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ΠΙΝΑΚΑΣ ΣΥΝΤΜΗΣΕΩΝ 

 

 

ΝΑ Ευρώπη: Νοτιοανατολική Ευρώπη 

∆ΝΤ: ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

CEE: Central and Eastern Europe 

CB: Central Bank 

EBRD: European Bank for Reconstruction and Development 

CMEA ή KOMEKON ή COMECON: Council for Mutual Economic Assistance  

NBP: National Bank of Poland 

NBR: National Bank of Romania 

BSCEE: Banking Supervisors from Central and Eastern Europe 

IMF: International Monetary Fund 
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Περίληψη 

Μετά την πτώση των κοµµουνιστικών καθεστώτων οι χώρες της Κεντρικής και 

Νοτιοανατολικής Ευρώπης γνώρισαν έναν δραµατικό κοινωνικό και οικονοµικό 

µετασχηµατισµό. Νόµοι και διαδικασίες καθιερώθηκαν για να εξυπηρετήσουν τις ανάγκες 

της οικονοµίας της αγοράς που απελευθερώθηκε και ο ιδιωτικός τοµέας άρχισε να 

αναπτύσσεται. Για να κρατηθεί σταθερή αυτή η ανάπτυξη χρειάζεται ένα υγιές 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που θα µετατρέπει τις αποταµιεύσεις σε επενδύσεις. Η ανάπτυξη 

ενός σταθερού και αποτελεσµατικού τραπεζικού τοµέα υπήρξε µεγάλη πρόκληση για όλες τις 

χώρες της µετάβασης. Το εκκολαπτόµενο τραπεζικό σύστηµα κληρονόµησε ένα τεράστιο 

ποσοστό µη-εξυπηρετούµενων δανείων από το παλαιό καθεστώς , ενώ οι νέες ιδιωτικές 

τράπεζες συχνά δάνειζαν αδιακρίτως στην προσπάθεια τους να αυξήσουν το µερίδιο αγοράς 

τους. Η εξυγίανση των κρατικών τραπεζών και η διαγραφή από το σύστηµα αυτών των 

δανείων πραγµατοποιήθηκε σε όλες τις χώρες. Τα προγράµµατα εξυγίανσης συνοδεύτηκαν 

από  αποκρατικοποιήσεις τραπεζών και οδήγησαν αλλοδαπές τράπεζες να επενδύσουν στις 

χώρες της µετάβασης. Οι νέες µέθοδοι µάνατζµεντ και εταιρικής διακυβέρνησης που έφεραν 

µαζί τους ενίσχυσαν το τραπεζικό σύστηµα των χωρών υποδοχής. Ενώ τα προβλήµατα του 

τραπεζικού τοµέα ήταν κοινά ως προς το είδος και περίπου ίδια ως προς το µέγεθος , ο 

τρόπος , ο χρόνος και το κόστος µε το όποιο αναµορφώθηκε ο τραπεζικός τοµέα διαφέρουν 

σηµαντικά λόγο των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών της κάθε χώρας. Στόχος της παρούσας 

έρευνας είναι αφενός να περιγράψει την διαδικασία της µετάβασης αλλά και να βγάλει 

κάποια γενικά συµπεράσµατα συγκρίνοντας δεδοµένα από χώρες που διαφέρουν τόσο 

γεωγραφικά όσο και κοινωνικό-οικονοµικά. 

  

 

 

Λέξεις κλειδιά: µετάβαση , ξένες τράπεζες , εξυγίανση τραπεζικού τοµέα 

Κωδικοί JEL: G21, P21, P36 
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Abstract 

After the fall of communist regimes, Central and Northeast European countries 

experienced a dramatic transformation. Laws and procedures were adopted to serve the needs 

of a market economy and private sector was growing. In order to keep this growth durable a 

stable financial system was essential to channel savings into investment. Building a sound and 

efficient banking sector was a challenge for all transition countries. A burden of non- 

performing loans inherited from the social system as well as new loans often issued by new 

established private banks without any collateral was the case for the nascent banking sector. 

Restructuring of state banks and the write off of these loans was a common feature in all 

transition countries. Reform programs that included privatization of state owned banks led 

foreign banks invest in transition countries. Management and corporate governance know-

how that foreign banks carried along strengthen the banking sector.  Special characteristics of 

each country made the cost and the time of the reform period vary despite the common 

problems inherited. Objective of the current research is to not only to describe the process of 

transition but to provide results comparing data from countries with different social-economy 

background. 

 

 

Keywords: transition; foreign banks; restructuring of banking sector 

JEL classifications: G21, P21, P36 
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Εισαγωγή 

 

Στη διάρκεια του Β’ Παγκόσµιου Πολέµου , η Ευρώπη χωρίστηκε σε ζώνες µεταξύ 

των Συµµάχων  κατά την σύνοδο στην Γιάλτα (1943), συµµετείχαν ο  Πρωθυπουργός της 

Μεγάλης Βρετανίας Ουίνστον Τσόρτσιλ , ο Πρόεδρος των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής 

Φραγκλίνος Ρούσβελτ και ο Στάλιν από την Σοβιετική Ένωση . 

Η Ευρώπη χωρίστηκε κυρίως σε δύο σφαίρες επιρροής , στο καπιταλιστικό δυτικό 

µπλοκ και στο κοµµουνιστικό Ανατολικό µπλοκ. Με την έναρξη του Ψυχρού πολέµου η 

Ευρώπη χωρίστηκε µε το λεγόµενο «σιδηρούν παραπέτασµα» ( Iron curtain)1.  

Το Ανατολικό µπλοκ αποτελούταν από όλες τις χώρες τις οποίες απελευθέρωσε από 

τους Ναζί η Σοβιετική Ένωση . Οι χώρες αυτές αν και επίσηµα θεωρούταν ανεξάρτητες  , η 

ανεξαρτησία τους ήταν περιορισµένη µε εξαίρεση την Γιουγκοσλαβία , την Αλβανία και σε 

ένα βαθµό την Ρουµανία. 

Συνοπτικά στο ανατολικό µπλοκ συµµετείχαν  

Όλες οι χώρες που αποτελούσαν την Σοβιετική Ένωση (Ρωσία , Λευκορωσία , 

Ουκρανία , Μολδαβία , Γεωργία , Αρµενία , Αζερµπαϊτζάν , Καζακστάν , Ουζµπεκιστάν , 

Τουρκµενιστάν , Κιργιστάν , Τατζικιστάν , Εσθονία , Λιθουανία , Λετονία )  

Οι χώρες της άµεσης επιρροής της Σοβιετικής Ένωσης (Ανατολική Γερµανία , 

Πολωνία , Ρουµανία , Τσεχοσλοβακία , Ουγγαρία και Βουλγαρία). 

Η Γιουγκοσλαβία αν και δεν υπήρξε µέλος του Συµφώνου της Βαρσοβίας και η 

Αλβανία η οποία εγκατέλειψε το σύµφωνο τον Σεπτέµβριο του 1968 . 

Με την πτώση του τείχους του Βερολίνου το 1989 ο πολιτικός χάρτης της Ευρώπης 

άλλαξε. Η Γερµανία ενώθηκε ειρηνικά το 1990. Ευρωπαϊκά κράτη , πρώην µέλη της 

Σοβιετικής Ένωσης κέρδισαν την ανεξαρτησία τους (Λετονία , Λιθουανία , Εσθονία , 

Ουκρανία , Λευκορωσία ).Η Τσεχοσλοβακία ειρηνικά χωρίστηκε σε Τσεχία και Σλοβακία το 

1993. 

                                                           
1
 Ο τελευταίος αυτός όρος χρησιμοποιήθηκε και έγινε γνωστός από τον Ουίνστον Τσόρτσιλ  στην ομιλία του 

στο Westminster college του Fulton στο Missouri των Ηνωμένων Πολιτειών της Αμερικής. 
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Η Γιουγκοσλαβία διαλύθηκε , δίνοντας την θέση της σε νέα κράτη , Σλοβενία , 

Κροατία , Βοσνία-Ερζεγοβίνη , Σερβία και Μαυροβούνιο , Πρώην Γιουγκοσλαβική 

∆ηµοκρατία της Μακεδονίας . Το 2006 η Σερβία και το Μαυροβούνιο χωρίστηκαν σε δύο 

ξεχωριστά κράτη και το 2008 το Κόσσοβο κήρυξε ανεξαρτησία από την Σερβία . 

Όλες αυτές οι «νέες» χώρες θα έπρεπε να περάσουν από το σύστηµα του κεντρικού 

σχεδιασµού στο καπιταλιστικό και στην οικονοµία της αγοράς . Η διαδικασία καθώς και η 

ταχύτητα µετάβασης υπήρξε διαφορετική από χώρα σε χώρα . 

Σήµερα η Τσεχία , η Εσθονία , η Ουγγαρία , η Λετονία , η Πολωνία ,η Σλοβακία , η 

Σλοβενία , η Βουλγαρία και η Ρουµανία είναι µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης ενώ η Κροατία 

και η Πρώην Γιουγκοσλαβική ∆ηµοκρατία της Μακεδονίας διαπραγµατεύονται την ένταξη . 

Στόχος της παρούσας έρευνας είναι αφενός να περιγράψει την διαδικασία της 

µετάβασης αλλά και να βγάλει κάποια γενικά συµπεράσµατα συγκρίνοντας δεδοµένα από 

χώρες που διαφέρουν τόσο γεωγραφικά όσο και κοινωνικό-οικονοµικά. Η µελέτη µιας µόνο 

χώρας δεν θα µας επέτρεπε να γενικεύσουµε τα αποτελέσµατα για όλες τις χώρες της 

Κεντρικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

Η εργασία χωρίζεται σε 4 µέρη, στο πρώτο µέρος αναφέρεται γενικά η κατάσταση του 

τραπεζικού συστήµατος τα πρώτα χρόνια της µετάβασης. Ποιά ήταν τα πρώτα βήµατα σε 

αυτή την προσπάθεια καθώς και φορείς/περιφερειακές πρωτοβουλίες που 

δραστηριοποιήθηκαν στην περιοχή για την υποστήριξη της προσπάθειας. Αναφορά γίνεται 

επίσης και στην δηµιουργία ανεξάρτητης Κεντρικής Τράπεζας για κάθε χώρα (monobank to 

two-tier system)2 

Στο δεύτερο µέρος αναλύονται τα σηµαντικότερα προβλήµατα που αντιµετώπισε ο 

τραπεζικός τοµέας καθώς και τα προγράµµατα εξυγίανσης που ακολούθησαν οι κυβερνήσεις 

των χωρών αυτών. Επίσης παρουσιάζονται τα κίνητρα των ξένων τραπεζών για επένδυση 

στις χώρες της µετάβασης καθώς και ο τρόπος µε τον οποίο έγινε η κάθε επένδυση. 

Στο τρίτο µέρος γίνεται µια παρουσίαση από στατιστικά στοιχεία εννέα επιλεγµένων 

χωρών της µετάβασης µαζί µε ένα σύντοµο ιστορικό των αλλαγών που πραγµατοποιήθηκαν 

στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. Συγκριτική ανάλυση µεταξύ των χωρών δεν ήταν δυνατή 

                                                           
2
 Monobank θεωρείται το παλαιό καθεστώς λειτουργίας με μια μόνο κρατική τράπεζα ενώ two-tier το Δυτικό 

μοντέλο με μια ανεξάρτητη Κεντρική και τις υπόλοιπες εμπορικές-επενδυτικές κτλ. 
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κυρίως λόγω των διαφορετικών µεθόδων µέτρησης που κάθε χώρα πραγµατοποίησε κατά 

καιρούς ωστόσο µπορούµε να αποτυπώσουµε τα κοινά προβλήµατα καθώς και την µεταξύ 

τους σχέση. 

Στα συµπεράσµατα αναλύονται τα βασικότερα αποτελέσµατα από την ανάλυση που 

πραγµατοποιήσαµε στο κεφάλαιο 3 και αναφέρονται µελλοντικές προεκτάσεις της παρούσας 

έρευνας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1  

Οι φορείς και η διαδικασία της µετάβασης 
 

Το Κεφάλαιο 1 είναι εισαγωγικό. Αρχικά γίνεται µια παρουσίαση των φορέων και 

περιφερειακών πρωτοβουλιών που δραστηριοποιήθηκαν στην περιοχή, στη συνέχεια 

ερµηνεύονται οι δείκτες µετάβασης της EBRD, καθώς χρησιµοποιούνται στο Κεφάλαιο 3 για 

να συγκρίνουµε την πρόοδο της κάθε χώρας. Επίσης γίνεται µια αναφορά στα πρώτα βήµατα 

που πήρε κάθε χώρα και τον τρόπο µε τον οποίο προχώρησε στις αλλαγές. Το κεφάλαιο 

κλείνει µε αναφορά για τις µεταρρυθµίσεις και την ανεξαρτητοποίηση της Κεντρικής 

Τράπεζας που σηµατοδοτεί την λειτουργία ενός ∆υτικού τύπου τραπεζικού συστήµατος για 

την χώρα της µετάβασης. 

 

1.1 Φορείς και Περιφερειακές Πρωτοβουλίες 

1.1.1 CMEA- Council for Mutual Economic Assistance- ΚΟΜΕΚΟΝ 

Από το 1948 , η Βουλγαρία , η Τσεχοσλοβακία, η Ανατολική Γερµανία, η Ουγγαρία , 

η Πολωνία και η Ρουµανία ξεκίνησαν τη δηµιουργία του ξένου εµπορικού µονοπωλίου 

σύµφωνα µε το διοικητικό σύστηµα της Σοβιετικής Ένωσης. Η διαδικασία της 

δηµιουργίας ενός ξένου εµπορικού µονοπωλίου περιελάµβανε τα ακόλουθα στοιχεία: 

I. ∆ιαχωρισµός του ξένου από το εγχώριο εµπόριο και την εγχώρια παραγωγή µε τη 

διαµόρφωση ξένων εµπορικών εταιριών, οι οποίες δραστηριοποιήθηκαν 

αποκλειστικά στις ξένες συναλλαγές. Κάθε µια από αυτές τις εταιρίες είχε ένα 

µονοπώλιο εµπορίου στο δικό της τοµέα. 

II. Συµπεριλήφθηκε το ξένο εµπόριο στο κεντρικό σχέδιο (central plan) του κράτους 

και οριοθετήθηκε η επιβολή του ανώτατου ορίου ποσότητας σε όλες τις εισαγωγές 

και του κατώτατου ορίου ποσότητας σε όλες τις εξαγωγές. 

III.  Καθορίστηκαν αυστηρά οι τιµές των εγχώριων προϊόντων προκειµένου να 

αποφθεχθεί η ανατίµηση του εγχώριου νοµίσµατος εξαιτίας του πληθωρισµού. 

IV. Την ενοποίηση-σύνδεση των σοβιετικών επιχειρήσεων και των κοινών 

επιχειρήσεων (κοινοπραξιών) µε το εθνικό σύστηµα. 
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Οι Κεντρικές Ανατολικές ευρωπαϊκές χώρες και η ΕΣΣ∆ ανέπτυξαν έντονο εµπόριο η 

µια µε την άλλη και αυτές οι εµπορικές συναλλαγές αποτέλεσαν τη βάση για την 

δηµιουργία του Συµβουλίου Αµοιβαίας Οικονοµικής Βοήθειας3 (CMEA ή ΚΟΜΕΚΟΝ). 

Τον Ιανουάριο του 1949 , η ΚΟΜΕΚΟΝ δηµιουργήθηκε στη Μόσχα. Ήταν ένα 

διακυβερνητικό σώµα που αρχικά δηµιούργησε ένα σύστηµα πληρωµών για το εξωτερικό 

εµπόριο των σοσιαλιστικών χωρών αλλά αργότερα βοήθησε και συντόνισε την 

οικονοµική ανάπτυξη των µελών του. ∆ιαλύθηκε το 1991 µετά την κατάρρευση της 

Σοβιετικής Ένωσης, δηµιουργώντας ακόµη περισσότερα προβλήµατα στις αγορές των 

χωρών της Κεντρικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης αφού αρκετές χώρες ήταν 

εξαρτηµένες εµπορικά από αυτήν. 

 

1.1.2 Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης(EBRD)  

 

Η EBRD4 ιδρύθηκε στις 9 Ιανουαρίου 1990 στο Παρίσι κατά την διάρκεια 

συνδιάσκεψης στην οποία συµµετείχαν αντιπρόσωποι 34 χωρών. Της συνδιάσκεψης 

προηγήθηκε αποδοχή σχετικής πρότασης του προέδρου της Γαλλίας τον Νοέµβριο του 

1989 και επικύρωση αυτής στις 9 ∆εκεµβρίου του ίδιου χρόνου στη σύνοδο κορυφής των 

χωρών-µελών της Ευρωπαϊκής Κοινότητας στο Στρασβούργο. Το καταστατικό της 

τράπεζας εγκρίθηκε τον Οκτώβριο του 1990 από το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και τελικά 

η τράπεζα άρχισε την λειτουργία της στις 15 Απριλίου 1991 στις εγκαταστάσεις της στο 

Λονδίνο. Ο βασικός σκοπός της τράπεζας είναι η ενίσχυση της µετάβασης προς την 

οικονοµία της ανοικτής αγοράς και η προώθηση της ιδιωτικής πρωτοβουλίας στις χώρες 

της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης. Επίσης, βοηθά στην εφαρµογή δοµικών και 

οικονοµικών µεταρρυθµίσεων , όπως η κατάργηση των µονοπωλίων, η αποκέντρωση και 

οι ιδιωτικοποιήσεις. Επιπλέον, λαµβάνοντας υπόψη τις ιδιαιτερότητες των χωρών στα 

διαφορετικά στάδια της µετάβασης που βρίσκονται προωθεί την δραστηριοποίηση του 

ιδιωτικού τοµέα, την ανάπτυξη της απαιτούµενης υποδοµής και την υποστήριξη 

οικονοµικών και θεσµικών αλλαγών. 

                                                           
3
 Μπιτζένης (2003) , σελ 62-68 

4
 Περισσότερες πληροφορίες για την EBRD στο www.ebrd.com και στο παράρτημα B 
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Προκειµένου η τράπεζα να εκπληρώσει το ρόλο της ως καταλύτη στις αλλαγές , 

ενθαρρύνει τις συγχρηµατοδοτήσεις και τις ξένες άµεσες επενδύσεις από ιδιωτικούς και 

δηµόσιους φορείς και την «κινητοποίηση» του εγχώριου κεφαλαίου. Ακόµη, για τον ίδιο 

σκοπό η τράπεζα βρίσκεται σε στενή συνεργασία µε διεθνή οικονοµικά ιδρύµατα και 

άλλους διεθνείς οργανισµούς όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (IMF) , τον ΟΟΣΑ 

και κάθε άλλο φορέα ή οργανισµό σχετικό µε την οικονοµική ανάπτυξη και τις 

επενδύσεις στις χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης. 

Τα άρθρα του καταστατικού της EBRD ορίζουν ότι η ΕΕ και η Ευρωπαϊκή Τράπεζα 

Επενδύσεων έχουν πάντα από κοινού την πλειοψηφία των µετοχών και τον έλεγχο της 

διοίκησης. Το αρχικό κεφάλαιο της τράπεζας ήταν 10 δισεκατοµµύρια ECU. Σήµερα 

δραστηριοποιείται σε 29 χώρες και στο µετοχικό της κεφάλαιο συµµετέχουν 61 χώρες. 

 

1.1.3 Παγκόσμια Τράπεζα (World Bank)  

Με τον όρο Παγκόσµια Τράπεζα5 εννοούµε το συνδετικό κρίκο πέντε στενά 

συνδεόµενων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών , οι οποίοι δρουν σε παγκόσµια κλίµακα, 

µε κοινούς αναπτυξιακούς στόχους και αποτελούν ανεξάρτητες οντότητες, 

� International Bank for Reconstruction and Development (IBRD) – ∆ιεθνής 

Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης 

Είναι το βασικό σώµα της World Bank Group και έχει περισσότερα από εκατόν 

ογδόντα χώρες µέλη. Η τράπεζα ιδρύθηκε στις 27 ∆εκεµβρίου του 1945 στην 

Ουάσιγκτον µε την υπογραφή σχετικού καταστατικού από εκπροσώπους είκοσι 

οκτώ χωρών. Η IBRD δανείζει κεφάλαια σε χώρες αναπτυσσόµενες. Οι χώρες 

αυτές πρέπει να έχουν πιστωτική αξιοπιστία και σχετικό υψηλό κατά κεφαλήν 

εισόδηµα. Οι όροι που θέτει η τράπεζα στις χώρες αυτές για να µπορέσουν αν 

δανειοδοτηθούν είναι ευνοϊκότεροι συγκριτικά µε αυτούς που θέτουν οι εµπορικές 

τράπεζες. Χαρακτηριστικό είναι ότι τα δάνεια προσφέρονται µόνο σε κυβερνήσεις 

κρατών ή σε ∆ηµόσιους Οργανισµούς οι οποίοι έχουν κρατική εγγύηση. 

� International Development Association – ∆ιεθνής Σύνδεσµος Ανάπτυξης 

                                                           
5
  Παπαγεωργίου, Χιόνης (2003) , σελ 178-181 
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Η IDA είναι σηµαντικά ελαστικότερη όσον αφορά τη δανειοδότηση 

αναπτυσσόµενων χωρών. Χάρη σε αυτό τον οργανισµό φτωχές χώρες, οι οποίες 

δεν έχουν επαρκή δανειοληπτική ικανότητα έχουν τη δυνατότητα να 

χρηµατοδοτηθούν. 

� The International Finance Corporation – ∆ιεθνής Σύνδεσµος Χρηµατοδότησης 

H IFC αντίθετα από τις δύο πρώτες, χρηµατοδοτεί επιχειρήσεις του ιδιωτικού 

τοµέα. 

� The International Center for Settlement of Investment Disputes – ∆ιεθνές Κέντρο 

για την Εξοµάλυνση των ∆ιαφορών που σχετίζονται µε τις επενδύσεις 

∆έκα χρόνια µετά την ίδρυση της IFC, το 1966, ιδρύεται η ICSID , ένας ακόµα 

∆ιεθνής Οργανισµός , ο οποίος καλείται να συµβάλει στην ενθάρρυνση των 

επενδύσεων , κυρίως στις αναπτυσσόµενες χώρες. Σκοπός του οργανισµού είναι η 

επίτευξη και υλοποίηση συµφωνιών συνεργασίας και επενδύσεων µεταξύ ξένων 

και εγχώριων επενδυτών στις αναπτυσσόµενες χώρες και η διευθέτηση των 

διαφορών που τυχόν θα προκύψουν. Η διευθέτηση επιτυγχάνεται µε 

διαµεσολαβητικές δραστηριότητες που αναλαµβάνει και µε επαφές 

συµβουλευτικού χαρακτήρα καθώς επίσης και µε την παροχή διαφόρων τεχνικής 

φύσεως διευκολύνσεων , όπου αυτές κρίνονται αναγκαίες. 

� Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA) – ∆ιεθνής Οργανισµός 

Εγγυήσεως Επενδύσεων 

Ο ∆ιεθνής Οργανισµός Εγγυήσεως Επενδύσεων (MIGA) είναι νεότερος κατά 

χρονική σειρά ίδρυσης οργανισµός του γκρουπ της Παγκόσµιας Τράπεζας. 

Ιδρύθηκε τον Απρίλιο του 1988 από 141 χώρες. Σκοπός του MIGA είναι ο 

προγραµµατισµός και η ενθάρρυνση των άµεσων επενδύσεων στις 

αναπτυσσόµενες χώρες, η ενθάρρυνση των ξένων επενδυτών για πραγµατοποίηση 

επενδυτικών δραστηριοτήτων στις χώρες-µέλη και η παροχή εγγυήσεων έναντι 

των κινδύνων που περικλείουν οι άµεσες επενδύσεις σε πολλές αναπτυσσόµενες 

χώρες. 
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1.1.4 Διεθνές Νομισματικό Ταμείο(ΔΝΤ) – International Monetary Fund 

(IMF)  

Το ∆ΝΤ6 είναι ένα ίδρυµα συνεργασίας µέσα στο οποίο τα µέλη του έχουν εθελοντικά 

ενταχθεί , γιατί αποβλέπουν στο προνόµιο να διατηρούν ένα σταθερό σύστηµα αγοράς 

και πώλησης συναλλάγµατος διασφαλίζοντας επίσης , υπό όρους , τις πληρωµές τους σε 

συνάλλαγµα. Το ∆ΝΤ έχει τη δυνατότητα να δανείζει σε σκληρό συνάλλαγµα τα µέλη 

του , που αντιµετωπίζουν δηµοσιονοµικά προβλήµατα, µε την προϋπόθεση ότι θα λάβουν 

συγκεκριµένα µεταρρυθµιστικά µέτρα και θα εφαρµόσουν την προτεινόµενη οικονοµική 

πολιτική , ώστε να βελτιωθεί η ανταγωνιστικότητα της οικονοµίας τους. 

1.1.5 Περιφερειακές Πρωτοβουλίες 

Περιφερειακές Πρωτοβουλίες7 που σχηµατίστηκαν στις χώρες της Κεντρικής και 

Νοτιοανατολικής Ευρώπης µε σκοπό υποστηρίξουν την διαδικασία της µετάβασης και να 

καταστήσουν τις χώρες αυτές πιο ελκυστικές σε ξένες επενδύσεις. 

� Η Πρωτοβουλία της Κεντρικής Ευρώπης – Central European Initiative 

∆ηµιουργήθηκε το 1989 από την Αυστρία, την Ουγγαρία και την τότε 

Γιουγκοσλαβία. Η πρωτοβουλία στοχεύει στην ευρωπαϊκή ενοποίηση και 

υποστηρίζει τις χώρες µέλη στην ανάπτυξη της κοινοβουλευτικής δηµοκρατίας 

και προστατεύει τα ανθρώπινα δικαιώµατα. Χώρες µέλη της CEI σήµερα είναι η 

Αλβανία , Αυστρία , Λευκορωσία , Βοσνία- Ερζεγοβίνη , Βουλγαρία , Κροατία , 

Τσεχία , Ουγγαρία , Ιταλία , ΠΓ∆Μ , Μολδαβία , Πολωνία , Ρουµανία , Σλοβακία 

, Ουκρανία , Σερβία και Μαυροβούνιο. 

� Ελεύθερη Εµπορική Συµφωνία της Κεντρικής Ευρώπης (Central European Free 

Trade Agreement-CEFTA) 

Οι στόχοι της συµφωνίας είναι να εναρµονίσει την ανάπτυξη των οικονοµικών 

σχέσεων µεταξύ των συµβαλλοµένων µερών µέσω της επέκτασης του εµπορίου 

και να επιταχύνει την ανάπτυξη των εµπορικών δραστηριοτήτων τους, να αυξήσει 

τα επίπεδα διαβίωσης και να εξασφαλίσει καλύτερες ευκαιρίες απασχόλησης , 

αυξανόµενη παραγωγικότητα και οικονοµική σταθερότητα. Η δηµιουργία της 

                                                           
6
 Παπαγεωργίου, Χιόνης , σελ 185-187 και http://www.imf.org 

7
 Αναλυτικά Μπιτζένης (2003) σελ 224-236 
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ήταν αρχικά µια προσπάθεια να προωθηθεί το εµπόριο µεταξύ των εθνών της 

Κεντρικής Ευρώπης µετά από την κατάρρευση της ΚΟΜΕΚΟΝ. 

� Σύµφωνο Οικονοµικής Συνεργασίας της Μαύρης Θάλασσας ή Παρευξείνια 

Συνεργασία 

Αποτελείται από την Ρωσία , την Ουκρανία , την Τουρκία , τη Γεωργία , τη 

Ρουµανία τη Βουλγαρία , την Αλβανία , την Αρµενία , το Αζερµπαϊτζάν, τη 

Μολδαβία και την Ελλάδα. Τα κεντρικά της γραφεία βρίσκονται στην 

Θεσσαλονίκη. Στα πλαίσια της συνεργασίας αυτής ιδρύθηκε το 1999 και η 

Τράπεζα Εµπορίου και Ανάπτυξης της Μαύρης Θάλασσας ή Παρευξείνια 

Τράπεζα µε έδρα την Θεσσαλονίκη. Η Παρευξείνια Τράπεζα προάγει το 

περιφερειακό εµπόριο , χρηµατοδοτεί προγράµµατα και διευκολύνει τις 

προσπάθειες των κρατών-µελών να δηµιουργήσουν ισχυρότερες συνδέσεις 

µεταξύ των αντίστοιχων οικονοµιών τους. 

 

� Οι Συµφωνίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

Για προφανείς γεωγραφικούς, πολιτικούς και ιστορικούς λόγους η Ευρωπαϊκή 

Ένωση έχει ένα ιδιαίτερο ενδιαφέρον και µια ευθύνη προς τη στήριξη της 

σταθεροποίησης και την ανάπτυξη της Κεντρικής και Νοτιοανατολικής 

Ευρωπαϊκής περιοχής. Τα προγράµµατα «PHARE» (πρόγραµµα 

χρηµατοοικονοµικής διασυνοριακής υποστήριξης) , «ECHO»(πρόγραµµα 

ανθρωπιστικής βοήθειας) και «Obnova»(πρόγραµµα ανασυγκρότησης) 

λειτούργησαν και µέσα στην περίοδο 1991-2000 δόθηκαν στην περιοχή περίπου 

5,5-6 δισεκατοµµύρια ευρώ. 8 

1.2  Τρόποι μέτρησης της μετάβασης 

 

Έναν δείκτη µέτρησης της προόδου στην αναµόρφωση του τραπεζικού τοµέα για 

κάθε χώρα µας προσφέρει η European Bank of Reconstruction and Development 

(EBRD)9. Ο αριθµοδείκτης αυτός παίρνει τιµές από 1 έως 4+. 

                                                           
8
 Μπιτζένης (2003) σελ 224-236 

9
 Αναλυτικά οι τρόποι μέτρησης καθώς και τα δεδομένα στο www.ebrd.com 
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1.Ελάχιστη πρόοδος πέρα από την καθιέρωση ενός τραπεζικού συστήµατος δύο επιπέδων 

(two-tier system) – δηλαδή µια κεντρική τράπεζα και δυνατότητα εµφάνισης εµπορικών 

τραπεζών. 

2. Σηµαντική απελευθέρωση επιτοκίων και κατανοµή πιστώσεων. Περιορισµένη χρήση 

των άµεσων πιστώσεων και περιορισµένη χρήση «οροφών» (ceilings) στα επιτόκια. 

3.Ουσιαστική πρόοδος στην καθιέρωση της φερεγγυότητας των τραπεζών και ενός 

πλαισίου για την συνετή επίβλεψη και την νοµοθετική µεταρρύθµιση. Υπάρχει πλήρης 

απελευθέρωση επιτοκίων µε λίγη προνοµιακή πρόσβαση στην φτηνή χρηµατοδότηση. 

Σηµαντικός δανεισµός στις ιδιωτικές επιχειρήσεις και σηµαντική παρουσία ιδιωτικών 

τραπεζών. 

4. Σηµαντική µετατόπιση των τραπεζικών νόµων και των κανονισµών προς τα διεθνή 

πρότυπα. Πολύ καλή λειτουργία του τραπεζικού ανταγωνισµού και αποτελεσµατική , 

συνετή επίβλεψη. Σηµαντικός δανεισµός στις ιδιωτικές επιχειρήσεις. 

4+. Πρότυπα και κανόνες σύµφωνα µε αυτών των προηγµένων βιοµηχανικών οικονοµιών 

: πλήρης σύγκλιση των τραπεζικών νόµων και κανόνων µε τα διεθνή πρότυπα. Παροχή 

ενός συνόλου τραπεζικών υπηρεσιών που ενισχύουν το ανταγωνιστικό περιβάλλον. 

Ενώ η αναµόρφωση αυτή στο τραπεζικό σύστηµα είναι απαραίτητη, έτσι ώστε να 

χρησιµοποιούνται οι σωστές πρακτικές που θα δώσουν µεγαλύτερη εµπιστοσύνη στον 

κόσµο και θα ενθαρρύνει τις καταθέσεις , οι τράπεζες θα πρέπει να προσφέρουν και 

δάνεια σε επιχειρήσεις και ιδιώτες για να έχουν κέρδη.  Αυτό προϋποθέτει όµως 

αναµόρφωση τόσο στον τοµέα των επιχειρήσεων όσο και στο γενικότερο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον της κάθε χώρας. Η European Bank of Reconstruction and 

Development10 παρέχει έναν αριθµοδείκτη και για την αναµόρφωση στο τοµέα των 

επιχειρήσεων. Όπως και µε τον αριθµοδείκτη για το τραπεζικό σύστηµα παίρνει τιµές 

από 1 έως 4+ . 

1.  Χαλαροί περιορισµοί στους προϋπολογισµούς των επιχειρήσεων (χαλαρές 

πιστώσεις και πολιτικές που µειώνουν την οικονοµική συγκρότηση σε επίπεδο 

εταιριών και την επιχειρησιακή πειθαρχία), υπάρχουν επιδοτήσεις από το κράτος 

και για αυτό η χρηµατοοικονοµική χαλαρότητα από πλευράς της διοίκησης των 

                                                           
10

 http://www.ebrd.com 
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επιχειρήσεων. Πολύ λίγες µεταρρυθµίσεις γίνονται από το κράτος για την 

προώθηση της εταιρικής διακυβέρνησης 

2. Συγκρατηµένα αυστηρή πιστωτική και πιστοληπτική πολιτική και πολιτική 

επιδοτήσεων αλλά αδύναµη εφαρµογή της νοµοθεσίας περί πτώχευσης και λίγη 

προσπάθεια από το κράτος ώστε να ενισχυθεί ο ανταγωνισµός και η εταιρική 

διακυβέρνηση. 

3. Σηµαντικές και συνεχείς ενέργειες γίνονται από το κράτος για να περιοριστούν τα 

ελλείµµατα προϋπολογισµών και να προαχθεί η εταιρική διακυβέρνηση (πχ µέσω 

της ιδιωτικοποίησης συνδυάζονται οι αυστηρές πιστοληπτικές πολιτικές και οι 

πολιτικές επιχορήγησης-επιδότησης ή/και η εφαρµογή της νοµοθεσίας περί 

πτώχευσης). 

4. Ουσιαστική βελτίωση στην εταιρική διακυβέρνηση καθώς και νέες σηµαντικές 

επενδύσεις σε νέα επιχειρηµατικά επίπεδα. 

4+. Επίπεδο και απόδοση αντίστοιχη των προηγµένων βιοµηχανικών οικονοµιών: 

αποτελεσµατικός εταιρικός έλεγχος διαµέσου των εγχώριων χρηµατοοικονοµικών 

ιδρυµάτων και της εγχώριας αγοράς, που όλα µαζί ενθαρρύνουν την αναδιάρθρωση 

των επιχειρήσεων µε οδηγό την αγορά. 

Τέλος θα χρησιµοποιήσουµε και έναν τρίτο δείκτη µετάβασης11, για την 

αναδιάρθρωση των επιχειρήσεων(ιδιωτικοποιήσεις). Όπως και µε τους προηγούµενους 

παίρνει τιµές από 1 έως 4+. 

1. Ελάχιστη ιδιωτική ιδιοκτησία 

2. Περιεκτικό σχέδιο (ιδιωτικοποιήσεων και εξυγίανσης) σχεδόν έτοιµο για εφαρµογή , 

µερικές πωλήσεις έχουν ολοκληρωθεί. 

3. Περισσότερο από 25% των µεγάλης κλίµακας επιχειρησιακών περιουσιακών 

στοιχείων βρίσκεται στα ιδιωτικά χέρια ή στο στάδιο της ιδιωτικοποίησης , αλλά 

υπάρχουν ενδεχοµένως σηµαντικά ζητήµατα που εκκρεµούν και τα οποία αφορούν 

την εταιρική διακυβέρνηση. 
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4. Περισσότερο από 50% των κρατικών επιχειρησιακών περιουσιακών στοιχείων και 

αγροκτηµάτων βρίσκονται στην ιδιωτική ιδιοκτησία και σηµαντική πρόοδος έγινε 

στην εταιρική διακυβέρνηση αυτών των επιχειρήσεων. 

4+.  Επίπεδο και απόδοση αντίστοιχη των προηγµένων βιοµηχανικών οικονοµιών : 

περισσότερα από 75% των επιχειρησιακών περιουσιακών στοιχείων βρίσκονται στην 

ιδιωτική ιδιοκτησία µε αποτελεσµατική εταιρική διακυβέρνηση. 
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1.3  Η διαδικασία της μετάβασης 

Το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο ανέλαβε να καθοδηγήσει τις περισσότερες από αυτές 

τις χώρες στην οικονοµία της αγοράς . Παρόλο που υπάρχουν τεράστιες διαφορές από χώρα 

σε χώρα για την µέθοδο µετάβασης , υπάρχουν κάποιες γενικές γραµµές που πρέπει να 

ακολουθηθούν 12. 

Πρώτη προϋπόθεση είναι η φιλελευθεροποίηση της οικονοµίας , αποκέντρωση στην 

λήψη αποφάσεων , κανένας έλεγχος των τιµών , ελεύθερες συναλλαγµατικές ισοτιµίες , 

ελαχιστοποίηση των δασµών στο εµπόριο και γενικώς η τοπική οικονοµία να συµβαδίζει µε 

το διεθνές σύστηµα. 

∆εύτερη προϋπόθεση είναι η σταθεροποίηση της οικονοµίας , η ύπαρξη αυστηρής 

δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής έτσι ώστε να κρατιέται σχετικά χαµηλά ο 

πληθωρισµός , να µην υπάρχει έλλειµµα στον προϋπολογισµό καθώς και στο εξωτερικό 

ισοζύγιο της χώρας. Η Μακροοικονοµική σταθερότητα κατά τα πρώτα στάδια της µετάβασης 

είναι πολύ σηµαντική για πολλούς λόγους. Η απελευθέρωση των τιµών αναπόφευκτα θα 

οδηγήσει σε µεγάλη αύξηση τους. Αυτό δεν πρέπει να εξελιχτεί σε υπερβολικά υψηλό 

πληθωρισµό , γιατί θα υποτιµηθεί το εγχώριο νόµισµα , τα ξένα κεφάλαια θα φύγουν από την 

χώρα και τα χαµηλότερα οικονοµικά στρώµατα θα δουν µια µείωση του εισοδήµατος τους . 

Στα πρώτα κυρίως βήµατα η λαϊκή εµπιστοσύνη στην διαδικασία της µετάβασης είναι 

κρίσιµη. 

Τρίτη προϋπόθεση είναι η ανακατασκευή και η ίδρυση όπου χρειάζεται των δοµών 

εκείνων που χρειάζεται µια οικονοµία της αγοράς για να λειτουργήσει. Ενδεικτικά 

• Αλλαγές σε δοµές έτσι ώστε να είναι δυνατές οι δηµοσιονοµικές και νοµισµατικές 

πολιτικές , νέες µέθοδοι φορολόγησης και φοροείσπραξης καθώς και ισχυρές και 

ανεξάρτητες κεντρικές τράπεζες. 

• Αλλαγές στην νοµοθεσία που να διασφαλίζουν πως οι εταιρίες λειτουργούν κάτω από 

την οικονοµία της αγοράς , κανόνες που διέπουν την πτώχευση των εταιριών. Η 

ιδιωτικοποίηση των κρατικών εταιριών και η διάλυση των µονοπωλίων . 
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• Θέσπιση κοινωνικών πολιτικών µε στόχευση στους χαµηλόµισθους και πιο 

ευαίσθητους πολίτες. 

Μια από αυτές τις δοµές είναι η δηµιουργία µιας Κεντρικής Τράπεζας κατά τα δυτικά 

πρότυπα . Όλες οι χώρες της µετάβασης απέκτησαν την δικιά τους Κεντρική Τράπεζα 

είτε εγκαθιδρύοντας την είτε αλλάζοντας το νοµικό πλαίσιο για µια ήδη υπάρχουσα. Τα 

πρώτα χρόνια όλες οι πρώην σοσιαλιστικές δηµοκρατίες δηµιούργησαν νέους νόµους ή 

αναµόρφωσαν προηγούµενους , αν και υπάρχουν διαφορές ανάµεσα στις χώρες , όλες 

παρείχαν υψηλότερα επίπεδα ανεξαρτησίας στην Κεντρική Τράπεζα.13 

Εκτός από το αδύναµο οικονοµικό κλίµα , οι συγκεντρωµένες βιοµηχανικές 

εγκαταστάσεις καθώς και οι τεράστιες κρατικές επιχειρήσεις από την εποχή του 

κοµµουνισµού ευνοούσαν την δηµιουργία λόµπυ. Κατά την διαδικασία της µετάβασης 

αυτές οι επιχειρήσεις αντιτίθονταν στην αλλαγές , γιατί δεν ήθελαν να χάσουν την ροή 

και εκµετάλλευση των αγαθών που είχαν συνηθίσει να αποκτούν ανεξάρτητα αν ήταν 

ανταγωνιστικές. Επίσης ένα µέρος του τραπεζικού συστήµατος που παρέµενε κρατικό 

συνέχιζε να δανείζει σε τέτοιες επιχειρήσεις. 

Με το εποπτικό πλαίσιο να είναι αδύναµο , χωρίς να έχει αποτελεσµατικούς 

ελεγκτικούς µηχανισµούς διευθυντικά στελέχη τραπεζών αλλά και µεγάλων 

επιχειρήσεων συχνά οικειοποιούνταν τα κέρδη και τα κεφάλαια .Με δεδοµένο το 

κοινωνικό και πολιτικό κόστος για την αναδιάρθρωση τέτοιων εταιριών (too big to fail) 

οι αρχές σε πολλές χώρες συνέχισαν να τις χρηµατοδοτούν. Η συνεχόµενη ροή 

κεφαλαίων σε µη ανταγωνιστικές εταιρίες οδήγησε τις αρχές σε επεκτατικές 

νοµισµατικές πολιτικές που αύξησαν τον πληθωρισµό. 

Οι οικονοµικές διαστρεβλώσεις που κληρονόµησε το νέο σύστηµα επιδείνωναν την 

σταθερότητα του αλλά και τις προσπάθειες αλλαγής. Οι υψηλές τιµές του πληθωρισµού 

την περίοδο µετά την απελευθέρωση των τιµών δηµιούργησε ένα κλίµα αποτυχίας της 

µετάβασης στην ελεύθερη αγορά. 
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1.4  Ο ρυθμός προσαρμογής στην Οικονομία της Αγοράς 

 

Ο ρυθµός προσαρµογής και εφαρµογής κάθε πολικής είναι πολύ σηµαντικός στη 

διαδικασία της µετάβασης. Οι έννοιες της βαθµιαίας εξέλιξης και των βαθµιαίων 

αλλαγών (gradualism) και η έννοια του shock-therapy  ή του big-bang (δηλαδή της 

γρήγορης απότοµης αλλαγής ή της έκρηξης των αλλαγών) είναι δύο προσεγγίσεις που 

χρησιµοποιήθηκαν είτε αµιγώς είτε σε συνδυασµό στα διάφορα στάδια της µετάβασης. 

Στο άρθρο του  Stanley Fischer et al (2000) αναφέρεται ότι «όσο µεγαλύτερη είναι η 

ταχύτητα των µεταρρυθµίσεων, τόσο γρηγορότερη είναι η αποκατάσταση και πιο ταχεία 

η ανάπτυξη». Από την παρατήρηση των υπό µετάβαση χωρών, είναι φανερό ότι η 

προσέγγιση shock-therapy τα αποτελέσµατα της οποίας εµφανίζονται σε βραχυπρόθεσµο 

ορίζοντα οδήγησε σε δραστικές αυξήσεις στα επίπεδα ανισότητας φτώχιας και 

εισοδήµατος. 

Οι ερευνητές είναι διχασµένοι για το πια µέθοδος είναι αποτελεσµατικότερη αν και 

κάθε χώρα έχει διαφορετικά χαρακτηριστικά , συνεπώς θα πρέπει να λαµβάνεται υπόψιν 

η τρέχουσα οικονοµική-κοινωνική κατάσταση της χώρας. Στις έρευνες τους οι Blanchard 

et al(1992) τονίζουν την ανάγκη για γρήγορη ιδιωτικοποίηση των επιχειρήσεων , έτσι 

ώστε να σταµατήσει το κράτος να τις χρηµατοδοτεί (ελλειµµατικές επιχειρήσεις στην 

συντριπτική πλειοψηφία) και να αποθαρρύνει την δηµιουργία λόµπυ που θα µπλόκαραν 

τις προσπάθειες ιδιωτικοποίησης αργότερα. 

Η µερίδα των ερευνητών που αντιτίθεται στις γρήγορες µεταρρυθµίσεις τονίζει πως 

αυτές ενδεχοµένως να οδηγήσουν σε αναποτελεσµατικότητα της αγοράς εξαιτίας των 

µονοπωλίων που θα δηµιουργηθούν από τις γρήγορες ιδιωτικοποιήσεις Newberry (1991) 

, θα έχουν µεγάλο πολιτικό κόστος Dewatripont and Roland (1995) και θα οδηγήσουν σε 

µια απότοµη αύξηση του δείκτη ανεργίας. Αντιθέτως προτείνουν µια πιο βαθµιαία 

διαδικασία µετάβασης (gradualism). 
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1.5  Κεντρική Τράπεζα 

Ένα από τα πρώτα βήµατα των πρώην σοσιαλιστικών χωρών στην προσπάθεια για 

µετάβαση σε οικονοµία της αγοράς , ήταν να προχωρήσουν στην δηµιουργία µιας 

∆υτικού τύπου Κεντρικής Τράπεζας είτε χρίζοντας µια ήδη υπάρχουσα (αναµορφώνοντας 

και το θεσµικό πλαίσιο) είτε οικοδοµώντας µια από την αρχή. Η κάθε Κεντρική Τράπεζα 

έχει αρµοδιότητες(εξαρτάται από το νοµικό πλαίσιο) οι πιο συνηθισµένες είναι14: 

 

i. Το µονοπώλιο της έκδοσης και κυκλοφορίας του εθνικού νοµίσµατος 

(χαρτονόµισµα) , το λεγόµενο «εκδοτικό προνόµιο» 

ii. Η άσκηση της νοµισµατικής και πιστωτικής πολιτικής , µε σκοπό τον έλεγχο της 

συνολικής προσφοράς χρήµατος και της ρευστότητας της οικονοµίας , καθώς και 

τον έλεγχο του συνολικού όγκου και της κατανοµής των πιστώσεων. 

iii. Άσκηση χρέη «θησαυροφυλακίου» για το κράτος , τηρώντας συγκεντρωτικούς 

λογαριασµούς για τα έσοδα και τις εκταµιεύσεις του ∆ηµοσίου , ώστε να 

παρακολουθούνται οι ταµειακές ροές και να εντοπίζονται τα προκύπτοντα 

ελλείµµατα ή πλεονάσµατα της δηµοσιονοµικής διαχείρισης. 

iv. Άσκηση συναλλαγµατικής πολιτικής, παρεµβαίνοντας στην αγορά 

συναλλάγµατος και διατηρώντας τα συναλλαγµατικά αποθέµατα της χώρας. 

v. Εποπτεία του τραπεζικού συστήµατος της χώρας , θεσπίζοντας κανόνες και 

κριτήρια ως προς την φερεγγυότητα και την εύρυθµη λειτουργία όλων των 

τραπεζών. Επίσης καθορίζει τα κριτήρια και χορηγεί άδειες για την δηµιουργία 

νέων τραπεζών. 

vi. Η λειτουργία της ως «τελευταίος χρηµατοδότης» (lender of the last resort) των 

τραπεζών , καθορίζοντας το ύψος και το κόστος της χρηµατοδότησης που παρέχει 

στις τράπεζες σε περιπτώσεις εκτάκτων αναγκών. 

Μπορούµε να µετρήσουµε τον βαθµό ανεξαρτησίας της κάθε Κεντρικής Τράπεζας 

χρησιµοποιώντας πολλές µεθόδους , ένας από αυτούς είναι ο δείκτης που αναπτύχθηκε 

από τον Cukierman (Cukierman et al , 1992) και περιλαµβάνει 16 κριτήρια για κάθε χώρα 
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(δείκτης LVAW). Τα κριτήρια αυτά µπορούµε να τα χωρίσουµε σε τέσσερεις 

κατηγορίες.15 

� Ο ∆ιοικητής (πως διορίζεται , πόσο κρατάει η θητεία του , αν µπορεί να κατέχει 

ταυτόχρονα κυβερνητική θέση , ποιος µπορεί να τον αποµακρύνει) 

� Οι αντικειµενικοί στόχοι που έχει η Κεντρική Τράπεζα και αρµοδιότητες που 

κατέχει 

� Άσκηση πολιτικών – ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας να ασκεί νοµισµατική 

πολιτική και να επηρεάζει τον προϋπολογισµό της κυβέρνησης 

� Περιορισµοί στον δανεισµό – οι όροι δανεισµού και ο ρόλος της ΚΤ στον 

καθορισµό τους 

 

 

Κάθε µεταβλητή παίρνει τιµές από 0 έως 1 µε το 0 να αντιπροσωπεύει το µικρότερο 

επίπεδο ανεξαρτησίας και το 1 το µεγαλύτερο .  
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Πίνακας1,Δείκτης ανεξαρτησίας ΚΤ 

Χώρα Έτος αναµόρφωσης ∆είκτης LVAW 

Αλβανία 1992 0.51 

Αρµενία 1996 0.30 

Αζερµπαϊτζάν 1996 0.24 

Λευκορωσία 1992 0.73 

Βουλγαρία 1991 0.55 

Κροατία 1992 0.44 

Τσεχία 1991 0.73 

Εσθονία 1993 0.78 

Γεωργία 1995 0.73 

Ουγγαρία 1991 0.67 

Καζακστάν 1995 0.44 

Λετονία 1992 0.49 

Λιθουανία 1996 0.78 

ΠΓ∆Μ 1995 0.41 

Μολδαβία 1995 0.73 

Μογγολία 1996 0.55 

Πολωνία 1997 0.89 

Ρουµανία 1991 0.34 

Ρωσσία 1995 0.49 

Σλοβακία 1992 0.62 

Σλοβενία 1991 0.63 

Ουκρανία 1991 0.42 

Ουζµπεκιστάν 1995 0.56 

Μέσος Όρος  0.57 

Πηγή: Cucierman et al, (2002) 

 

Γιατί όµως οι υπό µετάβαση χώρες έδωσαν ένα τόσο υψηλό επίπεδο ανεξαρτησίας 

στις Κεντρικές τους Τράπεζες. Ό µέσος όρος στον προηγούµενο πίνακα είναι 0.57 

(LVAW) ενώ  αντίστοιχα στις ανεπτυγµένες χώρες είναι κάτω του 0.40 .Στον πίνακα 
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παραθέτουµε µια σύγκριση του δείκτη LVAW ανάµεσα  στις χώρες υπό µετάβαση , την 

στιγµή της ψήφισης του νόµου και σε ανεπτυγµένα κράτη εκείνη την εποχή. 

Πίνακας 2, Δείκτης ανεξαρτησίας ΚΤ 

Χώρα LVAW Χώρα LVAW Χώρα LVAW 

Πολωνία 0.89 Βουλγαρία 0.55 Ισλανδία 0.34 

Αρµενία 0.85 Κυργιτζισταν 0.52 Ρουµανία 0.34 

Εσθονία 0.78 Αλβανία 0.51 Λουξεµβούργο 0.33 

Λιθουανία 0.78 ∆ανία 0.50 Σουηδία 0.29 

Γεωργία 0.73 Λετονία 0.49 Φινλανδία 0.28 

Μολδαβία 0.73 Ρωσία 0.49 Ηνωµένο 

Βασίλειο 

0.27 

Λευκορωσία 0.73 ΗΠΑ 0.48 Τουρκµενιστάν 0.26 

Τσεχία 0.73 Καναδάς 0.45 Αζερµπαϊτζάν 0.25 

Γερµανία 0.69 Κροατία 0.44 Ιταλία 0.25 

Ουγγαρία 0.67 Ιρλανδία 0.44 Γαλλία 0.24 

Ελβετία 0.64 Καζακστάν 0.44 Νέα Ζηλανδία 0.24 

Σλοβενία 0.63 Ολλανδία 0.42 Ισπανία 0.23 

Σλοβακία 0.62 Ουκρανία 0.42 Ιαπωνία 0.18 

Αυστρία 0.61 ΠΓ∆Μ 0.41 Βέλγιο 0.17 

Ουζµπεκιστάν 0.56 Αυστραλία 0.36 Νορβηγία 0.17 

Μογγολία 0.55 Τατζικιστάν 0.36   

Πηγή: Cucierman et al, (2002) 

Οι πρώτες οκτώ χώρες είναι όλες πρώην σοσιαλιστικές και ακολουθούνται από 

ανεπτυγµένες οικονοµίες όπως της Γερµανίας και της Ελβετίας. Είναι άξιο προσοχής όµως 

πως όλες οι υπό µετάβαση χώρες κατά την αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος έδωσαν 

πολύ µεγάλα επίπεδα ελευθερίας στην Κεντρική τους Τράπεζα. Αυτό όµως δεν σηµαίνει πως 

αυτή η ανεξαρτησία υπήρχε και στην πράξη , γενικότερα σε χώρες µε οικονοµία αγοράς και 

χρόνιους δηµοκρατικούς θεσµούς ο σεβασµός προς τον νόµο είναι µεγαλύτερος σε σχέση µε 

τα νέα κράτη της µετάβασης . Ο νοµοθέτης εκτός από αυτό ήθελε να δείξει στις ξένες αγορές 

πως η χώρα έχει αξιόπιστους θεσµούς , προσεγγίζοντας ξένες επενδύσεις. Οι Alex 

Cukierman, Geoffrey , Miller και Bilin Neyapti  σε έρευνα τους διαπιστώνουν αρνητική 

σχέση µεταξύ του δείκτη ανεξαρτησίας και του πληθωρισµού αφού όµως έχει προηγηθεί 

κάποια φιλελευθεροποίηση της οικονοµίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

Το Τραπεζικό σύστηµα των χωρών της Κεντρικής και ΝΑ 
Ευρώπης 
 

Το Κεφάλαιο 2 αναφέρεται στο τραπεζικό σύστηµα των χωρών της Κεντρικής και ΝΑ 

Ευρώπης, αναλύει τα σηµαντικότερα προβλήµατα που αντιµετώπισε ο τραπεζικός τοµέας µε 

τα προγράµµατα εξυγίανσης που ακολούθησαν οι κυβερνήσεις των χωρών της Κεντρικής και 

Νοτιοανατολικής Ευρώπης.  Αναφορά γίνεται και στις ξένες τράπεζες που επένδυσαν, 

παρουσιάζονται τα κίνητρα , οι επιπτώσεις στο εγχώριο σύστηµα καθώς και ο τρόπος 

παρουσίας τους. 

2.1  Προβλήματα στα τραπεζικά συστήματα 

Όλες οι υπό µετάβαση χώρες αντιµετώπισαν προβλήµατα στο τραπεζικό τους 

σύστηµα κυρίως την περίοδο 1991 µε 1998 όπου διάφοροι παράγοντες επηρέαζαν την 

ευρωστία και την ρευστότητα τόσο των κρατικών όσο και των ιδιωτικών τραπεζών. 

Προηγούµενες έρευνες έχουν αναγνωρίσει πέντε παράγοντες ως αίτια για τη δηµιουργία 

των προβληµάτων16 

• Εξωτερικά σοκ , Όλες οι χώρες της περιοχής την Νότιο ανατολικής Ευρώπης 

επηρεάστηκαν από την κατάρρευση της ΚΟΜΕΚΟΝ , η οποία µέχρι πριν 

µονοπωλούσε τις εµπορικές συναλλαγές µεταξύ των σοσιαλιστικών χωρών . 

Ακόµα κάποιες τράπεζες χώρων της πρώην ΕΣΣ∆ έχασαν µέρος των κεφαλαίων 

τους στην Ρωσία µετά την κατάρρευση της Σοβιετικής Ένωσης. 

• Μακροοικονοµικές συνθήκες , η διαδικασία µετάβασης καθώς και τα εξωτερικά 

σοκ δηµιούργησαν συνθήκες που επιδείνωναν το τραπεζικό σύστηµα. 

Προγράµµατα σταθερότητας µε σφιχτές νοµισµατικές πολιτικές όπου το 

ονοµαστικό επιτόκιο ανέβαινε µε σκοπό να µειωθεί οδήγησαν το πραγµατικό 

επιτόκιο σε υψηλά επίπεδα και επηρέασε την δυνατότητα των δανειζόµενων να 

ξεπληρώνουν το χρέος τους 

• Η διαδικασία µετάβασης ,έκανε το τραπεζικό σύστηµα ευάλωτο µε πολλούς 

τρόπους. Πρώτον η απελευθέρωση του εµπορίου καθώς και η µείωση της 

κρατικής βοήθειας προς τις επιχειρήσεις µείωσε την κερδοφορία τους και την 
                                                           
16

 Zoli (2001) 
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δυνατότητα να αποπληρώνουν τα δάνεια που είχαν πάρει. ∆εύτερο , τόσο οι 

επιχειρήσεις όσο και οι νέες εµπορικές τράπεζες δεν είχαν εµπειρία στη 

λειτουργία της οικονοµίας της αγοράς. Τρίτον , οι νέες εµπορικές τράπεζες που 

προέκυψαν από παλαιές κρατικές κληρονόµησαν χαµηλής ποιότητας δανειακό 

χαρτοφυλάκιο. 

• Ανεπαρκές εποπτικό και θεσµικό πλαίσιο , στις περισσότερες υπό µετάβαση χώρες 

στις αρχές της δεκαετίας του 90 , το εποπτικό πλαίσιο ήταν ανεπαρκές , έτσι 

πολλά πιστωτικά ιδρύµατα ρίσκαραν δανείζοντας χωρίς εξασφαλίσεις , γεγονός 

που επιδείνωσε το χαρτοφυλάκιο τους. 

• Χαµηλή ποιότητα στελεχών και κυβερνήσεων , σε πολλές χώρες η διαφθορά , η 

απάτη τόσο σε υψηλόβαθµα στελέχη εταιριών και τραπεζών όσο και σε µέλη των 

κυβερνήσεων αποδυνάµωνε το τραπεζικό σύστηµα. 

Αν και τα προβλήµατα ήταν παρόµοια σε κάθε χώρα , ο χρόνος καθώς και ο 

τρόπος της µετάβασης ποικίλει ανάλογα µε τις επιλογές της κάθε κυβέρνησης για το 

αν θα εκκαθαρίσει ή θα προσπαθήσει να αναδιαρθρώσει τις προβληµατικές τράπεζες, 

το µέγεθος των µη-εξυπηρετούµενων δανείων που κληρονόµησε από την 

σοσιαλιστική εποχή και το πόσο καλά σχεδιασµένα προγράµµατα αναµόρφωσης 

εφαρµόστηκαν. 

Oι κεντρικά κατευθυνόµενες οικονοµίες είχαν µόνο µια κρατική τράπεζα (monobank 

system) , παράλληλα όµως λειτουργούσαν και κρατικές τράπεζες ειδικού τύπου µε σκοπό να 

στηρίξουν έναν συγκεκριµένο τοµέα της οικονοµίας (Industrial, foreign trade, agriculture και 

savings bank). Οι τράπεζες αυτές λειτουργούσαν περισσότερο σαν παραρτήµατα της 

κεντρικής παρά σαν ανεξάρτητες τράπεζες.17  

Βιοµηχανικές τράπεζες 

Οι περισσότερες χώρες της µετάβασης είχαν τουλάχιστον µια µεγάλη κρατική 

τράπεζα µε επίκεντρο την βιοµηχανία. Αυτές οι τράπεζες σκοπό είχαν να κρατήσουν την 

απασχόληση και την παραγωγή σε σταθερό επίπεδο, χρηµατοδοτώντας βιοµηχανίες που τις 

περισσότερες φορές ήταν επιζήµιες. Οι χορηγήσεις αυτές γίνονταν µε βάση πολιτικά και 

κοινωνικά κριτήρια, έτσι οι τράπεζες ήταν καταδικασµένες από την αρχή της µετάβασης. Οι 

                                                           
17

 Khaled, Borish και Gross (2003) σελ 22-25 
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περισσότερες από αυτές επανακεφαλαιοποιήθηκαν ή αναδιαρθρώθηκαν ή εκκαθαρίστηκαν. 

Ελάχιστες ιδιωτικοποιήθηκαν επιτυχώς. 

Αγροτικές τράπεζες 

Οι τράπεζες αυτές χορηγούσαν ανάλογα µε τις ανάγκες του κεντρικού σχεδιασµού 

τόσο την εγχώρια παραγωγή όσο και τις εξαγωγές αγροτικών προϊόντων. Εξυπηρετούσαν τις 

ανάγκες των αγροτικών συνεταιρισµών , των επιχειρήσεων φαγητού, οινοπνευµατώδη ποτών 

αλλά και καπνού. Αρκετές φορές δεχόταν και καταθέσεις εξυπηρετώντας αγροτικές 

κοινωνίες εξαιτίας του µεγάλου δικτύου που κατείχαν. Οι περισσότερες οικονοµίες 

µετάβασης είχαν τουλάχιστον µια αφιερωµένη γεωργική τράπεζα. Αν και πολλές φορές 

απολάµβαναν την κρατική προστασία , παρουσίαζαν µεγάλες ζηµίες και οι περισσότερες 

εκκαθαρίστηκαν.  

Αποταµιευτικές τράπεζες 

Στις περισσότερες οικονοµίες µετάβασης οι τράπεζες αυτού του τύπου 

εγκαθιδρύθηκαν µετά των διαχωρισµό της monobank. Μερικές από αυτές (Sberbank στη 

Ρωσία, Uzsberbank στο Ουζµπεκιστάν,  Ceska Sporitelna και Slovenska Sporitelna στην 

Τσεχική και Σλοβάκικη Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία αντίστοιχα) είχαν περιορισµένες 

λειτουργίες , να συγκεντρώσουν ρευστά διαθέσιµα , να τα καταθέσουν στην Κεντρική 

Τράπεζα στηρίζοντας την κυβέρνηση καθώς τα πρώτα χρόνια της µετάβασης τα φορολογικά 

έσοδα µειώνονταν και τα ελλείµµατα αυξάνονταν. Ωστόσο σε κάποιες χώρες µε τον καιρό 

ανέπτυξαν και άλλες δραστηριότητες. Η PKO BP στην Πολωνία, η OTP στην Ουγγαρία, η 

CEC στη Ρουµανία και η DSK στη Βουλγαρία χρηµατοδότησαν στεγαστικές και άλλες 

οικιακές ανάγκες αποκτώντας έναν πιο εµπορικό ρόλο. Προστατεύτηκαν εξαιτίας του 

χρηµατοδοτικού ρόλου που είχαν για την κυβέρνηση και ήταν οι τελευταίες που 

ιδιωτικοποιήθηκαν. 

Τράπεζες διεθνούς εµπορίου 

Οι τράπεζες εξωτερικού εµπορίου εµφανίστηκαν πρώτα στις χώρες της Κεντρικής και 

Ανατολικής Ευρώπης επειδή το εµπόριο των χωρών αυτών µετατοπίστηκε πιο γρήγορα στις 

δυτικές χώρες σε σχέση µε τις πρώην σοβιετικές. Ιδρύθηκαν µε σκοπό να ενθαρρύνουν το 

εµπόριο και τις επενδύσεις. 
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Άλλες κρατικές τράπεζες 

Αρκετές οικονοµίες της µετάβασης διατηρούσαν άλλου είδους κρατικές τράπεζες για 

να στηρίξουν συγκεκριµένους τοµείς της οικονοµίας, όπως τις υποδοµές την στεγαστική 

πίστη ή κοινωνικά προγράµµατα. Καθώς όµως τα περιθώρια του προϋπολογισµού στένευαν η 

υποστήριξη σε αυτές τις τράπεζες µειώνονταν. Οι περισσότερες συγχωνεύτηκαν ή 

εκκαθαρίστηκαν. 

2.2 Αίτια και τρόποι αντιμετώπισης 

 

Ο κύριος ρόλος των τραπεζών πριν την αναµόρφωση τους ήταν να προσφέρουν 

πιστώσεις σε συγκεκριµένες κρατικές επιχειρήσεις σύµφωνα µε τον κεντρικό σχεδιασµό 

της οικονοµίας. Οι επιχειρήσεις αυτές λειτουργούσαν αναποτελεσµατικά ,τις 

περισσότερες φορές σε µονοπωλιακό περιβάλλον . Αυτά τα δάνεια κατά τα πρώτα 

βήµατα της µετάβασης ανατέθηκαν στις νέες εµπορικές τράπεζες χωρισµένα είτε 

γεωγραφικά είτε κατά κλάδο ανάλογα µε την χώρα. Με αυτό τον τρόπο οι 

εκκολαπτόµενες τράπεζες κληρονόµησαν ένα χαρτοφυλάκιο υψηλού κινδύνου.18 Σε 

κάποιες χώρες όπως Πολωνία , η Βουλγαρία , η Τσεχοσλοβακία και οι πρώην σοβιετικές 

η κατάσταση τα πρώτα χρόνια της µετάβασης έφερε τις επιχειρήσεις σε χειρότερη θέση 

µε συνέπεια να µην µπορούν να αποπληρώνουν τα δάνεια τους. Οι παράγοντες που 

οδήγησαν τις επιχειρήσεις σε αυτή την θέση είναι  

� Η διακοπή ή µείωση της κρατικής ενίσχυσης εξαιτίας δηµοσιονοµικής πολιτικής 

περιορισµών 

� Ο υπερ-πληθωρισµός 

� Η µεγάλη ευκαµψία και µετατρεψιµότητα στην αγορά συναλλάγµατος επιδρούσε 

αρνητικά στις τιµές των εισαγόµενων εισροών 

� Απαρχαιωµένες τεχνολογίες και πλεονάζον προσωπικό 

� Αυξηµένο επιτόκιο δανεισµού µετά την απελευθέρωση των 

καταθετικών/χορηγητικών επιτοκίων από τις τράπεζες 

                                                           
18

 Long M. and S. Sagari (1991) 
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Με αυτές τις συνθήκες οι επιχειρήσεις δυσκολεύονταν όλο και περισσότερο να 

καταφέρουν να πληρώσουν τους τόκους από το δάνεια τους (το κεφάλαιο παρέµενε) αν και 

θεωρητικά τα δάνεια αυτά ήταν ακόµα εγγυηµένα από τις κυβερνήσεις. Οι τράπεζες για να 

αντιµετωπίσουν αυτό το πρόβληµα µάζευαν τους δεδουλευµένους τόκους και χορηγούσαν 

νέα δάνεια πριν λήξει η προθεσµία καταβολής των τόκων (Η δυνατότητα πληρωµής δεν 

ελέγχονταν) . Έτσι έχουµε το παράδοξο µια τράπεζα να επεκτείνεται µε νέα δάνεια χωρίς να 

παρέχεται νέα , πραγµατική πίστωση . Οι «δηµιουργικές λογιστικές» που χρησιµοποιούσαν οι 

τράπεζες έκανα ακόµα χειρότερη την κατάσταση. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι 

Πολωνικές τράπεζες που ενώ εµφάνιζαν θετικά αποτελέσµατα χρήσης µετά από ιδιωτικό 

λογιστικό έλεγχο σε αυτές εµφάνισαν συγκεντρωτικά αρνητικές θέσεις ενός δισεκατοµµυρίου 

δολαρίων19. 

Σύµφωνα µε τα προηγούµενα οι εποπτικές αρχές  και οι κυβερνήσεις είχαν τρεις 

επιλογές20 

i. Κλείσιµο προβληµατικών τραπεζών 

ii. Ανεκτικότητα 

iii. Αναδιάρθρωση δανειακού χαρτοφυλακίου τραπεζών 

Ανάλογα µε την χώρα και τις συνθήκες ακολούθησαν όλες τις πολιτικές. Το κλείσιµο των 

προβληµατικών τραπεζών ήταν ένα µέτρο της τελευταίας στιγµής καθώς υπήρχε ο φόβος 

πως µια τέτοια κίνηση θα πυροδοτούσε ένα κλίµα ανασφάλειας στην αγορά , µια 

επιδροµή στις καταθέσεις και την κατάρρευση ολόκληρου του τραπεζικού συστήµατος. 

Έκτος από αυτό το κλείσιµο είχε τεράστιο κόστος για το κράτος καθώς η κυβέρνηση 

(µέσω νόµου) είχε εγγυηθεί ένα µεγάλο µέρος των επισφαλών δανείων . Η ανεκτικότητα , 

δηλαδή η κυβέρνηση να περιµένει να βελτιωθεί κάποιος άλλος παράγοντας , όπως πχ ο 

πληθωρισµός ή οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες και έτσι οι επιχειρήσεις να µπορέσουν να 

αποπληρώσουν τα δάνεια τους. Παρατηρήθηκε σχεδόν σε όλες τις χώρες κυρίως τα 

πρώτα χρόνια της µετάβασης . Την τρίτη πολιτική , αναδιάρθρωση του δανειακού 

χαρτοφυλακίου θα παρουσιάσουµε αναλυτικά παρακάτω . 

 

                                                           
19

 Gray, Holle (1996) 

20
 Saunders & Sommarina (1993) 
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2.3 Αναδιάρθρωση δανειακού χαρτοφυλακίου 

Οι τραπεζίτες µπορούσαν να κινηθούν σε δύο διαφορετικά πλαίσια για να 

αντιµετωπίσουν τα δάνεια σε οριστική καθυστέρηση ή τα δάνεια σε επιχειρήσεις µε 

σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα . Ο πρώτος τρόπος είναι να ακολουθήσουν το ισχύον 

νοµικό πλαίσιο της εκάστοτε χώρας µέσω δικαστικής οδού. Ο δεύτερος δρόµος είναι να 

αναζητήσουν ιδιωτικές θεραπείες για τα «κακά δάνεια» σε συνεννόηση µε 

ενδιαφερόµενους επενδυτές καθώς και µε τις επιχειρήσεις που αντιµετωπίζουν 

οικονοµικά προβλήµατα. 

 

2.3.1 Αναδιάρθρωση μέσω της δημοσίας οδού 

 

Στην κλασική περίπτωση πτώχευσης τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας 

δηµοπρατούνται/ρευστοποιούνται µετά από επίσπευση ενός πιστωτή της (συνήθως 

τράπεζα) και τα µοιράζονται κατά προτεραιότητα πρώτα οι πιστωτές που είχαν κάποια 

εξασφάλιση µετά οι υπόλοιποι πιστωτές και αν περισσέψουν κεφάλαια µοιράζονται στους 

µετόχους. Ακλουθώντας αυτή την διαδικασία η τράπεζα θα πάρει όσα κεφάλαια µπορέσει 

(συνήθως έχει κάποια εξασφάλιση) , επίσης θα σταµατήσει η συνεχόµενη διόγκωση του 

χρέους (συνεχείς τόκοι ή νέα δάνεια) . Η διαδικασία αυτή µπορεί να εφαρµοστεί σαν 

µέτρο της τελευταίας στιγµής αν δεν µπορέσει να βρει κάποια άλλη λύση µε τους 

µετόχους , την διοίκηση της εταιρίας ή κάποιους ιδιώτες επενδυτές. Πάρα ταύτα η οδός 

αυτή στην Νοτιοανατολική Ευρώπη θα έχει εξαιρετικό κόστος και δυσκολία στην 

εφαρµογή. Οι κύριοι λόγοι που καθιστούν απαγορευτική για τις τράπεζες αυτή την λύση 

είναι οι εξής: 

1. Ανεπαρκή δικαστικό και νοµικό σύστηµα , ακόµα και αν υπάρχει σύγχρονη 

νοµοθεσία στην χώρα για πτώχευση επιχειρήσεων η διαδικασία θα είναι αργή και 

θα ανεπαρκής. 

2. Τα περιουσιακά στοιχεία δύσκολα ρευστοποιούνται , πολλές από τις µεγάλες 

κρατικές επιχειρήσεις είναι βιοµηχανικές ο µηχανολογικός τους εξοπλισµός 

δύσκολα πωλείται χωριστά. Επίσης ο εξοπλισµός αυτός είναι απαρχαιωµένης 

τεχνολογίας µε ελάχιστη αξία. 

3. Λίγοι αγοραστές, οι κρατικές επιχειρήσεις αυτές λειτουργούσαν σε συνθήκες 

µονοπωλίου συνεπώς δεν θα υπάρχουν πολλοί αγοραστές (όπως µια 
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ανταγωνίστρια εταιρία) για τα περιουσιακά στοιχεία της επιχείρησης. Αυτό θα 

ρίξει τις τιµές προς τα κάτω έτσι ώστε να βρεθεί κάποιος να αγοράσει, εάν δε 

υπάρχουν και εµπόδια στην είσοδο αλλοδαπών εταιριών οι τιµές θα υποχωρήσουν 

περεταίρω. 

4. ∆υσκολία χρηµατοδότησης των αγοραστών, καθώς η τράπεζα προσπαθεί να 

αντιµετωπίσει τα προβλήµατα ρευστότητας τα οποία αντιµετωπίζει κυνηγώντας 

κρατικές επιχειρήσεις που παρουσιάζουν προβλήµατα πληρωµών λογικό είναι να 

µην µπορεί να χρηµατοδοτήσει εύκολα επίδοξους αγοραστές . Αυτό θα ασκήσει 

επίσης πίεση στις τιµές προς τα κάτω. 

5. ∆ιακοπή της σχέσης µε την τράπεζα , οι κρατικές επιχειρήσεις έχουν σηµαντικές 

καταθέσεις στις τράπεζες και χρησιµοποιούν υπηρεσίες της τράπεζας όπως πχ 

πληρωµή µισθοδοσίας για το προσωπικό. Η δικαστική οδός θα διακόψει αυτές τις 

σχέσεις που αν τις δούµε χωριστά από τα δάνεια ήταν ιδιαίτερα επικερδής για την 

τράπεζα. 

6. Ύφεση , οι οικονοµίες της ΝΑ Ευρώπης βρίσκονται σε ύφεση µε αποτέλεσµα τα 

περιουσιακά στοιχεία να αποτιµούνται σε χαµηλότερη τιµή από την πραγµατική. 

Επίσης η παραγωγή διαρκών αγαθών σε περίοδο ύφεσης τείνει να επηρεάζεται 

περισσότερο (αυτοκίνητα , ατσάλι χάλυβας κτλ). 

 

2.3.2  Αναδιάρθρωση μέσω της ιδιωτικής οδού 

 

Ξεκινάµε µε τον συλλογισµό πως οι τράπεζες της ΝΑ Ευρώπης έχουν 

σηµαντικό αριθµό µη εξυπηρετούµενων δανείων στον ισολογισµό τους και δεν 

µπορούν να τα χαρακτηρίσουν σαν ζηµίες χωρίς µια σηµαντική έγχυση κεφαλαίων . 

Θα εξετάσουµε κάποιους τρόπους που ακολουθήθηκαν 

2.3.2.1 Επανακεφαλαιοποίηση τραπεζών , προϋποθέτει σηµαντική αύξηση 

στα κεφάλαια της τράπεζας έτσι ώστε µετά τα «κακά» δάνεια να µπορούν να 

αναγνωριστούν πιο εύκολα και να σβηστούς ως απώλειες. Το πρόβληµα είναι που θα 

βρεθούν επενδυτές γιατί ακόµα και στις χώρες που υπάρχει χρηµατιστήριο τα πρώτα 

χρόνια της µετάβασης όπως η Ουγγαρία ή η Πολωνία οι ιδιώτες επενδυτές είναι 

απίθανο να επενδύσουν σε ιδρύµατα µε τόσα προβλήµατα. Αυτό οδηγεί σε δύο 

ενδεχόµενα είτε αυξηµένα κεφάλαια από την κυβέρνηση/κεντρική τράπεζα της χώρας 
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στο πλαίσιο της αναδιάρθρωσης του τραπεζικού συστήµατος της χώρας είτε 

επενδυτικά κεφάλαια από ένα διεθνή οργανισµό όπως η EBRD. Τα υπέρ και τα κατά 

αυτής της τακτικής είναι τα εξής21: 

Πλεονεκτήµατα 

i. ∆ίνει την δυνατότητα στις τράπεζες να παρέχουν νέα δάνεια µε αποτέλεσµα να 

πραγµατοποιούνται περισσότερες και νέες επενδύσεις στην κάθε χώρα 

ii. Το κίνητρο στην διοίκηση της κάθε τράπεζας για ρίσκο µειώνεται. ∆εν 

υπάρχει τόσο µεγάλη ανάγκη για θεαµατικές αποδόσεις. 

iii. Προστατεύει την τράπεζα και µειώνει τις πιθανότητες για προσπάθεια 

ρευστοποίησης µέσω της δηµοσίας οδού µε τα µειονεκτήµατα που είδαµε 

παραπάνω. 

iv. Η επανακεφαλαιοποίηση θα προσεγγίσει νέους καταθέτες που ένιωθαν 

ανασφαλείς µε την οικονοµική κατάσταση του ιδρύµατος. Νέες καταθέσεις θα 

δηµιουργήσουν νέα δάνεια για επενδύσεις στην περιοχή. 

 

Μειονεκτήµατα 

i. Μπορεί να θεωρηθεί σαν µιας µορφής ανεκτικότητα στο πρόβληµα. Για 

παράδειγµα τα νέα κεφάλαια µπορούν να χρησιµοποιηθούν για νέα 

δανειοδότηση των ίδιων κρατικών επιχειρήσεων και τα νέα δάνεια να πάνε 

όσο άσχηµα πήγαν και τα παλιά 

ii. Αν ο χρηµατοδότης είναι η κυβέρνηση έστω µέσα από ένα πρόγραµµα 

στήριξης του τραπεζικού τοµέα , ενισχύεται η κρατική παρουσία στο 

τραπεζικό σύστηµα και στην ουσία φρενάρει την µετάβαση. 

2.3.2.2 Διαχωρισμός προβληματικών δανείων , η τράπεζα διαχωρίζει 

τα προβληµατικά της δάνεια για ειδική επιτήρηση. Συγκροτεί µια ειδική οµάδα 

που αναλαµβάνει να ασχοληθεί µε τα συγκεκριµένα δάνεια . Αυτή η λύση 
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προτάθηκε από την Πολωνική κυβέρνηση για την αντιµετώπιση των 

προβληµατικών δανείων εννέα µεγάλων εµπορικών τραπεζών22 

 

Πλεονεκτήµατα 

i. Η ειδική επιτήρηση και η αυξηµένη παρακολούθηση βελτιώνει την 

συχνότητα πληρωµών. 

ii. Η τράπεζα δηµιουργεί ένα κλιµάκιο στελεχών που ασχολούνται µε 

προβληµατικά δάνεια και µπορούν να τα αναγνωρίζουν. 

Μειονεκτήµατα 

i. Αύτη η κίνηση από µόνη της θα έχει µηδαµινά αποτελέσµατα αν η 

συγκεκριµένη επιτήρηση δεν συνοδεύεται από ένα σχέδιο δράσης για τις 

επιχειρήσεις. Στην περίπτωση της Πολωνίας που αναφέραµε παραπάνω οι 

επιχειρήσεις ενθαρρύνθηκαν ταυτόχρονα να εισέλθουν σε συνοµιλίες µε 

τις τράπεζες για ένα κοινό σχέδιο δράσης. 

ii. Το χαµηλού επιπέδου ανθρώπινο δυναµικό σε συνδυασµό µε τους 

χαµηλούς σχετικά µισθούς κάνουν δύσκολη την συγκρότηση τέτοιας 

οµάδας ειδικών στελεχών που θα µπορέσουν να αυξήσουν τις πληρωµές 

στα προβληµατικά δάνεια. ∆υστυχώς τέτοιου είδους στελεχιακό δυναµικό 

δεν υπήρχε στην ΝΑ Ευρώπη και οι τράπεζες δύσκολα θα παραχωρούσαν 

το δανειακό χαρτοφυλάκιο τους σε εξωτερικούς συµβούλους-

εµπειρογνώµονες. 

iii. Στην καλύτερη περίπτωση η µέθοδος αυτή µπορεί να θεωρηθεί ως 

συµπληρωµατικό µέτρο που µικρή επίδραση θα έχει στα συνολικά 

οικονοµικά στοιχεία του ιδρύµατος. 

 

2.3.2.3 Διακανονισμός του χρέους, αυτή η µέθοδος για προβληµατικά δάνεια 

παρατηρείται κυρίως στην ∆ύση (Rosenberg 1984) ιδίως στις περιπτώσεις όπου το κόστος 

της δηµοσίας οδού είναι υψηλό. Σε αυτή την περίπτωση η τράπεζα διαπραγµατεύεται µε την 
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εταιρία ένα νέο αναθεωρηµένο τρόπο αποπληρωµής του δανείου , στην ουσία ένα νέο 

συµβόλαιο. Καθώς οι διαπραγµατεύσεις είναι διµερείς κάθε νέο συµβόλαιο είναι µοναδικό , 

οι αλλαγές που περιλαµβάνουν είναι κάποιες από τις παρακάτω 

• Επιτόκιο , Συνήθως το ύψος του επιτοκίου µειώνεται. Αυτό αυξάνει την 

πιθανότητα ο δανειστής να µπορέσει τελικά να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 

του. 

• ∆ιάρκεια , Ιδίως στα δάνεια µε µικρή διάρκεια τα οποία η εταιρία δεν µπορεί να 

αποπληρώσει η τράπεζα αναθεωρεί το πλάνο πληρωµής και βάζει περισσότερη 

διάρκεια µε πληρωµές µικρότερου ύψους 

• ∆εσµεύσεις, Αρκετά δάνεια περιλαµβάνουν δεσµεύσεις τις οποίες πρέπει να τηρεί 

η επιχείρηση, όπως ελάχιστος αριθµός απασχολούµενων. Η κατάργηση τέτοιων 

δεσµεύσεων δίνει πιο περισσότερο χώρο στην εταιρία να ασχοληθεί µε το 

πρόγραµµα αποπληρωµής. 

• Μερική αποπληρωµή, Για να µπει η τράπεζα στην διαδικασία να συζητήσει για 

ένα νέο τρόπο πληρωµής µε καλύτερους όρους θα απαιτήσει µια αρχική πληρωµή 

από το συνολικό χρέος, το 25% για παράδειγµα αν και το ποσοστό εξαρτάται 

καθαρά από τις διαπραγµατεύσεις τράπεζας και εταιρίας. 

• Νέα χρήµατα, Παράλληλα µε το νέο συµβόλαιο δίνονται κάποια νέα χρήµατα 

στην εταιρία ως πρόσθετη χορήγηση έτσι ώστε να µπόρεσε να βγει από το 

αδιέξοδο (να πληρώσει προµηθευτές η την µισθοδοσία της) 

• Αλλαγή της διοίκησης , Συµβαίνει σε εξαιρετικές περιπτώσεις , σαν όρος 

διαπραγµάτευσης, ιδίως όταν η τράπεζα θεωρεί πως γενικότερο οικονοµικό 

περιβάλλον είναι καλό και πως οι επιλογές της παλιάς διοίκησης ήταν άστοχες 

 

Τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα αυτής της µεθόδου 

Πλεονεκτήµατα 

i. Ευελιξία, οι διαπραγµατεύσεις γίνονται απευθείας µεταξύ της τράπεζας και 

της εταιρίας σε αντίθεση µε την δηµόσια οδό. 

ii. ∆ιατήρηση της σχέσης µε την εταιρία , η εταιρία θα συνεχίσει να έχει 

καταθέσεις στην τράπεζα, να πληρώνει το προσωπικό της κλπ 
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iii.  Το κόστος των δικηγόρων και της παρακολούθησης της διαδικασίας µέσω της 

δηµοσίας οδού αποφεύγετε 

iv. Οι διαπραγµατεύσεις αφορούν τα δύο µέρη , έτσι η τράπεζα µπορεί να 

θεωρηθεί ποιο πιθανό το σενάριο να καταφέρει µε το νέο πλάνο η επιχείρηση 

να αποπληρώσει τελικά το χρέος της. Μια απόφαση δικαστηρίου όµως δεν 

µπορεί να την γνωρίζει 

 

Μειονεκτήµατα 

i. Παράταση του αναπόφευκτου, όσο ευνοϊκοί και αν είναι οι όροι του νέου 

συµβολαίου οι κρατικές επιχειρήσεις της ΝΑ Ευρώπης αντιµετωπίζουν 

δοµικά προβλήµατα όπως έλλειψη βασικής ζήτησης για τα αγαθά που 

παράγουν. Έτσι αυτή τα νέα συµβόλαια ειδικά αν περιέχουν και νέες 

χορηγήσεις προς τις εταιρίες αυτές θα συνεχίσουν να αποδυναµώνουν το 

συνολικό χαρτοφυλάκιο της τράπεζας. 

ii. Σε ειδικές περιπτώσεις πολύ άσχηµων δανείων η τράπεζα µπορεί να είναι 

απρόθυµη να µπει σε διαπραγµατεύσεις εάν δεν υπάρχει κάποια 

εξασφάλιση από την κυβέρνηση. Αυτό συνέβη κατά κόρον στις χώρες της 

ΝΑ Ευρώπης. 

 

2.3.2.4 Απόκτηση μεριδίου(μετοχών) από τις επιχειρήσεις, οι τράπεζες 

σε ανταλλαγή για το χρέος της επιχείρησης προς την τράπεζα θα αποκτήσουν έναν 

αριθµό µετοχών της εταιρίας. Στην Γερµανία µέσω αυτού του τρόπου µεγάλες 

τράπεζες όπως η Deutsche Bank απέκτησαν µερίδια σε εµπορικές επιχειρήσεις. 23 

 

Πλεονεκτήµατα 

i. Μεγαλύτερος έλεγχος, η απόκτηση ενός αριθµού µετοχών θα δώσει στην 

τράπεζα µεγαλύτερο λόγο στις επενδυτικές επιλογές και τον στρατηγικό 

σχεδιασµό της διοίκησης από πριν που απλά ήταν ο χρηµατοδότης. 

                                                           
23

 Saunders & Sommarina (1993) 

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
19/05/2024 20:05:39 EEST - 13.58.200.161



39 

 

ii. Στην περίπτωση της ΝΑ Ευρώπης µια µελλοντική ιδιωτικοποίηση θα 

µπορούσε να αποφέρει µεγάλα έσοδα για την τράπεζα πουλώντας τα µερίδια 

της σε υψηλότερη τιµή. 

 

Μειονεκτήµατα 

i. Σύγκρουση συµφερόντων, αν η τράπεζα υπάρχει στην εταιρία σαν µέτοχος 

αλλά και σαν χρηµατοδότης. Αντί να προσπαθήσει να µειώσει τον δανεισµό σε 

ανεπαρκής και µη ανταγωνιστικές επιχειρήσεις τώρα θα έχει µεγάλο κίνητρο 

να χρησιµοποιήσει τα λεφτά των καταθετών για νέες επενδύσεις. Αυτή η 

κίνηση θα αποσταθεροποιούσε ακόµη περισσότερο το τραπεζικό σύστηµα. 

ii. Η τράπεζα µονοπωλεί. Τέτοιες ενέργειες που αυξάνουν την συγκέντρωση στην 

οικονοµία την καθιστούν µη ανταγωνιστική. Μια τράπεζα που κατέχει και 

εµπορικές επιχειρήσεις δηµιουργεί φραγµούς στην είσοδο νέων επενδυτών 

 

2.3.2.5 Το μοντέλο της «καλής» και της «κακής» τράπεζας , είναι ένας 

τρόπος διαχωρισµού των προβληµατικών δανείων από τους ισολογισµούς της τράπεζας. 

Χρησιµοποιήθηκε από πολλές τράπεζες στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής , όπως η 

Bank of America και η Mellon Bank. Η εταιρία που έχει στην κατοχή της την τράπεζα 

στο σχήµα φαίνεται σαν συγκρότηµα , προχωρεί στην ίδρυση µιας νέας θυγατρικής 

τράπεζας στην οποία µεταφέρει µεγάλο µέρος του προβληµατικού χαρτοφυλακίου της 

πρώτης τράπεζας, όπως φαίνεται στο Σχήµα 1. 24 
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Σχήμα 1 , επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Πλεονεκτήµατα 

i. Η «καλή» τράπεζα καθαρίζει το ενεργητικό της και µπορεί να προχωρήσει σε νέα 

δάνεια, αφού το δανειακό της χαρτοφυλάκιο είναι πλέον υγιές 

ii. Ο διαχωρισµός σε ξεχωριστή θυγατρική εταιρία παρά σε ειδικό τµήµα όπως στην 

περίπτωση 2 (∆ιαχωρισµός δανείων και ανάθεση τους σε ειδική οµάδα) δίνει 

µεγαλύτερα κίνητρα στους µάνατζερ της δεύτερης τράπεζας να αυξήσουν της 

πληρωµές προς την νέα «κακή» τράπεζα 

iii. Η σταθερότητα της «καλής» τράπεζας βελτιώνεται σηµαντικά, αφού δεν έχει πλέον τα 

προβληµατικά δάνεια προς τις κρατικές επιχειρήσεις. Είναι ένας θετικός παράγοντας 

στην προσέγγιση νέων καταθέσεων(καλύτερα καταθετικά επιτόκια). 

iv. Συνολική αξία , η «κακή» τράπεζα µπορεί να προσεγγίσει κάποιους επενδυτές στους 

οποίους αρέσει ο κίνδυνος ενώ η «καλή» τράπεζα θα είναι δελεαστική για τους 

επενδυτές που τον αποστρέφονται. Με αυτό τον τρόπο η συνολική αξία των δύο 

τραπεζών είναι µεγαλύτερη αθροιστικά από ότι σαν µια οντότητα. 
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Μειονεκτήµατα 

i. Χρηµατοδότηση, Σε εξελιγµένα οικονοµικά συστήµατα είναι πιο εύκολο να βρεθούν 

επενδυτές να χρηµατοδοτήσουν/επενδύσουν σε µια τέτοια ενέργεια αντίθετα στις 

χώρες την ΝΑ Ευρώπης οι µόνοι υποψήφιοι είναι η κυβέρνηση , διεθνείς οργανισµοί 

και ίσως κάποιες τοπικές ασφαλιστικές εταιρίες (που διαθέτουν κεφάλαια). Μια λύση 

είναι η κυβέρνηση να αναλάβει το κόστος της κεφαλαιοποίησης της «καλής» 

τράπεζας (έτσι ώστε τα προβληµατικά δάνεια να γραφτούν στην πραγµατική τους 

αξία πριν χωριστούν) και να γίνει ο βασικός µέτοχος της «κακής» τράπεζας. Άλλη 

εναλλακτική είναι η παροχή κάποιας εξασφάλισης από εξωτερικούς οργανισµούς 

(EBRD) σε επενδυτές που θέλουν να χρηµατοδοτήσουν την «κακή» τράπεζα. 

ii. Νέα δάνεια σε κρατικές επιχειρήσεις, Οι ισχυροί δεσµοί στις χώρες την ΝΑ Ευρώπης 

µε τις επιχειρήσεις αυτές µπορεί να οδηγήσει σε νέα δάνεια τα οποία ενδέχεται να  

εξελιχθούν σε προβληµατικά. Όποτε θα χρειαστεί δεύτερος γύρος καθαρισµού της 

«καλής» τράπεζας και ακόµη µεγαλύτερη επιδείνωση της «κακής». Είναι σαφές πως 

για να λειτουργήσει αυτό το µοντέλο , η «καλή» τράπεζα πρέπει να δραστηριοποιηθεί 

στους πιο παραγωγικούς τοµείς της οικονοµίας. 

 

 

2.3.2.6 Ένας κρατικός φορέας ανασυγκρότησης, µια άλλη λύση είναι να 

προχωρήσει η κυβέρνηση στην σύσταση ενός φορέα ο οποίος θα αναλάβει την 

ανασυγκρότηση του τραπεζικού συστήµατος και τα προβληµατικά δάνεια των κρατικών 

επιχειρήσεων. Η λύση αυτή ακολουθήθηκε στις Ηνωµένες Πολιτείες µε το Resolution 

Trust Corporation25 και στην Ισπανία µε το Spanish Guarantee Fund. Το RTC ήταν 100% 

κρατικής ιδιοκτησίας και ανέλαβε να περισυλλέξει τις πτωχυµένες τράπεζες και τα πάγια 

αυτών και να τα πουλήσει στην αγορά εάν και όταν ευδοκιµήσουν οι συνθήκες. Από το 

1989 που ιδρύθηκε µέχρι το 1995 είχε εκκαθαρίσει 745 τράπεζες µε περιουσιακά στοιχεία 

περίπου 400 δισεκατοµµύρια δολάρια. Στην περίπτωση της ΝΑ Ευρώπης ο φορέας αυτός 

στην ουσία θα συγκεντρώσει την πλειοψηφία των προβληµατικών δάνειων των κρατικών 

επιχειρήσεων. 
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Πλεονεκτήµατα 

i. Νέος σχεδιασµός, Όταν κατέρρευσε το προηγούµενο σύστηµα στις πρώην 

σοσιαλιστικές χώρες δεν υπήρξε σωστή κατανοµή στις νέες εµπορικές τράπεζες 

(στο δίκτυο των καταστηµάτων , στα δάνεια που κληρονόµησαν). Ο φορέας που 

θα δηµιουργηθεί βλέποντας τα προβλήµατα θα έχει την δυνατότητα να αλλάξει τα 

λάθη του αρχικού σχεδιασµού και να δηµιουργήσει ένα πιο  σωστό-

ανταγωνιστηκο τραπεζικό σύστηµα . 

ii. Η τιµή αγοράς των «κακών» παγίων, Αφού ο φορέας συγκεντρώσει σχεδόν όλα τα 

προβληµατικά δάνεια θα έχει την δυνατότητα να τα παρακολουθεί και αν τα 

πουλήσει σε πακέτα ανάλογα µε το ενδιαφέρον. Αυτό θα προσεγγίσει 

περισσότερους επίδοξους αγοραστές από ότι αν κάθε τράπεζα προσπαθούσε 

ξεχωριστά να κάνει το ίδιο µε συνέπεια την καλύτερη τιµή για αυτά τα πάγια. 

iii. Επειδή ο φορέας αυτός θα είναι κρατικός θα έχει την πολυτέλεια να περιµένει τον 

κατάλληλο χρόνο για την πώληση σε σχέση µε την κάθε τράπεζα ξεχωριστά 

(ανάγκη για βελτίωση των στοιχείων της) 

 

 

Μειονεκτήµατα 

i. Μέγεθος φορέα, Επειδή τα προβληµατικά αυτά δάνεια αποτελούν µεγάλο 

κοµµάτι του ισολογισµού των τραπεζών ο οργανισµός που θα αναλάβει την 

εποπτεία τους πιθανώς να αντιµετωπίσει προβλήµατα στο µάνατζµεντ και την 

διαχείριση τους σε συνολικό επίπεδο. Προτιµότερο θα ήταν να 

δηµιουργούνται αρκετοί οργανισµοί (ανά περιοχή ή ανά κλάδο) µε µικρότερο 

µέγεθος και µεγαλύτερη εξειδίκευση. 

ii. Χρόνος πώλησης, Το ότι ο φορέας δεν βιάζεται να πουλήσει τα πάγια που 

απέκτησε σε σχέση µε την τράπεζα δεν είναι απαραίτητα καλό. Αν η 

οικονοµία συνεχίσει να βρίσκεται σε ύφεση θα αντιµετωπίζει διαρκώς 

χειρότερες τιµές. 
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2.3.2.7 Ανταλλαγή κρατικών ομολόγων με δάνεια, µια άλλη εναλλακτική λύση 

είναι να αποκτήσει η κυβέρνηση τα προβληµατικά δάνεια των τραπεζών µε αντάλλαγµα 

κρατικά οµόλογα. Το αποτέλεσµα είναι ο ισολογισµός των τραπεζών να είναι πλέον υγιής , η 

κυβέρνηση να έχει στον έλεγχο της τα προβληµατικά δάνεια των κρατικών επιχειρήσεων και 

οι τράπεζες να έχουν σηµαντικό αριθµό κρατικών οµολόγων στην κατοχή τους. 

 

Πλεονεκτήµατα 

i. ∆ιαφάνεια, Το πρόβληµα πλέον είναι ορατό. Τα άσχηµα δάνεια των κρατικών 

επιχειρήσεων φαίνονται πλέον στον κρατικό προϋπολογισµό και πιέζουν την 

κυβέρνηση για πιο γρήγορα µέτρα. 

ii. Καθαρός ισολογισµός για τις τράπεζες, πάγια που δεν απέδιδαν (προβληµατικά 

δάνεια) αντικαθιστούνται µε πάγια που αποδίδουν(κρατικά οµόλογα) 

 

Μειονεκτήµατα 

i. Αδυναµία ρευστοποίησης, στις περισσότερες χώρες της ΝΑ Ευρώπης τα πρώτα 

χρόνια της µετάβασης δεν υπάρχει αγορά οµολόγων  ή όπου υπάρχει είναι ιδιαίτερα 

µικρή. Αυτό απαγορεύει τις τράπεζες να ρευστοποιήσουν όποτε θελήσουν τα οµόλογα 

αυτά και τις αναγκάζει να περιµένουν ως την λήξη τους. 

ii. Τα οµόλογα αυτά δεν πληρώνουν ανά τακτά χρονικά διαστήµατα (κουπόνι) ή οι 

πληρωµές είναι ιδιαιτέρα χαµηλές δηµιουργούν πρόβληµα εσόδων στην τράπεζα. 

iii. Το κράτος ως διαχειριστής των παγίων αυτών . Στον βαθµό που οι τράπεζες δεν είχαν 

την δυνατότητα να διαχειριστούν τα προβληµατικά αυτά δάνεια είναι αβέβαιο το κατά 

πόσο θα το καταφέρει το κράτος (που δεν είναι οικονοµικός οργανισµός). Η 

διαπραγµάτευση κρατικών αξιωµατούχων (στελέχη κυβερνητικών οργανισµών) µε 

κρατικούς αξιωµατούχους (οι επιχειρήσεις µε τα προβληµατικά δάνεια είναι κρατικές) 

ενδεχοµένως να οδηγήσει σε διαφθορά κατά την διαδικασία αναδιάρθρωσης. 
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2.4  Αξιολόγηση μεθόδων 

 

Για να απαντήσει η κάθε χώρα σε αυτό το ερώτηµα θα πρέπει να αναλογιστεί πόσο 

µεγάλο είναι το πρόβληµα µε τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια και δεύτερον ποιες αλλαγές θέλει 

να πετύχει. Οι µέθοδοι που περιγράψαµε δεν είναι αποκλειστικοί και µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν και σε συνδυασµό. 

Εάν το ύψος των δανείων αυτών δεν είναι ιδιαίτερα µεγάλο ένας νέος διακανονισµός 

της τράπεζας µε τις επιχειρήσεις ταυτόχρονα µε τον διαχωρισµό των δανείων και τη 

συγκρότηση µιας ειδικής οµάδας παρακολούθησης θα αντιµετώπιζε το πρόβληµα. Σε 

περίπτωση όµως που το ύψος των δανείων αυτών είναι αρκετά µεγάλο τέτοιες πολιτικές θα 

ήταν αναποτελεσµατικές και θα χρειαζόταν είτε µια νέα µεγάλη κεφαλαιοποίηση της 

τράπεζας είτε το µοντέλο της «καλής» και της «κακής» τράπεζας είτε η σύσταση ενός 

κρατικού φορέα που θα αναλάβει τα δάνεια αυτά. 

Στην περίπτωση της ΝΑ Ευρώπης το ζητούµενο είναι η αναδιάρθρωση και η 

λειτουργία ενός ανταγωνιστικού τραπεζικού συστήµατος χρησιµοποιώντας όσο το δυνατόν 

λιγότερους κρατικούς πόρους εξαιτίας των δηµοσιονοµικών προβληµάτων που 

αντιµετωπίζουν. Έτσι οι επιλογές που συµπεριλαµβάνουν ιδιωτική επένδυση ή κεφάλαια από 

διεθνείς οργανισµούς όπως η World Bank, EBRD µοιάζουν πιο ελκυστικές για την 

κυβέρνηση. 

 

Μέτρα που ακολουθήθηκαν σε διάφορες χώρες 

Συνοπτικά θα παρουσιάσουµε ποιες πολιτικές από τις παραπάνω ακολουθήθηκαν σε 

χώρες της ΝΑ Ευρώπης κατά τα πρώτα χρόνια της µετάβασης. 26 

Πολωνία, Η βασική αρχή που ακολουθήθηκε ήταν να συγκροτήσουν οι εννέα 

µεγαλύτερες τράπεζες (µε τα περισσότερα προβλήµατα) ειδικές οµάδες που θα ασχολούνται 

µε τα προβληµατικά δάνεια και να τα διαχωρίσουν στον ισολογισµό τους. Η απόδοση της 

διοίκησης αλλά και των ειδικών οµάδων βοηθηθήκαν από την ∆ύση. Βρέθηκαν εννέα 

                                                           
26

 Saunders & Sommarina (1993) 
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∆υτικές τράπεζες , µια για κάθε πολωνική , που πρόσφεραν τις διοικητικές πρακτικές τους 

έναντι αµοιβής στις εγχώριες τράπεζες. Η µακροπρόθεσµη πολιτική ήταν αφικά ως απώλειες 

και τα καλύτερα από αυτά να καταφέρουν τελικά να εισπραχθούν από τις ειδικές οµάδες. 

Τσεχία και Σλοβακία, Πριν ακόµη χωριστούν οι δύο χώρες η κυβέρνηση προέβη στην 

δηµιουργία ενός ανεξάρτητου φορέα the Consolidation Bank που µάζεψε όλα τα µικρού 

χρονικού ορίζοντα δάνεια των τραπεζών προς τις κρατικές επιχειρήσεις. Ταυτόχρονα 

δηµιούργησε ένα οµολογιακό κεφάλαιο 50 εκατοµµύριων κορόνων για να κεφαλαιοποιήσει 

τις έξι µεγαλύτερες κρατικές τράπεζες και να τις βοηθήσει να γράψουν ως απώλειες τα 

προβληµατικά τους δάνεια. 

Βουλγαρία, Όταν η Βουλγαρία απέκτησε το νέο της τραπεζικό σύστηµα το 1990 

αποτελούνταν από 72 καταστήµατα της παλιάς τράπεζας συν 8 νέες τράπεζες (τρεις 

ιδιωτικές). Μέχρι το 1992 το βάρος των δανείων σε κρατικές επιχειρήσεις που κληρονόµησαν 

αυτές οι µικρές τράπεζες είχε γίνει αφόρητο και έτσι ένα πρόγραµµα αναδιάρθρωσης 

ξεκίνησε. ∆ηµιουργήθηκε ένας φορέας που θα αναλάµβανε τα προβληµατικά στοιχεία , 

θυγατρικός της Κεντρικής Τράπεζας της χώρας. Το δεύτερο µέτρο ήταν η συγχώνευση των 

80 εµπορικών τραπεζών σε µόλις δέκα και µόλις ολοκληρωθεί αυτό ανταλλαγή των 

προβληµατικών στοιχείων µε κρατικά οµόλογα. Τα οποία δεν θα απέδιδαν τόκο (κουπόνι) για 

πέντε χρόνια. 

Πρώην Ανατολική Γερµανία, Καθώς υπήρξε ξεχωριστή περίπτωση, η στρατηγική που 

ακολουθήθηκε ήταν η απορρόφηση των τραπεζών της Ανατολικής Γερµανίας από τράπεζες 

της ∆υτικής Γερµανίας. Η µεγαλύτερη τράπεζα της Ανατολικής Γερµανίας η GDR 

Kreditbank πουλήθηκε στην Deutsche Bank και στην Dresdner Bank. Οι δύο τελευταίες όµως 

είχαν την δυνατότητα τα δάνεια που τελικά δεν αποπληρώνονταν ή είχαν σηµαντικές 

καθυστερήσεις να τα ανταλλάσουν µε κρατικά οµόλογα ίσης αξίας µέχρι το 1994. Θετικό 

στοιχείο ήταν πως όλες οι κρατικές επιχειρήσεις της Ανατολικής Γερµανίας εποπτεύονταν 

από το Treuhand (Ο φορέας που δηµιουργήθηκε για να εποπτεύει τις κρατικές επιχειρήσεις 

της Ανατολικής Γερµανίας και να προχωρήσει στην ιδιωτικοποίηση τους). Άλλες πλευρές της 

αναδιάρθρωσης του τραπεζικού συστήµατος είναι η συνεργασία της Berliner Stadtbank’s µε 

την Berliner Bank, καθώς και της Deutsche Aussenhandelsbank’s µε την West Deutsche 
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Landesbank όπως και η δηµιουργία νέων καταστηµάτων της Commerzbank στην Ανατολική 

Γερµανία.27 

 

Ουγγαρία, Η πολιτική που ακολούθησε είναι παρόµοια µε αυτή της Πολωνίας όπου 

διαχωριστήκαν τα δάνεια και τα ανέλαβε ειδική οµάδα. Αυτό που ευελπιστούσε η κυβέρνηση 

ήταν η βελτίωση τον οικονοµικών συνθηκών έτσι ώστε οι τράπεζες να καταφέρουν µόνες 

τους να αποµακρύνουν τα προβληµατικά δάνεια από τους ισολογισµούς τους 

χαρακτηρίζοντας τα ως απώλειες. Ένα ακόµη µέτρο που πάρθηκε στην προσπάθεια να 

σταµατήσει ο νέος δανεισµός προς κρατικές επιχειρήσεις είναι η απαγόρευση των κρατικών 

επιχειρήσεων να κατέχουν πάνω από το 25% οποιασδήποτε τράπεζας. 

 

2.5 Είσοδος ξένων τραπεζών στις χώρες της μετάβασης 

 

Μια από τις σηµαντικότερες εξελίξεις που αντιµετώπισαν οι χώρες κατά την διάρκεια 

της µετάβασης ήταν η συρροή ξένων τραπεζών στο εγχώριο σύστηµα. Η πλούσια 

βιβλιογραφία γύρω από το θέµα αναφέρει αρκετά θετικά και αρνητικά επιχειρήµατα(Stiglitz, 

1994, Berger and Hannan, 1998, Mathieson and Roldos, 2001, Dages et al., 2000, Crystal et 

al., 2002). Υπάρχουν πέντε κύρια επιχειρήµατα που υποστηρίζουν πως το άνοιγµα της αγοράς 

σε µη-εγχώριες τράπεζες θα βοηθήσει το γενικότερο οικονοµικό κλίµα.  

Πρώτον , η παρουσία ξένων τραπεζών διευκολύνει την εισροή κεφαλαίων στην 

οικονοµία , κεφάλαια τα όποια µπορούν να χρηµατοδοτήσουν εγχώριες επενδύσεις. Το 

τραπεζικό σύστηµα γίνεται πιο σταθερό. 

∆εύτερον, η είσοδος ξένων τραπεζών θα κινητοποιήσει τις εγχώριες να µειώσουν τα 

λειτουργικά τους κόστη και να γίνουν πιο αποτελεσµατικές , καθώς θα έχουν αρκετά 

µεγαλύτερο ανταγωνισµό. Οι συνολικές υπηρεσίες που προσφέρονται στο τραπεζικό 

σύστηµα εκτός από περισσότερες (όπως πιστωτικές κάρτες, internet banking ,leasing κτλ) θα 

είναι και σε πιο συµφέρουσα τιµή για τους πελάτες της χώρας καθώς ο ανταγωνισµός θα 

οδηγήσει σε χαµηλότερα επιτόκια χορηγήσεων. 

                                                           
27

 Περισσότερες λεπτομέρειες για την ιδιωτικοποίηση στην Αν. Γερμανία στο άρθρο του Uwe (1997) “Was 

privatization in Eastern Germany a Special Case? Some Lessons from the Treuhand” 
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Τρίτον , οι νέες τράπεζες θα φέρουν µαζί τους και τα δικά τους συστήµατα εταιρικής 

διακυβέρνησης , σύγχρονους κανόνες management και risk monitoring που µπορούν να 

αποτελέσουν την βάση ενός υγιούς τραπεζικού συστήµατος για την χώρα υποδοχής. 

Τέταρτο , η συνολική ποιότητα του ανθρωπίνου δυναµικού θα αυξηθεί. Η έλευση 

ανθρώπων µε µεγάλη τεχνογνωσία θα έχει σαν αποτέλεσµα την διάχυση της γνώσης σε όλα 

τα επίπεδα φτιάχνοντας όχι µόνο ένα ισχυρότερο τραπεζικό σύστηµα αλλά µια ισχυρότερη 

οικονοµία σαν σύνολο. 

Τέλος , µε αυξηµένο ανταγωνισµό και ξένες επενδύσεις θα µειωθεί ο βαθµός 

ανάµιξης της κυβέρνησης στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα κάνοντας τις εγχώριες τράπεζες 

ποιο ανταγωνιστικές. 

Απεναντίας επιχειρήµατα κατά του ανοίγµατος της τραπεζικής αγοράς σε ξένα 

κεφάλαια έχουν επίσης επισηµανθεί στην βιβλιογραφία. Οι εγχώριες τράπεζες δεν είναι 

σίγουρο αν θα καταφέρουν να ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισµό (ειδικά µε την κατάσταση 

που περιγράψαµε παραπάνω) και στην πίεση που θα τους ασκηθεί από τις ξένες µε 

αποτέλεσµα την αποσταθεροποίηση του τραπεζικού συστήµατος αλλά και γενικότερα της 

οικονοµίας της χώρας υποδοχής. Επίσης οι ξένες τράπεζες θα µπορούσαν να προκαλέσουν 

µεγάλη αστάθεια στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα αν αποφάσιζαν να µειώσουν την έκθεση 

τους στην χώρα κατά την διάρκεια µιας κρίσης. Τέλος πολλοί πιστεύουν πως ο κύριος λόγος 

για την ραγδαία ανάπτυξη του τραπεζικού τοµέα των χωρών της µετάβασης µετά την είσοδο 

ξένων τραπεζών οφείλεται κυρίως στη χαµηλής ποιότητας εποπτεία που υπάρχει καθώς το 

νοµικό πλαίσιο δεν είναι πλήρως αναµορφωµένο.  

Οι Mathieson and Roldos (2001) στην έρευνα τους τόνισαν δύο ζητήµατα σχετικά µε 

το εάν η παρουσία των ξένων τραπεζών αυξάνει ή µειώνει την πιθανότητα µιας κρίσης του 

συστήµατος και εάν υπάρχει η τάση της φυγής (µείωση της έκθεσης) από την χώρα κατά την 

διάρκεια µιας κρίσης. Καταλήγουν πως σε γενικές γραµµές οι αλλοδαπές τράπεζες µπορούν 

να παρέχουν µια σταθερή ροή πιστώσεων στο σύστηµα ενισχύοντας το. 

Η έρευνα του Cárdenas et al (2002) καταλήγει πως οι ξένες τράπεζες µπορούν να 

είναι µια πραγµατική βοήθεια κατά την διάρκεια µιας κρίσης αλλά ταυτόχρονα µπορούν να 

είναι και οι ίδιες πηγή της κρίσης. Ο κίνδυνος αυτός υπάρχει για τις χώρες τις οποίες η 

πλειοψηφία των τραπεζικών επενδύσεων προέρχονται από µια µόνο χώρα. Μια κρίση στην 

«µητέρα» χώρα είναι πιθανόν να µεταδοθεί στην χώρα υποδοχής µέσω των τραπεζών. 

Επίσης η είσοδος ξένων τραπεζών ενδέχεται να επηρεάσει και τα δανειακά 

χαρτοφυλάκια των εγχώριων τραπεζών. Οι Hermes and Lensink (2003) καταλήγουν πως η 
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είσοδος των ξένων τραπεζών θα οδηγήσει τις εγχώριες σε µεγαλύτερο ποσοστό επισφαλών 

δανείων καθώς στην προσπάθεια τους να διατηρήσουν το µερίδιο αγοράς τους θα 

χαλαρώσουν τους περιορισµούς στις χορηγήσεις τους. Αντιθέτως ο Weller (2000) στη έρευνα 

του συµπέρανε πως οι εγχώριες τράπεζες θα αντιδράσουν αµυντικά στην είσοδο των ξένων, 

µειώνοντας τον δανεισµό τους και βελτιώνοντας τα στοιχεία του ενεργητικού τους για να 

αποφύγουν µια χρεωκοπία σε ένα πιο ανταγωνιστικό περιβάλλον.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 1 

 
Πηγή: Raiffeisenbank (2009) 

 

Στο ∆ιάγραµµα 1 βλέπουµε τις τράπεζες που έχουν επενδύσει τα περισσότερα 

κεφάλαια στις χώρες της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης. ∆ιακρίνουµε τρεις ελληνικές 

την EFG Eurobank , την NBG (National Bank of Greece – Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος) και 

το συγκρότηµα της Alpha Bank. 

2.5.1  Λόγοι εισόδου ξένων τραπεζών 

 

Η βιβλιογραφία επισηµαίνει διάφορα κίνητρα για την επένδυση σε ξένες οικονοµίες 

από τράπεζες. Μπορούµε να τα χωρίσουµε σε τρεις κατηγορίες. 

 Πρώτο κίνητρο είναι η στρατηγική «ακολουθώντας τον πελάτη». Η τράπεζα 

επεκτείνεται στο εξωτερικό για να συνεχίσει την συνεργασία της µε πελάτες που είτε 

σταµάτησαν την λειτουργία τους στην αρχική χώρα (περίπτωση εργοστασίων που κλείνουν 

στην Β. Ελλάδα και µεταφέρονται στην Βουλγαρία ή στην FYROM) είτε επεκτείνονται στο 

εξωτερικό ( όπως ο ΟΤΕ , τα ΕΛΠΕ κτλ).  

∆εύτερο κίνητρο είναι η αυξηµένη κερδοφορία που ενδεχοµένως να περιµένει η 

διοίκηση της τράπεζας από µια επένδυση στο εξωτερικό. Μπορεί να εκτιµά µεγάλη 

οικονοµική ανάπτυξη στην συγκεκριµένη χώρα και µε δεδοµένο τον χαµηλό ανταγωνισµό 
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στις  χώρες της Κεντρικής και ΝΑ Ευρώπης σε σχέση µε τον δυνατό εγχώριο , να περιµένει 

ικανοποιητική κερδοφορία. Εκτός από την προσδοκία για οικονοµική ανάπτυξη , ενδέχεται 

να υπάρχουν και άλλοι λόγοι όπως συµφέρουσες τιµές συναλλάγµατος ή χαµηλοί 

φορολογικοί συντελεστές στις χώρες υποδοχής.  

Τρίτο κίνητρο είναι οι θεσµικές αλλαγές που πραγµατοποιούνται στην χώρα καθώς 

και το πόσο κοντινή είναι µε την αρχική χώρα. ∆ηλαδή µια χώρα η όποια έχει αναµορφώσει 

τους θεσµούς της , έχει ανοίξει την αγορά της σε ξένες τράπεζες , βρίσκεται κοντά (τόσο 

γεωγραφικά , όσο και σε θέµα κουλτούρας) είναι αρκετά δελεαστική. 

Στην βιβλιογραφία σαν κύριο λόγο εισόδου στην ξένη αγορά ,την τακτική «follow 

your customer» υποστηρίζουν οι Miller and Parkhe (1998), Bitzenis (2004), Yamori (1998) 

και Buch (2000).  Άλλες έρευνες λαµβάνουν υπόψη τους το µέγεθος της αγοράς , το ΑΕΠ και 

την απόσταση της χώρας σαν µεταβλητές για την επέκταση. Ωστόσο ο Wezel (2004) και ο  

Sagari (1992) καταλήγουν πως το ΑΕΠ δεν είναι καθοριστικός παράγοντας. Οι Ξένες Άµεσες 

Επενδύσεις του τραπεζικού τοµέα καταλήγουν εκεί όπου οι ευκαιρίες στον επιχειρηµατικό 

τοµέα είναι περισσότερες. Σε αυτό καταλήγουν στην έρευνα τους οι Brealey and Kaplanis 

(1996). 

 

2.5.2  Τρόποι παρουσίας στην χώρα υποδοχής 

 

Οι ξένες τράπεζες έχουν τρεις τρόπους παρουσίας στην χώρα υποδοχής (i) µέσω 

γραφείου αντιπροσωπείας (ii) λειτουργώντας ένα ή περισσότερα υποκαταστήµατα και (iii) 

δηµιουργώντας µια νέα θυγατρική (είτε απευθείας είτε αγοράζοντας µια εγχώρια). 

Το γραφείο αντιπροσωπείας είναι η εύκολη και µε λιγότερο κόστος µορφή παρουσίας της 

ξένης τράπεζας στη χώρα , δεν προσελκύει καταθέσει ούτε χορηγεί δάνεια. Ο βασικός τους 

ρόλος είναι να διερευνήσει την δυνατότητα µιας µελλοντικής επένδυσης. Μπορεί να παρέχει 

βοηθητικές υπηρεσίες και γενικότερα λειτουργεί σαν ένα γραφείο δηµόσιων σχέσεων. 

Η βασική διαφορά του υποκαταστήµατος και της θυγατρικής είναι πως η δεύτερη είναι µια 

ξεχωριστή νοµική οντότητα που αφού ιδρύθηκε στην χώρα υποδοχής οφείλει να εποπτεύεται 

και να τηρεί την νοµοθεσία της χώρας.( ανώτατο ποσοστό δανεισµού κτλ).28 

 

                                                           
28

 Περισσότερες πληροφορίες στο τρόπο εισόδου ξένων τραπεζών στο βιβλίο του Naaborg (2007), σελ 62-63 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

Μελέτες χωρών 

 Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται στατιστικά στοιχεία από εννέα επιλεγµένες χώρες 

της Κεντρικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης µαζί µε ένα σύντοµο ιστορικό των αλλαγών 

που πραγµατοποιήθηκαν στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα. Η επιλογή των χωρών δεν είναι 

τυχαία, στην προσπάθεια να έχουµε ένα συνολικό αποτέλεσµα επιλέχθηκαν χώρες των 

Βαλκανίων , της Κεντρικής και Ανατολικής Ευρώπης αλλά και της Βαλτικής. Οι 

διαφορετικοί τρόποι µέτρησης δεδοµένων καθώς και ο σχετικά µικρός αριθµός 

παρατηρήσεων δεν επιτρέπει την χρήση οικονοµετρικού υποδείγµατος. Ωστόσο η 

διαγραµµατική ανάλυση των στοιχείων αποτυπώνει την µεταξύ τους συσχέτιση. 

 

3.1 Αλβανία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Μετά τις πρώτες δηµοκρατικές εκλογές στην Αλβανία , άρχισαν οι προσπάθειες για 

την µετάβαση στην οικονοµία της αγοράς. ∆ηµιουργήθηκε η Κεντρική Τράπεζα της 

Αλβανίας και σαν εµπορικές τράπεζες (κρατικής ιδιοκτησίας) λειτούργησαν οι Savings Bank, 

National Commerce Bank  και Agrarian Bank. Την ίδια χρονιά η Αλβανία έγινε µέλος του 

∆ΝΤ. Η κυβέρνηση προσπάθησε να προσελκύσει ξένες τράπεζες να επενδύσουν στην 

περιοχή. Η National Commerce Bank µαζί µε την Bank of Rome δηµιούργησαν την Italian – 

Albanian Bank µε αρχικό κεφάλαιο 10 εκατοµµύρια δολάρια και έδρα τα Τίρανα. Η νέα αυτή 

τράπεζα ξεκίνησε την λειτουργία της τον Ιούλιο του 1993. Η Dardania Bank αδειοδοτήθηκε 

αµέσως µετά. Τον Ιούλιο του 1994  ξεκίνησε την λειτουργία της η United Bank of Albania σε 

δύο πόλεις. Τον Σεπτέµβριο του 1996 η Tirana Bank ξεκίνησε την λειτουργία της (θυγατρική 

της Τράπεζας Πειραιώς από την Ελλάδα) . 

 Η αγορά δεν ήταν πλήρως αναµορφωµένη, οι ιδιωτικές τράπεζες είχαν µικρή δύναµη 

καθώς το 90% των καταθέσεων ελέγχονταν από τις κρατικές. Αρχές του 1997 ξέσπασε 

πιστωτική κρίση στη χώρα , καθώς χρηµατοπιστωτικές εταιρίες που δραστηριοποιούταν στην 

Αλβανία άρχισαν να προσφέρουν υπερβολικά υψηλά επιτόκια σε κόσµο που κατέθετε τις 

οικονοµίες του. Ο πληθυσµός που δεν ήταν και ιδιαίτερα εξοικειωµένος µε την ελεύθερη 

αγορά άρχισε να καταθέτει όλα τα περιουσιακά του στοιχεία µε την ελπίδα µιας καλής 
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απόδοσης.29 Ο κόσµος εµφανίστηκε ακόµη πιο σίγουρος αφού ο πρωθυπουργός της χώρας 

εκείνη την περίοδο δήλωσε πως οι εταιρίες είναι απόλυτα υγιείς και τα χρήµατα των πολιτών 

ασφαλή. Αυτές οι εταιρίες λειτουργούσαν σαν πυραµίδες . Όταν ο κόσµος σταµάτησε να 

καταθέτει χρήµατα δεν είχαν την δυνατότητα να πληρώσουν τους τόκους ούτε καν το αρχικό 

κεφάλαιο. Έτσι αυτές οι εταιρίες κατέρρευσαν και όλοι όσοι είχαν επενδύσει έχασαν. Λίγο 

πριν την κατάρρευση οι συνολικές καταθέσεις είχαν φτάσει στα 1.2 δισεκατοµµύρια δολάρια. 

Ο πληθυσµός έχασε την εµπιστοσύνη του στο τραπεζικό σύστηµα µετά από αυτό και έτσι η 

διαδικασία µετάβασης επιβραδύνθηκε. Τον Αύγουστο του 1997 η Albanian American Bank 

άρχισε τις λειτουργίες της, ήταν η πρώτη µετά την κρίση. 

Οι πρώτες συγχωνεύσεις έγιναν µεταξύ των κρατικών τραπεζών. Η Agrarian Bank 

σταµάτησε τις λειτουργίες της και τα καλά στοιχεία του ενεργητικού της µοιράστηκαν µεταξύ 

της Savings Bank και της National Commerce Bank. . Όλα τα άσχηµα στοιχεία του 

ενεργητικού (µη εξυπηρετούµενα δάνεια) τα ανέλαβα ένας κρατικός φορέας , Agency for the 

Treatment of Credit . Επίσης η άδεια της Dardania Bank ανακλήθηκε εξαιτίας οικονοµικών 

προβληµάτων και προβληµάτων ρευστότητας. Το 2004 η Raiffeisen International εξαγόρασε 

το 100% της Savings Bank, ήταν η µεγαλύτερη εξαγορά στην ιστορία της Αλβανίας µε 

κόστος 129 εκατοµµύρια δολάρια. Το 2006 µεγαλύτερο από το 60% των µετοχών την 

National Commerce Bank πωλήθηκε στο τουρκικό όµιλο Çalik-Seker Konsorsiyum Yatirim 

A.S. Τέλος τον Σεπτέµβριο του 2007 η Italo-Albanian Bank συγχωνεύτηκε µε την American 

Bank of Albania. Παρέµεινε η δεύτερη.30 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
29

 Εκτενής ανάλυση των πυραμίδων που έδρασαν στην Αλβανία, Jarvis (1999) 

30
 Αναλυτικά η εξέλιξη του τραπεζικού τομέα, Bushati (2008) 
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Πίνακας 3 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 63.5 53.6 37 13.4 13.9 13.5 10 7 

ΆΛΛΗ ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 0 0 0 0 0 0 4 8 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 63.5 53.6 37 13.4 13.9 13.5 14 15 

ΑΛΛΟΔΑΠΗ 

ΤΡΑΠΕΖΑ 13 20.3 44 71.7 72.7 73.6 76 77 

ΆΛΛΗ ΞΕΝΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ* 23.5 26.1 19 14.9 13.4 12.9 10 8 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΑΛΛΟΔΑΠΗΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 36.5 46.4 63 86.6 86.1 86.5 86 85 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή:  BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

*Σαν  άλλη ξένη ιδιοκτησία αναφέρεται η περίπτωση joint-venture όπου ξένα κεφάλαια συµµετέχουν 

µαζί µε εγχώρια ιδιωτικά. 

Στον Πίνακα 3 παρουσιάζεται η µετοχική δοµή του τραπεζικού συστήµατος της Αλβανίας 

από το 1997 έως το 2004. Παρατηρούµε απότοµη µείωση της κρατικής ιδιοκτησίας το 2000. 
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Πίνακας 4 

ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ROA) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 0.6 2.1 1.5 1.2 1.24 1.26 1.4 1.36 1.57 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Στον Πίνακα 4 παρουσιάζεται η απόδοση του ενεργητικού των τραπεζών.  Παρατηρούµε και 
εδώ κατακόρυφη αύξηση το 2000. 

Πίνακας 5 

Μη-

εξυπηρετούμενα 

δάνεια/συνολικό 

αριθμό δανείων 

(%) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 45 41 32.7 42.8 6.9 5.6 4.6 4.2 2.33 3.05 3.36 6.64 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Στον Πίνακα 5 παραθέτονται στοιχεία για το ποσοστό των επισφαλών δανείων στο συνολικό 

δανειακό χαρτοφυλάκιο. Μετά το 2000 το ποσοστό µειώνεται εκπληκτικά. 

Πίνακας 6 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 16.4 20.7 21.6 19.2 19.5 21.1 22.24 20.17 20.74 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Ο Πίνακας 6 µας δείχνει την αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων από το 1999 έως το 2007.  

Αξιοσηµείωτη αύξηση το 2000. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 2 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

 

∆ιαγραµµατικά οι τιµές του Πίνακα 3. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Μια διαγραµµατική παρουσίαση των πινάκων 4,5 και 6.  

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports και BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 
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Οι δείκτες µετάβασης της EBRD διαχρονικά για την χώρα όπως τους αναλύσαµε στο 

Κεφάλαιο 1. 

Τα στοιχεία για την οικονοµία της Αλβανίας µας δείχνουν πως την περίοδο 1997 µε 

2000 πραγµατοποιήθηκε το µεγαλύτερο µέρος της ιδιωτικοποίησης των αλβανικών κρατικών 

τραπεζών. Η επιχειρηµατική αναµόρφωση στην χώρα προηγήθηκε όπως συµπεραίνουµε από 

τους δείκτες µετάβασης της EBRD (υψηλοί δείκτες από το 1993 και µετά). Για το τραπεζικό 

σύστηµα ουσιαστική βελτίωση παρατηρούµε από το 2003 και µετά. Ωστόσο µε το τέλος του 

µεγαλύτερου γύρου ιδιωτικοποιήσεων (στα πλαίσια ενός γενικού προγράµµατος εξυγίανσης 

της κυβέρνησης) το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων µειώθηκε δραστικά. 

Ενδιαφέρον είναι πως η κερδοφορία του συνολικού συστήµατος (ROA και ROE) ενώ αρχικά 

βελτιώθηκε στη συνέχεια παρέµεινε σε σταθερά επίπεδα. Η νέα διεθνής χρηµατοπιστωτική 

κρίση φαίνεται πως επηρεάζει τον τραπεζικό τοµέα καθώς το 2008 παρατηρείται αύξηση του 

ποσοστού των επισφαλών δανείων. 

 

3.2 Βουλγαρία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Η πραγµατική αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος στην Βουλγαρία ξεκίνησε το 

1989 όταν ακολουθήθηκε το δυτικό µοντέλο. ∆ιαχωρίστηκε η Bulgarian National Bank από 

τις εµπορικές της δραστηριότητες και τα πρώτα νοµοσχέδια που έθεταν τις βάσεις του 

τραπεζικού συστήµατος ψηφίστηκαν. Το 1990 δόθηκαν άδειες λειτουργίας σε 61 νέες 

τράπεζες φτάνοντας τον συνολικό αριθµό των τραπεζών στην Βουλγαρία στις 70. Αυτές 

µπορούµε να τις χωρίσουµε σε τρεις κατηγορίες 

• Μεγάλες κρατικές τράπεζες, Bulbank, Postbank, Mineralbank, Balkanbank, Economic 

Bank, Biochim, Electronica, Stroybank, Transport Bank, Agricultural and Cooperative 

Bank και State Saving Bank. Αυτές κατείχαν και το µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς. 

Μόνο η State Savings Bank κατείχε το 75% των συνολικών καταθέσεων του 

πληθυσµού. 

• Μικρές και µεσαίου µεγέθους κρατικές τράπεζες, αυτές προήλθαν κυρίως από το 

προηγούµενο δίκτυο της Bulgaria National Bank. Το 1995 το ενεργητικό τους ήταν 

κοντά στο 25% του συνολικού ενεργητικού. 
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• Ιδιωτικές τράπεζες, σαν αποτέλεσµα των χαµηλών περιορισµών που υπήρχαν στην 

ίδρυση νέων τραπεζών ο αριθµός τους αυξήθηκε από 2 το 1990 σε 26 το 1995. Το 

ενεργητικό τους προς το συνολικό ενεργητικό του συστήµατος αυξήθηκε από 3,1% το 

1992 σε 6,4% το 1993, 15,6% το 1994 και 22,4% το 1995. 

Τα προβλήµατα του συστήµατος τα πρώτα χρόνια της µετάβασης οφείλονται στα µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια τα οποία κληρονόµησε από το παλαιό καθεστώς αλλά και στα 

«κακά» δάνεια τα όποια δόθηκαν µετά το 1991 κυρίως από τις νέες ιδιωτικές τράπεζες. 

Το 1992 ιδρύεται η Bank Consolidation Company µε σκοπό να προετοιµάσει την 

ιδιωτικοποίηση των κρατικών τραπεζών. Το 1992 22 εµπορικές τράπεζες ενοποιούνται και 

σχηµατίζουν την United Bulgarian Bank. Την ίδια χρονιά 12 µικρές (Varna Commercial 

Bank, Gotze Delchev Commercial Bank, Transportbank, Kyustendil Commercial Bank, 

Smolyan Commercial Bank, Rilabank, Vazrazhdane Commercial Bank, Razgrad Commercial 

Bank, Cherven Bryag Commercial Bank, Silistra Commercial Bank, Devin Commercial Bank 

και Provadia Commercial Bank) σχηµατίζουν Exspressbank. Το 1993 µε την συγχώνευση της 

Vidin Commercial Bank, Lyaskovetz Commercial Bank και της Gorna Orjahovitza 

Commercial Bank ιδρύεται η Balkanbank. H Hebrosbank προέκυψε από την συγχώνευση 8 

τραπεζών (Agricultural and Cooperative Bank, Plovdiv Commercial Bank, Blagoevgrad 

Commercial Bank, Veliko Turnovo Commercial Bank, Vitosha Commercial Bank, Mezdra 

Commercial Bank, Troyan Commercial Bank και Chepelare Commercial Bank.) Επίσης η 

Hemus Commercial Bank, Electronika Commercial Bank, Sofia Commercial Bank και η 

Kazanlak Commercial Bank συγχωνεύτηκαν και δηµιούργησαν την Sofiabank. Ταυτόχρονα η 

BNB αυξάνει τον ελάχιστο αριθµό κεφάλαιων που απαιτούνται στην προσπάθεια να 

εξυγιάνει και τις νέες, ιδιωτικές. Τέλος και µε την δηµιουργία της Biochimbank το 1995 ο 

αριθµός των κρατικών τραπεζών από 70 το 1991 έφτασε τις 11. Το 1994 η Xios και η ING 

Bank είναι τα πρώτα υποκαταστήµατα ξένων τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην 

χώρα.31  

Το 1996 ξέσπασε κρίση στον τραπεζικό τοµέα. Οι καθαρές ζηµίες του συστήµατος το 

1993 έφταναν τα 5 εκατοµµύρια BGL, το 1994 περίπου 7 και το 1995 έφτασαν τα 100 

εκατοµµύρια BGL.32 Ο αδύναµος ιδιωτικός τοµέας , το κακό µάνατζµεντ , τα µη-

                                                           
31

  Yongova et al (2007) 

32
 Berlemann et al (2002) 
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εξυπηρετούµενα δάνεια που κληρονόµησαν οι τράπεζες από το προηγούµενο σύστηµα καθώς 

και η έλλειψη εµπιστοσύνης στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα οδήγησαν στην κρίση. H BNB 

ανακάλεσε την άδεια από κάποιες τράπεζες, ενώ έθεσε κάτω από καθεστώς ειδικής 

παρακολούθησης άλλες. Η κυβέρνηση ταυτόχρονα τροποποίησε τον νόµο για την λειτουργία 

των εµπορικών τραπεζών και εισήγαγε διαδικασίες εκκαθάρισης. 

 

 

Πίνακας 7 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 15 42.6 44.9 14.2 15.1 13 3.4 3.1 2.44 1.97 1.71 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 50.2 14 8.5 17.7 18.2 20.4 20.3 22.6 22.68 25.28 25.48 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 65.2 56.6 53.4 31.9 33.3 33.4 23.7 25.7 25.12 27.25 27.19 

ΑΛΛΟΔΑΠΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 34.8 43.4 46.6 68.1 66.7 66.6 76.3 74.3 74.88 72.75 72.81 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Ο Πίνακας 7 µας δείχνει διαχρονικά τη µετοχική δοµή του τραπεζικού συστήµατος της 

Βουλγαρίας. Το 1998 και 1999 βλέπουµε την κρατική ιδιοκτησία να αυξάνεται για να 

επιστρέψει στα προηγούµενα επίπεδα το 2000. Νέα µείωση παρατηρούµε το 2003. 
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Πίνακας 8 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΙΔΙΩΤΙΚΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 14.4 18 18 21.85 16.2 18.73 20.02 21.64 23.7 23.89 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων στον Πίνακα 8 κινείται σε σχετικά σταθερά επίπεδα. 

 

Πίνακας 9 

Μη-

εξυπηρετούμενα 

δάνεια/συνολικό 

αριθμό δανείων 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 14.9 9.3 6.7 3.9 3.4 2.6 2.6 1.6 1.7 1.59 1.67 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Τα µη-εξηπηρετούµενα δάνεια µειώνονται σηµαντικά την τριετία 1997-1999 όπως βλέπουµε 

στον Πίνακα 9. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατικά τα στοιχεία του Πίνακα 7. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Στο ∆ιάγραµµα 6 χρησιµοποιούµε στοιχεία από τους Πίνακες 9 και 10.  Η κερδοφορία 

φαίνεται να ανταποκρίνεται αντιστρόφως ανάλογα µε το ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων 

δανείων. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports και EBRD Transition Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Στο ∆ιάγραµµα 7 συγκρίνουµε τον δείκτη Τραπεζικής Αναµόρφωσης της EBRD και το 
ποσοστό των επισφαλών δανείων. 

Η Βουλγαρία µετά από την κρίση, προχώρησε στην γρήγορη ιδιωτικοποίηση του 

τραπεζικού συστήµατος καθώς και άνοιξε την χώρα στις ξένες επενδύσεις, πριν το 1995 

υπήρχαν επιφυλάξεις για την είσοδο ξένων τραπεζών. Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων 

ανεβαίνει σταθερά µετά το 1998. Επίσης το ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων δανείων 

µειώνεται δραστικά και οδηγεί στην ουσία στην εξυγίανση του συστήµατος. Με τα νέα µέτρα 

µετά την κρίση βελτιώνεται και ο δείκτης αναµόρφωσης του τραπεζικού συστήµατος της 

EBRD. Στην σταθεροποίηση τόσο του τραπεζικού συστήµατος όσο και όλης της οικονοµίας 

της Βουλγαρίας µεγάλο ρόλο έπαιξε η είσοδος της χώρας στην Ευρωπαϊκή Ένωση. 

3.3 Τσεχία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Το πρώτο βήµα µετά την ανεξαρτητοποίηση της Τσεχίας ήταν ο διαχωρισµός της 

παλιάς σοσιαλιστικής κρατικής τράπεζας State Bank of Czechoslovakia (SBCS) σε µια 

Κεντρική Τράπεζα και σε τέσσερεις εµπορικές. Στις αρχές του 1990 ο τραπεζικός τοµέας 

αντιµετώπιζε τα ίδια προβλήµατα µε όλες τις χώρες της µετάβασης. Μη εξυπηρετούµενα 

δάνεια κληρονοµιά από το παλαιό καθεστώς,  έλλειψη κεφαλαίων για να χρηµατοδοτήσουν 
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µακροχρόνια πλάνα , χαµηλής ποιότητας ανθρώπινο δυναµικό, απουσία συστηµάτων 

διαχείρισης κινδύνων και νοµικά κενά. 

Η κυβέρνηση για να αντιµετωπίσει αυτή την κατάσταση εφάρµοσε το «Consolidation 

Programme I».33 Το 1991 ιδρύθηκε η Konsolidační banka (KoB) σαν ο φορέας, «κακή» 

τράπεζα που θα επωµιζόταν όλα τα άσχηµα δάνεια. Το πρόγραµµα αυτό προέβλεπε την 

αποµάκρυνση όλων των άσχηµων δανείων που είχαν χορηγηθεί πριν το 1990 από την 

Komerční banka (KB), Česká spořitelna (ČS), Investiční banka (IB) και την State Bank of 

Czechoslovakia (SBCS),  ενίσχυση του κεφαλαίου των τριών πρώτων τραπεζών καθώς και 

βοήθεια σε µικρότερες τράπεζες τόσο πριν όσο και µετά τον διαµελισµό της 

Τσεχοσλοβακίας. Το κόστος αυτού του προγράµµατος εκτιµάται πως ξεπέρασε τα 100 

δισεκατοµµύρια τσέχικες κορώνες (περίπου το 7% του ΑΕΠ το 1995) 

 

Ο αριθµός των τραπεζών από τα πρώτα χρόνια της µετάβασης αυξανόταν συνεχώς 

κυρίως λόγω των «χαλαρών» περιορισµών που υπήρχαν από την Κεντρική Τράπεζα στην 

αδειοδότηση νέων τραπεζών. ∆εκατρείς νέες τράπεζες ιδρύθηκαν το 1990, άλλες δεκατρείς 

το 1991, δεκαεπτά το 1992 και δέκα το 1993. Αυτές οι µικρές τράπεζες είχαν να 

αντιµετωπίσουν τις µεγάλες κρατικές και στην προσπάθεια τους να αυξήσουν το µερίδιο 

αγοράς τους εκτέθηκαν σε µεγαλύτερο κίνδυνο από αυτό που θα µπορούσαν να 

αντιµετωπίσουν.  

Το πρόβληµα άρχισε να γίνεται ορατό σε αρκετές µικρές τράπεζες (Στην Kreditní a 

průmyslová banka  άρχισαν τα πρώτα προβλήµατα το 1993, στην Banka Bohemia και AB 

Banka το 1994 και στην Česká banka το 1995 για να αναφέρουµε µερικές ενδεικτικά.). Αν 

και αυτές είχαν µικρό µερίδιο αγοράς (περίπου 4%) το πρόβληµα έπρεπε να αντιµετωπιστεί 

καθώς θίγονταν η αξιοπιστία ολόκληρου του συστήµατος. Η Czech National Bank ετοίµασε 

και εφάρµοσε το 1996 ένα νέο πρόγραµµα εξυγίανσης , αυτή την φορά για τις µικρές 

τράπεζες που τελικά βοήθησε το σύστηµα αν και το κόστος του έφτασε αυτό του πρώτου 

προγράµµατος. Ταυτόχρονα η κυβέρνηση εφάρµοσε ένα πρόγραµµα σταθεροποίησης του 

τραπεζικού συστήµατος την ίδια χρονιά, το οποίο απέτυχε. Από τις έξι τράπεζες που 

εντάχθηκαν αρχικά στο πρόγραµµα, οι πέντε αποκλείστηκαν στην συνέχεια , διέκοψαν την 

λειτουργία τους και εκκαθαρίστηκαν. 

                                                           
33

 Αναλυτικά τα προγράμματα εξυγίανσης και η γενικότερη εξέλιξη στο τραπεζικό σύστημα της Τσεχίας Vit & 
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Μετά το 1996 η Τσεχική οικονοµία αποσταθεροποιήθηκε , έχοντας διαδοχικές 

υποτιµήσεις της τσέχικης κορώνας και αύξηση του πληθωρισµού. Το ΑΕΠ το 1997 µειώθηκε 

κατά 0,7% και το 1998 κατά 1,2% . Η οικονοµική αστάθεια , τα υψηλά επιτόκια καθώς και η 

δυσκολία των οφειλετών να αποπληρώσουν διατήρησαν σε υψηλά επίπεδα των δείκτη µη 

εξυπηρετούµενων δανείων. 

Τον Ιανουάριο του 1998 το 36% της Investiční a Poštovní banka που µέχρι πριν άνηκε 

στο δηµόσιο πωλήθηκε στην Nomura International. Τον Ιούνιο του ίδιου έτους η General 

Electric Capital Services απέκτησε σηµαντικό µερίδιο στην Agrobanka που τα προηγούµενα 

χρόνια ήταν κάτω από κρατική διοίκηση. Το 1999 το κρατικό µερίδιο στην ČSOB (περίπου 

66%) πωλήθηκε στην βελγική Kredietbank. Το 2000 το 52% της Česká spořitelna πωλήθηκε 

στην Erste Bank Sparkassen και τέλος το 2001 πωλήθηκε το µερίδιο της Komerční banka 

στην Société Générale. Μέχρι το 2001 η ιδιωτικοποίηση του τραπεζικού τοµέα είχε 

ολοκληρωθεί. 

 

Πίνακας 10 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 27 23.6 10.5 4.1 4.4 4.4 4.6 4.3 4.2 4.3 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 24.6 21.9 14.7 14 10.7 12.5 13.3 13.1 13.2 14.7 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 51.6 45.5 25.2 18.1 15.1 16.9 17.9 17.4 17.4 19 

ΑΛΛΟΔΑΠΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 48.4 54.5 74.8 81.9 84.9 83.1 82.1 82.6 82.6 81 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 
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Ο Πίνακας 10 περιέχει στοιχεία για την µετοχική δοµή την περίοδο 1999-2008. Μεγάλη µείωση της 

κρατικής συµµετοχής και ταυτόχρονη αύξηση της αλλοδαπής ιδιοκτησίας παρατηρείται µεταξύ 1999-

2002. 

 

Πίνακας 11 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 16.64 27.4 23.8 23.4 25.2 22.5 24.5 21.6 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων στον Πίνακα 11 εκτός από την σηµαντική αύξηση το 

2002 , κυµαίνεται σε σταθερά επίπεδα. 

Πίνακας 12 

Μη-

εξυπηρετούμενα 

δάνεια/συνολικό 

αριθμό 

δανείων(%) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 20.81 20.86 18.33 19.9 13.73 8.86 4.85 4.04 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 
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Τα µη-εξυπηρετούµενα δάνεια που παρουσιάζονται στον Πίνακα 12 µειώνονται δραστικά την 

περίοδο 2001 µε 2003. 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 8 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατικά τα στοιχεία του Πίνακα 10. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 9 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Χρησιµοποιώντας στοιχεία από τους Πίνακες 10 ,11 και 12 το ∆ιάγραµµα µας δείχνει µια 

θετική συσχέτιση µεταξύ κερδοφορίας και αλλοδαπής ιδιοκτησίας καθώς και αρνητική µε το 

ποσοστό των µη- εξυπηρετούµενων δανείων. Η είσοδος αλλοδαπών στο εγχώριο σύστηµα 

φαίνεται να το εξυγιάνει. Παρατηρούµε σταθεροποίηση των µεγεθών µετά το 2004. 

Για την Τσεχία δεν υπάρχουν δείκτες µετάβασης καθώς η χώρα αποχώρησε από την 

EBRD το 2007, αυτό σηµαίνει πως η Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης 

δεν πραγµατοποιεί πια επενδύσεις στην χώρα, θεωρεί πως η χώρα έχει ολοκληρώσει την 

διαδικασία µετάβασης.34 Η οικονοµική ανάκαµψη από το 2000 και µετά, τα µέτρα που πήρε η 

κυβέρνηση (κεφαλαιακή ενίσχυση και µεταφορά άσχηµων δανείων στην KoB) καθώς και η 

ιδιωτικοποίηση των µεγάλων τραπεζών είχαν εµφανής συνέπειες στο τραπεζικό σύστηµα. 

Όπως φαίνεται και στα διαγράµµατα η υποχώρηση των µη-εξυπηρετούµενων δανείων είναι 

σηµαντική, όσο και η αύξηση της κερδοφορίας. Στο ∆ιάγραµµα 9 φαίνεται πως αυτό 

συνοδεύτηκε και από την αύξηση συµµετοχής των ξένων τραπεζών. Η κερδοφορία παραµένει 

σταθερή µε µικρές διακυµάνσεις µέχρι το 2008, σηµαντικό ρόλο στην σταθερότητα τόσο του 

                                                           
34
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τραπεζικού συστήµατος όσο και της οικονοµίας της χώρας σαν σύνολο έπαιξε η είσοδο της 

χώρας στην Ευρωπαϊκή Ένωση (2004). 

3.4 Ουγγαρία  

Σύντοµο Ιστορικό 

Στο αρχικό σύστηµα που δηµιουργήθηκε το 1987 (η αναµόρφωση στην χώρα 

ξεκίνησε πριν την κατάρρευση της Σοβιετικής Ένωσης), οι πέντε µεγάλες κρατικές τράπεζες 

έλεγχαν παραπάνω από το 90% των συνολικών δανείων και καταθέσεων της χώρας. Το 1991 

ο συνολικός αριθµός των τραπεζών που λειτουργούσαν στην χώρα έφτασε τις 37 από 15 που 

ήταν το 1987. Οι νέες τράπεζες ήταν είτε θυγατρικές(ή υποκαταστήµατα) µεγάλων τραπεζών 

του εξωτερικού είτε θυγατρικές των µεγάλων κρατικών. 

Τα προβλήµατα στο σύστηµα άρχισαν να εµφανίζονται µετά το 1992. Η διαδικασία 

εξυγίανσης ξεκίνησε από τότε σταδιακά. Σαν πρώτο βήµα τα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία 

είχαν δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας κάτω του 7% έλαβαν κυβερνητικά οµόλογα σε 

αντάλλαγµα για τα προβληµατικά τους δάνεια. Τα δάνεια αυτά µεταφέρθηκαν στην κρατική 

Hungarian Development Bank (HDB). Αυτή η κίνηση είχε µόνο προσωρινά αποτελέσµατα 

καθώς δεν συνδυάστηκε µε µια αλλαγή στο µάνατζµεντ και τις λειτουργίες των τραπεζών που 

θα περιόριζε τις άσχηµες πρακτικές. 

Το 1993 σειρά είχε η εξυγίανση του ιδιωτικού τοµέα . Για να αποφύγουν το κλείσιµο 

µεγάλων κρατικών επιχειρήσεων που οι αρχές θεωρούσαν ως πολύ σηµαντικές , καθάρισαν 

τα δάνεια τους στις τράπεζες µε κυβερνητικά οµόλογα. Αυτή η κίνηση ήταν επιτυχής για 

αρκετές µεγάλες επιχειρήσεις της Ουγγαρίας που αναδιοργανώθηκαν και ιδιωτικοποιήθηκαν 

αργότερα. 

Ακόµη και µετά από αυτά τα µέτρα , το ποσοστό των επισφαλών δανείων το 1993 

παρέµενε υψηλό (περίπου 30%). Αυτό οφείλεται κυρίως στα νέα µέτρα µέτρησης που 

εφάρµοσε η Κεντρική Τράπεζα για να συµβαδίσει µε την διεθνή νοµοθεσία όσο και στο 

ποσοστό των νέων δανείων (µετά το 1990) που µεγάλωνε. Η κυβέρνηση εφάρµοσε ένα 

σχέδιο επανακεφαλοποίησης ορισµένων τραπεζών σε τρία στάδια. Το δηµόσιο αγόραζε νέες 

µετοχές που εξέδιδαν οι τράπεζες µε οµόλογα.35 

                                                           
35
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  ∆ύο ήταν τα βασικά χαρακτηριστικά της διαδικασίας ιδιωτικοποίησης των µεγάλων 

κρατικών τραπεζών. Η πώληση γινόταν σε πακέτα µετοχών σε διαφορετικούς επενδυτές και 

σε διάφορο χρόνο. Στην περίπτωση των δύο µεγαλύτερων Ουγγρικών τραπεζών για 

παράδειγµα η κυβέρνηση διαπραγµατεύτηκε µε την EBRD για την συµµετοχή της µε 20% 

και 32% αντίστοιχα. Πώλησε το 20% µε 40% αρχικά σε ξένους επενδυτές και κράτησε το 

υπόλοιπο ποσοστό. Ωστόσο έδωσε την διοίκηση των ιδρυµάτων στους ξένους επενδυτές και 

τους παρείχε δικαιώµατα αύξησης του ποσοστού που κατέχουν αγοράζοντας είτε από την 

EBRD είτε από την κυβέρνηση.  

∆εύτερον , τουλάχιστον για την περίπτωση πώλησης των δύο µεγάλων τραπεζών, η 

συµφωνία προέβλεπε την επιστροφή σε περίπτωση µη απόδοσης. Συγκεκριµένα στην 

περίπτωση της πώλησης της Budapest Bank στην General Electric Capital η συµφωνία 

προέβλεπε δικαιώµατα στην δεύτερη να επιστρέψει πίσω στοιχεία του ενεργητικού που δεν 

αποδίδουν. Πράγµατι µε την ολοκλήρωση της ιδιωτικοποίησης η διοίκηση της Budapest 

Bank άσκησε το δικαίωµα της και πούλησε πίσω στην κυβέρνηση την θυγατρική Polgari 

Bank η οποία δεν υπήρξε κερδοφόρα.36 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
36

 Αναλυτικά η εξέλιξη του τραπεζικού συστήματος, Iftekhar Hasan,Katherin Marton (2003)  
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Πίνακας 13 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 20.9 19.7 21 25 26.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.1 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 18.7 18.2 15 14.8 14.7 17.1 18.7 18.2 19.7 17.9 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 39.6 37.9 36 39.8 41.3 18 19.6 19.1 20.5 18 

ΑΛΛΟΔΑΠΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 60.4 62.1 64 60.2 58.7 82 80.4 80.9 79.5 82 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή:  BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Στον Πίνακα 13 παρουσιάζονται στοιχεία για την µετοχική δοµή του τραπεζικού συστήµατος 

την περίοδο 1998-2007. Ενώ το 1998 η κρατική συµµετοχή έφτανε στο 20,9% το 2007 

έφτανε µόλις το 0,1%. Η µεγαλύτερη µείωση σηµειώθηκε το 2003. 
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Πίνακας 14 

Μη-

εξυπηρετούμενα 

δάνεια/συνολικό 

αριθμό 

δανείων(%) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 2.9 4.9 3.7 2.8 2.9 2.1 1.7 1.9 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Το ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων δανείων την περίοδο 1997-2004 εµφανίζεται σταθερό 

και σε χαµηλά επίπεδα. 

 

Πίνακας 15 

ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ROA) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 0.55 1.25 1.68 0.17 1.85 1.97 2 1.86 1.48 1.17 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

 Στον Πίνακα 15 φαίνεται η απόδοση ενεργητικού την περίοδο 1999-2008. Παρατηρούνται 

µεγάλες αυξοµειώσεις. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 10 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατική απεικόνιση των στοιχείων του Πίνακα 14. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 11 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαχρονικά οι δείκτες µετάβασης της EBRD για την χώρα , όπως αναφέρονται στο Κεφάλαιο 

1. 
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Αυτό που µπορούµε να διακρίνουµε στα στοιχεία του Πίνακα 13 είναι αφενός η τάση 

αύξησης της κρατικής ιδιοκτησίας στο εγχώριο σύστηµα , κυρίως λόγο του προγράµµατος 

κεφαλαιοποίησης των τραπεζών από την κυβέρνηση καθώς και το σχέδιο ιδιωτικοποίησης 

από το 2003 και µετά όπου η αλλοδαπή ιδιοκτησία αυξάνεται κατακόρυφα. Τα στοιχεία που 

έχουµε για τα επισφαλή δάνεια είναι περίπου σταθερά για την περίοδο 1997 µε 2004 που 

αντικατοπτρίζει την επιτυχία των µέτρων της κυβέρνησης. Ενδιαφέρον επίσης είναι πως ενώ 

ο δείκτης Επιχειρηµατικής αναµόρφωσης είναι ο πρώτος που µεταβάλλεται το 1990 , το 2008 

υπολείπεται τόσο της Τραπεζικής αναµόρφωσης όσο και των ιδιωτικοποιήσεων που είναι σε 

πολύ ικανοποιητικά επίπεδα από το 1997 και µετά. 

 

 

3.5 Πολωνία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Η διαδικασία αναδόµησης του τραπεζικού συστήµατος στην Πολωνία ξεκίνησε το 1987. 

Στην πρώτη φάση της αναµόρφωσης ζητούµενο ήταν ο περιορισµός του µονοπωλίου από τις 

κρατικές τράπεζες, έτσι δηµιουργήθηκε ένα νοµικό πλαίσιο το όποιο ευνοούσε την 

δηµιουργία νέων τραπεζών. Στις αρχές του 1987 λειτουργούσαν πέντε τράπεζες στην χώρα 

(National Bank of Poland, Bank Gospodarki Żywnościowej, Bank Polska Kasa Opieki SA, 

Bank Handlowy  Warszawie SA και Bank Rozwoju Eksportu SA) καθώς και 1663 µικρές 

συνεταιριστικές. Το τέλος του 1988 έγιναν επτά , ιδρύθηκε η Łódzki Bank Rozwoju SA και η 

PKO Bank Państwowy διαχωρίστηκε από την National Bank of Poland. Το 1989 ο αριθµός 

των τραπεζών έφτασε τις 25 , 9 τράπεζες πρόεκυψαν µόνο από το εµπορικό δίκτυο της NBP. 

Το 1990 δόθηκαν από την Κεντρική Τράπεζα 49 άδειες για λειτουργία εµπορικών τραπεζών. 

Από αυτές 

• 42 ιδρύθηκαν µε πολωνικά κεφάλαια 

• 3 ιδρύθηκαν µε την συµµετοχή και ξένων κεφαλαίων 

• 4 νέες συνεταιριστικές , εκ των οποίων οι 3 ήταν προϊόν συγχώνευσης µε ήδη 

υπάρχουσες 

Στις αρχές του 1991 ενώ 17 νέες άδειες εκδόθηκαν άρχισαν να εµφανίζονται τα πρώτα 

προβλήµατα. Αιτία των προβληµάτων ήταν το χαµηλό επίπεδο ιδίων κεφαλαίων το οποίο 

είχαν οι νέες τράπεζες (το 1989 ορίστηκε στο επίπεδο των 150000 zloty και το 1990 ανέβηκε 

στα 2 εκατοµµύρια zloty), καθώς και οι περιορισµένες ικανότητες των µάνατζερ. Η 
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τροποποίηση του νόµου για την λειτουργία των τραπεζών το 1992 (amendment to the 

Banking Act and to the Act on the NBP) προέβλεπε αυστηρότερα κριτήρια για την ίδρυση και 

την λειτουργία νέων τραπεζών. Οι υπάρχουσες τράπεζες µέχρι το 1992 αντιµετώπιζαν τα 

συνηθισµένα προβλήµατα των χωρών της µετάβασης. 

 

Η κυβέρνηση αναγνωρίζοντας το πρόβληµα έβαλε σε εφαρµογή ένα από τα πιο 

επιτυχηµένα σχέδια τα όποια εφαρµόστηκαν σε χώρες της µετάβασης. Αρχικά προχώρησε 

στην επανακεφαλοποίηση των προβληµατικών τραπεζών έτσι ώστε να µπορέσουν να 

ανταποκριθούν. Το πρόβληµα εκτός από τον περιορισµό του αδιάκριτου δανεισµού των 

εµπορικών τραπεζών κατά τα πρώτα χρόνια της αναµόρφωσης εισήγαγε και νέες µεθόδους 

οργάνωσης των τραπεζών (τµήµατα credit risk και recoveries) καθώς και νοµική οδό για 

εξασφάλιση των απαιτήσεων.37 

 

Η είσοδος ξένων τραπεζών στην Πολωνία πραγµατοποιήθηκε σε δύο στάδια. Αρχικά την 

περίοδο 1993 µε 1997 µικρά µειοψηφικά πακέτα µετοχών πωλούνταν σε ξένους επενδυτές 

ενώ το κράτος διατηρούσε τον έλεγχο των τραπεζών. Μετά το 1998 υπήρξε ταχύτατη 

ιδιωτικοποίηση µεγάλων τραπεζών. Η διαδικασία ήταν διαφορετική καθώς τώρα η 

κυβερνηση πωλούσε πλειοψηφικά πακέτα σε συγκεκριµένους στρατηγικούς επενδυτές. (για 

παράδειγµα η πώληση της Bank Zachodni στην Allied Irish Bank και της Bank PEKAO SA  

στην Unicredito Italiano και Allianz AIG) 38 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
37

 Αναλυτικά η εξέλιξη του τραπεζικού συστήματος της χώρας,  Gray, Holle (1996) 

38
 Πληροφορίες σχετικά με την δραστηριοποίηση αλλοδαπών τραπεζών στην Πολωνία, Farnoux et al (2004) 
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Πίνακας 16 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 23.4 17.7 14.9 15.3 17.3 16.9 13.9 14.1 13.6 13.2 15.2 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 9.6 11.9 17.4 10.3 9.5 9.6 9 8.4 9.7 12.8 10.6 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 33 29.6 32.3 25.6 26.8 26.5 22.9 22.5 23.3 26 25.7 

ΑΛΛΟΔΑΠΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 49.7 56 56.6 61.3 63.2 63.3 63.9 64.2 63.1 60.8 74.3 

ΆΛΛΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ
39 17.3 14.4 11.1 13.1 10 10.2 13.2 13.3 13.6 13.2 0 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports, επεξεργασία του συγγραφέα. 

 

Ο Πίνακας 16 παρουσιάζει την µετοχική δοµή την περίοδο 1998-2008. Το 2008 όλοι οι 

µέτοχοι καταγράφονται ανάλογα µε την κατηγορία τους. 

 

 

                                                           
39

 Τα στοιχεία που δηµοσιοποιούνται αφορούν τους µετόχους που κατέχουν πάνω από 5% του συνολικού 
µετοχικού κεφαλαίου της κάθε τράπεζας. Μέτοχοι µε µικρότερο ποσοστό καταγράφονται στην κατηγορία αυτή. 
Στην έκθεση του 2008 το ποσοστό των µικροµετόχων κατανέµεται κανονικά στις υπόλοιπες κατηγορίες. 
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Πίνακας 17 

Μη-

εξυπηρετούμενα 

δάνεια/συνολικό 

αριθμό 

δανείων(%) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 10.2 10.5 13.2 15 17.6 21.1 21.2 14.8 11 7.4 5.2 4.5 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Το ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων δανείων διατηρείται σε σταθερά υψηλά ποσοστά µέχρι 

το 2004 όπου και µειώνεται. Σηµαντική καθυστέρηση σε σχέση µε άλλες χώρες. 

 

Πίνακας 18 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΙΔΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΙΔΙΩΤΙΚΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 12.8 5.2 5.4 17.4 20.8 23.1 22.9 21 

Πηγή BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Η σηµαντική µείωση της κερδοφορίας την διετία 2002-2003 µπορεί να συνδυαστεί και µε την 

αύξηση των µη-εξυπηρετούµενων δανείων που φαίνονται στον Πίνακα 17. 
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Πίνακας 19 

ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ROA) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΙΔΙΩΤΙΚΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 1.5 1.4 1.4 0.5 0.5 1.4 1.6 1.7 1.7 1.5 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Παρατηρείται µείωση και της απόδοσης ενεργητικού την διετία 2002-2003. 

 

Πίνακας 20 

∆ΟΜΗ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

ΟΨΕΩΣ 28.1 23.7 23 30.2 33.9 36.1 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΕΩΣ ΈΝΑ ΕΤΟΣ 70.4 73.2 68.4 60.6 57.6 56.7 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΠΑΝΩ ΑΠΌ 

ΈΝΑ ΕΤΟΣ 1.5 3.1 8.6 9.2 8.5 7.2 

       

ΔΑΝΕΙΑ       

ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

ΔΑΝΕΙΑ (ΠΑΝΩ 

ΑΠΌ 3 ΧΡΟΝΙΑ) 35.3 14.7 13.7 54.2 59.2 60.4 

ΔΑΝΕΙΑ ΑΠΌ 

ΈΝΑ ΕΩΣ ΤΡΙΑ 

ΧΡΟΝΙΑ 16 24.6 33.2 30.3 27.8 24.3 

ΔΑΝΕΙΑ ΕΝΤΟΣ 

ΤΟΥ ΕΤΟΣ 48.7 60.7 53.1 15.5 13 15.3 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Ο Πίνακας 20 µας δείχνει την δοµή των δανείων και των καταθέσεων την περίοδο 1999-
2004. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 12 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατικά τα στοιχεία του Πίνακα 16. 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 13 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 
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Στο ∆ιάγραµµα 13 χρησιµοποιήσαµε τα στοιχεία του Πίνακα 17 , 18 και 19. Φαίνεται καθαρά 

η αρνητική συσχέτιση µη-εξυπηρετούµενων δανείων και κερδοφορίας. Την περίοδο 2000 – 

2003 που το ποσοστό των µη εξυπηρετούµενων δανείων αυξάνεται η κερδοφορία µειώνεται 

δραστικά, το αντίθετο συµβαίνει από το 2004 και µετά. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 14 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Εξετάζοντας τα στατιστικά στοιχεία για την Πολωνία παρατηρούµε αρχικά πως οι 

δείκτες αναµόρφωσης της EBRD υπολείπονται των υπόλοιπων χωρών που εξετάζουµε. 

Επίσης παρατηρούµε πως το ποσοστό των επισφαλών δανείων παραµένει σε αρκετά υψηλά 

επίπεδα µέχρι το 2003(άλλες χώρες είχαν λύσει το πρόβληµα αυτό αρκετά χρόνια νωρίτερα). 

Ωστόσο από το 2004 και µετά εκτός από την βελτίωση του χαρτοφυλακίου βλέπουµε και µια 

θεαµατική αύξηση της κερδοφορίας τόσο στην αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων όσο και στην 

απόδοση του ενεργητικού.  Ταυτόχρονα στον πίνακα µπορούµε να δούµε και την 

διαφοροποίηση του δανειακού χαρτοφυλακίου καθώς τα µακροχρόνια δάνεια το 2004 

αντιστοιχούν στο 60,4% του χαρτοφυλακίου από 35,3% το 1999. 
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3.6 Λιθουανία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Η Λιθουανία προχώρησε στην ίδρυση της Bank of Lithuania (Lietuvos Bankas) σαν 

Κεντρική Τράπεζα της χώρας τον Μάρτιο του 1990 λίγο µετά την ανεξαρτησία της. Όσο 

καιρό όµως η Λιθουανία δεν αναγνωρίζονταν ως ανεξάρτητο κράτος , ούτε η Bank of 

Lithuania µπορούσε να αναγνωριστεί σαν Κεντρική Τράπεζα του κράτους από τις αντίστοιχες 

δυτικές. Έκτος από την έλλειψη αναγνώρισης ο οικονοµικός αποκλεισµός από την Σοβιετική 

Ένωση καθυστέρησε τα πρώτα βήµατα αναµόρφωσης.  

Μετά το 1991 η χώρα αναγνωρίστηκε διαδοχικά από αρκετά κράτη και έγινε µέλος 

των Ηνωµένων Εθνών. Αρχικά η Bank of Lithuania χρησιµοποίησε το δίκτυο από δύο πρώην 

σοβιετικές τράπεζες και ασκούσε και εµπορικές δραστηριότητες. Η συγκέντρωση του 

τραπεζικού συστήµατος παρέµενε σε πολύ υψηλά επίπεδα, η Agrobank και η Savings Bank 

µαζί µε το εµπορικό κοµµάτι της Bank of Lithuania (αργότερα State Commercial Bank) 

ήλεγχαν το 77% των συνολικών καταθέσεων. Μέχρι το 1994 28 τράπεζες λειτουργούσαν 

στην χώρα, ενώ υπήρχαν επιχειρήσεις που ασκούσαν τραπεζικές εργασίες χωρίς να έχουν την 

απαραίτητη άδεια. Τον ∆εκέµβριο του 1994 η κυβέρνηση µε αναµορφώνει το νοµικό πλαίσιο 

έτσι ώστε να καλύπτει πλήρως το τραπεζικό σύστηµα, η Κεντρική Τράπεζα σταµατάει τις 

εµπορικές της δραστηριότητες και αποκτά εποπτικό ρόλο. 

Τα πρώτα προβλήµατα στο σύστηµα άρχισαν να φαίνονται το 1994 όταν 14 µικρές 

τράπεζες κήρυξαν πτώχευση. Το καλοκαίρι του 1995 η Aura Bank µια µεσαίου µεγέθους 

τράπεζα αντιµετώπισε προβλήµατα ρευστότητας εξαιτίας επιδροµής στις καταθέσεις της 

εξαιτίας φηµών που κυκλοφορούσαν για οικονοµικά προβλήµατα. Η Aura Bank δέχθηκε την 

βοήθεια τόσο της κυβέρνησης όσο και της Κεντρικής Τράπεζας. Ωστόσο τα προβλήµατα 

παρέµειναν καθώς το φθινόπωρο του ίδιου έτους η κυβέρνηση χρειάστηκε να στηρίξει άλλη 

µια τράπεζα µεσαίου µεγέθους , την Vakaru Bank. Μέχρι τον ∆εκέµβριο του 1995 η κρίση 

είχε κορυφωθεί, η µεγαλύτερη ιδιωτική τράπεζα Innovation Bank και η Litimpex Bank 

αντιµετώπιζαν προβλήµατα στα χαρτοφυλάκια τους. Επίσης η Vakaru Bank που είχε δεχθεί 

οικονοµική ενίσχυση κάποιους µήνες νωρίτερα αντιµετώπιζε πάλι προβλήµατα ρευστότητας. 

Η Bank of Lithuania την έβαλε κάτω από ειδικό καθεστώς παρακολούθησης. Με τα 

προβλήµατα σε αυτές τις τρεις τράπεζες το τέλος του 1995 επηρεάστηκε περίπου το 30% των 

καταθέσεων. Οι καταθέτες αντέδρασαν πραγµατοποιώντας µαζικές αναλήψεις και 
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µεταφέροντας τα χρήµατα τους στις κρατικές τράπεζες. Μέχρι τον Μάρτιο του 1996 το 25% 

των συνολικών καταθέσεων είχε αποχωρήσει από το τραπεζικό σύστηµα της χώρας. 40 

Η κυβέρνηση για να αντιδράσει εφάρµοσε σειρά µέτρων έτσι ώστε να εξυγιάνει το 

τραπεζικό σύστηµα της χώρας. Η άδεια της Aura Bank αφαιρέθηκε και στην θέση 

δηµιουργήθηκε η Turto Bank σαν Asset Management Company (AMC) που άνηκε 100% 

στην κυβέρνηση µε σκοπό να µαζέψει τα άσχηµα στοιχεία του ενεργητικού των υπόλοιπων 

τραπεζών που αναµορφώνονταν. H Vakaru Bank κήρυξε πτώχευση και εκκαθαρίστηκε. Τα 

µη εξυπηρετούµενα δάνεια της State Commercial Bank και της State Savings Bank 

µεταβιβάστηκαν στην Turto Bank (AMC).41 

Κατά την περίοδο εφαρµόστηκαν κάποια προγράµµατα ενίσχυσης της εγχώριας 

τραπεζικής λειτουργίας (USAID42 και PHARE), βελτίωση της νοµισµατικής πολιτικής, της 

τραπεζικής νοµοθεσίας , του εσωτερικού ελέγχου και της εποπτείας του συστήµατος. Σκοπός 

είχαν να προετοιµάσουν την χώρα για την ένταξη της στην Ευρωπαϊκή Κοινότητα.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
40

 Περισσότερες πληροφορίες Cicinskas, Sadzius (2006) 

41
 Enoch et al (2002) 

42
 United States Agency for International Development 
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Πίνακας 21 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 48.9 39.6 36.9 27.2 7.6 0.5 0.3 0.2 0.15 0.05 0 0 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 19 19.1 19.1 12.9 10.1 11.5 11.7 13.7 15.55 11.59 14.3 17.2 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 68 58.7 58.7 40.1 17.7 12 12 13.9 15.7 11.64 14.3 17.2 

ΑΛΛΟΔΑΠΗ 

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ 32 41.3 41.3 59.9 82.3 88 88 86.1 84.3 88.36 85.7 82.8 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Στον Πίνακα 21 παρουσιάζονται στοιχεία για την µετοχική δοµή την περίοδο 1997-2008. 

Από το 2007 και µετά δεν υπάρχει κρατική ιδιοκτησία στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας. 

 

Πίνακας 22 

ΑΠΟΔΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΙΔΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΙΔΙΩΤΙΚΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ -1.2 9.8 13.37 13.52 13.58 20.29 25.93 13.54 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων αν και ξεκινάει αρνητικά (ζηµίες) , αυξάνεται σταθερά. 
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Πίνακας 23 

ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ROA) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΙΔΙΩΤΙΚΩΝ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 0.2 0.4 -0.17 0.93 1.26 1.2 1.04 1.32 1.71 1.01 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Οµοίως η απόδοση ενεργητικού όπως βλέπουµε στον Πίνακα 23 αυξάνεται µετά το 2001. 

Πίνακας 24 

∆ΟΜΗ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΚΑΙ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

ΟΨΕΩΣ 54.2 50.4 51.2 53.6 57.2 59.3 54.4 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ ΕΩΣ 

ΈΝΑ ΕΤΟΣ 42.5 47 46.3 43.7 40.1 38 43.3 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΠΑΝΩ ΑΠΟ ΕΝΑ 

ΕΤΟΣ 3.3 2.6 2.5 2.7 2.7 2.7 2.3 

 100 100 100 100 100 100 100 

ΔΑΝΕΙΑ        

ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

ΔΑΝΕΙΑ (ΠΑΝΩ 

ΑΠΌ 3 ΧΡΟΝΙΑ) 15.1 14.5 18.3 24.2 33.6 39.1 47.7 

ΔΑΝΕΙΑ ΑΠΌ ΈΝΑ 

ΕΩΣ ΤΡΙΑ ΧΡΟΝΙΑ 23.2 24.9 30.5 29.1 27.2 24.4 24.2 

ΕΤΗΣΙΑ ΔΑΝΕΙΑ 61.7 60.6 51.2 46.7 39.2 36.5 28.1 

 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Η δοµή των δανείων και καταθέσεων στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας την περίοδο 1999-
2005. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 15 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατικά τα στοιχεία του Πίνακα 21. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 16 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 
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Στο ∆ιάγραµµα 16 χρησιµοποιήσαµε στοιχεία από τους Πίνακες 22,23 και 24. Η αύξηση των 

µακροχρόνιων δανείων φαίνεται να σχετίζεται θετικά µε την κερδοφορία. 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 17 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Στο ∆ιάγραµµα 17 απεικονίζονται οι δείκτες µετάβασης της EBRD , όπως αναφέρονται στο 
Κεφάλαιο 1. Παρατηρούµε πως ο δείκτης για τις ιδιωτικοποιήσεις παρουσιάζει βελτίωση πριν 
από τους υπόλοιπους. 

Εξετάζοντας την Λιθουανία παρατηρούµε πως τα αποτελέσµατα των προγραµµάτων 

εξυγίανσης των αρχών καθυστέρησαν να γίνουν εµφανή. Ενώ τα πρώτα µέτρα ξεκίνησαν από 

το 1994 , η κερδοφορία των τραπεζών κινείται σε πολύ χαµηλά επίπεδα µέχρι το 2000. Η 

µόνη αντίδραση στα µέτρα της κυβέρνησης είναι η αναβάθµιση των δεικτών µετάβασης της 

EBRD. Από το 2000 και µετά εκτός από την δραστική αύξηση της κερδοφορίας, τόσο της 

απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων όσο και της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων 

επισηµαίνουµε και ταυτόχρονη αύξηση της αλλοδαπής ιδιοκτησίας και µια σταθερή αύξηση 

των µακροχρόνιων δανείων ως ποσοστό του χαρτοφυλακίου των τραπεζών. Η αύξηση αυτή 

µπορεί να θεωρηθεί και ως µια βελτίωση της εµπιστοσύνης που απολαµβάνει ο τραπεζικός 

τοµέας στην χώρα. 
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3.7 Κροατία 

Σύντοµο Ιστορικό 

To 1990, 26 τράπεζες λειτουργούσαν στην Κροατία. Σύµφωνα µε το σοσιαλιστικό 

µοντέλο της Γιουγκοσλαβίας, οι τράπεζες αυτές άνηκαν στις µεγάλες κρατικές επιχειρήσεις.  

Έτσι όταν οι κρατικές αυτές επιχειρήσεις ιδιωτικοποιούνταν περνούσαν και οι τράπεζες σε 

ιδιωτικά χέρια. Έτσι χωρίς να γίνουν ιδιωτικοποιήσεις τραπεζών µε την στενή έννοια το 60% 

περίπου της συνολικής ιδιοκτησίας είχε περάσει σε ιδιωτικά χέρια µέχρι το 1997. Εξαιτίας 

της πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας που έθετε µικρό ελάχιστο αριθµό αρχικών κεφαλαίων 

για την λειτουργία µιας νέας τράπεζας , το τραπεζικό σύστηµα της χώρας µεγάλωνε και 

έφτασε τις 60 εµπορικές τράπεζες το 1997. Όµως η συγκέντρωση ήταν µεγάλη.(το 1995 οι 

τέσσερεις µεγαλύτερες τράπεζες κατείχαν το 70% του συνολικού ενεργητικού).  

Η κυβέρνηση για να µπορέσει αν αντιµετωπίσει το πρόβληµα µε τα µη-

εξυπηρετούµενα δάνεια που κληρονόµησε από το προηγούµενο καθεστώς διέθεσε κρατικά 

οµόλογα εικοσαετούς διάρκειας το 1991 και 1992 . Τα οµόλογα αυτά ήταν συνδεµένα µε τον 

Γενικό ∆είκτη Τιµών αλλά δεν πληρώνουν τόκο ούτε µπορούν να µεταβιβαστούν. Ενώ 

βοήθησαν τις τράπεζες που αντιµετώπιζαν προβλήµατα δεν τους πρόσφεραν κάποια νέα 

ρευστότητα. Εξαιτίας αυτών των προβληµάτων που αντιµετώπιζαν οι τράπεζες το 

διατραπεζικό επιτόκιο στην αγορά παρέµενε σταθερά σε υψηλά επίπεδα και άρχισε να 

υποχωρεί µετά το 1996 όπου ένα πρόγραµµα τραπεζικής εξυγίανσης (µε συνολικό κόστος 

κοντά στο 6% του ΑΕΠ) καθάρισε τα προβληµατικά στοιχεία από τους ισολογισµούς των 

µεγάλων τραπεζών της χώρας. 

Η πτώση των επιτοκίων στην διατραπεζική αγορά συνοδευόµενη µε ισχυρή 

οικονοµική ανάπτυξη, σταθερές συναλλαγµατικές ισοτιµίες , χαµηλό πληθωρισµό και εισροή 

κεφαλαίων από επαναπατρισµό ανάγκασε τις τράπεζες να αυξήσουν τον κύκλο εργασιών 

τους. Κατά την διάρκεια αυτής της απότοµης πιστωτικής επέκτασης η διαχείριση κινδύνων 

από τις τράπεζες ήταν ανεπαρκής, οι προβλέψεις για χαµένα δάνεια ανεπαρκής και έτσι όταν 

η οικονοµική ανάπτυξη σταµάτησε τους γρήγορους ρυθµούς  και τα δάνεια δεν ήταν δυνατόν 

να αποπληρωθούν άρχισαν σοβαρά προβλήµατα για αρκετές τράπεζες. Η τρέχουσα 

κατάσταση επηρεάστηκε και από εξωτερικά γεγονότα ( οικονοµική κρίση στην Ρωσία το 

1998 , το κραχ των Ασιατικών χρηµατιστηρίων το 1997 , ο πόλεµος στο Κόσσοβο) µε 

αποτέλεσµα την διετία 1998-1999 12 τράπεζες της Κροατίας να δηλώσουν πτώχευση, 2 µε 

σοβαρά προβλήµατα να συγχωνευτούν µε άλλες και 2 να µπουν σε ειδικό πρόγραµµα 
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εξυγίανσης. Ο αριθµός των τραπεζών που λειτουργούν στην χώρα έπεσε από 60 τα τέλη του 

1998 στις 43 το τέλος του 2000. 

Βγαίνοντας από την κρίση η κυβέρνηση αποφάσισε να πουλήσει τις εναποµείνασες 

κρατικές τράπεζες σε ξένους στρατηγικούς επενδυτές που είχαν αποθαρρυνθεί να επενδύσουν 

στην χώρα κυρίως λόγω των πολεµικών συγκρούσεων στη γύρω περιοχή. Αρχές του 2000 η 

κυβέρνηση προχώρησε στην πώληση της δεύτερης, τρίτης και τέταρτης µεγαλύτερης 

τράπεζας (από άποψη ενεργητικού) σε ξένους επενδυτές. Αυτό σε συνδυασµό µε την ίδρυση 

νέων τραπεζών απευθείας µε ξένα κεφάλαια ανέβασε τον αριθµό των ξένων τραπεζών σε 24 

το 2001.43 

Πίνακας 25 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 33.1 37.5 8.6 10.5 8 7.8 7.6 6.7 4.9 3.2 2.9 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 53.6 31.6 19.9 14.7 13.7 13.4 13.6 11.5 8.6 6 6.5 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 86.7 69.1 28.5 25.2 21.7 21.2 21.2 18.3 13.4 9.2 9.4 

ΑΛΛΟ∆ΑΠΗ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 13.3 30.9 71.5 74.8 78.3 78.8 78.8 81.7 86.6 90.8 90.6 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

                                                           
43

 Αναλυτικά στοιχεία για το τραπεζικό σύστημα της Κροατίας Walko & Reininger (2005) 
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Ο Πίνακας 25 παρουσιάζει στοιχεία για την µετοχική δοµή της χώρας την περίοδο 1998-

2008. Παρατηρείται απότοµη µείωση της κρατικής ιδιοκτησίας το 2000 και µετά σταδιακή 

µείωση. Το ποσοστό της αλλοδαπής ιδιοκτησίας φτάνει το 90,6% το 2008 που είναι το 

µεγαλύτερο από τις χώρες της παρούσας µελέτης. 

Πίνακας 26 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ROA) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 1.58 1.59 1.68 1.65 1.5 1.57 1.61 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Ο Πίνακας 26 περιέχει την απόδοση ενεργητικού του τραπεζικού συστήµατος. Κινείται σε 

σταθερά επίπεδα την περίοδο 2002-2008. 

 

Πίνακας 27 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Ι∆ΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 13.74 14.46 16.05 15.11 12.41 10.93 13.96 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

 

Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων κινείται επίσης σε σταθερά επίπεδα την περίοδο 2002-

2008, όπως φαίνεται και στον Πίνακα 27. Αν και το ποσοστό της αλλοδαπής ιδιοκτησίας 

είναι το υψηλότερο σε σχέση µε τις υπόλοιπες χώρες , η κερδοφορία δεν είναι η υψηλότερη. 

Ωστόσο κινείται σε σταθερά υψηλά επίπεδα συγκρίνοντας την µε τις υπόλοιπες χώρες. 
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Πίνακας 28 

∆ΟΜΗ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

ΟΨΕΩΣ 40.05 41.7 18.4 22.4 19.6 16.5 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΕΩΣ ΈΝΑ ΕΤΟΣ 43.08 46.2 45.6 42.8 46.1 58.3 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΠΑΝΩ ΑΠΌ 

ΈΝΑ ΕΤΟΣ 16.87 12.1 36 34.8 34.3 25.2 

 100 100 100 100 100 100 

∆ΑΝΕΙΑ       

ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

∆ΑΝΕΙΑ (ΠΑΝΩ 

ΑΠΌ 3 ΧΡΟΝΙΑ) 31.92 31.7 42.9 32.5 30.6 68.4 

∆ΑΝΕΙΑ ΑΠΌ 

ΈΝΑ ΕΩΣ ΤΡΙΑ 

ΧΡΟΝΙΑ 22.19 23.1 27.5 24.6 19.4 19.9 

∆ΑΝΕΙΑ ΕΝΤΟΣ 

ΤΟΥ ΕΤΟΣ 45.89 45.2 29.6 42.9 50 11.7 

 100 100 100 100 100 100 

Πηγή BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Στον Πίνακα 28 παρουσιάζεται η δοµή των καταθέσεων και δάνειων την περίοδο 1999-2004. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 18 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατικά τα στοιχεία του Πίνακα 25. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 19 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Οι δείκτες µετάβασης της EBRD για την χώρα, όπως αναφέρονται στο Κεφάλαιο 1. 
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Από το 1998 και µετά παρατηρούµε µεγάλη διαφοροποίηση στην µετοχική δοµή του 

τραπεζικού συστήµατος. Από 13,3% αλλοδαπή ιδιοκτησία το 1998 φτάνουµε στο 78,8% το 

2003. Αυτό µας δείχνει πως εκείνα τα χρόνια ουσιαστικά οι αρχές έκαναν τις απαραίτητες 

ενέργειες ώστε να ανοίξει η χώρα σε ξένες επενδύσεις. Αυτό µπορούµε να το διαπιστώσουµε 

και από τον δείκτη µετάβασης για την τραπεζική αναµόρφωση που από το 1998 και µετά 

ανεβαίνει σταθερά. Τα στοιχεία που έχουµε για την κερδοφορία ROA και ROE είναι από το 

2002 και µετά και κινούνται σε σταθερά επίπεδα. Η εµπιστοσύνη που απολαµβάνει το 

τραπεζικό σύστηµα µετά από αυτές τις αλλαγές φαίνεται και στην δοµή των καταθέσεων και 

δανείων. 

 

 

3.8 Λετονία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Η Λετονία κήρυξε την ανεξαρτησία της το 1991. Κεντρική Τράπεζα της χώρας 

ανέλαβε η Bank of Latvia που µέχρι το 1993 ασκούσε και εµπορικές δραστηριότητες. Την 

χρονιά εκείνη τερµάτισε τις εµπορικές της δραστηριότητες και ιδιωτικοποίησε το δίκτυο που 

τις ασκούσε. Το 1994 η πρώτη ξένη τράπεζα (Dresdner Bank AG) γερµανικής προέλευσης 

λειτούργησε το πρώτο γραφείο αντιπροσωπείας. Ο τραπεζικός τοµέας όµως τα πρώτα χρόνια 

αντιµετώπιζε σοβαρά προβλήµατα και οι χρεωκοπίες τραπεζών δεν άργησαν.44 

 To 1995 ψηφίστηκε και εφαρµόστηκε νέος νόµος για την λειτουργία των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε αυστηρότερα κριτήρια, προέβλεπε εκτός των άλλων και 

έλεγχο των λογιστικών καταστάσεων των τραπεζών από εξωτερικούς ελεγκτές. Την ίδια 

χρονιά η Bank of Latvia ανακάλεσε την άδεια δεκαπέντε εµπορικών τραπεζών και την 

επόµενη, το 1996, άλλες επτά. Τέσσερεις από τις δέκα µεγαλύτερες τράπεζες της Λετονίας , 

συµπεριλαµβανόµενης και της µεγαλύτερης (Banka Baltija) διέκοψαν την λειτουργία τους. 

                                                           
44

 Adahl (2002) 
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 Το 1997 εξαιτίας οικονοµικών προβληµάτων η Κεντρική Τράπεζα ανακάλεσε την 

άδεια άλλων δύο τραπεζών, η οικονοµική κρίση που είχε ξεσπάσει στην Ρωσία επηρέασε όλο 

το τραπεζικό σύστηµα της χώρας. Η ανάκαµψη ξεκίνησε µετά το 1999 όπου 19 από τις 24 

συνολικά τράπεζες τις χώρας τελείωσαν την χρονιά µε κέρδη. Ακλούθησαν δοµικές αλλαγές 

µε συγχωνεύσεις τα επόµενα χρόνια. Το 2001 ήταν το καλύτερο έτος για το τραπεζικό 

σύστηµα, τα συνολικά κέρδη αυξήθηκαν κατά 28,2% και οι χορηγήσεις από εµπορικές 

τράπεζες κατά 50,5% .45 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 20:Αριθμός εμπορικών τραπεζών στην Λετονία 

 

Πηγή:  Association of Latvian Commercial Banks 

Το ∆ιάγραµµα 20 µας δείχνει τον αριθµό των εµπορικών τραπεζών στην Λετονία. Η έξαρση 
των πρώτων ετών σταθεροποιείται µετά το 1995. 

 

 

 

                                                           
45

  Flemming and Talley (1996) 
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Πίνακας 29 

ΜΕΤΟΧΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΜΕ ΒΑΣΗ ΤΟ ΣΥΝΟΛΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ (%) 

 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΚΡΑΤΙΚΗ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 6.8 4.9 3.7 3.8 4.5 7.3 6.3 5.9 10.6 8.2 5.5 12.8 

ΆΛΛΗ 

ΕΓΧΩΡΙΑ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 28.9 27.4 30.1 26.4 27.8 38.4 39.8 36.3 30.8 23 16.5 9.9 

ΣΥΝΟΛΟ 

ΕΓΧΩΡΙΑΣ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑΣ 35.7 32.3 33.8 30.2 32.3 45.7 46.1 42.2 41.4 31.2 21.8 22.7 

ΑΛΛΟ∆ΑΠΗ 

Ι∆ΙΟΚΤΗΣΙΑ 64.3 67.7 66.2 69.8 67.7 54.3 53.9 57.8 58.6 68.8 78.2 77.3 

ΣΥΝΟΛΟ 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

 

Στον Πίνακα 29 παρουσιάζεται η µετοχική δοµή την περίοδο 1997-2008. Κινείται σε σταθερά 

επίπεδα. Αξιοσηµείωτο είναι πως η κρατική ιδιοκτησία είναι µεγαλύτερη το 2008 από ότι το 

1997. 
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Πίνακας 30 

Μη-

εξυπηρετούμενα 

δάνεια/συνολικό 

αριθμό 

δανείων(%) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 9.8 6.4 6.2 2.9 2.8 2 1.4 1.1 0.7 0.4 0.4 2.4 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Το ποσοστό των µη-εξηπηρετούµενων δανείων είναι σε σχετικά χαµηλό ποσοστό το 1997. 
Μειώνεται σταθερά µέχρι το 2007. 

Πίνακας 31 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ 

ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

(ROA) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 1.5 1.5 1.4 1.7 2.1 2.1 2 0.3 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Η απόδοση ενεργητικού κινείται σε σταθερά επίπεδα µέχρι το 2007. 

 

 

Πίνακας 32 

ΑΠΟ∆ΟΤΙΚΟΤΗΤΑ 

Ι∆ΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

(ROE) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

ΜΕΣΟΣ ΟΡΟΣ 

ΤΡΑΠΕΖΩΝ 19 16.4 16.7 21.4 27.1 25.6 24.2 3.6 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Η αποδοτικότητα ιδίων κεφαλαίων κινείται σε σταθερά επίπεδα µέχρι το 2007. 
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Πίνακας 33 

∆ΟΜΗ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΚΑΙ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

ΟΨΕΩΣ 68.3 65.1 68.1 71.9 73.2 72.2 60.9 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΕΩΣ ΈΝΑ ΕΤΟΣ 28.1 29 25.4 21.3 20.1 22.5 34.1 

ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ 

ΠΑΝΩ ΑΠΌ 

ΈΝΑ ΕΤΟΣ 3.6 5.9 6.5 6.8 6.7 5.3 5 

 100 100 100 100 100 100 100 

∆ΑΝΕΙΑ        

ΜΑΚΡΟΧΡΟΝΙΑ 

∆ΑΝΕΙΑ (ΠΑΝΩ 

ΑΠΌ 3 ΧΡΟΝΙΑ) 35.2 27.1 26.2 36.9 41.6 47.4 56.5 

∆ΑΝΕΙΑ ΑΠΌ 

ΈΝΑ ΕΩΣ ΤΡΙΑ 

ΧΡΟΝΙΑ 49.5 50.7 44.8 44.4 38.1 36.1 30.8 

∆ΑΝΕΙΑ ΕΝΤΟΣ 

ΤΟΥ ΕΤΟΣ 15.3 22.2 29 18.7 20.3 16.5 12.7 

 100 100 100 100 100 100 100 

Πηγή: BSCEE Annual Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Ο Πίνακας 33 περιέχει στοιχεία για την δοµή των καταθέσεων και δάνειων την περίοδο 1999-
2005. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 21 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

∆ιαγραµµατικά τα στοιχεία του Πίνακα 29. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 22 

 

Πηγή: BSCEE Annual Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 
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Στο ∆ιάγραµµα 22 χρησιµοποιήσαµε στοιχεία από τους Πίνακες 30, 31 και 32. Η κερδοφορία 
φαίνεται να συσχετίζεται µε το ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων δανείων. Απόδοση 
ενεργητικού και απόδοση ιδίων κεφαλαίων αυξάνεται όσο το ποσοστό των επισφαλών 
δανείων µειώνεται και το 2008 που το ποσοστό αυτό αυξάνεται, η κερδοφορία µειώνεται. 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 23 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports – επεξεργασία του συγγραφέα 

Στο διάγραµµα 23 παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών µετάβασης της EBRD 

όπως αναφέρονται στο Κεφάλαιο 1. 

Το τραπεζικό σύστηµα της Λετονίας µετά τα οικονοµικά προβλήµατα που 

αντιµετώπισε κατά το 1996 µε 1998 παραµένει σταθερό. Στα δεδοµένα µας η αλλοδαπή 

ιδιοκτησία είναι από το 1997 σε υψηλά επίπεδα. Το ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων 

δανείων είναι σε σχετικά χαµηλό επίπεδο και µειώνεται σταθερά, όπως και η κερδοφορία που 

από το 2001 και µετά δείχνει σταθερή ανάπτυξη. Η απότοµη καµπή της το 2008 οφείλεται 

στα προβλήµατα που αντιµετώπισε ο τραπεζικός τοµέας από την νέα χρηµατοπιστωτική 

κρίση. Τέλος οι δείκτες µετάβασης της EBRD µε εξαίρεση την περίοδο 1996-1998 είναι σε 

σταθερά ανοδική πορεία ωστόσο είναι χαµηλοί σε σύγκριση µε άλλες οικονοµίες. 
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3.9 Ρουμανία 

Σύντοµο Ιστορικό 

Στη Ρουµανία , η ιδιωτικοποίηση και η αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος 

προχώρησε πιο αργά από ότι στις όµορες χώρες. Για περίπου δέκα χρόνια (1990-1999) το 

ποσοστό συγκέντρωσης ήταν πολύ υψηλό ( Οι τέσσερεις µεγαλύτερες τράπεζες κατείχαν το 

65% της αγοράς) και το πρόβληµα µε τα µη-εξυπηρετούµενα δάνεια προς τις κρατικές 

τράπεζες άλυτο. Μέτρα πάρθηκαν µετά το 1999 µε το κλείσιµο µιας µεγάλης κρατικής 

τράπεζας της Bancorex , την αναµόρφωση και µερική ιδιωτικοποίηση της Banca Agricola και 

την τακτοποίηση των υπαρχόντων µη – εξυπηρετούµενων δανείων. Το τέλος του 2002 , 39 

τραπεζικά ιδρύµατα λειτουργούσαν από τα οποία τα εικοσιτέσσερα άνηκαν κατά πλειοψηφία 

σε ξένους επενδυτές. Τον Νοέµβριο του 2003 , η κυβέρνηση ανακοίνωσε την µερική 

ιδιωτικοποίηση της Banca Commerciala Romana (BCR) µε την πώληση του 12,5% στο 

International Finance Corporation (IFC) και ένα άλλο 12,5% στην EBRD (European Bank of 

Reconstruction and Development) . Η BCR κατείχε το 30% της αγοράς της Ρουµανίας.46 

Η αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος της Ρουµανίας ξεκίνησε το 1990 . Η 

NBR (National Bank of Romania) ανέλαβε τον ρόλο της κεντρικής τράπεζας , να ασκεί 

νοµισµατική πολιτική , να επιδιώκει την σταθεροποίηση του εγχώριου νοµίσµατος , την 

παρακολούθηση του Γενικού ∆είκτη Τιµών και να εποπτεύει το τραπεζικό σύστηµα της 

χώρας. 

Η νεοσύστατη Banca Commerciala Romana (BCR) ανέλαβε τις εργασίες λιανικής 

τραπεζικής που µέχρι πριν το 1990 εκτελούσε η NBR (πλέον κεντρική τράπεζα της χώρας) . 

Ταυτόχρονα ιδιωτικοί χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί καθώς και υποκαταστήµατα ξένων 

τραπεζών ενσωµατώθηκαν στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας. Συνολικά ο αριθµός των 

τραπεζών που λειτουργούσαν στην χώρα τριπλασιάστηκε. 

Το 1998 , 47 εµπορικές τράπεζες είχαν αδειοδοτηθεί στην Ρουµανία . Από αυτές οι 36 

ήταν εγχώριες. Έντεκα ήταν υποκαταστήµατα αλλοδαπών . Από τον συνολικό αριθµό , επτά 

ήταν κρατικές , πέντε ήταν ιδιωτικές εγχώριες , οκτώ είχαν ιδρυθεί µε ξένα κεφάλαια και 

δεκαέξι είχαν ιδρυθεί µε ξένα καθώς και εγχώρια κεφάλαια. Στον Πίνακα 34 βλέπουµε το 

ποσοστό της αγοράς που κατέχουν οι πέντε µεγαλύτερες κρατικές τράπεζες (Bancorex , BCR 

, the Romanian Bank for Development , Agriculture Bank και CEC) την περίοδο 1991-1998 . 
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Πίνακας 34: Συγκέντρωση του Τραπεζικού συστήµατος (1991-1998) στις 5 µεγαλύτερες τράπεζες 

Έτος % επί του συνόλου 

Συνολικό 

Ενεργητικού 

Συνολικές 

Πιστώσεις 

Σύνολο 

Καταθέσεων 

1991 83 94 68 

1992 76 93 60 

1993 76 87 61 

1994 69 82 61 

1995 64 76 56 

1996 66 76 62 

1997 61 63 61 

1998 62 73 59 

Πηγή: NBR , Annual Report , 1999 

 

Το εχθρικό οικονοµικό περιβάλλον , η χαµηλή ποιότητα ανθρωπίνου δυναµικού στις 

τράπεζες , η λάθος νοοτροπία από τους µετόχους καθώς και οι ογκώδεις νοµικές διαδικασίες 

οδήγησαν σε εντάσεις και κακής ποιότητας χαρτοφυλάκιο αντιπροσωπεύοντας τα 

προβλήµατα του τραπεζικού τοµέα. Το τέλος του 1998 τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια 

ξεπέρασαν το 58% του συνολικού χαρτοφυλακίου.47 Ενάντια σε αυτά η NBR στις αρχές του 

1999 ξεκίνησε ένα πρόγραµµα εξυγίανσης του τραπεζικού συστήµατος το οποίο προέβλεπε: 

� Αποµάκρυνση προβληµατικών πιστωτικών ιδρυµάτων 

� Πιο σφιχτή κανονιστική και εποπτική νοµοθεσία έτσι ώστε να προλαµβάνονται 

σηµάδια πτώχευσης 

� ∆ηµιουργία ή βελτίωση εποπτικών φορέων για το τραπεζικό σύστηµα, όπως το Credit 

Risk Bureau , Payment Incident Bureau και Bank Deposit Guarantee Fund . 

Επιπρόσθετα δηµιουργήθηκε η Authority for State Assets Recovery (ASAR) η οποία 

θα αναλάµβανε τα µη- εξυπηρετούµενα δάνεια των κρατικών τραπεζών.  

                                                           
47
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Η κατάσταση βελτιώθηκε µε την αποµάκρυνση από το σύστηµα της Bancorex48,της 

µεγαλύτερης κρατικής τράπεζας, από το τραπεζικό σύστηµα και µε την πτώχευση οκτώ 

µικρών ιδιωτικών τραπεζών. Τα άσχηµα στοιχεία της Bancorex µεταφέρθηκαν στην ASAR 

ενώ τα βιώσιµα αποκτήθηκαν από την BCR η οποία αναδείχθηκε στην µεγαλύτερη τράπεζα 

της χώρας µε µερίδιο αγοράς περίπου 30% στα συνολικά κεφάλαια. Όλα τα έξοδα της 

αναµόρφωσης αυτής επιβάρυναν την κυβέρνηση. 

Η µεγάλη αυτή κρίση την περίοδο 1994-1998 στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας 

προκάλεσε τεράστια οικονοµικά και κοινωνικά προβλήµατα στην οικονοµία της Ρουµανίας. 

Στον πίνακα 35 αναφέρονται οι τράπεζες από τις οποίες αφαιρέθηκε η άδεια από την 

Κεντρική Τράπεζα της Ρουµανίας (NBR). 

Πίνακας 35:Αποτυχίες στο τραπεζικό σύστηµα της Ρουµανίας 

Τράπεζα Ηµεροµηνία αφαίρεσης 

άδειας 

Παρατηρήσεις 

Credit Bank 18/04/1997 - 

Albina Bank 13/05/1999 - 

Bancorex 31/07/1999 Συγχώνευση µε την 

Romanian Commercial 

Bank(30/07/1999) 

Columna Bank 22/06/2000 - 

Bankcoop 08/02/2000 - 

International Religion 

Bank 

10/07/2000 - 

Dacia Felix Bank 20/06/2001 - 

Discount Romanian 

Bank 

28/02/2002 - 

Investment and 

Development Bank 

29/03/2002 - 

Turkish-Romanian Bank 30/04/2002 - 

Πηγή: NBR Annual Reports, επεξεργασία του συγγραφέα 

 

                                                           
48 Στο βιβλίο των Khaled, Borish και Gross (2003) υπάρχει μελέτη περίπτωσης για το κλείσιμο της Bancorex , 

σελ 87-89 
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Στον Πίνακα 36 παρουσιάζονται οι χώρες από τις οποίες προέρχονται οι επενδύσεις στον 

τραπεζικό τοµέα της Ρουµανίας. 

 

 

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 24 

 

Πηγή: EBRD Transition Reports - επεξεργασία του συγγραφέα 

Πίνακας 36, ποσοστό συμμετοχής στο μετοχικό κεφάλαιο ανά χώρα 

Χώρα  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  
Αυστρία 3.2  21.0 24 21.5 24.6  21.8  20.9 
Ελλάδα  8.5  6.0 8.2 11.1 10.1  12.4  14.7 
Ιταλία 0.4  1.1 2.7 4.6 8.4  5.8  5.9 
Γαλλία  6.8  3.4 5.7 5.9 5.0  5.6  5.4 
Ολλανδία  3.1  8.0 3.5 4.5 5.9  8.2  7.9 
Άλλες χώρες 18.4  13.7 11.7 10.6 16.6  15.1  15.4 
Σύνολο 40.4  53.2 55.8 58.2 70.6  68.9  70.2  

Πηγή: NBR Annual Reports, επεξεργασία του συγγραφέα 
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Στο ∆ιάγραµµα 24 παρουσιάζεται η διαχρονική εξέλιξη των δεικτών µετάβασης της EBRD 

για την Ρουµανία , όπως αναφέρονται στο Κεφάλαιο 1.  

 

Συνοψίζοντας για την Ρουµανία µπορούµε να πούµε πως το 2003 αντιπροσωπεύει την αλλαγή 

στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας. Τόσο ο αριθµοδείκτης των ιδιωτικοποιήσεων όσο και οι 

αριθµοδείκτες της Τραπεζικής και Επιχειρηµατικής αναµόρφωσης αυξάνονται. Παράλληλα 

παρατηρείται µια µεγάλη αύξηση της συµµετοχής αλλοδαπών τραπεζών στο συνολικό 

τραπεζικό τοµέα. Η εξυγίανση των προβληµατικών τραπεζών καθώς και η ένταξη της χώρας 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση το 2007 δηµιουργούν συνθήκες σταθερότητας τόσο  στο τραπεζικό 

σύστηµα όσο και γενικότερα στην οικονοµία. 

 

3.10 Συγκρίνοντας τα δεδομένα – Συμπεράσματα κεφαλαίου 

 

Τα στοιχεία τα όποια έχουµε για κάθε χώρα δεν µας επιτρέπουν να χρησιµοποιήσουµε 

κάποιο οικονοµετρικό υπόδειγµα, καθώς ο αριθµός τους είναι περιορισµένος και οι 

χρονολογίες δεν είναι κοινές στις περισσότερες περιπτώσεις. Χαρακτηριστικό παράδειγµα η 

Πολωνία που µέχρι το 2007,στις εκθέσεις της Κεντρικής Τράπεζας, οι µέτοχοι κάτω του 5% 

δεν κατηγοριοποιούνται σε εγχώριους και αλλοδαπούς. Άλλο παράδειγµα η Κεντρική 

Τράπεζα της Ρουµανίας που από το 2000 και µετά εµφανίζει στην ίδια κατηγορία τον 

συνολικό αριθµό των δανείων µε απαιτήσεις από άλλες τράπεζες49, µε αποτέλεσµα το 

ποσοστό των µη-εξυπηρετούµενων δανείων να φαίνεται σηµαντικά µικρότερο από την 

πραγµατική του αξία. Η µελέτη για µια µόνο χώρα δεν θα µπορούσε να αποτελέσει πανάκεια 

καθώς τα διαφορετικά χαρακτηριστικά της κάθε χώρας (κοινωνικά-οικονοµικά-πολιτικά-

γεωγραφικά) δεν θα επέτρεπαν την γενίκευση των αποτελεσµάτων για το σύνολο των χωρών 

της µετάβασης. Ωστόσο από την διαγραµµατική ανάλυση που προηγήθηκε µπορούν να 

προκύψουν συγκεκριµένα συµπεράσµατα. 

� Αρνητική συσχέτιση ποσοστού µη-εξυπηρετούµενων δανείων και κερδοφορίας, 

πράγµα που φαντάζει λογικό και χωρίς την ανάλυση. Επιβεβαιώνεται όµως πως η 

µείωση του ποσοστού αυτού θα αυξήσει την κερδοφορία. Σε ορισµένες χώρες 

                                                           
49

 NBR Regulations No 2/2000 
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παρατηρείται αύξηση το 2008 του ποσοστού των προβληµατικών δανείων µε 

ταυτόχρονη δραµατική µείωση της κερδοφορίας. 

� Η αναµόρφωση αυξάνει τη εµπιστοσύνη του τραπεζικού συστήµατος. Αυτό 

µπορούµε να το διαπιστώσουµε από τους πίνακες που εµφανίζουν την δοµή των 

καταθέσεων και δανείων.  Το ποσοστό των  µακροχρόνιων δανείων(πάνω από 

τρία έτη) βελτιώνεται σηµαντικά. Το ποσοστό αυτό φαίνεται να συσχετίζεται 

θετικά µε την κερδοφορία. 

� Η επιχειρηµατική αναµόρφωση καθώς και οι αλλαγές στις διαδικασίες περί 

ιδιωτικοποιήσεων προηγούνται της τραπεζικής αναµόρφωσης. Επιβεβαιώνεται 

από τα διαγράµµατα µε τους δείκτες µετάβασης της EBRD. Είναι λογικό από την 

άποψη ότι ένα υγιές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα λειτουργεί σε µια ανταγωνιστική 

οικονοµία. 

� Η είσοδος των ξένων τραπεζών στα εγχώρια τραπεζικά συστήµατα επιτάχυνε την 

αναµόρφωση. Η βιβλιογραφία , όπως αναφέρεται και στο Κεφάλαιο 2 , είναι 

διχασµένη γύρω από το θέµα. Στην ανάλυση των στοιχείων της παρούσας έρευνας 

φαίνεται πως επέδρασαν θετικά σε όλες τις χώρες.  

� Η ιδιαιτερότητα της κάθε χώρας κάνει την κάθε προσπάθεια αναµόρφωσης και 

εξυγίανσης µοναδική. Ενώ τα προβλήµατα ήταν κοινά , ως προς το είδος τους και 

περίπου ίδια ως προς το µέγεθος, ο χρόνος , ο τρόπος και κυρίως το κόστος της 

µετάβασης στην οικονοµία της αγοράς εµφανίζει µεγάλες διαφοροποιήσεις.  
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Συμπεράσματα 

 

Στην εργασία παρουσιάστηκε η αρχική κατάσταση που αντιµετώπιζαν οι χώρες , τα 

αίτια των προβληµάτων που αντιµετώπιζε ο εκκολαπτόµενος τραπεζικός τοµέας , τα µέτρα 

και προγράµµατα αναδιάρθρωσης που ακολούθησαν οι κυβερνήσεις των χωρών και 

αναλύσαµε στατιστικά στοιχεία , µαζί µε ένα σύντοµο ιστορικό , από εννέα επιλεγµένες 

χώρες της Κεντρικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης. 

 Παρόλο που τα προβλήµατα που αντιµετώπιζαν ήταν παρόµοια παρατηρούµε µεγάλες 

διαφορές τόσο στο κόστος , όσο και στον χρόνο που χρειάστηκε η κάθε οικονοµία για να τα 

ξεπεράσει. Η διαφοροποίηση αυτή οφείλεται σε τρεις παράγοντες. Στα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά της κάθε χώρας , στο µέγεθος των µη – εξυπηρετούµενων δανείων που 

κληρονοµήθηκαν από το παλαιό καθεστώς ,στις αδυναµίες των προγραµµάτων αναµόρφωσης 

που εφαρµόστηκαν καθώς και στον ρόλο που έπαιξαν οι ξένες τράπεζες. 

Εξωτερικοί παράγοντες ή εσωτερικά προβλήµατα µοναδικά για κάθε χώρα 

δηµιούργησαν νέα προβλήµατα και διόγκωσαν τα ήδη υπάρχοντα. Αναφέρουµε µερικά 

ενδεικτικά, η κρίση των πυραµίδων στην Αλβανία , ο πόλεµος στο Κόσσοβο , ο οικονοµικός 

αποκλεισµός και η µη αναγνώριση της Λιθουανίας τα πρώτα χρόνια , η κατάρρευση της 

ΚΟΜΕΚΟΝ και τα προβλήµατα που αντιµετώπισαν οι χώρες που εξαρτιόνταν εµπορικά από 

αυτή.  

Τα µη – εξυπηρετούµενα δάνεια ήταν και το µεγαλύτερο πρόβληµα που 

αντιµετώπισαν οι οικονοµίες της µετάβασης. Στα διαγράµµατα που παραθέσαµε φαίνεται 

καθαρά πως η κερδοφορία του τραπεζικού τοµέα ως σύνολο αρχίζει να αυξάνεται όταν το 

ποσοστό αυτών των δανείων στο συνολικό χαρτοφυλάκιο µειώνεται. Η εξυγίανση αυτή 

πραγµατοποιήθηκε µέσω προγραµµάτων και ενεργειών της κυβέρνησης και της Κεντρικής 

Τράπεζας της κάθε χώρας. Όσο πιο καλά σχεδιασµένο αρχικά ήταν αλλά και όσο πιο σωστά 

εφαρµόστηκε το κάθε σχέδιο τόσο πιο γρήγορα αναπτύχθηκε το τραπεζικό σύστηµα της κάθε 

χώρας. 

Στην βιβλιογραφία αναφέρονται θετικά και αρνητικά επιχειρήµατα σχετικά µε την 

είσοδο ξένων τραπεζών στα εγχώρια συστήµατα. Από την ανάλυση των στοιχείων 

διαπιστώνουµε πως η διαδικασία ιδιωτικοποίησης σε αυτές της χώρες στηρίχθηκε στο ξένο 

κεφάλαιο , αφού όπως φαίνεται από τα δεδοµένα η πλειοψηφία των κρατικών µετοχών 
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αποκτήθηκε από ξένες τράπεζες. Παράλληλα µε την είσοδο, η κατάσταση στο εσωτερικό 

διαφοροποιήθηκε και η ανάγκη για αλλαγές έγινε επιτακτικότερη. 

Το τραπεζικό σύστηµα των χωρών της µετάβασης σήµερα έχει περάσει τα 

προβλήµατα του παρελθόντος και έχει προσεγγίσει τις ∆υτικές οικονοµίες. Αρκετές χώρες 

της Κεντρικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης είναι σήµερα µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

ενώ οι υπόλοιπες είναι σε καθεστώς ένταξης. Ο δείκτης αναµόρφωσης του τραπεζικού 

συστήµατος της EBRD µας δίνει τιµές κοντά στο 4 για τις περισσότερες χώρες. Η βασική του 

ιδιοµορφία , ο κυρίαρχος ρόλος των αλλοδαπών τραπεζών µπορεί να προκαλέσει προβλήµατα 

σταθερότητας σε περιόδους οικονοµικών κρίσεων. Για αυτό τον λόγο η µελέτη των 

οικονοµιών αυτών των χωρών θα αποτελεί πάντα µια ξεχωριστή περίπτωση. Ιδιαίτερο 

ενδιαφέρον θα είχε µια ανάλυση του τρόπου αντίδρασης των χωρών αυτών στην νέα 

χρηµατοπιστωτική κρίση αλλά και η σύγκριση µε µια ∆υτική οικονοµία. 

Οι χώρες της µετάβασης στην Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη αντιµετώπισαν 

τεράστια προβλήµατα , χρειάστηκαν δοµικές και επίπονες µεταρρυθµίσεις , πέρασαν από 

σοβαρές κρίσεις ωστόσο άλλες γρηγορότερα και άλλες αργότερα όλες κατάφεραν να 

περάσουν στην ανάπτυξη και σε ένα υψηλότερο επίπεδο διαβίωσης.  

Μια ανάλυση για τον τρόπο µε τον οποίο αντέδρασε το τραπεζικό σύστηµα των 

χωρών της Κεντρικής και Νοτιοανατολικής Ευρώπης στην νέα χρηµατοπιστωτική κρίση θα 

µπορούσε να αποτελέσει µια µελλοντική προέκταση της συγκεκριµένης έρευνας. 
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Παράρτημα Α 

 

Μέτρηση ανεξαρτησίας Κεντρικής Τράπεζας 

 Κριτήρια μέτρησης ανεξαρτησίας Κεντρικής Τράπεζας μέσω της μεθόδου του 

Cukierman , Webb , Neyapti ( CWN criteria) , από αυτά προκύπτει ο δείκτης LVAW και LVAU 

(Neyapti,2001) 

 

CEO 
Term of office 

 Over 8 years        1.00 
(0.05)    6–8 years        0.75 

5 years        0.50 
4 years        0.25 
Under 4 years or at the     0.00 
discretion of the 
appointer 
 
 

Who appoints CEO?    
   Board of CB        1.00 
(0.05)    A council of CB board,      0.75 

executive and 
legislative branches 
The legislature        0.50 
The executive (council of ministers)     0.25 
One or two members of executive branch    0.00 
 

Dismissal of CEO:  
No provision        1.00 

(0.05)    Only for reasons not related to policy    0.83 
At the discretion of CB board     0.67 
At legislature’s discretion      0.50 
Unconditional dismissal possible by legislature   0.33 
At executive’s discretion      0.17 
Unconditional dismissal possible by executive   0.00 
 

May CEO hold 
other offices in 
the government? 

No         1.00 
(0.05)    Only with permission of the executive branch   0.50 

No rule against holding another office    0.00 
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Policy formulation 
Who formulates?  CB alone        1.00 
(0.05)    CB participates, but has little influence    0.67 

CB only advises the government     0.33 
CB has no say        0.00 

Who says the final word 
in resolution of conflict? 
(0.05)   CB, on issues defined in the law as its objectives  1.00 

Government, on issues not defined as CB’s    0.80 

A council of CB and executive and    0.60 
legislative branches 
The legislature       0.40 
The executive, subject to due process and   0.20 
protests of CB 
Unconditional priority of the executive    0.00 

 

Role of CB in 
budgetary process: 
(0.05)    CB is active        1.00 

CB has no influence       0.00 

 

Objectives 
(0.15)    Price stability is the only objective and CB   1.00 

has the final word in case it conflicts with 
government objectives 
Price stability is the only objective     0.80 
Price stability is one of compatible goals,    0.60 
such as financial stability 
Price stability is one of incompatible goals,    0.40 
such as full-employment 
No objectives stated in the CB charter    0.20 
Stated objectives do not include price stability   0.00 

 

Limitations on lending 
to the government 
Advances   Not permitted        1.00 
(0.15)    Permitted, with strict limits (up to 15% of   0.67 

government revenue) 
Permitted, with loose limits (over 15% of   0.33 
government revenue) 
No legal limits on lending      0.00 
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Securitized lending  Not permitted        1.00 
(0.10)    Permitted, with strict limits (up to 15% of   0.67 

government revenue) 
Permitted, with loose limits (over 15% of   0.33 
government revenue) 
No legal limits on lending      0.00 

Terms of lending  Controlled by the CB       1.00 
(0.10)    Specified by the CB charter      0.67 

Agreed between the CB and the executive    0.33 
Decided by the executive alone     0.00 
 
 

Potential borrowers  Only the central government      1.00 
(0.05)    All levels of government (local, state)    0.67 

Those mentioned above and state enterprises    0.33 
Public and private sector      0.00 

 

Limits on lending  In currency amounts       1.00 
(0.025)   In shares of CB demand liabilities or capital    0.67 

In shares of government revenues     0.33 
In shares of government expenditures    0.00 
 
 

Maturity of loans  Within 6 months       1.00 
(0.025)   Within 1 year        0.67 

More than 1 year       0.33 
No mention of maturity in the law     0.00 
 
 

Interest rates on loans Above minimum rates      1.00 
(0.025)   At market rates       0.75 

Below maximum rates      0.50 
Interest rate is not mentioned      0.25 
No interest on loans to the government    0.00 

 

Is CB prohibited 
from buying and selling 
government securities 
in the primary market? 
(0.025)    Yes        1.00 

No        0.00 
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Παράρτημα Β 

 

Οι χώρες και οι οργανισμοί που συμμετέχουν στην Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και 

Ανάπτυξης. 

Χώρα Εκπρόσωπος  

Albania Mr Ridvan Bode  

Armenia Mr Nerses Yeritsyan  

Australia The Hon Wayne Swan MP  

Austria Mr Josef Pröll  

Azerbaijan Mr Shahin Mustafayev  

Belarus Mr Vladimir I Semashko  

Belgium Mr Didier Reynders  

Bosnia and Herzegovina Mr Sven Alkalaj  

Bulgaria Mr Simeon Djankov  

Canada The Honourable James Michael Flaherty  

Croatia Mr Ivan Šuker  

Cyprus Mr Charilaos Stavrakis  

Czech Republic Mr Eduard Janota  

Denmark Mrs Lene Espersen  

Egypt Mrs Fayza Aboulnaga  

Estonia Mr Jurgen Ligi  

Finland Mr Jyrki Katainen  

FYR Macedonia Mr Zoran Stavreski  

France Ms Christine Lagarde  

Georgia Mr Kakha Baindurashvili  

Germany Dr Wolfgang Schäuble  

Greece Mr Ioannis Papathanassiou  

Hungary Mr Peter Oszko  
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Iceland Mr Gylfi Magnusson  

Ireland Mr Brian Lenihan TD  

Israel Prof Stanley Fischer  

Italy Mr Giulio Tremonti  

Japan Mr Hirohisa Fujii  

Kazakhstan Mr Bolat Zhamishev  

Republic of Korea Mr Jeung-Hyun Yoon  

Kyrgyz Republic Mr Aleksey A Eliseev  

Latvia Mr Einars Repse  

Liechtenstein Mr Martin Meyer  

Lithuania Ms Ingrida Simonyte  

Luxembourg Mr Luc Frieden  

Malta the Hon Tonio Fenech  

Mexico Mr Ernesto Cordero  

Moldova Mr Valeriu Lazar  

Mongolia Mr Bayartsogt Sangajav  

Montenegro Mr Igor Luksic  

Morocco Mr Salaheddine Mezouar  

Netherlands Mr Wouter Bos  

New Zealand Hon Murray McCully  

Norway Mr Sigbjorn Johnsen  

Poland Mr Slawomir Skrzypek  

Portugal Mr Fernando Teixeira dos Santos  

Romania Mr Gheorghe Pogea  

Russian Federation Ms Elvira S Nabiullina  

Serbia Ms Diana Dragutinovic  

Slovak Republic Mr Ján Pociatek  

Slovenia Dr Franc Križanič  

Spain Ms Elena Salgado  
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Sweden Mr Anders Borg  

Switzerland Federal Councillor Doris Leuthard  

Tajikistan Mr Farrukh M Khamraliev  

Turkey Mr Ibrahim H Çanakci  

Turkmenistan Mr Gurbanmyrat Begmuradov  

Ukraine Mr Igor Umanskiy  

United Kingdom The Rt Hon Mr Alistair Darling MP  

United States Mr Timothy F Geithner  

Uzbekistan Mr Rustam Sadykovich Azimov  

European Community Mr Joaquín Almunia  

European Investment Bank Mr Dario Scannapieco  
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