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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 
    Ζ εξγαζία απηή έρεη ζαλ ζθνπφ ηελ αλάιπζε θαη ηελ πεξηγξαθή ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα αζρνιείηαη κε ηε δνκή 

ηνπ, ην λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ θαη γεληθά ηελ νξγαλσηηθή 

δνκή ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη πσο απηφ ιεηηνπξγεί. 

     

 

    Δπίζεο αζρνιείηαη κε ηνπο δείθηεο πνπ παξαθνινπζνχλ ηελ πνξεία ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, ηε ζχλζεζε ηνπο θαη ηνπο παξάγνληεο πνπ ηνπο επεξεάδνπλ. 

     

 

    Σν βαζηθφ ζθέινο ηεο εξγαζίαο επηθεληξψλεηαη θαη απαληάεη ζε εξσηήκαηα 

πνπ ηαιαλίδνπλ πνιινχο φπσο: απφ πνχ μεθίλεζε ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη πσο, 

κεηαθέξζεθε απηή ε θξίζε ζηελ Διιάδα, πνηεο είλαη νη ζπλέπηεο ηεο θξίζεο , ηη 

κπνξνχκε λα θάλνπκε γηα λα βειηησζεί ε θαηάζηαζε θαζψο επίζεο θαη πσο 

επεξέαζε ή θαη επεξεάδεη αθφκα ε νηθνλνκηθή θξίζε ηελ πνξεία ηνπ ειιεληθνχ 

ρξεκαηηζηεξίνπ κε ζηνηρεία ηφζν κέζα απφ ηηο εκθαλείο αιιαγέο πξν θξίζεο 

θαη ηψξα, φπσο είλαη: ν αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ βξίζθνληαη ζε 

θαηάζηαζε επηηήξεζεο , αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο ή θαη δηαγξαθήο απφ ην 

ρξεκαηηζηήξην , φζν, θαη απφ ηηο ιηγφηεξν εκθαλείο αιιαγέο φπσο είλαη ε ζηάζε 

ησλ κεγάισλ επελδπηψλ απέλαληη ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. 

 

 

    ΋ια ηα ζηνηρεία πνπ παξαζέηνπκε είλαη έγθπξα θαη επθνινλφεηα απφ ηνλ 

θαζέλα ρσξίο επηζηεκνληθνχο φξνπο αιιά κε ζαθή θαη απηά ζηνηρεία πνπ 

ηεθκεξηψλνπλ ηα ιεγφκελα καο. 
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ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 

 
    Κχξην αληηθείκελν ηεο έξεπλαο απνηειεί ν ρψξνο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ θαη πσο επεξεάζηεθε απηφ απφ ηελ Οηθνλνκηθή Κξίζε. ΢ηελ αξρή ηνπ 

πξψηνπ θεθαιαίνπ παξαηίζεληαη βαζηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ έλλνηα 

θαη ηελ ηζηνξία ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, ηα κειή ηνπ, ηνπο θνξείο πνπ επνπηεχνπλ 

ην ρξεκαηηζηήξην, ηελ δηάθξηζε κεηαμχ κεηνρψλ – νκνιφγσλ θαη νκνινγηψλ, 

ηνπο δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ Αζελψλ θαζψο επίζεο θαη ηε ζεκαζία 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. 

 

    ΢ηε ζπλέρεηα, ζην δεχηεξν θεθάιαην, αλαιχνπκε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. 

Παξαζέηνπκε ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο φπσο: απφ πνχ άξρηζε ε νηθνλνκηθή 

θξίζε, πσο κεηαθέξζεθε ε θξίζε ζηελ Διιάδα, ηη ζπκβαίλεη κε ην δεκφζην θαη 

ην  εμσηεξηθφ ρξένο, πνηεο είλαη νη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο θαζψο επίζεο θαη 

νξηζκέλα κεηξά θαη κεηαξξπζκίζεηο γηα ηε ξχζκηζε ζεκαληηθψλ δεηεκάησλ ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο, φπσο κέηξα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο δηαθζνξάο ζηνλ 

δεκφζην ηνκέα. 

 

    ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην γίλεηαη έλαο ζπλδπαζκφο ησλ πξνεγνχκελσλ 

θεθαιαίσλ θαη πξνζπαζνχκε λα δείμνπκε πσο επεξέαζε ε νηθνλνκηθή θξίζε ην 

ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην,  ηφζν κε ηηο εκθαλείο αιιαγέο ζην ρξεκαηηζηήξην απφ 

ηελ θξίζε φζν θαη κε ηηο ιηγφηεξν εκθαλείο αιιαγέο, φπσο ηελ ζηάζε ησλ 

κεγάισλ επελδπηψλ. Δπίζεο δίλνληαη ζηνηρεία γηα ην επίπεδν πνπ θπκαηλφηαλ ν 

Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ πξηλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ζε ζχγθξηζε κε ηα ζεκεξηλά 

επίπεδα , αλαιχνπκε ηηο ηξαπεδηθέο ζπγρσλεχζεηο θαη ην ξφιν ηνπο ζηελ 

νηθνλνκία θαζψο επίζεο παξαζέηνπκε πιεξνθνξίεο γηα ηνλ αξηζκφ ησλ 

εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ βξίζθνληαη ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο , παχζεο 

δηαπξαγκάηεπζεο θαη δηαγξαθήο απφ ην ρξεκαηηζηήξην ζηελ πεξίνδν ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο.     
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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 
 

    Σν πξψην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηδξχζεθε ζηε Φιάλδξα, πηζαλφηαηα ζηελ 

Ακβέξζα ( ζεκεξηλφ Βέιγην ) ην 1460. Ο ζεζκφο δηαδφζεθε γξήγνξα ζηελ 

πεξηνρή. Σν 1602 εηζήρζε ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Άκζηεξληακ θαη ε πξψηε 

πνιπκεηνρηθή εηαηξία, ε νιιαλδηθή Δηαηξεία ησλ Αλαηνιηθψλ Ηλδηψλ.  

΢ήκεξα ηα ρξεκαηηζηήξηα είλαη έλαο απαξαίηεηνο ζεζκφο γηα ην νηθνλνκηθφ 

ζχζηεκα ηεο Γχζεο. ΢ηηο πινχζηεο νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ ζπλαληάκε θαη ηηο 

πην αλεπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο πνπ ζπλήζσο βαζίδνληαη ζε έλα 

ρξεκαηηζηήξην αμηψλ, φπσο ηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο Τφξθεο ( Wall Street 

θαη NASDAQ ), ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, ηνπ Παξηζηνχ ή ηεο 

Φξαλθθνχξηεο.  

    ΢ηελ Διιάδα ηα ρξεκαηηζηήξηα δελ έρνπλ ηφζν καθξφρξνλε ηζηνξία. Σν 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηδξχζεθε κφιηο ηνλ 19
ν
 αηψλα. ΋ζν ε ειιεληθή 

νηθνλνκία είρε καδηθφ θξαηηθφ έιεγρν θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ κε 

αληαγσληζηηθφ, ην ρξεκαηηζηήξην απεπζπλφηαλ κφλν ζε ιίγεο ζρεηηθά κηθξέο 

εηαηξείεο θαη ζε πεξηνξηζκέλνπο επελδπηέο. 

Μαδηθά γλσζηφ θαη αγαπεηφ έγηλε ηε δεθαεηία ηνπ 1990, θαζψο ην ειιεληθφ 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα άξρηζε λα απειεπζεξψλεηαη, κεγάιεο ηξάπεδεο 

ηδησηηθνπνηήζεθαλ θαη ηα επηηφθηα άξρηζαλ λα πέθηνπλ ζηνλ δξφκν πξνο ηελ 

ΟΝΔ. Μεηνρνπνηήζεηο κεγάισλ δεκνζίσλ εηαηξεηψλ φπσο ν ΟΣΔ θαη αξθεηά 

αξγφηεξα ε ΓΔΖ, βνήζεζαλ ζην λα δηαδνζεί ε θαηνρή κεηνρψλ ζηνπο Έιιελεο. 

Καηά ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ην ρξεκαηηζηήξην είρε πεξίπνπ 1,5 εθαηνκκχξηα 

ελεξγνχο κεηφρνπο νη νπνίνη έςαρλαλ γηα πην απνδνηηθέο επελδχζεηο απφ ηα 

πεληρξά επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη ηα ειάρηζηα άιια επελδπηηθά εξγαιεία. Ζ 

κεγάιε πηψζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ην 1999 κέρξη ην 2003 νλνκάζηεθε 

Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999 θαη επεξέαζε ζρεδφλ νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκηθή πνξεία ηεο Διιάδαο. Ο αξηζκφο ησλ ελεξγψλ επελδπηψλ ζε κεηνρέο 

ζήκεξα είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξνο, ιφγν ηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ θαη ηελ 

ζπλαθφινπζε κείσζε ηνπ ελζνπζηαζκνχ. Απηή ε αξθεηά κεγάιε πηψζε ήηαλ 

παξάιιειε κε ηελ πηψζε ηηκψλ ζηα πεξηζζφηεξα δπηηθά ρξεκαηηζηήξηα πνπ 

αθνινχζεζε ηε « θνχζθα » ησλ κεηνρψλ πςειήο ηερλνινγίαο. ΢ηελ Διιάδα 

φκσο, ιφγν ηεο κεγάιεο απεηξίαο ησλ κεηφρσλ θαη ηνπ «ηπρνδησθηηθνχ» 

ραξαθηήξα ησλ πεξηζζφηεξσλ επελδπηψλ, ε πηψζε έγηλε πην αηζζεηή 

ςπρνινγηθά. Οη επηπηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία φκσο παξέκεηλαλ πνιχ 

πεξηνξηζκέλεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 

 

 

 

Η ΔΝΝΟΙΑ ΣΟΤ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΟΤ ΚΑΙ ΣΟ Υ.Α.Α 

 
Γηα ην θεθάιαην απηφ ρξεζηκνπνηήζακε ηηο πεγέο: [1] ,[3], [4], [5], [8], [9], 

[10], [11]. 

 

 

1.1. Δίδε ρξεκαηηζηεξίνπ 
 

    Σν ρξεκαηηζηήξην είλαη ε επίζεκε αγνξά, πνπ ζπλαληηνχληαη ηα πξφζσπα 

πνπ πνπινχλ θαη αγνξάδνπλ νξηζκέλα αγαζά. Σν ρξεκαηηζηήξην δηαθέξεη απφ 

ηηο άιιεο αγνξέο θαηά ην φηη ηα αγαζά πνπ αληαιιάζζνληαη ζε απηφ δελ 

ππάξρνπλ απηνχζηα. Γηα ην ιφγν απηφ κπνξνχλ λα είλαη αληηθείκελν εκπνξίνπ 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ κφλν νκνγελή θαη κεηαβηβάζηκα αγαζά, φπσο ζπλάιιαγκα, 

ηξφθηκα, ηίηινη. Σα ρξεκαηηζηήξηα αλάινγα κε ηνλ ηξφπν ηεο ζχζηαζεο ηνπο 

δηαθξίλνληαη ζε επίζεκα θαη ειεχζεξα. 

 Υξεκαηηζηήξηα Δπίζεκα: απηά ηδξχνληαη θαη ειέγρνληαη απφ ην Κξάηνο, 

ην νπνίν εγθξίλεη ην θαηαζηαηηθφ θαη ηνπο θαλνληζκνχο ηνπο θαη 

ιεηηνπξγνχλ ππφ ηελ άκεζε επνπηεία ηνπ. Σα πεξηζζφηεξα ρξεκαηηζηήξηα 

πνπ ιεηηνπξγνχλ ζήκεξα ζηελ Δπξψπε είλαη επίζεκα (π.ρ. Διιάδα, 

Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, θ.ι.π.). 

 Υξεκαηηζηήξηα Διεχζεξα: απηά ηδξχνληαη θαη ιεηηνπξγνχλ κε ηδησηηθή 

πξσηνβνπιία ησλ ίδησλ εηαηξηψλ θαη ην Κξάηνο δελ επεκβαίλεη θαζφινπ 

ζηνλ νξγαληζκφ ηνπο νχηε αζθεί νπνηαδήπνηε επνπηεία.  

 

    Δπίζεο, ηα ρξεκαηηζηήξηα αλάινγα κε ην αληηθείκελν ησλ πξάμεσλ ηνπο, 

δηαθξίλνληαη θπξίσο ζε «ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ», φπνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη γεσξγηθά πξντφληα θαη πξψηεο χιεο, θαη ζε «ρξεκαηηζηήξηα 

αμηψλ», φπνπ γίλεηαη ην εκπφξην ησλ ηίηισλ θαη ηνπ ζπλαιιάγκαηνο.  

Μεξηθά ρξεκαηηζηήξηα ( φπσο ηνπ Λνλδίλνπ θαη ηεο Νέαο Τφξθεο ) είλαη 

νξγαληζκνί ηδησηηθήο κνξθήο, ελψ άιια είλαη δεκφζηνη νξγαληζκνί. ΋ια έρνπλ 

ηνπο εηδηθνχο θαλνληζκνχο ηνπο νη νπνίνη πεξηνξίδνπλ ην δηθαίσκα ζπκκεηνρήο 

ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο ζε νξηζκέλα πξφζσπα ( εγγεγξακκέλνπο ρξεκαηηζηέο, 

εληεηαικέλνπο κεζίηεο ),θαζνξίδνπλ γηα ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο απηέο 

ζπγθεθξηκέλεο εκέξεο θαη ψξεο ( «εκεξνιφγην ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ» ), 

θαζνξίδνπλ ηνλ ηξφπν θαηά ηνλ νπνίν ζπληάζζνληαη ηα «δειηία ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ», ζπλήζσο θαζεκεξηλά ( πνπ παξνπζηάδνπλ ηηο ηηκέο πνπ 

ζεκεηψζεθαλ θαη ζπρλά είλαη λφκηκε πεγή βεβαίσζεο ησλ ίδησλ ησλ ηηκψλ ), 



8 

 

πνπ πξνβιέπνπλ ηξφπνπο δηαηηεζίαο θαη θπξψζεηο ηδηαίηεξα απζηεξέο γηα ηε κε 

εθπιήξσζε ππνρξεψζεσλ πνπ έρνπλ αλαιεθζεί ( «αλαγθαζηηθή εθηέιεζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ» ). 

Ο νηθνλνκηθφο ξφινο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ είλαη λα ζπγθεληξψζεη ζε έλα ηφπν ηε 

δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά ελφο νξηζκέλνπ εκπνξεχκαηνο, αιιά θαη ε 

εμηζνξξφπεζε ησλ ηηκψλ ζην ρψξν θαη ζην ρξφλν.  

 

 

 

 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΟ ΔΜΠΟΡΔΤΜΑΣΩΝ 

 

    ΢ην ρξεκαηηζηήξην εκπνξεπκάησλ γίλεηαη ην ρνλδξηθφ εκπφξην κεξηθψλ 

εκπνξεπκάησλ πνπ έρνπλ κεγάιε αγνξά: πξψησλ πιψλ ή γεσξγηθψλ πξντφλησλ 

κεγάιεο θαηαλάισζεο ( καιιί, βακβάθη, ζηηεξά, θαθέο θιπ. ). Σα 

ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ είλαη ζπρλά εηδηθεπκέλα ζε έλα κφλν πξντφλ        

( π.ρ. ην ρξεκαηηζηήξην βάκβαθνο ). Με ηε ζπγθέληξσζε ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηνπ φγθνπ ησλ πξάμεσλ θάζε ηφπνπ θαη ησλ πξάμεσλ αξκπηηξάδ αλάκεζα ζε 

έλα ηφπν θαη έλαλ άιιν, ηα ρξεκαηηζηήξηα απηά δηεπθνιχλνπλ ηελ θαιχηεξε 

θαηαλνκή ησλ εκπνξεπκάησλ, νπνπδήπνηε θη αλ παξάγνληαη, 

πξαγκαηνπνηψληαο φρη κφλν ηελ ελφηεηα ηεο ηηκήο ζην ρψξν, αιιά θαη ηε 

ζηαζεξφηεηά ηεο ζην ρξφλν. Πξαγκαηηθά φηαλ ε δήηεζε ελφο πξντφληνο 

δηαηεξείηαη ζρεηηθά νκνηφκνξθε κέζα ζην έηνο, ελψ ε πξνζθνξά 

ζπγθεληξψλεηαη ζε ζχληνκε επνρηθή πεξίνδν θαη φηαλ ηα έηε ηεο θαιήο ζνδηάο 

δηαδέρνληαη έηε θαθήο ζνδηάο, νη ηηκέο ησλ εκπνξεπκάησλ, αλ πξνέθππηαλ απφ 

ηε ζπλάληεζε κφλν ησλ δεηήζεσλ θαη ησλ πξνζθνξψλ ηεο ζηηγκήο, ζα 

δέρνληαλ απφηνκεο δηαθπκάλζεηο. ΢ηε ρψξα καο ιεηηνπξγνχλ δπν 

ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ, ηνπ Πεηξαηψο (1924) θαη ηεο Θεζζαινλίθεο 

(1925). 

 

ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΟ ΑΞΗΩΝ 

 

 

    ΢ηα ρξεκαηηζηήξηα Αμηψλ δηεμάγνληαη ζπλαιιαγέο (αγνξαπσιεζίεο) ηίηισλ 

π.ρ. κεηνρψλ Αλσλχκσλ Δηαηξηψλ, νκνινγίεο (νκνινγηαθψλ δαλείσλ) θαη 

εθδίδνληαη απφ ην Γεκφζην, Οξγαληζκνχο θαη κεγάιεο επηρεηξήζεηο (Αλψλπκεο 

Δηαηξίεο). 

΢ηε ρψξα καο ππάξρεη έλα Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ησλ Αζελψλ (ΥΑΑ) πνπ 

ιεηηνπξγεί απφ ην 1876. 

΢ην ΥΑΑ δηεμάγνληαη ζπλαιιαγέο ηίηισλ (νκνινγηψλ, κεηνρψλ) θαη φρη 

ζπλαιιάγκαηνο, φπσο γίλεηαη ζε μέλα ρξεκαηηζηήξηα, θαζ‟ φηη νη ζπλαιιαγέο 

ζπλαιιάγκαηνο αλήθνπλ ζηελ αξκνδηφηεηα ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο.  
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1.2.  Ιζηνξηθή αλαζθόπεζε 
 

    Ο άλζξσπνο ζηελ πεξίνδν ησλ αλαδεηήζεψλ ηνπ δηαπίζησζε φηη έρεη αλάγθε 

λα αληαιιάζεη αγαζά πνπ παξάγεη κε αγαζά πνπ ρξεηάδεηαη λα δήζεη. Ζ αλάγθε 

απηή ηνλ νδήγεζε, θαηαξρήλ ζε ζπγθεληξψζεηο ,ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα 

γηα ηελ αληαιιαγή ησλ παξαγφκελσλ αγαζψλ, έηζη γελλήζεθαλ ηα παδάξηα, νη 

εκπνξνπαλεγχξεηο θαη κεηά ηελ πάξνδν αξθεηψλ αηψλσλ , νη εθζέζεηο. Οη 

δηάθνξνη ηξφπνη επαθήο θαη επηθνηλσλίαο  ησλ πσιεηψλ θαη ησλ αγνξαζηψλ κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη ηελ εμέιημε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ , ιφγν ηνπ 

φηη ε νξγάλσζε ηεο παξαγσγήο απμαλφηαλ , θαηέιεμαλ λα κελ επαξθνχλ , κε 

απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζεί ε αλάγθε ηεο θαζεκεξηλήο θαη άκεζεο επαθήο ησλ 

ελδηαθεξνκέλσλ. 

Γηα ηελ θάιπςε απηψλ ησλ αλαγθψλ , ζηελ αξρή δεκηνπξγήζεθαλ θαη 

θαζηεξψζεθαλ ηα ρξεκαηηζηήξηα εκπνξεπκάησλ , φπνπ γηλφληνπζαλ νη 

αληαιιαγέο ησλ πξντφλησλ θαη ζηε ζπλέρεηα νη αγνξέο θαη νη πσιήζεηο ηνπο. 

Γειαδή ιεηηνχξγεζε ν λφκνο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο, πνπ νδήγεζε ζηε 

ζπλέρεηα ηνπο παξαγσγνχο ζε γηγαληνπνίεζε ησλ ζπλαιιαγψλ κε ζπλέπεηα λα 

θηάζνπλ νη απινί  γεσξγνί λα γίλνπλ επηρεηξεκαηίεο , λα νξγαλψζνπλ 

επηρεηξήζεηο , πνπ κε ηελ πάξνδν ησλ ρξφλσλ κεγάισζαλ. Έηζη δεκηνπξγήζεθε 

ζηε ζπλέρεηα ε αλάγθε ηεο επξέζεσο λέσλ θεθαιαίσλ γηα λέεο επεθηάζεηο, 

θαη‟απηφλ ηνλ ηξφπν δεκηνπξγήζεθαλ θαη ηα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ.  

Ζ αλάπηπμε επηρεηξήζεσλ θαη ζπλαιιαγψλ δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε ηεο 

ακεζφηεηαο γηα ηελ πξαγκάησζε ηνπ δεηνχκελνπ θαη νδήγεζε ζηελ απφθαζε 

ησλ ελδηαθεξνκέλσλ λα δεκηνπξγήζνπλ ηηο θαηάιιειεο ζπλζήθεο θαη 

πξνυπνζέζεηο γηα λα νξγαλσζνχλ ρψξνη, πνπ λα εμππεξεηνχλ απηέο ηηο αλάγθεο. 

Κάησ ινηπφλ απφ ηελ πίεζε απηψλ ησλ αλαγθψλ δεκηνπξγήζεθαλ θαη 

θαζηεξψζεθαλ ηα Υξεκαηηζηήξηα ζηα νπνία ζπγθεληξψλνληαη νη 

ελδηαθεξφκελνη θαζεκεξηλά, ζε νξηζκέλνπο ρψξνπο  θαη ζε νξηζκέλεο ψξεο θαη 

δηαπξαγκαηεχνληαη εκπνξεχκαηα θαη θηλεηέο αμίεο κέζα ζε έλα ζεζκνζεηεκέλν 

πεξηβάιινλ , φπνπ έρνπλ πξνθαζνξηζηεί δηαηππψζεηο θαη ελέξγεηεο , πνπ 

ζηεξίδνληαη πάλσ ζε θαλφλεο θαη πξφηππα κε λνκνζεηηθέο θαιχςεηο θαη 

ξπζκίζεηο. Έηζη δηαζθαιίδνληαη αθελφο ε ηαρχηεηα ησλ ζπλαιιαγψλ θαη 

αθεηέξνπ ε δηαθάλεηά ηνπο. 

Δπνκέλσο ε δεκηνπξγία ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ ζηεξίρηεθε ζην φηη πξέπεη ζην 

ρψξν ηνπο λα επηηπγράλεηαη κε ηνλ ηππνπνηεκέλν ηξφπν, πνπ δηεμάγνληαη ζε 

απηά νη ζπλαιιαγέο. Δπίζεο κηα ζπγθεθξηκέλε ηηκή , πνπ αληηζηνηρεί θαηά 

θαλφλα ζηελ θαηά ην δπλαηφ πξαγκαηηθή θαηάζηαζε, πνπ δηακνξθψλεη ε 

πξνζθνξά θαη ζε θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή ε δήηεζε. Έηζη δίλεηαη ε 

επθαηξία θαη ε δπλαηφηεηα ζηνπο ελδηαθεξνκέλνπο λα εθιέμνπλ ηελ θαιχηεξε, 

γηα ηε ζπγθεθξηκέλε ζηηγκή γηα απηνχο, ηηκή αγνξάο ε πψιεζεο. Δπίζεο 

επηηπγράλεηαη ε εχθνιε θαη δηαξθήο δηαπξαγκάηεπζε ησλ αμηψλ, ε εχθνιε 

εμεχξεζε θεθαιαίσλ. 
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Με απηήλ ηελ  θηινζνθηθή πνξεία ζθέςεσλ θαη ιφγν ησλ ζεηηθψλ πξνζθνξψλ, 

ηα Υξεκαηηζηήξηα απνβαίλνπλ ε θαξδηά ηεο νηθνλνκίαο θάζε ρψξαο. Βεβαίσο 

ηελ ηζηνξηθή ρξεζηκφηεηα ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ ηελ επέβαιιαλ ην κέγεζνο ησλ 

απμαλφκελσλ ζπλαιιαγψλ θαη ε κεγάιε δπζθνιία πνπ ζπλαληνχζαλ ηα 

ελδηαθεξφκελα κέιε, ηα νπνία ζηελ αξρή ήηαλ έκπνξνη, λαπηηθνί, εθνπιηζηέο, 

πνπ ιφγν ηεο ππεξαπαζρφιεζήο ηνπο ρξεζηκνπνηνχζαλ, γηα λα δηεπθνιπλζνχλ 

κεζάδνληεο. Απηνί ήηαλ ζαλ ηνπο ζεκεξηλνχο ρξεκαηηζηέο, δειαδή έθεξλαλ ζε 

επαθή ηνπο ελδηαθεξνκέλνπο θαη πξαγκαηνπνηνχζαλ ζπλαιιαγέο γηα απηνχο. 

Ζ εμέιημε ησλ βηνκεραληθψλ επαλαζηάζεσλ έθεξε πιήζνο πξντφλησλ ζηελ 

αγνξά κε απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία Υξεκαηηζηήξησλ Δκπνξεπκάησλ, Αμηψλ, 

΢πλαιιάγκαηνο, Ναχισλ, Έξγσλ ηέρλεο θαη Αζθαιίζεσλ. Δμαηηίαο απηψλ ησλ 

αλαγθψλ δεκηνπξγήζεθαλ ηα Υξεκαηηζηήξηα, ηα νπνία εθθξάδνπλ αθελφο φιεο 

ηηο ηάζεηο θαη αθεηέξνπ ηηο εμειίμεηο ζην δηεζλή ρψξν. 

Δμαηηίαο ησλ ίδησλ πεξίπνπ αλαγθψλ δεκηνπξγήζεθε θαη ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ.  

 

 

 
 

 

    Πάλσ απφ ην ηζηνξηθφ θαθελείν «Ζ Ωξαία Διιάο» ζηε δηαζηαχξσζε ησλ 

νδψλ Δξκνχ θαη Αηφινπ, βξηζθφηαλ , απφ ην 1870 «Ζ Λέζρε Δκπφξσλ ησλ 

Αζελψλ» πνπ ρξεζίκεπε σο ηφπνο ζπλαληήζεσο ησλ επαγγεικαηηψλ, αιιά 

ζπρλά θαη σο πξαθηνξείν εηδήζεσλ. ΢ην ρψξν απηφ θάζε απφγεπκα δηεμάγνληαλ  

δηαπξαγκαηεχζεηο επί ησλ νκνινγηψλ ησλ εζληθψλ δαλείσλ πνπ εθδίδνληαλ 

ηφηε. ΢ηαδηαθά θαη κε ηε δηάδνζε ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ, δεκηνπξγήζεθε ε 

δηάζεζε γηα ζεκαληηθφηεξεο ζπλαιιαγέο. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε ιέζρε 

πάλσ απφ ην θαθελείν «Ζ Ωξαία Διιάο», κεηαηξάπεθε απφ ςπραγσγηθφ θέληξν 

νξηζκέλεο επαγγεικαηηθήο ηάμεο ζε «Μεηνρνπξαηήξηνλ» ζπκθψλα κε ηνλ Σξ. 

Δπαγγειίδε πνπ ηεο έδσζε απηήλ ηελ νλνκαζία. Καη απηφ δηφηη νη ζπλαιιαγέο 
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πνπ εηζήγαγαλ νη πξψελ  «ραβηαξνραλίηεο» νκνγελείο ήηαλ γλήζηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο πξάμεηο, πνπ είραλ αλαπηπρηεί ζηα ήδε νξγαλσκέλα 

Υξεκαηηζηήξηα άιισλ ρσξψλ. Έηζη άξρηζε λα ιεηηνπξγεί έλα «αλεπίζεκν» 

Υξεκαηηζηήξην ζηελ πφιε ηεο Αζήλαο. Έκβιεκά ηνπ ήηαλ ν Φηεξσηφο Δξκήο, 

απφ φπνπ αξγφηεξα εκπλεχζηεθε θαη ην έκβιεκά ηνπ ην «επίζεκν» 

Υξεκαηηζηήξην. Οη αλάγθεο πνπ πξέπεη λα θαιχςεη έλα Υξεκαηηζηήξην ινγηθά 

πξνεγνχληαη ηεο ιεηηνπξγηάο ηνπ. ΢ηε ρσξά καο σζηφζν απηή ε αξρή 

θαηαζηξαηεγήζεθε. ΋ηαλ ε Δξκνχπνιε ηεο ΢χξνπ κεζνπξαλνχζε σο ε 

ειιεληθή πφιε κε ηε κεγαιχηεξε αζηηθή αλάπηπμε, ν νηθνλνκηθφο ηχπνο ηεο 

πφιεο δελ παξέιεηπε λα επηζεκαίλεη ηελ έιιεηςε Υξεκαηηζηεξίνπ πνπ ε 

ζχζηαζή ηνπ ζα απνηεινχζε ηνλ ππξήλα γηα ηνλ ζρεκαηηζκφ νκνίσλ ζηε 

ζπλέρεηα ζηνλ Πεηξαηά, ηελ Αζήλα, θαη ηελ Πάηξα. Καζψο ε Δξκνχπνιε άξρηζε 

λα παξαθκάδεη ε ζθπηάιε ηεο πξψηεο εκπνξηθήο πφιεο πέξαζε ζηνλ Πεηξαηά. 

Δθεί είρε ήδε αλαγεξζεί ρξεκαηηζηεξηαθφ κέγαξν, πξηλ αθφκα ηδξπζεί επηζήκσο 

ρξεκαηηζηήξην.  

 

 
 

    ΢πκπεξαζκαηηθά αλαθέξεηαη φηη ην πξψην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην, πνπ 

ηδξχζεθε ζηνλ Πεηξαηά, ήηαλ κεηθηή αγνξά, εκπνξεπκάησλ θαη αμηψλ 

ηαπηνρξφλσο. ΋κσο, ην ζπγθεθξηκέλν Υξεκαηηζηήξην , πνηέ δελ κπφξεζε λα 

απνθηήζεη επαξθή θίλεζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ. Σν αμηνκλεκφλεπην ηεο 

ηδξχζεσο ηνπ Πεηξατθνχ Υξεκαηηζηεξίνπ αθνξά πεξηζζφηεξν ζηελ θαηαζθεπή 

ηνπ θηεξίνπ θαη ιηγφηεξν ζηε ιεηηνπξγηά ηνπ. Σελ επνρή εθείλε, ην Μάην ηνπ 

1873, ηα κέιε ηεο Λέζρεο νλφκαζαλ ηε Λέζρε ηνπο Υξεκαηηζηήξην θαη 

πξνρψξεζαλ αθφκε θαη ζηελ εθινγή πξφεδξνπ. Ωο πξψηνο πξφεδξνο εθιέρηεθε 

ν Γεψξγηνο Ηγγιέζεο. ΢ηελ αξρή, νη ιίγεο πξάμεηο πνπ ζπλάπηνληαλ ζηε Λέζρε 

δελ ήηαλ αξθεηέο γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ρξεκαηηζηεξηαθή αηκφζθαηξα. ΢ηε 

ζπλέρεηα φκσο, φζν απμαλφηαλ ν θεξδνζθνπηθφο παξνμπζκφο πνπ είρε 

θαηαιάβεη ην πιήζνο, θπξίσο κεηά ηελ ίδξπζε ηεο Δηαηξίαο ηνπ Λαπξίνπ, 

γίλνληαλ νινέλα θαη ππθλφηεξεο νη ζπγθεληξψζεηο ζην θαθελείν θαη ζην ρψξν 

κπξνζηά απφ απηφ. Ζ αηκφζθαηξα, φπσο αλαθέξζεθε, άξρηζε λα ζεξκαίλεηαη 

θαηά ην Μάην ηνπ 1873, φηαλ θπθινθφξεζαλ 100.000 κεηνρέο ηεο εηαηξίαο ηνπ 
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Λαπξίνπ θαη απνηέιεζαλ απνθιεηζηηθφ ζρεδφλ αληηθείκελν αγνξαπσιεζηψλ ζηε 

Λέζρε, ην θαθελείν θαη ηνπο δξφκνπο. Σν ΢επηέκβξην  ηνπ 1876 δεκνζηεχηεθε 

ην Βαζηιηθφ Γηάηαγκα, πνπ ελέθξηλε ηε ζχζηαζε Υξεκαηηζηεξίνπ, ζην νπνίν 

φκσο επηηξεπφηαλ λα ζπλαζξνίδνληαη κφλνλ νη Έκπνξνη, νη Πινίαξρνη, νη 

Κνιιπβηζηέο θαη νη Μεζίηεο. Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ζηεγάζηεθε ηα 

πξψηα ηνπ ρξφληα ζην ηζηνξηθφ «ΜΔΓΑΡΟ ΜΔΛΑ», ζηε ζπλέρεηα 

κεηαγθαηαζηάζεθε ζηελ Οηθία Ννηαξά ζηε γσλία ησλ νδψλ ΢νθνθιένπο θαη 

Αηφινπ, ζηε ζπλέρεηα ζηελ νδφ Πεζκαηδφγινπ θαη έθηνηε ζηελ νδφ 

΢νθνθιένπο 10.  

 
Σν πξψην κέγαξν πνπ ζηέγαζε ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 

 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ αμηψλ Αζελψλ μεθηλάεη ζηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 

ηνπ 1876. ΋πσο αλαθέξεη ζηελ απφθαζε γηα ηελ ίδξπζε ηνπ ην ηφηε ππνπξγηθφ 

ζπκβνχιην, ππφ ηνλ πξσζππνπξγφ Κνπκνπλδνχξν: ...Εγθξίλεηαη ε ζύζηαζεο 

Χξεκαηηζηεξίνπ θαη ελ Αζήλαηο, εηο ν θαη κόλνλ δύλαληαη λα ζπλαζξνίδνληαη νη έκπνξνη, νη 

πινίαξρνη, νη θνιιπβηζηαί θαη νη κεζίηαη... 

 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ μεθίλεζε ζηηο 30 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 1876 

επί θπβεξλήζεσο ηνπ Αιέμαλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ, κεηά ηελ αλαγθαηφηεηα λα 

βξεζεί θαηάιιειν κέξνο γηα ηελ ζπλαιιαγή δηαθφξσλ κεηνρηθψλ θαη 

νκνινγηαθψλ ηίηισλ. Πξηλ ηελ ίδξπζε ηνπ νη ιίγνη επελδπηέο πνπ ππήξραλ 

εθείλε ηελ επνρή ζπγθεληξψλνληαλ ζε κηθξά θαθελεία ή ζε ηπρφλ ιέζρεο. Ζ 

ηφηε εηθφλα ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη θνηλσλίαο «θαζξεπηίδνληαλ» κέζα 

απφ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή Αγνξά. Αθφκα θαη φηαλ νη εμειίμεηο ήηαλ δπζνίσλεο 

ιφγσ ησλ αλαηαξαρψλ κέζα απφ θξίζεηο θαη πνιέκνπο, ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ θαηάθεξλε λα εμειίζζεηαη, ψζπνπ θαηαμηψζεθε ζηηο αξρέο ηνπ 20νπ 

αηψλα. Ο ξφινο πνπ δηαδξακάηηζε ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ζηε 

δηάξθεηα ηεο πξψηεο ηνπ εθαηνληαεηεξίδαο, ήηαλ ζαθψο πξνζδηνξηζκέλνο θαη 

επεξεαζκέλνο απφ ηελ πνξεία θαη ηελ θαηάζηαζε πνπ βξηζθφηαλ ε Δζληθή 

Οηθνλνκία. Απηφ άιισζηε ήηαλ επφκελν λα ζπκβεί, θαζψο νη δπλαηφηεηεο θαη 

νη πξνυπνζέζεηο γηα κηα δσεξή εκθάληζή ηνπ ζηελ νηθνλνκηθή δσή ηνπ ηφπνπ 
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ήηαλ πεξηνξηζκέλεο θαη νη επθαηξίεο γηα ηελ πξαγκάησζε ησλ ζηφρσλ θαη ησλ 

ζθνπψλ ηνπ αζήκαληεο. Πέξα φκσο απφ απηέο ηηο δπζθνιίεο επέδξαζαλ 

δπζκελψο θαη ε κέρξη ζήκεξα άζθεζε ηεο πνιηηηθήο ησλ πςειψλ επηηνθίσλ, ε 

πςειή θνξνιφγεζε θεξδψλ, ε πνιηηηθή ηνπ θξαηηθνχ παξεκβαηηζκνχ, ε 

ζηξεβιή αληηκεηψπηζε ησλ εηδηθψλ ζεκάησλ πνπ απαζρνινχλ ηηο επηρεηξήζεηο, 

φπσο π.ρ. ε αλαπηπμηαθή πνιηηηθή ησλ απνζβέζεσλ ησλ παγίσλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ θαη πνιιά άιια. Οη δπζθνιίεο απηέο εμαλάγθαζαλ ην Υξεκαηηζηήξην 

Αμηψλ Αζελψλ λα θηλείηαη ζε αλχπαξθηνπο ζρεδφλ ξπζκνχο. Ήηαλ 

πεξηνξηζκέλεο νη επθαηξίεο γηα ηελ έληνλε παξνπζία ηνπ ζηα νηθνλνκηθά 

πξάγκαηα ηεο Υψξαο γηαηί θαη ε Βηνκεραληθή Δπαλάζηαζε ήξζε ζηε ρψξα καο 

κε πάξα πνιχ κεγάιε θαζπζηέξεζε θαη νη επηρεηξήζεηο είραλ απζηεξά 

νηθνγελεηαθφ ραξαθηήξα θαη ηα πνιηηηθά πξάγκαηα δελ παξείραλ ηε δπλαηφηεηα 

γηα ήξεκν θιίκα, κε ζπλέπεηα λα ππάξρεη κφληκε ε ζθέςε ηεο αβεβαηφηεηαο.  

 

 
 

 

1.3. Σν ρξεκαηηζηήξην ζήκεξα 
 

    Οη νξγαλσηηθέο δνκέο θαη ε ιεηηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ 

δηέπνληαη απφ δηαθφξνπο Νφκνπο θαη Γηαηάγκαηα, πνπ ξπζκίδνπλ ζήκεξα θαη 

ηηο ιεηηνπξγηέο ηνπ. ΢ηελ νπζία ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ είλαη κηα κεγάιε 

νξγαλσκέλε αγνξά φπνπ δηελεξγνχληαη αγνξαπσιεζίεο αμηψλ ζχκθσλα κε ηνπο 

θαλφλεο ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο. 

    Οη νξγαλσκέλεο αγνξέο ηνπ ΥΑΑ είλαη ε θχξηα θαη ε παξάιιειε, ε λέα 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (ΝΔΥΑ) θαη ε Διιεληθή Αγνξά Αλαδπφκελσλ 

Κεθαιαηαγνξψλ (ΑΔΓΑΚ). ΢θνπφο ηνπ «Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ Α.Δ.» 

είλαη ε νξγάλσζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ νη νπνίεο θαηαξηίδνληαη 

ζε ρξεκαηηζηήξηα αμηψλ, θαζψο θαη θάζε άιιε δξαζηεξηφηεηα ηνπ ΥΑΑ ππφ ηε 

ζεκεξηλή λνκηθή ηνπ κνξθή θαζψο θαη θάζε άιιε ζπλαθή κε ηηο παξαπάλσ 

δξαζηεξηφηεηεο. 
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Γεληθά ην ΥΑΑ απνηειεί έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ησλ αγνξψλ ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ (ηδηαίηεξα ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ), είλαη δε ε επίζεκε δεπηεξνγελήο 

αγνξά γηα ηα αμηφγξαθα ησλ εηαηξεηψλ πνπ είλαη ήδε εηζεγκέλεο ζε απηφ. 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ είλαη Ννκηθφ Πξφζσπν Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. 

΢ήκεξα ιεηηνχξγεη κε ηδησηηθά θξηηήξηα θαη ηειεί ππφ ηελ επνπηεία ηεο 

πνιηηείαο, ηελ νπνία αζθεί ζήκεξα ν Τπνπξγφο Δζληθήο Οηθνλνκίαο κέζσ ηνπ 

δηνξηζκέλνπ Κπβεξλεηηθνχ Δπφπηε. Ο Κπβεξλεηηθφο Δπφπηεο είλαη αλψηεξνο 

ππάιιεινο ηνπ αξκφδηνπ Τπνπξγείνπ θαη παξίζηαηαη θαζεκεξηλά ζηηο Γεκφζηεο 

ζπλεδξηάζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, ηηο νπνίεο θαη παξαθνινπζεί θαη ειέγρεη. 

Γηνηθείηαη ζήκεξα απφ επηακειέο Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην κε ηξηεηή ζεηεία. 

 

Σα κέιε ηνπ ζεκεξηλνχ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ είλαη ηα αθφινπζα. 

 

 

 
 

Γηνηθεηηθό Ππκβνύιην ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αμηώλ Αζελώλ 

  

ΙαδαξΫδεο ΠωθξΨηεο Ξξόεδξνο 

ΚΨλαιεο ΓθΫθαο Αληηπξόεδξνο 

ΓξΨθνο Ξαλαγηώηεο ΚΩινο 

ΕΨθθα ΒαζηιηθΪ ΚΩινο 

Θαξακαλώθ ΚηρΨιεο ΚΩινο 

Θνύξηαιεο ΔιεπζΩξηνο ΚΩινο 

Μελόθνο Άξεο ΚΩινο 
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1.3.1. Σα κέιε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 
 

Σα κειή ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ δηαθξίλνληαη ζηηο αθφινπζεο 

θαηεγνξίεο: 

 

1.Σα Σαθηηθά Μέιε: νη Υξεκαηηζηεξηαθέο Δηαηξείεο. 

 

    Ζ Υξεκαηηζηεξηαθή Δηαηξεία είλαη ε αλψλπκε επελδπηηθή εηαηξεία κε θχξην 

ζθνπφ ηε δηεμαγσγή ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ. Δπίζεο κπνξεί λα: 

 

 Παξέρεη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο γηα επελδχζεηο ζε ρξεκαηηζηεξηαθά 

πξάγκαηα. 

 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ πειαηψλ απνηεινχκελν απφ κεηξεηά, 

ρξεκαηηζηεξηαθά πξάγκαηα θαη κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. 

 Φπιάζζεη ζαλ ζεκαηνθχιαθαο ηνπο ηίηινπο πειαηψλ ηεο. 

 Παξέρεη νπνηαδήπνηε θχξηα ή παξεπφκελε επελδπηηθή ππεξεζία. 

 

 

 

2. Ο Υξεκαηηζηεξηαθφο Δθπξφζσπνο ή Υξεκαηηζηήο. 

 

Ο ρξεκαηηζηεξηαθφο  εθπξφζσπνο δηνξίδεηαη κε απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο. Πξέπεη λα έρεη ηα εμήο πξνζφληα: 

 

 Να έρεη ειηθία ηνπιάρηζηνλ 25 εηψλ. 

 Να είλαη πηπρηνχρνο Α.Δ.Η. ή Σ.Δ.Η. 

 Να έρεη εθπιεξψζεη ηηο ζηξαηησηηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο, αλ έρεη απηή ηελ 

ππνρξέσζε ή λα έρεη απαιιαγεί απφ απηέο. 

 Να έρεη αζρνιεζεί επαγγεικαηηθά, κε πιήξε απαζρφιεζε γηα κηα ηξηεηία 

ηνπιάρηζηνλ, κε ρξεκαηηζηεξηαθφ αληηθείκελν. 

 

Ο δηνξηδφκελνο λένο ρξεκαηηζηήο είλαη ππνρξεσκέλνο πξηλ απφ ηελ έλαξμε ησλ 

επαγγεικαηηθψλ ηνπ εξγαζηψλ λα θαηαβάιιεη θαη λα θαηαζέζεη ζαλ εγγχεζε, 

ζην «Κνηλφ ΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην Αζθαιείαο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ 

΢πλαιιαγψλ» ηελ αηνκηθή ηνπ κεξίδα, ηεο νπνίαο ην χςνο θάζε θνξά 

πξνζδηνξίδεηαη έηζη ψζηε λα δηαζθαιίδνληαη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο. 

Απηφ ηζρχεη θαη γηα ην Α.Υ.Δ. 
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3.Σα Έθηαθηα Μέιε: νη Αληηθξηζηέο. 

 

Οη αληηθξηζηέο είλαη νη βνεζνί (ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ππάιιεινη) ησλ κειψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, νη νπνίνη πξαγκαηνπνηνχλ θάζε κέξα ηνπο ζπκςεθηζκνχο, 

ψζηε λα εθθαζαξηζηνχλ θαη λα θαζνξηζηνχλ ηα ηειηθά πνζά πνπ πξνθχπηνπλ 

κεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ αγνξαπσιεζηψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη 

ρξεκαηηζηέο γηα ινγαξηαζκφ ησλ πειαηψλ ηνπο. Αλ θαη νη αληηθξηζηέο 

εκθαλίζηεθαλ απφ πνιχ λσξίο ζην Υξεκαηηζηήξην (απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1880), 

φπνπ ε παξνπζία ηνπο απνδείρζεθε αλαγθαία απφ ηα ίδηα ηα πξάγκαηα, 

ρξεηάζηεθε λα πεξάζνπλ νιφθιεξεο δεθαεηίεο έσο φηνπ ηνπο αλαγλσξηζηεί φηη 

πξάγκαηη αζθνχλ θαη απηνί επάγγεικα. Ο Νφκνο 3632/1928 «Πεξί 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ Αμηψλ» ηνπο φξηζε σο έθηαθηα κέιε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

(αθήλνληαο ηνλ ραξαθηεξηζκφ ησλ ηαθηηθψλ κειψλ γηα ηνπο ρξεκαηηζηέο), 

φπσο είρε θάλεη άιισζηε λσξίηεξα θαη ν Νφκνο 1308/1918, κε ηνλ νπνίν είρε 

επηπιένλ απαγνξεπζεί απζηεξά ζηνπο αληηθξηζηέο λα δηαηεινχλ (πξνο 

ζπκπιήξσζε ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπο) βνεζνί δχν ζπγρξφλσο ρξεκαηηζηψλ, θάηη 

πνπ απνηεινχζε ηνλ θαλφλα κέρξη ηφηε. Ζ ηδηφηεηα ηνπ αληηθξηζηή απνηεινχζε, 

θπξίσο ζην πξψην κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα, έλα γφληκν θπηψξην θαη νπζηαζηηθά 

έλαλ πξνζάιακν γηα πνιινχο πνπ ζα επηζπκνχζαλ λα εμειηρζνχλ κειινληηθά ζε 

ρξεκαηηζηέο. Δίλαη εχθνιν λα αληηιεθζεί θαλείο ην ζηελφ «δέζηκν» 

ρξεκαηηζηή–αληηθξηζηή, θαζψο θαη ηελ αλαγθαηφηεηα θαη ην κέγεζνο ηεο 

εκπηζηνζχλεο πνπ πξέπεη λα έρεη ν πξψηνο ζηνλ δεχηεξν. Κάζε ρξεκαηηζηήο γηα 

ηε δηεθπεξαίσζε ηεο δνπιεηάο ηνπ δηαζέηεη θαη έλαλ αληηθξηζηή ή εθθσλεηή 

φπσο ιέγνληαλ παιηφηεξα. Οη αληηθξηζηέο είλαη έθηαθηα κέιε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, πξέπεη λα έρνπλ ιεπθφ πνηληθφ κεηξψν θαη λα κελ έρνπλ 

θαηαδηθαζηεί γηα δφιηα ρξενθνπία.  

Οη αληηθξηζηέο θάζε κεζεκέξη εθθσλνχλ ζην «θάγθειν» ηηο πξνζθνξέο θαη ηηο 

δεηήζεηο κεηνρψλ. Πξφθεηηαη γηα κηα δηαδηθαζία κέζα απφ ηελ νπνία 

δηακνξθψλνληαη θαη νη ηειηθέο ηηκέο ησλ ηίηισλ. Σηκέο πνπ έρνπλ αλψηαηα θαη 

θαηψηαηα φξηα. Ζ δνπιεηά ησλ αληηθξηζηψλ δελ είλαη πάληα εχθνιε θαη 

πξνυπνζέηεη ηεξάζηηα πξνζνρή. Οη εθθσλήζεηο θαη νη αληηθσλήζεηο είλαη ε 

ςπρή ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ θαη απφ ηελ πνξεία ηνπο εμαξηψληαη 

νη ηηκέο πσιήζεσο κεηνρψλ θαη νκνιφγσλ. Παιηφηεξα φηαλ εθθσλνχζαλ ηηο 

εληνιέο απφ ηνλ «θχθιν» ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ νλνκάδνληαλ εθθσλεηέο. 

Κύθινο ή «Κάγθειν»  

Δίλαη ην ζεκείν ηεο αίζνπζαο φπνπ γίλνληαη νη εθθσλήζεηο-αληηθσλήζεηο 

πξνζθνξάο θαη δήηεζεο απφ ηνπο αληηθξηζηέο.  

΢πλαιιαγέο εληόο Κύθινπ  

Σν θιείζηκν κηαο πξάμεο, κέζα ζην θάγθειν, ζεκαίλεη φηη ηα δχν 

αληηζπκβαιιφκελα ρξεκαηηζηεξηαθά γξαθεία πνπ ελεξγνχλ γηα ηνπο πειάηεο 

ηνπο, ζπκθψλεζαλ ην είδνο, ηηκή, πνζφηεηα, ηξφπν πιεξσκήο θαη παξάδνζε 
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ησλ ρξενγξάθσλ. Οη ζπλαιιαγέο απηέο κπνξεί λα ζπλαθζνχλ απφ φια ηα κέιε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη είλαη γλσζηέο σο πξάμεηο εληφο θχθινπ. 

΢πλαιιαγέο εθηόο Κύθινπ  

Σα κέιε εθείλα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ πνπ έρνπλ θεθάιαηα ηνπιάρηζηνλ δηαθφζηα 

εθαηνκκχξηα δξαρκέο κπνξεί λα ζπλάπηνπλ ζπλαιιαγέο ρσξίο απαξαίηεηα ην 

άιιν αληηζπκβαιιφκελν κέξνο λα είλαη κέινο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Ζ πξάμε 

απηή είλαη γλσζηή σο ζχκβαζε εληφο θχθινπ. 

Πέξαλ ησλ ηαθηηθψλ κειψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, πνπ είλαη νη ρξεκαηηζηέο θαη 

νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο, ππάξρνπλ δειαδή θαη ηα έθηαθηα κέιε ηα νπνία 

είλαη νη αληηθξηζηέο. Απηνί είλαη ππάιιεινη θαη βνεζνχλ ηνπο ρξεκαηηζηέο ζην 

έξγν ηνπο, δεζκεχνπλ κε ηηο πξάμεηο ηνπο θαη ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο, ηνπο 

ρξεκαηηζηέο θαη ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο, πνπ είλαη εξγνδφηεο ηνπο. ΢ηνλ 

αληηθξηζηή ρνξεγείηαη θαηά θαλφλα θαη ην δηθαίσκα εθθψλεζεο. 

    Ζ θείκελε λνκνζεζία ξπζκίδεη ηηο ιεπηνκέξεηεο γηα ηελ άςνγε ιεηηνπξγία ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ηηο ππνρξεψζεηο ησλ Υξεκαηηζηψλ θαη ησλ 

Υξεκαηηζηεξηαθψλ Δηαηξεηψλ θαη πξνβιέπεη ζαλ φξγαλα γηα ηελ 

παξαθνινχζεζε θαη ηνλ έιεγρν ηφζν ησλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη ησλ 

ζπλεδξηάζεσλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, νη νπνίεο είλαη δεκφζηεο, ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην, ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνλ Κπβεξλεηηθφ Δπφπηε. Οη 

ππεξεζίεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ δηέπνληαη απφ εζσηεξηθφ νξγαληζκφ θαη νη 

ππάιιεινί ηνπ ππάγνληαη ζηηο δηαηάμεηο ηνπ Κψδηθα Γεκνζίσλ Τπαιιήισλ. 

Ζ ιεηηνπξγία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ξπζκίδεηαη θαη απφ πξαθηηθή  Ννκνζεζία.  

΢ε πξψηε θάζε γίλεηαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, 

πνπ είλαη νη δηθαηνπξαμίεο, πνπ ζπλάπηνληαη ρξεκαηηζηεξηαθά.  

Απηφ πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν ηεο εθθψλεζεο θαη αληηθψλεζεο απφ 

ρξεκαηηζηή ή εθθσλεηή, ην ρξφλν, ηηο ψξεο ζπλεδξίαζεο θαη ηνλ ηφπν, πνπ 

είλαη ε αίζνπζα ζπλαιιαγψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Αλ δελ πιεξνχληαη απηά ηα 

ζηνηρεία νη ζπλαιιαγέο είλαη άθπξεο. Οη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο έρνπλ 

αληηθείκελν ηα Υξεκαηηζηεξηαθά πξάγκαηα, ηα νπνία είλαη νη θηλεηέο αμίεο. 

Κηλεηέο αμίεο είλαη νη ηίηινη, πνπ εθδίδνπλ: ην Κξάηνο, Γεκφζηνη Οξγαληζκνί, 

Σξάπεδεο, Αλψλπκεο Δηαηξείεο θαη πνπ παξέρνπλ νξηζκέλα δηθαηψκαηα ζηνπο 

θαηφρνπο ηνπο. Οη θηλεηέο αμίεο πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα ξεπζηνπνίεζεο ησλ 

αθηλεηνπνηεζέλησλ θεθαιαίσλ κέζν κηαο λφκηκεο κεηαβίβαζήο ηνπο. 
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1.3.2.  Φνξείο πνπ επνπηεύνπλ ην Υ.Α.Α. 
 

    Σν ρξεκαηηζηήξην επνπηεχεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκίαο & Οηθνλνκηθψλ κέζσ ηνπ Κπβεξλεηηθνχ Δπφπηε. 

 

Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην (Γ.΢.) 

     

    Σν ΥΑΑ δηνηθείηαη απφ επηακειέο Γ.΢., πνπ δηνξίδεηαη κε απφθαζε ηνπ 

Τπνπξγνχ Δζληθήο Οηθνλνκίαο. Σα κέιε ηνπ πξνηείλνληαη: ηξία απφ ηα 

ρξεκαηηζηεξηαθά γξαθεία, έλα απφ ηηο εηζεγκέλεο εηαηξείεο, έλα απφ ηνπο 

εξγαδνκέλνπο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, έλα απφ ηνπο Οξγαληζκνχο πνπ επελδχνπλ 

ζπιινγηθά ζε θηλεηέο αμίεο θαη ην έβδνκν απφ ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο 

Οηθνλνκίαο. Σα κέιε πνπ απαξηίδνπλ ζήκεξα ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ είλαη: 

 

 Πξφεδξνο: Λαδαξίδεο ΢σθξάηεο 

 Αληηπξφεδξνο: Μάλαιεο Γθίθαο 

 Μέινο: Γξάθνο Παλαγηψηεο 

 Μέινο: Καξακαλψθ Μηράιεο 

 Μέινο: Κνχξηαιεο Διεπζέξηνο 

 Μέινο: Ξελφθνο Άξεο 

 Εάθθα Βαζηιηθή 

 

Σν Γ.΢. είλαη αξκφδην λα απνθαζίδεη γηα θάζε πξάμε πνπ αθνξά ηε δηνίθεζε 

ηνπ ΥΑΑ, ζπλέξρεηαη ζηελ έδξα ηνπ ΥΑΑ ηαρηηθψο ηνπιάρηζηνλ κηα θνξά θάζε 

εκεξνινγηαθφ κήλα ζε εκέξεο θαη ψξεο πνπ θαζνξίδεη ην ίδην κε απφθαζε ηνπ 

θαη εθηάθησο χζηεξα απφ πξφζθιεζε ηνπ Πξνέδξνπ. 

Ο πξφεδξνο είλαη ην αλψηαην εθηειεζηηθφ φξγαλν ηνπ ΥΑΑ, έρεη ηε γεληθή 

επνπηεία ησλ εξγαζηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηνπ πξνζσπηθνχ ηνπ θαη 

δηνξίδεηαη απφ ηνλ Τπνπξγφ Δζληθήο Οηθνλνκίαο. 

Οη θχξηεο αξκνδηφηεηεο ηεο Γηνηθνχζαο Δπηηξνπήο είλαη νη εμήο:  

- εμαζθεί πεηζαξρηθή εμνπζία φζνλ αθνξά ηνπο ππαιιήινπο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ησλ Υξεκαηηζηψλ.  

- κπνξεί λα δεηήζεη απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηε δηαγξαθή ελφο 

ρξενγξάθνπ, φηαλ θαηαζηεί αλαπφθεπθην, φηη ιφγσ εηδηθψλ ζπλζεθψλ ε 

χπαξμε ηνπ ρξενγξάθνπ δεκηνπξγεί πξνβιήκαηα ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ.  

- εμαζθεί Γηνηθεηηθή Δμνπζία γηα νπνηαδήπνηε ππφζεζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

[ ψξεο ζπλαιιαγήο, πξνυπνινγηζκφο θιπ. ].  

- ζε πεξίπησζε θξίζεο κπνξεί λα πξνηείλεη ηελ αλαζηνιή ησλ εξγαζηψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 
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 ΓΔΝΗΚΖ ΢ΤΝΔΛΔΤ΢Ζ ΣΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

Ζ Γεληθή ΢πλέιεπζε (Γ.΢.) ησλ κεηνρψλ είλαη ην αλψηαην φξγαλν ηνπ ΥΑΑ. Ζ 

Γ.΢. ζπγθαιείηαη πάληνηε απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην. 

Ζ Γ.΢. ζπλέξρεηαη ηαθηηθά ζηελ έδξα ηνπ ΥΑΑ κηα θνξά ηνπιάρηζηνλ ζε θάζε 

εηαηξηθή ρξήζε θαη ζε έμη κήλεο απφ ηε ιήμε ηεο εηαηξηθήο ρξήζεο. Σν Γ.΢. 

κπνξεί , φπνηε θξίλεη απαξαίηεην, λα ζπγθαιεί έθηαθηε Γ.΢. 

Γηθαίσκα λα παξαζηνχλ ζηε Γ.΢. έρνπλ: 

 Σν Διιεληθφ Γεκφζην, σο κνλαδηθφο κέηνρνο ηεο Α.Δ. «ΥΑΑ». 

 Δθπξφζσπνο ηνπ Τπνπξγείνπ Δκπνξίνπ. 

 Σα κέιε ηνπ Γ.΢. ηνπ ΥΑΑ. 

 Σα κέιε ηνπ Γ.΢. ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

 Ο πξντζηάκελνο ηεο αξκφδηαο Γηεχζπλζεο ηνπ ΤΠΔΘΟ γηα ηελ επνπηεία 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 Αλά έλαο εμνπζηνδνηεκέλνο εθπξφζσπνο ησλ κειψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ 

θαη ησλ εηαηξηψλ ησλ νπνίσλ νη θηλεηέο αμίεο είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ, 

θαζψο θαη 

 Δθπξφζσπνη ησλ εξγαδνκέλσλ ζην ΥΑΑ. 

 

ΔΠΗΣΡΟΠΖ ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ΢ 

 

    Σν θπξηφηεξν φξγαλν επνπηείαο  θαη ιεηηνπξγίαο ηνπ ΥΑΑ είλαη ε Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο (Δ.Κ.). 

Ζ επηηξνπή απηή θαζηεξψζεθε σο ζεζκφο ζηελ Διιάδα κε ηνλ λφκν 148/1967, ν 

νπνίνο ηξνπνπνηήζεθε κε ην λφκν 1806/1988 θαη ην λφκν 2166/1993. Ζ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη ΝΠΓΓ κε έδξα ηελ Αζήλα θαη επνπηεχεηαη απφ 

ην Τπνπξγείν Δζληθήο Οηθνλνκίαο. Βαζηθφ έξγν ηεο Δ.Κ. είλαη λα ειέγρεη ηελ  

εθαξκνγήο ηεο Ννκνζεζίαο πνπ αθνξά ηελ Κεθαιαηαγνξά.  

Σα βαζηθά φξγαλα ηεο Δ.Κ. είλαη:  

 Σν επηακειέο Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαη 

 Ζ ηξηκειήο Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή 

 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην απνηειείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν, δχν Αληηπξνέδξνπο 

θαη ηέζζεξα κέιε. Ο Πξφεδξνο θαη νη δχν Αληηπξφεδξνη ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ δηνξίδνληαη απφ ηνλ Τπνπξγφ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ χζηεξα 

απφ ζχκθσλε γλψκε ηεο αξκφδηαο επηηξνπήο ηεο Διιεληθήο Βνπιήο. Σα 

ππφινηπα ηέζζεξα κέιε δηνξίδνληαη κε απφθαζε ηνπ Τπνπξγνχ Οηθνλνκίαο θαη 

Οηθνλνκηθψλ. Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο απνιαχνπλ θαηά ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο 

πξνζσπηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο αλεμαξηεζίαο, δεζκεπφκελα κφλνλ απφ ην λφκν 

θαη ηε ζπλείδεζή ηνπο θαη δελ εθπξνζσπνχλ ηνπο θνξείο πνπ ηνπο πξφηεηλαλ. 
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Tν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζήκεξα είλαη ην 

αθφινπζν : 
 

Πξφεδξνο: θ. Αλαζηάζηνο Γαβξηειίδεο, 
 

Α  ́Αληηπξφεδξνο: θ. Μαξίλα ΢νπγηνπιηδή 

Β΄ Αληηπξφεδξνο: θ. Ξελνθψλ Απισλίηεο 

 

Mέιε νη θ.θ: 

Ησάλλεο Γνχζηνο (εθπξφζσπνο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο) 

΢σθξάηεο Λαδαξίδεο (εθπξφζσπνο ηνπ Γ.΢. ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ) 

Παλαγηψηεο Καβνπξφπνπινο, κέινο 

Αιέμαλδξνο Υαηδφπνπινο, κέινο 

Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ πξέπεη λα είλαη πξφζσπα 

αλαγλσξηζκέλνπ θχξνπο θαη λα δηαζέηνπλ εηδηθέο γλψζεηο θαη εκπεηξία ζε 

ζέκαηα θεθαιαηαγνξάο. Ο Πξφεδξνο θαη νη δχν Αληηπξφεδξνη είλαη πιήξνπο θαη 

απνθιεηζηηθήο απαζρφιεζεο. Ζ ζεηεία ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ είλαη 

πεληαεηήο. Ο Πξφεδξνο θαη νη δχν Αληηπξφεδξνη κπνξνχλ λα αλαδηνξίδνληαη, 

αιιά ε ζεηεία θαζελφο δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλεη ηα δέθα έηε ζπλνιηθά. Σα 

ινηπά κέιε ηνπ Γ.΢. αλαδηνξίδνληαη ειεπζέξσο. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη επηθνξηηζκέλν κε ηηο αθφινπζεο αξκνδηφηεηεο: 

ηε ράξαμε ηεο γεληθήο πνιηηηθήο, ηε ζέζπηζε θαλνληζηηθψλ πξάμεσλ, ηελ 

παξνρή θαη αλάθιεζε αδεηψλ, ηελ επηβνιή θπξψζεσλ, ηε ζχληαμε ηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ, ηε ζχζηαζε θαη ηξνπνπνίεζε ηνπ θαλνληζκνχ εζσηεξηθήο 

δηνίθεζεο θαη ιεηηνπξγίαο, ηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ζέκαηα πξνζσπηθνχ. 

Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ απαγνξεχεηαη λα ζπκκεηέρνπλ άκεζα ή 

έκκεζα ζε νπνηαδήπνηε ελέξγεηα ή ζπλαιιαγή πνπ αθνξά αληηθείκελν πνπ ηειεί 

ππφ ηνλ έιεγρν ηεο Δπηηξνπήο. Ο Πξφεδξνο θαη νη Αληηπξφεδξνη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ζεηείαο ηνπο δελ επηηξέπεηαη λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ ίδξπζε ή ζην 

κεηνρηθφ θεθάιαην ή ζε δηνηθεηηθφ φξγαλν επηρεηξήζεσο πνπ ηειεί ππφ ηνλ 

έιεγρν ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ δε 

ζπκκεηέρνπλ ζηε ζπδήηεζε θαη ιήςε απνθάζεσλ απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

ή ηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή γηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ θπζηθά πξφζσπα κε ηα 

νπνία είλαη ζχδπγνη ή ζπγγελείο κέρξη θαη ηνπ ηξίηνπ βαζκνχ ή λνκηθά πξφζσπα 

κε ηα νπνία ηεινχλ ζε ζρέζε εξγαζίαο, εληνιή ή άιιε παξφκνηα ή ζην κεηνρηθφ 

θεθάιαην ησλ νπνίσλ ζπκκεηέρνπλ άκεζα ή έκκεζα. ΋πνπ ν λφκνο απαηηεί 

Απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, απηή ιακβάλεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην, εθηφο εάλ ε ζπγθεθξηκέλε αξκνδηφηεηα έρεη εθρσξεζεί ζηελ 

Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ζπγθαιείηαη δχν θνξέο ην 

κήλα απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ζπλεδξηάδεη, εθφζνλ παξίζηαληαη απηνπξνζψπσο 

πέληε ηνπιάρηζηνλ κέιε. 
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Η Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή 

 

 

Ζ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή απνηειείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ηνπο δχν 

Αληηπξνέδξνπο θαη είλαη επηθνξηηζκέλε κε ηελ εθηέιεζε ησλ απνθάζεσλ ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ. Ζ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή ζπγθαιείηαη απφ ηνλ 

Πξφεδξν θαη ζπλεδξηάδεη ηνπιάρηζηνλ εβδνκαδηαίσο, εθφζνλ παξίζηαληαη 

απηνπξνζψπσο δχν ηνπιάρηζηνλ απφ ηα κέιε ηεο. Έρεη ηελ επζχλε γηα ζεηξά 

ζεκάησλ γηα ηα νπνία ηεο έρεη εθρσξεζεί αξκνδηφηεηα απφ ην Γηνηθεηηθφ 

΢πκβνχιην, γηα ηελ θαζεκεξηλή δηνίθεζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη γηα 

ηελ επίβιεςε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ππεξεζηψλ ηεο. Δπίζεο ε Δθηειεζηηθή 

Δπηηξνπή εθπξνζσπεί ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο δηθαζηηθά ελψπηνλ ησλ 

Διιεληθψλ θαη ησλ αιινδαπψλ δηθαζηεξίσλ. 

 

 

1.3.3.  Κηλεηέο αμίεο 
 

    ΢ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ, φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηηο θηλεηέο αμίεο, ελλννχκε 

θπξίσο ηηο κεηνρέο, ηηο νκνινγίεο θαη ηα νκνιφγα. Απηέο ηηο αμίεο ηηο 

απνθαινχκε γεληθψο ρξεφγξαθα. 

 

Απηέο είλαη: 

 

 Σα αλψλπκα Γεκφζηα ρξεφγξαθα εκεδαπά ή αιινδαπά. 

 Σα αλψλπκα Διιεληθά ρξεφγξαθα θάζε Ννκηθνχ Πξνζψπνπ Γεκνζίνπ 

Γηθαίνπ. 

 Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο Διιεληθψλ Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ, πνπ πξέπεη 

λα έρνπλ θαηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπιάρηζηνλ 500.000.000 

δξαρκψλ (1.467.351,43επξσ) θαη λα έρνπλ εηζαγάγεη ηηο κεηνρέο ηνπ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Πξνθεηκέλνπ λα ηδξπζεί κηα Αλψλπκε 

Δηαηξεία ζπγθεληξψλεη έλα θεθάιαην, ην νπνίν βάζε Νφκνπ 2190/20 

δηαηξεί ζε κηθξφηεξα κεξίδηα, ηα φπνηα νλνκάδνληαη κεηνρέο. Ζ θαηαλνκή 

ηνπ θεθαιαίνπ ζε κηθξφηεξα κεξίδηα δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζπκκεηνρήο 

πνιιψλ πξνζψπσλ ζην θεθάιαην ηεο Α.Δ. Μεηνρή είλαη κηα 

απνηππσκέλε έγγξαθε βεβαίσζε, πνπ δειψλεη θαη απνδεηθλχεη φηη ν 

θάηνρφο ηεο, ν νπνίνο νλνκάδεηαη κέηνρνο, είλαη ζπλέηαηξνο, ζπκκέηνρνο 

ζηελ Α.Δ. θαη έρεη ην δηθαίσκα λα ζπκκεηέρεη ζηα δηαλεκφκελα θέξδε, 

ζηελ αλάιεςε ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο Α.Δ. ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο 

αλάινγα κε ηηο κεηνρέο ηνπ. Οη κεηνρέο δηαθξίλνληαη ζε δπν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο, ηηο θνηλέο θαη ηηο πξνλνκηνχρεο. Οη θνηλέο θαηά θαλφλα έρνπλ 

δηθαίσκα ςήθνπ. Οη πξνλνκηνχρεο θαηά θαλφλα  δελ έρνπλ δηθαίσκα 

ςήθνπ, αιιά απνιακβάλνπλ πξνλνκηαθά κεξίζκαηνο κε ηε κνξθή ηφθνπ 
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ζε πεξίπησζε κε δηαλνκήο θεξδψλ. Τπάξρνπλ αλψλπκεο κεηνρέο, ζηηο 

νπνίεο δελ αλαγξάθεηαη ην φλνκα ηνπ θαηφρνπ θαη νλνκαζηηθέο ζηηο 

νπνίεο αλαγξάθνληαη ηα ζηνηρεία ηνπ θαηφρνπ θαη κεηαβηβάδνληαη κε 

νπηζζνγξάθεζε απφ απηφλ. Πην θάησ ζα γίλεη πεξεηαίξσ αλάιπζε ησλ 

κεηνρψλ. 

 Οη κεηνρέο θαη νη νκνινγίεο Αλσλχκσλ Δηαηξεηψλ θάησ απφ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο. 

 Σν ζπλάιιαγκα, ηα λνκίζκαηα, ν ρξπζφο ζε ξάβδνπο θαη ν άξγπξνο. 

 Σα Σξαπεδηθά νκφινγα. Δίλαη ηίηινη νκνινγηαθψλ δαλείσλ, πνπ 

εθδίδνληαη κφλν απφ Σξάπεδεο. 

 Σα έληνθα Γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ. 

 

 

 

1.3.4.  Η θύξηα αγνξά θαη νη πξνϋπνζέζεηο εηζαγωγήο εηαηξίαο ζην    

           Υ.Α.Α. 
     

    Ζ θχξηα αγνξά ηνπ ΥΑΑ είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φπνπ δηεμάγνληαη νη 

ζπλαιιαγέο ζε αμίεο θάησ απφ ζπγθεθξηκέλεο πξνυπνζέζεηο θαη εληφο ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ λνκηθνχ πιαηζίνπ. 

Ωο αμηφπηζην κέηξν θαηαγξαθήο ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Κχξηα Αγνξά, ππάξρεη ν Γεληθφο 

Γείθηεο ηεο θχξηαο αγνξάο, φπνπ επηιέγνληαη νη 60 «πξψηεο» κεηνρέο 

( εχξσζηεο, δπλακηθέο εηαηξείεο ), νη νπνίεο θαη θαιχπηνπλ ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

απφ ην λφκν πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο. 

 

    Οη πξνυπνζέζεηο γηα ηελ εηζαγσγή εηαηξίαο ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ ΥΑΑ 

είλαη: 

 

 Να δηαζέηεη ίδηα θεθάιαηα 4.000.000.000 δξρ. ( 11.738.811,45 επξψ ) 

θαηά ηελ  ζηηγκή ηεο ππνβνιήο ηεο αηηήζεσο εηζαγσγήο. 

 Να έρεη δεκνζηεχζεη σο Α.Δ. εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηξεηο 

ηνπιάρηζηνλ νηθνλνκηθέο ρξήζεηο πνπ πξνεγνχληαη ηεο αίηεζεο 

εηζαγσγήο θαη λα είλαη ειεγκέλεο απφ νξθσηφ ειεγθηή. ( Δηαηξίεο κε 

κηθξφηεξν ρξφλν δσήο κπνξνχλ λα εηζαρζνχλ θαη‟εμαίξεζε κεηά απφ 

απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο). 

 Να έρεη ηθαλνπνηεηηθή πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε κε βάζε ηνλ ηειεπηαίν 

ηζνινγηζκφ ηεο. 

 Να έρεη δηελεξγεζεί θνξνινγηθφο έιεγρνο γηα φιεο ηηο απνινγηζηηθέο 

ρξήζεηο πνπ πξνεγνχληαη ηεο αηηήζεσο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία 
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ζπληάζζεη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ε ππνρξέσζε 

θνξνινγηθνχ ειέγρνπ εθηείλεηαη θαη ζε απηέο ηεο ελνπνίεζεο. 

 Καηά ηελ εηζαγσγή ηεο Α.Δ. πξέπεη λα έρεη πξαγκαηνπνηεζεί επαξθήο 

δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ζην επξχ θνηλφ εθηφο ηεο Διιεληθήο επηθξάηεηαο 

ή επηθξάηεηαο άιινπ ή άιισλ θξαηψλ κειιψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Ζ δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο ζεσξείηαη επαξθήο φηαλ 

ηνπιάρηζηνλ ην 25% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ έρεη θαηαλεκεζεί ζε 

ηνπιάρηζηνλ 2.000 πξφζσπα, θαζέλα εθ ησλ νπνίσλ θαηέρεη πνζνζηφ 

κηθξφηεξν ηνπ 2% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ.  

 Να πθίζηαηαη ζχκβαζε κε αλάδνρν (underwriter) πηζησηηθφ ίδξπκα, 

ΔΠΔΤ, θηι, πνπ λα εγγπάηαη ηελ πιήξε θάιπςε ηνπ δηαηηζέκελνπ απφ 

ηελ αχμεζε δηα δεκφζηαο εγγξαθήο θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο θαη ηελ 

πιεξφηεηα θαη αθξίβεηα ηνπ πεξηερνκέλνπ ηνπ ελεκεξσηηθνχ δειηίνπ.    

Ο αλάδνρνο είλαη ππνρξεσκέλνο λα αλαθνηλψζεη έσο ηελ πξνεγνχκελε 

ηεο έλαξμεο ηεο δεκφζηαο εγγξαθήο έλα εχξνο ηηκψλ ηεο κεηνρήο ( φρη 

πάλσ απφ ην 10% ). Ζ ηηκή πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ αλάδνρν κεηά ηε 

δεκφζηα εγγξαθή πνπ δηελεξγείηαη ππνρξεσηηθά κε ηε δηαδηθαζία ηνπ 

Βηβιίνπ Πξνζθνξψλ (book building). 

 Οη πξνο εηζαγσγή κεηνρέο πξέπεη λα είλαη ειεχζεξεο δηαπξαγκαηεχζηκεο 

θαη πιήξσο απνπιεξσκέλεο. 

 Ζ αίηεζε εηζαγσγήο ζην ΥΑΑ πξέπεη λα αλαθέξεηαη ζε φιεο ηηο κεηνρέο 

ηεο ίδηαο θαηεγνξίαο πνπ έρνπλ εθδνζεί. 

 Ζ λνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο θαη ησλ κεηφρσλ πξέπεη λα είλαη 

ζχκθσλε πξνο ηε λνκνζεζία ζηελ νπνία ππφθεηηαη. 

 Ζ εηαηξία πξηλ ηε δηάζεζε ησλ κεηνρψλ ηεο ζην θνηλφ πξέπεη λα έρεη 

δεκνζηεχζεη έλα ελεκεξσηηθφ δειηίν ( prospectus ) ην νπνίν ελέθξηλε ην 

Γ.΢. ηνπ ΥΑΑ θαη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  
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1.3.5. Η παξάιιειε αγνξά θαη νη πξνϋπνζέζεηο εηζαγωγήο  

           εηαηξίαο ζην Υ.Α.Α. 

 
 

    Ζ παξάιιειε αγνξά ηνπ ΥΑΑ σο ηκήκα ηεο γεληθφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο ηνπ ΥΑΑ δέρεηαη εηαηξίεο πνπ έρνπλ πξννπηηθέο φκσο δελ έρνπλ 

εηζαρζεί ζηελ Κχξηα Αγνξά ηνπ ΥΑΑ, είλαη κεζαίνπ κεγέζνπο θαη δελ 

δηαζέηνπλ ηα θεθάιαηα θαη ηηο πξνυπνζέζεηο λα εηζαρζνχλ ζηελ Κχξηα Αγνξά. 

΢ηφρνο ησλ εηαηξεηψλ πνπ εηζάγνληαη ζηελ παξάιιειε αγνξά είλαη λα 

αληιήζνπλ ηα αλαγθαία θεθάιαηα, γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ζηε ζπλέρεηα ηηο 

φπνηεο επελδπηηθέο ηνπο επηινγέο απφ ην επελδπηηθφ θνηλφ. Ωο αμηφπηζην κέηξν 

θαηαγξαθήο ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ παξάιιειε αγνξά ππάξρεη ν Γεληθφο Γείθηεο ηεο 

Παξάιιειεο Αγνξάο, κε ηηο 40 «πξψηεο» εηαηξίεο πνπ θαιχπηνπλ ηηο 

ζπγθεθξηκέλεο απφ ην λφκν πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο. 

 

 

Καηά ηελ εηζαγσγή εηαηξίαο ζηελ Παξάιιειε Αγνξά ηνπ ΥΑΑ ε εηαηξία 

πξέπεη λα θαιχπηεη ηηο παξαθάησ πξνυπνζέζεηο: 

 

 Να δηαζέηεη ίδηα θεθάιαηα ηνπιάρηζηνλ 1.000.000.000 δξρ. (2.934.702,86 

επξψ) θαηά ην ρξφλν ππνβνιήο ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο. 

 Να έρεη δεκνζηεχζεη σο Α.Δ. ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηνπιάρηζηνλ 2 

ρξήζεσλ πνπ πξνεγνχληαη ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο θαη λα είλαη ειεγκέλεο 

απφ νξθσηφ ινγηζηή, θαζψο θαη ε πεξηνπζηαθή δηάξζξσζε κε βάζε ηνλ 

ηειεπηαίν ηζνινγηζκφ λα είλαη ηθαλνπνηεηηθή. 

 Να έρεη δηελεξγεζεί θνξνινγηθφο έιεγρνο γηα φιεο ηηο ρξήζεηο γηα ηηο 

νπνίεο θαηά ην ρξφλν ππνβνιήο ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο έρνπλ 

δεκνζηεπζεί νη εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε 

εηαηξία ζπληάζζεη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ε ππνρξέσζε 

θνξνινγηθνχ ειέγρνπ εθηείλεηαη θαη ζε απηέο ηηο ελνπνίεζεο. 

 Να ππάξρεη αλάδνρνο ηεο έθδνζεο ( underwriter ) ν νπνίνο ζα εγγπεζεί 

ηελ πιήξε θάιπςε ηνπ δηαηηζέκελνπ απφ ηελ αχμεζε κε δεκφζηα 

εγγξαθή θεθαιαίνπ ηεο εηαηξίαο, ν νπνίνο θαη ζα ελεκεξψλεη ην θνηλφ 

γηα ηελ πξφνδν ηνπ επελδπηηθνχ ζρεδίνπ θαη ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο, ε δε ηηκή πξνζδηνξίδεηαη απφ ηνλ αλάδνρν δηα 

κέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ Βηβιίνπ Πξνζθνξψλ. 

 Ο αλάδνρνο εγγπάηαη ηελ πιεξφηεηα θαη αθξίβεηα ηνπ πεξηερνκέλνπ ηνπ 

ελεκεξσηηθνχ ζρεδίνπ. 
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 Να ππάξρεη επαξθήο δηαζπνξά, δειαδή νη κεηνρέο ηηο εηαηξίαο λα 

βξίζθνληαη ζηα ρέξηα ηνπιάρηζηνλ 300 επελδπηψλ ( θπζηθψλ ή λνκηθψλ 

πξνζψπσλ ). 

 Ζ λνκηθή θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο θαη ησλ κεηφρσλ πξέπεη λα είλαη 

ζχκθσλε πξνο ηε λνκνζεζία ζηελ νπνία ππφθεηηαη. 

 Ζ εηαηξία ηεο νπνίαο νη κεηνρέο δελ έρνπλ εηζαρζεί ζε ρξεκαηηζηήξην 

άιινπ θξάηνπο – κέινπο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ππνρξενχηαη, γηα ηελ 

εηζαγσγή ηεο ζηελ παξάιιειε αγνξά λα δηαζέζεη κε δεκφζηα εγγξαθή 

χζηεξα απφ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο, κεηνρέο πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηνπιάρηζηνλ ην 25% ηνπ πνζνχ πνπ πξνθχπηεη απφ ην 

άζξνηζκα ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο θαη ηνπ ηπρφλ κέξνπο ηεο 

αχμεζεο πνπ δελ δηαηίζεληαη ζε δεκφζηα εγγξαθή. 

 

 

 

 

1.3.6. Η λέα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά – ΝΔΥΑ 
 

    Ζ Ν.Δ.Υ.Α. απαξηίδεη κηα απφ ηηο αγνξέο ηνπ ΥΑΑ, ζηελ νπνία εηζάγνληαη 

κεηνρέο κηθξνκεζαίσλ δπλακηθψλ ή θαηλνηφκσλ εηαηξηψλ πνπ δελ έρνπλ 

εηζαρζεί ζηελ θχξηα ή Παξάιιειε Αγνξά ηνπ ΥΑΑ. 

Με απφθαζε ηνπ ΤΠΔΘΟ θαη κεηά απφ εηζήγεζε ηεο επηηξνπήο 

θεθαιαηαγνξάο επηηξέπεηαη ε εηζαγσγή θαη άιισλ θηλεηψλ αμηψλ ζηελ 

Ν.Δ.Υ.Α. 

Ζ Ν.Δ.Υ.Α. δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Νφκνπ 2733/1999 θαη 

ζπκπιεξσκαηηθά απφ ηηο δηαηάμεηο πνπ ηζρχνπλ γηα ηελ Κχξηα Αγνξά. Ζ 

ιεηηνπξγία ηεο Ν.Δ.Υ.Α. πξνθεηκέλνπ γηα ηηο εηαηξίεο πνπ εδξεχνπλ ζηηο 

πεξηθέξεηεο ηεο Μαθεδνλίαο θαη ηεο Θξάθεο, ππνζηεξίδεηαη απφ ην 

Υξεκαηηζηεξηαθφ Κέληξν Θεζζαινλίθεο. 

΢ηε Ν.Δ.Υ.Α. εηζάγνληαη κεηνρέο κηθξνκεζαίσλ δπλακηθψλ θαη θαηλνηφκσλ 

εηαηξηψλ, ζπζηάζεθε ην 1999 θαη νη βαζηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξεί 

κηα εηαηξία γηα λα εηζαρζεί είλαη:  

 

 Να έρεη ίδηα θεθάιαηα ηνπιάρηζηνλ 200.000.000 δξρ. (586.940,57 επξψ) 

θαηά ηε ζηηγκή ηεο ππνβνιήο ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο. 

 Να έρεη δεκνζηεχζεη ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο σο Α.Δ. γηα 

δπν ηνπιάρηζηνλ νηθνλνκηθέο ρξήζεηο πνπ πξνεγνχληαη ηεο αίηεζεο 

εηζαγσγήο. Πξέπεη λα είλαη ειεγκέλεο απφ νξθσηφ ειεγθηή νη 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαζψο θαη ηπρφλ ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ηεο εηαηξίαο. 
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 Να έρεη γίλεη θνξνινγηθφο έιεγρνο γηα φιεο ηηο απνινγηζηηθέο ρξήζεηο 

πνπ πξνεγνχληαη ηεο αίηεζεο εηζαγσγήο ζην ΥΑΑ θαζψο θαη ε ηειεπηαία 

δεκνζηεπκέλε εηαηξηθή ρξήζε ζε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία ζπληάζζεη 

ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο. 

 Ζ εηαηξία πξέπεη λα δηαζέζεη κε δεκφζηα εγγξαθή θαηά ηελ εηζαγσγή ηεο 

ζηελ Ν.Δ.Υ.Α. ηνπιάρηζηνλ 100.000 κεηνρέο αμίαο ηνπιάρηζηνλ 

250.000.000 δξρ. ( 773.675,72 επξψ ). Σν 80% απφ ηηο δηαζέζηκεο 

κεηνρέο ζα πξνέξρεηαη απφ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο. 

 Να έρεη επαξθή δηαζπνξά κεηνρψλ, δειαδή λα είλαη θαηαλεκεκέλεο ζην 

επξχ θνηλφ ζε πνζνζηφ 20% ηνπιάρηζηνλ, ηνπ ζπλφινπ θαη ζε 150 

θπζηθά θαη λνκηθά πξφζσπα ηνπιάρηζηνλ, φπνπ ν θαζέλαο κπνξεί λα 

θαηέρεη πνζνζηφ έσο 2% ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ πξνο εηζαγσγή. 

 Ο αλάδνρνο λα έρεη θαηαζέζεη επελδπηηθφ ζρέδην γηα ηελ εηαηξία. 

 Να έρεη δεκνζηεπζεί ελεκεξσηηθφ δειηίν. 

 Να ππάξρεη αλάδνρνο ηεο έθδνζεο, ν νπνίνο ζα εγγπεζεί ηελ θάιπςε ηνπ 

δηαηηζέκελνπ θεθαιαίνπ. 

 Ζ εηαηξία πξέπεη λα έρεη νξίζεη έλαλ εηδηθφ δηαπξαγκαηεπηή ( κέινο ηνπ 

ΥΑΑ ) γηα λα ζπλάπηεη ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπκβάζεηο εληφο ηνπ θχθινπ 

ζην φλνκά ηνπ θαη ζπκθψλα κε ηελ ππνθείκελε λνκνζεζία. 

 Πξέπεη λα ππάξρεη δέζκεπζε κεηφρσλ ηεο εηαηξίαο πνπ θαηέρνπλ κεηνρέο 

κε νλνκαζηηθή αμία ηνπιάρηζηνλ 5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ φηη δε ζα 

δηαζέζεη ην 80% ησλ κεηνρψλ γηα έλα έηνο θαη ην 50% ησλ κεηνρψλ γηα 

ην δεχηεξν θαη ηξίην έηνο απφ ηελ εηζαγσγή ηνπο ζηε Ν.Δ.Υ.Α. 

 

    Γηα λα ζπκκεηέρνπλ νη επελδπηέο ζηε δεκφζηα εγγξαθή εηζαγσγήο κεηνρψλ 

εηαηξίαο ζηε Ν.Δ.Υ.Α. πξέπεη λα δηαηεξνχλ Μεξίδα Δπελδπηή θαη Λνγαξηαζκφ 

Αμηψλ ζην ΢χζηεκα Άπισλ Σίηισλ. 
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1.3.7. Κόζηνο εηζαγωγήο εηαηξίαο ζην ρξεκαηηζηήξην 
 

    Γηα λα εηζαρζεί κηα εηαηξία ζην ρξεκαηηζηήξην εθηφο ησλ νθειψλ πνπ ζα έρεη 

απφ ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ δεκηνπξγεί θαη νξηζκέλα θφζηε.  

 

Οη δαπάλεο πνπ αλαπηχζζνληαη απφ ηελ εηζαγσγή εηαηξίαο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ρσξίδνληαη ζε δπν θαηεγνξίεο: 

 

 Γηνηθεηηθέο ή δαπάλεο ζπλαιιαγψλ. 

 

Απαηηνχληαη έμνδα γηα ακνηβέο ησλ ζηειερψλ, ησλ εκπεηξνγλσκφλσλ, 

ησλ αλαδφρσλ. Δπίζεο γηα ην ελεκεξσηηθφ δειηίν, ηε δηαθήκηζε έθδνζεο, 

θαζψο επίζεο θαη ηπρφλ έμνδα γηα κειέηεο ζθνπηκφηεηαο θιπ. 

 

 

 Γαπάλεο ηηκνιφγεζεο ησλ αμηφγξαθσλ . 

 

Γηα λα πξνζδηνξηζηεί ην θφζηνο ηηκνιφγεζεο ηεο έθδνζεο πξέπεη                           

λα αλαιπζεί ε κεηαβνιή ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ζε ζρέζε κε            

ηελ κεηαβνιή ζην γεληθφ επίπεδν ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ  

είλαη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ. Αλ ε δηακνξθνχκελε ηηκή ηεο κεηνρήο 

ηελ πξψηε εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο ζην ρξεκαηηζηήξην  

( δεπηεξνγελήο αγνξά ) απφ ηνπο επελδπηέο βάζε ηνπ λφκνπ ηεο               

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο, είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή      

έθδνζεο, δειαδή ηελ ηηκή πνπ νη επελδπηέο αγφξαζαλ κεηνρέο απφ 

ηελ πξσηνγελή αγνξά, ηφηε έρνπκε θφζηνο γηα ηελ εηαηξία. 
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1.3.8. Γηαδηθαζία εηζαγωγήο κεηνρώλ ζην ρξεκαηηζηήξην 
 

 

 

Οη πξνυπνζέζεηο εηζαγσγήο κεηνρψλ ζην ΥΑΑ είλαη νη εμήο: 

 

 

 Απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ηεο εηαηξίαο γηα ηελ εηζαγσγή θαη ηελ 

αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο θεθαιαίνπ. 

 

 Απφθαζε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνχιηνπ γηα ηνλ ηξφπν θαη ηηο δηαδηθαζίεο 

εηζαγσγήο κε ηελ πνζφηεηα ( αξηζκφ ) ησλ λέσλ κεηνρψλ, ην είδνο 

(θνηλέο ή πξνλνκηνχρεο ) ησλ λέσλ κεηνρψλ, ηελ ηηκή δηάζεζεο θαη ην 

αλακελφκελν θεθάιαην αχμεζεο. 

 

 Οξηζκφ ηνπ αλαδφρνπ ηεο έθδνζεο. 

 

 ΢χληαμε Δλεκεξσηηθνχ Γειηίνπ. 

 

 Αίηεζε ηεο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ γηα εηζαγσγή κε θαηάζεζε πιήξε 

θαθέινπ. 

 

 Έγθξηζε ηνπ Δλεκεξσηηθνχ Γειηίνπ απφ ην Γ.΢. ηνπ ΥΑΑ. 

 

 Τπνβνιή ηνπ Δλεκεξσηηθνχ Γειηίνπ ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη 

έγθξηζε ηεο έθδνζεο κε δεκφζηα εγγξαθή. 

 

 Απφθαζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ γηα ην ρξφλν ηεο δεκφζηαο εγγξαθήο. 

 

 Παξάδνζε ζην Υξεκαηηζηήξην θαθέινπ φπνπ βξίζθνληαη ηα νλφκαηα ησλ 

κεηφρσλ, ε θάιπςε ηεο έθδνζεο, ε δηαζπνξά θαη γεληθά φηη αλαθέξεη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία.  
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1.4. Δίδε Μεηνρώλ – Οκόινγα – Οκνινγίεο  

 

1.4.1.  Οη κεηνρέο 
 

Μεηνρή : είλαη έλα απφ ηα ίζα κεξίδηα, ζηα νπνία δηαηξείηαη ην θεθάιαην κηαο 

αλψλπκεο εηαηξίαο. Ζ κεηνρή, σο αμηφγξαθν, ελζσκαηψλεη ηα δηθαηψκαηα ηνπ 

κεηφρνπ πνπ πεγάδνπλ απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηελ αλψλπκε εηαηξία. Σα 

δηθαηψκαηα απηά, είλαη αλάινγα ηνπ αξηζκνχ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο. 

Δλδεηθηηθά δηθαηψκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ θαηνρή κεηνρψλ είλαη ην 

πνζνζηφ ίζν κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ θαηέρεη ν κέηνρνο πξνο ην ζχλνιν 

ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο, ηνπ κεξίζκαηνο απφ ηα δηαλεκφκελα θέξδε ηεο 

εηαηξίαο, θαζψο θαη αληίζηνηρν πνζνζηφ απφ ηελ πεξηνπζία ηεο εηαηξίαο, ζε 

πεξίπησζε πνπ απηή δηαιπζεί. Αληίζηνηρα ν δηθαηνχρνο έρεη θαη ηνλ 

αλαινγνχληα αξηζκφ ςήθσλ ζηελ Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ, εθηφο εάλ 

θαηέρεη κεηνρέο άλεπ ςήθνπ. 

Οη κεηνρέο κπνξεί λα δηαθξίλνληαη ζε θνηλέο, πξνλνκηνχρεο θαη επηθαξπίαο, 

νλνκαζηηθέο θαη αλψλπκεο, κεηά ςήθνπ ή ρσξίο ςήθν, ζε δηαπξαγκαηεχζηκεο 

ζε Υξεκαηηζηήξην ή ζε κε δηαπξαγκαηεχζηκεο. 

 Ολνκαζηηθέο Μεηνρέο: είλαη απηέο πνπ έρνπλ γξακκέλα πάλσ ηνπο ην 

φλνκα θαη ηα ζηνηρεία ηνπ θαηφρνπ ηα νπνία θαηαρσξνχληαη θαη ζην 

Μεηξψν ησλ κεηφρσλ. Ολνκαζηηθέο κεηνρέο εθδίδνπλ ππνρξεσηηθά νη 

Σξάπεδεο, Αζθαιηζηηθέο Δηαηξίεο, Δηαηξίεο θνηλήο Ωθέιεηαο ( ΓΔΖ, 

ΟΣΔ, Ο΢Δ, θ.ι.π. ) θαη ζπκθψλα κε πξφζθαην λφκν νη Δηαηξίεο Έθδνζεο 

Ζκεξήζηνπ Σχπνπ. Ολνκαζηηθέο κεηνρέο είλαη δπλαηφλ λα εθδψζεη θάζε 

άιιε αλψλπκε εηαηξία, αξθεί λα πξνβιέπεηαη απφ ην θαηαζηαηηθφ ηεο. Ζ 

κεηαβίβαζε ησλ νλνκαζηηθψλ κεηνρψλ γίλεηαη κε νπηζζνγξάθεζε ησλ 

απνζεηεξίσλ ηίηισλ θαη θαηαρψξεζε ζην βηβιίν ( κεηξψν ) ησλ κεηφρσλ. 

Οη απνζεηήξηνη ηίηινη εθδίδνληαη απφ ηελ Αλψλπκε Δηαηξία Απνζεηεξίσλ 

Σίηισλ κε ηελ ( λνκηθή ) θαηάζεζε ησλ νλνκαζηηθψλ κεηνρψλ 

εηζεγκέλσλ ζην ρξεκαηηζηήξην. Οη ηίηινη απηνί αληηθαζηζηνχλ ηηο 

νλνκαζηηθέο κεηνρέο θαη παξέρνπλ φια ηα δηθαηψκαηα πνπ πεγάδνπλ απφ 

ηηο κεηνρέο απηέο. 

 Αλώλπκεο Μεηνρέο: είλαη νη κεηνρέο πνπ δε θέξνπλ ηίηιν ην φλνκα ηνπ 

θαηφρνπ θαη ε κεηαβίβαζε ηνπο γίλεηαη κε απιή παξάδνζε, γη‟ απηφ 

νλνκάδνληαη θαη κεηνρέο ζηνλ θνκηζηή. Οη κεηνρέο απηέο απνηεινχληαη 

απφ ην θχξην ζψκα θαη θέξνπλ κηα ζεηξά κηθξψλ απνδείμεσλ πνπ 

θαινχληαη «κεξηζκαηαπνδείμεηο». ΢ηε ρψξα καο ε πιεηνλφηεηα ησλ 

κεηνρψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη αλψλπκεο. 

 Κνηλέο Μεηνρέο: είλαη νη έγγξαθεο απνδείμεηο πνπ βεβαηψλνπλ φηη ν 

θάηνρφο ηνπο είλαη ζπλεηαίξνο ζηελ επηρείξεζε θαηά ην πνζφ ησλ 

κεηνρψλ ηνπ. Οη θνηλέο κεηνρέο παξέρνπλ ζην κέηνρν ην δηθαίσκα:                  
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 ΢πκκεηνρήο ζηα θέξδε ηεο Α.Δ. 

 Γηθαίσκα ζην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

ηεο εηαηξίαο ζε πεξίπησζε δηάιπζεο ηεο. 

 Γηθαίσκα ςήθνπ ζηε Γεληθή ΢πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ. 

 Δθινγήο κειψλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ. 

 Έγθξηζεο ηνπ Ηζνινγηζκνχ. 

 Σξνπνπνίεζεο ηνπ θαηαζηαηηθνχ θ.ι.π. 

Οη θάηνρνη ησλ θνηλψλ κεηνρψλ παίξλνπλ ηηο ζεκαληηθφηεξεο απνθάζεηο γηα 

ηελ πνξεία ηεο Α.Δ. 

 Πξνλνκηνύρεο Μεηνρέο: είλαη απηέο πνπ εθηφο απφ ηα δηθαηψκαηα ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ παξέρνπλ ζηνλ θάηνρν ηνπο ηα παξαθάησ δηθαηψκαηα: 

 Να παίξλεη ην πξψην κέξηζκα (6%, ζπλήζσο , επί ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ηεο κεηνρήο) πξηλ απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. 

 Να ηθαλνπνηείηαη πξνλνκηαθά απφ ην πξντφλ ηεο εθθαζάξηζεο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο εηαηξίαο ζε πεξίπησζε δηάιπζήο ηεο. 

 Να παίξλεη κέξηζκα ζε πεξίπησζε αλππαξμίαο θεξδψλ. 

Οη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο , θαηά θαλφλα, εθδίδνληαη ζηε ρψξα καο ρσξίο 

δηθαίσκα ςήθνπ, γη‟ απηφ ε ηηκή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην δηακνξθψλεηαη ζε 

ρακειφηεξα επίπεδα απφ απηή ησλ θνηλψλ κεηνρψλ. Οη Αλψλπκεο Δηαηξίεο πνπ 

είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ δηθαηνχληαη λα εθδίδνπλ 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κφλν κέρξη 40% ηνπ ζπλφινπ ησλ κεηνρψλ ηνπο. 

Δπηηξέπεηαη δε ε έθδνζε πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ κεηαηξέςηκσλ ζε θνηλέο 

κεηνρέο γηα ηηο νπνίεο νξίδεηαη ν ρξφλνο κεηαηξνπήο. 

 

 

 

ΠΛΔΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ ΚΑΗ ΜΔΗΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ ΣΩΝ ΓΗΑΦΟΡΩΝ 

ΚΑΣΖΓΟΡΗΩΝ ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

    ΢ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά , φπσο αλαθέξακε, ππάξρνπλ ζήκεξα 

κεηνρέο δηαθφξσλ θαηεγνξηψλ θνηλέο αλψλπκεο κεηνρέο, θνηλέο νλνκαζηηθέο, 

πξνλνκηνχρεο αλψλπκεο, πξνλνκηνχρεο νλνκαζηηθέο. Απηέο είλαη νη 

πεξηζζφηεξν δηαδεδνκέλεο θαηεγνξίεο κεηνρψλ. Μεηαμχ απηψλ ησλ κεηνρψλ 

ππάξρνπλ πιενλεθηήκαηα αιιά θαη κεηνλεθηήκαηα. 

Ζ βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ αλσλχκσλ θαη νλνκαζηηθψλ κεηνρψλ είλαη φηη γηα ηηο 

κελ αλψλπκεο θάηνρφο ηνπο ζεσξείηαη ν θνκηζηήο, ελψ ζηηο νλνκαζηηθέο είλαη 

θαηαγεγξακκέλν ην φλνκα ηνπ θαηφρνπ ησλ ηίηισλ επάλσ ζην ζψκα ησλ 

κεηνρψλ θαη ζηα κεηνρνιφγηα ησλ εηαηξηψλ πνπ ηηο έρνπλ εθδψζεη. 

Οη νλνκαζηηθέο κεηνρέο πξφζθεξαλ παιαηφηεξα πεξηζζφηεξα πιενλεθηήκαηα, 

φπσο ηελ πξνζηαζία απφ θινπή ή απψιεηα θαη ηελ επθνιία απνζήθεπζεο, αθνχ 

ν αγνξαζηήο ηνπο δελ είρε ηηο ίδηεο ηηο κεηνρέο ζηα ρέξηα ηνπ αιιά κηα 

βεβαίσζε ηνπ Απνζεηεξίνπ Σίηισλ , ην νπνίν ηηο θπιάζζεη. 
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΢ήκεξα αξθεηέο απφ ηηο θνηλέο κεηνρέο είλαη «αθηλεηνπνηεκέλεο», έρνπλ 

δειαδή κεηαηξαπεί ζε «απνζεηήξηα ηίηισλ», θαη πξνζθέξνπλ θαη απηέο ηε 

δπλαηφηεηα εχθνιεο απνζήθεπζεο, αιιά δε δηαζθαιίδνπλ ηνλ θάηνρφ ηνπο απφ 

απψιεηα. Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο «βαξηέο κεηνρέο» ηνπ Διιεληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ, δειαδή απηέο πνπ πξνέξρνληαη απφ εηαηξίεο πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, είλαη νλνκαζηηθέο κεηνρέο, φπσο είλαη νη Σξάπεδεο, νη 

ΓΔΚΟ, νη επηρεηξήζεηο καδηθήο ελεκέξσζεο θαη κηα ζεηξά κεγάισλ 

βηνκεραληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ θαη σο πξνκεζεπηέο ηνπ 

Γεκνζίνπ. 

    Ζ δηαθνξά κεηαμχ θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ εληνπίδεηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη θνηλνί κέηνρνη έρνπλ δηθαίσκα ςήθνπ ζηε γεληθή ζπλέιεπζε ηεο 

εηαηξίαο, ελψ νη πξνλνκηνχρνη ζηεξνχληαη απηνχ ηνπ δηθαηψκαηνο, ην νπνίν 

φκσο παξαρσξνχλ κε αληάιιαγκα. Οη πξνλνκηνχρνη κέηνρνη έρνπλ δηθαίσκα λα 

πάξνπλ πξψηνη έλαληη ησλ θνηλψλ κεηφρσλ κέξηζκα ζε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία 

είρε δεκίεο γηα νξηζκέλεο ρξήζεηο θαη δελ έρεη δηαλείκεη κέξηζκα, επίζεο αθφκα 

πξνεγνχληαη ζηελ ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεψλ ηνπο ζηελ πεξίπησζε πνπ κηα 

εηαηξία ηεζεί ζε εθθαζάξηζε.   

 

ΣΗΜΔ΢ ΜΔΣΟΥΩΝ 

 

    Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δηαθξίλνληαη ζηηο παξαθάησ θαηεγνξίεο: 

 Ολνκαζηηθή ηηκή : είλαη ε ηηκή ε νπνία αλαγξάθεηαη πάλσ ζην ζψκα ηεο 

κεηνρήο. Ολνκάδεηαη θαη «νλνκαζηηθή αμία». 

 Υξεκαηηζηεξηαθή ηηκή κεηνρήο: είλαη ε ηηκή πνπ επεξεάδεηαη θαη 

δηακνξθψλεηαη απφ ην κέξηζκα αλά κεηνρή (δειαδή απφ ηελ κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή ηεο εηαηξίαο), απφ ηελ πνηφηεηα ηεο εηαηξίαο (δειαδή απφ ηα 

επελδπηηθά ηεο πξνγξάκκαηα θαη ηηο πξννπηηθέο ηεο), απφ ηηο γεληθφηεξεο 

ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην.  

 Σηκή έθδνζεο ζην άξηην: Ζ ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρψλ είλαη ίζε κε ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ηεο κεηνρήο. 

 Σηκή έθδνζεο ππέξ ην άξηην: Ζ ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρψλ είλαη 

πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπο. 

 Σηκή έθδνζεο ππό ην άξηην: Ζ ηηκή δηάζεζεο ησλ κεηνρψλ είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπο αμία. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηε 

ρψξα καο απαγνξεχεηαη ε έθδνζε κεηνρψλ ππφ ην άξηην. 

 Δζωηεξηθή (ινγηζηηθή) ηηκή: Δίλαη ε ηηκή πνπ βξίζθεηαη, απφ ηε 

δηαίξεζε ηνπ «΢πλφινπ ησλ Ίδησλ Κεθαιαίσλ» κε ηνλ «Αξηζκφ ησλ 

Μεηνρψλ». Ζ ηηκή απηή επεξεάδεηαη απφ ην χςνο ησλ απνζεκαηηθψλ 

θεθαιαίσλ. ΋ζν απμάλεηαη ε απηνρξεκαηνδφηεζε, ηφζν απμάλεηαη ε 

«ινγηζηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο». 
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 Πξαγκαηηθή ηηκή ηεο κεηνρήο: Δίλαη εθείλε ε ηηκή πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηε δηαίξεζε ηεο «πξαγκαηηθήο αμίαο ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ» κε ηνλ 

«αξηζκφ ησλ κεηνρψλ».  Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο είλαη απαξαίηεηε ε ζχληαμε ηνπ ηζνινγηζκνχ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο 

γηα φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, έηζη ζηα «ίδηα θεθάιαηα» αλαγξάθεηαη 

θαη ε «ππεξαμία ιφγν αλαπξνζαξκνγήο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο 

επηρείξεζεο». 

 

 

1.4.2.  Σα Οκόινγα 
 

    Έλα νκόινγν είλαη έλα ρξεφγξαθν, γηα ην νπνίν ν εθδφηεο έρεη ηελ 

ππνρξέσζε λα θαηαβάιεη, ζηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο, ηελ νλνκαζηηθή αμία απηνχ 

θαη ζε ηαθηά πξνθαζνξηζκέλα δηαζηήκαηα πνζφ ρξεκάησλ (ην ιεγφκελν 

θνππφλη). Άιινη φξνη κπνξνχλ επίζεο λα ζπλδεζνχλ κε ηελ έθδνζε νκνιφγνπ, 

φπσο ε ππνρξέσζε γηα ηνλ εθδφηε λα παξέρεη νξηζκέλεο πιεξνθνξίεο ζηνλ 

θάηνρν νκνιφγσλ ή άιινη πεξηνξηζκνί ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπ εθδφηε. Σα 

νκφινγα εθδίδνληαη γεληθψο γηα έλα θαζνξηζκέλεο δηάξθεηαο ρξνληθφ δηάζηεκα 

(ε ιεγφκελε σξηκφηεηα), κεγαιχηεξν ηνπ ελφο έηνπο. 

Έλα νκφινγν είλαη απιψο έλα δάλεην, αιιά ππφ κνξθή αζθάιεηαο, αλ θαη ε 

νξνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη είλαη κάιινλ δηαθνξεηηθή. Ο εθδφηεο είλαη ν 

νθεηιέηεο, ν θάηνρνο νκνιφγσλ ν δαλεηζηήο θαη ην θνππφλη είλαη ν ηφθνο. Σα 

νκφινγα επηηξέπνπλ ζηνλ εθδφηε λα ρξεκαηνδνηήζεη καθξνπξφζεζκεο 

επελδχζεηο κε εμσηεξηθά θεθάιαηα. Μπνξεί θαλείο ινηπφλ λα δηαθξίλεη φηη ηα 

ζηνηρεία πνπ πξνζδίδνπλ ζε έλα νκφινγν ηελ ηαπηφηεηά ηνπ είλαη πξψηνλ ν 

εθδφηεο, δεχηεξνλ ην θνππφλη κε βάζε ην νπνίν ζα γίλνληαη νη ηαθηηθέο 

πιεξσκέο θαη ηξίηνλ ε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο. Υξεφγξαθα κε 

σξηκφηεηα κηθξφηεξε ηνπ ελφο έηνπο είλαη είηε γξακκάηηα ή ζπλαιιαγκαηηθέο, 

θαη ζεσξνχληαη φξγαλα ηεο αγνξάο ρξεκάησλ. 

Σα νκφινγα θαη νη κεηνρέο είλαη θαη ηα δχν ρξεφγξαθα, αιιά ε δηαθνξά είλαη 

φηη νη θάηνρνη κεηνρψλ είλαη ηδηνθηήηεο ελφο κέξνπο (ηκήκαηνο) ηεο εθδφηξηαο 

εηαηξείαο (έρνπλ εηαηξηθφ κεξίδην), ελψ νη θάηνρνη νκνιφγσλ είλαη ζηελ νπζία 

δαλεηζηέο ηνπ εθδφηε. Δπίζεο ηα νκφινγα έρνπλ ζπλήζσο έλαλ θαζνξηζκέλν 

ρξφλν ή σξηκφηεηα, κεηά ηελ πάξνδν ηεο νπνίαο ην νκφινγν εμαγνξάδεηαη ελψ 

νη κεηνρέο κπνξνχλ λα είλαη, θαηά θάπνην ηξφπν, αoξίζηνπ ρξφλνπ. Σέινο, ε 

πιεξσκή ηνπ αληίζηνηρνπ θνππνληνχ ελφο νκνιφγνπ πξνεγείηαη ηεο απφδνζεο 

κεξίζκαηνο απφ ηελ αληίζηνηρε εηαηξεία γεγνλφο πνιχ ζεκαληηθφ ζε πεξίπησζε 

πηψρεπζεο ηεο εηαηξείαο θαη επηπιένλ, ν θάηνρνο ηνπ νκνιφγνπ κπνξεί λα 

πξνζθχγεη ζηε δηθαηνζχλε ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ ηνπ απνδνζεί ην θνππφλη 

ηνπ, ελψ κε ην κέξηζκα κηαο κεηνρήο δελ ηζρχεη θάηη ηέηνην. 

 

 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B5%CF%8C%CE%B3%CF%81%CE%B1%CF%86%CE%BF
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%93%CF%81%CE%B1%CE%BC%CE%BC%CE%AC%CF%84%CE%B9%CE%BF&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CF%85%CE%BD%CE%B1%CE%BB%CE%BB%CE%B1%CE%B3%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%B5%CF%84%CE%BF%CF%87%CE%AE_(%CE%BF%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AF%CE%B1)
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1.4.3.Σα θύξηα ραξαθηεξηζηηθά ηωλ νκνιόγωλ 
 

Σα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ είλαη ηα εμήο: 

 

 Δθδόηεο: Δίλαη ν ρξεκαηννηθνλνκηθφο νξγαληζκφο (ηξάπεδα, εηαηξεία, 

θξάηνο) ν νπνίνο δαλείδεηαη θεθάιαηα απφ ηνπο επελδπηέο µε ηελ έθδνζε 

ηνπ νµνιφγνπ: (µπνξεί λα είλαη θξάηνο ή εηαηξεία). 

 Σνθνκεξίδην (θνππόλη): Δίλαη ην επηηφθην πνπ θαηαβάιιεηαη ζηνλ 

θάηνρν ηνπ νµνιφγνπ. 

 Απόδνζε : Δίλαη ην θαζαξφ θέξδνο απφ ηελ αγνξά ησλ νµνιφγσλ, ην 

νπνίν βαζίδεηαη πάλσ ζηελ ηηµή αγνξάο θαη ην επηηφθην πνπ ζα 

ιακβάλεηαη. 

 Απόδνζε ζηε ιήμε : Δίλαη ε απφδνζε πνπ απνθέξεη έλα νµφινγν απφ 

ηελ εκεξνκελία αγνξάο έσο ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ. 

 Απόδνζε θαηά ηελ εκεξνκελία εμαγνξάο : Δίλαη ε απφδνζε πνπ 

απνθέξεη έλα νµφινγν απφ ηελ εκεξνκελία αγνξάο µέρξη ηελ εκεξνκελία 

εμαγνξάο ηνπ απφ ηνλ εθδφηε ηνπ. 

 

Πέξαλ ηνπ εθδφηε φκσο, ηα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ νκνιφγσλ, είλαη ηα 

εμήο: 

 

 Ολνκαζηηθή Αμία : είλαη ην αξρηθφ πνζφ έθδνζεο ηνπ ρξενγξάθνπ ην 

νπνίν ν εθδφηεο ππφζρεηαη λα απνπιεξψζεη ζηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ 

νκνιφγνπ. ΢ηελ νλνκαζηηθή αμία ελφο νκνιφγνπ βαζίδνληαη θαη νη 

πιεξσκέο ησλ ηφθσλ . 

 Σηκή : Δίλαη ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ. Ζ ηηκή ηνπ νκνιφγνπ νξίδεηαη κε βάζε 

ην εθαηφ (100), ην νπνίν αληηζηνηρεί ζηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία. ΋ηαλ ε 

ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη πςειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ αμία, 

δειαδή ππέξ ην άξηην (100), ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη κε αλαηίκεζε. 

΋ηαλ ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή ηνπ 

αμία, δειαδή ππφ ην άξηην (100), ην νκφινγν δηαπξαγκαηεχεηαη κε 

έθπησζε. Με βάζε ηα αλσηέξσ, δηαθξίλνπκε ηηο εμήο ηηκέο: 

 Σηκή Έθδνζεο: Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία δηαηίζεηαη ην νκφινγν απφ 

ηνλ εθδφηε ηνπ, θαηά ηελ έθδνζή ηνπ. 

 Σηκή Αγνξάο: Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ν επελδπηήο αγνξάδεη ην 

νκφινγν. 

 Σηκή Πψιεζεο: Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία ν επελδπηήο πνπιάεη ην 

νκφινγν. 

 Σηκή Απνπιεξσκήο : Δίλαη ε ηηκή ζηελ νπνία απνπιεξψλεη ν 

εθδφηεο ηνλ επελδπηή, θαηά ηελ ιήμε ηνπ νκνιφγνπ. 

 Ηκεξνκελία Έθδνζεο : Δίλαη ε εκεξνκελία πνπ εθδίδεηαη ην νκφινγν. 
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 Ηκεξνκελία Λήμεο : Δίλαη ε εκεξνκελία πνπ ιήγεη ην νκφινγν. 

 Δπηηόθην/ Σνθνκεξίδην έθδνζεο: Δίλαη ην επηηφθην βάζεη ηνπ νπνίνπ 

ππνινγίδνληαη νη ηφθνη ηνπ νκνιφγνπ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν (ζπλήζσο κήλαο, ηξίκελν, εμάκελν, ή έηνο) θαη εθθξάδεηαη σο 

πνζνζηφ επί ηνηο 100 (%), επάλσ ζηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ. 

Σν θνππφλη, ην νπνίν νξίδεηαη θαηά ηελ έθδνζε ηνπ νκνιφγνπ, κπνξεί λα 

είλαη ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν. 

 Δπηηόθην Έθδνζεο :Τπάξρνπλ νκφινγα ζηαζεξνχ επηηνθίνπ (fixed rate 

bond), δειαδή νκφινγα πνπ πιεξψλνπλ ην ίδην ηνθνκεξίδην ζε φιε ηελ 

δηαξθή ηεο δσήο ηνπο, θαη νκφινγα κεηαβιεηνχ ή θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ (adjustable, variable rate bond), δειαδή νκφινγα ησλ νπνίσλ 

ην επηηφθην κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπο ζχκθσλα κε 

θάπνην άιιν βαζηθφ επηηφθην. Γηα παξάδεηγκα ηα γξακκάηηα 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, είλαη γξακκάηηα ηα νπνία έρνπλ έλα επηηφθην ην 

νπνίν δελ είλαη ζηαζεξφ αιιά θπκαίλεηαη αλάινγα κε ηα επηηφθηα ηεο 

αγνξάο. Σν πνζφ ηνπ ηνθνκεξηδίνπ θάζε γξακκαηίνπ θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ ζα είλαη ζπλδεδεκέλν κε έλα επηηφθην αλαθνξάο, δειαδή έλα 

βξαρππξφζεζκν επηηφθην ηεο αγνξάο. 

Παξάδεηγκα: Έλα ζπλεζηζκέλν επηηφθην αλαθνξάο είλαη ην LIBOR: έλα 

γξακκάηην θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κπνξεί λα εθδνζεί κε επηηφθην 

UBOR+0,1%. Απηφ ζεκαίλεη φηη ν εθδφηεο ζα πιεξψλεη ζηνλ θάηνρν 

ηνθνκεξίδηα 0,1% πάλσ απφ ην εθάζηνηε επηηφθην LIBOR. Σν πνζνζηφ 

κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ ηνπ ηνθνκεξηδίνπ θαη ηνπ επηηνθίνπ αλαθνξάο είλαη 

ην ιεγφκελν πεξηζψξην. Κάηη παξφκνην ζπκβαίλεη θαη κε ηα δάλεηα ησλ 

ηξαπεδψλ , εθεί ππάξρεη ην EURIBOR. 

 ΢πρλόηεηα ηνθνκεξηδίνπ : Σα ηνθνκεξίδηα θαζνξίδνληαη απφ ην επηηφθην 

έθδνζεο θαη ε ζπρλφηεηα πιεξσκήο ηνπο δηαθέξεη απφ έθδνζε ζε 

έθδνζε. Παξάδεηγκα: Σα ηνθνκεξίδηα ζε θξαηηθά νκφινγα ζπλήζσο 

πιεξψλνληαη κία θνξά ηνλ ρξφλν, εθηφο ησλ ηνθνκεξηδίσλ νκνινγηψλ 

Ζ.Π.Α. φπνπ ε πιεξσκή γίλεηαη δχν θνξέο ην ρξφλν. 

 Γεδνπιεπκέλνο Σόθνο : Δίλαη ν νθεηιφκελνο απφ ηνλ εθδφηε αιιά κε 

απαηηεηφο αθφκα απφ ηνλ επελδπηή (θάηνρν ηνπ νκνιφγνπ) ηφθνο πνπ 

έρεη ζσξεπηεί κεηαμχ ηεο εκεξνκελίαο ηειεπηαίαο πιεξσκήο 

ηνθνκεξηδίνπ θαη ηεο εκεξνκελίαο πψιεζεο ηνπ νκνιφγνπ.  

 Δύινγε Αμία : Δίλαη ην άζξνηζκα ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ κειινληηθψλ 

ρξεκαηνξνψλ ηνπ νκνιφγνπ (θνππφληα θαη νλνκαζηηθφ πνζφ ζηε ιήμε). 

 Απόδνζε κέρξη ηε Λήμε : Δίλαη ε απφδνζε πνπ ζα απνθνκίζεη ν 

επελδπηήο ελφο νκνιφγνπ θξαηψληαο ην έσο ηελ ιήμε ηνπ θαη εθθξάδεηαη 

σο πνζνζηφ επί ηνηο 100 (%). 

 Απιό Πεξηζώξην : Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ησλ νκνιφγσλ θπκαηλφκελνπ 

επηηνθίνπ. Σν Απιφ Πεξηζψξην είλαη ην ζηαζεξφ πνζνζηφ θαηά ην νπνίν 

ην ηνθνκεξίδην ηνπ νκνιφγνπ δηαθέξεη απφ ην επηηφθην αλαθνξάο. 

http://www.euretirio.com/2010/10/dedouleumenoi-tokoi.html
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Παξαδείγκαηνο ράξηλ, εάλ έλα νκφινγν θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ 

πιεξψλεη ηνθνκεξίδην LIBOR + 2%, ην 2% απνηειεί ην απιφ πεξηζψξην 

ηνπ νκνιφγνπ, θαζνξίδεηαη θαηά ηελ έθδνζε ηνπ νκνιφγνπ θαη είλαη 

ζπλήζσο ζηαζεξφ κέρξη ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπ. Σν Απιφ Πεξηζψξην 

κπνξεί επίζεο λα κελ αλαθέξεηαη σο πνζνζηφ επί ηεο εθαηφ, αιιά ζε 

κνλάδεο βάζεο, φπνπ νη 100 κνλάδεο βάζεο αληηζηνηρνχλ ζε 1%. 

 Πξνεμνθιεηηθό Πεξηζώξην : ΢ηα νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, ην 

πξνεμνθιεηηθφ πεξηζψξην εθθξάδεη ην πεξηζψξην ηνπ νκνιφγνπ ζε ζρέζε 

κε ην αληίζηνηρν επηηφθην αλαθνξάο, βάζε ηεο ηξέρνπζαο ηηκήο, ην απιφ 

πεξηζψξην θαη ηεο ππνιεηπφκελεο δηάξθεηαο ηνπ νκνιφγνπ κέρξη ηελ ιήμε 

ηνπ. Σν πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην κεηαβάιιεηαη θαηά ηελ δηάξθεηα δσήο 

ηνπ νκνιφγνπ βάζεη ησλ πξναλαθεξζέλησλ παξαγφλησλ. 

 Πηζηνιεπηηθή Γηαβάζκηζε: Αθνξά ηελ θαηάηαμε ησλ νκνιφγσλ κε 

βάζε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ απηά εκπεξηέρνπλ θαη ν νπνίνο απνξξέεη 

θπξίσο απφ ηνλ εθδφηε ηνπο. Δμωηεξηθνί Οξγαληζκνί Πηζηνιεπηηθήο 

Αμηνιόγεζεο (Ε.Ο.Π.Α.) εθηηκνχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (Κίλδπλνο 

Πηψρεπζεο) ησλ εθδνηψλ ησλ νκνιφγσλ φπσο θπβεξλήζεσλ, 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, επηρεηξήζεσλ θαη γεληθά ησλ εθδνηψλ 

ρξενγξάθσλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο.  

Αλαιπηηθφηεξα, νη Δ.Ο.Π.Α. ζπγθεληξψλνπλ θαη δηαζηαπξψλνπλ 

πιεξνθνξίεο απφ πνιιέο πεγέο πνπ αθνξνχλ ηνλ εθδφηε ησλ 

ρξενγξάθσλ, ηελ αγνξά ζηελ νπνία αλαπηχζζεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηνπ, 

ηε γεληθή νηθνλνκηθή ηνπ θαηάζηαζε, ηε θχζε ηνπ ρξενγξάθνπ θαη 

γεληθφηεξα ηελ ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο 

ηνπ απέλαληη ζηνλ θάηνρν νκνιφγνπ. Σα απνηειέζκαηα απηά πξέπεη λα 

αμηνινγνχληαη απφ ηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη πξέπεη λα ζηαζκίδνπλ ηνπο 

πηζαλνχο θηλδχλνπο κε απνπιεξσκήο ή πηψζεο ηεο αγνξαίαο ηηκήο ησλ 

νκνιφγσλ. Λφγσ ησλ δηαθφξσλ ηχπσλ ησλ εθδηδφκελσλ ρξενγξάθσλ, γηα 

παξάδεηγκα βξαρππξφζεζκα ή καθξνπξφζεζκα νκφινγα πνπ 

αληηπξνζσπεχνπλ ρξένο πςειήο ή κεησκέλεο εμαζθάιηζεο, δηαθνξεηηθά 

ρξεφγξαθα ηνπ ίδηνπ εθδφηε κπνξνχλ λα έρνπλ δηαθνξεηηθή αμηνιφγεζε. 

Οη ηξεηο πην γλσζηoí νξγαληζκνί πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πνπ 

αλαπηχζζνπλ ηε δξάζε ηνπο ζε δηεζλέο επίπεδν ρξεζηκνπνηνχλ ηηο εμήο 

θιίκαθεο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ησλ νκνιφγσλ: 

  Standards and Poor’s θαη Fitch: 

Μαθξνπξφζεζκε Αμηνιφγεζε: AAA, AA+, AA, AA-, A+, A, A-, 

BBB+, BBB, BBB-, ΒΒ+, ΒΒ, ΒΒ-, Β+, Β, Β-, CCC+, CCC, CCC-, 

CC, C, RD,D. 

Βξαρππξφζεζκε Αμηνιφγεζε: F1+,F1, F1-, F2, F3,B, C, D. 

 

 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Standard_%26_Poor's
http://en.wikipedia.org/wiki/Fitch_Group
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 Moody’s Investors Service: 

Μαθξνπξφζεζκε Αμηνιφγεζε: Aaa, Aa1, Aa2, Aa3, A1, A2, A3, 

Baa1, Baa2, Baa3, Ba1, Ba2, Ba3, B1, B2, B3, Caa1, Caa2, Caa3, Ca, 

C. 

Βξαρππξφζεζκε Αμηνιφγεζε: P-1, P-2, P-3, NP. 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ηηκή ησλ νκνιφγσλ επεξεάδεηαη ζε αξθεηά 

κεγάιν βαζκφ απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο δηαβάζκηζε θαη απφ ηπρφλ αιιαγή 

ηεο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ηνπ νκνιφγνπ. 

 Γηάξθεηα Οκνιόγνπ: Ζ δηάξθεηα απνηειεί έλα κέηξν ηεο ηαρχηεηαο 

απνπιεξσκήο ελφο νκνιφγνπ θαη επηηξέπεη ηελ ζχγθξηζε νκνιφγσλ κε 

δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο απνπιεξσκήο θαη ίδηα εκεξνκελία ιήμεο. Ζ 

δηάξθεηα είλαη επίζεο ρξήζηκε σο κέηξν θηλδχλνπ γηαηί απνηειεί 

πξνζέγγηζε ηεο επαηζζεζίαο ηεο αγνξαίαο αμίαο ελφο νκνιφγνπ ζηηο 

κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ. 

 

 

1.4.4. Πιενλεθηήκαηα θαη Κίλδπλνη Οκνιόγωλ 
 

    Σα νκφινγα αγνξάδνληαη θαη δηαθηλνχληαη θπξίσο απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, φπσο νη θεληξηθέο ηξάπεδεο, ηα θξαηηθά επελδπηηθά ηακεία, 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηξάπεδεο. Οη νκνινγίεο 

γεληθά ζεσξνχληαη απφ ηηο αζθαιέζηεξεο επελδχζεηο , αιιά απηή ε αληίιεςε 

είλαη κφλν ελ κέξεη ζσζηή. 

  

Οξηζκέλα πιενλεθηήκαηα πνπ δηαθξίλνληαη ζηα νµόινγα είλαη: 

 

 ΢ηαζεξφ εηζφδεκα ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. 

 Σν εηζφδεκα απφ ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ δελ θνξνινγείηαη. 

 

Οη Κίλδπλνη ηωλ νκνιόγωλ: 

 

 Πιεζσξηζκφο: ΢ε πεξίπησζε νµνιφγσλ ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ππάξρεη 

πηζαλφηεηα ε αμία ησλ νµνιφγσλ λα δηαβξσζεί απφ ηνλ πιεζσξηζκφ. 

 Δπηηφθηα: Οη ηηµέο ησλ νµνιφγσλ θηλνχληαη ζε αληίζεηε ηξνρηά µε ηηο 

ηηµέο ησλ επηηνθίσλ. Άξα φηαλ ππάξρεη αχμεζε ζηα επηηφθηα ππάξρεη 

µείσζε ζηηο ηηµέο ησλ νµνιφγσλ ελψ νη ηηµέο ησλ νµνιφγσλ απμάλνληαη 

φηαλ ππάξρεη µείσζε ζηα επηηφθηα. 

 Πηζηνιεπηηθφο Κίλδπλνο: Τπάξρεη θίλδπλνο ν εθδφηεο λα είλαη ραµειήο 

νηθνλνµηθήο θεξεγγπφηεηαο θαη λα αδπλαηεί λα απνπιεξψζεη ην ρξένο 

ηνπ ζηνλ επελδπηή. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Moody's
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 Κίλδπλνο Ρεπζηφηεηαο: Ζ ξεπζηνπνίεζε ησλ νµνιφγσλ εμαξηάηαη απφ ηε 

πξνζθνξά ή ηε δήηεζε. Γεληθά ππάξρεη δήηεζε γηα νµφινγα πςειήο 

θεξεγγπφηεηαο αιιά φρη γηα επηζθαιή νµφινγα. 

 

 

1.4.5. Δίδε Οκνιόγωλ 
 

    Σα νµφινγα θαηαηάζζνληαη ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο: Αλάινγα µε ηελ 

ηδηφηεηα ηνπ εθδφηε, δειαδή αλ ν εθδφηεο είλαη ην δεµφζην ή ηδησηηθέο εηαηξίεο. 

Έηζη ηα νµφινγα δηαθξίλνληαη ζε θξαηηθά θαη εηαηξηθά, δεκνηηθά, ππεξεζληθά ε 

δηεζλή.  

 Αλάινγα κε ηνλ Δθδόηε έρνπκε: 

o Κπβεξλεηηθφ νκφινγν 

o Δπηρεηξεκαηηθφ νκφινγν 

o Γεκνηηθφ νκφινγν 

o Τπεξεζληθφ νκφινγν 

  

 Σν θπβεξλεηηθό νκόινγν  είλαη ε ζπλεζέζηεξε θαη πην θνηλή πεξίπησζε 

νκνιφγνπ. Οκφινγα ηέηνηνπ ηχπνπ ζπλαληψληαη ζε πνιιέο ρψξεο. 

Δθδίδνληαη γηα ζρεηηθά κεγάια πνζά, ζεσξνχληαη εμαηξεηηθήο πηζησηηθήο 

αμίαο θαη έρνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη θπβεξλήζεηο 

θαιχπηνπλ ζε έλα βαζκφ ηηο δαλεηαθέο ηνπο αλάγθεο. Θεσξνχληαη ζεκείν 

αλαθνξάο γηα ηελ ηηκνιφγεζε φισλ ησλ άιισλ εθδφζεσλ. 

Ζ αγνξά ησλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ ησλ ΖΠΑ είλαη ε κεγαιχηεξε ζηνλ 

θφζκν απνηειψληαο γη‟ απηφ ζεκείν αλαθνξάο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ. 

Μεηαμχ ησλ βαζηθψλ αηηηψλ πνπ ζπληέιεζαλ ζε απηήλ ηελ αλάπηπμε 

ήηαλ ηα κεγάια ειιείκκαηα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ ηεο ρψξαο θαη ε 

δηεζλνπνίεζε ηεο αγνξάο απηήο αθνχ ν αξηζκφο ησλ μέλσλ επελδπηψλ 

απμήζεθε κε γξήγνξνπο ξπζκνχο. ΢ήκεξα ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ βξίζθεηαη ζηα ρέξηα μέλσλ επελδπηψλ. 

Πξντφληα απηήο ηεο αγνξάο είλαη ηα έληνθα γξακκάηηα, ηα νκφινγα κε 

δηάξθεηα απφ 2 έσο 10 ρξφληα θαη ηα νκφινγα κε δηάξθεηα κεγαιχηεξε 

ησλ 10 εηψλ. Γεκνθηιέζηεξα θαη γλσζηφηεξα κεηαμχ ησλ ηειεπηαίσλ 

είλαη ηα νκφινγα 30 ρξφλσλ, ε απφδνζε ησλ νπνίσλ είλαη ζεκείν 

αλαθνξάο ηεο ηάζεσο ησλ καθξνρξνλίσλ επηηνθίσλ ζηηο ΖΠΑ. 

 Σν επηρεηξεκαηηθό νκόινγν πξννξίδεηαη λα ρξεκαηνδνηήζεη 

επηρεηξεκαηηθά ρξέε. Δίλαη θπζηθφ λα κε ζεσξείηαη ίδηαο πνηφηεηαο κε 

ην θπβεξλεηηθφ, αιιά ηφζν ε πηζησηηθή ηνπ αμία φζν θαη ε ξεπζηφηεηα 

ησλ αγνξψλ ηνπ εμαξηψληαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε. 

Σέηνηα νκφινγα έρνπλ εθδνζεί απφ βηνκεραληθέο εηαηξείεο, επηρεηξήζεηο 

θνηλήο σθέιεηαο ή θαη ηξάπεδεο. 
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 Σν δεκνηηθό νκόινγν εθδίδεηαη απφ δηάθνξεο βαζκίδεο ηεο 

απηνδηνίθεζεο θαη είλαη γεληθά θαιήο πνηφηεηαο θαη ξεπζηφηεηαο. 

Αλεπηπγκέλε αγνξά ηέηνησλ νκνιφγσλ ππάξρεη θπξίσο ζηηο ΖΠΑ. 

 Σν ππεξεζληθό νκόινγν  εθδίδεηαη απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο πνπ έρνπλ 

ηελ θαιχηεξε δπλαηή αμηνιφγεζε απφ πιεπξάο θηλδχλνπ. Σέηνηνη 

νξγαληζκνί είλαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα ,ε Δπξσπατθή Δπελδπηηθή 

Σξάπεδα θ.α.  

Βέβαηα νη δηαθξίζεηο ησλ νκνιφγσλ δελ πεξηνξίδνληαη κφλν ζηνλ εθδφηε, πέξαλ 

ηνπ εθδφηε ππάξρνπλ νη εμήο δηαθξίζεηο: 

 Αλάινγα µε ην είδνο ηνπ επηηνθίνπ( ηνθνκεξίδην ) πνπ πιεξψλνπλ 

δηαθξίλνληαη ζε ζηαζεξνχ θαη θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. 

 Αλάινγα µε ηνλ ηξόπν πνπ ν επελδπηήο εηζπξάηηεη ηηο απνδόζεηο ηνπ 

νµνιόγνπ, ππάξρνπλ νµφινγα µε θνππφλη θαη νµφινγα ρσξίο θνππφλη . 

 Αλάινγα µε ηελ δηάξθεηα δωήο ηνπο, ππάξρνπλ νµφινγα δηάξθεηαο 

µεξηθψλ µελψλ έσο θαη µεξηθψλ δεθαεηηψλ. Σα νµφινγα ιαµβάλνπλ 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηελ νηθνλνµηθή 

θεξεγγπφηεηα ησλ εθδνηψλ, θαζψο θαη απφ ηελ ηθαλφηεηα εμφθιεζεο ησλ 

νθεηιψλ ηνπο. Σν έξγν ηεο αμηνιφγεζεο ησλ εθδνηψλ αλαιαµβάλνπλ 

εμεηδηθεπκέλνη δηεζλείο νίθνη ( S & P, Moody´s, Fitch ). Αλάινγα µε ηελ 

πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε πνπ ιαµβάλεη έλα νµφινγν, θαηεγνξηνπνηείηαη ζε 

πςειήο θεξεγγπφηεηαο , (βαζµνιφγεζε ΑΑΑ – ΒΒΒ απφ S &P) θαη 

ραµειήο θεξεγγπφηεηαο / επηζθαιέο νµφινγν  (βαζµνιφγεζε απφ ΒΒ - C 

απφ S & P). Ζ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ νµνιφγσλ είλαη άµεζα 

ζπλδεδεµέλε µε ηελ απφδνζε ηνπο. Σα νµφινγα ραµειήο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο έρνπλ πςειφηεξε απφδνζε ζε ζρέζε µε απηή ησλ νµνιφγσλ 

θαιχηεξεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

 Αλαιόγωο κε ην θνππόλη θαη ην είδνο ηωλ πιεξωκώλ. 

 Οκόινγα πνπ δηαπξαγκαηεύνληαη κε έθπηωζε από ηελ νλνκαζηηθή ηνπο 

αμία θαη πξαγκαηνπνηνύλ κόλν κηα θαηαβνιή θεθαιαίνπ ζηελ ιήμε 

ηνπο. Απηά είλαη: 

 

 Έληνθν γξακκάηην : Δίλαη ηίηινη κηθξήο δηάξθεηαο, νη νπνίνη πσινχληαη 

ζηνπο επελδπηέο ζε ρακειφηεξε ηηκή απφ ηελ ηειηθή νλνκαζηηθή ηνπο 

αμία. Έρνπκε εθδφζεηο δηάξθεηαο 13, 26 θαη 52 εβδνκάδσλ. 

 

 Οµφινγν κεδεληθνχ επηηνθίνπ : Δίλαη νκφινγα πνπ δελ πξνβιέπνπλ 

ελδηάκεζεο πιεξσκέο θνππνληψλ. ΢πλήζσο έρνπλ δηάξθεηα απφ 1 έσο 3 

ρξφληα. Τπάξρεη κηα αξρηθή πιεξσκή απφ ηνλ αγνξαζηή πξνο ηνλ εθδφηε 

θαη κία ηειηθή πιεξσκή πξνο εθείλνλ πνπ πξνζθνκίδεη ην νκφινγν. Ζ 

απφδνζε γηα ηνλ επελδπηή θαη ζε απηή ηελ θαηεγνξία ησλ νκνιφγσλ 

πξνθχπηεη απφ ηε ρακειφηεξε (ζε ζρέζε κε ηελ ηειηθή πιεξσκή) ηηκή 

αγνξάο ηνπ νκνιφγνπ. Ζ νπζηψδεο ηδηφηεηα ησλ zero coupons είλαη φηη 
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απαιιάζζνπλ ηνλ επελδπηή απφ ην πξφβιεκα ηεο επαλεπέλδπζεο ησλ 

ηφθσλ πνπ ζα εηζέπξαηηε ζε θάζε πιεξσκή θνππνληνχ. Γελ είλαη έηζη 

εθηεζεηκέλνο ζηνλ θίλδπλν λα αλαγθαζηεί λα επαλεπελδχζεη ηηο 

εηζπξάμεηο ησλ θνππνληψλ ζε ρακειφηεξα επηηφθηα. 
 

 

 Οκόινγα πνπ πξαγκαηνπνηνύλ πνιιέο πεξηνδηθέο πιεξωκέο 

ηνθνκεξηδίωλ πξηλ ηελ ιήμε ηνπο θαη κία ηειηθή πιεξωκή θεθαιαίνπ.  

Απηά είλαη: 

 

 ΢ηαζεξνχ επηηνθίνπ : Δίλαη ε πην δηαδεδνκέλε θαη απιή κνξθή νκνιφγσλ. 

Δίλαη ηίηινη κέζεο θαη κεγάιεο δηάξθεηαο. Σν επηηφθην κε βάζε ην νπνίν 

ππνινγίδεηαη ε θάζε πιεξσκή, είλαη ζηαζεξφ γηα φιε ηε δηάξθεηα δσήο 

ησλ νκνιφγσλ αλεμάξηεηα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο. H 

ηαθηηθφηεηα ησλ πιεξσκψλ είλαη αλά εμάκελν ή αλά ρξφλν. 

 Κπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ : Πξφθεηηαη γηα νκφινγα ζηα νπνία ην επηηφθην 

θάζε πεξηφδνπ (απφ θνππφλη ζε θνππφλη) αλαπξνζαξκφδεηαη κε βάζε 

θάπνηνλ δείθηε, θάπνην δειαδή επηηφθην βάζεο. Δπί ηνπ επηηνθίνπ απηνχ 

ππάξρεη ζπλήζσο έλα πεξηζψξην (spread) πνπ αληηπξνζσπεχεη έλα είδνο 

αζθαιίζηξνπ θαη εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε 

θαη ηελ δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ. H ηαθηηθφηεηα ησλ πιεξσκψλ, ησλ 

ηνθνκεξηδίσλ νκνιφγσλ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ είλαη αλά ηξίκελν, αλά 

εμάκελν ή αλά ρξφλν, αλάινγα κε ηελ ζπρλφηεηα ηνπ επηηνθίνπ βάζεο . 

Γηα παξάδεηγκα έλα επηαεηέο νκφινγν ηνπ Διιεληθνχ δεκνζίνπ 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ, θέξεη ηνθνκεξίδην πνπ γηα θάζε πεξίνδν ηζνχηαη 

κε ην επηηφθην ηνπ εηεζίνπ εληφθνπ γξακκαηίνπ πνπ ηζρχεη θαηά ηελ 

εκέξα αλαλέσζεο ηνπ ηνθνκεξηδίνπ ζπλ θάπνην πεξηζψξην. ΢ηηο 

επξσαγνξέο ζαλ επηηφθην αλαθνξάο ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά ην εμάκελν 

Euribor. Με ηελ αγνξά ελφο νκνιφγνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ν 

επελδπηήο εμαζθαιίδεη γηα κηα καθξνρξφληα επέλδπζε επηηφθηα θνληά 

ζηηο ηξέρνπζεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. 

 Σηκαξηζκνπνηεκέλα (νκφινγα ζπλδεδεκέλα κε θάπνην δείθηε): Πξφθεηηαη 

γηα πην εμεηδηθεπκέλεο εθδφζεηο νκνιφγσλ. Φέξνπλ κελ ζηαζεξφ επηηφθην, 

αιιά πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί ε αμία ηνπ ηνθνκεξηδίνπ ιακβάλεηαη 

ππφςε κηα κεηαβαιιφκελε νλνκαζηηθή αμία. Υξεζηκνπνηείηαη γη‟ απηφ 

θάπνηνο δείθηεο κε βάζε ηνλ νπνίν αλαπξνζαξκφδεηαη ε αμία επί ηεο 

νπνίαο εθαξκφδεηαη ην ζηαζεξφ επηηφθην. ΢αλ δείθηεο ρξεζηκνπνηείηαη 

ζπρλά ν δείθηεο ηνπ πιεζσξηζκνχ. Έηζη παξέρνπλ πξνζηαζία ζηνπο 

επελδπηέο απφ κηα άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ ή εμαζθαιίδνπλ κηα ειάρηζηε 

ζηαζεξή απφδνζε ζε πεξίπησζε αξλεηηθήο κεηαβνιήο απηνχ. Δηαηξείεο 
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εθδίδνπλ ζπλήζσο νκφινγα ζπλδεδεκέλα κε ηνλ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ. 

 Οκφινγα κε δηθαίσκα αλάθιεζεο ή πξφσξεο εμφθιεζεο. 

 

Δπίζεο ππάξρνπλ εμεηδηθεπκέλεο εθδφζεηο νκνιφγσλ. Γηαθέξνπλ απφ ηα απιά 

νκφινγα σο πξνο ην φηη ελζσκαηψλνπλ ηα δηθαηψκαηα αγνξάο ηνπο απφ ηνλ 

εθδφηε ηνπο πξηλ ηελ ιήμε ηνπο, ή δηθαηψκαηα πψιεζεο απφ ηνλ θάηνρφ ηνπο 

ζηνλ εθδφηε πξηλ ηε ιήμε ηνπο, ζε πξνθαζνξηζκέλεο ηηκέο θαη ρξνληθέο ζηηγκέο. 

 

1.4.6.  Οκνινγίεο πνπ εθδίδνληαη ζε μέλν λόκηζκα 

 
    Οξηζκέλεο εηαηξείεο, ηξάπεδεο, θπβεξλήζεηο θηι. κπνξνχλ λα απνθαζίζνπλ 

λα εθδψζνπλ νκφινγα ζε μέλα λνκίζκαηα, δηφηη κπνξεί λα είλαη πην ζηαζεξά θαη 

πξνβιέςηκά απφ ην εζληθφ ηνπο λφκηζκα. Ζ έθδνζε νκνιφγσλ ζε μέλν λφκηζκα, 

δίλεη επίζεο ζηνπο εθδφηεο ηε δπλαηφηεηα πξφζβαζεο ζε επελδπηηθά θεθάιαηα 

δηαζέζηκα ζε μέλεο αγνξέο. Σα έζνδα απφ ηελ έθδνζε ησλ νκνιφγσλ απηψλ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ απφ εηαηξίεο γηα λα κπνξέζνπλ λα έρνπλ 

πξφζβαζε ζε μέλεο αγνξέο, ή κπνξεί λα ζέινπλ λα ηα κεηαηξέςνπλ ζην ηνπηθφ 

λφκηζκα ηνπο γηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε πθηζηάκελεο δξαζηεξηφηεηεο κέζσ 

ηεο ρξήζεο ησλ μέλσλ θξάρηψλ αληαιιαγήο λνκηζκάησλ. Ξέλα νκφινγα 

εθδνηψλ κπνξνχλ επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αληηζηάζκηζε 

ζπλαιιαγκαηηθψλ θηλδχλσλ. Οξηζκέλα μέλα νκφινγα είλαη γλσζηά απφ ηα 

παξαηζνχθιηα ηνπο, φπσο ην "νκφινγν ζακνπξάη." Απηά κπνξνχλ λα εθδίδνληαη 

απφ μέλνπο εθδφηεο πνπ επηζπκνχλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηε βάζε ησλ 

επελδπηψλ ηνπο απφ ηηο εγρψξηεο αγνξέο. Απηέο νη εθδφζεηο νκνιφγσλ θαηά 

γεληθφ θαλφλα, δηέπνληαη απφ ην δίθαην ηεο αγνξάο ηεο έθδνζεο, γηα 

παξάδεηγκα, έλα νκφινγν ζακνπξάη, πνπ εθδίδεηαη απφ έλαλ επελδπηή κε έδξα 

ηελ Δπξψπε, ζα δηέπεηαη απφ ηελ ηαπσληθή λνκνζεζία. Σα αθφινπζα νκφινγα 

δελ πεξηνξίδνληαη φια γηα αγνξά απφ ηνπο επελδπηέο ζηελ ρψξα-αγνξά ηεο 

έθδνζεο ηνπο .Οξηζκέλα είλαη : 

 

 

 Yankee νκφινγν, εθδίδεηαη ζε δνιάξηα ΖΠΑ , πνπ εθδίδεηαη απφ ρψξα 

εθηφο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο γηα ηεο ΖΠΑ. 

 ΢ακνπξάη νκφινγν, εθδίδεηαη ζε γηέλ , θαη εθδίδεηαη απφ ρψξα εθηφο ηεο 

Ηαπσλίαο γηα ηελ Ηαπσλία. 

 Οκφινγα Διιεληθνχ Γεκνζίνπ (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο) . 

 Οκφινγα Δπξσδνιαξίσλ (Eurodollar), έλα νκφινγν ζε ρξεκαηηθή 

κνλάδα έθδνζεο δνιάξηα Ακεξηθήο πνπ εθδίδεηαη απφ ρψξα εθηφο ησλ 

Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο. 
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1.4.7. Οκνηόηεηεο θαη δηαθνξέο κεηαμύ Οκνινγηώλ – Οκνιόγωλ    

           θαη Μεηνρώλ 
 

Οκνηόηεηεο Οκνινγηώλ θαη Οκνιόγωλ 

Οη βαζηθέο νκνηφηεηεο κεηαμχ νκνινγηψλ θαη νκνιφγσλ είλαη νη εμήο: 

 

 Δίλαη αμηφγξαθα ,ζπλήζσο είλαη ηίηινη «Αλψλπκνη» , «ζηνλ θνκηζηή», 

ζηαζεξήο απφδνζεο ππνινγηδφκελεο κε πξνθαζνξηζκέλν επηηφθην. 

 ΢ην θχξην ζψκα ηνπο έρνπλ πξνζαξηεκέλα ηα «ηνθνκεξίδηα» πνπ δίλνπλ 

ην δηθαίσκα ζηνλ θνκηζηή λα εηζπξάηηεη ηνπο ηφθνπο πνπ αληηζηνηρνχλ. 

 Απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

 

 

Γηαθνξέο Οκνινγηώλ θαη Οκνιόγωλ 

 

Οη νκνινγίεο θαη ηα νκνιφγα παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο νκνηφηεηεο θαη ε 

κεηαμχ ηνπο δηάθξηζε είλαη πνιχ δχζθνιε. Οη ζεκαληηθφηεξεο δηαθνξέο είλαη νη 

εμήο: 

 Οη νκνινγίεο είλαη πξντφλ έθδνζεο νκνινγηαθνχ δαλείνπ, ελψ ηα 

νκφινγα απνηεινχλ δηαθνξεηηθή κνξθή δαλείνπ. 

 Οη νκνινγίεο εμνθινχληαη κε απφζβεζε ή κε θιήξσζε , ελψ ηα νκφινγα 

εμνθινχληαη ζε νξηζκέλε κειινληηθή εκεξνκελία. 

 Οη νκνινγίεο αθνινπζνχλ ηε δηάξθεηα ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ πνπ 

θπκαίλεηαη απφ 10 κέρξη 20 έηε , ελψ ε δηάξθεηα ησλ νκνιφγσλ είλαη 

ζπλήζσο 5 , ην πνιχ κέρξη 10 έηε. 

 

 

 

Γηαθνξέο Οκνινγηώλ θαη Μεηνρώλ 

 

 Ζ νκνινγία δηαθέξεη απφ ηε κεηνρή θπξίσο ζην φηη, ε κελ πξψηε έρεη 

ζηαζεξή απφδνζε βάζεη ηνπ αλαγξαθφκελνπ επηηνθίνπ, ελψ ε απφδνζε 

ηεο κεηνρήο είλαη κεηαβιεηή θαη εμαξηάηαη απφ ην κέξηζκα. 

 Ο θάηνρνο ηεο νκνινγίαο είλαη δαλεηζηήο ηνπ Κξάηνπο, ηνπ Γεκφζηνπ 

Οξγαληζκνχ ή ηεο Αλσλχκνπ Δηαηξίαο πνπ εθδίδεη ην νκνινγηαθφ δάλεην, 

ελψ ν κέηνρνο είλαη ζπλέηαηξνο ηεο Α.Δ. 

 Οη ηηκέο ησλ νκνινγηψλ παξνπζηάδνπλ κηθξέο δηαθπκάλζεηο θαη ε 

νλνκαζηηθή ηνπο αμία δε δηαθέξεη θαη πνιχ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή. 

Αληίζεηα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθφηεξεο 

δηαθπκάλζεηο θαζ‟φηη νη ηηκέο ηνπο εμαξηψληαη απφ δηάθνξνπο 

παξάγνληεο, φπσο απφ ηα πξαγκαηνπνηνχκελα θέξδε ηεο εηαηξίαο, ηα 
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επελδπηηθά πξνγξάκκαηά ηεο , ηηο πξννπηηθέο ηεο γηα ην κέιινλ θαζψο 

θαη απφ παξάγνληεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

 

 

1.5. Οη Υξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

 
 

    ΢χκθσλα κε ηελ επηζηήκε ηεο ζηαηηζηηθήο , δείθηεο είλαη έλαο αξηζκφο πνπ 

εκθαλίδεη ηε ζρεηηθή κεηαβνιή ηεο ηηκήο ελφο κεγέζνπο κεηαμχ δπν πεξηφδσλ. 

Οη ιφγνη πνπ έρνπλ ζεζπηζηεί νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο είλαη νη εμήο: 

 Γηα λα θαηαγξάθνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαζεκεξηλά. 

 Γηα λα ζπκβαδίδνπλ νη απεηθνλίζεηο ησλ κεηαβνιψλ ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκηθή πξαγκαηηθφηεηα. 

 Γηα λα ζπκβάινπλ ζηελ αμηνιφγεζε θαη ηνλ έιεγρν δηαθφξσλ θξαηηθψλ 

θαη επηρεηξεκαηηθψλ απνθάζεσλ. 

 Γηα λα αμηνινγνχληαη νη απνδφζεηο ησλ δηαθφξσλ ραξηνθπιαθίσλ. 

Ηθαλνπνηεηηθή ζεσξείηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ εθείλνπ πνπ ε 

απφδνζε ηνπ μεπεξλά ηελ άλνδν ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ θαη φηαλ ν Γείθηεο πέθηεη ε απφδνζε ηνπ λα κελ 

μεπεξλά ην επίπεδν εθείλν ηεο πηψζεο. 

 Γηα λα εθηηκάηαη ν θίλδπλνο επέλδπζεο ζε κηα κεηνρή. Απηφ 

επηηπγράλεηαη κε ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε beta ν νπνίνο πεξηγξάθεη 

θαηά πφζν ε πνξεία κηαο κεηνρήο επεξεάδεηαη απφ ηελ πνξεία ηνπ 

Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ.  

 Γηα ηελ εχθνιε ζχγθξηζε ηεο πνξείαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ζε ζρέζε κε ηα 

αληίζηνηρα ρξεκαηηζηήξηα ηνπ εμσηεξηθνχ. 

 Γηα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο βάζε γηα ηε δηελέξγεηα άιινπ ηχπνπ 

ζπλαιιαγψλ. 

 

Γηα ηελ θαηάξηηζε ελφο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε πξέπεη λα ιεθζνχλ ππφςε ηα 

εμήο: 

 

 Σν κέγεζνο. 

 

 Ζ επηινγή. 
 

 Ζ ζηάζκηζε. 
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Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ δεκηνχξγεζε ηνλ Γεληθφ Γείθηε Σηκψλ 

κεηνρψλ, ζηνλ νπνίν πεξηιακβάλνληαη νη κεηνρέο εηαηξηψλ κε ηε ζεκαληηθφηεξε 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηθαλνπνηεηηθφηεξε εκπνξεπζηκφηεηα. 

Γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ε ζπλνιηθή Υξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ 

κεηνρψλ ζρεηίδεηαη πξνο ηελ αληίζηνηρε ηνπ έηνπο βάζεο 31/12/1980 ε νπνία 

νξίζηεθε ίζε κε 100.  

Γεληθφο Γείθηεο νλνκάδεηαη ν αξηζκφο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ 

επηιεγεί θαη ηνλ απαξηίδνπλ θαη ν νπνίνο δείρλεη ηε ζρεηηθή κεηαβνιή ησλ 

ηηκψλ κεηαμχ δπν ρξνληθψλ ζεκείσλ.  

 

 

 

 

 

1.5.1. Η ΢εκαζία ηωλ Υξεκαηηζηεξηαθώλ Γεηθηώλ 
 

Ζ δεκηνπξγία ησλ νξγαλσκέλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ επέβαιιε ηελ 

θαζηέξσζε θάπνησλ κέηξσλ ηα νπνία έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα κεηξάλε ηηο 

γεληθέο ηάζεηο θαη δηαζέζεηο νιφθιεξεο ηεο αγνξάο. Απηά ηα κέηξα 

νλνκάζηεθαλ ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο κε ζθνπφ  λα αληηθαηνπηξίδνπλ ην 

δπλαηφλ θαιχηεξν ηελ γεληθή ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο. 

Έλαο ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο δελ είλαη ηίπνηε άιιν παξά έλα θαιάζη 

επηιεγκέλσλ κεηνρψλ απφ ην ζχλνιν ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη εηζεγκέλεο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Καζψο νη κεηνρέο πνπ απνηεινχλ ηνλ δείθηε 

πξννδεχνπλ, νη αλνδηθέο ηάζεηο αληηθαηνπηξίδνληαη ζηνλ δείθηε. 

΢ηελ Διιάδα, ν Γεληθφο Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ είλαη 

απηφο πνπ νη επελδπηέο παξαθνινπζνχλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ γηα λα εθηηκήζνπλ 

ηα επίπεδα ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο θαη ηηο ηάζεηο ηεο. Μέζα απφ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ηνπ δείθηε αμηνινγείηαη ε εκπηζηνζχλε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ. 

Έλαο πνιπθιαδηθφο δείθηεο (broad based index) φπσο είλαη ν Γεληθφο Γείθηεο 

60,  ν FTSE
 
20 ή ν FTSE 40  παξαθνινπζεί ηελ ζπκπεξηθνξά ζπγθεθξηκέλσλ 

κεηνρψλ-εηαηξηψλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ. ΢ην εμσηεξηθφ ππάξρνπλ δείθηεο νη 

νπνίνη ζπκπεξηιακβάλνπλ έσο θαη 5.000 κεηνρέο φπσο ν Wilshire 5.000 (ΖΠΑ). 

Άιινη κηθξφηεξνη είλαη ν Russel 2.000 (ΖΠΑ), ν S&P 500 (ΖΠΑ), 

ν Dow Jones Industrial 30 (ΖΠΑ), o Nikkei 225 (Ηαπσλία), o FTSE 100 

(Αγγιία), ν CAC 40 (Γαιιία), ν DAX 30 (Γεξκαλία) θαη άιινη. 

Έλαο θιαδηθφο ή ζπγθεληξσηηθφο δείθηεο (narrow based index) κεηξάεη θαη 

παξαθνινπζεί ηελ ζπκπεξηθνξά ζπγθεθξηκέλσλ κεηνρψλ ελφο θιάδνπ ή ελφο 

ηκήκαηνο ηνπ θιάδνπ. Σέηνηνη θιαδηθνί δείθηεο είλαη ν ηξαπεδηθφο, 

θαηαζθεπαζηηθφο, επελδπηηθφο, ηερλνινγίαο θαη άιινη. 

 

http://www.derivatives.gr/ftse.htm
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Τπάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο κεηνρέο θαη ηνπο δείθηεο ηηο 

νπνίεο ζα πξνζπαζήζνπκε λα εμεγήζνπκε. 

 

Οη δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο κεηνρέο θαη ζηνπο δείθηεο αλαιχνληαη ζηνλ 

παξαθάησ πίλαθα: 

Η Μεηνρή Ο Γείθηεο 
 αληηζηνηρεί ζε κία εηαηξία θαη ε 

πνξεία ηεο είλαη άκεζα 

ζπλπθαζκέλε κε ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο εηαηξίαο 
 

 αληηθαηνπηξίδεη έλα θαιάζη 

δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ θαη ε πνξεία 

ηνπ είλαη άκεζα ζπλπθαζκέλε κε 

ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ 

απνηεινχλ 
 

 κπνξεί λα αγνξαζηεί θαη λα 

πσιεζεί 
 

 δελ κπνξεί λα αγνξαζηεί θαη λα 

πσιεζεί ζη
λ κνξθή πνπ είλαη 
 

 

Ση ζπκβαίλεη φκσο ζηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο ζέιεη λα ζπκκεηέρεη ζηελ 

πνξεία  θάπνηνπ δείθηε; Με άιια ιφγηα λα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα ηνλ αγνξάζεη 

θαη λα ηνλ πνπιήζεη φπσο ζπκβαίλεη κε ηηο κεηνρέο; Θα πξέπεη λα αγνξάζεη 

μερσξηζηά φιεο ηηο κεηνρέο-εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ; 

Πην απιά, εάλ θάπνηνο ελδηαθέξεηαη λα δεκηνπξγήζεη έλα ραξηνθπιάθην γηα λα 

κηκεζεί ηνλ Γεληθφ Γείθηε, ζα πξέπεη λα αγνξάζεη θαη ηηο εμήληα κεηνρέο πνπ 

ηνλ ζπλζέηνπλ;  Σν ίδην ζα πξέπεη λα γίλεη θαη κε ηνλ FTSE-20, ηνλ FTSE-40 ή 

νπνηνλδήπνηε άιινλ δείθηε;   

Κάηη ηέηνην θαίλεηαη πσο ζα ήηαλ δχζθνιν αλ φρη αδχλαην. Γηα ηνπο ιφγνπο πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ, νη ψξηκεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πξνζθέξνπλ 

ρξεκαηηζηεξηαθά ζπκβφιαηα ηα νπνία παξάγνληαη απφ ηνπο δείθηεο (γηα απηφ 

νλνκάδνληαη θαη παξάγσγα). Οη ελδηαθεξφκελνη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

λα αγνξάζνπλ ή λα πνπιήζνπλ ηα ζπκβφιαηα πνπ είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλα κε 

ηνλ αληίζηνηρν δείθηε θαη ηελ πνξεία ηνπ. 

 

΢πκβόιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξωζεο (Futures) 

 

Σα ΢πκβφιαηα εθδίδνληαη θαη δηαπξαγκαηεχνληαη απφ έλα νξγαλσκέλν 

ρξεκαηηζηήξην. ΢ηελ Διιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απηφ είλαη ην 

Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ (ΥΠΑ). Γχν αληηζπκβαιιφκελνη έξρνληαη 

ζε επαθή κεηαμχ ηνπο κέζσ ηνπ ΥΠΑ. Σν έλα κέινο ελδηαθέξεηαη λα αγνξάζεη 

ην ζπκβφιαην ζηνλ δείθηε (αγνξαζηήο)  ζε κία κειινληηθή εκεξνκελία 

(εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ) ζε κία πξνθαζνξηζκέλε ηηκή (πξνζεζκηαθή 

ηηκή)  πνπ πξνβιέπεη φηη ζα βξίζθεηαη ν δείθηεο ηελ ζηηγκή εθείλε. Σν άιιν 

κέινο δέρεηαη λα πνπιήζεη ην ζπκβφιαην ζηνλ δείθηε ζηελ ζπκθσλεζείζα 

κειινληηθή εκεξνκελία (εκεξνκελία δηαθαλνληζκνχ) θαη ζηελ πξνθαζνξηζκέλε 

ηηκή (πξνζεζκηαθή ηηκή). Καη νη δχν ηνπο έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα 
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εθπιεξψζνπλ ηελ ζπλαιιαγή ζην κέιινλ κηαο θαη εμαξρήο απνδέρηεθαλ ηνπο 

φξνπο. 

Σα ζπκβφιαηα απηά επηθξάηεζαλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηαγνξά κε ηνλ 

φξν ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (΢ΜΔ). Δηζήρζεζαλ γηα πξψηε θνξά 

ζηελ Διιάδα ζηηο 27 Απγνχζηνπ 1999 κε ππνθείκελν εξγαιείν 

(underlying instrument) ηνλ FTSE-20. 

Αλ θαη δελ ππάξρνπλ νχηε ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures) νχηε 

παξάγσγα (options) ζηνλ Γεληθφ Γείθηε 60, ππάξρνπλ πξνο ζηηγκήλ ΢ΜΔ 

ζηνλ FTSE-20 θαη ζηνλ FTSE-40 πνπ ηείλνπλ λα κηκεζνχλ ηνλ Γεληθφ Γείθηε. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, απηνί νη δείθηεο είλαη ηφζν έγθπξνη ζαλ εξγαιεία 

πιεξνθφξεζεο θαη παξαθνινχζεζεο ηεο  αγνξάο πνπ αλαιχνπλ θαη θαζνξίδνπλ 

ην ξίζθν πνπ ππάξρεη ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ φζν θαη ν Γεληθφο 

Γείθηεο. 

 

 

 

Οη Γηαθνξέο Αλάκεζα ζηνλ Γείθηε θαη ζην ΢ΜΔ ηνπ Γείθηε 

 

΢ε πνηα ζεκεία δηαθέξεη ην ΢πκβφιαην Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο κε ηνλ δείθηε 

απφ ηνλ νπνίν παξάγνληαη. 

Ο παξαθάησ πίλαθαο δείρλεη ηηο δηαθνξέο ηνπο: 

 

 

Ο Γείθηεο Σν ΢πκβόιαην Μειινληηθήο 

Δθπιήξωζεο ζε Γείθηε 
 αληηθαηνπηξίδεη έλα θαιάζη 

δηαθνξεηηθψλ κεηνρψλ  θαη ε πνξεία 

ηνπ είλαη άκεζα ζπλπθαζκέλε κε 

ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ 

απνηεινχλ 
 

 παξάγεηαη απφ ηνλ δείθηε ν νπνίνο 

νλνκάδεηαη ππνθείκελν εξγαιείν 

(underlying instrument) θαη ε πνξεία 

ηνπ είλαη ζπλπθαζκέλε κε ηελ 

πνξεία ηνπ δείθηε 
 

 αληηπξνζσπεχεη ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ απνηεινχλ 
 

 αληηπξνζσπεχεη ηηο κειινληηθέο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ απνηεινχλ 

ηνλ δείθηε 
 

Θεσξεηηθά, ν θαζέλαο κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη έλα ΢ΜΔ ζηνλ δείθηε ( Γεληθφο 

Γείθηεο 60, FTSE-20 ή FTSE-40). Καηά ηελ εκέξα ιήμεο φκσο, ν πσιεηήο ηνπ 

΢ΜΔ ζα πξέπεη λα παξαδψζεη φιεο ηηο κεηνρέο, ζηελ αθξηβή αλαινγία πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε. Ο αγνξαζηήο ζα πξέπεη κε ηελ ζεηξά ηνπ λα δερζεί ηελ 

παξάδνζε ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε. 

΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, πνιχ ιίγνη κεηνρηθνί δείθηεο ζηνλ θφζκν 

δηαθαλνλίδνληαη κε ηελ κνξθή ηεο θπζηθήο παξάδνζεο ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε. Απηή ε δηαδηθαζία απαηηεί ηελ παξάδνζε ηεο αθξηβήο 

αλαινγίαο ησλ ηεκαρίσλ ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε θαη γίλεηαη δχζθνινο ν 
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ρεηξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ απφ ηελ εηαηξία εθθαζάξηζεο. Πνιχ πεξηζζφηεξν 

κάιηζηα, ε αθξηβήο αλαινγία ζα απαηηνχζε ηελ παξάδνζε φρη ελφο αθέξαηνπ 

αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ αιιά ελφο θιαζκαηηθνχ. 

Γηα ηνλ παξαπάλσ ιφγν ηα ΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο (Futures) 

δηαθαλνλίδνληαη κε ρξεκαηηθά δηαζέζηκα (cash settlement) θαη φρη κε παξάδνζε 

ησλ κεηνρψλ (delivery of stocks) πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε. 

 

ΟΗ ΓΔΗΚΣΔ΢ ΣΟΤ ΥΑΑ 

 

Οη δείθηεο πνπ δεκνζηεχνληαη απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ είλαη: 

 

Ολνκαζία δείθηε ΢πληνκνγξαθία 

 

Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ Υ.Α. ΓΓ 

Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο Γεληθνχ Γείθηε Υ.Α. ΢ΑΓΓ 

FTSE/X.A. 20 FTSE 

FTSE/X.A. Mid 40 FTSEM 

FTSE/X.A. SmallCap 80 FTSES 

FTSE/X.A. International FTSEI 

FTSE/X.A. 140 FTSEA 

FTSE/Med 100 FTSEMD 

Eurobank Mid Cap Private Sector 50 Index EPS50 

Γείθηεο Τςειήο Κπθινθνξηαθήο Σαρχηεηαο Υ.Α. ΓΤΚΣ 

FTSE/X.A. Σξάπεδεο ΓΣΡ 

FTSE/X.A. Αζθάιεηεο ΓΑ΢ 

FTSE/X.A. Υξεκαηννηθνλνκηθέο Τπεξεζίεο ΓΥΤ 

FTSE/X.A. Βηνκεραληθά Πξντφληα - Τπεξεζίεο ΓΒΠ 

FTSE/X.A. Δκπφξην ΓΔΜ 

FTSE/X.A. Πξνζσπηθά – Οηθηαθά Πξντφληα ΓΠΟ 

FTSE/X.A. Σξφθηκα - Πνηά ΓΣΠ 

FTSE/X.A. Πξψηεο Όιεο ΓΠΤ 

FTSE/X.A. Καηαζθεπέο - Τιηθά ΓΚΤ 

FTSE/X.A. Πεηξέιαην - Αέξην ΓΠΑ 

FTSE/X.A. Υεκηθά ΓΥΜ 

FTSE/X.A. Μέζα Δλεκέξσζεο ΓΜΔ 

FTSE/X.A. Σαμίδηα - Αλαςπρή ΓΣΑ 

FTSE/X.A. Σερλνινγία ΓΣΥ 

FTSE/X.A. Σειεπηθνηλσλίεο ΓΣΛ 

FTSE/X.A. Τπεξεζίεο Κνηλήο Ωθέιεηαο ΓΚΩ 

FTSE/X.A. Τγεία ΓΤΓ 

Γείθηεο ΋ισλ ησλ Μεηνρψλ Υ.Α. ΓΟΜ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 

 

Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙ΢Η ΢ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ 

 
Γηα ην θεθάιαην απηφ ρξεζηκνπνηήζακε ηηο πεγέο: [2], [6], [7], [13], [14], [15], 

[16], [17], [19], [20], [21], [23], [25], [26], [27], [28], [29], [30], [33], [35]. 

 

2.1. Η αξρή ηεο θξίζεο 
 

    Καζψο ε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ έρεη πιήμεη ηνλ θφζκν απφ ηελ 

επνρή ηνπ πεξίθεκνπ νηθνλνκηθνχ θξαρ ηνπ 1929 ζπλερίδεηαη, μεγπκλψλνληαο 

φιεο ηηο νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ησλ ηειεπηαίσλ 20 ρξφλσλ, παξαηεξνχκε φηη 

θαλέλαο δελ αλαθέξεηαη θαη ζην πνηνη ζπγθεθξηκέλα επζχλνληαη γηα απηή. 

Βηψλνπκε κηα πνιχ εθηεηακέλε θαη βαζεηά παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε γηα 

πξψηε θνξά, ζην κέζνλ θαηαηγίδαο πνιιψλ άιισλ θξίζεσλ φπσο: θξίζε 

νηθνλνκηθή, πηζησηηθή, ρξεκαηηζηεξηαθή, θξίζε ζην πεξηβάιινλ, ζηηο ηηκέο ησλ 

ηξνθίκσλ, ζην λεξφ θαη ηνπο πδάηηλνπο πφξνπο θαη ηέινο θξίζε ζηελ ελέξγεηα. 

    Ζ νηθνλνκηθή θξίζε άξρηζε ηνλ Ηνχλην ηνπ 2007 κε ηελ θαηαθφξπθε άλνδν 

ζηηο επηζθάιεηεο ζηα sub-prime ζηεγαζηηθά δάλεηα (δειαδή ηα δάλεηα ζε πνιχ 

νηθνλνκηθά αζζελείο πηζηνιήπηεο) ζηηο ΖΠΑ. Γάλεηα πνπ δε ζα έπξεπε λα έρνπλ 

εγθξίλεη, αιιά πνπ ν αληαγσληζκφο, ε αίζζεζε επθνξίαο θαη ε πιενλεμία 

“ηχθισζαλ” ηνπο credit managers ησλ ηξαπεδψλ. ΋ια απηά πξνθάιεζαλ  

ηεξάζηηεο απψιεηεο ζε φζνπο επέλδπζαλ ζε ηέηνηα ρξεφγξαθα θαη ζε φζνπο 

δάλεηζαλ ζε επηρεηξήζεηο, ηξάπεδεο θαη νξγαληζκνχο πνπ επέλδπζαλ ζε απηά. 

Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξνπκε φηη αθφκα θαη κηθξνί Γήκνη ζηε βφξεηα Ννξβεγία 

επέλδπζαλ ζε ηέηνηνπο ηίηινπο. 

 Γεληθά ζα κπνξνχζε λα εηπσζεί πσο ε νηθνλνκηθή θξίζε μεθίλεζε απφ ηελ 

απιεζηία ησλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο, ζέινληαο λα βγάινπλ πεξηζζφηεξα θέξδε, 

ππνεθηίκεζαλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλειάκβαλαλ επελδχνληαο ηα ρξήκαηα ησλ 

θαηαζεηψλ. Σα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ πξνέξρνληαλ απφ ηα δάλεηα πνπ έδηλαλ θαη 

φρη απφ ηηο θαηαζέζεηο, νη νπνίεο ζεσξνχληαλ «παζεηηθφ». Καη απηφ δηφηη απφ 

ηα δάλεηα εηζέπξαηηαλ ηφθνπο, δειαδή είραλ θέξδνο, ελψ ζηηο θαηαζέζεηο 

πιήξσλαλ ηφθνπο, άξα ηνπο δεκηνπξγνχζαλ δεκηά. Πξνθεηκέλνπ λα απμήζνπλ 

ηα θέξδε ηνπο νη ηξάπεδεο έδηλαλ φζν πεξηζζφηεξα δάλεηα κπνξνχζαλ. Έηζη 

ζηηο  ΖΠΑ θαη ζηελ Αγγιία νη ηξάπεδεο δάλεηδαλ γηα ηελ αγνξά ζπηηηνχ σο θαη 

120% ηεο αμίαο ηνπ, έπαηξλαλ δάλεην αθφκα θαη απηνί πνπ ε δφζε ηνπο έθηαλε 

ην 95% ηνπ κεληαίνπ κηζζνχ ηνπο. ΢ηηο ΖΠΑ ηα δάλεηα πνπ δίλνληαλ ζε 

αλζξψπνπο ρσξίο πεξηνπζία, ρσξίο εηζφδεκα θαη ηειηθά ρσξίο δπλαηφηεηα 

απνπιεξσκήο απνθαινχληαλ „subprime‟ θαη απηά ήηαλ ηα πξψηα πνπ 

«έζθαζαλ», πξνθαιψληαο έλα ληφκηλν πξνβιεκάησλ ζηηο ηξάπεδεο. Γελ ήηαλ 
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φκσο κφλν ηα ζηεγαζηηθά πνπ είραλ πξφβιεκα, αιιά έλα πιήζνο δαλείσλ θαη 

επελδχζεσλ ζε ζχλζεηα ηξαπεδηθά πξντφληα ηα νπνία έραζαλ ηειείσο ηελ αμία 

ηνπο θαη θαηέζηξεςαλ θπξηνιεθηηθά ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ θαη 

κεξηθέο απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ηνπ θφζκνπ. Σα πξντφληα απηά ζήκεξα 

έρνπλ ηελ νλνκαζία «ηνμηθά», ελψ πξηλ απφ ιίγνπο κήλεο ζεσξνχληαλ ε 

επηηνκή ηεο ηξαπεδηθήο πξαθηηθήο. Σν ρεηξφηεξν φκσο ήηαλ πσο απηά ηα 

επηζθαιή δάλεηα νη ηξάπεδεο ηα έθαλαλ ηξαπεδηθά πξντφληα θαη ηα πνχιεζαλ ζε 

άιιεο ηξάπεδεο. ΋ηαλ νη δαλεηνιήπηεο αδπλαηνχζαλ λα απνπιεξψζνπλ ηα 

δάλεηα ηνπο θαη ηνπο ηφθνπο νη ηξάπεδεο άξρηζαλ λα ηνπο παίξλνπλ  ηα ζπίηηα 

αιιά απηά πιένλ ζηνίρηδαλ ειάρηζηα ιφγν ηεο κεγάιεο πξνζθνξάο. Σν 

πξφβιεκα επεθηάζεθε ζηηο ηξάπεδεο. Σα ζηεγαζηηθά θαη ηα ηνμηθά λα ζθάλε ην 

έλα κεηά ην άιιν, νη ηξάπεδεο δελ είραλ ξεπζηφηεηα, νη ππφινηπεο ηξάπεδεο, 

επεηδή δελ ήμεξαλ πνηεο έρνπλ πξφβιεκα κε ηα ηνμηθά, έπαςαλ λα 

ρξεκαηνδνηνχλ ε κία ηελ άιιε, ηειηθά φιεο νη ηξάπεδεο έθνςαλ φιεο ηηο 

ρξεκαηνδνηήζεηο, νη επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχζαλ λα ιεηηνπξγήζνπλ, 

ζηακάηεζαλ λα πιεξψλνπλ, έθαλαλ απνιχζεηο, πνιιέο έθιεηζαλ θαη έηζη ην 

ληφκηλν ηεο θξίζεο ζάξσζε θαη ζπλερίδεη λα ζαξψλεη ηελ νηθνλνκία 

παγθνζκίσο.  

Απηά ηα πξνβιήκαηα ηεο ακεξηθαληθήο αγνξάο αθηλήησλ άξρηζαλ λα δηαιχνπλ 

ζηγά ζηγά ηηο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο θαη νιφθιεξνπ ηνπ θφζκνπ. Μία απφ ηηο 

αηηίεο ηεο εμάπισζεο ηνπ πξνβιήκαηνο ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν ήηαλ ε 

παγθνζκηνπνίεζε. Σν άλνηγκα ησλ νηθνλνκηψλ, ε ειεχζεξε κεηαθίλεζε 

θεθαιαίσλ απφ ήπεηξν ζε ήπεηξν θαη απφ ρψξα ζε ρψξα, ε ελνπνίεζε φισλ ησλ 

αγνξψλ ήηαλ ε αηηία ηεο «επηδεκίαο». ΢ηα ηνμηθά ηξαπεδηθά πξντφληα επέλδπαλ 

φρη κφλν νη ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο αιιά ηξάπεδεο απφ νιφθιεξν ηνλ θφζκν. 

Δπέλδπαλ επίζεο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, αζθαιηζηηθά ηακεία, εηαηξείεο 

επελδχζεσλ, επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη ηδηψηεο. Έηζη δεκηνχξγεζαλ κία κεγάιε 

θνχζθα απφ έλα «πιέγκα» παξάγσγσλ πξντφλησλ θαη ηηηινπνηεκέλσλ δαλείσλ 

πνπ θάζε ηξάπεδα πνπινχζε ζηελ άιιε, «δειαδή δεκηνχξγεζαλ κία αγνξά πνπ 

ιεηηνπξγνχζε ζηα φξηα ηεο επηζηεκνληθήο θαληαζίαο». Οη ηξάπεδεο κεηέηξεςαλ 

ηα δάλεηα subprime ζε νκφινγα. Γειαδή ηα ηηηινπνίεζαλ. Πνπινχζαλ ηα 

νκφινγα απηά, κεηέζεηαλ ηνλ θίλδπλν ζηνλ αγνξαζηή θαη έπαηξλαλ ξεπζηφηεηα, 

ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνχζαλ γηα ηε ρνξήγεζε λέσλ δαλείσλ subprime. Γηα λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν, νη ηξάπεδεο δεκηνχξγεζαλ παξάγσγα πξντφληα 

πνπ εμαζθάιηδαλ φζνπο είραλ πάξεη ηηηινπνηεκέλα δάλεηα subprime. Οη 

επελδπηέο (ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθέο θ.ιπ.) πνπ αγφξαζαλ ηηηινπνηεκέλα δάλεηα 

subprime δέρνληαλ λα πιεξψλνπλ έλα αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ζηελ ηξάπεδα. 

Γειαδή νη ηξάπεδεο εηζέπξαηηαλ αζθάιηζηξα γηα λα απνδεκηψζνπλ ηνλ 

αγνξαζηή ηνπ ηηηινπνηεκέλνπ subprime ζε πεξίπησζε επηζθάιεηαο (ηνπ 

νκνιφγνπ). Οη θαηαβνιέο απηέο αληηζηνηρνχζαλ ζε ζπγθεθξηκέλεο απαηηήζεηο 

(απνδεκίσζεο) ησλ επελδπηψλ. Οη ηξάπεδεο ηηηινπνίεζαλ θαη απηέο ηηο 

απαηηήζεηο θαη ηηο πνχιεζαλ ζε άιινπο επελδπηέο (ηξάπεδεο, ρξεκαηηζηεξηαθέο, 
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αζθαιηζηηθέο θ.ιπ.). Οη επελδπηέο απηνί θέξδηδαλ πςειέο απνδφζεηο, αιιά 

είραλ ηελ ππνρξέσζε λα απνδεκηψζνπλ ηνπο αγνξαζηέο ησλ ηηηινπνηεκέλσλ 

subprime ζε πεξίπησζε επηζθάιεηαο. Γειαδή νη ηξάπεδεο κεηέζεηαλ ηνλ 

θίλδπλν ε κηα ζηελ άιιε, ππνζρφκελεο πςειφηεξεο απνδφζεηο. Σαπηφρξνλα 

ππήξραλ νξγαληζκνί πνπ αζθάιηδαλ νκφινγα θαη δάλεηα, ελψ δεκηνπξγήζεθαλ 

θαη παξάγσγα πξντφληα γηα λα εμαζθαιηζηνχλ φζνη αζθάιηδαλ ηνπο θηλδχλνπο 

άιισλ. ΋ινη απηνί νη θίλδπλνη κεηαηξάπεθαλ ζηαδηαθά ζε «ζηνηρήκαηα» ζηελ 

αγνξά παξαγψγσλ. ΋ηαλ απμήζεθαλ νη επηζθάιεηεο ησλ δαλείσλ subprime, ηφηε 

νη ηξάπεδεο δεηνχζαλ ηελ απνδεκίσζή ηνπο απφ ηηο άιιεο θαη απμήζεθε ην 

θφζηνο αζθάιηζεο θηλδχλσλ. ΋ια απηά πξνθάιεζαλ ηελ πξψηε ζηελφηεηα ζηε 

ξεπζηφηεηα. Μεηά ηα πξνβιήκαηα πξνέθππηαλ κε ηιηγγηψδε ηαρχηεηα. ΢ην 

κεηαμχ, νη θαηαζρέζεηο θαη νη πιεηζηεξηαζκνί είραλ ξίμεη ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ 

πεξαηηέξσ θαη, θαηά ζπλέπεηα, ηελ αμία ησλ θαιχςεσλ πνπ είραλ κέρξη εθείλε 

ηελ εκέξα νη ηξάπεδεο. Ζ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο είρε θνξπθσζεί. Μεηά ην έλα 

έθεξε ην άιιν. Ζ θξίζε παξέζπξε θαη φζεο επηρεηξήζεηο είραλ επελδχζεη ζε 

ηίηινπο πνπ είραλ ζρέζε κε δάλεηα subprime. Ζ θξίζε ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά 

εθηφμεπζε ην θφζηνο ρξήκαηνο ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. Απηφ επηβάξπλε φιεο 

ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηα λνηθνθπξηά. Σν πξφβιεκα έγηλε αθφκα πην κεγάιν 

εμαηηίαο ηεο αλαηίκεζεο ησλ πξψησλ πιψλ, πξνθαιψληαο πιεζσξηζηηθέο 

πηέζεηο. Οξηζκέλεο ηξάπεδεο θαη επελδπηηθνί νίθνη, φπσο ε Lehman, 

πξνζπαζψληαο λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο δεκηέο απφ ηα subprime, έπαημαλ ζηηο 

αγνξέο εκπνξεπκάησλ νδεγψληαο ηηο ηηκέο ηνπ πεηξειαίνπ θαη άιισλ πξψησλ 

πιψλ αθφκα πην ςειά. Ή ηνπιάρηζηνλ πφληαξαλ ζε πην πςειέο ηηκέο. Ζ 

απφηνκε πηψζε ησλ ηηκψλ ελέηεηλε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman. Έηζη έλα 

ηνπηθφ πξφβιεκα δαλεηνδφηεζεο έγηλε μαθληθά ην πιαθάθη ηνπ ληφκηλν πνπ 

άξρηζε λα ξίρλεη ηηο νηθνλνκίεο φινπ ηνπ θφζκνπ. 

  

Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε έλα ζρεδηάγξακκα γηα ην πψο ιεηηνπξγεί ε αγνξά 

ησλ subprime κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ επελδπηψλ: 
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   Δίλαη δπλαηφ λα δνζεί θαη κηα πην αηξεηηθή εμήγεζε γηα ηα αίηηα ηεο θξίζεο, 

πέξα απφ ηελ αλζξψπηλε νξκή θαη πιενλεμία. Πέξα απφ ην πξφβιεκα κε ηα 

επηζθαιή ζηεγαζηηθά δάλεηα. ΢ηε ζεκεξηλή θαηάζηαζε ζπλέβαιιαλ θαη νη 

ζπλερείο ηεξάζηηεο ακπληηθέο δαπάλεο ησλ ΖΠΑ (πνιιά ηξηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξηα ηα ηειεπηαία δέθα ρξφληα, πνπ φκσο δελ απμάλνπλ ηελ παξαγσγηθή 

βάζε) θαη ηα ζπλερή κεγάια δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα ησλ Ζ.Π.Α. Απηά 

πξνθιήζεθαλ απφ δαπάλεο πνπ ζπληεξνχλ ηε δήηεζε ζηελ αγνξά, απμάλνπλ ην 

ρξένο, ρσξίο φκσο λα απμάλνπλ αληίζηνηρα ην παξαγσγηθφ δπλακηθφ. 

Ζ θξίζε απηή άξρηζε λα γεληθεχεηαη, αθνχ θάλεθε πσο θαη άιια κεγάια 

ηξαπεδηθά θαη αζθαιηζηηθά ηδξχκαηα επέλδπζαλ, ή εγγπήζεθαλ(φπσο ε AIG) 

επελδχζεηο ζε ακθηβφινπ πνηφηεηαο ρξεφγξαθα. 

Οη δεκίεο ησλ κεγάισλ μέλσλ ηξαπεδψλ ηηο έρνπλ θάλεη λα κεηψζνπλ θαηά πνιχ 

ηελ δαλεηνδφηεζε ησλ πειαηψλ ηνπο, επηηείλνληαο ην πξφβιεκα ηεο έιιεηςεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Ζ Ακεξηθαληθή θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, εδψ θαη έλα ρξφλν, 

πξνζπάζεζαλ θαη‟ επαλάιεςε λα ηνλψζνπλ ηελ αγνξά κε πξνζθνξά ρξήκαηνο 

ζε κηα πξνζπάζεηα λα ζπγθξαηεζνχλ νη επηπηψζεηο. ΢ηηο 18 Γεθεκβξίνπ 2007, 

παξελέβε ε ECB ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο πξνζθέξνληαο 348 δηζεθ. επξψ 

(ξεθφξ παξέκβαζεο) ζε ξεπζηφηεηα, δίλνληαο έηζη ηε δπλαηφηεηα λα κεησζνχλ 

ηα επηηφθηα ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαηά 0,50%. Ζ Ακεξηθαληθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα, γηα λα ηνλψζεη ηηο αγνξέο, κείσζε ην πξνεμνθιεηηθφ επηηφθην θαηά 

0,75%! Καη κεηά κφιηο 8 κέξεο ηα κείσζε άιιν έλα 0,5%. Σελ ηάζε απηή 

αθνινχζεζαλ δηεζλψο. Πάιη ζηηο 17 ΢επηεκβξίνπ 2008, νη Κεληξηθέο ηξάπεδεο 

ηξνθνδφηεζαλ ηηο αγνξέο κε ζρεδφλ 300 δηζεθ. δνιάξηα ξεπζηφηεηα. Όςνο-

ξεθφξ γηα ηέηνηνπ είδνπο παξεκβάζεηο. Σν πξφβιεκα φκσο ζπλέρηζε λα 

ρεηξνηεξεχεη. Δίδακε ηα ρξεκαηηζηήξηα λα ζεκεηψλνπλ κεγάιε θάκςε (απφ 

50%-70%) απφ ηε Μφζρα κέρξη ηε Βξαδηιία. 

Οη Διιεληθέο ηξάπεδεο δελ είραλ ηα «ηνμηθά» πξνβιήκαηα ησλ κεγάισλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ. Καη δελ είραλ νη θαηαζέηεο ιφγν λα αλεζπρνχλ. Υξεηάζηεθε φκσο λα 

εληζρπζεί ε θεθαιαηνπρηθή ηνπο βάζε θαη ε ξεπζηφηεηά ηνπο, ψζηε λα κπνξνχλ 

λα ζπλερίζνπλ λα ρνξεγνχλ λέα δάλεηα. ΋πσο δήισζε ν ίδηνο ν Πξσζππνπξγφο, 

ε Κπβέξλεζε ζπλεξγάδεηαη κε ηηο άιιεο Κπβεξλήζεηο θαη ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε, παξαθνινπζνχλ απφ θνληά ηηο εμειίμεηο θαη «είλαη εδψ» θαη «εγγπψληαη 

ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο νηθνλνκίαο». 

Δίλαη αδηαλφεην λα ππνηηκάκε ηε δηεζλή θξίζε. Αθφκα θαη ν δαλεηζκφο ηνπ 

Διιεληθνχ Γεκνζίνπ αθξηβαίλεη, αθνχ ε δηαθνξά ζην θφζηνο δαλεηζκνχ κεηαμχ 

ηνπ Διιεληθνχ θαη ηνπ Γεξκαληθνχ Γεκνζίνπ έρεη θζάζεη γηα ηε δεθαεηή 

δηάξθεηα απφ ηηο 32 κ.β ζηα κέζα Μαξηίνπ 2005, ζηηο 230 κνλάδεο ην 

Γεθέκβξην 2008 κε απμεηηθέο ηάζεηο ζήκεξα. Κάζε αχμεζε θαηά 10 κ.β., ζην 

spread ζηα 40 δηζεθ. επξψ δαλεηζκνχ ηζνδπλακνχλ κε έλα επηπιένλ εηήζην 

θφζηνο γηα ηφθνπο ηεο ηάμεο ησλ 40 εθαη. επξψ. 
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Η επζύλε γηα ηελ αξρή ηεο θξίζεο 

    Δπνκέλσο απφ ηα παξαπάλσ γηα ην πψο άξρηζε ε θξίζε ζπκπεξαίλνπκε φηη 

κεγάιε επζύλε γηα απηό πνπ ζπκβαίλεη έρνπλ νη ηξάπεδεο θαη ν 

ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο γεληθφηεξα. Οη ηξάπεδεο δηεχξπλαλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηνπο θαη εμαζθάιηζαλ πνιχ κεγάια θέξδε απφ πξντφληα πνπ 

είραλ πνιχ κεγάιν ξίζθν θαη ειάρηζηε βάζε αζθάιεηαο. Έηζη έθηαζαλ ζε κηα 

θαηάζηαζε λα θηλδπλεχνπλ κε ρξενθνπία. Οη ηξάπεδεο νπζηαζηηθά έπαςαλ λα 

έρνπλ ηνλ παξαδνζηαθφ ηνπο ξφιν δειαδή, λα πνπιάλε θαη λα αγνξάδνπλ 

ρξήκα, λα δίλνπλ δάλεηα θαη λα ζπλαιιάζζνληαη, έγηλαλ κεραληζκνί πνπ 

ηδνγάξνπλ κε νηθνλνκίεο θξαηψλ, πνπ πνιιέο θνξέο γίλνληαη ηζρπξφηεξεο απφ 

ηα θξάηε. Έηζη ε δηάζσζε ησλ ηξαπεδψλ έπαημε θαηαιπηηθφ ξφιν ζηελ 

εκθάληζε δαζνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ.  ΋ινη νη αλαιπηέο κάιινλ ζπκθσλνχλ 

πσο ε θξίζε επεθηάζεθε φηαλ ηα θξάηε πξνζπάζεζαλ λα ζψζνπλ ηηο ηξάπεδεο 

θαη δεκηνχξγεζαλ δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα. Βεβαία νη απφςεηο ησλ 

αλαιπηψλ ζην εξψηεκα γηαηί ζέιεζαλ λα ζψζνπλ ηηο ηξάπεδεο είλαη 

δηαθνξεηηθέο. Άιινη ππνζηεξίδνπλ φηη ζηήξημαλ ηηο ηξάπεδεο γηα λα κελ 

δεκηνπξγεζεί ράνο θαη άιινη γηαηί ε επηβίσζε ησλ θξαηψλ είλαη ζπλπθαζκέλε 

κε απηή ησλ ηξαπεδψλ. Οη ειιεληθέο ηξάπεδεο δελ είραλ θακία ζρέζε κε ηα 

ηνμηθά πξντφληα πνπ δεκηνχξγεζαλ ηελ θξίζε, ε Διιάδα φκσο ζχξζεθε ζηελ 

καχξε ηξχπα ηεο νηθνλνκίαο απφ άιινπο ινγνχο. ΢ηελ Ηξιαλδία φηαλ 

θαηέξξεπζε ην ακεξηθαληθφ ζχζηεκα ,βξέζεθαλ θαη νη ηξιαλδηθέο ηξάπεδεο κε 

ηεξάζηηα ειιείκκαηα, ην θξάηνο ηφηε ρξεκαηνδφηεζε ηηο ηξάπεδεο θαη έηζη 

δεκηνχξγεζε έλα ηεξάζηην έιιεηκκα γηα λα ηηο ζψζεη. 

΢ηελ Διιάδα έγηλε αθξηβψο ην αληίζεην, θαηέξξεπζε ην θξάηνο θαη νπζηαζηηθά 

θαηέξξεπζε γηαηί είρε κάζεη 40 ρξφληα λα δεη κε δαλεηθά. Σν θξάηνο κνίξαδε 

πξνζφδνπο ζηνπο πνιίηεο , απμήζεηο ζε κηζζνχο θαη ζπληάμεηο, δηέλεκε 

επηδνηήζεηο απφ ρξήκαηα πνπ πνηέ δελ είρε θαη φηαλ μαθληθά ε δηεζλήο 

νηθνλνκηθή θξίζε νδήγεζε  ηνπο δηεζλήο ηξαπεδνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο λα 

ιέλε «δε δίλνπκε άιια γηαηί δελ ππάξρνπλ ζαθήο εγγπήζεηο γηα ην ειιεληθφ 

θξάηνο» μαθληθά βξέζεθε ε Διιάδα ρσξίο πεγή ρξεκαηνδφηεζεο. Σν πξφβιεκα 

ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο είλαη φηη μνδεχεη πνιχ πεξηζζφηεξα απφ φζα εηζπξάηηεη. 

Αθφκα θαη ζήκεξα ελ κέζσ νηθνλνκηθήο θξίζεο ε Διιάδα ζπλερίδεη λα μνδεχεη 

πνιχ πεξηζζφηεξα απφ φζα εηζπξάηηεη. 

 

 

2.1.1. Η θεξδνζθνπία από ηελ θξίζε 
     

    Ζ θξίζε κπνξνχζε λα πξνβιεθηεί φκσο θαλέλαο δελ ηελ πξνέβιεςε ή 

ηνπιάρηζηνλ θαλέλαο δελ ήζειε λα δψζεη ζεκαζία ζηηο πξψηεο ελδείμεηο, ν 

ιφγνο γηα ηνλ νπνίν θαλέλαο δελ έδσζε βάζε ζηα ζεκάδηα ηεο έλαξμεο ηεο 

ήηαλ, φηη θαλέλαο δελ είρε ζπκθέξνλ λα ηελ πξνβιέςεη. Αληίζεηα, φινη είραλ 

ιφγνπο λα ζεσξνχλ φηη φια ζα ζπλερίζνπλ λα πεγαίλνπλ θαιά. Απηφ γηαηί νη 
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ηξάπεδεο βγάδνπλ θέξδε φηαλ δίλνπλ δάλεηα. ΋ζν πεξηζζφηεξα δάλεηα ηφζν 

πεξηζζφηεξα θέξδε. ΋ζν πεξηζζφηεξα θέξδε ηφζν κεγαιχηεξεο ακνηβέο θαη 

κεγαιχηεξα κπφλνπο γηα ηα ζηειέρε. Δδψ θξχβεηαη ην θιεηδί γηα λα 

αληηιεθζνχκε ηελ θξίζε. Έλαο ακεξηθαλφο ηξαπεδίηεο, γηα παξάδεηγκα, έδηλε 

έλα δάλεην γηα ζπίηη ζε έλαλ Ακεξηθαλφ ρσξίο απνηακίεπζε θαη ρσξίο 

πεξηνπζία. Τπνζήθεπε ην ζπίηη. Παξφια απηά γλψξηδε φηη κάιινλ δελ ζα 

κπνξέζεη λα εηζπξάμεη ην δάλεην αθνχ ν δαλεηνιήπηεο ήηαλ αθεξέγγπνο. Ο 

ακεξηθαλφο ηξαπεδίηεο παξφηη ήμεξε ηνλ θίλδπλν δάλεηδε δηφηη εθεί έθαλε ην 

κεγάιν θφιπν πνπ νλνκάδεηαη «ηηηινπνίεζε» ή «securitization». ΢πγθέληξσλε 

δειαδή φια απηά ηα επηθίλδπλα, ηα θαθά δάλεηα θαη ηα νλφκαδε «αζθαιέο 

νκφινγν». Σν νκφινγν απηφ ην πνχιαγε ζε άιιεο ηξάπεδεο ή ζε αζθαιηζηηθά 

ηακεία ή ζε επελδπηέο, νη νπνίνη ην αγφξαδαλ επεηδή ήηαλ αζθαιέο. Καη ήηαλ 

αζθαιέο δηφηη ην εμέδηδε ε ηξάπεδα. Έηζη ε ηξάπεδα έπαηξλε απφ ηελ αγνξά ηα 

ρξήκαηα πνπ είρε δαλείζεη ζηνπο θαθνπιεξσηέο. Καη εθφζνλ έπαηξλε ρξήκαηα, 

ηα δάλεηδε μαλά ζε άιινπο θαθνπιεξσηέο θαη έηζη είρε δαλείζεη ηα δηπιά ιεθηά 

ζηνπο δηπιάζηνπο θαθνπιεξσηέο. Γηαηί; Γηα λα βγάιεη πεξηζζφηεξα θέξδε θαη 

λα πάξνπλ ηα ζηειέρε ηεο κεγαιχηεξα κπφλνπο. (Μηιάκε γηα κπφλνπο 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζηηο ΖΠΑ, δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ ζηελ Δπξψπε 

θαη εθαηνκκπξίσλ επξψ ζηελ Διιάδα.) . Οη ηξαπεδίηεο δηθαηνινγνχζαλ απηά ηα 

δάλεηα ιέγνληαο φηη, ε αγνξά αθηλήησλ ζα ζπλερίζεη λα αλεβαίλεη, ζπλεπψο ηα 

δάλεηα ήηαλ θαιπκκέλα απφ ηηο αμίεο ησλ αθηλήησλ. ΋ηαλ νη αμίεο ησλ 

αθηλήησλ άξρηζαλ λα πέθηνπλ, άξρηζαλ λα «ζθάλε» θαη ηα δάλεηα απηά. ΋ηαλ 

έζθαζαλ ηα δάλεηα, έζθαζαλ θαη ηα «αζθαιή νκφινγα», απηά πνπ ζήκεξα ηα 

ιέκε «ηνμηθά», θαη  κφιπλαλ ην παγθφζκην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη δπζηπρψο 

φινπο ηνπο θιάδνπο ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  

    Σελ νηθνλνκηθή θξίζε φκσο δελ πξνέβιεςαλ νχηε νη θεληξηθέο ηξάπεδεο, νη       

επηηξνπέο θεθαιαηαγνξψλ θαη νη θπβεξλήζεηο ψζηε λα πξνζηαηέςνπλ ηηο 

νηθνλνκίεο. Οη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο θαλέλαο απφ ηνπο ζεζκηθνχο παξάγνληεο 

δελ είρε πξνβιέςεη ηελ θξίζε είλαη δχν: Πξψηνλ, δηφηη ν θαζέλαο έβιεπε ην δηθφ 

ηνπ θνκκαηάθη απφ ηε ζπλνιηθή εηθφλα ηεο νηθνλνκίαο θαη θαλέλαο δελ έβιεπε 

νιφθιεξε ηελ εηθφλα. Βιέπαλε δειαδή φινη έλα δέληξν (ηελ ηνπηθή νηθνλνκία) 

θαη θαλέλαο δελ έβιεπε ην δάζνο (ηελ παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία). 

Γεχηεξνλ, δηφηη θαλέλαο δελ ήζειε λα πηζηέςεη φηη έξρεηαη ηέηνηα θξίζε. Αθφκε 

θαη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο νκνινγνχλ ζήκεξα φηη ήμεξαλ πσο ππάξρεη «ηξειφο 

δαλεηζκφο» αιιά ζεσξνχζαλ φηη, ηα δάλεηα θαη ε άλνδνο φισλ ησλ αμηψλ 

δηθαηνινγνχληαη απφ ηνλ ξπζκφ αχμεζεο ησλ θεξδψλ ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ 

επηρεηξήζεσλ. Θεσξνχζαλ επίζεο φινη φηη νη δπλακηθνί ηξαπεδίηεο είλαη θάπνην 

είδνο «γθνπξνχ» ησλ αγνξψλ θαη φηη μέξνπλ πνιχ θαιά ηη θάλνπλ. Απνδείρηεθε 

φκσο φηη ην κφλν πνπ ήμεξαλ λα θάλνπλ θαιά ήηαλ λα βγάδνπλ κπφλνπο γηα ηνλ 

εαπηφ ηνπο. 
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2.2. Μεηαθνξά ηεο θξίζεο ζηελ Διιάδα 

 
    Ζ Διιάδα βξίζθεηαη ζε κία θξίζηκε θακπή ηεο ζχγρξνλεο ηζηνξίαο ηεο, 

θαζψο νη νηθνλνκηθέο πνιηηηθέο ησλ ηξηψλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ ηελ έρνπλ 

νδεγήζεη ζηα πξφζπξα ηεο ρξενθνπίαο. Ζ ρξενθνπία, σζηφζν, είλαη δπλαηφλ λα 

απνηξαπεί θαη ε Διιάδα λα επαλέιζεη ζε ηξνρηά αλάπηπμεο, κε ηελ πξνυπφζεζε 

φηη ζα λνκνζεηεζνχλ θαη ζα εθαξκνζηνχλ κε ζπλέπεηα ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο 

κεηαξξπζκίζεηο. Γηα ηελ επηηπρία απηψλ ησλ κεηαξξπζκίζεσλ, ζεκαληηθφ ξφιν 

δηαδξακαηίδεη ε θνηλσληθή ζπλαίλεζε. ΢πγθεθξηκέλα, ρξεηάδεηαη γεληθή 

νκνθσλία αλαθνξηθά γηα ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο απαηηνχληαη 

κεηαξξπζκίζεηο θαζψο θαη γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο κεηαξξπζκίζεηο πνπ πξέπεη λα 

εθαξκνζηνχλ. Ζ ζπλαίλεζε φκσο απνπζηάδεη. Οξηζκέλνη αληηηίζεληαη ζηηο 

κεηαξξπζκίζεηο ζηηο νπνίεο έρεη ζπκθσλήζεη ε Διιάδα κε ηνπο δαλεηζηέο ηεο, 

αλαθέξνληαο φηη είλαη άζηνρεο ή φηη ζεκαηνδνηνχλ απψιεηα ηεο εζληθήο 

θπξηαξρίαο. Κάπνηνη άιινη ππεξακχλνληαη ησλ κεηαξξπζκίζεσλ, 

ππνζηεξίδνληαο, σζηφζν, φηη απνηεινχλ ην ηίκεκα πνπ πξέπεη λα θαηαβιεζεί 

γηα ηελ απνθπγή ηεο πηψρεπζεο, ππνλνψληαο έηζη φηη ζα ππνζηήξηδαλ θάζε 

κεηαξξχζκηζε πνπ ζα απαηηνχληαλ απφ ηνπο δαλεηζηέο ηεο Διιάδαο. Σέινο, έλα 

κεγάιν πνζνζηφ ηνπ θνηλνχ παξακέλεη αβέβαην ζρεηηθά κε ην αλ ε Διιάδα ζα 

θαηαθέξεη λα μεπεξάζεη ηελ θξίζε, θαη δελ γλσξίδεη κε πνηφλ ηξφπν ζα 

ζπκβάιινπλ νη κεηαξξπζκίζεηο ζηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζθνπνχ. 

Αλ δελ εθαξκνζηνχλ νη κεηαξξπζκίζεηο, είλαη βέβαην φηη ε Διιάδα ζα 

ρξενθνπήζεη θαη ζα εηζέιζεη ζε πεξίνδν βαζχηεξεο θξίζεο. Αλ, αληηζέησο, 

εθαξκνζηνχλ αιιαγέο, ε δηαρείξηζε ηνπ ρξένπο ζα δηεπθνιπλζεί: Ζ Διιάδα ζα 

είλαη ζε ζέζε λα δαλείδεηαη κε πνιχ ρακειφηεξα επηηφθηα θαζψο νη δαλεηζηέο 

ηεο ζα αηζζάλνληαη πνιχ πην αζθαιείο αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο. Δπηπιένλ, νη κεηαξξπζκίζεηο είλαη απαξαίηεηεο φρη 

κφλν γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ ρξένπο αιιά θαη γηα ηελ καθξνπξφζεζκε 

αλάπηπμε θαη επεκεξία ηεο Διιάδαο. Αθφκε θαη αλ ην ρξένο ηεο Διιάδαο 

εμαθαληδφηαλ σο δηα καγείαο, νη ίδηεο κεηαξξπζκίζεηο ζα απαηηνχληαλ· ζε 

δηαθνξεηηθή πεξίπησζε, ε Διιάδα ζα αληηκεηψπηδε θαη πάιη ζχληνκα λέν 

πξφβιεκα ρξένπο. 

    Ζ κεηαθνξά ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα δελ άξγεζε λα ζπκβεί. Σα 

πνιιά πξνβιήκαηα πνπ αληηκεηψπηδε ην ειιεληθφ θξάηνο φπσο: ην δεκφζην 

ρξένο, ην δεκφζην έιιεηκκα, ην εμσηεξηθφ ρξένο ,ν πςειφο θαη αιφγηζηνο 

δαλεηζκφο έθαλαλ ην ειιεληθφ θξάηνο έλα απφ ηα πην επάισηα θαη πην αδχλακα 

θξάηε ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ίζσο έλα απφ ηα πην εχθνια ζχκαηα ηεο 

θξίζεο κε βάζε θαη ηα πνιιά πξνβιήκαηα πνπ είρε αιιά θαη έρεη θαη ηα νπνία 

ζα αλαιχζνπκε πην θάησ. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία είλαη κέξνο ηεο επξσπατθήο 

θαη ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ηαπηφρξνλα είλαη ειιεηκκαηηθή. Ζ 

θπβέξλεζε δαλείδεηαη θάζε ρξφλν δεθάδεο δηζεθαηνκκχξηα επξψ γηα λα 

θαιχςεη ηηο αλάγθεο ηνπ Γεκνζίνπ αιιά θαη ηνπο ηφθνπο ηνπ εμσηεξηθνχ ηεο 
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ρξένπο, πνπ θηάλεη ηα 250 δηζ. επξψ. ΢ε κηα πεξίνδν φπνπ νη πηζηψζεηο έρνπλ 

ζηακαηήζεη, είλαη δχζθνιν λα βξεζνχλ δαλεηθά. ΢ην κεηαμχ νη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο επίζεο δελ βξίζθνπλ εχθνια δαλεηθά απφ ην δηεζλέο ζχζηεκα θαη έηζη 

θφβνπλ ηα δάλεηα θαη δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα ζε φιεο ηηο επηρεηξήζεηο θαη 

ηνπο ηδηψηεο δαλεηνιήπηεο.  

Σα πξνβιήκαηα πνπ έθεξαλ ηελ Διιάδα ζε ηφζν δχζθνιε ζέζε είλαη πνιιά. Σν 

πςειφ δεκφζην ρξένο θαη ην έιιεηκκα ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο κε ην εμσηεξηθφ, 

είλαη δχν απφ ηα πνιιά πξνβιήκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Γεληθφηεξα 

ππάξρεη πξφβιεκα εζφδσλ. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία ζηεξίδεηαη θαηά 50% ζην 

Γεκφζην (πνπ έρεη έιιεηκκα θαη ρξένο) θαη ζε ηέζζεξηο βαζηθνχο θιάδνπο: ζηηο 

ηξάπεδεο πνπ έρνπλ πξφβιεκα, ζηε λαπηηιία πνπ έρεη θαηαξξεχζεη παγθνζκίσο , 

ζηελ νηθνδνκή πνπ έρεη παγψζεη θαη ζηνλ ηνπξηζκφ πνπ αλακέλεηαη φηη ζα 

κεησζεί ζεκαληηθά. ΋ινη νη άιινη θιάδνη ζηεξίδνληαη ζε απηνχο ηνπο ηέζζεξηο 

θαη ζην Γεκφζην, θαλέλαο φκσο απηή ηε ζηηγκή δελ παξάγεη έζνδα. 

Σαπηφρξνλα, ε θνξνδηαθπγή, ε δηαθζνξά θαη ε γξαθεηνθξαηία έρνπλ 

θαηαδηθάζεη ηνλ δεκφζην ηνκέα, πνπ δπζθνιεχεηαη λα βνεζήζεη ζε πεξηφδνπο 

θξίζεσο.  

Σα κέηξα πνπ έρεη ιάβεη ε ειιεληθή θπβέξλεζε γηα ηελ αληηκεησπίζεη ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη πνιιά. Ζ θπβέξλεζε έρεη αλαθνηλψζεη κέηξα 

ελίζρπζεο ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ησλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδψλ κε 28 δηζ. επξψ, 

κέηξα κείσζεο ησλ δαπαλψλ θαη αχμεζεο ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ. Έβαιε 

επίζεο πιαθφλ ζηηο ακνηβέο ησλ πξνέδξσλ ησλ ΓΔΚΟ θαη ειέγρνπο ζηηο 

ακνηβέο ησλ ηξαπεδηθψλ ζηειερψλ φζσλ ηξαπεδψλ ρξεζηκνπνηνχλ ηελ θξαηηθή 

βνήζεηα. Ζ είζνδνο ηεο Διιάδαο ζην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ζε ζχκπξαμε 

κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε γηα ηελ ρνξήγεζε ελφο παθέηνπ ζηήξημεο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο ίζσο βνεζήζεη ηελ Διιάδα λα απνπιεξψζεη ηα ρξέε ηεο 

καθξνπξφζεζκα, αιιά ην κφλν ζίγνπξν είλαη φηη ζα επηθέξεη βαζηέο αιιαγέο 

ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη θνηλσλία γεληθφηεξα φπσο: αχμεζε ησλ θφξσλ, 

αχμεζε ηεο αλεξγίαο κε ηελ πην εχθνιε απφιπζε εξγαδνκέλσλ θαη κηα 

γεληθφηεξε αχμεζε ησλ ηηκψλ. ΋ια απηά ζα θάλνπλ πην δχζθνιε ηε δσή φισλ 

ησλ ειιήλσλ θαζψο ε νηθνλνκηθή θξίζε ζα γίλεη αηζζεηή πην έληνλα ζηα 

«θησρά» λνηθνθπξηά. Σα ειιεληθά λνηθνθπξηά ζα ληψζνπλ ηελ θξίζε έληνλα. Σν 

θιείζηκν επηρεηξήζεσλ, ε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο, ε αχμεζε ηεο αλεξγίαο 

είλαη ηα άκεζα επαθφινπζα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο γηα ηα ειιεληθά 

λνηθνθπξηά. Με εμαίξεζε ηνπο δεκνζίνπο ππαιιήινπο, νη ππφινηπνη δελ 

κπνξνχλ λα ζεσξνχλ δεδνκέλε ηελ επηβίσζε ηεο εηαηξείαο ζηελ νπνία 

δνπιεχνπλ νχηε ηε δηθή ηνπο παξακνλή ζηελ εξγαζία. Αθφκε θαη νη ειεχζεξνη 

επαγγεικαηίεο θηλδπλεχνπλ απφ ηε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο, ελψ ηα επηηφθηα 

ησλ δαλείσλ απμάλνληαη γηα φινπο, δπζθνιεχνληαο ηελ θαηάζηαζε.  

Δπίζεο αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε θαη ίζσο λα δηνξζψζνπκε ηελ άπνςε θάπνησλ 

ειιήλσλ νη νπνίνη ππνζηεξίδνπλ πσο αλ δελ είραλ ην επξψ θαη αλ δελ ήηαλ ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε ζα ήηαλ θαιχηεξα, θαζψο απηφ δελ είλαη αιήζεηα. Αλ δελ 
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ππήξρε ην επξψ, δελ ζα ππήξρε νχηε ε δξαρκή. Οη δηεζλείο ζπλζήθεο είλαη 

ηέηνηεο ψζηε ε δξαρκή ζα είρε ππνηηκεζεί κε ξαγδαίν ξπζκφ θαη ε ειιεληθή 

νηθνλνκία ζα είρε θπξηνιεθηηθά θαηαζηξαθεί. Γαλεηθά δελ ζα έβξηζθαλ απφ 

πνπζελά θαη ζα είραλ αθνινπζήζεη ηνλ δξφκν ηεο Ηζιαλδίαο, ηεο πξψηεο ρψξαο 

πνπ θαηέξξεπζε απφ ηελ θξίζε. ΢ηελ Ηζιαλδία ε πηψζε ηξηψλ ηξαπεδψλ 

νδήγεζε ηελ ρψξα ζηελ θξίζε. Ζ κφλε εγγχεζε πνπ έρνπλ ζήκεξα νη έιιελεο 

είλαη ε ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ ΔΔ θαη ζην επξψ.  

Σν απνηέιεζκα ηεο θξίζεο είλαη φηη ε θξίζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ε θξίζε πνπ 

πξνθιήζεθε απφ απηά ηα ζηνηρήκαηα ηα νπνία κεηά θάιπςε ην δεκφζην 

κεηαηξάπεθε – κεηακνξθψζεθε ζε θξίζε δεκφζηνπ ρξένπο. Αλ ην δεκφζην απηφ 

ρξένο απεηιεί ηελ επξσδψλε κε θαηάξξεπζε απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ 

είλαη ηφζν πνιχ κεγάιν απηφ ην δεκφζην ρξένο ζε ζρέζε κε ην ρξένο άιισλ 

ρσξψλ ζηνλ θφζκν, απιφο είλαη θαηαλεκεκέλν κε ηξφπν πνπ ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ βαξαίλεη ηηο πην αδχλακεο ρψξεο θαη έηζη φηαλ πέθηεη ν έλαο κεηά ηνλ 

άιινλ γηα παξάδεηγκα Διιάδα, Ηξιαλδία δεκηνπξγείηε έλα ληφκηλν πνπ απεηιεί 

ηειηθά φιε ηελ επξσδψλε κε θαηάξξεπζε.  

Ζ Διιάδα θαηέθπγε ζηελ ιχζε ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ θαη ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο κε ηελ εθηακίεπζε ελφο παθέηνπ ηξηεηνχο 

ρξεκαηνδφηεζεο χςνπο 110 δηο. επξψ γηα λα κπνξέζεη λα αληηκεησπίζεη ηα 

ζνβαξά νηθνλνκηθά ηεο πξνβιήκαηα πνπ ηελ έθεξαλ ζε ηφζν δχζθνιε ζέζε. Σν 

πςειφ δεκφζην ρξένο, ην δεκφζην έιιεηκκα, ην εμσηεξηθφ ρξένο είλαη κφλν 

κεξηθά απφ ηα πνιιά πξνβιήκαηα πνπ θαιείηαη λα δψζεη ιχζε ην ειιεληθφ 

θξάηνο θαη ηα νπνία ζα αλαιχζνπκε πην θάησ. 

 

 

2.2.1. Σν πξόβιεκα ηνπ δεκόζηνπ ρξένπο 
 

 

    Σν Γεκφζην ρξένο είλαη ην ζχλνιν ηεο νθεηιήο ζε ρξεκαηηθέο κνλάδεο ηνπ 

επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα. Τπφ ηελ έλλνηα επξχηεξνο δεκφζηνο ηνκέαο  

ζπκπεξηιακβάλνληαη φια ηα επίπεδα δεκφζηαο δηνίθεζεο : θπβέξλεζε, 

λνκαξρία, δήκνο θιπ. Σν δεκφζην ρξένο απμάλεηαη απφ έηνο ζε έηνο θαηά ην 

πνζφ πνπ ν εηήζηνο θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο παξνπζηάδεη έιιεηκκα, ή 

αληηζηξφθσο κεηψλεηαη θαηά ην πνζφ πνπ παξνπζηάδεη πιεφλαζκα. 

Καζψο ε εθάζηνηε θπβέξλεζε αληιεί ηα έζνδα ηεο απφ ην κεγαιχηεξν κέξνο 

ησλ πνιηηψλ ηνπ θξάηνπο, δειαδή ησλ θνξνινγνχκελσλ , ην δεκφζην ρξένο 

έκκεζα είλαη ρξένο ησλ θνξνινγνχκελσλ. Σν δεκφζην ρξένο δηαθξίλεηαη ζε 

εζσηεξηθφ ρξένο, δειαδή απφ πηζησηέο πνπ βξίζθνληαη εληφο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ρψξαο , θαη ζε εμσηεξηθφ ρξένο , δειαδή απφ πηζησηέο πνπ 

εδξεχνπλ ζην εμσηεξηθφ.   

Αο εμεγήζνπκε πξψηα ηε δηαθνξά κεηαμχ ρξένπο θαη ειιείκκαηνο. Κάζε ρξφλν, 

ε θπβέξλεζε έρεη έζνδα, ηα νπνία πξνέξρνληαη π.ρ. απφ θφξνπο, θαη δαπάλεο, 
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φπσο π.ρ. ηελ θαηαβνιή κηζζψλ ζηνπο δεκνζίνπο ιεηηνπξγνχο. Αλ νη δαπάλεο 

ππεξβαίλνπλ ηα έζνδα, ε θπβέξλεζε ζεκεηψλεη έιιεηκκα θαη πξέπεη λα 

πξνρσξήζεη ζε δαλεηζκφ. Έηζη δεκηνπξγείηαη ρξένο. Δπηπιένλ, αλ ε θπβέξλεζε 

έρεη ζπζζσξεχζεη ρξένο απφ πξνεγνχκελα έηε, θαηά ηα νπνία ιεηηνπξγνχζε 

ζεκεηψλνληαο έιιεηκκα, ην έιιεηκκα θαηά ην ηξέρνλ έηνο απμάλεη πεξαηηέξσ ην 

ρξένο. Πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε ζρέζε κεηαμχ ρξένπο θαη ειιείκκαηνο είλαη 

ακθίδξνκε: ην έιιεηκκα ζε έλα δεδνκέλν έηνο απμάλεη ην ρξένο πνπ έρεη 

ζπζζσξεπηεί απφ ηα πξνεγνχκελα έηε αιιά θαη ην ζπζζσξεπκέλν ρξένο ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ απμάλεη ην έιιεηκκα ζην ηξέρνλ έηνο. Σν δεχηεξν 

ζπκβαίλεη επεηδή νη πιεξσκέο ηφθσλ πνπ αθνξνχλ ην ρξένο, ην νπνίν έρεη 

ζπζζσξεπηεί απφ πξνεγνχκελα έηε, απνηεινχλ δαπάλε θαηά ην ηξέρνλ έηνο θαη 

πξνζηίζεληαη ζην έιιεηκκα απηνχ ηνπ έηνπο. 

 

 

 

Σν Γεκόζην Υξένο ηεο Διιάδαο 

 
Σν δεκφζην ρξένο ηεο ρψξαο καο είλαη πνιχ πςειφ. Σα ηειεπηαία ρξφληα 

απμαλφηαλ κε γνξγνχο ξπζκνχο. ΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο παξαζέηνπκε ην 

δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο θαη πσο απηφ κεηαβάιιεηαη γηα ηα έηε 2009, 2010 

θαη 2011 (έσο ζήκεξα)  

 

Γεκφζην ρξένο Διιάδνο γηα ην έηνο 2009 

 

Γεκόζην ρξένο 260.707.493.956 δηο επξώ 

Υξένο αλά θάηνηθν 23.723 επξψ 

Πιεζπζκόο 11.000.000 

Πνζνζηό ρξένπο επί ηνπ ΑΔΠ 106,3% 

Δηήζηα κεηαβνιή ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο 

2,7% 

 

 

Γεκφζην ρξένο Διιάδνο γηα ην έηνο 2010 

 

Γεκόζην ρξένο 294.389.605.157 δηο επξώ 

Υξένο αλά θάηνηθν 26.788 επξψ 

Πιεζπζκόο 11.000.000 

Πνζνζηό ρξένπο  επί ηνπ ΑΔΠ 120,4% 

Δηήζηα κεηαβνιή ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο 

12,9% 
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Γεκφζην ρξένο Διιάδνο γηα ην έηνο 2011 

 

Γεκόζην ρξένο 269.318.694.601 δηο επξώ 

Υξένο αλά θάηνηθν 24.505,41 επξψ 

Πιεζπζκόο 11.000.000 

Πνζνζηό ρξένπο  επί ηνπ ΑΔΠ 131,6% 

Δηήζηα κεηαβνιή ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο 

-8,5% 

Πεγή: www.economist.com 

 

΋πσο βιέπνπκε απφ ηνπο πίλαθεο ην δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο απμήζεθε  

θαηά 33.682.111.201 δηο επξψ απφ ην 2009 ζην 2010 ελψ επίζεο φηη απφ ην 

2010 κέρξη ζήκεξα κε ηεο ελέξγεηεο ηεο ρψξαο θαη ηελ είζνδν ζην κεραληζκφ 

ζηήξημεο θαηαθέξακε λα κεηψζνπκε ην δεκφζην ρξένο θαηά 25.070.910.556 δηο 

επξψ. 

Δπίζεο ελδεηθηηθά παξαζέηνπκε ηνλ παξαθάησ πίλαθα πνπ δείρλεη ην Γεκφζην 

ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαηά ην 2009 γηα δηάθνξεο ρψξεο. 

 

 

 

 
 

 

http://www.economist.com/
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Ιαπωνία
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Γερμανία

Ευρωηώνθ

Ευρωπαικι Ζνωςθ

Αυςτρία

Ηνωμενο Βαςίλειο

Ιρλανδία

Ηνωμζνεσ Πολιτείεσ

Ολλανδία

Ιςπανία

Σουθδία

Ελβετία

Λουξεμβοφργο

Εςκονία

δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ θαηά ην 2009
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2.2.2. Σν πξόβιεκα ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο 
 

    Άλλο πράγμα είναι το ζλλειμμα και άλλο το δθμόςιο χρζοσ. Με απλά λόγια, 
ζλλειμμα είναι θ διαφορά ανάμεςα ςτα ετιςια ζςοδα του κράτουσ και ςτισ 
δαπάνεσ που κάνει. Όταν οι δαπάνεσ είναι μεγαλφτερεσ από τα ζςοδα, τότε 
υπάρχει ζλλειμμα. Το ζλλειμμα χρθματοδοτείται μζςω δανειςμοφ και ο 
ςυςςωρευμζνοσ δανειςμόσ δθμιουργεί το δθμόςιο χρζοσ. Φυςικά και όταν 
ακόμθ μειώνεται το ζλλειμμα, εξακολουκεί αυτό να χρθματοδοτείται μζςω 
δθμόςιου δανειςμοφ και να αυξάνει το χρζοσ τθσ χώρασ. Το δθμόςιο χρζοσ 
αρχίηει να μειώνεται μόνο όταν ςταματά το κράτοσ να δανείηεται και αυτό 
ςυμβαίνει όταν δεν υπάρχει ζλλειμμα αλλά πλεόναςμα ςτον κρατικό 
προχπολογιςμό. 
Σν γηαηί έρνπκε έιιεηκκα ζαλ ρψξα ιίγν πνιχ είλαη γλσζηφ ζε φινπο, θπζηθά 

δηφηη έρνπκε επηιέμεη λα θαηαλαιψλνπκε πεξηζζφηεξα απφ φζα παξάγνπκε!  

Ο Πίλαθαο 1 πεξηγξάθεη ηελ ηζηνξηθή εμέιημε ηνπ ειιείκκαηνο. ΢ε θάζε 

δεθαεηία αλαθέξεηαη ην έιιεηκκα, ην νπνίν εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ ηνπ 

κεγέζνπο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ππνινγίδεηαη θαηά κέζν φξν ζην 

δηάζηεκα ησλ δέθα εηψλ. Σν κέγεζνο ηεο νηθνλνκίαο ππνινγίδεηαη κε βάζε ην 

ΑΔΠ, δειαδή ηελ ζπλνιηθή αμία ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξάγνληαη 

ζηελ Διιάδα. 

 
 
 

Πίνακασ 1: Δημόςιο ζλλειμμα (Πηγή: ΟΟΣΑ) 
 

Δεκαετία 1960‐1969 1970‐1979 1980‐1989 1990‐1999 2000‐2009 

Δθμόςιο 
ζλλειμμα ωσ 
% επί του 
ΑΕΠ 

‐0,6 1,2 8,1 8,4 5,9 

 

 

Καηά ηηο δεθαεηίεο ηνπ 1960 θαη 1970, ε θπβέξλεζε νπζηαζηηθά ηζνζθέιηδε 

έζνδα θαη δαπάλεο. Σν έιιεηκκα απμήζεθε δξακαηηθά θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 

1980: νη δαπάλεο ππεξέβεζαλ ηα έζνδα ζε πνζνζηφ 8,1% ηνπ ΑΔΠ θαηά κέζν 

φξν, θάζε ρξφλν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο δεθαεηίαο. Σν έιιεηκκα 

παξέκεηλε ζε πςειά επίπεδα θαηά ηηο επφκελεο δχν δεθαεηίεο. 

Ζ εμέιημε ηνπ ειιείκκαηνο αληηθαηνπηξίδεηαη ζε απηήλ ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Ο 

Πίλαθαο 2 παξνπζηάδεη ην δεκφζην ρξένο ζην ηέινο θάζε δεθαεηίαο, σο πνζνζηφ 

επί ηνπ ΑΔΠ. 
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Πίνακασ 2: Δημόςιο χρζοσ (Πηγή: ΟΟΣΑ) 
 

Ζτοσ 1980 1990 2000 2009 

Δθμόςιο χρζοσ 
ωσ % επί του 
ΑΕΠ 

26 71 101,5 115,1 

 
 

Σα πςειά ειιείκκαηα ζηε δεθαεηία ηνπ 1980 νδήγεζαλ ζε δξακαηηθή αχμεζε 

ηνπ ρξένπο: ην ρξένο απμήζεθε απφ 26% επί ηνπ ΑΔΠ, ην 1980, ζε πνζνζηφ 

71% επί ηνπ ΑΔΠ, ην 1990. Σν ρξένο ζπλέρηζε λα απμάλεηαη θαηά ηηο επφκελεο 

δχν δεθαεηίεο σο απνηέιεζκα ησλ απμεκέλσλ ειιεηκκάησλ, ηα νπνία 

βξίζθνληαλ ζε πςειά επίπεδα ελ κέξεη ιφγσ ησλ πιεξσκψλ ηφθσλ επί ηνπ 

ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο. 

 

 

 

 

 

 

 

Πωο επεξεάζηεθε ε νηθνλνκία από ην δεκόζην ρξένο 

 
Ο Πίλαθαο 3 παξνπζηάδεη θαηά κέζν φξν ηελ θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο σο 

πνζνζηφ επί ηνπ ΑΔΠ γηα θάζε δεθαεηία. 

 

 

Πίλαθαο 3: Καηαλάισζε θαη επελδχζεηο (Πεγή: ΟΟ΢Α) 

 
Δεκαετία 1970‐1979 1980‐1989 1990‐1999 2000‐2009 

Κατανάλωςθ ωσ 
% επί του ΑΕΠ 

77,2 85,1 90,1 88,8 

Επενδφςεισ ωσ 
% επί του ΑΕΠ 

30,7 23 20,6 22,6 

 

΢ε ζχγθξηζε κε ηε δεθαεηία ηνπ 1970, ε θαηαλάισζε απμήζεθε ζεκαληηθά 

θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980 ελψ νη επελδχζεηο κεηψζεθαλ θαηά ην ίδην πεξίπνπ 

πνζνζηφ (8% επί ηνπ ΑΔΠ). Απηφ ζεκαίλεη φηη νη Έιιελεο πνιίηεο 

θαηαλάισλαλ πεξηζζφηεξν, ελψ κηθξφηεξν πνζνζηφ δαπαλνχληαλ γηα 

παξαγσγηθέο επελδχζεηο, φπσο π.ρ. ηελ θαηαζθεπή εξγνζηαζίσλ θαη 

απηνθηλεηνδξφκσλ. Καη ηα δχν απηά θαηλφκελα νθείινληαη ζε κεγάιν βαζκφ 

ζηελ δξακαηηθή αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαηά ηελ δεθαεηία ηνπ 1980 θαη 
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ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν δαπαλήζεθαλ απφ ηηο ηφηε θπβεξλήζεηο ηα ρξήκαηα 

πνπ αληιήζεθαλ απφ ην δαλεηζκφ. Πξάγκαηη, ην πνζνζηφ ησλ ρξεκάησλ πνπ 

δαπαλήζεθε ζε παξαγσγηθέο επελδχζεηο, δει. δεκφζηα έξγα ππνδνκήο, δελ 

μεπέξαζε ην 25% ηνπ ζπλφινπ. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ρξεκάησλ 

δαπαλήζεθε γηα ηελ αχμεζε ηεο κηζζνδνζίαο ζηνλ δεκφζην ηνκέα, δειαδή 

πεξηζζφηεξνη δεκφζηνη ππάιιεινη θαη πςειφηεξνη κηζζνί, θαζψο θαη γηα ηελ 

αχμεζε ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ δαπαλψλ, δειαδή πεξηζζφηεξνη ζπληαμηνχρνη θαη 

πςειφηεξεο ζπληάμεηο . 

Ζ αχμεζε ηεο θαηαλάισζεο ζηνλ Πίλαθα 3 νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη 

παξαιήπηεο ηνπ θξαηηθνχ ρξήκαηνο αχμεζαλ ηελ θαηαλάισζή ηνπο, ιφγσ ησλ 

πςειφηεξσλ εηζνδεκάησλ ηνπο. Οη επελδχζεηο κεηψζεθαλ δηφηη ππήξραλ 

ιηγφηεξα ηδησηηθά θεθάιαηα γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο. Πξάγκαηη, ε 

θπβέξλεζε δαλεηδφηαλ πνπιψληαο νκφινγα ζηνπο Έιιελεο πνιίηεο, νη νπνίνη 

νπζηαζηηθά δηακνίξαδαλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο κεηαμχ νκνιφγσλ πνπ 

εθδίδνληαλ απφ ηελ θπβέξλεζε θαη νκνιφγσλ ηδησηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Ωο εθ 

ηνχηνπ, ζεκεηψζεθε κείσζε ησλ δηαζέζηκσλ απνηακηεχζεσλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ απφ ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. Καη 

δεδνκέλνπ φηη ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ ρξεκάησλ πνπ αληινχζε ε 

θπβέξλεζε εθδίδνληαο νκφινγα δελ δαπαλνχληαλ ζε δεκφζηα έξγα ππνδνκήο, 

ην ζχλνιν ησλ παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ ηνπ δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα 

κεηψζεθε. 

 

2.2.3. Οη θύξηεο αηηίεο ηνπ ειιείκκαηνο 
 

    Σξείο απφ ηηο πην ζεκαληηθέο αηηίεο ηνπ ειιείκκαηνο είλαη ε θνξνδηαθπγή πνπ 

αλζίδεη ζηε ρψξα καο ,ν δεκφζηνο ηνκέαο φρη ηφζν σο πξνο ηελ έθηαζή ηνπ 

αιιά πεξηζζφηεξν πξνο ηελ παξαγσγηθφηεηά ηνπ θαζψο επίζεο θαη ε έιιεηςε 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο. Σηο ζνβαξέο απηέο αηηίεο ηνπ 

ειιείκκαηνο ζα πξνζπαζήζνπκε λα εμεγήζνπκε πην θάησ θαζψο επίζεο θαη 

ηξφπνπο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπο.  

Οη Πίλαθεο 5 θαη 6 παξνπζηάδνπλ ηα έζνδα θαη ηηο δαπάλεο, αληίζηνηρα, ηεο 

Διιάδαο ζε ζρέζε κε ην κέζν φξν ηεο Δ.Δ., ην 2007. 

Γηα ιφγνπο ζπληνκίαο, αλαθέξνπκε κφλν ηα θχξηα ζηνηρεία. 

 
 

Πίνακασ 5: Κρατικά ζςοδα (Πηγή: Eurostat) 
  
 Συνολικά ζςοδα 

ωσ % επί του 
ΑΕΠ 

Ζμμεςοι φόροι 
(ΦΠΑ) ωσ % επί 
του ΑΕΠ 

Άμεςοι φόροι 
ωσ % επί του 
ΑΕΠ 

Κοινωνικζσ 
ειςφορζσ ωσ % 
επί του ΑΕΠ 

Ελλάδα 39,7 12,5 7,9 13,4 

Μζςοσ όροσ των 
27 χωρών τθσ ΕΕ 

44,9 13,5 13,4 13,5 
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Πίνακασ 6: Κρατικζσ δαπάνεσ (Πηγή: Eurostat) 
 
 Συνολικζσ 

δαπάνεσ ωσ 
% επί του 
ΑΕΠ 

Ενδιάμεςθ 
κατανάλωςθ 
ωσ % επί του 
ΑΕΠ 

Αποδοχζσ 
των 
εργαηομζνων 
ωσ % επί του 
ΑΕΠ 

Τόκοι ωσ % 
επί του ΑΕΠ 

Κοινωνικζσ 
παροχζσ ωσ 
% επί του 
ΑΕΠ 

Ελλάδα 45 5,7 11,2 4,4 17,6 

Μζςοσ όροσ 
των 27 
χωρών τθσ 
ΕΕ 

45,7 6,4 10,4 2,7 19,1 

 

Οη Πίλαθεο 5 θαη 6 ππνδεηθλχνπλ φηη ε βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο Διιάδαο θαη 

ησλ Δπξσπαίσλ εηαίξσλ ηεο έγθεηηαη ζηα έζνδα θαη φρη ζηηο δαπάλεο. Δλψ ην 

κέγεζνο ησλ δαπαλψλ είλαη ζπγθξίζηκν κε ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν, ηα έζνδα 

βξίζθνληαη ζε πνιχ ρακειφηεξν επίπεδν. Δπηπιένλ, ε αλαληηζηνηρία φζνλ 

αθνξά ηα έζνδα νθείιεηαη θπξίσο ζηελ δπζθνιία ηεο θπβέξλεζεο λα ζπιιέγεη 

άκεζνπο θφξνπο, δειαδή θφξνπο εηζνδήκαηνο. Πξάγκαηη, ζε κία κέζε 

επξσπατθή ρψξα, ε θπβέξλεζε ζπιιέγεη ην 13,4% ηνπ ΑΔΠ απφ άκεζνπο 

θφξνπο ελψ ζηελ Διιάδα ζπιιέγεη κφλν ην 7,9%. Απηή ε αλαληηζηνηρία δελ 

πξνθχπηεη επεηδή νη θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο είλαη ρακειφηεξνη ζηελ Διιάδα, 

αλ κε ηη άιιν, είλαη ειαθξά πςειφηεξνη απφ ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν. Ζ 

αλαληηζηνηρία νθείιεηαη ζηελ θνξνδηαθπγή: αλ ε θπβέξλεζε ήηαλ ζε ζέζε λα 

ζπιιέγεη άκεζνπο θφξνπο ζχκθσλα κε ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν, δελ ζα 

ζεκείσλε έιιεηκκα ην 2007. Κάηη ηέηνην δελ ηζρχεη γηα ην 2010, ελ κέξεη δηφηη ε 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε αξλεηηθά ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά φισλ 

ησλ ρσξψλ. Ωζηφζν, ε εμάιεηςε ηεο θνξναπαιιαγήο ζα δεκηνπξγνχζε 

πξσηνγελέο πιεφλαζκα ην 2010. 

 

Οη επηπηώζεηο ηεο Φνξνδηαθπγήο 

  
    Ζ αληηκεηψπηζε ηεο θνξνδηαθπγήο πξέπεη λα απνηειέζεη χςηζηε 

πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ θπβέξλεζε. Πξάγκαηη, αλ νη παξειζνχζεο θπβεξλήζεηο 

είραλ θαηαθέξεη λα ζπιιέμνπλ θφξνπο απφ φινπο ηνπο πνιίηεο ζχκθσλα κε ηα 

πξαγκαηηθά ηνπο εηζνδήκαηα, ην έιιεηκκα ζα ήηαλ πνιχ κηθξφηεξν θαη ε 

Διιάδα δελ ζα αληηκεηψπηδε ην ζεκεξηλφ πξφβιεκα ρξένπο. Φπζηθά, ην 

έιιεηκκα ζα βξηζθφηαλ ζε ρακειφηεξν επίπεδν αθφκε θαη παξά ην θαηλφκελν 

ηεο θνξνδηαθπγήο, αξθεί ε θπβέξλεζε λα κείσλε ηηο δαπάλεο ηεο. Ωζηφζν, νη 

δαπάλεο ηηο ειιεληθήο θπβέξλεζεο δελ βξίζθνληαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα 

ζχκθσλα κε ηα επξσπατθά πξφηππα, ελψ δσηηθνί ηνκείο, φπσο ε παηδεία θαη ε 

πγεία, ππνρξεκαηνδνηνχληαη. Δλ νιίγνηο, ε πξψηε θαη θχξηα επίπησζε ηεο 
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θνξνδηαθπγήο είλαη φηη επηδεηλψλεη ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά θαη εκπνδίδεη ηελ 

θπβέξλεζε λα παξέρεη δεκφζηεο ππεξεζίεο πςειήο πνηφηεηαο. 

Μία δεχηεξε θαη εμίζνπ ζεκαληηθή επίπησζε ηεο θνξνδηαθπγήο είλαη ε 

αληζφηεηα πνπ πξνθαιεί ζην θνξνινγηθφ ζχζηεκα. Έλαο βαζηθφο ζηφρνο ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη ε αλαδηαλνκή ηνπ εηζνδήκαηνο απφ ηνπο 

πινχζηνπο θαη πεξηζζφηεξν ηπρεξνχο ζηνπο θησρνχο θαη ιηγφηεξν ηπρεξνχο. 

Απηφ επηηπγράλεηαη κέζσ ηεο ζπιινγήο πςεινηέξσλ θφξσλ απφ ηνπο 

πινχζηνπο θαη ηεο ρξεζηκνπνίεζεο ησλ εζφδσλ γηα ηελ παξνρή δεκφζησλ 

ππεξεζηψλ πνπ επλννχλ εμίζνπ ηνπο πινχζηνπο φζν θαη ηνπο θησρνχο. Ζ 

θνξνδηαθπγή ππνλνκεχεη απηφλ ηνλ ζθνπφ δηφηη γίλεηαη θπξίσο απφ ηνπο 

πινχζηνπο: ηα πινπζηφηεξα λνηθνθπξηά ζηελ Διιάδα θνξνδηαθεχγνπλ 

πεξηζζφηεξν απφ ηα θησρφηεξα, φρη κφλν ζε απφιπην κέγεζνο αιιά θαη 

αλαινγηθά κε ην εηζφδεκά ηνπο . 

Ζ αδηθία πνπ εηζάγεη ε θνξνδηαθπγή ζην θνξνινγηθφ ζχζηεκα έρεη κία 

ζεκαληηθή πνιηηηθή ζπλέπεηα: ππνλνκεχεη ηελ θνηλσληθή ζπλνρή θαη εκπνδίδεη 

ηελ ηθαλφηεηα ιήςεο επψδπλσλ κεηαξξπζκίζεσλ απφ ηελ πιεπξά ηεο 

θπβέξλεζεο. Πξάγκαηη, νη κεηαξξπζκίζεηο εθιακβάλνληαη σο δεκηνγφλεο γηα ηα 

θησρφηεξα λνηθνθπξηά, ηα νπνία ζεσξνχλ φηη επσκίδνληαη δπζαλάινγν κεξίδην 

ηνπ θνξνινγηθνχ βάξνπο. 

Ζ θνξνδηαθπγή έρεη κία επηπξφζζεηε αξλεηηθή επίπησζε, ε νπνία δελ 

αλαθέξεηαη ζπρλά αιιά είλαη εμίζνπ ζεκαληηθή κε ηηο άιιεο δχν: εληζρχεη ηε 

ρακειή ηερλνινγία θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ρακειήο αλάπηπμεο εηο βάξνο ηεο 

πςειήο ηερλνινγίαο θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ πςειήο αλάπηπμεο. Πξάγκαηη, νη 

ρακειέο ηερλνινγίεο απαηηνχλ, θαηά θαλφλα, πεξηνξηζκέλεο επελδχζεηο θαη 

εθηεινχληαη ζε κηθξή θιίκαθα, π.ρ. απφ απηναπαζρνινχκελνπο ή πνιχ κηθξέο 

επηρεηξήζεηο, φπνπ ε θνξνδηαθπγή εληνπίδεηαη δχζθνια. Αληίζεηα, νη πςειέο 

ηερλνινγίεο πξνυπνζέηνπλ κεγάιεο επελδχζεηο θαη εθηεινχληαη απφ 

κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, φπνπ ε θνξνδηαθπγή εληνπίδεηαη επθνιφηεξα. Ζ 

θνξνδηαθπγή απφ απηναπαζρνινχκελνπο θαη πνιχ κηθξέο επηρεηξήζεηο 

ππνρξεψλεη ηελ θπβέξλεζε λα δηαηεξεί πνιχ πςειφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, 

νχησο ψζηε λα ζπιιέγεη ηνπο θφξνπο απφ κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο 

δελ κπνξνχλ λα θνξνδηαθχγνπλ εχθνια. Με απηφλ ηνλ ηξφπν εκπνδίδεηαη ε 

δεκηνπξγία κεγάισλ επηρεηξήζεσλ θαη ράλνληαη ην νθέιε πνπ απηέο νη 

επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα απνθέξνπλ, φπσο νη δξαζηεξηφηεηεο πςειήο 

αλάπηπμεο θαη νη θαιά ακεηβφκελεο ζέζεηο εξγαζίαο. 

Πνιινί επηζηήκνλεο θαη κειεηεηέο ζχκθσλα κε πξφζθαηεο έξεπλεο 

ππνζηεξίδνπλ φηη ζηε ρψξα καο επηθξαηεί ε εζθαικέλε άπνςε φηη ε 

θνξνδηαθπγή πξνσζεί ηελ αλάπηπμε δηφηη νη επηρεηξήζεηο θαηαβάιινπλ 

ρακειφηεξνπο θφξνπο θαη σο εθ ηνχηνπ έρνπλ πεξηζζφηεξα θίλεηξα γηα 

επελδχζεηο. Οη επηρεηξήζεηο πνπ θαηνξζψλνπλ λα θνξνδηαθεχγνπλ είλαη θαηά 

θαλφλα κηθξέο ζε κέγεζνο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηε ρακειή ηερλνινγία θαη 

ζε ηνκείο ρακειήο πξνζηηζέκελεο αμίαο (π.ρ. εζηηαηφξηα θαη θέληξα 
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δηαζθέδαζεο). Ζ θπβέξλεζε, πξνθείκελνπ λα αλαπιεξψζεη ηελ απψιεηα 

εζφδσλ απφ απηέο ηηο επηρεηξήζεηο, αλαγθάδεηαη λα ζπιιέγεη πςεινχο θφξνπο 

απφ επηρεηξήζεηο νη νπνίεο δελ κπνξνχλ λα θνξνδηαθεχγνπλ θαη νη νπνίεο είλαη 

θαηά θαλφλα κεγάιεο ζε κέγεζνο θαη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ηνκείο πςειήο 

ηερλνινγίαο θαη πςειήο πξνζηηζέκελεο αμίαο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν απνηξέπεηαη 

ε δεκηνπξγία κεγάισλ επηρεηξήζεσλ θαη επεξεάδεηαη αξλεηηθά ε αλάπηπμε ζην 

ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο. 

Ζ θνξνδηαθπγή έρεη βαζηέο ξίδεο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη δελ κπνξεί λα 

εμαιεηθζεί εχθνια. Παξάιιεια, ίζσο έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο γηα ηνπο 

νπνίνπο ε θνξνδηαθπγή είλαη βαζηά ξηδσκέλε είλαη ε έιιεηςε θηλήηξσλ γηα ηελ 

πιεξσκή ησλ θφξσλ απφ ηνπο πνιίηεο. Ζ ελδπλάκσζε απηψλ ησλ θηλήηξσλ 

κπνξεί λα κεηψζεη ζεκαληηθά ηε θνξνδηαθπγή.  

 

 

 

 

Ο Γεκόζηνο Σνκέαο 

 
    Αλαθέξεηαη ζπρλά φηη ν δεκφζηνο ηνκέαο ζηελ Διιάδα είλαη πνιχ κεγάινο 

θαη θαηαλαιψλεη ηεξάζηην αξηζκφ πφξσλ. Σν ζπλνιηθφ κηζζνινγηθφ θφζηνο 

ζηνλ ειιεληθφ δεκφζην ηνκέα είλαη πξάγκαηη πςειφηεξν απφ ηνλ επξσπατθφ 

κέζν φξν: γηα παξάδεηγκα, ην 2007 ε Διιάδα δαπάλεζε ην 11,2% ηνπ ΑΔΠ ηεο 

γηα ηελ πιεξσκή ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ, ελψ ην αληίζηνηρν επξσπατθφ 

πνζνζηφ ήηαλ 10,4%. Απηή ε δηαθνξά, σζηφζν, δελ είλαη ζεκαληηθή φηαλ ηελ 

ηνπνζεηήζεη θαλείο ζε έλα επξχηεξν πιαίζην. Γηα παξάδεηγκα, ε ΢νπεδία 

δαπάλεζε ην 15% ηνπ ΑΔΠ ηεο γηα ηελ πιεξσκή ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ. 

΢ηελ νπζία απηφ πνπ πξέπεη λα καο ελδηαθέξεη πεξηζζφηεξν δελ είλαη αλ ην 

ζπλνιηθφ κηζζνινγηθφ θφζηνο ζηνλ ειιεληθφ δεκφζην ηνκέα είλαη ειαθξψο 

κεγαιχηεξν ή κηθξφηεξν απφ ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν αιιά αλ ε 

παξαγσγηθφηεηα ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα είλαη πςειή ή ρακειή. Αλ δαπαλψληαη 

δειαδή απνηειεζκαηηθά νη πφξνη πνπ δηνρεηεχεη ε θπβέξλεζε ζην δεκφζην 

ηνκέα.  Αλ νη πφξνη δαπαλψληαη αλαπνηειεζκαηηθά, ηφηε ε πνηφηεηα ησλ 

δεκνζίσλ ππεξεζηψλ κπνξεί λα βειηησζεί θαη παξάιιεια λα εμνηθνλνκεζνχλ 

ρξήκαηα. Δπί ηεο νπζίαο φκσο γίλεηαη πξνθαλέο φηη ην ζέκα ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο δελ αθνξά κφλν ηελ θεληξηθή θπβέξλεζε αιιά θαη ηελ ηνπηθή 

απηνδηνίθεζε φπνπ ε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα απνηειεί αθφκε κεγαιχηεξν 

πξφβιεκα.  

Ζ παξαγσγηθφηεηα κεηξάηαη ζε θάζε ηδησηηθή επηρείξεζε θαη ην ίδην ζα πξέπεη 

λα ηζρχεη θαη ζηνλ δεκφζην ηνκέα. Φπζηθά, ν δεκφζηνο ηνκέαο δηαθέξεη απφ ηηο 

ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο δηφηη ζηνρεχεη φρη ζηελ επίηεπμε πςεινχ θέξδνπο αιιά 

ζηελ παξνρή ππεξεζηψλ πνπ σθεινχλ ηελ θνηλσλία, φπσο ε παηδεία, ε 

πξνζηαζία ηνπ πεξηβάιινληνο, ε πξνζηαζία απφ ηελ εγθιεκαηηθφηεηα θαη ηηο 
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εμσηεξηθέο απεηιέο, θηι. Δπηπιένλ, ε αμηνιφγεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δεκνζίσλ 

ππεξεζηψλ είλαη πην δχζθνιε απφ ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θέξδνπο κηαο ηδησηηθήο 

επηρείξεζεο. Ωζηφζν, δείθηεο πνηφηεηαο είλαη εθηθηφ λα ππνινγηζηνχλ, θαη νη 

δεκφζηνη νξγαληζκνί ζα πξέπεη λα αμηνινγνχληαη κε βάζε ηελ πνηφηεηα ησλ 

ππεξεζηψλ πνπ παξέρνπλ, αλάινγα κε ηνπο πφξνπο πνπ ηνπο δηνρεηεχνληαη. 

Γεληθφηεξα, ε άπνςε φηη ν δεκφζηνο ηνκέαο ππάξρεη γηα λα ππεξεηεί ηελ 

θνηλσλία, θαη κε νηθνλνκηθά απνδνηηθφ ηξφπν, ζα πξέπεη λα εκπεδσζεί ζηελ 

Διιάδα. Ο δεκφζηνο ηνκέαο ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη σο έλαο απνηειεζκαηηθφο 

πάξνρνο ππεξεζηψλ θαη φρη σο ν εξγνδφηεο αηφκσλ κε πνιηηηθέο δηαζπλδέζεηο. 

Ο ππνινγηζκφο ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηνλ ειιεληθφ δεκφζην ηνκέα 

παξνπζηάδεη δπζθνιίεο δηφηη ηα δεδνκέλα πνπ αθνξνχλ ηνπο πφξνπο πνπ 

δαπαλψληαη θαη ηελ πνηφηεηα ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ δελ είλαη δηαζέζηκα 

θαηά θαλφλα, ζε αληίζεζε κε πνιιέο άιιεο επξσπατθέο ρψξεο. Γηα παξάδεηγκα, 

αθφκε θαη ηα ζηνηρεία πνπ αθνξνχλ ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ δεκφζησλ 

ιεηηνπξγψλ είλαη ειιηπή. 

Έλαο ηνκέαο φπνπ ππάξρνπλ αξθεηά ζηνηρεία είλαη ε παηδεία. Δπηθεληξψλνπκε 

ηελ πξνζνρή καο ζηνλ ζπγθεθξηκέλν ηνκέα απνθιεηζηηθά θαη κφλν ιφγσ ηεο 

δηαζεζηκφηεηαο ζηνηρείσλ θαη φρη δηφηη ζέινπκε λα ππνλνήζνπκε πσο ε 

παξαγσγηθφηεηα ζηελ παηδεία βξίζθεηαη ζε ρακειφηεξν επίπεδν απφ φηη ζε 

άιινπο ηνκείο ηνπ δεκνζίνπ. Γηα παξάδεηγκα, ηνκείο φπσο ε πγεία, νη δεκφζηεο 

ζπγθνηλσλίεο θαη ε εζληθή άκπλα θαίλνληαη λα έρνπλ ηδηαίηεξα ρακειή 

παξαγσγηθφηεηα 

 

    Ο Οξγαληζκφο γηα ηελ Οηθνλνκηθή ΢πλεξγαζία θαη Αλάπηπμε (ΟΟ΢Α) 

εθηηκά ηελ πνηφηεηα ηεο πξσηνβάζκηαο θαη δεπηεξνβάζκηαο εθπαίδεπζεο κέζσ 

ηππνπνηεκέλσλ ηεζη ζηελ αλάγλσζε, ηα καζεκαηηθά θαη ηηο θπζηθέο επηζηήκεο 

(γλσζηά θαη σο ηεζη PISA), ζε παηδηά 15 εηψλ.  

Ο Πίλαθαο 7 παξνπζηάδεη ηελ επίδνζε ηεο Διιάδαο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ κέζν 

φξν ηνπ ΟΟ΢Α ζηα πην πξφζθαηα ηεζη, ηα νπνία δηεμήρζεζαλ ην 2005. Γηα ηελ 

ηξηηνβάζκηα εθπαίδεπζε, ιακβάλνπκε ππφςε καο δχν δείθηεο ππνινγηζκνχ ηεο 

πνηφηεηαο, απφ ηηο νπνίεο ν πξψηνο δίλεη έκθαζε ζηελ έξεπλα θαη ν δεχηεξνο 

ζηε δηδαζθαιία. Ο πξψηνο δείθηεο είλαη ε εηήζηα παγθφζκηα θαηάηαμε ηνπ 

παλεπηζηεκίνπ Shanghai Jiao Tong (SJT), βάζεη ηεο νπνίαο ηα παλεπηζηήκηα 

θαηαηάζζνληαη κε βάζε ηελ πνηφηεηα ηεο έξεπλαο ηελ νπνία παξάγνπλ.  

Ο Πίλαθαο 7 παξνπζηάδεη ηνλ αξηζκφ ησλ ειιεληθψλ παλεπηζηεκίσλ πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζηα 500 θνξπθαία ηδξχκαηα, αληηπαξαβάιινληαο ηνλ κε ηνλ 

ζπλνιηθφ αξηζκφ επξσπατθψλ παλεπηζηεκίσλ ζηε ιίζηα θαη ιακβάλνληαο 

ππφςε ην ζρεηηθφ ΑΔΠ ηεο Διιάδαο εληφο ηεο ΔΔ . Ο δεχηεξνο δείθηεο 

κέηξεζεο αθνξά ηα πνζνζηά απνθνίηεζεο, ηα νπνία ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ 

αξηζκφ ησλ αηφκσλ ειηθίαο 18 εηψλ πνπ εηζάγνληαη ζηελ ηξηηνβάζκηα 

εθπαίδεπζε ζε έλα δεδνκέλν έηνο θαη ελ ηέιεη απνθνηηνχλ, ζε ζρέζε κε ηνλ 

ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ 18ρξνλσλ ζην ζπγθεθξηκέλν έηνο.  
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Ο Πίλαθαο 7 αλαθέξεη ηα πνζνζηά απνθνίηεζεο ζηελ Διιάδα ζε ζχγθξηζε κε 

ηνλ κέζν φξν ηνπ ΟΟ΢Α ην 2007. 

 
 
 

 
Πίνακασ 7: Δείκτεσ παραγωγήσ ςτην παιδεία (Πηγή: ΟΟΣΑ, ετήςια παγκόςμια κατάταξη SJT) 
 
 Σκορ PISA, 

ανάγνωςθ 

Σκορ PISA, 
μακθματικά 

Σκορ PISA, 
φυςικζσ 
επιςτιμεσ 

Αρικμόσ 
πανεπιςτθμί
-ων ςτα 
κορυφαία 
500 του SJT 

Ποςοςτά 
αποφοίτων 

Ελλάδα 460 459 473 2 29,8 

Μζςοσ όροσ 
ΕΕ27 ι ΟΟΣΑ 

492 498 500 4 48,1 

 

 

Οη δείθηεο κέηξεζεο πνηφηεηαο ζε φιεο ηηο βαζκίδεο ηεο εθπαίδεπζεο είλαη 

ζεκαληηθά ρακειφηεξνη γηα ηελ Διιάδα. Ο κέζνο φξνο απφδνζεο ηεο Διιάδαο 

ζηα ηεζη PISA είλαη ν ρακειφηεξνο κεηαμχ ησλ 30 ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α, κε 

εμαίξεζε ην Μεμηθφ θαη ηελ Σνπξθία. Καη παξφιν πνπ ε Διιάδα δηαζέηεη δχν 

παλεπηζηήκηα ζηε ιίζηα ησλ 500 θνξπθαίσλ ηδξπκάησλ, ν αξηζκφο απηφο ζα 

έπξεπε λα είλαη δηπιάζηνο, ζχκθσλα κε ην ΑΔΠ ηεο εληφο ηεο ΔΔ. Δπηπιένλ, 

θαλέλα απφ ηα δχν παλεπηζηήκηα δελ πεξηιακβάλεηαη ζηα 100 θνξπθαία 

ηδξχκαηα, ελψ ρψξεο κε ζπγθξίζηκν ΑΔΠ θαη/ή πιεζπζκφ κε ηελ Διιάδα 

(Φηλιαλδία, ΢νπεδία, Γαλία, Οιιαλδία) έρνπλ έλα ή πεξηζζφηεξα παλεπηζηήκηα 

ζηε ιίζηα ησλ 100 θνξπθαίσλ. Σέινο, ηα πνζνζηά απνθνίηεζεο ζηελ Διιάδα 

είλαη πνιχ ρακειφηεξα απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ ΟΟ΢Α. 

Ζ ρακειή απφδνζε ηνπ ειιεληθνχ εθπαηδεπηηθνχ ζπζηήκαηνο πξνθαιεί κεγάιε 

αλεζπρία. Ζ εμαζθάιηζε πνηνηηθήο εθπαίδεπζεο γηα ηελ επφκελε γεληά δελ 

απνηειεί απιά εζηθή επηηαγή αιιά δεκηνπξγεί θαη ζεκαληηθά νηθνλνκηθά 

νθέιε: έλα κνξθσκέλν εξγαηηθφ δπλακηθφ ζπκβάιιεη ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα 

ηεο νηθνλνκίαο.  

Ο Πίλαθαο 8 ζπγθξίλεη ηελ Διιάδα κε ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν φζνλ αθνξά ηηο 

δαπάλεο ζε δηαθνξεηηθέο εθπαηδεπηηθέο βαζκίδεο φπσο επίζεο θαη ηελ αλαινγία 

καζεηψλ θαη δαζθάισλ ζηελ πξσηνβάζκηα θαη δεπηεξνβάζκηα εθπαίδεπζε. Σα 

ζηνηρεία πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο δαπάλεο αθνξνχλ ην 2005 θαη απηά πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αλαινγία καζεηψλ/δαζθάισλ ην 2006 . 
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Πίνακασ 8: Δείκτεσ δαπανών ςτην παιδεία (Πηγή: ΟΟΣΑ) 
 
 Δαπάνεσ ςτθν 

πρωτοβάκμια 
και 
δευτεροβάκμια 
εκπαίδευςθ ωσ 
% επί του ΑΕΠ 

Δαπάνεσ ςτθν 
τριτοβάκμια 
εκπαίδευςθ ωσ 
% επί του ΑΕΠ 

Αναλογία 
μακθτών ωσ 
προσ 
εκπαιδευτικοφσ 
ςτθν 
πρωτοβάκμια 
εκπαίδευςθ 

Αναλογία 
μακθτών ωσ 
προσ 
εκπαιδευτικοφσ 
ςτθν 
δευτεροβάκμια 
εκπαίδευςθ 

Ελλάδα 2,7 1,5 10,6 8,2 

Μζςοσ όροσ τθσ 
ΕΕ των 19 

3,6 1,3 14,5 11,9 

 

 

Οη Πίλαθεο 7 θαη 8 ππνδεηθλχνπλ φηη νη δαπάλεο ζηελ ηξηηνβάζκηα εθπαίδεπζε 

είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο: Οη δαπάλεο ηεο Διιάδαο είλαη ζπγθξίζηκεο κε ηνλ 

επξσπατθφ κέζν φξν αιιά ε παξαγσγή (θνξπθαία παλεπηζηήκηα θαη πνζνζηά 

απνθνίηεζεο) βξίζθεηαη ζε πνιχ ρακειφηεξν επίπεδν. Ζ εηθφλα ζηελ 

πξσηνβάζκηα θαη δεπηεξνβάζκηα εθπαίδεπζε είλαη ιηγφηεξν μεθάζαξε. Οη 

θξαηηθέο δαπάλεο ηεο Διιάδαο γηα ηελ παηδεία είλαη πνιχ ρακειφηεξεο ζε 

ζρέζε κε ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν, επνκέλσο ε ρακειφηεξε παξαγσγή (ζθνξ 

ζηα ηεζη PISA) ελδερνκέλσο λα νθείιεηαη ζηηο πεξηνξηζκέλεο δαπάλεο. Τπάξρεη 

φκσο κηα μεθάζαξε έλδεημε αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο: ε Διιάδα ζεκεηψλεη 

ρακειφηεξε παξαγσγή απαζρνιψληαο πεξηζζφηεξνπο εθπαηδεπηηθνχο αλά 

καζεηή ζε ζχγθξηζε κε ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν. Οη ρακειφηεξεο δαπάλεο ηεο 

Διιάδαο ζηελ πξσηνβάζκηα θαη δεπηεξνβάζκηα εθπαίδεπζε, παξά ηνλ πςειφ 

αξηζκφ εθπαηδεπηηθψλ, δελ νθείινληαη ζην γεγνλφο φηη νη κηζζνί ησλ 

εθπαηδεπηηθψλ είλαη πνιχ ρακεινί. Ο ζεκαληηθφηεξνο ιφγνο είλαη φηη ε Διιάδα 

δαπαλά ειάρηζηα ζηηο ππνδνκέο ηεο παηδείαο (π.ρ. θηίξηα θαη εθπαηδεπηηθφ 

εμνπιηζκφ) θαη ζηελ πξνζρνιηθή εθπαίδεπζε. 

΢πλνςίδνληαο, ηα ζηνηρεία ππνδεηθλχνπλ φηη ππάξρνπλ κεγάια πεξηζψξηα 

αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηελ παηδεία: ε πνηφηεηα ηεο ηξηηνβάζκηαο 

εθπαίδεπζεο κπνξεί λα βειηησζεί θαη παξάιιεια λα εμνηθνλνκεζνχλ ρξήκαηα, 

ελψ ε πνηφηεηα ηεο πξσηνβάζκηαο θαη δεπηεξνβάζκηαο εθπαίδεπζεο κπνξεί λα 

βειηησζεί απαζρνιψληαο ιηγφηεξνπο εθπαηδεπηηθνχο. Πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ε 

ρακειή παξαγσγηθφηεηα δελ είλαη επζχλε κφλν ησλ εθπαηδεπηηθψλ. Αθνξά ην 

ζχλνιν ηνπ εθπαηδεπηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηνπ νπνίνπ έλα κφλν κέξνο 

αληηπξνζσπεχνπλ νη εθπαηδεπηηθνί. 
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Η κεγάιε ζεκαζία  ηεο αληαγωληζηηθόηεηαο 
 

    Πξνθεηκέλνπ νη Έιιελεο πνιίηεο λα έρνπλ πξφζβαζε ζε θαιά ακεηβφκελεο 

ζέζεηο εξγαζίαο θαη πςειά εηζνδήκαηα, θαη απηφ λα ζπκβαίλεη ζε βηψζηκε 

βάζε, ε νηθνλνκία πξέπεη λα είλαη αληαγσληζηηθή. Αλ ε νηθνλνκία δελ είλαη 

αληαγσληζηηθή θαη ηα εηζνδήκαηα εμαθνινπζνχλ λα είλαη πςειά, απηφ 

απαξαίηεηα ζεκαίλεη φηη ρξήκαηα εηζξένπλ απφ ην εμσηεξηθφ ππφ κνξθή 

κεηαβηβάζεσλ (π.ρ. απφ ηελ ΔΔ) ή εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ. Καη ζηηο δχν 

πεξηπηψζεηο, ηα πςειά εηζνδήκαηα δελ είλαη βηψζηκα: Οη κεηαβηβάζεηο ηεο ΔΔ 

δελ ζα πθίζηαληαη γηα πάληα θαη ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο ζπλεπάγεηαη ρακειά 

εηζνδήκαηα ζην κέιινλ. Οη επηδφζεηο ηεο Διιάδαο ηελ ηειεπηαία δεθαεηία 

απνδεηθλχνπλ ηε ζεκαζία ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο.  

Ο Πίλαθαο 10 παξνπζηάδεη ηε κέζε αλάπηπμε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ηελ 

πεξίνδν 2000‐2008, ηελ αιιαγή ηνπ πνζνζηνχ αλεξγίαο θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν, 

θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο ην 2002 θαη ην 2008. Σν πξαγκαηηθφ 

ΑΔΠ πξνθχπηεη απφ ην ΑΔΠ ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ πιεζσξηζκφ, δειαδή 

ππνζέηνληαο φηη νη ηηκέο ην 2008 ήηαλ νη ίδηεο κε ην 2000. Ζ αληαγσληζηηθφηεηα 

ππνινγίδεηαη βάζεη ηνπ αξηζκνχ ησλ 27 ρσξψλ ηεο ΔΔ ησλ νπνίσλ ν δείθηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ζχκθσλα κε ην Γηεζλέο Οηθνλνκηθφ Φφξνπκ ππεξβαίλεη 

απηφλ ηεο Διιάδαο. 
 

Πίνακασ 10: Ανάπτυξη και ανταγωνιςτικότητα κατά τη δεκαετία του 2000 (Πηγή: Eurostat, 

ΟΟΣΑ, WEF)  
 
 Μζςθ ανάπτυξθ 

του 
πραγματικοφ 
ΑΕΠ, 2000‐8 

Αλλαγι του 
ποςοςτοφ 
ανεργίασ, 2000‐ 
8 

Κατάταξθ με 
βάςθ τθν 
ανταγωνιςτικό‐ 
τθτα μεταξφ των 

Κατάταξθ με 
βάςθ τθν 
ανταγωνιςτικό‐ 
τθτα μεταξφ των 

 

   27 χωρών τθσ ΕΕ 
το 2002 

27 χωρών τθσ ΕΕ 
το 2008 

Ελλάδα 3,9% ‐4,0 17 26 

Μζςοσ όροσ των 
27 χωρών τθσ ΕΕ 

2,0% ‐2,2 14 14 

 

Καηά ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000‐2008, ε Διιάδα αχμεζε ην ΑΔΠ ηεο κε ξπζκφ 

δηπιάζην ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ 27 ρσξψλ ηεο ΔΔ θαη κείσζε ην πνζνζηφ ηεο 

αλεξγίαο κε επίζεο δηπιάζην ξπζκφ. Ζ ηαρεία αχμεζε ηνπ ΑΔΠ 

αληηθαηνπηξίζηεθε θαη ζηα εηζνδήκαηα, ηα νπνία απμήζεθαλ ηαρχηεξα ζηελ 

Διιάδα απφ φηη ζηηο πεξηζζφηεξεο επξσπατθέο ρψξεο. ΋πσο φκσο έγηλε ζαθέο 

θαηά ηελ πξφζθαηε θξίζε, απηφο ν ξπζκφο αλάπηπμεο δελ ήηαλ βηψζηκνο δηφηη 
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δελ νθεηιφηαλ ζε βειηίσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο. Πξάγκαηη, ε 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο, ε νπνία ήηαλ ήδε ρακειή εληφο ηεο ΔΔ ζηελ 

αξρή ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο, κεηψζεθε αθφκε πεξηζζφηεξν. Γηα παξάδεηγκα, 

ην 2002, νθηψ ρψξεο ζηελ ΔΔ ησλ 27 κειψλ ήηαλ ιηγφηεξν αληαγσληζηηθέο απφ 

ηελ Διιάδα. Σν 2008, ππήξρε κφλν κία (ε Βνπιγαξία). 

Ζ αλάπηπμε θαη ε δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο ηελ πεξίνδν 2000‐2008 

νθεηιφηαλ θπξίσο ζηα ρξήκαηα πνπ δαλεηδφηαλ νη θπβεξλήζεηο απφ ην 

εμσηεξηθφ θαη κε ηα νπνία ηξνθνδνηνχζαλ ηελ νηθνλνκία. Γηα παξάδεηγκα, 

θάπνηα απφ ηα ρξήκαηα απηά δαπαλήζεθαλ ζε δεκφζηεο ππνδνκέο, 

πξνθαιψληαο έηζη αχμεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο θαη δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο 

ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν. Ζ αλάπηπμε θαη ε δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο 

κεηαθέξζεθαλ θαη ζε άιινπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο, θαζψο φζνη απνιάκβαλαλ 

απμεκέλα εηζνδήκαηα μφδεπαλ πεξηζζφηεξν ζε άιια αγαζά θαη ππεξεζίεο. Γηα 

παξάδεηγκα, φζνη απαζρνινχληαλ ζηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν κπνξνχζαλ λα 

μνδεχνπλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα ζε δηαθνπέο, απμάλνληαο έηζη ηε 

δξαζηεξηφηεηα θαη δεκηνπξγψληαο ζέζεηο εξγαζίαο ζηνλ ηνπξηζηηθφ θιάδν, θαη 

νχησ θαζεμήο. 

Ο εμσηεξηθφο δαλεηζκφο δελ απνηειεί πιένλ επηινγή γηα ηελ Διιάδα. Ζ ρψξα 

πξέπεη λα απνπιεξψζεη ην ρξένο ηεο. Σν γεγνλφο απηφ πξνθαιεί κεγάιε 

αλεζπρία, δεδνκέλνπ φηη ε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε ζηελ πξνεγνχκελε 

παξάγξαθν κπνξεί λα αληηζηξαθεί, δειαδή λα ζεκεησζεί ζπξξίθλσζε ησλ 

ζέζεσλ εξγαζίαο θαη ησλ εηζνδεκάησλ γηα έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Ζ 

αξλεηηθή αλάπηπμε έρεη μεθηλήζεη ήδε: γηα παξάδεηγκα, ην πξαγκαηηθφ ΑΔΠ 

ζπξξηθλψζεθε ην 2009. 

Μηα ιχζε γηα ηελ απνθπγή κηαο παξαηεηακέλεο θξίζεο ζηελ Διιάδα θαη γηα 

ηελ αχμεζε ησλ εηζνδεκάησλ ζε βηψζηκε βάζε έγθεηηαη ζηελ ελίζρπζε ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο. Σν κφλν πιενλέθηεκα πνπ πξνθχπηεη απφ 

ηελ απνγνεηεπηηθά ρακειή αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο είλαη φηη ππάξρεη 

κεγάιν πεξηζψξην βειηίσζεο θαη αλάπηπμεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



70 

 

2.2.4. Σν πξόβιεκα ηνπ εμωηεξηθνύ ρξένπο 

 
    Σν εμσηεξηθφ ρξένο ηεο Διιάδαο, ην νπνίν νξίδεηαη σο ην πνζφ πνπ ρξσζηάεη 

ε Διιάδα ζηνπο μέλνπο, αλεξρφηαλ ην 2009 ζε πνζνζηφ 82.5% επί ηνπ ΑΔΠ. Σν 

πνζνζηφ απηφ είλαη πςειφ: γηα παξάδεηγκα, είθνζη θνξέο κεγαιχηεξν απφ ηηο 

εηήζηεο δαπάλεο ηεο Διιάδαο ζηνλ ηνκέα ηεο παηδείαο. 

 
 

Απφ ην παξαπάλσ ζρεδηάγξακκα βιέπνπκε φηη ην αθαζάξηζην εμσηεξηθφ ρξένο 

έθηαζε ζην Ά ηξίκελν ηνπ 2010 ζηα 413,5 δηο. επξψ ή 179% ηνπ ΑΔΠ 

θαηαγξάθνληαο αχμεζε 12% κφλν ζε έλα ρξφλν. Μάιηζηα ηα επίζεκα ζηνηρεία 

ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο δείρλνπλ ζρεδφλ δηπιαζηαζκφ ηνπ εμσηεξηθνχ 

ρξένπο ηεο Διιάδαο ,ηνπ ηδησηηθνχ θαη ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, κέζα ζηελ 

ηειεπηαία πεληαεηία. Απφ 253 δηο. επξψ ή πεξίπνπ 110% ηνπ ΑΔΠ ζην ηέινο 

ηνπ 2006 μεπέξαζε ηα 400 δηο επξψ ζην πξψην ηξίκελν ηνπ 2010. Απφ ην 

ζχλνιν ησλ 413,5 δηο. επξψ ζην Ά ηξίκελν ηνπ 2010 , ηα 273,97 δηο. επξψ , 

δειαδή άλσ ηνπ 66% ηνπ ζπλφινπ, αλαινγνχλ ζην ζπλνιηθφ εμσηεξηθφ ρξένο 

ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ. Δμ απηψλ , δειαδή ησλ 273,97 δηο. επξψ , ηα 213,07 

δηο. επξψ αληηζηνηρνχλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο θαη ηα 

ππφινηπα 60,9 δηο. επξψ ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο.  

Δπίζεο ελδεηθηηθά αλαθέξνπκε φηη ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο ην ΄Β ηξίκελν ηνπ 2010 ην εμσηεξηθφ ρξένο αλήξζε ζε 430.901 δηο. 

επξψ ελψ ην ΄Γ ηξίκελν ηνπ ίδηνπ έηνπο ζε 429.144 δηο. επξψ.  
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Η ζπζζώξεπζε ηνπ Δμωηεξηθνύ Υξένπο ήηαλ ξαγδαία γηα ηελ Διιάδα. Μία 

ρψξα ζπζζσξεχεη εμσηεξηθφ ρξένο φηαλ ε θπβέξλεζή ηεο ή ν ηδησηηθφο ηνκέαο 

(δει. επηρεηξήζεηο θαη πνιίηεο) δαλείδνληαη απφ μέλνπο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο 

Ηζπαλίαο, ηεο νπνίαο ην εμσηεξηθφ ρξένο βξίζθεηαη ζε παξφκνην πςειφ επίπεδν 

κε ηεο Διιάδαο, γηα έλα κεγάιν κέξνο ηνπ δαλεηζκνχ επζχλεηαη ν ηδησηηθφο 

ηνκέαο: Οη ηζπαληθέο ηξάπεδεο δαλείδνληαλ απφ ηξάπεδεο ηνπ εμσηεξηθνχ 

πξνθεηκέλνπ λα παξέρνπλ δάλεηα ζε Ηζπαλνχο πνιίηεο, νη νπνίνη έπεηηα 

αγφξαδαλ ζπίηηα ζε ππέξνγθεο, φπσο απνδείρηεθε εθ ησλ πζηέξσλ, ηηκέο. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηεο Διιάδαο, ν ηδησηηθφο ηνκέαο δελ δαλείζηεθε απφ ην εμσηεξηθφ: 

νη απνηακηεχζεηο ησλ Διιήλσλ επαξθνχζαλ γηα ηελ θάιπςε ησλ δαλείσλ πξνο 

ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. Αληί γηα απηφ, ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο πξαγκαηνπνηνχληαλ 

απφ ηελ θπβέξλεζε. Πξάγκαηη, ην εμσηεξηθφ δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο, ην 

νπνίν νξίδεηαη σο ην ηκήκα ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο πνπ ζπζζσξεχεηαη απφ ηελ 

θπβέξλεζε, αλήιζε ζην 89% επί ηνπ ΑΔΠ ην 2009 (ή ζην 79% επί ηνπ 

ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο ζηνλ Πίλαθα 2). Ωο εθ ηνχηνπ, ην εμσηεξηθφ ρξένο 

ηεο Διιάδαο νπζηαζηηθά ηαπηίδεηαη κε ην εμσηεξηθφ δεκφζην ρξένο ηεο. 

΋ηαλ κία ρψξα δαλείδεηαη απφ ην εμσηεξηθφ, θαηαλαιψλεη πεξηζζφηεξν απφ φηη 

παξάγεη. Ζ επηπξφζζεηε θαηαλάισζε πξνέξρεηαη απφ εηζαγσγέο, ηηο νπνίεο ε 

ρψξα κπνξεί λα αγνξάζεη απφ ηνπο μέλνπο, ρξεζηκνπνηψληαο ηα ρξήκαηα κε ηα 

νπνία δαλείδεηαη απφ απηνχο. ΢ηελ Διιάδα, ινηπφλ, νη Έιιελεο πνιίηεο 

θαηαλάισλαλ εηζεγκέλα αγαζά κε ηα ρξήκαηα πνπ δαλεηδφηαλ ε θπβέξλεζή 

ηνπο απφ ην εμσηεξηθφ. Σα ρξήκαηα ηνπ δαλεηζκνχ δηνρεηεχνληαλ απφ ηελ 

θπβέξλεζε ζηνπο πνιίηεο κε δηάθνξνπο ηξφπνπο, π.ρ. κέζσ ησλ κηζζψλ ησλ 

δεκνζίσλ ππαιιήισλ, ησλ πιεξσκψλ ζε πξνκεζεπηέο ηνπ θξάηνπο, ησλ 

ζπληάμεσλ πνπ θαηαβάιινληαλ ζηνπο ζπληαμηνχρνπο. Λφγσ ησλ πςειφηεξσλ 

εηζνδεκάησλ ηνπο, νη πνιίηεο θαηαλάισλαλ πεξηζζφηεξν θαη έηζη ζην ζχλνιφ 

ηεο γεληθά ε Διιάδα θαηαλάισλε πεξηζζφηεξν απφ φηη παξήγαγε. 

 

Γηα λα ππάξμεη κία πην πιήξε θαηαλφεζε ηεο εμέιημεο ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο 

ηεο Διιάδαο θαηά ηηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ρξεζηκνπνηνχκε ηνλ Πίλαθα 4 

θαη ζπκπεξηιακβάλνπκε θαη ηηο επελδχζεηο θαη εμαγσγέο, ηηο νπνίεο δελ 

αλαθέξακε ζηελ πξνεγνχκελε παξάγξαθν. 

 

Πίλαθαο 4: Εκπνξηθό ηζνδύγην θαη εμωηεξηθόο δαλεηζκόο (Πεγή: ΟΟΣΑ) 

 
Δεκαετία 1990‐1999 2000‐2009 

Εμπορικό ιςοηφγιο 
(εξαγωγζσ μείον ειςαγωγζσ) 
ωσ % επί του ΑΕΠ 

‐10,7 ‐11,4 

Κακαρόσ δανειςμόσ ωσ % επί 
του ΑΕΠ 

4,1 10,2 

Κακαρζσ μεταβιβάςεισ ωσ % 
επί του ΑΕΠ 

5,9 2 
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Ζ πξψηε ζεηξά ζηνλ Πίλαθα 4 αθνξά ην εκπνξηθφ ηζνδχγην, ην νπνίν πξνθχπηεη 

αθαηξψληαο ηηο εηζαγσγέο απφ ηηο εμαγσγέο. Καηά ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο 

(θαη παιαηφηεξα, ζε κηθξφηεξε φκσο θιίκαθα), ην εκπνξηθφ ηζνδχγην ήηαλ 

αξλεηηθφ, δειαδή ε Διιάδα εηζήγαγε πεξηζζφηεξν απφ φηη εμήγαγε. Σν 

αξλεηηθφ εκπνξηθφ ηζνδχγην ζεκαίλεη επίζεο φηη ε Διιάδα θαηαλάισλε θαη 

επέλδπε πεξηζζφηεξν απφ φηη παξήγαγε. Πξάγκαηη, ε επηπιένλ θαηαλάισζε θαη 

νη επελδχζεηο πξνέξρνληαλ απφ εηζαγσγέο, νη νπνίεο μεπεξλνχζαλ ηηο εμαγσγέο. 

(Γεληθφηεξα, ην άζξνηζκα ηεο θαηαλάισζεο θαη ησλ επελδχζεσλ κείνλ ην ΑΔΠ 

ηζνχηαη κε κείνλ ην εκπνξηθφ ηζνδχγην, φπσο επηβεβαηψλνπλ νη Πίλαθεο 3 θαη 

4). Ζ Διιάδα ήηαλ ζε ζέζε λα εηζάγεη πεξηζζφηεξν απφ φηη εμήγαγε ιφγσ ηνπ 

εμσηεξηθνχ δαλεηζκνχ ηεο. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ην εηήζην 

πνζνζηφ δαλεηζκνχ αλεξρφηαλ θαηά κέζν φξν ζε 4,1% επί ηνπ ΑΔΠ. Αλ θαη 

απηφ ην πνζνζηφ είλαη πςειφ, απμήζεθε αθφκε πεξηζζφηεξν, πξνζεγγίδνληαο 

ην 10,2%, θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 2000. Καη φπσο ήηαλ αλακελφκελν, ην 

εμσηεξηθφ ρξένο απμήζεθε ξαγδαία: αλήιζε απφ 42,7% επί ηνπ ΑΔΠ ην 2000 ζε 

πνζνζηφ 82,5% ην 2009. 

Ο Πίλαθαο 4 ππνδεηθλχεη φηη ν εμσηεξηθφο δαλεηζκφο απμήζεθε δηφηη ε Διιάδα 

πξαγκαηνπνηνχζε εηζαγσγέο ζε αθφκε κεγαιχηεξν βαζκφ ζε ζρέζε κε ηηο 

εμαγσγέο ηεο θαη δηφηη νη κεηαβηβάζεηο απφ ην εμσηεξηθφ κεηψζεθαλ.  

Γχν είλαη νη θχξηνη παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ζηε κείσζε ησλ κεηαβηβάζεσλ. 

Πξψηνλ, νη εηζξνέο απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε κεηψζεθαλ, θαζψο εληάρζεθαλ 

ζε απηήλ θησρφηεξεο ρψξεο απφ ηελ Διιάδα θαη νη πφξνη απφ ηα παθέηα 

ζπλνρήο αλαθαηαλεκήζεθαλ αλαιφγσο. Γεχηεξνλ, ε Διιάδα ππνρξεψζεθε λα 

πιεξψλεη κεγαιχηεξνπο ηφθνπο ζην απμεκέλν εμσηεξηθφ ρξένο ηεο. 

Δλ νιίγνηο, ε Διιάδα ρξεψζεθε πεξαηηέξσ ζηνπο μέλνπο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 

2000 δηφηη εηζήγαγε αθφκε πεξηζζφηεξν ζε ζχγθξηζε κε ηηο εμαγσγέο ηεο, 

παξφιν πνπ δερφηαλ κηθξφηεξεο εηζξνέο θεθαιαίνπ απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε 

θαη παξφιν πνπ ήηαλ ήδε ρξεσκέλε. Απφ ηελ άιιε νη επελδχζεηο απμήζεθαλ 

θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 2000, φηαλ δηνξγαλψζεθαλ θαη νη Οιπκπηαθνί Αγψλεο 

αιιά νη Έιιελεο πνιίηεο εμέθξαζαλ κηθξφηεξε πξνζπκία απνηακίεπζεο θαηά ηε 

δεθαεηία ηνπ 2000 θαζψο ηα επηηφθηα ήηαλ ρακειφηεξα θαη ηα θαηαλαισηηθά 

δάλεηα ησλ ηξαπεδψλ πην άκεζα δηαζέζηκα. Παξά ηηο ρακειέο απνηακηεχζεηο 

ηνπο, νη Έιιελεο πνιίηεο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 2000 θαηάθεξλαλ λα 

εμνηθνλνκνχλ αξθεηά ρξήκαηα ψζηε λα ρξεκαηνδνηνχλ δαλεηαθά ηνπο 

ζπκπνιίηεο ηνπο θαη ηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. Σν πξφβιεκα έγθεηηαη ζην 

γεγνλφο φηη νη απνηακηεχζεηο δελ επαξθνχζαλ γηα ηελ αγνξά νκνιφγσλ πνπ 

εθδίδνληαλ απφ ηελ θπβέξλεζε. ΢πλεπψο, ε θπβέξλεζε αλαγθάζηεθε λα 

ζηξαθεί ζην εμσηεξηθφ γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο αλαγθψλ. 

Τπφ απηήλ ηελ έλλνηα, ε αχμεζε ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ηεο Διιάδαο θαηά ηε 

δεθαεηία ηνπ 2000 πξνθιήζεθε απφ ηηο απμεκέλεο αλάγθεο δαλεηζκνχ ηεο 

θπβέξλεζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο αλεπαξθείο απνηακηεχζεηο ησλ πνιηηψλ ηεο. 
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2.3. Οη επηπηώζεηο ηεο θξίζεο 

 
    Οη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα είλαη παξά πνιιέο θαη 

αγγίδνπλ φινπο ηνπο πνιίηεο , άιινπο ιηγφηεξν θαη άιινπο πεξηζζφηεξν. ΢ηελ 

Διιάδα δπζηπρψο ππάξρεη ην «θαηαπιεθηηθφ θαηλφκελν» ηνπ ζπλδπαζκνχ 

θξίζεο, χθεζεο θαη πιεζσξηζκνχ. Αθφκα θαη ε Ηξιαλδία πνπ έρεη πνιχ 

κεγαιχηεξα ειιείκκαηα απφ ηελ Διιάδα , 132% έλαληη 115%, είρε ηνλ 

πξνεγνχκελν κελά -0,08% πιεζσξηζκφ πνπ ζεκαίλεη φηη ελψ έρεη χθεζε 

κεηψλνληαη ηαπηφρξνλα θαη νη ηηκέο. ΢ηελ Διιάδα ιφγν πιεζσξηζκνχ παξά ηελ 

χθεζε απμάλνληαη νη ηηκέο. Γηα ηελ Διιάδα ε θξίζε δελ είλαη απιά νηθνλνκηθή, 

είλαη θαηαξράο νηθνλνκηθή αιιά είλαη επίζεο κηα θξίζε εζηθή, πλεπκαηηθή, 

πνιηηηζκηθή θαη πνιηηηθή είλαη δειαδή κηα πνιχπιεπξε θξίζε. 

Σν πξφβιεκα ηεο Διιάδαο είλαη φηη μνδεχεη πνιχ πεξηζζφηεξα απφ φζα 

εηζπξάηηεη θαη απηφ έρεη ηηο εμήο ζπλέπηεο: 

 Σν θξάηνο γηα λα ζπληεξήζεη απηφ ην ξπζκφ δαπάλεο δαλείδεηαη θαη 

θνξνινγεί φιν θαη πεξηζζφηεξν θαη επεηδή πιένλ ηψξα δελ κπνξεί λα 

δαλεηζηεί, θνξνινγεί. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ν Φ.Π.Α. ζηελ ρψξα καο 

ηα ηειεπηαία 3 ρξφληα απμήζεθε ηξεηο θνξέο. 

 Φνξνινγψληαο φκσο ην θξάηνο φιν θαη πςειφηεξα νπζηαζηηθά 

θαηαζηξέθεη ηηο επηρεηξήζεηο. 

 Κάζε θνξά πνπ απμάλεηαη ν Φ.Π.Α. ηα πξντφληα πνπ δηαηίζεληαη ζηελ 

αγνξά αθξηβαίλνπλ , επεηδή αθξηβαίλνπλ ειαηηψλεηαη ε θαηαλάισζε θαη 

επεηδή ειαηηψλεηαη ε θαηαλάισζε ρξενθνπνχλ νη έκπνξνη. 

 

Απηή ε αιιεινπρία ησλ παξαπάλσ πξαγκάησλ μεθηλά πάληα απφ ην θξάηνο ην 

νπνίν είλαη «άξξσζην» θαη θάηη πξέπεη λα αιιάμεη επεηγφλησο. 

     

    Πνιινί κειεηεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ε Διιάδα είλαη κηα ρψξα ηεο νπνίαο έρεη 

απνδηνξγαλσζεί ε παξαγσγηθή βάζε. Ο φγθνο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ είλαη αλαινγηθά ηεξάζηηνο ζε ζρέζε κε ηελ ηδία ηελ παξαγσγή 

πξντφλησλ. Πνιινί κεηαπσινχλ, ηδνγάξνπλ, θεξδίδνπλ αιιά ειάρηζηνη 

παξάγνπλ. Ο θηλεηήξηνο κνριφο δειαδή ηεο νηθνλνκίαο νπζηαζηηθά 

ππνιεηηνπξγεί. Γελ θαηαθέξακε λα αλαπηχμνπκε αθφκα ηελ παξαγσγηθή καο 

βάζε θαη λα βνεζήζνπκε έηζη ζηελ αλάπηπμε ηεο ρψξαο ηελ ψξα πνπ ε 

Γεξκαλία έρεη ην 24% ηνπ ΑΔΠ ηεο αθφκα θαη ζε απηή ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο 

απφ ηε βαξηά ηεο βηνκεραλία. Απηφ ην πνζνζηφ είλαη ην πςειφηεξν ζηελ 

επξσπατθή έλσζε πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε βαξηά βηνκεραλία. 

΋ια απηά θαζψο επίζεο θαη ην πςειφ δεκφζην ρξένο , ην δεκφζην έιιεηκκα, ην 

κεγάιν εμσηεξηθφ ρξένο αιιά θαη ηα παηρλίδηα ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο θαη ησλ 

κεγάισλ πηζηνιεπηηθψλ ζπζηεκάησλ ζε βάξνο ηεο ρψξαο καο νδήγεζαλ ηελ 

Διιάδα ζην ρείινο ηεο ρξενθνπίαο. 
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Ζ εμάπισζε ηεο θξίζεο είρε ζνβαξέο ζπλέπεηεο ηφζν γηα ην ειιεληθφ θξάηνο ην 

νπνίν κε κπνξψληαο λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ αλαγθάζηεθε ,σο 

κφλε ιχζε ζσηεξίαο λα πξνζθχγεη ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν κε ηελ ρνξήγεζε ελφο παθέηνπ ζηήξημεο χςνπο 110 δηο. 

επξψ ηξηεηνχο δηάξθεηαο, φζν θαη θαη‟επέθηαζε γηα ηνπο πνιίηεο. 

 

    ΢ηελ Διιάδα φινη κηινχλ γηα ηε Σξφηθα αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ιίγνη 

είλαη απηνί πνπ γλσξίδνπλ ηη ζεκαίλεη Σξφηθα θαη πνηνί θξχβνληαη πίζσ απφ 

απηή. Δκείο ζε κηα πξνζπάζεηα λα απνδψζνπκε ηα ηνπ Καίζαξνο ησ Καίζαξη, 

απνθαιχπηνπκε ηη είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ε Σξφηθα.  

Ζ Σξφηθα αληηπξνζσπεχεη ηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζηηο εμσηεξηθέο ζρέζεηο πνπ 

εκπίπηνπλ ζηελ Κνηλή Δμσηεξηθή Πνιηηηθή θαη Πνιηηηθή Αζθάιεηαο (ΚΔΠΠΑ). 

 

Έπεηηα απφ ηε ζπλζήθε ηνπ Άκζηεξληακ, ε ηξφηθα πεξηιακβάλεη: 

 ηνλ ππνπξγφ Δμσηεξηθψλ ηνπ θξάηνπο κέινπο πνπ αζθεί ηελ πξνεδξία 

ηνπ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο· 

 ηνλ γεληθφ γξακκαηέα ηνπ ΢πκβνπιίνπ πνπ αζθεί ηα θαζήθνληα ηνπ 

χπαηνπ εθπξνζψπνπ γηα ηελ Κνηλή Δμσηεξηθή Πνιηηηθή θαη Πνιηηηθή 

Αζθάιεηαο· 

 ην κέινο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο πνπ είλαη ππεχζπλν γηα ηηο 

εμσηεξηθέο ζρέζεηο θαη ηελ πνιηηηθή γεηηνλίαο. 

 

Ζ ηξφηθα δειαδή δελ είλαη ηίπνηα άιιν απφ έλα ζρήκα δηάζσζεο ηεο Διιάδνο, 

φρη κφλν έλα ζρήκα πνπ δίλεη ρξήκαηα γηα λα πιεξψζεη ε ρψξα απηά πνπ 

ρξσζηάεη αιιά έλα ζρήκα πνπ δίλεη ρξήκαηα θαη γηα λα κπνξέζεη λα ζπληεξεζεί 

γεληθά ε Διιάδα. Σα κηζά ζρεδφλ πνπ καο δίλεη, απηφ ην δαλεηαθφ ζρήκα 

πεγαίλνπλ ζηελ αληηκεηψπηζε ηξερνπζψλ ειιεληθψλ αλαγθψλ. Γειαδή ρσξίο 

ηα ρξήκαηα απηά ε Διιάδα δε ζα κπνξνχζε λα θάλεη εηζαγσγέο. Καη ζήκεξα νη 

εηζαγσγέο απνηεινχλ ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν ηεο ειιεληθήο πνιίηηθεο. Γηα 

παξάδεηγκα δε ζα κπνξνχζε ε ρψξα λα εηζάγεη ελέξγεηα άξα δε ζα ππήξρε 

ειεθηξηθφ  ξεχκα θαη ζα αληηκεηψπηδε πνιιά πξνβιήκαηα ελέξγεηαο, επίζεο δε 

ζα κπνξνχζε λα εηζάγεη ηξφθηκα, πεηξέιαην θαη πνιιά αιιά αλαγθαία γηα ηε 

δηαβίσζε καο. Κάησ απφ απηφ ην θαζεζηψο ηεο επηηήξεζεο θαη ηεο βνήζεηαο 

πνιινί κειεηεηέο δελ κπνξνχλ λα απαληήζνπλ κε αθξίβεηα αλ ην ειιεληθφ 

θξάηνο ζα θαηαθέξεη καθξνπξφζεζκα λα απνθχγεη ηελ ρξενθνπία θαη λα 

νξζνπνδήζεη αιιά ην κφλν ζίγνπξν είλαη νη έιιελεο πνιίηεο βηψλνπλ κηα 

εθηεηακέλε θξίζε ε νπνία απφ ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία κεηαθέξζεθε κέζα ζηα ζπίηηα ησλ απιψλ πνιηηψλ. 

    Οη ζπλέπηεο ηηο θξίζεο είλαη πνιιέο θαη επεξεάδνπλ άκεζα ή έκκεζα φινπο 

ηνπο πνιίηεο. Οη θφξνη απμάλνληαη κε πνιχ γξήγνξνπο ξπζκνχο, 

ραξαθηεξηζηηθφηεξν παξάδεηγκα, ν Φ.Π.Α. πνπ ζηε ρψξα καο απμήζεθε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ηξεηο θνξέο θηάλνληαο ζην 23%, νη κηζζνί θαη νη ζπληάμεηο 
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κεηψλνληαη, ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα θάζε επηρείξεζεο απμάλνληαη θαη γηα λα 

κπνξέζεη λα επηβηψζεη απνιχεη πξνζσπηθφ, άξα απμάλεηαη ε αλεξγία, νη ηηκέο 

ησλ πξντφλησλ θαη ησλ ππεξεζηψλ απμάλνληαη, πνιιέο επηρεηξήζεηο θιείλνπλ. 

΋ια απηά δπζηπρψο δείρλνπλ φηη ε Διιάδα δελ θάλεη ηίπνηα γηα λα κπνξέζεη λα 

ηνλψζεη ηηο πήγεο ησλ εζφδσλ ηεο. Έηζη αθφκα θαη λα θαηαθέξεη λα βγεη απφ 

ηελ νηθνλνκηθή θξίζε κε ηε βνήζεηα ηνπ ΓΝΣ θαη ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ε 

αλάπηπμε ηεο ζα είλαη καθξφρξνλε θαη αξγή.  

 

 

 

2.4.  Πξνηάζεηο γηα αλαγθαίεο κεηαξξπζκίζεηο 

 
    Ζ Διιάδα βξίζθεηαη κέζα ζε κηα βαζηά θξίζε ε νπνία δελ είλαη κφλν 

νηθνλνκηθή. Σν αλ ζα θαηαθέξεη λα βγεη αιψβεηε απφ απηή ζα ην δνχκε ζην 

άκεζν κέιινλ πάλησο ην κφλν ζίγνπξν είλαη φηη αθφκα θαη αλ βγεη απφ ηελ 

θξίζε ζηελ Διιάδα πξέπεη λα γίλνπλ ζνβαξέο κεηαξξπζκίζεηο γηα λα κπνξέζεη 

ην θξάηνο λα γίλεη αληαγσληζηηθφ θαη λα αλαπηπρηεί , αιιηψο κνηξαία θάπνηα 

ζηηγκή ζα μαλαβξεζεί κπξνζηά ζηα πξφζπξα κηαο ρξενθνπίαο. 

Γηα λα κπνξέζεη λα αλαπηπρηεί θαη λα εμειηρηεί κηα ρψξα πξέπεη ζε γεληθέο 

γξακκέο λα δψζεη βάζε ζε ηέζζεξηο βαζηθνχο ηνκείο. ΢ηνλ δεκφζην ηνκέα, ζηνλ 

ηνκέα ηεο παξαγσγηθήο βάζεο, ζηνλ ηνκέα ησλ αγνξψλ θαη ζηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα. Σν πξφβιεκα ζηελ Διιάδα είλαη φηη θαλέλαο απφ ηνπο ηνκείο απηνχο δε 

ιεηηνπξγεί παξαγσγηθά θαη ζηελ θαηεχζπλζε ηεο αλάπηπμεο. 

Πνιινί ππνζηεξίδνπλ φηη νη κεηαξξπζκίζεηο απηέο ζα έπξεπε λα γίλνπλ εδψ θαη 

πάξα πνιιά ρξφληα θαη φρη ηψξα σο απνηέιεζκα ηεο θξίζεο. Οη πξνηάζεηο ησλ 

εηδηθψλ είλαη πνιιέο, εκείο απιά παξαζέηνπκε κεξηθέο ζεκαληηθέο πξνηάζεηο 

γηα κεηαξξπζκίζεηο θαη ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ησλ πξνβιεκάησλ ηεο θξίζεο 

ζηηο νπνίεο αλαθέξνληαη ζεκαληηθνί νηθνλνκηθνί επηζηήκνλεο. 

 

 

2.4.1.  Σξόπνη γηα ηελ αληηκεηώπηζε ηεο θνξνδηαθπγήο 

    Ζ θνξνδηαθπγή είλαη έλαο ζεκαληηθφο αξλεηηθφο παξάγνληαο ηεο νηθνλνκίαο 

θαη κηα ζεκαληηθή αηηία ηνπ ειιείκκαηνο πνπ πξέπεη λα αληηκεησπηζηεί. Γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε απηήο ηεο θαηάζηαζεο πνιινί επηζηήκνλεο πξνηείλνπλ κεξηθέο 

ιχζεηο πνπ πηζηεχνπλ φηη κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηελ βειηίσζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο θνξνδηαθπγήο, απηέο είλαη : 

 

• Σαθηηθνί έιεγρνη ζε πξφζσπα θαη επηρεηξήζεηο, κε βάζε ην πξνθίι ησλ 

θνξνθπγάδσλ θαη ηπραία επηινγή. Ζ δεκηνπξγία πξνθίι ζα επηθεληξψλεηαη ζε 

ηχπνπο πξνζψπσλ θαη επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ κεγαιχηεξεο πηζαλφηεηεο 
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θνξνδηαθπγήο. Ζ ηπραία επηινγή ζα δεκηνπξγήζεη πηζαλφηεηεο ειέγρνπ αθφκε 

θαη αηφκσλ πνπ δελ δηαζέηνπλ ην πξνθίι θνξνθπγάδσλ. Ζ ζεκαληηθφηεξε 

δπζθνιία σο πξνο ηελ νξγάλσζε ηέηνησλ ειέγρσλ έγθεηηαη ζηελ αληηκεηψπηζε 

θαηλνκέλσλ δηαθζνξάο. Έλαο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ηέηνηα θαηλφκελα κπνξνχλ 

λα πξνιεθζνχλ είλαη ε πεξάησζε ηνπ ζπλφινπ ηεο δηαδηθαζίαο κέζσ 

αιιεινγξαθίαο, φπνπ ηα πξφζσπα θαη νη επηρεηξήζεηο ππφ έιεγρν, νθείινπλ λα 

παξέρνπλ ηα απαηηνχκελα ζηνηρεία ρσξίο λα ζπλαληήζνπλ ηνπο ππαιιήινπο ηεο 

εθνξίαο. Σν πξνζσπηθφ πνπ ρεηξίδεηαη ηελ ππφζεζε ζα πξέπεη λα παξακέλεη 

αλψλπκν θαη ην ζχλνιν ηεο αιιεινγξαθίαο ζα πξέπεη λα ππνγξάθεηαη απφ 

άηνκν πνπ δηαζέηεη ζπλνιηθή επζχλε ρσξίο άκεζε εκπινθή. Οη πνηλέο ζα πξέπεη 

λα είλαη αληίζηνηρεο κε ην αδίθεκα θαη νη ζνβαξνί παξαβάηεο ζα πξέπεη λα 

δηψθνληαη ζηα πνηληθά δηθαζηήξηα. Οη παξαβάηεο κε κηθξφηεξα αδηθήκαηα ζα 

πξέπεη λα ηηκσξνχληαη κε πξφζηηκα, αλάινγα κε ην χςνο ηνπ θφξνπ πνπ δελ 

έρνπλ πιεξψζεη. 

• Ζ δηαδηθαζία δηαζηαχξσζεο ησλ απνδείμεσλ θαη ησλ θνξνινγηθψλ 

δειψζεσλ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη απηφκαηα. Γηα παξάδεηγκα, φιεο νη 

απνδείμεηο πνπ δειψλνληαη θαη αθνξνχλ έλα ζπγθεθξηκέλν γηαηξφ ζα πξέπεη λα 

πξνζηίζεληαη απηφκαηα θαη λα εμεηάδεηαη αλ αλαθέξνληαη ζηε θνξνινγηθή 

δήισζε ηνπ γηαηξνχ. Αθφκε θαιχηεξα: θάζε θνξά πνπ έλαο γηαηξφο παξέρεη 

κία απφδεημε, απηή ζα πξέπεη λα θαηαρσξείηαη απηφκαηα ζην θνξνινγηθφ ηνπ 

ινγαξηαζκφ, φπσο ζπκβαίλεη κε ηηο απνιαβέο ησλ κηζζσηψλ ππαιιήισλ. 

Δπηπιένλ, γηα λα εληζρπζεί ν ξφινο ησλ απνδείμεσλ ζηε βειηίσζε ησλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ, αμίδεη λα δηεξεπλεζεί ε πηζαλφηεηα λα απμεζεί ε 

έθπησζε θφξνπ γηα ζπγθεθξηκέλεο δαπάλεο, αθφκε θαη εηο βάξνο θάπνησλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, ζα ζεκεησζεί κία κεηαζηξνθή ηεο 

λννηξνπίαο θαη ζα ζεσξείηαη πιένλ απηνλφεην λα παξέρεη θαλείο απνδείμεηο γηα 

ππεξεζίεο θαη λα δειψλεη ηνπο θφξνπο ηνπ. 

• Ζ θαηαβνιή ρξεκάησλ γηα ηελ θάιπςε πνιιψλ ηαηξηθψλ ππεξεζηψλ ζα 

πξέπεη λα πξαγκαηνπνηείηαη φρη κεηαμχ γηαηξνχ θαη αζζελή αιιά απεπζείαο 

κέζσ ηνπ ηακείνπ ή ηεο εηαηξείαο αζθάιηζεο πγείαο ηνπ αζζελή. Ζ δπλαηφηεηα 

θνξνδηαθπγήο ειαηηψλεηαη ζεκαληηθά γηα πιεξσκέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 

κέζσ απηνχ ηνπ δηαχινπ. 

    Δπίζεο έλα ζεκαληηθφ δήηεκα γηα ηε κείσζε ηεο θνξνδηαθπγήο αιιά θαη ηε 

βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο είλαη ηα θίλεηξα πνπ παξέρνληαη ζηνλ θαζέλα. 

Οη εξγαδφκελνη ζηνλ δεκφζην θαη ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα είλαη πεξηζζφηεξν 

παξαγσγηθνί, φηαλ ηνπο παξέρνληαη θίλεηξα αλάινγα κε ηελ απφδνζή ηνπο, 

δειαδή νη πην απνδνηηθνί εξγαδφκελνη επηβξαβεχνληαη κε πςειφηεξνπο κηζζνχο 

θαη θαιχηεξεο δπλαηφηεηεο πξναγσγήο ζε ζρέζε κε ηνπο ιηγφηεξν απνδνηηθνχο 

ζπλαδέιθνπο ηνπο. Ωζηφζν, ηέηνηα θίλεηξα θαηά θαλφλα απνπζηάδνπλ απφ ηνλ 

ειιεληθφ δεκφζην ηνκέα. Πξνυπφζεζε γηα ηελ χπαξμε θηλήηξσλ απνηειεί ε 

κέηξεζε ηεο αηνκηθήο απφδνζεο (κε δίθαην θαη αθξηβή ηξφπν), αιιά ηέηνηεο 

κεηξήζεηο είλαη ζπάληεο ζηε ρψξα καο.  
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Έλα ηέηνην ζαθέο παξάδεηγκα βξίζθεηαη ζην εθπαηδεπηηθφ καο ζχζηεκα. Ζ 

πξναγσγή ελφο εθπαηδεπηηθνχ βαζίδεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηα ρξφληα ππεξεζίαο 

ηνπ θαη φρη ζηελ απφδνζή ηνπ ζηε ζρνιηθή αίζνπζα νχηε ζην αλ έρεη 

παξαθνινπζήζεη ζεκηλάξηα επαγγεικαηηθήο θαηάξηηζεο. Ο ππνινγηζκφο θαη ε 

επηβξάβεπζε ηεο αηνκηθήο απφδνζεο ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθή 

αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο. Σέινο ηα θίλεηξα κε βάζε ηελ απφδνζε ζα 

πξέπεη λα αθνξνχλ φρη κφλν κεκνλσκέλα άηνκα αιιά θαη νξγαλσηηθέο κνλάδεο. 

Γηα παξάδεηγκα, ε απφδνζε θάζε ζρνιείνπ θαη παλεπηζηεκίνπ ζα πξέπεη λα 

κεηξάηαη, θαη λα ρνξεγνχληαη πεξηζζφηεξνη πφξνη ζηνπο νξγαληζκνχο κε ηελ 

θαιχηεξε απφδνζε. ΢ε ζπλδπαζκφ κε ηελ απμεκέλε ινγνδνζία, νη νξγαλσηηθέο 

κνλάδεο ζα πξέπεη λα απνιακβάλνπλ θαη κεγαιχηεξε απηνλνκία. Γηα 

παξάδεηγκα, ηα ζρνιεία θαη παλεπηζηήκηα ζα πξέπεη λα έρνπλ κεγαιχηεξε 

ειεπζεξία ζρεηηθά κε ην πνηνπο δαζθάινπο θαη θαζεγεηέο ζα πξνζιακβάλνπλ 

θαη κε πνην ηξφπν ζα θαηαλέκνπλ ηνλ πξνυπνινγηζκφ ηνπο. 

 

 

 

 

 

2.4.2. Σξόπνη αληηκεηώπηζεο ηεο δηαθζνξάο ζηνλ δεκόζην ηνκέα.  

 
    Σν πξφβιεκα ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηνλ δεκφζην ηνκέα ζπλδέεηαη κε απηφ 

ηεο δηαθζνξάο. Πξάγκαηη, έλαο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε παξαγσγηθφηεηα 

βξίζθεηαη ζε ρακειά επίπεδα είλαη φηη θάπνηα απφ ηα ρξήκαηα πνπ 

δηνρεηεχνληαη γηα παξνρέο απφ ηνλ δεκφζην ηνκέα θαηαιήγνπλ ζηηο ηζέπεο 

δηεθζαξκέλσλ δεκνζίσλ ιεηηνπξγψλ. Ζ δηαθζνξά απνηειεί κείδνλ πξφβιεκα 

ζηελ Διιάδα: ην 2009, ε νξγάλσζε Transparency International (Γηεζλήο 

Γηαθάλεηα) θαηέηαμε ηελ Διιάδα σο ην πην δηεθζαξκέλν κέινο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο ησλ 27 κειψλ, καδί κε ηε Βνπιγαξία θαη ηε Ρνπκαλία. 

Ζ δηαθζνξά έρεη ζνβαξφηαηεο επηπηψζεηο. Δκπνδίδεη ηελ θπβέξλεζε απφ ην λα 

παξέρεη δεκφζηεο ππεξεζίεο πςειήο πνηφηεηαο δηφηη θάπνηα απφ ηα ρξήκαηα 

πνπ θαηαλέκνληαη γηα ηέηνηεο παξνρέο δηνρεηεχνληαη αιινχ. Ζ θπβέξλεζε 

ππνρξεψλεηαη λα επηβάιιεη πςειφηεξε θνξνινγία ψζηε λα αλαθηήζεη ηα 

ρακέλα ρξήκαηα, κε απνηέιεζκα λα απνζαξξχλνληαη νη παξαγσγηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Δπίζεο, ε δηαθζνξά επηβαξχλεη άκεζα ηνπο πνιίηεο θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο επεηδή πξέπεη λα δσξνδνθήζνπλ δηεθζαξκέλνπο δεκνζίνπο 

ιεηηνπξγνχο ψζηε λα εμππεξεηεζνχλ απφ απηνχο. Σέινο, ε δηαθζνξά νδεγεί ζε 

απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ πνιηηψλ πξνο ηελ θπβέξλεζε θαη ηνπο λφκνπο, 

κε ζπλέπεηα νη πνιίηεο λα ζηακαηνχλ λα ππαθνχνπλ θαη λα ζέβνληαη ηνπο 

λφκνπο. Οη επηπηψζεηο ηεο δηαθζνξάο είλαη ζε κεγάιν βαζκφ παξφκνηεο κε 

απηέο ηεο θνξνδηαθπγήο, θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο, ηα ρξήκαηα πνπ ζα έπξεπε 
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λα εηζπξάηηνληαη απφ ηελ θπβέξλεζε θαη λα δαπαλψληαη ζε δεκφζηεο ππεξεζίεο 

θαηαιήγνπλ αλη‟ απηνχ ζηηο ηζέπεο ηδησηψλ. 

Ζ δηαθζνξά έρεη βαζηέο ξίδεο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία θαη δελ είλαη δπλαηφλ λα 

εμαιεηθζεί εχθνια. Αιιά αθξηβψο φπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο θνξνδηαθπγήο, 

έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ε δηαθζνξά είλαη βαζηά 

ξηδσκέλε είλαη φηη δελ παξέρνληαη επαξθή θίλεηξα γηα λα ηελ απνζαξξχλνπλ.  

΢χκθσλα κε πνιινχο επηζηήκνλεο ππάξρνπλ θάπνηα ζεκαληηθά κέηξα πνπ 

κπνξεί λα εθαξκφζεη ε Διιάδα γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηεο δηαθζνξάο θαη γηα ηε 

βειηίσζε απηήο ηεο θαηάζηαζεο, απηά είλαη :  

 

• Απζηεξφηεξεο πνηλέο γηα θξνχζκαηα δηαθζνξάο, θαη θαηάξγεζε ηνπ 

λφκνπ πνπ επηηξέπεη παξαγξαθή αδηθεκάησλ χζηεξα απφ ζχληνκν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Οη δηεθζαξκέλνη δεκφζηνη ιεηηνπξγνί πξέπεη λα ηηκσξνχληαη 

παξαδεηγκαηηθά. 

• Δθζπγρξνληζκφο ησλ ινγηζηηθψλ κεζφδσλ θαη ζπκκφξθσζή ηνπο κε ηα 

ζχγρξνλα δηεζλή πξφηππα. Οη δαπάλεο ησλ δεκνζίσλ ππεξεζηψλ ζα πξέπεη λα 

θαηαρσξνχληαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν ζε έλα θεληξηθφ ππνινγηζηηθφ ζχζηεκα κε 

έδξα ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ. Οη ππεξβάζεηο δαπαλψλ ζηνπο εηήζηνπο 

πξνυπνινγηζκνχο ησλ ππεξεζηψλ ζα πξέπεη λα ειέγρνληαη άκεζα. Με ην παξφλ 

ζχζηεκα, ελδέρεηαη λα κεζνιαβήζνπλ ρξφληα κέρξη λα απνθαιπθζνχλ ηέηνηεο 

ππεξβάζεηο. 

• Δηζαγσγή θηλήηξσλ κε βάζε ηελ απφδνζε. Σν θαηλφκελν ηεο δηαθζνξάο 

νθείιεηαη ελ κέξεη ζην γεγνλφο φηη νη δεκφζηνη ιεηηνπξγνί δελ εξγάδνληαη αλ 

δελ δσξνδνθεζνχλ. Καηάιιεια ζρεδηαζκέλα θίλεηξα πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

απφδνζε ζα ελζαξξχλνπλ ηνπο δεκνζίνπο ιεηηνπξγνχο λα εξγάδνληαη 

ζθιεξφηεξα θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζα κεησζεί ε αλάγθε δσξνδνθίαο. 

• Σν ζεζκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηε ζρέζε κεηαμχ αηφκσλ θαη 

επηρεηξήζεσλ απφ ηε κία πιεπξά θαη ηνπ θξάηνπο απφ ηελ άιιε, ζα πξέπεη λα 

απινπνηεζεί θαη λα θαηαζηεί πεξηζζφηεξν δηαθαλέο. Σα πνιχπινθα 

γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα πξνζθέξνπλ εχθνξν έδαθνο γηα ηε δηαθζνξά θαζψο 

παξέρνπλ θίλεηξα ζε άηνκα θαη επηρεηξήζεηο λα δσξνδνθήζνπλ ψζηε λα 

παξαθάκςνπλ ηα εκπφδηα. 

• Ζ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ηδησηψλ θαη επηρεηξήζεσλ απφ ηε κία πιεπξά 

θαη ηνπ θξάηνπο απφ ηελ άιιε ζα πξέπεη λα ιακβάλεη ρψξα αλψλπκα ζε 

κεγαιχηεξε θιίκαθα, φπσο επηζεκάλζεθε ήδε γηα ηνπο θνξνινγηθνχο ειέγρνπο. 

Ζ απινπνίεζε ησλ δηαδηθαζηψλ θαη ε δηεμαγσγή ηνπο ειεθηξνληθά θαη 

ηαρπδξνκηθά απνηειεί έλα ζεκαληηθφ βήκα πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε. 

 

Έλα παξάδεηγκα ζην νπνίν ε δηαθζνξά θαη ε ζπαηάιε είλαη επξχηαηα 

δηαδεδνκέλεο ζηε ρψξα καο  είλαη  ε πγεία. Σν πεξίθεκν θαθειάθη είλαη γλσζηφ 

ζε φινπο θαη νδπλεξφηεξν γηα ηνπο πην επάισηνπο. Δπηπξφζζεηα, ε πνηφηεηα 

ηεο δεκφζηαο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο είλαη ζε γεληθέο γξακκέο ρακειή, θαη 
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έλα κεγάιν πνζνζηφ φζσλ έρνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα ζηξέθνληαη ζηελ 

ηδησηηθή πεξίζαιςε. ΢ε απηφλ ηνλ ηνκέα απαηηείηαη ξηδηθφο επαλαζρεδηαζκφο. 

Υξεηάδεηαη λα ππάξμεη έλα ζχζηεκα πνπ λα παξέρεη ηελ ίδηα πνηφηεηα 

πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο ζε φιεο ηηο εηζνδεκαηηθέο νκάδεο, αλαγλσξίδνληαο 

ηελ αλάγθε ζηήξημεο ησλ ιηγφηεξν εχπνξσλ, ελψ παξάιιεια ζα ραξαθηεξίδεηαη 

θαη απφ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε.  

 

Απηά ηα κέηξα κπνξεί λα αληηκεησπίζνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην πξφβιεκα ηεο 

θνξνδηαθπγήο ζηε ρψξα καο αλ θαη ην ζίγνπξν είλαη φηη ε θνξνδηαθπγή είλαη 

θάηη πνπ αλζίδεη ζηελ Διιάδα θαη ηδηαίηεξα ηα ηειεπηαία ρξφληα.  

 

 

2.4.3. Μεηαξξπζκίζεηο γηα λα κπνξέζεη λα θαηαζηεί πεξηζζόηεξν              

αληαγωληζηηθή ε ειιεληθή νηθνλνκία 

 
    Μία νηθνλνκία είλαη αληαγσληζηηθή φηαλ επηηξέπεη ζηηο επηρεηξήζεηο θαη 

ζηνπο εξγαδφκελνπο λα είλαη παξαγσγηθνί. ΋ηαλ ε παξαγσγηθφηεηα είλαη 

πςειή, νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα πιεξψλνπλ πςεινχο κηζζνχο, θαη έηζη ηα 

εηζνδήκαηα είλαη πςειά. Δπηπιένλ, ε νηθνλνκία είλαη ζε ζέζε λα πξνζειθχζεη 

επελδχζεηο απφ μέλεο επηρεηξήζεηο, γεγνλφο πνπ δεκηνπξγεί πεξηζζφηεξεο ζέζεηο 

εξγαζίαο θαη απμάλεη πεξαηηέξσ ηα εηζνδήκαηα. 

Ο θχξηνο παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα είλαη ην ζχλνιν 

ησλ θαλφλσλ πνπ δηέπνπλ ηε ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. Απηνί νη θαλφλεο πξέπεη 

λα πξνσζνχλ ηνλ αληαγσληζκφ, ηηο επελδχζεηο θαη ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα. 

Καλφλεο πνπ έρνπλ ζρεδηαζηεί ζσζηά θαη εθαξκφδνληαη απζηεξά κπνξνχλ λα 

θαηαζηήζνπλ κία ρψξα αληαγσληζηηθή θαη εχπνξε. 

Ζ ρακειή αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο δελ νθείιεηαη ζηελ έιιεηςε 

θαλφλσλ. Πξάγκαηη, ε Διιάδα θαηαηάζζεηαη ζηηο ρψξεο κε ην πην πεξηνξηζηηθφ 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην (δειαδή αζθπθηηθφ έιεγρν ησλ αγνξψλ απφ ην θξάηνο) 

ζηνλ ΟΟ΢Α. Ζ αγνξά πξντφλησλ (αγαζά θαη ππεξεζίεο) είλαη ε απζηεξφηεξα 

ξπζκηδφκελε κεηαμχ ησλ 30 ρσξψλ ηνπ ΟΟ΢Α ελψ ε αγνξά εξγαζίαο βξίζθεηαη 

ζηελ πέκπηε ζέζε (δείθηεο ξχζκηζεο ηεο αγνξάο πξντφλησλ ηνπ ΟΟ΢Α ην 2008, 

δείθηεο πξνζηαζίαο ηεο απαζρφιεζεο ηνπ ΟΟ΢Α ην 2008). Πνιιέο απφ απηέο 

ηηο ξπζκίζεηο δεκηνπξγνχλ ζνβαξά εκπφδηα ζηνλ αληαγσληζκφ, ηηο επελδχζεηο 

θαη ηελ επηρεηξεκαηηθφηεηα θαη πξέπεη λα ηξνπνπνηεζνχλ ή λα θαηαξγεζνχλ . 

Παξάιιεια, νη ιίγεο ξπζκίζεηο πνπ πξνσζνχλ ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ 

αγνξψλ δελ εθαξκφδνληαη φζν απζηεξά απαηηείηαη. Απηφ πξέπεη επίζεο λα 

αιιάμεη. Με απηέο ηηο βειηηψζεηο θαη ηηο αιιαγέο ζα κπνξέζεη λα γίλεη πην 

αληαγσληζηηθή ε ειιεληθή νηθνλνκία κέζα απφ ηηο επηρεηξήζεηο ηεο ρψξαο. 

Γεδνκέλνπ φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία δηέπεηαη απφ απζηεξέο θαη 

αλαπνηειεζκαηηθέο ξπζκίζεηο, ε κεηαξξχζκηζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζα 
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επηθέξεη κεγάια νθέιε. ΢χκθσλα κε ηνλ ΟΟ΢Α  κία εθ βάζξσλ κεηαξξχζκηζε 

κπνξεί απφ κφλε ηεο λα απμήζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο, θαη ελ ηέιεη ηα εηζνδήκαηα ησλ Διιήλσλ πνιηηψλ, ζε πνζνζηφ 

κεγαιχηεξν ηνπ 15%. Με απηφλ ηνλ ηξφπν κπνξνχλ λα αληηζηξαθνχλ πιήξσο νη 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο ζηα εηζνδήκαηα. 

 

΢χκθσλα κε πνιινχο επηζηήκνλεο , ν ηνκέαο ηεο αγνξάο πξντφλησλ θαη ν 

ηνκέαο ηεο αγνξάο εξγαζίαο είλαη δπν δσηηθνί ηνκείο πνπ κε θαηάιιειεο 

αιιαγέο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε κηα πην αληαγσληζηηθή νηθνλνκία. 

 

 

 

 

2.4.3.1. Πξνηάζεηο γηα κεηαξξπζκίζεηο ζηελ αγνξά πξνϊόληωλ 

 
    Μία δσηηθήο ζεκαζίαο κεηαξξχζκηζε είλαη ε δξαζηηθή κείσζε ησλ 

ξπζκίζεσλ πνπ εκπνδίδνπλ ηελ είζνδν «λέσλ παηθηψλ»  ζε πνιινχο 

επηρεηξεκαηηθνχο θιάδνπο θαη επαγγέικαηα. Ζ κείσζε ησλ απνθαινχκελσλ 

«θξαγκψλ εηζφδνπ» εληζρχεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα επίζεο νηθνλνκίαο γηα δχν 

ιφγνπο. Πξψηνλ, νη λέεο επηρεηξήζεηο πνπ εηζέξρνληαη ζηνλ θιάδν κπνξεί λα 

είλαη πεξηζζφηεξν παξαγσγηθέο απφ επίζεο ππάξρνπζεο, δηφηη δηαζέηνπλ 

βειηησκέλε ηερλνινγία θαη θαιχηεξεο ηδέεο. Έηζη απμάλεηαη ε παξαγσγηθφηεηα 

ζην ζχλνιν ηνπ θιάδνπ. Γεχηεξνλ, αθφκε θαη αλ νη λέεο επηρεηξήζεηο είλαη 

εμίζνπ παξαγσγηθέο κε επίζεο ππάξρνπζεο, ν αληαγσληζκφο εληείλεηαη ιφγσ 

επίζεο αχμεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ. Οη ηηκέο ζπλεπψο 

κεηψλνληαη θαη σθεινχληαη επηρεηξήζεηο ζε επίζεο θιάδνπο, νη νπνίεο 

ρξεζηκνπνηνχλ γηα ηελ παξαγσγή επίζεο ηα πξντφληα ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θιάδνπ. Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ νδεγεί ζε αχμεζε 

επίζεο παξαγσγηθφηεηάο επίζεο. 

Έλα παξάδεηγκα πνπ ζπδεηείηαη πνιχ ηνλ ηειεπηαίν θαηξφ είλαη ε 

απειεπζέξσζε ησλ νδηθψλ κεηαθνξψλ. Οη επηρεηξήζεηο πνπ επηζπκνχλ λα 

εηζέιζνπλ ζηνλ θιάδν απηφ πξέπεη λα πιεξψζνπλ γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο, ε 

νπνία κπνξεί λα θνζηίδεη έσο θαη 200.000 επξψ αλά θνξηεγφ. Ζ κείσζε απηνχ 

ηνπ θξαγκνχ εηζφδνπ ζα επηηξέςεη ζε πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο λα εηζέιζνπλ 

ζηνλ θιάδν θαη ζα νδεγήζεη ζε κείσζε ησλ ηηκψλ. Οη ρακειφηεξεο ηηκέο, κε ηε 

ζεηξά επίζεο, ζα απμήζνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα επηρεηξήζεσλ ζε επίζεο 

θιάδνπο νη νπνίνη εμαξηψληαη απφ επίζεο νδηθέο κεηαθνξέο, π.ρ. γεσξγία, 

θαηαζθεπέο, θιπ. Γηα παξάδεηγκα, αλ νη αγξφηεο κπνξνχλ λα κεηαθέξνπλ ηα 

πξντφληα επίζεο θηελφηεξα θαη ζε πεξηζζφηεξνπο πξννξηζκνχο, ζα επίζεο δνζεί 

θίλεηξν λα απμήζνπλ ηελ παξαγσγή επίζεο θαη λα επελδχζνπλ ζε πην 

απνηειεζκαηηθέο κεζφδνπο παξαγσγήο. Σν φθεινο απφ ηελ αχμεζε επίζεο 
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παξαγσγηθφηεηαο ζα είλαη κεγάιν: ζχκθσλα κε ην ΗΟΒΔ (2007), ε θαηάξγεζε 

ηνπ ηέινπο άδεηαο θαη ζπλεπψο ε απειεπζέξσζε ησλ νδηθψλ κεηαθνξψλ ζα 

κεηψζεη επίζεο ηηκέο κεηαθνξάο θαηά 20% θαη ζα απμήζεη ην ΑΔΠ επίζεο 

Διιάδαο θαηά 0,5%. 

Ζ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ κέζσ επίζεο απειεπζέξσζεο ησλ νδηθψλ κεηαθνξψλ 

ζεκαίλεη πςειφηεξν πξαγκαηηθφ εηζφδεκα γηα ηνλ κέζν πνιίηε. Πξάγκαηη, νη 

πνιίηεο ζα πιεξψλνπλ ρακειφηεξεο ηηκέο φηαλ κεηαθνκίδνπλ θαη κεηαθέξνπλ 

ηα ππάξρνληά επίζεο. Θα πιεξψλνπλ επίζεο ρακειφηεξεο ηηκέο γηα αγαζά πνπ 

κεηαθέξνληαη νδηθψο, επίζεο ηα αγξνηηθά πξντφληα. Σέινο, ζα δεκηνπξγεζνχλ 

ζέζεηο εξγαζίαο θαη ηα εηζνδήκαηα ζα απμεζνχλ ζε ηνκείο πνπ βαζίδνληαη 

επίζεο νδηθέο κεηαθνξέο. Φπζηθά, δελ ζα επσθειεζνχλ φινη, ζπγθεθξηκέλα, νη 

θάηνρνη αδεηψλ κεηαθνξάο ζα δεκησζνχλ. Απηέο νη απψιεηεο, σζηφζν, ζα είλαη 

ζαθψο κηθξφηεξεο ζπγθξηηηθά κε ηα θέξδε γηα φινπο επίζεο ππφινηπνπο θαη ζα 

κπνξνχζαλ λα αληηζηαζκηζηνχλ ζε θάπνην βαζκφ κέζσ έθπησζεο θφξνπ γηα 

έλα πεξηνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Οη απψιεηεο ζα αληηζηαζκηζηνχλ επίζεο 

απφ ην γεγνλφο φηη νη θάηνρνη αδεηψλ κεηαθνξάο ζα επσθειεζνχλ, σο 

θαηαλαισηέο, απφ επίζεο ρακειφηεξεο ηηκέο πνπ ζα επέιζνπλ απφ ηελ κείσζε 

ησλ θξαγκψλ εηζφδνπ ζε επίζεο θιάδνπο. 

Κάπνηνη άιινη θξαγκνί εηζφδνπ νθείινληαη ζε γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα πνπ 

επηβάιιεη ε θπβέξλεζε επίζεο επηρεηξήζεηο θαη επίζεο πνιίηεο. Γηα παξάδεηγκα, 

κία λέα επηρείξεζε πνπ επηζπκεί λα θαηαζθεπάζεη έλα εξγνζηάζην πξέπεη λα 

απνθηήζεη κία ζεηξά αδεηψλ απφ επίζεο δηαθνξεηηθέο ππεξεζίεο, νη νπνίεο 

απαηηνχλ ηελ εθπιήξσζε πνιχπινθσλ λνκηθψλ πξνυπνζέζεσλ. Απηφ παξέρεη 

πξφζθνξν έδαθνο γηα ηελ αλάπηπμε επίζεο δηαθζνξάο. Πξάγκαηη, κία εηαηξεία 

έρεη θίλεηξν λα δσξνδνθήζεη δηεθζαξκέλνπο θξαηηθνχο ιεηηνπξγνχο, ψζηε λα 

παξαθάκςεη ηα γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα θαη λα εηζέιζεη ζηνλ θιάδν. 

Παξάιιεια, νη ππάξρνπζεο εηαηξείεο ηνπ θιάδνπ έρνπλ θίλεηξν λα 

δσξνδνθήζνπλ, νχησο ψζηε λα απνηξαπεί ε είζνδνο ζε λέεο επηρεηξήζεηο. 

Γηα ηε κείσζε ησλ γξαθεηνθξαηηθψλ εκπνδίσλ εηζφδνπ απαηηείηαη απινπνίεζε 

θαη απνζαθήληζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ηε ζχζηαζε θαη ηε 

ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ. Γηα παξάδεηγκα, ε απνπζία ρσξνηαμηθψλ λφκσλ 

θαζηζηά ηελ απφθηεζε πνιενδνκηθήο άδεηαο κία πνιχπινθε θαη δηθνξνχκελε 

δηαδηθαζία, ε νπνία πξνσζεί ηε δηαθζνξά. Απηφ πξέπεη λα αιιάμεη. Έλα απιφ 

θαη δηαθαλέο ζεζκηθφ πιαίζην φρη κφλν ζα ελζαξξχλεη ηελ είζνδν θαη επίζεο 

επελδχζεηο αιιά ηαπηφρξνλα ζα κεηψζεη ηε δηαθζνξά ζηνλ δεκφζην ηνκέα, 

επίζεο επηζεκαίλεηε θαη παξαπάλσ. Δπηπιένλ, νη επελδχζεηο ζα ηνλσζνχλ πνιχ 

πην απνηειεζκαηηθά απφ ηε κείσζε επίζεο γξαθεηνθξαηίαο παξά απφ ηπρφλ 

θξαηηθέο επηδνηήζεηο, νη νπνίεο ζπλήζσο ραξαθηεξίδνληαη απφ επλνηνθξαηία θαη 

θαηλφκελα δηαθζνξάο. 

    Σα γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα εηζφδνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθά γηα επίζεο 

μέλεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο δελ είλαη νηθείεο κε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία θαη 

θνπιηνχξα. Πξάγκαηη, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα είλαη 
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εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλεο πην ζπγθεθξηκέλα : κεηαμχ ηνπ 2003 θαη ηνπ 2008 

αληηπξνζψπεπαλ κφλν ην 1% ηνπ ΑΔΠ. Ο κέζνο φξνο επίζεο 30 ρψξεο ηνπ 

ΟΟ΢Α ήηαλ 4,1%, θαη ε Διιάδα θαηαηάζζεηαη ζηελ ηέηαξηε ζέζε απφ ην 

ηέινο. 

Αθφκε θαη ρσξίο ξπζκηζηηθά εκπφδηα εηζφδνπ, θάπνηνη θιάδνη κπνξνχλ λα 

ππνζηεξίμνπλ κφλν έλα κηθξφ αξηζκφ επηρεηξήζεσλ, δηφηη ην κέγεζνο επίζεο 

αγνξάο είλαη κηθξφ αλαινγηθά κε ηελ θιίκαθα ζηελ νπνία νη επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα ιεηηνπξγνχλ ζεκεηψλνληαο θέξδνο. Γηα παξάδεηγκα, ππάξρνπλ 

ιηγφηεξεο αεξνπνξηθέο εηαηξείεο απφ φηη επηρεηξήζεηο νδηθψλ κεηαθνξψλ δηφηη 

νη πξψηεο πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ ζε κεγάιε θιίκαθα γηα λα ζεκεηψζνπλ θέξδνο. 

Δπίζεο επηρεηξεκαηηθφο θιάδνο πνπ κπνξεί λα ππνζηεξίμεη κφλν έλα κηθξφ 

αξηζκφ επηρεηξήζεσλ είλαη επηξξεπήο ζε κνλνπσιηαθέο πξαθηηθέο, π.ρ. νη 

επηρεηξήζεηο δεκηνπξγνχλ έλα θαξηέι θαη ρξεψλνπλ πςειέο ηηκέο επίζεο 

θαηαλαισηέο. Ζ ξχζκηζε ζε ηέηνηνπο θιάδνπο πξέπεη λα ζηνρεχεη ζηνλ 

εληνπηζκφ θαη ηε δίσμε κνλνπσιηαθψλ πξαθηηθψλ. ΢ηελ Διιάδα, αξκφδηα γηα 

απηή ηε δξαζηεξηφηεηα είλαη ε Δπηηξνπή Αληαγσληζκνχ (ΔΑ). Παξφιν πνπ ε 

ΔΑ έρεη θάλεη θάπνηα βήκαηα πξνφδνπ ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, πζηεξεί ζε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ζπγθξηηηθά κε αληίζηνηρνπο νξγαληζκνχο ζε επίζεο ρψξεο 

ηνπ ΟΟ΢Α. Οη επηρεηξήζεηο πνπ αθνινπζνχλ κνλνπσιηαθέο πξαθηηθέο ζπρλά 

δελ δηψθνληαη ελψ επηρεηξήζεηο πνπ δελ εκπιέθνληαη ζε ηέηνηεο πξαθηηθέο 

βξίζθνληαη θάπνηεο θνξέο ζην ζηφραζηξν ιφγσ πνιηηηθψλ ή άιισλ ιφγσλ. Ζ 

ΔΑ πξέπεη λα επηδηψθεη ηελ εθαξκνγή επίζεο λνκνζεζίαο κε δηαθάλεηα θαη 

ζπλέπεηα, ηεξψληαο επίζεο βέιηηζηεο πξαθηηθέο επίζεο ΔΔ. Σα νθέιε επίζεο 

επίζεο ζηξαηεγηθήο ζα είλαη ζεκαληηθά: νη ηηκέο ζα κεησζνχλ ζε πνιινχο 

θιάδνπο ελψ ζα απμεζεί ε απαζρφιεζε θαη ε παξαγσγηθφηεηα ζην ζχλνιν 

επίζεο νηθνλνκίαο. Ζ ΔΑ πξέπεη λα ελδπλακσζεί κέζσ αλζξσπίλσλ πφξσλ, λα 

θαηαζηεί αλεμάξηεηε απφ ηελ θπβέξλεζε θαη λα ινγνδνηεί γηα επίζεο 

απνθάζεηο επίζεο. 

΢ηε ρψξα επίζεο επηθξαηεί ε άπνςε φηη ε θαιχηεξε ζηξαηεγηθή αλάπηπμεο 

έγθεηηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ απφ ηελ θπβέξλεζε βηνκεραληθψλ θιάδσλ κε 

πξννπηηθέο, θαη ζηελ επηδφηεζε ησλ επελδχζεσλ ζε επίζεο επίζεο θιάδνπο, ε 

νπνία άπνςε ραξαθηεξίδεηαη απφ πνιινχο σο εζθαικέλε. Απηφ γηαηί: 

νη επηδνηήζεηο επελδχζεσλ θαηαιήγνπλ πνιχ ζπρλά επίζεο ηζέπεο θνκκαηηθψλ 

θίισλ θαη ζπαηαινχληαη. Ο πξνζδηνξηζκφο βηνκεραληθψλ θιάδσλ κε 

πξννπηηθέο πξέπεη λα γίλεηαη απφ επηρεηξεκαηίεο πνπ επελδχνπλ ηα δηθά επίζεο 

θεθάιαηα θαη φρη απφ δεκφζηνπο ιεηηνπξγνχο. Ο ξφινο επίζεο θπβέξλεζεο 

πξέπεη λα πεξηνξίδεηαη ζηελ εμαζθάιηζε επίζεο απινχ θαη δηαθαλνχο ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο γηα επίζεο επηρεηξήζεηο. Απηφ ζηελ πεξίπησζε επίζεο 

Διιάδαο πξνυπνζέηεη ηελ θαηάξγεζε  πνιιψλ απφ επίζεο ππάξρνπζεο 

ξπζκίζεηο, δηαζθαιίδνληαο παξάιιεια φηη νη ιίγεο ξπζκίζεηο πνπ είλαη ρξήζηκεο 

ζα εθαξκφδνληαη απζηεξά. 
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Σα εκπφδηα πνπ δεκηνπξγεί ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην κπνξνχλ λα έρνπλ επίζεο 

κνξθέο. Κάπνηα νθείινληαη ζε ξπζκίζεηο πνπ πεξηνξίδνπλ ξεηά ηελ είζνδν, 

επίζεο ζηελ πεξίπησζε ησλ νδηθψλ κεηαθνξψλ. Οξηζκέλεο απφ απηέο επίζεο 

ξπζκίζεηο θαηαξγήζεθαλ ηελ πξνεγνχκελε δεθαεηία ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο, 

ελ κέξεη ιφγσ πίεζεο απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε. ΋ζεο εμαθνινπζνχλ λα 

πθίζηαληαη ζα πξέπεη ζπκθψλα κε πνιινχο επηζηήκνλεο επίζεο λα θαηαξγεζνχλ 

ή λα αιιάμνπλ.  

 

 

 

2.4.3.2. Πξνηάζεηο γηα κεηαξξπζκίζεηο ζηελ αγνξά εξγαζίαο 

 
    ΢χκθσλα κε πνιινχο εηδηθνχο κία δσηηθήο ζεκαζίαο κεηαξξχζκηζε είλαη ε 

ραιάξσζε ησλ ξπζκίζεσλ πνπ δπζρεξαίλνπλ ηηο απνιχζεηο. Απηέο νη ξπζκίζεηο 

αθνξνχλ απνδεκηψζεηο πνπ πξέπεη λα θαηαβάιινληαη απφ ηηο επηρεηξήζεηο ζε 

εξγαδνκέλνπο πνπ απνιχνληαη, θαζψο επίζεο  θαη πεξηνξηζκνχο ηνπ αξηζκνχ 

ησλ εξγαδνκέλσλ πνπ επηηξέπεηαη λα απνιχνληαη θάζε κήλα. Πξφζθαηα 

ςεθίζηεθε ζην Κνηλνβνχιην κία κεηαξξχζκηζε πνπ κεηψλεη ην πνζφ ησλ 

απνδεκηψζεσλ θαη απμάλεη ηα φξηα ησλ νκαδηθψλ απνιχζεσλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

αιιαγή θηλείηαη πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε αιιά νη ξπζκίζεηο ζα πξέπεη λα 

γίλνπλ αθφκε πην ραιαξέο. 

Ζ κείσζε ηνπ θφζηνπο απνιχζεσλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζπκθέξεη φρη κφλν ηηο 

επηρεηξήζεηο αιιά θαη ηνπο εξγαδφκελνπο: απηή ε άπνςε κπνξεί λα αθνχγεηαη 

παξάμελε αιιά αιεζεχεη, φπσο ηεθκεξηψλεηαη παξαθάησ. Πξψηα φκσο είλαη 

ζεκαληηθφ λα δηεπθξηληζηεί γηα πνηνπο εξγαδφκελνπο πξέπεη νη ξπζκίζεηο λα 

γίλνπλ πην ραιαξέο.  

Ζ Διιάδα έρεη κηα αλζεξή παξανηθνλνκία, ε νπνία ππνινγίδεηαη ζην 25‐30% 

ηνπ ΑΔΠ ,θαη φπνπ ε πξνζηαζία ησλ εξγαδνκέλσλ είλαη ειάρηζηε ,μεηαμχ 

άιισλ, νη απνιχζεηο δελ ππφθεηληαη ζε ξπζκίζεηο. Απηνί νη εξγαδφκελνη ζα 

πξέπεη λα εληαρζνχλ ζηελ επίζεκε νηθνλνκία θαη λα ηνπο παξαρζεί πξνζηαζία. 

Δπηπιένλ, νη ξπζκίζεηο γηα ηνπο εξγαηνηερλίηεο είλαη πνιχ πην ραιαξέο απφ φηη 

γηα ηνπο κηζζσηνχο. Οη ξπζκίζεηο πξέπεη λα εμηζσζνχλ γηα φινπο ηνπο 

εξγαδνκέλνπο, κέζσ ηεο ραιάξσζεο απηψλ πνπ ηζρχνπλ γηα ηνπο κηζζσηνχο. 

Η κείωζε ηνπ θόζηνπο απνιύζεωλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο όζν θαη αλ 

αθνύγεηαη παξάμελν  κπνξεί λα ωθειήζεη ηνπο εξγαδόκελνπο: 

Πξψηνλ, νη επηρεηξήζεηο ζα κπνξνχλ λα επηβηψλνπλ πην εχθνια ζε πεξηφδνπο 

χθεζεο θαη έηζη ζα είλαη πην πξφζπκεο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ πξνζιήςεηο φηαλ 

μαλαγίλνπλ θεξδνθφξεο. Πξάγκαηη, κία επηρείξεζε πνπ δελ κπνξεί λα κεηψζεη 

δξαζηηθά ην εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο ζε πεξίνδν χθεζεο αληηκεησπίδεη πςειφ 

θφζηνο θαη πηζαλφλ αθφκε θαη ρξενθνπία. Ζ δηεπθφιπλζε ησλ απνιχζεσλ 

κπνξεί λα απνηξέςεη ηε ρξενθνπία θαη σο εθ ηνχηνπ λα επηηξέςεη ηνπιάρηζηνλ 

ζε θάπνηνπο εξγαδνκέλνπο λα δηαηεξήζνπλ ηηο ζέζεηο εξγαζίαο ηνπο. Δπηπιένλ, 
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ε επηρείξεζε ζα είλαη πην πξφζπκε λα πξνβεί μαλά ζε πξνζιήςεηο φηαλ 

μαλαγίλεη θεξδνθφξα δηφηη γλσξίδεη φηη ζα κπνξέζεη λα κεηψζεη ην εξγαηηθφ 

δπλακηθφ ηεο πην εχθνια ζηελ επφκελε χθεζε. 

Σν ζεκαληηθφηεξν πιενλέθηεκα ηνπ ρακεινχ θφζηνπο απνιχζεσλ, θαη ησλ 

επέιηθησλ αγνξψλ εξγαζίαο γεληθφηεξα, είλαη φηη ειθχνπλ πεξηζζφηεξεο 

επελδχζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη απφ μέλεο επηρεηξήζεηο. ΋πσο 

επηζεκάλακε ήδε, νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα είλαη πνιχ ρακειέο 

δηφηη ην πεξηνξηζηηθφ θαη αλαπνηειεζκαηηθφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην απνηξέπεη ηηο 

μέλεο επηρεηξήζεηο. Ζ ελίζρπζε ηεο επειημίαο ηεο αγνξάο εξγαζίαο, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο κεηαξξπζκίζεηο πνπ αλαθέξνληαη ζε άιια ζεκεία ηεο 

εξγαζίαο, ζα νδεγήζνπλ ζε αχμεζε ησλ επελδχζεσλ θαη ζηε δεκηνπξγία θαιά 

ακεηβφκελσλ ζέζεσλ εξγαζίαο. 

Σέινο, ην ρακειφ θφζηνο απνιχζεσλ, θαη νη ραιαξέο ξπζκίζεηο γεληθφηεξα, ζα 

πξνθαιέζνπλ ηε κεηαθίλεζε δξαζηεξηνηήησλ απφ ηελ παξανηθνλνκία ζηελ 

επίζεκε νηθνλνκία, απηφ γηαηί , πνιιέο δξαζηεξηφηεηεο νδεγνχληαη ζηελ 

παξανηθνλνκία ιφγσ ησλ πνιιψλ πεξηνξηζηηθψλ ξπζκίζεσλ ζηελ επίζεκε 

νηθνλνκία. Οη ζεηηθέο επηπηψζεηο ζα είλαη φηη νη εξγαδφκελνη ζηελ 

παξανηθνλνκία ζα πξνζηαηεπζνχλ θαιχηεξα, θαη ε θπβέξλεζε ζα ζπιιέμεη 

πεξηζζφηεξα ρξήκαηα κέζσ θφξσλ θαη θνηλσληθψλ εηζθνξψλ. 

Ζ κείσζε ηνπ θφζηνο απνιχζεσλ ζα δεκηψζεη πξνθαλψο ηνπο εξγαδφκελνπο 

πνπ ζα ράζνπλ ηηο δνπιεηέο ηνπο. Με ηελ πξφνδν φκσο ηεο κεηαξξπζκηζηηθήο 

δηαδηθαζίαο, ζα σθειεζνχλ φινη θαζψο ζα δεκηνπξγεζνχλ πεξηζζφηεξεο θαη 

θαιχηεξα ακεηβφκελεο ζέζεηο εξγαζίαο. Θα σθειεζνχλ ηδηαίηεξα φζνη είλαη 

άλεξγνη, έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ νπνίσλ είλαη λένη, δηφηη ζα θαηαθέξνπλ λα 

βξνπλ εξγαζία επθνιφηεξα. Απηνί πνπ αληηδξνχλ ζηε κεηαξξχζκηζε ηεο αγνξάο 

εξγαζίαο εμππεξεηνχλ κφλν ηα βξαρππξφζεζκα ζπκθέξνληα ησλ κηζζσηψλ, 

ρσξίο λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο ηα ζπκθέξνληα ησλ ππνινίπσλ εξγαδνκέλσλ 

θαη ησλ αλέξγσλ, θαη ρσξίο λα ππνινγίδνπλ ηα καθξνπξφζεζκα νθέιε ησλ 

κεηαξξπζκίζεσλ γηα φινπο ηνπο εξγαδνκέλνπο. 

    ΢ηε ρψξα καο πνιινί είλαη απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη νη ξπζκίζεηο πνπ 

πεξηνξίδνπλ απζηεξά ηηο απνιχζεηο σθεινχλ ηνπο εξγαδνκέλνπο. Απηή ε άπνςε 

είλαη εζθαικέλε γηαηί , απζηεξνί πεξηνξηζκνί ζηηο απνιχζεηο απνζαξξχλνπλ ηηο 

επελδχζεηο θαη ηε δεκηνπξγία ζέζεσλ εξγαζίαο ιφγσ ηνπ θφζηνπο πνπ 

επηβάιινπλ ζηηο επηρεηξήζεηο ζε πεξηφδνπο χθεζεο. Σα θχξηα ζχκαηα ησλ 

πεξηνξηζκψλ απηψλ είλαη νη λένη, φπσο απνδεηθλχεηαη απφ ην ηεξάζηην πνζνζηφ 

αλεξγίαο ησλ λέσλ ζηελ Διιάδα θαη ζε άιιεο ρψξεο κε παξφκνηεο πεξηνξηζηηθέο 

ξπζκίζεηο, φπσο ε Γαιιία θαη ε Ηζπαλία. 

Οξηζκέλνη  επίζεο ππνζηεξίδνπλ φηη ε κείσζε ηνπ θφζηνπο απνιχζεσλ δελ έρεη 

λφεκα γηα ηελ Διιάδα δηφηη επεξεάδεη κφλν κεγάιεο επηρεηξήζεηο, νη νπνίεο ζηε 

ρψξα καο απνηεινχλ κηθξή κεηνςεθία. Γηα παξάδεηγκα, επηρεηξήζεηο κε 

ιηγφηεξνπο απφ δέθα εξγαδφκελνπο αληηπξνζσπεχνπλ ην 98% φισλ ησλ 

ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη δελ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ηηο 
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νκαδηθέο απνιχζεηο. Απηή ε άπνςε, σζηφζν, εληζρχεη ην επηρείξεκά καο, φηη 

δειαδή , ε Διιάδα δελ δηαζέηεη κεγάιεο θαη δπλακηθέο επηρεηξήζεηο ελ κέξεη 

ιφγσ ηνπ πεξηνξηζηηθνχ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ επηθξαηεί ζηελ αγνξά 

εξγαζίαο θαη απνζαξξχλεη ηηο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο. Ζ ραιάξσζε απηψλ ησλ 

ξπζκίζεσλ δελ ζα επεξεάζεη ηφζν πνιχ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ήδε ζηελ Διιάδα φζν απηέο πνπ δελ έρνπλ 

δξαζηεξηνπνηεζεί θαη ηηο νπνίεο ε Διιάδα ζα έπξεπε λα πξνζειθχζεη. 
 

 

 

2.4.4. Μεηαξξπζκίζεηο ηνπ ζπληαμηνδνηηθνύ ζπζηήκαηνο 

 
    Σέινο , ζχκθσλα κε πνιινχο επηζηήκνλεο , κηα ζεκαληηθή κεηαξξχζκηζε πνπ 

αλ εθαξκνζηεί ζα επηθέξεη ζεκαληηθά νθέιε γηα ηελ ρψξα καο είλαη ε 

κεηαξξχζκηζε ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ καο ζπζηήκαηνο. Μία ξηδηθή κεηαξξχζκηζε 

ηνπ ειιεληθνχ ζπληαμηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο ςεθίζηεθε πξφζθαηα ζην 

Κνηλνβνχιην. Ζ κεηαξξχζκηζε απηή ήηαλ απαξαίηεηε. ΢χκθσλα κε εθηηκήζεηο 

ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο ην 2009, αλ ην ζπληαμηνδνηηθφ ζχζηεκα ηεο 

Διιάδαο παξέκελε σο είρε, ζα δεκηνπξγνχζε επηπξφζζεην έιιεηκκα ηεο ηάμεο 

ηνπ 12,5% επί ηνπ ΑΔΠ απφ ην 2050 θαη κεηά. Σν πνζνζηφ απηφ ππεξβαίλεη ην 

ζχλνιν ηνπ ειιείκκαηνο (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζπληάμεσλ) θαηά κέζν 

φξν ζε θάζε κηα απφ ηηο πξνεγνχκελεο ηξεηο δεθαεηίεο. Ξεπεξλά επίζεο ην 

άζξνηζκα ησλ δαπαλψλ ζηελ παηδεία θαη ηελ πγεία. 

Ζ αλάγθε κεηαξξπζκίζεσλ ζην ζπληαμηνδνηηθφ ζχζηεκα ηεο Διιάδαο ήηαλ 

επηηαθηηθή ιφγσ ησλ πνιιψλ γελλαηφδσξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ. 

Ο Πίλαθαο 9 παξνπζηάδεη δχν ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά: ηελ επίζεκε ειηθία 

ζπληαμηνδφηεζεο θαη ηε κέζε ζχληαμε. 
 
Πίνακασ 9: Ηλικία ςυνταξιοδότηςησ και επίπεδο ςυντάξεων (Προ μεταρρφθμιςησ. Πηγή: 

ΟΟΣΑ) 
 
 Επίςθμθ θλικία 

ςυνταξιοδότθςθσ 

Μζςθ ςφνταξθ ωσ % επί του 
μζςου δια βίου ειςοδιματοσ 
(ποςοςτό αντικατάςταςθσ) 

Ελλάδα 58 95,7 

ΟΟΣΑ 63,2 60,8 

 

Οη εξγαδφκελνη ζηελ Διιάδα κπνξνχζαλ λα ζπληαμηνδνηεζνχλ ζηα 58 έηε 

ιακβάλνληαο πιήξε ζχληαμε, εθφζνλ είραλ ζπκπιεξψζεη 37 έηε εξγαζίαο. Ζ 

ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο ζηα 58 έηε ήηαλ αξθεηά ρακειφηεξε απφ ηνλ κέζν φξν 

ηνπ ΟΟ΢Α, ν νπνίνο βξίζθεηαη ζηα 63,2 έηε. Δπηπιένλ, ε κέζε ζχληαμε ήηαλ 
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ζεκαληηθά πςειφηεξε απφ ηνλ κέζν φξν ηνπ ΟΟ΢Α, ζπγθεθξηκέλα,  

αληηπξνζψπεπε ην 95,7% ηνπ ηζφβηνπ κέζνπ εηζνδήκαηνο ελφο εξγαδνκέλνπ ζε 

ζχγθξηζε κε ηνλ κέζν φξν ηνπ ΟΟ΢Α, ν νπνίνο αλέξρεηαη ζην 60,8%. 

Σν γεγνλφο φηη ην ζπληαμηνδνηηθφ ζχζηεκα δελ ήηαλ βηψζηκν απνδεηθλχεηαη 

απφ ηνλ εμήο πξφρεηξν ππνινγηζκφ. Ζ θνηλσληθή εηζθνξά πνπ ιακβάλεη ε 

θπβέξλεζε απφ ην κέζν εξγαδφκελν αληηπξνζσπεχεη ην 44% ησλ κεηθηψλ 

απνδνρψλ ηνπ, κε ην 28% λα θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ εξγνδφηε θαη ην 16% απφ 

ηνλ εξγαδφκελν. Σν 60% πεξίπνπ απηνχ ηνπ πνζνχ πεγαίλεη ζηηο ζπληάμεηο θαη 

ην ππφινηπν ζε άιιεο θνηλσληθέο παξνρέο φπσο ε αζθάιεηα πγείαο. Αο 

ππνζέζνπκε φηη ν πιεζπζκφο αγγίδεη αθξηβψο ην πξνζδφθηκν δσήο, ην νπνίν 

αλέξρεηαη ζηα 80 έηε γηα ηελ Διιάδα, θαη φηη δελ ζεκεηψλεηαη αχμεζε ηνπ 

πιεζπζκνχ. Αλ ηα άηνκα εξγάδνληαη γηα 37 έηε θαη ζπληαμηνδνηνχληαη ζηα 58 

ηνπο, απαηηνχληαη 37/22=1,68 εξγαδφκελνη γηα λα θαιχςνπλ ηε ζχληαμε θάζε 

ζπληαμηνχρνπ. Ωο εθ ηνχηνπ, έλαο ζπληαμηνχρνο κπνξεί λα ιάβεη 

1,68*44%*60%=44,5% ησλ κηθηψλ απνδνρψλ ηνπ θαηά ηε ζπληαμηνδφηεζή 

ηνπ. Απηφ ην πνζνζηφ είλαη κηθξφηεξν απφ ππνδηπιάζην ηνπ πνζνζηνχ 95,7% 

ζηνλ Πίλαθα 9. Δπνκέλσο, αλ ζρεδηαδφηαλ κία κεηαξξχζκηζε, ε νπνία ζα 

θαζηζηνχζε ην ζχζηεκα βηψζηκν, δηαηεξψληαο παξάιιεια ηελ ειηθία 

ζπληαμηνδφηεζεο, ζα απαηηνχληαλ κείσζε ησλ ζπληάμεσλ ζε πνζνζηφ 

κεγαιχηεξν ηνπ 50%. Ζ πξφζθαηε κεηαξξχζκηζε κεηψλεη ηηο ζπληάμεηο θαηά 

30% πεξίπνπ ελψ παξάιιεια απμάλεη θαη ηελ ειηθία ζπληαμηνδφηεζεο ζηα 65 

ρξφληα. 

Σν πξφβιεκα βησζηκφηεηαο ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο είρε γίλεη πην 

έληνλν ηα ηειεπηαία ρξφληα ιφγσ ηνπ ζπλδπαζκνχ δχν δεκνγξαθηθψλ 

παξαγφλησλ: ην πξνζδφθηκν δσήο απμάλεηαη ελψ ε πιεζπζκηαθή αχμεζε 

κεηψλεηαη, αγγίδνληαο ην κεδέλ. Ζ ρακειή πιεζπζκηαθή αχμεζε βιάπηεη ηε 

βησζηκφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο δηφηη ζε θάζε ζπληαμηνχρν αληηζηνηρνχλ ιηγφηεξνη 

εξγαδφκελνη. 

Μία κεηαξξχζκηζε κε ηελ νπνία ζεζκνζεηείηαη ε κείσζε ησλ ζπληάμεσλ ζα 

εληζρχζεη ην ήδε πςειφ, ζε ζχγθξηζε κε ηνλ επξσπατθφ κέζν φξν, πνζνζηφ 

θηψρεηαο ζηηο κεγαιχηεξεο ειηθίεο. Ζ βησζηκφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο ζα πξέπεη 

λα επηηεπρζεί πεξηθφπηνληαο θαηά θχξην ιφγν ηηο πςειφηεξεο ζπληάμεηο. 

Γεληθφηεξα, ε κεηαξξχζκηζε πξέπεη λα θαηαπνιεκήζεη ηηο αληζφηεηεο ηνπ 

ζπληαμηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο, θαζψο ζε νξηζκέλνπο θαηαβάιινληαη 

πςειέο ζπληάμεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο δηα βίνπ εηζθνξέο ηνπο, εηο βάξνο άιισλ 

αηφκσλ πνπ ιακβάλνπλ πνιχ ρακειφηεξεο ζπληάμεηο. 

 

    Σν ζπληαμηνδνηηθό ζύζηεκα ηεο Διιάδαο (πξηλ θαη κεηά ηε κεηαξξχζκηζε) 

είλαη ηεο κνξθήο pay‐as‐you‐go, φπνπ νη εξγαδφκελνη πιεξψλνπλ ηηο ζπληάμεηο 

απηψλ πνπ έρνπλ απνζπξζεί απφ ηελ αγνξά εξγαζίαο. Έλα ελαιιαθηηθφ 

ζχζηεκα είλαη ην funded, φπνπ νη εξγαδφκελνη απνηακηεχνπλ γηα ηε 
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ζπληαμηνδφηεζή ηνπο αληί λα πιεξψλνπλ ηηο ζπληάμεηο ησλ κεγαιπηέξσλ. Σν 

ζχζηεκα funded έρεη πνιιά πιενλεθηήκαηα έλαληη ηνπ ζπζηήκαηνο  

pay‐ as‐you‐go. Πξψηνλ, παξέρεη δηαθάλεηα θαη επθνιία δηαρείξηζεο. ΢ε θάζε 

άηνκν παξαρσξείηαη έλαο αηνκηθφο ζπληαμηνδνηηθφο ινγαξηαζκφο, ην ππφινηπν 

ηνπ νπνίνπ κπνξεί λα ειεγρζεί αλά πάζα ζηηγκή. Δπηπιένλ, νη απνθάζεηο φζνλ 

αθνξά ην χςνο ησλ εηζθνξψλ θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απηέο ζα επελδχνληαη 

ιακβάλνληαη απφ ην ίδην ην άηνκν, ρσξίο ρξνλνβφξεο θαη δαπαλεξέο 

γξαθεηνθξαηηθέο δηαδηθαζίεο. Έλα δεχηεξν θαη ζπλαθέο πιενλέθηεκα είλαη φηη 

νη εξγαδφκελνη έρνπλ θαιχηεξν έιεγρν ηεο ζπληαμηνδφηεζήο ηνπο: κπνξνχλ λα 

απνθαζίζνπλ ην ρξνληθφ δηάζηεκα γηα ην νπνίν ζα εξγαζηνχλ θαη ην πνζφ πνπ 

ζα απνηακηεχζνπλ, ψζηε λα εμνηθνλνκήζνπλ ην επηζπκεηφ χςνο ζχληαμεο. Τπφ 

απηήλ ηελ έλλνηα, ην ζχζηεκα είλαη δίθαην γηαηί ε ζχληαμε θάζε εξγαδνκέλνπ 

εμαξηάηαη απφ ηελ δηάζεζή ηνπ γηα απνηακίεπζε. Έλα ηξίην πιενλέθηεκα ηνπ 

ζπζηήκαηνο funded είλαη φηη δελ επεξεάδεηαη απφ ην ελδερφκελν κείσζεο ηνπ 

ξπζκνχ πιεζπζκηαθήο αλάπηπμεο, ελψ ην ζχζηεκα pay‐as‐you‐go κπνξεί λα 

επηβαξχλεη ζε κεγάιν βαζκφ ηα δεκφζηα νηθνλνκηθά. Σέινο, κε ην ζχζηεκα 

funded, νη απνηακηεχζεηο απμάλνληαη (εθφζνλ νη εξγαδφκελνη εμαζθαιίδνπλ ηηο 

ζπληάμεηο ηνπο κε απνηακίεπζε) θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν δηεπθνιχλεηαη ε 

ρξεκαηνδφηεζε παξαγσγηθψλ επελδχζεσλ. 

Έλα ζχζηεκα funded πξέπεη λα πεξηιακβάλεη έλα ζηνηρείν θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο γηα ηελ πξνζηαζία φζσλ ζηάζεθαλ άηπρνη ζηελ αγνξά εξγαζίαο, π.ρ. 

παξέκεηλαλ άλεξγνη γηα κεγάια ρξνληθά δηαζηήκαηα. Γπζηπρψο, δχζθνια 

κπνξεί λα δηαρσξηζηεί ε θαθή ηχρε απφ ηε ζπλεηδεηή επηινγή θάπνηνπ λα κελ 

εξγαζηεί. Παξφια απηά, ε θπβέξλεζε πξέπεη λα εγγπεζεί ηελ θαηαβνιή κηαο 

ειάρηζηεο βαζηθήο ζχληαμεο, ζε φινπο φζνπο έρνπλ εξγαζηεί έλα ειάρηζην 

αξηζκφ εηψλ, π.ρ. 10‐15. Τπνινγίδνληαο πξνζεθηηθά ην πνζφ ηεο ζχληαμεο θαη 

ηελ ειηθία θαηαβνιήο ηεο, ηα θίλεηξα εξγαζίαο κπνξνχλ λα δηαηεξεζνχλ. 

Έλα ζχζηεκα funded πξέπεη επίζεο λα εκπεξηέρεη έλα βαζκφ πξνζηαζίαο θαηά 

ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ φρη κφλν ζηελ αγνξά εξγαζίαο αιιά θαη ζηελ 

θεθαιαηαγνξά. Ο ιφγνο είλαη, φηη ηα ρξήκαηα πνπ δηαηεξνχληαη ζε 

ινγαξηαζκνχο ζπληαμηνδφηεζεο επελδχνληαη ζε νκφινγα ή κεηνρέο, νη ηηκέο 

ησλ νπνίσλ κπνξνχλ θαη λα κεησζνχλ. Οη απνηακηεπηέο κπνξνχλ λα 

πξνζηαηεπζνχλ απφ ηέηνηεο κεηψζεηο δηαηεξψληαο θαιά δηαθνξνπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα θαη επελδχνληαο πεξηζζφηεξν ζε νκφινγα, ηα νπνία παξέρνπλ 

κεγαιχηεξε πξνζηαζία απφ ηηο κεηνρέο. Παξάιιεια, ε θπβέξλεζε ζα κπνξνχζε 

λα εληζρχζεη απηή ηε ζπκπεξηθνξά, πεξηνξίδνληαο ηηο επηινγέο ησλ αηφκσλ ζε 

έλα ζχλνιν θαιά δηαθνξνπνηεκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ, θαη ζεζπίδνληαο έλα 

ειάρηζην επίπεδν γηα ηελ θαηαλνκή ζε νκφινγα, ην νπνίν ζα απμάλεηαη κε ηελ 

ειηθία. Ζ θπβέξλεζε ζα κπνξνχζε επίζεο λα επηβάιιεη έλα αλψηαην φξην ζηηο 

απνδφζεηο, ψζηε λα είλαη εθηθηή ε ρξεκαηνδφηεζε ειάρηζηεο απφδνζεο. Γηα 

παξάδεηγκα, ην αλψηαην φξην ζα κπνξνχζε λα είλαη 6%, θαη ηπρφλ επηπιένλ 

απνδφζεηο ζα κπνξνχζαλ λα απνηακηεχνληαη ζε έλα αλεμάξηεην ηακείν γηα λα 
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εληζρχζνπλ ηηο ζπληάμεηο ειηθηαθψλ νκάδσλ πνπ ζεκείσζαλ ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο. 

Ο ππνινγηζκφο ησλ ζπληάμεσλ κε βάζε ηηο ηδησηηθέο απνηακηεχζεηο παξέρεη 

επειημία ζηα άηνκα, ηα νπνία κπνξνχλ λα επηιέμνπλ πφηε ζα ζπληαμηνδνηεζνχλ 

θαη πφζα ρξήκαηα ζα απνηακηεχζνπλ γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο ζχληαμήο ηνπο. 

Δπηπιένλ, απνηξέπεη πηζαλή επηβάξπλζε ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ, θαη 

θαζηζηά αδχλαηε ηε ρξήζε ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ζπζηήκαηνο απφ ηνπο 

πνιηηηθνχο γηα ςεθνζεξηθνχο ζθνπνχο. Με ηνλ θαηάιιειν ζρεδηαζκφ, νη 

θίλδπλνη ειαρηζηνπνηνχληαη ελψ παξέρεηαη ζηήξημε ζηηο θησρφηεξεο θνηλσληθέο 

νκάδεο. 

Οη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ ΟΟ΢Α κεηαβαίλνπλ απφ ζπζηήκαηα pay‐as‐you‐go 

ζε ζπζηήκαηα funded, κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε απηά πνπ πεξηγξάςακε 

παξαπάλσ. Ζ κεηάβαζε είλαη δχζθνιε δηφηη επηβαξχλεη ζεκαληηθά ηνπο 

ησξηλνχο εξγαδνκέλνπο, νη νπνίνη πξέπεη θαη λα απνηακηεχζνπλ γηα ηηο δηθέο 

ηνπο ζπληάμεηο θαη λα θαιχςνπλ ην θφζηνο ησλ ζπληάμεσλ γηα φζνπο έρνπλ 

ζπληαμηνδνηεζεί ήδε αιιά κεηά ηελ πάξνδν απηήο ηεο κεηαβαηηθήο πεξηφδνπ ηα 

νθέιε είλαη νξαηά. 

 

 

 

 

2.4.5. Πόζν εύθνιν είλαη λα γίλνπλ νη κεηαξξπζκίζεηο 

 
    Σν πφζν εχθνιν ή δχζθνιν είλαη λα εθαξκνζηνχλ νη κεηαξξπζκίζεηο ,πνπ 

αλαθέξνληαη πην πάλσ, ζηε ρψξα καο έγθεηηαη θαηά θχξην ιφγν ζηε δηάζεζε θαη 

ηε δπλαηφηεηα ηεο θπβέξλεζεο λα θάλεη ζεκαληηθέο αιιαγέο θαη θαηά δεχηεξν 

ιφγν θαη ζηε δηθή καο δεθηηθφηεηα θαη απνδνρή. Ζ απξνζπκία ιήςεο 

κεηαξξπζκίζεσλ νθείιεηαη ελ κέξεη ζε πνιηηηθέο πηέζεηο απφ κεηνςεθίεο πνπ ζα 

δεκησζνχλ απφ ζπγθεθξηκέλεο κεηαξξπζκίζεηο. Γηα παξάδεηγκα, ξπζκίζεηο πνπ 

απαγνξεχνπλ ηελ είζνδν ζε έλαλ βηνκεραληθφ θιάδν ή επάγγεικα θαη σο εθ 

ηνχηνπ εκπνδίδνπλ ηνλ αληαγσληζκφ, σθεινχλ ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ ή ηα κέιε απηνχ ηνπ επαγγέικαηνο, δηφηη ηνπο 

επηηξέπνπλ λα ρξεψλνπλ πςειέο ηηκέο. Δπνκέλσο, νη εθπξφζσπνη ηνπ θιάδνπ ή 

ηνπ επαγγέικαηνο αζθνχλ πνιηηηθέο πηέζεηο ψζηε λα δηαηεξεζεί ην ππάξρνλ 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην. 

Έλαο επηπξφζζεηνο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ε κεηαξξχζκηζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ 

πιαηζίνπ δελ απνηειεί πξνηεξαηφηεηα ζηελ πνιηηηθή αηδέληα είλαη φηη ην 

επξχηεξν θνηλφ δελ έρεη θαηαλνήζεη πιήξσο ηα πιενλεθηήκαηά ηεο. Πξάγκαηη, 

επηθξαηεί ε αληίιεςε φηη νη αγνξέο πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ θάησ απφ έλα πνιχ 

πεξηνξηζηηθφ ξπζκηζηηθφ πιαίζην γηαηί πξνθαινχλ αλεπηζχκεηα απνηειέζκαηα 

φηαλ ιεηηνπξγνχλ πην ειεχζεξα. Απηή ε αληίιεςε δηθαηνινγείηαη κεξηθψο απφ 

ηελ εκπεηξία πνπ έρεη απνθνκίζεη ην θνηλφ, θαζψο, ε απειεπζέξσζε ησλ 
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αγνξψλ ζηελ Διιάδα έρεη νδεγήζεη πνιιέο θνξέο ζηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ. Ζ 

αληίιεςε, σζηφζν, είλαη ιαλζαζκέλε δηφηη νη αγνξέο δελ απειεπζεξψζεθαλ 

νπζηαζηηθά αιιά κφλν εηθνληθά, γηαηί, ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην πνπ εκπνδίδεη ηελ 

είζνδν ζε λέεο επηρεηξήζεηο δηαηεξήζεθε ελψ «απειεπζεξψζεθε» κφλν ε 

ηθαλφηεηα ησλ ππαξρνπζψλ επηρεηξήζεσλ λα απμήζνπλ ηηο ηηκέο. ΋πσο ήηαλ 

αλακελφκελν, ε επαθφινπζε άλνδνο ησλ ηηκψλ ελίζρπζε ηελ θαρππνςία ηνπ 

θνηλνχ πξνο ηηο ειεχζεξεο αγνξέο. Αλ ε είζνδνο ζε λέεο επηρεηξήζεηο είρε 

απειεπζεξσζεί φπσο θαη νη ηηκέο, ην απνηέιεζκα ζα ήηαλ ε κείσζε ησλ ηηκψλ 
θαη ε απειεπζέξσζε ηεο αγνξάο ζα ήηαλ πξνο πξαγκαηηθφ φθεινο ηνπ θνηλνχ. 

    ΢ηελ θνηλσλία καο  επηθξαηεί ε εζθαικέλε άπνςε φηη νη ηηκέο πνιιψλ 

αγαζψλ είλαη πξνζηηέο κφλν επεηδή ε θπβέξλεζε επηβάιιεη αλψηαηεο ηηκέο θαη 

αλ απειεπζεξσζεί ε αγνξά, νη ηηκέο ζα απμεζνχλ. Οη αγνξέο απειεπζεξψλνληαη 

πξαγκαηηθά φηαλ θαηαξγνχληαη ηα ξπζκηζηηθά εκπφδηα πνπ απνηξέπνπλ ηελ 

είζνδν λέσλ επηρεηξήζεσλ. Απηά ηα εκπφδηα επηβάιινληαη απφ ην θξάηνο, 

ζπρλά ιφγσ πνιηηηθψλ πηέζεσλ απφ ππάξρνπζεο επηρεηξήζεηο θαη άιια 

ζπκθέξνληα. Ζ θαηάξγεζε ησλ εκπνδίσλ πξνθαιεί ηελ είζνδν λέσλ 

επηρεηξήζεσλ νδεγψληαο έηζη ζε κείσζε ησλ ηηκψλ, ρσξίο ηελ αλάγθε επηβνιήο 

αλψηαησλ ηηκψλ. Ρπζκίζεηο πνπ ειέγρνπλ άκεζα ην επίπεδν ησλ ηηκψλ πξέπεη 

λα ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν ζε εμαηξεηηθέο πεξηπηψζεηο, φηαλ ε αγνξά είλαη πνιχ 

κηθξή γηα λα ππνζηεξίδεη πνιιέο επηρεηξήζεηο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 

 

Οη Δπηπηώζεηο ηεο θξίζεο ζην Υ.Α.Α 

 
Γηα ην θεθάιαην απηφ ρξεζηκνπνηήζακε ηηο πεγέο: [9], [11], [12], [13], [14], 

[15], [18], [21], [22], [24], [25], [26], [27], [28], [30], [31], [32], [33], [34], [35]. 

 

3.1. Οη εκθαλείο αιιαγέο  

 
    Οη επηπηψζεηο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ  

απφ ηφηε πνπ άξρηζε ε θξίζε κέρξη ηε ζηηγκή πνπ κηιάκε είλαη πάξα πνιιέο, 

άιιεο απφ απηέο είλαη εκθαλείο θαη άιιεο φρη, ζην θεθάιαην απηφ ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα αλαιχζνπκε ηηο εκθαλείο αιιαγέο πνπ επέθεξε ε 

νηθνλνκηθή θξίζε ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Δίλαη θαλεξφ φηη νη αηηίεο ηεο θξίζεο δελ έρνπλ θακία ζρέζε κε ηα 

ρξεκαηηζηήξηα. Σειηθά φκσο ηφζν ηα ρξεκαηηζηήξηα φζν θαη νη επελδπηέο 

επεξεάζηεθαλ ζεκαληηθά απφ απηήλ. ΢ηνπο επελδπηέο επηθξαηεί ζήκεξα θιίκα 

αβεβαηφηεηαο, ε θξίζε ηνπο πξνθαιεί θφβν θαη έηζη απέρνπλ απφ ηελ αλάιεςε 

θηλδχλσλ θαη απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Οη κεγάινη επελδπηέο 

εκθαλίδνληαη επηθπιαθηηθνί θαη αβέβαηνη γηα ην κέιινλ, έηζη αθνινπζνχλ κηα 

πνιηηηθή ζπληήξεζεο θαη δηαηήξεζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο κε φζν ην δπλαηφλ 

ιηγφηεξεο απψιεηεο θαη θφζηνο επελδχνληαο ζε ζηαζεξέο κεηνρέο ή θξαηψληαο 

ζηάζε αλακνλήο θαη επηθπιαθήο κε γλσξίδνληαο κε βεβαηφηεηα ηη επξφθεηην λα 

ζπκβεί νχηε θαλ ζην άκεζν κέιινλ. 

Απηφ ην θαζεζηψο ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ππάξρεη φπσο είλαη ινγηθφ 

κεηαθέξεηαη θαη ζην ρξεκαηηζηήξην θαη απεηθνλίδεηαη κε ζαθήλεηα ζηνπο εμήο 

ηνκείο: 

 

 ΢ηα επίπεδα πνπ θπκαίλεηαη ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ, ζε ζχγθξηζε κε ηα 

πξν νηθνλνκηθήο θξίζεο επίπεδα. 

 ΢ηνλ αξηζκφ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ. 

 ΢ην κεγάιν αξηζκφ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ εληαρηεί ζε «θαζεζηώο 

επηηήξεζεο». 

 ΢ην κεγάιν αξηζκφ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ εληαρηεί ζε «θαζεζηώο 

αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο». 

 Καζψο επίζεο θαη ζην κεγάιν αξηζκφ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ «δηαγξαθεί 

από ην ρξεκαηηζηήξην αμηώλ Αζελώλ». 
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3.1.1. Δηαηξείεο ππό ην θαζεζηώο επηηήξεζεο 

 
Παξ' φηη νη εηζεγκέλεο ζην ΥΑΑ εηαηξείεο έρνπλ ππνρξέσζε, ζχκθσλα κε ηελ 

ηζρχνπζα ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία, λα δεκνζηεχνπλ ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη άξα νη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

λα πιεξνθνξνχληαη γηα ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηνπο, θξίζεθε αλαγθαίν νη 

εηαηξείεο νη νπνίεο παξνπζηάδνπλ ηδηαηηεξφηεηεο λα παξαθνινπζνχληαη απφ ην 

Υξεκαηηζηήξην ηδηαηηέξσο θαη λα παξέρνπλ πξφζζεηε πιεξνθφξεζε, κε ζηφρν 

ηε κεγαιχηεξε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ. Αλ κηα εηαηξεία εκπίπηεη ζηα 

θξηηήξηα πνπ έρνπλ ηεζεί θαη παξάιιεια νη ππεξεζίεο ειέγρνπ δηαπηζηψζνπλ 

φηη ε κεηνρή ηεο ζπκπεξηθέξεηαη παξάμελα, ζα ππάξρεη θάζε ιφγνο λα 

απνηειέζεη αληηθείκελν κεγαιχηεξεο παξαθνινχζεζεο απφ ην Υξεκαηηζηήξην. 

΢ηφρνο ηεο δεκηνπξγίαο εηδηθήο ελφηεηαο εηαηξεηψλ ππφ επηηήξεζε είλαη ε 

πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ φηη νη κεηνρέο απηέο ζα πξέπεη λα 

αμηνινγνχληαη κε ηδηαίηεξε πξνζνρή θαη λα απνδίδεηαη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηνπο 

ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο έρνπλ εληαρζεί ζηελ ελφηεηα απηή. Αμίδεη λα 

ζεκεησζεί φηη ε ηνπνζέηεζε κηαο κεηνρήο ζηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία δελ 

είλαη κφληκε θαη ακεηάθιεηε. ΋ηαλ εθιείςνπλ νη ιφγνη γηα ηνπο νπνίνπο κηα 

κεηνρή έρεη εληαρζεί ζηελ ελφηεηα «ππφ επηηήξεζε», ηφηε ε κεηνρή κε απφθαζε 

ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ επαλαθέξεηαη ζηε βαζηθή ηεο 

θαηεγνξία. 

Οη ππφ επηηήξεζε επηρεηξήζεηο επηιέγνληαη βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ θξηηεξίσλ. 

΢ηελ ελφηεηα απηή είλαη δπλαηφλ λα εληαρζνχλ κε απφθαζε ηνπ δηνηθεηηθνχ 

ζπκβνπιίνπ ηνπ ΥΑΑ κεηνρέο εηαηξεηψλ νη νπνίεο δελ ηεξνχλ νξηζκέλεο απφ ηηο 

πξνβιεπφκελεο απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή λνκνζεζία ππνρξεψζεηο ηνπο, νη νπνίεο 

δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, 

φπσο:  

 παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή παξέθθιηζε ζε φ,ηη αθνξά ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν δηέζεζαλ ηα θεθάιαηα πνπ άληιεζαλ απφ ηελ αγνξά ζε ζρέζε κε 

ηηο δεζκεχζεηο πνπ είραλ αλαθέξεη ζην ελεκεξσηηθφ ηνπο δειηίν. 

  δελ δεκνζίεπζαλ εγθαίξσο ηηο ινγηζηηθέο ηνπο θαηαζηάζεηο γηα ην 

ηξίκελν, εμάκελν, ελλεάκελν θαη γηα ην ζχλνιν ηνπ έηνπο.  

 παξέιεηςαλ ή θαζπζηέξεζαλ λα ελεκεξψζνπλ ην ΥΑΑ θαη ην 

επελδπηηθφ θνηλφ γηα ζεκαληηθά γεγνλφηα πνπ ηηο αθνξνχλ, αλ δειαδή 

παξνπζηάδνπλ κεγάιε αχμεζε ή κείσζε ησλ κεγεζψλ ηνπο ή αλ έρνπλ 

ζπκβεί άιια γεγνλφηα πνπ λα πξνθαινχλ αζπλήζηζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

ζπκπεξηθνξά, φπσο κεγάιν φγθν ζπλαιιαγψλ θαη αχμεζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο. 

 Βξίζθνληαη ζην ζηάδην αιιαγήο ηεο θχξηαο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο, κε 

απνηέιεζκα λα κελ παξνπζηάδνπλ νπζηαζηηθή παξαγσγηθή 

δξαζηεξηφηεηα. Αλ δειαδή κηα εηαηξεία, ε νπνία σο ζήκεξα είρε 

πεξηνξηζκέλε δξαζηεξηφηεηα πνπ δελ δηθαηνινγνχζε ζεακαηηθή 
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αλάπηπμε ησλ εξγαζηψλ ηεο, ηζρπξίδεηαη φηη έρεη απνθαζίζεη λα γίλεη 

εηαηξεία ζπκκεηνρψλ, π.ρ., ζηνλ ρψξν ησλ θαηαζθεπψλ, ρσξίο σζηφζν 

λα έρεη πξνρσξήζεη ζε αλάινγεο θηλήζεηο πνπ λα πείζνπλ φηη πξνσζεί 

γξήγνξα ηα ζρέδηά ηεο, απηφ εκπίπηεη ζηα θξηηήξηα. 

 Παξνπζηάδνπλ δεκηνγφλα απνηειέζκαηα θαη γεληθφηεξα δεκηνπξγνχληαη 

ακθηβνιίεο σο πξνο ηελ νκαιή εμέιημε ησλ εξγαζηψλ ηνπο. 

 

Τπάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ εηαηξηψλ πνπ είλαη ζε «θαζεζηψο 

επηηήξεζεο» θαη ζε απηέο πνπ είλαη ζε «θαζεζηψο αλαζηνιήο 

δηαπξαγκάηεπζεο». ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα δελ ππάξρεη θαλέλαο ζπζρεηηζκφο θαη 

θακία νκνηφηεηα κεηαμχ ησλ εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη ζε αλαζηνιή θαη απηψλ 

πνπ είλαη ππφ επηηήξεζε. Οη κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ πνπ βξίζθνληαη ζε 

αλαζηνιή δελ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο, νη ηηκέο ηνπο είλαη 

παγσκέλεο απφ ηελ εκέξα φπνπ απνθαζίζζεθε ε αλαζηνιή ηνπο, ελψ δελ έρνπλ 

ην δηθαίσκα λα πξνρσξήζνπλ ζε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Πην απιά φζνη βξέζεθαλ λα θαηέρνπλ κεηνρέο εηαηξεηψλ πνπ είλαη ζε 

αλαζηνιή δελ κπνξνχλ λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο. Αληίζεηα νη ππφ 

επηηήξεζε εηαηξείεο ζα είλαη δηαπξαγκαηεχζηκεο, ζα θάλνπλ ζπλαιιαγέο θαη ζα 

έρνπλ θαζεκεξηλά αγνξαζηέο θαη πσιεηέο. ΋ια απηά φκσο  γίλνληαη θάησ απφ 

εηδηθνχο φξνπο. 

Γηα ηηο εηαηξείεο πνπ εληάζζνληαη ζηελ ελφηεηα ππφ επηηήξεζε ηζρχνπλ ηα εμήο:  

 Ζ δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ πνπ ζα έρνπλ εληαρζεί ζηε 

ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα ζα γίλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ζπλεδξίαζεο κε 

αιιεινπρία ηξηψλ ή ηεζζάξσλ call auctions.  

 Γηα φζν δηάζηεκα ε κεηνρή κηαο εηαηξείαο βξίζθεηαη ζηελ ελφηεηα απηή 

δελ ζα ζπκκεηέρεη ζηε δηακφξθσζε ησλ δεηθηψλ (είηε ηνπ γεληθνχ είηε 

ηνπ αληίζηνηρνπ θιαδηθνχ).  

 Καηά ηε δεκνζίεπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαη ινγηζηηθψλ ηεο θαηαζηάζεσλ 

νη εηαηξείεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα θξνληίδνπλ ψζηε λα πεξηιακβάλεηαη 

νπζηαζηηθή πιεξνθφξεζε πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ ζρεηηθά κε ηηο 

ελέξγεηεο πνπ έγηλαλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αηηίσλ ηα νπνία νδήγεζαλ 

ζηελ ππαγσγή ηνπο ζηελ ελφηεηα ησλ ππφ επηηήξεζε εηαηξεηψλ.  

 Αλ ζειήζεη ε εηαηξεία λα πξνρσξήζεη ζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο 

θεθαιαίνπ κε θαηαβνιή κεηξεηψλ, ζα πξέπεη ζην ελεκεξσηηθφ δειηίν 

πνπ ζα εθδψζεη λα δεκηνπξγείηαη εηδηθφ θεθάιαην φπνπ ζα πεξηγξάθνληαη 

αλαιπηηθά νη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ηελ εηαηξεία ζηηο ππφ επηηήξεζε 

κεηνρέο θαη λα αλαθέξεηαη επίζεο ηη έρεη θάλεη ε εηαηξεία ψζηε λα αξζεί 

ε ζπκκεηνρή ηεο ζε απηή ηελ θαηεγνξία. 

 

Δπίζεο ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ ππφ επηηήξεζε 

κεηνρψλ δηαθέξεη απφ ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ πνπ δελ βξίζθνληαη ζε 

θαζεζηψο επηηήξεζεο. 
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Ζ δηακφξθσζε ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

ζπλεδξίαζεο είλαη ζπλερήο. Σν απηφκαην ζχζηεκα ζπλαιιαγψλ επηιέγεη θάζε 

θνξά ηηο εληνιέο πνπ δηαζηαπξψλνληαη σο εμήο: ιακβάλνληαο ππφςε ηε 

ρξνληθή ζεηξά εηζαγσγήο ζην ζχζηεκα επηιέγεη ηελ εληνιή πψιεζεο κε ηελ 

πςειφηεξε ηηκή θαη ηελ εληνιή αγνξάο κε ηε ρακειφηεξε ηηκή θαη, αλ νη ηηκέο 

απηέο ηαπηίδνληαη, πξαγκαηνπνηείηαη ε πξάμε θαη δηακνξθψλεηαη ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο. Ζ δηαδηθαζία απηή γίλεηαη δηαξθψο θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

ζπλεδξίαζεο θαη έηζη δηακνξθψλεηαη ε ηηκή θάζε κεηνρήο. ΢ηηο ππφ επηηήξεζε 

κεηνρέο δελ  ππάξρεη απηή ε ζπλερήο πξαγκαηνπνίεζε πξάμεσλ αιιά νη εληνιέο 

πνπ δίλνληαη ζπγθεληξψλνληαη θαη ηξεηο ή ηέζζεξηο θνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζπλεδξίαζεο, δηαζηαπξψλνληαη θαη πξνθχπηεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο. Απηή ε 

δηαδηθαζία νλνκάδεηαη call auction θαη ρξεζηκνπνηείηαη ήδε θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο πξνζπλεδξίαζεο, φηαλ δηακνξθψλεηαη ε ηηκή κε ηελ νπνία αλνίγνπλ νη 

κεηνρέο ηε ζπλεδξίαζε. ΢εκεηψλεηαη φηη ε δηαδηθαζία απηή ρξεζηκνπνηείηαη ζε 

πνιιά μέλα ρξεκαηηζηήξηα γηα ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ φισλ ησλ κεηνρψλ 

πιελ απηψλ κε πνιχ πςειή θεθαιαηνπνίεζε, πνπ είλαη νη κφλεο γηα ηηο νπνίεο 

δίλεηαη ηηκή ζπλερψο. 

 

Δλδεηθηηθά κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε φηη ζχκθσλα κε ηελ επίζεκε ελεκέξσζε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απφ ηελ αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο κέρξη 

ζήκεξα ππάξρνπλ 17 εηαηξίεο νη νπνίεο έρνπλ εηζέξζεη ζε «θαζεζηψο 

επηηήξεζεο». Γψδεθα απφ ηηο νπνίεο κφλν ηα ηειεπηαία δπν ρξφληα. Πην 

αλαιπηηθά: 

 

ΔΞΗΡΖΟΖΠΔΗΠ ΔΡΑΗΟΗΥΛ 

22/02/2011 - ΛΔΥΟΗΝΛ ΑΛΥΛ΢ΚΝΠ ΔΡΑΗΟΔΗΑ Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ 

Από 22/2/2011, θαη� εθαξκνγΪ ηεο δηΨηαμεο 3.1.2.5 (παξ. γ & ε) ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο 

ηεο εηαηξΫαο ΛΔΥΟΗΝΛ Α.Δ. Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

27/01/2011 - ΔΙΔ΢ΘΔΟΖ ΡΖΙΔΝΟΑΠΖ ΑΔ 

Από 27/1/2011, θαη' εθαξκνγΪ ηεο δηΨηαμεο 3.1.2.5 (παξ. γ & ε) ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο 

ηεο εηαηξΫαο ΔΙΔ΢ΘΔΟΖ ΡΖΙΔΝΟΑΠΖ Α.Δ. κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

08/10/2010 - ΖΙΔΘΡΟΝΛΗΘΖ ΑΘΖΛΥΛ ΑΔΔ 

Από 8/10/2010, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 7/10/2010 θαη θαη� εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ 

ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΖΙΔΘΡΟΝΛΗΘΖ ΑΘΖΛΥΛ Α.Δ.Δ. κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα 

ΔπηηΪξεζεο. 

01/09/2010 - ΚΗΛΥΗΘΔΠ ΓΟΑΚΚΔΠ Α.Λ.Δ. 

Από 1/9/2010, θαη εθαξκνγΪ ηεο δηΨηαμεο 3.1.2.5 (παξ. 7) ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο 

εηαηξΫαο ΚΗΛΥΗΘΔΠ ΓΟΑΚΚΔΠ A.N.E. κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

15/07/2010 - ΑΡΙΑΛΡΗΘ ΠΝ΢ΞΔΟ ΚΑΟΘΔΡ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΚΞΝΟΗΘΖ ΔΡΑΗΟΗΑ 

Από 15/7/2010, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. θαη θαη� εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη 

κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο «ΑΡΙΑΛΡΗΘ ΠΝ΢ΞΔΟ ΚΑΟΘΔΡ Α.Δ.Δ.» κεηαθΩξνληαη ζηελ «ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο». 

06/05/2010 - ΛΑ΢ΡΗΙΗΑΘΖ ΔΡΑΗΟΗΑ ΙΔΠΒΝ΢ Α.Δ. 

Από 6/5/2010, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Σ.Α. ηεο 4/5/2010, αΫξεηαη ε αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ 

κεηνρώλ ηεο εηαηξεΫαο ΛΑ΢ΡΗΙΗΑΘΖ ΔΡΑΗΟΔΗΑ ΙΔΠΒΝ΢ Α.Δ. θαη νη 141.992.473 (ΘΝ) κεηνρΩο ηεο 

κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. Ζ ηηκΪ Ωλαξμεο επαλαδηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ νξΫζηεθε 

από ην ζύκβνπιν ζε επξώ 0,30 εθΨζηε. Ρν εκεξΪζην όξην δηαθύκαλζεο ηεο ηηκΪο ηωλ κεηνρώλ ζα εΫλαη 
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ειεύζεξν γηα ηηο ηξεηο πξώηεο εκΩξεο δηαπξαγκΨηεπζεο. 

03/05/2010 - FASHION BOX ΔΙΙΑΠ Α.Δ. 

Από 03/05/2010, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 30/4/2010 θαη θαη' εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ 

ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο FASHION BOX ΔΙΙΑΠ Α.Δ.' κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

12/04/2010 - ΔΓΟΑΠΖ Σ. ΤΑΙΙΗΓΑΠ Α.T.Δ., ΔΙΦΗΘΝ Α.Δ.Δ., ΟΗΛΡΔΛΘΝ Α.Δ., ΑΡΡΗΘΑΡ Α.Ρ.Δ., 
ΒΑΟΑΓΘΖΠ Α.Β.Δ.Ξ.Δ., ΠΗΓΚΑ Α.Δ., ΔΗΘΝΛΑ - ΖΣΝΠ Α.Δ.Δ. 

Από 12/4/2010, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 9/4/2010 θαη θαη εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ 

ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηωλ παξαπΨλω εηαηξηώλ κεηαθΩξνληαη ζηελ «ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο». 

21/12/2009 - ΒΑΟΒΑΟΔΠΝΠ Α.Δ. Δ΢ΟΥΞΑΦΘΑ ΛΖΚΑΡΝ΢ΟΓΔΗΑ 

Από 21/12/2009, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Σ.Α., θαη θαη' εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο 

ηεο εηαηξΫαο ΒΑΟΒΑΟΔΠΝΠ Α.Δ. Δ΢ΟΥΞΑΦΘΑ ΛΖΚΑΡΝ΢ΟΓΔΗΑ κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

09/10/2009 - ΡΔΜΑΞΟΔΡ Α.Δ. 

Από 09/10/2009, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 8/10/2009 θαη θαη' εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ 

ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΡΔΜΑΞΟΔΡ Α.Δ. κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

03/07/2009 - HELLAS ONLINE Α.Δ. 

Από 3/7/2009, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ ηεο 2/7/2009, νη κεηνρΩο ηεο 

εηαηξΫαο HELLAS ONLINE ΖΙΔΘΡΟΝΛΗΘΔΠ ΔΞΗΘΝΗΛΥΛΗΔΠ Α.Δ. κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

21/04/2009 - COMPUCON ΔΦΑΟΚΝΓΔΠ ΢ΞΝΙΝΓΗΠΡΥΛ Α.Β.Δ.Δ. 

Από 21/04/2009, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, αΫξεηαη ε πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ 

δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο COMPUCON ΔΦΑΟΚΝΓΔΠ ΢ΞΝΙΝΓΗΠΡΥΛ ΑΒΔΔ θαη ζύκθωλα 

κε ηελ από 03/04/2009 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο ελ ιόγω εηαηξΫαο κεηαθΩξνληαη ζηελ 

ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

06/04/2009 - ΘΝ΢ΚΞΑΠ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΡΑΗΟΗΑ Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ 

Από 06/04/2009, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 03/04/2009 θαη θαη' εθαξκνγΪ ηνπ 

Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηζεγκΩλεο εηαηξΫαο ΘΝ΢ΚΞΑΠ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΡΑΗΟΗΑ Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ 

κεηαθΩξνληαη ζηελ "ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο". 

06/04/2009 - Κ.Η.ΚΑΦΙΙΖΠ Α.Δ.Β.Δ. 

Από 06/04/2009, θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 03/04/2009 θαη θαη' εθαξκνγΪ ηνπ 

Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηζεγκΩλεο εηαηξΫαο Κ. Η. ΚΑΦΙΙΖΠ Α.Δ.Β.Δ. κεηαθΩξνληαη ζηελ 

"ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο". 

21/10/2008 - ΔΙΙΖΛΗΘΑΗ ΗΣΘ΢ΝΘΑΙΙΗΔΟΓΔΗΑΗ A.B.E.E. 

ΑιιαγΪ θαηεγνξΫαο δηαπξαγκΨηεπζεο - Από 21/10/2008, θαη θαη� εθαξκνγΪ ηεο παξαγξΨθνπ 3.1.2.5 

ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΔΙΙΖΛΗΘΑΗ ΗΣΘ΢ΝΘΑΙΙΗΔΟΓΔΗΑΗ Α.Β.Δ.Δ.» 

κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

20/10/2008 - ALTEC Α.Β.Δ.Δ. 

ΑιιαγΪ θαηεγνξΫαο δηαπξαγκΨηεπζεο - Από 20/10/2008, θαη’ εθαξκνγΪ ηεο δηΨηαμεο 3.1.2.5 ηνπ 

Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ALTEC ΑΒΔΔ κεηαθΩξνληαη ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 

27/06/2008 - ΑΔΓΔΘ Α.Δ. 

ΑιιαγΪ θαηεγνξΫαο δηαπξαγκΨηεπζεο - Από 27/6/2008 θαηόπηλ απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηνπ Σ.Α. ηεο 

26/6/2008 θαη θαη’ εθαξκνγΪ ηνπ Θαλνληζκνύ ηνπ Σ.Α., νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΑΔΓΔΘ Α.Δ. κεηαθΩξνληαη 

ζηελ ΘαηεγνξΫα ΔπηηΪξεζεο. 
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3.1.2. Αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο θαη δηαγξαθή εηαηξηώλ  

 
Ο Πξφεδξνο ηνπ ΥΑ έρεη ην δηθαίσκα λα αλαζηείιεη ηε δηαπξαγκάηεπζε κηαο 

θηλεηήο αμίαο φηαλ δελ δηαζθαιίδεηαη ή απεηιείηαη πξνζσξηλά ε νκαιή 

ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ή φηαλ ην επηβάιιεη γεληθφηεξα ε πξνζηαζία ηνπ 

επελδπηή. Ζ γεληθή ξχζκηζε ηεο δηαγξαθήο πεξηέρεηαη ζην άξζξν 11 παξ. 2 ηνπ 

ΠΓ 350, ζχκθσλα κε ην νπνίν ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απηεπαγγέιησο ή 

θαηφπηλ εηζήγεζεο ηνπ Γ΢ ηνπ ΥΑ δχλαηαη λα απνθαζίδεη ηε δηαγξαθή κίαο 

θηλεηήο αμίαο απφ ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, φηαλ έρεη ηελ πεπνίζεζε φηη 

ιφγσ ησλ εηδηθψλ ζπλζεθψλ ε νκαιή θαη θαλνληθή αγνξά απηήο ηεο θηλεηήο 

αμίαο δελ δχλαηαη λα δηαηεξεζεί.  

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, κεηά απφ γλψκε ηνπ ΥΑ, κπνξεί λα απνθαζίζεη ηε 

δηαγξαθή κεηνρψλ κεηά απφ αίηεζε ηεο εθδφηξηαο εηαηξίαο, εθφζνλ ε αίηεζε 

ππνβάιιεηαη κεηά απφ απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ηεο εθδφηξηαο εηαηξίαο 

πνπ ιακβάλεηαη θαηά πιεηνςεθία 95% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ δηθαησκάησλ 

ςήθνπ αλά θαηεγνξία κεηνρψλ γηα ηηο νπνίεο ππνβάιιεηαη ε αίηεζε δηαγξαθήο 

 
Ο Πξφεδξνο ηεο δηνηθνχζαο Δπηηξνπήο ηνπ ΥΑΑ δχλαηαη λα αλαζηείιεη ηελ 

δηαπξαγκάηεπζε  µηαο κεηνρήο φηαλ δελ δηαζθαιίδεηαη πξνζσξηλά ή απεηιείηαη 

ε θαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ή φηαλ ε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ην επηβάιιεη . 

Ζ γεληθή ξχζκηζε ηεο δηαγξαθήο πεξηέρεηαη ζην άξζξν 11 παξ. 2 ηνπ Π∆ 350.  

Με ηελ δηάηαμε απηή επηδηψθεηαη ε πξνζηαζία ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο 

θαζψο θαη ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε επηρείξεζε αξλείηαη ή 

αδπλαηεί λα πιεξνθνξήζεη ηνπο αξµφδηνπο θνξείο θαη ην επελδπηηθφ θνηλφ 

ζρεηηθά  µε ηηο ηξέρνπζεο επηρεηξεκαηηθέο εμειίμεηο θαη γεγνλφηα πνπ ελδέρεηαη 

λα επεξεάζνπλ ζεµαληηθά ηεο νηθνλνµηθή θαη λνµηθή ηεο θαηάζηαζε.  

Δλδεηθηηθά αλαθέξνπµε ηελ πεξίπησζε αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο ιφγσ:  

                                 

 αδπλαµίαο ζχληαμεο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ,   

 αιινηψζεσλ δεδνκέλσλ ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ  

 ή αδπλαµίαο επηβεβαίσζήο ηνπ   

  παχζεο παξαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο   

 ζνβαξψλ πξνβιεκάησλ ξεπζηφηεηαο   

 θαη θήξπμεο ηεο επηρείξεζεο ζε πηψρεπζε   

 

 

Σν άξζξν 17ηνπ Ν.3371/05,  πνπ ηξνπνπνίεζε ην άξζξν 11  ηνπ Π∆ 450/85,  

δίλεη επηπιένλ ηελ δπλαηφηεηα ζηελ ΔΚ  (Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο) λα 

παξέµβεη   ζηελ πεξίπησζε πνπ θξίλεη φηη απεηιείηαη ε νµαιή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο ή γηα ιφγνπο πξνζηαζίαο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ.  ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε ε ηειεπηαία ππνβάιιεη αίηεµα ζην Υξεκαηηζηήξην ην νπνίν πξέπεη 

λα γίλεη απνδεθηφ απφ ηελ ∆ηνηθνχζα Δπηηξνπή απηνχ.  Αλ θαη ν θαλνληζµφο 
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ιεηηνπξγίαο ηνπ ΥΑΑ δίδεη ηελ δπλαηφηεηα επαλαδηαπξαγµάηεπζεο ηίηισλ πνπ 

ηεινχλ ππφ ην θαζεζηψο αλαζηνιήο  κεγαιχηεξν ησλ έμη  µελψλ , εθφζνλ 

πιεξνχληαη νξηζµέλα θξηηήξηα ηα θπξηφηεξα απφ ηα νπνία είλαη :    

 ε άξζε ησλ ιφγσλ γηα ηνπο νπνίνπο νη κεηνρέο ηέζεθαλ ζε θαζεζηψο 

αλαζηνιήο  

  ζχληαμε ελεµεξσηηθνχ δειηίνπ απφ ην νπνίν λα πξνθχπηεη φηη ε 

επηρείξεζε είλαη βηψζηµε.   

 

Δπίζεο εθηφο ησλ πεξηπηψζεσλ αλαζηνιψλ γηα αξλεηηθνχο ιφγνπο,  ν 

θαλνληζµφο ηνπ ΥΑΑ πξνβιέπεη ηελ αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο ζε 

πεξηπηψζεηο µεηαζρεµαηηζµψλ επηρεηξήζεσλ (γηα παξάδεηγκα ζπγρψλεπζε 

εηζεγµέλεο απφ εηζεγµέλεο) θαη εθθαζάξηζεο ζπλαιιαγψλ ( κεηαηξνπή  

µεηνρψλ απφ  µηα θαηεγνξία ζε άιιε θιπ) .  

Αξµφδην φξγαλν γηα ιήςε απφθαζεο δηαγξαθήο  µίαο επηρείξεζεο απφ ην ΥΑΑ 

είλαη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (άξζξν 11 παξ. 2 Π∆350/85). Ζ νπνία κπνξεί 

λα απνθαζίδεη απηεπαγγέιησο ή θαηφπηλ εηζήγεζεο ηνπ ΥΑΑ  µεηά απφ αίηεζε 

ηεο επηρείξεζεο πνπ ιαµβάλεηαη  µεηά απφ απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο 

θαηά πιεηνςεθία 95%  ηνπιάρηζηνλ επί ησλ δηθαησµάησλ ςήθνπ.  ΢ηε ζπλέρεηα 

ε απφθαζε δηαγξαθήο δεµνζηεχεηαη ζην Φχιιν εθεµεξίδαο ηεο θπβέξλεζεο . 

Αλ θαη ζην άξζξν απηφ δελ πξνζδηνξίδεηαη αλ ε δηαγξαθή αθνινπζεί ηελ 

αλαζηνιή δηαπξαγµάηεπζεο θαίλεηαη φηη ν θαλφλαο απηφο αθνινπζείηαη. 

Δηδηθφηεξα πξηλ ηελ ςήθηζε ηνπ Ν.3371/05  ε δηαγξαθή ησλ επηρεηξήζεσλ απφ 

ην ΥΑΑ ήηαλ εμαηξεηηθά ζπάληα θαη εθαξκνδφηαλ ζε πεξηπηψζεηο επηρεηξήζεσλ 

πνπ είραλ είηε δηαθφςεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπο ,είηε ηεινχζαλ ππφ θαζεζηψο 

εθθαζάξηζεο ρσξίο λα απεηιείηαη ε νµαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο.   

Με ην άξζξν 17 παξ. 3 ηνπ 3371/05 δφζεθε ε δπλαηφηεηα ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο λα απνθαζίδεη ηε δηαγξαθή µεηνρψλ ζηηο πεξηπηψζεηο 

αλαζηνιήο ηεο δηαπξαγµάηεπζεο γηα δηάζηεµα µεγαιχηεξν ησλ 6 µελψλ, µε 

δεµνζίεπζεο ινγηζηηθψλ θαηαζηάζεσλ, αξλεηηθήο θαζαξήο ζέζεο γηα 

πεξηζζφηεξεο απφ  µία νηθνλνµηθέο ρξήζεηο ή θήξπμεο ηεο επηρείξεζεο ζε 

πηψρεπζε. Με ηελ εθαξµνγή ηεο δηάηαμεο απηήο δηεγξάθεζαλ µεηνρέο 

επηρεηξήζεσλ ησλ νπνίσλ ε δηαπξαγµάηεπζε είρε αλαζηαιεί γηα  µεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεµα θαη πάληα γηα πεξίνδν πέξαλ ησλ έμη  µελψλ. Απφ ηα 

παξαπάλσ είλαη πξνθαλέο φηη ε δηαγξαθή απνηειεί δηνηθεηηθφ  µέηξν θαη φρη 

νπζηαζηηθφ µέηξν «μεθαζαξίδνληαο» ην αξρείν ησλ εηζεγµέλσλ επηρεηξήζεσλ    

απφ επηρεηξήζεηο πνπ έπαςαλ λα ιεηηνπξγνχλ ή βξίζθνληαη ππφ εθθαζάξηζε.  

Κιείλνληαο ηελ παξάγξαθν απηή ,µπνξνχµε λα νδεγεζνχµε ζην ζπµπέξαζµα 

φηη ν ζεζµφο ηεο αλαζηνιήο δηαπξαγµάηεπζεο αληηζηνηρεί  µε έμνδν ησλ 

επηρεηξήζεσλ απφ ηελ αγνξά θαζψο ν ζεζµφο ηεο δηαγξαθήο απνηειεί 

νπζηαζηηθά ηππηθή δηνηθεηηθή πξάμε.      
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Δλδεηθηηθά κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε φηη ζχκθσλα κε ηελ επίζεκε ελεκέξσζε 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απφ ηελ αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο κέρξη 

ζήκεξα ππάξρνπλ 20 εηαηξίεο νη νπνίεο έρνπλ εηζέξζεη ζε «θαζεζηψο 

αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο». Γεθαηέζζεξηο απφ ηηο νπνίεο εηζήξζαλ ζε 

αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο κφλν ηα ηειεπηαία δπν ρξφληα. Πην αλαιπηηθά: 

 

ΑΛΑΠΡΝΙΔΠ ΓΗΑΞΟΑΓΚΑΡΔ΢ΠΖΠ 

01/03/2011 - ΡΔΜΑΞΟΔΡ Α.Δ. 

Από 1/3/2011, ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ, θαηόπηλ αηηΪκαηνο ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, απνθΨζηζε 

ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΡΔΜΑΞΟΔΡ Α.Δ. ζην Σ.Α. 

31/01/2011 - ΞΔΡΕΔΡΑΘΗΠ Α.Δ. 

Από 31/1/2011, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΞΔΡΕΔΡΑΘΗΠ Α.Δ. ζην 

Σ.Α. 

18/01/2011 - INTERINVEST - ΓΗΔΘΛΖΠ ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ Α.Δ.Δ.Σ. 

Από 18/1/2011, θαηόπηλ ζρεηηθΪο απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο ζηηο 17/1/2011 γηα 

ηε ζΩζε ηεο εηαηξΫαο INTERINVEST ΓΗΔΘΛΖΠ ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ Α.Δ.Δ.Σ. ζε εθθαζΨξηζε, ν Ξξόεδξνο ηνπ 

ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ απνθΨζηζε ηελ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο ζην Σ.Α. 

18/01/2011 - EUROLINE ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ Α.Δ.Δ.Σ. 

Από 18/1/2011, θαηόπηλ ζρεηηθΪο απόθαζεο ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο ζηηο 17/1/2011 γηα 

ηε ζΩζε ηεο εηαηξΫαο EUROLINE ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ ΑΔΔΣ ζε εθθαζΨξηζε, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ 

Αζελώλ απνθΨζηζε ηελ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο ζην Σ.Α. 

01/12/2010 - ΚΑΟΑΘ ΖΙΔΘΡΟΝΛΗΘΖ Α.Β.Δ.Δ. 

ΚΑΟΑΘ ΖΙΔΘΡΟΝΛΗΘΖ ΑΛΥΛ΢ΚΝΠ ΒΗΝΚΖΣΑΛΗΘΖ ΘΑΗ ΔΚΞΝΟΗΘΖ ΔΡΑΗΟΗΑ Από 1/12/2010, κεηΨ από 

αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ απνθΨζηζε ηελ 

πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΚΑΟΑΘ ΖΙΔΘΡΟΝΛΗΘΖ ΑΛΥΛ΢ΚΝΠ 

ΒΗΝΚΖΣΑΛΗΘΖ ΘΑΗ ΔΚΞΝΟΗΘΖ ΔΡΑΗΟΗΑ ζην Σ.Α. 

01/12/2010 - ΘΑΟΓΑΠΗΙΑΟΖΠ & ΢ΗΝΗ Α.Δ.Β.Δ. 

Από 1/12/2010, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΘΑΟΓΑΠΗΙΑΟΖΠ & ΢ΗΝΗ 

Α.Δ.Β.Δ. ζην Σ.Α. 

01/06/2010 - ΔΚΞΝΟΗΘΝΠ ΓΔΠΚΝΠ Α.Δ.Β.Δ. 

Από 1/6/2010, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ (ΘΝ) θαη (ΞΝ) κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο 

ΔΚΞΝΟΗΘΝΠ ΓΔΠΚΝΠ Α.Δ.Β.Δ. ζην Σ.Α. 

01/04/2010 - ΑΙΚΑ - ΑΡΔΟΚΥΛ Α.Δ. 

Από 1/4/2010, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο «ΑΡΔΟΚΥΛ Γ΢ΛΑΚΗΘΖ 

ΔΞΗΘΝΗΛΥΛΗΑ Α.Γ.Δ.Θ.Δ.» ζην Σ.Α. 

01/04/2010 - ΞΟΑΜΗΡΔΙΔΗΝ ΘΔΟΑΞΔ΢ΡΖΟΗΝ Π΢ΓΣΟΝΛΖΠ ΗΑΡΟΗΘΖΠ Α.Δ. 

Από 1/4/2010, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ (ΘΝ) & (ΞΝ) κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο 

«ΞΟΑΜΗΡΔΙΔΗΝ ΘΔΟΑΞΔ΢ΡΖΟΗΝ Π΢ΓΣΟΝΛΖΠ ΗΑΡΟΗΘΖΠ Α.Δ.» ζην Σ.Α. 

25/02/2010 - ΔΛΥΚΔΛΖ ΘΙΥΠΡΝΧΦΑΛΡΝ΢ΟΓΗΑ Α.Δ. 

Από 25/02/2010, ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ ζε ζπλελλόεζε κε ηελ ΔπηηξνπΪ ΘεθαιαηαγνξΨο απνθΨζηζε 

ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο "ΔΛΥΚΔΛΖ ΘΙΥΠΡΝΧΦΑΛΡΝ΢ΟΓΗΑ 

Α.Δ.". 

01/12/2009 - ΚΑΜΗΚ - ΞΔΟΡΠΗΛΗΓΖΠ Α.Δ. 

Από 1/12/2009, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ?ΚΑΜΗΚ - ΞΔΟΡΠΗΛΗΓΖΠ 

Α.Δ.?. 
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15/07/2009 - MICROLAND COMPUTERS Α.Δ.Β.Δ. 

Από 15/07/2009, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ 

Αζελώλ απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο MICROLAND 

COMPUTERS Α.Δ.Β.Δ.. 

29/04/2009 - ALTIUS ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ Α.Δ.Δ.Σ. 

Από 29/4/2009, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ απνθΨζηζε ηελ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ 

κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ?ALTIUS ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ A.E.E.X.?, θαηόπηλ ζρεηηθνύ αηηΪκαηνο θαη ηεο από 

28/4/2009 απόθαζεο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΠπκβνπιΫνπ ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο. 

01/04/2009 - ΠΑΝΠ Α.Λ.Δ. ΠΑΚΝΘΟΑΘΖΠ 

Από 01/04/2009, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ 

Αζελώλ απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΠΑΝΠ Α.Λ.Δ. 

ΠΑΚΝΘΟΑΘΖΠ, γηα ιόγνπο πξνζηαζΫαο ηνπ επελδπηηθνύ θνηλνύ θαη ηεο νκαιΪο ιεηηνπξγΫαο ηεο αγνξΨο. 

31/03/2009 - BETANET Α.Β.Δ.Δ. 

Από 31/3/2009, κεηΨ από αΫηεκα ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ν Ξξόεδξνο ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΒΔΡΑΛΔΡ Α.Β.Δ.Δ. 

Π΢ΠΡΖΚΑΡΑ ΝΟΓΑΛΥΚΔΛΖΠ ΓΝΚΖΠΖΠ, γηα ιόγνπο πξνζηαζΫαο ηνπ επελδπηηθνύ θνηλνύ θαη ηεο νκαιΪο 

ιεηηνπξγΫαο ηεο αγνξΨο. 

01/12/2008 - ΣΑΙ΢ΒΓΝΦ΢ΙΙΥΛ 

ΞξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο κεηνρώλ - Από 1/12/2008, ν Ξξόεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ 

ΠπκβνπιΫνπ ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ, θαηόπηλ ζρεηηθνύ αηηΪκαηνο ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, 

απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΣΑΙ΢ΒΓΝΦ΢ΙΙΥΛ Α.Δ.. 

28/11/2008 - ΓΗΔΘΑΡ Α.Ρ.Δ. 

Από 28/11/2008, ν Ξξόεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΠπκβνπιΫνπ ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ, θαηόπηλ ζρεηηθνύ 

αηηΪκαηνο ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ 

κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΓΗΔΘΑΡ Α.Ρ.Δ., γηα ιόγνπο πξνζηαζΫαο ηωλ επελδπηώλ θαη ηεο νκαιΪο ιεηηνπξγΫαο 

ηεο αγνξΨο. 

02/11/2008 - ΑΦΝΗ ΚΔΠΝΣΥΟΗΡΖ Α.Ρ.Δ. 

Από 28/11/2008, ν Ξξόεδξνο ηνπ Γηνηθεηηθνύ ΠπκβνπιΫνπ ηνπ ΣξεκαηηζηεξΫνπ Αζελώλ, θαηόπηλ ζρεηηθνύ 

αηηΪκαηνο ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ 

κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΑΦΝΗ ΚΔΠΝΣΥΟΗΡΖ Α.Ρ.Δ., γηα ιόγνπο πξνζηαζΫαο ηωλ επελδπηώλ θαη ηεο νκαιΪο 

ιεηηνπξγΫαο ηεο αγνξΨο. 

30/07/2008 - ΑΠΞΗΠ ΞΟΝΛΝΗΑ Α.Δ.Γ.Α. 

Από 30/7/2008, θαηόπηλ απόθαζεο ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο αλαζηΩιιεηαη πξνζωξηλΨ ε 

δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ΑΠΞΗΠ ΞΟΝΛΝΗΑ Α.Δ.Γ.Α., γηα ιόγνπο πξνζηαζΫαο ηωλ 

επελδπηώλ θαη ηεο νκαιΪο ιεηηνπξγΫαο ηεο αγνξΨο. Από ηελ Ϋδηα εκεξνκελΫα, ην πνζνζηό ηνπ εηδηθνύ 

θηλδύλνπ ηωλ κεηνρώλ ηεο ελ ιόγω εηαηξΫαο ζην Σ.Α., ζύκθωλα κε ηα νξηδόκελα ζηελ απόθαζε 

1/392/26.7.2006 ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νξΫδεηαη ζε 100%. 

30/06/2008 - ΙΑΛ-ΛΔΡ ΔΞΗΘΝΗΛΥΛΗΔΠ Α.Δ. 

Από 30/6/2008, ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ, ζε ζπλελλόεζε κε ηελ ΔπηηξνπΪ ΘεθαιαηαγνξΨο θαη 

ζπλππνινγΫδνληαο ζρεηηθΪ ζεκεξηλΪ αλαθνΫλωζε ηεο εηαηξΫαο, απνθΨζηζε ηελ πξνζωξηλΪ αλαζηνιΪ 

δηαπξαγκΨηεπζεο ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο «ΙΑΛ-ΛΔΡ ΔΞΗΘΝΗΛΥΛΗΔΠ Α.Δ.», γηα ιόγνπο πξνζηαζΫαο ηωλ 

επελδπηώλ θαη ηεο νκαιΪο ιεηηνπξγΫαο ηεο αγνξΨο. 

 
Σέινο κεγάιν ελδηαθέξνλ ππάξρεη θαη ζηνλ αξηζκφ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ 

πνπ έρνπλ δηαγξάθεη απφ ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ Αζελψλ απφ ην 2008 κέρξη 

ζήκεξα. Ο αξηζκφο απηφο φπσο ζα δνχκε πην θάησ παξνπζηάδεη κεγάιε αχμεζε 

ηα ηειεπηαία ρξφληα ελ κέζσ νηθνλνκηθήο θξίζεο. Υαξαθηεξηζηηθά 

αλαθέξνπκε φηη έρνπλ δηαγξαθεί 36 εηαηξίεο απφ ην 2008 κέρξη ζήκεξα. Δθ 

ησλ νπνίσλ νη 23 ηα ηειεπηαία δπν ρξφληα. Πην αλαιπηηθά: 
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ΓΗΑΓΟΑΦΔΠ ΔΡΑΗΟΗΥΛ 

ΒΑΟΓΑΠ Α.Δ.Β.Δ.Δ. - Από 2/5/2011, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 584/27.4.2011 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο 

ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΒΑΟΓΑΠ ΑΔΒΔΔ πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο 

δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

MARFIN ΔΓΛΑΡΗΑ ΡΟΑΞΔΕΑ Α.Δ. - Από 1/4/2011, παύεη ε δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο ΡξΨπεδαο 

MARFIN ΔΓΛΑΡΗΑ ΡΟΑΞΔΕΑ Α.Δ. ζην Σ.Α., ιόγω ζπγρώλεπζεο κε απνξξόθεζΪ ηεο από ηελ ΡξΨπεδα 

MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD, ζύκθωλα κε ηηο απνθΨζεηο ηωλ πξόζθαηωλ Γεληθώλ 

Ππλειεύζεωλ ηωλ κεηόρωλ ηωλ αλωηΩξω Ρξαπεδώλ θαη ηελ ππ� αξηζκ. Θ2-2997/30-3-2011 ζρεηηθΪ 

απόθαζε ηνπ ΢π. ΝηθνλνκΫαο, Αληαγωληζηηθόηεηαο & ΛαπηηιΫαο πεξΫ δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών 

Αλωλύκωλ Δηαηξηώλ. 

HITECH SNT Α.Δ. - Από 16/3/2011, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 579/11.03.2011 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο 

ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο «Π΢ΠΡΖΚΑΡΑ, ΓΗΘΡ΢Α, ΡΖΙΔΞΗΘΝΗΛΥΛΗΔΠ ΢ΤΖΙΖΠ 

ΡΔΣΛΝΙΝΓΗΑΠ Α.Δ.» πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην 

ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

VIVARTIA Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΡΑΗΟΔΗΑ - Από 24/1/2011, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 

572/23.12.2010 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, ζε ζπλΩρεηα ηεο ζρεηηθΪο απόθαζεο 

ηεο από 25εο ΝθηωβξΫνπ 2010 Έθηαθηεο ΓεληθΪο ΠπλΩιεπζεο ηωλ κεηόρωλ ηεο ΔηαηξεΫαο, νη κεηνρΩο ηεο 

εηαηξΫαο VIVARTIA Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΡΑΗΟΔΗΑ, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΓΔΛΔΟ Α.Δ. - Από 20/5/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 509/15.5.2009 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο 

ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο «ΓΔΛΔΟ Α.Δ.», πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο 

δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

FOLLI - FOLLIE Α.Β.Δ.Δ. - Από 31/12/2010, παύεη ε δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο FOLLI ? 

FOLLIE Α.Β.Δ.Δ. ζην Σ.Α., ιόγω ζπγρώλεπζεο κε απνξξόθεζΪ ηεο από ηελ εηαηξΫα ΘΑΡΑΠΡΖΚΑΡΑ 

ΑΦΝΟΝΙΝΓΖΡΥΛ ΔΗΓΥΛ Α.Δ., ζύκθωλα κε ηηο απνθΨζεηο ηωλ πξόζθαηωλ Γεληθώλ Ππλειεύζεωλ ηωλ 

κεηόρωλ ηωλ αλωηΩξω εηαηξηώλ θαη ηελ ππ� αξηζκ. Θ2-11761/30-12-2010 ζρεηηθΪ απόθαζε ηνπ ΢π. 

ΝηθνλνκΫαο, Αληαγωληζηηθόηεηαο & ΛαπηηιΫαο πεξΫ δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών Αλωλύκωλ Δηαηξηώλ. 

ELMEC SPORT Α.Β.Δ.Ρ.Δ. - Από 31/12/2010, παύεη ε δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο ELMEC 

SPORT Α.Β.Δ.Ρ.Δ. ζην Σ.Α., ιόγω ζπγρώλεπζεο κε απνξξόθεζΪ ηεο από ηελ εηαηξΫα ΘΑΡΑΠΡΖΚΑΡΑ 

ΑΦΝΟΝΙΝΓΖΡΥΛ ΔΗΓΥΛ Α.Δ., ζύκθωλα κε ηηο απνθΨζεηο ηωλ πξόζθαηωλ Γεληθώλ Ππλειεύζεωλ ηωλ 

κεηόρωλ ηωλ αλωηΩξω εηαηξηώλ θαη ηελ ππ� αξηζκ. Θ2-11762/30-12-2010 ζρεηηθΪ απόθαζε ηνπ ΢π. 

ΝηθνλνκΫαο, Αληαγωληζηηθόηεηαο & ΛαπηηιΫαο πεξΫ δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών Αλωλύκωλ Δηαηξηώλ. 

INFORMER Α.Δ. - ΓηαγξαθΪ από ην Σ.Α. - Από 2/12/2010, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 570/29.11.2010 

απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο INFORMER Α.Δ. πνπ ηεινύλ ππό 

θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΑΓΟΝΡΗΘΖ ΑΠΦΑΙΗΠΡΗΘΖ Α.Δ. - Από 12/10/2010, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 565/7.10.2010 απόθαζε 

ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΑΓΟΝΡΗΘΖ ΑΠΦΑΙΗΠΡΗΘΖ Α.Δ. πνπ ηεινύλ 

ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΔΘΓΝΠΔΗΠ Ι΢ΚΞΔΟΖ - ΓηαγξαθΪ από ην Σ.Α. - Από 1/10/2010, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 

564/29.9.2010 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΔΘΓΝΠΔΗΠ 

Ι΢ΚΞΔΟΖ Α.Δ. πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην 

ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΑΙΦΑ-ΒΖΡΑ ΒΑΠΗΙΝΞΝ΢ΙΝΠ Α.Δ. - ΓηαγξαθΪ από ην Σ.Α. - Από 1/10/2010, ζύκθωλα κε ηελ ππ' 

αξηζ. 564/29.9.2010 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΑΙΦΑ-

ΒΖΡΑ ΒΑΠΗΙΝΞΝ΢ΙΝΠ Α.Δ. πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην 

ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΥΚΔΓΑ Α.Δ.Δ.Σ. - Από 20/8/2010, θαηόπηλ ηεο ππ� αξηζ. Θ2 ? 6336/20.7.2010 ζρεηηθΪο αλαθνΫλωζεο 

ηνπ ΢π. ΝηθνλνκΫαο, Αληαγωληζηηθόηεηαο θαη ΛαπηηιΫαο πεξΫ δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών Αλωλύκωλ 

Δηαηξεηώλ, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο «ΥΚΔΓΑ Α.Δ.Δ.Σ.», πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο 

δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΠΗΛΓΘΗΝ΢ΙΑΟ ΙΝΡΕΗΘ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΡΑΗΟΗΑ ΞΙΖΟΝΦΝΟΗΑΘΥΛ Π΢ΠΡΖΚΑΡΥΛ & ΔΦΑΟΚΝΓΥΛ - 

Από 30/3/2010, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 545/24.03.2010 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο 

ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΠΗΛΓΘΗΝ΢ΙΑΟ ΙΝΡΕΗΘ ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΡΑΗΟΗΑ ΞΙΖΟΝΦΝΟΗΑΘΥΛ 

Π΢ΠΡΖΚΑΡΥΛ & ΔΦΑΟΚΝΓΥΛ, πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από 

ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

RAINBOW A.E. ΞΟΝΦΝΛΡΥΛ & ΢ΞΖΟΔΠΗΥΛ ΞΟΝΖΓΚΔΛΖΠ ΡΔΣΛΝΙΝΓΗΑΠ - Από 03/02/2010, 

ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 538/28.1.2010 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο 

ηεο εηαηξΫαο RAINBOW A.E. πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην 

ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 
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IMAKO MEDIA S.A. - Από 04/01/2010, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 535/28.12.2009 απόθαζε ηνπ Γ.Π. 

ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΗΚΑΘΝ ΚΖΛΡΗΑ Α.Δ. Κ.Κ.Δ., πνπ ηεινύλ ππό 

θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΔΡΚΑ (Α.Δ. ΡΔΣΛ. ΚΔΡΑΜΖΠ) - Από 01/10/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 524/28.9.2009 απόθαζε 

ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη (ΘΝ) & (ΞΝ) κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΔΡΚΑ Α.Δ. ΡΔΣΛ. ΚΔΡΑΜΖΠ, 

πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

MULTIRAMA Α.Δ.Β.Δ. ΡΖΙΔΞΗΘ. & ΖΙΔΘΡΟΝΛ. ΢ΙΗΘΝ΢ - Από 27/8/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 

4/520/24.8.2009 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο MULTIRAMA 

Α.Δ.Β.Δ. ΡΖΙΔΞΗΘΝΗΛ. & ΖΙΔΘΡΟΝΛ. ΢ΙΗΘΝ΢, πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, 

δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΓΟΖΓΝΟΖΠ ΚΗΘΟΝΓΔ΢ΚΑΡΑ ΑΒΔΔ - Από 23/06/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 513/18.6.2009 

απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΓΟΖΓΝΟΖΠ ΚΗΘΟΝΓΔ΢ΚΑΡΑ 

Α.Β.Δ.Δ., πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην 

Αζελώλ. 

ΔΟΓΑΠ Α.Ρ.Δ. - Από 23/06/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 513/18.6.2009 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο 

ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΔΟΓΑΠ Α.Ρ.Δ., πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο 

δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

Σ. ΟΝΘΑΠ ΑΒΔΔ - Από 18/3/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 8/503/13.3.2009 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο 

ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη (ΘΝ) & (ΞΝ) κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο Σ. ΟΝΘΑΠ Α.Β.Δ.Δ., πνπ ηεινύλ ππό 

θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΡΔΟΛΑ Α.Δ. - Από 24/12/2008, παύεη ε δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο «ΡΔΟΛΑ Α.Δ.» ζην 

Σ.Α., ιόγω ζπγρώλεπζεο κε απνξξόθεζε από ηελ εηαηξΫα «ΓΔΘ Α.Δ. Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ, ΑΘΗΛΖΡΥΛ, 

ΘΑΡΑΠΘΔ΢ΥΛ», ζύκθωλα κε ηηο απνθΨζεηο ηωλ πξόζθαηωλ Γεληθώλ Ππλειεύζεωλ ηωλ κεηόρωλ ηωλ 

αλωηΩξω εηαηξηώλ θαη ηελ ππ� αξηζκ. Θ2-15458/23-12-2008 ζρεηηθΪ απόθαζε ηνπ ΢π. ΑλΨπηπμεο πεξΫ 

δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών Αλωλύκωλ Δηαηξηώλ. 

ΔΙΙΑΡΔΜ Π΢ΛΘΔΡΗΘΔΠ ΗΛΔΠ Α.Δ. - Από 13/2/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 500/11.2.2009 

απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο "ΔΙΙΑΡΔΜ Π΢ΛΘΔΡΗΘΔΠ ΗΛΔΠ 

Α.Δ.", πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην 

Αζελώλ. 

ΞΔΗΟΑΗΥΠ ΣΟΖΚ/ΘΔΠ ΚΗΠΘΥΠΔΗΠ - Από 27/1/2009, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 3/498/23.1.2009 

απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΞΔΗΟΑΗΥΠ ΣΟΖΚΑΡΝΓΝΡΗΘΔΠ 

ΚΗΠΘΥΠΔΗΠ Α.Δ., πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην 

ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

EVEREST Α.Δ. - Από 2/12/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 3/492/27.11.2008 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο 

ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο EVEREST Α.Δ. Π΢ΚΚΔΡΝΣΥΛ ΘΑΗ ΔΞΔΛΓ΢ΠΔΥΛ, πνπ 

ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

GLOBAL ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΑ ΘΔΦΑΙΑΗΑ ΛΔΑΠ Δ΢ΟΥΞΖΠ Α.Δ.Δ.Σ. - ΓηαγξαθΪ - Από 6/11/2008, παύεη ε 

δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο GLOBAL ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΑ ΘΔΦΑΙΑΗΑ ΛΔΑΠ Δ΢ΟΥΞΖΠ Α.Δ.Δ.Σ. ζην 

Σ.Α., ιόγω ζπγρώλεπζεο κε απνξξόθεζε από ηελ εηαηξΫα ΓΗΑΠ Α.Δ.Δ.Σ., ζύκθωλα κε ηηο απνθΨζεηο ηωλ 

πξόζθαηωλ Γεληθώλ Ππλειεύζεωλ ηωλ κεηόρωλ ηωλ αλωηΩξω εηαηξηώλ θαη ηελ ππ’ αξηζκ. Θ2-11569/5-

11-2008 ζρεηηθΪ απόθαζε ηνπ ΢π. ΑλΨπηπμεο πεξΫ δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών Αλωλύκωλ Δηαηξηώλ. 

UNISYSTEMS Π΢ΠΡΖΚΑΡΑ ΞΙΖΟΝΦΝΟΗΘΖΠ Α.Δ.Δ. - Από 4/11/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 

490/31.10.2008 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο «UNISYSTEMS 

Π΢ΠΡΖΚΑΡΑ ΞΙΖΟΝΦΝΟΗΘΖΠ A.E.», πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, 

δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

KEGO Α.Δ. - Από 3/11/2008, παύεη ε δηαπξαγκΨηεπζε ηωλ κεηνρώλ ηεο εηαηξΫαο KEGO Α.Δ. ζην Σ.Α., 

ιόγω ζπγρώλεπζεο κε απνξξόθεζε από ηελ εηαηξΫα ΛΖΟΔ΢Π ΗΣΘ΢ΝΘΑΙΙΗΔΟΓΔΗΔΠ Α.Δ., ζύκθωλα κε ηηο 

απνθΨζεηο ηωλ πξόζθαηωλ Γεληθώλ Ππλειεύζεωλ ηωλ κεηόρωλ ηωλ αλωηΩξω εηαηξηώλ θαη ηελ ππ� 

αξηζκ. Θ2-13479/31-10-2008 ζρεηηθΪ απόθαζε ηνπ ΢π. ΑλΨπηπμεο πεξΫ δηαγξαθΪο ηεο από ην Κεηξών 

Αλωλύκωλ Δηαηξηώλ. 

ΛΔΝΣΖΚΗΘΖ Ι.Β. ΙΑ΢ΟΔΛΡΗΑΓΖΠ Α.Β.Δ.Δ. - Από 27/10/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ� αξηζ. 

10/489/23.10.2008 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο 

«ΛΔΝΣΖΚΗΘΖ ΑΛΥΛ΢ΚΝΠ ΒΗΝΚΖΣΑΛΗΘΖ ΘΑΗ ΔΚΞΝΟΗΘΖ ΔΡΑΗΟΔΗΑ», πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο 

αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΞΝ΢ΙΗΑΓΖΠ & Π΢ΛΔΟΓΑΡΔΠ Α.Δ.Β.Δ. - Από 17/9/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ’ αξηζ. 484/16.9.2008 

απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΞΝ΢ΙΗΑΓΖΠ & Π΢ΛΔΟΓΑΡΔΠ 

Α.Δ.Β.Δ., πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην 

Αζελώλ. 

ΑΘΡΗΒ ΔΞΔΛΓ΢ΡΗΘΖ Α.Δ.Δ.Σ. - Από 28/5/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 472/23.5.2008 απόθαζε 
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ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο. 

COSMOTE ΘΗΛΖΡΔΠ ΡΖΙΔΞΗΘΝΗΛΥΛΗΔΠ Α.Δ. - Από 20/5/2008 ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 

471/16.5.2008 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο. 

"Ζ ΔΘΛΗΘΖ" (ΔΙΙ. ΔΡΑΗΟΗΑ ΓΔΛ. ΑΠΦΑΙΔΗΥΛ) - Από 11/2/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ' αξηζ. 

462/7.2.2008 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο «"Ζ ΔΘΛΗΘΖ" 

(Α.Δ. ΔΙΙ. ΔΡΑΗΟΗΑ ΓΔΛ. ΑΠΦΑΙΔΗΥΛ)», πνπ ηεινύλ ππό θαζεζηώο αλαζηνιΪο δηαπξαγκΨηεπζεο, 

δηαγξΨθνληαη από ην ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ. 

ΔΙΑΦΠ - UNILEVER Α.Δ. - ΓηαγξαθΪ κεηνρώλ από ην ΝΑΠΖΠ - Από 14/1/2008, ζύκθωλα κε ηελ ππ' 

αξηζ. 460/10.1.2008 απόθαζε ηνπ Γ.Π. ηεο ΔπηηξνπΪο ΘεθαιαηαγνξΨο, νη κεηνρΩο ηεο εηαηξΫαο ΔΙΑΦΠ - 

UNILEVER ΑΛΥΛ΢ΚΖ ΔΚΞΝΟΗΘΖ & ΒΗΝΚΖΣΑΛΗΘΖ ΔΡΑΗΟΔΗΑ ΡΟΝΦΗΚΥΛ, δηαγξΨθνληαη από ην 

ΣξεκαηηζηΪξην Αζελώλ 

 

 

΢πκπεξαζκαηηθά θαη ζχκθσλα κε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία κπνξνχκε λα πνχκε 

φηη πνιιέο εηαηξίεο έρνπλ εηζέξζεη ζε «θαζεζηψο επηηήξεζεο» , «θαζεζηψο 

αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο» θαη «δηαγξαθήο» ηα ηειεπηαία ρξφληα ελ κέζσ 

νηθνλνκηθήο θξίζεο. Υαξαθηεξηζηηθά κπνξνχκε λα αλαθέξνπκε φηη: 

 

 Οη εηαηξίεο πνπ βξίζθνληαη ζε επηηήξεζε έρνπλ απμεζεί πνιχ ηα 

ηειεπηαία δπν ρξφληα. Έρνληαο 3 εηαηξίεο ζε επηηήξεζε ην 2008, 6 

εηαηξίεο ην 2009, 6 εηαηξίεο ην 2010 θαη 2 εηαηξίεο ην 2011 (κέρξη ηηο 

22/2/2011). Απηφο ν αξηζκφο έρεη απμεζεί αξθεηά αλ αλαινγηζηνχκε φηη 

ην 2003 είρακε κφλν 2 εηαηξίεο ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο θαη ην 2006 

κφιηο 4 εηαηξίεο. 

 Οη εηαηξίεο πνπ βξίζθνληαη ζε αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο έρνπλ απμεζεί 

επίζεο πνιχ ηα ηειεπηαία δπν ρξφληα.  Έρνληαο 5 εηαηξίεο ζε θαζεζηψο 

«αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο» ην 2008, 5 εηαηξίεο ην 2009, 6 εηαηξίεο ην 

2010, 4 εηαηξίεο ην 2011 (κέρξη ηηο 1/3/2011). ΢ε απηφ ην θαζεζηψο 

αλαζηνιήο ππάξρεη κεγάιε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ εηαηξηψλ αλ 

αλαινγηζηνχκε φηη ην 1999 κέρξη ην 2007 ππήξραλ κφλν 2 εηαηξίεο ζε 

θαζεζηψο αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο. 

 Σέινο κεγάινο είλαη θαη ν αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ έρνπλ δηαγξαθεί απφ 

ην ρξεκαηηζηήξην αμηψλ Αζελψλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνπκε φηη απφ ην 

2008 κέρξη ζήκεξα έρνπλ δηαγξαθεί 36 εηαηξίεο ελψ απφ ην 2001 κέρξη ην 

2008 49. Απηή ε δηαθνξά είλαη κεγάιε αλ ζθεθηνχκε φηη κέζα ζε επηά 

ρξφληα δηαγξάθεζαλ 49 εηαηξίεο ελψ ηα ηειεπηαία ρξφληα κέζα ζε 

δηάζηεκα νπζηαζηηθά δπν ρξφλσλ 36 εηαηξίεο. Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη 

10 εηαηξίεο δηαγξάθεθαλ απφ ην ρξεκαηηζηήξην ην 2008, 10 εηαηξίεο ην 

2009, 9 εηαηξίεο ην 2010 θαη 3 εηαηξίεο ην 2011 (κέρξη 2/5/2011). 
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3.1.3. Ο Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 
 

    Έλαο επηπιένλ παξάγνληαο πνπ δείρλεη πφζν επεξέαζε θαη επεξεάδεη αθφκα 

ε νηθνλνκηθή θξίζε ην ρξεκαηηζηήξην είλαη ε πνξεία ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ. 

Ο γεληθφο δείθηεο ηηκψλ εκθαλίδεη ζεκαληηθέο απψιεηεο κε ηελ πάξνδν ησλ 

ρξφλσλ θαη ζε ζχγθξηζε πάληα κε ηηο ηηκέο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ πξν 

θξίζεο. Υαξαθηεξηζηηθά αλαθέξνπκε ηηο θαηψηεξεο θαη ηηο αλψηεξεο ηηκέο ηνπ 

γεληθνχ δείθηε ηηκψλ απφ ην 2006 έσο ην 2011 (17/5/2011) : 

 

 

Έηνο 2006 

 

Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 

 

Καηώηεξε ηηκή Αλώηεξε ηηκή 

3,362.24 4,404.44 

 

 

 

Έηνο 2007 

 

Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 

 

Καηώηεξε ηηκή Αλώηεξε ηηκή 

4,245.16 5,346.04 

 

 

Έηνο 2008 

 

Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 

 

Καηώηεξε ηηκή Αλώηεξε ηηκή 

1,626.64 5,207.44 

 

Έηνο 2009 

 

Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 

 

Καηώηεξε ηηκή Αλώηεξε ηηκή 

1,457.83 2,932.45 
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Έηνο 2010 

 

Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 

 

Καηώηεξε ηηκή Αλώηεξε ηηκή 

1,383.01 2,366.82 

 

 

Έηνο 2011 (έσο 17/5/2011) 

 

Γεληθόο Γείθηεο Σηκώλ 

 

Καηώηεξε ηηκή Αλώηεξε ηηκή 

1,318.69 1,747.17 

 

΋πσο κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε απφ ηα ζηνηρεία ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ησλ παξαπάλσ πηλάθσλ γίλεηαη ζαθέο φηη ππάξρεη εκθαλήο πηψζε ηνπ γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηφζν πξνο ηελ θαηψηεξε φζν θαη πξνο ηελ αλψηεξε ηηκή ηνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, κε εμαίξεζε ην 2007 φπνπ ν γεληθφο δείθηεο παξνπζηάδεη αχμεζε 

ηφζν ηεο θαηψηεξεο φζν θαη ηεο αλψηεξεο ηηκήο ηνπ ζε ζχγθξηζε κε ην 2006, 

φια ηα επφκελα ρξφληα πνπ ηα ζεκάδηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη πην νξαηά 

ζηελ Διιάδα, ππάξρεη ζηαδηαθή πηψζε ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ. Απηφ 

θαίλεηαη θαζαξά αλ δεη θάπνηνο ηελ κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ην 2008 

ζε ζχγθξηζε κε ην 2007 φπνπ έρνπκε κηα κεγάιε πηψζε ηφζν ηεο θαηψηεξεο 

ηηκήο φζν θαη ηεο αλψηεξεο ηηκήο. Απφ φια απηά γίλεηαη ζαθέο φηη ε 

νηθνλνκηθή θξίζε έρεη άκεζν αληίθηππν ζην ρξεκαηηζηήξην. 
   
 

    Μέζα ζε κία ηξηεηία ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην έραζε 141,455 δηζ. επξψ ζε 

επίπεδν θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ηα ηέιε ηνπ 2007, ζρεδφλ ζηηο αξρέο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ε απνηίκεζε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ήηαλ ζηα 196,390 δηζ. επξψ, ελψ ζηα ηέιε ηνπ 2010 ε ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο έρεη ππνρσξήζεη ζηα 54,935 δηζ. επξψ.   Ζ 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ην 2010 κεηψζεθε θαηά 29,037 δηζ. 

επξψ θαη ζηελ ηειεπηαία ζπλεδξίαζε ηνπ 2010 δηακνξθψζεθε ζηα 54,935 δηζ. 

επξψ, έλαληη 83,972 δηζ. πνπ ήηαλ ζηα ηέιε ηνπ 2009. Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ 

ΥΑ βξίζθεηαη ζε ηζηνξηθά ρακειά επίπεδα ζε ζρέζε ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο παξά 

ηελ ζεκαληηθή πηψζε ηνπ ΑΔΠ ηελ ηειεπηαία δηεηία. Ο δείθηεο 

Κεθαιαηνπνίεζεο πξνο ΑΔΠ έρεη ππνρσξήζεη ζην 25% πεξίπνπ ελψ είρε 

θηάζεη ζην 150% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1999. ΋κσο , ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην δε θαίλεηαη λα είλαη ππνηηκεκέλν ζε φξνπο P/E ιφγσ ηεο 

ζεκαληηθήο ππνρψξεζεο ησλ θεξδψλ ησλ εηζεγκέλσλ.  
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΢ηελ Διιάδα ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία αλέξρεηαη κφιηο ζην 25% ηνπ 

παξαγφκελνπ πινχηνπ ηεο Υψξαο φηαλ ζηηο Δπξσπατθέο Αγνξέο πξνζεγγίδεη ην 

70%. ΢ηε κείσζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ζεκαληηθφ ξφιν έρνπλ παίμεη θαη νη ξεπζηνπνηήζεηο ειιεληθψλ ηίηισλ απφ μέλα 

ραξηνθπιάθηα, ξεπζηνπνηήζεηο πνπ ππνινγίδνληαη γχξσ ζηα 2 δηα. επξψ. Αμίδεη 

λα ζεκεησζεί φηη πξψηε ζε θεθαιαηνπνίεζε κεηνρή κέζα ζηε ρξνληά πνπ 

πέξαζε ήηαλ ε Coca - Cola, ελψ ε δεχηεξε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε αλήθεη 

ζηελ Δζληθή Σξάπεδα. Μεγάιε ππνρψξεζε θαηέγξαςε ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ κε ηηο εηζεγκέλεο ηξάπεδεο λα απνηηκψληαη κφιηο ζηα 

18,472 δηο. επξψ. ΢χκθσλα κε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο αλαιπηέο, νη κεηνρέο 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, θηλνχληαη ζε φξηα πξσηνθαλνχο απαμίσζεο, φπσο 

δείρλεη ε κεγάιε πηψζε ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ην 2010, αιιά θπξίσο ε 

ξαγδαία ππνρψξεζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. 

Θεσξεηηθά θάπνηνο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη φιεο ηηο εηζεγκέλεο 

ηξαπεδηθέο κεηνρέο κφιηο κε 18 δηζ. επξψ!. Σφζε είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζηα ηέιε ηνπ 2010. 

Οη 20 κεηνρέο κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε είλαη νη εμήο: Coca-Cola 3Δ 

(7,088 δηζ.), Δζληθή (5,784 δηζ), ΟΠΑΠ(4,127 δηζ), ΟΣΔ (3,004 δηζ), 

ΓΔΖ(2,491 δηζ.), Κχπξνπ (2,308 δηζ.), Alpha Bank(2,030 δηζ), Eurobank (2,019 

δηζ), ΔΛΠΔ(1.791 δηζ.), Σηηάλ(1,332 δηζ.), Πεηξαηψο(1,227 δηζ.), Motor 

Oil(830,872 εθαη.), Βηνράιθν(807,870 εθαη.), Emporiki(799,077 εθαη.), 

Atebank(670,029 εθαη.), Jumbo(641,915 εθαη.), ΚΑΔ(622,092 εθαη.), Folli 

Follie (605,893 εθαη.), Μπηηιελαίνο(517,071) θαη Μέηθα (489,375 εθαη.) 

 

 

3.1.4. Δηζεγκέλεο εηαηξίεο 

 
    Πεξηζζφηεξεο απφ 150 εηαηξείεο έρνπλ απνρσξήζεη απφ ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην απφ ην 1999 έσο θαη ζήκεξα, ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ 2009 ηεο 

Έλσζεο Δηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. ΢ηελ πεξίνδν πνπ θαιχπηνπλ ηα ζηνηρεία, απφ 

ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απνρψξεζαλ γηα δηάθνξνπο ιφγνπο 149 εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο απφ ην 1999. Δάλ πξνζηεζνχλ θαη νη ελλέα εηαηξείεο πνπ απνρψξεζαλ 

ην 2010, ν αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ πνπ εγθαηέιεηςαλ ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην αλεβαίλεη ζηηο 158. Οη ελλέα εηαηξείεο, πνπ δηαγξάθεθαλ ην 

2010 απφ ην «ηακπιφ» ηνπ ΥΑ είλαη: ΗΜΑΚΟ (4/1/2010), Rainbow (3/2/2010), 

Singular Logic (30/3/2010), ΩΜΔΓΑ ΑΔΔΥ(20/8/2010, Μπελξνπκπή 

(7/9/2010), ΑΒ Βαζηιφπνπινο (1/10/2010), Δθδφζεηο Λπκπέξε (1/10/2010), 

Αγξνηηθή Αζθαιηζηηθή (12/10/2010) θαη Informer (2/12/2010).  

Σν 2009 απνρψξεζαλ νθηψ εηζεγκέλεο (Πεηξαηψο Leasing, ΔΛΛΑΣΔΞ, Ρφθαο, 

Γελέξ, Δξγάο, Γξεγφξεο Μηθξνγεχκαηα, Multirama θαη ΔΣΜΑ), ελψ ην 2008 

δηαγξάθεζαλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην 12 εηαηξείεο (Διαΐο, Δζληθή Αζθαιεηψλ, 
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Cosmote, Active επελδπηηθή, Πνπιηάδεο Νενρεκηθή, Kego, Unisystems, 

Everest, Σέξλα, Blue Star θαη Αιιαηίλε).  

΢χκθσλα κε παιηφηεξε έξεπλα ηεο Έλσζεο Δηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, ην 1999 θαη 

ην 2000, ηηο ρξνληέο ηνπ ρξεκαηηζηεξηαθνχ «παξνμπζκνχ», εηζήρζεζαλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ 90 εηαηξίεο, απφ ηηο νπνίεο νη 69 εηαηξείεο 

δηαπξαγκαηεχνληαη αθφκε ζην Υξεκαηηζηήξην θαη έρνπλ απνρσξήζεη νη 21, γηα 

δηάθνξνπο ιφγνπο.  

Άιιε κηα ρξνληά νξφζεκν ήηαλ ην 2006 θαηά ηελ νπνία απνξξνθήζεθαλ, 

απνρψξεζαλ ή δηαγξάθεθαλ 41 εηαηξείεο. Ζ πιεηνςεθία ησλ εηαηξεηψλ αλήθεη 

ζηηο πξψηεο δχν θαηεγνξίεο ησλ ζπγρσλεχζεσλ ή εμαγνξψλ ελψ νη ππφινηπεο 

δηαγξαθέο αθνξνχλ πνιιέο εηαηξείεο κε ρξνλίδνπζεο παζνγέλεηεο, νη νπνίεο 

απνηεινχζαλ πεξηπηψζεηο πνπ έπξεπε λα είραλ δηαγξαθεί πξν πνιινχ.  

΢χκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηνπ Υξεκαηηζηήξηνπ, απφ ην 2004 κέρξη ζήκεξα 37 

εηαηξείεο απνζχξζεθαλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην ιφγσ ζπγρψλεπζεο, 15 ιφγσ 

δεκφζηαο πξφηαζεο θαη 42 δηεγξάθεζαλ απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

ιφγσ πνιπεηνχο απνπζίαο απφ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο αθνχ είραλ 

ζνβαξά νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ην 2011 νη εηζεγκέλεο εηαηξίεο ζην ρξεκαηηζηήξην 

αμηψλ Αζελψλ , ζε φινπο ηνπο θιάδνπο , αλέξρνληαη ζε 196. 
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3.2. Οη Σξαπεδηθέο Δμαγνξέο θαη ΢πγρωλεύζεηο  ζηε Γηεζλή θαη     

        Διιεληθή Οηθνλνκία 

 

    Οη ζπλερείο κεηαβνιέο ζην δηεζλέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ έδσζαλ 

ψζεζε ζηελ εμέιημε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Με ηελ θαζηέξσζε ησλ 

ειεχζεξα θπκαηλφκελσλ ηζνηηκηψλ δηεπξχλζεθε ε ζπκκεηνρή ησλ ηξαπεδψλ ζηηο 

αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο. Με ηελ απμαλφκελε αιιειεμάξηεζε ησλ 

ρξεκαηαγνξψλ νη επηρεηξήζεηο απεπζχλζεθαλ ζηε δηεζλή ρξεκαηαγνξά γηα 

κεγάιεο επελδχζεηο γηα ηηο νπνίεο δελ επαξθνχζε ε εγρψξηα αγνξά. ΋ζνλ αθνξά 

ηελ ειιεληθή ηξαπεδηθή αγνξά ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη ζηε Ληαληθή 

Σξαπεδηθή (Retail Banking). Απηφ θαηαδεηθλχεηαη θαη απφ ην γεγνλφο φηη νη 

πεξηζζφηεξεο λέεο ηξάπεδεο πνπ μεθηλνχλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο ζηελ Διιεληθή 

επηθξάηεηα έρνπλ πξσηαξρηθφ ζηφρν ηελ πξνζθνξά πξντφλησλ ηνπ Retail 

Banking θαη πνιχ αξγφηεξα επεθηείλνληαη ζηαδηαθά θαη ζηελ Δπηρεηξεκαηηθή 

Σξαπεδηθή (Corporate Banking). 

    Οη ππνζηεξηθηέο ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη ησλ εμαγνξψλ ηζρπξίδνληαη φηη κέζσ 

απηψλ απμάλεη ην κέγεζνο ησλ ηξαπεδψλ, νξζνινγηθνπνηείηαη ε παξαγσγηθή 

ηνπο δηαδηθαζία θαη εθθαζαξίδεηαη ν θιάδνο απφ αλαπνηειεζκαηηθά ηδξχκαηα, 

κε ηειηθφ απνηέιεζκα ηε βειηίσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο. Οη ζπγρσλεχζεηο 

ζεσξνχληαη έλα ζεκαληηθφ κέζν γηα λα επηηεπρζνχλ ιεηηνπξγηθέο 

ζπγρξνληζκέλεο πξνζπάζεηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο. Δάλ ππάξρνπλ νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο, αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηεο ηξάπεδαο δελ ζα ζπλνδεπηεί απφ ηζφπνζε 

πνζνζηηαία αχμεζε ζην θφζηνο παξαγσγήο, θαηλφκελν πνπ κπνξεί λα απνδνζεί 

ζηε θαιχηεξε θαηαλνκή ησλ έξγσλ, ζηελ εμεηδίθεπζε, θαζψο θαη ζηε 

κεγαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ θηλδχλνπ, θαζψο απμάλεη ν αξηζκφο ησλ 

δαλείσλ. 

Οη ζπληεξεηηθνί ζεσξνχλ φηη κέζσ ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ εληζρχεηαη 

ν έιεγρνο ηεο αγνξάο θαη ε κνλνπσιηαθή δχλακε ησλ ηξαπεδψλ κε απνηέιεζκα 

νη πειάηεο ησλ λέσλ κεγάισλ ηξαπεδψλ λα ρξεψλνληαη ηειηθά ζρεηηθά 

πςειφηεξεο ηηκέο γηα ηα ηξαπεδηθά πξντφληα θαη ππεξεζίεο. Δμάιινπ νη 

εμαγνξέο θαη νη ζπγρσλεχζεηο κπνξεί λα έρνπλ σο θχξηα επηδίσμε ηε βειηίσζε 

ησλ ζπκθεξφλησλ φρη ησλ ηδηνθηεηψλ-κεηφρσλ, αιιά ησλ δηεπζπλφλησλ ζηηο 

ηξάπεδεο, νη νπνίνη γηα πνιινχο ιφγνπο εμαζθαιίδνπλ θαιχηεξεο θαη 

αζθαιέζηεξεο απνιαβέο φηαλ δηνηθνχλ κεγάιεο παξά κηθξέο ηξάπεδεο. 
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3.2.1. Δμαγνξά θαη ζπγρώλεπζε 
 

    Οη εμειίμεηο ζην δηεζλέο ηξαπεδηθφ ΢χζηεκα ηελ ηειεπηαία δεθαεηία, ζηα 

πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ηεο νηθνλνκίαο, έδσζαλ ψζεζε γηα λα 

ζεκεησζνχλ αμηνζεκείσηεο αιιαγέο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ, κε 

ζεκαληηθφηεξεο ηελ απειεπζέξσζε ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ θαη ηελ ελνπνίεζε 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. Ηδηαίηεξα ζηνλ ρψξν ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, 

νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ κηα ζεηξά απφ πξνθιήζεηο θαη  αιιαγέο κε ηα λέα 

δεδνκέλα ηεο Ο.Ν.Δ. θαη ηνπ ΔΤΡΩ, αιιαγέο πνπ έρνπλ ηδηαίηεξα κεγάιν 

θφζηνο θαη δεκηνπξγνχλ ηδηαίηεξα έληνλεο αληαγσληζηηθέο ζπλζήθεο. 

Οη εμειίμεηο ππνρξεψλνπλ ηηο ηξάπεδεο λα πξνβνχλ ζε αλαδηάξζξσζε ηεο 

επηρεηξεκαηηθήο ηνπο δνκήο θαη ζε επαλεμέηαζε ηεο ζηξαηεγηθήο ηνπο, κε 

αμηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη  θάζκαηνο θαη κείσζε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ ηνπο θφζηνπο. Ζ θπξίαξρε ηάζε, πνπ ππάξρεη, είλαη νη εμαγνξέο 

θαη ζπγρσλεχζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία κεγάισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νκίισλ, 

έηνηκσλ λα αληαγσληζζνχλ απνηειεζκαηηθά ζε δηεζλέο επίπεδν. ΢ηφρνο είλαη ε 

απφθηεζε ηζρπξήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, ηα κεγάια δίθηπα, ε ηθαλφηεηα 

πξνζθνξάο παθέησλ πξντφλησλ ζε ειθπζηηθέο ηηκέο. 

Έλα απφ ηα θαηλφκελα ηεο Διιεληθήο Αγνξάο είλαη φηη ε ζπγρψλεπζε ή θαη 

απιψο ε θεκνινγία κηαο ζπγρψλεπζεο λα ζπλεπάγεηαη ζπρλά κηα απμεκέλε 

ηηκή ζην Υ.Α.Α. γηα ηηο κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ πνπ εκπιέθνληαη ζηελ 

ζπγρψλεπζε. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη ζπγρσλεχζεηο ζεσξνχληαη ζαλ 

δπλακσηηθφ ή παλάθεηα πνπ ελεξγεί θαηαιπηηθά ζηε ιεηηνπξγία κηαο ηξάπεδαο, 

αιιά απηφ δελ είλαη πάληνηε αιεζέο. Σα απνηειέζκαηα ησλ ζπλδπαζκέλσλ 

δξαζηεξηνηήησλ δχν ή πεξηζζνηέξσλ ηξαπεδψλ δελ παξάγνπλ πάληνηε ηα 

ζεσξεηηθά θέξδε θαη ηελ ππεξαμία πνπ κπνξεί λα αλακέλνληαη θαη λα 

πξνζδνθνχλ απηέο. 

΢ηφρνο ησλ ζπγρσλεχζεσλ είλαη ε δεκηνπξγία πξνζηηζέκελεο αμίαο ζην λέν 

νξγαληζκφ. Ζ καζεκαηηθή ζρέζε κηαο θαιήο ζπγρψλεπζεο νξίδεη φηη «έλα θαη 

έλα πξέπεη λα θάλνπλ ηξία», δειαδή ηε δεκηνπξγία αμίαο κεγαιχηεξεο απφ ην 

άζξνηζκα ηεο αμίαο ησλ επηκέξνπο εηαηξηψλ. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί αλ «έλα θαη 

έλα θάλνπλ δχν», πξφθεηηαη απιά γηα πξφζζεζε ησλ πξνζδνθηψλ θαη ησλ 

πξνζέζεσλ, αιιά φρη επίηεπμε επηζπκεηνχ απνηειέζκαηνο, νδεγψληαο 

ελδερνκέλσο θαη ζε δεκηνπξγία αξλεηηθψλ απνηειεζκάησλ. 

    Οη εμαγνξέο αθνξνχλ ζηε κεηαβίβαζε ηνπ ζπλφινπ ή πιεηνςεθηθνχ κέξνπο 

ηεο  ηδηνθηεζίαο κηαο επηρείξεζεο (εμαγνξαδφκελε) ζε κηα άιιε 

(εμαγνξάδνπζα), πνπ θαηαβάιιεη ην αληίζηνηρν αληίηηκν. Ζ κεηαβίβαζε γίλεηαη 

ζπλήζσο κε θαηαβνιή κεηξεηψλ ή κε αγνξά θαη αληαιιαγή κεηνρψλ, κέζσ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο, αθφκα θαη ε απφθηεζε κεηνςεθηθνχ 

παθέηνπ κεηνρψλ ή αλάινγνπ πνζνζηνχ  επί  ηεο ζπλνιηθήο ηδηνθηεζίαο, κπνξεί 

λα εμαζθαιίδεη ζηελ εμαγνξάδνπζα   ηξάπεδα νπζηαζηηθφ έιεγρν, εάλ κε ηε 

κεηαβίβαζε κπνξεί λα επεξεάζεη θξίζηκεο επηινγέο ηεο Γηνίθεζεο θαη ηεο 
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ζηξαηεγηθήο ηεο εμαγνξαδφκελεο, ή εάλ ηα ινηπά κεξίδηα   ηδηνθηεζίαο απηήο 

ηεο επηρείξεζεο είλαη θαηαθεξκαηηζκέλα. Οη εμαγνξέο νκαδνπνηνχληαη θαη 

αμηνινγνχληαη ζπλήζσο κε βάζε ηα αθφινπζα θξηηήξηα : 

 

Α)   Δίδνο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο. Δάλ ε εμαγνξαδφκελε ηξάπεδα αλήθεη ζην  

δεκφζην  ηνκέα  θαη αγνξάδεηαη απφ  ηδησηηθή  ηξάπεδα,  έρνπκε παξάιιεια κε 

ηελ εμαγνξά, ηε ιεγφκελε ηδηωηηθνπνίεζε. 

 

Β)   Πξνέιεπζε εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο. Ζ εμαγνξάδνπζα κπνξεί λα είλαη 

μέλε, πνιπεζληθή ή εδξεχνπζα ζε άιιε ρψξα, ή εγρψξηα ηξάπεδα. 

 

Γ) Οηθνλνκηθνί θαη επηρεηξεκαηηθνί ζηφρνη ηεο εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο. 

Σέηνηνη ζηφρνη κπνξεί λα είλαη : 

 

 ακπληηθή ή επηζεηηθή πξνζπάζεηα πξνζαξκνγήο ζηνλ αληαγσληζκφ 

 αχμεζε κεγέζνπο γηα πην απνδνηηθή ιεηηνπξγία 

 απνξξφθεζε αληαγσληζηψλ 

 ελίζρπζε ηεο ζέζεο ηεο ζηελ αγνξά 

 αμηνπνίεζε ζπκπιεξσκαηηθφηεηαο δξαζηεξηνηήησλ 

 πξννπηηθή ζπγρψλεπζεο θαη νινθιεξσκέλεο αλάπηπμεο 

 ζπληνληζκέλε αλάπηπμε δξαζηεξηνηήησλ κε ηε κνξθή νκίινπ εηαηξεηψλ 

 αλάπηπμε θαη επηθεξδήο κεηαπψιεζε ηεο εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο 

 επηιεθηηθή ζπξξίθλσζε ή θιείζηκν εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο 

 είζνδνο ζε λέα αγνξά /ρψξα, πεξηνρή 

 δηαθνξνπνίεζε πξντφλησλ - ππεξεζηψλ θ.α. 

    Σπγρώλεπζε γίλεηαη φηαλ δχν ή πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο εμαθαλίδνληαη γηα λα 

παξαρσξήζνπλ ηε ζέζε ηνπο ζε κηα θαηλνχξηα ηξάπεδα. Δίλαη επνκέλσο ε 

ζπλέλσζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ ηξαπεδψλ ζε κία λέα ηξάπεδα. ΢πγρψλεπζε 

ιακβάλεη ρψξα φηαλ κηα ηξάπεδα ή επηρείξεζε γεληθφηεξα, αγνξάδεη κηα άιιε 

(ή θαη πεξηζζφηεξεο) θαη  ηελ απνξξνθά ζε κηα εληαία επηρεηξεζηαθή δνκή, 

ζπλήζσο δηαηεξψληαο ηελ αξρηθή εηαηξηθή ηαπηφηεηα ηεο εμαγνξάδνπζαο 

ηξάπεδαο. 

 

΢ηε πξάμε ε ζπγρψλεπζε εθθξάδεηαη. κε ηα δχν αθφινπζα βήκαηα: 

 

1. Δθθαζάξηζε φισλ ησλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο ζπγρσλεχνληαη. 

 

2. Αληαιιαγή  ησλ  ηίηισλ  ησλ  παιαηψλ  ηξαπεδψλ κε κεηνρέο  ηεο λέαο 

        Σξάπεδαο. 
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Ο ηξφπνο θαη ε κνξθή ζπλέλσζεο δχν ηξαπεδψλ, εμαξηψληαη απφ ηνπο ηξεηο 

παξαθάησ παξάγνληεο:  

 

 Σελ απνηίκεζε ηεο πεξηνπζίαο θάζε κηαο απφ ηηο εκπιεθφκελεο ηξάπεδεο. 

 Σα λνκηθά δεηήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ. Οη λνκηθνί ζχκβνπινη φισλ ησλ 

εκπιεθνκέλσλ ησλ ηξαπεδψλ ζα πξέπεη λα ζπκκεηέρνπλ ζηε ζπκθσλία 

ζπλέλσζεο, πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί φηη φινη νη κέηνρνη ησλ 

εκπιεθνκέλσλ ηξαπεδψλ ζα ηχρνπλ δίθαηα θαη ακεξφιεπηε κεηαρείξηζε. 

 Σε ινγηζηηθή απεηθφληζε ηεο δηαδηθαζίαο ηεο ζπλέλσζεο. 

 

Οη ζπγρσλεχζεηο αληηζηνηρνχλ ζε δηαθνξεηηθέο κνξθέο επηρεηξεζηαθήο 

νινθιήξσζεο. Έηζη ε επηρεηξεζηαθή νινθιήξσζε κπνξεί λα είλαη θάζεηε, 

νξηδφληηα ή ζπλδπαζκφο εηεξφθιεησλ δξαζηεξηνηήησλ (ηα ιεγφκελα 

conglomerates) 

 

    Μία εμαγνξά δελ νδεγεί πάληνηε ζε ζπγρψλεπζε ηεο εμαγνξάδνπζαο κε ηελ  

εμαγνξαδφκελε ηξάπεδα. Ζ ηξαπεδηθή πξαθηηθή δείρλεη φηη εάλ ε εμαγνξά κηαο 

ηξάπεδαο, ε έληαμε θαη ν ζπληνληζκφο ηεο ζην πιαίζην ελφο επξχηεξνπ νκίινπ 

είλαη ήδε έλα ζχλζεην εγρείξεκα, ε ζπγρψλεπζε κε ηελ εμαγνξάδνπζα ηξάπεδα 

ή θαη κε άιιεο ζπγαηξηθέο ηεο είλαη αθφκα δπζθνιφηεξν θαΗ ζπάληα απνθέξεη ηα 

αλακελφκελα νθέιε, ηνπιάρηζηνλ βξαρππξφζεζκα. Ζ πινπνίεζε ηεο 

ζπγρψλεπζεο κπνξεί λα πάξεη δηαθνξεηηθέο κνξθέο ζηελ πξάμε. Μπνξεί λα 

είλαη άκεζε ή ζηαδηαθή, νιηθή ή επηιεθηηθή, νδεγψληαο αληίζηνηρα ζε νιηθή ή 

κεξηθή ζπλέλσζε κνλάδσλ, θαηαζηεκάησλ, ππεξεζηψλ, κε κεηαπψιεζε ή 

θιείζηκν άιισλ θιπ. Ζ δηαδηθαζία ηεο ιεηηνπξγηθήο ζπγρψλεπζεο, νιηθήο ή 

κεξηθήο, δελ ζπκπίπηεη απαξαίηεηα κε ηελ ηππηθή-λνκηθή δηαδηθαζία 

νινθιήξσζήο ηεο. Έηζη, νη δηάθνξεο ζπλέπεηέο ηεο, ηδίσο απηέο πνπ αθνξνχλ 

ζηελ απαζρφιεζε θαη ζηηο εξγαζηαθέο ζρέζεηο, κπνξεί λα εκθαλίδνληαη πξηλ, 

θαηά ηε δηάξθεηα ή θαη πνιχ κεηά ηελ ηππηθή νινθιήξσζε κηαο ζπγρψλεπζεο, 

θάηη πνπ έρεη ηδηαίηεξε ζεκαζία γηα ηε ξχζκηζε θαη ηελ πξνζηαζία ησλ 

αληίζηνηρσλ εξγαζηαθψλ δηθαησκάησλ. 

 

΢πλήζσο ν ζπλδπαζκφο εμαγνξάο κε ζπγρψλεπζε εμαξηάηαη.: 

 

 απφ ηε ζηξαηεγηθή θαη ηνπο ζηφρνπο ηεο εμαγνξάδνπζαο ηξάπεδαο 

 απφ ην αληηθείκελν θαη νξηζκέλα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο (ζπλαθήο δξαζηεξηφηεηα, 

ζπκπιεξσκαηηθφηεηα ιεηηνπξγηψλ,  ζπκβαηφηεηα πνιηηηζκηθψλ, 

δηνηθεηηθψλ θαη εξγαζηαθψλ δεδνκέλσλ, αιιά θαη ηεο πξνυπάξρνπζαο 

επηρεηξεζηαθήο θνπιηνχξαο) 

 απφ ηε γεληθφηεξε θνηλσληθή-νηθνλνκηθή ζπγθπξία ζηε ρψξα ή θαη 

δηεζλψο. 
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΢ε θάζε πεξίπησζε, ε ππάξρνπζα εκπεηξία γηα ηηο ζπγρσλεχζεηο αλαδεηθλχεη ηε 

δπζθνιία ηνπο θαη επηζεκαίλεη, αλάκεζα ζηηο ζπνπδαηφηεξεο πξνυπνζέζεηο 

επηηπρίαο ηνπο: 

 

 ηνλ πξνζεθηηθφ θαη ιεπηνκεξή ζρεδηαζκφ ησλ Δμαγνξψλ θαη 

΢πγρσλεχζεσλ. 

 ηε ζεκαζία ηνπ παξάγνληα «Αλζξψπηλν Γπλακηθφ» θαη εηδηθφηεξα ηεο  

επηηπρνχο έληαμήο ηνπ ζην λέν, εληαίν επηρεηξεζηαθφ θαη δηνηθεηηθφ  

πιαίζην. 

 

 

 

 

 

 

 

3.2.2. Πιενλεθηήκαηα ,  Μεηνλεθηήκαηα   θαη   Κίλδπλνη   

          Δμαγνξώλ θαη ΢πγρωλεύζεωλ      

 
 

    Ζ ONE εληείλεη  ηνλ αληαγσληζκφ ησλ ηξαπεδψλ, εληζρχεη ηε δηεζλνπνίεζή 

ηνπο, ζπκπηέδεη ηελ θεξδνθνξία ηνπο θαζνδεγεί ζε κείσζε ηνπ πιενλάδνληνο 

πξνζσπηθνχ ηνπο θαη ηνπ δαπαλεξνχ δηθηχνπ ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο. 

Δπνκέλσο, ε δεκηνπξγία ηζρπξψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νκίισλ κε ζηφρν ηελ 

επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη θάζκαηνο είλαη ν ζηξαηεγηθφο ζηφρνο. Οη  

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο είλαη ην κέζν γηα ηελ επηηπρία ηνπ ζηφρνπ απηνχ 

απνζθνπψληαο ηαπηφρξνλα ζηε δηαηήξεζε θαη αλ είλαη δπλαηφλ θαη ζηελ 

αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ ζηελ εγρψξηα θαη δηεζλή αγνξά. 

΋κσο, ην θαηλφκελν απηφ δελ νθείιεηαη κφλν ζηε λνκηζκαηηθή νινθιήξσζε. 

Πξνυπήξρε απηήο θαη αλαπηχζζεηαη ξαγδαία θαη εθηφο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 

φπσο ζηηο  ΖΠΑ, ηνλ Καλαδά, ηελ Αζία θαη ηελ ππφινηπε Δπξψπε. 
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3.2.2.1      Σα Πιενλεθηήκαηα 
 

 

    Έλα απφ ηα πξψηα δεηήκαηα πνπ αμίδεη ηδηαίηεξε ζεψξεζε ζε κηα 

πξνηεηλφκελε ηξαπεδηθή ζπγρψλεπζε είλαη λα θαζνξηζηεί ε παξαθίλεζε γηα ηελ 

ππνδεηθλπφκελε ζπλέλσζε. To γεγνλφο φηη ε ζπγρψλεπζε ζα ζπλεπάγεηαη κηα 

κεγαιχηεξε ηξάπεδα απφ φηη ε θάζε κηα απφ ηηο ζπγρσλεπκέλεο δελ απνηειεί 

απφ κφλν ηνπ ηζρπξφ ιφγν γηα λα γίλεη κηα ζπγρψλεπζε. Πξνθεηκέλνπ λα 

δηθαηνινγεζεί κηα ζπγρψλεπζε ζα πξέπεη  νπσζδήπνηε λα ππάξρνπλ 

πξνθαζνξηζκέλνη θαη εμεηδηθεπκέλνη ζθνπνί. 

 

Δπηγξακκαηηθά ζα κπνξνχζακε λα αλαθέξνπκε ηα παξαθάησ πιενλεθηήκαηα 

πνπ νδεγνχλ ζηελ εμαγνξά θαη ζπγρψλεπζε ησλ ηξαπεδψλ: 

 

 Οηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη ζθνπνχ. 

 Φνξνινγηθά νθέιε. 

 Αληηθαηάζηαζε κε απνηειεζκαηηθήο δηνίθεζεο ζην επξχ αληαγσληζηηθφ 

πεξηβάιινλ ζε ζέκαηα εμεηδίθεπζεο θαη αληηκεηψπηζε ηνπ νμπκκέλνπ 

αληαγσληζκνχ. 

 Μείσζε   ηνπ   θηλδχλνπ   κε   λέα   εξγαιεία   ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. 

 Ζ  εθκεηάιιεπζε  ηνπ  ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο  θαη απφθηεζε 

          νιηγνπσιηαθήο δχλακεο. 

 Μεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηφρσλ. 

 Γηείζδπζε ζε λέεο αγνξέο θαη εθκεηάιιεπζε απηψλ κε πεξηζζφηεξε 

            επθνιία. 

 Γεκηνπξγία  ελφο  δπλαηνχ  εκπνξηθνχ  ζήκαηνο  κε  πξνζθεξφκελεο 

ππεξεζίεο θαη πξντφληα κε αληαγσληζηηθφ θφζηνο θαη πςειή 

πξνζηηζέκελε αμία.  

 Απνηειεζκαηηθφηεξε αληηκεηψπηζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

απνδηακεζνιάβεζεο. 

 

 

 

Αλαιπηηθφηεξα ηα πιενλεθηήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο  εμαγνξέο  θαη 

ζπγρσλεχζεηο ησλ ηξαπεδψλ είλαη. ηα εμήο: 

 

 Ζ κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ (shareholder value). Οη 

εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο πξνζδίδνπλ κία δπλακηθή ζην λέν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ φκηιν πνπ απνθηά ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ 

θαη εμαζθαιίδεη ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηνπ. Απηή είλαη αθφκα 
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κεγαιχηεξε εάλ αθνινπζήζεη αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Οη 

πξνζδνθίεο απηέο δξνπλ βξαρππξφζεζκα. ΢ηαζεξή θαη καθξνπξφζεζκε 

άλνδν ηεο κεηνρήο ζα παξαηεξεζεί εάλ ν φκηινο δηεπξχλεη ηα θέξδε ηνπ 

ζηα επφκελα ρξφληα. 

 Ζ αληηκεηψπηζε ηνπ νμπλφκελνπ αληαγσληζκνχ κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ν 

φκηινο ζα πξνζθέξεη λέα θαη δηαθνξνπνηεκέλα πξντφληα πςειήο 

πνηφηεηαο θαη ζε ειθπζηηθέο ηηκέο, δειαδή κε κηθξφηεξε πξνκήζεηα θαη 

ρακειφηεξα επηηφθηα. Απηά πξνυπνζέηνπλ ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο 

ιεηηνπξγίαο θαη ηδηαίηεξα ησλ δαπαλψλ κηζζνδνζίαο ηνπ πξνζσπηθνχ. 

 

Ζ εμνηθνλφκεζε θφζηνπο κπνξεί λα αλέιζεη ζε 15% (Γπηηθή Δπξψπε θαη ΖΠΑ, 

πεγέο: Rhoades Stephen A. , 1985b , "Mergers and Acquisitions by Commercial 

Banks, 1960-1983, Clark, Jeffrey A., 1988, "Economies of Scale and Scope at 

Depository Financial Institutions) θαη ζε κεξηθέο πεξηπηψζεηο πνπ νη αγνξέο ζηηο 

νπνίεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ηα ζπγρσλεπκέλα πηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη 

παξεκθεξείο κέρξη θαη 25% (Βαιθάληα πεγή: South Eastern Europe and 

Mediterranean Emerging Market Economies Decay Studies 2000-2009 απφ ηελ 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο Α.Δ.). 

 

 Ζ απφθηεζε νιηγνπσιηαθήο δχλακεο απμάλεη ηα θέξδε ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Οη ηξάπεδεο δηαηεξνχλ ή απμάλνπλ ην πεξηζψξην ησλ 

επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ θαη ρνξεγήζεσλ ζηελ αγνξά ιηαληθήο (retail 

banking)  ελψ  αδπλαηνχλ  λα  θάλνπλ  ην  ίδην  ζηελ  αγνξά  ρνλδξηθήο 

(wholesale banking) φπνπ νη πειάηεο δηαζέηνπλ ελαιιαθηηθέο ιχζεηο. 

 Ζ αλάγθε δεκηνπξγίαο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ κεγάινπ 

κεγέζνπο κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ επηβάιιεηαη θαη απφ ηελ 

ηερλνινγηθή πξφνδν, ε νπνία απμάλεη ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο ζηελ 

παξαγσγή θαη δηάζεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Ζ εηζαγσγή 

λέαο ηερλνινγίαο είλαη ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο δαπαλεξή θαη 

ζπκθέξνπζα κφλν ζε κεγάινπο νκίινπο. Ζ ηειεθσληθή ηξαπεδηθή (phone 

banking), ε δηαδηθηπαθή ηξαπεδηθή (Internet banking) θαη ε 

επηρεηξεζηαθή ηξαπεδηθή (home banking) παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο απφ ην παξαδνζηαθφ δίθηπν κέζσ ππνθαηαζηεκάησλ. 

 Σα λέα εξγαιεία ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, φπσο ηα 

παξάγσγα πξντφληα θαη ηα ζηνηρεία εθηφο ηζνινγηζκνχ πνπ παξέρνπλ 

εγγπήζεηο, εθαξκφδνληαη κε απνηειεζκαηηθφηεξν ηξφπν απφ κεγάινπ 

κεγέζνπο πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 Ζ απνηειεζκαηηθφηεξε αληηκεηψπηζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

απνδηακεζνιάβεζεο (disintermediation), δειαδή ε απεπζείαο ζχλδεζε 

θαηαζεηψλ - δαλεηνιεπηψλ εθηφο ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη ηξάπεδεο 

δεκηνπξγνχλ ζπγαηξηθέο εηαηξίεο νη νπνίεο κπνξνχλ θαη πξνζθέξνπλ 

ελαιιαθηηθά ρξεκαηνδνηηθά πξντφληα πέξαλ απφ ηηο παξαδνζηαθέο 
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ρνξεγήζεηο δαλείσλ. Οη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ησλ ζπγαηξηθψλ 

εηαηξηψλ έρνπλ ζηφρν ηε δεκηνπξγία παλίζρπξσλ λέσλ θαη κεγάισλ 

ζπγαηξηθψλ κε ζηφρν ηε ζρεηηθή επαλαδηακεζνιάβεζε 

(reintermediation), δειαδή ηελ εθ λένπ παξνρή φινπ ηνπ θάζκαηνο ησλ 

ππεξεζηψλ κέζσ ηξαπεδηθψλ νκίισλ. 

 

Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα πιενλεθηήκαηα δεκηνπξγίαο ζχλζεησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νκίισλ είλαη ε αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ αχμεζε απηή νθείιεηαη ζε δχν ιφγνπο: 

 

1. Δμαηηίαο ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, αιιά θαη  

2. Δπεηδή ε ζπκκεηνρή ησλ ηξαπεδψλ ζηελ θεθαιαηαγνξά απμάλεη ηνλ 

αληαγσληζκφ θαη έηζη κεηψλεη ηηο πξνκήζεηεο γηα ηελ αλαδνρή ηεο 

εηζαγσγήο ησλ ηίηισλ ζην Υξεκαηηζηήξην, ηηο πξνκήζεηεο ησλ 

ρξεκαηηζηψλ, θαζψο θαη γεληθφηεξα ηα έμνδα ζπλαιιαγήο. 

 

Σα  ζπζηήκαηα  Σξαπεδψλ  Γεληθψλ  ΢πλαιιαγψλ  (Universal  Banks), πνπ 

δεκηνπξγνχληαη απφ  ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο, είλαη απηά  πνπ επηηπγράλνπλ 

νηθνλνκίεο ζθνπνχ, βειηηψλνληαο έηζη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα  ηνπ  

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη νηθνλνκίεο ζθνπνχ επηηπγράλνληαη θαηά 

πνιινχο ηξφπνπο: 

 

Πξώηνλ , νη ηξάπεδεο  γεληθψλ  ζπλαιιαγψλ  κπνξνχλ  λα  ζπλδπάδνπλ ηηο 

αλάγθεο ησλ ήδε ρξεκαηνδνηνχκελσλ απ' απηέο ή ησλ θαηαζεηψλ ηνπο, γηα 

έθδνζε ή αγνξά ηίηισλ, πνιχ πην εχθνια θαη απνηειεζκαηηθά ζε ζρέζε κε ηηο 

επελδπηηθέο επηρεηξήζεηο. 

Δεύηεξνλ , ε παξνρή ησλ ππεξεζηψλ κπνξεί λα γίλεη κε πην απνηειεζκαηηθφ 

ηξφπν κέζα απφ ηα εθηεηακέλα δίθηπα δηαλνκήο ησλ ηξαπεδψλ. 

Τξίηνλ , επεηδή νη απνδφζεηο ησλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θαη ησλ εξγαζηψλ επί 

ηίηισλ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε, παξνπζηάδεηαη ε δπλαηφηεηα 

δηαθνξνπνίεζεο  ηνπ  ραξηνθπιαθίνπ  θαη ζπλεπψο  κείσζεο  ηνπ  βαζκνχ 

θηλδχλνπ ησλ ηξαπεδψλ γεληθψλ ζπλαιιαγψλ.  

To πην ζεκαληηθφ φκσο πιενλέθηεκα ησλ ηξαπεδψλ γεληθψλ ζπλαιιαγψλ 

(Universal Banks) έγθεηηαη ίζσο ζηελ επειημία ηνπο λα πξνζαξκφδνληαη ζηηο 

κεηαβαιιφκελεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. Ηδηαίηεξα ζα πξέπεη λα ηνληζηεί ζαλ ην 

ηζρπξφ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα πνπ έρνπλ νη ηξάπεδεο γεληθψλ ζπλαιιαγψλ 

ζηελ «ηηηινπνίεζε» (securitization) ησλ εξγαζηψλ ηνπο. 
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3.2.2.2. Σα Μεηνλεθηήκαηα 
 

 

    Οη ελδερφκελεο δπζθνιίεο, πνπ ζα πξέπεη λα ζηαζκηζηνχλ θαη εμεηαζζνχλ 

δεφλησο, αληηζηαζκίδνπλ κεξηθέο θνξέο ηα ηζρπξά πιενλεθηήκαηα, ηα νπνία 

πξνθχπηνπλ απφ κηα ζπγρψλεπζε. Μεξηθά απφ ηα ελδερφκελα κεηνλεθηήκαηα 

είλαη: 

 

 Οη δπζθνιίεο ζηελ εμνηθείσζε ηνπ πξνζσπηθνχ ησλ ζπγρσλεπκέλσλ 

ηξαπεδψλ κε ηνπο λένπο ζπλεξγάηεο, ηηο λέεο πνιηηηθέο θαη ηηο λέεο 

δηαδηθαζίεο. 

 Οη δεινηππίεο θαη ν εζσηεξηθφο αληαγσληζκφο, θαζψο θαη νη πξνζηξηβέο 

πνπ ζπρλά ζπκβαίλνπλ αλάκεζα ζην πξνζσπηθφ ησλ ηξαπεδψλ πνπ 

ζπγρσλεχηεθαλ. 

 Ζ απαιιαγή ηνπ πιενλάδνληνο πξνζσπηθνχ θαη ηνπ πιενλάδνληνο 

εμνπιηζκνχ, πνπ κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη. ε ζπγρψλεπζε, πηζαλφλ λα γίλεη 

επηδήκηα. 

 To πξφβιεκα ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ή άιισλ εγθαηαζηάζεσλ πνπ 

κπνξεί λα κελ ρξεηάδνληαη κεηά ηελ ζπγρψλεπζε, αιιά πνπ κπνξεί λα 

κελ είλαη δπλαηφλ λα εθκηζζσζνχλ ή λα πσιεζνχλ επηθεξδψο. 

 ΢ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο ζπγρψλεπζεο ζα απαηηεζνχλ λέα ζήκαηα, 

γξαθηθή χιε, έληππα θ.α., γεγνλφο πνπ θαζηζηά αλαγθαία κηα επηπιένλ 

ζπαηάιε ησλ απνζεκάησλ αλαιψζηκσλ θαη εηδψλ εμνπιηζκνχ πνπ 

ππάξρνπλ. 

 Ζ αβεβαηφηεηα ηνπ θαηά πφζν ε πξνηεηλφκελε ζπγρψλεπζε ζα εγθξηζεί 

απφ ηηο αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη Δπηηξνπή 

Αληαγσληζκνχ γηα   ηελ Διιάδα). 

 Ζ αβεβαηφηεηα ηνπ θαηά πφζν ζα θξαηεζεί φιε ε ππάξρνπζα 

δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπγρσλεχνληαη θαη θαηά πφζν θάπνην 

νπζηψδεο κέξνο ηεο επηζπκεηήο δξαζηεξηφηεηαο νπνηνπδήπνηε απφ ηηο 

ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο ζα ραζεί ζαλ έλα παξαπξντφλ ηεο ζπλέλσζεο. 

 Ζ πηζαλφηεηα φηη ε ηξάπεδα πνπ ζα δεκηνπξγεζεί απφ ηε ζπγρψλεπζε 

κπνξεί λα έρεη πιενλάδνλ πξνζσπηθφ ζε νξηζκέλα ηκήκαηα ή ζέζεηο. Γηα 

παξάδεηγκα κπνξεί λα ζπκβεί έλαο αλαγθαίνο δηπιαζηαζκφο εηδηθψλ ζε 

ζέκαηα αγνξψλ ζπλαιιάγκαηνο, ζε ζέκαηα εθπαίδεπζεο πξνζσπηθνχ θ.α. 

 Μία ηπρφλ ππεξαηζηφδνμε πξφβιεςε γηα ην χςνο ηεο απνδνηηθφηεηαο σο 

απνηέιεζκα ηνπ ζπλδπαζκνχ ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ζπγρσλεπζεηζψλ 

ηξαπεδψλ έρεη σο απνηέιεζκα, ε εμαγνξάζηξηα ηξάπεδα λα πιεξψλεη 

ππεξβνιηθφ ηίκεκα γηα ηελ εμαγνξαδφκελε ηξάπεδα. 

 ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ησλ ηξαπεδψλ πνπ 

πξνέβεζαλ ζε εμαγνξέο άιισλ ηξαπεδψλ ππνιεηπφηαλ ηνπ ππνινίπνπ 

θιάδνπ. 



115 

 

 Οη κέηνρνη ηεο ηξάπεδαο πνπ πξνέβε ζηελ εμαγνξά θεξδίδνπλ. ΋κσο, νη 

κέηνρνη ηεο εμαγνξαζζείζαο ηξάπεδαο ράλνπλ. 

 Δάλ ε εγρψξηα αγνξά είλαη απφιπηα νινθιεξσκέλε θαη αληαγσληζηηθή, 

ηφηε ππάξρνπλ κηθξά πεξηζψξηα γηα απφθηεζε κεγαιχηεξνπ κεξηδίνπ 

ζηελ αγνξά θαη ππφ ηελ πξνυπφζεζε πξνζθνξάο δηαθνξνπνηεκέλσλ 

πξντφλησλ πςειήο πνηφηεηαο θαη ηερλνινγίαο. 

 Οη πεξηθνπέο θφζηνπο πνπ επηηπγράλνληαη κε ηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη 

θάζκαηνο θαη ηηο ζπλεξγίεο (synergies) είλαη εθάπαμ πεξηθνπέο. 

 Πξνθχπηνπλ κεγάιεο δπζθνιίεο πξνζαξκνγήο φπσο ε ελνπνίεζε ηεο 

δηαθνξεηηθήο εηαηξηθήο θνπιηνχξαο ησλ ηξαπεδψλ, ησλ δηαθνξεηηθψλ 

κηζζνινγίσλ, επηδνκάησλ θαη παξνρψλ θαη ηνπ δηαθφξνπ ηξφπνπ 

ππεξεζηαθήο αλέιημεο. 

 Τςειφ θνηλσληθφ θφζηνο αθνχ ζπλήζσο παξαηεξείηαη κείσζε ηεο 

απαζρφιεζεο κε απνιχζεηο πξνζσπηθνχ. 

 

    Πάλησο απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα απνθαζηζζεί φηη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο 

πξνηεηλφκελεο ζπγρψλεπζεο ππεξηεξνχλ εκθαλψο ησλ πηζαλψλ 

κεηνλεθηεκάησλ, είλαη αλαγθαίν λα εηνηκαζζνχλ νη φξνη ηεο ζπγρψλεπζεο. Οη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί φξνη ηεο πξνηεηλφκελεο ζπκθσλίαο ζα είλαη ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ν πιένλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο εθφζνλ ε 

πξφηαζε εγθξηζεί απφ ηνπο κεηφρνπο ησλ αληίζηνηρσλ ηδξπκάησλ. Παξάιιεια 

κε ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο φξνπο ηεο πξφηαζεο κεξηθά άιια δεηήκαηα πνπ 

κπνξεί λα παξνπζηάζνπλ δπζθνιίεο είλαη: 

 

 Πνηφο ζα είλαη ν Γεληθφο Γηεπζπληήο ησλ ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ θαη 

πνηά ζα είλαη ε ζρεηηθή ηεξαξρηθή δηάηαμε θαη ν κηζζφο ησλ άιισλ 

αλψηεξσλ ζηειερψλ. 

 Απφ πνηνχο ζα απνηειείηαη ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ησλ ζπγρσλεπκέλσλ 

ηξαπεδψλ. 

 Δάλ νη πνιηηηθέο ησλ επηκέξνπο ηξαπεδψλ δελ ήηαλ ηαπηφζεκεο ή 

παξφκνηεο ηη πνιηηηθέο ζα αθνινπζεζνχλ ζηελ λέα ηξάπεδα. 

 Θα δηαηεξεζνχλ φια ηα αλψηεξα ζηειέρε θαη φινη νη ππάιιεινη ησλ 

επηκέξνπο ηξαπεδψλ, άζρεηα απφ ην θαηά πφζν απηνί είλαη αλαγθαίνη  

πξάγκαηη θαη αλ λαη γηα πφζν ρξνληθφ δηάζηεκα αθφκε. 

 Πσο ζα εμηζσζνχλ νη πξφζζεηεο παξνρέο, ηπρφλ πξνγξάκκαηα εζεινπζίαο 

εμφδνπ, πξνγξάκκαηα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε, νκαδηθή αζθάιεηα δσήο 

θ.α. 

 Πσο ζα ζπκβηβαζζνχλ δηαθνξέο ζηα κηζζνινγηθά θιηκάθηα. ΢πλήζσο νη 

κηζζνί θαη ηα πξφζζεηα νθέιε πξέπεη λα απμεζνχλ ζην επίπεδν εθείλεο 

ηεο ηξάπεδαο πνπ έρεη πςειφηεξεο παξνρέο. 
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3.2.2.3. Κίλδπλνη Δμαγνξάο θαη ΢πγρώλεπζεο 
 

 

    Ζ εμαγνξά ησλ ηξαπεδψλ θαη γεληθφηεξα ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα 

πξαγκαηνπνηεζεί είηε κε ηελ θαηαβνιή κεηξεηψλ, είηε κε ηελ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ. ΢ηε δεχηεξε πεξίπησζε ε εμαγνξά γίλεηαη κε ηελ έθδνζε λέσλ 

κεηνρψλ. Οη λέεο εηαηξείεο ζα αληηθαηαζηήζνπλ απηέο πνπ είρε εθδψζεη ε ππφ 

εμαγνξά εηαηξία. 

 

Οη  θίλδπλνη επνκέλσο πνπ πξνθχπηνπλ ζηηο εμαγνξέο θαη ηηο ζπγρσλεχζεηο 

δηαθξίλνληαη: 

 

 ζε απηνχο  πξηλ απφ ηελ εμαγνξά θαη έρνπλ λα θάλνπλ θπξίσο κε ηελ 

ηηκνιφγεζε ηεο εμαγνξαδφκελεο ηξάπεδαο, αθνχ ε αμία ηεο εμαγνξάο ζα 

πξέπεη λα αληηζηαζκίδεηαη απφ ηελ αμία ησλ πξνζδνθψκελσλ εζφδσλ πνπ 

ζα πξνθχςνπλ θαη 

 ζε απηνχο πνπ ππάξρνπλ κεηά ηε ζπγρψλεπζε ή εμαγνξά, κε θπξηφηεξν 

ηελ ελδερφκελε νξγαλσηηθή θαη εξγαζηαθή εηεξνγέλεηα ησλ 

ζπγρσλεπκέλσλ ηξαπεδψλ. 

 

    Παξάιιεια νη ιεηηνπξγηθνί θαη ζηξαηεγηθνί θίλδπλνη κπνξεί λα είλαη 

ζεκαληηθνί, θαζψο ε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο πνπ εμαγνξάδεη κπνξεί λα κελ έρεη 

πιήξε γλψζε ησλ ηδηαηηεξνηήησλ ηεο αγνξάο, ηνπ επνπηηθνχ πιαηζίνπ θαη ηεο 

πξαθηηθήο ζηε ρψξα πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλε ε εμαγνξαδφκελε ηξάπεδα. 

Σέινο, ζηηο ζπγρσλεχζεηο δχν πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ ίδηα 

ρψξα, κε ηελ ίδηα πεξίπνπ γξακκή παξαγσγήο πξνζθεξνκέλσλ ππεξεζηψλ, ηα 

πξνβιήκαηα κπνξεί λα πξνθχςνπλ απφ: 

 

 

 

 ηελ ελζσκάησζε ηνπ πξνζσπηθνχ ζηε λέα ηξάπεδα, 

 

 ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπζηεκάησλ πιεξνθνξηθήο, 

 

 

 ηνλ επαλαζρεδηαζκφ ή ηελ επέθηαζε ησλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ 

ειέγρνπ, 

 

 ηελ θαζεκεξηλή παξαθνινχζεζε ησλ ινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ θαη 

 

 

 ηνλ λέν ηξφπν επαθήο θαη επηθνηλσλίαο κε ηελ πειαηεία. 
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3.2.3. Αηηίεο θαη Κίλεηξα Δμαγνξάο θαη ΢πγρώλεπζεο  

 

 

3.2.3.1. Αηηίεο Δμαγνξάο θαη ΢πγρώλεπζεο 
 

 

 

    Κχξηα αηηία κηαο εμαγνξάο ή/θαη ζπγρψλεπζεο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

κεηνρηθήο αμίαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηδξχκαηνο είηε κέζσ αχμεζεο ηεο 

νιηγνπσιηαθήο  δχλακεο ηνπ ζηελ αγνξά, είηε κέζσ αχμεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηάο ηνπ. Ζ εκπεηξία δείρλεη φηη νξηζκέλεο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο, ηδίσο απηέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζηελ ίδηα αγνξά (in-market), 

γίλνληαη κε ζθνπφ ηελ αχμεζε ηεο νιηγνπσιηαθήο ηνπο δχλακεο. ΢ε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο, ζηε ζπλέρεηα νη ηξάπεδεο απμάλνπλ ην πεξηζψξην ρνξεγήζεσλ-

θαηαζέζεσλ (spread ή ecart) ζηελ αγνξά ιηαληθήο, ελψ αδπλαηνχλ λα θάλνπλ ην 

ίδην θαη ζηελ αγνξά ρνλδξηθήο, φπνπ νη πειάηεο δηαζέηνπλ ελαιιαθηηθέο ιχζεηο. 

Ζ αχμεζε ηεο νιηγνπσιηαθήο δχλακεο απμάλεη ηα θέξδε ηνπο θαη ηε κεηνρηθή 

ηνπο αμία, αιιά εηο βάξνο ηνπ θνηλσληθνχ ζπλφινπ. 

 

Ζ έξεπλα, επίζεο, δείρλεη φηη ζε έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ησλ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ ν αγνξαζηήο είλαη έλα κεγάιν κέγεζνο κε πςειή 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηφζν απφ πιεπξάο θφζηνπο φζν θαη απφ πιεπξάο θεξδψλ, 

ελψ ην πξνο-εμαγνξά είλαη κηθξφηεξνπ κεγέζνπο θαη κε απνηειεζκαηηθφ. 

Δπνκέλσο, ζεκαληηθή θηλεηήξηα δχλακε γηα ηηο πεξηζζφηεξεο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο είλαη ε δηάρπζε ηεο εκπεηξίαο ηνπ κεγάινπ θαη απνηειεζκαηηθνχ, 

ησλ δηαδηθαζηψλ θαη πνιηηηθψλ ηνπ, θαζψο θαη ηεο θνπιηνχξαο ηνπ. Ζ 

απνηειεζκαηηθφηεηα είλαη, επίζεο, δπλαηφλ λα απμεζεί θαη ιφγσ ηεο πηζαλήο 

δηαζπνξάο ηνπ θηλδχλνπ. 

 

 

 

 

3.2.3.2  Κίλεηξα Δμαγνξάο θαη ΢πγρώλεπζεο ηωλ Σξαπεδώλ 
 

Σα θπξηφηεξα θίλεηξα πνπ σζνχλ ηηο ηξαπεδηθέο επηρεηξήζεηο ζε ζπγθέληξσζε 

κε εμαγνξά ή ζπγρψλεπζε είλαη ηα αθφινπζα: 

 To θίλεηξν ηεο νξζνινγηθήο νξγάλσζεο θαη επέθηαζεο ησλ ηξαπεδψλ: νη 

ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο ελδερνκέλσο λα πξνζδνθνχλ ηελ επέθηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο κε ηελ είζνδν ζε λέεο εγρψξηεο ή δηεζλείο αγνξέο, 

λέεο πεγέο εθνδηαζκνχ πξψησλ θαη ινηπψλ πιψλ θαη λένπο δξφκνπο 

δηαζέζεσο ησλ πξντφλησλ ηνπο. Ζ θαηάθηεζε λέσλ αγνξψλ είλαη δπλαηφ 
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λα απνβιέπεη ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο, κε ηελ θαηαλνκή ησλ 

γεληθψλ εμφδσλ ζε κεγαιχηεξν φγθν παξαγσγήο. Δίλαη αθφκε δπλαηφ, νη 

ζπγρσλεπκέλεο   ηξάπεδεο   λα   επηδηψθνπλ   ηε   δηαθνξνπνίεζή   ηνπο 

(diversification) δειαδή ηελ επέθηαζε ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζε θεξδνθφξεο θαηεγνξίεο πξντφλησλ, ή ηελ 

θαζεηνπνίεζε ηνπ παξαγσγηθνχ θπθιψκαηφο ηνπο. 

 

    Δμάιινπ, ε απνξξφθεζε κίαο ηξάπεδαο απφ κηα επδνθίκσο ιεηηνπξγνχζα 

ηξάπεδα παξέρεη ζηελ απνξξνθεκέλε ηξάπεδα επηηπρεκέλε δηνίθεζε 

(management), έκπεηξν θαη εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ, ηαθηηθνχο πξνκεζεπηέο, 

ζχγρξνλν ηερλνινγηθφ εμνπιηζκφ θαη έλα επξχ δίθηπν θαηαζηεκάησλ. Ζ 

δηνίθεζε ηεο απνξξνθνχζαο ηξάπεδαο απφ ηελ άιιε πιεπξά κπνξεί λα ζρεδηάδεη 

ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο κε βάζε ηελ πξντζηνξία ηεο απνξξνθεκέλεο ηξάπεδαο, 

ρσξίο ηδηαίηεξνπο θηλδχλνπο, αθνχ ε ζπγρψλεπζε δε δεκηνπξγεί πξφζζεην 

αληαγσληζκφ. 

 

΢εκεηψλεηαη αθφκε φηη πνιιέο ζπγρσλεχζεηο ηξαπεδψλ πξαγκαηνπνηνχληαη 

πξνθεηκέλνπ νη ζπγρσλεπκέλεο ηξάπεδεο λα θαξπσζνχλ θνξνινγηθά νθέιε, 

φπσο ι.ρ. ηνλ ππνινγηζκφ ησλ απνζβέζεσλ πάλσ ζηελ ηξέρνπζα αμία ησλ 

πάγησλ ζηνηρείσλ, ηελ εηζαγσγή ηεο απνξξνθνχζαο ή απνξξνθεκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. 

 

    Παξά ηα παξαπάλσ πξνθαλή πιενλεθηήκαηα, ε ζπγρψλεπζε είλαη δπλαηφ λα 

απνδεηρζεί φηη δελ είλαη πάληνηε ν πξνζθνξφηεξνο δξφκνο γηα ηελ επέθηαζε 

ησλ ηξαπεδψλ. Ζ γξήγνξε εμάπισζε ησλ ηξαπεδψλ, πνπ επηηπγράλεηαη κε ηε 

ζπγρψλεπζή ηνπο, κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αλεπαξθή δηνίθεζε απηψλ, ην νπνίν λα 

απνηχρεη ζηε δηαηήξεζε κηαο ηθαλνπνηεηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεσο ησλ 

ζπλαζπηζκέλσλ ηξαπεδψλ θπξίσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

 To ακπληηθφ θίλεηξν: ε εμαγνξάδνπζα ηξάπεδα επηδηψθεη λα 

ηζρπξνπνηήζεη ηε ζέζε ηεο ζηελ αγνξά, έηζη ψζηε λα απνζαξξχλεη κηα 

πηζαλή εμαγνξά απηήο απφ θάπνηα άιιε αληαγσλίζηξηά ηεο ηξάπεδα. 

 To επηζεηηθφ θίλεηξν: ε ηξάπεδα πξνβαίλεη ζε εμαγνξά κίαο άιιεο 

ηξάπεδαο πξηλ απηή θαηαζηεί αληαγσλίζηξηά ηεο θαη έηζη απνθεχγεη ηελ 

ηζρπξνπνίεζε ηεο αληαγσλίζηξηαο ζηελ αγνξά. 

 To θεξδνζθνπηθφ θίλεηξν: κηα ηξάπεδα εμαγνξάδεη κηα άιιε ηξάπεδα, κε 

ζθνπφ λα αλεβάζεη ηελ αμία ηεο, πξνθεηκέλνπ, κεηά ηελ παξέιεπζε κηαο 

ρξνληθήο πεξηφδνπ, λα ηελ πψιεζε ζε ηξίηνπο. 

 

    ΢ε ζρέζε κε ην γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, νη Δμαγνξέο θαη  

΢πγρσλεχζεηο θαίλεηαη λα αληαπνθξίλνληαη ζε κηα δηαπηζησκέλε  ηάζε ηεο αγνξάο 

γηα δεκηνπξγία ηζρπξψλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ θαη ηθαλψλ: 
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 λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο ζχγρξνλεο ζπλζήθεο ηεο παγθνζκηνπνηεκέλεο 

νηθνλνκίαο, ζην δηεζλή αληαγσληζκφ θαη ζηηο δηαξθψο εληεηλφκελεο δηεζλείο 

λνκηζκαηηθέο αλαηαξάμεηο θαη πηέζεηο, κέζα θαη έμσ απφ ην ρψξν ηεο ONE. 

 λα βειηηψζνπλ ηελ αμηνπνίεζε ηνπ ζπλνιηθνχ επηρεηξεζηαθνχ θαη 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, κε ζηφρν ηε δηαηήξεζε - επέθηαζε ησλ κεξηδίσλ 

αγνξάο, ηελ απνηειεζκαηηθή πξνψζεζε λέσλ πξντφλησλ, ηελ θαιχηεξε 

εμππεξέηεζε ηνπ πειάηε, ηε βειηίσζε ησλ επηηειηθψλ ιεηηνπξγηψλ, ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο εμπγίαλζε θαη ελίζρπζε. 

 λα αμηνπνηήζνπλ ηηο ζπλεξγίεο πνπ νθείινπλ λα αλαπηχζζνληαη ζηα 

πιαίζηα ησλ ζχγρξνλσλ επηρεηξεκαηηθψλ νξγαληζκψλ. 

 

 

 

 

 

Πίνακας: Διασυνοριακζς Εξαγορζς και  ΢υγχωνεφσεις  1991-1996, δις $ 

 

 

 

 

 



120 

 

 

1998 Εκνικι Τράπεηα τθσ Εκνικι Κτθματικι Τράπεηα τθσ 
 Ελλάδοσ EFG Eurobank Ελλάδοσ 

 EFG Eurobank Τράπεηα Τράπεηα Κριτθσ 

 Πειραίώσ Τράπεηα Τράπεηα Ακθνών 

 Πειραίώσ Τράπεηα Τράπεηα Μακεδονίασ Θράκθσ 

 Πειραίώσ Εγνατία Xios Bank 

 Τράπεηα Credit Lyonnais 

Τράπεηα Κεντρικισ Ελλάδοσ 1997 Εκνικι Κτθματικι Τράπεηα τθσ Εκνικι Στεγαςτικι Τράπεηα 
 Ελλάδοσ Τράπεηα Πειραίώσ Ελλθνικό δίκτυο Chase 

Manhattan 

΢ΤΓΧΩΝΕΤ΢ΕΙ΢ ΠΟΤ ΠΡΑΓΜΑΣΟΠΟΙΘΘΘΚΑΝ ΢ΣΘΝ ΕΛΑΘΝΙΚΘ 
ΣΡΑΠΕΗΙΚΘ ΑΓΟΡΑ 1996 - 2007 

Ζτος Αγοραστής ΢υγχωνευθείσα 

2006-2007 MARFIN Popular Bank Marfin Bank,Εγνατία 
Τράπεηα, Λαϊκι 
Τράπεηα 

2005 MARFIN Bank 10% τθσ Εγνατίασ Τράπεηασ 

2004 Εμπορικι Τράπεηα Τράπεηα Επενδφςεων 

2002 Εκνικι Τράπεηα τθσ 
Ελλάδοσ EFG 
Eurobank Τράπεηα 
Πειραίώσ 

ΕΤΕΒΑ 
Unit 
Bank 
ΕΤΒΑ 

2001 EFG Eurobank Telesis Τράπεηα Επενδφςεων 

2000 Credit 
Agricole 

6,7% τθσ Εμπορικισ Τράπεηασ 
Ελλάδοσ 50% τθσ NOVA 
Bank 

1999 Alpha Τράπεηα 
Πίςτεωσ EFG 
Eurobank 
Deutsche Bank 
Τράπεηα Πειραίώσ 
Telesis AXE 

Ιονικι Τράπεηα 
Τράπεηα Εργαςίασ 
10% τθσ EFG 
Eurobank National 
Westminster Bank 
Δωρικι Τράπεηα 
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1996 EFG Eurobank Interbank 

 

 

3.3. Η πηώζε ηνπ Υ.Α.Α. 

 
    Μέζα ζε κία ηξηεηία ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην έραζε 141,455 δηζ. επξψ ζε 

επίπεδν θεθαιαηνπνίεζεο. ΢ηα ηέιε ηνπ 2007, ζρεδφλ ζηηο αξρέο ηεο 

παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ε απνηίκεζε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ 

ήηαλ ζηα 196,390 δηζ. επξψ, ελψ ζηα ηέιε ηνπ 2010 ε ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζεο ηεο αγνξάο έρεη ππνρσξήζεη ζηα 54,935 δηζ. επξψ.   Ζ 

ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο, ην 2010 κεηψζεθε θαηά 29,037 δηζ. 

επξψ θαη ζηελ ηειεπηαία ζπλεδξίαζε ηνπ 2010 δηακνξθψζεθε ζηα 54,935 δηζ. 

επξψ, έλαληη 83,972 δηζ. πνπ ήηαλ ζηα ηέιε ηνπ 2009. Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ 

ΥΑ βξίζθεηαη ζε ηζηνξηθά ρακειά επίπεδα ζε ζρέζε ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο παξά 

ηελ ζεκαληηθή πηψζε ηνπ ΑΔΠ ηελ ηειεπηαία δηεηία. Ο δείθηεο 

Κεθαιαηνπνίεζεο πξνο ΑΔΠ έρεη ππνρσξήζεη ζην 25% πεξίπνπ ελψ είρε 

θηάζεη ζην 150% θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1999. ΋κσο , ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην δε θαίλεηαη λα είλαη ππνηηκεκέλν ζε φξνπο P/E ιφγσ ηεο 

ζεκαληηθήο ππνρψξεζεο ησλ θεξδψλ ησλ εηζεγκέλσλ. ΢ηελ Διιάδα ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αμία αλέξρεηαη κφιηο ζην 25% ηνπ παξαγφκελνπ πινχηνπ ηεο 

Υψξαο φηαλ ζηηο Δπξσπατθέο Αγνξέο πξνζεγγίδεη ην 70%. ΢ηε κείσζε ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ ζεκαληηθφ ξφιν έρνπλ παίμεη 

θαη νη ξεπζηνπνηήζεηο ειιεληθψλ ηίηισλ απφ μέλα ραξηνθπιάθηα, 

ξεπζηνπνηήζεηο πνπ ππνινγίδνληαη γχξσ ζηα 2 δηα. επξψ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί 

φηη πξψηε ζε θεθαιαηνπνίεζε κεηνρή κέζα ζηε ρξνληά πνπ πέξαζε ήηαλ ε Coca 

- Cola, ελψ ε δεχηεξε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε αλήθεη ζηελ Δζληθή 

Σξάπεδα. Μεγάιε ππνρψξεζε θαηέγξαςε ε θεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

κεηνρψλ κε ηηο εηζεγκέλεο ηξάπεδεο λα απνηηκψληαο κφιηο ζηα 18,472 δηο. 

επξψ. ΢χκθσλα κε ηνπο ρξεκαηηζηεξηαθνχο αλαιπηέο, νη κεηνρέο ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, θηλνχληαη ζε φξηα πξσηνθαλνχο απαμίσζεο, φπσο δείρλεη 

ε κεγάιε πηψζε ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ην 2010, αιιά θπξίσο ε ξαγδαία 

ππνρψξεζε ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Θεσξεηηθά 

θάπνηνο επελδπηήο κπνξεί λα αγνξάζεη φιεο ηηο εηζεγκέλεο ηξαπεδηθέο κεηνρέο 

κφιηο κε 18 δηζ. επξψ!. Σφζε είλαη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ ηξαπεδηθψλ 

κεηνρψλ ζηα ηέιε ηνπ 2010. 

Οη 20 κεηνρέο κε ηε κεγαιχηεξε θεθαιαηνπνίεζε είλαη νη εμήο: Coca-Cola 3Δ 

(7,088 δηζ.), Δζληθή (5,784 δηζ), ΟΠΑΠ(4,127 δηζ), ΟΣΔ (3,004 δηζ), 
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ΓΔΖ(2,491 δηζ.), Κχπξνπ (2,308 δηζ.), Alpha Bank(2,030 δηζ), Eurobank (2,019 

δηζ), ΔΛΠΔ(1.791 δηζ.), Σηηάλ(1,332 δηζ.), Πεηξαηψο(1,227 δηζ.), Motor 

Oil(830,872 εθαη.), Βηνράιθν(807,870 εθαη.), Emporiki(799,077 εθαη.), 

Atebank(670,029 εθαη.), Jumbo(641,915 εθαη.), ΚΑΔ(622,092 εθαη.), Folli 

Follie (605,893 εθαη.), Μπηηιελαίνο(517,071) θαη Μέηθα (489,375 εθαη.). 

 

 

 

 

3.3.1. Η ΢ηάζε ηωλ Μεγάιωλ Δπελδπηώλ 
 

    Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο φηη ε ζηάζε ησλ κεγάισλ επελδπηψλ 

απέλαληη ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην είλαη ζηάζε αλακνλήο. Γελ δηαηίζεληαη 

κεγάια θεθάιαηα πξνο δηαπξαγκάηεπζε νχηε γίλνληαη κεγάια αλνίγκαηα ιφγν 

ηνπ φηη επηθξαηεί θιίκα αβεβαηφηεηαο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία γεληθφηεξα. 

    Αδηάθνξε εηθφλα παξνπζηάδεη ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θάησ απφ ηελ πίεζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Ζ δηνιίζζεζε ηνπ ηδίξνπ 

θάησ απφ ηα 100 εθαη. επξψ είλαη αδηάςεπζηνο κάξηπξαο ηεο δπζπηζηίαο ησλ 

εγρψξησλ θαη μέλσλ ζεζκηθψλ κεγάισλ επελδπηψλ απέλαληη ζηελ ειιεληθή 

νηθνλνκία πνπ βξίζθεηαη ζρεδφλ πάληα ην ηειεπηαίν δηάζηεκα ελ κέζν 

δηαζηαπξνχκελσλ ππξψλ απφ δηεζλείο ειεγθηηθνχο νίθνπο (Fitch) αιιά θαη μέλα 

επελδπηηθά ζρήκαηα πνπ εθθξάδνπλ ηελ ακθηβνιία ηνπο γηα ηελ ηχρε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ πξνβιήκαηνο ηεο ρψξαο καο. 

Κάησ απφ απηή ηε ζπλερφκελε ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο 

Διιάδαο ειάρηζηνη είλαη εθείλνη πνπ δηαιέγνπλ ηελ ρψξα καο γηα λα θάλνπλ 

θάπνηεο ζνβαξέο επελδχζεηο. Απηφ απνηππψλεηε θαη ζην ρξεκαηηζηήξην, πνιιέο 

εηαηξίεο έρνπλ δηαγξάθεη, άιιεο είλαη ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο θαη άιιεο ζε 

θαζεζηψο αλαζηνιήο δηαπξαγκάηεπζεο. Λίγεο είλαη νη «πγηείο» εηαηξίεο θαη 

αθφκα πην ιίγεο εθείλεο πνπ δελ επεξεάζηεθαλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε.  

΢ε γεληθέο γξακκέο ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ιείπνπλ νη κεγάιεο 

επελδχζεηο. Απηφ γηαηί νη κεγαινεπελδπηέο θξαηνχλ ζηάζε αλακνλήο 

θνβνχκελνη ηελ ξεπζηή θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία 

αιιά θαη ζε απηφ ζπλέβαιε θαη ε αιιαγή πνιηηηθήο ησλ κεγάισλ επελδπηψλ , 

πνπ ηψξα ελ κέζν νηθνλνκηθήο θξίζεο πξνζπαζνχλ λα επελδχζνπλ ζε ζηαζεξέο 

κεηνρέο κε θάλνληαο κεγάια αλνίγκαηα πξνζπαζψληαο έηζη κε απηφλ ηνλ ηξφπν 

λα πεξηνξίζνπλ ηηο δεκίεο φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξν. 

    Γηαρεηξηζηέο ζε μέλνπο νίθνπο αλαθέξνπλ φηη πιένλ νη μέλνη νίθνη  

ρξεηάδνληαη απηά απνηειέζκαηα απφ ηελ Διιάδα φηη θάλεη φηη είλαη δπλαηφλ γηα 

λα κπνξέζεη λα βγεη απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη λα κπεη μαλά ζηηο αγνξέο . 

Σν γεγνλφο φηη ε θπβέξλεζε εδψ θη έλα ρξφλν πνπ ππέγξαςε ην κλεκφλην δελ 

πξνέβε ζε ξεμηθέιεπζεο απνθάζεηο είλαη ν βαζηθφηεξνο ιφγνο πνπ Έιιελεο θαη 

μέλνη επελδπηέο έρνπλ απηή ηε ζηάζε απέλαληη ζην Υ.Α., πνπ πιένλ 
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δηαπξαγκαηεχεηαη ζηα ρακειφηεξα επίπεδα απφ ην 1997 (ζ.ζ. εδψ θαη 14 

ρξφληα) θαη ηα spreads έρνπλ θηάζεη λα δηακνξθψλνληαη ζε ηζηνξηθά πςειά, 

ζηηο 1.326 κνλάδεο. 

 ΢πκθψλα κε πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο νη αγνξέο ζα εξεκνχζαλ αλ ε 

θπβέξλεζε έβγαηλε θη έιεγε φηη δελ πξφθεηηαη λα γίλεη θακία πξφζιεςε γηα ηελ 

επφκελε 5εηία, ή φηη πξφθεηηαη λα πνπιεζεί ε ΓΔΖ, αθήλνληαο αλνηρηφ ην 

ελδερφκελν παξαρψξεζεο ηνπ management. Σo ηειεπηαίo δηάζηεκα 

εθδειψλνληαη κεγάιεο πηέζεηο πξνο ην ηέινο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

Υξεκαηηζηεξηαθέο πεγέο αλαθέξνπλ φηη ην short selling βγαίλεη ζην ηέινο θαη 

ζε επίπεδα πνπ έρνπλ δηαζπαζηεί θξίζηκα ηερληθά ζεκεία γηα ηνλ γεληθφ δείθηε 

θαη κεκνλσκέλα ραξηηά. Ζ Δζληθή, γηα παξάδεηγκα, ή νη άιιεο κεγάιεο 

ηξάπεδεο πνπ έρνπλ κεγάιε εκπνξεπζηκφηεηα, ελδείθλπληαη γηα ηέηνηνπ είδνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθά παηρλίδηα , φπσο αλαθέξνπλ ρξεκαηηζηέο, επηδήκηα θαη 

νιέζξηα γηα ηελ απνηίκεζε ησλ κεηνρψλ θαη ηελ εηθφλα ηεο αγνξάο πνπ θάζε 

κέξα απαμηψλεηαη.  

«Με πνιχ ιίγα ρξήκαηα, κπνξεί θαλείο λα βγάιεη πάξα πνιιά, αλ ζηνηρεκαηίζεη 

ζηελ πηψζε ησλ κεηνρψλ θαη ησλ δεηθηψλ επεηδή δελ ππάξρεη βάζνο θαη 

ελδηαθέξνλ», αλαθέξνπλ νη ίδηνη. Σελ ίδηα ψξα ζην ρξεκαηηζηήξην , ππάξρεη 

αλεζπρία γηα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Δθηφο απφ ηε ζέζε ζηα ειιεληθά νκφινγα, 

αληηκεησπίδνπλ θαη πξφβιεκα επηζθαιεηψλ. Δηαηξείεο, φπσο ε Glou θαη ην 

Αηιάληηθ, αιιά θαη κηα ζεηξά εηαηξείεο απφ ην ιηαληθφ εκπφξην θαη ηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν δεηνχλ πξνζηαζία απφ ηνπο πηζησηέο ηνπο. Σνλ γχξν 

ηεο αγνξάο έρνπλ θάλεη, επίζεο, θήκεο, γηα θαλφλη ζηε δηαθεκηζηηθή αγνξά, 

θάηη πνπ ζε θακία πεξίπησζε δελ ην ζέινπλ νη ηξάπεδεο, ελψ κεγάια είλαη ηα 

πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεησπίδνπλ εηζεγκέλεο, φπσο ν Πεηδεηάθηο. 

Απηφ ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα, αλαθέξνπλ ρξεκαηηζηέο, νη ηξάπεδεο λα γξάςνπλ 

θαη λέεο κεγάιεο επηζθάιεηεο γηα θέηνο. Δπίζεο, αλ θάηη κπνξνχλ λα θξαηήζνπλ 

νη επελδπηέο απφ ηηο ηειεπηαίεο ζπλεδξηάζεηο, ζρνιηάδνπλ ρξεκαηηζηέο, είλαη ε 

απηνλνκία πνπ επέδεημαλ κεηνρέο πιελ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ, θπξίσο απφ ηε 

βηνκεραλία θαη πξνο απνθξαηηθνπνίεζε εηαηξείεο. Μπηηιελαίνο, Eιιάθησξ, 

Motor Oil, ΔΤΓΑΠ, ΔΤΑΘ, EXAE, είλαη νη κεηνρέο πνπ μερψξηζαλ απφ ηελ 

κεγάιε θεθαιαηνπνίεζε.  
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΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 
    Μέζσ ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ζπιιέμακε θαη θαηαγξάςακε ζηελ πηπρηαθή 

εξγαζία θαηαλνήζακε θαιχηεξα πσο ιεηηνπξγεί ην Υξεκαηηζηήξην, πσο άξρηζε 

θαη πσο εμειίρηεθε ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη πσο επεξέαζε απηή ε θξίζε ην 

ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην.  

 

    ΢πκπεξάλακε φηη ην Υξεκαηηζηήξην είλαη έλαο ζεζκφο ν νπνίνο επεξεάδεη θαη 

δηακνξθψλεη ηελ θαζεκεξηλή πνξεία ησλ νηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ. Πνιινί είλαη 

εθείλνη πνπ επελδχνπλ θαζεκεξηλά ηφζν ζηα εγρψξηα φζν θαη ζηα Γηεζλή 

ρξεκαηηζηήξηα γηα λα απνθηήζνπλ πεξηζζφηεξα θέξδε θαη κεγαιχηεξεο 

απνιαβέο. ΢εκαληηθφ ξφιν ζηελ πνξεία ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ παίδνπλ νη δείθηεο 

γηαηί θαζνξίδνπλ ηηο επφκελεο θηλήζεηο ησλ επελδπηψλ. Καζψο επίζεο 

θαηαλνήζακε ηελ ζπνπδαηφηεηα θαη ηελ ζεκαζία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ. 

 

    ΢πκπεξάλακε επίζεο φηη ε αξρή ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο έγηλε ζηελ Ακεξηθή 

θαη ζηγά ζηγά εμαπιψζεθε ζε φιε ηελ Δπξψπε. Άιιεο ρψξεο έπιεμε 

πεξηζζφηεξν, γηαηί είραλ νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα θαη είραλ κάζεη λα δνπλ γηα 

πνιιά ρξφληα κε δαλεηθά , φπσο ηελ Διιάδα θαη άιιεο ιηγφηεξν. Ίζσο ε 

ζεκαληηθφηεξε αηηία πνπ πξνθάιεζε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε λα ήηαλ ε αιιαγή 

ηεο πνιίηηθεο ησλ ηξαπεδψλ. Παιηφηεξα νη ηξάπεδεο επηδίσθαλ λα έρνπλ πνιιέο 

θαηαζέζεηο, κε απηφλ ηνλ ηξφπν φκσο έδηλαλ ηφθνπο, ζήκεξα ε πνιηηηθή ησλ 

ηξαπεδψλ είλαη λα δίλνπλ φζν πεξηζζφηεξα δάλεηα κπνξνχλ γηα λα παίξλνπλ 

ηφθνπο. Κάπσο έηζη μεθίλεζε ην «κπάραιν» ζηελ Ακεξηθή , ιφγν ηεο απιεζηίαο 

ησλ ηξαπεδηηψλ κε ηελ ρνξήγεζε ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ αθφκα θαη ζε άηνκα 

ρσξίο πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ηα δάλεηα απηά νη ηξάπεδεο ηα έθαλαλ ηξαπεδηθά 

πξντφληα θαη ηα πνπινχζαλ ζε άιιεο ηξάπεδεο. ΋ηαλ νη δαλεηνιήπηεο 

αδπλαηνχζαλ λα απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηα ηνπο θαη ηνπο ηφθνπο νη ηξάπεδεο 

άξρηζαλ λα ηνπο παίξλνπλ  ηα ζπίηηα αιιά απηά πιένλ ζηνίρηδαλ ειάρηζηα ιφγν 

ηεο κεγάιεο πξνζθνξάο. Σν πξφβιεκα επεθηάζεθε ζηηο ηξάπεδεο. Σα 

ζηεγαζηηθά θαη ηα ηνμηθά λα ζθάλε ην έλα κεηά ην άιιν, νη ηξάπεδεο δελ είραλ 

ξεπζηφηεηα, νη ππφινηπεο ηξάπεδεο, επεηδή δελ ήμεξαλ πνηεο έρνπλ πξφβιεκα κε 

ηα ηνμηθά, έπαςαλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ε κία ηελ άιιε, ηειηθά φιεο νη ηξάπεδεο 

έθνςαλ φιεο ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο, νη επηρεηξήζεηο δελ κπνξνχζαλ λα 

ιεηηνπξγήζνπλ, ζηακάηεζαλ λα πιεξψλνπλ, έθαλαλ απνιχζεηο, πνιιέο 

έθιεηζαλ θαη έηζη ην ληφκηλν ηεο θξίζεο ζάξσζε θαη ζπλερίδεη λα ζαξψλεη ηελ 

νηθνλνκία παγθνζκίσο. Απηφ νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζε κεγάισλ ηξαπεδηθψλ 

θνινζζψλ. Έηζη κε ηελ θαηάξξεπζε ησλ ηξαπεδψλ εμαπιψζεθε πην γξήγνξα ε 

θξίζε γηαηί νη άλζξσπνη δελ είραλ ρξήκαηα λα απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηα πνπ 

έπαηξλαλ θαη επίζεο έπεζε θαη ε αμία ησλ αθηλήησλ ιφγν ηεο κεγάιεο 

πξνζθνξάο. 
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    Σν ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα ππήξμε αξθεηά δχζθνιν γηα νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκία. Ζ παγθφζκηα νηθνλνκία δηάλπζε θαη δηαλχεη κηα απφ ηηο πην 

δχζθνιεο πεξηφδνπο ηεο. Ζ νηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε ζε ζεκαληηθφ βαζκφ 

ηελ πνξεία ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ. Ζ ηηκή ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

έπεζε αηζζεηά ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε πξν θξίζεο, νη εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο κεησζήθαλ ελψ παξάιιεια απμήζεθαλ απηέο πνπ βξίζθνληαη ζε εηδηθφ 

θαζεζηψο (επηηήξεζε – αλαζηνιή δηαπξαγκάηεπζεο – δηαγξαθή). Οη 

πεξηζζφηεξνη επελδπηέο θξαηνχλ επηθπιαθηηθή ζηάζε απέλαληη ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην γηαηί ηα πξάγκαηα είλαη πνιχ ξεπζηά αθφκε θαη θάλεηο δελ μέξεη 

κε ζηγνπξηά ηη ζα θέξεη ην κέιινλ.  

 

    Απηή ίζσο είλαη κηα απφ ηηο ρεηξφηεξεο ζηηγκέο ηεο Διιάδαο ζηελ ζχγρξνλε 

ηζηνξία ηεο. Γηα λα κπνξέζνπκε λα μεθχγνπκε απφ απηή ηελ θαηάζηαζε πξέπεη 

λα πξνζπαζήζνπκε φινη πξνο κηα θνηλή πνιηηηθή πξνο έλα θνηλφ ζηφρν. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο έρνπλ κεηαθεξζεί απφ ηηο ηξάπεδεο κέζα 

ζηα ηδία ηα λνηθνθπξηά ησλ απιψλ πνιηηψλ. Μφλν κε ελφηεηα θαη κεγάιε 

πξνζπάζεηα ίζσο θαηαθέξνπκε θάηη.  
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ΔΠΙΛΟΓΟ΢ 

 
    ΢ηελ πηπρηαθή απηή ζπλεξγαζηήθακε κε ζθνπφ λα αλαιχζνπκε ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, ηελ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ βηψλνπκε θαη λα 

εμεηάζνπκε πσο επεξεάζηεθε ην ρξεκαηηζηήξην απφ ηελ πξφζθαηε νηθνλνκηθή 

θξίζε. 

     

    Γηα λα θαηαθέξνπκε λα θηάζνπκε ζην ηειηθφ απνηέιεζκα ρξεηάζηεθε αξθεηή 

κειέηε, νξγάλσζε θαζψο επίζεο θαη πνιχο ρξφλνο. ΋ιε απηή ε δηαδηθαζία καο 

βνήζεζε λα επεθηείλνπκε ηηο γλψζεηο καο ζρεηηθά κε ην ζεζκφ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ κέζσ ηεο κειέηεο βηβιίσλ θαη ζεκαληηθψλ πεγψλ πνπ 

αληιήζακε απφ ην internet, λα κειεηήζνπκε θαη λα θαηαλνήζνπκε θαιπηέξα ηη 

πξνθάιεζε ηελ νηθνλνκηθή θξίζε , πνηεο είλαη νη αίηηεο , πνηεο νη ζπλέπηεο 

θαζψο επίζεο θαη ηα απνηειέζκαηα ηεο θξίζεο θαη ηέινο λα κειεηήζνπκε πσο 

επεξέαζε ε νηθνλνκηθή θξίζε ην Υξεκαηηζηήξην. Ήηαλ κηα επθαηξία λα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο γλψζεηο πνπ ιάβακε κέζσ ησλ καζεκάησλ πνπ 

παξαθνινπζήζακε ζην Σκήκα Δπηρεηξεκαηηθνχ ΢ρεδηαζκνχ & Πιεξνθνξηαθψλ 

΢πζηεκάησλ. 

 

    Απηή ε εκπεηξία καο δίδαμε ηελ ζπλεξγαζία, ηε ζπγθέληξσζε θαη ηε 

ζπλέπεηα πνπ νθείινπκε λα έρνπκε φηαλ αλαιακβάλνπκε θάηη. Μαο έθεξε 

θνληά ζηελ ζθιεξή πξαγκαηηθφηεηα θαη καο ππέδεημε φηη ρσξίο πξνζπάζεηα δελ 

κπνξείο λα θαηαθέξεηο ηίπνηα ζηελ δσή ζνπ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



127 

 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 

ΒΙΒΛΙΑ 

 

1. ΒΟΤΛΓΑΡΖ – ΠΑΠΑΓΔΩΡΓΗΟΤ Δ. , «Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ θαη 

Υξεκαηηζηήξην Παξαγσγψλ», Δθδφζεηο ΢χγρξνλε Δθδνηηθή, Αζήλα 

1999. 
2. ΓΖΜΖΣΡΖ΢ ΒΑΓΗΑΝΟ΢. ΝΗΚΟ΢ ΒΔΣΣΑ΢, ΚΩ΢ΣΑ΢ ΜΔΓΖΡ, «Ζ 

Οηθνλνκηθή Κξίζε ζηελ Διιάδα: Μεηαξξπζκίζεηο θαη επθαηξίεο ζε κηα 

θξίζηκε ζπγθπξία», 2010. 

3. ΔΤΘΤΜΟΓΛΟΤ Γ. ΠΡΟΓΡΟΜΟΤ, ΜΠΑΛΑ Α. ΑΠΟ΢ΣΟΛΟΤ, 

«Υξεκαηνδνηηθνί Οξγαληζκνί θαη Αγνξέο», Δθδφζεηο Δπγ. Μπέλνπ, 

Αζήλα 2003. 

4. ΚΗΟΥΟ΢ ΠΔΣΡΟ΢, ΚΗΟΥΟ΢ ΑΠΟ΢ΣΟΛΟ΢, ΠΑΠΑΝΗΚΟΛΑΟΤ 

ΓΔΩΡΓΗΟ΢, «Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ θαη Παξαγσγψλ Αζελψλ, Γηεζλή 

Υξεκαηηζηήξηα», Δθδφζεηο Αζ. ΢ηακνχιεο, Αζήλα 2001. 

5. ΜΑΛΗΝΓΡΔΣΟΤ ΒΑ΢ΗΛΗΚΖ, ΜΑΛΗΝΓΡΔΣΟ΢ ΠΑΤΛΟ΢, 

«Υξεκαηηζηήξην», Δθδφζεηο Παπαδήζε, Αζήλα 2000. 

6. ΠΡΟΒΟΠΟΤΛΟ΢ Γ., «Σν Διιεληθφ Υξεκαηνπηζησηηθφ ΢χζηεκα Σάζεηο 

θαη Πξννπηηθέο», Δθδφζεηο ΗΟΒΔ, Αζήλα 1995. 

7. ΡΑΠΑΝΟ΢ Β. «Μέγεζνο θαη Δχξνο Γξαζηεξηνηήησλ ηνπ Γεκνζίνπ 

Σνκέα» , Ίδξπκα Οηθνλνκηθψλ θαη Βηνκεραληθψλ Δξεπλψλ, 2009. 

8. ΥΟΛΔΒΑ΢ Γ. Κ., «Ση πξέπεη λα γλσξίδνπκε γηα ην Υξεκαηηζηήξην», 

Δθδφζεηο Interbooks, Αζήλα 1995. 

 

 

 

Ι΢ΣΟ΢ΔΛΙΓΔ΢ 

 
9. Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ  www.ase.gr 

10.  ΋κηινο Διιεληθά Υξεκαηηζηήξηα  www.HELEX.gr 

11. Σν site ηεο εθεκεξίδαο Υξεκαηηζηήξην  www.xrimatistirio.gr 

12.  www.Axiaplus.gr 

13. www.euro2day.gr 

14. www.v2imerisia.gr 

15. www.nautemporiki.gr 

16. www.economist.com 

17. www.OOSA.gr 

18. www.eurostat.gr 

19. www.wikipedia.gr 

20. www.wikipedia.com 

http://www.ase.gr/
http://www.helex.gr/
http://www.xrimatistirio.gr/
http://www.axiaplus.gr/
http://www.euro2day.gr/
http://www.v2imerisia.gr/
http://www.nautemporiki.gr/
http://www.economist.com/
http://www.oosa.gr/
http://www.eurostat.gr/
http://www.wikipedia.gr/
http://www.wikipedia.com/


128 

 

21. www.capital.gr 

22. www.adex.ase.gr 

23. www.express.gr 

24. www.derivatives.gr 

25. www.tovima.gr 

26. www.kathimerini.gr 

27. www.zoogla.gr 

28. www.protothema.gr 

29. www.newstoday.gr 

30. www.google.gr 

31. www.newscode.gr 

32. www.athenstock.gr 

33. www.tanea.gr 

34. www.reporter.gr 

35. www.moneyinfo.gr 

 

http://www.capital.gr/
http://www.adex.ase.gr/
http://www.express.gr/
http://www.derivatives.gr/
http://www.tovima.gr/
http://www.kathimerini.gr/
http://www.zoogla.gr/
http://www.protothema.gr/
http://www.newstoday.gr/
http://www.google.gr/
http://www.newscode.gr/
http://www.athenstock.gr/
http://www.tanea.gr/
http://www.reporter.gr/
http://www.moneyinfo.gr/

