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1.  Εισαγωγή 

 
Η πορεία του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος τα τελευταία χρόνια 

στην Ελλάδα υπήρξε δυναµική και ραγδαία.  Οι υψηλοί ρυθµοί οικονοµικής 
ανάπτυξης στη χώρα µας, που τα τελευταία χρόνια ήταν σταθερά πάνω από 
τον ευρωπαϊκό µέσο όρο και µάλιστα οι δεύτεροι υψηλότεροι στην ΕΕ-15,  
καθώς και η µεγάλη πτώση των επιτοκίων σε συνδυασµό µε την πολιτική 
ιδιωτικοποιήσεων στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, άλλαξαν το τοπίο του 
τραπεζικού ανταγωνισµού και έφεραν πολλαπλά οφέλη στους επενδυτές, 
τους δανειολήπτες και την οικονοµία.  Το ερώτηµα σήµερα είναι αν η θετική 
αυτή πορεία συνεχιστεί και τα επόµενα χρόνια. 

 
Υπάρχουν πολλά επιµέρους ερωτήµατα για την µελλοντική πορεία του 

ελληνικού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, τα οποία σκιαγραφούν και την εν 
δυνάµει εξέλιξή του.  Ενδεικτικά, αναφέρω ορισµένα από αυτά:   

 Όπως και σε πολλές χώρες της Ευρωζώνης, θα εξακολουθήσουν οι 
πέντε µεγάλες εγχώριες τράπεζες να δίνουν τον τόνο και την κατεύθυνση 
του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος; Ή στην Ελλάδα θα µπουν στο 
στίβο του ανταγωνισµού νέοι παίκτες, όπως η Αγροτική Τράπεζα ή το 
Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο;  Μήπως κάποιες ξένες τράπεζες µπουν πιο 
δυναµικά στην ελληνική αγορά; 

 Οι δικές µας τράπεζες θα µπορέσουν να ανταγωνιστούν τις ευρωπαϊκές 
στο γειτονικό µας χώρο της Ν.Α. Ευρώπης;  

 Πότε θα ξεκινήσει να λειτουργεί αποτελεσµατικά η ενιαία εποπτεία των 
ασφαλιστικών εταιρειών, δεδοµένων των ραγδαίων διεθνών εξελίξεων 
στον εποπτικό τοµέα τους;    

 Τα ελληνικά αµοιβαία κεφάλαια θα ακολουθήσουν τη διεθνοποίηση των 
αντίστοιχων αµοιβαίων σε άλλες χώρες ή θα παραµείνουν εγκλωβισµένα 
στην ελληνική αγορά;   

                                            
1    Οι απόψεις που εκφράζονται στο άρθρο είναι προσωπικές και δεν εκφράζουν 

αναγκαστικά τις απόψεις της Eurobank EFG.  Ευχαριστώ τον Θεοδόση 
Σαµπανιώτη και την Ειρήνη Κοροντζή για τα εποικοδοµητικά τους σχόλια. 
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 Τα ελληνικό χρηµατιστήριο θα ανακάµψει ως πηγή χρηµατοδότησης των 
επιχειρήσεων και ως πηγή επένδυσης των αποταµιευτών;  

 Έχει ωριµάσει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στη χώρα µας ή έχει 
δρόµο ακόµα να διανύσει µέχρι να φτάσει το αντίστοιχο σύστηµα στις 
πλουσιότερες χώρες της Ευρώπης; 

 
Για να αποκτήσουµε µια συνολική εικόνα για τη µελλοντική πορεία του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, είναι σηµαντικό να δούµε που βρισκόµαστε 
σήµερα και πως φτάσαµε έως εδώ.  Στο άρθρο γίνεται µια κριτική αξιολόγηση 
αυτής της πορείας και µια συζήτηση για τις πιθανές µελλοντικές εξελίξεις. 

 
 

2.  Η συνολική εικόνα του Χρηµατοοικονοµικού Συστήµατος 
 
 Ξεκινούµε µε µια απλή περιγραφή του χρηµατοοικονοµικού 
συστήµατος. Στον Πίνακα 1 παρουσιάζεται µια συνοπτική εικόνα του 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων στην Ελλάδα.  Σύµφωνα µε υπολογισµούς 
που βασίζονται σε δηµοσιευµένους ισολογισµούς, στο τέλος του 2004 το 
σύνολο ενεργητικού των τραπεζών ανέρχονταν σε €229,4 δισεκατ.  Οι 14 υπό 
ελληνικό έλεγχο εµπορικές τράπεζες είχαν  σύνολο ενεργητικού €180,1 
δισεκατ., που ως τάξη µεγέθους είναι ισοδύναµο µε το 108,9% του 
Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος (ΑΕΠ) της Ελλάδας.   
 
 Τα µη-τραπεζικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα είναι µικρά σε µέγεθος.  
Για παράδειγµα, οι 99 ασφαλιστικές εταιρείες είχαν σύνολο ενεργητικού µόνο 
€10,6 δισεκατ., ενώ πολλές µεγάλες εξ αυτών είναι θυγατρικές τραπεζών.   
Συγχρόνως, τα αµοιβαία κεφάλαια διαχειρίζονται ποσά της τάξης των €32 
δισεκατ., δηλαδή το 1/6 περίπου του ενεργητικού των ελληνικών τραπεζών.  
Κατά συνέπεια, δεδοµένου του µεγέθους των τραπεζών, η εξέλιξη του 
χρηµατοοικονοµικού συστήµατος στην Ελλάδα επηρεάζεται κυρίως από τη 
συµπεριφορά του τραπεζικού τοµέα.  
  
 Στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται τα µεγέθη των ελληνικών αγορών 
χρεογράφων και χρηµατιστηρίου, καθώς και µια σύγκριση µε τα αντίστοιχα 
µεγέθη άλλων χωρών.  Τα µεγέθη παρουσιάζονται ως ποσοστά του ΑΕΠ 
ώστε να είναι συγκρίσιµα µεταξύ των χωρών.  Παρατηρήσατε ότι η 
κεφαλαιοποίηση του ελληνικού χρηµατιστηρίου είναι ελαφρώς µικρότερη από 
την αντίστοιχη της Ευρωζώνης και πολύ µικρότερη αυτή στις Η.Π.Α.  Στις 
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αγορές χρεογράφων, τα ελληνικά µεγέθη είναι πολύ κοντά στο µέσο όρο της 
Ευρωζώνης, κυρίως λόγω του µεγάλου δηµόσιου χρέους.  Γενικότερα, οι 
αγορές στην Ελλάδα συνδέονται άµεσα µε τις αγορές της Ευρωζώνης και η 
εξέλιξή τους συµβαδίζει µε την εξέλιξη των ελληνικών τραπεζών.  
 
 Η εποπτεία του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος στην Ελλάδα 
συνδέεται άµεσα µε την εποπτεία στην Ευρωπαϊκή Ένωση.   Τα τελευταία 
χρόνια, η κινητήρια δύναµη πίσω από τις θεσµικές αλλαγές του χώρου είναι 
το Financial Services Action Plan (FSAP) της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, το 
οποίο περιέχει ένα πλέγµα οδηγιών µε σκοπό τη µεγαλύτερη διαφάνεια και 
αποτελεσµατικότητα και τον υγιή ανταγωνισµό σε µια Ευρώπη χωρίς 
διασυνοριακά εµπόδια ώστε  να ενισχυθεί η ανάπτυξη και να ωφεληθεί ο 
Ευρωπαίος καταναλωτής και πολίτης.  Στον Πίνακα 3 παρουσιάζεται η 
συγκριτική πρόοδος του κάθε κράτους-µέλους της ΕΕ-25 στην ενσωµάτωση 
των εν λόγω οδηγιών στο εγχώριο ∆ίκαιο.  Αν και η Ελλάδα εµφανίζεται ως η 
χώρα µε τη µικρότερη προσπάθεια ανάµεσα στις ΕΕ-25, οι οδηγίες του FSAP 
αναµένεται να ενσωµατωθούν σύντοµα, γεγονός που προδιαγράφει την 
πορεία της εποπτείας στη χώρα µας.   
  
 Στη συνέχεια η ανάλυση επικεντρώνεται επιλεκτικά σε τρεις κατηγορίες 
χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων: Τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες και 
αµοιβαία κεφάλαια. 
 
 
3.  Τράπεζες 

 
Οι τράπεζες αποτελούν τον κύριο µοχλό του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος στην Ελλάδα.  Το τραπεζικό τοπίο έχει αλλάξει δραµατικά την 
τελευταία δεκαετία. Στο διάστηµα 1995-2004 έγιναν 34 εξαγορές και 
συγχωνεύσεις, ενώ ο αριθµός των πιστωτικών ιδρυµάτων παρέµεινε στα ίδια 
περίπου επίπεδα (από 53 το 1995 σε 62 το 2004), ενώ στην Ευρωζώνη ο 
αριθµός µειώθηκε κατά -48% περίπου (Πίνακας 4).   Γενικά, ο αριθµός των 
τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα είναι µικρός σε σχέση µε τον 
αντίστοιχο αριθµό στις χώρες της Ευρωζώνης, αλλά στην Ελλάδα µετά το 
1995 παρατηρήθηκε µια πολύ µεγάλη αύξηση στο αριθµό των 
υποκαταστηµάτων, 42%, σε σχέση µε 3,6% στην Ευρωζώνη.  
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Τα τελευταία χρόνια, οι ελληνικές τράπεζες ακολούθησαν του Έλληνες 
πελάτες τους, οι οποίοι επεκτάθηκαν στη Ν.Α. Ευρώπη.  Η επέκταση αυτή 
των τραπεζών έχει αυξήσει τα σηµερινά κόστη τους αλλά αναµένεται να 
αποτελέσει σηµαντική πηγή κερδοφορίας στο µέλλον, καθώς οι οικονοµίες 
των χωρών αυτών αναµένεται να αποκτήσουν δυναµική σύγκλισης προς τη 
∆υτική Ευρώπη.  Μια εικόνα της σηµερινής παρουσίας τους στην ευρύτερη 
περιοχή παρουσιάζεται στον Πίνακα 5.  Η επέκταση στην περιοχή αναµένεται 
να συνεχιστεί, αφού οι χώρες αυτές δεν έχουν ακόµα ωριµάσει 
χρηµατοοικονοµικά. 

 
Παρά τη µεγάλη ανάπτυξή τους, οι τράπεζες στην Ελλάδα παραµένουν 

µικρές σε σχέση µε αντίστοιχες τράπεζες στο εξωτερικό.  Με βάση τα ίδια 
εποπτικά κεφάλαια πρώτης κατηγορίας (Tier I), µόνο δύο ελληνικές τράπεζες 
ανήκουν στις 100 µεγαλύτερες της Ευρώπης και καµία δεν ανήκει στις 100 
µεγαλύτερες στον κόσµο (Πίνακας 6).  Μια παρόµοια εικόνα δίνει και η 
σύγκριση του ενεργητικού (Πίνακας 6).  Το µέγεθος των ελληνικών τραπεζών 
είναι αντικείµενο ευρύτερης συζήτησης στη χώρα µας σχετικά µε το ζήτηµα 
δηµιουργίας εθνικών πρωταθλητών, που να µπορούν να ανταγωνίζονται στην 
Ευρωζώνη, χωρίς όµως να επηρεάζουν τον υγιή ανταγωνισµό εντός των 
ορίων της χώρας.  Μάλιστα στο παρελθόν, έγινε µια αποτυχηµένη 
προσπάθεια συγχώνευσης της Εθνικής Τράπεζας µε την Alpha Τράπεζα.  
Σήµερα, η συζήτηση για εθνικούς πρωταθλητές εξακολουθεί να υπάρχει, 
ιδιαίτερα σε τοµείς όπως η ενέργεια, αλλά στον τραπεζικό χώρο το 
ενδιαφέρον έχει επικεντρωθεί κυρίως στην αποτελεσµατικότητα και την 
κερδοφορία των τραπεζών.  Οι αναλυτές διαφόρων οίκων εντός και εκτός 
Ελλάδος, που παρουσιάζουν τα µεγέθη για του επενδυτές στο χρηµατιστήριο, 
ενδιαφέρονται κυρίως για τη µελλοντική κερδοφορία απ’ όπου και αν αυτή 
προέλθει δυνητικά.   

 
Στον Πίνακα 7 παρουσιάζονται τα µερίδια αγοράς των 14 ελληνικών 

τραπεζών.  Παρατηρούµε ότι οι µεγάλες τράπεζες είναι συνολικά έξι, 
συµπεριλαµβανοµένης και της Αγροτικής Τράπεζας, που παλαιότερα 
θεωρείτο ειδικός πιστωτικός οργανισµός και αποτελούσε αντικείµενο συχνών  
πολιτικών παρεµβάσεων.  Οι έξι τράπεζες κατά σειρά µεγέθους είναι η 
Εθνική, η Alpha, η Eurobank, η Αγροτική, η Εµπορική και η Πειραιώς.  Στον 
Πίνακα 8, παρουσιάζονται τα µεγέθη των σηµερινών δύο ειδικών πιστωτικών 
οργανισµών, του Ταχυδροµικού Ταµιευτηρίου και του Ταµείου 
Παρακαταθηκών και ∆ανείων, των οποίων το ενεργητικό είναι µικρότερο από 
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αυτό της µικρότερης των έξι τραπεζών, της Πειραιώς, αλλά πολύ µεγαλύτερο 
από το αντίστοιχο ενεργητικό των υπόλοιπων 8 τραπεζών του Πίνακα 7.  Ως 
γνωστόν, η Εµπορική Τράπεζα βρίσκεται στο στάδιο πώλησης, ενώ το 
Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο αναµένεται σύντοµα να εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο 
Αθηνών. 

 
Στο ∆ιάγραµµα 1 παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη του µεριδίου των 

5 µεγαλύτερων τραπεζών στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη. Παρά το γεγονός 
ότι οι ελληνικές τράπεζες είναι µικρές για τα ευρωπαϊκά µεγέθη, ο βαθµός 
συγκέντρωσης στην Ελλάδα είναι από τους υψηλότερους στην Ευρωζώνη. Το 
µερίδιο στην Ελλάδα είναι 12 ποσοστιαίες µονάδες µεγαλύτερο από το 
αντίστοιχο µερίδιο στην ΕΕ-12.  Η συγκέντρωση του τραπεζικού τοµέα 
αυξήθηκε τα τελευταία χρόνια, αφού το µερίδιο ενεργητικού των 5 
µεγαλύτερων τραπεζών από 56% το 1997 ανέβηκε στο 65% το 2004.  Κάτι 
ανάλογο συνέβη και στην Ευρωζώνη.  

 
Η δυναµική του τραπεζικού συστήµατος των τελευταίων χρόνων 

φαίνεται στο ∆ιάγραµµα 2.  Οι χορηγήσεις αυξήθηκαν µε πολύ µεγαλύτερο 
ρυθµό από τις καταθέσεις: Υπερ-τριπλασιάστηκαν, καταλαµβάνοντας το 62% 
του ενεργητικού σε σχέση µε το 30% κατείχαν το 1995 και η επέκταση 
προήλθε κυρίως από τη λιανική τραπεζική (στεγαστικά και καταναλωτικά 
δάνεια).  Οι τράπεζες αναγκάστηκαν να αντλήσουν τα απαιτούµενα κεφάλαια 
από διάφορες πηγές. Ρευστοποίησαν παλαιές θέσεις σε οµόλογα και µάλιστα 
µε υψηλά κέρδη, λόγω της πτώσης των επιτοκίων και αύξησης των τιµών 
τους.   Επίσης, µε την είσοδο στην Ευρωζώνη οι υψηλές υποχρεωτικές 
δεσµεύσεις του παρελθόντος µειώθηκαν δραµατικά, απελευθερώνοντας 
πολύτιµη ρευστότητα, που διοχετεύτηκε σε νέες χορηγήσεις. Τα τελευταία 2 
χρόνια ορισµένες τράπεζες τιτλοποίησαν µέρος των στεγαστικών τους 
δανείων και κάλυψαν µέρος των αναγκών τους για ρευστότητα.  Πολλές 
τράπεζες έχουν επίσης εκδώσει και οµολογιακά δάνεια, τα οποία όταν έχουν 
χαρακτηριστικά µειωµένης εξασφάλισης προσµετρούν και ως εποπτικά 
κεφάλαια δεύτερης κατηγορίας.  Παρά τις πηγές αυτές, η συνεχιζόµενη 
πιστωτική επέκταση συνεχίζει να δηµιουργεί έλλειψη ρευστότητας στο 
τραπεζικό σύστηµα, η οποία ικανοποιείται µε την εισροή διεθνών κεφαλαίων. 
 

Στο τέλος του 2004, οι χορηγήσεις προς τις επιχειρήσεις ανέρχονταν 
στο 39,2% του Α.Ε.Π., ένα ποσοστό πολύ κοντά στο µέσο όρο της 
Ευρωζώνης, πού ήταν  41,4%.  Τα στεγαστικά δάνεια βρίσκονταν στο 20,8% 
του ΑΕΠ έναντι  35,4% στην Ευρωζώνη, ενώ τα καταναλωτικά µε 11,2% του 
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ΑΕΠ, έχουν ξεπεράσει το µέσο ποσοστό 7,0% στην Ευρωζώνη.  Η συνολική 
πιστωτική επέκταση έφτασε στο δεύτερο τρίµηνο του 2005 το 72,3% του ΑΕΠ 
σε σχέση µε 94,1% στην Ευρωζώνη. 

 
Οι τράπεζες, επίσης, εξυγίαναν τους ισολογισµούς τους, µειώνοντας το 

ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων δανείων στο µισό σε σχέση µε 7χρόνια 
νωρίτερα.  Η κερδοφορία και η αποτελεσµατικότητά τους είναι ικανοποιητικές 
(Πίνακες 9 και 10) και τις έχουν φέρει στο επίκεντρο του ενδιαφέροντος των 
ξένων θεσµικών επενδυτών.  Σήµερα, ένα µεγάλο ποσοστό των µετοχών των 
τραπεζών ανήκουν σε ξένους θεσµικούς επενδυτές.  Το γεγονός αυτό από 
µόνο του είναι µια ψήφος εµπιστοσύνης για την προοπτική των ελληνικών 
τραπεζών. 
 

Το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα έχει πλέον ωριµάσει και το µεγάλο 
ερώτηµα σήµερα είναι κατά πόσον τα δάνεια προς τα νοικοκυριά θα 
συνεχίσουν να αυξάνονται µε υψηλούς ρυθµούς ή η οικονοµία πλησιάζει το 
σηµείο κορεσµού.  Η εµπειρία στην Ισπανία και την Πορτογαλία δείχνει ότι 
υπάρχουν σηµαντικά περιθώρια πιστωτικής επέκτασης, ιδιαίτερα στο χώρο 
των στεγαστικών δανείων.  Συγχρόνως, όµως, µε τη ραγδαία αύξηση των 
χορηγήσεων, ο πιστωτικός κίνδυνος αποκτά µεγαλύτερο ειδικό βάρος και 
χρειάζεται περισσότερη προσοχή.   Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην 
Ελλάδα δεν έχει περάσει περίοδο ύφεσης τα τελευταία 12 χρόνια και 
συνεπώς δεν έχει αντανακλαστικά στη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου.  
Το ίδιο συµβαίνει και µε τα ελληνικά νοικοκυριά που για πολλά χρόνια 
βλέπουν το βιοτικό τους επίπεδο να αυξάνεται, χωρίς να έχουν βιώσει µια 
σηµαντική ύφεση στην οικονοµία και τις δυσκολίες αποπληρωµής των 
δανείων. 
 
 
 
4.  Ασφαλιστικές Εταιρείες 

 
Στο ελληνικό χρηµατοοικονοµικό τοπίο οι ασφαλιστικές έχουν µικρό 

ειδικό βάρος, αφού το µέγεθός τους αντιστοιχεί στο  1/20 περίπου του 
µεγέθους των τραπεζών, ενώ οι µεγαλύτερες από αυτές είναι θυγατρικές 
τραπεζών.  Οι ασφαλιστικές έχουν µεγάλα περιθώρια ανάπτυξης, ιδιαίτερα 
στον κλάδο ζωής, αφού η συνολική παραγωγή ασφαλίστρων ως προς το 
µέγεθος της οικονοµίας στην Ελλάδα βρίσκεται στο ¼ της αντίστοιχης 
παραγωγής στην Ευρωζώνη (∆ιάγραµµα 4).   

ΓΚΙΚΑΣ Α. ΧΑΡ∆ΟΥΒΕΛΗΣ:  «ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ:  ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ» 6



ΕΠΙΛΟΓΗ-ΤΑΣΕΙΣ-2006  28  ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2005 

 
Για να µπορέσουν να επεκτείνουν το πελατολόγιό τους, όµως, οι 

ασφαλιστικές, θα πρέπει να οικοδοµήσουν αξιοπιστία. Αποτελεί ερώτηµα, για 
παράδειγµα, το γιατί οι συνολικές επενδύσεις τους ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι 
µόνο στο 1/10 του αντίστοιχου µεγέθους στην Ευρωζώνη, τη στιγµή που τα 
ασφάλιστρα βρίσκονται στο ¼  (∆ιάγραµµα 5).  Οι ασφαλιστικές διαχειρίζονται 
χρήµατα για µακρά χρονικά διαστήµατα και, συνεπώς, οι κίνδυνοι που 
αντιµετωπίζουν είναι µεγάλοι και περισσότεροι από αυτούς που 
αντιµετωπίζουν οι τράπεζες. Το ρίσκο του επενδυτή όταν «αποταµιεύει» 
µακροπρόθεσµα µέσω ασφαλιστικής εταιρείας είναι µεγαλύτερο σε σχέση µε 
την αντίστοιχη βραχυπρόθεσµη αποταµίευση µέσω τράπεζας. 

 
Οι πολλαπλοί κίνδυνοι συνεπάγονται µια δυνητικά αυστηρότερη 

εποπτεία στον ασφαλιστικό χώρο από τον τραπεζικό. Όµως, η 
πραγµατικότητα είναι αντίστροφη, όχι µόνο στην Ελλάδα αλλά και διεθνώς.  
Το µικρό µέγεθος της ασφαλιστικής αγοράς καθησύχαζε τις εποπτικές αρχές 
και έτσι δεν δηµιουργήθηκε µηχανισµός επιβολής κεφαλαιακών απαιτήσεων 
ανάλογων του κινδύνου.2   Η εποπτεία ασφαλιστικών εταιρειών βρίσκεται 
χρόνια πίσω από την τραπεζική εποπτεία, αλλά σήµερα µετασχηµατίζεται µε 
γρήγορους ρυθµούς (IAS, IFRS, Solvency II), γεγονός που θα βοηθήσει τις 
ασφαλιστικές εταιρείες να προσαρµοστούν στον διεθνή και εγχώριο 
ανταγωνισµό.   
 

Στο επόµενο διάστηµα αναµένεται άνοδος των επιτοκίων στην 
Ευρωζώνη (∆ιάγραµµα 6), γεγονός που θα βοηθήσει την κερδοφορία των 
ασφαλιστικών εταιρειών, αφού σε αντίθεση µε τις τράπεζες, έχουν 
µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις και βραχυπρόθεσµες απαιτήσεις.  Οι 
ασφαλιστικές, σε αντίθεση µε τις τράπεζες, κερδίζουν µε την άνοδο των 
επιτοκίων και χάνουν µε την κάθοδο.  Όµως, οι ασφαλιστικές δεν πρέπει να 
ευελπιστούν σε µια πολύ µεγάλη άνοδο των επιτοκίων, όπως έγινε στις αρχές 
της δεκαετίας του 1980, αφού σήµερα η κύρια αιτία ανόδου των επιτοκίων, 
                                            
2  Η ακόλουθη περιγραφή είναι ενδεικτική του τρόπου σκέψης των εποπτικών 
αρχών:  «… Πάντως, εάν ληφθεί υπόψη ότι στην Ελλάδα είναι περιορισµένο το ύψος 
τόσο των τοποθετήσεων των ασφαλιστικών εταιριών σε διαπραγµατεύσιµους τίτλους 
σε σχέση µε το συνολικό µέγεθος της αγοράς κεφαλαίων όσο και των 
χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των τραπεζών προς τις ασφαλιστικές εταιρίες σε σχέση 
µε τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών, ο συστηµικός κίνδυνος που συνδέεται µε τη 
µετάδοση τυχόν προβληµάτων των ασφαλιστικών εταιριών στο σύνολο του 
χρηµατοπιστωτικού τοµέα εκτιµάται ότι δεν είναι πολύ σηµαντικός…». σελ. 137-38, 
Έκθεση για τη Νοµισµατική Πολιτική Τ.Ε., Φεβρ. 2005 
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που είναι ο πληθωρισµός (∆ιάγραµµα 7), βρίσκεται καθηλωµένος υπό τον 
έλεγχο των νοµισµατικών αρχών.  Τόσο η Αµερικανική Οµοσπονδιακή 
Τράπεζα όσο και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα έχουν επιδείξει  δεξιοτεχνία 
στη διατήρηση χαµηλών ρυθµών πληθωρισµού. 
 
 
5.  Χρηµατιστήριο και Αµοιβαία 

 
Ένας θεσµός που αναπτύχθηκε απότοµα µετά τα µέσα της δεκαετίας 

του 1990 ήταν το Χρηµατιστήριο Αθηνών.  Με την άνοδο των τιµών το 1999, 
πολλές εταιρείες έσπευσαν να επωφεληθούν και να αντλήσουν κεφάλαια.  Το 
1999 αντλήθηκαν €9,8 δις και το 2000 €11,6 δις.  Σύµφωνα µε στοιχεία της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, οι πόροι αυτοί διοχετεύτηκαν στην ελληνική 
οικονοµία και προφανώς συνέβαλαν στη θετική αναπτυξιακή πορεία της 
χώρας τα τελευταία χρόνια.  Η εικόνα αυτή, όµως, άλλαξε δραµατικά µετά την 
πτώση του χρηµατιστηρίου.  Από το 2001 και µετά, το ενδιαφέρον των 
εταιρειών σχεδόν εξαφανίστηκε, αφού η έκδοση µετοχών έγινε «ακριβή», ενώ 
συγχρόνως τα επιτόκια έπεσαν και ο δανεισµός των εταιρειών στην αγορά 
οµολόγων ή στις τράπεζες έγινε φτηνότερος:  Έτσι, το 2004, για παράδειγµα, 
αντλήθηκαν µόλις €0,3 δις (∆ιάγραµµα 8).  Επίσης, από το 2004 
ενεργοποιήθηκε και η αγορά εταιρικών οµολόγων στην Ελλάδα µε νόµο του 
2003.  Τα εταιρικά οµόλογα που εκδόθηκαν την πρώτη χρονιά στην Ελλάδα 
έφτασαν το ύψος του 4,3% του ΑΕΠ, όταν στην πιο ώριµη αγορά της 
Ευρωζώνης το αντίστοιχο σωρευτικό ύψος είναι 10,9% (∆ιάγραµµα 9).   

 
Το ενδιαφέρον των µικρο-επενδυτών στο χρηµατιστήριο επίσης 

µειώθηκε:  Σήµερα, ο τζίρος στο Χρηµατιστήριο Αθηνών είναι περίπου στα 
επίπεδα του 1996 (∆ιάγραµµα 10).  Το µηνιαίο ποσοστό της 
κεφαλαιοποίησης που αλλάζει χέρια είναι περίπου 4% το µήνα, λιγότερο από 
το µισό των αντίστοιχων ποσοστών της περιόδου 1997-1999, ενώ το 48% 
των αγοραπωλησιών γίνεται σε τέσσερις µόνο µετοχές την ηµέρα και, κυρίως, 
από ξένους θεσµικούς.  Ο Έλληνας µικρο-επενδυτής είναι απών από τις 
συναλλαγές και έχει χάσει την κούρσα της ανόδου των τελευταίων δύο ετών.  
Θα αλλάξει αυτή η κατάσταση;  Μπορεί, αλλά απαιτεί χρόνο και κυρίως 
συστηµατική εκπαίδευση για το τι ακριβώς αντιπροσωπεύει το χρηµατιστήριο, 
ότι δηλαδή είναι µακροπρόθεσµη επένδυση και µε ρίσκο. 
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Την πορεία του χρηµατιστηρίου ακολούθησαν οι Ανώνυµες Εταιρείες 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ ή αµοιβαία κλειστού τύπου) αφού 
επενδύουν κυρίως στο χρηµατιστήριο (∆ιάγραµµα 11).  Η εσωτερική αξία του 
ενεργητικού τους µεγιστοποιήθηκε στα €4,2 δις το 1999, όταν ο δείκτης του 
χρηµατιστηρίου είχε φτάσει τα υψηλότερα επίπεδα της ιστορίας του 
(∆ιάγραµµα 12).  Η αξία αυτή δεν ακολούθησε την ανάκαµψη της αγοράς από 
το 2003, παρά µόνο µε καθυστέρηση, από το 2005.  Η κατανοµή του 
ενεργητικού των ΑΕΕΧ, που περιγράφεται στο ∆ιάγραµµα 13, δείχνει ότι οι 
Έλληνες θεσµικοί δεν επενδύουν σε µετοχές του εξωτερικού.  ∆εν έχουν 
ακολουθήσει τη διεθνή επενδυτική τάση των τελευταίων 15 ετών για 
επενδύσεις εκτός των ορίων της χώρας καταγωγής του επενδυτή.3   
Προφανώς, η επένδυση στη διεθνή αγορά εκ µέρους των ΑΕΕΧ απαιτεί 
µεγάλη αντίστοιχη επένδυση σε στελέχη µε αναλυτικές ικανότητες και 
κοστίζει.   

 
Τα αµοιβαία κεφάλαια (ανοικτού τύπου) διαχειρίζονται πολύ 

µεγαλύτερα ποσά από τις ΑΕΕΧ, της τάξης του 20% του ελληνικού ΑΕΠ.  
Συγκριτικά µε άλλες χώρες, όµως το ποσοστό αυτό είναι µικρό, αφού στην 
Ευρωζώνη το ποσοστό είναι 40% ενώ στις Η.Π.Α. 70% (∆ιάγραµµα 14).  Η 
αξία του ενεργητικού των αµοιβαίων έχει παραµείνει στα ίδια περίπου 
επίπεδα από το 2000 (∆ιάγραµµα 15), και εποµένως ως ποσοστό του ΑΕΠ 
µειώνεται, κάτι που παρατηρείται στο προηγούµενο ∆ιάγραµµα 14.  Η 
σύνθεση των αµοιβαίων περιλαµβάνει πολύ µικρότερα ποσοστά µετοχών απ’ 
ότι σε άλλες χώρες.  Το 16,3% των ελληνικών αµοιβαίων είναι µετοχικά, 
έναντι 31% στην ΕΕ-12, 54% στις Η.Π.Α. και 68% στην Ιαπωνία.  Όπως και οι 
ΑΕΕΧ, τα ελληνικά αµοιβαία επενδύουν κυρίως στην εγχώρια αγορά 
(∆ιάγραµµα 16).  Όµως, µε την εύκολη πλέον πρόσβαση στην πληροφορία, οι 
Έλληνες επενδυτές µπορούν δυνητικά να επενδύσουν στο εξωτερικό και 
µέσω άλλων χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών ή σχηµάτων.  Εποµένως, 
ο ανταγωνισµός στον χώρο αυτό είναι µεγάλος.  
 
 
6.     Επίλογος 

 

                                            
3  Βλέπετε για παράδειγµα, τον Πίνακα 1 στο άρθρο των Hardouvelis, Malliaropulos 

and Priestley, “The impact of EMU on the equity cost of capital,” προσεχώς στο, 
Journal of International Money and Finance, 2006. 
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Οι προβλέψεις για το µέλλον είναι δύσκολες και παρακινδυνευµένες.  Το 
µέλλον του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στη χώρα µας εξαρτάται από την 
πορεία των πέντε µεγάλων τραπεζών, διότι αυτές και οι θυγατρικές τους 
κατέχουν τη λεόντειο µερίδα των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Οι 
τράπεζες αυτές δεν αντιµετωπίζουν σηµαντικές απειλές, είναι υγιείς, 
δυναµικές, µε δυνατή κεφαλαιακή επάρκεια, και µε ικανά στελέχη που 
µπορούν να ανταγωνιστούν τις αντίστοιχες ευρωπαϊκές.  Όµως, η ελληνική 
αγορά είναι µικρή και πλησιάζει τα σηµεία κορεσµού.  Υπάρχει περιθώριο για 
περαιτέρω επέκταση των χορηγήσεων, κυρίως των στεγαστικών δανείων, 
αλλά αυτό πρέπει να γίνεται µε προσοχή καθώς ο πιστωτικός κίνδυνος 
αυξάνεται.   

 
Μεσοπρόθεσµα οι ελληνικές τράπεζες θα κάνουν άλµατα µόνο µε τη 

διεθνή τους επέκταση, κάτι που ξεκίνησαν µε τις εξαγορές και τις επενδύσεις 
τους στη Ν.Α. Ευρώπη.  Οι  γειτονικές µας χώρες, που έχουν προγραµµατίσει 
να µπουν στην Ευρωζώνη ή στην Ε.Ε., είναι χώρες που κατ’ ανάγκη 
ακολουθούν χρηστή οικονοµική πολιτική και, εποµένως, παρουσιάζουν 
ευκαιρίες µε µικρό κίνδυνο.   Βεβαίως, εκεί έχουν πλέον σπεύσει και άλλες 
ευρωπαϊκές τράπεζες και έτσι ο ανταγωνισµός δεν είναι εύκολος.   
 

Ο ασφαλιστικός τοµέας έχει σηµαντικά περιθώρια ανάπτυξης στη χώρα 
µας, ιδιαίτερα ο κλάδος ζωής, αλλά χρειάζεται µεγαλύτερη διαφάνεια και 
περισσότερη αξιοπιστία για να µπορέσει να προσελκύσει περισσότερους 
επενδυτές σε µακροπρόθεσµα ασφαλιστικά προϊόντα.  Η εποπτεία του χώρου 
θα γίνεται σταδιακά αυστηρότερη, γεγονός που ωφελεί τη φερεγγυότητα και 
αξιοπιστία του κλάδου.  Η αναµενόµενη αύξηση των επιτοκίων διεθνώς 
προσφέρει ένα µαξιλάρι µεσοπρόθεσµης θετικής κερδοφορίας. 
 

Το Χρηµατιστήριο Αθηνών ακολουθεί µια αντίστροφη πορεία ως πηγή 
άντλησης κεφαλαίων µετά το κραχ του 2000, µε τον Έλληνα επενδυτή να 
απέχει.  Οι τιµές στο ΧΑ είναι άµεσα συνδεδεµένες µε την πορεία των τιµών 
στα διεθνή χρηµατιστήρια, αφού οι ξένοι θεσµικοί επενδύουν κυρίως στην 
υψηλή κεφαλαιοποίηση. Το ΧΑ θα µπορέσει να αποκτήσει εκ νέου το ρόλο 
του ως πηγή άντλησης κεφαλαίων, τα οποία είναι απαραίτητα για την 
ανάπτυξη του τόπου, µόνον σταδιακά, εφόσον ο Έλληνας επενδυτής πειστεί 
ότι το χρηµατιστήριο αποτελεί σοβαρή µακροπρόθεσµη επένδυση.   
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Εταιρείες διαχείρισης πλούτου όπως τα αµοιβαία κεφάλαια, των οποίων η 
ικανότητα προσέλκυσης πελατών και η κερδοφορία συνδέονται άµεσα µε την 
πορεία των αγορών, θα µπορέσουν να αναπτυχθούν εφόσον ακολουθήσουν 
το διεθνές ρεύµα των επενδυτών, οι οποίοι τα τελευταία χρόνια επενδύουν και 
εκτός χώρας καταγωγής τους, διαφοροποιώντας τα χαρτοφυλάκιά τους σε 
παγκόσµιο επίπεδο.  Κάτι τέτοιο κοστίζει και, εποµένως, απαιτεί οικονοµίες 
κλίµακος στη διαχείριση. 
 
 Γενικότερα, το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα στην Ελλάδα βρέθηκε στο 
επίκεντρο των διαρθρωτικών αλλαγών στο παρελθόν και συνέβαλε 
ουσιαστικά στους υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης της χώρας.  Σήµερα µπορεί 
να συνδράµει στην περαιτέρω δυναµική αναπτυξιακή πορεία της Ελλάδας και 
τη σύγκλισή της µε την Ευρώπη των 15, εφόσον διατηρήσει την πολιτική 
χρηστής διαχείρισης των απαιτήσεων και υποχρεώσεών του και συγχρόνως 
επεκταθεί σταδιακά και συστηµατικά και εκτός των ορίων της Ελλάδας.  
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Πίνακας 1 

Πανόραµα Ελληνικού Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος (31/12/2004) 
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Πίνακας 2 

Αγορές στην Ελλάδα και το εξωτερικό 
(%ΑΕΠ, 2004) 
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Πηγή: IMF, Global Financial Stability Report, September 2005 
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Πίνακας 3 
Συγκριτική αξιολόγηση της ενσωµάτωσης στο εγχώριο ∆ίκαιο 

των οδηγιών του Financial Services Action Plan 
 
 

 
 
Σηµειώσεις: 
• Στις 7/11/2005 η Ε. Επιτροπή εξέδωσε αξιολόγηση της εφαρµογής του FSAP. 
• Οδηγίες που δεν είχαν έως τότε ενσωµατωθεί στο ελληνικό ∆ίκαιο: (i) Money 

Laundering, (ii) Fair-value Accounting, (iii) reorganization and winding up of 
banks, (iv) supplementary supervision for conglomerates, (v) modernizing 
accounting provisions, (vi) insurance mediation, (vii) prospectuses, (viii) 
supervision of pension funds 

• Η Ελλάδα κατείχε τη χειρότερη θέση στην ΕΕ-25.  Μετά την ηµεροµηνία της 
Έκθεσης της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, η Βουλή ψήφισε το Νόµο για το ξέπλυµα 
χρήµατος. 

 
Πηγή: European Commission, FSAP Evaluation, November 2005 
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Πίνακας 4 
1995-2004: Εξαγορές-Συγχωνεύσεις & Υποκαταστήµατα στην 

Ευρωζώνη 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Χώρα Αριθµός 
Π.Ι. 1995

Αριθµός 
Π.Ι. 2004

Αριθµός 
Υποκα/των 

1995

Αριθµός 
Υποκα/των 

2004

Αριθµός Μ&Α 
1995 - 2004

% διασυν/κών 
Μ&Α

DE 3.785 2.148 48.180 45.505 170 17,8
FR 1.469 897 25.581 26.370 157 21,3
AT 1.041 796 4.667 4.360 41 29,6
IT 970 787 23.493 30.946 275 12,2
NL 648 461 6.802 3.649 23 57,7
ES 506 346 36.465 40.621 95 31,6
FI 381 363 1.941 1.585 16 25,0
PT 233 197 3.446 5.408 38 40,0
LU 220 165 348 253 10 92,9
BE 145 104 7.704 4.837 34 30,1
IE 56 80 1.043 909 8 62,5
GR 53 62 2.404 3.403 34 25,7
ΕΕ-12 9.507 6.406 162.074 167.846 901 23,2

Πηγή: ECB, Monthly Bulletin, May 2005 
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Πίνακας 5 
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Πίνακας 6 
Μικρό το µέγεθος των ελληνικών τραπεζών 
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Πίνακας 7 
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Πίνακας 8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Πηγή: Επεξεργασµένα στοιχεία Ισολογισµών ΤΤ και ΤΠ∆ 
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Πίνακας 9 
Λειτουργική  Αποτελεσµατικότητα  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: ECB, Report on EU Banking Structure,  October 2005 
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Πίνακας 10 

∆είκτες κερδοφορίας 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
*  Στοιχεία 2003 
**Στοιχεία 2001 
 
Σηµειώσεις:  
ROA   Return on Assets 
ROE   Return on Equity 
NPL/L  Non Performing Loans / Total Loans 
Prov/NPL  Provisions / Non Performing Loans 
Leverage Capital / Assets 
∆ΚΕ ∆είκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας (Regulatory Capital / Risk-

Weighted Assets) 
 
Πηγή: IMF, Global Financial Stability Report, September 2005 
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∆ιάγραµµα 1 
Μερίδιο Ενεργητικού  5 µεγαλύτερων Π.Ι.  
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Πηγή: ECB, Report on EU Banking Structure, 9/2004 & 10/2005 
 

∆ιάγραµµα 2 
Σωρευτική αύξηση στοιχείων ισολογισµού, 1997-2004 
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Πηγή: ECB, Report on EU Banking Structure, 9/2004 & 10/2005 – Eurostat – 
 ΕΣΥΕ 

ΓΚΙΚΑΣ Α. ΧΑΡ∆ΟΥΒΕΛΗΣ:  «ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ:  ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ» 23



ΕΠΙΛΟΓΗ-ΤΑΣΕΙΣ-2006  28  ∆ΕΚΕΜΒΡΙΟΥ 2005 

∆ιάγραµµα 3 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Πηγή: ECB, Report on EU Banking Structure, 9/2004 & 10/2005 – Eurostat – 
 ΕΣΥΕ 
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∆ιάγραµµα 4 
Ασφάλιστρα  ως % ΑΕΠ (2004) 
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Πηγή: Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος, Comite Europeen des 
 Assurances 
 

∆ιάγραµµα 5 
Επενδύσεις ασφαλιστικών εταιρειών ως % ΑΕΠ 
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Πηγή: Ένωση Ασφαλιστικών Εταιρειών Ελλάδος, Comite Europeen des 

Assurances 
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∆ιάγραµµα 6 
10-ετές και 3-µηνιαίο επιτόκιο στη Γερµανία 

Πηγή: ECOWIN

∆ιάγραµµα 7 
3µηνο ∆ιατραπεζικό Επιτ ρισµός για τη Γερµανία 
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Πηγή:  ECOWIN 

Ευρώπη:  Επιτόκια ακολουθούν τον πληθωρισµό
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∆ιάγραµµα 8 
Το Χρηµατιστήριο Αθηνών ως πηγή χρηµατοδότησης 
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Πηγή: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ετήσιες Εκθέσεις 1997 - 2004 
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∆ιάγραµµα 9 
Υφιστάµενα Υπόλοιπα Εταιρικών Οµολογιακών ∆ανείων  

(% ΑΕΠ 2004) 
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Πηγή: BIS, Quarterly Review, International Banking and Financial Market 
 Developments, September 2005 
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∆ιάγραµµα 10 
Ετήσιος χρηµατιστηριακός τζίρος ως % κεφαλαιοποίησης 
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Πηγή: XA – Bloomberg – World Federation of Exchanges, Annual Report and 
 Statistics 2004, May 2005 
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∆ιάγραµµα 11 
Σωρευτικές Αποδόσεις Γενικού ∆είκτη ΧΑ & ∆είκτη ΑΕΕΧ 
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Πηγή: Bloomberg – Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ετήσιες Εκθέσεις 1997 - 2004 
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∆ιάγραµµα 12 
Ενεργητικό & Αριθµός ΑΕΕΧ 
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Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών – Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ετήσιες 
 Εκθέσεις 1997 – 2004 
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∆ιάγραµµα 13 
Σύνθεση Χαρτοφυλακίου ΑΕΕΧ, 1998 – 2004 
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Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 
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∆ιάγραµµα 14 
Ενεργητικό Α/Κ ως % ΑΕΠ 
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Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών – European  Fund and Asset 
 Management Association 
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∆ιάγραµµα 15 
Ενεργητικό & Αριθµός Α/Κ στην Ελλάδα 
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Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών – Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, Ετήσιες 
 Εκθέσεις 1997 – 2004 
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∆ιάγραµµα 16 
Κατηγορίες Α/Κ και κατανοµή ενεργητικού στην Ελλάδα 
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Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 
 

ΓΚΙΚΑΣ Α. ΧΑΡ∆ΟΥΒΕΛΗΣ:  «ΕΛΛΗΝΙΚΟ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ:  ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ» 35


