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Σύνοψη 

Κατά το 2017, η κυπριακή οικονομία συνέχισε
να παρουσιάζει ικανοποιητικούς ρυθμούς
ανάπτυξης, με το πραγματικό ΑΕΠ να σημει-
ώνει αύξηση της τάξης του 3,9%, σε σύγκριση
με 3,4% το 2016 και 2,0% το 2015. Η μεγέ-
θυνση του ΑΕΠ κατά το 2017 προήλθε κατά
κύριο λόγο από την αύξηση των ιδιωτικών
επενδύσεων και των εξαγωγών υπηρεσιών,
ιδιαίτερα του τουρισμού, καθώς και την επέ-
κταση της ιδιωτικής κατανάλωσης. Η αγορά
ακινήτων συνέχισε να ανακάμπτει σταδιακά
κατά το 2017, με τη ζήτηση να συνεχίζει την
ανοδική της πορεία, υποστηριζόμενη, μεταξύ
άλλων, από τα χαμηλά επιτόκια. Παράλληλα,
η εμπιστοσύνη προς τα πιστωτικά ιδρύματα
ενισχύθηκε κατά το 2017 και αντανακλάται
στην αυξημένη ρευστότητα και στην αύξηση
της ζήτησης νέων χορηγήσεων, που παραχω-
ρήθηκαν με βάση το αυστηρότερο ρυθμιστικό
πλαίσιο. Η συνεχιζόμενη άνοδος της οικονο-
μικής δραστηριότητας επηρέασε επίσης θε-
τικά την αγορά εργασίας, αφού παρατηρείται
σημαντική αύξηση στην απασχόληση και στα-
διακή μείωση της ανεργίας. Γενικά, η οικονο-
μική ανάκαμψη που παρατηρείται τα τελευ-
ταία τρία χρόνια, οδήγησε στη βελτίωση του
μακροοικονομικού περιβάλλοντος και των
προοπτικών της οικονομίας.

Παρά τη βελτίωση των μακροοικονομικών
συνθηκών, παραμένουν μεγάλες προκλήσεις
για το χρηματοοικονομικό τομέα. Το ιδιαίτερα
υψηλό επίπεδο των μη εξυπηρετούμενων χο-
ρηγήσεων (ΜΕΧ) και το υψηλό επίπεδο του
δημόσιου και του ιδιωτικού χρέους, εξακολου-
θούν να αποτελούν τα πιο σημαντικά ευάλωτα
σημεία της οικονομίας. Συνεπώς, η μείωση του
δημόσιου και ιδιωτικού χρέους, σε συνάρτηση
με την αποκλιμάκωση των ΜΕΧ, αποτελούν
απαραίτητες προϋποθέσεις για την επίτευξη 

βιώσιμης ανάπτυξης και την εμπέδωση συν-
θηκών χρηματοοικονομικής σταθερότητας.

Στον τραπεζικό τομέα, ο ρυθμός των ανα-
διαρθρώσεων χρειάζεται να επιταχυνθεί και
τα πιστωτικά ιδρύματα πρέπει να αξιοποι-
ήσουν όλα τα διαθέσιμα μέσα για την αποτε-
λεσματική αντιμετώπιση του προβλήματος
των ΜΕΧ. Απαιτούνται, επίσης, περαιτέρω νο-
μοθετικές ρυθμίσεις για να καταστεί το ρυθ-
μιστικό και το νομοθετικό πλαίσιο πιο αποτε-
λεσματικό. Οι ΜΕΧ μειώθηκαν στο σύνολό
τους, αλλά ως ποσοστό των συνολικών χορη-
γήσεων παραμένουν από τις υψηλότερες
στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) και συνεχίζουν
να ασκούν μεγάλη πίεση στην κερδοφορία
των πιστωτικών ιδρυμάτων. Κατά τους πρώ-
τους εννέα μήνες του 2017, ο τραπεζικός το-
μέας κατέγραψε ζημιές, λόγω κυρίως των επι-
πρόσθετων προβλέψεων για επισφαλείς
χορηγήσεις στις οποίες προέβησαν τα πιστω-
τικά ιδρύματα. 

Στον ασφαλιστικό τομέα, το νέο θεσμικό
πλαίσιο της Οδηγίας Φερεγγυότητα ΙΙ της
ΕΕ που τέθηκε σε ισχύ την 1η Ιανουαρίου
2016, έχει επιφέρει σημαντικές αλλαγές
στον τρόπο λειτουργίας των ασφαλιστικών
εταιρειών, καθώς και νέες προκλήσεις, όπως
είναι η αναβάθμιση της εταιρικής διακυ-
βέρνησης, της διαχείρισης κινδύνων και της
κανονιστικής συμμόρφωσης των ασφαλι-
στικών εταιρειών. Ο τομέας παρουσιάζει,
γενικά, σημάδια σταθεροποίησης λόγω της
βελτίωσης της οικονομικής δραστηριότη-
τας. Ωστόσο, η κερδοφορία των ασφαλι-
στικών εταιρειών και ιδιαίτερα των εται-
ρειών του κλάδου ζωής, συνεχίζει να
επηρεάζεται αρνητικά από το παρατετα-
μένο περιβάλλον των χαμηλών επιτοκίων.

Στον τομέα των επενδυτικών οργανισμών
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και επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών υπη-
ρεσιών, παρουσιάζεται σημαντική ανάπτυξη τα
τελευταία χρόνια. Ως εκ τούτου, ο τομέας τυγ-
χάνει στενής μακροπροληπτικής επίβλεψης.

Παρακολουθούνται επίσης οι μεταβολές
στο ρυθμιστικό και κανονιστικό πλαίσιο, κα-
θώς και γεωπολιτικές εξελίξεις εντός και εκτός
της ΕΕ, που δυνητικά θα μπορούσαν να επη-
ρεάσουν τη σταθερότητα του χρηματοοικο-
νομικού συστήματος της Κύπρου.
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1. Σημαντικότεροι κίνδυνοι και ευάλωτα σημεία

Τα ακόλουθα ευάλωτα σημεία, έχουν εντοπισθεί ως οι κύριες πηγές κινδύνου για το χρηματο-
οικονομικό σύστημα της Κύπρου και αναλύονται λεπτομερώς στην παρούσα έκθεση.
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ευάλωτα σημεία                     Συνολική αξιολόγηση                                                                 εκτίμηση κινδύνου

1. Η χαμηλή ποιότητα
του δανειακού χαρ-
τοφυλακίου των πι-
στωτικών ιδρυμάτων,
λόγω της υπερβολι-
κής έκθεσης του τρα-
πεζικού τομέα σε
ΜΕΧ.

2. Οι μειωμένες προ-
οπτικές κερδοφο-
ρίας των πιστωτικών
ιδρυμάτων.

3. Το υπέρμετρο
χρέος του μη χρημα-
τοοικονομικού ιδιω-
τικού τομέα.

Η υπερβολική έκθεση του τραπεζικού τομέα σε
ΜΕΧ και ο αργός ρυθμός μείωσής τους, δυσχε-
ραίνουν τις προσπάθειες επίτευξης βιώσιμης
ανάπτυξης και βελτίωσης της σταθερότητας
του χρηματοοικονομικού συστήματος.

Η αποδυναμωμένη αποτελεσματικότητα του
νομοθετικού πλαισίου, λόγω των πολύπλο-
κων διαδικασιών και ο μεγάλος χρόνος που
απαιτείται για την εκδίκαση υποθέσεων από
το Δικαστήριο, συνεχίζουν να αποτελούν εμ-
πόδια που δυσκολεύουν τις προσπάθειες για
τη ριζική μείωση του επιπέδου των ΜΕΧ.

Επιβάλλεται η εντατικοποίηση των διαδικα-
σιών αναδιάρθρωσης, η αποφασιστική εφαρ-
μογή του πλαισίου αφερεγγυότητας και η
χρήση όλων των εργαλείων που έχουν στη
διάθεσή τους τα πιστωτικά ιδρύματα, ώστε να
μειωθεί ουσιαστικά το επίπεδο των ΜΕΧ. 

Η κερδοφορία των πιστωτικών ιδρυμάτων
συνεχίζει να παραμένει υπό πίεση και επιβα-
ρύνεται από τα χαμηλά περιθώρια επιτοκίων
και τις αυξημένες προβλέψεις για επισφαλείς
χορηγήσεις. Τα πιστωτικά ιδρύματα πρέπει να
αναθεωρήσουν το επιχειρηματικό τους μον-
τέλο για την ενίσχυση της κερδοφορίας τους.

Ο υπερδανεισμός των νοικοκυριών και των
μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων, εξα-
κολουθεί να αποτελεί σοβαρή πρόκληση. Η
μείωση του ιδιωτικού χρέους είναι απαραί-
τητη προϋπόθεση για την επίτευξη βιώσιμης
οικονομικής ανάπτυξης και για τη βελτίωση
της σταθερότητας του χρηματοοικονομικού
συστήματος.

Σταθερή ευπάθεια.

Αυξανόμενη ευπάθεια.

Σταθερή ευπάθεια,
αναμένεται να
βελτιωθεί.
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μακροοικονομικό περιβάλλον 

Η κυπριακή οικονομία συνέχισε να καταγράφει
θετικούς ρυθμούς ανάπτυξης και παρουσιάζει
βελτιωμένες προοπτικές. Η ανάπτυξη προήλθε
κυρίως από την άνοδο που παρατηρήθηκε
στην ιδιωτική κατανάλωση και στις εξαγωγές
υπηρεσιών, ιδιαίτερα του τουρισμού που συ-
νεχίζει να αναπτύσσεται πολύ ικανοποιητικά.
Η αγορά εργασίας, επηρεάστηκε επίσης θετικά
από τη συνεχιζόμενη ανάκαμψη της οικονο-
μικής δραστηριότητας. Ωστόσο, οι προοπτικές
της οικονομίας εξακολουθούν να χαρακτηρί-
ζονται από αβεβαιότητα και παραμένουν ση-
μαντικές προκλήσεις. Το πολύ υψηλό επίπεδο
των ΜΕΧ, ο υπερδανεισμός του δημόσιου και
του ιδιωτικού τομέα, το υψηλό, αν και βελτιω-
μένο επίπεδο ανεργίας, και οι ανεπαρκείς διαρ-
θρωτικές μεταρρυθμίσεις, εξακολουθούν να
περιορίζουν τις προοπτικές σταθερής ανάπτυ-
ξης, δημιουργώντας δυνητικούς κινδύνους για
την οικονομία.

Η ενίσχυση του πλαισίου αφερεγγυότητας,
η ουσιαστική βελτίωση στη μεταρρύθμιση του
συστήματος έκδοσης και μεταβίβασης τίτλων
ιδιοκτησίας και ο εκσυγχρονισμός των νομι-
κών διαδικασιών, θα βοηθούσαν στην περαι-
τέρω μείωση του ύψους των ΜΕΧ και στη δια-
δικασία απομόχλευσης του ιδιωτικού τομέα.

Η αγορά ακινήτων συνέχισε να ανακάμπτει
σταδιακά κατά το 2017, λόγω των θετικών εξε-
λίξεων στο μακροοικονομικό περιβάλλον. Η
ζήτηση για ακίνητα συνέχισε την ανοδική της
πορεία κατά το τρίτο τρίμηνο του 2017, υπο-
στηριζόμενη από τα χαμηλά επιτόκια και τη
βελτίωση της εμπιστοσύνης στην αγορά ακι-
νήτων. Από την πλευρά της προσφοράς, η
δραστηριότητα του κατασκευαστικού τομέα

συνέχισε να ανακάμπτει σταδιακά, αντικατο-
πτρίζοντας την αυξημένη ζήτηση. Σημειώνεται
ότι, ο τομέας των ακινήτων χρήζει ιδιαίτερης
προσοχής και στενής παρακολούθησης, κα-
θώς παρουσιάζει τις μεγαλύτερες ΜΕΧ ως
προς το σύνολο των ΜΕΧ. Ωστόσο, η ανά-
καμψη του κατασκευαστικού τομέα αναμένε-
ται να έχει θετικό αντίκτυπο όσον αφορά το
βαθμό επιτυχίας των αναδιαρθρώσεων των
εν λόγω ΜΕΧ.

Τραπεζικός τομέας

Ο τραπεζικός τομέας εξακολουθεί να χαρα-
κτηρίζεται από το πολύ υψηλό επίπεδο των
ΜΕΧ στους ισολογισμούς των πιστωτικών
ιδρυμάτων και από αρνητική κερδοφορία. Η
κερδοφορία των πιστωτικών ιδρυμάτων επι-
δεινώθηκε κατά τους πρώτους εννέα μήνες
του 2017, σε σχέση με την ίδια περίοδο του
2016, λόγω κυρίως της συμπίεσης του καθα-
ρού επιτοκιακού περιθωρίου, της αποµόχλευ-
σης και ιδιαίτερα της αύξησης των προβλέ-
ψεων για επισφαλείς χορηγήσεις. 

Κατά τους δώδεκα μήνες μέχρι τον Νοέμ-
βριο του 2017, οι συνολικές καταθέσεις στα
εγχώρια πιστωτικά ιδρύματα αυξήθηκαν κατά
€1.2 δισ., επιβεβαιώνοντας την ενίσχυση της
εμπιστοσύνης του κοινού προς τα πιστωτικά
ιδρύματα της Κύπρου. Όσον αφορά τις νέες
χορηγήσεις, παρατηρήθηκε σταδιακή αύ-
ξηση στη ζήτηση, υποστηριζόμενη, κυρίως,
από τη βελτίωση των εγχώριων μακροοικο-
νομικών συνθηκών και από τα χαμηλά δανει-
στικά επιτόκια. 

Παρά την πρόοδο που σημειώθηκε καθ’
όσον αφορά την αποκλιμάκωση των ΜΕΧ,
τόσο σε απόλυτους αριθμούς όσο και σε
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2. ανασκόπηση των εξελίξεων και προοπτικών του
χρηματοοικονομικού τομέα
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σχέση με τις συνολικές χορηγήσεις, το επίπεδό
τους εξακολουθεί να είναι πολύ υψηλό και να
αποτελεί σημαντική πρόκληση για τη χρημα-
τοοικονομική σταθερότητα. Ως εκ τούτου,
απαιτείται από τα πιστωτικά ιδρύματα να εν-
τείνουν τις προσπάθειές τους για τη μείωση
των ΜΕΧ, εφαρμόζοντας ολιστικές και βιώσι-
μες στρατηγικές.

Εν μέσω των πιο πάνω προκλήσεων, ο τρα-
πεζικός τομέας καλείται να αντιμετωπίσει και
νέες ρυθμιστικές απαιτήσεις, όπως είναι για
παράδειγμα η υιοθέτηση του αναθεωρημένου
Διεθνούς Προτύπου Χρηματοοικονομικής
Αναφοράς 91 (ΔΠΧΑ 9) και η εισαγωγή της Ελά-
χιστης Απαίτησης για Ίδια Κεφάλαια και Επι-
λέξιμες Υποχρεώσεις2.

εγχώριος μη χρηματοοικονομικός
ιδιωτικός τομέας

Τα εγχώρια νοικοκυριά και οι μη χρηματοοι-
κονομικές επιχειρήσεις, εξακολουθούν να είναι
υπερχρεωμένες, μολονότι τα πιο πρόσφατα
στοιχεία υποδηλώνουν σταδιακή μείωση του
χρέους τους. Συγκεκριμένα, το χρέος του εγ-
χώριου μη χρηματοοικονομικού ιδιωτικού το-
μέα3 μειώθηκε στο 250,8%4 του ΑΕΠ στο τέλος
Σεπτεμβρίου 2017, έχοντας σημειώσει σημαν-
τική μείωση από 270,7% τον Σεπτέμβριο του
2016. Το χρέος των νοικοκυριών ανήλθε στο
113,8% του ΑΕΠ στο τέλος Σεπτεμβρίου του
2017, σε σύγκριση με 123,0% του ΑΕΠ τον Σε-

πτέμβριο του 2016. Το χρέος των μη χρημα-
τοοικονομικών επιχειρήσεων ως ποσοστό του
ΑΕΠ έφθασε στο 137,0%5 στο τέλος Σεπτεμ-
βρίου 2017, έναντι 147,7% τον Σεπτέμβριο
του 2016.

Οι συνολικές τραπεζικές χορηγήσεις προς
τα εγχώρια νοικοκυριά και τις εγχώριες μη
χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις6, παρουσία-
σαν ετήσια ποσοστά αύξησης τον Νοέμβριο
του 2017. Παράλληλα, οι ΜΕΧ του μη χρημα-
τοοικονομικού ιδιωτικού τομέα, ακολούθησαν
πτωτική πορεία, η οποία ήταν όμως βραδεία.
Σε απόλυτους αριθμούς, οι ΜΕΧ παρουσίασαν
μείωση κατά €1,0 δισ. για τα εγχώρια νοικο-
κυριά και κατά €2,0 δισ. για τις μη χρηματοοι-
κονομικές επιχειρήσεις μεταξύ Νοεμβρίου του
2016 και Νοεμβρίου του 2017. 

Οι καταθέσεις των εγχώριων νοικοκυριών
και των μη χρηματοοικονομικών επιχειρή-
σεων7, ανήλθαν από τα €28,6 δισ. τον Νοέμ-
βριο του 2016, στα €30,1 δισ. τον Νοέμβριο
του 2017, καταγράφοντας άνοδο της τάξης
του €1,5 δισ.. Παρατηρείται επίσης, σταθερο-
ποίηση στη χρηματοοικονομική θέση των νοι-
κοκυριών και των μη χρηματοοικονομικών
επιχειρήσεων.

ασφαλιστικός τομέας

Το 2016 αποτέλεσε έτος-σταθμό για τον
ασφαλιστικό τομέα, λόγω της εναρμόνισης
της κυπριακής ασφαλιστικής νομοθεσίας με

1. Διεθνές Πρότυπο Χρηματοοικονομικής Αναφοράς 9 – Χρηματοοικονομικά Μέσα (ΔΠΧΑ 9), International Financial Reporting
Standard 9 - Financial Instruments - IFRS 9.

2. Ελάχιστη Απαίτηση για Ίδια Κεφάλαια και Επιλέξιμες Υποχρεώσεις, Minimum requirement for own funds and eligible liabilities –
MREL, που πρέπει να τηρείται δυνάμει του περί Εξυγίανσης Πιστωτικών Ιδρυμάτων και Επενδυτικών Εταιρειών Νόμου 22(Ι) του
2016.

3. Με βάση τα μη ενοποιημένα τριμηνιαία χρηματοοικονομικά στοιχεία.
4. Σημειώνεται ότι οποιαδήποτε αναφορά σε στοιχεία που αφορούν καταθέσεις, χορηγήσεις και χρέος, που αναφέρονται σε

μεγέθη για εγχώριες μη-χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις, δεν περιλαμβάνουν τις Οντότητες Ειδικού Σκοπού (ΟΕΣ), (Special
Purpose Entities – SPEs, κυρίως πλοιοκτήτριες εταιρείες, οι οποίες είναι επιχειρήσεις που είναι εγγεγραμμένες / εγκαθιδρυμένες
στην Κύπρο και ταξινομούνται ως κάτοικοι Κύπρου) λόγω του ότι οι δραστηριότητες των εν λόγω οντοτήτων διενεργούνται
ουσιαστικά με μη κατοίκους και η σύνδεσή τους με την εγχώρια οικονομία είναι περιορισμένη.

5. Εξαιρουμένου του χρέους των ΟΕΣ. Βλ. υποσημείωση 4.
6. Εξαιρουμένων των χορηγήσεων των ΟΕΣ. Βλ. υποσημείωση 4.
7. Εξαιρουμένων των καταθέσεων των ΟΕΣ. Βλ. υποσημείωση 4.
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την Οδηγία Φερεγγυότητα ΙΙ της ΕΕ (Solvency
II). Με τις ρυθμιστικές αλλαγές που έφερε η
Οδηγία Φερεγγυότητα II, έχουν επέλθει ση-
μαντικές νέες προκλήσεις στον ασφαλιστικό
τομέα, όπως για παράδειγμα στις κεφαλαιακές
απαιτήσεις και στις θεσμοθετημένες ρυθμί-
σεις διακυβέρνησης. Κατά το 2017, οι ασφα-
λιστικές εταιρείες συνέχισαν να επανεξετά-
ζουν το πλαίσιο διακυβέρνησής τους, καθώς
και τους κινδύνους που αναλαμβάνουν και
παράλληλα, να τηρούν τις ενδεικνυόμενες κε-
φαλαιακές απαιτήσεις.

Γενικά, ο ασφαλιστικός τομέας έχει επιδεί-
ξει υψηλό βαθμό συνέπειας και προσαρμο-
στικότητας στις εποπτικές απαιτήσεις της
Οδηγίας Φερεγγυότητα ΙΙ, η συμμόρφωση με
την οποία αποτελεί πλέον τη βασική προτε-
ραιότητα του τομέα. Η ανάκαμψη της κυπρια-
κής οικονομίας, στηρίζει την αύξηση της νέας
παραγωγής ασφαλίστρων και τους θετικούς
ρυθμούς ανάπτυξης του ασφαλιστικού τομέα,
ο οποίος είναι επαρκώς κεφαλαιοποιημένος
στο σύνολό του. 

Βασική πρόκληση που καλείται να αντιμε-
τωπίσει ο ασφαλιστικός τομέας, είναι η συ-
νεχιζόμενη ρύθμισή του με νέες νομοθεσίες
και κανονισμούς και η συμμόρφωση των
ασφαλιστικών εταιρειών με τις αυξημένες
εποπτικές απαιτήσεις που έχει επιφέρει η
Οδηγία Φερεγγυότητα ΙΙ. Δεδομένου ότι η
συμμόρφωση με τις εποπτικές απαιτήσεις συ-
νεπάγεται σημαντική αύξηση του λειτουργι-
κού κόστους των ασφαλιστικών εταιρειών, οι
ασφαλιστικές εταιρείες θα πρέπει να εξεύ-
ρουν τρόπους περιορισμού των δαπανών
τους και ενίσχυσης της λειτουργικής τους
αποτελεσματικότητας.

Η κερδοφορία του ασφαλιστικού τομέα,
αποτελεί ακόμη μία σημαντική πρόκληση, η
οποία εξαρτάται σε πολύ μεγάλο βαθμό από
την απόδοση των επενδύσεων των ασφαλι-
στικών εταιρειών, εν μέσω των επικρατουσών
συνθηκών χαμηλών επιτοκίων. 

Τομέας των επενδυτικών οργανισμών
και των Κυπριακών επιχειρήσεων
Παροχής επενδυτικών υπηρεσιών

Ο τομέας των Επενδυτικών Οργανισμών (ΕΟ)
έχει σημειώσει παγκοσμίως σημαντική ανά-
πτυξη τα τελευταία χρόνια και αυτή η πορεία
αναμένεται να συνεχιστεί. Παρόμοια ανάπτυξη
παρατηρήθηκε τα τελευταία χρόνια και στην
Κύπρο, καθώς το ευνοϊκό φορολογικό καθε-
στώς και το εκσυγχρονισμένο νομικό πλαίσιο,
κατέδειξαν ότι ο τομέας στην Κύπρο έχει τη
δυνατότητα να αναπτυχθεί σε μια ανταγωνι-
στική δικαιοδοσία. Κατά το 2017, ο τομέας των
ΕΟ στην Κύπρο παρουσιάζει στοιχεία σταθε-
ροποίησης όσον αφορά το μέγεθός του. Οι
δραστηριότητες των ΕΟ παρέχονται ολοένα
και περισσότερο εντός της Κύπρου, και ως εκ
τούτου, η σημασία των ΕΟ στον εγχώριο χρη-
ματοοικονομικό τομέα επεκτείνεται. 

Ο τομέας των Κυπριακών Επιχειρήσεων Πα-
ροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΚΕΠΕΥ), πα-
ρουσίασε σημαντική ανάπτυξη τα τελευταία
χρόνια, με αποτέλεσμα ο αριθμός των αδει-
οδοτημένων ΚΕΠΕΥ κατά τις 30 Ιουνίου 2017
να φθάσει στις 215. Κατά συνέπεια, επιβάλλε-
ται όπως συνεχιστεί η στενή εποπτεία και επί-
βλεψη των ΕΟ και των ΚΕΠΕΥ, ιδιαίτερα στους
τομείς των μέτρων άμβλυνσης των κινδύνων
και της διακυβέρνησης.
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Στην παρούσα ενότητα, εξετάζεται το μακρο-
οικονομικό περιβάλλον της Κύπρου. Πιο συγ-
κεκριμένα, γίνεται μια συνοπτική ανάλυση του
ρυθμού ανάπτυξης της οικονομίας, της ανερ-
γίας, του πληθωρισμού, του ισοζυγίου τρεχου-
σών συναλλαγών, του συνολικού χρέους του
δημόσιου και του ιδιωτικού τομέα καθώς και
της αγοράς ακινήτων. 

εγχώριο μακροοικονομικό περιβάλλον 

Κατά τη διάρκεια του 2017, η οικονομία της
Κύπρου συνέχισε να παρουσιάζει αυξημένους
ρυθμούς ανάπτυξης, με το ΑΕΠ να σημειώνει
αύξηση της τάξης του 3,9%, σε σύγκριση με
3,4% το 2016 και να ξεπερνά την αύξηση του
αντίστοιχου δείκτη για τη ζώνη του ευρώ
ύψους 2,3% (Διάγραμμα 3.1). Παρατηρήθηκε
γενικά αύξηση στους περισσότερους τομείς,
η οποία προήλθε κυρίως από τις ιδιωτικές
επενδύσεις και τις εξαγωγές υπηρεσιών, ιδιαί-
τερα του τουρισμού, καθώς και την ιδιωτική
κατανάλωση. Οι προοπτικές παραμένουν θε-
τικές και σύμφωνα με τις πιο πρόσφατες προ-
βλέψεις της ΚΤΚ του Δεκεμβρίου 2017, η αύ-
ξηση του πραγματικού ΑΕΠ προβλέπεται στο
3,4% για το 2018 και 3,2% για το 2019. 

Η αγορά εργασίας, αν και με κάποια χρο-
νική υστέρηση, επηρεάζεται θετικά από τις
εξελίξεις στην οικονομική δραστηριότητα.
Κατά συνέπεια, το ποσοστό ανεργίας, βάσει
του εποχικά διορθωμένου εναρμονισμένου
δείκτη ανεργίας της Eurostat, μειώθηκε στο
11,0% τον Νοέμβριο του 2017, σε σύγκριση
με 13,1% τον αντίστοιχο μήνα του 2016. Παρά
την πτωτική του τάση τα τελευταία τρία χρό-
νια, το ποσοστό ανεργίας παρέμεινε σε υψηλά
επίπεδα σε σύγκριση με το μέσο όρο της ζώ-
νης του ευρώ, ο οποίος μειώθηκε στο 8,7%
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3. μακροοικονομικό περιβάλλον
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.1 Πραγματικό αεΠ
(ετήσια μεταβολή, %)

Πηγή: Eurostat.
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τον Νοέμβριο του 2017 (Διάγραμμα 3.2). Σύμ-
φωνα με τις πιο πρόσφατες προβλέψεις της
ΚΤΚ, αναμένεται περαιτέρω μείωση του πο-
σοστού ανεργίας κατά τα επόμενα χρόνια. Από
τη σκοπιά της ποιότητας του δανειακού χαρ-
τοφυλακίου του τραπεζικού τομέα, η πτωτική
τάση της ανεργίας αναμένεται να βελτιώσει
την ποιότητα των στοιχείων ενεργητικού των
πιστωτικών ιδρυμάτων, καθώς τα νοικοκυριά
και οι επιχειρήσεις θα είναι σε καλύτερη θέση
να εξυπηρετούν τις χορηγήσεις τους. 

Σύμφωνα με τον Εναρμονισμένο Δείκτη Τι-
μών Καταναλωτή (Harmonised Index of Con-
sumer Prices - HICP), ο πληθωρισμός έχει επα-
νέλθει σε θετική πορεία από τον Δεκέμβριο
του 2016. Ως εκ τούτου, η ψαλίδα μεταξύ του
εγχώριου πληθωρισμού και του αντίστοιχου
πληθωρισμού της ζώνης του ευρώ μειώθηκε
το 2017 σε σύγκριση με το 2016. Ο πληθωρι-
σμός για το 2017 έφθασε το 0,7%, σε σύγκριση
με πληθωρισμό -1,2% το 2016, λόγω κυρίως
των αυξήσεων στις τιμές της ενέργειας καθώς
και των υπηρεσιών που σχετίζονται με τον
τουρισμό. Κατά το Δεκέμβριο του 2017, κα-
ταγράφηκε αρνητικός πληθωρισμός της τάξης
του -0,4%, χαμηλότερος σε σύγκριση με τη
ζώνη του ευρώ για τον αντίστοιχο μήνα του
2017 (1,4%) (Διάγραμμα 3.3). Σύμφωνα με τις
πιο πρόσφατες προβλέψεις της ΚΤΚ, το 2018,
ο πληθωρισμός αναμένεται να ανέλθει γύρω
στο 1,3%, επηρεαζόμενος κυρίως από την
προβλεπόμενη συνέχιση της εγχώριας οικο-
νομικής δραστηριότητας, καθώς και από την
άνοδο στις τιμές των υπηρεσιών. 

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών κατά
τους πρώτους εννέα μήνες του 2017, κατέ-
γραψε έλλειμα €399 εκατ., σε σύγκριση με
πλεόνασμα ύψους €14 εκατ. που κατέγραψε
τους πρώτους εννέα μήνες του 2016. Το ισο-
ζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, διορθωμένο
ως προς την επίδραση των Οντοτήτων Ειδικού
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(1) Στοιχεία διορθωμένα από εποχικές διακυμάνσεις.
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εναρμονισμένου Δείκτη Τιμών Καταναλωτή(ενΔΤΚ)(1)]
(%)

Πηγή: Eurostat.
(1) ΕνΔΤΚ, (2015=100), μηνιαία στοιχεία.
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Σκοπού (ΟΕΣ)8, κατέγραψε έλλειμμα €83 εκατ.
κατά τους πρώτους εννέα μήνες του 2017, σε
σύγκριση με πλεόνασμα ύψους €456 εκατ.
κατά την αντίστοιχη περίοδο του 2016. 

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως
προς το ΑΕΠ, παρέμεινε σε αρνητικά επίπεδα
κατά τους πρώτους εννέα μήνες του 2017, φθά-
νοντας το - 2,8%, σε σύγκριση με την αντίστοιχη
περίοδο του 2016 που ήταν 0,1%. Διορθωμένο
ως προς την επίδραση των ΟΕΣ, το ισοζύγιο
τρεχουσών συναλλαγών προς το ΑΕΠ κατά τους
πρώτους εννέα μήνες του 2017 κατέγραψε έλ-
λειμμα ύψους 0,6%, σε σύγκριση με πλεόνασμα
ύψους 3,4% κατά την αντίστοιχη περίοδο του
2016, ως αποτέλεσμα των αυξήσεων στις εισα-
γωγές αγαθών και στις καθαρές πληρωμές στο
λογαριασμό πρωτογενούς εισοδήματος.

Το οικονομικό κλίμα της Κύπρου, όπως αν-
τικατοπτρίζεται από το Δείκτη Οικονομικής
Συγκυρίας (Διάγραμμα 3.4), βελτιώθηκε ση-
μαντικά από τα τέλη του 2012, ξεπερνώντας
το επίπεδο του δείκτη της ζώνης του ευρώ. Πιο
συγκεκριμένα, ο εν λόγω δείκτης για την Κύ-
προ, κινήθηκε ανοδικά φθάνοντας στις 117,6
μονάδες τον Δεκέμβριο του 2017 σε σύγκριση
με 113,3 μονάδες τον αντίστοιχο μήνα του
2016 και το ιστορικά χαμηλό των 75,7 μονάδων
τον Νοέμβριο του 2012. Η ανοδική πορεία του
δείκτη, τεκμηριώνει τη συνεχιζόμενη ανά-
καμψη της κυπριακής οικονομίας.

Περισσότερες πληροφορίες για τις μακρο-
οικονομικές εξελίξεις, παρουσιάζονται εκτε-
νώς στο Οικονομικό Δελτίο9 της ΚΤΚ που δη-
μοσιεύεται ανά εξάμηνο. 

8. Τα στοιχεία των εξωτερικών στατιστικών έχουν επηρεαστεί
σημαντικά από τις μεθοδολογικές αλλαγές που υιοθετήθηκαν
με την εφαρμογή των νέων στατιστικών προτύπων και κυρίως
λόγω της συμπερίληψης των στοιχείων της μεταφοράς οικο-
νομικής ιδιοκτησίας κινητού εξοπλισμού μεταφορών (κυρίως
πλοία) των οντοτήτων ειδικού σκοπού (ΟΕΣ), που είναι εγγε-
γραμμένες στην Κύπρο. Για την εισαγωγή των στατιστικών
μεθόδων ΕΣΟΛ 2010 και BPM 6, περισσότερες πληροφορίες
παρέχονται στο Πλαίσιο 1 του Οικονομικού Δελτίου Δεκεμ-
βρίου 2014. Η επίδραση των ΟΕΣ στα στοιχεία είναι σημαντική,
παρά το ότι οι συναλλαγές τους δεν επηρεάζουν, αλλά ούτε
και επηρεάζονται, από τις συνθήκες της εγχώριας αγοράς. 

9. Οικονομικό Δελτίο Δεκεμβρίου 2017: https://www.central
bank.cy/el/publications/economic-bulletin
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.4 Δείκτης οικονομικής Συγκυρίας(1),(2)

(μονάδες δείκτη)

Πηγή: Eurostat.
(1) Στοιχεία διορθωμένα από εποχικές διακυμάνσεις.
(2) Ο Δείκτης Οικονομικής Συγκυρίας είναι ένας σύνθετος δείκτης που αποτελείται από πέντε
τομεακούς δείκτες εμπιστοσύνης με διαφορετικούς συντελεστές στάθμισης, ήτοι το δείκτη
βιομηχανικής εμπιστοσύνης, το δείκτη εμπιστοσύνης υπηρεσιών, το δείκτη εμπιστοσύνης
καταναλωτών, το δείκτη επιχειρηματικών προσδοκιών στις κατασκευές και το δείκτη
εμπιστοσύνης λιανικού εμπορίου. Ο δείκτης οικονομικής συγκυρίας (ESI), υπολογίζεται ως δείκτης
με μέση τιμή 100 και τυπική απόκλιση 10 σε σταθερή τυποποιημένη περίοδο δειγματοληψίας.
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Συνολικό χρέος (δημόσιο και ιδιωτικό)10

Το συνολικό χρέος του δημόσιου και του ιδιω-
τικού τομέα ως ποσοστό του ΑΕΠ, συνέχισε
την καθοδική πορεία που ακολουθεί από τις
αρχές του 2016, μετά την αυξητική τάση που
είχε σημειωθεί τα προηγούμενα χρόνια. Το
συνολικό χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ, έφθασε
στο 354,0% στο τέλος Σεπτεμβρίου του 2017,
σημειώνοντας μείωση σε σύγκριση με την αν-
τίστοιχη περίοδο του προηγούμενου έτους
που έφτασε στο 381,3%. Οι μη χρηματοοικο-
νομικές επιχειρήσεις εξακολουθούν να έχουν
το μεγαλύτερο μερίδιο του συνολικού χρέους
(ύψους 137,0% τον Σεπτέμβριο του 2017 και
147,7% τον Σεπτέμβριο του 2016), ακολου-
θούμενες από τα νοικοκυριά (ύψους 113,8%
τον Σεπτέμβριο του 2017 και 123,0% τον Σε-
πτέμβριο του 2016) και τη γενική κυβέρνηση
(ύψους 103,2% τον Σεπτέμβριο του 2017 και
110,6% τον Σεπτέμβριο του 2016) (Διά-
γραμμα 3.5). Σύμφωνα με τα πιο πρόσφατα
στοιχεία της Eurostat, η Κύπρος είχε τη μεγα-
λύτερη μείωση του δημόσιου χρέους σε ετή-
σια βάση (7,4 % τον Σεπτέμβριο του 2017),
μεταξύ των 28 κρατών μελών της ΕΕ. Ωστόσο,
το δημόσιο χρέος της Κύπρου ως ποσοστό
του ΑΕΠ τον Σεπτέμβριο του 2017, παρέμεινε
υψηλότερο από τους αντίστοιχους δείκτες της
ζώνης του ευρώ (88,1%) και της ΕΕ (82,5%).

Σημειώνεται ότι ο δείκτης εξυπηρέτησης του
χρέους του ιδιωτικού τομέα11,12, δηλαδή οι απο-

10. Εξαιρουμένου του χρέους των ΟΕΣ. Βλ. υποσημείωση 4. 
11. Ο δείκτης εξυπηρέτησης χρέους των νοικοκυριών και των

μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων εξαιρουμένων των
ΟΕΣ, υπολογίζεται με βάση τον ακόλουθο τύπο όπου, DSR
είναι ο δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους, DSC είναι το κό-
στος εξυπηρέτησης του χρέους, D είναι το συνολικό πι-
στωτικό απόθεμα, i είναι το μέσο ετήσιο επιτόκιο στο από-
θεμα, s είναι η μέση εναπομένουσα διάρκεια του
αποθέματος σε έτη, Υ είναι το ετήσιο συνολικό εισόδημα
και t είναι ο χρόνος που εκφράζεται σε τρίμηνα. Λόγω μη
διαθεσιμότητας τριμηνιαίων στοιχείων για το Υ, χρησιμο-
ποιείται το ΑΕΠ.  

                DSCt                   itDtDSRt  =   =   
                   Yt           (1 – (1 + it)–st)Yt

12. Βλ. υποσημείωση 4. 
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.5 Συνολικό χρέος δημόσιου και
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(ως % τουΑΕΠ)

Πηγές: ΚΤΚ, Eurostat.
(1) Διορθωμένο ως προς την επίδραση των ΟΕΣ.
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πληρωμές του χρέους ως ποσοστό του ετήσιου
συνολικού εισοδήματος του ιδιωτικού τομέα,
συνέχισε την πτωτική του πορεία από το δεύ-
τερο τρίμηνο του 2014, φθάνοντας στο 23,6%
τον Σεπτέμβριο του 2017 (Διάγραμμα 3.6). 

Περαιτέρω ανάλυση του χρέους και των
χορηγήσεων προς τον εγχώριο μη χρηματο-
οικονομικό ιδιωτικό τομέα, παρατίθεται στην
πέμπτη ενότητα της παρούσας Έκθεσης, με
τίτλο ‘Εγχώριος μη χρηματοοικονομικός ιδιω-
τικός τομέας’.

αγορά ακινήτων

Κατά το 2017, η αγορά ακινήτων συνέχισε τη
σταδιακή ανάκαμψή της, υποβοηθούμενη από
τις θετικές εξελίξεις στην οικονομία. Πιο συγ-
κεκριμένα, ο δείκτης τιμών κατοικιών (οικίες
και διαμερίσματα) της ΚΤΚ, κατέγραψε για
τρίτο συνεχόμενο τρίμηνο, ετήσια αύξηση της
τάξης του 1,4% κατά το τρίτο τρίμηνο του 2017
(Διάγραμμα 3.7). Ωστόσο, ο λόγος των τιμών
προς ενοίκια δεν παρουσίασε ουσιαστική με-
ταβολή κατά το δεύτερο τρίμηνο του 2017, με
την απόδοση από τα ενοίκια να κυμαίνεται
στο 2,1% για τα σπίτια, 4,1% για τα διαμερί-
σματα, 5,7% για τα καταστήματα, 4,3% για τις
αποθήκες και 4,9% για τα γραφεία (Διάγραμμα
3.8). Ομοίως, ο λόγος τιμών προς το κατά κε-
φαλή ΑΕΠ σε όλες τις κατηγορίες ακινήτων,
παρέμεινε σταθερός κατά την περίοδο από το
τέταρτο τρίμηνο του 2015 μέχρι το δεύτερο
τρίμηνο του 2017, αντανακλώντας τη σταθε-
ροποίηση στις τιμές των ακινήτων (Διά-
γραμμα 3.9, σελ. 20).

Η ζήτηση στα ακίνητα συνέχισε την ανο-
δική της πορεία κατά το τρίτο τρίμηνο του
2017, υποστηριζόμενη από τα χαμηλά επιτό-
κια και τη βελτίωση της εμπιστοσύνης στην
αγορά ακινήτων. Σύμφωνα με την Έρευνα Τρα-
πεζικών Χορηγήσεων της ΚΤΚ, η καθαρή ζή-
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νοικοκυριά και μη χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις σύνολο (1)

ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 3.6 Δείκτης εξυπηρέτησης του χρέους του
ιδιωτικού τομέα
(ως %τουΑΕΠ)

Πηγές: ΚΤΚ, Eurostat.
(1) Στο σύνολο περιλαμβάνονται τα νοικοκυριά, οι μη χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις
εξαιρουμένων των ΟΕΣ, οι λοιποί ενδιάμεσοι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί, οι
ασφαλιστικές επιχειρήσεις και τα συνταξιοδοτικά ταμεία.
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τηση χορηγήσεων από τα νοικοκυριά για στε-
γαστικούς σκοπούς, συνέχισε να καταγράφει
άνοδο κατά το τρίτο τρίμηνο του 2017. Ο συ-
νολικός αριθμός των αδειών οικοδομής που
εκδόθηκαν κατά τους πρώτους δέκα μήνες
του 2017, αυξήθηκε σε 4.817, σε σύγκριση με
τις 4.350 άδειες οικοδομής που εκδόθηκαν
κατά την αντίστοιχη περίοδο του 2016 (ετήσια
αύξηση 10,7%) . Η συνολική αξία των αδειών
οικοδομής και το συνολικό εμβαδόν των ακι-
νήτων για τα οποία έχει εκδοθεί άδεια οικο-
δομής, κατέγραψαν ετήσια αύξηση της τάξης
του 37,8% και 35,5%, αντίστοιχα, κατά τους
πρώτους δέκα μήνες του 2017 (Διάγραμμα
3.10). Η εμπιστοσύνη στην αγορά ακινήτων
φαίνεται να βελτιώνεται, όπως αντικατοπτρί-
ζεται από την αύξηση στον αριθμό των μετα-
βιβάσεων τίτλων ακίνητης περιουσίας (πωλή-
σεις), τόσο από κατοίκους Κύπρου όσο και από
μη κατοίκους (Διάγραμμα 3.11).

Οι επενδύσεις σε ακίνητα από μη κατοίκους
συνέχισαν να αυξάνονται σε σύγκριση με το
προηγούμενο έτος, με αύξηση της τάξης του
32,5% για το έτος 2017, όπως καταδεικνύεται
από τον αριθμό των σχετικών πωλητήριων εγ-
γραφών που κατατίθενται στο Τμήμα Κτημα-
τολογίου και Χωρομετρίας. Οι εν λόγω επενδύ-
σεις αντιπροσωπεύουν το 27,5% του συνολικού
αριθμού των πωλητηρίων εγγράφων για το
έτος 2017 (Διάγραμμα 3.12, σελ. 21).

Τα κίνητρα που έχουν δοθεί μέχρι σήμερα,
φαίνεται ότι συνέβαλαν σημαντικά στην αύξηση
της ζήτησης για ακίνητα. Πιο συγκεκριμένα, η
κατάργηση του φόρου ακίνητης περιουσίας από
το 2017, καθώς και η επέκταση της ισχύος του
μέτρου που αφορά τη μείωση στα τέλη μεταβί-
βασης ακινήτων, συμβάλλουν στη βελτίωση της
εμπιστοσύνης στην αγορά ακινήτων και στην
αύξηση της ζήτησης στα ακίνητα.

Από την πλευρά της προσφοράς, η δρα-
στηριότητα του κατασκευαστικού τομέα συ-
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Πηγή: Τμήμα Κτηματολογίου και Χωρομετρίας.
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νέχισε τη σταδιακή της ανάκαμψη, λόγω της
αυξημένης ζήτησης. Συγκεκριμένα, ο δείκτης
παραγωγής στις κατασκευές, σημείωσε ετήσια
αύξηση 12,8% κατά το τρίτο τρίμηνο του 2017
σε σύγκριση με ετήσια αύξηση 10,7% που κα-
ταγράφηκε κατά το αντίστοιχο τρίμηνο του
2016. Οι επιμέρους δείκτες του δείκτη παρα-
γωγής στις κατασκευές, δείχνουν ότι τα έργα
πολιτικού μηχανικού (έργα που αφορούν ανοι-
κτούς χώρους και γενικά οτιδήποτε δεν θεω-
ρείται κτίριο) σημείωσαν κατά το τρίτο τρίμηνο
του 2017 ετήσια αύξηση σε αξία της τάξης του
13,6%, ακολουθούμενα από την κατασκευή
κτιρίων (μονοκατοικίες, οικιστικές πολυκατοι-
κίες και μη οικιστικά κτίρια) με ετήσια αύξηση
σε αξία της τάξης του 12,6%.

Παρά τη βελτίωση στην αγορά ακινήτων,
όπως υποδηλώνεται από τη σταθεροποίηση
στις τιμές των ακινήτων και από την αυξημένη
ζήτηση, οι προκλήσεις παραμένουν. Ο τομέας
των κατασκευών και ο τομέας διαχείρισης ακί-
νητης περιουσίας, παρουσίαζαν στις 30 Σε-
πτεμβρίου 2017 τις μεγαλύτερες ΜΕΧ ως προς
το σύνολο των ΜΕΧ των μη χρηματοοικονο-
μικών επιχειρήσεων με ποσοστά 32,4% και
15,6% αντίστοιχα, από 34,7% και 18,4% αντί-
στοιχα, κατά τον Σεπτέμβριο του 2016 (Διά-
γραμμα 3.13). Σημειώνεται ότι το 50,0% του
συνόλου των ΜΕΧ των νοικοκυριών στο τέλος
Σεπτεμβρίου του 2017, αφορούσε ΜΕΧ για
στεγαστικούς σκοπούς.
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Στην παρούσα ενότητα, παρουσιάζεται μια συ-
νοπτική ανάλυση της δομής, της χρηματοοι-
κονομικής κατάστασης και του ρυθμιστικού
πλαισίου του τραπεζικού τομέα της Κύπρου,
καθώς και των διεθνών εξελίξεων. Η ανάλυση
βασίζεται στα πιο πρόσφατα διαθέσιμα επο-
πτικά στοιχεία που υποβάλλονται στην ΚΤΚ
από τα πιστωτικά ιδρύματα.

Δομικές εξελίξεις στον τραπεζικό τομέα

Η διαδικασία απομόχλευσης των πιστωτικών
ιδρυμάτων, οδήγησε στη μείωση του συνόλου
των ενοποιημένων στοιχείων ενεργητικού του
τομέα κατά 57% κατά την περίοδο Δεκεμβρίου
2010 έως Σεπτεμβρίου 2017, ενώ ο λόγος των
συνολικών στοιχείων ενεργητικού ως ποσοστό
του ΑΕΠ, μειώθηκε στο 356% στο τέλος Σε-
πτεμβρίου του 2017, από 368% στο τέλος Σε-
πτεμβρίου του 2016 και 805% στο τέλος Δε-
κεμβρίου του 2010 (Διάγραμμα 4.1). Ενώ
σημειώθηκε πρόοδος στη μείωση του αριθ-
μού των καταστημάτων και των εργαζομένων
στα μεγαλύτερα εγχώρια πιστωτικά ιδρύματα,
ο τραπεζικός τομέας εξακολουθεί να θεωρεί-
ται ότι είναι πολύ μεγάλος σε σχέση με το μέ-
γεθος της οικονομίας της Κύπρου. Παράλληλα,
ο δείκτης μόχλευσης σημείωσε μείωση από
10,4% τον Σεπτέμβριο του 2016 σε 8,5% τον
Σεπτέμβριο του 2017.

Χρηματοοικονομική κατάσταση

Ποιότητα δανειακού χαρτοφυλακίου

Το υψηλό επίπεδο των ΜΕΧ, παραμένει η κύ-
ρια ευπάθεια του τραπεζικού τομέα της Κύ-
πρου. Παρόλο που παρατηρείται βελτίωση
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Πηγή: ΚΤΚ.
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στην ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου,
η αργή πρόοδος που καταγράφεται στη μεί-
ωση του επιπέδου των ΜΕΧ, δημιουργεί ση-
μαντικές προκλήσεις για τη σταθερότητα του
χρηματοοικονομικού συστήματος.

Συγκεκριμένα, οι ΜΕΧ ως ποσοστό των συ-
νολικών χορηγήσεων, μειώθηκαν στο 42,6%
στο τέλος Νοεμβρίου του 2017, σε σύγκριση
με 47,2% στο τέλος Νοεμβρίου του 2016 (Διά-
γραμμα 4.2). Σε απόλυτους αριθμούς, οι συ-
νολικές ΜΕΧ μειώθηκαν κατά €2,9 δισ. στα
€21,5 δισ. μεταξύ του Νοεμβρίου του 2016 και
του Νοεμβρίου του 2017. Η μείωση οφείλεται
κυρίως στη μείωση των ΜΕΧ στον τομέα των
μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων, μέσω
των σχεδίων ανταλλαγής χρέους με περιου-
σιακά στοιχεία και των αναδιαρθρώσεων ΜΕΧ
(Διάγραμμα 4.3).

Στον τραπεζικό τομέα, τα πιστωτικά ιδρύ-
ματα πρέπει να αξιοποιήσουν όλα τα διαθέ-
σιμα μέσα για την αποτελεσματική αντιμετώ-
πιση του προβλήματος των ΜΕΧ. Απαιτούνται,
επίσης, περαιτέρω νομοθετικές ρυθμίσεις για
να καταστεί το ρυθμιστικό και το νομοθετικό
πλαίσιο πιο αποτελεσματικό. 

Το ποσοστό των αναδιαρθρωμένων χο-
ρηγήσεων σε σχέση με τις συνολικές χορη-
γήσεις προς τον εγχώριο ιδιωτικό τομέα,
μειώθηκε στο 24,5% τον Νοέμβριο του
2017, σε σύγκριση με 27,0% που καταγρά-
φηκε τον Νοέμβριο του 2016. Η αργή πρό-
οδος στη μείωση των ΜΕΧ, αντανακλά τις
χρονοβόρες και μη αποτελεσματικές δικα-
στικές διαδικασίες, καθώς επίσης και τη μη
ανεπτυγμένη δευτερογενή αγορά για την
πώληση των ΜΕΧ.

Παράλληλα, ο δείκτης των προβλέψεων για
επισφαλείς χορηγήσεις προς το σύνολο των
ΜΕΧ αυξήθηκε σημαντικά στο 46,4% τον Νο-
έμβριο του 2017, σε σύγκριση με 38,3% τον
Νοέμβριο του 2016, ως αποτέλεσμα των προ-
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Σημείωση: Εξαιρούνται τα δάνεια προς τις κεντρικές τράπεζες και τα πιστωτικά ιδρύματα.
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σπαθειών των πιστωτικών ιδρυμάτων να αν-
τιμετωπίσουν δραστικά τις ΜΕΧ τους.

Η αποτελεσματική διαχείριση των ΜΕΧ,
εξακολουθεί να είναι η κύρια προτεραιότητα
των πιστωτικών ιδρυμάτων και του ενιαίου
εποπτικού μηχανισμού. Το Πλαίσιο 1 (σελ. 25)
παραθέτει τις πρόσφατες ενέργειες των πιστω-
τικών ιδρυμάτων που στοχεύουν στη μείωση
των ΜΕΧ.

Έσοδα και κερδοφορία 

Τα αποτελέσματα των πιστωτικών ιδρυμάτων
για την περίοδο Ιανουαρίου - Σεπτεμβρίου
2017, παρουσίασαν περαιτέρω επιδείνωση της
κερδοφορίας σε σχέση με την ίδια περίοδο
του 2016, λόγω κυρίως της μείωσης των κα-
θαρών εσόδων από τόκους και των αυξημέ-
νων προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις. 

Πιο συγκεκριμένα, το καθαρό επιτοκιακό
περιθώριο μειώθηκε από 2,64% κατά του πρώ-
τους εννέα μήνες του 2016 σε 2,38% κατά του
πρώτους εννέα μήνες του 2017 και τα καθαρά
έσοδα από τόκους μειώθηκαν κατά €158 εκατ.
στα €1.125 εκατ. (Διάγραμμα 4.4). Γενικότερα,
η ικανότητα των πιστωτικών ιδρυμάτων να
παράγουν κέρδη, παρέμεινε περιορισμένη.

Τα πιστωτικά ιδρύματα θα πρέπει να βελ-
τιώσουν την κερδοφορία τους, αυξάνοντας τα
έσοδά τους και μειώνοντας περαιτέρω τα λει-
τουργικά τους έξοδα. Ο δείκτης κόστους ως
προς τα έσοδα των πιστωτικών ιδρυμάτων,
κατέγραψε μείωση και για τους πρώτους εννέα
μήνες του 2017 έφθασε στο 48,7% από 52,3%
την αντίστοιχη περίοδο του 2016 (Διάγραμμα
4.5). Συναφώς, οι δείκτες πελατών ανά τρά-
πεζα και ανά υποκατάστημα, καθώς και των
περιουσιακών στοιχείων ανά τραπεζικό υπάλ-
ληλο στην Κύπρο, συνεχίζουν να είναι σημαν-
τικά χαμηλότεροι από τον αντίστοιχο μέσο
όρο του κάθε δείκτη στη ζώνη του ευρώ. 
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Πλαίσιο 1: Πρόσφατες ενέργειες των
πιστωτικών ιδρυμάτων που στοχεύουν
στη μείωση των ΜΕΧ

Η πολυδιάστατη προσέγγιση που είχε υιοθε-
τηθεί μετά τη χρηματοοικονομική κρίση για
τη μείωση των ΜΕΧ, περιλαμβάνει, μεταξύ
άλλων, τις αναδιαρθρώσεις, τη δημιουργία
ειδικών μονάδων διαχείρισης ακινήτων που
αποκτούνται από τα πιστωτικά ιδρύματα
μέσω του σχεδίου ανταλλαγής χρέους με πε-
ριουσιακά στοιχεία και τη χρήση του νομο-
θετικού πλαισίου σχετικά με την
αφερεγγυότητα και τις εκποιήσεις. Αυτά τα
μέτρα όμως, δεν έχουν μέχρι στιγμής επιφέ-
ρει τα επιθυμητά αποτελέσματα. Για παρά-
δειγμα, το νομοθετικό πλαίσιο για τις
εκποιήσεις, έχει μέχρι στιγμής χρησιμοποι-
ηθεί περισσότερο ως μέτρο άσκησης πίεσης
προς τους δανειολήπτες για να προσέλθουν
στο τραπέζι των διαπραγματεύσεων, παρά
ως μέτρο για την είσπραξη των καθυστερη-
μένων οφειλών.

Κατά το 2017, τα πιστωτικά ιδρύματα συ-
νέχισαν να καταβάλλουν έντονες προσπά-
θειες για την αντιμετώπιση του προβλήματος
του υψηλού επιπέδου των ΜΕΧ. Πιο συγκε-
κριμένα, τα πιστωτικά ιδρύματα, στην προ-
σπάθειά τους για επιτάχυνση της διαδικασίας
μείωσης των ΜΕΧ, ακολουθούν επίσης κά-
ποιες νέες προσεγγίσεις, όπως την πώληση
χορηγήσεων, τη δημιουργία κοινοπραξιών με
εξειδικευμένες εταιρείες για τη διαχείριση
των ΜΕΧ, και την αγορά ακίνητης περιουσίας
που ανήκε στους δανειολήπτες και την εκμί-
σθωσή της σ’ αυτούς μετά από την εξόφληση
των χορηγήσεών τους.

Το εργαλείο πώλησης χορηγήσεων σε
τρίτους, παρέχει στα πιστωτικά ιδρύματα
μια πρόσθετη επιλογή για τη διαχείριση και

τη μείωση των ΜΕΧ. Τα πιστωτικά ιδρύματα
που έχουν υψηλά επίπεδα ΜΕΧ στους ισο-
λογισμούς τους, μπορούν να συνάπτουν
συμφωνίες με ανεξάρτητες εταιρείες για
την πώληση των ΜΕΧ. Πιο συγκεκριμένα,
ένα από τα μεγαλύτερα πιστωτικά ιδρύ-
ματα, ολοκλήρωσε εντός του 2017 την πώ-
ληση χαρτοφυλακίου αποτελούμενο από
ΜΕΧ. Κατά τη χρήση του εργαλείου αυτού,
τα πιστωτικά ιδρύματα πρέπει να εξετά-
ζουν τον τρόπο με τον οποίο πιθανόν να
επηρεαστεί η κερδοφορία και η κεφαλαι-
ακή τους βάση, ως αποτέλεσμα της τιμής
που θα πληρωθεί κατά την πώληση των
επιλεγμένων χορηγήσεων. Ανάλογα με τη
χρήση αυτού του εργαλείου, μπορεί να εξα-
σφαλιστεί η μεταφορά κινδύνου από τα πι-
στωτικά ιδρύματα στον αγοραστή και με
τον τρόπο αυτό βελτιώνεται ο ισολογισμός
των πιστωτικών ιδρυμάτων.

Η δημιουργία πλατφόρμας για τη διαχεί-
ριση των ΜΕΧ, μέσω της δημιουργίας κοινο-
πραξίας με εξειδικευμένες εταιρείες
εξυπηρέτησης χρέους, αποτελεί μια άλλη
προσπάθεια των πιστωτικών ιδρυμάτων για
τη μείωση των ΜΕΧ τους. Πιο συγκεκριμένα,
τρία από τα μεγαλύτερα πιστωτικά ιδρύ-
ματα, έχουν ήδη δημιουργήσει τέτοιου εί-
δους κοινοπραξίες. Η δημιουργία των
κοινοπραξιών, αναμένεται ότι θα έχει θετικό
αντίκτυπο στη λειτουργική αποτελεσματικό-
τητα των πιστωτικών ιδρυμάτων, καθώς και
στην απόκτηση εμπειρογνωμοσύνης και
στην ανάπτυξη δευτερογενούς αγοράς για
την πώληση των ΜΕΧ.

Σε Ευρωπαϊκό επίπεδο, η Ευρωπαϊκή
Αρχή Τραπεζών (ΕΑΤ) ξεκίνησε στις 8 Μαρ-
τίου 2018 διαβούλευση σχετικά με τις κα-
τευθυντήριες γραμμές της προς τα
πιστωτικά ιδρύματα για την αποτελεσμα-
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τική διαχείριση των ΜΕΧ. Οι κατευθυντή-
ριες γραμμές στοχεύουν σε πιστωτικά ιδρύ-
ματα που καταγράφουν υψηλά επίπεδα
ΜΕΧ, με στόχο την επίτευξη της βιώσιμης
μείωσής τους, καθώς επίσης και την ενί-
σχυση της ανθεκτικότητας των ισολογι-
σμών τους. Περαιτέρω, η ΕΑΤ ανέπτυξε
πρότυπα αναφοράς δεδομένων, με στόχο
την παρουσίαση συγκρίσιμων και τυποποι-
ημένων στοιχείων των ΜΕΧ από τα πιστω-
τικά ιδρύματα προς τους δυνητικούς
επενδυτές. Η υιοθέτηση των εν λόγω προ-
τύπων αναφοράς από τα πιστωτικά ιδρύ-
ματα σε εθελοντική βάση, θα μπορούσε να
ωθήσει τις συναλλαγές των ΜΕΧ και να
συμβάλει στην ανάπτυξη της δευτερογε-
νούς αγοράς για την πώληση των ΜΕΧ.

Συναφώς, η δημιουργία πλατφόρμας ΜΕΧ
σε εθνικό επίπεδο, με στόχο τη διαχείριση
των ΜΕΧ, θα μπορούσε να είναι χρήσιμη,
καθώς θα βοηθούσε στην αντιμετώπιση ορι-
σμένων προκλήσεων που προκύπτουν από
τη μη ανεπτυγμένη δευτερογενή αγορά των
ΜΕΧ. Πιο συγκεκριμένα, η δημιουργία εθνι-
κής πλατφόρμας διαχείρισης ΜΕΧ, αναμένε-
ται ότι θα παρουσιάζει μια ενοποιημένη
εικόνα των δεδομένων που σχετίζονται με τις
ΜΕΧ, μέσω της χρήσης εναρμονισμένων
προτύπων. Επιπλέον, η εν λόγω πλατφόρμα
θα είναι πιο προσιτή, καθώς θα λειτουργεί ως
ένα σημείο επαφής για δυνητικούς επενδυτές
σε ΜΕΧ, επιτρέποντας πολύ πιο εύκολα την
πρόσβαση στα δεδομένα των ΜΕΧ και βελ-
τιώνοντας τη διαφάνεια.

Τα πιστωτικά ιδρύματα θα πρέπει να εν-

τατικοποιήσουν τις προσπάθειές τους για
τη μείωση των ΜΕΧ, εφαρμόζοντας βιώσι-
μες στρατηγικές. Απαιτούνται επίσης νομο-
θετικές ρυθμίσεις για να καταστεί πιο
αποτελεσματικό το πλαίσιο αφερεγγυότη-
τας. Περαιτέρω, η έγκριση του νομοσχε-
δίου για την τιτλοποίηση χορηγήσεων από
τα πιστωτικά ιδρύματα, αναμένεται ότι θα
βοηθήσει στην επιτάχυνση της διαδικασίας
μείωσης των ΜΕΧ, καθώς θα προσθέσει
ακόμη ένα εργαλείο στην κατοχή τους για
την πώληση χορηγήσεων.

Η ριζική αντιμετώπιση της μείωσης των
ΜΕΧ, ανεξάρτητα από τη λύση που εφαρμό-
ζει το πιστωτικό ίδρυμα σε κάθε περίπτωση,
συνεπάγεται κόστος, καθώς δεν υπάρχουν
ανώδυνες λύσεις. Τα πιστωτικά ιδρύματα, θα
πρέπει να εξετάζουν σοβαρά τον επιμερι-
σμό του κόστους που προκύπτει κατά την
εφαρμογή οποιασδήποτε συμφωνίας με το
δανειολήπτη, μεταξύ του πιστωτικού ιδρύ-
ματος και του δανειολήπτη, λαμβάνοντας
υπόψη τα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά της
κάθε περίπτωσης.

Η επιτάχυνση της βελτίωσης της χαμη-
λής ποιότητας των στοιχείων ενεργητικού
των πιστωτικών ιδρυμάτων, αποτελεί βα-
σική προτεραιότητα των πιστωτικών ιδρυ-
μάτων και των εποπτικών αρχών και είναι
απαραίτητη προϋπόθεση για την αύξηση
της κερδοφορίας των πιστωτικών ιδρυμά-
των, για την επίτευξη βιώσιμης ανάπτυξης
και για τη βελτίωση της σταθερότητας του
χρηματοοικονομικού συστήματος.
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Τα πιστωτικά ιδρύματα, κατέγραψαν ση-
μαντικά αυξημένες προβλέψεις προς το σύ-
νολο των ΜΕΧ, κατά την περίοδο Ιανουαρίου
- Σεπτεμβρίου 2017. Ως αποτέλεσμα του επο-
πτικού ελέγχου και αξιολόγησης (Supervisory
Review and Evaluation Process – SREP), το πο-
σοστό των προβλέψεων αυξήθηκε από 32%
στο τέλος του 2014, σε 37% στο τέλος του
2015, σε 41% στο τέλος του 2016 και σε 46,5%
τον Νοέμβριο του 2017. Τα τρία μεγαλύτερα
πιστωτικά ιδρύματα έχουν προχωρήσει σε
προβλέψεις προς το σύνολο των ΜΕΧ της τά-
ξης του 45,5% και αυτό το ποσοστό κάλυψης,
είναι πλέον συγκρίσιμο με το μέσο όρο της
ΕΕ. Οι προβλέψεις του τραπεζικού τομέα στο
τέλος Νοεμβρίου 2017, ανήλθαν στα €10 δισ..

Η αύξηση στις προβλέψεις, καταγράφηκε
πριν από την εφαρμογή του Διεθνούς Προτύ-
που Χρηματοοικονομικής Αναφοράς 9 (ΔΠΧΑ
9) (σελ. 33), το οποίο από την 1η Ιανουαρίου
2018, υποχρεώνει τα πιστωτικά ιδρύματα να
αναγνωρίζουν επιπρόσθετες μελλοντικές ζη-
μιές επί των χορηγήσεών τους. 

Σύμφωνα με τα πιο πρόσφατα στοιχεία, οι
συνολικές ζημιές για τους πρώτους εννέα μήνες
του 2017, πριν από τη φορολογία και μετά τις
προβλέψεις για τις επισφαλείς χορηγήσεις, ανήλ-
θαν στα €535 εκατ. σε σύγκριση με κέρδη ύψους
€318 εκατ. τους πρώτους εννέα μήνες του 2016
(Διάγραμμα 4.6). Κατά τους πρώτους εννέα μή-
νες του 2017, η αποτελεσματικότητα της κερ-
δοφορίας των πιστωτικών ιδρυμάτων, που μπο-
ρεί να μετρηθεί με την απόδοση των στοιχείων
ενεργητικού (return on assets) και την απόδοση
των ιδίων κεφαλαίων (return on equity), παρου-
σίασε σημαντική μείωση (Διάγραμμα 4.7). Σε
ετήσια βάση, ο δείκτης απόδοσης ενεργητικού
(μετά από φόρους και προβλέψεις) μειώθηκε
στο -1,3% στις 30 Σεπτεμβρίου 2017 από 0,5%
κατά την αντίστοιχη ημερομηνία του 2016. Ο
δείκτης απόδοσης ενεργητικού είναι ιδιαίτερα
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συνολικά κέρδη / (ζημιές) προ φόρων από συνεχιζόμενες δραστηριότητες
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.6 Συνολικά κέρδη και άλλα στοιχεία από
τους λογαριασμούς κερδοζημιών των πιστωτικών
ιδρυμάτων
(€ δισεκατομμύρια)

Πηγή: ΚΤΚ.
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δείκτης απόδοσης ιδίων κεφαλαίων (μετά από φόρους)
δείκτης απόδοσης στοιχείων ενεργητικού (μετά από φόρους) (δεξιά κλίμακα)
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Μάρ. Σεπ.
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Μάρ. Σεπ.
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Μάρ. Σεπ.
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Μάρ. Σεπ. Μάρ. Σεπ. Σεπ.Μάρ.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.7 Δείκτες απόδοσης ιδίων κεφαλαίων
και απόδοσης στοιχείων ενεργητικού
(%)

Πηγή: ΚΤΚ.
Σημείωση: Η απόδοση ιδίων κεφαλαίων, υπολογίζεται ως το ποσοστό των καθαρών
εσόδων (κέρδη) προς τα ίδια κεφάλαια. Η απόδοση στοιχείων ενεργητικού υπολογίζεται
ως το ποσοστό των καθαρών εσόδων προς τα στοιχεία ενεργητικού.
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χαμηλός στο 1,4% κατά την ίδια ημερομηνία,
έστω και αν ακόμη υπολογιστεί με βάση το κέρ-
δος πριν από τις προβλέψεις για επισφαλείς χο-
ρηγήσεις. Ο δείκτης απόδοσης των ιδίων κεφα-
λαίων, μειώθηκε σημαντικά στο -12,5% στις 30
Σεπτεμβρίου 2017, σε σύγκριση με 4,8% κατά
την αντίστοιχη ημερομηνία του 2016 (Διά-
γραμμα 4.8). Σημειώνεται ότι στις 30 Σεπτεμ-
βρίου 2017, για τη ζώνη του ευρώ, η διάμεσος
του δείκτη απόδοσης ενεργητικού (μετά από
φόρους και προβλέψεις) ήταν 0,6% και του δεί-
κτη απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (μετά από
φόρους και προβλέψεις) ήταν 7,7%.

Τα πιστωτικά ιδρύματα θα πρέπει να συνε-
χίσουν τις προσπάθειες για τη βελτίωση της
κερδοφορίας τους και να επικεντρωθούν στην
ποιότητα και στην ανάπτυξη των υπηρεσιών
που προσφέρουν προς τους πελάτες. Περαι-
τέρω, τα πιστωτικά ιδρύματα θα πρέπει να τερ-
ματίσουν τις ζημιογόνες εργασίες τους και να
διαφοροποιήσουν το φάσμα των υπηρεσιών
που προσφέρουν, όπως για παράδειγμα κά-
νοντας χρήση τεχνολογικών μέσων που θα
μπορούσαν να οδηγήσουν σε νέα, πιο επι-
κερδή επιχειρηματικά μοντέλα.

Κεφαλαιακή επάρκεια

Ο συνολικός δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας,
μειώθηκε από 16,9% τον Σεπτέμβριο του 2016
σε 16,3% τον Σεπτέμβριο του 2017. Παρά τις
ζημιές που καταγράφηκαν την περίοδο Ια-
νουαρίου - Σεπτεμβρίου 2017, τα κεφάλαια
των πιστωτικών ιδρυμάτων παρέμειναν πάνω
από τους ελάχιστους δείκτες κεφαλαιακής
επάρκειας. Ωστόσο, τα εποπτικά κεφάλαια των
πιστωτικών ιδρυμάτων μειώθηκαν λόγω επι-
πρόσθετων προβλέψεων για επισφαλή χρέη,
με το συνολικό δείκτη κεφαλαίου κοινών με-
τοχών Κατηγορίας 1 (Common Equity Tier 1 –
CET1) να έχει μειωθεί στο 15% τον Σεπτέμβριο
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.8 εξέλιξη του δείκτη απόδοσης ιδίων
κεφαλαίων (return on equity)
(Σεπτέμβριος 2016-Σεπτέμβριος 2017, %)

Πηγή: ΚΤΚ.
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του 2017 από 16% τον Σεπτέμβριο του 2016
και να παραμένει ευάλωτος σε περίπτωση κα-
ταγραφής περαιτέρω ζημιών (Διάγραμμα 4.9). 

Η αργή διαδικασία της μείωσης των ΜΕΧ, άρ-
χισε να επηρεάζει αρνητικά τον δείκτη κεφαλαι-
ακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων. Τα
πιστωτικά ιδρύματα που προχώρησαν αρκετά
με την εξυγίανση των ισολογισμών τους, κατέ-
γραψαν μείωση του δείκτη κεφαλαίου κοινών
μετοχών Κατηγορίας 1, λόγω ζημιών που προ-
κύπτουν από τις αυξημένες προβλέψεις για επι-
σφαλή χρέη. Σημειώνεται ότι ορισμένα από τα
μεγαλύτερα πιστωτικά ιδρύματα της Κύπρου,
έχουν ήδη αρχίσει διεργασίες για την έκδοση κε-
φαλαίου, προκειμένου να ενισχύσουν τα ίδια κε-
φάλαιά τους και την κεφαλαιακή τους επάρκεια.

Χρηματοδότηση και ρευστότητα

Η εξάρτηση των πιστωτικών ιδρυμάτων σε
χρηματοδότηση από την Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα (ΕΚΤ), σταθεροποιήθηκε στα €0,8 δισ.
τον Σεπτέμβριο του 2017, έχοντας μειωθεί
κατά €1,1 δισ. από τον Σεπτέμβριο του 2016.
Σημειώνεται ότι, έγινε πλήρης εξόφληση της
έκτακτης παροχής ρευστότητας (ELA) τον Ια-
νουάριο του 2017, από το υψηλότερο επίπεδο
ύψους €11,4 δισ. που παρείχε η ΚΤΚ τον Απρί-
λιο του 2013 (Διάγραμμα 4.10). 

Η αύξηση της εμπιστοσύνης στο χρηματο-
πιστωτικό σύστημα, επέτρεψε στα πιστωτικά
ιδρύματα να διευρύνουν την καταθετική τους
βάση και να βελτιώσουν τη ρευστότητά τους.
Η διεύρυνση της καταθετικής βάσης και η πα-
ράλληλη μείωση των συνολικών χορηγήσεων,
είχαν ως αποτέλεσμα την περαιτέρω μείωση
του λόγου χορηγήσεων προς καταθέσεις, από
113,9% τον Νοέμβριο του 2016 στο 106,1% τον
Νοέμβριο του 2017. Ο λόγος χορηγήσεων προς
καταθέσεις είναι σαφώς βελτιωμένος σε σύγ-
κριση με το ιστορικά υψηλό επίπεδο του 138,9%
που καταγράφηκε τον Ιανουάριο του 2015.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.10 Παροχή ρευστότητας από κεντρικές
τράπεζες στο τραπεζικό σύστημα
(€ δισεκατομμύρια)

Πηγή: ΚΤΚ.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 4.9 Δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας
(%)

Πηγή: ΚΤΚ.
(1) Ο ορισμός του δείκτη κεφαλαίου κοινών μετοχών της Κατηγορίας 1 εισήχθηκε με
την υιοθέτηση του Κανονισμού για τις Κεφαλαιακές Απαιτήσεις (CRR). Πριν από αυτό,
χρησιμοποιείται ο δείκτης βασικών κεφαλαίων της Κατηγορίας 1 ως προσέγγιση.
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Ο κίνδυνος ρευστότητας συνεχίζει να βρί-
σκεται υπό στενή παρακολούθηση, λόγω της
ουσιαστικής εξάρτησης των πιστωτικών ιδρυ-
μάτων από βραχυπρόθεσμες καταθέσεις από
νοικοκυριά και επιχειρήσεις. Σημειώνεται ότι
την 31η Δεκεμβρίου 2017, καταργήθηκαν στην
ΕΕ και στην Κύπρο όλες οι εγχώριες οδηγίες
προληπτικής ρευστότητας και από την 1η Ια-
νουαρίου 2018 τέθηκε σε ισχύ στην ΕΕ και
στην Κύπρο η πλήρης εφαρμογή του δείκτη
κάλυψης ρευστότητας (fully phased-in Liqui-
dity Coverage Requirement, LCR). 

Με την κατάργηση των εγχώριων οδηγιών
προληπτικής ρευστότητας, προέκυπτε σημαν-
τική πλεονάζουσα ρευστότητα στα πιστωτικά
ιδρύματα της Κύπρου, λόγω των διαφορών με-
ταξύ των εθνικών απαιτήσεων προληπτικής
ρευστότητας και του δείκτη κάλυψης ρευστό-
τητας. Η ΚΤΚ, έχοντας ως στόχο τη διατήρηση
της πλεονάζουσας ρευστότητας που θα προ-
έκυπτε και τη σταδιακή αποδέσμευσή της, ενερ-
γοποίησε ένα εθνικό μακροπροληπτικό μέτρο
για την τήρηση επιπρόσθετης ρευστότητας, πέ-
ραν από το 100% του δείκτη κάλυψης ρευστό-
τητας που ισχύει πλέον για όλα τα πιστωτικά
ιδρύματα της ΕΕ. Στο Πλαίσιο 2 (σελ. 31) παρα-
τίθενται περισσότερες λεπτομέρειες σχετικά με
αυτό το εθνικό μακροπροληπτικό μέτρο. 

Καταθέσεις

Οι συνολικές καταθέσεις του τραπεζικού συ-
στήματος της Κύπρου, παρουσίασαν καθαρή
αύξηση €1.176 εκατ. για τους δώδεκα μήνες
μέχρι τον Νοέμβριο του 2017, σε σύγκριση με
καθαρή αύξηση €3.101 εκατ. για την ίδια πε-
ρίοδο του 2016. Ο ετήσιος ρυθμός αύξησης
των καταθέσεων, ανήλθε στο 2,4%, σε σύγκριση
με 6,8% τον Νοέμβριο του 2016. Το ύψος των
καταθέσεων τον Νοέμβριο 2017, ανήλθε στα
€49,2 δισ.. Η άνοδος στις καταθέσεις, υπογραμ-
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Πλαίσιο 2: εθνικό μακροπροληπτικό
μέτρο για την τήρηση επιπρόσθετης
ρευστότητας από τα πιστωτικά
ιδρύματα

Στις 13 Νοεμβρίου 2017, η ΚΤΚ, ασκώντας
τις εξουσίες που της παρέχονται δυνάμει
των διατάξεων του άρθρου 3(1) του περί
Μακροπροληπτικής Εποπτείας των Ιδρυμά-
των Νόμου, ως η αρμόδια αρχή της Κύπρου
για την εφαρμογή του άρθρου 458 του Κα-
νονισμού της ΕΕ για τις Κεφαλαιακές Απαι-
τήσεις (Capital Requirements Regulation –
CRR), αποφάσισε τη λήψη ενός εθνικού μα-
κροπροληπτικού μέτρου. Με αυτό το μέτρο,
απαιτείται η τήρηση επιπρόσθετης ρευστό-
τητας (LCR add-on) από εκείνα τα πιστωτικά
ιδρύματα που δραστηριοποιούνται στην εγ-
χώρια αγορά και που κατά την κρίση της
ΚΤΚ, οι κίνδυνοι που αντιμετωπίζουν επηρε-
άζονται σε σημαντικό βαθμό από τις συνθή-
κες στην εγχώρια οικονομία13. Η εφαρμογή
του μέτρου, οριστικοποιήθηκε στις 21 Δε-
κεμβρίου 2017 με την επιτυχή ολοκλήρωση
των διαδικασιών που ορίζονται στο άρθρο
5 του Κανονισμού για τον Ενιαίο Εποπτικό
Μηχανισμό και στο άρθρο 458 του Κανονι-
σμού της ΕΕ για τις Κεφαλαιακές Απαιτήσεις.

Αυτό το μακροπροληπτικό μέτρο, στο-
χεύει στη διαχείριση της σημαντικής πλεο-
νάζουσας ρευστότητας που προέκυψε λόγω
των διαφορών μεταξύ των εθνικών απαιτή-
σεων προληπτικής ρευστότητας που καταρ-
γήθηκαν την 31η Δεκεμβρίου 2017 δυνάμει
των διατάξεων του άρθρου 412 του Κανονι-
σμού της ΕΕ για τις Κεφαλαιακές Απαιτήσεις
και του 100% του δείκτη κάλυψης ρευστό-

τητας (fully phased-in LCR), που πρέπει να
τηρείται δυνάμει των διατάξεων του άρθρου
460 του Κανονισμού της ΕΕ για τις Κεφαλαι-
ακές Απαιτήσεις. Ο σχεδιασμός του μακρο-
προληπτικού μέτρου, προβλέπει τη
σταδιακή αποδέσμευση της πλεονάζουσας
ρευστότητας που προέκυψε λόγω των δια-
φορών μεταξύ των εθνικών απαιτήσεων
προληπτικής ρευστότητας και του 100% του
δείκτη κάλυψης ρευστότητας (fully phased-
in LCR). Αυτό θα επιτευχθεί με τη μείωση
κατά 50% των επιπρόσθετων απαιτήσεων
ρευστότητας (LCR add-on rates) την 1η Ιου-
λίου 2018 και την πλήρη κατάργησή τους
την 31η Δεκεμβρίου 2018.

Το εθνικό μακροπροληπτικό μέτρο απο-
τελείται από:
1) την επιβολή επιπρόσθετων απαιτήσεων

ρευστότητας υπό τη μορφή ποσοστών
σε ορισμένες από τις παραμέτρους που
χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό
του δείκτη κάλυψης ρευστότητας (Liq-
uidity Coverage Ratio – LCR) που ορίζον-
ται στον Κατ’ Εξουσιοδότηση Κανονισμό
(ΕΕ) 2015/61 της Ευρωπαϊκής Επιτροπής
(Commission Delegated Regulation (EU)
2015/61)· και

2) την επιβολή επιπρόσθετων απαιτήσεων
ρευστότητας, υπό τη μορφή ποσοστών
σε συγκεκριμένες κατηγορίες καταθέ-
σεων που χρησιμοποιούνται για τον υπο-
λογισμό του εν λόγω δείκτη.

Αυτό το μακροπροληπτικό μέτρο είναι προ-
σωρινής φύσης, διάρκειας ενός έτους, και
τέθηκε σε ισχύ την 1η Ιανουαρίου 2018.

Ως αποτέλεσμα της πιο πάνω απόφασης,
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13. Ως αποτέλεσμα, το μέτρο εφαρμόζεται σε όλα τα πιστωτικά ιδρύματα που είναι εγκαθιδρυμένα στην Κύπρο, πλην
της RCB Bank Ltd
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τα πιστωτικά ιδρύματα που είναι εγκαθιδρυ-
μένα στην Κύπρο θα πρέπει να τηρούν για
το έτος 2018:
1) 100% του δείκτη κάλυψης ρευστότητας

(Liquidity Coverage Ratio – LCR) (fully
phased-in LCR), δυνάμει των διατάξεων
του άρθρου 460 του Κανονισμού της ΕΕ
για τις Κεφαλαιακές Απαιτήσεις που τη-

ρείται από όλα τα πιστωτικά ιδρύματα
της ΕΕ· και

2) την επιπρόσθετη απαίτηση ρευστότητας
(LCR add-ons) που πρέπει να τηρείται
βάσει αυτού του εθνικού μακροπρολη-
πτικού μέτρου.
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μίζει την αυξητική τάση της εμπιστοσύνης των
καταθετών στο κυπριακό τραπεζικό σύστημα.

Χορηγήσεις

Οι συνολικές χορηγήσεις του τραπεζικού συ-
στήματος της Κύπρου, παρουσίασαν καθαρή
μείωση €885 εκατ. για τους δώδεκα μήνες μέ-
χρι τον Νοέμβριο του 2017, σε σύγκριση με
καθαρή μείωση €6.394 εκατ. για την ίδια πε-
ρίοδο του 2016. Ο ετήσιος ρυθμός μεταβολής
των χορηγήσεων κατέγραψε μείωση -1,6% τον
Νοέμβριο του 2017, σε σύγκριση με μείωση -
10,4% τον Νοέμβριο του 2016, αντανακλώντας
την επιβράδυνση στην πτωτική τάση των υφι-
στάμενων χορηγήσεων. Το ύψος των συνολι-
κών χορηγήσεων τον Νοέμβριο του 2017,
ανήλθε στα €52,1 δισ., σε σύγκριση με €53,9
δισ. τον Νοέμβριο του 2016.

Όσον αφορά τις νέες χορηγήσεις προς τα
νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις της ζώνης του
ευρώ, παρατηρήθηκε σταδιακή αύξηση, τόσο
στη ζήτηση όσο και στην παροχή τους από τα
πιστωτικά ιδρύματα. Οι νέες χορηγήσεις (εξαι-
ρούμενων των επαναδιαπραγματεύσεων)
ανήλθαν στα €2,3 δισ. κατά τους πρώτους εν-
νέα μήνες του 2017 και στα €2,9 δισ. για ολό-
κληρο το 2016, αυξημένες σε σύγκριση με €2,0
δισ. για ολόκληρο το 2015, ανεβάζοντας τις
προσδοκίες ότι οι νέες χορηγήσεις θα συνεχι-
στούν να αυξάνονται και κατά το 2018, συμ-

a21804041 CBC FSR report 2018_a1.qxp_Layout 1  15/05/18  14:51  Page 32



■ ΕΚΘΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ 2017

33Κ Ε Ν Τ Ρ Ι Κ Η  Τ Ρ Α Π Ε Ζ Α  Τ Η Σ  Κ Υ Π Ρ Ο Υ

βάλλοντας στη χρηματοδότηση της ανάπτυ-
ξης της οικονομίας. Η αύξηση στις νέες χορη-
γήσεις, υποστηρίζεται κυρίως από τη βελ-
τίωση των εγχώριων μακροοικονομικών
συνθηκών και τα χαμηλά δανειστικά επιτόκια.

Τα πιστωτικά ιδρύματα προσβλέπουν ολο-
ένα και περισσότερο σε νέες ευκαιρίες χορη-
γήσεων και επενδύσεων, δεδομένης της πλεο-
νάζουσας ρευστότητας στους ισολογισμούς
τους και της ανάγκης βελτίωσης των οικονομι-
κών τους αποτελεσμάτων. Στο πλαίσιο αυτό,
είναι σημαντικό να διατηρηθούν τα συνετά
πρότυπα και τα αυστηρά κριτήρια χορηγήσεων.
Συναφώς, απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή στην
αξιοποίηση της πλεονάζουσας ρευστότητας,
καθώς και η αποφυγή χορηγήσεων ή επενδύ-
σεων που ενέχουν υψηλό βαθμό κινδύνου.

εξελίξεις στο ρυθμιστικό πλαίσιο

Οι συνεχώς μεταβαλλόμενες και πιο αυστηρές
εποπτικές απαιτήσεις και οι αλλαγές στα λογι-
στικά πρότυπα, αποτελούν ρυθμιστικό κίνδυνο
για τα πιστωτικά ιδρύματα και επιφέρουν ση-
μαντική αύξηση του κόστους χρηματοδότησής
τους. Με τη διαμόρφωση του νέου πλαισίου
της Επιτροπής της Βασιλείας, έχουν τεθεί σε
ισχύ επιπρόσθετες κανονιστικές και εποπτικές
ρυθμίσεις. Η υιοθέτηση του αναθεωρημένου
ΔΠΧΑ 9 για τη διενέργεια προβλέψεων βάσει
των αναμενόμενων ζημιών και η εισαγωγή της
Ελάχιστης Απαίτησης για Ίδια Κεφάλαια και
Επιλέξιμες Υποχρεώσεις (Minimum require-
ment for own funds and eligible liabilities –
MREL), που θα απαιτεί την έκδοση κεφαλαίου
/ ομολόγων από το κάθε πιστωτικό ίδρυμα για
την απορρόφηση ζημιών σε περίπτωση εξυ-
γίανσής τους, αποτελούν δύο από τις κύριες
ρυθμιστικές εξελίξεις καθώς και μεγάλες προ-
κλήσεις για το χρηματοπιστωτικό τομέα. 

Η εφαρμογή του νέου ΔΠΧΑ 9 από την 1η
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Ιανουαρίου 2018, υποχρεώνει τα πιστωτικά
ιδρύματα να αναγνωρίζουν μελλοντικές ζημιές
για όλες τις χορηγήσεις τους καθώς και για τις
ΜΕΧ τους. Το ΔΠΧΑ 9 αναμένεται ότι θα επη-
ρεάσει αρνητικά την κερδοφορία και τα επο-
πτικά κεφάλαια των πιστωτικών ιδρυμάτων.
Για σκοπούς ομαλοποίησης των επιπτώσεων
στα εποπτικά κεφάλαια των πιστωτικών ιδρυ-
μάτων, έχει αποφασιστεί από την ΕΕ όπως πα-
ραχωρηθεί μια μεταβατική περίοδος, κατά την
οποία τα πιστωτικά ιδρύματα της ΕΕ θα μπο-
ρούν να επιμερίσουν το κόστος σε βάθος πεν-
ταετίας. Το ΔΠΧΑ 9, υποχρεώνει τα πιστωτικά
ιδρύματα να ταξινομούν τις χορηγήσεις τους
σε τρεις κατηγορίες / στάδια, ανάλογα με τον
πιστωτικό κίνδυνο που φέρουν κατά την ημε-
ρομηνία αναφοράς. 

Η πρακτική εφαρμογή του ΔΠΧΑ 9 είναι
ιδιαίτερα απαιτητική. Πρέπει να καταβληθούν
σημαντικές προσπάθειες από τα πιστωτικά
ιδρύματα για τη συλλογή ποιοτικών δεδομέ-
νων και για την ανάπτυξη εσωτερικών μοντέ-
λων για την αξιολόγηση του πιστωτικού κιν-
δύνου και των επιπτώσεων του ΔΠΧΑ 9. 

Το MREL αντιπροσωπεύει ένα από τα βα-
σικά εργαλεία για την ενίσχυση της αντοχής
και εξυγίανσης των πιστωτικών ιδρυμάτων,
επιτρέποντας στις αρχές εξυγίανσης να δια-
τηρήσουν τις κρίσιμες λειτουργίες των πιστω-
τικών ιδρυμάτων και να αποκαταστήσουν την
κεφαλαιακή τους θέση μετά από τις διαδικα-
σίες εξυγίανσης. Το MREL προβλέπεται στην
Οδηγία 2014/59/ΕΕ της ΕΕ για την ανάκαμψη
και εξυγίανση πιστωτικών ιδρυμάτων και επεν-
δυτικών εταιρειών (Bank Recovery and Reso-
lution Directive - BRRD) της ΕΕ, η οποία μετα-
φέρθηκε στο εθνικό δίκαιο της Κύπρου με τον
περί Εξυγίανσης Πιστωτικών Ιδρυμάτων και
Επενδυτικών Εταιρειών Νόμο, 2016. Με βάση
το Νόμο, η ΚΤΚ ενεργεί ως η Αρχή Εξυγίανσης
στην Κύπρο για τα πιστωτικά ιδρύματα και για
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ορισμένες ΚΕΠΕΥ.
Ο καθορισμός των τελικών στόχων MREL,

αποτελεί μέρος μιας διαδικασίας και πολιτικής
αποφάσεων του Ενιαίου Συμβουλίου Εξυγίαν-
σης (ΕΣΕ) (Single Resolution Board (SRB)) σε
συνεργασία με τις Εθνικές Αρχές Εξυγίανσης.
Οι αποφάσεις για τους ειδικούς στόχους MREL,
θα αναθεωρούνται ετησίως. Σε αυτό το πλαί-
σιο, το ΕΣΕ θα λαμβάνει υπόψη κάθε σχετική
εποπτική απόφαση που επηρεάζει τα πιστω-
τικά ιδρύματα που εμπίπτουν στην αρμοδιό-
τητά του, ή οποιαδήποτε αλλαγή στη χρημα-
τοπιστωτική δομή και στο προφίλ κινδύνου
των πιστωτικών ιδρυμάτων. Οι πολιτικές του
ΕΣΕ αποτελούν τη βάση για την υιοθέτηση δε-
σμευτικών στόχων ως προς το MREL στα πι-
στωτικά ιδρύματα που βρίσκονται στο πεδίο
ευθύνης του ΕΣΕ.

Το 2017, κοινοποιήθηκαν στα πιστωτικά
ιδρύματα οι ειδικοί ανά πιστωτικό ίδρυμα
MREL στόχοι που έθεσε το ΕΣΕ σε συνεργασία
με τις Εθνικές Αρχές Εξυγίανσης, οι οποίοι για
την πλειοψηφία των μεγαλύτερων και πλέον
πολύπλοκων τραπεζικών ομίλων είναι δε-
σμευτικοί, ενώ για τα λοιπά πιστωτικά ιδρύ-
ματα, στη βάση συγκεκριμένων κριτηρίων,
οι σχετικοί στόχοι θα συνεχίσουν να έχουν
μη δεσμευτικό / πληροφοριακό χαρακτήρα.
Βάσει της πιο πρόσφατης πολιτικής του ΕΣΕ,
σε κάθε πιστωτικό ίδρυμα που δεν πληροί το
δεσμευτικό στόχο, έχει δοθεί ειδική προθε-
σμία για την επίτευξη του στόχου, μέγιστης
διάρκειας μέχρι τεσσάρων ετών (bank-spe-
cific transition periods). Στη βάση της ίδιας
πολιτικής του ΕΣΕ, δεν έχουν καθοριστεί δε-
σμευτικοί στόχοι για τα πιστωτικά ιδρύματα
της Κύπρου. 

Οι τελικοί δεσμευτικοί στόχοι MREL, ανα-
μένεται ότι θα τεθούν σε ένα αρκετά υψηλό
επίπεδο. Δεδομένης της μη αναπτυγμένης
αγοράς ομολόγων στην Κύπρο, τα πιστωτικά
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ιδρύματα θα πρέπει με έγκαιρο προγραμμα-
τισμό να αναζητήσουν τρόπους για την έγ-
καιρη έκδοση ομολόγων για να πετύχουν το
δεσμευτικό στόχο MREL που θα τους τεθεί. 

εξελίξεις στο ευρωπαϊκό και διεθνές
επίπεδο

Fintech

Τα τελευταία χρόνια, έχει παρατηρηθεί ρα-
γδαία ανάπτυξη των καινοτομιών στις χρη-
ματοοικονομικές υπηρεσίες που υποστηρί-
ζονται από τεχνολογικά μέσα, ευρύτερα
γνωστές ως Fintech. Το Πλαίσιο 3 (σελ. 37)
παραθέτει περισσότερες λεπτομέρειες σχε-
τικά με τον ορισμό της λέξης Fintech και τις
θετικές επιδράσεις από τις τεχνολογικές και-
νοτομίες. Ο τομέας του Fintech, προσφέρει
αρκετές προοπτικές αλλά και κινδύνους για
το χρηματοοικονομικό σύστημα. Ωστόσο, στο
παρόν στάδιο, υπάρχει περιορισμένη διαθε-
σιμότητα επίσημων στοιχείων για τη χρήση
υπηρεσιών Fintech από τα χρηματοοικονο-
μικά ιδρύματα, τόσο στην Κύπρο, όσο και στο
εξωτερικό. Ως εκ τούτου, η εις βάθος ανάλυση
της επίδρασης του Fintech στην σταθερότητα
του χρηματοοικονομικού τομέα, δεν είναι εύ-
κολο να πραγματοποιηθεί.

Πανευρωπαϊκή άσκηση προσομοίωσης
ακραίων καταστάσεων του 2018 

Η άσκηση προσομοίωσης ακραίων καταστά-
σεων που διεξάγει η ΕΑΤ, άρχισε τον Ιανουάριο
του 2018 και τα αποτελέσματά της θα δημο-
σιευθούν μέχρι τις 2 Νοεμβρίου 2018. Στην
άσκηση θα συμμετάσχουν 48 πιστωτικά ιδρύ-
ματα, που καλύπτουν το 70% του τραπεζικού
κλάδου της ΕΕ. 

Τα πιστωτικά ιδρύματα της Κύπρου, δεν
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Πλαίσιο 3: ορισμός του Fintech και
τεχνολογικές καινοτομίες

Ο ορισμός που έχει δοθεί στη λέξη Fintech
από το Συμβούλιο Χρηματοοικονομικής
Σταθερότητας (Financial Stability Board)
είναι «η υποστηριζόμενη από τεχνολογικά
μέσα καινοτομία στις χρηματοοικονομικές
υπηρεσίες, που θα μπορούσε να οδηγήσει
σε νέα επιχειρηματικά μοντέλα, εφαρμογές,
διαδικασίες ή προϊόντα, με συναφή ουσια-
στική επίδραση στην παροχή χρηματοοικο-
νομικών υπηρεσιών». Αυτός ο ορισμός,
περιλαμβάνει ένα ευρύ φάσμα καινοτομιών,
υπηρεσιών και προϊόντων και δεν είναι πάν-
τοτε εύκολο να διαπιστωθεί κατά πόσο μια
υπηρεσία εμπίπτει στον ορισμό του Fintech.

Ο τομέας του Fintech, έχει τη δυνατό-
τητα να αλλάξει άρδην τα κανάλια χρημα-

τοοικονομικής μεσολάβησης και να δημι-
ουργήσει καινούριες εμπορικές πρακτικές
και προϊόντα. Οι τεχνολογικές καινοτομίες,
καθιστούν δυνατή την αλλαγή του τρόπου
που οι χρήστες διεκπεραιώνουν τις χρημα-
τοοικονομικές συναλλαγές τους, αντικαθι-
στώντας πολλές φορές τα παραδοσιακά
χρηματοοικονομικά ιδρύματα. Παράλ-
ληλα, καινοτομίες στον τομέα του Fintech,
έχουν ως αποτέλεσμα τη γρηγορότερη και
ορθότερη αξιολόγηση πληροφοριών από
τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα, τη μεί-
ωση των κινδύνων που αναλαμβάνουν τα
χρηματοοικονομικά ιδρύματα και την τα-
χύτερη διεκπεραίωση των συναλλαγών
τους. Αυτό συνεπάγεται χαμηλότερα λει-
τουργικά έξοδα για τα χρηματοοικονομικά
ιδρύματα και βελτίωση στην εξυπηρέτηση
των πελατών τους. 1
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θα συμμετάσχουν στην άσκηση, διότι δεν
πληρούν τα κριτήρια συμμετοχής λόγω του
συγκριτικά μικρού τους μεγέθους. Η άσκηση
θα τρέξει παράλληλα και για τα υπόλοιπα πι-
στωτικά ιδρύματα που τελούν υπό την άμεση
εποπτεία του Ενιαίου Εποπτικού Μηχανισμού
(ΕΕΜ) της ΕΚΤ, περιλαμβανομένων και των
τεσσάρων σημαντικών ιδρυμάτων της Κύ-
πρου και τα αποτελέσματα θα χρησιμοποι-
ηθούν κατά την εποπτική αξιολόγηση (SREP)
του ΕΕΜ της ΕΚΤ. 

Η άσκηση του 2018, θα επικεντρωθεί πρω-
τίστως στην αξιολόγηση του αντίκτυπου των
παραγόντων κινδύνου στην κεφαλαιακή επάρ-
κεια των πιστωτικών ιδρυμάτων και στις ΜΕΧ. 
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Στην παρούσα ενότητα, παρουσιάζεται μια
συνοπτική ανάλυση του χρέους και της χρη-
ματοοικονομικής θέσης του μη χρηματοοικο-
νομικού ιδιωτικού τομέα της Κύπρου. Περισ-
σότερες πληροφορίες για το επίπεδο του
χρέους και της οικονομικής θέσης των κύριων
δανειοληπτών του χρηματοοικονομικού συ-
στήματος της Κύπρου, παρατίθενται στην Έκ-
θεση για το Χρέος των Νοικοκυριών και των
Μη Χρηματοοικονομικών Επιχειρήσεων14, που
δημοσιεύεται κάθε τρίμηνο.

Η ανάλυση βασίζεται στα πιο πρόσφατα
διαθέσιμα δεδομένα, τα οποία προέρχονται
κυρίως από τα μηνιαία στοιχεία ισολογισμού
που υποβάλλονται από τα Νομισματικά Χρη-
ματοπιστωτικά Ιδρύματα (ΝΧΙ)15 στην ΚΤΚ και
τους τριμηνιαίους χρηματοοικονομικούς λο-
γαριασμούς. Όσον αφορά τις συγκρίσεις με
τη ζώνη του ευρώ, τα δεδομένα λαμβάνονται
από τη Στατιστική Βάση Δεδομένων της ΕΚΤ
και από τη Eurostat. 

α) Τομέας των νοικοκυριών

Τραπεζικές χορηγήσεις 

Σύμφωνα με τη μεθοδολογία της ΕΚΤ16, οι συ-
νολικές τραπεζικές χορηγήσεις προς τα εγχώ-
ρια νοικοκυριά, αυξήθηκαν σε ετήσια βάση
κατά 0,3% τον Νοέμβριο του 2017, σε σύγ-
κριση με αύξηση κατά 3,1% στον αντίστοιχο

14. Έκθεση για το Χρέος των Νοικοκυριών και των Μη Χρηματο-
οικονομικών Επιχειρήσεων, Οκτώβριος 2017, ΚΤΚ.

15. Τα ΝΧΙ περιλαμβάνουν όλα τα πιστωτικά ιδρύματα που λει-
τουργούν στην Κύπρο, εξαιρουμένης της ΚΤΚ.

16. Ο υπολογισμός των ετήσιων ρυθμών μεγέθυνσης για τα
μηνιαία στοιχεία ισολογισμού των ΝΧΙ βασίζεται στη με-
θοδολογία της ΕΚΤ, η οποία λαμβάνει υπόψη τις καθαρές
συναλλαγές αλλά εξαιρεί αναταξινομήσεις / άλλες αναπρο-
σαρμογές, αναπροσαρμογές αξίας και συναλλαγματικές
αναπροσαρμογές.
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μέσο όρο της ζώνης του ευρώ κατά την ίδια
περίοδο (Διάγραμμα 5.1). 

ΜΕΧ

Με βάση τα πιο πρόσφατα διαθέσιμα ενοποι-
ημένα εποπτικά στοιχεία για τα εγχώρια νοικο-
κυριά, το ποσοστό των ΜΕΧ προς το σύνολο
των χορηγήσεων προς τα εγχώρια νοικοκυριά
διαμορφώθηκε στο 52,8% στο τέλος Νοεμ-
βρίου του 2017, καταγράφοντας μείωση από
τον Νοέμβριο του 2016 (54,9%) (Διάγραμμα
5.2). Σε απόλυτους αριθμούς, οι ΜΕΧ των νοι-
κοκυριών μειώθηκαν κατά €1,0 δισ. μεταξύ Νο-
εμβρίου του 2016 και Νοεμβρίου του 2017. Πα-
ράλληλα, ο δείκτης κάλυψης των προβλέψεων
για επισφαλείς χορηγήσεις έναντι του συνόλου
των ΜΕΧ προς τα εγχώρια νοικοκυριά, αυξή-
θηκε στο 41,5% τον Νοέμβριο του 2017, σε
σύγκριση με 36,0% τον Νοέμβριο του 2016.

Το ποσοστό των ΜΕΧ που έχουν αναδιαρ-
θρωθεί ως ποσοστό του συνόλου των χορη-
γήσεων προς τα εγχώρια νοικοκυριά, διαμορ-
φώθηκε στο 27,5% τον Νοέμβριο του 2017,
σε σύγκριση με 27,3% τον Νοέμβριο του 2016
(Διάγραμμα 5.2). Το καθαρό υπόλοιπο των
αναδιαρθρώσεων, όπως διαμορφώνεται στο
τέλος κάθε μήνα, επηρεάζεται, πέραν από τις
νέες αναδιαρθρώσεις, από τις αποπληρωμές
και μετακινήσεις χορηγήσεων εκτός της κατη-
γορίας των αναδιαρθρώσεων, λόγω της λήξης
της περιόδου παρακολούθησης17. Συνεπώς,
ως αποτέλεσμα της μετακίνησης των χορηγή-
σεων από την κατηγορία των μη εξυπηρετού-
μενων προς την κατηγορία των εξυπηρετού-
μενων, αναμένεται ότι θα υπάρξει περαιτέρω
μείωση των ΜΕΧ. Σημειώνεται ότι, παρά την
αύξηση των ΜΕΧ που έχουν αναδιαρθρωθεί

17. Όταν μια ΜΕΧ αναδιαρθρώνεται, δεν μεταφέρεται αυτό-
ματα στις εξυπηρετούμενες χορηγήσεις αλλά παραμένει
υπό παρακολούθηση στις ΜΕΧ για περίοδο τουλάχιστον
12 μηνών, νοουμένου ότι ο πελάτης πληρώνει τις δόσεις
του χωρίς καθυστερήσεις σύμφωνα με το νέο πρόγραμμα
αποπληρωμής.
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ως ποσοστό του συνόλου των χορηγήσεων
προς τα εγχώρια νοικοκυριά, η αποκλιμάκωσή
τους λόγω των αναδιαρθρώσεων αναμένεται
να είναι σταδιακή και μακρά λόγω του ορι-
σμού των ΜΕΧ. Πέραν τούτου, ο αριθμός των
αναδιαρθρώσεων έχει μειωθεί, λόγω του γε-
γονός ότι τα εναπομείναντα μη αναδιαρθρω-
μένα ΜΕΧ αφορούν σε μεγάλο βαθμό τερμα-
τισμένες χορηγήσεις, η αντιμετώπιση των
οποίων χρήζει άλλης τακτικής. 

Χρέος

Το χρέος των νοικοκυριών προς το ΑΕΠ, μει-
ώθηκε στο 113,8% τον Σεπτέμβριο του 2017
από 123,0% τον Σεπτέμβριο του 2016 (Διά-
γραμμα 5.3). Αυτή η εξέλιξη, δείχνει ότι μο-
λονότι τα εγχώρια νοικοκυριά παραμένουν
υπερχρεωμένα, παρουσιάζεται αισθητή βελ-
τίωση. Περαιτέρω, παρόλο που ο δείκτης του
χρέους των νοικοκυριών είναι υψηλός σε σύγ-
κριση με τον αντίστοιχο μέσο όρο της ζώνης
του ευρώ (57,9% του ΑΕΠ τον Σεπτέμβριο του
2017), θα πρέπει να ληφθεί υπόψη το γεγονός
ότι τα εγχώρια νοικοκυριά έχουν θετική κα-
θαρή χρηματοοικονομική θέση, επειδή τα
ρευστά στοιχεία ενεργητικού που κατέχουν
(π.χ. μετρητά, καταθέσεις σε πιστωτικά ιδρύ-
ματα, επενδύσεις σε χρηματοοικονομικά
μέσα), υπερκαλύπτουν το δανεισμό τους. 

Χρηματοοικονομική θέση

Η καθαρή χρηματοοικονομική θέση των νοικο-
κυριών, σημείωσε μείωση στο 106,8% του ΑΕΠ
τον Σεπτέμβριο του 2017, σε σύγκριση με
108,9% τον Σεπτέμβριο του 2016. Αυτή η κα-
θαρή χρηματοοικονομική θέση, εξακολουθεί
να βρίσκεται κάτω από τον αντίστοιχο μέσο όρο
της ζώνης του ευρώ και έφτασε στο 148,9% του
ΑΕΠ τον Σεπτέμβριο του 2017 (Διάγραμμα 5.4). 
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Πηγές: ΚΤΚ, Eurostat, ΕΚΤ.
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Σημειώνεται ότι οι χρηματοοικονομικές
υποχρεώσεις των νοικοκυριών, ως ποσοστό
των χρηματοοικονομικών στοιχείων που κα-
τέχουν, μειώθηκαν οριακά στο 55,6% τον Σε-
πτέμβριο του 2017, από 56,8% τον Σεπτέμβριο
του 2016 (Διάγραμμα 5.5). 

Καταθέσεις

Με βάση τη μεθοδολογία της ΕΚΤ, οι καταθέ-
σεις από τα εγχώρια νοικοκυριά συνέχισαν να
αυξάνονται, και ανήλθαν στα €23,3 δισ. τον
Νοέμβριο του 2017, έναντι €22,8 δισ. τον Νο-
έμβριο του 2016, σημειώνοντας ετήσια αύ-
ξηση της τάξης του 2,3% (Διάγραμμα 5.6), κα-
ταγράφοντας σταθερή άνοδο από τον
Σεπτέμβριο του 2015. 

β) Τομέας των μη χρηματοοικονομικών
επιχειρήσεων

Τραπεζικές χορηγήσεις18

Με βάση τη μεθοδολογία της ΕΚΤ, το σύνολο
των τραπεζικών χορηγήσεων προς τις εγχώ-
ριες μη χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις, κα-
τέγραψε ετήσια αύξηση της τάξης του 0,4%
τον Νοέμβριο του 2017, σε σύγκριση με αύ-
ξηση ύψους 1,8% στο μέσο όρο της ζώνης του
ευρώ για την ίδια περίοδο (Διάγραμμα 5.7). 

ΜΕΧ

Το επίπεδο των ΜΕΧ προς τις μη χρηματοοι-
κονομικές επιχειρήσεις, παρουσίασε μείωση.
Με βάση τα πιο πρόσφατα διαθέσιμα ενοποι-
ημένα εποπτικά στοιχεία, οι ΜΕΧ μειώθηκαν
κατά €2 δισ. μεταξύ Νοεμβρίου του 2016 και
Νοεμβρίου του 2017. Οι συνολικές χορηγήσεις
προς τις μη χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις,
μειώθηκαν κατά €1,3 δισ. την ίδια περίοδο, με

18. Εξαιρουμένων των χορηγήσεων προς τις ΟΕΣ. Βλ. υποση-
μείωση 4.
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αποτέλεσμα ο δείκτης των ΜΕΧ ως ποσοστό
των συνολικών χορηγήσεων προς τις μη χρη-
ματοοικονομικές επιχειρήσεις να παρουσιά-
ζεται μειωμένος από 54,9% τον Νοέμβριο του
2016 στο 48,4% τον Νοέμβριο του 2017 (Διά-
γραμμα 5.8). Παράλληλα, ο δείκτης κάλυψης
των προβλέψεων για επισφαλείς χορηγήσεις
προς τις ΜΕΧ των μη χρηματοοικονομικών
επιχειρήσεων, παρουσίασε αύξηση στο 52,3%
στο τέλος Νοεμβρίου του 2017, σε σύγκριση
με 40,3% στο τέλος Νοεμβρίου 2016.

Το ποσοστό των χορηγήσεων που έχουν
αναδιαρθρωθεί ως ποσοστό του συνόλου των
χορηγήσεων προς τις μη χρηματοοικονομικές
επιχειρήσεις, ακολούθησε καθοδική τάση, ση-
μειώνοντας μείωση από 34,8% τον Νοέμβριο
του 2016, στο 30,4% τον Νοέμβριο του 2017
(Διάγραμμα 5.8). 

Χρέος19

Ο λόγος του χρέους των μη χρηματοοικονομι-
κών επιχειρήσεων προς το ΑΕΠ, διαμορφώ-
θηκε στο 137,0% τον Σεπτέμβριο του 2017,
σημειώνοντας μείωση από 147,7% στο τέλος
Σεπτεμβρίου 2016 (Διάγραμμα 5.9). Συνεπώς,
οι εγχώριες μη χρηματοοικονομικές επιχειρή-
σεις παραμένουν υπερχρεωμένες, παρά την
πτωτική πορεία που καταγράφει το χρέος τους.

Χρηματοοικονομική θέση20

Η καθαρή χρηματοοικονομική θέση των μη
χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων προς το
ΑΕΠ είναι αρνητική, δηλαδή τα χρηματοοι-
κονομικά στοιχεία παθητικού υπερβαίνουν
τα χρηματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού
και παρουσίασε μείωση στο 123,6% στο τέ-
λος Σεπτεμβρίου του 2017 σε σύγκριση με
135,5% στο τέλος Σεπτεμβρίου του 2016
(Διάγραμμα 5.10). Ο λόγος των χρηματοοι-

19. Εξαιρουμένου του χρέους των ΟΕΣ. Βλ. υποσημείωση 4.
20. Εξαιρουμένων των ΟΕΣ. Βλ. υποσημείωση 4.
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αναδιαρθρωμένες χορηγήσεις και προβλέψεις
(%)

Πηγές: ΚΤΚ, εποπτικά δεδομένα.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.9 Χρέος των μη χρηματοοικονομικών
επιχειρήσεων(1)

(ως %του ΑΕΠ)

Πηγές: ΚΤΚ, Εurostat, ΕΚΤ.
(1) Εξαιρουμένων των ΟΕΣ.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.10 Καθαρή χρηματοοικονομική θέση
παθητικού των μη χρηματοοικονομικών επιχειρήσεων
(ως %του ΑΕΠ)

Πηγές: ΚΤΚ, Eurostat, ΕΚΤ.
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κονομικών στοιχείων παθητικού προς τα χρη-
ματοοικονομικά στοιχεία ενεργητικού, σημεί-
ωσε μείωση στο 153,9% το τρίτο τρίμηνο του
2017, από 158,5% το τρίτο τρίμηνο του 2016.
Αυτοί οι δείκτες, δείχνουν ότι οι μη χρηματο-
οικονομικές επιχειρήσεις παραμένουν σε
αδύνατη οικονομική θέση, ωστόσο υπάρχουν
ενδείξεις βελτίωσης.

Καταθέσεις21

Με βάση τη μεθοδολογία της ΕΚΤ, οι καταθέ-
σεις των εγχώριων μη χρηματοοικονομικών
επιχειρήσεων ανήλθαν στα €6,8 δισ. τον Νο-
έμβριο του 2017, έναντι €5,8 δισ. το Νοέμβριο
του 2016, καταγράφοντας σημαντική ετήσια
αύξηση της τάξης του 18,1% τον Νοέμβριο
του 2017 σε σύγκριση με ετήσια αύξηση της
τάξης του 22,0% τον Νοέμβριο του 2016 (Διά-
γραμμα 5.11). 

21. Εξαιρουμένων των καταθέσεων των ΟΕΣ. Βλ. υποσημεί-
ωση 4.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 5.11 Καταθέσεις από εγχώριες μη
χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις
(ετήσια μεταβολή, %)

Πηγές: ΚΤΚ, ΕΚΤ.
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Στην παρούσα ενότητα, εξετάζονται οι κυριό-
τερες εξελίξεις στον ασφαλιστικό τομέα και
αξιολογούνται οι δυνητικοί κίνδυνοι που αν-
τιμετωπίζει ο τομέας. Η ανάλυση επικεντρώ-
νεται στις 32 ασφαλιστικές εταιρείες που δρα-
στηριοποιούνται στην Κύπρο, οι οποίες
εποπτεύονται μικροπροληπτικά από την
Έφορο Ασφαλίσεων και οι οποίες ασκούν ερ-
γασίες στην Κύπρο ή και στο εξωτερικό. 

Η αξιολόγηση του τομέα, βασίστηκε σε
στοιχεία από τα τριμηνιαία ποσοτικά υποδείγ-
ματα (Quantitative Reporting Templates
(QRTs)) κατά την 30ή Σεπτεμβρίου του 2017,
που υποβλήθηκαν από τις ασφαλιστικές εται-
ρείες και που παρείχε η Έφορος Ασφαλίσεων
στην ΚΤΚ. 

Χρηματοοικονομική κατάσταση και
φερεγγυότητα

Ενεργητικό και επενδύσεις

Tο σύνολο των στοιχείων ενεργητικού όλων
των ασφαλιστικών εταιρειών του ασφαλιστικού
τομέα της Κύπρου, σημείωσε αύξηση από €3,8
δισ. τον Δεκέμβριο του 2016 στα €3,9 δισ. τον
Σεπτέμβριο του 2017. Στον αντίποδα, οι συνο-
λικές υποχρεώσεις όλων των ασφαλιστικών
εταιρειών, ανήλθαν σε €2,5 δισ. τον Σεπτέμβριο
του 2017. Ως αποτέλεσμα, τα στοιχεία ενεργη-
τικού υπερκάλυπταν τις υποχρεώσεις των
ασφαλιστικών εταιρειών κατά €1,4 δισ. τον Σε-
πτέμβριο του 2017, ποσό το οποίο είναι κατά
πολύ μεγαλύτερο από τις κεφαλαιακές απαιτή-
σεις φερεγγυότητας (Solvency Capital Requi-
rement – SCR) που απαιτούνται δυνάμει της
Οδηγίας Φερεγγυότητα ΙΙ της ΕΕ, οι οποίες ήταν
€504 εκατ. 
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6. Ασφαλιστικός τομέας
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Τα στοιχεία ενεργητικού των ασφαλιστικών
εταιρειών, εξαιρουμένων των επενδυτικών τα-
μείων τύπου ‘unit-linked’22, ανήλθαν στα €2,6
δισ. τον Σεπτέμβριο του 2017, εκ των οποίων
το μεγαλύτερο μέρος, ύψους €1,8 δισ., αφο-
ρούσε την κατηγορία «επενδύσεις». H κατα-
νομή του συνόλου των στοιχείων ενεργητικού
και παθητικού, παρατίθεται στο Διάγραμμα
6.1. Συγκεκριμένα, τα ομόλογα αποτελούσαν
τη μεγαλύτερη ενιαία συνιστώσα της κατηγο-
ρίας επενδύσεων23 τον Σεπτέμβριο του 2017
και ανήλθαν στα €787 εκατ. (43%), εκ των
οποίων τα €482 εκατ. (26%) αφορούσαν εται-
ρικά ομόλογα και τα €305 εκατ. (17%) αφο-
ρούσαν κρατικά ομόλογα. Αυτά τα υψηλά πο-
σοστά, στα οποία δεν περιλαμβάνονται οι
επενδύσεις των επενδυτικών ταμείων τύπου
‘unit-linked’, καταδεικνύουν τη σημασία των
ασφαλιστικών εταιρειών στην παροχή χρημα-
τοδότησης τόσο προς τις κυβερνήσεις όσο και
προς τις επιχειρήσεις. Ακολουθεί η συνιστώσα
των συλλογικών επενδυτικών ταμείων στα
€496 εκατ. (27% των επενδύσεων), οι μετοχές
και συμμετοχές στα €227 εκατ. (12% των επεν-
δύσεων) και οι καταθέσεις στα €206 εκατ. (11%
των επενδύσεων) (Διάγραμμα 6.2). Τα τελευ-
ταία χρόνια, παρατηρείται σημαντική αύξηση
των επενδύσεων σε συλλογικά επενδυτικά τα-
μεία, λόγω των συγκριτικά υψηλότερων απο-
δόσεων που αποφέρουν σε σύγκριση με άλλα
στοιχεία ενεργητικού. Η διασπορά των επεν-
δύσεων είναι ζωτικής σημασίας στο πλαίσιο
της Οδηγίας Φερεγγυότητα II της ΕΕ, λόγω της
υψηλής κεφαλαιακής επιβάρυνσης που απαι-
τείται σε περίπτωση μη επαρκούς διασποράς
των επενδύσεων.

Πέραν των πιο πάνω επενδύσεων, οι ασφα-
λιστικές εταιρείες είχαν υπό τη διαχείρισή τους
€1,3 δισ. που ανήκουν σε ταμεία τύπου ‘unit-
linked’.  Άλλες, μικρότερες αλλά σημαντικές

22. Όπου οι ασφαλιζόμενοι αναλαμβάνουν τον επενδυτικό
κίνδυνο

23. Μη συμπεριλαμβανομένων των επενδυτικών ταμείων τύ-
που ‘unit-linked’
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.2 Κατανομή επενδύσεων(1)
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Πηγές: ΥΕΑΕ, υπολογισμοί ΚΤΚ.
(1) Αφορά τις επενδύσεις όπου ο ασφαλιστής αναλαμβάνει τον επενδυτικό κίνδυνο (δεν
περιλαμβάνει τις επενδύσεις των ταμείων των ασφαλιζομένων τύπου unit linked).
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Πηγές: ΥΕΑΕ, υπολογισμοί ΚΤΚ.
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κατηγορίες του συνόλου των στοιχείων του
ενεργητικού, ήταν τα μετρητά, τα χρεωστικά
υπόλοιπα από πελάτες και ασφαλιστές και οι
ανακτήσεις από αντασφαλιστές.

Ενώ η βελτίωση του οικονομικού κλίματος
βοήθησε στη στήριξη του ασφαλιστικού το-
μέα, το παρατεταμένο περιβάλλον χαμηλών
επιτοκίων, εξακολουθεί να επιβαρύνει τις προ-
οπτικές κερδοφορίας του τομέα - ειδικότερα
για τις ασφαλιστικές εταιρείες του κλάδου
ζωής - και να αποτελεί μια από τις σημαντικές
ανησυχίες στον ασφαλιστικό τομέα, καθώς τα
καταθετικά επιτόκια και οι αποδόσεις των
επενδύσεων παραμένουν σε χαμηλά επίπεδα.
Σημειώνεται ότι η κερδοφορία των ασφαλι-
στικών εταιρειών, εξαρτάται ολοένα και πε-
ρισσότερο από την απόδοση των επενδύσεών
τους. Αυτός ο κίνδυνος μεγεθύνεται, καθώς οι
ασφαλιστικές εταιρείες ενδέχεται να αναζητή-
σουν εναλλακτικές πηγές επενδύσεων με αυ-
ξημένη αναμενόμενη απόδοση, αλλά και με
αυξημένο κίνδυνο.

Παραγωγή ασφαλίστρων, έσοδα και
έξοδα

Η παραγωγή μεικτών ασφαλίστρων κατά τους
πρώτους εννέα μήνες του 2017 παρουσίασε
αύξηση, υποδηλώνοντας ότι η αναστροφή
του οικονομικού κλίματος και η αποκατά-
σταση της εμπιστοσύνης στην κυπριακή οι-
κονομία έχει επαναφέρει τον κλάδο σε θετι-
κούς ρυθμούς ανάπτυξης. Συγκεκριμένα, τα
συνολικά μεικτά εγγεγραμμένα ασφάλιστρα
για τους πρώτους εννέα μήνες του 2017 ανήλ-
θαν στα €683 εκατ. σε σύγκριση με €604 εκατ.
για τους πρώτους εννέα μήνες του 2016 (Διά-
γραμμα 6.3). 

Τα συνολικά μεικτά εγγεγραμμένα ασφά-
λιστρα του κλάδου ζωής24, για τους πρώτους
εννέα μήνες του 2017, παρουσίασαν σημαν-

24. Εξαιρουμένων των ασφαλίστρων Ατυχημάτων και Υγείας
των εταιρειών του κλάδου ζωής.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 6.3 Παραγωγή ασφαλίστρων
(€ εκατομμύρια, ετήσια μεταβολή, %)

Πηγές: YEAE, υπολογισμοί KTK.
Σημείωση: Τα στοιχεία για τον Σεπτέμβριο του 2017, αφορούν την παραγωγή εννέα μηνών
(Ιανουάριος-Σεπτέμβριος, 2017) ενώ τα στοιχεία για τον Δεκέμβριο είναι τα ασφάλιστρα για
το πλήρες έτος.
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τική αύξηση της τάξης του 11% σε σύγκριση
με τους πρώτους εννέα μήνες του 2016, ενώ
στο γενικό κλάδο25 σημειώθηκε ακόμη μεγα-
λύτερη αύξηση της τάξης του 14%. Η παρα-
γωγή νέας εργασίας (συμβολαίων) στον κλάδο
ζωής, παρουσίασε αύξηση της τάξης του 10%. 

Στο γενικό κλάδο, ο μεικτός δείκτης εξό-
δων26 βελτιώθηκε, καταγράφοντας μείωση
από 33% για ολόκληρο το 2016, στο 30% για
τους πρώτους εννέα μήνες του 2017, ενώ στον
κλάδο ζωής, ο δείκτης παρέμεινε στο 22%,
αντι κατοπτρίζοντας τις προσπάθειες των
ασφαλιστικών εταιρειών για τον περιορισμό
του κόστους και την ενίσχυση της λειτουργι-
κής τους αποτελεσματικότητας. 

Η πρόκληση για όλες τις ασφαλιστικές εται-
ρείες, είναι η αύξηση των εσόδων τους, o πε-
ριορισμός των δαπανών τους και η ενίσχυση
της λειτουργικής τους αποτελεσματικότητας.
Ιδιαίτερα για τις ασφαλιστικές εταιρείες του
κλάδου ζωής, η πρόκληση είναι η διατήρηση
των υφιστάμενων συμβολαίων και η παρα-
γωγή νέας εργασίας, που αποτελούν το βασικό
μοχλό για τη μελλοντική τους κερδοφορία,
λόγω της έμφασης του κλάδου ζωής στο μα-
κροπρόθεσμο ορίζοντα.

Η ιατροφαρμακευτική ασφάλιση αποτελεί
σημαντικό μέρος των εσόδων από ασφάλι-
στρα των ασφαλιστικών εταιρειών, τόσο του
κλάδου ζωής όσο και του γενικού κλάδου. Η
εφαρμογή του Γενικού Σχεδίου Υγείας (ΓεΣΥ),
αναμένεται να οδηγήσει στη μείωση των ερ-
γασιών και των εσόδων των ασφαλιστικών
εταιρειών, ιδιαίτερα των ομαδικών σχεδίων
υγείας, καθώς οι εργοδότες ενδέχεται να μει-
ώσουν τις καλύψεις του προσωπικού τους,
δεδομένου ότι πλέον θα πρέπει να καταβάλ-
λουν το κόστος συμμετοχής του προσωπικού
τους στο ΓεΣΥ.

25. Συμπεριλαμβανομένων των ασφαλίστρων Ατυχημάτων και
Υγείας των εταιρειών του κλάδου ζωής.

26. Απεικονίζει τη σχέση των εξόδων προς τα μεικτά δεδου-
λευμένα ασφάλιστρα.
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Ανάλυση των απαιτήσεων των
ασφαλιστηρίων συμβολαίων

Για το γενικό κλάδο, ο μεικτός δείκτης απαι-
τήσεων27 κατέγραψε μείωση από 58% για ολό-
κληρο το 2016, σε 53% για τους πρώτους εν-
νέα μήνες του 2017. 

Στον κλάδο ζωής, ο μεικτός δείκτης απαι-
τήσεων κατέγραψε μείωση από 88% για ολό-
κληρο το 2016, σε 73% για τους πρώτους εν-
νέα μήνες του 2017. Οι εξαγορές και
ακυρώσεις ασφαλιστηρίων συμβολαίων του
κλάδου ζωής, που είχαν αυξηθεί κατακόρυφα
κατά τα προηγούμενα έτη, σταθεροποιηθήκαν
στα προ της κρίσης επίπεδα (Διάγραμμα 6.4).

Κεφαλαιακή επάρκεια

Από την 1η Ιανουαρίου 2016, το πλαίσιο υπο-
λογισμού των κεφαλαιακών απαιτήσεων των
ασφαλιστικών εταιρειών έχει τροποποιηθεί.
Με βάση την Οδηγία Φερεγγυότητα ΙΙ της ΕΕ,
ο δείκτης φερεγγυότητας (solvency ratio), που
ισούται με τα διαθέσιμα στοιχεία ενεργητικού
προς την κεφαλαιακή απαίτηση φερεγγυότη-
τας (SCR) που πρέπει να κατέχει μια εταιρεία,
αυξήθηκε στο 273% τον Σεπτέμβριο του 2017
από 268% τον Σεπτέμβριο του 2016 (Διά-
γραμμα 6.5). Παρά το ότι ο ασφαλιστικός το-
μέας είναι επαρκώς κεφαλαιοποιημένος στο
σύνολό του, υπάρχουν ορισμένες ασφαλιστι-
κές εταιρείες που βρίσκονται στο όριο των κε-
φαλαιακών απαιτήσεων, δηλαδή όπου ο δεί-
κτης κεφαλαιακής επάρκειάς τους είναι κοντά
στο 100%. 

Οι εταιρείες του κλάδου ζωής, λόγω της
φύσης των εργασιών τους, έχουν υψηλότερο
μέσο δείκτη φερεγγυότητας (318%) σε σύγ-
κριση με τον αντίστοιχο μέσο δείκτη για τις
εταιρείες του γενικού κλάδου (234%).

27. Απεικονίζει τη σχέση των απαιτήσεων που επισυνέβησαν
προς τα μεικτά δεδουλευμένα ασφάλιστρα.
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Συνολική αξιολόγηση και προοπτικές
του ασφαλιστικού τομέα

Ο σημαντικός ρόλος των ασφαλιστικών εται-
ρειών για τον περιορισμό του κινδύνου, την
παροχή προστασίας έναντι μελλοντικών ζη-
μιογόνων γεγονότων και την αποκατάσταση
των ζημιών, είναι ευρέως αναγνωρισμένος.
Μέσω της ασφαλιστικής κάλυψης των κινδύ-
νων, οι ασφαλιστικές εταιρείες συμβάλλουν
στη διασφάλιση της σταθερότητας της οικο-
νομικής κατάστασης των νοικοκυριών και των
ισολογισμών των επιχειρήσεων. Είναι θεσμικοί
επενδυτές σε μετοχές, κρατικά ομόλογα και
εταιρικά ομόλογα και λόγω του μεγάλου με-
γέθους των επενδύσεών τους στις χρηματο-
οικονομικές αγορές, διαδραματίζουν σημαν-
τικό ρόλο στην ενίσχυση της σταθερότητας
του χρηματοοικονομικού συστήματος.

Ειδικά στην περίπτωση των ασφαλιστικών
εταιρειών του κλάδου ζωής, η επενδυτική
τους πολιτική καθοδηγείται από την ανάγκη
να εξασφαλιστεί επαρκής και προβλέψιμη τα-
μειακή ροή με την πάροδο του χρόνου. Οι
ισολογισμοί τους, σε αντίθεση με τους ισολο-
γισμούς των πιστωτικών ιδρυμάτων, αποτε-
λούνται από σχετικά μακροπρόθεσμες επεν-
δύσεις που προστατεύουν τις ασφαλιστικές
εταιρείες από τον κίνδυνο έλλειψης ρευστό-
τητας όταν θα κληθούν, με τη λήξη των ασφα-
λιστικών συμβολαίων ζωής, να πληρώσουν
τους ασφαλισμένους. Ως αποτέλεσμα, οι
ασφαλιστικές εταιρείες του κλάδου ζωής τεί-
νουν να έχουν μακροπρόθεσμο επενδυτικό
ορίζοντα και μπορεί να λειτουργούν ως μια
σταθερή και ασφαλής πηγή επενδύσεων σε
περιόδους κρίσης.

Ο ασφαλιστικός τομέας μπορεί, ωστόσο,
να αποτελέσει και πηγή αστάθειας για το χρη-
ματοοικονομικό σύστημα. Ως θεσμικοί επεν-
δυτές, οι ασφαλιστικές εταιρείες έχουν ουσια-
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στικές διασυνδέσεις με τον υπόλοιπο χρημα-
τοοικονομικό τομέα, μέσω συμμετοχών τους
στο κεφάλαιο χρηματοοικονομικών επιχειρή-
σεων και αντιστρόφως, γεγονός που μπορεί
να προκαλέσει κινδύνους μετάδοσης με ευ-
ρύτερες επιπτώσεις. 

Παράλληλα, η πτώχευση μιας μεγάλης
ασφαλιστικής εταιρείας, μπορεί να επηρεάσει
αρνητικά τη χρηματοοικονομική σταθερό-
τητα. Συναφώς, η ΚΤΚ θεωρεί αναγκαία τη θέ-
σπιση ενός αξιόπιστου και αποτελεσματικού
πλαισίου για την ανάκαμψη και την εξυγίανση
των ασφαλιστικών εταιρειών και υποστηρίζει
την επίσπευση της ρύθμισης αυτού του θέμα-
τος στο επίπεδο της ΕΕ.
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Σε αυτή την ενότητα εξετάζονται οι εξελίξεις
στον τομέα των εγχώριων ΕΟ και των ΚΕΠΕΥ.
Η αξιολόγηση βασίζεται σε στοιχεία που πα-
ρέχονται απευθείας από τους ΕΟ στην ΚΤΚ και
από εποπτικά στοιχεία που λαμβάνει η ΚΤΚ. 

Οι ΕΟ δεν παρέχουν εγγύηση επί της από-
δοσης των επενδύσεων, δεδομένου ότι ο κίν-
δυνος που διέπει τις δραστηριότητές τους,
αναλαμβάνεται εξ ολοκλήρου από τους κατό-
χους των μονάδων συμμετοχής. 

Μια πιθανή επιδείνωση στην οικονομική
κατάσταση ή στην κεφαλαιακή επάρκεια των
ΚΕΠΕΥ που διαχειρίζονται τις επενδύσεις των
ΕΟ, δεν αναμένεται να επηρεάσει αρνητικά το
ενεργητικό των ΕΟ.

Τομέας επενδυτικών οργανισμών

Ο τομέας των ΕΟ στην Κύπρο αποτελείται από:
(α) τους Οργανισμούς Εναλλακτικών Επενδύ-

σεων και τους Οργανισμούς Συλλογικών
Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) που
είναι εγκατεστημένοι στην Κύπρο και που
ρυθμίζονται και εποπτεύονται από την Επι-
τροπή Κεφαλαιαγοράς Κύπρου (ΕΚΚ), και

(β) τις εταιρείες επενδύσεων, οι οποίες είναι
εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Κύ-
πρου (ΧΑΚ).
Οι ΕΟ κατηγοριοποιούνται στους ΕΟ ανοι-

κτού τύπου, των οποίων τα μερίδια ή οι μετο-
χές, μετά από αίτηση των κατόχων, εξαγορά-
ζονται ή εξοφλούνται, άμεσα ή έμμεσα, από
το ενεργητικό των EO και στους ΕΟ κλειστού
τύπου, που έχουν ένα σταθερό αριθμό εκδο-
μένων μετοχών και των οποίων οι μέτοχοι
πρέπει να αγοράζουν ή να πωλούν υπάρχου-
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7. Τομέας επενδυτικών οργανισμών 
και επιχειρήσεων παροχής 
επενδυτικών υπηρεσιών
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σες μετοχές κατά την είσοδο ή την έξοδό τους
από τον ΕΟ.

Τον Σεπτέμβριο του 2017, ο αριθμός των
εγχώριων ΕΟ ανήλθε στους 108 (90 τον Σε-
πτέμβριο του 2016) με συνολικό ενεργητικό
€2,7 δισ. (€2,5 δισ. τον Σεπτέμβριο του 2016)
(Διάγραμμα 7.1). Κατά την ίδια ημερομηνία,
οι ΕΟ ανοικτού τύπου αντιπροσώπευαν το
84,2% των στοιχείων ενεργητικού των εγχώ-
ριων ΕΟ, ενώ οι ΕΟ κλειστού τύπου αντιπρο-
σώπευαν το 15,8% των στοιχείων ενεργητικού
των εγχώριων ΕΟ (Σεπτέμβριος του 2016:
81,3% και 18,7%, αντίστοιχα).

Ο τομέας των εγχώριων ΕΟ έχει αυξηθεί
σημαντικά - υπερδιπλασιάστηκε σε μέγεθος
από το 2008 - αλλά παραμένει πολύ μικρός σε
σχέση με το σύνολο του ενεργητικού του εγ-
χώριου χρηματοοικονομικού τομέα. Ο λόγος
του ενεργητικού των ΕΟ προς το ΑΕΠ ανήλθε
στο 14,5% τον Σεπτέμβριο του 2017 (14,0%
τον Σεπτέμβριο του 2016). Οι επενδύσεις σε
μετοχές και λοιπές συμμετοχές αντιπροσω-
πεύουν το 75,0% του συνόλου του ενεργητι-
κού υπό διαχείριση του τομέα κατά τον Σε-
πτέμβριο του 2017 (75,7% κατά τον
Σεπτέμβριο του 2016) (Διάγραμμα 7.2).

Κατά τις 30 Σεπτεμβρίου 2017, οι εγχώριοι
ΕΟ ανήκαν κυρίως σε μη χρηματοοικονομι-
κούς οργανισμούς, οι οποίοι κατείχαν το 45,6%
των μετοχών των οργανισμών αυτών, με τις
λοιπές χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις να
κατέχουν επίσης ένα σημαντικό μερίδιο των
μετοχών (24,7%). Η εικόνα αυτή είναι διαφο-
ροποιημένη σε σύγκριση με την αντίστοιχη
ημερομηνία του 2016, όπου οι ΕΟ ανήκαν κυ-
ρίως σε μη χρηματοοικονομικούς οργανι-
σμούς, οι οποίοι κατείχαν το 36,8% των μετο-
χών των οργανισμών αυτών, με τις λοιπές
χρηματοοικονομικές επιχειρήσεις να κατέχουν
επίσης ένα σημαντικό μερίδιο των μετοχών
(30,6%) (Διάγραμμα 7.3).
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Υπάρχουν δύο αξιοσημείωτα χαρακτηρι-
στικά που αφορούν τους εγχώριους ΕΟ τα
οποία είναι σημαντικά για την ανάλυση του
συστημικού κινδύνου του τομέα:
(i) η ιδιοκτησία των ΕΟ, και 
(ii) το ύψος των επενδύσεων των ΕΟ στην εγ-

χώρια αγορά.
Η πλειοψηφία των επενδυτών ήταν εγχώ-

ριοι επενδυτές, οι οποίοι κατείχαν το 56,7%
του συνόλου των κεφαλαίων των ΕΟ τον Σε-
πτέμβριο του 2017. Οι επενδυτές που είναι κά-
τοικοι χωρών εκτός της ζώνης του ευρώ, κα-
τείχαν το 38,0% των κεφαλαίων των ΕΟ
(Διάγραμμα 7.4). Οι κάτοικοι χωρών της ζώνης
του ευρώ, κατείχαν το υπόλοιπο 5,3% των κε-
φαλαίων των ΕΟ. Κατά τον Σεπτέμβριο του
2016, το μεγαλύτερο μέρος των επενδυτών
ήταν κάτοικοι χωρών εκτός της ζώνης του
ευρώ και κατείχαν το 46,7% των επενδυτικών
κεφαλαίων. Ακολουθούσαν οι εγχώριοι επεν-
δυτές, με ποσοστό κατοχής ύψους 44,0%, ενώ
οι επενδυτές που ήταν κάτοικοι χωρών της
ζώνης του ευρώ, κατείχαν το 9,3% των κεφα-
λαίων. Με βάση τα πιο πάνω, παρατηρείται
ουσιαστική αλλαγή στα δομικά χαρακτηρι-
στικά του τομέα των ΕΟ όσον αφορά την ιδιο-
κτησία τους, γεγονός που αυξάνει την σημασία
του τομέα για την εγχώρια οικονομία.

Εστιάζοντας στους εγχώριους επενδυτές,
κατά τον Σεπτέμβριο του 2017 το μεγαλύτερο
μερίδιο των συμμετοχών ήταν από μη χρημα-
τοοικονομικές επιχειρήσεις και ανήλθε στο
66,7% του συνόλου των συμμετοχών (Σεπτέμ-
βριος του 2016: 67,4%). Για τους επενδυτές
κατοίκων χωρών της ζώνης του ευρώ, ο δια-
χωρισμός ήταν μεγαλύτερου εύρους, κυρίως
μεταξύ των μη χρηματοοικονομικών επιχει-
ρήσεων (43,4%) και των νοικοκυριών (32,1%)
και παρατηρείται διαφοροποίηση σε σύγκριση
με το 2016, όπου οι μη χρηματοοικονομικές
επιχειρήσεις κατείχαν το 30,5% των συμμετο-
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Πηγή: ΚΤΚ.
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χών, τα νοικοκυριά κατείχαν το 23,3% και οι
λοιποί χρηματοοικονομικοί οργανισμοί κατεί-
χαν το 33,1% των συμμετοχών. Όσον αφορά
τους επενδυτές εκτός της ζώνης του ευρώ, το
μεγαλύτερο μερίδιο των επενδύσεων ήταν
από λοιπούς χρηματοοικονομικούς οργανι-
σμούς και ανήλθε στο 62,1% του συνόλου των
συμμετοχών (Σεπτέμβριος του 2016: 58,3%).
Αυτή η κατανομή ιδιοκτησίας απεικονίζεται
στο Διάγραμμα 7.5.

Η πλειοψηφία των στοιχείων ενεργητικού,
επενδύθηκε κατά τους πρώτους εννέα μήνες
του 2017 στη ζώνη του ευρώ και στην εγχώρια
αγορά, δηλαδή τα περιουσιακά στοιχεία (π.χ.
χρεόγραφα, χορηγήσεις, καταθέσεις) των ΕΟ,
κατά κύριο λόγο βρίσκονταν εντός της ζώνης
του ευρώ ή εντός της Κύπρου (Διάγραμμα 7.6).
Οι επενδύσεις σε μετοχές παρέμειναν η κύρια
μορφή επένδυσης, με έμφαση κυρίως σε μετο-
χές που είναι εισηγμένες σε χρηματιστήρια άλ-
λων κρατών μελών της ζώνης του ευρώ (49,8%
τον Σεπτέμβριο του 2017 σε σύγκριση με 44,9%
τον Σεπτέμβριο του 2016) και σε μετοχές στο
ΧΑΚ (24,6% τον Σεπτέμβριο του 2017 σε σύγ-
κριση με 25,9% τον Σεπτέμβριο του 2016). 

Ένα σημαντικό μέρος των στοιχείων ενερ-
γητικού, βρίσκεται στην εγχώρια αγορά και
παράλληλα, τα στοιχεία παθητικού, όπως η
ιδιοκτησία των μετοχών κεφαλαίου, ως επί το
πλείστον, βρίσκονται επίσης στην εγχώρια
αγορά (Διάγραμμα 7.7). Ως εκ τούτου, υπάρ-
χουν άμεσες διασυνδέσεις με το εγχώριο χρη-
ματοοικονομικό σύστημα και την οικονομία,
οι οποίες ωστόσο δεν θεωρούνται σημαντικές,
λόγω του μικρού συνολικού μεγέθους του το-
μέα των ΕΟ σε σχέση με το σύνολο του ενερ-
γητικού του εγχώριου χρηματοοικονομικού
τομέα. Επιπλέον, καθώς η συμμετοχή των εγ-
χώριων λοιπών χρηματοοικονομικών οργανι-
σμών, των ασφαλιστικών επιχειρήσεων και
των ΝΧΙ στους εγχώριους ΕΟ είναι περιορι-
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.5 Κατανομή των επενδυτών σε
επενδυτικούς οργανισμούς κατά χώρα προέλευσης
και κατά είδος επενδυτή
(τέλος Σεπτεμβρίου 2017, %)

Πηγή: ΚΤΚ.

     

  Σεπτέμβριος 2017Σεπτέμβριος 2016

ζώνη του ευρώ υπόλοιπος κόσμοςεγχώρια χωρίς ταξινόμηση
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16,0
36,6

8,4 42,6
5,1
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.7 Κατανομή στοιχείων παθητικού
επενδυτικών οργανισμών κατά γεωγραφική περιοχή
(%)

Πηγή: ΚΤΚ.
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ΔΙΑΓΡΑΜΜΑ 7.6 Κατανομή στοιχείων ενεργητικού
επενδυτικών οργανισμών κατά γεωγραφική περιοχή
(%)

Πηγή: ΚΤΚ.
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σμένη, τυχόν επιδείνωση στην απόδοση των
επενδύσεων των ΕΟ, αναμένεται ότι δεν θα
έχει άμεση ουσιαστική επίδραση στον εγχώριο
χρηματοοικονομικό τομέα. 

Κατά συνέπεια, οι κίνδυνοι για τη σταθε-
ρότητα του χρηματοοικονομικού τομέα της
Κύπρου από τους εγχώριους ΕΟ, παραμένουν
περιορισμένοι. Ο τομέας παρουσιάζει στοιχεία
σταθεροποίησης όσον αφορά το μέγεθός του
και θα συνεχίσει να παρακολουθείται και να
επιβλέπεται από την ΚΤΚ.

Περαιτέρω, ο κλάδος είναι ευάλωτος σε εξω-
τερικές και ρυθμιστικές εξελίξεις, καθώς οι ξένοι
και εγχώριοι ΕΟ αντιμετωπίζουν μια περίοδο
αβεβαιότητας, λόγω πιθανών κανονιστικών αλ-
λαγών και γεωπολιτικών εξελίξεων. Μέρος του
τομέα των μη πιστωτικών χρηματοοικονομικών
ιδρυμάτων υπόκειται σε νέες εποπτικές ρυθμί-
σεις, μέσω της συλλογής στατιστικών στοιχείων,
κανόνων δημοσιοποίησης, κανόνων για την
ακεραιότητα της αγοράς και κανόνων για ορ-
γανισμούς συλλογικών επενδύσεων.

Εν κατακλείδι, ενώ ο τομέας επηρεάζεται
από εξωτερικές εξελίξεις καθώς και τις μετα-
βαλλόμενες προτιμήσεις των επενδυτών, δεν
αποτελεί σημαντικό κίνδυνο για το εγχώριο
χρηματοοικονομικό περιβάλλον, λόγω του σχε-
τικά μικρού μεγέθους του. Ωστόσο, η ταχεία
ανάπτυξη που παρουσίασε ο τομέας των ΕΟ
τα τελευταία χρόνια και ορισμένες διασυνδέ-
σεις του εντός του χρηματοοικονομικού τομέα,
καθιστούν αναγκαία τη συνεχή παρακολού-
θηση των εξελίξεων και τη μακροπροληπτική
επίβλεψή του.

Τομέας επιχειρήσεων Παροχής
επενδυτικών υπηρεσιών

Ο τομέας των ΚΕΠΕΥ αποτελείται από τις επι-
χειρήσεις που παρέχουν τις επενδυτικές υπη-
ρεσίες που ορίζονται στον περί Επενδυτικών
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Υπηρεσιών και Δραστηριοτήτων και Ρυθμιζό-
μενων Αγορών Νόμο και τελούν υπό την επο-
πτεία της ΕΚΚ.

Ο τομέας παρουσίασε σημαντική ανά-
πτυξη τα τελευταία χρόνια, με αποτέλεσμα ο
αριθμός των αδειοδοτημένων ΚΕΠΕΥ κατά
την 30ή Ιουνίου 2017 να φθάσει στις 215, σε
σύγκριση με 191 κατά την 30ή Ιουνίου 2016.
Για σκοπούς μακροπροληπτικής επίβλεψης,
παρουσιάζουν ιδιαίτερο ενδιαφέρον οι 82 ΚΕ-
ΠΕΥ οι οποίες κατά την 30ή Ιουνίου 2017, πα-
ρείχαν τις επενδυτικές υπηρεσίες της διενέρ-
γειας συναλλαγών για ίδιο λογαριασμό και
της αναδοχής χρηματοοικονομικών μέσων ή
/ και της διάθεσης χρηματοοικονομικών μέ-
σων με δέσμευση ανάληψης (30 Ιουνίου 2016:
69 ΚΕΠΕΥ). 

Το σύνολο των στοιχείων ενεργητικού των
82 ΚΕΠΕΥ, ανήλθε στα €11,1 δισ. τον Δεκέμ-
βριο του 2016, παρουσιάζοντας μείωση
ύψους 21,1% σε σύγκριση με τον Δεκέμβριο
του 2015. Το σύνολο στοιχείων ενεργητικού
των 82 ΚΕΠΕΥ, αντιπροσώπευε το 3,7% του
συνόλου του ενεργητικού του χρηματοοικο-
νομικού τομέα της Κύπρου κατά τον Δεκέμ-
βριο του 2016 ή 61,1% του ΑΕΠ κατά την ίδια
ημερομηνία. Η ονομαστική αξία των εξωχρη-
ματιστηριακών παραγώγων που κατείχαν οι
82 ΚΕΠΕΥ στις 31 Δεκεμβρίου 2016, παρου-
σίασε ετήσια μείωση ύψους 29,5%, φτάνοντας
τα €90,5 δισ..

Η διασύνδεση των πιο πάνω ΚΕΠΕΥ με το
χρηματοοικονομικό σύστημα της ΕΕ παρέ-
μεινε περιορισμένη, καθώς στις 31 Δεκεμ-
βρίου 2016 μόλις το 13,5% του συνόλου του
ενεργητικού των εν λόγω ΚΕΠΕΥ αφορούσε
στοιχεία εντός του χρηματοοικονομικού συ-
στήματος της ΕΕ, περιλαμβανομένου του χρη-
ματοοικονομικού συστήματος της Κύπρου,
(31 Δεκεμβρίου 2015: 10,7%). Παρόμοια ει-
κόνα παρουσίασαν και οι υποχρεώσεις των
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πιο πάνω ΚΕΠΕΥ, με τις υποχρεώσεις τους εν-
τός του χρηματοοικονομικού συστήματος της
ΕΕ, περιλαμβανομένου του χρηματοοικονο-
μικού συστήματος της Κύπρου, στις 31 Δε-
κεμβρίου 2016 να περιορίζονται στο 10,8%
του συνόλου του ενεργητικού τους (31 Δε-
κεμβρίου 2015: 6,2%).
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Παράρτημα Ι: αποφάσεις μακροπροληπτικής
πολιτικής που αφορούν τη σταθερότητα του

χρηματοοικονομικού συστήματος28

28. Μια από τις βασικές αρμοδιότητες της ΚΤΚ, είναι η μακροπροληπτική επίβλεψη του χρηματοοικονομικού συστήματος, με
απώτερο στόχο τη συμβολή στη διασφάλιση της σταθερότητας του χρηματοοικονομικού συστήματος. Χρηματοοικονομικό
σύστημα σημαίνει όλα τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα, τις αγορές, τα προϊόντα και τις υποδομές των αγορών. Χρηματοοικο-
νομικό ίδρυμα σημαίνει οποιοδήποτε πιστωτικό ίδρυμα, χρηματοοικονομικό όμιλο ετερογενών δραστηριοτήτων, ίδρυμα
πληρωμών, ίδρυμα ηλεκτρονικού χρήματος, ασφαλιστική επιχείρηση, αντασφαλιστική επιχείρηση, ασφαλιστικό μεσολαβητή,
ίδρυμα επαγγελματικών συνταξιοδοτικών παροχών, επιχείρηση παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (δηλ. ΚΕΠΕΥ) ή οργανισμό
συλλογικών επενδύσεων ή άλλο ίδρυμα, επιχείρηση ή οντότητα με κύρια δραστηριότητα παρόμοιου χαρακτήρα που έχει συ-
σταθεί στη Δημοκρατία και έλαβε άδεια λειτουργίας από αρμόδια αρχή στη Δημοκρατία ή που λειτουργεί στη Δημοκρατία. 
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Η ΚΤΚ ακολουθεί μια ενεργή μακροπρολη-
πτική πολιτική. Πιο κάτω παρατίθενται οι απο-
φάσεις μακροπροληπτικής πολιτικής που
έλαβε η ΚΤΚ κατά το 2017 που αφορούν τη
βελτίωση της σταθερότητας του χρηματοοι-
κονομικού συστήματος, καθώς και τα μακρο-
προληπτικά εργαλεία που έχει ενεργοποιήσει.

Η ΚΤΚ, κατά το 2017:
1. Επανακαθόρισε το κεφαλαιακό απόθεμα

ασφαλείας O-SII για τα άλλα συστημικά ση-
μαντικά πιστωτικά ιδρύματα που πρέπει
να τηρούν από το 2019 και για τις συστη-
μικά σημαντικές Κυπριακές Επιχειρήσεις
Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΚΕΠΕΥ)
που πρέπει να τηρούν από την 1η Οκτω-
βρίου 2017.

2. Καθόρισε το ποσοστό του αντικυκλικού κε-
φαλαιακού αποθέματος ασφαλείας στο 0%
των σταθμισμένων στοιχείων ενεργητικού
του κάθε αδειοδοτημένου πιστωτικού
ιδρύματος και ορισμένων ΚΕΠΕΥ. Το ποσο-
στό του αντικυκλικού κεφαλαιακού απο-
θέματος ασφαλείας, επανεξετάζεται και κα-
θορίζεται ανά τρίμηνο. Η απόκλιση του
δείκτη των τραπεζικών χορηγήσεων προς
το ΑΕΠ της Κύπρου από τη μακροχρόνια
τάση του, παραμένει αρνητική.

3. Αποφάσισε, βάσει των εξουσιών που της
παρέχονται δυνάμει του άρθρου 5(2) του
περί Μακροπροληπτικής Εποπτείας των
Ιδρυμάτων Νόμου 6(Ι) του 2015, όπως εξαι-
ρέσει ορισμένες μικρού και μεσαίου μεγέ-
θους ΚΕΠΕΥ από την υποχρέωση τήρησης
του ειδικού για κάθε ίδρυμα αντικυκλικού
κεφαλαιακού αποθέματος ασφαλείας για
το 2017.

4. Προσδιόρισε τη Ρωσική Ομοσπονδία ως

σημαντική τρίτη χώρα για το τραπεζικό σύ-
στημα της Κύπρου για το 2017 αναφορικά
με την αναγνώριση και τον καθορισμό των
ποσοστών αντικυκλικών κεφαλαιακών
αποθεμάτων ασφάλειας επί των ανοιγμά-
των σε κάθε σημαντική τρίτη χώρα και απο-
φάσισε όπως η ΚΤΚ δεν θα παρακολουθεί
τους κινδύνους που σχετίζονται με τυχόν
υπέρμετρη πιστωτική επέκταση στη Ρω-
σική Ομοσπονδία, δεδομένου ότι η Ρωσική
Ομοσπονδία ήδη παρακολουθείται για αυ-
τούς τους κινδύνους από το Ευρωπαϊκό
Συμβούλιο Συστημικού Κινδύνου. 

5. Όρισε την Πολιτική της σχετικά με την αξιο-
λόγηση των διασυνοριακών επιδράσεων
των μέτρων μακροπροληπτικής πολιτικής
και την εθελοντική εφαρμογή τους στη
βάση της αμοιβαιότητας (reciprocity po-
licy). Η ΚΤΚ όρισε επίσης την πολιτική της
η οποία καθορίζει τις διαδικασίες που πρέ-
πει να ακολουθεί η ΚΤΚ όταν ένα αίτημα
για αμοιβαιότητα ενός μακροπροληπτικού
μέτρου που υποβάλλεται από ένα κράτος
μέλος, συνιστάται από το Ευρωπαϊκό Συμ-
βούλιο Συστημικού Κινδύνου όπως θεσπι-
στεί και από τα άλλα κράτη μέλη.

6. Εφάρμοσε, στη βάση της αμοιβαιότητας,
δύο μέτρα μακροπροληπτικής πολιτικής
που εφάρμοσαν η Εθνική Τράπεζα του Βελ-
γίου και η Τράπεζα της Εσθονίας, και τα
οποία τέθηκαν σε ισχύ αναδρομικά από
την ΚΤΚ από την 24η Ιουνίου 2016 και την
24η Σεπτεμβρίου 2016, αντίστοιχα.

7. Ενεργοποίησε στις 21 Δεκεμβρίου 2017
ένα εθνικό μακροπροληπτικό μέτρο για την
τήρηση επιπρόσθετης ρευστότητας από
τα πιστωτικά ιδρύματα για την περίοδο 1
Ιανουαρίου 2018 έως 31 Δεκεμβρίου 2018.
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Παράρτημα ΙΙ: μακροπροληπτικά εργαλεία 

a21804041 CBC FSR report 2018_a1.qxp_Layout 1  15/05/18  14:52  Page 60



■ ΕΚΘΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑΣ 2017

61Κ Ε Ν Τ Ρ Ι Κ Η  Τ Ρ Α Π Ε Ζ Α  Τ Η Σ  Κ Υ Π Ρ Ο Υ

29. Την 1η Αυγούστου 2017, η ΚΕΠΕΥ Reserve Invest (Cyprus) Ltd παραιτήθηκε ρητώς από την άδεια λειτουργίας της και από την
εν λόγω ημερομηνία, η Κεντρική Τράπεζα της Κύπρου έπαυσε να τη θεωρεί ως ίδρυμα O-SII.
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Ποσό Δανείου προς
Αξία (ΔπΑ) (Loan to
Value, LTV)

Δείκτης εξυπηρέτη-
σης του χρέους προς
το εισόδημα (Debt
Service To Income
ratio, DSTΙ)

Αντικυκλικό κεφα-
λαιακό απόθεμα
ασφαλείας, (Counter-
cyclical Capital
Buffer, CCyB)

Απόθεμα ασφαλείας
Άλλων Συστημικά
Ση μαντικών Ιδρυμά-
των 

(Other Systemically
Im portant Institu-
tions buffer – (O-SII
buffer))

Ενεργοποίηση εθνι-
κού μακροπροληπτι-
κού μέτρου για την
τήρηση επιπρόσθε-
της ρευστότητας από

80% σε περίπτωση που η χορήγηση αφορά
τη χρηματοδότηση της πρώτης κατοικίας για
μόνιμη ιδιοκατοίκηση του δανειολήπτη.

70% για όλες τις άλλες περιπτώσεις χρηματο-
δότησης ακινήτων.

Το ποσό εξυπηρέτησης του χρέους, δεν πρέ-
πει να υπερβαίνει το 80% του καθαρού διαθέ-
σιμου εισοδήματος του κάθε δανειολήπτη.

Για χορηγήσεις σε ξένο νόμισμα, το ποσό εξυ-
πηρέτησης του χρέους δεν πρέπει να υπερ-
βαίνει το 65% του καθαρού εισοδήματος του
κάθε δανειολήπτη.

0% επί των σταθμισμένων στοιχείων ενεργη-
τικού του κάθε αδειοδοτημένου πιστωτικού
ιδρύματος και της κάθε ΚΕΠΕΥ που δεν έχει
εξαιρεθεί από την ΚΤΚ λόγω του μικρού ή με-
σαίου μεγέθους της.

Τράπεζα Κύπρου: 2,0%
RCB Bank Ltd: 1,5%
Ελληνική Τράπεζα: 1,0%
Συνεργατική Κυπριακή Τράπεζα: 1,0%
Αlpha Bank Cyprus: 0,5%
Eurobank Cyprus: 0,5%

SIB (Cyprus) Limited: 1,5%
Renaissance Securities (Cyprus): 1,5%
Alfa Capital Holdings (Cyprus): 0,5%
Reserve Invest (Cyprus) Ltd29: 0,5%

Επιβολή επιπρόσθετων απαιτήσεων ρευστό-
τητας (LCR add-on rates) υπό τη μορφή πο-
σοστών σε συγκεκριμένες παραμέτρους που
χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό του
δείκτη κάλυψης ρευστότητας (LCR).

Αναθεωρημένη Οδηγία
της ΚΤΚ του 2016.

Καθορίζεται σε τριμηνιαία
βάση, αναλύοντας μια
σειρά δεικτών. 

Ο συντελεστής του απο-
θέματος τέθηκε για
πρώτη φορά σε ισχύ την
1η Ιανουαρίου 2016.

Ετήσια επανεξέταση.
Για τα πιστωτικά ιδρύματα,
θα γίνει σταδιακή εισα-
γωγή της απαίτησης τήρη-
σης του αποθέματος
ασφαλείας O-SII από την
1η Ιανουαρίου 2019 έως
την 1η Ιανουαρίου 2022.

Για τις ΚΕΠΕΥ, το αναθεω-
ρημένο απόθεμα ασφα-
λείας O-SII τέθηκε σε ισχύ
την 1η Οκτωβρίου 2017.

Το εθνικό μέτρο μακρο-
προληπτικής πολιτικής
είναι προσωρινής
φύσης, διάρκειας ενός
έτους, και τέθηκε σε ισχύ
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τα πιστωτικά ιδρύ-
ματα

Εφαρμογή μέτρων
μα κροπροληπτικής
πολιτικής στη βάση
της αμοιβαιότητας –
Βέλγιο

(Reciprocity policy)

Εφαρμογή μέτρων
μακροπροληπτικής
πολιτικής στη βάση
της αμοιβαιότητας –
Εσθονία

(Reciprocity policy)

Επιπλέον, το μέτρο προνοεί μείωση κατά 50%
των επιπρόσθετων απαιτήσεων ρευστότητας
(LCR add-on rates) την 1η Ιουλίου 2018 και την
πλήρη κατάργησή τους την 31η Δεκεμβρίου
2018.

Προσαύξηση στάθμισης κινδύνου 5%, επί της
αξίας των ανοιγμάτων των πιστωτικών ιδρυ-
μάτων σε ενυπόθηκες χορηγήσεις στο Βέλγιο.

Εισαγωγή του αποθέματος ασφαλείας συστη-
μικού κινδύνου (Systemic Risk Buffer - SRB)
ύψους 1% επί της αξίας των ανοιγμάτων των
πιστωτικών ιδρυμάτων και των ΚΕΠΕΥ στην
Εσθονία.

την 1η Ιανουαρίου 2018.

Η απόφαση της ΚΤΚ να
εφαρμόσει στη βάση της
αμοιβαιότητας, το μέτρο
μα κροπροληπτικής πολι-
τικής που εφάρμοσε η
Εθνική Τράπεζα του Βελ-
γίου, τέθηκε σε ισχύ από
την 24η Ιουνίου 2016.

Η απόφαση της ΚΤΚ να
εφαρμόσει στη βάση της
αμοιβαιότητας, το μέτρο
μακροπροληπτικής πολι-
τικής που εφάρμοσε η
Τράπεζα της Εσθονίας, τέ-
θηκε σε ισχύ αναδρομικά
από την 24η Σεπτεμβρίου
2016.
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