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Εισαγωγή 

Στόχος της παρούσας πτυχιακής εργασίας είναι να εξετάσουµε την έννοια της 

οικονοµικής κρίσης στην Ελλάδα αλλά και να διερευνήσουµε µεταβολές και 

αναδιαρθρώσεις που έγιναν ή είναι επιβεβληµένες να γίνουν για την επιβίωση σε ένα 

δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον. Παράλληλα θα εξετάσουµε σηµαντικούς κλάδους 

της ελληνικής οικονοµίας και τον βαθµό που έχουν επηρεαστεί από την οικονοµική 

ύφεση. Ωστόσο θα επικεντρωθούµε στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα, στην σηµασία 

του για την λειτουργία της οικονοµίας στο σύνολο αλλά θα εξετάσουµε και την 

επίδραση της κρίσης στον τραπεζικό χάρτη της χώρα µας.  

Στο πρώτο κεφάλαιο θα γίνει µια ιστορική αναδροµή σε προηγούµενες οικονοµικές 

κρίσεις τόσο στη χώρα µας αλλά και σε διεθνές επίπεδο. Στη συνέχεια θα 

παρουσιάσουµε στοιχεία από το διεθνές µακροοικονοµικό περιβάλλον όπως αυτό 

διαµορφώνεται εν µέσω οικονοµικής ύφεσης. Στο δεύτερο κεφάλαιο θα 

επικεντρωθούµε στην Ελληνική κρίση όπως έχει διαµορφωθεί από το 2008 και µετά, 

σε παράγοντες που επιβάρυναν την κατάσταση αλλά και τις βασικές επιπτώσεις που 

πηγάζουν από αυτήν. Στο τρίτο κεφάλαιο θα διερευνήσουµε τρόπους αντιµετώπισης 

κρίσης αλλά και επιβεβληµένες αναδιαρθρώσεις και στρατηγικές για την επιβίωση 

µέσα σε ένα δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον. Στο τέταρτο κεφάλαιο θα εξετάσουµε 

βασικούς κλάδους της ελληνικής οικονοµίας και το κατά πόσο έχουν επηρεαστεί από 

την οικονοµική κρίση. Ακολούθως, στο πέµπτο κεφάλαιο θα επικεντρωθούµε στον 

τραπεζικό κλάδο,  παρουσιάζοντας τον τρόπο λειτουργίας του τραπεζικού 

συστήµατος και θα δούµε πως η χρηµατοοικονοµική κρίση επηρέασε το τραπεζικό 

σκηνικό στη χώρας µας. Κλείνοντας θα µελετήσουµε την περίπτωση εξαγοράς της 

Αγροτικής Τράπεζας από τον όµιλο της Τράπεζας Πειραιώς. Τέλος ακολουθούν τα 

κύρια συµπεράσµατα και η βιβλιογραφία της πτυχιακής εργασίας. 
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1. Οικονοµική κρίση 

Ως οικονοµική κρίση εννοείται εκείνο το φαινόµενο κατά το οποίο µια οικονοµία 

διακρίνεται από µια διαρκή και αισθητή µείωση της οικονοµικής της δραστηριότητας. 

Από την άλλη ο όρος οικονοµική δραστηριότητα συµπερικλύει όλα τα βασικά 

µακροοικονοµικά µεγέθη µιας οικονοµίας, όπως η απασχόληση, το εθνικό προϊόν, οι 

τιµές, οι επενδύσεις κ.λπ. (Κουφάρης, 2010). Εξετάζοντας τα στοιχεία µιας οικονοµίας 

για συγκεκριµένες και µεγάλες χρονικές περιόδους, θα αντιληφθούµε πως η οικονοµική 

δραστηριότητα παρουσιάζει διακυµάνσεις. Αυτές είναι οι οικονοµικοί κύκλοι, οι οποίοι 

παρουσιάζουν µία συστηµατική κυκλικότητα χωρίς να έχουν πάντα την ίδια ένταση και 

διάρκεια. Μάλιστα στη διάρκεια ενός οικονοµικού κύκλου υπάρχουν στάδια ή φάσεις 

που έχουν πάντοτε κοινά χαρακτηριστικά. Η οικονοµική κρίση προσδιορίζεται µέσα 

από την θεωρία των οικονοµικών διακυµάνσεων δηλαδή των διαδοχικών 

αυξοµειώσεων της οικονοµικής δραστηριότητας που παρατηρούνται για µια περίοδο 

ετών.  Γενικά οι κύριες φάσεις στη διάρκεια του οικονοµικού κύκλου είναι η φάση 

της ανόδου ή της άνθησης και η φάση της καθόδου ή της ύφεσης. Στο παρακάτω 

σχεδιάγραµµα η γραµµή ΚΚ΄ απεικονίζει τις φάσεις του οικονοµικού κύκλου. 

Συγκεκριµένα το σηµείο Γ και το σηµείο Ε δείχνουν τα ανώτερα σηµεία του 

οικονοµικού κύκλου, την φάση ευηµερίας, πριν από τα οποία υπάρχει η κορύφωση 

της ανάπτυξης και ακολουθεί η κρίση. Η φάση της καθόδου φτάνει µέχρι τα σηµεία ∆ 

και Ζ αντίστοιχα που η οικονοµία έχει φτάσει στην φάση της ύφεσης. 
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Φάση της ύφεσης 

Στην φάση της ύφεσης  επικρατεί εκτεταµένη ανεργία, έλλειψη επενδύσεων και 

ανεπαρκή ζήτηση καταναλωτικών αγαθών, οπότε οι επιχειρήσεις έχουν πλεονάζουσα 

παραγωγική δυναµικότητα. Η παραγωγή και το εισόδηµα συρρικνώνονται και 

εξαιτίας της µειωµένης ζήτησης οι τιµές και τα κέρδη των επιχειρήσεων είναι και 

αυτά συµπιεσµένα. Γενικά επικρατεί απαισιοδοξία και το κλίµα δεν ευνοεί καθόλου 

την ανάληψη επενδύσεων (Τριανταφύλλης,1999). 

 

Φάση της ανόδου  

Μετά από την φάση της ύφεσης ακολουθεί η φάση της ανόδου κατά την οποία, 

παρατηρείται µεγάλη αύξηση των επιχειρηµατικών κερδών, αύξηση της παραγωγής, 

ενίσχυση του εισοδήµατος, αύξηση της απασχόλησης και επέρχονται αυξήσεις των 

τιµών λόγω της αυξηµένης ζήτησης από τους καταναλωτές. Σε αυτή τη φάση 

ευνοούνται οι συνθήκες για την ανάληψη επενδύσεων . 

 

Φάση της ευηµερίας  

Κατά τη φάση της ευηµερίας παρατηρούνται επίπεδα πλήρους απασχόλησης οι τιµές 

αυξάνονται συνεχώς και έντονα. Όµως σε αυτή την περίπτωση η οικονοµία 

επηρεάζεται πολύ εύκολα από παράγοντες που µπορεί να ανακόψουν αυτή την 

ανοδική πορεία και δεδοµένου πως έχει φτάσει στην κορύφωση µετά επέρχεται η 

κρίση. 

 

Φάση της συρρίκνωσης (καθόδου) 

Η φάση της καθόδου συνοδεύεται από απότοµες και µεγάλες πτώσεις των αµοιβών 

των συντελεστών παραγωγής, µείωση της κατανάλωσης, µείωσης των εισοδηµάτων 

και της απασχόλησης. Η οικονοµική δραστηριότητα και οι επενδύσεις παρουσιάζουν 

στασιµότητα, η κατανάλωση, το εισόδηµα και η απασχόληση παρουσιάζουν µείωση 

και οι επενδύσεις µειώνονται. 

 

Η πλέον ουσιαστικής σηµασίας για την οικονοµία αλλά και για την κοινωνία είναι η 

φάση της κρίσης. Είναι το διάστηµα ακριβώς µετά την φάση της ευηµερίας και 

ανάλογα µε την διάρκεια και την έκταση του προσδιορίζεται το πλήγµα που θα 

δεχθούν οι εργαζόµενοι από τις µειώσεις των αµοιβών τους, την αύξηση των τιµών 
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και την απώλεια του πραγµατικά διαθέσιµου εισοδήµατός τους αλλά και το επίπεδα 

ανεργίας. Γενικά οι οικονοµικές κρίσεις αποτελούν ζήτηµα που απασχολούσε τις 

κοινωνίες διαχρονικά και το δυσκολότερο είναι ο εντοπισµός των αιτιών που τις 

δηµιουργούν. Φαίνεται πως είναι χρήσιµη η µελέτη προηγούµενων κρίσεων και η 

εφαρµογή γενικών κανόνων για την αντιµετώπισης τους. 

 

Παρακάτω παρατηρούµε ένα ακόµη σχεδιάγραµµα που θα µας βοηθήσει στην 

διασαφήνιση των σταδίων του οικονοµικού κύκλου (Λεκκός Η., κ.α, 2015). Οι 

φάσεις απεικονίζονται εδώ καλύτερα σε τεταρτηµόρια ως εξής: 

 

(1) Επιταχυνόµενη ανάπτυξη – Ανάπτυξη (Θετική τιµή & θετική µεταβολή) 

(2) Επιβραδυνόµενη ανάπτυξη – Επιβράδυνση (Θετική τιµή & αρνητική µεταβολή) 

(3) Επιταχυνόµενη συρρίκνωση – Ύφεση (Αρνητική τιµή & αρνητική µεταβολή) 

(4) Επιβραδυνόµενη συρρίκνωση – Ανάκαµψη (Αρνητική τιµή & θετική µεταβολή) 

 

 

Ένας ολόκληρος οικονοµικός κύκλος διαρκεί αρκετά χρόνια και δεν έχει πάντα την 

ίδια διάρκεια. Ιδίως όταν συµβούν σηµαντικά γεγονότα που επηρεάζουν καθοριστικά 

τα οικονοµικά µεγέθη απαιτείται η παρέµβαση από ειδικά όργανα όπως οι Κεντρικές 

Τράπεζες. Σε µία συντονισµένη και µακροχρόνια προσπάθεια για την αντιµετώπιση 

των δηµοσιονοµικών προβληµάτων αλλά και τη στήριξη του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, επιβάλλεται η υιοθέτηση πρακτικών και η εφαρµογή µέτρων που θα 

εξοµαλύνουν την κατάσταση και θα βοηθήσουν την οικονοµία στο σύνολο. Γενικά 
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υπάρχουν κάποια χαρακτηριστικά που υφίστανται πάντα σε περιπτώσεις οικονοµικών 

κρίσεων, όπως η κλιµάκωση της έντασης και το διάχυτο αίσθηµα ανασφάλειας και 

κινδύνου. Οι συνήθεις ρυθµοί µιας οικονοµίας διαταράσσονται και  εφόσον µπαίνει 

σε τροχιά ύφεσης, καταλήγει να ελέγχεται από τα αρµόδια κρατικά και µη όργανα για 

να εξοµαλυνθούν οι ανισορροπίες. Μάλιστα η µελέτη των οικονοµικών κύκλων 

βοηθά στην πρόγνωση των οικονοµικών εξελίξεων και διευκολύνει µία επιτυχηµένη 

κρατική πολιτική που αποβλέπει στην εξάλειψη των δυσµενών συνεπειών των 

κυκλικών διακυµάνσεων (Τριανταφύλλης,1999). Όσο αφορά τους παράγοντες που 

δηµιουργούν τους οικονοµικούς κύκλους διακρίνονται σε ενδογενείς και εξωγενείς.    

Απρόβλεπτα συνήθως γεγονότα όπως πόλεµοι, φυσικές καταστροφές, διακυµάνσεις 

στη τιµή του πετρελαίου ή ακόµη και  επιστηµονικές και τεχνολογικές εξελίξεις 

συνιστούν τους εξωγενείς παράγοντες. Ενώ ενδογενείς αιτίες είναι οι µεταβλητές που 

προσδιορίζονται µέσα στο οικονοµικό σύστηµα και δηµιουργούν οι ίδιες τους 

οικονοµικούς κύκλους. Οι νοµισµατικές πολιτικές που καθορίζουν την επέκταση ή τη 

συρρίκνωση της προσφοράς χρήµατος και οι θεωρίες επένδυσης που βασίζονται στην 

σχέση επενδύσεων και αύξησης της παραγωγής αποτελούν καθοριστικές ενδογενείς 

αιτίες. Επίσης η θεωρία σχετικά µε την αγορά εργασίας, η οποία εξηγεί τις 

οικονοµικές διακυµάνσεις στην ακαµψία των τιµών ή των µισθών όπως και οι 

µεταβολές στην καµπύλη της συνολικής ζήτησης και της συνολικής προσφοράς είναι 

επίσης ενδογενείς παράγοντες των οικονοµικών κύκλων. 
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1.1 Ιστορική αναδροµή - ∆ιεθνείς περιπτώσεις 

Οικονοµικό κραχ 1929 

Το οικονοµικό κραχ του 1929 περιγράφεται από την διεθνή βιβλιογραφία ως η 

µεγαλύτερη οικονοµική κρίση στην παγκόσµια ιστορία. Την Πέµπτη 24 Οκτωβρίου 

του 1929, η Wall Street έκλεινε µε απώλειες 13% και οι τιµές των µετοχών είχαν 

πέσει σηµαντικά και απρόσµενα µετά από µια δεκαετή ανοδική πορεία. 

Κερδοσκοπικές απόπειρες λόγω ανάδυσης νέων  τεχνολογιών και ο πανικός των 

επενδυτών οδήγησε στην κατάρρευση της Wall Street και την απώλεια των 4 δις. 

δολαρίων από τους επενδυτές.  Γρήγορα αυτός ο πανικός επεκτάθηκε και  στους 

χρηµατιστηριακούς  κύκλους  της  Ευρώπης, η οποία ήταν ήδη επιβαρυµένη µετά το 

τέλος του Β’ Παγκόσµιου πολέµου. Επήλθε µία ολοκληρωτική και αλυσιδωτή 

κατάρρευση τόσο για τις επιχειρήσεις όσο και για τις τράπεζες  µε χαρακτηριστική 

την εκτόξευση του αριθµού των ανέργων στα 3 εκατοµµύρια. Όλες οι χώρες 

επηρεάστηκαν δραµατικά και προσπάθησαν να περιορίσουν τις συνέπειες σε εθνικό 

επίπεδο, µειώνοντας τις κρατικές τους δαπάνες. Εννοείται πως και στην Ελλάδα 

υπήρξαν δραµατικές συνέπειες, είναι χαρακτηριστικό πως τα αποθέµατα της 

Τράπεζας  της  Ελλάδος  σε  συνάλλαγµα  και  χρυσό  εξανεµίστηκαν  λόγω  της 

κερδοσκοπίας. Άµεσο επακόλουθο ήταν η µείωση των εισαγωγών και η διαµόρφωση 

µιας προστατευτικής  συναλλαγµατικής  πολιτικής  µε  έντονο  τον  κρατικό 

παρεµβατισµό. Η υποτίµηση του εθνικού νοµίσµατος, η αναγκαστική κυκλοφορία της 

δραχµής, η κατάργηση της αγοράς συναλλάγµατος και η αναστολή της  πληρωµής 

χρεολυσίων και τόκων για το σύνολο των κρατικών δανείων ήταν κάποια από τα 

βασικά χαρακτηριστικά της εθνικής µας οικονοµία για εκείνη την περίοδο.  

 

Πετρελαϊκή κρίση του 1970 

Με αφορµή τον Β’ παγκόσµιο πόλεµο που είχε προηγηθεί και τις τεράστιες 

στρατιωτικές δαπάνες, οι οικονοµίες είχαν περάσει στη φάση της ανάπτυξης µε κύρια 

χαρακτηριστικά τα χαµηλά επίπεδα ανεργίας και πληθωρισµού. Όµως η πρώτη 

πετρελαϊκή κρίση οδήγησαν στην εµφάνιση του στασιµοπληθωρισµού δηλαδή την 

ταυτόχρονη ύπαρξη ανεργίας και πληθωρισµού. Αφορµή στάθηκε η διαµάχη του 

Ισραήλ µε τη Συρία και την Αίγυπτο. Το 1973, τα  µέλη  του  OPEC (Οργανισµού  

Αραβικών Χωρών – Εξαγωγών Πετρελαίου Οργανισµού Αραβικών 
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Πετρελαιοπαραγωγών Κρατών) ανήγγειλαν  πως δεν θα προµήθευαν πλέον µε 

πετρέλαιο τις χώρες εκείνες που υπερασπίστηκαν το Ισραήλ στη διαµάχη αυτή 

(Κότιος Α-Παυλίδης Γ, 2011). Στις χώρες αυτές ήταν οι ΗΠΑ αλλά και οι  σύµµαχοι  

τους  στη ∆υτική Ευρώπη και η Ιαπωνία. Επιπρόσθετα ο OPEC αύξησε την τιµή του 

πετρελαίου µε αποτέλεσµα την δηµιουργία πληθωριστικών πιέσεων και αυτόµατα 

αυτό είχε σαν συνέπεια την ύφεση της παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας. 

Μέχρι την επόµενη κρίση του 1979 οι χώρες που επηρεάστηκαν από την κίνηση 

αυτή, αντέδρασαν ψάχνοντας ενεργειακά κοιτάσµατα σε άλλα µέρη του πλανήτη. 

Εξαιτίας της ιρανικής επανάστασης, οι ποσότητες πετρελαίου ήταν µικρές µε 

αποτέλεσµα την δραµατική αύξηση της τιµής του. Σε αυτή την κατάσταση 

αντέδρασαν οι χώρες του OPEC αυξάνοντας την παραγωγή τους, όµως ταυτόχρονα 

δραστηριοποιήθηκαν κι άλλες χώρες στην εξαγωγή πετρελαϊκών κοιτασµάτων όπως 

το Μεξικό, η Νιγηρία και η Βενεζουέλα. Τελικά αυτό οδήγησε σε µειωµένη ζήτηση 

και από το 1980 έως το 1986 η τιµή του πετρελαίου είχε σηµειώσει σηµαντική 

πτώση. 

 

Η «Μαύρη ∆ευτέρα» του 1987 

Τη  ∆ευτέρα  19 Οκτωβρίου του 1987 ο δείκτης Dow Jones απώλεσε σχεδόν το 22% 

της αξίας του και αυτό αποτέλεσε τα εφαλτήριο για µία µαζική εκποίηση  µετοχών  

σε  Ευρώπη και Ιαπωνία. Η εν λόγω κρίση ήταν κατεξοχήν υπεύθυνη για την µείωση 

της οικονοµικής δραστηριότητας από το 1987 έως το 1992. Τα αίτια αυτής ήταν 

πολλά αλλά κυρίως οικονοµικοπολιτικά. Το δυσµενές εµπορικό έλλειµµα των ΗΠΑ, 

η κρίση στον Περσικό Κόλπο αλλά και η αδυναµία του προέδρου των ΗΠΑ Reagan, 

να ελέγξει την κατάσταση λόγω θεµάτων υγείας, ήταν βασικά στοιχεία που 

συνέθεσαν το παζλ. Και στη Αθήνα βεβαίως παρατηρήθηκε δραµατική πτώση των 

τιµών των µετοχών και γενικότερα επικράτησε αβεβαιότητα στις αγορές. Ωστόσο η 

κατάσταση ήταν πολύ περισσότερο ελεγχόµενη σε σχέση µε το 1929 καθώς ήταν 

καθοριστική η επέµβαση της κυβέρνησης και της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ. Με 

την διάθεση της απαραίτητης ρευστότητας, µειώθηκαν τα τραπεζικά επιτόκια και 

δόθηκαν πολλά δάνεια σε επιχειρήσεις. 

 

Η κρίση της δεκαετίας του 1990, στην Ανατολική Ασία - ασιατικές «τίγρεις» 

Τον Ιούλιο του 1997 µετά την υποτίµηση του νοµίσµατος της Ταϊλάνδης ξεκίνησε η 

οικονοµική κρίση στη Νοτιοανατολική Ασία. Οι οικονοµίες αυτές ήταν αναδυόµενες 
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και είχαν προσελκύσει πολλά ξένα επενδυτικά κεφάλαια τα οποία ήταν κυρίως 

κερδοσκοπικά. Παράλληλα το νόµισµα ήταν στενά συνδεδεµένο µε το δολάριο. Όµως 

η ανατίµηση της ισοτιµίας του δολαρίου οδήγησε σε µείωση των εξαγωγών τους και 

αυτή η φθίνουσα ζήτηση δηµιούργησε έλλειψη ρευστότητας (GilpinR., 2010). 

Ακολούθως η Ταϊλάνδη δανειζόταν δολάρια και τα µετέτρεπε σε εθνικό νόµισµα 

όµως αυτό διόγκωνε το εξωτερικό της χρέος. Η µείωση των εξαγωγών σε ΗΠΑ,  

Γερµανία,  Ιαπωνία, σε συνδυασµό µε την µείωση των δολαριακών της αποθεµάτων 

είχε σαν συνέπεια την εξάπλωση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης και σε άλλες 

οικονοµίες της Ανατολικής Ασίας, οι λεγόµενες «ασιατικές τίγρεις». Οι µέχρι τότε 

δυναµικές οικονοµίες πλήττονταν η µία µετά την άλλη. Η κατάρρευση  της  ισοτιµίας  

του νοµίσµατος, οι δραµατικές πτώσεις των τιµών των µετοχών, οι κρίσεις  

ρευστότητας, η αύξηση της ανεργίας και η χρεοκοπία επιχειρήσεων ήταν τα 

χαρακτηριστικά της οικονοµίας. Έτσι λοιπόν κατέληξαν να ζητήσουν βοήθεια από το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο ώστε να αποφύγουν την χρεοκοπία, καταλήγοντας στην 

υποτίµηση των νοµισµάτων τους σηµειώνοντας πτώση από 30% ως 70% της αξίας 

τους (Μποζανίνου Τάνια, 2001) 

 

Η Κρίση στο Μεξικό το 1994 

Από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 το  Μεξικό  προσπαθώντας να µειώσει  το 

δηµόσιο χρέος και τα ελλείµµατα έθεσε στόχο την σταθεροποίηση της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας, συνδέοντας το νόµισµά του (πέσο) µε το Αµερικάνικο   

δολάριο. Στο πλαίσιο αυτό ακολούθησε το   σύστηµα   της   διολισθαίνουσας 

ισοτιµίας και  στα  τέλη  του  1991  κατέληξε  σε  ένα  σύστηµα µεταβαλλόµενων  

περιθωρίων διακύµανσης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατός του 

(KrugmanP.-Obstfeld M). Με αυτά τα δεδοµένα υπήρχε η δυνατότητα να  διατηρηθεί  

η  ισοτιµία  κοντά  στο  ανώτατο  όριο  ανατίµησης. Όµως διάφορα γεγονότα  όπως 

εσωτερικές  κοινωνικές  διαµάχες, η  επερχόµενη  προεδρική  αλλαγή  και φόβοι  για  

υποτίµηση  του νοµίσµατος, είχαν σαν συνέπεια την µείωση των αποθεµάτων 

συναλλάγµατος του Μεξικού. Ταυτόχρονα υπήρχε έλλειψη θεσµικού  πλαισίου  στις  

Τράπεζες που σε συνδυασµό µε τη «χαλαρή» νοµισµατική και οικονοµική πολιτική 

της κυβέρνησης είχε σαν κατάληξη τη διαρροή κεφαλαίων, φοροδιαφυγή καθώς και 

υπερβολική αύξηση του δηµοσίου χρέους. Με την επικύρωση της ζώνης  ελεύθερου  

εµπορίου µεταξύ  Αµερικής,  Καναδά  και  Μεξικό,  το 1994 , θεωρήθηκε πως µέσω  

της  αύξησης   των   ξένων   επενδύσεων, θα επιτευχθεί βελτίωση   του   οικονοµικού   
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κλίµατος. Παράλληλα όµως η απόφαση για έκδοση οµολόγων σε δολάρια που έδιναν 

αποδόσεις σε χρονικό διάστηµα µικρότερο του έτους, οδήγησαν το Μεξικό στην 

ύφεση και πάλι. Αποφασίστηκε υποτίµηση του νοµίσµατος, η οποία οδήγησε σε φυγή 

κεφαλαίων και σε εξάπλωση της κρίσης και σε άλλες χώρες της Λατινικής Αµερικής 

και κυρίως την Αργεντινή. Σε αυτό το σηµείο µεσολάβησε το ∆ΝΤ όπου και επέβαλε 

τον άµεσο περιορισµό των δηµοσίων δαπανών, το «πάγωµα» των µισθών, αλλά και 

τη λήψη αντιπληθωριστικών µέτρων ώστε να παράσχει οικονοµική βοήθεια στο 

Μεξικό.  Εννοείται πως οι Η.Π.Α. εξασφάλισαν µεγάλες ποσότητες πετρελαίου, σε 

ιδιαίτερα χαµηλές τιµές για αυτή την στήριξη που παρείχαν. 

 

Η οικονοµική κρίση της Αργεντινής 

Το νόµισµα της Αργεντινής ήταν συνδεδεµένο µε το δολάριο, αλλά αυτό σε 

περίπτωση άνοδος  του  δολαρίου  σε  σχέση  µε  το  ευρώ,  είχε σαν άµεση συνέπεια 

την ανταγωνιστικότητα των προϊόντων  της Αργεντινής. Η απελευθέρωση   των   

κεφαλαιακών συναλλαγών,  η απαγόρευση  παρεµβάσεων  στην  αγορά 

συναλλάγµατος, η µη παρέµβαση στα υποχρεωτικά διαθέσιµα των εµπορικών 

τραπεζών και µη παρέµβαση   στο   προεξοφλητικό   επιτόκιο είναι βασικά 

προαπαιτούµενα σε περίπτωσης σύνεσης µε ένα ισχυρό νόµισµα (Παπαστάµου Α., 

2011). Όµως η κυβέρνηση της Αργεντινής δεν τήρησε αυτά τα προαπαιτούµενα και 

συνδυαστικά µε τις οικονοµικές κρίσεις του Μεξικού και της Βραζιλίας, οδηγήθηκε 

στην απόλυτη καταστροφή όταν το δολάριο ανατιµήθηκε σε σχέση µε το ευρώ στα 

τέλη της δεκαετίας του 1990. Η χώρα βυθίστηκε σε βαθιά ύφεση από το 1999-2000 

αλλά η χαριστική βολή ήταν η άρνηση εκταµίευσης δόσης από το ∆ΝΤ το 2011. 

Ακολούθησαν πανικός, εκροές κεφαλαίων αλλά και πολιτικές και κοινωνικές 

αναταραχές. 

 

1.2 Παγκόσµιο µακροοικονοµικό περιβάλλον 

Η κρίση που βιώνουµε πρωτοεµφανίστηκε σαν διεθνής χρηµατοπιστωτική αναταραχή 

στις ΗΠΑ, µε τη µεγάλη αύξηση των επισφαλειών στην αγορά των στεγαστικών  

δανείων στις ΗΠΑ (Μελάς Κ., 2011). Ιδιαίτερα καθοριστικό ήταν πως 

τιτλοποιήθηκαν δάνεια και ο κίνδυνος πέρασε στους επενδυτές. Οι τράπεζες είχαν 

εκτεθεί σε πολύ µεγάλο κίνδυνο και ήταν αντιµέτωπες µε την χρεοκοπία. Για αρκετά 
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χρόνια επικρατούσε υψηλό επίπεδο ρευστότητας διεθνώς που συνδυαστικά µε την 

αναζήτηση υψηλών αποδόσεων, την δηµιουργία νέων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων υψηλού ρίσκου και την αυξηµένη διάθεση ανάληψης τέτοιων επενδυτικών 

κινδύνων οδήγησαν σε αυτές τις εξελίξεις. Η εξασθένηση της οικονοµικής 

δραστηριότητας υπονόµευε την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών και την 

δυνατότητα τους να χρηµατοδοτούν επιχειρήσεις και νοικοκυριά. Σε αυτή την έκβαση 

συνέβαλαν βέβαια τόσο η απουσία αυστηρής εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα αλλά και η κατάργηση της διάκρισης µεταξύ εµπορικών και επενδυτικών 

τραπεζών από το 1999 (Κρούγκµαν Π., 2008). Μερικά ακόµη αίτια ήταν οι  διεθνείς  

ανισορροπίες, οι υπέρογκες αµοιβές των στελεχών στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα και 

η υψηλή µόχλευση χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και νοικοκυριών (Χαρδούβελης 

Γ.Α., 2009). Αυτή η αρχική χρηµατοπιστωτική κρίση γρήγορα εξαπλώθηκε στο 

σύνολο της πραγµατικής οικονοµίας των ΗΠΑ αλλά και στις οικονοµίες άλλων 

χωρών, εξαιτίας της αλληλεξάρτησης των πιστωτικών ιδρυµάτων, της  διεθνούς  

κίνησης  των  παραγωγικών  συντελεστών  αλλά και της απουσίας ενός ενιαίου 

θεσµικού  πλαισίου οικονοµικής διακυβέρνησης (Κότιος Α-Παυλίδης Γ, 2011). 

Σαφώς το µέγεθος της οικονοµία των ΗΠΑ και οι διεθνής επιρροή λόγω 

διασυνδέσεων οδήγησαν σε υποχώρηση της οικονοµικής δραστηριότητας σε 

παγκόσµιο επίπεδο. Εκτός αυτού έχει παρατηρηθεί πως όταν µία οικονοµική κρίση 

συνδέεται µε χρηµατοπιστωτική κρίση, τότε τα δυσµενή αποτελέσµατα είναι πιο 

έντονα και παρατεταµένα και η βελτίωση είναι δυσκολότερη και καθυστερεί. 

Μπροστά σε αυτό το σκηνικό υπήρξαν συντονισµένες  παρεµβάσεις που επιδίωκαν 

να µετριάσουν τους χρηµατοπιστωτικούς κινδύνους και να αµβλύνουν κάπως τις 

δυσµενείς επιδράσεις στον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας. Είναι αναµφισβήτητο 

πως υπήρξε συντονισµένη αντίδραση από την διεθνή κοινότητα µε λήψη µέτρων  

νοµισµατικής  και  δηµοσιονοµικής  πολιτικής  παρεµποδίζοντας την κατάρρευση 

όλου του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και εν γένει όλης της πραγµατικής 

οικονοµικής δραστηριότητας. Φάνηκε όµως πως το ∆ιεθνές Χρηµατοοικονοµικό   

Σύστηµα χρειάζεται µεταρρύθµιση, ώστε να µπορεί να ανταποκριθεί σε τέτοιες 

καταστάσεις. Σε αυτή την προσπάθεια εισηγήθηκαν νέοι κανονισµοί σχετικά µε την 

κεφαλαιακή επάρκεια, την ρευστότητα και τα «τεστ αντοχής» των τραπεζών αλλά και 

την εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙΙ. 
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1.3 Η κρίση στην Ευρωζώνη 

Λόγω της αλληλεξάρτησης των χρηµατοπιστωτικών αγορών, η οικονοµική κρίση των 

ΗΠΑ δεν άφησε ανεπηρέαστες τις οικονοµίες της Ευρωζώνης. Εξάλλου και οι 

ευρωπαϊκές επενδυτικές τράπεζες είχαν εκτεθεί σε υψηλού κινδύνου προϊόντα. 

Χορηγήθηκαν µεγάλα ποσά στις τράπεζες της ευρωζώνης, ώστε να µπορούν να 

διατηρήσουν την ρευστότητά τους, όµως η µείωση των επενδύσεων και του εµπορίου 

αλλά και  η αύξηση των µη εξυπηρετούµενων δανείων οδήγησε σε έναν φαύλο 

κύκλο. Πλέον οι πραγµατικές οικονοµίες ήταν αντιµέτωπες µε την κρίση. Γρήγορα 

κλονίστηκε η δηµοσιονοµική σταθερότητα κάποιων χωρών και αυτό οδήγησε σε 

τραπεζικές κρίσεις αλλά και κρίσεις δηµόσιου χρέους όπως στην περίπτωση της 

Ελλάδας. Η υποβάθµιση  της  πιστοληπτικής  ικανότητας πολλών  κρατών µελών της 

Ευρωζώνης  από  τους  οίκους  αξιολόγησης είχε σαν συνέπεια  την δραµατική 

αύξηση των επιτοκίων και αυτό οδήγησε στην αναγκαστική στήριξη από άλλους 

µηχανισµούς όπως το ∆ΝΤ. Αναµφισβήτητα µέσα από αυτή την κατάσταση φάνηκε 

πως η Ευρωζώνη ήταν αδύναµη να αντιµετωπίσει τις οικονοµικές αναταράξεις 

κυρίως λόγω έλλειψης µηχανισµών. Με αυτά τα δεδοµένα, δηµιουργήθηκε και το 

Ευρωπαϊκό νοµισµατικό ταµείο, το οποίο αγοράζοντας κρατικά οµόλογα παρεµβαίνει 

στην ρευστότητα των κρατών µελών. Άλλα µέτρα που κατά περιπτώσεις 

εφαρµόστηκαν είναι η αναδιάρθρωση χρέους µε κούρεµα ή µε µείωση επιτοκίων και 

επέκταση χρονικού ορίζοντα αποπληρωµής, η συµµετοχή του ιδιωτικού τοµέα (PSI) 

αλλά και η έκδοση ευρωοµολόγου. Μπροστά σε αυτές τις νέες προκλήσεις η 

συνεργασία και η συµµετοχή όλων των µελών της Ευρωζώνης σε µία ενιαία 

οικονοµική πολιτική µε κύριο χαρακτηριστικό την δηµοσιονοµική πειθαρχεία 

κρίθηκε επιβεβληµένη. Ωστόσο φαίνεται πως κάποια κράτη δεν έχουν καταφέρει να 

προσαρµοστούν σε αυτή τη νέα πραγµατικότητα. 

 

 



 16

2. Ελληνική κρίση από το 2008 

2.1 Ελληνική πραγµατικότητα 

Η  ελληνική οικονοµία δεν άργησε να επηρεαστεί από την διεθνή χρηµατοπιστωτική  

κρίση. Ωστόσο, είναι ξεκάθαρο πως η ελληνική οικονοµία αντιµετώπιζε ριζικές και 

χρόνιες αδυναµίες, οι οποίες ήρθαν απλά στην επιφάνεια. Αποκαλύφθηκε γρήγορα το 

υπερδιογκωµένο ελληνικό δηµόσιο χρέος µε αποτέλεσµα την µείωση της 

πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας. Η  Ελλάδα αδυνατούσε να δανειστεί από τις 

αγορές κεφαλαίου λόγω των υψηλών επιτοκίων. Η υπερκατανάλωση  του  δηµοσίου 

τοµέα είχε συµπαρασύρει σε υπερκατανάλωση και τον ιδιωτικού τοµέα. Αυτά τα 

δεδοµένα δηµιούργησαν σοβαρά ελλείµµατα στην ανταγωνιστικότητα και στην 

παραγωγικότητα της χώρας µε αποτέλεσµα την εκτόξευση του δηµόσιου χρέους ως 

ποσοστό του ΑΕΠ. Από εκεί και πέρα η Ελλάδα δεν µπορούσε να δανειστεί από τις 

αγορές και αναγκαστικά µπήκε σε πρόγραµµα δηµοσιονοµικής προσαρµογής. Πέραν 

όµως από τους εξωγενείς παράγοντες, η Ελλάδα αντιµετωπίζει σοβαρές παθογένειες 

που την κάνουν να υστερεί σε σχέση µε άλλα κράτη µέλη της Ευρωζώνης.  

 

2.2 Παράγοντες κρίσης 

Μελέτη της  McKinsey (2011) παρουσιάζει πέντε βασικού πυλώνες που 

ανατροφοδοτούν τις µακροοικονοµικές ανισορροπίες της ελληνικής οικονοµίας. 

� Η δοµή της οικονοµίας η οποία αποθαρρύνει τις επενδύσεις και τη 

δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας. 

� Ο µεγάλος και µη αποδοτικός δηµόσιος τοµέας. 

� Η δοµή και οι όροι της αγοράς εργασίας, τα οποία περιορίζουν την 

ευελιξία και την κινητικότητα του εργατικού δυναµικού. 

� Το δύσβατο νοµικό και δικαστικό σύστηµα το οποίο αυτοδίκαια 

αποθαρρύνει τις επενδύσεις. 

� Η παραοικονοµία είναι πολύ εκτεταµένη. 
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Πέραν από τη δηµοσιονοµική προσαρµογή, η χώρα καλείται ταυτόχρονα να 

αναπτύξει µέτρα και δράσεις που θα απαλλάξουν την ελληνική οικονοµία από αυτές 

τις διαρθρωτικές αδυναµίες και θα την οδηγήσουν σε βιώσιµη αναπτυξιακή τροχιά. 

Ωστόσο ακόµη και σήµερα, έπειτα από 10 χρόνια η ανεπαρκής ανάληψη 

πρωτοβουλίας από τις εκάστοτε πολιτικές ηγεσίες δεν έχει διαφοροποιήσει την 

κατάσταση. 
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2.3 Συνέπειες της οικονοµικής κρίσης 

Οι  επιπτώσεις  µιας οικονοµικής κρίσης είναι σίγουρα πολλές και σαφώς επηρεάζουν 

τόσο επιχειρήσεις, τράπεζες και νοικοκυριά δηµιουργώντας δυσµενείς οικονοµικές 

συγκυρίες για το σύνολο της πραγµατικής οικονοµίας. Γενικότερα, µια οικονοµική 

κρίση µπορεί να δηµιουργήσει προβλήµατα ρευστότητας σε τράπεζες και 

επιχειρήσεις εξαιτίας της δυσκολίας παροχής δανείων. Από την άλλη η αύξηση των 

επιτοκίων επιβαρύνει και την επενδυτική δραστηριότητα. Λόγω της µείωσης των 

διαθέσιµων εισοδηµάτων των νοικοκυριών υπάρχει περιορισµός της καταναλωτικής 

πίστης µε αποτέλεσµα την µείωση του κύκλου εργασιών και του τζίρου των 

επιχειρήσεων. Ακολούθως, επέρχονται µαζικές απολύσεις εργαζοµένων και υψηλά 

ποσοστά  ανεργίας. Σε µακροοικονοµική κλίµακα παρατηρείται µείωση παραγωγής, 

µείωση εθνικού εισοδήµατος και µείωση της κατανάλωσης. Επίσης ακολουθεί 

µείωση των εξαγωγών, µείωση του εµπορικού ισοζυγίου και ταυτόχρονα αύξηση του 

δηµόσιου ελλείµµατος. Ωστόσο δεν είναι ασήµαντες και οι κοινωνικές επιπτώσεις της 

οικονοµικής κρίσης αφού η µείωση των εισοδηµάτων έχει σαν αποτέλεσµα την 

απώλεια ευηµερίας και την ώθηση µεγάλου ποσοστού του πληθυσµού στη φτώχεια. 

Μετέπειτα παρατηρούνται φαινόµενα όπως η κοινωνική ανισότητα, η 

εγκληµατικότητα και µειωµένη κοινωνική περίθαλψη. Στη νέα αυτή πραγµατικότητα 

ιδιαίτερα εκτεθειµένοι είναι οι επιχειρήσεις, οι τράπεζες και τα νοικοκυριά. 

 

2.3.1 Επιχειρήσεις 

Το µεγαλύτερο αντίκτυπο της οικονοµικής κρίσης δέχονται οι επιχειρήσεις. 

Ταυτόχρονα λαµβάνονται πιέσεις τόσο από την µείωση της κατανάλωσης αλλά και 

από το δυσµενές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα που δεν µπορεί να τις στηρίξει. Οι 

περισσότερες επιχειρήσεις  ξεκίνησαν  µε  µείωση  του  κόστους  εξαιτίας των  

µειωµένων πωλήσεων και  της έλλειψης τραπεζικών πιστώσεων. Αυτή η µείωση 

κόστους αναφέρεται σε ταξίδια, στην επικοινωνία, σε αποθέµατα, σε περικοπές  

µισθών ή και απολύσεις εργαζοµένων (Raghavan, 2009). Ωστόσο για κάποιες                                                                                              

κυνηγώντας νέες ευκαιρίες και επιδιώκοντας την απόκτηση νέων πελατών. Οι 

επιχειρήσεις που ενεργούν άµεσα και αποφασιστικά, µε στρατηγικό σχεδιασµό 

καταφέρνουν να ανταποκριθούν στην οικονοµική κρίση πολύ καλύτερα από άλλες 
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που δρουν σε κατάσταση πανικού (Branstad, Jackson& Banerji, 2009). Κάποιες 

επιχειρήσεις σύµφωνα µε έρευνες έχουν προετοιµαστεί, καταστρώνοντας στρατηγικές 

ανάκαµψης. Αυτό βέβαια είναι πιθανότερο σε µεγάλου µεγέθους επιχειρήσεις και όχι 

σε µικροµεσαίου µεγέθους (Penn, Schoen & Berland,  2009).  

 

Με αφορµή την οικονοµική  κρίση  οι επιχειρήσεις έχουν κατηγοριοποιηθεί σε 4 

οµάδες (Heckmann, Konik, Samakh & Weissbarch, 2008 || Branstad, Jackson & 

Banerji, 2009), µε βάση δύο κριτήρια:  

� την οικονοµική ευρωστία  

και 

� το  ανταγωνιστικό  πλεονέκτηµα 

 

Η  οικονοµική  ευρωστία  σχετίζεται µε την ικανότητα µιας επιχείρησης να λειτουργεί 

δίχως την άµεση υποστήριξη από εξωτερικές  πηγές  χρηµατοδότησης. Οπότε 

υπάρχουν οι  οικονοµικά  ισχυρές και οι οικονοµικά αδύναµες επιχειρήσεις. 

 

Το ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα µιας επιχείρησης προσδιορίζεται από το αν η 

απόδοσή της ήταν καλύτερη  ή  χειρότερη  σε  σχέση  µε  τους  ανταγωνιστές  στα 

ακόλουθα σηµεία: 

 

1. κόστος 

2. θέση  προϊόντος  στην  αγορά  (brand name) 

3. τεχνολογικές  δυνατότητες 

4. ηγεσία  και  διοίκηση 

5. ικανότητα  να  επηρεάζει/συνεργάζεται  µε  τις  τοπικές  αρχές 

 

Με βάση τα προαναφερθείσα καταλήγουµε σε τέσσερεις κατηγορίες επιχειρήσεων 

όπως φαίνονται και στο ακόλουθο σχήµα. 
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Ιδιαίτερα εκτεθειµένες στην οικονοµική κρίση είναι οι αποτυχηµένες επιχειρήσεις, οι 

οποίες φαίνονται αδύναµες τόσο οικονοµικά όσο και ανταγωνιστικά. Οπότε ειδικά 

για αυτές απαιτείται γρήγορη προσαρµογή και σχεδιασµός στρατηγικών κινήσεων 

ώστε να επιβιώσουν σε ένα περιβάλλον κρίσης. 

Στην Ελλάδα αυτή η διαρκής κρίση και η µειωµένη οικονοµική δραστηριότητα είχαν 

άµεσο αντίκτυπο στις επιχειρήσεις. Η µείωση του κύκλου εργασιών οδήγησε σε 

χαµηλή κερδοφορία και αυτό µακροπρόθεσµα είχε αντίκτυπο σε επενδύσεις, 

αποθέµατα αλλά και την απασχόληση του εργατικού δυναµικού. Στοιχεία όπως η 

ορθή τιµολόγηση, η µείωση του κόστους, η πλήρης αξιοποίηση του εργατικού 

δυναµικού είναι καθοριστικής σηµασίας για την επιβίωση των ελληνικών 

επιχειρήσεων. ∆υστυχώς δεν υπάρχει συγκεκριµένη στρατηγική που αποτελεί λύση 

για κάθε περίπτωση. Οι επιχειρηµατίες πρέπει να είναι σε εγρήγορση, να µην 

διακατέχονται από πανικό και να έχουν αναπτύξει ένα σχέδιο δράσης για κάθε 

περίπτωση. 
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2.3.2 Οι τράπεζες 

Αν και ο τραπεζικός τοµέας δεν συντέλεσε στη δηµιουργία της κρίσης χρέους που 

εµφανίστηκε το 2009-2010, επηρεάστηκε σηµαντικά από αυτήν. Είναι ξεκάθαρο πως 

η κρίση που ξέσπασε στην Ελλάδα επηρέασε τις αγορές κεφαλαίων και όλο το 

τραπεζικό σύστηµα. Σηµαντικά κεφάλαια άρχισαν να χάνονται λόγω συρρίκνωσης 

των καταθέσεων και σύντοµα µειώθηκε η τραπεζική χρηµατοδότηση. Παράλληλα η 

αύξηση των επιτοκίων, η µεγάλη άνοδος των αποδόσεων των κρατικών οµολόγων 

και η πτώση των τιµών των µετοχών επιβάρυναν σηµαντικά το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα. ∆εδοµένης αυτής της κατάστασης σε συνδυασµό µε την αποκοπή των 

τραπεζών από τις διεθνείς αγορές κεφαλαίων, το αποτέλεσµα ήταν η χαµηλή 

ρευστότητα και οι αυξηµένες ζηµιές. Σε αυτό το σηµείο η Τράπεζα της Ελλάδος 

(2012) τόνωσε την ρευστότητα των τραπεζών, αυξάνοντας την κεφαλαιακή τους 

επάρκεια. Με την αύξηση της ρευστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων, την µείωση 

των επιτοκίων και των κρατικών οµολόγων σταθεροποιήθηκε κάπως η κατάσταση 

και έτσι µειώθηκε και ο ρυθµός εκροής καταθέσεων προς το εξωτερικό. Παράλληλα, 

επήλθε δραµατική µείωση στις χρηµατοδοτήσεις τόσο προς επιχειρήσεις όσο και στα 

νοικοκυριά. Ωστόσο, µέσα σε αυτό το πλαίσιο προωθήθηκαν διαρθρωτικές 

µεταρρυθµίσεις τόσο στην εξυγίανση των πιστωτικών ιδρυµάτων όσο και στην 

αναδιάταξη όλου του τραπεζικού συστήµατος. Μία σειρά από εξαγορές και 

συνέργειες οδήγησαν στη δηµιουργία ενός πιο σταθερού τραπεζικού περιβάλλοντος, 

µε πολύ ανθεκτικότερες τράπεζες που θα µπορούσαν να αντέξουν τους κραδασµούς 

από την οικονοµική κρίση που πλήττει την χώρα µας. Αν και τα πιστωτικά ιδρύµατα 

είχαν καταφέρει να απεξαρτηθούν από τον έκτακτο µηχανισµό στήριξης τη ΕΚΤ και 

να έχουν πρόσβαση στις αγορές, το 2015 ήρθαν αντιµέτωπα µε υψηλούς κινδύνους 

εξαιτίας των κεφαλαιακών περιορισµών που υφίστανται ακόµη και σήµερα. Εν τέλει 

έχει δηµιουργηθεί ένα εντελώς διαφορετικό σκηνικό στο τραπεζικό σύστηµα, καθώς 

έπειτα από εξαγορές έχουν αποµείνει τέσσερις συστηµικές τράπεζες στην Ελλάδα 

(Εθνική, Πειραιώς, Eurobank και Alpha bank), οι οποίες ελέγχουν το 97% του 

µεριδίου αγοράς όταν συγκριτικά µε το 2005, οι 4 µεγαλύτερες τράπεζες έλεγχαν 

µόλις το 59% της αγοράς (bankingnews, 2016). Το σηµαντικότερο είναι πως παρά 

την διάχυτη αβεβαιότητα λόγω οικονοµικής κρίσης, οι τράπεζες αυτές κατάφεραν να 
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εξυγιανθούν, να γίνουν βιώσιµες και να ακολουθούν τα ευρωπαϊκά πρότυπα, 

επιτυγχάνοντας ευστάθεια στο κλυδωνισµένο τραπεζικό σύστηµα. 

 

2.3.3 Τα νοικοκυριά 

Σε περιόδους κρίσης οι καταναλωτές είναι ιδιαίτερα ευαίσθητοι και σηµειώνεται 

έντονη διαφοροποίηση της καταναλωτικής τους συµπεριφοράς. Αρχικά παρατηρείται 

µείωση στις αγοραστικές δαπάνες, µειωµένη προτίµηση σε επώνυµα προϊόντα 

(στροφή σε προϊόντα ιδιωτικής ετικέτας) και γενικότερα εµφανίζεται ιδιαίτερη 

ευαισθησία σε σχέση µε τις τιµές, επιλέγοντας φθηνότερα προϊόντα και υπηρεσίες. 

Εξάλλου τα νοικοκυριά επηρεάζονται και από την µείωση της απασχόλησης που 

πηγάζει από την µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας. Αναπόφευκτα η απώλεια 

θέσεων εργασίας µειώνει δραµατικά τα διαθέσιµα εισοδήµατα των νοικοκυριών και 

αυτό επενεργεί αρνητικά στην καταναλωτική τους συµπεριφορά. Η απώλεια και η 

µείωση των εισοδηµάτων δηµιουργεί  φτώχεια. Ακολούθως η αβεβαιότητα, το άγχος 

και ο φόβος, σε συνδυασµό µε την απώλεια εισοδήµατος µετατρέπουν τα νοικοκυριά 

σε άµεσους ποµπούς των αρνητικών επιπτώσεων της οικονοµικής κρίσης. Πρωτίστως 

η απώλεια της κοινωνικής ευηµερίας και συνάµα η οικονοµική δυσφορία που 

βιώνουν. 
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3. Μεταβολές και αναδιαρθρώσεις 

∆εδοµένης της κρίσιµης καµπής που βρίσκεται η χώρα µας απαιτούνται καθοριστικής 

σηµασίας µεταρρυθµίσεις ώστε να επανέλθει σε τροχιά ανάπτυξης. Οι περισσότερες 

από αυτές µάλιστα έχουν ζητηθεί και από τους δανειστές αλλά δεν έχουν 

πραγµατοποιηθεί ακόµη. Ακόµη και αν δεν υπήρχε δηµόσιο χρέος, οι µεταρρυθµίσεις 

αυτές θα ήταν απαραίτητες για την µακροπρόθεσµη ευηµερία της χώρας.  Πέρα 

λοιπόν από την βελτίωση των δηµόσιων οικονοµικών και την αποπληρωµή του 

χρέους κάποιες µεταρρυθµίσεις συµβάλλουν στην αύξηση της ανταγωνιστικότητας 

και την ανάπτυξη. Μία από τις βασικότερες µεταρρυθµίσεις είναι η µείωση του 

δηµόσιου τοµέα. Το µισθολογικό κόστος φαίνεται να είναι υψηλότερο από τον 

ευρωπαϊκό µέσο όρο αλλά και η παραγωγικότητά του είναι πολύ χαµηλή. Μάλιστα 

σε αντίθεση µε άλλες ευρωπαϊκές χώρες, στον ελληνικό δηµόσιο τοµέα δεν είναι καν  

εφικτός ο υπολογισµός της παραγωγικότητας ούτε και η µέτρηση της ποιότητας των 

παρερχοµένων υπηρεσιών. Ένας ακόµη τοµέας που χρήζει άµεσης αναδιάρθρωσης 

είναι το συνταξιοδοτικό σύστηµα, το οποίο δεν ήταν καθόλου βιώσιµο. Έχουν ήδη 

γίνει παρεµβάσεις σε αυτόν τον τοµέα καθώς σύµφωνα µε τις αξιολογήσεις της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής (2009), το συνταξιοδοτικό σύστηµα της χώρας µας θα 

δηµιουργούσε επιπρόσθετο έλλειµµα της τάξης του 12,5% επί του ΑΕΠ από το 2050 

και µετά αν παρέµενε ως είχε. Είναι ξεκάθαρο ωστόσο πως αυτός ο τοµέας είναι 

δύσκολο να εξυγιανθεί λόγω του συνδυασµού δύο δηµογραφικών παραγόντων. Από 

την µία το προσδόκιµο ζωής αυξάνεται και από την άλλη µειώνεται η πληθυσµιακή 

αύξηση. Επίσης οι ασφαλιστικές εισφορές είναι ήδη υψηλότερες σε σχέση µε τις 

άλλες ευρωπαϊκές χώρες και αυτό δεν βοηθά στη µείωση της ανεργίας αφού οι 

επιχειρήσεις αδυνατούν να προσλάβουν προσωπικό. Στα πλαίσια των απαιτούµενων 

µεταβολών και αναδιαρθρώσεων είναι και η δηµιουργία ενός σταθερού θεσµικού 

πλαισίου που να ενισχύει τον ανταγωνισµό, τις επενδύσεις και την 

επιχειρηµατικότητα. Μάλιστα φαίνεται πως δεν είναι τόσο επιτακτική η δηµιουργία 

νέων ρυθµίσεων αλλά η κατάργηση πολλών από τις ήδη υπάρχουσες. Στο ίδιο 

πλαίσιο η εκάστοτε πολιτικές αρχές θα µπορούσαν να ενισχύσουν την 

ανταγωνιστικότητα της χώρας, επενδύοντας στην εκπαίδευση και το ανθρώπινο 

κεφάλαιο. 
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Γενικά η ανταγωνιστικότητα της χώρας είναι καθοριστικής σηµασίας και µία 

οικονοµία είναι ανταγωνιστική όταν υπάρχουν οι συνθήκες που επιτρέπουν σε 

επιχειρήσεις και εργαζόµενους να είναι παραγωγικοί. Στην περίπτωση αυτή η υψηλή 

παραγωγικότητα οδηγεί τις επιχειρήσεις στην καταβολή υψηλότερων µισθών και 

αυτό µετέπειτα εξασφαλίζει υψηλότερα εισοδήµατα. Με αυτά τα δεδοµένα, 

αυξάνονται οι ξένες επενδύσεις και δηµιουργούνται νέες θέσεις εργασίας. Το σύνολο 

των κανόνων που ρυθµίζουν τη λειτουργία των αγορών είναι καθοριστικής σηµασίας 

για την ενίσχυση της ανταγωνιστικότητας. Γενικά οι κανόνες που διέπουν τις αγορές 

δεν θα πρέπει να εµποδίζουν τις επενδύσεις και την επιχειρηµατικότητα. Ωστόσο η 

χώρα µας δεν αντιµετωπίζει πρόβληµα λόγω απουσίας τέτοιων κανόνων αλλά από 

την ύπαρξη ενός ιδιαίτερα περιοριστικού ρυθµιστικού πλαισίου. Πολλές από τις 

ρυθµίσεις είναι αναποτελεσµατικές και διαφαίνεται πως µία ριζική µεταρρύθµιση θα 

οδηγούσε σε πολλαπλά οφέλη, αντισταθµίζοντας κάπως τις αρνητικές συνέπειες της 

κρίσης. Μια ακόµη σηµαντική και επιβεβληµένη µεταρρύθµιση που έχει προωθηθεί 

ήδη είναι η µείωση των εµποδίων εισόδου σε κλάδους ή αλλιώς η απελευθέρωση 

κάποιων επαγγελµάτων. Η πρακτική αυτή ενισχύει την ανταγωνιστικότητα της 

οικονοµίας διπλά αφού κάποιες από τις νεοεισερχόµενες επιχειρήσεις µπορεί να είναι 

πιο παραγωγικές λόγω τεχνογνωσίας και από την άλλη αυξάνεται η συνολική 

παραγωγικότητα του κλάδου, µε άµεση συνέπεια την αύξηση του ανταγωνισµού και 

την µείωση των τιµών. Ταυτόχρονα επηρεάζονται θετικά και άλλοι κλάδοι που 

χρησιµοποιούν σαν εισροή τα προϊόντα του συγκεκριµένου κλάδου. Πλέον 

επωφελούνται από την µείωση του κόστους παραγωγής. Καθοριστικός τοµέας που 

επιβάλλονται µεταβολές και µεταρρυθµίσεις είναι η αγορά εργασίας. Ήδη έχουν 

επιτευχθεί σηµαντικές αλλαγές που απαλλάσσουν την αγορά εργασίας από 

περιορισµούς του παρελθόντος. Περισσότερο ευέλικτες µορφές εργασίας και η 

µείωση του κόστους απολύσεων για τις επιχειρήσεις έχουν ήδη προωθηθεί. Όλα αυτά 

εκτός από αύξηση των επενδύσεων και τη δηµιουργία καλά αµειβοµένων θέσεων 

εργασίας θα βοηθούσε στην µείωση της παραοικονοµίας. Είναι γεγονός πως αρκετές 

δραστηριότητες κατευθύνονται στην παραοικονοµία εξαιτίας των περιοριστικών 

ρυθµίσεων. Όσο αφορά την αγορά εργασίας επιβάλλεται και η απελευθέρωση των 

εργασιακών διαπραγµατεύσεων. Μέχρι πρότινος οι συνθήκες εργασίας ήταν 

αποκλειστικά θέµα διαπραγµάτευσης σε εθνικό ή κλαδικό επίπεδο. Ιδιαιτέρως σε ένα 

δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον κρίνεται αναγκαία, η δυνατότητας της 

διαπραγµάτευσης των εργασιακών σχέσεων σε επίπεδο επιχειρήσεων. Όλες οι 
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επιχειρήσεις δεν δραστηριοποιούνται στο ίδιο περιβάλλον, οπότε η εξίσωση µισθών 

και συνθηκών εργασίας θα ήταν ανασταλτικός παράγοντας για την παραγωγικότητα. 

Από τα παραπάνω, το σηµαντικότερο είναι η εξασφάλιση της ανταγωνιστικότητας 

και εφόσον οι επιχειρήσεις είναι η ραχοκοκαλιά της ελληνικής οικονοµίας, θα 

επικεντρωθούµε στη συνέχεια στους τρόπους µε τους οποίους η επιχείρηση θα 

βελτιώσει την ανταγωνιστικότητά της. 

 

3.1 Τρόποι αντιµετώπισης οικονοµικής κρίσης 

Το ζήτηµα της αντιµετώπισης της οικονοµικής κρίσης δεν είναι εύκολο και 

µονοδιάστατο και για αυτό χρήζει ιδιαίτερης προσοχής. Πέρα από τις αναφερθείσες 

και επιβεβληµένες µεταρρυθµίσεις, υπάρχουν και άλλα µέτρα που θα µπορούσαν να 

βοηθήσουν στην αντιµετώπιση της οικονοµική ύφεσης. Σε γενικές γραµµές άλλα 

µέτρα που προτείνονται για την αντιµετώπιση της ύφεσης είναι η µείωση της 

φορολογίας, η µείωση των επιτοκίων δανεισµού, ο περιορισµός της γραφειοκρατίας, 

η αύξηση της ρευστότητας στην αγορά αλλά και η αύξηση των δηµοσίων 

επενδύσεων. 

Όλα τα παραπάνω προϋποθέτουν συντονισµένες πρωτοβουλίες που στόχο θα πρέπει 

να έχουν τη παροχή ρευστότητας στην αγορά, τις διευκολύνσεις προς τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και γενικά την εξοµάλυνση των πιέσεων που δέχεται η 

χρηµατοδότηση των κρατών και των µεγάλων επιχειρήσεων. Οι προσπάθειες αυτές 

είναι σηµαντικό να γίνονται τόσο σε επίπεδο κυβερνήσεων όσο και σε επίπεδο 

κεντρικών τραπεζών. Για την αποφυγή δυσµενών καταστάσεων στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, απαιτούνται καταρχάς άµεσες παρεµβάσεις για την 

βελτίωση των συνθηκών βραχυχρόνιας ρευστότητας και ταυτόχρονα ορθολογική 

πολιτική επιτοκίων. Αυτά βέβαια από µόνα τους δεν επαρκούν όπως έχει δείξει η 

πρόσφατη ιστορία. Πολύ περισσότερο τώρα που υφίστανται δυσµενείς συγκυρίες, 

είναι απαραίτητες οι διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις και οι στοχευµένες παρεµβάσεις. 

Μόνο µε αυτή την προϋπόθεση θα µπορούσαν οι ανισορροπίες να είναι παροδικές. 

Ανακεφαλαιώνοντας επισηµαίνουµε κάποια κοµβικά σηµεία για την διασφάλιση της 

µακροοικονοµικής σταθερότητας. Καταρχάς η δηµοσιονοµική εξυγίανση είναι 

καθοριστικής σηµασίας προϋπόθεση. Αδιαµφισβήτητα θα συντελούσε στον έλεγχο 

των δαπανών, θα συνείσφερε στη βελτίωση της αποτελεσµατικότητάς τους και την 
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αναδιάρθρωσή τους δίνοντας µάλιστα ώθηση σε δαπάνες που θα µπορούσαν να 

προάγουν την οικονοµική ανάπτυξη, όπως αυτές που αφορούν την εκπαίδευση, την 

έρευνα και την τεχνολογία. Ταυτόχρονα,  είναι αναγκαία η βελτίωση του 

φοροεισπρακτικού µηχανισµού σε σχέση µε τις χρόνιες αδυναµίες του όπως η 

φοροδιαφυγή. Ένα άλλο στοιχείο απαραίτητο για την ευκολότερη προσαρµογή στις 

νέες συνθήκες και την αποτελεσµατικότερη κατανοµή πόρων είναι η ενίσχυση των 

συνθηκών ανταγωνισµού. Όπως ήδη αναφέραµε θα πρέπει να προχωρήσουν οι 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που θα παρέχουν τις κατάλληλες συνθήκες για την 

αύξηση του ρυθµού ανάπτυξης. Για να επιτευχθεί όµως αυτό ιδιαιτέρως σηµαντική 

είναι η αποτελεσµατική αξιοποίηση  των διαθέσιµων εθνικών πόρων και των 

κεφαλαίων στήριξης που πηγάζουν από τα διαρθρωτικά ταµεία της ΕΕ. Με την 

βελτίωση της παραγωγικότητας, ενισχύονται οι επενδύσεις και το επίπεδο 

απασχόλησης. Με αυτόν τον τρόπο θα µπορούσε να τονωθεί η αναπτυξιακή τροχιά 

της χώρας, όχι παροδικά αλλά παρατεταµένα. 

Ιδιαίτερα εκτεθειµένες στην κρίση είναι οι επιχειρήσεις και πέρα από τις 

διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις που επιβάλλονται να γίνουν σε επίπεδο κρατικού 

µηχανισµού, είναι απαραίτητη η χάραξη στρατηγικής που θα τις βοηθήσει να 

ανταπεξέλθουν σε ένα δύσκολο µακροοικονοµικό περιβάλλον γεµάτο κραδασµούς. 

Στη συνέχεια λοιπόν, γίνεται εκτεταµένη αναφορά στους τρόπους µε τους οποίους θα 

µπορούσαν να ισχυροποιήσουν την θέση τους και να ενισχύσουν την 

ανταγωνιστικότητά τους σε εθνικό ή ακόµη και σε διεθνές επίπεδο. 

  

3.2 Ανταγωνιστικότητα επιχειρήσεων 

Η ελληνική οικονοµία αναµφισβήτητα διανύει µια περίοδο βαθιάς ύφεσης µε κύρια 

χαρακτηριστικά τη συνεχή µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας γεγονός που έχει 

άµεσο αντίκτυπο στη λειτουργία και στις επιδόσεις των επιχειρήσεων µε άµεσα 

αρνητικά αποτελέσµατα. Κύρια χαρακτηριστικά της κρίσης είναι η µείωση του 

κύκλου εργασιών, η συρρίκνωση της κεφαλαιουχικής βάσης του εµπορίου και οι 

ζηµιές των επιχειρήσεων και έµµεσα η απώλεια θέσεων εργασίας. Το κοµβικό σηµείο 

όµως µπροστά σε αυτές τις συνθήκες είναι ο τρόπος µε τον οποίο θα αντιδράσουν οι 

επιχειρήσεις. Είναι σαφές πως δεν υπάρχει κάποιο συγκεκριµένο σχέδιο, δηλαδή 

συγκεκριµένη στρατηγική ώστε να βγουν αλώβητες από την οικονοµική κρίση. 
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Ωστόσο καθοριστικά σηµεία είναι η πλήρη γνώση, η ετοιµότητα αλλά και η σωστή 

αξιολόγηση του περιβάλλοντος µε στόχο την αποφυγή απειλών και την 

εκµετάλλευση δυνητικών ευκαιριών. 

Οι επιχειρήσεις σε συνθήκες οικονοµικής κρίσης θα πρέπει να κάνουν στρατηγικές 

κινήσεις. ∆ηλαδή ο στόχος τους θα πρέπει να είναι η ισχυροποίηση τους, όσο τον 

δυνατόν γρηγορότερα και ιδιαίτερα µε µακροπρόθεσµο στρατηγικό τρόπο. Για να 

πετύχουν κάτι τέτοιο θα πρέπει να υιοθετήσουν υπεύθυνες και αειφόρες 

επιχειρηµατικές πρακτικές οι οποίες τους επιτρέπουν κατά την περίοδο της κρίσης να 

παραµένουν οικονοµικά βιώσιµες. Με αυτό τον σκοπό θα πρέπει να καινοτοµούν, να 

υιοθετούν κατάλληλες και φιλικές προς το περιβάλλον τεχνολογίες, να αναπτύξουν 

και να εκπαιδεύσουν το ανθρώπινο κεφάλαιο που έχουν, να ενισχύσουν την 

παραγωγικότητά τους και τέλος να απευθύνονται σε νέες αγορές ακόµη και διεθνείς. 

Οι στρατηγικές κινήσεις που πρέπει να κάνουν οι επιχειρήσεις (Branstad, Jackson & 

Banerji, 2009) ώστε να καταφέρουν να επιβιώσουν σε ένα περιβάλλον κρίσης είναι: 

 

� Να εστιάσουν στο µέλλον τους  

Θα πρέπει να εστιαστούν σε αυτές τις δραστηριότητες που τους προσδίδουν κέρδη, οι 

οποίες µακροπρόθεσµα θα δηµιουργούν προστιθέµενη αξία για την επιχείρηση. 

Εξίσου σηµαντικό είναι να εστιάσει στους πολυτιµότερους πελάτες της, οι οποίοι 

µακροπρόθεσµα θα την ανταµείψουν µε την προσήλωσή τους σε αυτήν. Είναι 

ιδιαιτέρως καθοριστικό να επικεντρωθεί σε πελάτες που αναγνωρίζουν το προϊόν ή 

την υπηρεσία της ως την καλύτερα εναλλακτική σε σχέση µε τους ανταγωνιστές της. 

Σε αυτό το σηµείο είναι ιδιαίτερα σηµαντική η προσπάθεια σχετικά µε την 

εξυπηρέτηση και την ικανοποίηση των πελατών της. Οπότε µε στρατηγικό τρόπο θα 

πρέπει να επικεντρωθεί  στα καλύτερα προϊόντα της και στους πολυτιµότερους 

πελάτες της.  

 

� Να είναι σε ετοιµότητα για την αντιµετώπιση της «απειλής»  

Οι επιχειρήσεις πρέπει να µπορούν να παραµείνουν κερδοφόρες ακόµη και αν πρέπει 

να µειώσουν τα πάγια έξοδά τους ή την παραγωγική τους ικανότητα, αρκεί να 

µπορούν αν ανταπεξέλθουν σε κατάσταση κρίσης.  
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� Να είναι σε θέση να προβλέψουν τη µελλοντική διάρθρωση της 

βιοµηχανίας 

Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να µπορούν να προβλέψουν ποια θα είναι η ζήτηση µετά 

την ανάκαµψη και πόσο γρήγορα θα αυξηθεί. Επίσης θα πρέπει να γνωρίζουν την 

ελαστικότητα της τιµής, αν οι λοιπές επιχειρήσεις του κλάδου έχουν ανταγωνιστικά 

πλεονεκτήµατα. Ακόµη καλό θα ήταν να γνωρίζουν τα δυνητικά οφέλη από τις 

επιχειρηµατικές δραστηριότητες και τις οικονοµίες κλίµακας που θα µπορούσαν να 

εκµεταλλευτούν.  

 

� Να αναλάβουν έξυπνα ρίσκα  

∆ηλαδή να είναι έτοιµες για την ανάκαµψη και προετοιµασµένες για µια εκτόξευση 

των τιµών και ιδιαίτερα των τιµών των βασικών προϊόντων. Επίσης να είναι 

προετοιµασµένες ακόµη και για αναδιάρθρωση του χρέους τους. 

 

Εξάλλου µέσα στην οικονοµική κρίση πάντα υπάρχουν ευκαιρίες αρκεί να γίνουν 

ευδιάκριτες παρά το κλίµα πανικού και αβεβαιότητας που επικρατεί. Προκειµένου 

λοιπόν να µπορέσουν οι επιχειρήσεις να ξεπεράσουν τις δυσκολίες αυτής της 

συρρίκνωσης, θα πρέπει να διατηρήσουν υψηλό ανταγωνιστικό συγκριτικό 

πλεονέκτηµα έναντι των ανταγωνιστών τους. Αυτό απαιτεί ευελιξία, 

προσαρµοστικότητα, αξιοποίηση ανθρώπινου δυναµικού και τέλος χρήση 

τεχνολογίας και υιοθέτηση καινοτοµιών. 
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3.3 Επιχειρησιακή Στρατηγική 

Μπροστά σε αυτές τις προκλήσεις οι επιχειρήσεις καλούνται να αναπτύξουν 

επιχειρησιακές στρατηγικές. Στρατηγική είναι η κατεύθυνση και το εύρος και είδος 

δραστηριοτήτων µιας επιχείρησης µακροπρόθεσµα, η οποία της εξασφαλίζει 

ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα σε ένα µεταβαλλόµενο περιβάλλον, µέσω της 

εναρµόνισης των πόρων και ικανοτήτων, και µε στόχο να ανταποκριθεί στις 

προσδοκίες των οµάδων ενδιαφεροµένων (Johnson, G, K., et al, 2011). Μπορεί να 

µην εξασφαλίζει πάντα την επιτυχία των στόχων, ωστόσο βοηθάει σίγουρα στην 

επίτευξή τους. Επίσης κρίνεται αναγκαία γιατί θέτει κατευθύνσεις, υποστηρίζει τη 

λήψη οµοιόµορφων αποφάσεων, συντονίζει τις δραστηριότητες, ορίζει την 

επιχείρηση και τη θέση της απέναντι στον ανταγωνισµό, µειώνει την αβεβαιότητα και 

εν τέλει µπορεί να προσδώσει ένα βιώσιµο ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. 

Συνοψίζοντας η στρατηγική οδηγεί σε συνεπείς αποφάσεις, οι οποίες εξασφαλίζουν 

τη συνοχή µιας επιχείρησης. Ένας πιο διευρυµένος ορισµός της στρατηγικής 

προκύπτει από τα πέντε p (5 p’s) του Mintzberg (1994). 

� Η στρατηγική ως σχέδιο (plan) 

� Η στρατηγική ως τέχνασµα (ploy) 

� Η στρατηγική ως υπόδειγµα (pattern) 

� Η στρατηγική ως τοποθέτηση (position) 

� Η στρατηγική ως προοπτική (perspective) 

 

Σύµφωνα µε τους Johnson και Scholes (1999) η  έννοια της στρατηγικής των 

επιχειρήσεων, είναι η κατεύθυνση και ο στόχος ενός οργανισµού µακροπρόθεσµα, 

µέσω του οποίου επιτυγχάνει πλεονέκτηµα µε την διαµόρφωση των διαθέσιµων 

πόρων σε ένα µεταβαλλόµενο περιβάλλον, µε στόχο την ανταπόκριση στις ανάγκες 

της αγοράς και την εκπλήρωση των προσδοκιών των ενδιαφεροµένων µερών. Οπότε 

η στρατηγική περιλαµβάνει την εξέταση του εσωτερικού περιβάλλοντος της 

επιχείρησης,  τις δυνάµεις και τις αδυναµίες της. Εξίσου και το εξωτερικό περιβάλλον 

της επιχείρησης, µε τις απειλές και τις ευκαιρίες που αυτό παρέχει. Σε αυτό 

περιλαµβάνεται τόσο το µακρο-περιβάλλον (πολιτικό, οικονοµικό, κοινωνικό, 

τεχνολογικό) όσο και το µίκρο-περιβάλλον (άµεσοι και έµµεσοι ανταγωνιστές). Με 

βάση αυτά η στρατηγική προσδιορίζει τις µακροπρόθεσµες δραστηριότητες της 
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επιχείρησης καθώς και το εύρος και την κατεύθυνση τους. Τέλος στοχεύει κυρίως 

στην απόκτηση και διατήρηση ανταγωνιστικών πλεονεκτηµάτων για την επιχείρηση.  

Για την απόκτηση ανταγωνιστικού πλεονεκτήµατος η επιχείρηση έχει τις εξής 

επιλογές:  

 

Στρατηγική ηγεσίας κόστους 

Σε αυτή την περίπτωση η επιχείρηση συντηρεί τα κόστη σε όλο το φάσµα των 

λειτουργιών της χαµηλότερα από τους ανταγωνιστές της. Είναι αυτή που 

προσδιορίζει την τιµή στον κλάδο και οι υπόλοιπες ακολουθούν. Αυτή η στρατηγική 

εφαρµόζεται από επιχειρήσεις που παράγουν µαζικά και προσφέρουν συνηθισµένα 

προϊόντα σε µεγάλη αγορά. Συνηθέστερο είναι πως εκµεταλλεύονται τις οικονοµίες 

κλίµακας που έχουν λόγω µεγέθους. 

 

Στρατηγική διαφοροποίησης 

Σε αυτή την περίπτωση τα προϊόντα διαφοροποιούνται από αυτά των ανταγωνιστών. 

Αυτή η διαφοροποίηση αναφέρεται τόσο στην ποιότητα των προϊόντων όσο και σε 

καινοτοµία που µπορεί να αντιπροσωπεύουν. Αυτή η στρατηγική χρησιµοποιείται 

κυρίως σε προϊόντα πολυτελείας. 

 

Στρατηγική εστίασης  

Η στρατηγική της εστίασης είναι η επικέντρωση σε ένα συγκεκριµένο τµήµα της 

αγοράς και µπορεί να έχει τη µορφή είτε την εστίαση µε ηγεσία κόστους είτε εστίαση 

µε διαφοροποίηση (Παπαδάκης,1999). 

 

Οι βασικότερες επιχειρησιακές στρατηγικές είναι οι στρατηγικές σταθερότητας, 

στρατηγικές ανάπτυξης και οι στρατηγικές εξυγίανσης. Στα πλαίσια των στρατηγικών 

ανάπτυξης συµπεριλαµβάνονται και οι στρατηγικές διεθνοποίησης (Παπαδάκης 

Β.Μ., 2007). Στην παρούσα µελέτη θα εξετάσουµε τις στρατηγικές ανάπτυξης και 

διεθνοποίησης µιας και αυτές θα µπορούσαν να φανούν καθοριστικές για την 

επιβίωση µιας επιχείρησης σε ένα δυσµενές οικονοµικό περιβάλλον. 
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3.3.1 Στρατηγικές ανάπτυξης 

Οι πιο διαδεδοµένες µορφές εταιρικών στρατηγικών είναι οι στρατηγικές ανάπτυξης 

που στόχο έχουν την αύξηση των πωλήσεων, των κεφαλαίων και των κερδών της 

επιχείρησης. Σε ένα περιβάλλον οικονοµικής ύφεσης και οξύ ανταγωνισµού, η 

ανάπτυξη των επιχειρήσεων αποτελεί καθοριστικό παράγοντα για την µελλοντική 

τους επιβίωση. Βασικό λοιπόν κλειδί ευόδωσης µιας επιχείρησης είναι η συνεχής, και 

συµµετρική εξέλιξή της µπροστά στις  µεταβαλλόµενες συνθήκες. Με στόχο την 

αύξηση της ανταγωνιστικότητας θα πρέπει να επεκτείνει τις δραστηριότητές της και 

να επενδύει σε εκσυγχρονισµό των λειτουργιών της. Οι στρατηγικές ανάπτυξης είναι 

αρκετές και διακρίνονται στις ακόλουθες βασικές κατηγορίες (McKiernan N., 1992).  

 

� Ολοκλήρωση - Ενοποίηση δραστηριοτήτων (Integration) 

Ολοκλήρωση ή ενοποίηση δραστηριοτήτων ονοµάζεται ο βαθµός αλληλεξάρτησης 

και συνεργασίας των επιχειρησιακών µονάδων µιας επιχείρησης. Αναφέρεται κυρίως 

στις λειτουργίες της παραγωγής και των πωλήσεων όπου µε την ενοποίηση των 

δραστηριοτήτων επιτυγχάνονται η αριστοποίησης του µεγέθους της επιχείρησης και η 

µείωση του λειτουργικού της κόστους (Πουρναράκης Ε., 2004). Προτού προχωρήσει 

η επιχείρηση σε τέτοια µορφής ανάπτυξη εξετάζονται τόσο εσωτερικοί όσο και 

εξωτερικοί παράγοντες. Είναι σηµαντικό πως µε αυτόν τον τρόπο δηµιουργούνται 

οικονοµίες κλίµακας που αποτελούν καθοριστικής σηµασίας πλεονέκτηµα για την 

επιχείρηση και την επέκτασή της. Υπάρχουν δύο µορφές ενοποίησης ή ολοκλήρωσης, 

η οριζόντια (horizontal integration) και η κάθετη (vertical integration). Η οριζόντια 

ολοκλήρωση συνίσταται σε ανάπτυξη της επιχείρησης σε παρεµφερείς 

δραστηριότητες σε διαφορετικές περιοχές. Εµφανίζεται κυρίως µε τη µορφή 

εξαγορών, συγχωνεύσεων ή στρατηγικών συµµαχιών όπου οι συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις ανήκουν στον ίδιο κλάδο και µάλιστα βρίσκονται στο ίδιο στάδιο της 

αλυσίδας αξίας. Αυτή η µορφή εµφανίζεται κυρίως στις λειτουργίες της παραγωγής 

και του marketing, όπου υπάρχει εξειδίκευση για κάθε επιχειρησιακή µονάδα και η 

κάθε µία παράγει ένα συγκεκριµένο προϊόν. Η στρατηγική αυτή αναδεικνύεται 

κυρίως σε κλάδους που χαρακτηρίζονται από συχνές και σηµαντικές τεχνολογικές 

αλλαγές ή όπου απαιτούνται  µεγάλες επενδύσεις παγίου κεφαλαίου. Από την µία η 

επιχείρηση αποκτά µονοπωλιακή θέση στην αγορά, αυξάνει τα µερίδια αγοράς της 
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και τα κέρδη της αλλά από την άλλη είνια στενά συνδεδεµένη µε τον κλάδο που 

δραστηριοποιείται και τις µελλοντικές του προοπτικές (Παπαδάκης Β.Μ., 2007). Η 

κάθετη ολοκλήρωση είναι η ανάπτυξη των δραστηριοτήτων της επιχείρησης είτε 

προς τα εµπρός (forward integration) είτε προς τα πίσω (backward integration). 

∆ηλαδή κάθε µονάδα της επιχείρησης παράγει ένα τµήµα του προϊόντος που τελικά 

παράγεται. Με άλλα λόγια οι εκροές ορισµένων µονάδων αποτελούν εισροές κάποιων 

άλλων µονάδων. Με την στρατηγική αυτή µειώνεται η εξάρτηση από τους 

προµηθευτές και εξασφαλίζονται φθηνές εισροές (Grant R.M., 2005). Από την άλλη 

και σε αυτή την περίπτωση υπάρχει έντονη εξάρτηση από την προοπτική του κλάδου 

και είναι µία ριψοκίνδυνη στρατηγική σε µία πιθανή αρνητική διακύµανση του 

κλάδου (Barney J.B., Hesterly W.S., 2006). 

 

� ∆ιαφοροποίηση δραστηριοτήτων (Diversification) 

Η διαφοροποίηση δραστηριοτήτων έγγυται στην ανάληψη διαφορετικών 

δραστηριοτήτων, µε σκοπό τη µείωση της συσχέτισης από έναν κλάδο και εποµένως 

την διασπορά του επιχειρηµατικού κινδύνου. Μπορεί να είναι είτε συσχετισµένη 

(concentric/related diversification) είτε ασυσχέτιστη (unrelated 

diversification/conglomerates). Στην περίπτωση της συσχετισµένης διαφοροποίησης 

η επιχείρηση προσπαθεί να αναπτυχθεί σε  αλληλοεξαρτώµενες αγορές και προϊόντα, 

θέλοντας να προσφέρει µία πιο ολοκληρωµένη σειρά προϊόντων (Hill C., Jones G., 

2007). Με αυτό τον τρόπο πολλές φορές επιδιώκεται η κάλυψη κενών από την 

εποχικότητα των πωλήσεων. Από την άλλη µε την ασυσχέτιστη διαφοροποίηση, η 

επιχείρηση εισχωρεί σε νέες αγορές που δε συνδέονται µε τις προηγούµενες. Αυτή η 

περίπτωση εµφανίζεται κυρίως σε περιπτώσεις κλάδων που χαρακτηρίζονται από 

ωρίµανση ή σε επιχειρήσεις που έχουν πλεονασµατικά κεφάλαια και θέλουν να 

επεκταθούν σε νέες αγορές. Η απαραίτητη ύπαρξη υψηλών κεφαλαίων αποκλείει 

µικρές επιχειρήσεις από τέτοιες στρατηγικές. 

 

� ∆ιείσδυση αγοράς (Market penetration) 

Η επιχείρηση µε αυτού του είδους την στρατηγική επιδιώκει εκτόξευση των 

πωλήσεων µέσω της αύξησης του µεριδίου αγοράς της ή αύξησης της χρήσης του 

προϊόντος. Οπότε µη αλλάζοντας κλάδο ή αγορά και µε τα ίδια προϊόντα αποβλέπει 

στην προσέλκυση νέων πελατών ή την επιρροή των υφιστάµενων πελατών της για 

περισσότερη και συχνότερη χρήση του προϊόντος της. Αυτή η στρατηγική φαίνεται 
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πως µπορεί να είναι επικερδής για µια επιχείρηση κυρίως βραχυχρόνια µε αύξηση 

των οικονοµικών της µεγεθών όµως αργότερα µπορεί να ανακύψουν ζητήµατα όπως 

αντίδραση των ανταγωνιστών ή απαξίωση του προϊόντος. 

 

� Ανάπτυξη αγοράς (Market development) 

Η ανάπτυξης αγοράς σαν στρατηγική επικεντρώνεται στην αύξηση του µεριδίου στην 

τοπική αγορά ή στην επέκταση της επιχείρησης σε νέες αγορές . Αυτή η στρατηγική 

εφαρµόζεται από κάποιες επιχειρήσεις για να διαθέσουν την υπερβάλλουσα 

παραγωγική τους δυναµικότητα (Παπαδάκης Β.Μ., 2007).  

 

� Ανάπτυξη προϊόντος (Product development) 

Η ανάπτυξης προϊόντος αποσκοπεί συνήθως στην ολοκλήρωση  της προϊοντικής 

γραµµής της επιχείρησης, είτε µε την ανάπτυξη νέων προϊόντων είτε και µε την 

ταυτόχρονη βελτίωση των υπαρχόντων για τις υπάρχουσες αγορές (Kerin R.A. et al 

1990). 

 

Η παρακάτω εικόνα απεικονίζει τον τρόπο που θα πρέπει η επιχείρηση να 

εναρµονίσει την στρατηγική της ανάλογα µε το περιβάλλον λειτουργίας της. 
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3.3.2 Στρατηγικές διεθνοποίησης 

∆εδοµένης της παγκοσµιοποίησης και της ανάγκης των επιχειρήσεων να 

διεθνοποιηθούν, θα εξετάσουµε και τις στρατηγικές διεθνοποίησης. Βασικό στοιχείο 

είναι ο τρόπος εισόδου σε µία ξένη αγορά ώστε να γίνει η καλύτερη  δυνατή χρήση 

των πόρων της εκάστοτε εταιρίας. Εξίσου σηµαντικό είναι να εξεταστούν τα κίνητρα 

που οδηγούν σε µία τέτοια στρατηγική. Σύµφωνα µε τους Czinkota  και  Ronkainen  

(1995),  τα κίνητρα για να εισέλθει µία επιχείρηση σε µία νέα αγορά είναι: 

 

� Η επιδίωξη υψηλότερων κερδών και πωλήσεων 

� Η πρόσβαση σε µια µεγαλύτερη αγορά 

� Η επίτευξη οικονοµιών κλίµακας 

� Οι φορολογικές  ελαφρύνσεις και απαλλαγές 

� Ο αυξηµένος ανταγωνισµός στις υπάρχουσες αγορές 

� Ο κορεσµός ζήτησης στην εγχώρια αγορά 

� Η πλεονάζουσα  παραγωγική  ικανότητα 

� Η πρόσβαση  σε  πόρους  και  υποδοµές  µε  συγκριτικά χαµηλότερο 

κόστος 

� Η παραγωγή  εξειδικευµένων  προϊόντων  /  υπηρεσιών 

 

Όσον αφορά τις µορφές εισόδου στις νέες αγορές υπάρχει η διάκριση σε µετοχικές 

και µη µετοχικές µορφές. Οι µη µετοχικές µορφές εισόδου έχουν συνήθως την µορφή 

Κοινοπραξιών ή Στρατηγικών Συµµαχιών ενώ οι µετοχικές µορφές µπορεί να είναι οι 

εξαγορές ή οι Θυγατρικές Μονάδες. Ο Hill et al., (1990) υποστηρίζουν πως η 

σύσταση θυγατρική µονάδας είναι η πλέον επικίνδυνη µορφή επένδυσης αλλά ίσως η 

µοναδική που δίνει στην διοίκηση της επιχείρησης τον πλήρη έλεγχο στη λήψη 

αποφάσεων. Στην ίδια γραµµή ο Miller et al., (1996), επισήµαναν πως µε τις 

θυγατρικές µονάδες αποφεύγεται η διαρροή ευαίσθητων πληροφοριών σε σχέση µε 

άλλες πιο συµµετοχικές µορφές διεθνοποίησης. Στον αντίποδα οι Agarwal και 

Ramaswami (1992) διευκρινίζουν τον µεγάλο κίνδυνο αυτής της επένδυσης  εξαιτίας 

της έλλειψης οικειότητας µε τον πολιτισµό, τα έθιµα και τους κανόνες κάθε νέας 

χώρας. Αναµφισβήτητα η µορφή εισόδου µιας επιχείρησης σε µία νέα αγορά είναι 

καθοριστικής σηµασίας και χρειάζεται λεπτοµερής διερεύνηση, ώστε να 

αποφευχθούν πιθανά λάθη και αποτυχίες. 
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3.4 Συγχωνεύσεις και εξαγορές 

3.4.1 Έννοιες και µορφές 

Σε ένα περιβάλλον όπου θεµελιώδεις αλλαγές και εξελίξεις διαδραµατίζονται στο 

κοινωνικό-οικονοµικό τοµέα, η αναδιοργάνωση µιας επιχείρησης κατέχει περίοπτη 

θέση στις στρατηγικές αποφάσεις των επιχειρήσεων. Στα πλαίσια αυτά προκύπτει η 

ανάγκη της επιχείρησης για ανάπτυξη η οποία είναι συνυφασµένη µε αλλαγές και 

οργανωτικές µεταβολές. ∆εν πρόκειται βέβαια για απλές βελτιώσεις των 

υφιστάµενων «γραµµών» προϊόντων αλλά για αλµατώδεις ποιοτικούς 

µετασχηµατισµούς. Με άλλα λόγια, απαιτείται πλήρης αναδιοργάνωση η οποία µε 

όποιο τρόπο και αν πραγµατοποιείται αναδεικνύει τη δυναµική διάσταση της 

ανάπτυξης ως µια διαδικασία διαχείρισης πολύπλοκων δοµικών αλλαγών 

(Γεωργόπουλος 2004). Οι στρατηγικές αναδιοργάνωσης µιας επιχείρησης καλύπτουν 

ένα ευρύ φάσµα δραστηριοτήτων (Kallio et al., 2002) και διαχωρίζονται σε δύο 

µεγάλες κατηγορίες περνώντας κάποιες φορές από τη µία στην άλλη. Η πρώτη 

κατηγορία είναι η στρατηγική αναδιοργάνωση, όπου συντελείται ολοκληρωτικός 

µετασχηµατισµός της επιχείρησης και η δεύτερη κατηγορία είναι η λειτουργική 

αναδιοργάνωση και διακρίνεται στα ακόλουθα: στον ανασχεδιασµό λειτουργικών 

διαδικασιών, στην αυτοµατοποίηση λειτουργικών διαδικασιών και στην αναθεώρηση 

υποδοµών πληροφόρησης. 

Ίσως το βασικότερο εργαλείο αναδιοργάνωσης των επιχειρήσεων είναι οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές (Σ & Ε) εφόσον βασικό τους στοιχείο είναι η 

επιτάχυνση τους επιδιωκόµενου σκοπού του αγοραστή (Chambers 2001). Με τη 

συγκεκριµένη  στρατηγική κίνηση εύκολα και γρήγορα αποκτάται εξειδικευµένη 

τεχνογνωσία καθώς και µια ολόκληρη πελατεία από µια άλλη ανεξάρτητη ως εκείνη 

τη στιγµή επιχειρηµατική µονάδα. 

Η συγχώνευση προκύπτει από την ορολογία “merge of equals” που σηµαίνει 

«συνενώνω» δυο επιχειρήσεις µε απορρόφηση συνήθως της πιο µικρής από αυτές, µε 

αποτέλεσµα τη δηµιουργία µίας νέας µεγαλύτερης. Το σύνολο της περιουσίας των 

µικρών εξαγοραζόµενων επιχειρήσεων µεταβιβάζεται στη µεγάλη επιχείρηση έναντι 

ανταλλάγµατος για τους µετόχους, µε αριθµό µετοχών στην νέα εταιρεία ανάλογα µε 

τον αριθµό µετοχών που είχαν βάση της σχέσης ανταλλαγής που έχει συµφωνηθεί. 
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Επιπρόσθετα σε αυτή την περίπτωση η συγχώνευση είναι αµοιβαία πρόθεση των 

επιχειρήσεων (Παπαδάκης, 2002). 

Η έννοια της εξαγοράς προκύπτει από τον αντίστοιχο όρο “acquisition” που σηµαίνει 

αγορά του ενεργητικού µιας εταιρείας και ταυτόχρονη ρευστοποίηση του παθητικού, 

ενώ η πωλούµενη εταιρεία διαλύεται. Η εταιρία που εξαγοράζει απορροφά όλες τις 

δραστηριότητες της άλλης και υφίστανται πλέον µόνο οι µετοχές της εξαγοράζουσας 

επιχείρησης όπου και διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο. Η εξαγορά γίνεται είτε 

µε καταβολή µετρητών είτε µε ανταλλαγή µετοχών είτε µε συνδυασµό και των δύο. 

Τέλος, υπάρχει και ο όρος “consolidate” και αναφέρεται στην περίπτωση κατά την 

οποία δυο εταιρείες συνενώνονται χωρίς να υπάρχει απορρόφηση της µίας από την 

άλλη. 

 Στο σηµείο αυτό πρέπει να προσθέσουµε πως υπάρχουν διάφορες νοµικές µορφές µε 

τις οποίες µπορούν να επιτευχθούν τα παραπάνω, όπως ίδρυση µιας νέας επιχείρησης, 

της οποίας το µετοχικό κεφάλαιο διανέµεται αναλογικά στους µετόχους των 

εταιρειών που έχουν συµµετοχή σε αυτό το γεγονός ή ισόποση αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου µιας εταιρείας και ανταλλαγή (του τµήµατος που προήλθε από την 

αύξηση) µε το αντίστοιχο µετοχικό κεφάλαιο µιας άλλης εταιρείας µε την οποία 

πρόκειται να συγχωνευτούν. Συνηθέστερη µορφή συνενώσεων στην επιχειρηµατική 

πραγµατικότητα είναι οι εξαγορές, η οποία κάποιες φορές καλείται  συγχώνευση για 

αποφυγή αρνητικών συµπερασµάτων. 

Μπορούµε να διακρίνουµε τέσσερεις βασικές κατηγορίες Σ & Ε (Adelaja et al., 

1999). Πρώτη περίπτωση αφορά τη συγχώνευση µε απορρόφηση (merger) και 

αναφέρεται στη συνένωση δύο ή περισσοτέρων εταιριών όπου η εταιρία αγοραστής 

(bidding firm) απορροφά το ενεργητικό και τις υποχρεώσεις της εταιρίας στόχου 

(target firm). Ο αγοραστής, συνήθως διατηρεί την ονοµασία του, ενώ η 

εξαγορασµένη επιχείρηση παύει να υπάρχει µετά την επίσηµη ανακοίνωση. Στην 

περίπτωση της συγχώνευσης (consolidation) οι δύο εταιρίες συνενώνονται και 

δηµιουργείται µια νέα οντότητα. Οι µέτοχοι, αγοραστής και στόχος, λαµβάνουν 

µετοχές της νέας εταιρίας αναλογικά. Άλλη περίπτωση είναι αυτή της εξαγοράς 

µετοχικού κεφαλαίου (acquisition of stock) όπου ο αγοραστής κάνει προσφορά για 

την εξαγορά πλειοψηφικού πακέτου των µετοχών της εταιρίας στόχου που θα του 

παρέχει πλειοψηφική ισχύ στο διοικητικό συµβούλιο της εταιρίας. Αυτού του τύπου η 

εξαγορά υλοποιείται κυρίως µε ανταλλαγή µετοχών ή µε µετρητά ή κάποιο 

συνδυασµό των δύο ή ακόµη και µε την απόδοση άλλων τίτλων. Τέλος η εξαγορά 
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ενεργητικού (acquisition of assets) αναφέρεται στη περίπτωση όπου ο αγοραστής 

αποκτά όλα ή τα περισσότερα περιουσιακά στοιχεία της εξαγορασµένης επιχείρησης, 

ωστόσο αυτό δεν συνεπάγεται και µη ύπαρξη πλέον της επιχείρησης στόχου. 

 

3.4.2 Πλεονεκτήµατα και Μειονεκτήµατα των Σ & Ε. 

∆ιαχρονικά οι περισσότερες έρευνες έδειξαν ότι µόνο το 15% περίπου των 

συγχωνεύσεων - εξαγορών ήταν επιτυχηµένες ενώ ποσοστό µεγαλύτερο του 60% 

αποτυχηµένες. Τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα που µπορεί να προκύψουν 

από τις συγχωνεύσεις και εξαγορές είναι πολλά γι’ αυτό και δεν είναι µία εύκολη 

υπόθεση. Χρειάζεται συστηµατικός προγραµµατισµός και ανάλυση όλων των 

πιθανών κινδύνων. 

Η µεγιστοποίηση της απόδοσης των µετοχών (shareholder value) αποτελεί βασικό 

πλεονέκτηµα αυτών των στρατηγικών αναδιοργάνωσης µιας επιχείρησης. 

Ουσιαστικά οι συγχωνεύσεις και εξαγορές προσδίδουν µία νέα δυναµική στο νέο 

όµιλο που αποκτά την εµπιστοσύνη των επενδυτών και εξασφαλίζει την άνοδο της 

τιµής της µετοχής του. Εάν ακολουθήσει µάλιστα και αύξηση του µετοχικού 

κεφαλαίου η αύξηση της τιµής θα είναι ακόµη µεγαλύτερη. Ωστόσο οι προσδοκίες 

αυτές έχουν αποτέλεσµα µόνο βραχυπρόθεσµα αφού η σταθερή και µακροπρόθεσµη 

άνοδος της µετοχής θα παρατηρηθεί µόνο εάν ο όµιλος των επιχειρήσεων διευρύνει 

τα κέρδη του στα επόµενα συνεχή χρόνια. Μία συγχώνευση µπορεί να συµβάλλει 

στην εξοικονόµηση πόρων, στη µείωση του κόστους λειτουργίας όπως οι δαπάνες 

µισθοδοσίας και γενικότερα αποφέρει οικονοµίες κλίµακας, φάσµατος, µείωση 

µεταφορικών εξόδων και εξόδων συναλλαγής και περισσότερο αποδοτική 

χρησιµοποίηση και κατανοµή των περιουσιακών στοιχείων (Παπαδάκης, 2002). Ένα 

ακόµη πλεονέκτηµα είναι η αντιµετώπιση του οξυνόµενου ανταγωνισµού υπό την 

προϋπόθεση ότι ο όµιλος θα προσφέρει νέα και διαφοροποιηµένα υψηλής ποιότητας 

προϊόντα, σε ελκυστικές τιµές. Πλέον η ανάγκη δηµιουργίας εταιριών µεγάλου 

µεγέθους µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών επιβάλλεται και από την τεχνολογική 

πρόοδο η οποία αυξάνει τις οικονοµίες κλίµακας στην παραγωγή και διάθεση των 

προϊόντων και υπηρεσιών. Η εισαγωγή νέας τεχνολογίας είναι στις περισσότερες 

περιπτώσεις δαπανηρή και συµφέρουσα µόνο σε µεγάλους οµίλους. Επιπρόσθετα η 

απόκτηση ολιγοπωλιακής δύναµης αυξάνει τα κέρδη των εταιριών αλλά ενισχύει και 



 38

τη φήµη της επιχείρησης. Στα πλεονεκτήµατα των Σ & Ε συγκαταλέγονται και τα 

χρηµατοοικονοµικά και φορολογικά οφέλη, κυρίως µέσα από τη διασπορά των 

κερδών και τη µείωση των διακυµάνσεων. Εξίσου σηµαντικά οφέλη προέρχονται από 

τη βελτίωση ποιότητας προϊόντων, την απόκτηση νέας τεχνολογίας καθώς και τη 

βελτιωµένη χρήση πληροφοριών και τεχνογνωσίας.  

Γενικότερα στη βιβλιογραφία επισηµαίνονται σηµαντικοί κίνδυνοι που µπορεί να 

προκύψουν µετά από τις εξαγορές και συγχωνεύσεις. Πολλές φορές λόγω 

λανθασµένης πληροφόρησης και κατά συνέπεια λανθασµένης απόφασης για εξαγορά, 

τα οικονοµικά αποτελέσµατα που προκύπτουν δεν είναι τα επιδιωκόµενα. Πολλές 

φορές υποεκτιµάται το κόστος που θα συνεπάγεται µία εξαγορά και κάποιες άλλες 

φορές υπερεκτιµάται το όφελος που θα προκύψει από αυτή. Το διοικητικό και 

διαχειριστικό κόστος των συγχωνεύσεων είναι υψηλό. Θα µπορούσε, όµως, να 

υποστηριχθεί ότι πρόκειται για εφάπαξ δαπάνη που συµψηφίζονται µε τις περικοπές 

κόστους λόγω συνεργιών. Εξίσου σηµαντική αρνητική συνέπεια είναι µικρά 

περιθώρια για απόκτηση µεγαλύτερου µεριδίου στην περίπτωση που η εγχώρια αγορά 

είναι απόλυτα ανταγωνιστική. Από την άλλη µεριά προκύπτουν και µεγάλες 

δυσκολίες προσαρµογής όπως η ενοποίηση της διαφορετικής φιλοσοφίας των 

επιχειρήσεων, των διαφορετικών µισθολογίων, επιδοµάτων και παροχών και των 

διαφορετικών τρόπων ανέλιξης. 

Ακόµη σηµαντικό στοιχείο είναι και το κοινωνικό κόστος αφού στο µεγαλύτερο 

ποσοστό των συγχωνεύσεων και εξαγορών υπήρξε µείωση της απασχόλησης µε 

απολύσεις προσωπικού. Αυτό συνεπάγεται, αντιδράσεις των εργατικών συνδικάτων 

εφόσον πλήττονται τα εργασιακά τους συµφέροντα. Εκτός αυτών των προβληµάτων 

υπάρχει και το διαχειριστικό κόστος µέσα στο οποίο εντάσσεται και το πρόβληµα της 

διαφορετικής εταιρικής κουλτούρας. 

 

3.4.3 Κίνητρα για Σ & Ε 

Οι θεωρίες που κατά καιρούς έχουν αναπτυχθεί όσο αφορά τα κίνητρα που ωθούν τις 

επιχειρήσεις σε στρατηγική συγχώνευσης ή εξαγοράς είναι πολλές. Υπάρχουν δύο 

βασικές κατηγορίες κινήτρων (Halpen, 1983), η πρώτη βασίζεται στη νεοκλασική 

οικονοµική θεώρηση και αφορά τη µεγιστοποίηση της µετοχικής αξίας των 

συναλλασσόµενων εταιρειών και η δεύτερη συνδέεται µε τις προσωπικές φιλοδοξίες 
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των διοικητικών στελεχών.  Πολύ αργότερα οι Berkovitch and Narayanan (1993) 

υποστηρίζουν πως οι συνέργιες και η αντικατάσταση των µη αποτελεσµατικών 

διοικήσεων ήταν βασικά κίνητρα για Σ & Ε ενώ οι Copeland and Weston (1979) 

παρουσιάζουν πως η αύξηση της παραγωγικότητας, η προνοµιακή πληροφόρηση, το 

µεγαλύτερο µερίδιο αγοράς, η µειωµένη φορολογία και τα προβλήµατα ταύτισης 

συµφερόντων διοικητικών στελεχών και µετόχων είναι τα κίνητρα που οδηγούν σε Ε 

& Σ. Στο σηµείο αυτό πρέπει να επισηµάνουµε µία ακόµη θεωρία που έχει 

αναπτυχθεί κυρίως τα τελευταία χρόνια και συνίσταται στις αλλαγές που 

πραγµατοποιούνται στο εξωτερικό περιβάλλον των επιχειρήσεων όπως η νέες 

τεχνολογίες, οι τροπολογίες στην υπάρχουσα νοµοθεσία και γενικότερα η 

παγκοσµιοποίηση (Mulherin and Boone, 2000). Για πολλούς αυτή η θεωρία δίνει 

απάντηση στο ζήτηµα της εµφάνισης των Σ & E κατά κύµατα και µε έντονη 

εµφάνιση σε συγκεκριµένους κλάδους. Γενικότερα µπορούµε να κατατάξουµε τα 

κίνητρα σε τρεις βασικές κατηγορίες: 

 

� τα οικονοµικά κίνητρα, όπως η συνέργια, η µείωση του κόστους και η 

φορολογική ελάφρυνση 

� τα στρατηγικά κίνητρα, όπως η ανάπτυξη, το υψηλότερο µερίδιο 

αγοράς και η τεχνογνωσία 

� τα προσωπικά διοικητικά κίνητρα. 

 

Η  δηµιουργία λειτουργικής ή χρηµατοοικονοµικής συνέργιας αποτελεί  ένα 

καθοριστικό κίνητρο για εξαγορά επιχείρησης (Brealey & Myers, 2002). Με  τον όρο 

συνέργια εννοούµε τη δηµιουργία πρόσθετης αξίας για τις εµπλεκόµενες επιχειρήσεις 

µετά την Σ & Ε. Ουσιαστικά αυτό που προσδοκάτε είναι η αξία των επιχειρήσεων 

µετά τη Σ & Ε να είναι µεγαλύτερη από το άθροισµα της αξίας τους πριν τη Σ & Ε, 

όπου οι επιχειρήσεις λειτουργούσαν ανεξάρτητα. Η µείωση των λειτουργικών εξόδων 

µιας επιχείρησης και η προώθηση της ανάπτυξής της επιτυγχάνεται διαµέσου της 

λειτουργικής συνέργιας. Μπορούµε να διακρίνουµε τέσσερις διαφορετικούς τύπους 

συνεργιών. Στην πρώτη περίπτωση οι διοικήσεις των εµπλεκοµένων επιχειρήσεων 

προσδοκούν σε οικονοµίες κλίµακας µεγαλώνοντας το µέγεθος της επιχείρησης και 

εποµένως και τη συνολική παραγωγή δεδοµένου ενός σταθερού κόστους παραγωγής. 

Στη δεύτερη περίπτωση επιδιώκεται µεγαλύτερη δυναµική στην τιµολόγηση που 

προκύπτει από τη µείωση του ανταγωνισµού και τα µεγαλύτερα µερίδια αγοράς µε 
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ουσιαστικό αποτέλεσµα τις υψηλότερες τιµές και υψηλότερο περιθώριο κέρδους. 

Τρίτη περίπτωση αποτελεί η συνένωση συµπληρωµατικών πόρων ή / και 

διαφορετικών λειτουργικών δυνάµεων, ενώ ένας ακόµη τύπος συνέργιας είναι η 

περαιτέρω ανάπτυξη σε νέες αγορές. Από την άλλη, µε τις χρηµατοοικονοµικές 

συνέργιες επιδιώκονται υψηλότερες ταµειακές ροές ή χαµηλότερο κόστος κεφαλαίου. 

Συνήθως αυτή η έννοια περιλαµβάνει τη συγχώνευση µιας εταιρίας µε υπερβολική 

ρευστότητα και χαµηλό επίπεδο επιχειρηµατικού σχεδιασµού µε µια άλλη εταιρία 

που κατέχει υψηλής απόδοσης επενδυτικά σχέδια, άµεσα υλοποιήσιµα. Βασικό 

στοιχείο αυτής της συνένωσης είναι πως ο νέος σχηµατισµός θα έχει  σταθερά κέρδη 

και ταµειακές ροές αλλά και δυνατότητα µεγαλύτερης δανειακής ενίσχυσης µε 

χαµηλότερο κόστος. Επίσης βασικό πλεονέκτηµα της στρατηγικής αυτής είναι η 

αύξηση της αξίας της επιχείρησης και η πιθανή µείωση στη φορολογική της 

επιβάρυνση υπό ορισµένες προϋποθέσεις (Παπαδάκης, 2002). Τέλος να σηµειώσουµε 

πως βασικό συστατικό της επιτυχίας µιας συνέργιας είναι η ολοκλήρωση των 

επιχειρήσεων µετά τη Σ & Ε. Πρόκειται για µία αρκετά απαιτητική φάση µε βασικό 

στοιχείο τις αντιδράσεις και των εργαζοµένων. ∆εν υπάρχει αµφιβολία πως οι 

αναταραχές από τα εργατικά συνδικάτα µπορούν ακόµη και να µαταιώσουν τη Σ & Ε. 

Οι τριβές και γενικότερα η αντίσταση που προβάλλουν κάποιες φορές πηγάζει κυρίως 

από το φόβο που έχουν είτε για απώλεια της εργασίας τους ή µισθολογική και 

βαθµολογική υποβάθµιση τους. Από την άλλη µεριά και τα φορολογικά οφέλη είναι 

σηµαντικό κίνητρο ίσως για έναν από τους δύο συµµετέχοντες στην Σ & Ε. Στη 

περίπτωση που µία εκ των δύο είναι ζηµιογόνα τα κέρδη της νέας επιχείρησης σαφώς 

θα είναι µικρότερα άρα και ο φόρος. 

Στα πλαίσια του νέου παγκοσµιοποιηµένου περιβάλλοντος µε εµφανή τα σηµάδια της 

διεθνούς οικονοµικής ύφεσης πολλές επιχειρήσεις προτιµούν να αναπτυχθούν µε τη 

µέθοδο των Σ & Ε. Σκοπός είναι η απόκτηση µονοπωλιακών πλεονεκτηµάτων 

µειώνοντας των ανταγωνισµό για την περίπτωση της οριζόντιας ολοκλήρωσης και η 

εξασφάλιση φθηνών και ποιοτικών πρώτων υλών στην περίπτωση της κάθετης 

ολοκλήρωσης. Όπως αναφέρει ο Stigler (1950) η αύξηση του µεριδίου αγοράς είναι 

βασικό στρατηγικό κίνητρο καθώς δηµιουργούνται εµπόδια εισόδου στον κλάδο για 

νέες επιχειρήσεις και η δυναµική της νέας επιχείρησης της δίνει τη δυνατότητα να 

στηθεί καλύτερα στην αγορά σε σχέση µε πελάτες και προµηθευτές της. Πολλές 

φορές οι επιχειρήσεις κρίνουν πιο συµφέρον την εισαγωγή νέων τεχνολογιών 

διαµέσου των Σ & Ε παρά την ανάπτυξη της δραστηριότητάς τους σε έρευνα και 
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ανάπτυξη (Ε & Α). Στα πλαίσια των στρατηγικών κινήτρων ανήκει και η θεωρία του 

Jensen (1986) µε την οποία οι εταιρείες δύνανται να αξιοποιήσουν τα ρευστά 

διαθέσιµα που έχουν και να πραγµατοποιήσουν µία εξαγορά ώστε να αποφύγουν την 

περίπτωση που θα τις καθιστά υποψήφιους στόχους. 

Όσο αφορά τα διοικητικά κίνητρα το ζήτηµα εντοπίζεται στο πρόβληµα της σχέσης 

εντολέα και αντιπροσώπου, το οποίο προκύπτει όταν η ιδιοκτησία και η διοίκηση 

µιας επιχείρησης είναι διαφορετικές. Λόγω των διαφορετικών συµφερόντων των δύο 

πλευρών εµφανίζονται συχνά συγκρούσεις και σύµφωνα µε αυτή τη θεωρία τα 

κίνητρα αυτά µπορεί να οδηγήσουν την εταιρεία σε αύξηση πέραν του βέλτιστου 

µεγέθους της (Jensen, 1986).  Κάτω από συνθήκες πίεσης τα στελέχη δεν λειτουργούν 

πάντα ορθολογικά και πολλές φορές υπερεκτιµούν τις δυνατότητές τους όσο αφορά 

τη διοίκηση µιας επιχείρησης στόχου. Πολλές φορές µάλιστα η υπεραξία που 

πληρώνουν οι επιχειρήσεις για µία εξαγορά είναι µεγαλύτερη όσο µεγαλύτερη και η 

αλαζονεία των στελεχών της εξαγοράζουσας εταιρείας. Όλα τα παραπάνω δίνουν 

σαφή εικόνα για τα κίνητρα των Σ & Ε και τους πιθανούς κινδύνους που ελλοχεύουν.  

 

3.4.4 Ρυθµιστικό πλαίσιο Συγχωνεύσεων και Εξαγορών στην 
Ελλάδα 

 

Ένα  από  τα  βασικά  ζητήµατα που  εξετάζει  µία επιχείρηση  ή  ένας επενδυτής  

προτού προχωρήσει σε  συγχώνευση  ή  εξαγορά  είναι το ρυθµιστικό πλαίσιο που 

υφίσταται και τις κείµενες διατάξεις. Αρµόδιο όργανο για την εξασφάλιση των 

παραπάνω είναι η Ελληνική Επιτροπή Ανταγωνισµού (ΕΕΑ). Η Επιτροπή 

Ανταγωνισµού είναι η ελληνική αρχή προστασίας ανταγωνισµού και έχει ως στόχο 

την διαφύλαξη των αρχών του ανταγωνισµού. ∆ιατηρεί διοικητική και οικονοµική 

αυτοτέλεια και υφίσταται από το 1977 αλλά την σηµερινή της µορφή την πήρε το 

1995 σύµφωνα µε τα πρότυπα διεθνών παλαιοτέρων Αρχών Ανταγωνισµού. 

Αποτελείται από έντεκα µέλη και διορίζεται από τον Υπουργό Ανάπτυξης για τριετή 

θητεία.  Στους γενικούς στόχους της αρχής εµπίπτουν η διατήρηση ή αποκατάσταση 

της υγιούς ανταγωνιστικής δοµής της αγοράς , η προστασία των συµφερόντων του 

καταναλωτή και η οικονοµική ανάπτυξη. Με ορθολογική παρέµβαση και συνεργασία 

και κοινά πρότυπα µε τις άλλες Ευρωπαϊκές Αρχές Ανταγωνισµού στοχεύει στην 

εξασφάλιση του υγιούς ανταγωνισµού. H Επιτροπή Ανταγωνισµού έχει ως 
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αρµοδιότητα την εφαρµογή του ν. 3959/11 για κανονιστική παρέµβαση σε κλάδους 

της οικονοµίας. Στις αρµοδιότητές της είναι: 

 

� Να διαπιστώνει  την  ύπαρξη  συµπράξεων  επιχειρήσεων  που  έχουν  

ως  αποτέλεσµα  τον  περιορισµό  του  ανταγωνισµού (άρθρο 1 παρ. 1 ν. 

3959/11). 

� Να αποφασίζει  την  απαλλαγή  συµπράξεων  που  περιορίζουν  τον  

ανταγωνισµό, αλλά έχουν θετικά οικονοµικά αποτελέσµατα, είναι προς 

όφελος  του  καταναλωτή,  δεν  δηµιουργούν  προϋποθέσεις  κατάργησης  του  

ανταγωνισµού και δεν δεσµεύουν υπέρµετρα τις συµµετέχουσες επιχειρήσεις,  

(άρθρο 1 παρ. 3 ν. 3959/1). 

� Να διαπιστώνει  την  καταχρηστική  συµπεριφορά  επιχειρήσεων  µε  

δεσπόζουσα θέση στην αγορά (άρθρο 2 ν. 3959/11). 

� Να ελέγχει προληπτικά την επίδραση στον ανταγωνισµό 

συγκεντρώσεων  επιχειρήσεων (άρθρα 5 -10 ν. 3959/11). 

� Να επιβάλλει κυρώσεις σε περιπτώσεις παράβασης των διατάξεων του 

ν.  3959/11. 

� Να λαµβάνει  ασφαλιστικά  µέτρα,  όταν  πιθανολογείται  παράβαση  

των  άρθρων 1, 2 και 11 ν. 3959/11. 

� Να Εξετάζει κατόπιν αιτήµατος του Υπουργού Ανάπτυξης ή 

αυτεπάγγελτα  συγκεκριµένο κλάδο της ελληνικής αγοράς και αν διαπιστωθεί 

πως δεν υπάρχουν συνθήκες αποτελεσµατικού ανταγωνισµού, µπορεί να 

προβεί σε κανονιστική διόρθωση της αγοράς για την εξασφάλιση των 

συνθηκών αποτελεσµατικού ανταγωνισµού. 

� Να γνωµοδοτεί  επί  θεµάτων  ανταγωνισµού  όταν  της  ζητηθεί  από  

τον  Υπουργό Ανάπτυξης ή άλλο αρµόδιο Υπουργό ή από ενώσεις  

επιµελητηρίων, βιοµηχανικών και εµπορικών συλλόγων. 

� Να εφαρµόζει τις διατάξεις των άρθρων 101 και 102 της Συνθ. ΛΕΕ. 

� Να συνεργάζεται µε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και τις άλλες Αρχές  

Ανταγωνισµού των άλλων Κρατών Μελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης για την  

εφαρµογή της κοινοτικής νοµοθεσίας περί ανταγωνισµού. 

� Να παρακολουθεί  την  εκτέλεση  των  αποφάσεων  της  Επιτροπής  

Ανταγωνισµού, των υπουργικών αποφάσεων και των δικαστικών αποφάσεων  

που εκδίδονται στις περιπτώσεις προσβολής των προηγούµενων αποφάσεων.  
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� Τέλος δεν είναι αρµόδια για την  τήρηση  των  διατάξεων  του  

ν.146/1914 περί αθέµιτου ανταγωνισµού,  η  εφαρµογή  των  οποίων  εµπίπτει  

στην  αρµοδιότητα  των  πολιτικών δικαστηρίων. 

 

3.5 Στρατηγικές συµµαχίες 

Οι στρατηγικές συµµαχίες µπορεί να είναι κάποια επίσηµη ή ανεπίσηµη συµφωνία 

συνεργασίας µεταξύ επιχειρήσεων. Μέσω αυτής επιτυγχάνονται µακροχρόνιοι 

στρατηγικοί στόχοι αµοιβαίου οφέλους. Αυτές οι συµµαχίες µπορεί να αφορούν την 

είσοδο σε δίκτυα διανοµής, την προώθηση προϊόντων, κοινές παραγωγικές 

εγκαταστάσεις, την παραγωγή καινοτοµίας ακόµη και τη διαφηµιστική συνεργασία. 

Συγκριτικά µε τις Σ & Ε , οι στρατηγικές συµµαχίες έχουν πολύ πιο χαµηλό κόστος 

και είναι πιο ευέλικτες. Βασικό τους χαρακτηριστικό είναι η  αµοιβαιότητα στην 

λήψη κοινών αποφάσεων. Το σηµαντικότερο όµως είναι πως οι επιχειρήσεις µπορούν 

να επιτύχουν ευκολότερα συγκεκριµένους στόχους, διατηρώντας την ανεξαρτησία 

τους. 

Πολλές επιχειρήσεις λόγο κόστους δεν καταφεύγουν σε εξαγορές ή συγχωνεύσεις για 

αυτό και επιλέγουν αυτού του είδους την στρατηγική. Τα πλεονεκτήµατα είναι όµοια 

µε αυτά των Σ & Ε µε αρχικό και κύριο την εκµετάλλευση των οικονοµιών κλίµακας. 

Επίσης µερικά ακόµη οφέλη είναι η διασπορά του επιχειρηµατικού κινδύνου, η 

είσοδος σε νέες αγορές και η πρόσβαση σε νέες τεχνολογίες. Σε κάθε περίπτωση τις 

περισσότερες φορές δίνουν ένα συγκριτικό ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στις 

επιχειρήσεις που συµµετέχουν. 

 

3.5.1 Κοινοπραξίες 

Οι κοινοπραξίες (joint ventures) αποτελούν συµφωνίες - συνεργασίες µεταξύ 

επιχειρήσεων µε στόχο τη δηµιουργία µιας νέας ή την εξαγορά µιας ήδη υπάρχουσας 

επιχείρησης. Στην περίπτωση αυτή, οι εταίροι συνδυάζουν τους πόρους και την 

τεχνογνωσία και µοιράζεται ο κίνδυνος και τα περιουσιακά στοιχεία της 

κοινοπραξίας (Πιτέλης Χ. , Sugden R., 2002). Συνήθως η αγορά που απευθύνεται η 

κοινοπραξία είναι άγνωστη αλλά σε περίπτωση που διενεργείται στη χώρα 

εγκατάστασης κάποιων από των συµβαλλόµενων ανακύπτουν σηµαντικά οφέλη για 
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την ξένη επιχείρηση. Πρωτίστως είναι τα εµπόδια εισόδου που µπορεί να υπάρχουν 

στην αγορά στόχο και σε αυτή την περίπτωση υπάρχει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα. 

Εξίσου σηµαντικό είναι η εκµετάλλευση της φήµης της τοπικής επιχείρησης. 

 Γενικά η κοινοπραξία θεωρείται µία άριστη µέθοδος  καταµερισµού του κινδύνου 

της επένδυσης, η οποία εκµεταλλευόµενη τις οικονοµίες κλίµακας οδηγείται εύκολα 

στη δηµιουργία ανταγωνιστικών προϊόντων. Εξάλλου αυτή η µορφή συνεργασίας 

αποτελεί και µία µέθοδο περιορισµού του ανταγωνισµού µεταξύ των εταίρων που 

ταυτόχρονα ανακύπτουν δυνατότητες διείσδυσης σε νέες επιχειρηµατικές 

δραστηριότητες (Μελάς Κ., Πολλάλης Ι., 2005). Ωστόσο δεν παύουν να υφίστανται 

σηµαντικοί κίνδυνοι αποτυχίας µιας κοινοπραξίας. Συνήθως οι ποικιλοµορφία των 

στρατηγικών προσανατολισµών των εταίρων και οι διαφωνίες όσον αφορά την 

υλοποίηση των δράσεων µπορούν να δηµιουργήσουν προστριβές και να φέρουν την 

διάλυση της συνεργασίας.  

Εξίσου σηµαντικά θέµατα παρουσιάζονται µε τον καθορισµό της κεφαλαιακής 

συνεισφοράς της κάθε επιχείρησης, τον έλεγχο και τη συµµετοχή στα κέρδη. Τα 

θέµατα αυτά επιλύει σε ένα βαθµό η Θεωρία των Συµβολαίων (contract theory), 

προσδιορίζοντας µε αυστηρό τρόπο τους όρους των συµβολαίων (Hart O. , Moore J., 

1988). Αν και φαίνεται πως είναι µια µορφή διεθνοποίησης χαµηλού ρίσκου και 

ικανή να δηµιουργήσει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα στις συµµετέχουσες 

επιχειρήσεις, απαιτείται προηγουµένως εξέταση του κόστους-οφέλους της 

επιχείρησης. 
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4. Κλάδοι που έχουν επηρεαστεί από την οικονοµική 

κρίση 

 

4.1 Κλάδος τσιµεντοβιοµηχανίας 

Μία από τις σπουδαιότερες βιοµηχανικές δραστηριότητες στην Ελλάδα µε µεγάλες 

εξαγωγικές δυνατότητες είναι αυτή της παραγωγής τσιµέντου. Η οποία µάλιστα έχει 

σηµαντική συµµετοχή στο εµπορικό ισοζύγιο και γενικότερα στην εθνική οικονοµία. 

Οι µεγάλες ποσότητες ασβεστολιθικού υλικού που υπάρχουν στην Ελλάδα 

κατέστησαν την τσιµεντοβιοµηχανία ως την παλαιότερη ελληνική βιοµηχανική 

δραστηριότητα. Το πρώτο εργοστάσιο παραγωγής τσιµέντου χρονολογείται το 1902 

από την εταιρία ΤΙΤΑΝ Α.Ε.. Εννοείται πως ο κλάδος αυτός είναι στενά 

συνδεδεµένος µε τον κατασκευαστικό κλάδο λόγω σκυροδέµατος που 

χρησιµοποιείται ως κύριο δοµικό υλικό στη χώρα µας. Ο κλάδος της 

τσιµεντοβιοµηχανίας µέχρι πριν από την κρίση ήταν ένας από τους πιο δυναµικούς 

κλάδου, απασχολούσε πολλούς εργαζοµένους και είχε ταχύτατους ρυθµούς 

ανάπτυξης. Παρά την ύφεση, ακόµη και σήµερα καταφέρνει να διατηρήσει την 

δυναµική του λόγω εξαγωγών και γενικότερα της επέκτασης των υπαρχόντων 

εταιρειών πέρα από τα εθνικά σύνορα. 

Τρεις είναι οι εταιρείες που κατέχουν όλο το µερίδιο αγοράς του κλάδου : 

� Ανώνυµος Γενική Εταιρία Τσιµέντων "ΗΡΑΚΛΗΣ” 

� Ανώνυµος Εταιρία Τσιµέντων "ΤΙΤΑΝ" 

� ΧΑΛΥΨ ∆οµικά υλικά Α.Ε. 

Οι δύο βασικοί ανταγωνιστές είναι οι εταιρείες «Ηρακλής» και «Τιτάν», έχοντας 

µοιράσει την βιοµηχανική αγορά τσιµέντου έτσι ώστε ο καθένας να προσδιορίζει 

τους πελάτες του. Η «Α.Γ.Ε.Τ. ΗΡΑΚΛΗΣ » κατέχει την ηγετική θέση εφαρµόζοντας 

τη στρατηγική ηγεσίας τιµής, δηλαδή καθορίζει την τιµή του προϊόντος στην αγορά 

και οι λοιπές επιχειρήσεις απλά ακολουθούν σιωπηλά. Από την άλλη η εταιρία 

«ΤΙΤΑΝ» έχει σαν στρατηγικό στόχο την εφαρµογή καινοτόµων πολιτικών που 

µακροπρόθεσµα της εξασφαλίζουν υψηλά έσοδα. Η τρίτη εταιρεία «ΧΑΛΥΨ» 

διακατέχει το µικρότερο µερίδιο της αγοράς τσιµέντου στην Ελλάδα. Αν και η παρουσία 

της στην ελληνική αγορά δεν είναι έντονη, έχει σηµειώσει µεγάλη δραστηριότητα στο 
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εξωτερικό περιλαµβάνοντας χώρες της ∆υτικής Αφρικής, της Λεκάνης της Μεσογείου 

και της Ευρώπης και έχοντας στόχο της περαιτέρω επέκταση και σε άλλες περιοχές. 

 

Στο γράφηµα που ακολουθεί παρουσιάζεται η παραγωγική δυναµικότητα των τριών 

εταιρειών. 

 

(http://www.hcia.gr) 

 

Όπως ήδη αναφέραµε η ελληνική τσιµεντοβιοµηχανία στηριζόµενη στην υψηλή 

τεχνολογία και τεχνογνωσία που διαθέτει, στην άριστη ποιότητα του προϊόντος, στα 

εξειδικευµένα στελέχη της αλλά και στη µείωση κόστους, κατάφερε να 

δραστηριοποιηθεί σε νέες ανεπτυγµένες αγορές  όπως οι Η.Π.Α., χώρες τις ∆υτικής 

Ευρώπης αλλά και σε άλλες χώρες της Αφρικής και της Ασίας. 

Μετά το πέρας των Ολυµπιακών Αγώνων και σε συνδυασµό µε την επαπειλούµενη 

οικονοµική ύφεση και εποµένως την χαµηλή ζήτηση για δηµόσια έργα σηµειώνεται 

κατακόρυφη πτώση στην παραγωγή τσιµέντου στο σύνολο του κλάδου. Στο 

παρακάτω γράφηµα φαίνεται η µειούµενη παραγωγή τσιµέντου από το 2007 και µετά 

λόγω οικονοµικής κρίσης. Ωστόσο παρατηρεί κανείς πως η χαµηλότερη παραγωγική 

δραστηριότητα σηµειώθηκε το 2011. Από εκεί και έπειτα ο κλάδος άρχισε να βρίσκει 

τα βήµατά του και κάθε χρόνο παρατηρείται σταδιακή αύξηση της παραγωγής. Σε 

συνδυασµό µε το δεύτερο γράφηµα που φαίνονται οι πωλήσεις τσιµέντου στην 

εγχώρια αγορά, οι οποίες ακόµη και µετά το 2011 βαίνουν συνεχώς µειούµενες, 

καταλαβαίνει κανείς πως η αντιστάθµιση έρχεται από την εξαγωγική δραστηριότητα 

του κλάδου. 
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(http://www.hcia.gr) 

 

 

 

 

Η περίπτωση του κλάδου της τσιµεντοβιοµηχανίας δείχνει πως η εξωστρέφεια σε 

άλλες αγορές µπορεί να αποδειχτεί σηµαντική διέξοδος σε φάση οικονοµικής κρίσης. 
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4.2 Κλάδος κατασκευών 

Συνδεδεµένος άµεσα µε τον κλάδο της τσιµεντοβιοµηχανίας είναι ο κλάδος των 

κατασκευών. Ο  κλάδος αυτός αποτελεί έναν από  τους  βασικούς  τοµείς  της  

ελληνικής  οικονοµίας. Συµµετέχουν ένα πλήθος προϊόντων και υπηρεσιών όπου 

στον πυρήνα εντοπίζονται οι δραστηριότητες κατασκευής κτηρίων και έργων 

υποδοµής από τεχνικές και οικοδοµικές επιχειρήσεις. Όµως στην ευρύτερη αλυσίδα  

των κατασκευών συµπεριλαµβάνονται και άλλες δραστηριότητες από άλλους 

κλάδους όπως της εξόρυξης, της µεταποίησης, του εµπορίου και των υπηρεσιών. 

Στον κατασκευαστικό κλάδο για το έτος 2013, όπως προκύπτει από στοιχεία της  

Ελληνικής στατιστικής υπηρεσίας, εργάζονταν περίπου 162 χιλ. άτοµα και  

δραστηριοποιούνταν περίπου 87.000  επιχειρήσεις (στοιχεία 2012), οι  οποίες  

δηµιούργησαν προστιθέµενη αξία στην ελληνική οικονοµία περισσότερο από €3, 1 

δις εκ..  

 

 

Ποσοστιαία ο κλάδος των  Κατασκευών  αποτελούσε για το 2013  το 1,6 %  της  

συνολικής προστιθέµενης αξίας και το 4,7% της συνολικής απασχόλησης. Συγκριτικά 

µε το έτος 2006 ο κατασκευαστικός κλάδος αντιπροσώπευε το 7,8%  του  ΑΕΠ. Η 

οικονοµική ύφεση που πλήττει δυναµικά και τον κλάδο αυτό παρουσιάζεται 
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διαγραµµατικά παρακάτω από στοιχεία που έχει δηµοσιοποιήσει η Ελληνική 

Στατιστική Υπηρεσία. ∆ιαφαίνεται η δραµατική πτώση τόσο στην προστιθέµενη αξία 

όσο και στην απασχόληση από το 2000-2013. Είναι ιδιαίτερα χαρακτηριστικό πως το 

2013 η συνολική απασχόληση στον κλάδο διαµορφώνεται στα 287 χιλ. άτοµα, 

δηλαδή στο 8,7% της συνολικής απασχόλησης, συγκριτικά µε το 2008 όπου ήταν στις  

589 χιλ.  δηλαδή στο 13% της συνολικής απασχόλησης στην ελληνική οικονοµία 

(ΙΟΒΕ, 2015). Σαφώς τα αποτελέσµατα αυτά είναι πολλαπλασιαστικά αν αναλογιστεί 

κανείς την σύνδεση του κατασκευαστικού κλάδου και τις αλληλεπιδράσεις του µε 

τους υπόλοιπους κλάδους της συνολικής οικονοµικής δραστηριότητας. 
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4.3 Κλάδος εµπορίου 

Ο κλάδος του εµπορίου περιλαµβάνει επιχειρήσεις που απευθύνονται είτε σε άτοµα 

(λιανικό εµπόριο) είτε σε επιχειρήσεις( χονδρικό εµπόριο) αλλά και στο εµπόριο και 

επισκευή οχηµάτων και µοτοσυκλετών. Το ελληνικό εµπόριο συνεισφέρει περίπου 

στο 11% του ΑΕΠ της χώρας ενώ είναι ο κλάδος που απασχολεί το µεγαλύτερο 

ποσοστό του εργατικού δυναµικού φτάνοντας  στο 18,4% . Το παρακάτω διάγραµµα 

αποκαλύπτει την σηµαντική συνεισφορά του κλάδου στα ποσοστά απασχόλησης για 

την περίοδο 1993-2008 , ενώ οι άλλοι κλάδοι εµφάνιζαν απώλειες (ΕΣΕΕ, 2014).  

 

 

Στην Ελλάδα δραστηριοποιούνται περίπου 270.000 επιχειρήσεις, οι οποίες συντηρούν 

πάνω από 650.00 θέσεις εργασίας. Σηµαντικό χαρακτηριστικό του κλάδου είναι η 

παροχή ευκαιρίας εργασίας τόσο σε νέους (15-24 ετών) όσο και για τις γυναίκες 

εφόσον το 18,6% των εργαζοµένων γυναικών στη χώρα µας απασχολείται στο 

εµπόριο (ΕΣΕΕ). Αναµφισβήτητα η οικονοµική κρίση έχει επηρεάσει σηµαντικά και 

καθοριστικά το σύνολο του κλάδου τόσο σε προστιθέµενη αξία όσο και στα επίπεδα 

απασχόλησης. Σύµφωνα µε στοιχεία της Έρευνας Εργατικού ∆υναµικού της 

Ελληνικής Στατιστικής Υπηρεσίας, για το β ́ τρίµηνο του 2014, ο κλάδος 

απασχολούσε 624.496 άτοµα, εµφανίζοντας παρατεταµένη µείωση για έκτη 

συνεχόµενη χρονιά (ΕΣΕΕ, 2014).  
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Παρατηρώντας το γράφηµα βλέπουµε πως συγκεντρωτικά από το 2008, ο κλάδος έχει 

εµφανίσει απώλειες της τάξης του 25% των θέσεων εργασίας. Αναλυτικά στους 

επιµέρους κλάδους,  το λιανικό εµπόριο απώλεσε το 20,8% των θέσεων εργασίας που 

είχε το 2008, το χονδρικό εµπόριο αντίστοιχα το 29%  και το εµπόριο αυτοκινήτων 

εµφανίζει την µεγαλύτερη απώλεια της τάξη 40,7%.  
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Στο επόµενο διάγραµµα παρουσιάζονται οι ετήσιες ποσοστιαίες µεταβολές στην 

απασχόληση του εµπορίου κατά την περίοδο 1993-2014. είναι φανερό πως ο ρυθµός 

µεταβολής εµφανίζει έντονες κυκλικές διακυµάνσεις. Ως το 2008 παραµένει µε 

θετικό πρόσηµο, όµως από το 2009 και µετά γίνεται αρνητικός, φθάνοντας το -12% 

το 2012 (ΕΣΕΕ, 2014).  

 

 

 
 

Το γράφηµα που ακολουθεί παρουσιάζει την ποσοστιαία κατανοµή όσο αφορά την 

απώλεια θέσεων εργασίας στους επιµέρους τοµείς του κλάδου. Παρατηρούµε πως η 

µεγαλύτερη απώλεια θέσεων έχει λάβει χώρα στο λιανικό εµπόριο µε ποσοστό 56%. 
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Οι  δυσµενείς  συνθήκες  που υπάρχουν  στην οικονοµία γενικότερα και ειδικά το 

πρόβληµα  ρευστότητας , η µειωµένη κατανάλωση, οι υψηλές ασφαλιστικές εισφορές 

και οι φόροι σε συνδυασµό µε το κλίµα αβεβαιότητας που επικρατεί κάνει  τους  

επιχειρηµατίες  να αισθάνονται απαισιόδοξοι και να αδυνατούν να ανταπεξέλθουν σε 

αυτή την πίεση. Πολλές επιχειρήσεις έχουν κλείσει και όπως ήδη αναφέραµε χιλιάδες 

εργαζόµενοι έχουν χάσει την εργασία τους. Μέσα σε αυτές τις συνθήκες οι 

επιχειρήσεις αναγκάστηκαν καταφύγουν σε πιο ελαστικές µορφές εργασίας ή να 

περικόψουν τις αποδοχές των εργαζοµένων τους. Σηµαντικό κοµµάτι που έρχεται να 

εκτοξεύσει το πρόβληµα στον κλάδο είναι το παραεµπόριο. Σε συνθήκες οικονοµικής 

ύφεσης και αβεβαιότητας η καταναλωτική συµπεριφορά στρέφεται ακόµη 

περισσότερο σε τέτοιου είδους πρακτικές. Οπότε δεδοµένης της κατάστασης το 

εµπόριο έρχεται αντιµέτωπο µε ένα αθέµιτο ανταγωνισµό, µιας και το παραεµπόριο 

δεν αποδίδει φόρους και λοιπούς δασµούς. Μάλιστα υπολογίζεται πως ο διαφεύγων 

τζίρος από την αγορά φτάνει στα 25 δισ. ευρώ ετησίως (Έθνος, 2016). 

 

4.4 Κλάδος αυτοκινήτου 

Η αγορά αυτοκινήτου στην Ελλάδα λόγω της οικονοµικής κρίσης συρρικνώθηκε  

σηµαντικά. Αν και το 2014 παρατηρήθηκε µικρή ανάκαµψη  της  αγοράς, η βαθιά 

ύφεση σε συνδυασµό µε την αβεβαιότητα και τους κεφαλαιακούς περιορισµούς 

έκαναν τον κλάδο να χάσει σηµαντικά έσοδα. Γενικότερα ο κλάδος συµπεριλαµβάνει 

την εισαγωγή και την εµπορία  καινούριων  αυτοκινήτων, αλλά   και  την  εισαγωγή  

και  εµπορία µεταχειρισµένων οχηµάτων. Βεβαίως συνυπάρχουν  και άλλες 

συνδεδεµένες αγορές, όπως αυτή των ανταλλακτικών και καθώς και η αγορά που 

συνδέεται µε τη  συντήρηση  και  την επισκευή  οχηµάτων. Στον κλάδο αυτό 

υπάρχουν κάποιοι καθοριστικά προσδιοριστικοί παράγοντες ζήτησης όπως το 

διαθέσιµο εισόδηµα και το κόστος κτήσης και χρήσης. Η µείωση του διαθέσιµου 

εισοδήµατος αναπόφευκτα οδηγεί σε µείωση της αγοράς διαρκών καταναλωτικών 

προϊόντων. Επιπλέον το κόστος αγοράς των αυτοκινήτων αλλά και το κόστος 

ιδιοκτησίας συµπεριλαµβανοµένων των καυσίµων, των τελών κυκλοφορίας, των 

ανταλλακτικών και των εργασιών συντήρησης, επηρεάζουν καθοριστικά τη ζήτηση 

στην αγορά αυτοκινήτων. Χαρακτηριστικά παραδείγµατα είναι πως η αύξηση των 

τελών κυκλοφορίας και η αύξηση των ειδικών τελών στα καύσιµα οδήγησαν πολλούς 

να καταφύγουν στην χρήση άλλων µέσων µεταφοράς και να περιορίσουν την χρήση 
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του αυτοκινήτου. Άλλοι παράγοντες που επηρεάζουν την ζήτηση στον κλάδο είναι 

κάποια κίνητρα ή αντικίνητρα που κατά καιρούς θεσπίζει η πολιτεία. Για παράδειγµα 

η επιβολή των τεκµηρίων στους κατόχους αυτοκινήτων αποτελεί αντικίνητρο για την 

αγορά νέου αυτοκίνητου και από την άλλη η επιδότηση λόγω απόσυρσης εµφανίζει 

νέους δυνητικά καταναλωτές. Εξίσου σηµαντικός παράγοντας είναι η χρηµατοδότηση 

της αγοράς αυτοκινήτου. Σε συνθήκες βαθιάς ύφεσης µε την µειωµένη 

χρηµατοδοτική ροή των τραπεζών, αναπόφευκτα ο κλάδος παρουσιάζει χαµηλή 

ζήτηση. Τέλος οι νέες τεχνολογίες αποτελούν επίσης θετικά προσδιοριστικό 

παράγοντα ζήτησης για τον κλάδο αυτοκινήτου. Οι καλύτερες αποδόσεις, οι 

βελτιωµένες παροχές και η µεγαλύτερη ασφάλεια επιδρούν θετικά στην ζήτηση. 

Ωστόσο γενικά το αυτοκίνητο αποτελεί ένα διαρκές αγαθό ή κυκλικό προϊόν, το 

οποίο σύµφωνα µε την οικονοµική επιστήµη επηρεάζεται σηµαντικά από την πορεία 

του οικονοµικού κύκλου. Οπότε είναι αναµενόµενο πως σε περιόδους ανάπτυξης 

παρατηρείται αύξηση στην ζήτηση αυτοκινήτων, ενώ σε περιόδους οικονοµικής 

ύφεσης εµφανίζεται συρρίκνωση του κλάδου. 

Αναµφισβήτητα η κρίση κατεύθυνε τις καταναλωτικές προτιµήσεις των αγοραστών 

όσον αφορά τα χαρακτηριστικά τους, όπως: το µέγεθός τους, η ποιότητά τους, η 

αξιοπιστία τους, η τεχνολογία κίνησης που έχουν αλλά και η µέση κατανάλωση 

καυσίµου. Επιπρόσθετα η αδυναµία αγοράς καινούριων αυτοκινήτων δηµιούργησε 

µικρή τόνωση στην αγορά µεταχειρισµένων αυτοκινήτων. 

  

Ο παρακάτω πίνακας όπως προκύπτει από στοιχεία του Συνδέσµου Εισαγωγέων 

Αντιπροσώπων Αυτοκινήτων (ΣΕΑΑ) φανερώνει την δραµατική µείωση των 

ταξινοµήσεων αυτοκινήτων από το 2008 και έπειτα. Είναι ενδεικτικό πως η αγορά 

αυτοκίνητου το 2004 κατέγραφε 289.753 ταξινοµήσεις ενώ το 2012 κατέγραφε µόλις 

58.482 ταξινοµήσεις, βιώνοντας πτώση της τάξης του 80%. 
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Συνολικές ταξινοµήσεις Αυτοκινήτων στην Ελληνική Αγορά, 1998-2016 

ΕΤΟΣ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΕΙΣ ΕΤΟΣ ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΕΙΣ 

1998 179220 2008 267242 

1999 261717 2009 220548 

2000 290225 2010 141499 

2001 280295 2011 97682 

2002 268489 2012 58482 

2003 257293 2013 58694 

2004 289753 2014 71218 

2005 269733 2015 75805 

2006 267706 2016 78873 

2007 279794     

Πηγή: www.seaa.gr 

 

Απαραίτητα στοιχεία για να ενισχυθεί πάλι ο κλάδος αυτοκινήτου είναι η 

σταθεροποίηση του πολιτικού και οικονοµικού περιβάλλοντος αλλά και η ρύθµιση 

του τραπεζικού συστήµατος. Εν τέλει η συµβολή της αγοράς αυτοκινήτου στο 

συνολικό µέγεθος του ΑΕΠ της χώρας και στα δηµόσια έσοδα αποτελούν κρίσιµα 

σηµεία σκέψης για να ενεργοποιηθεί ξανά ο κλάδος αυτός κατόπιν συστηµατικών 

δράσεων. 

 

4.5 Κλάδος λιανεµπόριο τροφίµων 

Όπως προκύπτει από στοιχεία που αποκαλύπτει κλαδική µελέτη για την αγορά αυτή 

(Κιοσές.Λ, ∆ουκίδης Γ., 2011) ο κλάδος του λιανεµπορίου αποτελεί ένα από τους 

πλέον σηµαντικότερους κλάδους της εθνικής οικονοµίας µε καθοριστική συνεισφορά 

σε σηµαντικούς µακροοικονοµικούς δείκτες.  
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Η παρακάτω εικόνα παρουσιάζει παραστατικά τα µεγέθη που απαρτίζουν τον κλάδο 

του λιανεµπορίου τροφίµων.  

 

 

Σύµφωνα µε στοιχεία της Ελληνικής Στατιστικής Αρχής ο αριθµός των 

καταστηµάτων λιανεµπορίου τροφίµων ανέρχεται περίπου στις 57.000 επιχειρήσεις. 

Για το 2011 η προστιθέµενη αξία του κλάδου υπολογίστηκε στα 14.025 εκ. Ευρώ το 

οποίο ισοδυναµεί µε το 7,01% της ακαθάριστης προστιθέµενης αξίας της Ελλάδας. 

Σχετικά µε την απασχόληση στον κλάδο, οι 521.000 εργαζόµενοι αντιστοιχούν στο 

10,89% του συνολικού απασχολούµενου πληθυσµού της Ελλάδας (2011). Όλα τα 

προαναφερόµενα αναδεικνύουν την σηµασία του κλάδου για το σύνολο της 

οικονοµίας. Αναµφισβήτητα το λιανεµπόριο τροφίµων συνεισφέρει σηµαντικά στην 

παραγωγή εθνικού πλούτου, δηµιουργώντας θέσεις εργασίας και δίνοντας ώθηση σε 

νέες επιχειρηµατικές δραστηριότητες. Επιπλέον δεν θα πρέπει να παραβλέπει κανείς 

τις έµµεσες και πολλαπλασιαστικές επιδράσεις που έχει ο κλάδος σε άλλες αγορές 

όπως αυτή της µεταποίησης, των µεταφορών και αποθήκευσης και πολλών άλλων. Η 

οικονοµική κρίση επηρέασε και αυτόν τον δυναµικό κλάδο αναγκάζοντας µικρά 

δίκτυα ή µικρές επιχειρήσεις να κλείσουν ή να εξαγοραστούν από µεγαλύτερες 

δηµιουργώντας συνέργειες. Σε ένα ιδιαίτερα ανταγωνιστικό περιβάλλον και εν µέσω 

οικονοµικής ύφεσης φαίνεται να πλήττεται και το λιανεµπόριο τροφίµων και γι’ αυτό 

ακόµη και µεγάλες αλυσίδες σουπερµάρκετ, διέφυγαν σε στρατηγικές συµµαχίες ή 

εξαγορές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα επιτυχηµένης εξαγοράς είναι αυτή της 
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αλυσίδας «Βερόπουλος» από την εταιρείας «Metro» και η σταδιακή προώθηση της 

επωνυµίας «My market».  

∆εν υπάρχει αµφιβολία πως η εφαρµογή των κεφαλαιακών περιορισµών ήταν 

επιβαρυντικός παράγοντας για την συρρίκνωση του κλάδου. Από την άλλη έχει 

αναπτυχθεί ένα κλίµα συζητήσεων για συνεργασίες καθώς αντιλήφθηκαν όλοι πως 

ενεργώντας από κοινού, θα µπορούσαν να αναπτύξουν οικονοµίες κλίµακας που δεν 

θα µπορούσαν να είχαν µεµονωµένα. 

 

4.6 Τραπεζικός κλάδος 

∆εν υπάρχει αµφιβολία πως το εγχώριο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα έχει δεχτεί 

πολλαπλά πλήγµατα. Καταρχάς η βαθειά ύφεση έχει επηρεάσει αρνητικά και έντονα 

την ποιότητα του δανειακού τους χαρτοφυλακίου. Επίσης οι τράπεζες έχουν δεχτεί 

σηµαντικές απώλειες από την αναδιάρθρωση του δηµοσίου χρέους (PSI). Το κούρεµα 

των οµολόγων και η «εθελοντική» επαναγορά στο τέλος του 2012 οδήγησαν σε 

σηµαντική συρρίκνωση του ενεργητικού τους. Συγκεκριµένα στοιχεία από την 

Τράπεζα της Ελλάδος φανερώνουν πως οι συνολικές ζηµίες που είχαν κάνει οι ίδιες 

οι τράπεζες από το PSI και τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια µέχρι το 2014 έχουν 

υπολογιστεί περίπου στα € 54 δις, δηµιουργώντας ένα κενό στην κεφαλαιακή τους 

επάρκεια της τάξης των € 40-50 δις. 

Πέρα από αυτό η ύφεση συντέλεσε  στην απώλεια εµπιστοσύνης των καταθετών, 

επιβαρύνοντας την ρευστότητά τους και δηµιουργώντας ένα τεράστιο χρηµατοδοτικό 

κενό. Παράλληλα αυτό το κλίµα δηµιούργησε ανισορροπία στο ενεργητικό των 

τραπεζικών ιδρυµάτων, λόγω των επισφαλειών και των µη εξυπηρετούµενων δανείων 

Εξίσου δραµατική συνέπεια είναι η αποκοπή των ελληνικών τραπεζών από τη διεθνή 

διατραπεζική αγορά. Για πολλά χρόνια υποστηρίζονται στο κοµµάτι της παροχής 

ρευστότητας µε τους µηχανισµούς του Ευρωσυστήµατος (ΕΚΤ και ELA). Αν και η 

αρχή της παγκόσµιας οικονοµικής ύφεσης δεν βρήκε τις ελληνικές τράπεζες 

εκτεθειµένες σε τοξικά χρεόγραφα, η δηµοσιονοµική ανισορροπία που υπήρχε, 

γρήγορα επηρέασε και αυτές, καταλήγοντας να είναι αντιµέτωπες µε σηµαντικά 

ζητήµατα ρευστότητας ή ακόµη και βιωσιµότητας. 

Γενικά στα τραπεζικά ιδρύµατα, οι καταθέσεις αποτελούν την πλέον φτηνή 

χρηµατοδότηση των δανείων και δεδοµένης της µεγαλύτερης διάρκειας των δανείων 
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απ’ τις καταθέσεις, δεν θα πρέπει να υπάρχουν παρόµοιοι ρυθµοί µεταβολής καθώς 

αυτό θα υποδηλώνει ανικανότητα του τραπεζικού συστήµατος να στηρίξει τις 

χρηµατοδοτικές ανάγκες της πραγµατικής οικονοµίας. Όπως βλέπουµε στο παρακάτω 

διάγραµµα υπάρχει µία ανισορροπία στις χορηγήσεις και στις καταθέσεις µετά το 

2009, φανερώνοντας το πρόβληµα ρευστότητας του τραπεζικού συστήµατος 

(Σαρδέλης. Χ, 2013). 

 

 

 

Από την άλλη, ένας ακόµη τρόπος αποτύπωσης του χρηµατοδοτικού κενού είναι ο 

λόγος των δύο παραπάνω µεταβλητών, των καταθέσεων και των χορηγήσεων. Αυτός 

ο λόγος είναι η µόχλευση των τραπεζικών ιδρυµάτων, όπου φυσιολογικά θα πρέπει 

να κινείται πάνω από το 100%. Αυτό διασφαλίζει ένα επίπεδο ασφαλείας για τις 

τράπεζες, ώστε να µπορούν να αντιµετωπίσουν ζητήµατα ρευστότητας. Ωστόσο στο 

παρακάτω διάγραµµα απεικονίζεται η καθοδική πορεία του µετά το 2005, η οποία 

γίνεται πολύ πιο έντονη µετά το 2009. Παρατηρούµε πως ο δείκτης µόχλευσης έχει 

πέσει στο 80%, υποδηλώνοντας την αδυναµία του τραπεζικού συστήµατος 

(Σαρδέλης. Χ, 2013). 
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Από την άλλη, υπήρξε συνεχής και µεγάλη πτώση της χρηµατιστηριακής αξίας του 

τραπεζικού κλάδου. Τα τραπεζικά ιδρύµατα συµµετείχαν  σε  οµόλογα  και  έντοκα  

γραµµάτια  του Ελληνικού ∆ηµοσίου και έτσι έµειναν εκτεθειµένα εξαιτίας της 

δηµοσιονοµικής κρίσης. Αυτό είχε σαν συνέπεια οι µέτοχοι να χάσουν αρκετά 

χρήµατα από τις επενδύσεις τους σε τραπεζικές µετοχές (Eurobank, 2012). 

Πιο αναλυτικά και µε αριθµούς αποτυπώνεται η δραµατική συρρίκνωση που έχει 

υποστεί ο τραπεζικός κλάδος κατά την περίοδο 2009-2015. Συγκεκριµένα τα επίπεδα 

των καταθέσεων για το έτος 2009, ήταν περίπου στα 240 δισ. ευρώ έχοντας µειωθεί 

δραµατικά στα 120 δισ. Ευρώ. Το υπόλοιπο δανείων για το 2015 κυµάνθηκε στα 204 

δισ. ευρώ, συρρικνωµένο κατά 35 δισ. από αυτό του 2009. Ωστόσο αν υπολογίσει 

κανείς πως πολλά από αυτά τα υπόλοιπα δανείων δεν εξυπηρετούνται πλέον, οι 

απώλειες είναι πολύ µεγαλύτερες. Εξίσου σηµαντική επίπτωση στον τραπεζικό κλάδο 

είναι η απώλεια περίπου 50.000 θέσεων εργασίας. Περίπου οι 25.000 θέσεις από 

αυτές χάθηκαν στο εγχώριο τραπεζικό σύστηµα και οι άλλες 25.000 στο εξωτερικό. 

Αναγκαία και επιτακτική ήταν η ανάγκη της συγχώνευσης κάποιων τραπεζικών 

ιδρυµάτων µε αποτέλεσµα την µείωση του αριθµού των καταστηµάτων κατά 3.500 

από το τέλος του 2008. Πιο αναλυτικά και µε ποσοστά αναδεικνύεται η τεράστια 

επίπτωση της οικονοµικής ύφεσης στο τραπεζικό σύστηµα. Συγκεκριµένα η µείωση 

των καταστηµάτων είναι της τάξης του 42,3%. Οι εργαζόµενοι στο εγχώριο 

τραπεζικό σύστηµα έχουν µειωθεί κατά 36%, τα ΑΤΜ στην Ελλάδα έχουν 

περιοριστεί κατά 28,7%, τα καταστήµατα στο εξωτερικό κατά 49,3% και οι 

εργαζόµενοι στο εξωτερικό κατά 51,7%. Όλα τα παραπάνω µαρτυρούν την 

δραµατική επίδραση της οικονοµικής συρρίκνωσης στον τραπεζικό κλάδο 

(Καθηµερινή, 2015).  
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Το διάγραµµα που ακολουθεί δείχνει την διαχρονική εξέλιξη του αριθµού των 

εργαζοµένων στον τραπεζικό κλάδο και του αριθµό των υποκαταστηµάτων για την 

χρονική περίοδο 2009- 2013. 

 

 

Το παρακάτω διάγραµµα απεικονίζει την συγκέντρωση του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος , δηλαδή παρατηρούµε την διαχρονική εξέλιξη στα µερίδια αγοράς των 

πέντε µεγαλύτερων τραπεζών σε %. 
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Στο επόµενο κεφάλαιο θα αναφερθούµε αναλυτικότερα στο τραπεζικό σύστηµα, στις 

ιδιαιτερότητές του αλλά και στα αναγκαία µέτρα και τους µηχανισµούς που θα πρέπει 

να ενισχυθούν ώστε να διασφαλίζεται η χρηµατοπιστωτική σταθερότητα της χώρας. 

 

5. Το Ελληνικό τραπεζικό σύστηµα 

5.1 Η σηµασία του τραπεζικού συστήµατος 

Το τραπεζικό σύστηµα αποτελεί τον κύριο µοχλό χρηµατοδότησης για κάθε σύγχρονη 

οικονοµία, ιδιαίτερα αν αναλογιστεί κανείς πως οι επιχειρήσεις χρηµατοδοτούνται από 

τα τραπεζικά ιδρύµατα σε ποσοστό 80%. Αναπόφευκτα λοιπόν η εύρυθµη λειτουργία 

του τραπεζικού συστήµατος καθορίζει και την οµαλή λειτουργία της οικονοµίας. 

Γενικά το τραπεζικό σύστηµα εξυπηρετεί στην διευκόλυνση των συναλλαγών, 

µεταβιβάζοντας ρευστότητα από τις πλεονασµατικές µονάδες στις ελλειµµατικές 

(Νούλας, Α.Γ, 2005). Ένας ακόµη σηµαντικός ρόλος των τραπεζών είναι η αποτίµηση 

και η διαχείριση κινδύνου. Όλα αυτά βέβαια µέσα σε ένα δυσµενές οικονοµικό 

περιβάλλον γίνονται ακόµη πιο κρίσιµα και καθοριστικά. Επιπλέον το τραπεζικό 

σύστηµα αποτελεί τον βασικό πυλώνα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, το οποίο 

συνθέτουν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές, τα διάφορα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα 

και οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί. Ο «χρηµατοοικονοµικός οργανισµός» είναι 

εκείνο το ιδιωτικό ή δηµόσιο ίδρυµα το οποίο έχει την ευθύνη για την µεταφορά 

κεφαλαίων µεταξύ καταθετών και δανειζόµενων. Η τράπεζα είναι εκείνο το πιστωτικό 

ίδρυµα το οποίο δέχεται καταθέσεις ή δίνει χρηµατοδοτήσεις, εξασφαλίζοντας τόσο την 

επίλυση θεµάτων όπως αυτά που δηµιουργεί η Ασύµµετρη Πληροφόρηση όσο και την 

βιωσιµότητα της ίδιας (Mishkin, 1996). Το σύνολο των τραπεζών, εµπορικών, ειδικών, 

κεντρικών τραπεζών και άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που 

δραστηριοποιούνται σε µία χώρα αποτελούν το τραπεζικό της σύστηµα. Κεντρικό και 

ουσιαστικό ρόλο στο τραπεζικό σύστηµα της χώρας µας επιτελεί η Τράπεζα της 

Ελλάδος. Άρχισε την λειτουργία της στις 15 Μαΐου του 1928 ως η Κεντρική Τράπεζα 

της χώρας, όπου στη συνέχεια προχώρησε στο άνοιγµα υποκαταστηµάτων ώστε να 

εξυπηρετούνται οι τοπικές αγορές είτε µε τροφοδότηση σε χαρτονοµίσµατα είτε για 

συναλλαγές µε το ∆ηµόσιο. Η Τράπεζα της Ελλάδος είναι µέλος του Ευρωπαϊκού 

Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), στο οποίο υπάγονται, η Ευρωπαϊκή 
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Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και οι Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες όλων των κρατών µελών 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης (Ε.Ε). Από την 1η Ιανουάριου 2001 η Τράπεζα της Ελλάδος 

εντάχθηκε στο Ευρωσύστηµα και ως µέλος της Ε.Σ.Κ.Τ συµµετέχει στην άσκηση της 

συναλλαγµατικής και νοµισµατικής πολιτικής, την οποία χαράσσει το ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο της Ε.Ε. Η Τράπεζα της Ελλάδος δέχεται καταθέσεις και δίνει πιστώσεις 

µόνο στις εµπορικές τράπεζες και στο δηµόσιο και όχι σε ιδιώτες. Κύρια αρµοδιότητά 

της είναι ο έλεγχος του τραπεζικού συστήµατος, πολύ ιδιαίτερα µετά την δηµιουργία 

της νοµισµατικής ένωσης και του ενιαίου νοµίσµατος. Οπότε ο ρόλος της και οι 

αρµοδιότητές της συµπεριλαµβάνουν τη διατήρηση καταθέσεων των εµπορικών 

τραπεζών (υποχρεωτικά ταµειακά διαθέσιµα), τον έλεγχο του διατραπεζικού δανεισµού 

(δάνεια µεταξύ τραπεζών), τη ρύθµιση του βασικού επιτοκίου και των κανόνων 

χορήγησης των δανείων από τις εµπορικές τράπεζες προς τους ιδιώτες και τη ρύθµιση 

της τιµής του συναλλάγµατος (ισοτιµία νοµίσµατος έναντι των νοµισµάτων άλλων 

χωρών). Επιπλέον η Τράπεζα της Ελλάδος αποτελεί το ταµείο του δηµοσίου καθώς έχει 

στην ευθύνη της, την συγκέντρωση των δηµοσίων εσόδων και την εκτέλεση των 

δηµοσίων δαπανών. Τέλος σε τραπεζικό επίπεδο η Κεντρική Τράπεζα διαδραµατίζει 

ουσιαστικό και καθοριστικό ρόλο στην εποπτεία των εµπορικών και των επενδυτικών 

τραπεζών. Στο σηµείο αυτό υπεισέρχεται και η σηµασία της ύπαρξης ενός ρυθµιστικού 

πλαισίου που ελέγχει την φερεγγυότητα και την ρευστότητα των συµµετεχόντων καθώς 

και την δοµή και τις διαδικασίες λειτουργίας των χρηµατοπιστωτικών. 

 

5.2 Το ρυθµιστικό πλαίσιο των τραπεζών – Η επιτροπή της 

Βασιλείας 

 

Σε γενικές γραµµές θα λέγαµε πως το ρυθµιστικό πλαίσιο αποσκοπεί στην ανεύρεση 

της βέλτιστης ισορροπίας µεταξύ της λεγόµενης απορρύθµισης και της επαναρύθµισης. 

Στην πρώτη περίπτωση σχετίζεται µε την ελαχιστοποίηση των εµποδίων που µειώνουν 

την αποδοτικότητα των αγορών συντείνοντας στην ενδυνάµωση του ανταγωνισµού και 

στην δεύτερη περίπτωση συνεισφέρει στον έλεγχο του συστηµικού κινδύνου, 

αποτρέποντας οποιαδήποτε ενέργεια που θα έθετε σε κίνδυνο ολόκληρο το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. ∆εν υπάρχει αµφιβολία πως ο καταθέτης αποταµιευτής 

είναι εκτεθειµένος σε κίνδυνο λόγω της άγνοιας ή της ελλιπής πληροφόρησης για την 

εκτίµηση των κινδύνων  που αντιµετωπίζει. Οπότε αναδεικνύεται η ανάγκη ύπαρξης 

ενός ρυθµιστικού πλαισίου που θα στοχεύει στην εξάλειψη ανορθόδοξων πρακτικών 
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από τη διοίκηση των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Με την θέσπιση ενός τέτοιου 

ρυθµιστικού πλαισίου επιδιώκεται η σταθερότητα και η αποτελεσµατικότητα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε προϋπόθεση την υγιή τραπεζική κεφαλαιακή βάση. 

Για να επιτευχθεί αυτό απαιτείται έλεγχος της φερεγγυότητας, ρευστότητας, και 

συγκέντρωσης κινδύνων για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Επίσης ένα άλλο στοιχείο 

που επιζητείται είναι η διαφάνεια των διαδικασιών και των όρων συναλλαγών. Ακόµη 

η εποπτεία γίνεται τόσο σε µακροοικονοµικό όσο και σε µικροοικονοµικό επίπεδο, 

ελέγχοντας µεµονωµένα τραπεζικά ιδρύµατα. Τον ρόλο της εποπτείας έχουν αναλάβει 

οι κεντρικές τράπεζες των χωρών, οι οποίες χρησιµοποιώντας το πλαίσιο της 

Βασιλείας, προσπαθούν να εξασφαλίσουν ένα κοινό και αξιόπιστο πλαίσιο 

αξιολόγησης και ελέγχου των τραπεζών. ∆εδοµένης της καθοριστικής σηµασίας των 

τραπεζών στο σύγχρονο οικονοµικό σύστηµα επιβάλλεται ο έλεγχος τους µε την 

θέσπιση κανόνων, προτύπων και περιορισµών. Η Επιτροπή της Βασιλείας αποτελεί το 

ρυθµιστικό πλαίσιο των τραπεζικών ιδρυµάτων. Ιδρύθηκε το 1974 και εδρεύει στην 

τράπεζα  ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών στη Βασιλεία της Ελβετίας. Έχει ως κύριο στόχο την 

διασφάλιση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και την ύπαρξη δίκαιων όρων 

ανταγωνισµού. Το κανονιστικό πλαίσιο Βασιλεία Ι (1998) καθόρισε τις ελάχιστες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις των τραπεζών. Η απουσία κεφαλαιακών απαιτήσεων για 

άλλους κινδύνους πέραν του πιστωτικού και του κινδύνου της αγοράς οδήγησαν στην 

θέσπιση του πλαισίου Βασιλεία ΙΙ, το οποίο αντικατέστησε τη Βασιλεία Ι,  µε στόχο 

την πληρέστερη απεικόνιση των αναλαµβανοµένων κινδύνων από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα και τη σύνδεση τους µε τις κεφαλαιακές απαιτήσεις. Το αναθεωρηµένο 

πλαίσιο βασίζεται σε τρεις άξονες που αφορούν: 

� τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις 

� τον εποπτικό έλεγχο 

� την πειθαρχία της αγοράς. 

Στο πλέον αναθεωρηµένο κανονιστικό πλαίσιο Βασιλεία ΙΙΙ, παρουσιάζονται 

κανονιστικά πρότυπα που αφορούν την κεφαλαιακή επάρκεια και την ρευστότητα 

των τραπεζών. Μετά την εκδήλωση της οικονοµικής κρίσης και τα προβλήµατα της 

υπερβολικής µόχλευσης και της έλλειψης ρευστότητας που αναγέρθηκαν, από το 

2013 έχει τεθεί σε εφαρµογή η νέα συµφωνία, η οποία τριπλασιάζει ουσιαστικά τα 

απαιτούµενα κεφαλαιακά αποθέµατα των τραπεζών. Επίσης η Βασιλεία ΙΙΙ καθορίζει 

ειδικούς συντελεστές ρευστότητας των τραπεζών και συγκεκριµένα ένα βραχυχρόνιο 

συντελεστή κάλυψης ρευστότητας και έναν µακροχρόνιο συντελεστή καθαρής 
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σταθερής χρηµατοδότησης. Μάλιστα τον ∆εκέµβριο του 2010 η Επιτροπή της 

Βασιλείας µε δύο σηµαντικές εκθέσεις καθιέρωσε ένα διεθνές κανονιστικό πλαίσιο 

για τις διεθνείς τράπεζες. 

 

5.3 Οι Ελληνικές Τράπεζες 

Όπως ήδη έχουµε αναφέρει οι ελληνικές τράπεζες αν και δεν ήταν εκτεθειµένες σε 

προϊόντα υψηλού ρίσκου, επηρεάστηκαν γρήγορα από την κρίση λόγω αύξησης του 

κόστους της χρηµατοδότησής τους. Οι ελληνικές τράπεζες αρχικά αντιµετώπισαν τα 

υψηλά επιτόκια δανεισµού που ίσχυαν στην διατραπεζική αγορά και αργότερα σε µία 

µακρά περίοδο αποκλεισµού από τις κεφαλαιαγορές, οπότε η µόνη πηγή δανεισµού 

τους παρέµειναν οι καταθέσεις των πλεονασµατικών µονάδων. Αναπόφευκτα µε τις 

νέες οικονοµικές συνθήκες τα πιστωτικά ιδρύµατα ήρθαν αντιµέτωπα µε σοβαρά 

προβλήµατα που υπονόµευαν την φερεγγυότητά τους. Η συνεχής αύξηση των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων και η αύξηση ζήτησης για µετρητά οδήγησαν σε κρίση 

ρευστότητας. Σε αυτό το σηµείο επισηµαίνεται ο ρόλος της Τράπεζας της Ελλάδος 

που θα έπρεπε µε τις κατάλληλες ενέργειες να στηρίξει και να προετοιµάσει τα 

πιστωτικά ιδρύµατα. Αρχικά ήταν αναγκαία η ισχυροποίηση του τραπεζικού 

συστήµατος µε την εξασφάλιση της απαραίτητης κεφαλαιακής επάρκειας. Οπότε 

βασικός στόχος της Τράπεζας της Ελλάδος ήταν να ισχυροποιήσει το τραπεζικό 

σύστηµα κάνοντάς το πιο συγκεντρωµένο και αποδοτικό,  εξαλείφοντας το πλεονάζον 

παραγωγικό δυναµικό, αξιοποιώντας συνέργειες και οικονοµίες κλίµακας. Ο 

Krugman (2009) επισηµαίνει πως η κρίση που ξεκίνησε το 2008 συνδέεται και µε τις 

ανισορροπίες και τα κενά του τραπεζικού συστήµατος. Οπότε η οµαλή λειτουργία 

των οικονοµιών συνδέεται άρρηκτα µε ένα υγειές τραπεζικό σύστηµα. Αυτό βέβαια 

προϋποθέτει την υιοθέτηση προληπτικών µέτρων και προστατευτικών µηχανισµών. 

 

5.4 Η επίδραση της κρίσης στις ελληνικές τράπεζες 

Οι επιπτώσεις της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης στο ελληνικό τραπεζικό 

σύστηµα ήταν αρχικά περιορισµένες σε σχέση µε τα αντίστοιχα άλλων ευρωπαϊκών 

χωρών. Αρχικά αυτό οφείλεται στην µη έκθεση των ελληνικών τραπεζών στα «τοξικά 

οµόλογα». Οι ελληνικές τράπεζες είχαν εστιάσει την ανάπτυξη τους, στην 
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δραστηριοποίηση σε νέες αγορές της Νοτιοανατολικής Ευρώπης και όχι τόσο στην 

επένδυση σε υψηλού ρίσκου χρηµατοοικονοµικά παράγωγα (Μιχαλόπουλος, 2011). 

Επίσης τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα είχαν αρκετή κεφαλαιακή επάρκεια, ικανή 

για να τα θωρακίζει και να διασφαλίζει τις καταθέσεις σε περιπτώσεις πιστωτικών 

κινδύνων. Η χώρα µας όµως αν και δεν επηρεάστηκε άµεσα από τη διεθνή πιστωτική 

κρίση, εξαιτίας της κρίσης του δηµοσίου χρέους ήρθε αντιµέτωπη µε σοβαρότατα 

προβλήµατα. Αυτές λοιπόν οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες µετακύλησαν γρήγορα 

και στο τραπεζικό σύστηµα. Η µακροχρόνια συσσώρευση δηµόσιου χρέους και η 

γρήγορη συσσώρευση εξωτερικού χρέους, έφεραν την χώρα αντιµέτωπη µε 

προβλήµατα αξιοπιστίας και φερεγγυότητας. Με την αποκάλυψη του δηµοσιονοµικού 

προβλήµατος, η ελληνική κυβέρνηση στρέφεται στο µηχανισµό στήριξης του 

∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου. Μέχρι τότε όλες οι ευρωπαϊκές τράπεζες ήταν 

εξαρτηµένες από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, σε µία προσπάθεια διασφάλισης 

των καταθέσεων τους. Αν και οι περισσότερες ευρωπαϊκές τράπεζες από τα τέλη του 

2009 σταµατούν να δανείζονται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, λόγω 

υψηλότερων επιτοκίων σε σχέση µε την διατραπεζική αγορά, οι ελληνικές τράπεζες 

εξαιτίας των αυξηµένων αναγκών χρηµατοδότησής τους συνεχίζουν. Η αυξηµένη 

συµµετοχή τους σε εκδόσεις του Ελληνικού ∆ηµοσίου σε συνδυασµό µε την 

εµφάνιση του δηµοσιονοµικού προβλήµατος της χώρας, είχε σαν αποτέλεσµα την 

διακοπή της χρηµατοδότησης των ελληνικών τραπεζών. 

 

5.4.1 Η χρηµατοδότηση των τραπεζών 

Αποκοµµένα πλέον τα πιστωτικά ιδρύµατα αντιµετωπίζουν υψηλούς κινδύνους 

ρευστότητας και εν γένει βιωσιµότητας. ∆ιεθνή οίκοι αξιολόγησης επισφραγίζουν το 

πρόβληµα µε συνεχείς υποβαθµίσεις και εποµένως οι ελληνικές τράπεζες είναι 

πλήρως εξαρτηµένες από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Η αβεβαιότητα και η 

δυσπιστία των επενδυτών είναι διάχυτη και το µόνο που θα µπορούσε να βοηθήσει 

είναι η παρέµβαση και η θέσπιση µία σειράς δηµοσιονοµικών µέτρων. Ωστόσο η 

πορεία του τραπεζικού συστήµατος ήταν πλέον συνδεδεµένη µε τα δηµοσιονοµικά 

θέµατα που αντιµετωπίζει η χώρα. Τα τραπεζικά ιδρύµατα εξαρτώνται πλήρως από 

την ΕΚΤ και µάλιστα είναι εντυπωσιακό πως το 2011 το σύνολο του δανεισµού των 
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ελληνικών πιστωτικών ιδρυµάτων αγγίζει τα 95 δις € σε σχέση µε τα 50 δις € που 

ίσχυαν για το 2009 (Μιχαλόπουλος, 2011). 

Το κλίµα αβεβαιότητας και το ενδεχόµενο χρεοκοπίας, εκτόξευσαν την ζήτηση για 

µετρητά και τραπεζογραµµάτια. Αυτή η αυξηµένη ζήτηση άρχισε να εµφανίζεται από 

τον Φεβρουάριο του 2010 και έφερε τη Τράπεζα της Ελλάδος αντιµέτωπη µε 

αυξηµένες ευθύνες. Σύµφωνα µε τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, τα 

τραπεζογραµµάτια και κέρµατα σε κυκλοφορία ανέρχονταν, τον ∆εκέµβριο του 2016 

σε 30,7 δισ. ευρώ από 16,2 δισ. ευρώ τον ∆εκέµβριο του 2007 (+90%). 

 

 

 

 Σε αυτές τις συνθήκες η συµβολή της ΤτΕ ήταν καθοριστική, καθώς κατάφερε να 

ανταποκριθεί στις νέες συνθήκες, εξαλείφοντας την αβεβαιότητα και µειώνοντας το 

αίσθηµα ανασφάλειας του κοινού. Παράλληλα η ΤτΕ στήριξε περαιτέρω τα 

πιστωτικά ιδρύµατα λόγω των αυξηµένων αναγκών τους για µετρητά µε τον 

µηχανισµό παροχής έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα ELA (Emergency Liquidity 

Assistance). Αυτή η έκτακτη χρηµατοδότηση παρέχεται έναντι ενεχύρων από τις 

εθνικές κεντρικές τράπεζες του Ευρωσυστήµατος, σε τραπεζικά ιδρύµατα που 

αντιµετωπίζουν προβλήµατα ρευστότητας. Για άλλη µία φορά αναδεικνύεται η 

σηµασία του ρόλου της Τράπεζας της Ελλάδος, η οποία  στηρίζοντας τις ανάγκες 

ρευστότητας, διασφάλισε την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Επίσης εξασφάλισε  

την τραπεζική χρηµατοδότηση προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά παρά την 

συρρίκνωση του παθητικού των τραπεζών. Με αυτά τα µέσα η Τράπεζα της Ελλάδος 
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συντέλεσε στον περιορισµό των δυσµενών επιπτώσεων της κρίσης χρέους και της 

δηµοσιονοµικής προσαρµογής στην οικονοµική δραστηριότητα. Αυτό αποτυπώνεται 

ιδιαίτερα και στην τεράστια αύξηση του ενεργητικού της ΤτΕ, το οποίο για την 

χρονική περίοδο 2007-2013 τετραπλασιάζεται, αγγίζοντας τον Φεβρουάριο του 2012, 

στο 100% του ελληνικού ΑΕΠ.  

Παράλληλα τον Ιούλιο του 2010 (Ν. 3864/2010), ιδρύθηκε το Ταµείο 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας το οποίο διαθέτει διοικητική και οικονοµική 

αυτοτέλεια. Σκοπός της λειτουργίας του είναι η διατήρηση της σταθερότητας του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, διαµέσου της ενίσχυσης της κεφαλαιακής 

επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων, συµπεριλαµβανοµένων θυγατρικών 

αλλοδαπών πιστωτικών ιδρυµάτων και µέσω της κεφαλαιακής ενίσχυσης 

µεταβατικών πιστωτικών ιδρυµάτων. Για άλλη µια φορά ήταν καθοριστικός ο ρόλος 

της Τράπεζας της Ελλάδος σε σχέση µε το θεσµικό πλαίσιο του Ταµείου. Όλα τα 

παραπάνω συνηγορούν τον ουσιαστικό ρόλο της ΤτΕ για την διατήρηση της 

ρευστότητας της ελληνικής οικονοµίας και την σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. 

 

5.4.2 Προβλήµατα 

Η αδυναµία των πιστωτικών ιδρυµάτων να εξασφαλίσουν πόρους για τις 

χρηµατοδοτικές τους ανάγκες είναι ξεκάθαρη. Η µείωση των καταθέσεων συνεχίζεται 

κυρίως λόγω της ανάγκης χρήσης των αποταµιεύσεων ενώ παράλληλα υφίστανται 

χαµηλά επίπεδα εξωτερικού δανεισµού. Οι τράπεζες προχωρούν σε αλλαγές και 

τροποποιήσει ς των ισολογισµών τους, στρέφονται στη αποµόχλευση και τη εκποίηση 

στοιχείων του ενεργητικού τους στοχεύοντας στην έµµεση αυτοχρηµατοδότηση. 

Ωστόσο τα κέρδη τους µειώνονται και είναι αντιµέτωπες µε υψηλές επισφάλειες και 

αύξηση των δανείων σε καθυστέρηση. Ταυτόχρονα αντιµετωπίζουν χαµηλή ζήτηση 

για χρηµατοπιστωτικά προϊόντα. Όλα τα παραπάνω συνθέτουν ένα δυσµενές 

περιβάλλον για τα ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα ταυτόχρονα µε την συρρίκνωση του 

συνόλου της οικονοµίας. Σε αυτό το πλαίσιο ήταν επιτακτική η ανάγκη λήψης και  

εφαρµογής µέτρων που θα διασφάλιζαν την κεφαλαιακή τους επάρκεια, την 

εξυγίανση της ποιότητας των χαρτοφυλακίων τους και την µείωση των λειτουργικών 

τους εξόδων. Με την βοήθεια της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και των 
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µηχανισµών στήριξης, το τραπεζικό σύστηµα έδειξε αντοχή και ανθεκτικότητα. 

Ωστόσο παραµένει ακόµη και σήµερα ανοιχτό το ζήτηµα τις επιστροφής τους στις 

διεθνείς αγορές. 

 

5.4.3 Τρόποι αντιµετώπισης της χρηµατοοικονοµικής κρίσης 

Η  παρατεταµένη ύφεση στα αποτελέσµατα των ελληνικών εµπορικών τραπεζών  σε 

συνδυασµό µε την συµµετοχή τους στο πρόγραµµα αναδιάρθρωσης του ελληνικού 

δηµόσιου χρέους (PSI) είχαν άµεση αρνητική επίδραση στην κεφαλαιακή τους βάσης 

οπότε και κατέστη απαραίτητη, η ανακεφαλαιοποίησή τους. Σε αυτό το σηµείο το 

2012 υπεγράφησαν από το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και µε την 

συµµετοχή της Τρόικας συµβάσεις µε τις τέσσερεις µεγαλύτερες ελληνικές τράπεζες. 

Συγκεκριµένα πήραν οµόλογα του Ευρωπαϊκού Ταµείου Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας (European Financial Stability Fund – EFSF) ενδυναµώνοντας την 

κεφαλαιακή τους επάρκειά. Παράλληλα µε την ανακεφαλαιοποίηση, επιταχύνθηκε η 

πλήρης αναδιάταξη του τραπεζικού συστήµατος κυρίως µέσω της εφαρµογής των 

διατάξεων του νόµου περί εξυγίανσης των τραπεζών (Ν. 4021/2011). Πέρα από το 

έντονο ρυθµιστικό πλαίσιο παρέµβασης από την ΕΚΤ και την ΤτΕ, οι τράπεζες στα 

πλαίσια της αντιµετώπισης των νέων προκλήσεων οδηγήθηκαν σε ενέργειες που θα 

τις βοηθούσαν αποτελεσµατικά. Αρχικά προώθησαν νέα καταθετικά προϊόντα που 

επιβράβευαν την σταθερότητα και την εµπιστοσύνη του καταθετικού κοινού. Επίσης 

προχώρησαν σε εξατοµικευµένη διαχείριση ευµετάβλητων και ευµεγεθών 

καταθέσεων. Υιοθέτησαν καλύτερους δείκτες υπολογισµού ρευστότητας και 

προβλέψεων πιστωτικών κινδύνων και τέλος αναδόµησαν τα στοιχεία του 

ενεργητικού τους. Κάποιες τράπεζες επίσης στράφηκαν και στο επενδυτικό κοινό µε 

αυξήσεις των µετοχικών τους κεφαλαίων. Όµως απαραίτητη και κρίσιµης σηµασίας 

για την βιωσιµότητα των τραπεζών φάνηκε η χάραξη στρατηγικής από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα καθώς και η πλήρης αναδιάταξη του τραπεζικού συστήµατος.  

 

5.5 ∆ιαµόρφωση νέου τραπεζικού χάρτη 

Εξαιτίας της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης και της ανάδειξης της 

δηµοσιονοµικής κρίσης στην Ελλάδα κρίθηκε επιβεβληµένη µια ριζική αναδιάρθρωση 
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του εγχώριου τραπεζικού συστήµατος. Αυτονόητο επακόλουθο ήταν η δραµατική 

µείωση του αριθµού των τραπεζών, µέσω συγχωνεύσεων, εξαγορών και εξυγιάνσεων. 

Συγκεκριµένα οι 64 τράπεζες που ήταν σε δραστηριότητα το 2008 µειώθηκαν σε 39 και 

ταυτόχρονα πάγωσαν την λειτουργία των δικτύων εξυπηρέτησης τους στη χώρα µας, 

σχεδόν το σύνολο των ξένων τραπεζικών οµίλων. Τα τελευταία χρόνια 

πραγµατοποιήθηκαν µεγάλες εξαγορές στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα στην Ελλάδα  

µε κύριο γνώµονα την συστηµική ευστάθεια. Σήµερα κυριαρχούν οι τέσσερεις 

µεγαλύτερες τράπεζες στην Ελλάδα (Εθνική, Πειραιώς, Eurobank και Alpha bank), οι 

οποίες ελέγχουν το 97% του µεριδίου αγοράς. Αν αναλογισθεί κανείς πως το 2005 οι 

αντίστοιχα τέσσερεις µεγάλες τράπεζες είχαν µερίδιο αγοράς κοντά στο 59%, 

αντιλαµβάνεται την συρρίκνωση του κλάδου στο δρόµο για την αναγκαία 

χρηµατοπιστωτική  σταθερότητα. Η παρακάτω εικόνα απεικονίζει τις ριζικές µεταβολές 

και αναδιαρθρώσεις που έγιναν στον τραπεζικό τοµέα  από το 2008 έως το 2013 

(Τράπεζα Ελλάδος). 
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Από την αρχή της κρίσης σηµειώθηκε µείωση προσωπικού κατά 19.067 (ποσοστό της 

τάξης του 29%), µείωση των τραπεζικών καταστηµάτων κατά 1.736 (42,5%) και των 

ΑΤΜ κατά 2.350 (26%). Στο διάγραµµα που ακολουθεί αποτυπώνεται η πτωτική τάση 

στο µέγεθος του απασχολούµενου προσωπικού στις τράπεζες από το 2009 έως το 

πρώτο εξάµηνο του 2016 (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2017). 

 

 

Σε αυτό το διάγραµµα παρατηρούµε την δραµατική µείωση των καταστηµάτων στο 

σύνολο του δικτύου εξυπηρέτησης του τραπεζικού συστήµατος για την χρονική 

περίοδο 1997-2016. 
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Παραπάνω βλέπουµε την εξίσου σηµαντική µείωση στον αριθµό των ΑΤΜ από το 

2009 έως το 2015.  

Ήταν αυτονόητο πως σε ένα κλίµα αβεβαιότητας, δεν θα µπορούσαν να αντέξουν όλα 

τα πιστωτικά ιδρύµατα που υπήρχαν και πιθανόν η χρεοκοπία κάποιων, θα παρέσυρε 

και υγιείς τράπεζες. Με βασικό στόχο πάντα τη συστηµική ευστάθεια, το 2013 

ανακεφαλαιοποιήθηκαν µόνο οι 4 συστηµικές τράπεζες. Οι υπόλοιπες κατά 

περίπτωση που δεν κρίθηκαν υγιείς, διασπάστηκαν σε «good και bad bank» και 

προχώρησαν σε εξαγορές. Στην παρακάτω εικόνα απεικονίζεται  ο τραπεζικός χάρτης 

και τα µερίδια αγοράς του 2009 (Βankingnews, 2016). 
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Μία από τις πιο επιτυχηµένες εξαγορές ήταν αυτή της  Εµπορικής Τράπεζας από την 

Τράπεζα Alpha. Η Εµπορική είχε βασικό µέτοχο την «Credit Agricole» και τα 

τελευταία 7-8 χρόνια κατέγραψε ζηµίες 13-14 δις. εκ. Η Γαλλική Credit Agricole δεν 

είχε κατανοήσει το Ελληνικό τραπεζικό περιβάλλον, οπότε οι λανθασµένες 

στρατηγικές την οδήγησαν σε µία αποτυχηµένη προσπάθεια. Η Εµπορική αύξησε 

σηµαντικά το συνολικό ενεργητικό της τράπεζας Alpha, αλλά και τα µερίδια αγοράς 

της. Το  σηµαντικότερο όµως κέρδος ήταν η υποχρέωση της Credit Agricole από την 

ΤτΕ να αποδώσει στην Alpha, 3 δις. εκ. ευρώ σε κεφάλαιο ώστε να προχωρήσει η 

εξαγορά και αυτό αποτέλεσε κρίσιµο σηµείο καθώς ενδυνάµωσε κεφαλαιακά την 

τράπεζα Alpha. Αργότερα ήρθε η εξαγορά της Citibank, η οποία πρόσθεσε 900 εκατ. 

καταθέσεις στον ισολογισµό της Alpha και 480 χιλιάδες πελάτες. Η εξαγορά αυτή 

κρίθηκε επιτυχηµένη καθώς βελτίωσε την καθαρή θέση της Alpha αποδεικνύοντας το 

µε καλύτερη χρηµατιστηριακή συµπεριφορά διαχρονικά. 

Το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο δόθηκε µε εντολή της ΤτΕ στην Eurobank για λόγους 

ισορροπίας µεταξύ των συστηµικών σχηµάτων. 

Εξάλλου εξαρχής το πλάνο ήταν να υπάρχουν 4 ισότιµες σχετικά τράπεζες. Η 

απορρόφηση του ΤΤ έδωσε στην Eurobank 6,8 δις εκ. δάνεια και 10,5 δις εκ. 

καταθέσεις, βελτιώνοντας αισθητά την ρευστότητα της τράπεζας καθώς και την 

σχέση δανείων προς καταθέσεις. Όµως η πλέον σηµαντική στρατηγική κίνηση της 

Eurobank ήταν η απόφαση της να διατηρήσει το δίκτυο του Ταχυδροµικού 

Ταµιευτηρίου αυτόνοµο. Αυτό εστιάζεται κυρίως στην απώλεια καταθέσεων που θα 

είχε, αν είχε απορροφήσει όλο το δίκτυο. Επίσης ουσιαστικό κέρδος της Eurobank 

ήταν η αύξηση του µεριδίου αγοράς κατά 4% (Bankingnews, 2016).  

Η Εθνική προέβη σε µια σηµαντική εξαγορά της Probank το 2013 κερδίζοντας 

ποιοτικά στην αναβάθµιση των χαρτοφυλακίων της. Από την άλλη, η εξαγορά της 

της FBBank από την Εθνική δεν είχε τόσο σηµαντική θετική επίδραση .Η Εθνική δεν 

ισχυροποιήθηκε µε άλλες εξαγορές εξαιτίας του ήδη µεγάλου µεγέθους της 

Finansbank. Τελικά η Εθνική Τράπεζα φαίνεται πως αποκόµισε τον υψηλότερο 

δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας και την καλύτερη σχέση δανείων προς καταθέσεις σε 

σχέση µε άλλες τράπεζες, παρόλα ταύτα υστερεί στην παραγωγή εσόδων από την 

Ελλάδα. 

Ακολουθούν µερικά αξιοσηµείωτα στατικά στοιχεία τα οποία απεικονίζουν την 

πορεία του τραπεζικό συστήµατος καθ’ όλη τη διάρκεια της οικονοµικής κρίσης έως 
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σήµερα. Πιο συγκεκριµένα οι καταθέσεις των εγχώριων νοικοκυριών και 

επιχειρήσεων από το 2009 έως το τέλος του 2016, µειώθηκαν κατά 116,1 δισ. ευρώ (-

49%). Το µόνο ενθαρρυντικό είναι πως το τελευταίο εξάµηνο του 2016 παρατηρείται 

διαρκής σταθεροποίηση στους ρυθµούς αύξησης των καταθέσεων και αυτό 

υποδηλώνει την µερική αποκατάσταση του κλίµατος αβεβαιότητας από τους 

καταθέτες (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2017). 

 

Σύµφωνα µε την µελέτη της Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών κατά τη διάρκεια του 

2016, φαίνεται πως οι ελληνικές τράπεζες βελτίωσαν τη ρευστότητά τους 

καταφέρνοντας να απεξαρτηθούν σηµαντικά από το Ευρωσύστηµα. Σε σχέση µε τον 

Ιούνιο του 2015 όπου η εξάρτηση έφτανε τα 126,6 δισ. ευρώ, τον ∆εκέµβριο του 

2016 ήταν µόλις στα 66,6 δισ. ευρώ, µειωµένη κατά 47,3%. Αξιοσηµείωτος είναι και 

ο περιορισµός της χρήσης του µηχανισµού έκτακτης ενίσχυσης σε ρευστότητα 

(ELA). Η χρήση αυτή τον ∆εκέµβριο του 2016 φτάνει το ποσό των  43,7 δισ. ευρώ, 

µειωµένη κατά 49% σε σύγκριση µε τον Ιούνιο του 2015 όπου είχε φτάσει στα 86,8 

δισ. ευρώ. Στο διάγραµµα που ακολουθεί απεικονίζεται η ρευστότητα του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος από το Ευρωσύστηµα (ΕΚΤ και ELA).  
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Παράλληλα µετά τους ανασχηµατισµούς στον τραπεζικό χάρτη και την βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων παρατηρήθηκε βελτίωση της 

χρηµατοδότησης από τη διατραπεζική αγορά. Πιο συγκεκριµένα η πρόσβαση στη 

χρηµατοδότηση υπό τη µορφή των διατραπεζικών repos όπως αποτυπώνεται και στο 

παρακάτω διάγραµµα, βελτιώθηκε αισθητά από το δεύτερο εξάµηνο του 2015, µε 

αποτέλεσµα οι ελληνικές τράπεζες να µπορούν να ανταπεξέλθουν καλύτερα στις 

υποχρεώσεις τους.  

 

 

Όσον αφορά την κερδοφορία των πιστωτικών ιδρυµάτων, µετά από µία πενταετή 

χρονική περίοδο συνεχών καταγραφών ζηµιών, το 2016 οι τραπεζικοί όµιλοι 

εµφάνισαν κέρδη προ φόρων καταφέρνοντας µετά από καιρό τα καθαρά έσοδα να  

διαµορφωθούν σε επίπεδο, έστω οριακά, υψηλότερο εκείνου του σχηµατισµού 

προβλέψεων για τον πιστωτικό κίνδυνο. 
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Εντυπωσιακοί είναι οι αριθµοί που αποτυπώνονται στο παρακάτω σχεδιάγραµµα και 

δείχνουν την εκτόξευση των µη εξυπηρετούµενων δανείων. Τον ∆εκέµβριο του 2007 

τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια έφταναν σε ποσοστό µόλις 4,5% σε σχέση µε τον 

Ιούνιο του 2016 όπου είχαν εκτιναχθεί στο  38%.  

 

 
 

Στα πλαίσια της εξυγίανσης των τραπεζών συµπεριλαµβάνεται και η µείωση των 

λειτουργικών τους δαπανών. Σύµφωνα µε τα δεδοµένα της µελέτης της Ένωσης 

Ελληνικών Τραπεζών, την τελευταία πενταετία έγινε αξιόλογη προσπάθεια προς αυτή 

την κατεύθυνση και αυτό αποτυπώνεται διαχρονικά από το 2009 έως το 2016 στο 

παρακάτω σχεδιάγραµµα. 

 

Παρά τα υψηλά κόστη αποζηµιώσεων για τα έκτακτα προγράµµατα εθελούσιας 

αποχώρησης των εργαζοµένων που πραγµατοποιήθηκαν, οι ελληνικές τράπεζες 

κατάφεραν να επιδείξουν και βελτιωµένους δείκτες κόστους προς έσοδα 

(Cost/Income Ratio). Ο δείκτης αυτός υποδηλώνει ξεκάθαρα την αποδοτικότητα της 
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τράπεζας και είναι εντυπωσιακό πως για το τρίτο τρίµηνο του 2016, ο µέσος όρος του 

δείκτη αυτού στη χώρα µας είναι χαµηλότερος από τον αντίστοιχο άλλων 

ευρωπαϊκών χωρών. Παρατηρώντας το διάγραµµα βλέπουµε πως για την Ελλάδα ο 

δείκτης διαµορφώνεται στο 51,4%, κατά πολύ χαµηλότερο σε σχέση µε τον µέσο όρο 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης (63%) και άλλων χωρών (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 

2017). 

 
 

 

Μέσα σε αυτό το ιδιαίτερα ανταγωνιστικό περιβάλλον που κλυδωνίζεται από την 

οικονοµική κρίση το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα είναι αντιµέτωπο µε σηµαντικές 

προκλήσεις. Πρώτο και κύριο είναι η εξυγίανση των τραπεζικών χαρτοφυλακίων. 

Αυτό µπορεί να επιτευχθεί σε δύο άξονες, την αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση του 

ζητήµατος των µη εξυπηρετούµενων δανείων και την βελτίωση του θεσµικού 

πλαισίου για την αναδιάρθρωση τους. Παράλληλα τα τραπεζικά ιδρύµατα θα πρέπει 

να βρουν τρόπους για την επανεκκίνηση της επενδυτικής διαδικασίας. Είναι ο µόνος 

τρόπος που θα οδηγούσε σε θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Εξίσου σηµαντική είναι η 

µείωση της εξάρτησης των ελληνικών τραπεζών από τις κρατικές ενισχύσεις σε 

κεφάλαια και από τους ευρωπαϊκούς µηχανισµούς σε ρευστότητα. Ένα άλλο κοµµάτι 

είναι η επιστροφή των καταθέσεων και ιδίως αυτών που έχουν µεταφερθεί στο 

εξωτερικό. Επίσης είναι καθοριστικά σηµαντική η πλήρης και συνεπής εφαρµογή των 

σχεδίων αναδιάρθρωσης των ελληνικών τραπεζών. Σε αυτό το πλαίσιο έγγυται και η 

καθιέρωση της «ελάχιστης απαίτησης για τα ίδια κεφάλαια και τις επιλέξιµες 

υποχρεώσεις» (MREL). Με αυτή θα διασφαλίζεται η δυνατότητα των τραπεζών να 

ανταπεξέλθουν σε ενδεχόµελες µελλοντικές κρίσεις και να εξασφαλίζεται η 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Ένα άλλο στοιχείο των προκλήσεων που 
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αντιµετωπίζει το τραπεζικό σύστηµα είναι οι συνεχώς εξελισσόµενες τεχνολογίες και 

η απαραίτητα ενσωµάτωσή τους. Σε αυτό συνίσταται η δυνατότητα των τραπεζών να 

προσφέρουν νέες τραπεζικές επιλογές και προϊόντα. Τέλος η αλλαγή της µετοχικής 

σύνθεσης των ελληνικών τραπεζών λόγω των ανακεφαλαιοποιήσεων, δηµιουργεί νέες 

προκλήσεις καθώς φαίνεται απαραίτητη η περαιτέρω επέκταση της µετοχικής βάσης 

σε ιδιώτες επενδυτές και σε ξένα χαρτοφυλάκια. 

 

5.6 Μελέτη περίπτωσης Τράπεζας Πειραιώς και Αγροτικής 

Τράπεζας 

 

Μία από τις πιο επιτυχηµένες συµφωνίες εξαγοράς ήταν αυτή που πραγµατοποιήθηκε 

τον Ιούλιο του 2012, όπου έγινε η απορρόφηση του υγιούς τµήµατος της Αγροτικής 

Τράπεζας από την Τράπεζα Πειραιώς. Στα πλαίσια της εξυγίανσης, ένα σύνολο από 

εγχώριες και ξένες τράπεζες εκδήλωσαν ενδιαφέρον για την απόκτηση του υγιούς 

τµήµατος της Αγροτικής Τράπεζας, το οποίο περιλάµβανε κυρίως τα χαρτοφυλάκια 

ενήµερων δανείων και τίτλων καθώς και το σύνολο των καταθέσεων. Έπειτα από 

σχετική πρόταση της Τράπεζας Πειραιώς και µε αρχή την διασφάλιση της 

χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας η Τράπεζα της Ελλάδος, ενέκρινε την µεταβίβαση 

αυτή. Όπως ορίζει σχετικός νόµος το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, 

κάλυψε την διαφορά της αξίας των µεταφερόµενων στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού. Μάλιστα η Τράπεζα Πειραιώς εγγυήθηκε την απασχόληση του 

προσωπικού της Αγροτικής Τράπεζας. Η στρατηγική αυτή επιτεύχθηκε κάτω από την 

πίεση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για λύση στο µεγάλο πρόβληµα της 

Αγροτικής Τράπεζας. Τα τελευταία χρόνια πριν την εξαγορά, η Αγροτική είχε 

χρηµατοδοτηθεί µε 5 δισ. ευρώ και παράλληλα εµφάνιζε σηµαντικές ζηµιές. Έτσι 

λοιπό η τράπεζα διασπάστηκε σε «καλή» και «κακή» τράπεζα. Στην «καλή» τράπεζα, 

µεταφέρθηκε το σύνολο των καταθέσεων (ιδιωτών, τραπεζών και ∆ηµοσίου) και το 

υγιές ενεργητικό (χαρτοφυλάκιο δανείων και τίτλων) της παλαιάς Αγροτικής. Το 

«κακό» τµήµα της τράπεζας συµπεριέλαβε τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια, 

υποχρεώσεις θυγατρικών, αλλά και εγγυήσεις φτάνοντας περίπου στα 4,5 δις. ευρώ. 

Το νέο σχήµα µετά την απορρόφηση, απέκτησε σύνολο ενεργητικού 75 δισ. ευρώ, 

καταθέσεις 35 δισ. ευρώ και χορηγήσεις 47 δισ. ευρώ. Όσον αφορά το προσωπικό 

του οµίλου έφτασε τους 17.000 εργαζοµένους µε 1.230 καταστήµατα και µε 
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παρουσία σε εννέα χώρες εκτός Ελλάδος. Η ΑΤΕ bank ενσωµατωµένη πλέον στην 

Πειραιώς φαίνεται πως δεν ήταν τόσο προβληµατική όσο νόµιζαν κάποιοι. 

Συγκεκριµένα η Πειραιώς προ εξαγορών είχε 49-51 δις εκ. ενεργητικό και τον Ιούλιο 

του 2012 εκτινάχθηκε στα 74 δις εκ. λόγω της εξαγοράς της Αγροτικής τράπεζας. 

Παράλληλα η Πειραιώς ενισχύθηκε σηµαντικά µε ρευστότητα. Είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό πως η Αγροτική Τράπεζα είχε δάνεια εκ των οποίων το 51% ήταν 

στεγαστικά δάνεια εξυπηρετούµενα και µάλιστα υψηλής απόδοσης. Η περίπτωση της 

Αγροτικής τράπεζας αναδεικνύεται ιδιαίτερα αποτελεσµατική, προσθέτοντας 

σηµαντικά κεφάλαια στην Πειραιώς και ενισχύοντας την ρευστότητά της. Το δίκτυο 

της Αγροτικής, λειτουργούσε αρχικά µε την ίδια επωνυµία και σταδιακά έγινε η 

ενσωµάτωση στο δίκτυο της Πειραιώς. Αναµφισβήτητα το νέο σχήµα ήταν 

περισσότερο δυναµικό καθώς εξασφαλίζει καλύτερη ποιότητα υπηρεσιών και 

µεγαλύτερες δυνατότητες χρηµατοδότησης. Στη συνέχεια και συγκεκριµένα το 

καλοκαίρι του 2013 ακολούθησαν οι εξαγορές των τριών κυπριακών τραπεζών , της 

Λαϊκής τράπεζας Κύπρου (Marfin) η οποία συµµετείχε µε 13 δις εκ. στο ενεργητικό 

της Πειραιώς, της Κύπρου µε 9 δις εκ.  και της Ελληνικής µε 1 δις εκ. Ακολούθησαν 

η Millennium bank µε 5 δις εκ., η Γενική Τράπεζα µε 3 δις εκ. και η Πανελλήνια µε 

600 εκατ. Μετά από αυτές τις εξαγορές το ενεργητικό της Πειραιώς εκτοξεύτηκε στα 

85,9 δις εκ. ευρώ στο τέλος του 2015. Πιο συγκεκριµένα οι καταθέσεις ήταν στα 38 

δις εκ αγγίζοντας το 29% του µεριδίου αγοράς και όσο αφορά τα δάνεια είχε µερίδιο 

της τάξης του 30%. Ωστόσο από αυτές τις στρατηγικές η Πειραιώς απέκτησε και 

αρκετά προβλήµατα κυρίως όσο αφορά την ποιότητα του ενεργητικού (AQR). Σε 

αυτό το σκέλος η Γενική Τράπεζα, κάποιες από τις Κυπριακές αλλά και κάποια 

δάνεια της Millennium bank ήταν καθοριστικά αρνητικοί παράγοντες (bankingnews, 

2016). Παρόλα αυτά, οι εξαγορές αυτές συνεισέφεραν στην αναδιάρθρωση του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, µια διαδικασία που αποτελεί βασικό πυλώνα για 

την χρηµατοπιστωτική σταθερότητα της οικονοµίας µας.  

Πλέον η Τράπεζα Πειραιώς έχει ενσωµατώσει πλήρως στα συστήµατά της όλες τις 

προαναφερθείσες εξαγορές της περιόδου 2012-2015, προσφέροντας ολοκληρωµένη 

τραπεζική εξυπηρέτηση. Σύµφωνα µε τα στοιχεία που δηµοσίευσε ο ίδιος ο όµιλος ο 

δείκτης κεφαλαίου κοινών µετοχών Κατηγορίας Ι (Common EquityTier-1) 

διαµορφώθηκε τον Σεπτέµβρη του 2016 στο 17,6% και ο δείκτης Common 

EquityTier-1, µε βάση την πλήρη εφαρµογή των κανόνων της Βασιλείας ΙΙΙ, 

διαµορφώθηκε στο 16,7%. Τα παραπάνω αποτελέσµατα αφορούν δείκτες επάρκειας 
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κεφαλαίων και δείχνουν πως σήµερα η Τράπεζα Πειραιώς είναι κεφαλαιακά 

ισχυρότερη από ποτέ (Τράπεζα Πειραιώς, 2017). Έχει παρουσία σε 8 χώρες και 

απασχολεί 18,5 χιλιάδες εργαζόµενους. ∆ιαθέτει 5,6 εκατ. πελάτες παρέχοντας τους 

ένα µεγάλο φάσµα χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών, πρωτοπορώντας 

µάλιστα σε θέµατα τεχνολογίας. Τα στοιχεία µέχρι τέλος Σεπτεµβρίου 2016 δείχνουν 

πως το συνολικό ενεργητικό του τραπεζικού οµίλου κυµαίνεται στα €82,2 δισ., τα 

δάνεια µετά από τις προβλέψεις τα €48,3 δισ. και οι καταθέσεις τα €39,3 δις. Σήµερα 

αποτελεί ίσως την µεγαλύτερη συστηµική τράπεζα, απευθύνεται σε ιδιώτες και 

επιχειρήσεις µε υψηλού επιπέδου υπηρεσίες και πολλά κανάλια εξυπηρέτησης. 

Φαίνεται πως έχει επιτύχει τους στρατηγικούς της στόχους, διαµορφώνοντας ένα 

λειτουργικό περιβάλλον. 
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6. Συµπεράσµατα 

 

Η οικονοµική κρίση αποτελεί αναπόσπαστο κοµµάτι του οικονοµικού κύκλου, και 

αυτό την καθιστά αναπόφευκτη. Αναµφισβήτητα η παρούσα κρίση δεν είναι τοπική 

και µεµονωµένη, αλλά έχει λάβει παγκόσµιες διαστάσεις επηρεάζοντας πολλαπλά το 

οικονοµικό σύστηµα. Η βαθιά ύφεση έχει πλήξει σηµαντικά πολλούς κλάδους τις 

οικονοµίας και ιδιαίτερα τον χρηµατοπιστωτικό. Στην περίπτωση της Ελλάδας, µε 

αφορµή την οικονοµική κρίση διαφάνηκε το τεράστιο δηµοσιονοµικό πρόβληµα της 

χώρας, επηρεάζοντας τόσο τον δηµόσιο τοµέα όσο και ιδιώτες και επιχειρήσεις. Όσον 

αφορά τις επιχειρήσεις, όπως ήδη επισηµάναµε η ανάγκη για στρατηγικό σχεδιασµό 

θεωρείται επιβεβληµένη. Είναι ίσως η µόνη διέξοδος, αφού η βελτίωση της 

ανταγωνιστικότητάς τους, θα τις βοηθήσει να ανταπεξέλθουν σε αυτό το δυσµενές 

περιβάλλον. Από την άλλη το κράτος θα πρέπει να προχωρήσει σε δηµοσιονοµικές 

προσαρµογές για να µπορέσει να επιτύχει θετικούς ρυθµούς ανάπτυξης. Βασικός 

παράγοντας στην επίτευξη αυτού του σκοπού θα ήταν η προσέλκυση νέων επενδυτών 

και για να πραγµατοποιηθεί αυτό θα πρέπει να δοθούν τα κατάλληλα κίνητρα. Θα 

µπορούσε να πει κανείς πως ακόµη και η κρατική µηχανή χρήζει στρατηγικού 

σχεδιασµού, µε παράλληλες προσπάθειες εξυγίανσης του δηµόσιου τοµέα. Εξάλλου η 

αξιόλογη προσπάθεια που έχει λάβει χώρα στον τραπεζικό κλάδο, µε την εξυγίανση 

των τραπεζικών ιδρυµάτων και την συγκέντρωση του κλάδου αποτελεί επιτυχηµένο 

παράδειγµα. Σαφώς και η οικονοµική ύφεση δηµιουργεί πολλά προβλήµατα όπως η 

µειωµένη παραγωγή, η απώλεια εισοδήµατος, η αύξηση της ανεργίας, οι µειωµένοι 

ρυθµοί ανάπτυξης, τα χαµηλά επίπεδα χρηµατοδότησης όµως από την άλλη 

δηµιουργούνται προκλήσεις και ταυτόχρονα αξιόλογες ευκαιρίες για αλλαγή και 

προσαρµογή σε ένα διαρκώς µεταβαλλόµενο περιβάλλον.
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