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Περύληψη  

  Σηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο παξαηεξείηαη ζε παγθφζκην επίπεδν κηα απμαλφκελε ηάζε γηα 

δηεζλνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ θαη ηε δεκηνπξγία ππεξεζληθψλ δνκψλ. Σελ ηάζε απηή 

αθνκνίσζε γξήγνξα θαη ν ηξαπεδηθφο θιάδνο, θαη άξρηζε κε ξαγδαίνπο ξπζκνχο ε επέθηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ πξνο ην εμσηεξηθφ κε απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία πνιπεζληθψλ ηξαπεδηθψλ θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ελφο δηεζλνχο ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ θαη ξνψλ θεθαιαίσλ 

πνπ θαιχπηεη ην ζχλνιν ζρεδφλ ηνπ πιαλήηε. Σν θαηλφκελν απηφ γηα επέθηαζε ησλ ηξαπεδψλ 

ζην εμσηεξηθφ παξαηεξείηαη κεηά ην 1990 ζε ζεκαληηθφ βαζκφ θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ Διιάδα, κε ζεκαληηθή παξνπζία ζήκεξα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ 

ζε ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, αιιά θαη εθηφο απηήο. Παξ’ φια απηά κέρξη ηψξα δελ 

ππήξμε ζπζηεκαηηθή θαηαγξαθή ησλ νθειψλ απφ ηε δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ, ψζηε 

λα απνηηκεζεί ε νξζφηεηα ηεο ζηξαηεγηθήο απηήο. 

 

  Ζ εξγαζία απηή κειεηάεη ηηο επηδξάζεηο ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο (ζπγθεθξηκέλα, ηφζν ζηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα φζν θαη ζηε κεξηθή παξαγσγηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή ηεο εξγαζίαο). Ζ επηινγή 

ηεο παξαγσγηθφηεηαο έγηλε επεηδή ζηελ πξφζθαηε νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηηο 

πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο θπξηαξρεί ε άπνςε πσο νη επηδξάζεηο ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ 

έρνπλ θπξίσο παξαγσγηθφ ραξαθηήξα, δειαδή αθνξνχλ θαηά βάζε κεγέζε πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία, φπσο ε αμηνπνίεζε ησλ ζπληειεζηψλ θαη ε ηερλνινγία. 

 

  Ζ εξγαζία απηή ρξεζηκνπνηεί πξφζθαηα ζηνηρεία ζρεηηθά κε δηάθνξα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ 

επηά ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ αλαπηχμεη πιήξε παξνπζία ζην εμσηεξηθφ, ηα νπνία 

αλαιχνληαη κε δχν νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα (έλα γηα ηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα θαη έλα γηα 

ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο) θαη κέζσ ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκεηξηθήο κεζνδνινγίαο (ηεο 

παιηλδξφκεζεο αλά εθαηνζηεκφξην – quantile regression). ηφρνο ηεο αλάιπζεο απηήο είλαη λα 

πξνθχςνπλ ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε επηδξάζεσλ θαζψο θαη ην είδνο απηψλ 

(ζεηηθψλ ή αξλεηηθψλ) ησλ μέλσλ επελδχζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηνπο (νιηθή θαη κεξηθή).  
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Abstract 

 

  During the last two decades, an increasing trend of globalization of enterprises and creation of 

international economic structures has been observed. This trend was almost immediately adopted 

by the banking sector, that triggered a rapid process of cross-border expansion resulting in the 

formation of large multinational banks and financial institutions and of a global system of 

exchanges and capital flows, which covers almost the whole of the planet. This trend was 

observed after the year 1990 also in the Greek Banking Sector, with Greek banks and financial 

institutions in a major position today in the area of Southeastern Europe (but not limited in that 

area). Despite that fact, until now there has not been any thorough study of the effects of the 

globalization process of the Greek Banks, in order to evaluate the correctness of this strategy.  

 

  The purpose of this paper is to estimate the impact of outward Foreign Direct Investment (FDI) 

of the Greek Banking Sector in its productivity (particularly, in both the total factor productivity 

and the partial productivity of one of the main production factor, labor). We have selected 

productivity to study the effects of FDI, as the recent economic literature results in the 

conclusion that FDI (both inward and outward) impacts at a greater deal various aspects of the 

production process, such as the exploitation of inputs or technological improvements.  

 

  This paper uses the most recent data available regarding various variables of the seven Greek 

banks that operate as multinationals, with cross-border activities (either in the form of a branch 

or in the form of a subsidy). Through two econometric models (one that concerns the total factor 

productivity and one that concerns labor productivity), the collected data are analyzed with the 

use of a particular econometric methodology (Quantile Regression). Through this analysis we 

attempt to draw conclusions regarding if and how (positively or negatively) FDI affects the 

productivity (total and partial) of Greek Multinational Banks.  
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Ευχαριςτύεσ  

 

   Η παξνύζα δηπισκαηηθή εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηνπ Μεηαπηπρηαθνύ Πξνγξάκκαηνο 

Δηδίθεπζεο ζηελ Δθαξκνζκέλε Οηθνλνκηθή θαη Χξεκαηννηθνλνκηθή ηνπ Τκήκαηνο Οηθνλνκηθήο 

Δπηζηήκεο ηνπ Οηθνλνκηθνύ Παλεπηζηεκίνπ Αζελώλ.  

 Πξηλ ηελ παξνπζίαζε ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο εξγαζίαο απηήο, αηζζάλνκαη ηελ ππνρξέσζε λα 

επραξηζηήζσ κηα ζεηξά από αλζξώπνπο πνπ ζπλέβαιαλ, άιινο πεξηζζόηεξν θαη άιινο ιηγόηεξν, ζε 

όια ηα ζηάδηα πξαγκαηνπνίεζεο, από ηε ζύιιεςε ηεο αξρηθήο ηδέαο κέρξη ηελ εθηύπσζε. 

  Καη’ αξράο, ζέισ λα επραξηζηήζσ ηελ επηβιέπνπζα θαζεγήηξηα ηεο εξγαζίαο, θπξία Διέλε 

Λνπξή, γηα ηελ αδηάθνπε παξαθνινύζεζε ηεο εμέιημεο ηεο εξγαζίαο θαη ηηο θαίξηεο παξεκβάζεηο 

πνπ κε απέηξεπαλ από ιάζε θαη δηεπθόιπλαλ ηελ έξεπλα κνπ. 

  Έπεηηα, επραξηζηώ ηνπο δύν εμεηαζηέο θαζεγεηέο ηεο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο, θα. Αηθαηεξίλε 

Κπξηαδίδνπ θαη θν. Γεξάζηκν Σαπνπληδόγινπ, γηα ηελ αξσγή ηνπο ζε όπνηα θάζε 

πξαγκαηνπνίεζεο ηεο εξγαζίαο ρξεηάζηεθε θαη ηελ παξνρή ρξήζηκσλ ζπκβνπιώλ. 

  Γελ ζα πξέπεη λα παξαιείςσ ηηο επραξηζηίεο κνπ πξνο ην Οηθνλνκηθό Παλεπηζηήκην Αζελώλ ηνπ 

νπνίνπ ηηο ππνδνκέο ρξεζηκνπνίεζα νπθ νιίγεο θνξέο γηα ηε ζπγθέληξσζε ηνπ αλαγθαίνπ πιηθνύ 

γηα ηελ εξγαζία απηή, θαη βέβαηα γηα ηε θηινμελία πνπ κνπ παξείρε από ην πξώην εμάκελν ηεο 

πξνπηπρηαθήο κνπ θνίηεζεο θαη ηελ πιεζώξα γλώζεσλ πνπ κνπ πξνζέθεξε, γλώζεσλ πνπ ζα 

απνηειέζνπλ πνιύηηκα εθόδηα γηα ηελ – από εδώ θαη πέξα – πνξεία κνπ.  

  Απηνλόεηεο είλαη νη επραξηζηίεο πξνο ηελ νηθνγέλεηα κνπ, γηα ηε ζπλερή ζηήξημε θαη ηελ 

εμαζθάιηζε ησλ αλαγθαίσλ ζπλζεθώλ πνπ κνπ επέηξεςαλ λα πξαγκαηνπνηήζσ απεξίζπαζηνο ηελ 

έξεπλα θαη ηε ζπγγξαθή ηεο εξγαζίαο απηήο. 

Τέινο, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ όινπο ηνπο ζπλαδέιθνπο ηνπ πξνπηπρηαθνύ θαη κεηαπηπρηαθνύ 

θύθινπ ησλ ζπνπδώλ κνπ, αιιά θαη όινπο ηνπο θίινπο, κε ηνπο νπνίνπο αληάιιαμα πνιιέο θνξέο 

ζθέςεηο θαη πξνβιεκαηηζκνύο ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε, αιιά θαη επξύηεξα δεηήκαηα 

πνπ απαζρνινύλ ηελ θνηλσλία, θαη νη νπνίνη – άζεια ηνπο βέβαηα – έρνπλ έλα κεξίδην ζπκβνιήο 

ζηε δηακόξθσζε ηνπ θεηκέλνπ πνπ αθνινπζεί. 

 

Αζήλα, Τξίηε 25 Ιαλνπαξίνπ 2011 

Σηαύξνο Αζ. Βνπξινύκεο 
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Κεφϊλαιο 1. Ειςαγωγό 

          Οη ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ηνπ 20
νπ

 Αηψλα θαζψο θαη ε πξψηε δεθαεηία ηνπ 21
νπ

 

ζεκαδεχηεθαλ απφ ηελ θαηάξξεπζε ησλ ζνζηαιηζηηθψλ θαζεζηψησλ ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο, 

ηελ θπξηαξρία ηνπ κνληέινπ ηεο αλνηθηήο νηθνλνκίαο, ηελ άξζε ησλ πξνζηαηεπηηθψλ εκπνδίσλ 

ζην εκπφξην θαη ηελ απμαλφκελε δηεζλνπνίεζε ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Ζ 

«παγθνζκηνπνίεζε» είλαη έλαο φξνο πνπ έρεη γίλεη πιένλ αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο 

θαζεκεξηλφηεηαο καο, απφ ηηο εξγαζίεο θαη ηηο δηάθνξεο δξαζηεξηφηεηεο κέρξη ηελ ελεκέξσζε 

θαη ηηο πξνζσπηθέο ζπδεηήζεηο. Γχν εμίζνπ ζεκαληηθέο έλλνηεο πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ ηελ 

νηθνλνκηθή επηζηήκε θαη βξήθαλ επξχηαηε απνδνρή θαη ρξήζε είλαη απηέο ηεο Πνιπεζληθήο 

(Multinational) Δπηρείξεζεο θαη ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ (Foreign Direct Investments – 

FDI), γηα ηελ αλάιπζε ησλ νπνίσλ έρεη αθηεξσζεί ζεκαληηθφ κέξνο ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο 

βηβιηνγξαθίαο.  

 

   Ωο πνιπεζληθή επηρείξεζε νξίδεηαη ε επηρείξεζε ή ν νξγαληζκφο πνπ δηνηθεί ηελ παξαγσγή 

θαη δηαλνκή πξντφλησλ ή/θαη ππεξεζηψλ ζε πεξηζζφηεξα απφ έλα θξάηε (Pitelis & Sudgen 

2000). Οη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο έθαλαλ αηζζεηή ηελ παξνπζία ηνπο θαη εδξαηψζεθαλ θαηά 

ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 20
νπ

 Αηψλα, καδί κε ηε ζηαδηαθή απειεπζέξσζε ηνπ εκπνξίνπ θαη ησλ 

δηαθξαηηθψλ νηθνλνκηθψλ-εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. Μάιηζηα, ζεσξείηαη πσο ε απειεπζέξσζε 

απνηέιεζε ηνλ θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ εκθάληζε θαη εδξαίσζε ησλ πνιπεζληθψλ 

επηρεηξήζεσλ, αθνχ ηνπο έδσζε αξρηθά ηε δπλαηφηεηα λα αλαδεηήζνπλ επθαηξίεο γηα 

επηρεηξεκαηηθή δξάζε ζε μέλεο ρψξεο θαη αγνξέο. Δπεηδή φκσο ε πνιπεζληθή επηρείξεζε 

απνηειεί έλα ζχλζεην θαη πνιπδηάζηαην θαηλφκελν ηεο νηθνλνκίαο, παξαηεξνχληαη 

ελλνηνινγηθέο θαη κεζνδνινγηθέο δηαθνξέο σο πξνο ηνλ ηξφπν εμέηαζεο ηνπ αληηθεηκέλνπ απηνχ. 

Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη πσο δελ ππάξρεη έλαο θνηλά απνδεθηφο νξηζκφο ηεο πνιπεζληθήο 

επηρείξεζεο, νπφηε ρξεζηκνπνηνχληαη παξάιιεια κε ηνλ φξν «πνιπεζληθή» θαη νη φξνη 

«δηεζλήο» θαη «ππεξεζληθή», ρσξίο λα είλαη ζαθείο νη δηαθνξέο κεηαμχ ηνπο (Ρνπκειηψηεο, 

1978). Πάλησο, κε βάζε ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ ζε παγθφζκην επίπεδν 

δξαζηεξηνπνηνχληαη πεξίπνπ 70.000 πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο κε ζρεδφλ 800.000 ζπγαηξηθέο θαη 

παξαξηήκαηα, νπφηε γίλεηαη ζαθέο πσο πξφθεηηαη γηα έλα θαηλφκελν ηδηαίηεξεο ζεκαζίαο. 
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  Ωο Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο (Foreign Direct Investments) νξίδνπκε ηηο καθξνπξφζεζκεο ζπκ-

κεηνρέο κίαο ρψξαο ή επηρείξεζεο Α ζην θεθάιαην κηαο ρψξαο ή επηρείξεζεο Β. Οη ΑΞΔ είλαη 

δηαθνξεηηθφο ηχπνο επέλδπζεο απφ ηηο επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ (portfolio investments) γηα 

δχν ιφγνπο: α) νη ΑΞΔ έρνπλ καθξνπξφζεζκν επελδπηηθφ ραξαθηήξα ελψ νη επελδχζεηο ραξην-

θπιαθίνπ βξαρππξφζεζκν θαη β) νη επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ είλαη νπζηαζηηθά κεηαβηβάζεηο 

ρξεκαηηθψλ πφξσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ηεο αγνξάο θαη έρνπλ ηε κνξθή εκπνξηθήο 

ζπλαιιαγήο ή ζπκθσλίαο, ελψ νη ΑΞΔ ζπκπεξηιακβάλνπλ, εθηφο ηεο κεηαβίβαζεο ρξεκαηηθψλ 

πφξσλ, θαη έλα ζχλνιν ζπκπιεξσκαηηθψλ εηζξνψλ, είηε πιηθψλ (κεραλνινγηθφο εμνπιηζκφο, 

θηηξηαθέο εγθαηαζηάζεηο, πξψηεο θαη ελδηάκεζεο χιεο) είηε άπισλ (ηερλνγλσζία παξαγσγήο θαη 

δηαρείξηζεο απνζεκάησλ, θαηλνηνκίεο ζηε δηνίθεζε θαη ην marketing, έξεπλα & αλάπηπμε) θαη 

ζπλήζσο ζπλεπάγνληαη θαη ηε δεκηνπξγία λέσλ ηδηνθηεζηαθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ ηεο «πεγήο» θαη 

ηνπ «ιήπηε» ησλ ΑΞΔ (Κπξθίιεο 2002).  

 

  Ζ ηδηνθηεζηαθή ζρέζε πνπ δεκηνπξγείηαη ζπλεπάγεηαη θαη έιεγρν ηεο ζπγαηξηθήο απφ ηε 

κεηξηθή θαη ζπκκεηνρή ηεο ηειεπηαίαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ γηα φια ηα ζεκαληηθά δεηήκαηα 

(π.ρ. ραξηνθπιάθην πξντφλησλ, δίθηπα δηαλνκήο, ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο), θάηη πνπ απαηηεί θαη 

πιεξνθφξεζε ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο γηα ηε δνκή ηεο αγνξάο θαη ηνπ αληαγσληζκνχ, ηε 

δήηεζε θαη ηηο επηθξαηνχζεο νηθνλνκηθέο (αιιά θαη πνιηηηθέο θαη θνηλσληθέο) ζπλζήθεο ζηελ 

ρψξα δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο ζπγαηξηθήο. Ζ έλλνηα ηνπ ειέγρνπ είλαη θεληξηθή ζηε κειέηε ησλ 

ΑΞΔ, αιιά απηφ δελ ζεκαίλεη πσο είλαη απαξαίηεηε ε απφθηεζε πιεηνςεθηθνχ παθέηνπ 

κεηνρψλ, αιιά ελφο ειάρηζηνπ πνζνζηνχ κεηνρψλ. πγθεθξηκέλα, ν Οξγαληζκφο Οηθνλνκηθήο 

πλεξγαζίαο θαη Αλάπηπμεο (ΟΟΑ – OECD) ζηνλ νξηζκφ πνπ πξνηείλεη γηα ηηο ΑΞΔ (OECD 

1996) αλαθέξεηαη ζηελ απφθηεζε ελφο ειάρηζηνπ πνζνζηνχ ηεο ηάμεο ηνπ 10% ηνπ κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ ηεο λέαο ή εμαγνξαδφκελεο επηρείξεζεο απφ θάπνηα επηρείξεζε κε έδξα ζε άιιε 

ρψξα γηα λα έρνπκε ηε δεκηνπξγία πνιπεζληθήο. Δδψ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί επίζεο θαη πσο νη 

έλλνηεο ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο θαη ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ είλαη άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο, αθνχ, κε βάζε ηε βηβιηνγξαθία (Pitelis & Sudgen 2000), κηα 

επηρείξεζε πξέπεη λα έρεη πξαγκαηνπνηήζεη ΑΞΔ ζε θάπνηα ρψξα – εθηφο απηήο ζηελ νπνία 

εδξεχεη - γηα λα ζεσξεζεί πνιπεζληθή, νπφηε δελ αξθεί θάπνηα απφ ηηο άιιεο κνξθέο δηεζλνχο 

επηρεηξεκαηηθήο δξαζηεξηνπνίεζεο γηα ηνλ ραξαθηεξηζκφ ηεο σο πνιπεζληθήο.    
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  Δπίζεο, έρεη πάληα ζεκαζία φηαλ κειεηνχκε δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο ΑΞΔ λα 

πξνζδηνξίδνπκε ηελ ηνπνινγία ηνπο, δειαδή αλ πξφθεηηαη γηα εηζξνέο ΑΞΔ (inward FDIs) ή γηα 

εθξνέο ΑΞΔ (outward FDIs), θαζψο θαη εάλ πξφθεηηαη γηα ξνέο ΑΞΔ (FDI flows) ή γηα ην 

απφζεκα ησλ ΑΞΔ (FDI stock), δειαδή ηνλ ζπζζσξεπκέλν φγθν ΑΞΔ ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ. 

 

  Ζ Διιεληθή Οηθνλνκία, παξ’ φηη κε θάπνηα θαζπζηέξεζε, έρεη ηα ηειεπηαία ρξφληα θαηαγξάςεη 

ζεκαληηθή πξφνδν ζηελ πνξεία ελζσκάησζεο ηεο ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη ηε 

δηεζλή θαηαλνκή θεθαιαηαθψλ πφξσλ. Καζ’ φιε ηε κεηαπνιεκηθή πεξίνδν θαη κέρξη ηελ έληαμε 

ηεο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ε νηθνλνκηθή θαη βηνκεραληθή πνιηηηθή αθνινπζνχζαλ ην δφγκα 

ηνπ πξνζηαηεπηηζκνχ θαη ηεο δεκηνπξγίαο «εζληθψλ πξσηαζιεηψλ» πνπ πνιιέο θνξέο νδεγνχζε 

ζε ζηξεβιψζεηο ζηελ αγνξά θαη εχλνηα αλαπνηειεζκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ δελ πξνζέθεξαλ 

πξνζηηζέκελε αμία ζην εζληθφ πξντφλ. Μεηά ην 1950 άξρηζε λα γίλεηαη επηζπκεηή ε πξνζέιθπζε 

μέλσλ επελδχζεσλ θαη ην 1953 δεκηνπξγήζεθε ην πξψην ζεζκηθφ πιαίζην (Νφκνο 2687/1953 

πεξί επελδχζεσο θαη πξνζηαζίαο ηνπ μέλνπ θεθαιαίνπ). Έθηνηε θαη ηδίσο πξνο ην ηέινο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ 1980 ςεθίζηεθαλ δηάθνξνη αλαπηπμηαθνί λφκνη πνπ δηεπθφιπλαλ ηελ θίλεζε 

θεθαιαίσλ θαη πξνζάξκνδαλ ηελ ειιεληθή λνκνζεζία ζην θνηλνηηθφ δίθαην. Με ηελ παξνρή 

δηαθφξσλ θηλήηξσλ θαη δηεπθνιχλζεσλ, φπσο επηρνξεγήζεηο, θνξνινγηθέο απαιιαγέο θιπ, νη 

ειιεληθέο θπβεξλήζεηο θαη αξρέο άζθεζεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο) θαηά-

θεξαλ λα πξνσζήζνπλ ηελ εηζξνή μέλσλ θεθαιαίσλ θαη ηελ αμηνπνίεζε ηνπο γηα ηελ αλάπηπμε 

ηεο νηθνλνκίαο θαη ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ρψξαο. Ωζηφζν ε εηζξνή ΑΞΔ ηείλεη φρη απιά 

λα κείλεη ζηάζηκε ηα ηειεπηαία ρξφληα, αιιά θαη λα κεηψλεηαη, ιφγσ κηαο ζεηξάο εκπνδίσλ (βι. 

γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα, απζηεξή ξχζκηζε ηεο αγνξάο εξγαζίαο, έιιεηςε ππνδνκψλ, αζηαζέο 

πνιηηηθφ-θνηλσληθφ πεξηβάιινλ θ.ν.θ.). Απνηέιεζκα είλαη ε Διιάδα λα παξνπζηάδεη ηδηαίηεξα 

ρακειή επίδνζε ζε εηζξνέο ΑΞΔ (Inward FDI), θαη ζπγθεθξηκέλα λα θαηαηάζζεηαη ζηε ζέζε 

115 απφ 141 ρψξεο ζε πξφζθαηε έξεπλα (UNCTAD, World Investment Review, 2010).  

 

  Δληειψο δηαθνξεηηθφ είλαη ην ηνπίν εάλ εμεηάζνπκε ηηο εθξνέο ΑΞΔ (Outward FDI), ζηηο 

νπνίεο ε Διιάδα παξνπζηάδεη ζεκαληηθά θαιχηεξεο επηδφζεηο (ζέζε 42 ζε ζχλνιν 141 ρσξψλ). 

Μφιηο ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο, θπξίσο ιφγσ ηεο δηάιπζεο ηεο ΔΓ θαη ηεο ζηξνθήο ησλ 

πξψελ ζνζηαιηζηηθψλ θξαηψλ ζηελ αλνηρηή νηθνλνκία, παξαηεξνχκε εμσζηξέθεηα ζηε 
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ζηξαηεγηθή ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ξαγδαία επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζηελ 

επξχηεξε πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. Ζ γεσγξαθηθή εγγχηεηα απνηέιεζε έλαλ απφ 

ηνπο πιένλ θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο πνπ ψζεζε αξθεηέο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο λα εθκε-

ηαιιεπηνχλ ηηο λέεο απηέο αγνξέο εθαηνκκπξίσλ θαηαλαισηψλ θαη λα αλαπηχμνπλ επηθεξδείο 

δξαζηεξηφηεηεο. Αξγφηεξα ζεζπίζηεθαλ θαη λφκνη πνπ δηεπθνιχλνπλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ΑΞΔ 

απφ ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πξνο ην εμσηεξηθφ, κέζσ επηδνηήζεσλ θαη θνξνινγηθψλ θηλήηξσλ.  

 

  Δηδηθή πεξίπησζε ζηε κειέηε ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ απνηειεί ε 

δηεζλήο παξνπζία ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 

νη ειιεληθέο ηξάπεδεο αλαδήηεζαλ λέεο αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ζηηο λέεο αγνξέο ησλ πξψελ 

ζνζηαιηζηηθψλ ρσξψλ θαη πξαγκαηνπνίεζαλ ηηο πξψηεο ζηξαηεγηθέο θηλήζεηο επέθηαζεο ζηελ 

επξχηεξε πεξηνρή ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. Ζ επέθηαζε απηή μεθίλεζε κε ζθνπφ ηελ εμπ-

πεξέηεζε ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ επεθηείλνληαλ ζηελ πεξηνρή ησλ Βαιθαλίσλ θαη ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο (ινγηθή «αθνινχζα ηνλ πειάηε ζνπ» - follow your client), έλαλ απφ ηνπο 

βαζηθφηεξνπο ιφγνπο πνπ νδεγνχλ ζηε δηεζλή επέθηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

(αιιά θαη άιισλ) ππεξεζηψλ. ηε ζπλέρεηα κπφξεζαλ λα απνθηήζνπλ ηελ αλαγθαία γλψζε ησλ 

μέλσλ αγνξψλ ψζηε λα απμήζνπλ ηε δηείζδπζε ηνπο ζηα εζληθά ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα 

θαη ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηνπο ζηηο ρψξεο απηέο. ήκεξα, ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα είλαη 

έλα απφ ηα πην δηεζλνπνηεκέλα ηεο πεξηνρήο, κε απνηέιεζκα ε δηεζλήο παξνπζία ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ λα απμεζεί ηα έηε 2008 θαη 2009 (φπσο πξνθχπηεη απφ ηνλ αξηζκφ 

θαηαζηεκάησλ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζην εμσηεξηθφ), παξά ην δπζκελέο θιίκα πνπ δεκηνχξ-

γεζε ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε.  

Ζ δξαζηεξηφηεηα πνπ έρνπλ αλαπηχμεη νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζην εμσηεξηθφ, κε θχξηα πεγή 

ππνδνρήο ησλ ΑΞΔ ηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε, θηλείηαη ζηνπο αθφινπζνπο άμνλεο (ΔΔΣ 2010): 

 

 Δλίζρπζε ηεο ειιεληθήο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ζε πεξηθεξεηαθφ επίπεδν, κέζσ παξνρήο 

φισλ ησλ αλαγθαίσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ζηηο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ επέθηαζε ζην εμσηεξηθφ. 

 Αμηνπνίεζε ησλ επθαηξηψλ πνπ παξνπζηάδνπλ νη ρψξεο απηέο, κε ξπζκνχο αλάπηπμεο 

ζεκαληηθά πςειφηεξνπο ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (IMF 2009) 
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 Δλίζρπζε ηεο εμσζηξέθεηαο θαη δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

ζπλνιηθά, θάηη πνπ είλαη απαξαίηεην ζηε δχζθνιε ζεκεξηλή ζπγθπξία, θαη ππνζηήξημε 

ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ επηρεηξήζεσλ κε εμσζηξεθή πξνζαλαηνιηζκφ πνπ δξαζηε-

ξηνπνηνχληαη ζε ηνκείο πςειήο απφδνζεο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία (φπσο ν θιάδνο 

ηνπ ηνπξηζκνχ, ηεο λαπηηιίαο, ησλ ηειεπηθνηλσληψλ θ.ν.θ.). 

 

  ήκεξα δηεζλή παξνπζία επηδεηθλχνπλ επηά ειιεληθέο ηξάπεδεο: ε Δζληθή Σξάπεδα, ε 

Δκπνξηθή Σξάπεδα, ε EFG-Eurobank Ergasias, ε Σξάπεδα Πεηξαηψο, ε Alpha Bank, ε Αγξνηηθή 

Σξάπεδα (ATE Bank) θαη ε Marfin Egnatia Bank. H πξψηε έρεη ηελ κεγαιχηεξε παξνπζία ζηηο 

ρψξεο ηεο ΝΑ Δπξψπεο απφ θάζε άιιε ειιεληθή ηξάπεδα. πγθεθξηκέλα, δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 

επηά ρψξεο ( Βνπιγαξία, εξβία, Σνπξθία, Ρνπκαλία, Κχπξνο, Ν. Αθξηθή θαη Π.Γ.Γ.Μ.) κε 

ζρεδφλ 1200 θαηαζηήκαηα θαη ππνθαηαζηήκαηα, ελψ αθνινχζεζε θαηά θχξην ιφγν ζηξαηεγηθή 

αλάπηπμεο κέζσ εμαγνξψλ κεξηδίσλ απφ ήδε ππάξρνπζεο ηξάπεδεο θαη ιηγφηεξν ηε ζηξαηεγηθή 

νξγαληθήο αλάπηπμεο (greenfield investment). Αληίζηνηρα ηε κηθξφηεξε παξνπζία επηδεηθλχεη ε 

ΑΣΔ Bank, κε κφλν 16 ππνθαηαζηήκαηα, ηνπνζεηεκέλα ζηε Ρνπκαλία (ππφ ηελ επσλπκία ATE 

Bank Romania). Οη ππφινηπεο πέληε ηξάπεδεο δηαηεξνχλ δξαζηεξηφηεηεο κε επίθεληξν ηεο 

Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε θαη γεηηνληθέο ρψξεο (Κχπξνο, Σνπξθία, Αίγππηνο), κε ειάρηζηεο 

πεξηπηψζεηο παξνπζίαο εθηφο ηεο πεξηνρήο απηήο (Μ. Βξεηαλία, ΖΠΑ).  

 

  εκαληηθά είλαη θαη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα πνπ θαηαγξάθνπλ νη δηεζλείο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. πγθεθξηκέλα έρνπλ αλαπηχμεη έλα ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ χςνπο 87,6 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, πνπ αληηζηνηρεί ζην 18% ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηελ Διιάδα, είραλ ρνξεγήζεηο 

ζπλνιηθνχ χςνπο 61,9 δηζ. επξψ θαη θαηέγξαςαλ θέξδε πξν θφξσλ ζπλνιηθνχ χςνπο 607,3 εθ. 

επξψ. Δπίζεο, έρνπλ αλαπηχμεη έλα δίθηπν κε ζρεδφλ 3.500 θαηαζηήκαηα θαη 6.000 ΑΣΜ 

(απηφκαηεο ζπλαιιαγέο), ζηα νπνία απαζρνινχληαη πεξηζζφηεξνη απφ 50.000 εξγαδφκελνη. Απφ 

απηά ηα ζηνηρεία πξνθχπηεη πσο ε παξνπζία ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζηηο ρψξεο ηεο ΝΑ 

Δπξψπεο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή, ελψ ζε νξηζκέλεο απφ ηηο ρψξεο απηέο ην κεξίδην ηνπο 

πξνζεγγίδεη (Ρνπκαλία, εξβία) ή ππεξβαίλεη (Αιβαλία, Βνπιγαξία, ΠΓΓΜ) ην 20% ηνπ 

εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο (ζηνηρεία ηεο ρξνληθήο πεξηφδνπ 2008-2009).  
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  Απφ φια ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάζζεθαλ παξαπάλσ γίλεηαη ζαθέο πσο νη επελδχζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζην εμσηεξηθφ έρνπλ ζηξαηεγηθφ ραξαθηήξα θαη φρη 

πεξηζηαζηαθφ. Ζ δξαζηεξηνπνίεζε ηνπο ζε μέλεο αγνξέο εληζρχεη ηφζν ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα, φζν θαη γεληθφηεξα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, θαη γηα ην ιφγν απηφ νη ΑΞΔ πνπ 

δηελεξγνχλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη απφ ηηο αξρέο άζθεζεο νηθνλν-

κηθήο πνιηηηθήο σο εζληθή επέλδπζε θαη λα δηεπθνιχλνληαη κε ηε δεκηνπξγία ηνπ θαηάιιεινπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ θαη ησλ αλαγθαίσλ ππνδνκψλ πνπ ζα επλννχλ ηελ πξαγκαηνπνίεζε αθφκα 

πεξηζζφηεξσλ θαη πνηνηηθφηεξσλ (ζε φξνπο απφδνζεο θαη πξννπηηθψλ) ΑΞΔ.  

 

  ηελ παξνχζα εξγαζία πξνζπαζνχκε λα απαληήζνπκε ζην εξψηεκα: Δίλαη φλησο επσθειείο 

γηα ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο νη Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ; Δπηιέγνπκε εδψ 

λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ «σθέιεηα» σο ηηο ζεηηθέο επηδξάζεηο πνπ έρεη ε δηεζλνπνίεζε ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ (productivity gains). Ζ απάληεζε ζην εξψηεκα απηφ είλαη 

θαζνξηζηηθή ηφζν γηα ηηο ίδηεο ηηο ηξάπεδεο φζν θαη γηα ηηο απνθάζεηο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο 

αιιά θαη νιφθιεξε ηελ θνηλσλία πνπ ελδηαθέξεηαη γηα ηελ ελίζρπζε ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο θαη 

ηελ θαιχηεξε θαη δηθαηφηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ. 

 

  Αθνχ παξνπζηάζακε ηα πην βαζηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο θαη ηηο 

Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο θαη ηελ εμέιημε ηεο δηεζλνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηή-

καηνο, ζα πξνρσξήζνπκε ζην δεχηεξν θεθάιαην ζε κία αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ φζσλ έρνπλ 

παξνπζηαζηεί ζηε δηεζλή επηζηεκνληθή βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηξία βαζηθά δεηήκαηα: α) ιφγνη 

πνπ νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο ζε δηεζλνπνίεζε, β) ζηξαηεγηθέο δηεζλνπνίεζεο, κέζνδνη εηζφδνπ θαη 

ζπλαθή δεηήκαηα, θαη γ) νθέιε θαη θφζηε (ή πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα) ηεο δηεζλνχο 

επέθηαζεο γηα ηηο ηξάπεδεο, αιιά θαη ηηο εζληθέο νηθνλνκίεο. ην ηξίην θεθάιαην επηρεηξνχκε 

ηελ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ησλ επηδξάζεσλ ησλ εθξνψλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, κέζα απφ ηελ θαηαζθεπή ηνπ θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο θαη ηε ρξήζε 

ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίαο. Σέινο, ζην ηέηαξην θεθάιαην, παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθφηεξα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο, κε έκθαζε ζε απηά πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα, 

θαη επηρεηξείηαη λα δνζεί κηα απάληεζε ζην βαζηθφ εξψηεκα πνπ εμεηάδεηαη εδψ (δει. ην εάλ νη 

ΑΞΔ πνπ δηελεξγνχλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο επηδξνχλ ζεηηθά ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο).  
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Κεφϊλαιο 2. Επιςκόπηςη τησ Βιβλιογραφύασ 

  Ζ δηεζλνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ κηαο ρψξαο εληάζζεηαη ζην επξχηεξν αληηθείκελν ηεο δηεζλνχο 

ηξαπεδηθήο (international banking), ην νπνίν θαιχπηεη φια ηα ζρεηηθά δεηήκαηα, απφ ηελ χπαξμε 

πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ κέρξη ην πσο ην δηεζλέο ηξαπεδηθφ ζχζηεκα επεξεάδεη ηε δεκηνπξγία 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ. Ζ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία εκπινπηίδεηαη ζπλερψο ηα ηειεπηαία 

ρξφληα, κηαο θαη νη εμειίμεηο ζρεηηθά κε ηελ απμαλφκελε δηεζλή νινθιήξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησ-

ηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηηο αλάγθεο γηα απμεκέλε επνπηεία ησλ δηαθξαηηθψλ ζπλαιιαγψλ θαη ηηο 

θξίζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη, απμάλνπλ ην ζρεηηθφ επηζηεκνληθφ-εξεπλεηηθφ ελδηαθέξνλ θαη 

νδεγνχλ ζε λέεο ζεσξεηηθέο θαη εκπεηξηθέο αλαιχζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ (Aliber 1976, 1984). 

Ωζηφζν εδψ έρνπκε λα απαληήζνπκε ζε έλα ζπγθεθξηκέλν εξψηεκα, ην εάλ ε δηεζλήο επέθηαζε 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ εληζρχεη ηα απνηειέζκαηα ηνπο, νπφηε θαη ηηο σθειεί. Γηα ην ιφγν 

απηφ ζα μεθηλήζνπκε απφ κηα παξνπζίαζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ ζρεηηθά κε ηξία ζρεηηθά 

δεηήκαηα: α) ηνπο ιφγνπο πνπ νδεγνχλ ζε δηεζλνπνίεζε ηηο ηξάπεδεο, β) ηε ζηξαηεγηθή θαη ηε 

κέζνδν δηεζλνπνίεζεο θαη άιιεο ζρεηηθέο απνθάζεηο, θαη, ηέινο, γ) ηα νθέιε θαη ηα θφζηε πνπ 

έρεη ε δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηφζν γηα ηηο ηξάπεδεο φζν θαη γηα ηηο νηθνλνκίεο 

επξχηεξα. Ζ νξγάλσζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο θαη’ απηφλ ηνλ ηξφπν βνεζά ζηελ θαιχηεξε 

παξνπζίαζε ηνπ δεηήκαηνο ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη απνηειεί ην ζεκέιην γηα ηελ 

κεηέπεηηα εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ηνπ δεηήκαηνο. 

 

2.1. Οι λόγοι διεθνούσ επέκταςησ των τραπεζών 

  Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα εξσηήκαηα πνπ εληάζζνληαη ζην αληηθείκελν ηεο δηεζλνχο ηξαπεδηθήο 

είλαη ην «γηαηί νη ηξάπεδεο αλαπηχζζνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζην εμσηεξηθφ;». πρλά νη ιφγνη πνπ 

νδεγνχλ κία ή πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο ζε δηεζλνπνίεζε θαζνξίδνπλ θαη ηε γεληθφηεξε δηεζλή 

ζηξαηεγηθή ηνπο, θαη επηηξέπνπλ ηελ εμαγσγή ζπλνιηθψλ ζπκπεξαζκάησλ. πγθεθξηκέλα, νη 

πνιπεζληθέο ηξάπεδεο αληηκεησπίδνληαη απφ ηε βηβιηνγξαθία κε δχν δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο: 

ε πξψηε ππνζηεξίδεη πσο ε πνιπεζληθή ηξάπεδα δελ δηαθέξεη απφ κηα πνιπεζληθή επηρείξεζε 

νπνηνπδήπνηε άιινπ θιάδνπ (π.ρ. βηνκεραληθή), θαη νη ιφγνη δηεζλνπνίεζεο ησλ δχν έρνπλ 

άκεζε ζπλάθεηα. Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε ζέιεη ηηο ηξάπεδεο λα ζεσξνχληαη επηρεηξήζεηο εηδηθνχ 

ηχπνπ, δειαδή κε δηαθξηηέο δηαθνξέο απφ άιιεο επηρεηξήζεηο, θαη έηζη λα κελ κπνξνχλ λα 

εληαρζνχλ ζηα πιαίζηα ηεο ζεσξίαο ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ.  
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  Ο βαζηθφηεξνο ιφγνο δηεζλνχο επέθηαζεο ησλ ηξαπεδψλ πνπ αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία 

είλαη ε ηάζε ησλ ηξαπεδψλ λα αθνινπζνχλ ηνπο πειάηεο ηνπο πνπ επεθηείλνληαη ζην εμσηεξηθφ, 

ψζηε λα ζπλερίζνπλ λα πξνζθέξνπλ ηηο ππεξεζίεο ηνπο ζε απηνχο. Μηα ηξάπεδα δεκηνπξγεί δηθφ 

ηεο ππνθαηάζηεκα ζην εμσηεξηθφ, αθελφο κελ γηα λα παξέρεη φιεο ηηο ππεξεζίεο εθείλεο πνπ ζα 

δηεπθνιχλνπλ ηελ επέθηαζε ζηελ ίδηα ρψξα θαη ηνπ πειάηε ηεο (παξνρή πιήξνπο πιεξνθφξεζεο 

ζρεηηθά κε ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ηεο ρψξαο απηήο, ηε δνκή ηεο αγνξάο θαη ηνλ αληαγσληζκφ 

θαζψο θαη παξνρή ηνπ αλαγθαίνπ θεθαιαίνπ εγθαηάζηαζεο θαη θίλεζεο γηα ηνλ πειάηε), θαη 

αθεηέξνπ δε γηα λα δηαηεξήζεη, επεθηείλεη θαη εκβαζχλεη ηηο ζρέζεηο ζπλαιιαγήο θαη παξνρήο 

ηξαπεδηθψλ (θαη ινηπψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ) ππεξεζηψλ πξνο ηνπο πειάηεο ηεο. Απηή ε 

πξνζέγγηζε αλαθέξεηαη σο ηαθηηθή «αθνινχζεζε ηνλ πειάηε ζνπ» (Follow your client) ή σο 

πξνζέγγηζε «ακπληηθήο επέθηαζεο» (defensive expansion approach).     

 

  H ακπληηθή επέθηαζε παξνπζηάζηεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Grubel (1977) σο έλαο απφ ηνπο 

βαζηθφηεξνπο ιφγνπο δηεζλνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ (αιιά θαη άιισλ επηρεηξήζεσλ πνπ έρνπλ σο 

αληηθείκελν ηελ παξνρή ππεξεζηψλ ζε επηρεηξήζεηο) θαη θαζηεξψζεθε ζχληνκα ζηε 

βηβιηνγξαθία, κε πνιιέο ζρεηηθέο αλαθνξέο. ηε ζπλέρεηα, ε πξνζέγγηζε απηή εκπινπηίζηεθε 

αθφκα πεξηζζφηεξν κέζα απφ ηηο κειέηεο ησλ Gray θαη Gray (1981) θαη θπξίσο ηνπ Williams 

(1997, 2002), έηζη ψζηε λα γίλεη αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο κειέηεο γηα ηε δηεζλή επέθηαζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. ηε ζπλέρεηα εκθαλίζηεθαλ θαη εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ ρξεζηκν-

πνηψληαο ζηνηρεία γηα ηξάπεδεο απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο πνπ επεθηείλνληαλ ζην εμσηεξηθφ 

έδεημαλ πσο ε ακπληηθή επέθηαζε απνηειεί θαη ζηελ πξάμε έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο 

ιφγνπο δηεζλνπνίεζεο (Heinkel and Levi, 1992, Ter Wengel, 1995, Brealey and Kaplanis, 1996).  

 

  H ηδηαίηεξε ζεκαζία ηεο ακπληηθήο επέθηαζεο σο θηλήηξνπ δηεζλνπνίεζεο ζρεηίδεηαη θαη κε ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ηεο ηξαπεδηθήο, ελφο θιάδνπ πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειή ζεκαζία ηεο 

πιεξνθνξίαο (information-intensive). Απηφ ζεκαίλεη πσο ε ηθαλφηεηα κηαο ηξάπεδαο λα παξέρεη 

ζχλζεηεο θαη εμεηδηθεπκέλεο ππεξεζίεο πξνο ηνπο πειάηεο ηεο, πξνζαξκνζκέλεο ζηηο ηδηαίηεξεο 

αλάγθεο ηνπο, κπνξεί λα απνηειέζεη ζεκαληηθφ αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα απέλαληη ζε άιιεο. 

Ζ καθξνρξφληα ζρέζε ζπλαιιαγήο επηηξέπεη ζηελ ηξάπεδα λα εμεηδηθεχζεη ηηο ππεξεζίεο ηεο 

(ρξεκαηνδφηεζε, ηξαπεδηθέο ζπλαιιαγέο, ζπκβνπιεπηηθή) ζηηο ζπγθεθξηκέλεο αλάγθεο θάζε 
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πειάηε, αθνχ ε ηξάπεδα έρεη απνθιεηζηηθή πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ θάζε επηρείξεζε-

πειάηε, θαη ε πιεξνθφξεζε απηή δελ είλαη αξρηθά δηαζέζηκε ζηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο 

νξγαληζκνχο ηεο ρψξαο ζηελ νπνία ζέιεη λα επεθηαζεί ε επηρείξεζε. Ζ θαηνρή ηεο 

πιεξνθφξεζεο απηήο κεηψλεη ηελ αβεβαηφηεηα θαη επηηξέπεη ζηελ ηξάπεδα λα πξνζθέξεη 

ρακειφηεξα επηηφθηα δαλεηζκνχ. Δπεηδή δε ε πιεξνθφξεζε δελ κπνξεί λα ηηκνινγεζεί θαη λα 

κεηαβηβαζηεί ζε άιιε επηρείξεζε (κηα απνηπρία ηεο αγνξάο – market failure), κφλν ε ηξάπεδα 

πνπ ηελ θαηέρεη κπνξεί λα ηελ αμηνπνηήζεη επσθειψο, νπφηε θαη ζα επεθηαζεί ζην εμσηεξηθφ 

καδί κε ηνλ πειάηε ηεο. ήκεξα, παξ’ φιν πνπ έρεη δηεπθνιπλζεί ζεκαληηθά ε δηεζλνπνίεζε ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη νη θεθαιαηαγνξέο έρνπλ κεηψζεη ζεκαληηθά ηηο 

αζπκκεηξίεο πιεξνθφξεζεο, ε ινγηθή «αθνινχζεζε ηνλ πειάηε ζνπ» πθίζηαηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ, επεηδή ηξάπεδεο θαη πειάηεο αλαπηχζζνπλ καθξνρξφληεο ζρέζεηο πνπ θαζηζηνχλ 

αλαπνηειεζκαηηθή ηελ εμεχξεζε κηαο άιιεο ηξάπεδαο ηθαλήο λα πξνζθέξεη ίδηαο πνηφηεηαο 

ππεξεζίεο ζε κία επηρείξεζε πνπ εηζέξρεηαη ζε κηα μέλε αγνξά (Blandon 2000). 

 

  Δμίζνπ βαζηθφο ιφγνο δηεζλνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ, πνπ ζπλαληάηαη ζηνπο πεξηζζφηεξνπο 

ηχπνπο επηρεηξήζεσλ, είλαη ε επέθηαζε γηα εθκεηάιιεπζε ησλ επθαηξηψλ πνπ παξνπζηάδνληαη ζε 

μέλεο αγνξέο θαη ηζρπξνπνίεζε ηεο ζέζεο ηεο επηρείξεζεο (ζπρλά κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο νκίινπ 

κε παξνπζία ζε πεξηζζφηεξα απφ έλα θξάηε). Μηα ηξάπεδα κε θαιχηεξν επηρεηξεζηαθφ κνληέιν 

ή ηζρπξφηεξε επσλπκία απφ άιιεο εγρψξηεο ηξάπεδεο είλαη πηζαλφηεξν λα απνθηήζεη κεγάιν 

κεξίδην ηεο αγνξάο. Ωζηφζν, γηα λα γίλεη απηφ, αλαγθαία πξνυπφζεζε είλαη λα απνθηήζεη ε 

ηξάπεδα πξφζβαζε ζε ηνπηθνχο πειάηεο θαη λα αλαπηχμεη ζπλαιιαγέο καδί ηνπο, θαη γηα λα 

επηηεπρζεί απηφ ζα πξέπεη λα απνθηήζεη παξνπζία ζηε ρψξα απηή κέζα απφ ηελ ίδξπζε ησλ 

δηθψλ ηεο ππνθαηαζηεκάησλ θαη κέζσ απηψλ λα αλαπηχμεη ζηξαηεγηθή θαη ηαθηηθέο 

πξνζέγγηζεο ησλ πειαηψλ  (επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά). Ζ επηρεηξεκαηνινγία απηή αλήθεη ζηε 

ζεσξία πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζρεηηθά κε ηηο νξηδφληηεο ΑΞΔ (horizontal FDI) θαη πνπ βαζίδεηαη 

ζηελ ηδέα πσο νη επηρεηξήζεηο κε δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο πξέπεη λα πξαγκαηνπνηνχλ έλα 

ζπγθεξαζκφ (trade-off) κεηαμχ ησλ πιενλεθηεκάησλ ηνπ λα ζπγθεληξψλεηο ηελ παξαγσγή ζε 

έλα ζεκείν (αλαπηχζζνληαο έηζη νθέιε απφ νηθνλνκίεο θιίκαθαο) θαη ησλ πιενλεθηεκάησλ 

ειαρηζηνπνίεζεο ηνπ θφζηνπο εμαγσγψλ, εθφζνλ δεκηνπξγείηαη παξάξηεκα ζε κηα μέλε αγνξά 

θαη γίλεηαη εθεί ε παξαγσγή πξντφλησλ ή/θαη ππεξεζηψλ, νπφηε δελ ρξεηάδνληαη νη εμαγσγέο απφ 
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ηελ έδξα πξνο ηελ ρψξα απηή (Navaretti and Venables, 2004). Σν θίλεηξν απηφ είλαη πην 

εκθαλέο ζε πεξηπηψζεηο ηξαπεδψλ, φπσο νη ειιεληθέο θαη απηέο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο, πνπ 

εηζήιζαλ επηηπρεκέλα ζηηο ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο 

ΔΓ. Οη ηξάπεδεο απηέο είραλ ηελ απαξαίηεηε εκπεηξία θαη ηερλνγλσζία πνπ έιεηπε απφ ηηο 

εγρψξηεο ηξάπεδεο ησλ ρσξψλ απηψλ θαη κεηά ηελ είζνδν ηνπο ζηηο αγνξέο απηέο – ζπλήζσο 

κέζσ εμαγνξψλ εγθαζηδξπκέλσλ ηξαπεδψλ – θαηέθηεζαλ ζε ζχληνκν ρξνληθφ δηάζηεκα 

ζεκαληηθά κεξίδηα θαη θαηέγξαςαλ πςειά θέξδε (Ekholm 2010).  

 

  Έλαο αθφκα ιφγνο, κε ζεκαληηθή παξνπζία ζηελ βηβιηνγξαθία θαη απήρεζε ζηηο ζχγρξνλεο 

ζρεηηθέο κειέηεο, είλαη ε εθκεηάιιεπζε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο γηα ηε 

δεκηνπξγία ελφο κεραληζκνχ δηαθξαηηθήο θαηαλνκήο πφξσλ. Καη’ αξράο ε ζπλερήο 

απνξξχζκηζε ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θαηά ηα ηειεπηαία 20 ρξφληα ελίζρπζε ηελ ειεχζεξε ξνή 

αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη θεθαιαίσλ κεηαμχ θξαηψλ θαη επηρεηξήζεσλ. Έηζη ζηαδηαθά 

δεκηνπξγήζεθε ην δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα πνπ άξρηζε λα γίλεηαη φιν θαη πην 

πνιχπινθν κε ηελ εκθάληζε θαηλνηνκηψλ ηφζν ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη ηηο 

ππεξεζίεο φζν θαη ζηνπο κεραληζκνχο ζπλαιιαγψλ θαη ειέγρνπ. Πνιιέο ηξάπεδεο αλαγλψξηζαλ 

απφ λσξίο ηηο επελδπηηθέο θαη αλαπηπμηαθέο επθαηξίεο ζηηο αγνξέο ηνπ εμσηεξηθνχ, πξνρψξεζαλ 

ζηελ εμαγνξά ηξαπεδψλ ή ηελ ίδξπζε ππνθαηαζηεκάησλ ζηηο αγνξέο απηέο θαη κεηαηξάπεθαλ 

ζηαδηαθά ζε πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο κε πςειή δηαζπνξά ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

Παξάιιεια, ρξεηάζηεθε λα αλαπηχμνπλ ηζρπξνχο κεραληζκνχο ζπληνληζκνχ θαη επνπηείαο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζε πνιιέο δηαθνξεηηθέο ρψξεο, θάηη πνπ νδήγεζε ζηαδηαθά ζηελ 

αλάπηπμε ηεο εζσηεξηθήο θεθαιαηαγνξάο (internal capital market). Πξφθεηηαη γηα έλαλ 

εζσηεξηθφ (σο πξνο ηελ πνιπεζληθή ηξάπεδα) κεραληζκφ θπθινθνξίαο θεθαιαίσλ, ν νπνίνο 

επηηξέπεη ηελ ηνπνζέηεζε ησλ πφξσλ ζηηο πην απνηειεζκαηηθέο ρξήζεηο (Navaretti et al., 2010). 

Οη εζσηεξηθέο θεθαιαηαγνξέο ιεηηνπξγνχλ ζπρλά ζπκπιεξσκαηηθά σο πξνο ηηο εμσηεξηθέο 

(απηέο πνπ ζπλήζσο αλαθέξνπκε σο «θεθαιαηαγνξέο»), ηδίσο ζηα πιαίζηα νινθιεξσκέλσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ, φπσο ε εληαία αγνξά (single market) ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Ζ 

ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε θαη ηδηαίηεξα ε χπαξμε εληαίνπ λνκίζκαηνο (φπσο είλαη ην επξψ 

γηα ηελ ΔΔ) δηεπθνιχλεη ηελ ξνή θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ θαηαζηεκάησλ κηαο ηξάπεδαο. 
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  Απηφ πξνθχπηεη θαη απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα, αθνχ παξφιν πνπ νξηζκέλεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο 

πνιπεζληθέο ηξάπεδεο παγθνζκίσο έρνπλ ηελ έδξα ηνπο εθηφο ησλ νξίσλ ηεο ΔΔ (θπξίσο ζηηο 

ΖΠΑ), εληνχηνηο ην κεγαιχηεξν κεξίδην ησλ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ ζπλαιιαγψλ δηεμάγεηαη εληφο 

ησλ πιαηζίσλ ηεο ΔΔ θαη πάληα ην έλα εθ ησλ δχν ζπκβαιινκέλσλ κηαο ζπλαιιαγήο είλαη 

ηξάπεδα ή ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα κε έδξα ζε ρψξα ηεο ΔΔ ή ηεο Δπξσδψλεο (Ekholm,2010). 

 

  Ζ δνκή ηεο εζσηεξηθήο θεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα πεξηγξαθεί ζπλνπηηθά σο εμήο: ε έδξα 

κπνξεί λα κεηαθηλεί θεθάιαηα απφ ην ππνθαηάζηεκα 1 πνπ δηαηεξεί ζηε ρψξα Υ ζην 

ππνθαηάζηεκα 2 πνπ δηαηεξεί ζηε ρψξα Τ. ε ζρέζε κε παιαηφηεξα, φπνπ θπξηαξρνχζαλ ηα πην 

ζπγθεληξσηηθά ζπζηήκαηα επνπηείαο θαη ε έδξα είρε ηνλ πιήξε έιεγρν ζηελ θαηαλνκή ησλ 

θεθαιαίσλ ζην δηεζλέο δίθηπν ηεο ηξάπεδαο, ηψξα εληζρχεηαη ε απνθέληξσζε, νπφηε ηα 

ππνθαηαζηήκαηα κπνξνχλ λα αληιήζνπλ θεθάιαηα φρη κφλν απφ ηελ έδξα αιιά θαη απφ κία 

εμσηεξηθή θεθαιαηαγνξά π.ρ. ην ρξεκαηηζηήξην ηεο ρψξαο Υ (φπσο θαη ε ίδηα ε έδξα κπνξεί λα 

αληιήζεη θεθάιαηα απφ ηελ ηνπηθή θεθαιαηαγνξά θαη φρη κφλν απφ ηα ππνθαηαζηήκαηα ηεο). 

Ωζηφζν θαη πάιη ε έδξα κπνξεί λα κεηαθηλήζεη πφξνπο απφ ην έλα ππνθαηάζηεκα ζην άιιν, 

απνζθνπψληαο ζηελ φζν ην δπλαηφλ πην απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή, φπνπ νη πιενλαζκαηηθέο 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο (δει. ηα ηξαπεδηθά θαηαζηήκαηα) εληζρχνπλ κε πφξνπο ηνπο ηηο 

ειιεηκκαηηθέο (McCauley et al., 2010). Βέβαηα, ε εζσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη πάληα κε 

πην επλντθνχο φξνπο θαη ρακειφηεξα επηηφθηα απφ φηη ε εμσηεξηθή, αθνχ ε ζρεδφλ ηέιεηα θαη 

ζπκκεηξηθή πιεξνθφξεζε εληφο ηεο πνιπεζληθήο ηξάπεδαο κεηψλεη ηελ αβεβαηφηεηα θαη ηα 

θφζηε πιεξνθφξεζεο θαη ζπλαιιαγψλ. Σα θφζηε απηά, απφ ηελ άιιε πιεπξά, απμάλνληαη φηαλ 

έρνπκε πεξηνξηζκέλε νηθνλνκηθή νινθιήξσζε θαη έιεγρν, δηαθνξέο ζηα επηρεηξεζηαθά κνληέια 

κεηαμχ ησλ παξαξηεκάησλ, δηαθνξέο ζηε γιψζζα θαη ηελ θνπιηνχξα θιπ (θάηη πνπ κπνξεί λα 

πξνθχςεη εάλ ε κεηξηθή απιψο εμαγνξάζεη κεξίδηα απφ ήδε ππάξρνπζεο ηξάπεδεο ζηηο εθάζηνηε 

μέλεο αγνξέο, ρσξίο λα κεηαθέξεη πξνο απηέο ηερλνγλσζία θαη ρσξίο ηε δεκηνπξγία κεραληζκνχ 

θεληξηθήο επνπηείαο). Ζ γεληθή εηθφλα είλαη, πάλησο, πσο ε εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά έρεη σο 

βαζηθφ ιφγν χπαξμεο θαη ζηφρν ηελ εζσηεξηθή αξηζηνπνίεζε ηεο θαηαλνκήο ησλ πφξσλ θαη 

θεθαιαίσλ εληφο ηνπ δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ κηαο πνιπεζληθήο ηξάπεδαο, ηελ δηαζπνξά ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ ζε φζν πεξηζζφηεξεο ρψξεο είλαη εθηθηφ θαη ηελ παξνρή ηεο 

αλαγθαίαο ξεπζηφηεηαο ζε φια ηα θαηαζηήκαηα ηνπ δηθηχνπ. 
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  ρεηηθά κε ηελ εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά θαη κε αθνξκή ηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε έρεη αλαπηπρζεί θαη ε θξηηηθή φηη  ε ιεηηνπξγία ηεο κπνξεί λα απνηειέζεη πεγή αζηάζεηαο 

ζηηο ρψξεο ζηηο νπνίεο ιεηηνπξγεί (Ostry et al., 2010). Τπνζηεξίδεηαη πσο ε εζσηεξηθή θεθαιαη-

αγνξά παξνπζηάδεη δχν πιεπξέο, ηελ «θσηεηλή πιεπξά» (bright side of ICM) θαη ηελ «ζθνηεηλή 

πιεπξά» (dark side of ICM).  H «θσηεηλή πιεπξά» έγθεηηαη ζην φηη ε απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή 

ησλ θεθαιαίσλ θαη ε ππέξβαζε ησλ πξνβιεκάησλ αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο νδεγνχλ ζε πην 

«έμππλε» δηαρείξηζε ηνπ ρξήκαηνο (smarter-money effect of ICM’s), ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο 

νδεγεί ζε αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο πνζφηεηαο ηνπ δηαθηλνχκελνπ ρξήκαηνο (more-money effect of 

ICM’s), νπφηε ε εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά δεκηνπξγεί αμία απφ ηε ζηηγκή πνπ ηα 

ππνθαηαζηήκαηα ηεο πνιπεζληθήο ηξάπεδαο αληαγσλίδνληαη κεηαμχ ηνπο γηα ηελ απφθηεζε ησλ 

πεξηνξηζκέλσλ πφξσλ/θεθαιαίσλ θαη ε κεηξηθή αλαγθάδεηαη λα πξνβαίλεη ζε θαιχηεξν έιεγρν 

ηνπ δηθηχνπ ηεο, κέζσ ησλ θαηάιιεισλ κεραληζκψλ επνπηείαο (νπφηε γίλεηαη ιφγνο γηα κία 

θαιά νξγαλσκέλε εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά). Αληηζέησο, κία εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά ρσξίο 

ηελ θαηάιιειε νξγάλσζε παξνπζηάδεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο «ζθνηεηλήο πιεπξάο» ηεο: ν 

αληαγσληζκφο γηα ρξεκαηνδφηεζε ζα νδεγήζεη ζε γεληθεπκέλε πξνζνδνζεξία θαη ζε ζπαηάιε 

πφξσλ, ηα θεθάιαηα ζα κνηξαζηνχλ κεηαμχ ησλ ππνθαηαζηεκάησλ αλνξζνινγηθά θαη φρη ζηε 

βάζε ησλ πξαγκαηηθψλ θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ, ηα θίλεηξα γηα νξζνινγηθή δηαρείξηζε ησλ 

πφξσλ ζα ζηξεβισζνχλ θ.ν.θ. Σν απνηέιεζκα ζα είλαη ην δίθηπν ηεο πνιπεζληθήο ηξάπεδαο λα 

κελ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά, λα κελ ππάξρεη ε αλαγθαία ξεπζηφηεηα ζε φιεο ηηο ρψξεο 

δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο πνιπεζληθήο, θάηη πνπ ζα νδεγήζεη ζηε κεηάδνζε «δηαηαξαρψλ» 

(shocks) απφ ηε κία αγνξά ζηηο ππφινηπεο θαη ζηελ αζηάζεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο εληφο ηνπ νπνίνπ ιεηηνπξγεί ε εζσηεξηθή θεθαιαηαγνξά.  

 

  πλεπψο, γηα λα κπνξέζνπλ νη εζσηεξηθέο θεθαιαηαγνξέο λα ιεηηνπξγήζνπλ ζσζηά (νπφηε ζα 

επηδείμνπλ ηε «θσηεηλή πιεπξά» ηνπο ζα πξέπεη: α) ε ξεπζηφηεηα θαη ηα θεθάιαηα λα ξένπλ 

ρσξίο εκπφδηα κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ θαηαζηεκάησλ ηεο πνιπεζληθήο, β) ε πιεξνθφξεζε λα 

ξέεη ρσξίο εκπφδηα ζην εζσηεξηθφ ηεο πνιπεζληθήο θαη κεηαμχ έδξαο θαη δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ 

θαη γ) ε δηνίθεζε λα δεκηνπξγεί ην θαηάιιειν πιαίζην ειέγρνπ θαη ακνηβαίαο ππνζηήξημεο ηνπ 

δηθηχνπ πνπ ζα παξέρεη ζηα θαηαζηήκαηα νπνηαζδήπνηε ρψξαο λα δηαρεηξίδνληαη νξζνινγηθά ηα 

θεθάιαηα ηνπο, νπφηε θαη ζα ειαρηζηνπνηνχληαη νη ελδερφκελεο ζηξεβιψζεηο. 
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  Παξάιιεια, απαηηείηαη ν εθζπγρξνληζκφο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ησλ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ, ψζηε λα νξηζηνχλ ζαθψο νη ππνρξεψζεηο ηεο κεηξηθήο ηξάπεδαο θαη ησλ 

αιινδαπψλ θαηαζηεκάησλ θαη λα πξνζηαηεχνληαη ηα δηθαηψκαηα ηεο κεηνςεθίαο, ησλ απιψλ 

(κε-ζεζκηθψλ) κεηφρσλ θαη ησλ πηζησηψλ. Απηφ βέβαηα ζα πξέπεη λα γίλεη ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

αλακφξθσζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ηνπ επξχηεξνπ δηεζλνπνηεκέλνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, αθνχ ην ηειεπηαίν φπσο είδακε ιεηηνπξγεί ζπκπιεξσκαηηθά κε ηηο εζσηεξηθέο 

θεθαιαηαγνξέο πνπ αλαπηχζζνπλ νη πνιπεζληθέο ηξάπεδεο. 

 

  Αξθεηέο είλαη νη εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ έρνπλ παξνπζηαζηεί ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία ζρεηηθά 

κε ηα θίλεηξα δηεζλνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα γηα 

λα δηεξεπλήζνπλ ηε βαξχηεηα ηνπ θάζε επηκέξνπο παξάγνληα ζηελ απφθαζε κηαο ηξάπεδαο γηα 

επέθηαζε. Οη Focarelli θαη Pozzolo (2000) ρξεζηκνπνίεζαλ έλα δείγκα απφ 2.500 ηξάπεδεο κε 

ελεξγεηηθφ άλσ ηνπ 1 δηζεθαηνκκπξίνπ δνιάξηα (κε 260 λα έρνπλ ελεξγεηηθφ άλσ ησλ 25 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ) απφ ηηο 29 ρψξεο ηνπ ΟΟΑ γηα λα δηεξεπλήζνπλ ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ζηελ απφθαζε κηαο ηξάπεδαο γηα δηεζλνπνίεζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο (ρξεζηκνπνηνχληαη ζηνηρεία ηζνινγηζκψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο ίδηεο 

κεζφδνπο θαηαγξαθήο ζπλαιιαγψλ θαη απνηίκεζεο πφξσλ). ην άξζξν ρξεζηκνπνηείηαη ην εμήο 

δησλπκηθφ ππφδεηγκα επηινγήο: 

Pr (Yij 1) f (Xi,Zj), 

Όπνπ Yij ηζνχηαη κε 1 εάλ κία ηξάπεδα i πνπ έρεη έδξα ζε κία ρψξα j έρεη δξαζηεξηφηεηεο ζε κία 

ηνπιάρηζηνλ ρψξα ηνπ εμσηεξηθνχ, δηαθνξεηηθά ιακβάλεη ηελ ηηκή 0. Σν X είλαη δηάλπζκα κε 

κεηαβιεηέο ζρεηηθέο κε ηελ ηξάπεδα (ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, ROE, ROA, εηζνδήκαηα εθηφο 

επηηνθίνπ, ηακεηαθέο ξνέο θιπ.) θαη ην Ε δηάλπζκα κε κεηαβιεηέο ζρεηηθέο κε ηε ρψξα (ΑΔΠ, 

θαηά θεθαιή ΑΔΠ, πιεζσξηζκφο, ξπζκηζηηθφ πιαίζην θιπ.). Απφ ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε 

πξνθχπηεη πσο ηε κεγαιχηεξε ζεκαζία έρνπλ νη παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηξάπεδαο, αιιά θαη ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο φπνπ 

εδξεχεη. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή ζε κηα ρψξα κε αλεπηπγκέλε ηξαπεδηθή αγνξά, νη ηξάπεδεο 

έρνπλ αλψηεξα ραξαθηεξηζηηθά θαη αληαγσληζηηθά πιενλεθηήκαηα, ηα νπνία θαη κπνξνχλ λα 

εμάγνπλ γηα λα επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο. Σν κέγεζνο ηνπ κε-ηξαπεδηθνχ ηνκέα 

παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δηεζλνπνίεζε κηαο ηξάπεδαο, αλ θαη παξαηεξείηαη πσο νη 
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ηξάπεδεο πνπ έρνπλ κεγάιν κέξνο ησλ εζφδσλ ηνπο απφ κε-ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο (δειαδή 

φρη απφ δαλεηζκφ κε πςειφηεξα επηηφθηα απφ απηά ησλ θαηαζέζεσλ) ηείλνπλ λα επελδχνπλ θαη 

ζην εμσηεξηθφ, γηαηί πηνζεηνχλ πην επηζεηηθέο θαη πην θαηλνηφκεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ηφζν 

ζηελ εγρψξηα φζν θαη ζηηο δηεζλείο αγνξέο. Δμίζνπ ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ην κέγεζνο ηεο 

ηξάπεδαο, αθνχ νη κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο έρνπλ πεξηζζφηεξεο πηζαλφηεηεο θαη ηζρπξφηεξα 

θίλεηξα λα αλαδεηήζνπλ επθαηξίεο ζην εμσηεξηθφ θαη λα πξνρσξήζνπλ ζε επέθηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζε κία ή πεξηζζφηεξεο μέλεο αγνξέο. Θεηηθή θαη έληνλε ζπζρέηηζε παξνπζηάδεη 

ε δηεζλνπνίεζε κηαο ηξάπεδαο κε ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ε νηθνλνκία ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 

εδξεχεη είλαη «αλνηρηή» (openness) ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα θαη δελ ππάξρνπλ 

ξπζκηζηηθνί πεξηνξηζκνί ζηηο εθξνέο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ θαη ηε γεληθφηεξε θπθινθνξία 

ησλ θεθαιαίσλ απφ θαη πξνο ηελ ρψξα απηή. Παξ’ φια απηά παξνπζηάδεηαη πνιχ κηθξή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο δηεζλνχο δξαζηεξηφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ θαη απηήο ησλ ππνινίπσλ 

θιάδσλ ηεο νηθνλνκίαο, θάηη πνπ ζεκαίλεη πσο ε ινγηθή «αθνινχζα ηνλ πειάηε ζνπ» (follow 

your client) ή πξνζέγγηζε ακπληηθήο επέθηαζεο δελ θπξηαξρεί κεηαμχ ησλ θηλήηξσλ πνπ 

νδεγνχλ ηηο ππφ κειέηε ηξάπεδεο ζε δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

 

Ζ Buch (1999) ρξεζηκνπνηεί ζηνηρεία πάλει ηεο πεξηφδνπ 1981-1998 γηα λα κειεηήζεη πνηνί 

παξάγνληεο πξνζδηνξίδνπλ ηηο δηεζλείο επελδχζεηο ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ. Γηα ηελ αλάιπζε 

απηή ρξεζηκνπνηείηαη ην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

yit = xitb + zid + eit, 

φπνπ y είλαη ν ινγάξηζκφο ησλ ΑΞΔ ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ ζηε ρψξα i, x είλαη νη ζρεηηθέο 

κε ηηο ηξάπεδεο κεηαβιεηέο πνπ κεηαβάιινληαη ρξνληθά, z είλαη νη αλεμάξηεηεο απφ ηε ρξνληθή 

πεξίνδν κεηαβιεηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ρψξεο-εγθαηάζηαζεο ησλ ΑΞΔ θαη e ηα θαηάινηπα.  

Δδψ ε ππφζεζε ηεο ακπληηθήο επέθηαζεο επηβεβαηψλεηαη εκπεηξηθά, αθνχ παξαηεξείηαη ζεηηθή 

θαη έληνλε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ θαη ησλ 

δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ γεξκαληθψλ επηρεηξήζεσλ γεληθφηεξα (φπσο εθθξάδνληαη απφ ηνλ 

φγθν ησλ εθξνψλ θεθαιαίνπ θαη αγαζψλ). Ζ ζπκκεηνρή ηεο ρψξαο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ε 

ηάζε γηα απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη επξχηεξνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ε 

ειεχζεξε ξνή θεθαιαίσλ παξνπζηάδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηα εμσηεξηθά δάλεηα ησλ ηξαπεδψλ 

ηεο Γεξκαλίαο, αιιά φρη θαη κε ηηο ΑΞΔ ησλ ηδίσλ ηξαπεδψλ, αλ θαη φηαλ ππάξρεη ζπκκεηνρή 
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ζηελ ΔΔ ν παξάγνληαο ηεο απφζηαζεο αζθεί πνιχ κηθξή επίδξαζε ζηηο δηεζλείο επελδχζεηο. 

Αληίζεηα, ζεηηθή ζπζρέηηζε παξνπζηάδεηαη κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαη ηεο δηεζλνχο δξαζηεξηφηεηαο ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ, ελψ ην ίδην δελ ηζρχεη 

θαη γηα ηα δηεζλή δάλεηα. Ζ κειέηε θαηαιήγεη ζηελ ηδηαίηεξα ζεηηθή επίδξαζε πνπ έρνπλ ε 

πηνζέηεζε ηνπ εληαίνπ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο (δεκνζηεχζεθε πξηλ ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ζηηο 

αγνξέο), ε δεκηνπξγία ηεο εληαίαο αγνξάο θαη, γεληθφηεξα, ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή 

νινθιήξσζε ζηε δηεζλή επέθηαζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κηαο ρψξαο ηεο ΔΔ.  

 

  ε κεηαγελέζηεξε έξεπλα ηεο Buch (2000) παξνπζηάδνληαη σο βαζηθά θίλεηξα ησλ δηεζλψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ ηξαπεδψλ ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο θαη ηα ξπζκηζηηθά εκπφδηα. ηε κειέηε 

απηή ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηφζν ζηνηρεία πάλει γηα ηέζζεξηο ρψξεο (Γαιιία, Γεξκαλία, Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο) ηελ πεξίνδν 1983-1999 φζν θαη δηαζηξσκαηηθά ζηνηρεία γηα 

ηξάπεδεο απφ νρηψ ρψξεο πνπ έρνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζε 75 άιιεο ρψξεο. ηελ εκπεηξηθή 

αλάιπζε ρξεζηκνπνηνχληαη ηξεηο θαηεγνξίεο εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ: νη κεηαβιεηέο πνπ 

έρνπλ ζρέζε κε ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο, νη κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηα ξπζκηζηηθά 

εκπφδηα θαη νη κεηαβιεηέο ειέγρνπ. ηελ πξψηε θαηεγνξία εληάζζνληαη νη εμήο κεηαβιεηέο: 

γεσγξαθηθή απφζηαζε (φζν κηθξφηεξε ηφζν κηθξφηεξα θαη ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο), ε ζπκκε-

ηνρή ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (κεηψλεη ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο θαη απμάλεη ηελ ηάζε γηα 

επέθηαζε ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε άιιεο ρψξεο ηεο ΔΔ), ε γιψζζα (κεηψλεη ηα 

θφζηε πιεξνθφξεζεο, ηφζν επεηδή δηεπθνιχλεη ηελ πξφζιεςε πξνζσπηθνχ θαη ηελ εθηέιεζε 

ησλ θαζεκεξηλψλ εξγαζηψλ φζν θαη γηα πνιηηηζκηθνχο ιφγνπο), ην λνκηθφ πιαίζην (φζν ιηγφηεξν 

δηαθέξεη κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηφζν κηθξφηεξα ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο), ε ηερλνινγία επηθνηλσ-

ληψλ (φζν πην αλαπηπγκέλε ηφζν κηθξφηεξα ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο) θαη ν ρξφλνο (σο δείθηεο 

ηερλνινγηθήο πξνφδνπ πνπ κεηψλεη ηα θφζηε πιεξνθφξεζεο). ηε δεχηεξε θαηεγνξία έρνπκε ηηο 

εμήο κεηαβιεηέο: ε πκθσλία ηεο Βαζηιείαο (έρεη σο αμίσκα πσο ην ξίζθν είλαη κηθξφηεξν ζηηο 

ρψξεο ηνπ ΟΟΑ, νπφηε ε ζπκκεηνρή ζηνλ ΟΟΑ ζα ζεκαίλεη κηθξφηεξα ξπζκηζηηθά εκπφδηα 

θαη εληνλφηεξν δηεζλνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ), νη έιεγρνη ζηε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ (νη ηάζεηο γηα 

απειεπζέξσζε ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ κεηψλνπλ ηα ξπζκηζηηθά εκπφδηα θαη επλννχλ ηε δηεζλή 

επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ), ε Δληαία Αγνξά θαη ε Σξαπεδηθή Οδεγία ηεο ΔΔ (νη νπνίεο 

εληείλνπλ ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε ζηα πιαίζηα ηεο ΔΔ θαη κεηψλνπλ ηα ξπζκηζηηθά 
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εκπφδηα) θαη ε θξαηηθή ηδηνθηεζία ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (πνπ δεκηνπξγεί εκπφδηα 

ζηελ είζνδν μέλσλ ηξαπεδψλ ζηελ ίδηα αγνξά). Σέινο, ζηηο κεηαβιεηέο ειέγρνπ εληάζζνληαη νη 

εμήο: δεζκνί δηεζλνχο εκπνξίνπ (ην δηαθξαηηθφ εκπφξην έρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηε δηαθξαηηθή 

ξνή ηξαπεδηθψλ θεθαιαίσλ, κηαο πνπ νη πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο δηεζλνπνηνχληαη γηα λα ππνζηε-

ξίμνπλ ην δηεζλέο εκπφξην επηρεηξήζεσλ απφ ηελ ίδηα ρψξα – πξνζέγγηζε ακπληηθήο επέθηαζεο), 

δείθηεο βηνκεραληθήο παξαγσγήο ηεο ρψξαο-ππνδνρήο ησλ ΑΞΔ (κηα αχμεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο αλακέλεηαη πσο ζα απμήζεη ηε δήηεζε γηα δάλεηα απφ μέλεο ηξάπεδεο) θαη ην 

κέγεζνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα (φζν κεγαιχηεξνο θαη πην θεξδνθφξνο ν ηνκέαο απηφο ζε 

κία ρψξα, ηφζν πην πηζαλφ είλαη λα επηρεηξήζνπλ λα εηζέιζνπλ ηξάπεδεο ηνπ εμσηεξηθνχ ψζηε 

λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο επθαηξίεο πνπ αλνίγνληαη). Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα θαη απφ ηε κειέηε 

απηή είλαη πσο ε απειεπζέξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο επλνεί ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ αλάπηπμε ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζην εμσηεξηθφ.  

 

  Μηα δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε αθνινπζεί ν Papaioannou (2005) πνπ κειεηάεη ηελ επίδξαζε ησλ 

ζεζκψλ θαη ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηηο δηεζλείο επελδχζεηο ησλ ηξαπεδψλ. Με ηε ρξήζε 

ππνδεηγκάησλ «βαξχηεηαο» (gravity models) θαη ζηνηρεία πάλει πνπ θαιχπηνπλ έλα κεγάιν 

ρξνληθφ δηάζηεκα (1984-2002) γηα ηξάπεδεο δηαθνξεηηθψλ ρσξψλ, ε έξεπλα απηή απνδεηθλχεη 

πσο ζε ρψξεο κε πςειφηεξεο πνηφηεηαο ζεζκνχο θαη ρακειφ πνιηηηθφ ξίζθν, νη ηξάπεδεο είλαη 

πην πηζαλφ λα επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ζην εμσηεξηθφ. εκαζία απνδίδεηαη απφ ηηο 

ηξάπεδεο θαη ζην δήηεκα ηεο δηαθζνξάο, αθνχ πξνηηκνχλ λα πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο ζε 

ρψξεο κε ρακειά επίπεδα δηαθζνξάο θαη άξηηα ιεηηνπξγία ησλ λφκσλ. Ζ θξαηηθή ηδηνθηεζία 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα απνζαξξχλεη ηελ είζνδν μέλσλ ηξαπεδψλ, γηαηί απμάλεη ηα θφζηε δηακε-

ζνιάβεζεο. Ζ ελαξκφληζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα κεηαμχ ρσξψλ 

επλνεί ηελ αλάπηπμε δηαθξαηηθψλ ηξαπεδηθψλ ξνψλ, γηαηί κεηψλεη ηνλ θίλδπλν. Σα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ πσο νη δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ εμεηάδνπλ πνιχ πξνζεθηηθά θαη ην 

πνιηηηθφ ξίζθν, πέξαλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ. Σν ζπκπέξαζκα απηφ παξνπζηάδεη ελδηαθέξνλ 

θαη απφ πιεπξάο δεκφζηαο πνιηηηθήο: ε βειηίσζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ θξάηνπο θαη ε εηζαγσγή 

ζε απηήλ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ε πάηαμε ηεο δηαθζνξάο ζηνλ θξαηηθφ ηνκέα θαη ηηο αγνξέο 

θαη ε ελίζρπζε ηεο άξηηαο ιεηηνπξγίαο ησλ λφκσλ θαη ησλ ζεζκψλ δεκηνπξγνχλ ζε κία ρψξα έλα 

ηδηαίηεξα επλντθφ πεξηβάιινλ γηα ηελ ππνδνρή μέλσλ ηξαπεδηθψλ (αιιά φρη κφλν) επελδχζεσλ. 
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Σέινο, ζηελ έξεπλα ηνπ Οηθνλνκηθνχ Δπηκειεηεξίνπ γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ηε δηεζλή 

παξνπζία ηνπ (ΟΔΔ 2010, θεθάιαην 7, ζει. 261-264) αλαθέξνληαη σο βαζηθνί ιφγνη θαη σο νη 

ζπλζήθεο πνπ επέβαιαλ θαη ππνβνήζεζαλ ηελ επέθηαζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, θπξίσο ζηηο 

ρψξεο ησλ Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, νη εμήο: 

 

 Η επξσπατθή πξννπηηθή ησλ πεξηζζφηεξσλ ρσξψλ ηεο ΝΑ Δπξψπεο. Μεηά ηελ ππν-

ρψξεζε ηεο επηξξνήο ηεο ΔΓ, νη πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηεο ΝΑ Δπξψπεο επεδίσμαλ ηελ 

νηθνλνκηθή ζχλδεζή ηνπο κε ηελ αλαπηπγκέλε Γπηηθή Δπξψπε. πλεηδεηνπνίεζαλ λσξίο 

φηη ν δξφκνο πξνο ηελ Δπξψπε θαη ε ζπκκεηνρή ζηα ππεξεζληθά φξγαλα πεξλάεη απφ ηελ 

εθπιήξσζε βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ θξηηεξίσλ, θαη έηζη νη θπβεξλήζεηο ησλ θξαηψλ απηψλ 

πξνέβεζαλ ζε επξείεο δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο κε ζηφρν ηελ εμπγίαλζε ησλ νηθνλν-

κηψλ, ηε δεκηνπξγία ζπλζεθψλ νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη αλάπηπμεο θαη ηελ δηεχ-

ξπλζε ησλ παξαγσγηθψλ δπλαηνηήησλ.  

 

 Η καθξννηθνλνκηθή πξφνδνο θαη νη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο. Ζ καθξννηθνλνκηθή 

πξφνδνο ησλ ρσξψλ ηεο ΝΑ Δπξψπεο θαη νη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο πνπ επηηεχρζεθαλ 

ηελ ηειεπηαία δεθαεηία απνηέιεζαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα επέθηαζεο ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ. Σα πςειφηεξα εηζφδεκαηα γηα κεγάιν κέξνο ηνπ πιεζπζκνχ, πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, δεκηνπξγνχλ ζπλζήθεο απμεκέλεο θαηαλάισζεο αιιά θαη 

επέλδπζεο. Σελ απμαλφκελε δήηεζε δαλείσλ θαη επελδπηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

πξντφλησλ ήξζαλ λα θαιχςνπλ νη ειιεληθνί θαη άιινη επξσπατθνί ηξαπεδηθνί φκηινη. 

Δπηπιένλ, ε δηακφξθσζε νηθνλνκηθά εχπνξσλ νκάδσλ ζηηο ρψξεο απηέο απνηέιεζε ηε 

βάζε γηα ηελ πξνψζεζε ζχλζεησλ επελδπηηθψλ θαη αζθαιηζηηθψλ πξντφλησλ. 

 

 Τςειφο βαζκφο σξίκαλζεο ηεο ειιεληθήο ηξαπεδηθήο αγνξάο. Ζ ειιεληθή ηξαπεδηθή 

αγνξά κεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ, πνπ ππνβνήζεζε ηελ ξαγδαία πηζησηηθή επέθηαζε 

παξνπζίαζε ζεκάδηα σξίκαλζεο θαη έζηξεςε ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ κεγάισλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδηθψλ νκίισλ ζηε αλαδήηεζε αγνξψλ κε κεγαιχηεξα πεξηζψξηα αλάπηπμεο θαη 

θέξδνπο, φπσο νη γεηηνληθέο ρψξεο ησλ Βαιθαλίσλ. 
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 Υακειφο βαζκφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηείζδπζεο ζηηο βαιθαληθέο ρψξεο. Σε 

ρξνληθή πεξίνδν πνπ νη ειιεληθνί ηξαπεδηθνί φκηινη απνθάζηζαλ λα επεθηαζνχλ ζην 

εμσηεξηθφ, νη βαιθαληθέο νηθνλνκίεο ραξαθηεξίδνληαλ απφ ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ρσξίο 

νξγάλσζε θαη νπζηαζηηθή επνπηεία, ελψ πνιχ ρακειφο ήηαλ θαη ν βαζκφο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηακεζνιάβεζεο. Οη ηξαπεδηθνί φκηινη ηνπ εμσηεξηθνχ πνπ ζα 

επηρεηξνχζαλ λα εηζέιζνπλ ζηηο αγνξέο απηέο ζα είραλ αδηακθηζβήηεηα πιενλεθηήκαηα. 

Πξνέθπςαλ δχν ελαιιαθηηθέο επηινγέο ζηξαηεγηθήο: ε πξψηε αθνξνχζε ηελ απφζπαζε 

κεξηδίνπ απφ ηελ πθηζηάκελε θαη ε δεχηεξε ηε δηεχξπλζε ηεο αγνξάο θαη ηελ επηδίσμε 

θαηάθηεζεο κεγαιχηεξνπ κεξηδίνπ κέζσ απηήο.  

 

 Μεγέζπλζε ηξαπεδηθψλ νκίισλ. Σα ηειεπηαία ρξφληα ζην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα 

θπξηάξρεζαλ πέληε κεγάινη ηξαπεδηθνί φκηινη, νη νπνίν απέζπαζαλ κεγάια κεξίδηα ηεο 

αγνξάο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ. Ωζηφζν, νη ζπλζήθεο αληαγσληζκνχ ζηελ ειιεληθή 

ηξαπεδηθή αγνξά εληάζεθαλ, απμήζεθε ζεκαληηθά ε δαλεηαθή επηβάξπλζε ησλ λνηθν-

θπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ, θαη ε αγνξά σξίκαζε ζε βαζκφ πνπ ε απφζπαζε επηπιένλ 

κεξηδίνπ έγηλε αξθεηά δχζθνιε. Έηζη, πξψηεο νη κεγαιχηεξεο ειιεληθέο ηξάπεδεο (ζηε 

ζπλέρεηα θαη νη ππφινηπεο) αληηιήθζεθαλ φηη πεξηζζφηεξεο επθαηξίεο αλάπηπμεο θαη 

θεξδνθνξίεο ππήξραλ ζην εμσηεξηθφ, θαη εηδηθφηεξα ζηελ Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε.  

 

 Άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ην Υξεκαηηζηήξην. Οη πεξηζζφηεξεο ειιεληθέο ηξάπεδεο 

είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαη, ζπλεπψο, παξνπζηάδνπλ πνιχ 

κεγάιε δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ θαη ηεο ηδηνθηεζίαο. Σα ηειεπηαία ρξφληα, θαη ηδηαίηεξα 

κεηά ηελ πηνζέηεζε ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο, απμήζεθε ξαγδαία ε ζπκκεηνρή ησλ μέλσλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ζηηο κεγάιεο ειιεληθέο ηξάπεδεο, κε ηνπο μέλνπο επελδπηέο λα 

αζθνχλ έληνλεο πηέζεηο γηα πςειφηεξα θέξδε θαη δηαξθή νξγαληθή αλάπηπμε, ε νπνία κε 

ηελ σξίκαλζε ηεο αγνξάο άξρηζε λα δηαθαίλεηαη φηη κπνξεί λα επηηεπρζεί κφλν κέζα απφ 

ηελ πηνζέηεζε ζηξαηεγηθήο δηεζλνπνίεζεο. Έηζη, νη κεγάιεο ειιεληθέο ηξάπεδεο 

πξνρψξεζαλ ζε δηαδνρηθέο απμήζεηο θεθαιαίνπ πνπ ηνπο επέηξεςαλ λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηελ εμαγνξά πιήζνπο βαιθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη λα επηηχρνπλ πςειά 

κεξίδηα ζηηο μέλεο αγνξέο θαη θαιχηεξεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο. 
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 Δθκεηάιιεπζε ππναμηψλ θαη ρακεινχ θφζηνπο. Σελ πεξίνδν θαηά ηελ νπνία νη 

ειιεληθέο ηξάπεδεο άξρηζαλ λα εμεηάδνπλ ηελ επέθηαζή ηνπο ζην εμσηεξηθφ, νη πεξηζζφ-

ηεξεο ρψξεο ηεο ΝΑ Δπξψπεο έβγαηλαλ νηθνλνκηθά δεκησκέλεο απφ ηε καθξνρξφληα 

παξακνλή ηνπο ππφ ηελ ζνβηεηηθή επηξξνή. Απηφ είρε σο ζπλέπεηα νη νηθνλνκίεο ηνπο λα 

παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή πζηέξεζε θαη πνιχ ρακειφ θφζηνο ησλ παξαγσγηθψλ 

ζπληειεζηψλ. Απηφ δηεπθφιπλε μέλεο ηξάπεδεο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζεκαληηθέο 

επελδχζεηο ζε αθίλεηα θαη αλάπηπμε εκπνξηθψλ θαη νηθηζηηθψλ δσλψλ. Δπηπιένλ, ηφζν 

νη αμίεο ησλ βαιθαληθψλ ηξαπεδψλ φζν θαη ηα ιεηηνπξγηθά ηνπο θφζηε βξίζθνληαλ ζηηο 

δπλαηφηεηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο άδξαμαλ ηελ επθαηξία.  

 

 Δγγχηεηα σο πξνο ηελ πεξηνρή. Δίλαη πξνθαλέο φηη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ 

ππέζαιςε ηηο ζπλζήθεο αλάπηπμεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζηηο βαιθαληθέο ρψξεο είλαη 

ε γεσγξαθηθή θαη πνιηηηζκηθή εγγχηεηα πνπ δεκηνπξγεί αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα θαη 

επηηξέπεη ηε κεγαιχηεξε ζπλεξγαζία κεηαμχ θξαηψλ θαη επηρεηξήζεσλ. Οη παξαδνζηαθέο 

εκπνξηθέο θαη πνιηηηζκηθέο ζρέζεηο ησλ ιαψλ ησλ Βαιθαλίσλ θαη ε εθηίκεζε πνπ 

θαίλεηαη λα έρνπλ νη ππφινηπεο ρψξεο γηα ηε ζεκαζία θαη ηνλ ηζηνξηθφ ξφιν ηεο 

Διιάδαο ζηελ πεξηνρή, δεκηνχξγεζαλ ζπλζήθεο πνπ δηεπθφιπλαλ ηελ πξφζβαζε ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζηηο ηνπηθέο ηξαπεδηθέο αγνξέο, ηελ αλάπηπμε ζρέζεσλ 

εκπηζηνζχλεο θαη ηελ επίηεπμε πςεινχ βαζκνχ απνδνρήο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδηθψλ 

επσλπκηψλ (brands).  

 

Απφ ηα παξαπάλσ βιέπνπκε πσο ππάξρεη κία πιεζψξα ιφγσλ πνπ νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο ζε 

δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο θαη, φπσο αλαθέξζεθε θαη πξηλ, νη ιφγνη δηεζλνπνίεζεο 

πνιιέο θνξέο κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ην πην νπζηαζηηθφ εξγαιείν κειέηεο ησλ δηαθνξεηηθψλ 

πεξηπηψζεσλ θαη εμαγσγήο ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ. Οη ηξεηο βαζηθέο «ηάζεηο» πνπ έρνπλ 

επηθξαηήζεη ζηε βηβιηνγξαθία είλαη ε πξνζέγγηζε ηεο ακπληηθήο επέθηαζεο (ή «αθνινχζεζε ηνλ 

πειάηε ζνπ»), ε επέθηαζε γηα εθκεηάιιεπζε επθαηξηψλ ζε μέλεο αγνξέο θαη ε επέθηαζε πνπ 

απνζθνπεί ζηελ δεκηνπξγία ελφο δηθηχνπ θαηαζηεκάησλ πνπ ζα επηηξέπεη ηελ εζσηεξηθή άξηζηε 

θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ, ηεο εζσηεξηθήο θεθαιαηαγνξάο. Οη πξνζεγγίζεηο απηέο εκθαλίδνληαη 

θαη σο βαζηθνί ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζε δηεζλνπνίεζε θαη ηηο κεγαιχηεξεο ειιεληθέο ηξάπεδεο.  
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2.2 Στρατηγικέσ διεθνοποίηςησ των τραπεζών και ςχετικέσ αποφάςεισ 

  H απφθαζε γηα ην εάλ κία ηξάπεδα ζα επεθηαζεί ζε κία μέλε αγνξά ή φρη έρεη ζηξαηεγηθή 

ζεκαζία γηα ηελ ίδηα θαη ηελ πνξεία ηεο, θαη πξέπεη λα βαζίδεηαη ζε ελδειερή κειέηε ησλ δεδν-

κέλσλ ζρεηηθά κε ηελ μέλε αγνξά (νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, αληαγσληζκφο, θαηαλαισηηθέο ηάζεηο 

θιπ). Ωζηφζν, ε απφθαζε απηή, παξά ηε κεγάιε ηεο ζεκαζία, δελ απνηειεί παξά ην πξψην 

ζηάδην ζηε δηαδηθαζία ιήςεο ησλ ζρεηηθψλ κε ηε δηεζλνπνίεζε απνθάζεσλ. Δμίζνπ κεγάιεο 

ζεκαζίαο είλαη θαη κηα ζεηξά απφ άιια δεηήκαηα ζρεηηθά κε ηελ είζνδν ζε κία λέα αγνξά (πνπ 

αλαθέξνληαη σο κεηαβιεηέο εηζφδνπ – determinants of entry) θαη απαληνχλ ζε εξσηήκαηα πνπ 

αθνινπζνχλ ινγηθά ην «Γηαηί λα δηεζλνπνηεζνχκε;», φπσο ηα «Πψο ζα δηεζλνπνηεζνχκε;» «Πνπ 

ζα επηιέμνπκε λα επεθηαζνχκε;», «Πνηά ζα είλαη ε ζρέζε κεηξηθήο – παξαξηεκάησλ;» θνθ. Οη 

απαληήζεηο ζηα εξσηήκαηα απηά ζπλζέηνπλ ηε ζπλνιηθή ζηξαηεγηθή δηεζλνπνίεζεο πνπ ζα πην-

ζεηήζεη ε ηξάπεδα (ή νπνηαδήπνηε άιιε επηρείξεζε) θαη απνηεινχλ θξίζηκνπο παξάγνληεο γηα 

ηελ επηηπρία ή ηελ απνηπρία ηνπ εγρεηξήκαηνο επέθηαζεο θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ.  

 

2.2.1 Θεωρητικϊ Μοντϋλα Διεθνοπούηςησ και Πολυεθνικόσ Επιχεύρηςησ 

   Αθνινχζσο ζα παξνπζηάζνπκε νξηζκέλεο απφ ηηο βαζηθφηεξεο ζεσξίεο πνπ έρνπλ 

παξνπζηαζηεί θαηά θαηξνχο ζηε δηεζλή νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηε θχζε θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο, θαζψο θαη κε ηε δηαδηθαζία ηεο επέθηαζεο ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο, ψζηε λα θαηαλνεζεί ην φιν θαηλφκελν ζε θάπνην βαζκφ θαη λα κπνξέζεη λα 

γίλεη πην ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε ζηε ζπλέρεηα.  

 

Σα πξψηα ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα πνπ εκθαλίζηεθαλ ζρεηηθά κε ην αληηθείκελν βαζίδνληαλ 

ζηε Θεσξία Γηεζλνχο Δκπνξίνπ, κε κεγάιε ζηελ έλλνηα ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ. Ζ 

πνιπεζληθή επηρείξεζε, ζχκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε απηή, δεκηνπξγνχζε εμαγσγέο 

θεθαιαίνπ, θαη ζπγθεθξηκέλα ηηο ΑΞΔ, πνπ δηαθξίλνληαη απφ ηηο ππφινηπεο επελδχζεηο επεηδή 

νη επελδπηέο δηαηεξνχζαλ ηελ θπξηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ επελδχνληαλ ζε 

μέλε ρψξα. Οη ίδηεο ζεσξίεο ππνζηήξηδαλ πσο νη ΑΞΔ, φπσο θαη θάζε άιιε εμαγσγή θεθαιαίνπ 

απφ κία ρψξα ζε κία άιιε, ήηαλ απνηέιεζκα ησλ δηαθνξψλ ζηα πξαγκαηηθά επίπεδα ησλ 

επηηνθίσλ, θαζψο πεξηζζφηεξεο επελδχζεηο πξνζέιθπαλ νη ρψξεο κε ηα επλντθφηεξα επηηφθηα. 

Ωζηφζν, ε άπνςε απηή δέρζεθε θξηηηθή γηα ηξεηο ιφγνπο:  
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 Γελ κπνξνχζε λα δεηρζεί εκπεηξηθά πσο ε αχμεζε ησλ δηαθξαηηθψλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ 

νδεγνχζε ζε ελίζρπζε ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ (δειαδή ίδξπζεο 

θαηαζηεκάησλ απφ επηρεηξήζεηο ζε άιιεο ρψξεο, νπφηε ζεσξείηαη πσο νη επηρεηξήζεηο 

πξαγκαηνπνηνχλ ΑΞΔ θαη φρη απιά επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ). 

 Απνδείρζεθε πσο νη δηαθνξέο ζηα επηηφθηα δελ απνηεινχλ ηθαλή θαη αλαγθαία ζπλζήθε 

γηα ηε δεκηνπξγία πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ, αθνχ ζα κπνξνχζαλ λα γίλνπλ απιά 

επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ ρσξίο λα ρξεηάδεηαη ε δεκηνπξγία ππνθαηαζηήκαηνο ή 

παξαξηήκαηνο θαη ε κεηαθνξά ηερλνγλσζίαο απφ ηελ έδξα πξνο ηε κεηξηθή. 

 Ζ δηεζλνπνίεζε κηαο επηρείξεζεο δελ είλαη αλαγθαίν λα ζρεηίδεηαη κε ηελ εμαγσγή 

θεθαιαίσλ απφ ηε κεηξηθή, αθνχ ζα κπνξνχζαλ λα αλαδεηεζνχλ θεθάιαηα γηα ηελ 

εγθαηάζηαζε θαη ιεηηνπξγία ηεο ζπγαηξηθήο απφ νξγαληζκνχο ηεο ρψξαο ηεο ηειεπηαίαο 

(o Mantel ην 1975 έδεημε αθξηβψο απηφ: κφλν έλα πνζνζηφ 13% απφ ηηο επελδχζεηο ησλ 

ακεξηθαληθψλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ γηα ηελ πεξίνδν 1966-1972 ήηαλ ΑΞΔ απφ ηηο 

κεηξηθέο ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ ζηηο ΖΠΑ, ελψ ηα ππφινηπα θεθάιαηα ήηαλ πξντφλ 

δαλεηζκνχ απφ ηηο ρψξεο ησλ ζπγαηξηθψλ ή επαλεπέλδπζεο).  

 

  O Hymer (1960) δηεξσηήζεθε γηαηί αθνχ νη ΑΞΔ δηελεξγνχληαη γηα ηελ αλαδήηεζε πςειψλ 

απνδφζεσλ, πξνέξρνληαη θπξίσο απφ επηρεηξήζεηο (θαη φρη επελδπηέο) θαη ζπλνδεχνληαη απφ ηελ 

απφθηεζε δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο θαη ειέγρνπ. Δπίζεο ππνζηήξημε πσο αλ ν κφλνο ιφγνο 

δηεμαγσγήο ησλ ΑΞΔ είλαη ε αλαδήηεζε θαιχηεξσλ απνδφζεσλ, δελ εμεγείηαη ε ηαπηφρξνλε 

εκθάληζε εθξνψλ ΑΞΔ πξνο κία ρψξα θαη εηζξνψλ ΑΞΔ απφ ηε ρψξα απηή. Άιια ζεκεία γηα ηα 

νπνία δέρζεθαλ θξηηηθή νη ζεσξίεο ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο πνπ ζηεξίδνληαλ ζηε Θεσξία 

Γηεζλνχο Δκπνξίνπ είλαη ε εκπινθή ζηηο ΑΞΔ θαηά βάζε παξαγσγηθψλ επηρεηξήζεσλ, ελψ αλ 

ίζρπε ην φηη νη ΑΞΔ έρνπλ σο ζηφρν ηηο θαιχηεξεο απνδφζεηο ζα εκπιέθνληαλ κφλν 

ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί, θαζψο θαη ην φηη νη ΑΞΔ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δεκηνπξγία 

πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ αθνινπζνχλ θάπνηα γεσγξαθηθά κνηίβα (κε πξνηεξαηφηεηα ζηηο 

γεηηνληθέο ηεο κεηξηθήο ρψξεο) πνπ δηαθέξνπλ απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα γηλφηαλ ε 

επέθηαζε ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ηνπνζέηεζε ησλ ΑΞΔ είραλ σο ζηφρν ηε δηαζπνξά ηνπ ξίζθνπ, 

κε βάζε ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ (Hennart 1982). 
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  Μία άιιε θαηεγνξία ζεσξηψλ ζρεηηθά κε ηηο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο έρεη ηηο βάζεηο ηεο ζηελ 

Θεσξία Βηνκεραληθήο Οξγάλσζεο θαη ηα ππνδείγκαηα ηνπ νιηγνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ πνπ 

είραλ αλαπηπρζεί. Καη εδψ ππήξμε ζεκαληηθή ε ζπκβνιή ηνπ Hymer (1960), ν νπνίνο 

ππνζηήξημε πσο νη πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο απνηεινχλ φξγαλα γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ 

αληαγσληζκνχ θαη ηελ απφθηεζε κνλνπσιηαθψλ θεξδψλ ζε αγνξέο κε εκπφδηα εηζφδνπ λέσλ 

επηρεηξήζεσλ. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε ζεσξία ηεο νιηγνπσιηαθήο αληίδξαζεο (Knickerbocker 

1973) πνπ ππνζηεξίδεη φηη νη επηρεηξήζεηο επζπγξακκίδνληαη κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ εγεηψλ ηνπ 

θιάδνπ θαη κηκνχληαη ηε ζηξαηεγηθή ηνπο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο γηα δηείζδπζε ζηε δηεζλή 

αγνξά. Ζ ζεψξεζε απηή γλψξηζε αξρηθά κεγάιε απήρεζε, θαη θάπνηνη ππνζηήξημαλ πσο ε 

νιηγνπσιηαθή αληίδξαζε είλαη ν βαζηθφηεξνο ιφγνο δηεζλνπνίεζεο (Flowers 1976, Graham 

1978), αιιά κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ εγθαηαιείθζεθε σο ππεξαπινπζηεπηηθή. 

 

  ηε βηβιηνγξαθία επίζεο έρνπλ παξνπζηαζηεί θάπνηα ζπκπεξηθνξηθά κνληέια επέθηαζεο κηαο 

επηρείξεζεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ηα ζεκαληηθφηεξα εθ ησλ νπνίσλ είλαη ε ζεσξία ησλ ζηαδίσλ 

θαη ην κνληέιν δηεζλνπνίεζεο ηεο Οπςάιαο. Ζ Θεσξία ησλ ηαδίσλ (Stages Strategy) είλαη απφ 

ηηο πην δηαδεδνκέλεο ζεσξεηηθέο πξνζεγγίζεηο θαη δηαρσξίδεη ηε δηαδηθαζία επέθηαζεο ησλ δξα-

ζηεξηνηήησλ κηαο επηρείξεζεο ζε ζηάδηα (Cavusgil 1980, Reid 1981). Βαζηθέο ππνζέζεηο ηνπ 

κνληέινπ απηνχ είλαη φηη θάζε ελέξγεηα κηαο επηρείξεζεο απνηειεί αληίδξαζε ζε εξέζηζκα πνπ 

δέρεηαη απφ ην εμσηεξηθφ ηεο πεξηβάιινλ (stimulus-response) θαη φηη ε επηρείξεζε φζν απμάλεη 

ε εκπεηξία ηεο απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο απμάλεη θαη ην βαζκφ δηείζδπζεο ηεο. Σν πξψην ζηάδην 

δηεζλνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ραξαθηεξίδεηαη απφ κεδεληθή δέζκεπζε ηεο επηρείξεζεο, 

απφ παζεηηθή ζηάζε απιήο εμαγσγηθήο δξάζεο. Με ην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ φκσο ε επηρείξεζε 

απνθηά εκπεηξία απφ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ησλ δηεζλψλ αγνξψλ θαη απμάλεη ηε δέζκεπζε ηεο. 

Έηζη, ζην δεχηεξν ζηάδην απνθηά κεγαιχηεξε δέζκεπζε, αιιά θαη πάιη ρσξίο θπζηθή/λνκηθή 

παξνπζία έμσ απφ ηε ρψξα φπνπ εδξεχεη θαη, ζπλήζσο, κε κίζζσζε μέλσλ αληηπξνζψπσλ ή/θαη 

ζχλαςε ζπκθσληψλ κε μέλνπο παξαγσγνχο. Σέινο, ην ηξίην ζηάδην ζεκαηνδνηεί ηελ ελεξγφ 

παξνπζία ηεο επηρείξεζεο ζηηο μέλεο αγνξέο, κε πςειή δέζκεπζε πνπ δηαθέξεη αλάινγα κε ηηο 

ηδηαηηεξφηεηεο ηεο αγνξάο θαη κπνξεί λα πάξεη ηε κνξθή ζπλεξγαζηψλ, παξαγσγήο κε άδεηα 

licensing, δηθαηφρξεζεο (franchising), θνηλνπξαμηψλ, ζηξαηεγηθψλ ζπκκαρηψλ ή ίδξπζεο ζπγα-

ηξηθψλ επηρεηξήζεσλ. Βέβαηα, δελ ππάξρνπλ απφιπηα θξηηήξηα δηαρσξηζκνχ ησλ επηκέξνπο 
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απηψλ ζηαδίσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη Bikley θαη Tesar (1977) ζε κειέηε ηνπο γηα κηθξνκεζαίεο 

κεηαπνηεηηθέο επηρεηξήζεηο ησλ ΖΠΑ δηαθξίλνπλ έμη θάζεηο εμαγσγηθήο ζπκπεξηθνξάο. Σν κφλν 

ζηαζεξφ είλαη πσο νη επηρεηξήζεηο μεθηλνχλ απφ δξαζηεξηφηεηεο ρακεινχ θφζηνπο θαη ειέγρνπ 

θαη φζν «σξηκάδνπλ» θαη απνθηνχλ εκπεηξία θαη απηνπεπνίζεζε πξνρσξνχλ ζε πςειφηεξα 

επίπεδα, θάηη πνπ ηεθκεξηψλεηαη θαη εκπεηξηθά απφ ζρεηηθέο έξεπλεο.  

 

  Έλα άιιν αξθεηά δηαδεδνκέλν ζπκπεξηθνξηθφ κνληέιν είλαη ην Μνληέιν Γηεζλνπνίεζεο ηεο 

Οπςάιαο (Uppsala Internationalization Model) θαη αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Johanson, Valhne θαη 

Wiedersheim (Johanson and Wiedersheim 1975, Johanson and Valhne 1977, 1990). χκθσλα κε 

ην κνληέιν απηφ, πνπ βαζίδεηαη ζηε ζεσξία ζπκπεξηθνξάο θαη αλάπηπμεο ηεο επηρείξεζεο, 

ππάξρνπλ ηέζζεξηο δηαθξηηέο θάζεηο δηεζλνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ: 

 

i. Αζζελήο εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα 

ii. Μφληκε εμαγσγηθή δξαζηεξηφηεηα κέζσ αληηπξνζψπσλ 

iii. Δμαγσγέο κέζσ ππνθαηαζηήκαηνο ζε μέλε ρψξα 

iv. Γεκηνπξγία παξαγσγηθήο κνλάδαο ζε μέλε ρψξα 

 

  Ζ επέθηαζε πξνο ηηο μέλεο αγνξέο, ζχκθσλα κε ην κνληέιν ηεο Οπςάιαο, γίλεηαη κε βάζε ηελ 

«ςπρνινγηθή» ηνπο απφζηαζε απφ ηε ρψξα φπνπ εδξεχεη ε επηρείξεζε, φπνπ σο «ςπρνινγηθή» 

απφζηαζε νξίδεηαη ε δπζθνιία ξνήο ηεο πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ ρσξψλ, θαη ζπγθεθξηκέλα νη 

δηαθνξέο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ, ηνπ επηπέδνπ αλάπηπμεο, ηεο γεληθφηεξεο 

επηρεηξεκαηηθήο θαη ζπλαιιαθηηθήο θνπιηνχξαο, ηνπ πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηνπ λνκηθνχ 

πιαηζίνπ, ησλ εζψλ, εζίκσλ θαη πνιηηηζηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ. Όζν κεγαιχηεξε ε ςπρνινγηθή 

απφζηαζε, ηφζν κεγαιχηεξν θαη ην ξίζθν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζε κία μέλε αγνξά. Γηα ην ιφγν 

απηφ νη επηρεηξήζεηο μεθηλνχλ ηελ επέθηαζε ηνπο απφ ηηο ςπρνινγηθά θνληηλέο ρψξεο θαη αγνξέο 

θαη ζπλερίδνπλ κε ηηο πην απνκαθξπζκέλεο (πάληα φκσο κε βάζε ηελ ςπρνινγηθή απφζηαζε). 

Μηα επέθηαζε ηνπ κνληέινπ απηνχ πξνηάζεθε απφ ηνπο Valhne θαη Nordstrom (1992), κε βάζε 

ηελ νπνία ε δηεζλνπνίεζε ηεο επηρείξεζεο επεξεάδεηαη θαη απφ ην βαζκφ παγθνζκηνπνίεζεο ηνπ 

θιάδνπ ζηνλ νπνίν απηή δξαζηεξηνπνηείηαη. Απηφ ζεκαίλεη πσο ζε θιάδνπο κε ηνπηθφ ή πεξηθε-

ξεηαθφ αληαγσληζκφ, ε επέθηαζε πξνο ην εμσηεξηθφ ζα γίλεηαη ζηαδηαθά θαη ζχκθσλα κε ηελ 
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ςπρνινγηθή απφζηαζε (φπσο πξνβιέπεη ην κνληέιν ηεο Οπςάιαο), ελψ ζε θιάδνπο πεξηζζφηεξν 

παγθνζκηνπνηεκέλνπο ε επηινγή ησλ αγνξψλ θαη ησλ ζηξαηεγηθψλ δηείζδπζεο επεξεάδεηαη απφ 

εμσγελείο κεηαβιεηέο, θπξίσο απηέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δνκή θαη έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ, 

ηελ ηζρχ ησλ παγθνζκίσλ παηθηψλ, ην κέγεζνο θαη ηε ζεκαζία ηεο θάζε αγνξάο παγθνζκίσο, 

θαζψο θαη ηελ αλαγθαία επέλδπζε γηα είζνδν ζηελ αγνξά. Σν κνληέιν ηεο Οπςάιαο ζην ζχλνιν 

ηνπ έρεη δερζεί θξηηηθή επεηδή δελ επαιεζεχεηαη εκπεηξηθά θαη επεηδή δίλεη κηθξή ζεκαζία ζε 

εμσγελείο πξνο ηελ επηρείξεζε παξάγνληεο, φπσο ν αληαγσληζκφο (Andersen 1993).  

 

  H ηειεπηαία θαηεγνξία ζεσξηψλ είλαη απηέο πνπ βαζίδνληαη ζηε ζεσξία θφζηνπο ζπλαιιαγψλ 

(transaction-cost theory) ή ζεσξία εζσηεξίθεπζεο (internalization theory), θαη είλαη θπξίαξρεο 

ζηελ βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηελ πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο ηα ηειεπηαία ρξφληα (Caves 1998). 

H εθαξκνγή ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ ζηελ πνιπεζληθή επηρείξεζε παξνπζηάζηεθε γηα πξψηε 

θνξά απφ ηνλ Hennart (1977, 1982), αιιά ζεκαληηθή ήηαλ θαη ε ζπκβνιή ηνπ Williamson 

(1985) πνπ εηζήγαγε ην ζηνηρείν ησλ εμεηδηθεπκέλσλ γηα ζπγθεθξηκέλε ζπλαιιαγή πφξσλ θαη 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ζ βαζηθή άπνςε ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη πσο νη πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο δεκηνπξγνχληαη φηαλ ππάξρνπλ πςειά θφζηε ζπλαιιαγψλ πνπ δελ επηηξέπνπλ λα 

ρξεζηκνπνηείηαη ε αγνξά θαη ηα ζπκβφιαηα κεηαμχ επηρείξεζεο θαη αληηπξνζψπσλ ζηηο μέλεο 

αγνξέο (agents), νπφηε ε επηρείξεζε εζσηεξηθεχεη ηα θφζηε απηά θαη ηδξχεη ζηηο μέλεο αγνξέο ηα 

δηθά ηεο ππνθαηαζηήκαηα/παξαξηήκαηα, δεκηνπξγψληαο έηζη κία πνιπεζληθή. Απηφ ζεκαίλεη 

πσο νη πνιπεζληθέο πξνθχπηνπλ φηαλ ν κεραληζκφο ηεο αγνξάο δελ επηηξέπεη κηα ζπλαιιαγή 

ακνηβαία θαη γηα ηα δχν κέξε απφ δχν δηαθνξεηηθέο ρψξεο. Υξεηάδεηαη λα ζπληξέρνπλ ηξεηο 

πξνυπνζέζεηο: α) αλεμάξηεηνη «παίθηεο» (κέξε κηαο ζπλαιιαγήο ή ελφο ζπκβνιαίνπ) λα είλαη 

ηνπνζεηεκέλνη ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο (αιιηψο δελ ζα έρεη λφεκα λα κηιάκε γηα πνιπεζληθή επη-

ρείξεζε), β) ε δεκηνπξγία πνιπεζληθήο λα είλαη ν πην απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο νξγάλσζεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ (αιιηψο δελ κηιάκε γηα πνιπεζληθή επηρείξεζε, αιιά γηα ζπλαιιαγέο κέζσ δηεζλψλ 

αγνξψλ) θαη γ) (κε δεδνκέλν ην πξνεγνχκελν) ηα θφζηε ηνπ λα νξγαλσζνχλ νη ζπλαιιαγέο ζε 

κία πνιπεζληθή επηρείξεζε είλαη κηθξφηεξα απφ ηα νθέιε πνπ ζα επηθέξεη ε δεκηνπξγία ηεο. Ζ 

ηαπηφρξνλε ηθαλνπνίεζε ησλ ηξηψλ απηψλ πξνυπνζέζεσλ νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα πσο ε 

πνιπεζληθή επηρείξεζε είλαη πην απνηειεζκαηηθφο ηξφπνο νξγάλσζεο ησλ ζπλαιιαγψλ απφ ηελ 

πξνζθπγή ζηα ζπκβφιαηα κέζσ ηεο αγνξάο.  
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Σα ραξαθηεξηζηηθά πνπ θαζνξίδνπλ πνηα κνξθή νξγάλσζεο ησλ ζπλαιιαγψλ ζα είλαη πην 

απνηειεζκαηηθή έρνπλ λα θάλνπλ κε ηηο πξψηεο θαη ζπκπιεξσκαηηθέο χιεο, ηελ ηερλνγλσζία, 

ηελ εκπνξία θαη δηαλνκή θαη ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ θεθάιαην ηεο επηρείξεζεο, παξάγνληεο γηα 

ηνπο νπνίνπο έρεη αλαπηπρζεί ζρεηηθή βηβιηνγξαθία.  

 

 Πξψηεο θαη βνεζεηηθέο χιεο: Όηαλ ζηα δηαθνξεηηθά ζηάδηα ηεο αιπζίδαο αμίαο 

εκπιέθνληαη επηρεηξήζεηο απφ δηαθνξεηηθέο ρψξεο πνπ ζπλεηζθέξνπλ πξψηεο χιεο αιιά 

θαη ζπκπιεξσκαηηθέο χιεο θαη ηα παξάγσγα ηεο επεμεξγαζίαο απηψλ π.ρ. νη πξψηεο χιεο 

βξίζθνληαη ζε κία ρψξα θαη ε κνλάδα επεμεξγαζίαο ηνπο ζε άιιε, ελψ ρξεζηκνπνηνχληαη 

θαη εμαξηήκαηα απφ κία ηξίηε ρψξα, ηφηε ίζσο ε δεκηνπξγία πνιπεζληθήο επηρείξεζεο 

είλαη απνηειεζκαηηθφηεξνο ηξφπνο νξγάλσζεο απφ ην λα δηεμάγνληαη φιεο απηέο νη 

ζπλαιιαγέο κέζσ καθξνρξφλησλ ζπκβνιαίσλ θαη ηεο ειεχζεξεο αγνξάο. Απηφ ηζρχεη 

ηδίσο εάλ απαηηείηαη θάπνηνο βαζκφο εμεηδίθεπζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (asset 

specificity) πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε εθκεηάιιεπζε ηνπ ελφο κέξνπο ηεο ζπλαιιαγήο 

απφ έλα άιιν πνπ ζέιεη λα απμήζεη ηελ πξφζνδν ηνπ (hold-up problem). Σν πξφβιεκα 

απηφ δελ κπνξεί λα επηιπζεί κε καθξνρξφληα ζπκβφιαηα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ζαθψο ηα 

ελδερφκελα παξαβίαζεο ησλ φξσλ, νπφηε ε κφλε ιχζε είλαη ε εζσηεξίθεπζε απφ ηελ 

επηρείξεζε ησλ ζπλαιιαγψλ γηα ηηο πξψηεο χιεο κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο πνιπεζληθήο κε 

θαηαζηήκαηα ζε φιεο ηηο ρψξεο πνπ ζπλεηζθέξνπλ ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία. 

 

 Σερλνγλσζία: Ζ ηερλνγλσζία (know-how) είλαη έλα ζχλζεην αγαζφ, κε πιηθά φζν θαη 

άπια ραξαθηεξηζηηθά, θαη δελ είλαη άκεζα εκπνξεχζηκν ζηηο αγνξέο, ιφγσ πξνβιεκάησλ 

αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο (γηα παξάδεηγκα γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηερλνγλσζίαο 

ή γηα ην αλ έρεη μεπεξαζηεί απφ ηηο ηερλνινγηθέο, νηθνλνκηθέο θαη άιιεο εμειίμεηο), πνπ 

ζπληζηνχλ ηελ πην θιαζζηθή κνξθή απνηπρίαο ηεο αγνξάο. Ηδίσο απηφ αθνξά ηε 

κεηαβίβαζε ηερλνγλσζίαο απφ ηε κία ρψξα ζε κία άιιε κε δηαθνξεηηθά γεληθά 

ραξαθηεξηζηηθά. Έλαο ηξφπνο λα μεπεξαζηεί απηή ε απνηπρία ηεο αγνξάο είλαη κέζα απφ 

έλα ζχζηεκα παηέληαο πνπ δίλεη ζηνλ θάηνρν ηεο ηερλνγλσζίαο απνθιεηζηηθά 

δηθαηψκαηα ζηελ εθκεηάιιεπζε ηεο θαη παξέρεη ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο πνπ ζα 

επηηξέπνπλ ηε κεηαβίβαζε ζηνλ αγνξαζηή ρσξίο ηελ απψιεηα ηεο ηδηνθηεζίαο απφ ηνλ 
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θάηνρν ηεο ηερλνγλσζίαο. Παξ’ φια απηά, έλα ηέηνην ζχζηεκα είλαη αξθεηά δχζθνιν λα 

δεκηνπξγεζεί θαη λα εθαξκνζηεί ζηελ πξάμε, ηφζν επεηδή δελ κπνξνχλ λα θαηαγξαθνχλ 

φινη νη ζρεηηθνί φξνη εθ ησλ πξνηέξσλ (ex ante), ιφγσ ηνπ φηη ε ηερλνγλσζία είλαη θαηά 

θχξην ιφγν πξντφλ γλψζεο (νπφηε έρεη άπιε θχζε), φζν θαη επεηδή νη επηρεηξήζεηο πνπ 

θαηέρνπλ αξρηθά ηελ ηερλνγλσζία κπνξεί λα κελ ζέινπλ λα κεηαβηβάζνπλ ζεκαληηθέο 

πιεξνθνξίεο ζηελ ειεχζεξε αγνξά. Οπφηε θαη εδψ ε πην απνηειεζκαηηθή κνξθή νξγά-

λσζεο είλαη λα εζσηεξηθεχζεη ε επηρείξεζε ηηο αγνξέο ηερλνγλσζίαο θαη λα πξνθχςεη 

έηζη κηα πνιπεζληθή επηρείξεζε, φπνπ ζα κπνξεί λα κεηαθέξεηαη ε ηερλνγλσζία κεηαμχ 

ησλ παξαξηεκάησλ/ππνθαηαζηεκάησλ ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο.  

 

 Γηαλνκή θαη Μάξθεηηλγθ: Ζ πψιεζε αγαζψλ ζε κία μέλε αγνξά απαηηεί επελδχζεηο 

πιηθέο αιιά θαη άπιεο (εθπαίδεπζε πσιεηψλ, απφθηεζε θήκεο θιπ), πνπ είλαη ζε 

κεγαιχηεξν ή κηθξφηεξν βαζκφ εμεηδηθεπκέλεο γηα ηηο ζπγθεθξηκέλεο ζπλαιιαγέο. Απηφ 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε παξφκνηα πξνβιήκαηα πνπ πξνθχπηνπλ κε ηηο πξψηεο χιεο, φπνπ 

εάλ ε επηρείξεζε έρεη ζπλάςεη ζπκθσλία κε θάπνην αλεμάξηεην πξνκεζεπηή ζε μέλε 

ρψξα, ν ηειεπηαίνο κπνξεί λα θξίλεη πσο δελ ρξεηάδεηαη λα επελδχζεη ζε δηαθήκηζε θαη 

ρηίζηκν ηζρπξψλ δηθηχσλ δηαλνκήο ησλ πξντφλησλ ηεο πξψηεο, αθνχ ε επηρείξεζε δελ 

κπνξεί λα εμαθξηβψζεη ηελ πξνζπάζεηα πνπ θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ πξνκεζεπηή, ελψ 

κπνξεί λα εθκεηαιιεπηεί θαη ηελ εμεηδίθεπζε ησλ επελδχζεσλ γηα λα αληιήζεη 

κεγαιχηεξα θέξδε απφ ηελ κεηαμχ ηνπο ζπλαιιαγή (hold-up problem). Όπσο θαη κε ηηο 

πξψηεο χιεο, ην πξφβιεκα απηφ ζα κπνξνχζε λα επηιπζεί κε καθξνρξφληα ζπκβφιαηα 

εθ’ φζνλ δελ ππάξρεη κεγάινο βαζκφο αβεβαηφηεηαο ζηε ζπλαιιαγή, δηαθνξεηηθά ε 

ιχζε κπνξεί λα δνζεί κε εζσηεξίθεπζε ηνπ θφζηνπο, κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο κίαο 

πνιπεζληθήο επηρείξεζεο. Έλαο άιινο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν πξέπεη λα ελνπνηνχληαη νη 

δηαδηθαζίεο παξαγσγήο θαη εκπνξίαο ζε μέλεο ρψξεο είλαη ε δπζθνιία δηαρσξηζκνχ ηεο 

επίδνζεο ηεο παξαγσγήο απφ ηελ επίδνζε ηεο εκπνξίαο θαη δηαλνκήο, αθνχ ζπλήζσο ηα 

πξντφληα πξνζθέξνληαη καδί κε έλα παθέην ππεξεζηψλ (εγθαηάζηαζε, ελεκέξσζε θαη 

service, εγγχεζε), νπφηε ζα πξέπεη ην ηκήκα παξαγσγήο λα ελσζεί κε ηα ηκήκαηα 

εκπνξίαο πνπ βξίζθνληαη ζε άιιεο ρψξεο ψζηε λα ππάξρεη έιεγρνο ζηελ πνηφηεηα ηνπ 

πξντφληνο θαη ησλ ζπκπιεξσκαηηθψλ ππεξεζηψλ. 
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 Υξεκαηννηθνλνκηθφ θεθάιαην: Ζ πεξίπησζε ηνπ θεθαιαίνπ είλαη ηδηαίηεξε, ζε ζρέζε 

κε ηνπο πξναλαθεξζέληεο πφξνπο κηαο επηρείξεζεο. χκθσλα κε ηελ ζεσξία ησλ ΑΞΔ 

κπνξνχλ λα αληινχληαη θεθάιαηα απφ πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ζε κία ρψξα θαη απηά λα 

επελδχνληαη ζε άιιε ρψξα, κε θξηηήξην ηα επηηφθηα θαη ηηο απνδφζεηο. Αιιά θαη εδψ 

εκπιέθνληαη δεηήκαηα αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο θαη ειιηπνχο πξνζπάζεηαο (δειαδή 

κεηαμχ πεγήο ρξεκαηνδφηεζεο θαη επελδπηή αλαπηχζζεηαη έλα πξφβιεκα εληνιέα – 

εληνινδφρνπ). Ζ ιχζε είλαη είηε ε δαλεηνδφηεζε κε βάζε ηελ παξνρή εγγπήζεσλ, είηε 

κέζσ ζπκβνιαίσλ κε απζηεξνχο φξνπο είηε ε ελνπνίεζε δαλεηζηψλ θαη επελδπηψλ κέζσ 

κίαο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο (Hennart 1994). Έηζη ε κεηξηθή ζα δαλείζεη εζσηεξηθά ηα 

θεθάιαηα πνπ ρξεηάδεηαη ε ζπγαηξηθή γηα λα πξαγκαηνπνηήζεη θάπνην project, θαη ζα 

ζπκκεηέρεη θαη απηή ζηελ ηδηνθηεζία ηνπ project. Δπίζεο, κέζσ ησλ πνιπεζληθψλ επηρεη-

ξήζεσλ επλνείηαη ε εζσηεξηθή καθξνρξφληα δαλεηνδφηεζε θεθαιαίσλ (π.ρ. γηα έξεπλα 

θαη αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ), ελψ νη ηξάπεδεο ηζηνξηθά είραλ ηελ ηάζε λα πεξηνξίδνπλ 

ηνλ εμσηεξηθφ ηνπο δαλεηζκφ ζε βξαρππξφζεζκα δάλεηα. Οπφηε ε αλάπηπμε ησλ πνιπ-

εζληθψλ επηρεηξήζεσλ ελίζρπζε ζεκαληηθά ηελ κεηαβίβαζε κεηαμχ θξαηψλ θεθαιαίσλ 

πνπ ηνπνζεηνχληαλ ζε παξαγσγηθέο επελδχζεηο, θαη φρη ζην λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο 

δηαθνξέο επηηνθίσλ κεηαμχ θξαηψλ γηα ηελ πξφζθηεζε θαιχηεξσλ απνδφζεσλ. 

 

  ηελ θαηεγνξία ζεσξηψλ πνπ βαζίδνληαη ζην θφζηνο ζπλαιιαγήο εληάζζεηαη θαη έλα απφ ηα 

πιένλ ζεκαληηθά κνληέια δηεζλνπνίεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ην εθιεθηηθφ ππφδεηγκα (eclectic 

paradigm), ην νπνίν αλαπηχρζεθε ζε κηα ζεηξά άξζξσλ ηνπ Dunning (1980, 1988, 1993, 2002). 

To ππφδεηγκα απνηειεί ζπλέλσζε πξνγελέζηεξσλ ζεσξηψλ θαη έρεη πιένλ θπξηαξρήζεη ζηε 

κειέηε ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο δηεζλνπνίεζεο. Ξεθηλάεη απφ ηε ζεσξία θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ θαη ηελ εζσηεξίθεπζε, αιιά πξνζζέηεη θαη ηα δεηήκαηα ηεο ηδηνθηεζίαο θαη ηεο 

ηνπνζεζίαο. Γηαθξίλεη, ινηπφλ, ηξεηο θαηεγνξίεο πξνυπνζέζεσλ πνπ εληζρχνπλ ηε δηεζλνπνίεζε 

κηαο επηρείξεζεο:  

 

i. ηα ηδηνθηεζηαθά πιενλεθηήκαηα (Ownership advantages), πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ 

ηδηνθηεζία ηερλνγλσζίαο ζηελ παξαγσγή θαη ηε δηαλνκή, επσλπκίαο θαη θήκεο, 

νξγαλσζηαθψλ θαηλνηνκηψλ, επηρεηξεκαηηθψλ δεμηνηήησλ θαη νηθνλνκηψλ θιίκαθαο  
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ii. ηα πιενλεθηήκαηα ηνπνζεζίαο-ρψξνπ εγθαηάζηαζεο (Locational advantages), πνπ έρνπλ 

λα θάλνπλ κε πξφζβαζε ζε πξψηεο θαη ζπκπιεξσκαηηθέο χιεο, ζε πεγέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, κε ρακειά εξγαηηθά θφζηε, κε θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο ή επηδφηεζε 

επηρεηξεκαηηθψλ δξάζεσλ, θαη  

iii. ηα πιενλεθηήκαηα εζσηεξίθεπζεο (Internalization advantages), πνπ είλαη ηα νθέιε πνπ 

έρεη ε επηρείξεζε εάλ δηεμάγεη ζπλαιιαγέο κε πςειφ θφζηνο εζσηεξηθά αληί κέζσ ησλ 

αγνξψλ.  

 

  Απφ ηα αξρηθά ησλ ηξηψλ απηψλ θαηεγνξηψλ πξνυπνζέζεσλ δηεζλνπνίεζεο (Ownership, 

Location, Internalization) πξνθχπηεη θαη ε ελαιιαθηηθή νλνκαζία ηνπ ππνδείγκαηνο, πνπ είλαη 

OLI Model. Αλάινγα κε ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ θπξηαξρνχλ γηα θάζε επηρείξεζε κπνξεί λα 

επηιεγεί θαη ν θαηαιιειφηεξνο ηξφπνο δηεζλνπνίεζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Δάλ ε 

επηρείξεζε έρεη πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο π.ρ. ζεκαληηθψλ γλψζεσλ γηα κηα μέλε αγνξά, 

κπνξεί λα δηεζλνπνηεζεί κέζσ αδεηψλ παξαγσγήο θαη εκπνξίαο ησλ αγαζψλ ηεο (licensing) πξνο 

ην εμσηεξηθφ. Δάλ έρεη πιενλεθηήκαηα εζσηεξίθεπζεο, κπνξεί λα αλαπηπρζεί ζην εμσηεξηθφ 

κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο ελφο εμαγσγηθνχ παξαξηήκαηνο ζηηο ρψξεο πνπ επηζπκεί. Αληίζηνηρα, εάλ 

έρεη πιενλεθηήκαηα ρψξνπ θαη ηνπνζεζίαο, ζα πξνηηκήζεη σο κέζνδν επέθηαζεο ηηο άκεζεο 

μέλεο επελδχζεηο είηε γηα ηελ εμαγνξά παξαγσγηθήο κνλάδαο ζην εμσηεξηθφ είηε γηα ηε 

δεκηνπξγία εθ λένπ εξγνζηαζίνπ (εδψ έρνπκε κνξθή επέθηαζεο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειή 

έληαζε θεθαιαίνπ). O Williams (1997) έδεημε πσο κπνξεί ην εθιεθηηθφ ππφδεηγκα λα 

πξνζαξκνζηεί γηα ηηο πνιπεζληθέο ηξάπεδεο θαη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο νη ηξάπεδεο, 

ιφγσ ηνπ φηη πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο, παξνπζηάδνπλ θπξίσο πιενλεθηήκαηα εζσηεξίθεπζεο, 

νπφηε κπνξνχλ λα κειεηεζνχλ θαιχηεξα ππφ ην πξίζκα ηεο ζεσξία ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ 

θαη ηεο ζεσξίαο εζσηεξίθεπζεο.   
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2.2.2 Μϋθοδοι Διεθνοπούηςησ και Λόψη Σχετικών Αποφϊςεων  

Οη κέζνδνη δηεζλνπνίεζεο ή κνξθέο εηζφδνπ ζε μέλεο αγνξέο απνηεινχλ έλα απφ ηα πιένλ ζεκα-

ληηθά δεηήκαηα θαηά ηε δηαδηθαζία επέθηαζεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ πξνο ην 

εμσηεξηθφ. Μάιηζηα, έρνπλ κειεηεζεί ηδηαίηεξα ζηα πιαίζηα ησλ επηζηεκνληθψλ αληηθεηκέλσλ 

ηεο ζηξαηεγηθήο θαη ηνπ κάξθεηηλγθ. Ζ εκπεηξηθή έξεπλα ζε απηφλ ηνλ ηνκέα ππνζηεξίδεη ηε 

ζεσξία ησλ ζηαδίσλ θαη ην κνληέιν δηεζλνπνίεζεο ηεο Οπςάια, αθνχ πξνθχπηεη πσο φζν 

κεγαιψλεη ε εκπεηξία θαη ε γλψζε ησλ επηρεηξήζεσλ ζρεηηθά κε ηηο δηεζλείο αγνξέο θαη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αληαγσληζκνχ πνπ επηθξαηεί ζε απηέο, αιιάδεη θαη ε δξαζηεξηνπνίεζε ζε 

απηέο θαη, ζπγθεθξηκέλα, ην είδνο ηεο δξαζηεξηνπνίεζεο. Αθνινχζσο ζα παξνπζηαζηνχλ νη 

δηαθνξεηηθέο κνξθέο δξαζηεξηνπνίεζεο ζε μέλεο αγνξέο θαη ζηε ζπλέρεηα νη κέζνδνη επέθηαζεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζπγθεθξηκέλα απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν.  

 

 Άκεζεο Δμαγσγέο (Direct Exporting): Ίζσο ε πην δηαδεδνκέλε κνξθή δηεζλνπνίεζεο, 

φπνπ ε επηρείξεζε εμάγεη ηελ παξαγσγή ηεο απφ ηε κεηξηθή ρψξα ζηε ρψξα-ζηφρν, 

ρσξίο λα εγθαηαζηήζεη παξαγσγηθέο ή ζπκπιεξσκαηηθέο ιεηηνπξγίεο ζε απηήλ θαη ρσξίο 

ηε δηακεζνιάβεζε ηξίησλ. Ζ κέζνδνο απηή πξνηηκάηαη θαηά θφξνλ απφ επηρεηξήζεηο πνπ 

γηα πξψηε θνξά δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε μέλεο αγνξέο θαη δελ έρνπλ ηελ αλαγθαία γλψζε 

ή ηα αλαγθαία θεθάιαηα γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε κηαο άκεζεο μέλεο επέλδπζεο. Παξ’ 

φια απηά ε κέζνδνο απηή παξνπζηάδεη ηα εμήο πξνβιήκαηα: α) πςειά θφζηε κεηαθνξάο, 

β) πςεινί δαζκνί, γ) αθαηαιιειφηεηα πξντφληνο γηα φιεο ηηο αγνξέο ρσξίο λα ππάξρνπλ 

νη αλαγθαίεο πξνζαξκνγέο. Γηα ην ιφγν απηφ φηαλ κηα επηρείξεζε μεθηλάεη ηελ επέθηαζε 

ηεο ζην εμσηεξηθφ κέζσ εμαγσγηθήο δξαζηεξηφηεηαο πξνζαλαηνιίδεηαη πξψηα ζε ρψξεο 

γεσγξαθηθά θαη «ςπρηθά» (δειαδή γισζζηθά, πνιηηηζηηθά θιπ) θνληά ζε απηήλ θαη ζηε 

ζπλέρεηα – πνπ απμάλεηαη ε εκπεηξία θαη ε γλψζε – επεθηείλεηαη θαη ζε πην «μέλεο» γηα 

απηήλ ρψξεο θαη αγνξέο. Δδψ ζα πξέπεη λα αλαθεξζεί πσο ε πηνζέηεζε απηήο ηεο 

κεζφδνπ απαηηεί απφ ηελ επηρείξεζε ηελ θαηάξηηζε νινθιεξσκέλνπ ζρεδίνπ γηα ηε 

δηνίθεζε ησλ εμαγσγψλ, ηελ επίηεπμε ησλ ζηφρσλ, αιιά θαη ηελ αληηκεηψπηζε ζηνλ 

θαηάιιειν ρξφλν ησλ  πξνβιεκάησλ πνπ κπνξεί λα εκθαληζηνχλ είηε ζε ζρέζε κε ηνπο 

πειάηεο είηε ζε ζρέζε κε ην επξχηεξν πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο-ζηφρνπ ησλ εμαγσγψλ. 
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 Παξαγσγή θαηά παξαγγειία (Contract Manufacturing): H κέζνδνο απηή έρεη πην 

πεξηζηαζηαθφ ραξαθηήξα απφ ηελ πξνεγνχκελε, αθνχ ε παξαγσγή θαη εμαγσγή γίλεηαη 

κφλν αθνχ ππάξρεη ε αλάινγε δήηεζε, εθθξαζκέλε κέζα απφ παξαγγειίεο. Έηζη, δελ 

δεκηνπξγνχληαη καθξνρξφληνη δεζκνί κεηαμχ παξαγσγνχ θαη αγνξαζηψλ-θαηαλαισηψλ, 

νχηε ππάξρεη ζπζηεκαηηθή δέζκεπζε ηνπ παξαγσγνχ ζηελ μέλε αγνξά, ελψ δελ 

ππάξρνπλ θαη δηαζθαιίζεηο γηα ζέκαηα πνηφηεηαο θαη αμηνπηζηίαο ησλ πξντφλησλ.  

 

 Δμαγσγέο κε δηακεζνιαβεηέο (Exporting through intermediaries): H κέζνδνο απηή 

απαηηεί ηε ζπλεξγαζία ηεο επηρείξεζεο πνπ ζέιεη λα επεθηαζεί δηεζλψο κε εμαγσγηθνχο 

νίθνπο θαη εηαηξείεο δηεζλνχο εκπνξίνπ πνπ ζα αλαιάβνπλ ηελ εχξεζε ησλ θαηάιιεισλ 

θαλαιηψλ δηαλνκήο ζηηο ρψξεο-ζηφρνπο θαζψο θαη ηηο αλαγθαίεο πξνζπάζεηεο πξνβνιήο 

θαη πξνψζεζεο ησλ πξντφλησλ. Οη εηαηξείεο-δηακεζνιαβεηέο κπνξεί λα εθηεινχλ απιά 

ππεξεζίεο πξαθηφξεπζεο (factoring) ή λα απνθηνχλ ηελ θπξηφηεηα επί ησλ πξντφλησλ. 

Έλα κεηνλέθηεκα πνπ παξνπζηάδεη απηή ε κέζνδνο δηεζλνπνίεζεο είλαη πσο ε επηρείξεζε 

πνπ παξάγεη ην πξντφλ πξέπεη λα θαηαβάιεη ακνηβή ζην δηαλνκέα (νπφηε απμάλεηαη ην 

θφζηνο εμαγσγήο) ή λα επηηξέςεη ζην δηαλνκέα λα ζέζεη ηηκή γηα λα θαιχςεη ηα έμνδα 

ηνπ, νπφηε ν ηειεπηαίνο ζα ιεηηνπξγήζεη σο έκπνξνο θαη ζα απνθνκίζεη εκπνξηθά θέξδε. 

Δπίζεο, ε επηρείξεζε δελ κπνξεί λα έρεη έιεγρν ζηε ζπλνιηθή πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ 

ηεο ζηελ μέλε αγνξά θαη λα παξεκβαίλεη γηα ηελ αληηκεηψπηζε πξνβιεκάησλ.  

 

 Παξαγσγή θαηφπηλ αδείαο (Licensing): Δδψ θαηαξηίδεηαη κηα λνκηθή ζχκβαζε φπνπ ε 

επηρείξεζε έρεη ην ξφιν ηνπ αδεηνδφρνπ (licensor) θαη παξαρσξεί ζηνλ αδεηνιήπηε 

(licensee) ην δηθαίσκα λα παξάγεη θαη λα δηαθηλεί έλα ή πεξηζζφηεξα πξντφληα ζε κηα 

μέλε ρψξα, κε αληάιιαγκα θάπνην πνζνζηφ επί ηεο ηηκήο αλά κνλάδα πξντφληνο (γλσζηφ 

σο royalties). Σν licensing αθνξά θπξίσο ηελ εμαγσγή άπισλ ραξαθηεξηζηηθψλ (παηέληα, 

ηερλνγλσζία, εκπνξηθά ζήκαηα, ηερληθέο κάξθεηηλγθ θαη πψιεζεο θιπ), αιιά κπνξεί λα 

εκπεξηέρεη θαη ηε κεηαθνξά ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ ή θαηλνηνκηψλ ζηελ παξαγσγή. 

Έηζη δελ ρξεηάδεηαη ε επηρείξεζε λα πξαγκαηνπνηήζεη επελδχζεηο γηα ηελ εγθαηάζηαζε 

θαη ηελ εδξαίσζε ηεο ζε κία μέλε αγνξά. Ωζηφζν θαη ε κέζνδνο απηή παξνπζηάδεη ζεηξά 

κεηνλεθηεκάησλ: Καη’ αξράο, δελ αζθείηαη έιεγρνο επί ηεο παξαγσγήο θαη δηαθίλεζεο 
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ησλ πξντφλησλ, νπφηε απνθιείεηαη ε πξαγκαηνπνίεζε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη κάζεζεο 

(πνπ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ζεκαληηθφ θνζηνινγηθφ πιενλέθηεκα). Δπίζεο, πνιιέο 

θνξέο ηα θέξδε απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζε κία ρψξα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ θάιπςε 

θεθαιαηαθψλ αλαγθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζε άιιεο ρψξεο (θάηη πνπ έρεη ζρέζε θαη κε ηελ 

έλλνηα ηεο εζσηεξηθήο θεθαιαηαγνξάο πνπ αλαθέξζεθε παξαπάλσ), αληί λα επαλεπελδχ-

νληαη ζηελ ίδηα ρψξα. Σν πιένλ ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα είλαη, φκσο, ε χπαξμε θηλδχλνπ 

απφ ηελ εθρψξεζε πξνο ηνλ αδεηνιήπηε ζεκειησδψλ ηθαλνηήησλ (φπσο ε ηερλνγλσζία ή 

ην εκπνξηθφ ζήκα) πνπ ζρεκαηίδνπλ ην αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα ηεο επηρείξεζεο, 

νπφηε κεηά ηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο licensing, ν αδεηνιήπηεο κπνξεί λα κεηαηξαπεί ζε 

αληαγσληζηή ηεο επηρείξεζεο πνπ ζα παξάγεη θαη ζα πξνζθέξεη πξντφλ – αλ φρη ίδην – 

ηνπιάρηζηνλ νκνεηδέο, νπφηε θαη άκεζα αληαγσληζηηθφ.  

 

 Γηθαηφρξεζε (Franchising): Δδψ ε παξαγσγφο επηρείξεζε έρεη ξφιν δηθαηνπάξνρνπ 

(franchiser) θαη παξαρσξεί άδεηα πξνο ηνλ δηθαηνδφρν (franchisee) λα δηεμάγεη ηηο επηρεη-

ξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο γηα ινγαξηαζκφ ηνπ (πξψηνπ). Ο δηθαηνπάξνρνο ζπλεηζθέξεη 

ηελ επσλπκία ηνπ πξντφληνο θαη ηελ ηερλνγλσζία παξαγσγήο θαη κάξθεηηλγθ, ελψ ν 

δηθαηνδφρνο ζπλεηζθέξεη ην θεθάιαην αξρηθήο επέλδπζεο (εγθαηάζηαζε θαη εμνπιηζκφο) 

θαη αλαιακβάλεη ηε δηνίθεζε ησλ εξγαζηψλ θαη ιεηηνπξγηψλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ 

παξαγσγή θαη δηάζεζε ηνπ πξντφληνο ή ηεο ππεξεζίαο πξνο ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ. Ο 

δηθαηνπάξνρνο, έηζη, δελ είλαη ππνρξεσκέλνο λα πξαγκαηνπνηήζεη επελδχζεηο γηα λα 

εηζέιζεη ζε κηα λέα ρψξα, ελψ αλ ν δηθαηνδφρνο είλαη επηρείξεζε ή ηδηψηεο ηεο ρψξαο-

ζηφρνπ εμαιείθεηαη θαη ην πξφβιεκα γισζζηθψλ, πνιηηηζηηθψλ θ.α. δηαθνξψλ πνπ 

κπνξεί ζηα πξψηα ζηάδηα εηζφδνπ κηαο μέλεο επηρείξεζεο λα απνηειέζεη κεηνλέθηεκα. 

Έηζη ε επηρείξεζε κπνξεί λα εμνηθνλνκήζεη ζεκαληηθά θεθάιαηα ηα νπνία κπνξεί λα 

επελδχζεη αιινχ. εκαληηθφ ζηνηρείν απηήο ηεο κνξθήο δηεζλνπνίεζεο είλαη πσο ε 

επσλπκία θαη ε παξνρή ηερλνγλσζίαο απφ ηελ επηρείξεζε απνηεινχλ ζε θάπνην βαζκφ 

εγγχεζε γηα ηελ πνηφηεηα ηφζν πξνο ηνλ δηθαηνδφρν φζν θαη πξνο ηνπο θαηαλαισηέο. 

Παξ’ φια απηά, ππάξρνπλ δπζθνιίεο θαη πεξηνξηζκνί ζηνλ έιεγρν, αθνχ ε επηρείξεζε 

δελ κπνξεί λα ειέγρεη θαη ηηο θαζεκεξηλέο εξγαζίεο θαη ζπλαιιαγέο ηνπ δηθαηνδφρνπ, θαη 

ελδερφκελα ιάζε κπνξνχλ λα πιήμνπλ ζεκαληηθά ηελ εηαηξηθή εηθφλα. 
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 Άκεζε Ξέλε Δπέλδπζε – Πιήξεο Ιδηνθηεζία (Wholly owned subsidiary): ηελ 

πεξίπησζε απηή ε επηρείξεζε πξαγκαηνπνηεί κηα άκεζε επέλδπζε πξνο μέλε ρψξα θαη 

δεκηνπξγεί εθεί κηα λέα παξαγσγηθή κνλάδα (greenfield investment), ηεο νπνίαο θαη έρεη 

ηελ πιήξε ηδηνθηεζία. Ζ κέζνδνο απηή επηηξέπεη ηνλ πιήξε έιεγρν ηεο παξαγσγηθήο 

δηαδηθαζίαο, θαζψο θαη ησλ δηαδηθαζηψλ εκπνξίαο θαη δηαλνκήο, ελψ ζεσξείηαη ε πιένλ 

επηθεξδήο ζηξαηεγηθή γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ΑΞΔ. Δπηπιένλ, δελ απαηηεί ηελ 

κεηάδνζε ζε άιιε επηρείξεζε ζεκειησδψλ πφξσλ θαη ηθαλνηήησλ πνπ απνηεινχλ πεγέο 

αληαγσληζηηθνχ πιενλεθηήκαηνο, νπφηε ε αληαγσληζηηθή ζέζε ηεο επηρείξεζεο ζε 

θάπνην βαζκφ πξνζηαηεχεηαη. Ωζηφζν ην θφζηνο απηήο ηεο κεζφδνπ δηεζλνπνίεζεο είλαη 

ηδηαίηεξα πςειφ, θαη απμάλεηαη πεξηζζφηεξν ιφγσ ηεο έιιεηςεο πιεξνθφξεζεο γηα ηε 

λέα αγνξά θαη ηηο ηδηαίηεξεο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζε απηήλ, θαζψο θαη απφ ηελ 

ελδερφκελε χπαξμε θπζηθψλ, λνκηθψλ ή ζηξαηεγηθψλ εκπνδίσλ εηζφδνπ (entry barriers). 

Δπίζεο ε δηαδηθαζία πξαγκαηνπνίεζεο ΑΞΔ θαη ίδξπζεο κηαο λέαο επηρείξεζεο είλαη θαη 

αξθεηά ρξνλνβφξα, ηδίσο εάλ παξεκβάιινληαη θαη γξαθεηνθξαηηθά εκπφδηα.  

 

 Κνηλνπξαμίεο (Joint Ventures): ηελ πεξίπησζε απηή γίλεηαη κηα ζπκθσλία κεηαμχ δχν 

ή θαη πεξηζζφηεξσλ επηρεηξήζεσλ γηα παξαρψξεζε απφ ηελ θάζε κία θάπνησλ πφξσλ θαη 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ ψζηε λα αλαπηπρζεί επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα πνπ ζα 

απνθέξεη θέξδε, ηα νπνία ζα κνηξαζηνχλ ζηε ζπλέρεηα νη εηαίξνη. Πνιιέο επηρεηξήζεηο 

πνπ ζρεδηάδνπλ ηελ επέθηαζε ηνπο ζηηο δηεζλείο αγνξέο επηιέγνπλ σο κέζνδν δηείζδπζεο 

ηε δεκηνπξγία θνηλνπξαμηψλ κε επηρείξεζεο πνπ ήδε δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο ρψξεο-

ζηφρνπο. Απηφ ζπκβαίλεη επεηδή κηα εγθαζηδξπκέλε επηρείξεζε έρεη αξθεηή εκπεηξία θαη 

γλψζε ζρεηηθά κε ηελ αγνξά ηεο μέλεο ρψξαο, ελψ κνηξάδεηαη θαη ηα θφζηε δεκηνπξγίαο 

κηαο λέαο επέλδπζεο θαη βνεζάεη ζηε κείσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, ε 

ζπλεξγαζία κε κνξθή θνηλνπξαμίαο κε εγρψξηεο επηρεηξήζεηο δηεπθνιχλεηαη απφ πνιιέο 

θπβεξλήζεηο, νπφηε πεξηνξίδνληαη νη δπζθνιίεο ζηελ είζνδν ζε μέλε αγνξά πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε είζνδνο γίλεηαη κε ηε δεκηνπξγία απφ ηελ αξρή κηαο 

παξαγσγηθήο κνλάδαο. Έλα κεηνλέθηεκα πνπ παξνπζηάδνπλ νη θνηλνπξαμίεο είλαη πσο 

δελ ππάξρεη πιήξεο έιεγρνο απφ ηελ επηρείξεζε πνπ ζέιεη λα δηεζλνπνηεζεί, ψζηε λα 

εληάμεη ηελ θνηλνπξαμία ζηε δηεζλή ζηξαηεγηθή ηεο.  
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 ηξαηεγηθέο πκκαρίεο (Strategic Alliances): H ζηξαηεγηθή ζπκκαρία απνηειεί είδνο 

θνηλνπξαμίαο, πνπ έρεη σζηφζν πην ζηξαηεγηθφ ραξαθηήξα θαη πην καθξνπξφζεζκνπο 

ζηφρνπο. Έηζη επηκεξίδεηαη ην θφζηνο θαη ν θίλδπλνο ηεο λέαο επέλδπζεο, ελψ κπνξνχλ 

λα αλαπηπρζνχλ ζπλέξγηεο κεηαμχ ησλ δχν επηρεηξήζεσλ θαη ζπκπιεξσκαηηθφηεηεο 

κεηαμχ ησλ πφξσλ θαη ησλ ηθαλνηήησλ ηνπο πνπ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ πεγή λέσλ 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ. εκαληηθφ εκπφδην ζηελ επηηπρία κηαο ζηξαηεγηθήο 

ζπκκαρίαο κπνξεί λα απνηειέζεη ε δηαθνξεηηθή θνπιηνχξα ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο θαη 

ε δηαθνξά ζηφρσλ θαη ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ (νη ηνπηθέο επηρεηξήζεηο βιέπνπλ ηηο 

μέλεο εηαηξείεο σο πεγή λέαο ηερλνινγίαο, επελδχζεσλ θαη θεξδψλ, ελψ νη μέλεο βιέπνπλ 

ηηο ηνπηθέο εηαηξείεο κε ηηο νπνίεο ζρεκαηίδνπλ ζηξαηεγηθή ζπκκαρία σο γλψζηεο ηεο 

ηνπηθήο αγνξάο πνπ ζα ηνπο βνεζήζνπλ λα εδξαησζνχλ θαη λα πξνζθνκίζνπλ θέξδε ζε 

καθξνρξφλην επίπεδν (Παπαδάθεο, 2007).  

 

 Δμαγνξέο θαη πγρσλεχζεηο (Mergers and Acquisitions): Απνηεινχλ κηα επξχηαηα 

δηαδεδνκέλε κέζνδν δηεζλνπνίεζεο γηα επηρεηξήζεηο πνιιψλ δηαθνξεηηθψλ θιάδσλ. Ζ 

επηρείξεζε πνπ επηζπκεί λα εηζέιζεη ζε κία μέλε αγνξά εμαγνξάδεη ηελ πιεηνςεθία ησλ 

κεηνρψλ κηαο επηρείξεζεο πνπ ήδε δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ αγνξά-ζηφρν θαη είηε 

δηαηεξεί ηελ επσλπκία ηεο είηε ηελ αιιάδεη. Ζ κέζνδνο απηή εθκεηαιιεχεηαη ην ήδε 

ππάξρνλ θαη έκπεηξν αλζξψπηλν δπλακηθφ, ηελ ηερλνγλσζία πνπ ππάξρεη, ην δίθηπν 

δηαλνκήο θαζψο θαη πηζαλέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη κάζεζεο, ελψ βνεζάεη ζην λα 

μεπεξαζηνχλ ηα φπνηα εκπφδηα εηζφδνπ ζηελ αγνξά, αθνχ ε επηρείξεζε-ζηφρνο είλαη ήδε 

εδξαησκέλε. Παξ’ φια απηά, νη εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο πνιιέο θνξέο απνηπγράλνπλ 

είηε ιφγσ ηεο αδπλακίαο πξαγκαηνπνίεζεο ζπλεξγηψλ είηε ιφγσ ησλ δηαθνξψλ ζηελ 

θνπιηνχξα θαη ηηο αληηιήςεηο κεηαμχ ησλ ζηειερψλ ησλ δχν επηρεηξήζεσλ.  

 

 Γηεζλείο Δπελδχζεηο Υαξηνθπιαθίνπ (Foreign Portfolio Investments): Οη επελδχζεηο 

απηέο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ επηρεηξήζεηο πνπ δελ ζηνρεχνπλ νπζηαζηηθά ζηε δηεζλή 

επέθηαζε ηνπο, αιιά ζηελ εμεχξεζε απνδνηηθψλ ηνπνζεηήζεσλ ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Ζ 

δηαθνξά ηνπο απφ ηηο ΑΞΔ είλαη φηη απνηεινχλ απιέο ξνέο θεθαιαίσλ πξνο ην εμσηεξηθφ 

ρσξίο κεηαβίβαζε ηερλνγλσζίαο, εκπνξηθψλ ζεκάησλ, θαηλνηνκηψλ θιπ. 
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  Οη δηαθνξεηηθνί ηξφπνη δηεζλνπνίεζεο θαη εηζφδνπ ζε κία μέλε αγνξά παξνπζηάδνπλ κεηαμχ 

ηνπο δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά, πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα. Τπάξρεη δηαθνξεηηθφο 

βαζκφο δέζκεπζεο ηεο επηρείξεζεο ζε θάζε πεξίπησζε, δηαθνξεηηθέο αλάγθεο γηα επελδχζεηο 

θαη κεηαβίβαζε θεθαιαίσλ, πφξσλ θαη ηθαλνηήησλ πξνο ην εμσηεξηθφ θαη δηαθνξέο ζηελ 

άζθεζε ειέγρνπ απφ ηε κεηξηθή επηρείξεζε πξνο ην δηεζλέο δίθηπν ηεο. Οπζηαζηηθά επηθξαηεί 

εδψ ε άπνςε πνπ ζέιεη ηηο δηαθνξεηηθέο εμαγσγηθέο κεζφδνπο λα πηνζεηνχληαη θαηά ηα πξψηα 

βήκαηα δηεζλνπνίεζεο κηαο επηρείξεζεο, ιφγσ ηεο αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο, ηνπ ρακεινχ 

θφζηνπο αλάπηπμεο ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ηνπ ειάρηζηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 

θηλδχλνπ, κε δεδνκέλα σζηφζν ηα κεηνλεθηήκαηα ιφγσ ηεο αδπλακίαο άζθεζεο 

απνηειεζκαηηθνχ ειέγρνπ θαη ηεο κεηαβίβαζεο ζεκαληηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ επηρείξεζε 

(φπσο νη ζεκειηψδεηο ηθαλφηεηεο) πνπ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ζην κέιινλ αληαγσληζηηθή 

απεηιή γηα απηήλ. Αληίζεηα, νη κέζνδνη πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο ΑΞΔ (ζπγαηξηθέο, εμαγνξέο, 

θνηλνπξαμίεο, ζηξαηεγηθέο ζπκκαρίεο) είλαη αξθεηά δαπαλεξέο θαη ρξνλνβφξεο αιιά επηηξέπνπλ 

ηνλ θαιχηεξν έιεγρν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζην εμσηεξηθφ θαη πξνζηαηεχνπλ ηηο πεγέο 

αληαγσληζηηθψλ πιενλεθηεκάησλ ηεο επηρείξεζεο.   

 

  ηε δηεζλή νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ πνιιέο επηζηεκνληθέο εξγαζίεο πνπ κειεηνχλ 

ηηο κεζφδνπο δηεζλνπνίεζεο πνπ πηνζεηνχλ νη ηξάπεδεο ζε παγθφζκην επίπεδν. Ο Blandon (1998) 

εμεηάδεη ηηο κεζφδνπο εηζφδνπ μέλσλ ηξαπεδψλ ζηελ αγνξά ηεο Ηζπαλίαο, βαζηζκέλνο ζην εθιε-

θηηθφ ππφδεηγκα ηνπ Dunning θαη ηα πιενλεθηήκαηα ηδηνθηεζίαο, εζσηεξίθεπζεο θαη ηνπνζεζίαο 

(OLI advantages). πγθεθξηκέλα ζπζρεηίδεη ηα πιενλεθηήκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ νη ηξάπεδεο 

γηα ην έηνο 1988 κε ηε κέζνδν εηζφδνπ ζηελ Ηζπαλία πνπ πηνζεηνχλ ην έηνο 1992. Σν δηάζηεκα 

ησλ ηεζζάξσλ εηψλ ζεσξείηαη αλαγθαίν γηα κία ηξάπεδα ψζηε λα αμηνινγήζεη ην πεξηβάιινλ 

ηεο ρψξαο ζηελ νπνία επηζπκεί λα εηζέιζεη θαη ην θαηά πφζν κπνξεί λα ζπλδπάζεη ηηο επθαηξίεο 

κε ηα πιενλεθηήκαηα ηεο ψζηε λα πξαγκαηνπνηεζεί κε επηηπρία ε επέθηαζε ηεο εθεί. Σν δείγκα 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη αθνξά 173 εκπνξηθέο ηξάπεδεο απφ ηηο 244 ζε ζχλνιν πνπ αλέπηπμαλ δξα-

ζηεξηφηεηεο ζηελ Ηζπαλία ηελ πεξίνδν 1988-1992 (ρσξίο λα ζπκπεξηιεθζνχλ νη ηξάπεδεο πνπ 

είραλ κφλν επελδπηηθφ ραξαθηήξα). Οη ηξάπεδεο απηέο ρσξίζηεθαλ ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο: 

απηέο πνπ δελ έρνπλ θακία παξνπζία ζηελ Ηζπαλία, απηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ Ηζπαλία 

κε γξαθεία αληηπξνζψπσλ, απηέο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη κε παξαξηήκαηα θαη απηέο πνπ 
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δξαζηεξηνπνηνχληαη κέζσ ζπγαηξηθψλ ηνπο. Αλάινγα κε ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία άλεθε ε 

θάζε ηξάπεδα ηνπ δείγκαηνο, ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή y ηνπ ππνδείγκαηνο ιάκβαλε ηηο ηηκέο 

0,1,2 θαη 3 αληίζηνηρα. Σν ππφδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνίεζε είρε ηελ εμήο κνξθή: 

 

Prob(y = 0) = F(-b' x) 

Prob(y = 1) = F (m1 - b' x) - F (-b' x) 

Prob(y = 2) = F (m2- b' x) - F (m1- b' x) 

Prob(y = 3) = 1- F (m2 - b' x) 

 

Όπνπ m1 θαη m2 νη ζπληειεζηέο θιίζεο, θαη F ε ζσξεπηηθή ζπλάξηεζε θαηαλνκήο.  

Με x ζπκβνιίδεηαη έλα δηάλπζκα κε ηηο εμήο πξνζδηνξηζηηθέο κεηαβιεηέο ηεο κεζφδνπ εηζφδνπ: 

α) ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ κηαο ηξάπεδαο, σο κέηξν ηνπ κεγέζνπο ηεο, β) ν δείθηεο ίδηα 

θεθάιαηα/ελεξγεηηθφ σο έλδεημε ηεο θαιήο θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, γ) ν αξηζκφο ησλ ρσξψλ 

πιελ Ηζπαλίαο φπνπ κηα ηξάπεδα έρεη αλαπηχμεη δξαζηεξηφηεηεο, σο κέηξν ηεο εκπεηξίαο ηεο 

απφ δηεζλείο αγνξέο, δ) νη άκεζεο μέλεο επελδχζεηο απφ ηελ ρψξα-έδξα θάζε ηξάπεδαο πξνο ηελ 

Ηζπαλία ζε εθαηνκκχξηα κνλάδεο βάζεο, ε) ην πεξηζψξην επηηνθίνπ σο πξνο ην ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ ζηελ Ηζπαλία, σο δείθηεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ζη) ε 

απφζηαζε ηεο έδξαο θάζε ηξάπεδαο απφ ηελ Ηζπαλία. Απφ ηα απνηειέζκαηα πξνθχπηεη πσο ην 

κνληέιν OLI εξκελεχεη ηελ επέθηαζε κε παξαξηήκαηα ή/θαη ζπγαηξηθέο, αιιά φρη κε γξαθεία 

αληηπξνζψπσλ. Σν κέγεζνο θαη ε εκπεηξία έρνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κνξθή εηζφδνπ πνπ 

επηιέγεηαη, ελψ ην ίδην δελ ζπκβαίλεη κε ηνλ φγθν ησλ ΑΞΔ, ηελ θεθαιαηαθή δηάξζξσζε θαη ηνλ 

δείθηε αληαγσληζηηθφηεηαο ηνπ ηζπαληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Καη, βέβαηα, ε απφζηαζε 

παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ηελ κέζνδν εηζφδνπ, αθνχ ε κεγάιε απφζηαζε ιεηηνπξγεί 

σο εκπφδην ζηελ δηεζλνπνίεζε γεληθφηεξα. Σν γεληθφ ζπκπέξαζκα είλαη πσο ηα πιενλεθηήκαηα 

OLI εξκελεχνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηελ δηεζλνπνίεζε θαη ηνλ ηξφπν επέθηαζεο ησλ ηξαπεδψλ. 

 

  Οη Buch θαη Lipponer (2004) κειεηνχλ ην δίιεκκα κεηαμχ δηεζλνπνίεζεο κέζσ εμαγσγψλ ή 

κέζσ ΑΞΔ γηα ηηο γεξκαληθέο ηξάπεδεο. Υξεζηκνπνηήζεθαλ δεδνκέλα πνπ θαιχπηνπλ ηελ 

πεξίνδν 1997-2000 απφ ηζνινγηζκνχο ηξαπεδψλ, απφ ηα ηζνδχγηα πιεξσκψλ θαη θάπνηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο εθξνέο ΑΞΔ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη γεξκαληθέο ηξάπεδεο. 
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  To βαζηθφ εξψηεκα πνπ νη εξεπλεηέο επηρεηξνχλ λα απαληήζνπλ είλαη εάλ νη ΑΞΔ θαη νη 

δηαζπλνξηαθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο έρνπλ κεηαμχ ηνπο ζρέζε ππνθαηάζηαζεο ή 

ζπκπιήξσζεο. Γηα ην ιφγν απηφ, θαηαζθεπάδνπλ ην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

 

yijt = β0 + t + βixit + βjxjt +εijt, 

 

Όπνπ i είλαη ε ηξάπεδα πνπ επεθηείλεηαη ζηε ρψξα j, y o φγθνο άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ ηεο i 

πξνο ηε ρψξα j ηε ρξνληθή πεξίνδν t, xit δηάλπζκα κε ζρεηηθέο κε ηελ ηξάπεδα i κεηαβιεηέο θαη 

xjt δηάλπζκα κε ζρεηηθέο κε ηε ρψξα j κεηαβιεηέο.  

 

  Πξνθχπηεη απφ ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε (κε βάζε ην παξαπάλσ ππφδεηγκα) πσο ζε ρψξεο 

φπνπ ηξάπεδεο πξαγκαηνπνηνχλ ΑΞΔ απμάλεηαη ε δήηεζε θαη γηα άιιεο ππεξεζίεο, άξα ππάξρεη 

ζπκπιεξσκαηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ πξψησλ θαη ησλ δεχηεξσλ. Έγηλε πξνζπάζεηα, επίζεο, λα 

δηαρσξηζηεί ε επίδξαζε ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ζε επίπεδν ηξάπεδαο θαη ζε επίπεδν 

ρψξαο, ησλ ξπζκηζηηθψλ θαη πνιηηηζηηθψλ παξαγφλησλ θαη ησλ ζρεηηθψλ κε ην κέγεζνο ηεο 

αγνξάο παξαγφλησλ επί ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ γεξκαληθψλ ηξαπεδψλ. Πξνθχπηεη πσο νη 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο κνξθήο εηζφδνπ θαη ηνπ φγθνπ δξαζηεξηνηήησλ είλαη πνηνηηθά 

ζηα ίδηα επίπεδα. Οη ηξάπεδεο κε πεξηζζφηεξν εμσζηξεθή πξνζαλαηνιηζκφ θαη κεγαιχηεξν 

κέγεζνο έρνπλ πεξηζζφηεξα θίλεηξα λα πξαγκαηνπνηήζνπλ μέλεο επελδχζεηο, ελψ νη ρψξεο κε 

κεγαιχηεξν ΑΔΠ θαη κεγαιχηεξν φγθν δηκεξνχο εκπνξίνπ κε ηε Γεξκαλία είλαη πην πηζαλφ λα 

ππνδερζνχλ ΑΞΔ απφ ηηο γεξκαληθέο ηξάπεδεο. Απηφ κεηαθξάδεηαη ζε επηδίσμε ησλ γεξκαληθψλ 

ηξαπεδψλ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ νηθνλνκίεο θιίκαθαο απφ ηηο δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο, 

νπφηε ζα πξνηηκήζνπλ ηελ επέθηαζε κέζσ ησλ ΑΞΔ. Θεηηθή είλαη θαη ε επίδξαζε ηνπ εκπνξίνπ, 

αθνχ ε δήηεζε γηα ππεξεζίεο πνπ ππνζηεξίδνπλ ην εκπφξην απνηειεί βαζηθφ θίλεηξν δηεζλνχο 

επέθηαζεο, ελψ επαιεζεχεηαη ε χπαξμε εηεξνγέλεηαο αλάινγα κε ηελ επηρείξεζε ζηηο απνθάζεηο 

γηα δηεζλείο επελδχζεηο, αθνχ νη πην επηθεξδείο εζσηεξηθά επηρεηξήζεηο ηείλνπλ πεξηζζφηεξν λα 

επεθηείλνληαη ζην εμσηεξηθφ. Αθφκα απνδεηθλχεηαη πσο νη γεξκαληθέο ηξάπεδεο πξνηηκνχλ λα 

επεθηείλνληαη ζε γεηηνληθέο ρψξεο, ζε ρψξεο κε ρακειφ ξίζθν θαη ζε ρψξεο κε ρακειά εκπφδηα 

ζηε ξνή θεθαιαίσλ, ελψ ζε ρψξεο κε πςειά ξπζκηζηηθά εκπφδηα νη ηξάπεδεο πξαγκαηνπνηνχλ 

εμαγσγέο αιιά φρη θαη ΑΞΔ.  
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  Σελ επίδξαζε ηεο κεζφδνπ εηζφδνπ ζε μέλε αγνξά πνπ επηιέγεη κία ηξάπεδα ζηε ζπκπεξηθνξά 

ηεο κειεηνχλ νη Clarke et al. (2003). ηελ αλάιπζε ηνπο δηαθξίλνπλ δχν κεζφδνπο εηζφδνπ 

(εμαγνξά & ζπγρψλεπζε ή δεκηνπξγία λέαο επέλδπζεο) θαη ηξεηο βαζηθέο νξγαλσζηαθέο κνξθέο 

πνπ κπνξεί λα πάξεη ε επέλδπζε ζε μέλε ρψξα (παξάξηεκα, ζπγαηξηθή, γξαθείν αληηπξνζψπσλ), 

ελψ θάλνπλ μερσξηζηή αλαθνξά ζηνλ δηαζπλνξηαθφ δαλεηζκφ. Γηα ηα ζρεηηθά κε ηηο εμαγνξέο & 

ζπγρσλεχζεηο σο κέζνδν εηζφδνπ βαζίδνληαη θπξίσο ζε κειέηε ησλ Berger et al. (2000). Έλα 

απφ ηα βαζηθά ζπκπεξάζκαηα είλαη φηη νη ηξάπεδεο πνπ επεθηείλνληαη είλαη ζπλήζσο νη πην 

απνηειεζκαηηθέο απφ πιεπξάο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο, εχξνπο θαη ραξηνθπιαθίνπ πξντφλησλ. Σελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο απηή επηζπκνχλ λα κεηαδψζνπλ ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο, κε 

εμαγνξέο & ζπγρσλεχζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ κε ηξάπεδεο πνπ ήδε ιεηηνπξγνχλ ζηηο ρψξεο 

απηέο. εκαληηθφο είλαη θαη ν ξφινο ηεο ηερλνινγίαο πνπ απμάλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, εθ’ φζνλ βέβαηα ππάξρεη ε απαηηνχκελε δηείζδπζε. Γηα ηε δεκηνπξγία 

εθ λένπ επέλδπζεο (de novo investment) αλαθέξνπλ πσο είλαη απνηειεζκαηηθή κέζνδνο 

δηείζδπζεο καθξνρξφληα, αθνχ θαηά ην πξψην δηάζηεκα κηα θαηλνχξηα ηξάπεδα ζε κία μέλε 

ρψξα δπζθνιεχεηαη λα πξνζειθχζεη θαηαζέηεο θαη, ζπλεπψο, λα δψζεη δάλεηα (ηδίσο ζε κηθξέο 

επηρεηξήζεηο). ρεηηθά κε ηελ νξγαλσζηαθή κνξθή πνπ ζα ιάβεη ε επέλδπζε ζε μέλε αγνξά, 

αλαθέξεηαη πσο ιηγφηεξν δαπαλεξή θαη ρξνλνβφξα είλαη ε δεκηνπξγία γξαθείνπ αληηπξνζψπσλ, 

πνπ φκσο δελ ζα κπνξεί λα δξαζηεξηνπνηεζεί ζηνλ θαηαλαισηηθφ δαλεηζκφ. Έλα παξάξηεκα 

ηξάπεδαο έρεη κεγαιχηεξν πεξηζψξην θηλήζεσλ ζε κηα μέλε αγνξά, ελψ ην κεγαιχηεξν εχξνο 

ππεξεζηψλ κπνξεί λα πξνζθέξεη κηα ζπγαηξηθή. Τπνζηεξίδεηαη, ηέινο, πσο ε πξνζέγγηζε ηεο 

ακπληηθήο επέθηαζεο θπξηαξρεί αθνχ νη κε-ηξαπεδηθέο εθξνέο ΑΞΔ απφ ηηο ΖΠΑ πξνο π.ρ. ηελ 

Δπξψπε, απνηεινχλ θηλεηήξην δχλακε γηα ηε δεκηνπξγία ζπγαηξηθψλ.  

 

  Με ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε θαη ηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη ηελ κέζνδν 

εηζφδνπ κεγάισλ ηξαπεδψλ αζρνινχληαη νη Cerutti, Dell’ Ariccia θαη Peria (2007). 

πγθεθξηκέλα, ζην δείγκα ηνπο ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην πψο αλαπηχζζνπλ  

δξαζηεξηφηεηεο ζε 11 ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη 8 ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο νη 

100 κεγαιχηεξεο – ζε ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ – ηξάπεδεο παγθνζκίσο. Έρνληαο σο βάζε ην 

εθιεθηηθφ ππφδεηγκα ηνπ Dunning θαη ηελ εθαξκνγή ηνπ ζηε δηεζλή ηξαπεδηθή απφ ηνπο Gray & 

Gray (1981) θαη Williams ( 1997, 2002), ρξεζηκνπνηνχλ έλα επξχηαην θάζκα παξαγφλησλ ζηελ 
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αλάιπζε ηνπο (κέγεζνο κεηξηθήο ηξάπεδαο, δηεζλήο ζηξαηεγηθή πνπ αθνινπζεί, κέζνδνο 

εηζφδνπ ζηε ρψξα εγθαηάζηαζεο, ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο ηεο ηξάπεδαο, 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο, επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, επίπεδν ξίζθνπ 

θιπ). Απφ ην απνηειέζκαηα πξνθχπηεη πσο ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην αζθεί ζαθή επίδξαζε ζηελ 

επηινγή νξγαλσζηαθήο δνκήο. Δπίδξαζε αζθεί θαη ε θνξνινγία ζηε ρψξα εγθαηάζηαζεο ησλ 

ηξαπεδηθψλ ΑΞΔ, φπσο θαη ν βαζκφο δηείζδπζεο ηεο κεηξηθήο ηξάπεδαο ζηελ μέλε αγνξά. Όηαλ 

ν φγθνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ μέλε ρψξα είλαη κηθξφο πξνηηκάηαη ε επέθηαζε κέζσ 

ππνθαηαζηήκαηνο, ελψ εάλ είλαη ζεκαληηθφο ζα δεκηνπξγεζεί ζπγαηξηθή. Αθφκα, θαίλεηαη πσο 

νη ηξάπεδεο ηείλνπλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ίδηα κνξθή εηζφδνπ ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ηνπ 

εμσηεξηθνχ πνπ επεθηείλνληαη. Σέινο, πξνθχπηεη πσο ην κέγεζνο ηνπ θηλδχλνπ θαη νη δηαθνξέο 

ζην ζεζκηθφ θαη ξπζκηζηηθφ πιαίζην θαζνξίδνπλ ζε θάπνην βαζκφ ηελ επηινγή ηεο κεζφδνπ 

εηζφδνπ κηαο ηξάπεδαο ζε κία μέλε ρψξα. Απφ ηα ζπκπεξάζκαηα απηά πξνθχπηνπλ θαη ρξήζηκεο 

πξνηάζεηο πνιηηηθήο: νη θνξείο νηθνλνκηθήο θαη ξπζκηζηηθήο πνιηηηθήο κπνξνχλ λα ζρεδηάζνπλ 

ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην έηζη ψζηε λα επεξεάζνπλ ηελ επηινγή κεζφδνπ εηζφδνπ ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ πνπ επηζπκνχλ λα δηεζλνπνηεζνχλ.  

 

   Μηα πξνζέγγηζε πνπ βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε επεκεξίαο ρξεζηκνπνηεί ε Lehner (2009) ζε 

άξζξν ηεο πνπ κειεηά ην ζπλδπαζκφ δηαζπλνξηαθψλ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ θαη πξαγκαηνπνίεζεο 

ηξαπεδηθψλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Γηα ην ιφγν απηφ θαηαζθεπάδεη έλα κνληέιν 

ρσξνζεηηθνχ ηξαπεδηθνχ αληαγσληζκνχ πνπ βαζίδεηαη ζε απηφ ηνπ Salop, κε ηηο εμήο αξρηθέο 

ππνζέζεηο: α) νη μέλεο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα αλαπηχμνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζε κία ρψξα είηε κε 

δηαζπλνξηαθφ δαλεηζκφ, είηε κε εμαγνξά ηξάπεδαο πνπ ιεηηνπξγεί ήδε ζηε ρψξα απηή είηε κε 

δεκηνπξγία εθ λένπ επέλδπζεο, β) νη ηξάπεδεο αληαγσλίδνληαη βάζεη ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ 

πνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ζην θαηαλαισηηθφ θαη επελδπηηθφ θνηλφ, γ) νη μέλεο ηξάπεδεο  

έρνπλ πην αλαπηπγκέλεο ηερληθέο ειέγρνπ ησλ δαλεηδφκελσλ θαη απνιακβάλνπλ ρακειφηεξα 

θφζηε αλαρξεκαηνδφηεζεο απ’ φηη νη εγρψξηεο ηξάπεδεο (ηδίσο ζε αλαπηπζζφκελεο ρψξεο), δ) νη 

μέλεο ηξάπεδεο έρνπλ κεηνλέθηεκα ζε ζρέζε κε ηηο εγρψξηεο, αθνχ νη ηειεπηαίεο είλαη θάηνρνη 

θαιχηεξεο πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηνπο δαλεηδφκελνπο. πλεπψο, φηαλ κηα μέλε ηξάπεδα 

επηζπκεί λα εηζέιζεη ζε κία αγνξά πξέπεη λα εθηηκήζεη ην κέγεζνο ηνπ θφζηνπο εηζφδνπ ζηελ 

αγνξά ζε ζρέζε ην ζρεηηθφ κεηνλέθηεκα πνπ αληηκεησπίδεη (ιφγσ αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο).      
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  Ζ εξγαζία δείρλεη πσο ν θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ επηινγή ηεο κεζφδνπ εηζφδνπ είλαη 

ε ηθαλφηεηα ηεο ηξάπεδαο λα ειέγρεη ηα δάλεηα πνπ ρνξεγεί (screening): εάλ νη ηξάπεδεο δελ 

είλαη θαζφινπ απνηειεζκαηηθέο ζε απηφλ ηνλ ηνκέα δελ ζα επεθηαζνχλ ζην εμσηεξηθφ. Με 

κεξηθή απνηειεζκαηηθφηεηα ζα αξρίζνπλ λα ρνξεγνχλ δηαζπλνξηαθά δάλεηα ελψ φζν απμάλεηαη 

ε απνηειεζκαηηθφηεηα ζηνλ έιεγρν νη ηξάπεδεο ζα πξνρσξνχλ ζε επέθηαζε κε εθ λένπ 

δεκηνπξγία επελδχζεσλ ζην εμσηεξηθφ ή κε εμαγνξά άιισλ ηξαπεδψλ. ηα επξήκαηα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο ζπγθαηαιέγεηαη θαη ε επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ επηπέδνπ 

αλάπηπμεο ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο ζηελ επηινγή ηεο κεζφδνπ εηζφδνπ: φζν κηθξφηεξε θαη 

ιηγφηεξν αλαπηπγκέλε είλαη κηα ρψξα ηφζν πην πηζαλφ είλαη κηα μέλε ηξάπεδα λα επηρεηξήζεη ηελ 

είζνδν ηεο ζηελ αγνξά ηεο ρψξαο απηήο κέζσ δηαζπλνξηαθνχ δαλεηζκνχ. Δπίζεο, θαη ζε απηήλ 

ηελ εξγαζία ηνλίδεηαη ε ηδηαίηεξε ζεκαζία ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ θαη ε επίδξαζε πνπ αζθεί 

ζηελ επηινγή κεζφδνπ εηζφδνπ, αθνχ εάλ ε ηθαλφηεηα ειέγρνπ κηαο ηξάπεδαο είλαη ζρεηηθά 

ρακειή νη επνπηηθέο αξρέο ζα ηελ αλαγθάζνπλ – εθ’ φζνλ ζέιεη λα εηζέιζεη ζε κία 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά – λα δεκηνπξγήζεη κηα εθ λένπ επέλδπζε (de novo), αληί λα επεθηαζεί 

κέζσ δηαζπλνξηαθνχ δαλεηζκνχ ή εμαγνξάο.  

 

  Σέινο, κηα πνηνηηθή έξεπλα γηα ηε δηεξεχλεζε ησλ κεζφδσλ εηζφδνπ ησλ ηξαπεδψλ ζηηο αγνξέο 

ησλ Κεληξηθήο θαη Αλαηνιηθήο Δπξψπεο παξνπζηάδεη ν Naaborg (2007), κηα πεξηνρή ηδηαίηεξα 

ειθπζηηθή γηα ηηο ηξάπεδεο ηεο Γπηηθήο Δπξψπεο νη νπνίεο έρνπλ πιένλ κεγαιχηεξν ζπλνιηθφ 

κεξίδην απ’ φηη νη εγρψξηεο ηξάπεδεο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ρσξψλ. ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία 

γίλεηαη παξνπζίαζε κεγάινπ κέξνπο ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζρεηηθά κε ηα 

θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο ζηε δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, ζρεηηθά κε ηελ 

επηινγή κεηαμχ λέαο επέλδπζεο ή εμαγνξάο θαη ζρεηηθά κε ηελ επηινγή επέθηαζεο κέζσ 

παξαξηήκαηνο ή κέζσ ζπγαηξηθήο. Με βάζε ηε βηβιηνγξαθία απηή, ν ζπγγξαθέαο θαηαιήγεη ζε 

ηξεηο βαζηθέο ππνζέζεηο, σο ην ζεσξεηηθφ πιαίζην γηα ηελ έξεπλα πνπ δηεμάγεη: α) ε είζνδνο ησλ 

μέλσλ ηξαπεδψλ έρεη σο βαζηθά θίλεηξα ηελ αλάγθε γηα ππνζηήξημε ηεο ππάξρνπζαο βάζεο 

πειαηψλ πνπ επεθηείλεηαη ζην εμσηεξηθφ θαη ηελ επηζπκία πξνζθφκηζεο πηζαλψλ θεξδψλ απφ 

ηελ αλάπηπμε δξαζηεξηνηήησλ ζε μέλε αγνξά, β) ε επηινγή γηα εμαγνξά (αληίζηνηρα δεκηνπξγία 

λέαο επέλδπζεο) παξνπζηάδεη ζεηηθή (αληίζηνηρα αξλεηηθή) ζπζρέηηζε κε ην επίπεδν πιεξνθνξη-

αθήο αζπκκεηξίαο κεηαμχ ηεο ηξάπεδαο θαη ηνπ πειάηε ζηε ρψξα ζηελ νπνία ε πξψηε ζέιεη λα 
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επεθηαζεί, θαη αξλεηηθή (αληίζηνηρα ζεηηθή) ζπζρέηηζε κε ηα άκεζα-έκκεζα θφζηε εμαγνξάο,    

γ) εάλ ε νξγαλσζηαθή κνξθή πνπ ζα ιάβεη κηα ηξαπεδηθή επέλδπζε ζε μέλε αγνξά δελ πξνζδην-

ξίδεηαη εμσγελψο απφ ην λνκηθφ θαη ζεζκηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο-ππνδνρήο, ε επηινγή γηα ηελ 

δεκηνπξγία παξαξηήκαηνο (αληίζηνηρα ζπγαηξηθήο) έρεη ζεηηθή (αληίζηνηρα αξλεηηθή) ζρέζε κε 

ην πφζε ζεκαζία απνδίδεη ε κεηξηθή ζηελ αλάπηπμε δξαζηεξηνηήησλ εηαηξηθήο ηξαπεδηθήο 

ζηελ μέλε αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ πσο βαζηθφ θίλεηξν γηα ηελ επέθηαζε 

ζηελ Κεληξηθή θαη Αλαηνιηθή Δπξψπε ήηαλ ε αλακελφκελε θεξδνθνξία, αιιά ζε θάπνην βαζκφ 

θαη ε ακπληηθή επέθηαζε. Δπίζεο πξνέθπςαλ απφ ηηο εηο βάζνο ζπλεληεχμεηο κε ηξαπεδίηεο θαη 

θάπνηα θίλεηξα πνπ έρνπλ αγλνεζεί απφ ηελ ππφινηπε βηβιηνγξαθία, φπσο ε δεκηνπξγία θήκεο 

θαη ν ηζρπξφο αληαγσληζκφο ζηε ρψξα-έδξα. Πξνθχπηεη επίζεο πσο νη ήδε δηεζλνπνηεκέλεο 

ηξάπεδεο πξνηηκνχλ ηε δεκηνπξγία λέσλ επελδχζεσλ ζηηο ρψξεο φπνπ επεθηείλνληαη, ελψ νη 

ιηγφηεξν δηεζλνπνηεκέλεο ζηξέθνληαη πξνο ηηο εμαγνξέο άιισλ ηξαπεδψλ. ρεηηθά δε κε ηελ 

νξγαλσζηαθή κνξθή ηεο επέλδπζεο πξνθχπηνπλ σο πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ην ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην, ην εχξνο ησλ πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ αιιά θαη ν ρξνληζκφο ηεο εηζφδνπ.  

2.3 Κόςτη και Οφέλη από τη Διεθνοποίηςη των Τραπεζών 

  Ζ αλάπηπμε εθηεηακέλεο έξεπλαο ζρεηηθά κε ηα θίλεηξα πνπ νδεγνχλ ηηο ηξάπεδεο ζε δηεζλή 

επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο θαη ηηο κεζφδνπο εηζφδνπ πνπ επηιέγνπλ ζηηο μέλεο αγνξέο, 

ήηαλ αλακελφκελν λα εζηηάζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ εξεπλεηψλ θαη ζηε κειέηε ζπλνιηθά ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο ηξαπεδηθήο δηεζλνπνίεζεο θαη ησλ πιενλεθηεκάησλ θαη κεηνλεθηεκάησλ ηεο. 

Έρεη αλαθεξζεί θαη παξαπάλσ πσο ηα θφζηε θαη νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ επέθηαζε ησλ 

ηξαπεδψλ πξνο ην εμσηεξηθφ θαη ηελ απμαλφκελε παγθφζκηα ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε 

δελ αθνξνχλ κφλν ηηο δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ, αιιά θαη ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ηηο αξρέο 

άζθεζεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο - ηφζν ζηηο ρψξεο φπνπ εδξεχνπλ νη πνιπεζληθέο ηξάπεδεο φζν 

θαη ζηηο ρψξεο πνπ ππνδέρνληαη ηξαπεδηθέο μέλεο επελδχζεηο, ηνπο θαηφρνπο ησλ κεηνρψλ ηνπο – 

πνπ ζπλήζσο παξνπζηάδνπλ κεγάιε δηαζπνξά ζε πνιιέο δηαθνξεηηθέο ρψξεο, αθφκα θαη ηνπο 

εξγαδνκέλνπο αιιά θαη επξχηεξα φινπο ηνπο πνιίηεο πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηελ νηθνλνκηθή θαη 

επηρεηξεκαηηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ θξίλεηαη ζθφπηκε κηα παξνπζίαζε 

ησλ βαζηθφηεξσλ ζεσξεηηθψλ πξνζεγγίζεσλ θαη εκπεηξηθψλ κειεηψλ πνπ έρνπλ εκθαληζηεί ηα 

ηειεπηαία ρξφληα ζηελ δηεζλή νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηηο πιεπξέο απηέο – δειαδή 

ηα θφζηε θαη ηα νθέιε – ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ.  
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  Οη επηδξάζεηο ηεο δηεζλνπνίεζεο ησλ ηξαπεδψλ είλαη δηαθνξεηηθέο γηα ηηο ίδηεο ηηο ηξάπεδεο θαη 

δηαθνξεηηθέο γηα ηηο ηξάπεδεο ζηηο ρψξεο φπνπ επεθηείλνληαη νη πνιπεζληθέο, φπσο είλαη θαη 

δηαθνξεηηθέο γηα ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα θαη δηαθνξεηηθέο γηα ηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα. Μία 

πηζαλή θαηεγνξηνπνίεζε ησλ επηδξάζεσλ είλαη ζε άκεζεο (δειαδή απηέο πνπ αθνξνχλ ην κηθξν-

επίπεδν ησλ ηξαπεδψλ, φπσο ε ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο ρψξαο –

εγθαηάζηαζεο ησλ μέλσλ επελδχζεσλ, ε αλαθαηαλνκή ησλ κεξηδίσλ αγνξάο, ε δηάρπζε 

ηερλνινγίαο θαη θαηλνηνκίαο ζε φιν ηνλ θιάδν θιπ.) θαη ζε έκκεζεο (επηδξάζεηο ζηε 

καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ζην 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην, ζηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη αλάπηπμεο φιεο ηεο νηθνλνκίαο, 

αιιά θαη ζηελ πηζαλή κεηάδνζε «δηαηαξαρψλ» απφ ρψξα ζε ρψξα). Τπάξρνπλ ζηε βηβιηνγξαθία 

έξεπλεο πνπ δίλνπλ ζεκαζία θπξίσο ζηηο επηδξάζεηο ηεο ηξαπεδηθήο δηεζλνπνίεζεο γηα ηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα (πνπ ζρεηίδεηαη θαη κε ηελ έξεπλα γηα ηηο 

επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ γεληθφηεξα) θαη έξεπλεο πνπ αζρνινχληαη κε ηηο καθξν-επηπηψζεηο (ηδίσο 

απηέο πνπ ζπλδπάδνπλ ην ζέκα κε ηελ πξφζθαηε δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε). 

 

  O Agenor (2003) δίλεη κηα αξθεηά πιήξε εηθφλα ησλ απφςεσλ ζρεηηθά κε ηα θφζηε θαη νθέιε 

ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο νινθιήξσζεο θαη δίλεη έκθαζε ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ 

πνπ ζα θαλνχλ ρξήζηκα γηα ηηο αξρέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, ηδίσο απηέο απφ κηθξέο νηθνλνκίεο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχλ βήκαηα έληαμεο ηνπο ζην δηεζλέο νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. εκεηψλεηαη εδψ 

πσο ε πξνζέγγηζε πνπ αθνινπζεί ν Agenor ζηελ εξγαζία ηνπ απηή ρξεζηκνπνηεί ηελ νπηηθή ησλ 

ρσξψλ απέλαληη ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε, θαη φρη ηελ νπηηθή ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε 

απηήλ (ηξαπεδψλ, ινηπψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, επελδπηψλ θιπ.). ηα πηζαλά νθέιε 

απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε εληάζζνληαη: α) Ζ εμνκάιπλζε ηεο δήηεζεο, αθνχ ε  

ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε επηηξέπεη ζε κία ρψξα λα δαλείδεηαη ζε θαηξνχο νηθνλνκηθήο 

δπζρέξεηαο θαη λα δαλείδεη-κεηαβηβάδεη θεθάιαηα φηαλ ηα πξάγκαηα βειηησζνχλ. Δπίζεο, νη 

παγθφζκηεο θεθαιαηαγνξέο ιεηηνπξγνχλ «αληη-θπθιηθά», θάηη πνπ απνηξέπεη ηε κεηάδνζε 

θξίζεσλ απφ ρψξα ζε ρψξα, β) Δγρψξηα επέλδπζε θαη αλάπηπμε, κε δεδνκέλν ην φηη ε εηζξνή 

άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ επηδξά ζεηηθά ζηελ παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε ηεο εγρψξηαο 

νηθνλνκίαο, ηφζν άκεζα (κέζα απφ ηελ ελίζρπζε ηεο απνηακίεπζεο θαη επέλδπζεο, ηελ αχμεζε 

ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο εξγαζίαο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο νηθνλνκηθήο 
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αλάπηπμεο) φζν θαη έκκεζα (κέζα απφ ηε κεηάδνζε ή δηάρπζε ηερλνινγίαο, ηερλνγλσζίαο, 

δηνηθεηηθψλ θαη νξγαλσηηθψλ θαηλνηνκηψλ, αιιά θαη ηελ γεληθφηεξε ελίζρπζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ), γ) ε ελίζρπζε ηεο καθξννηθνλνκηθήο θαη δεκνζηνλνκηθήο πεηζαξρίαο, θαη δ) ε 

απμεκέλε απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, αθνχ 

ζεσξείηαη πσο ε ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε απμάλεη ην βάζνο θαη εχξνο ησλ εγρσξίσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, 

κέζσ ηεο κείσζεο ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο θαη ηεο ελίζρπζεο ηνπ αληαγσληζκνχ.  

 

  Αληίζηνηρα, ζηα πηζαλά θφζηε ν Agenor ζπγθαηαιέγεη: α) ηε ζπγθέληξσζε ησλ θεθαιαηαθψλ 

ξνψλ ζηηο αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο θαη ηελ έιιεηςε πξφζβαζεο ζε θεθάιαηα απφ ηηο ρψξεο πνπ 

ζεσξνχληαη αλαπηπζζφκελεο, β) ηελ κε-άξηζηε εγρψξηα θαηαλνκή ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ, πνπ 

κπνξεί λα θαηεπζπλζνχλ ζε επελδχζεηο πςεινχ ξίζθνπ θαη ρακειήο απνηειεζκαηηθφηεηαο σο 

απνηέιεζκα ζηξεβιψζεσλ ζηελ ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά, γ) απψιεηα καθξννηθνλνκηθήο θαη 

δεκνζηνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, δ) πξν-θπθιηθφο ραξαθηήξαο ησλ βξαρπρξφλησλ ξνψλ, ε) εζηθφο 

θίλδπλνο, αζπκκεηξία πιεξνθφξεζεο, εμσηεξηθφηεηεο θαη αζηάζεηα ησλ θεθαιαηαθψλ ξνψλ, θαη 

ζη) απεηιή εηζφδνπ μέλσλ ηξαπεδψλ πνπ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη αζηάζεηα θαη ζηξεβιψζεηο 

ζηελ αγνξά π.ρ. αλαγθαζηηθέο ζπγρσλεχζεηο, ζπζηεκηθφο θίλδπλνο θαη έιιεηςε δαλεηνδφηεζεο 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ θ.α. Ζ κειέηε ηνπ Agenor θαηαιήγεη κε νξηζκέλα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα 

γηα ηελ άζθεζε πνιηηηθήο ζρεηηθά κε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, πνπ έρνπλ θπξίσο λα 

θάλνπλ κε ηε καθξννηθνλνκηθή πεηζαξρία, ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

θαη ηελ ξχζκηζε θαη επνπηεία ηνπ ηειεπηαίνπ. Σνλίδεηαη πσο ε δηακφξθσζε ηνπ θαηάιιεινπ 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ίζσο θαηαζηεί δπζθνιφηεξε ιφγσ ηεο έιιεηςεο ζρεηηθήο εκπεηξίαο ζηε 

δηνίθεζε (γηα ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηδηαίηεξα), νπφηε νη αξκφδηεο αξρέο πξέπεη είηε λα 

θηλεζνχλ ζηαδηαθά είηε λα επηβάιινπλ εκπφδηα ζηηο βξαρππξφζεζκεο θεθαιαηαθέο ξνέο, γηα λα 

κελ δηαηαξαρζεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ εγρσξίνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. ην ηέινο ηεο 

εξγαζίαο αλαθέξεηαη ε ηδηαίηεξε ζεκαζία ηνπ βαζκνχ ζπκκεηνρήο ησλ εζληθψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ζην δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη ηηο δηεζλείο ξνέο 

θεθαιαίσλ, ελψ ηνλίδεηαη ε άκεζε αλάγθε πνπ ππάξρεη γηα ηε δεκηνπξγία ξπζκηζηηθψλ-

επνπηηθψλ κεραληζκψλ πνπ ζα πεξηνξίδνπλ ηα πξνβιήκαηα εζηθνχ θηλδχλνπ.  
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H Ekholm (2010) ζπλνςίδεη ηελ πιένλ πξφζθαηε βηβιηνγξαθία ζρεηηθά κε ηηο επηδξάζεηο ηεο 

ηξαπεδηθήο δηεζλνπνίεζεο. Ωο πιενλεθηήκαηα αλαθέξεη ηα αθφινπζα:  

 

 Δλίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ θαη πεξηνξηζκφο ησλ κνλνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ ζηηο 

ηξαπεδηθέο αγνξέο. Ο θιάδνο ησλ ηξαπεδψλ παξνπζηάδεη θαηά θαλφλα ηάζεηο γηα πςειή 

ζπγθέληξσζε, θπξίσο ιφγσ ηεο έληνλεο ξχζκηζεο ηνπ πνπ δεκηνπξγεί εκπφδηα ζηελ 

είζνδν θαη ηελ έμνδν λέσλ αληαγσληζηψλ. Ο κφλνο παξάγνληαο γηα ηελ απνηξνπή ηεο 

ηάζεο απηήο θαη ηελ ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ είλαη ε είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ ζηελ 

αγνξά, αιιά αθφκα θαη ε απεηιή γηα είζνδν μέλσλ ηξαπεδψλ. Ζ αχμεζε ηνπ 

αληαγσληζκνχ ζα νδεγήζεη ζε πξνζπάζεηεο γηα αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο πνπ ζα 

σθειήζνπλ ζπλνιηθά ηνπο θαηαλαισηέο θαη ηελ νηθνλνκία.  

 Πιενλέθηεκα απφ ηελ είζνδν μέλσλ ηξαπεδψλ ζε κία αγνξά είλαη ε κεηαβίβαζε θαη 

δηάρπζε γλψζεο, ηερλνγλσζίαο θαη θαηλνηνκίαο, θάηη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα αλαπηπζ-

ζφκελεο ρψξεο κε ρακειή εκπεηξία ζηε ξχζκηζε θαη επνπηεία ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ.  

 Ζ δηεζλνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ κπνξεί λα εληζρχζεη ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαην-

πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Πξψηνλ επεηδή νη πνιπεζληθέο ηξάπεδεο δαλεηνδνηνχλ κε βάζε 

ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη φρη κε βάζε ηηο πνιηηηθέο πηέζεηο (θάηη 

πνπ παξαηεξείηαη θπξίσο ζε ρψξεο κε αλεπαξθέο ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηηο ηξάπεδεο). Έηζη 

βειηηψλεηαη ε πνηφηεηα ησλ δαλείσλ πνπ ρνξεγνχληαη θαη κεηψλνληαη νη επηζθάιεηεο. 

Γεχηεξνλ, νη πνιπεζληθέο ηξάπεδεο δηαηεξνχλ έλα γεσγξαθηθά δηαθνξνπνηεκέλν ραξην-

θπιάθην πνπ απμάλεη ηε δηαζπνξά ηνπ ξίζθνπ θαη κεηψλεη ηελ πηζαλφηεηα πξφθιεζεο 

αζηάζεηαο. Σξίηνλ επεηδή ηα παξαξηήκαηα ή νη ζπγαηξηθέο ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ έρνπλ 

θαιχηεξε πξφζβαζε ζε δηεζλείο θεθάιαηα, κπνξνχλ λα δαλεηνδνηνχλ επηρεηξήζεηο αθφκα 

θαη ζε αξλεηηθέο θάζεηο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θχθινπ, νπφηε ιεηηνπξγνχλ αληηθπθιηθά.  

 

Αληίζηνηρα, αλαθέξνληαη σο πξνβιήκαηα ζρεηηδφκελα κε ηελ ηξαπεδηθή δηεζλνπνίεζε ηα εμήο: 

 

 Ζ δηαζχλδεζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ πνπ πξνθαιεί ε νινθιήξσζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη πηζαλφ λα δηεπθνιχλεη ηε κεηάδνζε αζηάζεηαο θαη 

θξίζεσλ απφ ηε κία ρψξα ζε άιιε.  
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 Σα θίλεηξα γηα ξχζκηζε θαη επνπηεία ησλ ηξαπεδηθψλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα δηαθέξνπλ 

κεηαμχ ηεο ρψξαο-έδξαο κηαο πνιπεζληθήο ηξάπεδαο θαη ησλ ρσξψλ φπνπ έρεη αλαπηχμεη 

δξαζηεξηφηεηεο. Δάλ, γηα παξάδεηγκα, κηα ηξάπεδα ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηεο είλαη 

ζρεηηθά κηθξή αιιά έρεη ζπγαηξηθή κε κεγάιν κεξίδην θαη ζπζηεκηθή ζεκαζία ζε κία 

άιιε ρψξα, νη επνπηηθέο αξρέο ηεο δεχηεξεο ρψξαο ζα έρνπλ κεγαιχηεξα θίλεηξα γηα 

νπζηαζηηθφηεξε επνπηεία ηεο ηξάπεδαο απ’ φηη νη αξρέο ηεο πξψηεο ρψξαο, αθνχ ζα 

επεξεαζηεί ζαθψο ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ρψξαο απηήο.  

 Έλα άιιν δήηεκα εζηθνχ θηλδχλνπ έρεη λα θάλεη κε ην πψο αληηκεησπίδνληαη ηα ρξεκα-

ηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ είλαη «πνιχ κεγάια γηα λα απνηχρνπλ» (too big to fail) ή 

«πνιχ ζχλζεηα γηα λα απνθχγνπλ» (too complex to fail), κηαο θαη ζπλήζσο νη πνιχ 

κεγάιεο ηξάπεδεο είλαη απηέο πνπ έρνπλ δξαζηεξηνπνίεζε ζε πνιιέο δηαθνξεηηθέο ρψξεο 

θαη αγνξέο. Δθ’ φζνλ επηθξαηεί απηή ε ινγηθή ζηηο επνπηηθέο αξρέο, είλαη πηζαλφλ νη 

δηνηθήζεηο ησλ ηξαπεδψλ λα αλαιακβάλνπλ ππέξκεηξνπο θηλδχλνπο πξνθεηκέλνπ λα 

κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο θαη λα ραιαξψλνπλ ηα θξηηήξηα δαλεηνδφηεζεο, θάηη πνπ 

ζπλέβαηλε ζε κεγάιν βαζκφ πξφζθαηα θαη νδήγεζε ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε.  

 

  H Ekholm ζπλερίδεη παξνπζηάδνληαο νξηζκέλεο πξνηάζεηο γηα άζθεζε πνιηηηθήο ζρεηηθά κε 

ηελ ηξαπεδηθή δηεζλνπνίεζε, φπνπ ππνγξακκίδεη ηελ αλάγθε ζπλεξγαζίαο κεηαμχ θξαηψλ θαη 

δηα-θξαηηθψλ νξγαληζκψλ γηα ηελ δηακφξθσζε ελφο θνηλνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ην 

παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. πλνςίδνληαο παξνπζηάδεη ηηο πξψηεο πξνζπάζεηεο γηα 

αλάπηπμε ζπλεξγαζίαο κεηαμχ ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ησλ θξαηψλ ηεο ΔΔ θαη ηεο ΟΝΔ θαη 

πξνηείλεη ηελ ελαξκφληζε ησλ εζληθψλ ζπζηεκάησλ επνπηείαο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη ηε 

δεκηνπξγία κηαο ξπζκηζηηθήο αξρήο γηα ην επξσπατθφ ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κε ζπκκεηνρή 

εθπξνζψπσλ απφ φια ηα θξάηε.  

 

  Ζ Goldberg (2008) παξνπζηάδεη ηηο πξφζθαηεο εμειίμεηο ζηε δηεζλή ηξαπεδηθή θαη δηαρσξίδεη 

ηηο καθξννηθνλνκηθέο επηπηψζεηο ηεο δηεζλνπνίεζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ απφ ηηο ιεγφκελεο 

παξαγσγηθέο επηδξάζεηο, δειαδή απηέο πνπ αθνξνχλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ΑΞΔ θαη ησλ 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, ηε δηάρπζε θαηλνηνκίαο θαη ηερλνγλσζίαο ζηε ρψξα εγθαηάζηαζεο  

ησλ ΑΞΔ, θαζψο θαη ηηο αιιαγέο ζην ζεζκηθφ θαη ξπζκηζηηθφ πιαίζην.  
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  Γηα ηελ πξψηε θαηεγνξία επηδξάζεσλ αλαθέξεη πσο νη δηεζλνπνηεκέλεο ηξάπεδεο επηδξνχλ 

ζηνλ επηρεηξεκαηηθφ θχθιν δηαθφξσλ θξαηψλ, ζε βαζκφ πνπ πξνζδηνξίδεηαη αλάινγα κε ην 

είδνο ηεο δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπο: δηαζπλνξηαθέο ξνέο θεθαιαίσλ ή ππνθαηαζηήκαηα θαη 

ζπγαηξηθέο. Μηα βαζηθή παξαηήξεζε πνπ γίλεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε είλαη φηη ηα δάλεηα 

πνπ εθδίδνπλ νη πνιπεζληθέο ηξάπεδεο ιεηηνπξγνχλ σο αληίβαξν ζηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ θχθισλ, επεηδή κπνξνχλ λα ρξεκαηνδνηνχληαη θαη απφ πεγέο 

εθηφο ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο ηνπο. Έηζη εμνκαιχλεηαη ε δήηεζε γηα δάλεηα, ελψ νη δηαθνξέο 

ζην ραξηνθπιάθην πξντφλησλ θαη ζηελ πειαηεηαθή βάζε κηαο μέλεο ηξάπεδαο – ζε ζρέζε κε ηηο 

εγρψξηεο – είλαη πηζαλφλ λα δηαθνξνπνηήζνπλ ζεκαληηθά ηε γεληθφηεξε δήηεζε δαλείσλ ζηε 

ρψξα ζηελ νπνία επεθηείλεηαη κηα ηξάπεδα.   

 

  Απμαλφκελν είλαη θαη ην επηζηεκνληθφ ελδηαθέξνλ ζρεηηθά κε ην ξφιν ησλ δηεζλψλ ηξαπεδηθψλ 

θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ ζηε κεηάδνζε «δηαηαξαρψλ» θαη αζηάζεηαο απφ ρψξα ζε 

ρψξα πνπ νδεγνχλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο. Ζ εκπεηξηθή έξεπλα δείρλεη πσο ε πςειή 

δηαζχλδεζε νηθνλνκηψλ θαη εζληθψλ λνκηζκάησλ θαη νη παξάιιειεο θηλήζεηο (co-movements) 

ησλ επηρεηξεκαηηθψλ θχθισλ δηαθνξεηηθψλ θξαηψλ επλννχλ ηελ κεηάδνζε δηαηαξαρψλ. Ωο 

ραξαθηεξηζηηθφ αλαθέξεηαη ην παξάδεηγκα ησλ Ηαπσληθψλ ηξαπεδψλ πνπ κεηέθεξαλ αζηάζεηα 

κέζσ ησλ ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο ζηελ θηεκαηαγνξά ησλ ΖΠΑ. Μηα απφ ηηο πην δηαδεδνκέλεο 

απφςεηο ελάληηα ζηελ απειεπζέξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη φηη φηαλ δίλεηαη 

ζηηο ηξάπεδεο κεγαιχηεξε ειεπζεξία θηλήζεσλ θαη ε δπλαηφηεηα ιήςεο κεγαιχηεξνπ ξίζθνπ 

δηαηαξάζζεηαη ε επζηάζεηα κηαο νηθνλνκίαο, ηδίσο εάλ πξφθεηηαη γηα αλαπηπζζφκελε ρψξα πνπ 

δελ έρεη ην θαηάιιειν ζεζκηθφ-ξπζκηζηηθφ πιαίζην. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ππάξρεη ε άπνςε πσο 

νη μέλεο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ακβιχλνπλ ηηο ζπλέπεηεο κηαο θξίζεο δηαηεξψληαο θεθάιαηα ζε 

κία ρψξα θαη απνηξέπνληαο ηελ έιιεηςε δαλείσλ πνπ νδεγεί ζε δπζιεηηνπξγία ηεο πξαγκαηηθήο 

νηθνλνκίαο, νπφηε νη ηξάπεδεο έρνπλ ζηαζεξνπνηεηηθφ ραξαθηήξα. Σν πιενλέθηεκα απηφ εκθα-

λίδεηαη θπξίσο φηαλ νη ηξάπεδεο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε μέλεο αγνξέο κέζσ ππνθαηαζηεκάησλ ή 

ζπγαηξηθψλ. ηελ πεξίπησζε πνπ κηα ηξάπεδα έρεη θπζηθή παξνπζία ζε κία άιιε, ε δηεζλήο 

θήκε κεηψλεη ηελ αβεβαηφηεηα ησλ απνηακηεπηψλ θαη ηνπο σζεί λα εκπηζηεπηνχλ ηηο θαηαζέζεηο 

ηνπο ζε απηήλ, αληί ζε ηξάπεδεο εγθαηεζηεκέλεο ζην εμσηεξηθφ. Σν ίδην δελ ζπκβαίλεη ζηελ 

πεξίπησζε δηαζπλνξηαθνχ δαλεηζκνχ, αθνχ νπζηαζηηθά δελ ππάξρεη παξνπζία ζηελ μέλε ρψξα.  
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  Οη επηδξάζεηο ησλ ηξαπεδηθψλ ΑΞΔ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ησλ ρσξψλ-ππνδνρήο έρνπλ 

πνιιά θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο επηδξάζεηο ησλ κε-ηξαπεδηθψλ/ρξεκαηνπηζησηηθψλ ΑΞΔ. Ζ 

Goldberg εζηηάδεη ζηελ παξνπζίαζε ησλ επηδξάζεσλ ζηελ παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ ηερλνινγία, 

ζηελ αγνξά θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή εξγαζίαο, ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη 

ζηε βειηίσζε ησλ ζεζκψλ θαη ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ. Μεγάιν κέξνο ησλ επηρεηξεκάησλ θαη 

ηεο βηβιηνγξαθίαο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη πξνέξρεηαη απφ παιαηφηεξε κειέηε (Goldberg 2007). 

Έλα δηαδεδνκέλν επηρείξεκα είλαη πσο νη ΑΞΔ ζε κηα ρψξα εληζρχνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ 

ηζαγελψλ εηαηξεηψλ κέζσ ηεο δηάρπζεο ηερλνινγίαο θαη ηερλνγλσζίαο (spillovers). Δκπεηξηθέο 

κειέηεο πνπ παξαζέηεη ε Goldberg γηα δηαθνξεηηθέο ρψξεο απνδεηθλχνπλ πσο ε παξνπζία 

πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ ζε έλαλ θιάδν ηείλεη λα απμάλεη ηε ζπλνιηθή παξαγσγηθφηεηα ηνπ. 

 

  Έρεη ππνζηεξηρζεί επίζεο πσο ηα κεγαιχηεξα θέξδε παξαγσγηθφηεηαο έρνπλ νη κηθξφηεξεο 

επηρεηξήζεηο, ελψ είλαη πηζαλφλ λα ραζεί αλζξψπηλν δπλακηθφ πξνο ηηο μέλεο θαη λα κεησζεί ε 

παξαγσγηθφηεηα ιφγσ θακπχιεο εκπεηξίαο. ε πεξίπησζε θνηλνπξαμίαο ηεο μέλεο κε κία 

εγρψξηα επηρείξεζε ειαρηζηνπνηνχληαη νη κεηαβηβάζεηο ηερλνγλσζίαο θαη θαηλνηνκηψλ. Γηα ηηο 

ηξαπεδηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο ΑΞΔ ζπγθεθξηκέλα αλαθέξεηαη πσο απμάλνπλ ηνλ αληα-

γσληζκφ ζηνλ αληίζηνηρν θιάδν ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο, πεξηνξίδνπλ ηηο κνλνπσιηαθέο δνκέο 

θαη νδεγνχλ ζε εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο ιφγσ κείσζεο ηεο θεξδνθνξίαο ή αθφκα θαη ζε 

έμνδν απφ ηνλ θιάδν εάλ δελ ππάξρνπλ πςειά εκπφδηα εμφδνπ. Παξάιιεια παξαηεξνχληαη 

δηαρχζεηο θαη κεηαβηβάζεηο ηερλνγλσζίαο, θαηλνηνκηψλ θαη γεληθφηεξα «γλψζεο» απφ ηηο μέλεο 

ηξάπεδεο πξνο ηηο εγρψξηεο ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο, πνπ βνεζνχλ ηηο ηειεπηαίεο λα βειηηψζνπλ 

ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο (Dimelis & Louri, 2004).  

 

  Ζ είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ ζεσξείηαη φηη επεξεάδεη θαη ηελ αγνξά εξγαζίαο αθνχ βειηηψλεη 

ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ θαη νδεγεί ζε αχμεζε ησλ κηζζψλ. Αλ θαη δελ 

ππάξρνπλ εηδηθέο κειέηεο γηα ηελ επίδξαζε ησλ ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ΑΞΔ ζην 

εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο ρψξαο-ππνδνρήο, εθηηκάηαη πσο ε είζνδνο ηξαπεδψλ απμάλεη ηελ 

απαζρφιεζε θαη ηνπο κηζζνχο, ελψ ε δηάρπζε γλψζεο θαη ε αλάγθε γηα αλζξψπηλν δπλακηθφ κε 

πςειή θαηάξηηζε εληζρχνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. ηελ πεξίπησζε εμαγνξψλ, 

είλαη πηζαλέο νη απνιχζεηο πξνζσπηθνχ ή ε κεηαθίλεζε ζε άιια αληηθείκελα.  
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  Οη κεηαβηβάζεηο ηερλνγλσζίαο εθηφο απφ ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ίδηνπ 

θιάδνπ επλννχλ θαη ηε γεληθφηεξε νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο. Ζ αλάπηπμε 

ππνβνεζείηαη ηφζν απφ ηε δηάρπζε ηερλνινγίαο θαη γλψζεο φζν θαη κέζα απφ ηελ θαιχηεξε 

δηακεζνιάβεζε ησλ ξνψλ θεθαιαίνπ κεηαμχ απνηακηεπηψλ θαη επελδπηψλ. Μία άπνςε είλαη 

πσο νη μέλεο ηξάπεδεο βνεζνχλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ ζηηο πην 

απνδνηηθέο επελδχζεηο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη έηζη πξνσζείηαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε 

ζπλνιηθά, αιιά πξνυπφζεζε είλαη λα ππάξρεη κηθξή θξαηηθή ηδηνθηεζία ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα. Απηφ ζρεηίδεηαη θαη κε ηελ κεγαιχηεξε ηθαλφηεηα ησλ πνιπεζληθψλ ηξαπεδψλ λα 

αμηνινγνχλ ηα επελδπηηθά ζρέδηα πνπ ππνβάιινληαη γηα ρξεκαηνδφηεζε θαη λα δαλεηνδνηνχλ 

απηά κε ηηο θαιχηεξεο πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη απνδνηηθφηεηαο. Μηα άιιε άπνςε είλαη πσο ε 

είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ αιινηψλεη ηε ζχλζεηε ηνπ ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ δαλείνπ, φπνπ 

κεηψλεη ηε δαλεηνδφηεζε ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο πνπ δίλνπλ ψζεζε ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε, 

αιιά απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ γεληθή παξαδνρή ηεο αλψηεξεο ηθαλφηεηαο αμηνιφγεζεο 

ησλ δαλεηνιεπηψλ απφ ηηο πνιπεζληθέο ηξάπεδεο (θάηη πνπ επηβεβαηψλεηαη θαη απφ εκπεηξηθέο 

έξεπλεο). Ζ Goldberg (2008) ζπλνςίδεη ππνζηεξίδνληαο πσο ε εκπεηξία δείρλεη ζαθή ζεηηθή 

επίδξαζε ησλ ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ΑΞΔ επί ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο, είηε 

ιφγσ κεηαβηβάζεσλ ηερλνινγίαο, ηερλνγλσζίαο θαη γλψζεο είηε ιφγσ θαιχηεξεο 

δηακεζνιάβεζεο κεηαμχ πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θεθαιαίσλ. 

 

  Θεηηθή εθηηκάηαη φηη είλαη ε επίδξαζε ησλ ηξαπεδηθψλ ΑΞΔ ζηνπο ζεζκνχο ηεο ρψξαο-

εγθαηάζηαζεο (ηδηαίηεξα εάλ πξφθεηηαη γηα αλαπηπζζφκελε ρψξα). Ο θαιχηεξνο έιεγρνο θαη 

ρεηξηζκφο ησλ δαλείσλ ζπκβάιιεη ζηελ επξσζηία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

κεηψλεη ηα ελδερφκελα ρξεκαηνπηζησηηθψλ θξίζεσλ. Δπίζεο, ε είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε αιιαγέο ζηελ αζθνχκελε πνιηηηθή αληαγσληζκνχ αθνχ ζα κεησζεί ε 

ζπγθέληξσζε ηνπ θιάδνπ θαη ε δπλαηφηεηα ηηκνιφγεζεο ζε κνλνπσιηαθά επίπεδα θαη 

εθκεηάιιεπζεο δχλακεο αγνξάο, ελψ ζα ππάξμνπλ θαη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο. Οη ίδηεο νη 

μέλεο ηξάπεδεο ζα ελζαξξχλνπλ ηε δεκηνπξγία θαιχηεξνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ (πηνζέηεζε 

Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο, βειηίσζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο 

πιεξνθφξεζεο, ζηαζεξφηεηα ζηνπο θαλφλεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο επνπηείαο θιπ), κε ζηφρν λα 

βειηησζεί ην επίπεδν ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη απφ ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο.  
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  Οη Herrero θαη Simon (2003), ζε κηα ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ ζεσξηψλ πνπ έρνπλ 

αλαπηπρζεί ζρεηηθά κε ηηο ηξαπεδηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο άκεζεο μέλεο επελδχζεηο, θάλνπλ 

αλαθνξά θαη ζηηο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ απηψλ ζηε ρψξα πξνέιεπζεο ηνπο. Σν αληηθείκελν απηφ 

έρεη κειεηεζεί κφλν ζε κηθξφ βαζκφ – ηφζν ζεσξεηηθά φζν θαη εκπεηξηθά, ζε αληίζεζε κε ηηο 

επηδξάζεηο ηεο εηζξνήο ηξαπεδηθψλ ΑΞΔ θαη ηεο παξνπζίαο μέλσλ ηξαπεδψλ ζηηο ρψξεο-

ππνδνρήο. Έηζη, νη ζπγγξαθείο παξνπζηάδνπλ ηα βαζηθά πνξίζκαηα ηεο βηβιηνγξαθίαο γηα ηηο 

επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηηο ρψξεο-πξνέιεπζεο (αλεμαξηήησο θιάδνπ) θαη εμάγνπλ ζπκπεξάζκαηα 

πνπ αθνξνχλ ηηο ηξαπεδηθέο ΑΞΔ ζπγθεθξηκέλα. πγθεθξηκέλα αλαθέξνληαη ηα παξαθάησ: 

 

 Οη επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ επεξεάδνπλ ζεηηθά ηηο επελδχζεηο ζηε ρψξα ηεο έδξαο, 

αθνχ δεκηνπξγνχλ λέεο πεγέο άληιεζεο θεθαιαίσλ αιιά θαη θαιχηεξνπο κεραληζκνχο 

αμηνπνίεζεο ησλ εζσηεξηθψλ θεθαιαίσλ π.ρ. κε απνδνηηθέο επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ. 

Απηφ ζπκβαίλεη θαη κε ηηο δηεζλνπνηεκέλεο ηξάπεδεο, φπνπ ε επηθεξδήο αλάπηπμε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο ζην εμσηεξηθφ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη δπλαηφηεηεο κεγέζπλζεο 

θαη ζηελ έδξα ηνπο. Βέβαηα, ζε πεξίπησζε θξίζεο ζε κηα ρψξα  κε κεγάιε ζπζηεκηθή 

ζεκαζία γηα ηε κεηξηθή ηξάπεδα, νη επηδξάζεηο ίζσο είλαη αξλεηηθέο.  

 ρεηηθά κε ηηο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγή,  πξνθχπηεη πσο ε δξαζηεξηφηεηα 

ζην εμσηεξηθφ επεξεάδεη ηνλ φγθν ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ έδξα γηα ηηο ηξάπεδεο θαη 

ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο. 

 Οη μέλεο επελδχζεηο είλαη πηζαλφλ λα κεηαθηλήζνπλ αλζξψπηλν δπλακηθφ απφ ηε ρψξα-

έδξα ζηε ρψξα-ππνδνρήο αιιά θαη λα δεκηνπξγήζνπλ λέεο ζέζεηο απαζρφιεζεο ζηελ 

ηειεπηαία. Σν πξψην θπξίσο φηαλ νη ηξάπεδεο ζηηο ρψξεο πνπ επεθηείλνληαη πξνζθέξνπλ 

ππεξεζίεο πνπ ρξεηάδνληαη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο θαη ζρεηηθή εκπεηξία, ελψ ην δεχηεξν 

φηαλ εκπιέθνληαη θπξίσο ζε δξαζηεξηφηεηεο θαηαλαισηηθήο ηξαπεδηθήο. 

 Σέινο, ζρεηηθά κε ηηο δνκηθέο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηε ρψξα-πξνέιεπζεο, νη Herrero θαη 

Simon αλαθέξνπλ πσο ε κεηαθνξά θεθαιαίσλ πξνο ηε ρψξα-εγθαηάζηαζεο κεηαβάιιεη  

ηε ζχλζεζε ηνπ ΑΔΠ ζηε ρψξα-πξνέιεπζεο, αιιά θαη ηηο ζπλζήθεο δήηεζεο ζηηο αγνξέο 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ. Παξ’ φια απηά, ζην άξζξν ηνλίδεηαη πσο ρξεηάδεηαη 

πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπ πσο επηδξνχλ νη ηξαπεδηθέο ΑΞΔ ζηε δνκή ηεο νηθνλνκίαο 

ηεο ρψξαο πξνέιεπζεο. 
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  Σέινο, κε ηελ παξνπζία ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ ζηηο ρψξεο ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο 

αζρνινχληαη νη Καπφπνπινο θαη Λαδαξέηνπ (2007), κηαο θαη είλαη ηδηαίηεξε κεγάιε ε 

ζπκκεηνρή θαη ε ζεκαζία ησλ μέλσλ ηδξπκάησλ γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ησλ ρσξψλ 

απηψλ. Γίλεηαη αλαθνξά ζε πέληε βαζηθά επηρεηξήκαηα ππέξ ηεο παξνπζίαο μέλσλ ηξαπεδψλ: 

 

 Πξψηνλ ε παξνπζία ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απμάλεη ηε 

δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ γηα ρξεκαηνδφηεζε επελδχζεσλ, αθνχ δηεπθνιχλεη ηε ξνή 

θεθαιαίσλ απφ ην εμσηεξηθφ αιιά θαη απμάλεη ηηο πηζαλέο πεγέο άληιεζεο θεθαιαίσλ. 

 Γεχηεξνλ, νη μέλεο ηξάπεδεο εληζρχνπλ ηηο αληαγσληζηηθέο πηέζεηο θαη αλαγθάδνπλ ηηο 

εγρψξηεο λα απμήζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο θαη λα βειηηψζνπλ ηελ πνηφηεηα 

θαη ηηο ηηκέο ησλ ππεξεζηψλ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηα κεξίδηα αγνξάο ηνπο. 

Ο αληαγσληζκφο σθειεί θαη ηνπο θαηαλαισηέο, αθνχ νδεγεί ζε ρακειφηεξεο δηαθνξέο 

κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ ρνξεγήζεσλ θαη ησλ επηηνθίσλ θαηαζέζεσλ. 

 Σξίηνλ, ε παξνπζία μέλσλ ηξαπεδψλ πξνθαιεί δηάρπζε ηερλνγλσζίαο, ψζηε λα γίλεη ν 

απαξαίηεηνο εθζπγρξνληζκφο ηνπ εγρσξίνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ κφλν έηζη ζα 

θαηαζηεί απνηειεζκαηηθφηεξν θαη αληαγσληζηηθφ ζε παγθφζκην επίπεδν. Απφ ηηο δηαδη-

θαζίεο παξνρήο ππεξεζηψλ κέρξη ηα ινγηζηηθά θαη πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα θαη ηελ 

εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, ε εκπεηξία θαη ε γλψζε ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ κεηαβηβάδνληαη ζε 

θάπνην βαζκφ ζηηο εγρψξηεο θαη κπνξνχλ λα σθειήζνπλ ζεκαληηθά ηηο ηειεπηαίεο.  

 Σέηαξηνλ, ε είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ ζε κία αγνξά βειηηψλεη ζεκαληηθά ηελ πνηφηεηα 

ηνπ αλζξψπηλνπ θεθαιαίνπ, είηε κέζσ ηεο πξνζέιθπζεο απφ ηε δηεζλή αγνξά ζηειερψλ 

κε ζεκαληηθφ γλσζηηθφ ππφβαζξν, δεμηφηεηεο θαη εκπεηξία, είηε κέζσ ηεο επέλδπζεο γηα 

ηελ εθπαίδεπζε ηνπ εγρψξηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ θαη ηε κεηέπεηηα αμηνπνίεζε ηνπ. 

Έηζη σθειείηαη ην ζχλνιν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, αιιά θαη φιεο ηεο νηθνλνκίαο. 

 Πέκπηνλ, ε απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ην άλνηγκα ηνπο ζηνλ 

αληαγσληζκφ απφ ην εμσηεξηθφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απεκπινθή ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα 

απφ ηηο ηξάπεδεο θαη ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, ζεσξείηαη φηη έρεη ζεηηθέο 

επηδξάζεηο γηα ηελ παξαγσγηθφηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ θιάδνπ, ν νπνίνο κε ηε 

ζεηξά ηνπ κεηαθέξεη ηα πιενλεθηήκαηα απηά ζε φιε ηελ νηθνλνκία, απμάλνληαο έηζη ηελ 

νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ηελ επεκεξία ηεο ρψξαο.  
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Αληίζεηα, ζηα πηζαλά κεηνλεθηήκαηα πνπ επηθέξεη ε παξνπζία μέλσλ ηξαπεδψλ ζην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα κηαο ρψξαο, νη Καπφπνπινο θαη Λαδαξέηνπ αλαθέξνπλ: 

 

 Ζ είζνδνο μέλσλ ηξαπεδψλ ζε κία αγνξά απμάλεη ηηο αληαγσληζηηθέο πηέζεηο πξνο ηηο 

εγρψξηεο ηξάπεδεο, πεξηνξίδεη ηα κεξίδηα θαη ηα πεξηζψξηα θεξδνθνξίαο ηνπο θαη είλαη 

πηζαλφλ λα νδεγήζεη ζε αλαπνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπο θαη πξφθιεζε αζηάζεηαο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Με ηελ απμαλφκελε δε ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε 

είλαη πηζαλφλ νη δηαηαξαρέο ηεο ρψξαο-ππνδνρήο λα κεηαδνζνχλ ζηε ρψξα-έδξα. 

 Μηα άπνςε πνπ έρεη δηαηππσζεί είλαη φηη νη μέλεο ηξάπεδεο πνπ θαηέρνπλ κεγάιν κεξίδην 

ζε κία ηξαπεδηθή αγνξά κπνξνχλ ζε πεξηφδνπο θξίζεο λα εληείλνπλ ηελ αζηάζεηα κε ηελ 

αηθλίδηα ξεπζηνπνίεζε ζπκκεηνρψλ ηνπο θαη – εάλ δελ ππάξρνπλ θαη εκπφδηα εμφδνπ – 

πηζαλή απνρψξεζε ηνπο απφ ηελ αγνξά θαη ηε ρψξα. 

 Έρεη ππνζηεξηρζεί πσο ε ζεκαληηθή παξνπζία μέλσλ ηξαπεδψλ ζε κία ρψξα φπνπ ην 

ξπζκηζηηθφ πιαίζην θαη νη επνπηηθέο αξρέο δελ έρνπλ ηνλ αλαγθαίν βαζκφ αλάπηπμεο, 

εκπεηξίαο θαη ηερλνγλσζίαο κπνξεί λα απνδπλακψζεη ην ξφιν ηνπο. Απηφ δελ ηζρχεη 

βέβαηα φηαλ νη ρψξεο εληάζζνληαη ζε δηαθξαηηθνχο νξγαληζκνχο, φπσο ε Δπξσπατθή 

Έλσζε, φπνπ ην ξφιν ηεο επνπηείαο ηνλ έρνπλ δηαθξαηηθά φξγαλα πνπ εθδίδνπλ νδεγίεο 

πξνο ηα θξάηε-κέιε ζρεηηθά κε ηνπο επηζπκεηνχο ζηφρνπο θαη κε πνηεο ζπγθεθξηκέλεο 

πνιηηηθέο κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ νη ζηφρνη απηνί.  

 Δκπεηξηθέο κειέηεο δείρλνπλ πσο κεηά ηελ είζνδν θαη εδξαίσζε μέλσλ ηξαπεδψλ ζε κία 

αγνξά απμάλεηαη ην ιεηηνπξγηθφ θφζηνο γηα ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο. Μάιηζηα, ην θφζηνο 

απμάλεηαη αλάινγα κε ην επίπεδν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο αιιά θαη αλάπηπμεο 

ζπγθεθξηκέλα ηνπ εγρψξηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ είζνδνο μέλσλ αληαγσ-

ληζηψλ δεκηνπξγεί αλαθαηαηάμεηο, κεηψλεη ηα κεξίδηα αγνξάο, πεξηνξίδεη ηνλ νιηγνπσ-

ιηαθφ ραξαθηήξα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαη αλαγθάδεη ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο είηε λα 

ζπγρσλεπηνχλ γηα λα δηαηεξήζνπλ ηε βησζηκφηεηα ηνπο είηε λα γίλνπλ πεξηζζφηεξν 

απνηειεζκαηηθέο. Γηα λα επηηεπρζεί ην δεχηεξν ζα ρξεηαζηεί κηα αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

πνπ ζα πξνέιζεη απφ δαπάλεο γηα αλαβάζκηζε ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ, ησλ ππν-

δνκψλ θαη ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ. Μαθξνρξφληα νη δαπάλεο απηέο ζα νδεγήζνπλ ζε 

αχμεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη πεξηζηνιή ηνπ θφζηνπο. 
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Κεφϊλαιο 3. Εμπειρικό Διερεύνηςη 

     ην θεθάιαην απηφ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξαγκαηηθά δεδνκέλα ψζηε λα εθηηκεζεί κέζα απφ 

νηθνλνκεηξηθέο ηερληθέο ε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ πνπ δηελεξγνχλ νη Διιεληθέο Σξάπεδεο ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο. Δπεηδή ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία παξαηεξείηαη 

«θελφ» φζν αθνξά ηε κέηξεζε ησλ επηδξάζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ΑΞΔ 

ζηηο κεηξηθέο εηαηξείεο (βι. αλαθνξά ζην άξζξν ησλ Herrero θαη Simon, 2003), ζα επηρεηξεζεί 

εδψ κηα ζπλδπαζηηθή πξνζέγγηζε ηεο κέηξεζεο παξαγσγηθφηεηαο ζηηο ηξάπεδεο κε ηελ κέηξεζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ΑΞΔ ζηε κεηξηθή (ηα ιεγφκελα home-country effects). Πξνηνχ γίλεη 

απηφ φκσο, ζα γίλεη κηα παξνπζίαζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηελ κέηξεζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα.  

3.1 Θεωρητικό Πλαίςιο Μέτρηςησ Παραγωγικότητασ 

  Ζ βηβιηνγξαθία πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζρεηηθά κε ηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ είλαη 

επξεία θαη εμεηάδεη αξθεηέο πιεπξέο ηνπ δεηήκαηνο απηνχ. Σν θξίζηκν ζεκείν ζηελ αλάιπζε 

απηή είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο εθξνήο κηαο ηξάπεδαο ή άιινπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ, 

θαζψο θαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ εηζξνψλ, ηνπ θφζηνπο θαη ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη 

εχξνπο/θάζκαηνο. Ζ άπιε θχζε ησλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, ε πνιιαπιφηεηα θαη ε 

αιιειεμάξηεζε ηνπο νδεγνχλ ζηε δπζθνιία δηαρσξηζκνχ κεηαμχ ησλ ππεξεζηψλ θαη 

πξνζδηνξηζκνχ ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ.  

  Αθνινχζσο ζα γίλεη ε παξνπζίαζε ηνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ ζην νπνίν ζα βαζηζηεί ην νηθνλν-

κεηξηθφ ππφδεηγκα ηεο εξγαζίαο, κε αλαθνξέο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ 

ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ, ζηηο νηθνλνκίεο θιίκαθαο θαη εχξνπο θαη ζηελ παξαγσγηθφηεηα. 

3.1.1 Μϋτρηςη των Εκροών των Τραπεζικών Εργαςιών 

 

Γεληθά, ζηελ ηξαπεδηθή ρξεζηκνπνηνχληαη ηξεηο ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηε κέηξεζε ησλ 

ηξαπεδηθψλ εθξνψλ, βαζηζκέλεο ζηε κηθξννηθνλνκηθή ζεσξία (Athanasoglou, Georgiou & 

Staikouras 2008):  

 

i. Ζ πξνζέγγηζε ηεο παξαγσγήο (production approach) 
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ii. Ζ πξνζέγγηζε ηεο δηακεζνιάβεζεο (intermediation approach) 

iii. Ζ πξνζέγγηζε ηνπ θφζηνπο ρξήζεο (user-cost approach) 

  χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε παξαγσγήο, νη ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ σο εηζξνέο εξγαζία θαη 

θεθάιαηα θαη παξάγνπλ δηάθνξεο ππεξεζίεο, φπσο δάλεηα θαη θαηαζέζεηο. Με βάζε ηελ άπνςε 

απηή, ην θφζηνο ζα ππνινγίδεηαη σο ηα έμνδα γηα πξνκήζεηα θαη ρξήζε θεθαιαίνπ θαη εξγαζίαο 

ψζηε λα παξαρζνχλ νη ππεξεζίεο γηα ηηο νπνίεο ππάξρεη δήηεζε απφ ην θαηαλαισηηθφ θνηλφ 

(λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο). Ωζηφζν, ε πξνζέγγηζε απηή δέρεηαη θξηηηθή επεηδή δελ είλαη 

δπλαηφο ν δηαρσξηζκφο κεηαμχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ εηζξνψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ εθξνψλ. 

Δπίζεο, δελ είλαη ζαθήο ε δπλαηφηεηα ρξήζεο ζηνηρείσλ ζρεηηθψλ ηφζν κε ηελ αμία ησλ εθξνψλ 

θαη ησλ εηζξνψλ (ζε ρξεκαηηθφ πνζφ) φζν θαη κε ηνλ φγθν (αξηζκφο ινγαξηαζκψλ ηεο ηξάπεδαο 

ή/θαη φγθνο ζπλαιιαγψλ), κε απνηέιεζκα ηε κε-ρξεζηκνπνίεζε ηεο κεζφδνπ απηήο επξχηεξα. 

  

  Ζ πξνζέγγηζε ηεο (ηξαπεδηθήο) δηακεζνιάβεζεο δίλεη έκθαζε – φπσο είλαη πξνθαλέο – ζηνλ 

δηακεζνιαβεηηθφ ξφιν ησλ ηξαπεδψλ, δειαδή ηελ ηδηφηεηα ηνπο λα ζπιιέγνπλ θαηαζέζεηο θαη 

λα αγνξάδνπλ θεθάιαην ην νπνίν κεηαηξέπνπλ ζε δάλεηα θαη άιιεο ππεξεζίεο πξνο ην θνηλφ. 

Δδψ ηα δάλεηα απνηεινχλ ηηο εθξνέο ηεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο, ελψ νη θαηαζέζεηο καδί κε ην 

θεθάιαην θαη ηελ εξγαζία απνηεινχλ ηηο εηζξνέο (Sealy and Lindley, 1997).     

Δηδηθή αλαθνξά πξέπεη λα γίλεη ζηε ζεκαζία ηεο ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο γηα ηελ εχξσζηε 

ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, αιιά θαη φιεο ηεο νηθνλνκίαο. Οη ηξάπεδεο 

κεζνιαβνχλ αλάκεζα ζηνπο απνηακηεπηέο θαη ηνπο δαλεηδφκελνπο, δέρνληαη θαηαζέζεηο θαη 

ρνξεγνχλ δάλεηα, ρξεκαηνδνηνχλ λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο (αιιά θαη θξάηε), ζπιιέγνπλ, 

επεμεξγάδνληαη θαη δηαρεηξίδνληαη πιεξνθνξίεο (Οηθνλνκηθφ Δπηκειεηήξην, 2010). Σα νθέιε 

απφ ηελ ηξαπεδηθή δηακεζνιάβεζε είλαη: α) ν θάζε δαλεηζηήο ζα έπξεπε κφλνο ηνπ λα εθηηκήζεη 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα θαη ηνλ θίλδπλν θάζε δαλεηδφκελνπ θαη β) ν θάζε δαλεηζηήο ζα 

πξέπεη λα ηηκνινγήζεη ν ίδηνο ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk premium) αιιά θαη ην θφζηνο 

αμηνιφγεζεο ηνπ θάζε δαλεηδφκελνπ. Δπνκέλσο κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί πσο ν ξφινο ηεο 

ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο είλαη ζεκαληηθφο, αθνχ ε δηαζχλδεζε κεηαμχ ησλ πιενλαζκαηηθψλ 

θαη ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ κέζσ ησλ ηξαπεδψλ δηαηεξεί ην θφζηνο δηακεζνιάβεζεο ζε 

ρακειά επίπεδα, κηαο θαη νη ηξάπεδεο ζηνρεχνπλ ζηελ πην απνδνηηθή ιεηηνπξγία ηνπο. 
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  ρεηηθά κε ηελ πξνζέγγηζε δηακεζνιάβεζεο ηψξα, ππάξρνπλ δχν απφςεηο γηα ην εάλ νη θαηά-

ζέζεηο πξέπεη λα ζεσξνχληαη σο εθξνή ή σο εηζξνή. Απφ ηε κία πιεπξά κπνξνχλ λα ζεσξνχ-

ληαη σο εθξνέο εάλ ζπλδένληαη κε ηελ παξνρή κηα ζεηξάο απφ άιιεο ππεξεζίεο πνπ δελ ρξεψλν-

ληαη ακέζσο, φπσο ε ξεπζηφηεηα, ε παξνρή ρψξνπ ζε ζπξίδεο θαη νη ππεξεζίεο πιεξσκήο 

(ΑΣΜ, βηβιηάξηα επηηαγψλ θιπ), θαη νη νπνίεο πξνζθέξνληαη ζηνπο θαηαζέηεο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, νη θαηαζέζεηο ζεσξνχληαη εηζξνέο εάλ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηηο ηξάπεδεο άκεζα γηα 

ηελ παξαγσγή δαλείσλ θαη άιισλ ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ.  

 

  Σέινο, ε πξνζέγγηζε ηνπ θφζηνπο ρξήζεο είλαη πεξηζζφηεξν εκπεηξηθή θαη βαζίδεηαη ζην 

θφζηνο ρξήζεο ηνπ θεθαιαίνπ (ζπγθεθξηκέλα ηνπ ρξήκαηνο) γηα λα πξνζδηνξηζηεί εάλ έλα 

ζηνηρείν ηνπ ελεξγεηηθνχ ή ηνπ παζεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο απνηειεί εηζξνή ή εθξνή. Γηα ζηνηρείν 

ελεξγεηηθνχ ην θφζηνο ρξήζεο ηνπ ρξήκαηνο πξνζδηνξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ελφο δείθηε 

ζχγθξηζεο- benchmark (ην θφζηνο επθαηξίαο ηεο ηξάπεδαο) θαη ηνπ επηηνθίνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε 

ηελ θαηνρή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ απηνχ. Γηα ζηνηρείν παζεηηθνχ ην θφζηνο ρξήζεο 

ρξήκαηνο πξνζδη-νξίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ  θαη ηνπ δείθηε ζχγθξηζεο-

benchmark. Δάλ ην θφζηνο ρξήζεο ηνπ ρξήκαηνο είλαη ζεηηθφ (αληίζηνηρα αξλεηηθφ) ηφηε ην 

πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν ζεσξείηαη σο εηζξνή (αληίζηνηρα εθξνή) ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ. 

Δπίζεο, εάλ ην θφζηνο ρξήζεο ηνπ ρξήκαηνο είλαη ζεηηθφ ηφηε ην πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν απμάλεη 

ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ηεο ηξάπεδαο, ελψ εάλ είλαη αξλεηηθφ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ησλ εζφδσλ 

ηεο ηξάπεδαο.  

 

  χκθσλα κε ηνπο Athanasoglou, Georgiou & Staikouras (2008) θαη νη ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

πξνζεγγίζεηο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ εηζξνψλ θαη ησλ εθξνψλ ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ πνπ 

παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ είλαη ρξήζηκεο θαη έρνπλ εθαξκνγή ζηελ επηζηεκνληθή έξεπλα. 

Αλαθέξεηαη δε πσο επεηδή ν ζαθήο πξνζδηνξηζκφο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ απνηεινχλ εηζξνέο θαη 

απηψλ πνπ απνηεινχλ εθξνέο είλαη ην πξψην θαη μερσξηζηήο ζεκαζίαο ζηάδην γηα ηε κέηξεζε 

ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ θαη ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα, ηα θαιχηεξα απνηειέζκαηα 

ηα θέξλεη ν ζπλδπαζκφο ησλ ηξηψλ απηψλ πξνζεγγίζεσλ (δειαδή ησλ πξνζεγγίζεσλ ηεο παξα-

γσγήο, ηεο δηακεζνιάβεζεο θαη ηνπ θφζηνπο ρξήζεο). 
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3.1.2 Οικονομύεσ Κλύμακασ και Εύρουσ ςτισ Τραπεζικϋσ Εργαςύεσ 

  Οη ηξάπεδεο απνηεινχλ εηδηθή κνξθή νηθνλνκηθήο κνλάδαο θαη δελ παξνπζηάδνπλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά εθείλα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηε ιεηηνπξγία ησλ ππνινίπσλ επηρεηξήζεσλ. 

Δληνχηνηο, δχν πνιχ ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο, νη νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο θαη νη νηθνλνκίεο εχξνπο/θάζκαηνο εκθαλίδνληαη θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ ηξαπεδηθψλ 

εξγαζηψλ (απνπληδφγινπ θαη Πεληφηεο, 2009) θαη γηα ην ιφγν απηφ κειεηψληαη εδψ.  

 

  Οη νηθνλνκίεο θιίκαθαο πξνθαινχληαη φηαλ ην κέζν θφζηνο παξαγσγήο (δειαδή ν ιφγνο ηνπ 

θφζηνπο πξνο ηνλ φγθν παξαγσγήο ζε κνλάδεο) κεηψλεηαη φζν απμάλεη ε παξαγσγή. ηηο 

ηξάπεδεο νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο πξνθχπηνπλ απφ ηε δπλαηφηεηα ηνπο λα ζπγθεληξψλνπλ απφ 

πνιινχο θαηαζέηεο ρξεκαηηθά θεθάιηα θαη έηζη λα κεηψλεηαη ην θφζηνο «παξαγσγήο» αλά θάζε 

κία κνλάδα ρξήκαηνο. Με ηελ επίηεπμε νηθνλνκηψλ θιίκαθαο νη ηξάπεδεο κεηψλνπλ ηα θφζηε, 

απμάλνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα, βειηηψλνπλ ηελ θεξδνθνξία θαη ηζρπξνπνηνχλ ηε ζέζε ηνπο 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ελψ εληζρχνπλ θαη ηα εκπφδηα εηζφδνπ ζηνλ θιάδν, αθνχ νη νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο απαηηνχλ κεγάιν φγθν «παξαγσγήο» ππεξεζηψλ πνπ κηα λέα ηξάπεδα είλαη δχζθνιν 

λα πξαγκαηνπνηεί ζηα πξψηα ζηάδηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο (νπφηε ζα αληηκεησπίδεη θνζηνινγηθφ 

κεηνλέθηεκα). Βέβαηα φπσο κηα ηξάπεδα κπνξεί λα αληηκεησπίδεη νηθνλνκίεο θιίκαθαο, κπνξεί 

λα αληηκεησπίδεη θαη αληηνηθνλνκίεο θιίκαθαο (diseconomies of scale), δειαδή ην κέζν θφζηνο 

λα απμάλεη φζν απμάλεη ε παξαγσγή, νπφηε ε ιεηηνπξγία ηνπο ζα ζεσξείηαη αλαπνηειεζκαηηθή. 

Ζ παξνπζία ησλ νηθνλνκηθψλ θιίκαθαο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν είλαη θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο, 

αθνχ θπξηαξρνχλ νη νιηγνπσιηαθέο δνκέο θαη νη ηξάπεδεο κεγάινπ κεγέζνπο, ελψ ζα πξέπεη 

πάληα λα γίλεηαη δηάθξηζε κεηαμχ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο ζε ζπγθεθξηκέλν ηξαπεδηθφ πξντφλ ή 

ππεξεζία (product-specific economies of scale) ή ζην ζχλνιν ησλ πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ 

(overall economies of scale). Δπίζεο, νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο δηαθξίλνληαη ζε εζσηεξηθέο 

(internal) θαη εμσηεξηθέο (external). Οη εζσηεξηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο πξνθχπηνπλ απφ ηε 

ζηξαηεγηθή θαη ηηο ηαθηηθέο ηεο ηξάπεδαο ζηελ ηηκνιφγεζε (επηηφθηα), ζηελ πνηφηεηα ησλ ππε-

ξεζηψλ πνπ παξέρεη, ζην εχξνο ηνπ δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ θνθ. Οη εζσηεξηθέο νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε πξαγκαηηθέο (real internal economies of scale), πνπ 

αθνξνχλ ηελ πνζφηεηα εηζξνψλ ζε ινγαξηαζκνχο ή ζε φγθν ζπλαιιαγψλ, θαη ζε ρξεκαηηθέο 

(pecuniary internal economies of scale) πνπ αθνξνχλ ην ρξεκαηηθφ θφζηνο ησλ εηζξνψλ.   



60 

 

  Οη δε εμσηεξηθέο νηθνλνκίεο θιίκαθαο είλαη απνηειέζκαηα εμσγελψλ παξαγφλησλ, φπσο ην 

καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ (επελδχζεηο, απνηακηεχζεηο, θνξνινγία θιπ.), ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή πνπ αζθείηαη (θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, χςνο επηηνθίσλ), ν νηθνλνκηθφο θαη 

επηρεηξεκαηηθφο θχθινο θαη ε έληαζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, δειαδή παξα-

γφλησλ πνπ δελ επεξεάδνληαη απφ ηε ζηξαηεγηθή θαη ηηο ηαθηηθέο ηεο θάζε ηξάπεδαο. 

 

  Οη νηθνλνκίεο εχξνπο ή θάζκαηνο δεκηνπξγνχληαη φηαλ ην θφζηνο παξαγσγήο ελφο πξντφληνο 

κεηψλεηαη ιφγσ ζπκπαξαγσγήο θαη άιισλ πξντφλησλ θαη είλαη ζεκαληηθά κηθξφηεξν απφ απηφ 

ηεο κεκνλσκέλεο παξαγσγήο ηνπ. Οη ηξάπεδεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα θαηεπζχλνπλ θεθάιαηα 

ησλ θαηαζεηψλ ζε πεξηζζφηεξα απφ έλα ηξαπεδηθά πξντφληα πνπ παξάγνπλ θαη πξνζθέξνπλ, κε 

κηθξφηεξν θφζηνο απ’ φηη αλ ηα ίδηα πξντφληα πξνζθέξνληαλ απεπζείαο απφ ηνπο δαλεηνιήπηεο 

ζηνπο θαηαζέηεο. Έηζη παξαηεξείηαη ην θαηλφκελσλ ησλ νηθνλνκηψλ εχξνπο ή θάζκαηνο. Οη 

ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα επηιέμνπλ θαη λα δηαρεηξηζηνχλ ην ραξηνθπιάθην θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε 

λα επλνείηαη ε δεκηνπξγία νηθνλνκηψλ θάζκαηνο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε αλάπηπμε ησλ νηθν-

λνκηψλ θάζκαηνο νδεγεί ζε απψιεηα εμεηδίθεπζεο ησλ ηξαπεδψλ, κηαο θαη γηα λα επηηχρνπλ ηε 

κείσζε ηνπ θφζηνπο νη ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ κηα κεγάιε πνηθηιία ππεξεζηψλ (θαηαλαισηηθή 

ηξαπεδηθή, επελδπηηθή, ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπκβνπιέο, λαπηηιηαθά δάλεηα θιπ) κε απνηέιεζκα 

λα θπξηαξρνχλ ζηνλ θιάδν νη ηξάπεδεο κεγάινπ κεγέζνπο πνπ αληαγσληδφληαη κεηαμχ ηνπο ζε 

φιν ην θάζκα ησλ ππεξεζηψλ γεληθήο ηξαπεδηθήο, θαη φρη ζε εμεηδηθεπκέλεο ππεξεζίεο. 

Οη νηθνλνκίεο θάζκαηνο ζηηο ηξάπεδεο δηαθξίλνληαη ζε ζπλνιηθέο νηθνλνκίεο θάζκαηνο (global 

economies of scope) θαη ζε εηδηθέο αλά πξντφλ νηθνλνκίεο θάζκαηνο (product-specific 

economies of scope). Σηο πξψηεο ζπλαληάκε φηαλ ην ζπλνιηθφ θφζηνο παξαγσγήο φισλ ησλ 

ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ είλαη κηθξφηεξν απφ ην άζξνηζκα ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο 

θάζε πξντφληνο θαη ππεξεζίαο μερσξηζηά (ε αλάπηπμε ησλ ζπλνιηθψλ νηθνλνκηψλ θάζκαηνο 

επλνήζεθε απφ ηελ επξχηαηε δηάδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ θαη ηελ 

αλάπηπμε εθηεηακέλνπ δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ). Σηο δεχηεξεο ζπλαληάκε φηαλ ε παξαγσγή 

ελφο ηξαπεδηθνχ πξντφληνο γίλεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε άιιν πξντφλ ή ππεξεζία, φπνπ ηα θφζηε 

ησλ δχν παξνπζηάδνπλ ζπκπιεξσκαηηθφηεηα κεηαμχ ηνπο (π.ρ. ηξαπεδηθά θαη αζθαιηζηηθά 

πξντφληα πνπ παξάγνληαη θαη πξνζθέξνληαη απφ ηελ ίδηα ηξάπεδα ή ηξαπεδηθφ φκηιν).  
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3.1.3 Παραγωγικότητα ςτισ Τραπεζικϋσ Εργαςύεσ 

 H κέηξεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ (αιιά θαη φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ) απνηειεί 

έλα απφ ηα πιένλ ελδηαθέξνληα δεηήκαηα γηα ηνπο εξεπλεηέο ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο, αιιά 

θαη ηνπο αζθνχληεο δηνίθεζε θαη νηθνλνκηθή πνιηηηθή. Απηφ επεηδή ε παξαγσγηθφηεηα ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνζδηνξίδεη ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ θάζε θιάδνπ θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο δίλεη 

ζαθή εηθφλα γηα ηελ παξαγσγηθφηεηα θαη ηελ αλάπηπμε ηνπ ζπλφινπ κηαο νηθνλνκίαο.  

  ηελ ηξαπεδηθή νηθνλνκηθή ε παξαγσγηθφηεηα ζεσξείηαη πσο κεηξά ηελ πνζφηεηα ησλ εθξνψλ 

απφ ηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο αλά κνλάδα εηζξνψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ «παξαγσγή» 

ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Έηζη, κηα ηξάπεδα ή έλα ηξαπεδηθφ θαηάζηεκα ζεσξείηαη 

παξαγσγηθφηεξν ζε ζρέζε κε άιιν εάλ παξάγεη κηα ζπγθεθξηκέλσλ πνζφηεηα εθξνψλ κε ρξήζε 

ιηγφηεξσλ εηζξνψλ ή παξάγεη κεγαιχηεξε πνζφηεηα εθξνψλ κε ρξήζε ζπγθεθξηκέλσλ εηζξνψλ. 

Ζ παξαγσγηθφηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο πνπ ρξεζηκνπνηεί ηνπιάρηζηνλ δχν ζπληειεζηέο 

(δειαδή ηελ εξγαζία θαη ην θεθάιαην) νλνκάδεηαη ζπλνιηθή παξαγσγηθφηεηα (Total Factor 

Productivity – TFP), ελψ φηαλ ε ζπλεηζθνξά ηνπ θάζε παξαγσγηθνχ ζπληειεζηή ζηηο εθξνέο 

κειεηάηαη μερσξηζηά έρνπκε ηε κεξηθή παξαγσγηθφηεηα (partial productivity), φπνπ ζα είλαη είηε 

κεξηθή παξαγσγηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ είηε κεξηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (ππάξρνπλ 

βέβαηα θαη άιινη παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο, αιιά δελ είλαη δπλαηφλ λα κειεηεζνχλ, νπφηε γηα 

απινχζηεπζε ρξεζηκνπνηνχληαη κφλν ην θεθάιαην θαη ε εξγαζία). Ωζηφζν, ε κεξηθή 

παξαγσγηθφηεηα νξηζκέλεο θνξέο είλαη αλαθξηβήο δείθηεο ηεο ζπκβνιήο ελφο παξαγσγηθνχ 

ζπληειεζηή ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία, θαζψο ζηελ ηειεπηαία ζπλεηζθέξνπλ θαη άιινη 

παξάγνληεο φπσο ε ηερλνινγία, νη δηαδηθαζίεο πνηνηηθνχ ειέγρνπ, νη νξγαλσζηαθέο θαηλνηνκίεο 

θιπ., ελψ ε ππνθαηάζηαζε ελφο ζπληειεζηή απφ άιινλ (π.ρ. ππνθαηάζηαζε ηεο εξγαζίαο απφ 

θεθάιαην) κπνξεί λα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηνπ πξψηνπ (ηεο εξγαζίαο).  

Γηα λα αληηκεησπηζηνχλ ηα πξνβιήκαηα θαη νη αδπλακίεο πνπ παξνπζηάδεη ε κεξηθή παξαγσγη-

θφηεηα, ρξεζηκνπνηείηαη θαηά θχξην ιφγν ε νιηθή παξαγσγηθφηεηα (ζπκβνιίδεηαη ζην εμήο σο 

TFP) πνπ νξίδεηαη σο ν ιφγνο ησλ ζπλνιηθψλ εθξνψλ πξνο ηηο ζπλνιηθέο εηζξνέο, δειαδή: 

 

TFPt = Πt / It  

φπνπ Π είλαη νη ζπλνιηθέο εθξνέο κηαο ηξάπεδαο ηε ρξνληθή πεξίνδν ή ζηηγκή t θαη I είλαη 

αληίζηνηρα νη ζπλνιηθέο εηζξνέο κηαο ηξάπεδαο ηε ρξνληθή πεξίνδν ή ζηηγκή t.  
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  Όπσο αλαθέξεηαη απφ ηνπο Athanasoglou, Georgiou & Staikouras (2008) ε έλλνηα ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο αλαπηχρζεθε αξρηθά απφ ηνλ Jan Tinbergen θαη ηνλ George Stigler, αιιά 

ζεκείν αλαθνξάο απνηέιεζε ην έξγν ηνπ Robert Solow, πνπ πξνζέγγηζε ηελ νιηθή παξαγσγηθφ-

ηεηα σο ην κέξνο ηεο αιιαγήο ζηηο εθξνέο πνπ δελ κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ ηελ αιιαγή ζηηο 

εηζξνέο θαη ζπλήζσο απνδίδεηαη ζηελ θαηλνηνκία θαη ηελ άλνδν ηεο ηερλνινγίαο παξαγσγήο.    

 ηε βηβιηνγξαθία επίζεο ππάξρεη ε άπνςε πσο ε νιηθή παξαγσγηθφηεηα απμάλεηαη φηαλ έρνπκε 

πην απνηειεζκαηηθή ρξήζε ησλ ζπληειεζηψλ (άζρεηα κε ηελ ηερλνινγία παξαγσγήο δειαδή) ή 

φηαλ απνθηνχκε νθέιε απφ νηθνλνκίεο θιίκαθαο ή εχξνπο/θάζκαηνο κέζσ ηεο αχμεζεο ηνπ 

φγθνπ παξαγσγήο ζε κηα νηθνλνκηθή κνλάδα ή ηεο ελίζρπζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξντφλησλ.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, ζα παξνπζηαζηνχλ εδψ νη ηέζζεξηο βαζηθέο κέζνδνη κέηξεζεο ηεο νιηθήο παξα-

γσγηθφηεηαο: ε κέζνδνο κέηξεζεο αλάπηπμεο ηνπ Solow, ε κέζνδνο αξηζκνδεηθηψλ, ε κέζνδνο 

ζπλάξηεζεο απφζηαζεο θαη ε νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο. Ζ ελδεηθηηθή αλαθνξά θαη ζηηο ηέζζεξηο 

ζα νινθιεξψζεη ην ζεσξεηηθφ πιαίζην ζρεηηθά κε ηε κέηξεζε παξαγσγηθφηεηαο ζηηο ηξαπεδηθέο 

εξγαζίεο θαη ζα δεκηνπξγήζεη ην ππφβαζξν γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο.  

  Ζ κέζνδνο ηνπ Solow (Solow Growth Accounting Method) πξνζεγγίδεη ηελ κεηαβνιή ζηελ 

νιηθή παξαγσγηθφηεηα (TFP Change) σο ην κέξνο ζηε κεηαβνιή ηεο εθξνήο (ή ηνπ 

παξαγφκελνπ πξντφληνο ή ππεξεζίαο, Q) πνπ δελ εξκελεχεηαη νχηε απφ κεηαβνιή ζην θεθάιαην 

(Κ) νχηε απφ κεηαβνιή ζηελ εξγαζία (L), δειαδή ηηο δχν βαζηθέο εηζξνέο (παξαγσγηθνί 

ζπληειεζηέο). Αληίζεηα, ε νιηθή παξαγσγηθφηεηα έρεη άκεζε ζρέζε κε ηελ ηερλνινγία (t) πνπ 

πξνζδηνξίδεη ηελ παξαγσγή εθξνψλ, θαη έρεη σο εμήο: 

Q = F(K, L; t) 

H ζπλάξηεζε παξαγσγήο απηή ππφθεηηαη ζηηο αθφινπζεο βαζηθέο ππνζέζεηο: 

i. Ζ ηερλνινγηθή πξφνδνο είλαη νπδέηεξε (δει. φρη εληάζεσο εξγαζίαο ή θεθαιαίνπ) 

ii. Οη αγνξέο είλαη ηέιεηα αληαγσληζηηθέο 

iii. Ζ ζπλάξηεζε παξαγσγήο ραξαθηεξίδεηαη απφ ζηαζεξέο απνδφζεηο θιίκαθαο, θαη 

iv. Οη παξαγσγνί είλαη απνηειεζκαηηθνί, αθνχ ιεηηνπξγνχλ κε βάζε ην θξηηήξην κεγηζην-

πνίεζεο ησλ θεξδψλ ηνπο.  
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Απφ ηελ πξψηε ππφζεζε εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα πσο ε ηερλνινγηθή πξφνδνο είλαη δηαρσξίζηκε 

απφ ηνπο παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο, άξα ε ζπλάξηεζε γξάθεηαη θαη σο εμήο Q=A(t)F(K, L).  

H δεχηεξε ππφζεζε καο δείρλεη πσο έρνπκε ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ θαη ζηηο αγνξέο γηα 

παξαγσγηθνχο ζπληειεζηέο, άξα ζα ηζρχεη πσο ε ηηκή ηνπ θεθαιαίνπ (wK) θαη ηεο εξγαζίαο (wL) 

ηζνχληαη κε ηα νξηαθά πξντφληα ησλ δχν παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, νπφηε ζα έρνπκε: 

 

wK = ∂Q / ∂ K = A(t) ∂F/∂K 

wL = ∂Q / ∂L = A(t) ∂F/∂L 

 

Δάλ νξίζνπκε ηελ ειαζηηθφηεηα ηνπ πξντφληνο σο πξνο ην θεθάιαην σο αK = wK K/Q θαη ηελ 

ειαζηηθφηεηα ηνπ πξντφληνο σο πξνο ηελ εξγαζία σο αL = wL L/Q, απφ ηελ ηξίηε ππφζεζε πεξί 

χπαξμεο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε πσο αK + αL = 1 θαη πσο 

wKΚ + wLL = Q. Καηά ζπλέπεηα, ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξντφληνο (Q*) νξίδεηαη σο εμήο: 

 

Q* = A* + αΚΚ* + αLL*  

 

κε ην * λα ζπκβνιίδεη ην ξπζκφ κεηαβνιήο θάζε κεηαβιεηήο, ελψ ιχλνληαο σο πξνο Α* θαη κε 

δεδνκέλν φηη Α* = TFP, ζα έρνπκε φηη:  

 

TFP* = Q* - (αΚΚ* + αLL* ) 

 

  Απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε πξνθχπηεη φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο 

(TFP*) είλαη έλα θαηάινηπν (ην ιεγφκελν θαηάινηπν ηνπ Solow, Solow residual), δειαδή ην 

ηκήκα ηεο αλάπηπμεο ηνπ παξαγφκελνπ πξντφληνο πνπ δελ εξκελεχεηαη απφ ηνπο ξπζκνχο αλά-

πηπμεο ησλ εηζξνψλ-παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ Κ (θεθάιαην) θαη L (εξγαζία). Γηα λα ππνινγί-

ζνπκε ηε ζρέζε απηή ζα πξέπεη λα γλσξίδνπκε ηηο ειαζηηθφηεηεο ηνπ πξντφληνο σο πξνο ην 

θεθάιαην θαη ηελ εξγαζία (αΚ θαη αL αληίζηνηρα), πνπ φκσο δελ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ εχθνια. 

Παξ’ φια απηά κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε φηη ε ζπλάξηεζε παξαγσγήο είλαη ηεο κνξθήο Cobb- 

Douglas, νπφηε νη παξάκεηξνη αΚ θαη αL ζα ηζνχληαη κε ηα κεξίδηα εηζνδήκαηνο ηνπ θεθαιαίνπ 
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(α) θαη ηεο εξγαζίαο (1-α), πνπ κπνξνχλ λα εθηηκεζνχλ κέζα απφ ζηαηηζηηθά δεδνκέλα. Οπφηε, 

ε νιηθή παξαγσγηθφηεηα κπνξεί λα ηελ αθφινπζε κνξθή: 

TFP* = Q* - αΚ* - (1-α)L* 

Απφ ηελ πξνεγνχκελε ζρέζε κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε πσο ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο ηζνχηαη κε ην ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ ξπζκψλ κεηαβνιήο ηεο παξαγσγηθφ-

ηεηαο θεθαιαίνπ (ζπκβνιίδεηαη κε PΚ*) θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο εξγαζίαο (PL*), δειαδή:  

 

TFP* = αPK* + (1-α)PL* 

Αλ ππνζέζνπκε δε πσο ζην καθξνρξφλην δηάζηεκα ε παξαγσγηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ είλαη 

ζηαζεξή, ηφηε ε ζρέζε κπνξεί λα γξαθηεί σο TFP* = (1-α)PL*, πνπ ζεκαίλεη πσο καθξνρξφληα ν 

ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο ζα ππεξβαίλεη απηφλ ηεο νιηθήο παξαγσ-

γηθφηεηαο (αθνχ 0<α<1 νπφηε PL* > TFP*).  

 

H κέζνδνο ησλ αξηζκνδεηθηψλ (Index Number Method) απνηειεί επέθηαζε ηεο κεζφδνπ ηνπ 

Solow θαη ζηεξίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη πεξηζζφηεξνη απφ έλαλ παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο ρξεζη-

κνπνηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή πεξηζζνηέξσλ απφ κία εθξνψλ (πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ). Γηα 

ηελ αθξίβεηα, ππνζέηνπκε φηη γηα m εηζξνέο θαη n εθξνέο ν ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο νιηθήο παξα-

γσγηθφηεηαο κπνξεί λα γξαθεί σο εμήο: 

 

TFP* = 
1

*
n

i i

i




  - 
1

*
m

j j

j

a I


  

 

Όπνπ βi= piΠi/pΠ θαη i=1,……,n είλαη ν αξηζκφο ησλ εθξνψλ, p είλαη ε ηηκή ηεο θάζε εθξνήο, 

αj= wjIj/wI θαη j=1,…..,m είλαη ν αξηζκφο ησλ εηζξνψλ θαη wj = A(t) ∂F / ∂Ηj.  

Δδψ, φπσο αλαθέξεηαη απφ ηνπο Athanasoglou, Georgiou & Staikouras (2008), γηα λα γίλεη ε 

άζξνηζε n θαηεγνξηψλ εθξνψλ θαη m θαηεγνξηψλ εηζξνψλ απφ ηελ πεξίνδν t ζηελ πεξίνδν t+1, 

ζα ρξεζηκνπνηνχλ σο ζπληειεζηέο βαξχηεηαο (ή ζηάζκηζεο) ηα κεξίδηα εηζνδήκαηνο (β) ησλ 

εθξνψλ θαη ηα κεξίδηα θφζηνπο (α) ησλ εηζξνψλ. ηελ νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία είλαη επξχηαηε 

ε ρξήζε ηεζζάξσλ θαηεγνξηψλ αξηζκνδεηθηψλ: ησλ Fisher, Laspeyers, Tornqvist θαη Paasche. 

πγθεθξηκέλα φκσο γηα ηνλ φγθν εηζξνψλ θαη εθξνψλ ρξεζηκνπνηνχληαη νη Fisher θαη Tornqvist. 
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Οη αξηζκνδείθηεο εθξνψλ Fisher θαη Tornqvist ραξαθηεξίδνληαη απφ ηηο αθφινπζεο ζρέζεηο: 

 

lnQF = ½ (lnQL + lnQP)  

lnQT = ½ Σ(βi,t+1 + βi,t) ln (Πi,t+1/Πi,t) 

 

φπνπ QF, QL, QP θαη QT είλαη νη αξηζκνδείθηεο εθξνψλ ηεο κνξθήο Fisher, Laspeyers, Paasche 

θαη Tornqvist αληίζηνηρα. Οη Fisher θαη Tornqvist πξνηηκνχληαη έλαληη ησλ ππνινίπσλ επεηδή 

παξνπζηάδνπλ νξηζκέλεο επηζπκεηέο ηδηφηεηεο γηα ηελ αλάιπζε ηεο παξαγσγήο, δειαδή είλαη 

ζπκκεηξηθνί (symmetric), «αιπζηδσηνί» (chained), αθξηβείο (exact) θαη «ππνινγίζηκνη» 

(superlative). Οξηζκέλα βαζηθά ζηνηρεία γηα ηνπο αξηζκνδείθηεο αθνινπζνχλ: 

 

 πκκεηξηθνί είλαη νη αξηζκνδείθηεο ηχπνπ Tornqvist επεηδή απνδίδνπλ ηελ ίδηα 

βαξχηεηα ζηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο t θαη t+1, ελψ ζπκκεηξηθνί ζεσξνχληαη ιφγσ πνιιψλ 

θνηλψλ ραξαθηεξηζηηθψλ κε ηνπο Tornqvist θαη νη δείθηεο ηχπνπ Fisher, νπφηε θαη νη δχν 

θαηεγνξίεο πξνηηκψληαη απφ ηνπο κε-ζπκκεηξηθνχο δείθηεο Laspeyers θαη Paasche.  

 «Αιπζηδσηνί» είλαη νη αξηζκνδείθηεο πνπ γηα θάζε πεξίνδν t+1 ρξεζηκνπνηνχλ σο βάζε 

ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν t θαη ειαρηζηνπνηνχλ ηελ ππεξεθηίκεζε ηεο ζπκβνιήο εηζξνψλ 

θαη εθξνψλ ησλ νπνίσλ νη ζρεηηθέο ηηκέο κεηψζεθαλ θαη ηελ ππνεθηίκεζε απηψλ ησλ 

νπνίσλ νη ζρεηηθέο ηηκέο απμήζεθαλ (θάηη πνπ νλνκάδεηαη substitution bias θαη είλαη 

έληνλν πξφβιεκα γηα αξηζκνδείθηεο φπσο ν Laspeyers). Γεληθά νη «αιπζηδσηνί» δείθηεο 

πξνηηκνχληαη γηα ζπγθξίζεηο καθξνρξφλησλ πεξηφδσλ θαζψο εθηηκνχλ ηηο κεηαβνιέο απφ 

έηνο ζε έηνο, ελψ είλαη θαηάιιεινη γηα εθηηκήζεηο ησλ ζεσξεηηθά άξηζησλ δεηθηψλ. 

 Αθξηβήο είλαη έλαο αξηζκνδείθηεο πνπ κπνξεί λα εμαρζεί απφ κηα ζπλάξηεζε άζξνηζεο. 

Όηαλ ε ζπλάξηεζε είλαη νκνγελήο ππεξινγαξηζκηθή θαη ηζρχνπλ νη βαζηθέο ππνζέζεηο 

γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ παξαγσγψλ (κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ) ν αξηζκνδείθηεο 

Tornqvist ζεσξείηαη αθξηβήο, ελψ γηα ηεηξαγσληθήο κνξθήο ζπλάξηεζε ζεσξείηαη 

αθξηβήο ν αξηζκνδείθηεο ηχπνπ Fisher. 

 «Τπνινγίζηκνο» είλαη ν αξηζκνδείθηεο πνπ είλαη αθξηβήο θαη κπνξεί λα δψζεη θαηά 

πξνζέγγηζε θαιέο εθηηκήζεηο γξακκηθψλ ζπλαξηήζεσλ, φπσο νη Fisher θαη Tornqvist.  
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  Δπηπιένλ γηα ηνπο αξηζκνδείθηεο αλαθέξνπλ νη Athanasoglou, Georgiou & Staikouras (2008) 

πσο επηιέγνληαη κε βάζε δχν θξηηήξηα: ηα νηθνλνκηθά θαη ηα ζηαηηζηηθά. Σα νηθνλνκηθά 

θξηηήξηα αλαθέξνληαη ζηελ ζπλάξηεζε παξαγσγήο, απφ ηελ νπνία εμάγνληαη νη αξηζκνδείθηεο, 

θαη ηνπο ζηφρνπο κεγηζηνπνίεζεο ησλ παξαγσγψλ. πγθεθξηκέλα, ν αξηζκνδείθηεο Tornqvist 

πξνέξρεηαη απφ ηελ ππεξινγαξηζκηθή ζπλάξηεζε παξαγσγήο θαη βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη νη 

παξαγσγνί έρνπλ λα θάλνπλ κε δεδνκέλεο ηηκέο απφ ηελ αγνξά θαη ιεηηνπξγνχλ κε θξηηήξην ηε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ή ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο ηνπο, αιιά δελ ρξεηάδεηαη ε 

ζπλάξηεζε παξαγσγήο λα είλαη δηαρσξίζηκε κεηαμχ εθξνψλ θαη εηζξνψλ, φπσο ζπκβαίλεη ζηελ 

πεξίπησζε ησλ αξηζκνδεηθηψλ Fisher. Αληίζεηα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά θξηηήξηα πξνηηκάηαη ν 

αξηζκνδείθηεο Fisher απφ ηνλ Tornqvist. Γεληθφηεξα φκσο ηα πεξηζζφηεξα πιενλεθηήκαηα ηα 

παξνπζηάδνπλ νη αξηζκνδείθηεο ηχπνπ Tornqvist αθνχ: α) απνηεινχλ θαιέο πξνζεγγίζεηο θαη 

ησλ δεηθηψλ Fisher, β) νη ππεξινγαξηζκηθέο ζπλαξηήζεηο παξαγσγήο θαη θφζηνπο έρνπλ επξεία 

ρξήζε ζηε βηβιηνγξαθία θαη γ) κπνξνχλ λα εμαρζνχλ απφ πεξηζζφηεξα είδε ζπλαξηήζεσλ. 

 

  Ζ κέζνδνο ζπλαξηήζεσλ απφζηαζεο ιακβάλεη ππ’ φςε ηεο ηνλ βαζκφ ρξεζηκνπνίεζεο (σο 

πνζνζηφ) ησλ ζπληειεζηψλ παξαγσγήο, ρξεζηκνπνηψληαο ζπλαξηήζεηο απφζηαζεο γηα εηζξνέο 

θαη εθξνέο. πγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχληαη κε-παξακεηξηθέο κέζνδνη φπσο ε Πεξηβάιινπζα 

Αλάιπζε Γεδνκέλσλ (Date Envelopment Analysis – DEA), ε νπνία βαζίδεηαη ζε καζεκαηηθά 

εξγαιεία (ζπγθεθξηκέλα ζηνλ γξακκηθφ πξνγξακκαηηζκφ) γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ άξηζηνπ νξίνπ 

παξαγσγήο (optimum production frontier), δειαδή ην γεσκεηξηθφ ηφπν κε ηνπο βέιηηζηνπο 

ζπλδπαζκνχο εηζξνψλ γηα ηελ παξαγσγή ελφο δεδνκέλνπ επηπέδνπ εθξνψλ (Αζεκαθφπνπινο, 

Μπξηζίκεο & Νηειήο, 2008). Οη κεηαβνιέο ηεο νιηθή παξαγσγηθφηεηα κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ 

ζε θηλήζεηο ζεκείσλ ζην ρψξν πξνο ην άξηζην φξην θαη ζε κεηαθηλήζεηο ηνπ ίδηνπ ηνπ αξίζηνπ 

νξίνπ, πνπ νθείινληαη ζε βειηηψζεηο ηεο ηερλνινγίαο παξαγσγήο, θαηλνηνκίεο θιπ.  Ζ 

ζπλάξηεζε απφζηαζεο ησλ εθξνψλ κεηξάεη ηε ζρεηηθή απφζηαζε (ζην γεσγξαθηθφ ρψξν) 

κεηαμχ ηεο παξαγφκελεο εθξνήο αλά κνλάδα εηζξνψλ θαη ηνπ αληίζηνηρνπ ζεκείνπ ηνπ νξίνπ 

παξαγσγήο. Γηα παξάδεηγκα, κηα εθηίκεζε απφζηαζεο εθξνήο χςνπο 0,7 ζεκαίλεη πσο ε 

πξαγκαηηθή εθξνή είλαη ην 70% ηεο ζπλνιηθήο εθξνήο πνπ ζα κπνξνχζε λα παξαρζεί γηα δεδν-

κέλε πνζφηεηα εηζξνψλ. Οπφηε, γηα ηελ παξαγσγηθφηεξε αμηνπνίεζε δεδνκέλσλ πνζνηήησλ 

εηζξνψλ ζα πξέπεη ε απφζηαζε εθξνήο λα είλαη ίζε κε 1, νπφηε ζα έρνπκε αμηνπνίεζε 100%. 
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  Σέινο, ε νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο απνζθνπεί ζηελ εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ κηαο ζπλάξηεζεο 

παξαγσγήο (ή θφζηνπο ή θέξδνπο), φπνπ ε ηερλνινγηθή αιιαγή, θαη γεληθφηεξα νη επηδξάζεηο 

ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία πνπ δελ νθείινληαη ζε κεηαβνιέο ησλ παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, 

εθθξάδνληαη απφ ηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα. Ζ νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο ζπκπεξηιακβάλεη είηε 

ηε ζηνραζηηθή πξνζέγγηζε ηνπ απνηειεζκαηηθνχ νξίνπ (stochastic frontier approach, φπνπ ην 

θφζηνο κηαο ηξάπεδαο απνθιίλεη απφ ην απνηειεζκαηηθφ φξην ιφγσ αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ή 

ιφγσ ηπραίσλ παξαγφλησλ), είηε ηελ πξνζέγγηζε ηνπ επξένο νξίνπ (thick frontier approach, 

φπνπ νη ηξάπεδεο ηαμηλνκνχληαη κε βάζε ην θφζηνο θαη νη θνζηνινγηθέο δηαθνξέο νθείινληαη ζε 

ηπραίνπο παξάγνληεο, ελψ νη δηαθνξέο κεηαμχ ηξαπεδψλ κε κηθξφ θαη ηξαπεδψλ κε πςειφ 

θφζηνο νθείινληαη ζε αλαπνηειεζκαηηθφηεηα) είηε, ηέινο, ηελ πξνζέγγηζε ππνινγηζκνχ ηεο 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο αλεμαξηήησο θαηαλνκήο (distribution free approach, φπνπ δελ γίλνληαη 

ππνζέζεηο γηα ηελ θαηαλνκή ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο) (Οηθνλνκηθφ Δπηκειεηήξην 2010). ε 

ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο ε νηθνλνκεηξηθή εκθαλίδεη ζαθή πιενλεθηήκαηα, φπσο ε 

επειημία ζην ζρεκαηηζκφ ηεο ζπλάξηεζεο παξαγσγήο ε δπλαηφηεηα εθηίκεζεο θαη άιισλ 

παξακέηξσλ εθηφο ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο θαη ε δπλαηφηεηα ειέγρνπ ζηαηηζηηθήο ζεκαληη-

θφηεηαο (κηαο κεηαβιεηήο ή φινπ ηνπ δείγκαηνο) θαη δηαθνξεηηθψλ ππνζέζεσλ.  

 

3.2 Οικονομετρικό Υπόδειγμα 

  Πξνεγνπκέλσο έγηλε εθηεηακέλε αλαθνξά ζην δήηεκα ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηηο ηξάπεδεο θαη 

ηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο. Παξνπζηάζηεθαλ νη δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο ζρεηηθά κε ηηο εηζξνέο 

θαη ηηο εθξνέο ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο ζηηο ηξάπεδεο, νη έλλνηεο ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο 

θαη εχξνπο/θάζκαηνο ζηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, ε έλλνηα ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο θαη νη 

δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο πνπ θαηαγξάθνληαη ζηε βηβιηνγξαθία γηα ηελ εθηίκεζε ηεο.  

  Απφ ηα παξαπάλσ επίζεο ζπλάγεηαη φηη ε θαιχηεξε κέζνδνο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο είλαη ε νηθνλνκεηξηθή, ηφζν ζηηο ηξάπεδεο φζν θαη ζε άιινπο θιάδνπο ή 

αθφκα θαη ζε νιφθιεξεο νηθνλνκίεο, ζε ζρέζε κε ηηο κε-παξακεηξηθέο κεζφδνπο, ηηο κεζφδνπο 

αλάιπζεο αξηζκνδεηθηψλ θαη ηηο κεζφδνπ κέηξεζεο αλάπηπμεο ηχπνπ Solow. Γηα ηνπο ιφγνπο 

απηνχο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ε νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο γηα λα δηεξεπλεζεί εκπεηξηθά ην ζέκα ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο: ε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο.  



68 

 

  Δπεηδή φπσο αλαθέξζεθε πάλσ δελ ππάξρνπλ ζηε βηβιηνγξαθία πξνηεηλφκελεο κέζνδνη γηα ηελ 

εθηίκεζε ησλ επηδξάζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα, ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θαη γεληθφηεξα ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ κεηξηθψλ επηρεηξήζεσλ 

ηξαπεδψλ, ζα ρξεζηκνπνηεζεί εδψ ε πξνζέγγηζε πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηηο Falzoni θαη Graseni 

(2005) γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ ησλ εθξνψλ ΑΞΔ θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηε 

ρψξα-έδξα. Σν ππφδεηγκα πνπ δεκηνχξγεζαλ νη Falzoni θαη Grasseni αθνξνχζε ηηο Ηηαιηθέο 

επηρεηξήζεηο κε δξαζηεξηφηεηα ζην εμσηεξηθφ ζην ζχλνιν ηνπο, θαη φρη κφλν ζε έλαλ 

ζπγθεθξηκέλν ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο. Ωζηφζν επεηδή εδψ ην ελδηαθέξνλ είλαη ζηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα, πνπ παξνπζηάδεη αξθεηά δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά απφ άιινπο θιάδνπο (βηνκεραλία, 

κεηαπνίεζε, εκπφξην θιπ) ζα γίλνπλ νη αλαγθαίεο πξνζαξκνγέο ζην ππφδεηγκα ψζηε λα 

θαιχπηεη ηηο αλάγθεο ηεο εκπεηξηθήο έξεπλαο.  

 

  To πξψην ζηάδην γηα λα αλαιχζνπκε ηε δεηνχκελε ζρέζε είλαη λα ππνινγίζνπκε έλαλ εθηηκεηή 

ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο ζε επίπεδν νηθνλνκηθήο κνλάδαο. Οη Falzoni θαη Grasseni 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πξνζέγγηζε ππνινγηζκνχ ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο πνπ πξφηεηλαλ αξρηθά 

νη Olley θαη Pakes (1996) θαη αλέπηπμαλ πεξαηηέξσ νη Levinsohn θαη Petrin (2003). ρεηηθά, 

αλαθέξνπλ πσο ε κέζνδνο ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS) πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ πιεην-

ςεθία ησλ εκπεηξηθψλ κειεηψλ παξνπζηάδεη κεηνλεθηήκαηα γηα ηελ εθηίκεζε ζπλαξηήζεσλ 

παξαγσγήο ζε επίπεδν νηθνλνκηθήο κνλάδαο, θπξίσο επεηδή ε εξγαζία θαη ην θεθάιαην δελ 

κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο νπφηε παξαβηάδεηαη ε βαζηθή ππφζεζε πεξί 

εμσγέλεηαο πνπ πξέπεη λα ηθαλνπνηείηαη γηα λα είλαη ζπλεπείο νη εθηηκεηέο πνπ ππνινγίδνληαη.  

 

Γηα κηα πξνζέγγηζε ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ, νη Falzoni θαη Grasseni δεκηνπξγνχλ κηα 

κεηαβιεηή πνπ νξίδεηαη σο FDIijt-1, θαη είλαη ν ιφγνο ηνπ αξηζκνχ απαζρνινχκελσλ ζην δίθηπν 

ζπγαηξηθψλ θαη παξαξηεκάησλ ηεο πνιπεζληθήο επηρείξεζεο πξνο ην ζπλνιηθφ αλζξψπηλν δπλα-

κηθφ ηεο ίδηα επηρείξεζεο. O δείθηεο j ζπκβνιίδεη ηηο πεξηνρέο φπνπ έρνπλ αλαπηχμεη νη 

επηρεηξήζεηο δξαζηεξηφηεηεο κέζσ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ, θαη ζπγθεθξηκέλα αθνξά ηελ 

Δπξψπε, ηε Βφξεηα Ακεξηθή, ηελ Αλαηνιηθή Δπξψπε, ηελ Αζία θαη ηηο ππφινηπεο πεξηνρέο 

(Αθξηθή, Μέζε Αλαηνιή, Νέα Εειαλδία θαη Απζηξαιία). Με βάζε ηελ πξνζέγγηζε ησλ Olley 

θαη Pakes θαη ησλ Levinhson θαη Petrin πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη Falzoni θαη Grasseni εμεηάδνληαη 
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νη ΑΞΔ ζε ρξφλν t-1, κε ζηφρν λα απνθεπρζνχλ ηα πξνβιήκαηα απφ ελδνγέλεηα πνπ παξνπζηάδεη 

ε κεηαβιεηή FDI, φπσο ην λα πξνθχςεη πσο νη επηρεηξήζεηο κε ηε κεγαιχηεξε παξαγσγηθφηεηα 

έρνπλ θαη ηηο πεξηζζφηεξεο δξαζηεξηφηεηεο ζην εμσηεξηθφ, ελψ απηφ πνπ κειεηάηαη είλαη ε 

επίδξαζε ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ παξαγσγηθφηεηα. Σν ίδην πξφβιεκα ζα κπνξνχζε 

λα επηιπζεί κε ηε ρξήζε βνεζεηηθψλ κεηαβιεηψλ (instrumental variables), αιιά δελ κπνξνχλ λα 

βξεζνχλ νη θαηάιιειεο αθνχ ζρεδφλ φιεο νη δηαζέζηκεο κεηαβιεηέο παξνπζηάδνπλ ζπζρέηηζε κε 

ηελ παξαγσγηθφηεηα. Δπηπιένλ, νη Falzoni θαη Grasseni αλαθέξνπλ πσο ρξεζηκνπνηνχλ ηηο ΑΞΔ 

ζε ρξφλν t-1 επεηδή ε νηθνλνκηθή ινγηθή ππνδεηθλχεη πσο νη επηδξάζεηο απφ ηηο μέλεο επελδχζεηο 

ζα θαηαγξαθνχλ πιήξσο ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα χζηεξα απφ ηελ πάξνδν ελφο έηνπο.  

 

Οη Falzoni θαη Grasseni εηζάγνπλ ζην ππφδεηγκα θαη δχν κεηαβιεηέο πνπ κεηψλνπλ ην πξφβιεκα 

ηεο εηεξνγέλεηαο κεηαμχ ησλ κεηξηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη απεηθνλίδνπλ ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο 

εκπεηξίαο θάζε επηρείξεζεο ζηηο δηεζλείο επελδχζεηο θαη ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο ηεο: ε κία 

κεηαβιεηή είλαη ν αξηζκφο ησλ θαηαζηεκάησλ (παξαξηεκάησλ/ζπγαηξηθψλλ) κηαο επηρείξεζεο I 

ηε ρξνληθή πεξίνδν t-1 πνπ ζπκβνιίδεηαη κε ΝFAit. Ζ δεχηεξε κεηαβιεηή δείρλεη ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα γηα ην νπνίν κηα επηρείξεζε έρεη πξαγκαηνπνηήζεη επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ θαη 

ζπκβνιίδεηαη απφ ην Ageit. Δπηπιένλ, γηα λα παξνπζηαζηεί θαιχηεξα ε επίδξαζε ησλ δηεζλψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ζηελ επίδνζε ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο, ρξεζηκνπνηνχλ κηα κεηαβιεηή πνπ 

απεηθνλίδεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο (R&D) πνπ νξίδεηαη σο κία ρξνληθή 

πζηέξεζε ηνπ ιφγνπ ησλ δαπαλψλ γηα R&D πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηεο κεηξηθήο 

εηαηξείαο θαη ζπκβνιίδεηαη σο R&Dit-1. Σέινο εηζάγνληαη δχν ςεπδνκεηαβιεηέο, ρξνληθέο 

(Timet) θαη θιαδηθέο (Sectorsi) πνπ απνζθνπνχλ ζην λα απεηθνλίζνπλ ηηο επηδξάζεηο ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ «δηαηαξαρψλ» θαη ησλ ηδηαηηεξνηήησλ θάζε θιάδνπ 

πνπ δελ εμαξηψληαη απφ ηε ρξνληθή πεξίνδν. Έηζη, ε πξνο εθηίκεζε εμίζσζε ησλ Falzoni θαη 

Grasseni γηα ηελ εμέηαζε ηεο επίδξαζεο ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα είλαη: 

 

lnTFPit = α0 + α1∑FDIijt-1 + a2R&Dit-1 + a3Ageit + a4NFAit-1 + a5Timet + a6Sectorsi + eit 
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To ελδηαθέξνλ εζηηάδεηαη ζηελ εθηίκεζε ηνπ ζπληειεζηή α1 πνπ απεηθνλίδεη ηηο κεηαβνιέο πνπ 

κπνξεί λα επηθέξεη ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα κηαο επηρείξεζεο ε επέθηαζε ησλ παξαγσγηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηεο πξνο ην εμσηεξηθφ, πνπ είλαη θαη ην βαζηθφ δήηεκα πξνο δηεξεχλεζε. 

 

Έλαο άιινο παξάγνληαο, θαη ην πψο επεξεάδεηαη απηφο απφ ηηο ΑΞΔ, πνπ κειεηνχλ νη Falzoni 

θαη Grasseni ζην ίδην άξζξν (2005) είλαη ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (labor productivity). 

Γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ, μεθηλνχλ απφ κία γεληθή ζπλάξηεζε 

παξαγσγήο ηεο κνξθήο Cobb-Douglas 

 

Yit = K
α
L

β
 

 

Όπνπ Τit είλαη νη εθξνέο ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο i ηε ρξνληθή πεξίνδν t, Κ θαη L είλαη ην 

θεθάιαην θαη ε εξγαζία αληίζηνηρα (δειαδή νη δχν βαζηθνί παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο). Με ηελ 

εηζαγσγή ινγαξίζκσλ θαη ζηα δχν κέξε ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο θαη ηελ αθαίξεζε θαη απφ ηα 

δχν κέξε ηνπ ινγαξίζκνπ ηεο εξγαζία (lnL) ιακβάλνπκε ηελ αθφινπζε ζρέζε πνπ απεηθνλίδεη 

ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο: 

 

ln(Yit/Lit) = a0 + a1lnKit + a2lnLit 

 

Με ην α2 λα είλαη ίζν κε β-1, επεηδή νη Falzoni θαη Grasseni απνξξίπηνπλ ηελ ππφζεζε ησλ 

ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο ζηε ζπλάξηεζε παξαγσγήο, νπφηε δελ ζα ηζρχεη πσο α+ β = 1. 

Γηα λα ελζσκαηψζνπλ πιήξσο ηηο επηδξάζεηο ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ ζηελ παξαγσγηθφηεηα 

ηεο εξγαζίαο, νη Falzoni θαη Grasseni πξνζζέηνπλ ζηελ παξαπάλσ ζπλάξηεζε ηηο κεηαβιεηέο 

ηεο ζπλάξηεζεο εθηίκεζεο ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο, ε νπνία έρεη σο εμήο: 

 

ln(Yit/Lit) = a0 + a1lnKit-1 + a2lnLit-1 + α3∑FDIijt-1 + a4R&Dit-1 + a5Ageit + a6NFAit-1 + a7Timet + 

a8Sectorsi + eit 

 

  Δδψ ην ελδηαθέξνλ είλαη ζηνλ ζπληειεζηή α3 πνπ εθθξάδεη ηε κεηαβνιή πνπ πξνθαιείηαη ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ ζην εμσηεξηθφ.  
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3.2.1 Οικονομετρικό Μεθοδολογύα 

  Οη πεξηζζφηεξεο εκπεηξηθέο κειέηεο πνπ αζρνινχληαη κε κέηξεζε παξαγσγηθφηεηαο (νιηθήο 

ή/θαη κεξηθήο) ρξεζηκνπνηνχλ ηηο παξαδνζηαθέο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (OLS) θαη ηεο γεληθεπκέλεο κεζφδνπ ξνπψλ (GMM) πνπ βαζίδνληαη ζηελ ππφ 

ζπλζήθεο κέζε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Ωζηφζν, φπσο αλαθέξνπλ νη Falzoni θαη 

Grasseni (2005), νη κέζνδνη απηέο είλαη ζπρλά αθαηάιιειεο επεηδή ε κε-παξαηεξνχκελε εηεξν-

γέλεηα κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ επηρεηξήζεσλ παξαβηάδεη ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθφηεηαο θαη 

εκθαλίδεη πξνβιήκαηα θχξησζεο (kurtosis) θαη «αζπκκεηξίαο» (skewness). Έηζη, ε κέζνδνο ησλ 

ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ δελ δίλεη ζπλεπείο θαη απνηειεζκαηηθνχο εθηηκεηέο ηεο επίδξαζεο ησλ 

ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα. Γηα λα απνθχγνπλ ηα πξνβιήκαηα απηά, νη Falzoni θαη Grassoni 

ρξεζηκνπνηνχλ ηε κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο αλά εθαηνζηεκφξην (Quantile Regression) πνπ 

κειεηάεη ηελ θίλεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο ζε δηαθνξεηηθά ζεκεία ηεο θαηαλνκήο, θαη 

φρη κφλν ζηνλ ππφ ζπλζήθεο κέζν, ελψ αλαθέξνπλ πσο αλαπηχζζεηαη ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ 

απηήο γηα ηε κειέηε ησλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο ρψξαο εγθαηάζηαζεο 

(Dimelis & Louri, 2002). Παξάιιεια, πξαγκαηνπνηνχλ παιηλδξνκήζεηο θαη κε ηηο δχν κεζφδνπο 

γηα λα απνδείμνπλ ηε δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα. Ζ ίδηα πξνζέγγηζε ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαη 

ζηελ παξνχζα εξγαζία, αιιά πξψηα ζα παξνπζηαζηνχλ ηα βαζηθά ζηνηρεία ηεο παιηλδξφκεζεο 

αλά εθαηνζηεκφξην.  

 

  Ζ παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξην είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκε κέζνδνο γηα κεηαβιεηέο πνπ 

έρνπλ ζπλερείο θαηαλνκέο, θαζψο δίλεη κηα ζαθή εηθφλα γηα ηε δπλακηθή ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ 

ζην ζχλνιν ηεο θαηαλνκήο, θαη φρη κφλν ζην κέζν φπσο ζπκβαίλεη κε ηα ειάρηζηα ηεηξάγσλα 

(Angrist & Pischke, 2009). Βαζηθφ ζπζηαηηθφ ηεο κεζφδνπ απηήο είλαη ε ππφ ζπλζήθε 

ζπλάξηεζε εθαηνζηεκνξίνπ (Conditional Quantile Function – QCF). Έζησ yi{=1….T} έλα 

ηπραίν δείγκα κηαο ηπραίαο κεηαβιεηήο Τi κε ζπλάξηεζε θαηαλνκήο F(y|Xi). Σφηε, ζην 

εθαηνζηεκφξην η (δειαδή ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ), ε QCF ζα είλαη: 

 

Qη(Yi|Xi) = Fy
-1

(η|Υi) 

 

Όπνπ Υi είλαη έλα δηάλπζκα παιηλδξνκεηψλ, δειαδή αλεμάξηεησλ-εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ.  
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Ζ γεληθεπκέλε κνξθή ηεο ππφ ζπλζήθε ζπλάξηεζεο εθαηνζηεκνξίνπ έρεη σο εμήο: 

 

Qη(Yi|Xi) ≡ inf{y | Fy(y|Xi)≥ η} 

 

Οη Falzoni & Grasseni (2005), κε αλαθνξά ζην άξζξν ησλ Koenker & Basset (1978) πνπ γηα 

πξψηε θνξά παξνπζίαζε ηε κέζνδν ηεο παιηλδξφκεζεο αλά εθαηνζηεκφξην, νη εθηηκεηέο β(η) 

ηεο ζπλάξηεζεο ζηελ νπνία εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο εθηηκψληαη απφ ηε ζρέζε: 

 

Minβ(η) 
: ( ) : ( )

' ( ) (1 ) ' ( )
t i i i

i i i i

i y x i y x

y x y x
   

     
 

  
    

 
   

 

Έηζη, αλ έρνπκε η = 0.10 ηφηε εμεηάδνπκε ην θαηψηεξν 10% ηεο ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο, εάλ 

έρνπκε η = 0.90 ηφηε εμεηάδνπκε ην αλψηεξν 10% ηεο θαηαλνκήο ελψ αλ η = 0.50 εμεηάδνπκε 

ηνλ ππφ ζπλζήθεο κέζν ηεο θαηαλνκήο.  

 ηα πιενλεθηήκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο αλά εθαηνζηεκφξην, νη Falzoni θαη Grasseni (2005) 

εληάζζνπλ ην φηη επηηξέπεη ηελ εθηίκεζε ησλ δηαθνξεηηθψλ ζπληειεζηψλ ζηα δηαθνξεηηθά 

ζεκεία ηεο θαηαλνκήο, φπνπ νη ζπληειεζηέο εθιακβάλνληαη σο νη κεηαβνιέο ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο πνπ πξνθαινχληαη απφ κεηαβνιέο ζηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζε νπνηνδήπνηε 

ζεκείν ηεο ζπλάξηεζεο θαηαλνκήο ηεο y. Δπίζεο, αλαθέξνπλ πσο ε παιηλδξφκεζε αλά εθαην-

ζηεκφξην δίλεη κηα εηθφλα ηεο αζπκκεηξίαο ηεο ππφ ζπλζήθε θαηαλνκήο, ππφ ηελ ππφζεζε φηη ηα 

θαηάινηπα θαηαλέκνληαη θαλνληθά (i.i.d.). 

 Σέινο, αλαθέξνπλ πσο ρξεζηκνπνηνχλ ηε ζπγθεθξηκέλε νηθνλνκεηξηθή κέζνδν αλάιπζεο γηα λα 

κπνξνχλ λα εθηηκήζνπλ ηηο επηδξάζεηο ησλ μέλσλ επελδχζεσλ ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα θαη 

ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (αιιά θαη ηελ απαζρφιεζε, κε ηελ νπνία αζρνινχληαη ζην 

άξζξν ηνπο αιιά παξαιείπεηαη απφ ηελ παξνχζα εξγαζία) είηε ζην θάησ κέξνο ηεο θαηαλνκήο, 

είηε ζην αλψηεξν είηε ζηε κέζε ηεο θαηαλνκήο ησλ ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο θαη 

θαηαλέκνληαη κε βάζε ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο (νιηθή θαη κεξηθή). Άξα πξνθχπηνπλ ρξήζηκα 

ζπκπεξάζκαηα γηα ην αλ νη επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ δηαθέξνπλ γηα δηαθνξεηηθέο επηρεηξήζεηο. 
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3.2.2 Εναλλακτικό Υπόδειγμα και Μεθοδολογύα 

  Έλα άιιν ππφδεηγκα γηα ηελ εθηίκεζε ησλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα, θαη 

γεληθφηεξα ηηο επηδφζεηο, ησλ κεηξηθψλ επηρεηξήζεσλ παξνπζηάδνπλ νη Navaretti & Castellani 

(2009). H βαζηθή ινγηθή ηεο κειέηεο ηνπο είλαη ε ζχγθξηζε κεηαμχ επηρεηξήζεσλ κε εμσζηξεθή 

πξνζαλαηνιηζκφ θαη επηρεηξήζεσλ κε παξαγσγηθέο δξαζηεξηφηεηεο κφλν εληφο ηεο ρψξαο 

πξνέιεπζεο ηνπο (ζπγθεθξηκέλα εληφο ηεο Ηηαιίαο). Ωζηφζν δελ κπνξεί λα απνηππσζεί θαζαξά 

ε επίδξαζε ησλ δηεζλψλ επελδχζεσλ ζηα δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά κεγέζε κηαο επηρείξεζεο θαη 

νη δηαθνξέο ζηα κεγέζε απηά ζε ζρέζε κε κία επηρείξεζε πνπ δελ έρεη αλαπηχμεη δξαζηεξηφηεηα 

ζην εμσηεξηθφ, γηαηί ζπρλά παξαηεξείηαη θαη ε αληίζηξνθε ζρέζε: νη πην παξαγσγηθέο ή απνηε-

ιεζκαηηθέο επηρεηξήζεηο είλαη απηέο πνπ επεθηείλνληαη ζην εμσηεξηθφ. Γηα λα αληηκεησπίζνπλ ην 

κεζνδνινγηθφ πξφβιεκα απηφ, βαζίδνληαη ζηε βηβιηνγξαθία πνπ έρεη αλαπηπρζεί ζρεηηθά κε ηηο 

επηδξάζεηο ησλ εμαγσγψλ ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε κηαο επηρείξεζεο, ππνζέηνληαο πσο νη άκεζεο 

μέλεο επελδχζεηο θαη νη εμαγσγέο παξνπζηάδνπλ ηα ίδηα ραξαθηεξηζηηθά ζαλ απνθάζεηο. 

 

  Έηζη, δηαθξίλνπλ ηξεηο θαηεγνξίεο επηρεηξήζεσλ: απηέο πνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειεηάηαη 

έρνπλ δξαζηεξηφηεηα ζην εμσηεξηθφ κε ηνπιάρηζηνλ έλα ππνθαηάζηεκα ή παξάξηεκα (θαη ηηο 

νπνίεο νξίδνπλ σο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο ή MNEs), απηέο πνπ ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειε-

ηάηαη δελ έρνπλ θακία δξαζηεξηφηεηα ζην εμσηεξηθφ (θαη ηηο νπνίεο νξίδνπλ σο «Δζληθέο» ή 

ΝATIONALs) θαη, ηέινο, απηέο πνπ αλαπηχζζνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζην εμσηεξηθφ γηα πξψηε 

θνξά ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ κειεηάηαη (δειαδή απηέο πνπ κεηαηξέπνληαη απφ «Δζληθέο» ζε 

Πνιπεζληθέο θαη νξίδνληαη σο switching firms-SWs). Με βαζηθή ππφζεζε φηη νη πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο θαηά κέζν παξνπζηάδνπλ θαιχηεξα νηθνλνκηθά κεγέζε απφ ηηο «Δζληθέο», 

ππνζηεξίδεηαη πσο κπνξνχλ λα βγνπλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ησλ μέλσλ 

επελδχζεσλ ζηηο επηδφζεηο κφλν αλ κειεηεζνχλ νη επηρεηξήζεηο πνπ ζε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή 

πεξίνδν γίλνληαη απφ «Δζληθέο» πνιπεζληθέο (δειαδή νη SWs) θαη ζα πξέπεη λα ζπγθξίλνληαη 

απηέο κε ηηο «Δζληθέο» γηα λα εθηηκεζνχλ ηα νθέιε απφ ηε δηεζλνπνίεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ.  

ηφρνο ηνπ άξζξνπ ησλ Navaretti θαη Castellani (2009) είλαη λα εθηηκεζεί ε επίδξαζε πνπ έρεη ε 

κεηάβαζε κηαο επηρείξεζεο απφ ηελ θαηεγνξία ησλ NATIONALs ζηελ θαηεγνξία ησλ MNEs, 

θαη πην ζπγθεθξηκέλα ε επίδξαζε ζηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο ζηε ρψξα-πξνέιεπζεο, ∆y (φπνπ 

∆y είλαη ν δείθηεο κεηαβνιήο ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα-TFP ή ζην παξαγφκελν πξντφλ ή 
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ζηελ απαζρφιεζε θνθ). Ωζηφζν γηα λα γίλεη ε δεηνχκελε δηεξεχλεζε πξέπεη λα ππάξρεη θάπνηα 

ζχγθξηζε κε ηνπο δείθηεο ησλ νηθνλνκηθψλ επηδφζεσλ πνπ ζα είρε ε ίδηα επηρείξεζε (ή θάπνηα 

νκνεηδήο) εάλ δελ έρεη πξαγκαηνπνηήζεη επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ. Έζησ SWit έλαο δείθηεο πνπ 

ιακβάλεη ηηκή 1 εάλ ε επηρείξεζε i κεηαηξέπεηαη ζε πνιπεζληθή, πξαγκαηνπνηψληαο επέλδπζε 

γηα πξψηε θνξά ηε ρξνληθή πεξίνδν t. Δπίζεο, έζησ ∆yi,
1

t+1 νη επηδφζεηο ηεο επηρείξεζεο I κεηά 

ηελ πξαγκαηνπνίεζε μέλσλ επελδχζεσλ θαη ∆yi,
0

t+1  ε ππνζεηηθή επίδνζε ηεο επηρείξεζεο I ζηε 

ρξνληθή πεξίνδν t+1 εάλ δελ είρε επελδχζεη ζην εμσηεξηθφ. Έηζη, ε επίδξαζε πνπ ζα έρεη ε μέλε 

επέλδπζε ζηελ νηθνλνκηθή επίδνζε εθηηκάηαη σο ε δηαθνξά ∆yi,
1

t+1 - ∆yi,
0

t+1. Ζ κέζε επίδξαζε 

ζπκβνιίδεηαη κε α* θαη γξάθεηαη σο εμήο:  

 

Α* = Δ(∆yi,
1

t+1 - ∆yi,
0

t+1| SWit = 1) = Δ(∆yi,
1

t+1| SWit = 1) – Δ(∆yi,
0

t+1| SWit = 1) 

 

Σν πξφβιεκα εδψ είλαη φηη ν ηειεπηαίνο φξνο ηεο παξαπάλσ εμίζσζεο δελ παξαηεξείηαη, νπφηε 

δελ μέξνπκε ηε κέζε επίδνζε ησλ επηρεηξήζεσλ SWs εάλ δελ πξαγκαηνπνηνχζαλ επελδχζεηο ζην 

εμσηεξηθφ. Γηα ην ιφγν απηφ δεκηνπξγείηαη έλαο «κε-πξαγκαηηθφο» δείθηεο (counterfactual) κε 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δελ πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ (νπφηε παξακέλνπλ σο 

«Δζληθέο») αιιά παξνπζηάδνπλ παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε απηέο πνπ επελδχνπλ. Σα ελ ιφγσ 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ εμεηάδνληαη πξνέξρνληαη απφ ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη Navaretti 

& Castellani ζρεηηθά κε ηηο ηηαιηθέο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην εμσηεξηθφ θαηά 

ηελ πεξίνδν 1993 – 1997. πιιέγνληαη ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην έηνο πξαγκαηνπνίεζεο επέλδπζεο 

ζην εμσηεξηθφ, ην έηνο ίδξπζεο ηεο επηρείξεζεο, ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο, ηνλ αξηζκφ ησλ 

εξγαδνκέλσλ, ηελ πξφζζεηε αμία πνπ παξάγεηαη, ηηο ηακεηαθέο ξνέο, ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε, ηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ επελδχζεσλ (Return On Investment – ROI), ην θφζηνο ησλ πξψησλ θαη ησλ 

βνεζεηηθψλ πιψλ, ην ζηαζεξφ θφζηνο θεθαιαίνπ, ηα θεθαιαηνπνηεκέλα έμνδα γηα Έξεπλα θαη 

Αλάπηπμε, ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη ηηο ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο. Σν ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ 

απηψλ ζεσξείηαη πσο θαζνξίδεη ηε θχζε κηαο επηρείξεζεο θαη ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο ηεο. 

Ζ πηζαλφηεηα κηαο επηρείξεζεο λα επελδχζεη ζην εμσηεξηθφ κε βάζε δηάθνξα παξαηεξίζηκα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο έρεη σο εμήο: 

 

P(SWit = 1|Zi,t-1,Ei,t-1, Fi,t-1, Si, Pi, yr9X, yr9Y) 
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  Όπνπ Ε είλαη έλα δηάλπζκα κε ραξαθηεξηζηηθά ηεο επηρείξεζεο φπσο ην κέγεζνο, ε ειηθία θαη 

ην κεξίδην ησλ άπισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ σο πξνο ηα ζπλνιηθά, Δ είλαη έλα δηάλπζκα κε 

δείθηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη θεξδνθνξίαο φπσο ε νιηθή παξαγσγηθφηεηα (TFP), ν ξπζκφο 

κεηαβνιήο ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο, ην ιεηηνπξγηθφ πεξηζψξην αλά εξγαδφκελν θαη ε 

απφδνζε ησλ επελδχζεσλ (ROI), F είλαη έλα δηάλπζκα κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο φπσο 

ν ιφγνο ηνπ ρξένπο σο πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ θαη ην κεξίδην ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ σο 

πξνο ην ζπλνιηθφ θεθάιαην, S είλαη νη ζρεηηθέο κε ηνλ θιάδν δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο 

ςεπδνκεηαβιεηέο, P είλαη νη ζρεηηθέο κε ηελ πεξηνρή εγθαηάζηαζεο ςεπδνκεηαβιεηέο θαη yr9X 

θαη yr9Y είλαη δχν ρξνληθέο ςεπδνκεηαβιεηέο. Μέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο κπνξνχλ λα βξεζνχλ 

ηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηε κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηηο επηδφζεηο κηαο επηρείξεζεο. ηε ζπλέρεηα, 

ηα ραξαθηεξηζηηθά απηά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ επηινγή ησλ «Δζληθψλ» επηρεηξήζεσλ κε ηηο 

νπνίεο ζα ζπγθξηζνχλ νη επηρεηξήζεηο SWs ψζηε λα ππνινγηζηνχλ νη δηαθνξέο ζηηο επηδφζεηο 

κεηαμχ ησλ δχν πνπ ζεσξείηαη φηη νθείινληαη ζηελ πξαγκαηνπνίεζε δηεζλψλ επελδχζεσλ. 

 

  ηε ζπλέρεηα, αθνχ έρεη ζρεκαηηζηεί ην δείγκα «Δζληθψλ» επηρεηξήζεσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε ζχγθξηζε, ρξεζηκνπνηνχληαη νη εθηηκεηέο average treatment effect (ATT) 

θαη difference in difference (DID) γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε επίδξαζε ηεο πξαγκαηνπνίεζεο μέλσλ 

επελδχζεσλ ζε ηξεηο δείθηεο απνηειεζκάησλ-επηδφζεσλ: ηε κεγέζπλζε ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο, ηε κεηαβνιή ηεο απαζρφιεζεο (κε ηελ έλλνηα ηνπ αξηζκνχ εξγαδνκέλσλ) θαη 

ηε κεηαβνιή ησλ εθξνψλ (πνπ κεηξψληαη σο νη ζπλνιηθέο πσιήζεηο). Απφ ηελ νηθνλνκεηξηθή 

αλάιπζε πξνθχπηεη πσο νη ΑΞΔ έρνπλ ζεκαληηθέο ζεηηθέο επηδξάζεηο ζηελ κεηαβνιή ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο θαη ησλ εθξνψλ, ελψ πνιχ κηθξέο είλαη νη επηδξάζεηο ζηελ απαζρφιεζε. 

Σέινο, φπσο ηνλίδνπλ νη Navaretti θαη Castellani ζηνλ επίινγν ηνπ άξζξνπ ηνπο, ηα 

απνηειέζκαηα κπνξεί λα δίλνπλ κηα ζαθή εηθφλα ησλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηηο επηρεηξήζεηο, 

αιιά παξνπζηάδνπλ δχν βαζηθέο αδπλακίεο: πξψηνλ δελ γίλεηαη δηάθξηζε κεηαμχ θάζεησλ μέλσλ 

επελδχζεσλ πνπ απνζθνπνχλ ζην λα εθκεηαιιεπηνχλ θαιχηεξεο επθαηξίεο γηα δηαθνξεηηθά 

ζηάδηα ηεο παξαγσγήο (δειαδή γίλεηαη outsourcing ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο) θαη 

νξηδφληησλ μέλσλ επελδχζεσλ πνπ έρνπλ ζηφρν ηελ επέθηαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ζην 

εμσηεξηθφ, θαη δεχηεξνλ, ζηελ θαηαζθεπή ηνπ counterfactual (δειαδή ηνπ δείγκαηνο «Δζληθψλ» 
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επηρεηξήζεσλ κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο επηρεηξήζεηο SWs, ησλ νπνίσλ νη νηθνλνκηθέο 

επηδφζεηο ζπγθξίλνληαη) δελ γίλεηαη έιεγρνο ζρεηηθά κε ην πψο επεθηείλνληαη ζην εμσηεξηθφ νη 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ επηρεηξήζεσλ, δειαδή αλ γίλνληαη κφλν κέζσ ΑΞΔ ή θαη κέζσ εμαγσγψλ, 

αδεηψλ παξαγσγήο θαη άιισλ κεζφδσλ.  

 

  Σφζν ην ππφδεηγκα ησλ Navaretti θαη Castellani (2009) φζν θαη απηφ ησλ Falzoni θαη Grasseni 

(2005) – θαη ηα δχν κειεηνχλ ηηο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ επηρεηξήζεσλ 

πνπ επεθηείλνληαη ζην εμσηεξηθφ – παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ γηα ηε κειέηε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

δεηεκάησλ. Καη νη δχν κεζνδνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηα δχν άξζξα παξνπζηάδνπλ θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά, κε πην ζεκαληηθφ ην φηη εζηηάδνπλ ζηηο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα (ηφζν νιηθή φζν θαη κεξηθή, θαη ζπγθεθξηκέλα παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο) 

θαη φρη ζε δείθηεο απνδνηηθφηεηαο π.ρ. ησλ θεθαιαίσλ ή ηνπ ελεξγεηηθνχ.  

 

  ηελ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηείηαη ε κεζνδνινγία θαη ην ππφδεηγκα πνπ αλέπηπμαλ νη 

Falzoni θαη Grasseni (2005), πνπ παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ, θαη πξνζαξκφδεηαη θαηαιιήισο 

γηα ηελ πεξίπησζε ησλ Διιεληθψλ Σξαπεδψλ πνπ επεθηείλνληαη ζην εμσηεξηθφ. Ζ επηινγή απηή 

γίλεηαη γηα δχν ιφγνπο: α) ππάξρεη έιιεηςε ζε δηαζέζηκα ζηνηρεία γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

πνπ νη ηξάπεδεο πξαγκαηνπνίεζαλ γηα πξψηε θνξά επελδχζεηο ζην εμσηεξηθφ, επνκέλσο δελ 

κπνξνχλ λα θαηαζθεπαζηνχλ φιεο νη κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηεί ην ππφδεηγκα ησλ Navaretti 

θαη Castellani (2009), θαη β) ν αξηζκφο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ επεθηείλνληαη ζην 

εμσηεξηθφ κέζσ ΑΞΔ φζν θαη απηψλ πνπ δελ επεθηείλνληαη είλαη κηθξφο θαη δελ επηηξέπεη ηελ 

θαηαζθεπή αξθεηά κεγάισλ δεηγκάησλ πνπ ζα επηηξέςνπλ λα γίλεη ζχγθξηζε θαη λα εμαρζνχλ 

ζρεηηθά αζθαιή ζπκπεξάζκαηα.  

  Αληίζεηα, ε κέζνδνο ησλ Falzoni θαη Grasseni κειεηάεη κφλν ην δείγκα επηρεηξήζεσλ (ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε έρνπκε σο επηρεηξήζεηο ηηο ηξάπεδεο) πνπ πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο 

ζην εμσηεξηθφ θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά απηψλ, νπφηε δελ ρξεηάδνληαη ζηνηρεία απφ 

ηξάπεδεο πνπ δελ επεθηείλνληαη ή πνπ έρνπλ ήδε επεθηαζεί ζην εμσηεξηθφ ζε πξνεγνχκελε 

ρξνληθή πεξίνδν ψζηε λα γίλεη ζχγθξηζε κε απηέο πνπ επεθηείλνληαη ηε ρξνληθή πεξίνδν t γηα 

πξψηε θνξά. Αθνινχζσο ζα πεξηγξάςνπκε ηελ θαηαζθεπή ηνπ ζπλφινπ δεδνκέλσλ (dataset) 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ αλάιπζε καο απηή. 
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3.3 Δεδομένα και Προςαρμογή 

  Γηα λα πξνρσξήζνπκε ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ρξεζηκνπνηψληαο ην ππφδεηγκα ησλ 

Falzoni θαη Grasseni (2005), πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ, ζα πξέπεη λα ζπιιέμνπκε ηα 

ζηνηρεία γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ κεηαβιεηψλ ηνπ ππνδείγκαηνο. ην αξρηθφ άξζξν 

ρξεζηκνπνηείηαη έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πάλει γηα ηηο ηηαιηθέο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο 

(ζπγθεθξηκέλα 582-588 ζηνλ αξηζκφ) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1993-1999. Δπεηδή πξφθεηηαη γηα 

δεδνκέλα πάλει, αλά έηνο θαη γηα ηελ θάζε ηξάπεδα ππάξρεη κηα ζεηξά ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηελ 

απαζρφιεζε, ηηο πσιήζεηο, ηελ ηνπνζεζία ησλ μέλσλ επελδχζεσλ, ηνλ θιάδν 

δξαζηεξηνπνίεζεο, ηελ ρξνλνινγία φπνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά επέλδπζε ζην 

εμσηεξηθφ θ.ν.θ. Απφ ηα δεδνκέλα απηά θαηαζθεπάδνληαη νη απαξαίηεηεο κεηαβιεηέο γηα ην 

ππφδεηγκα: ε πξνζηηζέκελε αμία, ην ζπλνιηθφ ελζψκαην ελεξγεηηθφ (σο πξνζέγγηζε ηνπ 

ζπληειεζηή «θεθάιαην»), νη πξψηεο θαη βνεζεηηθέο χιεο, νη κηζζνί (σο πξνζέγγηζε ηνπ 

ζπληειεζηή «εξγαζία»), ν αξηζκφο εξγαδνκέλσλ (σο κέηξν ηεο απαζρφιεζεο), ν αξηζκφο ησλ 

εηψλ θαηά ηα νπνία θάζε επηρείξεζε έρεη δξαζηεξηφηεηεο ζην εμσηεξηθφ θαη ν αξηζκφο ησλ 

ππνθαηαζηεκάησλ ή παξαξηεκάησλ ή ζπγαηξηθψλ πνπ έρεη ε θάζε επηρείξεζε ζην εμσηεξηθφ.  

 

  Αληίζηνηρα, έλα ζχλνιν δεδνκέλσλ πάλει γηα ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο πνπ έρνπλ αλαπηχμεη 

δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζηελ παξνχζα εξγαζία. Θα αθνξά ηελ πεξίνδν 

2002-2010, ε επηινγή ηεο νπνίαο έγηλε γηα έλαλ ηππηθφ θαη γηα έλαλ νπζηαζηηθφ ιφγν. Ο ηππηθφο 

ιφγνο είλαη φηη απφ ην 2002 ε Διιεληθή Οηθνλνκία πηνζέηεζε ην θνηλφ λφκηζκα ηεο Δπξσδψλεο 

(ην επξψ) θαη φιεο νη ζπλαιιαγέο άξρηζαλ λα γίλνληαη κε ηηο αμίεο εθθξαζκέλεο ζε απηφ. Έηζη 

απφ ην 2002 είλαη δηαζέζηκα φια ηα αλαγθαία ζηνηρεία εθθξαζκέλα ζε επξψ, ελψ ππάξρνπλ ζε 

επξψ δηαζέζηκα θαη θάπνηα ζηνηρεία γηα ην έηνο 2001 πνπ είλαη αλαγθαία γηα ην ππφδεηγκα. Ο 

νπζηαζηηθφο ιφγνο είλαη φηη κεηά ηελ έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ Δπξσδψλε επλνήζεθε ηδηαίηεξα 

ε επέθηαζε ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζην εμσηεξηθφ θαη παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή ηάζε 

ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ λα πξαγκαηνπνηνχλ ΑΞΔ ζην εμσηεξηθφ θαη ηδηαίηεξα ζε ρψξεο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο. Ζ απμεηηθή ηάζε ζηε δηεζλνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ πνπ μεθίλεζε απφ 

ην 2001-2002 επηηξέπεη λα θαηαγξαθνχλ θαιχηεξα νη επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα ησλ κεηξηθψλ, γηα απηφ θαη ε ρξήζε ζηνηρείσλ πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 

απηή θαη κέρξη ζήκεξα εθηηκάηαη πσο ζα δψζεη κηα αξθεηά ζαθή εηθφλα.  
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  Σν ζχλνιν δεδνκέλσλ πάλει πνπ θαηαζθεπάδνπκε ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

θαιχπηεη ηελ πεξίνδν 2002-2010 θαη πεξηιακβάλεη ζηνηρεία γηα ηηο επηά ειιεληθέο ηξάπεδεο πνπ 

εκθαλίδνπλ δξαζηεξηφηεηεο ζην εμσηεξηθφ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ππφ εμέηαζε πεξηφδνπ: 

Δζληθή Σξάπεδα, EFG-Eurobank Δξγαζίαο, Δκπνξηθή Σξάπεδα, Όκηινο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, 

Alpha Bank, ΑΣΔ Bank θαη Marfin Egnatia Bank. Σα ζηνηρεία πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ αλάιπζε 

θαη ηελ εθηίκεζε ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο πξνέξρνληαη απφ ηηο εμήο ηξεηο πεγέο: 

 

 Σηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο (ηζνινγηζκνχο θαη θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο) 

πνπ ιακβάλνληαη απφ ηηο ηζηνζειίδεο ηεο θάζε ηξάπεδαο γηα θάζε έηνο. εκεηψλεηαη εδψ 

πσο ρξεζηκνπνηνχληαη νη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, δειαδή ε κειέηε 

γίλεηαη ζε επίπεδν νκίινπ θαη φρη κφλν ζε επίπεδν θεληξηθήο ηξάπεδαο, επεηδή θαηά 

θχξην ιφγν νη ζπγαηξηθέο θαη ηα παξαξηήκαηα εληάζζνληαη ζηνπο νκίινπο θαη ηα κεγέζε 

απηψλ θαηαγξάθνληαη ζηηο ελνπνηεκέλεο θαηαζηάζεηο. Δπηπιένλ, γηα ηα ζηνηρεία ηνπ 

έηνπο 2010 πνπ ρξεηάδνληαη, επεηδή δελ έρεη νινθιεξσζεί ε ινγηζηηθή ρξήζε θαη δελ 

ππάξρνπλ νινθιεξσκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο, ρξεζηκνπνηνχληαη νη πεξηνδηθέο 

θαηαζηάζεηο γηα ην πξψην ηξίκελν, ην πξψην εμάκελν θαη ην ελλεάκελν ηνπ 2010 θαη 

ιακβάλεηαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο ησλ πνζψλ πνπ παξνπζηάδνληαη. 

 Σα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο Έλσζεο Σξαπεδψλ (Hellenic Banks Association) 

ζρεηηθά κε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζην εμσηεξηθφ. πγθεθξηκέλα 

είλαη δηαζέζηκα ζηνηρεία πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 2000-2009 (θαζψο ε ρξήζε 2010 

δελ έρεη νινθιεξσζεί αθφκα) θαη αθνξνχλ ηηο ρψξεο ζηηο νπνίεο έρεη αλαπηχμεη ε θάζε 

ηξάπεδα δξαζηεξηφηεηεο, ηνλ αξηζκφ ησλ ππνθαηαζηεκάησλ/παξαξηεκάησλ/ζπγαηξηθψλ 

πνπ έρεη θάζε ηξάπεδα ζε θάζε ρψξα, ηνλ αξηζκφ ησλ εξγαδνκέλσλ αλά μέλε ρψξα φπνπ 

έρεη δξαζηεξηφηεηεο κηα ηξάπεδα, θαζψο θαη ζηνηρεία γηα ην εάλ κηα ηξάπεδα έρεη 

επεθηαζεί ζην εμσηεξηθφ κε δεκηνπξγία δηθνχ ηεο ππνθαηαζηήκαηνο ή ζπγαηξηθήο ή κε 

ζπκκεηνρή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην άιιεο ήδε εγθαζηδξπκέλεο ηξάπεδαο. 

 Σηο έξεπλεο γηα ην Διιεληθφ Σξαπεδηθφ χζηεκα ηεο Διιεληθήο Έλσζεο Σξαπεδψλ 

(2009) θαη ηνπ Οηθνλνκηθνχ Δπηκειεηεξίνπ (2010) πνπ θάλνπλ εηδηθή αλαθνξά ζηε 

δηεζλή παξνπζία ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, κε παξάζεζε πνιιψλ ζηνηρείσλ 

ζρεηηθά κε ην δηεζλέο δίθηπν θάζε ηξάπεδαο αιιά θαη ηηο ρψξεο-εγθαηάζηαζεο.  
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Αθνινπζψληαο ηε κεζνδνινγία θαη ην ππφδεηγκα πνπ πξνηείλνπλ νη Falzoni θαη Grasseni (2005) 

ζπιιέγνπκε απφ ηηο παξαπάλσ πεγέο δεδνκέλα κε ζηφρν ηελ θαηαζθεπή ησλ εμήο κεηαβιεηψλ: 

 

 Δξγαζία (Labor): O έλαο απφ ηνπο δχν βαζηθνχο ζπληειεζηέο γηα ηελ παξαγσγή ηνπ 

ηξαπεδηθνχ πξντφληνο. Πξνθχπηεη απφ ηελ αμία ηνπ ινγαξηαζκνί «Ακνηβέο πξνζσπηθνχ» 

(θαη ζρεηηθά έμνδα) πνπ απεηθνλίδεηαη ζηηο θαηαζηάζεηο απνηειεζκάησλ ρξήζεο γηα θάζε 

ηξάπεδα. πκπεξηιακβάλεη ηηο ζπλνιηθέο ακνηβέο πξνο ην αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ην 

ζχλνιν ησλ εξγνδνηηθψλ εηζθνξψλ γηα θνηλσληθή αζθάιηζε ηνπ πξνζσπηθνχ, θαζψο θαη 

ηηο φπνηεο πξνβιέςεηο δηελεξγνχληαη γηα ζπληαμηνδφηεζε ή απνρψξεζε πξνζσπηθνχ.  

 Κεθάιαην (Capital): O δεχηεξνο ζπληειεζηήο ηεο παξαγσγηθήο δηαδηθαζίαο. Πξνθχπηεη 

απφ ην ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο εθηφο ησλ άπισλ ζηνηρείσλ 

θαη ησλ δαπαλψλ πξνζσπηθνχ. Σα ζρεηηθά ζηνηρεία ιακβάλνληαη απφ ηνπο Δηήζηνπο 

Δλνπνηεκέλνπο (αθνχ ε κειέηε γίλεηαη ζε επίπεδν νκίινπ) Ηζνινγηζκνχο θάζε ρξήζεο. 

 Απνηειέζκαηα (Output): Δίλαη ην ζχλνιν ησλ εθξνψλ απφ ηηο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, θαη 

καδί κε ην θεθάιαην θαη ηελ εξγαζία ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθηίκεζε ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο (TFP). Πξνζδηνξίδεηαη σο ην νιηθφ απνηέιεζκα εθκεηάιιεπζεο ηεο 

θάζε ινγηζηηθήο ρξήζεο, φπσο πξνθχπηεη απφ ηελ Καηάζηαζε Απνηειεζκάησλ Υξήζεο.  

 Άκεζεο Ξέλεο Δπελδχζεηο (FDI): H κεηαβιεηή απηή νξίδεηαη απφ ηνπο Falzoni θαη 

Grasseni (2005) σο ν ιφγνο ηνπ αξηζκνχ εξγαδνκέλσλ ζην δηεζλέο δίθηπν κηαο πνιπεζ-

ληθήο επηρείξεζεο πξνο ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ εξγαδνκέλσλ ηεο. Με ηνλ ίδην ηξφπν ρξεζη-

κνπνηείηαη ε κεηαβιεηή FDI θαη εδψ, ρξεζηκνπνηψληαο ηα ζηνηρεία γηα ηνλ αξηζκφ 

εξγαδνκέλσλ ζηηο μέλεο ρψξεο δξαζηεξηνπνίεζεο θάζε ηξάπεδαο θαη ηνλ ζπλνιηθφ 

αξηζκφ εξγαδνκέλσλ ηνπ αληίζηνηρνπ ηξαπεδηθνχ νκίινπ.  

 Έηε δξαζηεξηνπνίεζεο ζην εμσηεξηθφ (Age): Καη εδψ ρξεζηκνπνηείηαη απηή ε 

κεηαβιεηή πνπ δείρλεη αλά έηνο γηα πφζα ρξφληα κηα ηξάπεδα έρεη δξαζηεξηνπνίεζε ζηηο 

δηεζλείο αγνξέο ζπλνιηθά. Πξνθχπηεη απφ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην πφηε ε θάζε ηξάπεδα 

πξαγκαηνπνίεζε ηελ πξψηε ηεο άκεζε μέλε επέλδπζε (θπξίσο απφ εηήζηεο αλαθνξέο). 

 Αξηζκφο θαηαζηεκάησλ, ππνθαηαζηεκάησλ θιπ ζην εμσηεξηθφ (Number of Foreign 

Affiliates-NFA): Ζ κεηαβιεηή απηή θαηαζθεπάδεηαη απφ ζηνηρεία ηεο Διιεληθήο Έλσζεο 

Σξαπεδψλ γηα ηε δηεζλή παξνπζία ησλ Διιεληθψλ Σξαπεδψλ θαη ησλ εηήζησλ αλαθνξψλ 
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ηεο θάζε ηξάπεδαο φπνπ αλαθέξεηαη ν αξηζκφο θαηαζηεκάησλ-ππνθαηαζηεκάησλ, 

παξαξηεκάησλ θαη ζπγαηξηθψλ πνπ εληάζζνληαη ζην δίθηπν ηνπ ηξαπεδηθνχ νκίινπ.  

 Γαπάλεο Έξεπλαο θαη Αλάπηπμεο (R&D): Δδψ επεηδή δελ πξνζδηνξίδνληαη ζαθψο νη 

δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη ηξάπεδεο, ρξεζηκνπνηνχκε απφ 

ην ελεξγεηηθφ ησλ ηζνινγηζκψλ θάζε ηξάπεδαο ηνπο ινγαξηαζκνχο πνπ έρνπλ λα θάλνπλ 

κε άπια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, δειαδή θεθαιαηνπνηεκέλεο επελδχζεηο γηα ηελ αξρηθή 

δεκηνπξγία ηεο ηξάπεδαο, γηα ηε δεκηνπξγία θήκεο θαη πειαηείαο, γηα ηε δεκηνπξγία 

ινγηζκηθνχ ησλ εζσεπηρεηξεζηαθψλ δηαδηθαζηψλ θιπ. Πξφθεηηαη δειαδή γηα δαπάλεο 

πνπ κπνξνχκε λα ζεσξήζνπκε φηη έρνπλ ζρέζε κε έξεπλα θαη αλάπηπμε αθνχ είλαη 

άπιεο θχζεο θαη ζηνρεχνπλ ζηε βειηίσζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ησλ απνηειεζκάησλ 

ρσξίο λα έρνπλ ζρέζε κε ηνπο δχν βαζηθνχο ζπληειεζηέο (θεθάιαην θαη εξγαζία).  

 

  Δπίζεο εδψ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί ε ηδηαηηεξφηεηα ηεο Marfin Egnatia Bank πνπ πξνέθπςε 

απφ ηε ζπλέλσζε ηεο Λατθήο Σξάπεδαο, ηεο Δγλαηίαο Σξάπεδαο θαη ηεο Marfin Financial Group 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ηελ πεξίνδν 2005-2006. Γηα ηελ πεξίνδν πξηλ ηελ ζπλέλσζε ππάξρνπλ 

δηαζέζηκα ζηνηρεία κφλν γηα ηελ Δγλαηία Σξάπεδα, ηφζν γηα ηα νηθνλνκηθά κεγέζε φζν θαη γηα 

ηε δξαζηεξηφηεηα ζην εμσηεξηθφ, θαη είλαη απηά πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα δεδνκέλα πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε. 

 

πλνιηθά ζηα δεδνκέλα καο ζπκπεξηιακβάλνληαη 11 κεηαβιεηέο γηα επηά ηξάπεδεο γηα θάζε έλα 

απφ ηα έηε ηεο πεξηφδνπ 2002-2010 (δειαδή, ελλέα έηε), νπφηε έρνπκε 693 παξαηεξήζεηο.  

Ύζηεξα απφ ηελ παξνπζίαζε θαη ησλ πεγψλ ησλ δεδνκέλσλ θαη ησλ αλαγθαίσλ πξνζαξκνγψλ 

πνπ έγηλαλ ζην ππφδεηγκα ησλ Falzoni & Grasseni (2005) γηα ηηο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ, 

ζα πξνρσξήζνπκε αθνινχζσο ζηελ νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε κε βάζε ηε κεζνδνινγία πνπ 

παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ (παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξην) θαη ζηελ παξνπζίαζε ησλ 

απνηειεζκάησλ θαη ησλ ζρεηηθψλ εθηηκεηψλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα (νιηθή παξαγσγηθφηαηα-tfp θαη κεξηθή-εξγαζίαο) ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην εμσηεξηθφ.  
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3.4 Οικονομετρική Ανάλυςη, Αποτελέςματα και Ερμηνεία 

  Αθνχ παξνπζηάζακε αλαιπηηθά ην νηθνλνκεηξηθφ ππφδεηγκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαη ηηο 

πεγέο ησλ δεδνκέλσλ, κπνξνχκε λα πξνρσξήζνπκε ζηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο απηνχ θαη 

ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ. Όπσο είδακε, ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα ππνδείγκαηα ησλ 

Falzoni θαη Grasseni (2005) γηα ηελ εθηίκεζε ηεο επίδξαζεο ησλ Άκεζσλ Ξέλσλ Δπελδχζεσλ 

πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα (TFP) θαη ηελ παξαγσ-

γηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (Labour Productivity), αληίζηνηρα. Οη αλαγθαίεο πξνζαξκνγέο ζηηο 

κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο παξνπζηάζηεθαλ παξαπάλσ. Ζ κέζνδνο νηθνλνκεηξηθήο αλάιπζεο 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί είλαη ε παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξην (Quantile Regression), θαζψο 

παξνπζηάδεη ζε ζρέζε κε ηε κέζνδν ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (Ordinary Least Squares – OLS) ην 

πιενλέθηεκα φηη παιηλδξνκεί ην δείγκα σο πξνο ην ζχλνιν ηεο θαηαλνκήο θαη φρη κφλν σο πξνο 

ηνλ ππφ ζπλζήθε κέζν (conditional mean). Σε κέζνδν απηή ρξεζηκνπνηνχλ θαη νη Falzoni θαη 

Grasseni ζην άξζξν ηνπο γηα ηνπο ίδηνπο ιφγνπο. Σέινο, ρξεζηκνπνηείηαη ην παθέην ζηαηηζηηθήο 

αλάιπζεο Stata 11, θαζψο επηηξέπεη ην κέγηζην δπλαηφ βαζκφ αθξίβεηαο ζηηο εθηηκήζεηο ησλ 

ππνδεηγκάησλ θαη ειαρηζηνπνηεί ηα ελδερφκελα ζθάικαηα ζηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ. 

 

  Αξρηθά ζα εθηηκήζνπκε ηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα (tfp) ρξεζηκνπνηψληαο ηελ πξνζέγγηζε ησλ 

Olley & Pakes (1996), πνπ πεξηγξάθεηαη ζην παξάξηεκα ηνπ άξζξνπ ησλ Falzoni θαη Grasseni 

(2005). Μηα επέθηαζε ηεο πξνζέγγηζεο απηήο παξνπζίαζαλ νη Levinsohn θαη Petrin (2003) θαη 

ηελ νπνία επίζεο ρξεζηκνπνηνχλ νη Falzoni θαη Grasseni θαη παξνπζηάδνπλ ζην παξάξηεκα ηνπ 

άξζξνπ ηνπο. Ξεθηλψληαο απφ κία ζπλάξηεζε παξαγσγήο Cobb-Douglas κε εηζξνέο ην θεθάιαην 

θαη ηελ εξγαζία, ν δηαηαξαθηηθφο φξνο ηεο ζπλάξηεζεο παξνπζηάδεηαη σο άζξνηζκα δχν 

ζηνηρείσλ: ελφο πνπ επεξεάδεηαη απφ ηηο επηινγέο ηεο επηρείξεζεο γηα ηηο εηζξνέο θαη είλαη 

παξαηεξίζηκν (ζπκβνιίδεηαη σο σ) θαη ελφο πνπ είλαη κε-παξαηεξίζηκν (ζπκβνιίδεηαη σο ε). 

χκθσλα κε ηε κέζνδν ησλ Olley & Pakes ε απφθαζε γηα επέλδπζε κηαο επηρείξεζεο κπνξεί λα 

γξαθηεί σο ζπλάξηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, ελψ νη 

Lebinsohn & Petrin ρξεζηκνπνηνχλ αληί ησλ επελδχζεσλ ηηο ζπκπιεξσηηθέο χιεο (materials). 

Έηζη, ην σ κπνξεί λα γξαθηεί σο ζπλάξηεζε ηνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ πιηθψλ θαη λα αληηθαηαζηα-

ζεί ε έθθξαζε απηή ζηελ αξρηθή ζπλάξηεζε παξαγσγήο. Μέζα απφ κηα ζεηξά κεηαζρεκαηηζκψλ 

θαη αληηθαηαζηάζεσλ ζηηο ζπλαξηήζεηο, πξνθχπηεη ηειηθά πσο νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ 
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ηεο εξγαζίαο θαη ηνπ θεθαιαίνπ (βL
*
 θαη βK

*
) κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ εθηίκεζε 

ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο, κέζσ ηεο ζρέζεο: tfpit = yit - βL
*
Lit - βK

*
Kit. Υξεζηκνπνηψληαο ηα 

δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη ζρεηηθά κε ην θεθάιαην, ηελ εξγαζία θαη ηηο εθξνέο ησλ 

ηξαπεδψλ εθηηκνχκε αξρηθά ηνπο ζπληειεζηέο β ησλ εηζξνψλ θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα (tfp) κέζα απφ ηελ παξαπάλσ ζρέζε. 

3.4.1 Ολικό Παραγωγικότητα – Total Factor Productivity 

  Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πσο επηδξνχλ νη ηξαπεδηθέο ΑΞΔ ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα γίλεηαη 

ρξήζε ηνπ αθφινπζνπ ππνδείγκαηνο:  

 

lnTFPit = α0 + α1∑FDIijt-1 + a2R&Dit-1 + a3Ageit + a4NFAit-1 + a5Timet + eit 

 

πνπ παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Falzoni θαη Grasseni (2005). Ζ κφλε νπζηαζηηθή αιιαγή εδψ είλαη 

πσο αθαηξέζεθε ε ςεπδνκεηαβιεηή Sector πνπ εμππεξεηνχζε ζηελ απεηθφληζε ησλ δηαθνξψλ 

ζηελ παξαγσγηθφηεηα αλάινγα κε ηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζεο ηεο ππφ-εμέηαζε επηρείξεζεο 

(παξαδνζηαθέο επηρεηξήζεηο, επηρεηξήζεηο πςειήο ηερλνινγίαο, επηρεηξήζεηο έληαζεο θεθαιαίνπ, 

εξγαζίαο ή γλψζεο, επηρεηξήζεηο κε πςειέο απνδφζεηο θιίκαθαο). Απηφ επεηδή ζηελ παξνχζα 

αλάιπζε εμεηάδνπκε κφλν ηξάπεδεο, επνκέλσο δελ κπνξεί λα γίλεη δηάθξηζε θιάδσλ. Αληίζεηα, 

δηαηεξνχκε ηε ρξνληθή ςεπδνκεηαβιεηή Time ζην ππφδεηγκα κε ζηφρν λα θαηαγξαθνχλ θαη νη 

ελδερφκελεο καθξννηθνλνκηθέο «δηαηαξαρέο» (shocks) πνπ επεξεάδνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα.  

 

ηνλ πίλαθα 1 παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο αλά εθαηνζηεκφξην πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε κέζσ ηνπ ινγηζκηθνχ Stata (κε ηελ εληνιή qreg πνπ πξαγκαηνπνηεί 

παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξην ζηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε εηζάγεη) θαζψο θαη ηα 

απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ πνπ ρξεζηκεχνπλ γηα ηε ζχγθξηζε ησλ δχν 

κεζφδσλ. Σα απνηειέζκαηα καο επαιεζεχνπλ ζε θάπνην βαζκφ απηά ησλ Falzoni & Grasseni 

(2005), αιιά φρη πιήξσο, θπξίσο επεηδή είλαη δηαθνξεηηθή ε θχζε ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

εμεηάδνληαη (εδψ έρνπκε ηξάπεδεο, ελψ ζην άξζξν νη Falzoni & Grasseni κειεηνχλ γεληθφηεξα 

ηηαιηθέο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη θαηά θχξην ιφγν βηνκεραληθέο θαη κεηαπνηεηηθέο, κε ιηγφηεξεο 

πςειήο ηερλνινγίαο), αιιά θαη δηαθνξεηηθέο νη ρξνληθέο πεξίνδνη πνπ εμεηάδνληαη, ελψ είλαη 

κηθξφηεξε θαη ε δηαζεζηκφηεηα δεδνκέλσλ ζηε δηθή καο πεξίπησζε.  
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Πίλαθαο 1. Δπηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα (TFP) 

Variables 10 20 30 40 50 60 70 80 90 OLS 

FDIt-1 0,120* 

(0,040) 

0,183* 

(0,142) 

0,22* 

(0,180) 

0,294* 

(0,194) 

0,315* 

(0,173) 

0,308* 

(0,16) 

0,299* 

(0,155) 

0,247* 

(0,141) 

0,195* 

(0,124) 

0,207* 

(0,180) 

R&Dt-1 -0,019 

(0,180) 

-0,007 

(1,08) 

-0,005 

(1,25) 

-0,009 

(1,39) 

-0,012 

(1,5) 

-0,01 

(1,32) 

-0,004 

(1,08) 

-0,002 

(0,96) 

-0,03 

(0,87) 

-0,009 

(1,126) 

Aget 0,109 

(1,289) 

0,2 

(1,764) 

0,18 

(2,744) 

0,24 

(3,85) 

0,29 

(3,49) 

0,32 

(4,011) 

0,354 

(4,27) 

0,301 

(3,959) 

0,289 

(3,421) 

0,332 

(2,888) 

NFAt-1 1,03* 

(0,478) 

2,84* 

(0,94) 

3,01* 

(1,03) 

3,19* 

(1,24) 

3,48* 

(1,482) 

3,56* 

(1,603) 

3,744* 

(1,391) 

3,207* 

(1,199) 

2,991* 

(1,004) 

3,619* 

(1,245) 

Constant 0,003 

(0,012) 

0,011 

(0,018) 

0,02 

(0,1) 

0,025 

(0,19) 

0,031 

(0,24) 

0,057 

(0,09) 

0,089 

(0,12) 

0,1 

(0,8) 

0,09 

(0,5) 

0,102 

(0,19) 

F-overall 197,21* 188,44* 219,8* 209,5* 315,4* 447,1* 408,7* 390* 250,8* 309,46* 

Pseudo-R2 – 

R2 

0,3849 0,1918 0,2785 0,4279 0,5042 0,3417 0,2899 0,2701 0,3417 0,6412 

Number of 

Observations 

441 

 

ε παξελζέζεηο θάησ απφ ηνπο εθηηκεηέο ηα ηππηθά ζθάικαηα αλά εθαηνζηεκφξην. ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηα 

απνηειέζκαηα απφ παιηλδξφκεζε OLS ηνπ ππνδείγκαηνο. Με αζηεξίζθν (*) νη εθηηκεηέο πνπ παξνπζηάδνπλ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. ηελ πξνηειεπηαία ζεηξά ην pseudo-R squared πνπ δίλεηαη αλά εθαηνζηεκφξην 

θαη ην R
2
 (ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ) ηεο κεζφδνπ OLS. ηελ ηειεπηαία ζεηξά ν αξηζκφο παξαηεξήζεσλ.   

 

  Αλαιπηηθά, παξαηεξνχκε ζεηηθή επίδξαζε ηεο δηεζλνχο δξαζηεξηφηεηαο (φπσο εθθξάδεηαη απφ 

ηε κεηαβιεηή FDI) ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα (lntfp) ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Αληίζεηα, νη 

Falzoni θαη Grasseni εληνπίδνπλ αξλεηηθή επίδξαζε. Θα πξέπεη λα αλαθεξζεί εδψ πσο ε δηεζλήο 

δξαζηεξηφηεηα πξνζεγγίδεηαη κε βάζε ηελ απαζρφιεζε ζηα ππνθαηαζηήκαηα/παξαξηήκαηα ησλ 

ηξαπεδψλ, νπφηε έρνπκε θαζαξά λα θάλνπκε κε ΑΞΔ θαη φρη κε επελδχζεηο ραξηνθπιαθίνπ πξνο 

ηξάπεδεο θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηνπ εμσηεξηθνχ. Αθφκα παξαηεξείηαη πσο νη ηξάπεδεο 

πνπ βξίζθνληαη ζην κέζν ηεο θαηαλνκήο (δειαδή απηέο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ κεζαία 

επίπεδα νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο) εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ηνπο ζηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα, ίζσο ιφγσ απνζεκάησλ κε-εθκεηαιιεπφκελεο παξαγσγηθήο δπλακηθφηεηαο. 

ε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα νδεγεί θαη ν εθηηκεηήο πνπ ππνινγίδεηαη κε ηε κέζνδν OLS. 
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  Οη δαπάλεο γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε (κεηαβιεηή R&D) παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε 

ηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ρακειή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, νπφηε 

επαιεζεχεηαη ην ζρεηηθφ ζπκπέξαζκα ησλ Falzoni θαη Grasseni. Μάιηζηα παξαηεξνχληαη 

παξφκνηα επίπεδα ησλ εθηηκεηψλ ηεο κεηαβιεηήο R&D γηα φια ηα εθαηνζηεκφξηα αιιά θαη γηα 

ηελ παιηλδξφκεζε OLS. To απνηέιεζκα απηφ κπνξεί λα εξκελεπηεί νηθνλνκηθά σο εμήο: ζηελ 

έξεπλα ησλ Falzoni θαη Grasseni πξνθχπηεη πσο ε δξαζηεξηφηεηα R&D δελ επεξεάδεη ηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα αθφκα γηα επηρεηξήζεηο πνπ εθαξκφδνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηε ζχγρξνλε 

ηερλνινγία. Οη ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο, δειαδή άπια πξντφληα, θαη νη φπνηεο δαπάλεο 

ηνπο γηα R&D αθνξνχλ επηκέξνπο ζηνηρεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο (π.ρ. θήκε θαη πειαηεία, 

νξγαλσζηαθέο θαηλνηνκίεο, πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα δηνίθεζεο) θαη φρη ην βαζηθφ αληηθείκελν 

ηνπο πνπ είλαη ε πξνζέιθπζε θαηαζέζεσλ θαη ε «παξαγσγή» δαλείσλ θαη άιισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ, επνκέλσο είλαη ιηγφηεξν πηζαλφ λα ζπζρεηίδνληαη νη δαπάλεο 

γηα R&D κε ηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα ηνπο.  

 

  Ωο ζεηηθή θαηαγξάθεηαη ε επίδξαζε ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο εκπεηξίαο απφ δηεζλείο 

δξαζηεξηφηεηεο, φπσο απεηθνλίδεηαη ζηε κεηαβιεηή Age πνπ παξνπζηάδεη ηα έηε πνπ ππάξρνπλ 

ΑΞΔ γηα ηελ ηξάπεδα κέρξη ηε ρξνληθή πεξίνδν t. Παξαηεξείηαη επίζεο πσο γηα ηηο ηξάπεδεο κε 

ηελ κεγαιχηεξε παξαγσγηθφηεηα, ε εκπεηξία ηνπο απφ ΑΞΔ επηδξά πεξηζζφηεξν ζηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα. ε αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα νδεγνχληαη νη Falzoni θαη Grasseni, αθνχ γηα ην 

δείγκα ηνπο ε επίδξαζε ησλ εηψλ δξαζηεξηνπνίεζεο ζην εμσηεξηθφ κεηψλεηαη θαηά κήθνο ηεο 

θαηαλνκήο (δειαδή φζν κεηαθηλνχκαζηε απφ ηηο ιηγφηεξν ζηηο πεξηζζφηεξν παξαγσγηθέο απφ 

ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο ε κεγαιχηεξε εκπεηξία ζε δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο επηδξά 

πεξηζζφηεξν ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα). Θεηηθή είλαη ε επίδξαζε ηεο κεηαβιεηήο Age θαη κε 

βάζε ηε κέζνδν OLS ηφζν ζηελ αλάιπζε καο φζν θαη ζε απηή ησλ Falzoni & Grasseni.  

 

  Ζ άιιε κεηαβιεηή πνπ απεηθνλίδεη ηελ εκπεηξία ησλ ηξαπεδψλ απφ δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο, ε 

NFA, δειαδή ν αξηζκφο ππνθαηαζηεκάησλ, παξαξηεκάησλ θαη ζπγαηξηθψλ πνπ δηαηεξεί κηα 

ηξάπεδα ζην εμσηεξηθφ, παξνπζηάδεη ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ νιηθή 

παξαγσγηθφηεηα ηεο κεηξηθήο ηξάπεδαο (πνπ πξνζεγγίδεηαη κε ηα κεγέζε ηνπ νκίινπ). Δπηπιένλ 

παξαηεξείηαη απμεηηθή ηάζε ζηνπο εθηηκεηέο ηεο κεηαβιεηήο NFA θαηά κήθνο ηεο θαηαλνκήο, 
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δειαδή φζν εμεηάδνπκε ηηο πην παξαγσγηθέο ηξάπεδεο. Σν απνηέιεζκα απηφ κπνξεί λα εξκελεπ-

ηεί νηθνλνκηθά εάλ ππνζέζνπκε πσο νη πην παξαγσγηθέο ηξάπεδεο κπνξνχλ λα δηαρένπλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηηο νδεγνχλ ζε θαιχηεξεο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο (π.ρ. ηερλνγλσζία) θαη 

πξνο ην δηεζλέο δίθηπν ηνπο, ην νπνίν φζν κεγαιχηεξν είλαη ηφζν ζεκαληηθφηεξεο επηδξάζεηο 

έρεη ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. Σν ζπκπέξαζκα απηφ επαιεζεχεη πιήξσο ην 

αληίζηνηρν ζπκπέξαζκα ηεο αλάιπζεο ησλ Falzoni & Grasseni.  

 

  Θεηηθέο, αιιά πνιχ κηθξέο θαη φρη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, είλαη νη εθηηκήζεηο πνπ ιακβάλνπκε 

γηα ηε ζηαζεξά α0 ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο, θάηη αλακελφκελν αθνχ κε κεδεληθή 

δξαζηεξηνπνίεζε ζην εμσηεξηθφ δελ κπνξνχκε λα έρνπκε ζεκαληηθή παξαγσγηθφηεηα κηαο 

ηξάπεδαο, χζηεξα απφ κηα δεθαεηία απμαλφκελεο νινθιήξσζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη δηεζλνπνίεζεο ζρεδφλ φισλ ησλ ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Απφ ην ζηαηηζηηθφ F πξνθχπηεη πσο ην ζπλνιηθφ ππφδεηγκα παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφ-

ηεηα ζε φια ηα εθαηνζηεκφξηα, φπσο ζπκβαίλεη θαη ζην άξζξν ησλ Falzoni & Grasseni. Οη 

ζπληειεζηέο πξνζδηνξηζκνχ γηα ην θάζε εθαηνζηεκφξην δείρλνπλ ρακειφ βαζκφ εξκελείαο ησλ 

δηαθπκάλζεσλ ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο απφ ην ζχλνιν ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ, ελψ 

κεγαιχηεξνο είλαη ν ζπληειεζηήο R
2
 φηαλ ρξεζηκνπνηείηαη ε κέζνδνο ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ.  

 

  Ζ ζπλνιηθή εηθφλα πνπ ιακβάλνπκε είλαη παξφκνηα κε απηή πνπ ιακβάλνπλ ζην άξζξν ηνπο νη 

Falzoni θαη Grasseni, δειαδή ε ζεηηθή επίδξαζε ησλ δηεζλψλ δξαζηεξηνηήησλ (ζπγθεθξηκέλα 

ησλ ΑΞΔ) ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα ηεο κεηξηθήο επηρείξεζεο (εδψ ειιεληθήο ηξάπεδαο). Σα 

απνηειέζκαηα παξνπζηάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ παξφκνηεο ηάζεηο παξ’ φιν πνπ εδψ ην δείγκα 

καο είλαη αξθεηά κηθξφ (7 ηξάπεδεο), ελψ νη Falzoni & Grasseni ρξεζηκνπνηνχλ δείγκα 585 

επηρεηξήζεσλ. Δδψ δελ είρακε ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζνπκε δηαρσξηζκφ ησλ δηεζλψλ 

δξαζηεξηνηήησλ αλάινγα κε ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή φπσο θάλνπλ νη Falzoni & Grasseni, επεηδή 

νη ΑΞΔ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ είλαη θαηά πιεηνςεθία ζπγθεληξσκέλεο ζηελ πεξηνρή ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, κε πνιχ ιίγα θαηαζηήκαηα ζηελ ππφινηπε Δπξψπε ή άιινπ. Σέινο, 

πξνθχπηεη μεθάζαξα πσο ηα κεγαιχηεξα νθέιε ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο ηα έρνπλ νη ηξάπεδεο 

πνπ έρνπλ καθξνρξφληα δξαζηεξηνπνίεζε ζην εμσηεξηθφ κε δηεπξπκέλν δίθηπν θαηαζηεκάησλ, 

νπφηε θαη κεγαιχηεξε εκπεηξία απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο.  
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3.4.2 Παραγωγικότητα τησ Εργαςύασ – Labor Productivity 

  Σν δεχηεξν ππφδεηγκα πνπ ζα εθηηκήζνπκε πξνέξρεηαη θαη απηφ απφ ην άξζξν ησλ Falzoni θαη 

Grasseni (2005) θαη εζηηάδεη ζηηο επηδξάζεηο ησλ μέλσλ επελδχζεσλ ζε κηα άιιε πιεπξά ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο: ηελ κεξηθή παξαγσγηθφηεηα (partial productivity) θαη πην ζπγθεθξηκέλα ηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηνπ ζπληειεζηή «εξγαζία» (labor productivity), ζηνλ νπνίν εθηηκάηαη φηη 

επηδξά ε δηεζλήο δξαζηεξηφηεηα κηαο επηρείξεζεο. Σν ππφδεηγκα είλαη: 

 

ln(Yit/Lit) = a0 + a1lnKit-1 + a2lnLit-1 + α3∑FDIijt-1 + a4R&Dit-1 + a5Ageit + a6NFAit-1 + a7Timet + 

eit 

 

Σν ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηεί ηηο ίδηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο κε ην πξνεγνχκελν ηεο νιηθήο 

παξαγσγηθφηεηαο (FDI, R&D, Age, NFA θαη Time) αιιά πξνζζέηεη ηνπο ινγαξίζκνπο ησλ δχν 

παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, δει. ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο εξγαζίαο, κε ζηφρν «ηε κέγηζηε δπλαηή 

ελζσκάησζε ησλ παξαγσγηθψλ επηδξάζεσλ ησλ επελδχζεσλ ζην εμσηεξηθφ», φπσο αλαθέξνπλ 

νη Falzoni θαη Grasseni.  

 

  Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην ππφδεηγκα είλαη ν ινγάξηζκνο ηνπ ιφγνπ ησλ εθξνψλ πξνο ηελ 

εξγαζία, δειαδή ln(Yit/Lit), θαη ππνινγίδεηαη απφ ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζπιιέμεη ζρεηηθά κε 

ηηο εθξνέο θαη ηηο εηζξνέο ησλ ηξαπεδψλ πνπ εληάζζνληαη ζην ππφ εμέηαζε δείγκα. Σέινο, νη 

παξαγσγηθνί ζπληειεζηέο ρξεζηκνπνηνχληαη σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο ζηελ ρξνληθή πεξίνδν 

t-1 γηα λα πεξηνξηζηνχλ ηα πξνβιήκαηα ελδνγέλεηαο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ επηινγή εηζξνψλ 

(θαη εδψ ρξεζηκνπνηείηαη ε πξνζέγγηζε ησλ Falzoni & Grasseni ζην άξζξν ηνπ νπνίνπ ηε 

κεζνδνινγία θαη ηα νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηελ αλάιπζε καο).  

 

  Με ηε ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο Stata πξαγκαηνπνηνχκε παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξην (κε 

ηε ρξήζε ηεο εληνιήο qreg) θαη παιηλδξφκεζε ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (κε ηε ρξήζε ηεο εληνιήο 

regress) θαη ιακβάλνπκε ηα αθφινπζα απνηειέζκαηα: 
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Πίλαθαο 2. Δθηηκεηέο αλεμαξηήησλ κεηαβιεηψλ πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο 

(labor productivity). 

Variables 10 20 30 40 50 60 70 80 90 OLS 

lnKt-1 0,089 

(0,005) 

0,104* 

(0,01) 

0,159* 

(0,013) 

0,186* 

(0,019) 

0,188* 

(0,024) 

0,205* 

(0,023) 

0,196* 

(0,02) 

0,2* 

(0,018) 

0,189* 

(0,012) 

0,214* 

(0,019) 

lnLt-1 -0,093 

(1,47) 

-0,119 

(1,35) 

-0,225 

(1,79) 

-0,24 

(1,94) 

-0,331 

(2,12) 

-0,471 

(2,42) 

-0,422 

(2,65) 

-0,396 

(2,49) 

-0,361 

(2,34) 

-0,271 

(2,19) 

FDIt-1 0,009 

(0,11) 

0,017 

(0,18) 

0,02 

(0,25) 

0,027 

(0,31) 

0,055 

(0,3) 

0,194 

(0,34) 

0,276 

(0,32) 

0,291 

(0,3) 

0,348* 

(0,29) 

0,256* 

(0,19) 

R&Dt-1 -0,007 

(0,014) 

-0,009 

(0,023) 

-0,012 

(0,03) 

-0,014 

(0,033) 

-0,028 

(0,029) 

-0,03* 

(0,031) 

 

-0,029* 

(0,025) 

-0,034* 

(0,02) 

-0,04* 

(0,019) 

-0,025* 

(0,02) 

Aget 0,45* 

(0,012) 

0,44* 

(0,023) 

0,48* 

(0,025) 

0,5* 

(0,024) 

0,53* 

(0,021) 

0,57* 

(0,022) 

0,56* 

(0,02) 

0,58* 

(0,019) 

0,54* 

(0,017) 

0,541* 

(0,015) 

NFAT-1 0,014* 

(0,007) 

0,01* 

(0,005) 

0,019* 

(0,009) 

0,027* 

(0,012) 

0,031* 

(0,015) 

0,034* 

(0,016) 

0,038* 

(0,011) 

0,041* 

(0,009) 

0,04* 

(0,008) 

0,037* 

(0,005) 

Constant 0,004 

(0,1) 

0,0035 

(0,17) 

0,0039 

(0,24) 

0,0048 

(0,3) 

0,0039 

(0,32) 

0,0024 

(0,29) 

0,003 

(0,38) 

0,0021 

(0,27) 

0,0014 

(0,19) 

0,0032 

(0,2) 

F-overall 50,79* 67,18* 70,49* 74,98* 78,2* 82,31* 79,43* 68,45* 60,17* 70,47* 

Pseudo R2 – 

R2 

0,2561 0,278 0,2899 0,3189 0,3551 0,364 0,3912 0,4011 0,456 0,7548 

Number of 

Observations 

567 

 

ε παξελζέζεηο θάησ απφ ηνπο εθηηκεηέο ηα ηππηθά ζθάικαηα αλά εθαηνζηεκφξην. ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηα 

απνηειέζκαηα απφ παιηλδξφκεζε OLS ηνπ ππνδείγκαηνο. Με αζηεξίζθν (*) νη εθηηκεηέο πνπ παξνπζηάδνπλ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. ηελ πξνηειεπηαία ζεηξά ην pseudo-R squared πνπ δίλεηαη απφ ηελ 

παιηλδξφκεζε γηα θάζε εθαηνζηεκφξην θαη γηα ηελ ηειεπηαία ζηήιε ην R
2
 (ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ) ηεο 

κεζφδνπ OLS. ηελ ηειεπηαία ζεηξά ν αξηζκφο ησλ παξαηεξήζεσλ ηνπ ππφ εμέηαζε δείγκαηνο.  

 

  Καη ζηελ πεξίπησζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο εξγαζίαο, ηα απνηειέζκαηα ηεο νηθνλνκεηξηθήο 

αλάιπζεο ζπκθσλνχλ κφλν ελ κέξεη κε ηα απνηειέζκαηα ησλ Falzoni θαη Grasseni αληίζηνηρα, 

γηα ηνπο ιφγνπο πνπ αλαθέξακε θαη ζηελ αλάιπζε ηνπ ππνδείγκαηνο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο: 

δηαθνξεηηθή θχζε ησλ ππφ-εμέηαζε επηρεηξήζεσλ, δηαθνξέο ζηελ ππφ-εμέηαζε ρξνληθή πεξίνδν 

θαη πεξηνξηζκνί ζηε δηαζεζηκφηεηα δεδνκέλσλ γηα ηε δηθή καο κειέηε. Παξ’ φια απηά, ην 

ππφδεηγκα ησλ Falzoni θαη Grasseni, κε ηηο πξνζαξκνγέο πνπ έγηλαλ γηα ηηο αλάγθεο ηηο δηθήο 

καο δηεξεχλεζεο, είλαη ην θαηαιιειφηεξν γηα ην ζέκα πνπ εμεηάδεηαη εδψ.  
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  Θεηηθή είλαη ε επίδξαζε ηνπ θεθαιαίνπ ησλ πξνεγνπκέλσλ εηψλ, κε εθηηκεηέο ζε επίπεδα 

0,10-0,20 θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο ζηα πεξηζζφηεξα εθαηνζηεκφξηα (εθηφο ηνπ δέθαηνπ), 

ελψ παξαηεξείηαη απμεηηθή ηάζε φζν κεηαβαίλνπκε ζε πεξηζζφηεξν παξαγσγηθέο ηξάπεδεο. ηα 

ίδηα απνηειέζκαηα θαηαιήγνπκε θαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. Ζ νηθνλνκηθή 

εξκελεία πνπ κπνξνχκε λα πηνζεηήζνπκε εδψ είλαη φηη ε αχμεζε ηνπ θεθαιαίνπ επηηξέπεη ηελ 

θαιχηεξε δηαρείξηζε, άξα θαη ηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο, ησλ ππνινίπσλ ζπληειεζηψλ, 

νπφηε εδψ ηεο εξγαζίαο (αθνχ εμεηάδνπκε κφλν ηνπο δχν βαζηθνχο ζπληειεζηέο). 

 

  Αξλεηηθή είλαη ε ζρέζε κεηαμχ παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο θαη εξγαζίαο ηεο πεξηφδνπ t-1, 

ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηαιήγνπλ θαη νη Falzoni θαη Grasseni. Απηφ είλαη αλακελφκελν, αθνχ 

ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο είλαη ν ιφγνο εθξνή/εξγαζία, επνκέλσο φηαλ απμάλεηαη ν 

παξαλνκαζηήο κεηψλεηαη ν ιφγνο. Οη εθηηκεηέο ηεο κεηαβιεηήο Lt-1, πνπ ιακβάλνπκε απφ ηηο 

παιηλδξνκήζεηο αλά εθαηνζηεκφξην θαη ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ, δελ παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα, αιιά παξνπζηάδνπλ θαη απηνί απμεηηθή ηάζε αλάινγα κε ηα εθαηνζηεκφξηα.  

 

  Ζ δηεζλήο δξαζηεξηφηεηα, φπσο εθθξάδεηαη απφ ηε κεηαβιεηή FDI, ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κε ηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο, θαη κάιηζηα κε ζεκαληηθή αχμεζε ζηνπο εθηηκεηέο απφ ην κέζν 

ηεο θαηαλνκήο θαη φζν εμεηάδνπκε ηηο πην παξαγσγηθέο ηξάπεδεο. Ο εθηηκεηήο ηνπ 90
νπ

 , 

εθαηνζηεκνξίνπ θαη απηφο πνπ ιακβάλνπκε κε ηε κέζνδν OLS είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί. 

Απηφ κπνξεί λα απνδνζεί ζην φηη νη ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ ζε κεγάιν βαζκφ εμεηδηθεπκέλν 

πξνζσπηθφ, ην νπνίν κπνξνχλ λα δηνρεηεχνπλ ζην δηεζλέο δίθηπν θαηαζηεκάησλ ηνπο ψζηε λα 

απαζρνιείηαη θαηά ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν. Απηή ε αλαθαηαλνκή ησλ αλζξψπηλσλ πφξσλ 

ζπληειεί ζηελ αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο ζπλνιηθά. Γηαθνξεηηθά είλαη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνπλ ζην άξζξν ηνπο νη Falzoni θαη Grasseni, αθνχ θαηαγξάθεηαη 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηήο FDI θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο. Σν 

θαηλφκελν απηφ κπνξεί λα απνδνζεί ζην φηη νη πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο πνπ εμεηάδνπλ είλαη 

κεηαπνηεηηθέο θαη παξαγσγηθέο, νπφηε έληαζεο θεθαιαίνπ θαη φρη έληαζεο εξγαζίαο, νπφηε δελ 

έρνπλ σο πξαθηηθή ηνπο λα κεηαθηλνχλ πξνζσπηθφ απφ ηελ έδξα πξνο άιιεο ρψξεο.  
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  Αληίζεηε είλαη ε εηθφλα θαη ζρεηηθά κε ηηο δαπάλεο γηα R&D ζε ζρέζε κε ηνπο Falzoni θαη 

Grasseni, νη νπνίνη θαηαγξάθνπλ ζεηηθή ζπζρέηηζε ηεο κεηαβιεηήο R&Dt-1 κε ηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή, δειαδή ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. Οη εθηηκεηέο πνπ παξαζέηνπλ είλαη θαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζηα ηξία απφ ηα ελληά εθαηνζηεκφξηα (ζπγθεθξηκέλα ζην 50
ν
, ζην 60

ν
 

θαη ζην 80
ν
) θαη νη ηηκέο ηνπο απμάλνληαη φζν θηλνχκαζηε πξνο ηηο πην παξαγσγηθέο επηρεηξήζεηο 

ηεο θαηαλνκήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζηα απνηειέζκαηα πνπ ιακβάλνπκε εδψ (Πίλαθαο 2) 

παξαηεξνχκε αξλεηηθή ζπζρέηηζε ηνπ R&D κε ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο, κε εθηηκεηέο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο γηα ηα εθαηνζηεκφξηα άλσ ηνπ 50
νπ

, θαη παξφκνηα απνηειέζκαηα θαη κε 

ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ OLS. To απνηέιεζκα απηφ απνδίδεηαη ζηε ρακειή ζεκαζία ησλ δαπαλψλ 

γηα έξεπλα θαη αλάπηπμε γηα ηηο βαζηθέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, απφ ηηο νπνίεο θαζνξίδεηαη ε 

παξαγσγηθφηεηα ησλ εηζξνψλ (νπφηε θαη ηεο εξγαζίαο), θάηη πνπ παξαηεξήζεθε θαη παξαπάλσ 

θαηά ηελ εμέηαζε ησλ επηδξάζεσλ ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα.  

 

  Οη δχν κεηαβιεηέο πνπ εμεηάδνπλ ηελ εκπεηξία ηεο επηρείξεζεο (εδψ ηξάπεδαο) απφ δηεζλείο 

δξαζηεξηφηεηεο, δειαδή νη κεηαβιεηέο Age θαη ΝFA, παξνπζηάδνπλ ζεηηθή θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κε ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο ζε φια ηα εθαηνζηεκφξηα, αιιά θαη 

ζηα απνηειέζκαηα ηεο κεζφδνπ OLS. Ζ κεηαβιεηή Age παξνπζηάδεη πςειέο ζεηηθέο ηηκέο ησλ 

εθηηκεηψλ ζε φια ηα εθαηνζηεκφξηα, ρσξίο ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο, θαη ηα ίδηα απνηειέζκαηα 

ιακβάλνπκε θαη κε ηε κέζνδν OLS. Απηφ κπνξεί λα εξκελεπζεί σο ζεηηθή επίδξαζε ηεο 

καθξνρξφληαο εκπεηξίαο κηαο ηξάπεδαο ζε δηεζλείο δξαζηεξηφηεηεο, κέζσ ηνπ κεραληζκνχ 

αλαθαηαλνκήο αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, αιιά θαη ηερλνγλσζίαο, πνπ επλνεί ηε βειηίσζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο. Οη Falzoni θαη Grasseni παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο ηηκέο ησλ 

αληίζηνηρσλ εθηηκεηψλ ηεο κεηαβιεηήο Age, αιιά φρη ηφζν πςειέο θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

παληνχ εθηφο ηνπ 10
νπ

 θαη ηνπ 90
νπ

 εθαηνζηεκνξίνπ.  

 

Θεηηθέο είλαη θαη νη ηηκέο ησλ εθηηκεηψλ γηα ηε κεηαβιεηή ΝFA, πνπ απεηθνλίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ 

θαηαζηεκάησλ (ππνθαηαζηήκαηα, παξαξηήκαηα, ζπγαηξηθέο) πνπ εληάζζνληαη ζην δηεζλέο 

δίθηπν κηαο ηξάπεδαο. Οη ηηκέο είλαη ιηγφηεξν πςειέο ζε ζρέζε κε απηέο ηεο κεηαβιεηήο Age, 

αιιά είλαη ζε φια ηα εθαηνζηεκφξηα ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο, φπσο θαη ζηα απνηειέζκαηα OLS. 



90 

 

Οη Falzoni θαη Grasseni παξνπζηάδνπλ ρακειή ζεηηθή έσο θαη αξλεηηθή ζπζρέηηζε απηήο ηεο 

κεηαβιεηήο κε ηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο, θαη ρσξίο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνχο εθηηκεηέο. 

Όζν πην κεγάιν είλαη ην δηεζλέο δίθηπν κηαο ηξάπεδαο ηφζν δηεπθνιχλεηαη ε εζσηεξηθή αλαθα-

ηαλνκή ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ηεο ψζηε λα αμηνπνηεζεί θαηά ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν, 

κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ζπλνιηθά ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. Γηαθξίλνπκε εδψ, 

ινηπφλ, κηα ζεηηθή παξαγσγηθή επίδξαζε ηεο δηεζλνπνίεζεο, πνπ επλνεί ηελ θαηά ην δπλαηφλ 

θαιχηεξε αμηνπνίεζε ηεο εξγαζίαο θαη ηελ ελίζρπζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο.  

 

  Ζ ζηαζεξά α0 ηνπ νηθνλνκεηξηθνχ ππνδείγκαηνο πνπ εθηηκήζακε θαη εδψ (φπσο θαη ζην 

πξνεγνχκελν ππφδεηγκα) παξνπζηάδεη πνιχ ρακειέο ηηκέο θαη θακία ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

Αληίζεηα, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο είλαη ζε φια ηα εθαηνζηεκφξηα νη F-ζηαηηζηηθέο, κε βάζε ηηο 

νπνίεο ειέγρεηαη ε ζπλνιηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο, θαη ζην ίδην ζπκπέξαζκα καο 

νδεγεί θαη ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ OLS. Ο ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R
2 

είλαη πεξίπνπ 75,5% 

θαη δείρλεη πσο έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο παξαγσγηθφηεηαο εξγαζίαο (δει. 

ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο) εξκελεχεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζην ζχλνιν ησλ αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ, πνπ αθνξνχλ ηφζν ηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία (θεθάιαην, εξγαζία, R&D) φζν θαη 

ηε δηεζλή δξαζηεξηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ (FDI, έηε δηεζλνχο παξνπζίαο, κέγεζνο δηθηχνπ).  

 

  Απφ ηελ εθηίκεζε ηνπ δεχηεξνπ ππνδείγκαηνο ζπκπεξαίλνπκε πσο ηα νθέιε ηεο δηεζλνπνίεζεο 

ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο θαηαγξάθνληαη σο ζεηηθά 

θαη ζεκαληηθά. Απνδεηθλχεηαη πσο ε ζηξαηεγηθή επηινγή ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ λα πξαγκα-

ηνπνηήζνπλ επελδχζεηο (ζπγθεθξηκέλα ΑΞΔ πνπ εμεηάδνληαη εδψ) ζην εμσηεξηθφ εληζρχνπλ 

ζεκαληηθά ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο, νιηθή θαη κεξηθή. Παξαηεξείηαη δε πσο ηα νθέιε ηείλνπλ 

λα είλαη κεγαιχηεξα γηα ηηο πεξηζζφηεξν παξαγσγηθέο ηξάπεδεο. Παξφκνηα είλαη ηα 

ζπκπεξάζκαηα ησλ Falzoni θαη Grasseni (2005), φπνπ θαηαγξάθνπλ ζεηηθέο επηδξάζεηο ηεο 

δηεζλνπνίεζεο ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο. Ωζηφζν, φπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ 

πεξίπησζε ηεο νιηθήο παξαγσγηθφηεηαο, ε αλάιπζε ηνπο εζηηάδεη ζηε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ 

γεσγξαθηθψλ πεξηνρψλ δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ ππφ εμέηαζε επηρεηξήζεσλ θαη κεηαμχ απηψλ 

παξαηεξνχληαη νη πιένλ νπζηαζηηθέο παξαγσγηθέο επηδξάζεηο (θάηη πνπ δελ κπνξεί λα γίλεη γηα 

ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο πνπ επεθηείλνληαη θαηά θχξην ιφγν ζηε Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε).  
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Κεφϊλαιο 4. Συμπερϊςματα 

       ηελ εξγαζία απηή επηρεηξήζακε λα εθηηκήζνπκε ηηο επηδξάζεηο ησλ ΑΞΔ πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο, θαη ζπγθεθξηκέλα ζε δχν 

επηκέξνπο δείθηεο: ηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα (total factor productivity) θαη ηελ 

παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (labor productivity). Δπηιέμακε λα εζηηάζνπκε ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα θαη φρη ζε άιιεο πιεπξέο ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδψλ (φπσο ε απνδνηηθφηεηα 

ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ ή ε θεξδνθνξία), επεηδή ζεσξνχκε πσο νη Άκεζεο Ξέλεο 

Δπελδχζεηο είλαη παξαγσγηθέο επελδχζεηο θαη έρνπλ κεγαιχηεξν αληίθηππν ζηελ 

παξαγσγηθφηεηα κηαο νηθνλνκηθήο κνλάδαο (αθνχ πέξαλ ηεο κεηαβίβαζεο θεθαιαίσλ, ζπλήζσο 

πξνυπνζέηνπλ θαη ηε κεηαβίβαζε γλψζεο θαη ηερλνγλσζίαο). Αληίζεηα, νη επελδχζεηο 

ραξηνθπιαθίνπ (π.ρ. νη ζπκκεηνρέο ζε ραξηνθπιάθηα άιισλ ηξαπεδψλ ή ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ) έρνπλ αληίθηππν ζηελ νηθνλνκηθή ζέζε θαη ηα κεγέζε κηαο ηξάπεδαο, αιιά φρη ζηνπο 

δείθηεο παξαγσγηθφηεηαο ησλ εξγαζηψλ θαη ησλ εηζξνψλ ηεο.  

 

  Απνθαζίζηεθε λα δηεξεπλεζεί ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα επεηδή ηελ ηειεπηαία εηθνζαεηία είλαη 

ξαγδαία ε επέθηαζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πξνο ην εμσηεξηθφ, κε επίθεληξν ηεο ρψξεο ηεο 

Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο, ιφγσ γεσγξαθηθήο αιιά θαη πνιηηηζκηθήο εγγχηεηαο. Ζ επέθηαζε 

ησλ δξαζηεξηνηήησλ πξνο ην εμσηεξηθφ θαζηεξψζεθε σο αλαγθαία ζηξαηεγηθή γηα ην ζχλνιν 

ζρεδφλ ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο ην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ηεο παγθνζκηνπνίεζεο επλννχζε ηε 

δεκηνπξγία ελφο παγθνζκηνπνηεκέλνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Παξ’ φια απηά δελ 

έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί έξεπλεο ηεο επίδξαζεο πνπ έρνπλ νη μέλεο επελδχζεηο ζε ζπγθεθξηκέλα 

νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, ψζηε λα ηεθκεξησζεί ε νξζφηεηα ή φρη ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθήο. Γηα ην ιφγν απηφ θξίζεθε ζθφπηκε κηα νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε 

πξαγκαηηθψλ δεδνκέλσλ απφ ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζην εμσηεξηθφ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα (ζπγθεθξηκέλα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2002-2010), κε ρξήζε θαη θάπνησλ 

βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ, ψζηε κέζσ ηνπ θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο λα πξνζδηνξηζηεί ν 

βαζκφο ζηνλ νπνίν ε δηεζλνπνίεζε φλησο επεξεάδεη, κε πνηα έληαζε θαη ζε πνηα θαηεχζπλζε, 

ηελ παξαγσγηθφηεηα. Έηζη, ζην βαζκφ πνπ επηηξέπεη ε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε, κπνξεί λα δνζεί 

κηα εηθφλα ησλ πξαγκαηηθψλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα ησλ ηξαπεδηθψλ 

εξγαζηψλ θαη λα πξνθχςνπλ ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηε δηεζλνπνίεζε ηνπο.  
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  Δπεηδή ζηελ νηθνλνκηθή βηβιηνγξαθία δελ έρνπλ αλαπηπρζεί ππνδείγκαηα πνπ λα κεηξνχλ ην 

δεηνχκελν ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, δειαδή ηηο παξαγσγηθέο επηδξάζεηο ησλ μέλσλ επελδχζεσλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε σο βάζε ην άξζξν ησλ Falzoni θαη Grasseni (2005) πνπ πξαγκαηεχεηαη ην ίδην 

ζέκα γηα ηηο Ηηαιηθέο πνιπεζληθέο επηρεηξήζεηο. Σν ζπγθεθξηκέλν άξζξν ρξεζηκνπνηεί δείγκα 

585 επηρεηξήζεσλ κε έδξα ζηελ Ηηαιία θαη δξαζηεξηφηεηα ζην εμσηεξηθφ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1993-1999 γηα λα κειεηήζεη ηελ επίδξαζε ησλ ΑΞΔ ζηελ παξαγσγηθφηεηα (νιηθή θαη κεξηθή) 

θαη ηελ απαζρφιεζε. ηα ππνδείγκαηα πνπ θαηαζθεπάδνπλ ρξεζηκνπνηνχλ ηξεηο κεηαβιεηέο 

ζρεηηθέο κε ηε δηεζλή δξαζηεξηφηεηα: ηε κεηαβιεηή FDI πνπ είλαη ν ιφγνο ηνπ πξνζσπηθνχ πνπ 

απαζρνιείηαη ζην δηεζλέο δίθηπν πξνο ην ζπλνιηθφ αξηζκφ πξνζσπηθνχ ηεο πνιπεζληθέο, ηε 

κεηαβιεηή Age πνπ ζπκβνιίδεη ηα έηε γηα ηα νπνία θάζε επηρείξεζε έρεη δξαζηεξηνπνίεζε ζην 

εμσηεξηθφ θαη ηε κεηαβιεηή ΝFA πνπ ζπκβνιίδεη ηνλ αξηζκφ θαηαζηεκάησλ νπνηαζδήπνηε 

κνξθήο (παξαξηήκαηα ή ζπγαηξηθέο ή ππνθαηαζηήκαηα) πνπ εληάζζνληαη ζην δηεζλέο δίθηπν 

θάζε επηρείξεζεο. Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνηνχλ σο αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ηηο δαπάλεο γηα R&D 

θαζψο ζεσξνχλ πσο έρνπλ άκεζε επίδξαζε ζηελ παξαγσγηθφηεηα, θάηη πνπ απνδεηθλχεηαη θαη 

εκπεηξηθά ζην άξζξν ηνπο. Σα δχν απφ ηα ηξία ππνδείγκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζε απηφ ην 

άξζξν (γηα νιηθή παξαγσγηθφηεηα θαη παξαγσγηθφηεηα εξγαζίαο) ρξεζηκνπνηνχληαη εδψ. 

 

  Ζ νηθνλνκεηξηθή κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη Falzoni θαη Grasseni ζην άξζξν ηνπο είλαη ε 

παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξην (quantile regression), πνπ έρεη ην πιενλέθηεκα φηη επηηξέπεη 

λα εμεηαζηεί φιε ε θαηαλνκή θαη φρη κφλν ν ππφ ζπλζήθεο κέζνο ηεο, φπσο ζπκβαίλεη κε ηελ 

κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (OLS). Οη δχν κέζνδνη δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο 

απνθιίζεηο ζηνπο εθηηκεηέο ησλ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ (αθνχ νη εθηηκεηέο ηεο κεζφδνπ OLS 

έρνπλ πνιχ θνληηλέο ηηκέο κε ηνπο εθηηκεηέο ησλ κεζαίσλ εθαηνζηεκνξίσλ), απιά ε κέζνδνο ηεο 

παιηλδξφκεζεο αλά εθαηνζηεκφξην δίλεη θαιχηεξε εηθφλα γηα ην βαζκφ επίδξαζεο ησλ αλεμάξ-

ηεησλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμαξηεκέλε ζε δηαθνξεηηθά ζεκεία ηεο θαηαλνκήο, πνπ ππνδειψλνπλ 

δηαθνξέο ζηελ παξαγσγηθφηεηα. ηελ παξνχζα εξγαζία ρξεζηκνπνηνχκε σο θχξηα κέζνδν ηελ 

παιηλδξφκεζε αλά εθαηνζηεκφξηα, θαη γηα ιφγνπο ζχγθξηζεο ηε κέζνδν OLS. ηελ πξάμε 

πξνθχπηεη πσο νη εθηηκεηέο κε ηηο δχν κεζφδνπο δελ παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθέο απνθιίζεηο, αιιά 

ε πξψηε επηηξέπεη λα παξαηεξήζνπκε δηαθνξέο ζηνπο εθηηκεηέο απφ ηηο ιηγφηεξν ζηηο πεξηζζφ-

ηεξν παξαγσγηθέο ηξάπεδεο, θάηη πνπ δελ επηηξέπεη ε κέζνδνο OLS.  
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  ηελ αλάιπζε καο ρξεζηκνπνηνχκε δεδνκέλα απφ ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηηο εηήζηεο 

εθζέζεηο ησλ επηά ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ παξνπζία ζην εμσηεξηθφ, θαζψο θαη ζηνηρεία 

απφ ηελ Σξάπεδα Διιάδνο, ηελ Διιεληθή Έλσζε Σξαπεδψλ θαη ην Οηθνλνκηθφ Δπηκειεηήξην, 

πνπ θαιχπηνπλ ηελ πεξίνδν 2002-2010. Πξαγκαηνπνηψληαο νηθνλνκεηξηθή αλάιπζε ησλ δχν 

ππνδεηγκάησλ, κε βάζε ηα δεδνκέλα πνπ έρνπκε ζηε δηάζεζε καο, θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ππάξρεη ζαθήο θαη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηεζλνχο δξαζηεξηφηεηαο ησλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ θαη ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηνπο. πγθεθξηκέλα, ζηελ νιηθή παξαγσγηθφηεηα 

επηδξνχλ ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά νη κεηαβιεηέο FDI θαη ΝFA, θαη ζεηηθά αιιά φρη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ε κεηαβιεηή Age. Αληίζεηα αξλεηηθή είλαη ε ζπζρέηηζε κε ηηο δαπάλεο 

γηα R&D, φπσο εθθξάδνληαη απφ ηελ αληίζηνηρε κεηαβιεηή, γηα ιφγνπο πνπ εζηηάδνληαη ζηελ 

άπιε θχζε ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ θαη ηελ αδπλακία νπζηαζηηθήο βειηίσζεο ηνπο κέζσ 

R&D. Αληίζηνηρα, ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο επεξεάδεηαη ζεηηθά θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά απφ ηνλ άιιν παξαγσγηθφ ζπληειεζηή, δειαδή ην θεθάιαην, θαη απφ ηηο κεηαβιεηέο 

Age θαη NFA πνπ εθθξάδνπλ ηελ εκπεηξία ηεο ηξάπεδαο απφ δξαζηεξηνπνίεζε ζην εμσηεξηθφ θαη 

ην κέγεζνο ηνπ δηεζλνχο δηθηχνπ πνπ έρεη αλαπηχμεη. Θεηηθή αιιά φρη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

– εθηφο απφ ην 90
ν
 εθαηνζηεκφξην πνπ πεξηέρεη ηηο πην παξαγσγηθέο ηξάπεδεο ηεο θαηαλνκήο – 

είλαη ε επίδξαζε ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο ηεο κεηαβιεηήο FDI, ελψ αξλεηηθέο είλαη 

νη επηδξάζεηο ηνπ φγθνπ ηνπ ζπληειεζηή «εξγαζία» πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ ηξάπεδα θαη 

ησλ δαπαλψλ R&D. Όπσο αλαιχεηαη παξαπάλσ, ηα απνηειέζκαηα καο κφλν ελ κέξεη 

ζπκθσλνχλ κε απηά ησλ Falzoni θαη Grasseni, θπξίσο ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο θχζεο ησλ 

ηξαπεδψλ απφ ηηο επηρεηξήζεηο πνπ κειεηνχλ ζην άξζξν ηνπο.  

 

  πκπεξαζκαηηθά, ε αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε δείρλεη πσο ε αλάπηπμε δξαζηεξηνηήησλ 

ζην εμσηεξηθφ απφ ηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο επεξεάδεη ζεηηθά ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπο, νπφηε 

θαη’ αξρήλ ε δηεζλνπνίεζε θξίλεηαη σο απνδνηηθή ζηξαηεγηθή. Βέβαηα, ηα ππνδείγκαηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ πεξηέρνπλ δνκηθέο αδπλακίεο, θαζψο δελ θαηαζθεπάζηεθαλ γηα εξκελεία ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ζπγθεθξηκέλα ησλ ηξαπεδψλ, νπφηε πιεπξέο ησλ επηδξάζεσλ ησλ ΑΞΔ πηζαλφλ 

λα κελ παξνπζηάζηεθαλ. Πεξαηηέξσ αλάιπζε ρξεηάδεηαη λα γίλεη κε ζρεηηθά κε ηηο επηδξάζεηο 

ζηελ παξαγσγηθφηεηα ηεο γεσγξαθηθήο ηνπνζεζίαο εγθαηάζηαζεο κηαο μέλεο επέλδπζεο θαη ηεο 

κεζφδνπ εηζφδνπ ζηελ μέλε αγνξά.   
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