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Σχήµα 1 

Το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σελ.16 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πίνακας 1 
 Επεκτατική πολιτική 7/2007 – 8/2011 σελ.76 
 

 Μείωση επιτοκίων 
παρέµβασης 

Αύξηση του 
ενεργητικού της 
κεντρικής τράπεζας 

Ύψος ενεργητικού 
κεντρικής τράπεζας 

ΗΠΑ -5,00% 182,9% $2,47 τρις 

ΕΥΡΩΖΩΝΗ -3,00%* 65,6% €2,01 τρις 

ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ -5,25% 194,6% £241,1 δις 

 
 
*Ενδιάµεσα το επιτόκιο αυξήθηκε κατά 0,25% το διάστηµα 7/2008 – 10/2008 
   Πηγή : ΕΚΤ, Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, Τράπεζα της Αγγλίας. 
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Πηγή: European Commission 
 

Πρόλογος 

 

Στις µέρες µας, όλοι οι πολίτες της χώρας µας ,ανεξάρτητα από την ηλικία ή 

την ιδιότητα τους, έχουν οικειοποιηθεί όρους όπως ∆.Ν.Τ. , spreads, τρόικα, Ε.Κ.Τ., 

κτλ. Είναι όροι που πλέον χρησιµοποιούνται στην καθηµερινότητά µας, µονοπωλούν 

τα ειδησεογραφικά κανάλια και γραφεία, διδάσκονται στα σχολεία µας. Όµως τι 

σηµαίνουν όλα αυτά;   

Το κείµενο που ακολουθεί αφόρα τα παραπάνω, την ανάλυση και την 

επεξήγηση αυτών, καθώς και όλα τα υπόλοιπα γεγονότα που τα τελευταία χρόνια 

απασχολούν την καθηµερινότητα του Έλληνα πολίτη. Όσα θα επακολουθήσουν 

αποτελούν την πτυχιακή µας εργασία µε θέµα : «Τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία για 

την αντιµετώπιση της χρηµατοπιστωτικής κρίσης». 

Η πτυχιακή εργασία αυτή διεξήχθη στην Αθήνα, τον µήνα Μάιο του 

τρέχοντος έτους και συντάχθηκε από την Βασιλική Σαµπάνη και την Έλενα Τζανή µε 

την πολύτιµη βοήθεια του εισηγητή µας  ∆ρ. ∆ιονύση Καφούσια Οικονοµολόγου και 

Προϊστάµενου του Τµ. Λογιστικής ΑΤΕΙ Μεσολογγίου. Για την συγγραφή της 

εργασίας µας απευθυνθήκαµε τόσο σε επιστηµονικά βιβλία, όσο σε διαδικτυακούς 

ισότοπους αλλά και σε επιστηµονική αρθρογραφία. 

 

 

 

 

 

 

 

 Σαµπάνη Βασιλική- Τζανή Έλενα,  

Μεσολόγγι ,Μάιος 2011 
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Εισαγωγή 

Σε ένα άρθρο µε τίτλο Τον άρτον ηµών τον επιούσιον δος ηµίν σήµερον που 

δηµοσιεύτηκε από τον οικονοµολόγο καθηγητή του Τµήµατος Λογιστικής ∆ρ. ∆ιον. 

Καφούσια το 2010 και πολύ πριν η ελληνική οικονοµική κρίση σχηµατοποιηθεί στις 

σηµερινές διαστάσεις διαβάσαµε ότι «…  Τα τελευταία 20 χρόνια η διεθνής 

νοµισµατική επέκταση ήταν τόσο µεθυστική που µέθυσε και η ελληνική οικονοµία , 

ειδικά µε την είσοδο της στο νοµισµατικό πυρήνα της Ευρώπης, όταν εγκατέλειψε 

την ασήµαντη δραχµή της και υιοθέτησε το ευρώ. Η συγκυρία όµως ήταν ακόµα 

καλύτερη για την συνέχεια, µε αποτέλεσµα σήµερα εννέα χρόνια µετά την ΟΝΕ, η 

Ελλάδα να επωφελείται ακόµα από το ισχυρό ευρώ και να υποκαθιστά τα δικά της, 

ελάχιστα πια, ντόπια προϊόντα µε εισαγωγές από την Ευρωπαϊκή Ένωση σε τιµές που 

πληρώνει ο γάλλος ή ο γερµανός, αλλά και από άλλες χώρες σε ακόµα χαµηλότερες 

τιµές, σαν αποτέλεσµα του ισχυρού ευρώ. Παράλληλα µέσα στα σύνορα της Ελλάδας 

η επάρκεια φθηνού χρήµατος, όπως και στην υπόλοιπη Ευρώπη και Αµερική, 

µετέτρεψε το διαφηµιστικό τραγούδι των χρηµατοπιστωτικών Σειρήνων σε 

Απολλώνια λύρα και σηµαντική µερίδα των κυνηγών της ευκαιρίας πίστεψαν –

σχεδόν διαβεβαιώθηκαν – ότι θα µπορούσαν να ζήσουν τη µαγεία της απόλαυσης , να 

ανέβουν κοινωνική τάξη, να παραλλάξουν το ανερµάτιστο εγώ τους αγοράζοντας 

σχεδόν τα πάντα σήµερα πληρώνοντας αύριο, στο µέλλον ή ποτέ. Έτσι ο δανεισµός 

χωρίς πολλά κριτήρια και διατυπώσεις µαζί µε το όνειρο της ιδιωτικής κατανάλωσης 

πέρασε από την τεχνητή καλλιέργεια αισθηµάτων αποστέρησης στην υποσυνείδητη 

επιθυµία και από κει στην συνειδητή υπερκαταναλωτική πραγµατικότητα 

συντείνοντας έτσι, στην ψευδαίσθηση µιας οικονοµικής ανάπτυξης πάνω από τα όρια 

της ελληνικής οικονοµίας, που µε κοµπορρηµοσύνη χαρακτηριζόταν υγιής.  Το 

αποτέλεσµα; Τα τελευταία χρόνια η ελληνική οικονοµία ακολούθησε το φρενήρη 

χορό της παγκόσµιας νοµισµατικής επέκτασης µέσα από ένα µοντέλο ανάπτυξης 

βασισµένο στην δανειοδοτούµενη, καταναλωτική, κρατικοδίαιτη σπατάλη και 

ελάχιστα αποταµιευτική οικονοµία όπου το 70% των αναγκών της ήταν εισαγωγές. 

Από την άλλη πλευρά, η πολιτική της Γερµανίας να ισχυροποιεί το ευρώ λειτούργησε 

σε όλο αυτό το διάστηµα σαν κρυφό σαράκι που ροκάνιζε από µέσα την 

ανταγωνιστικότητα και εκµηδενίζοντας σταδιακά την εξαγωγική ικανότητα των 

προϊόντων της ελληνικής οικονοµίας, εξαιτίας υψηλών τιµών και χαµηλής ποιότητας, 

συγκριτικά µε άλλες χώρες εκτός της ευρωζώνης». Γι αυτούς κυρίως, αλλά και για 
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άλλους λόγους που θα εξετάσουµε στη συνέχεια, δυστυχώς η κατάσταση της 

Ελλάδας έχει φτάσει σε ένα αδιέξοδο, κάνοντας καθηµερινά ,µικρά βηµατάκια µπρος 

και πάλι πίσω µένοντας ,δυστυχώς στο ίδιο κενό σηµείο. Τα δύο τελευταία χρόνια 

γίνεται διαρκώς λόγος για την διάσωση της ελληνικής οικονοµίας, έχουν παρθεί 

αναρίθµητα µέτρα γι αυτό µα ακόµα κανένα αποτέλεσµα. Βρισκόµαστε σ ένα φαύλο 

κύκλο και κάνουµε όπως ο σκύλος όταν κυνηγάει την ουρά του • δανειζόµαστε 

διαρκώς και αενάως για να τα δίνουµε πίσω στους πιστωτές µας και όχι για να τα 

επενδύσουµε στην οικονοµική ανάπτυξη της χώρας µας. 

Περιµένοντας τον Μεσσία που θα µας βγάλει από τον κυκεώνα της κρίσης 

αξίζει να εξετάσουµε τα αίτια, την καταγωγή και πιθανούς τρόπους λύσης ενός 

σύγχρονου γόρδιου δεσµού όπως αυτού της κρίσης που µας ταλανίζει τα τελευταία 

χρόνια όπως θα δείτε να συµβαίνει στην παρούσα πτυχιακή εργασία. 

Έτσι λοιπόν στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται λόγος για το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, τη σηµασία του και το ρόλο του και τα πιστωτικά ιδρύµατα. Στο δεύτερο 

κεφάλαιο αναφέρονται τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, τα οµόλογα και τα spreads, 

Στη συνέχεια, το τρίτο κεφάλαιο αφορά την διεθνή αλλά και την ελληνική κρίση, 

καθώς επίσης και την ιστορική αναδροµή αυτών. Ακόµα το τέταρτο κεφάλαιο 

πραγµατεύεται την προσπάθεια διάσωσης της Ελλάδας, τα µέτρα για την διάσωση της  

καθώς επίσης αναφέρονται κάποια στοιχεία για τους διεθνείς οργανισµούς όπως ο 

ΟΟΣΑ, το ∆ΝΤ, ΕΚΤ, κτλ. Επιπρόσθετα στο πέµπτο κεφάλαιο γίνεται λόγος για την 

µελλοντική πορεία της οικονοµίας και τέλος στο έκτο κεφάλαιο αναφέρονται τα 

συµπεράσµατα που προκύπτουν από όσα έχουν προηγηθεί. 

 

 

 

 

 

 

 

Σαµπάνη Βασιλική- Τζανή Έλενα,  

Μεσολόγγι ,Ιούνιος 2011 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1
ο
 ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ  

1.1 Χαρακτηριστικά του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος 
Είναι γνωστό ότι ο απώτερος σκοπός κάθε οικονοµίας είναι η οικονοµική 

ανάπτυξη και η οικονοµική και κοινωνική ευηµερία. Βάση για την οργάνωση της 

οικονοµίας και ταυτόχρονα αφετηρία για την οικονοµική ανάπτυξη αποτελούν οι δύο 

κύριοι τοµείς οικονοµικής δραστηριότητας, ο δηµόσιος και ο ιδιωτικός τοµέας. Το 

µέγεθος και η συνεισφορά καθενός από τους δύο τοµείς προσδιορίζεται διαχρονικά 

από τις κρατούσες ιδεολογικοπολιτικές τάσεις και επιλογές. Στο σηµερινό 

παγκοσµιοποιηµένο περιβάλλον κυρίαρχη επιλογή αποτελεί ο περιορισµός του 

δηµόσιου και η ανάπτυξη του ιδιωτικού τοµέα. 

Ο δηµόσιος τοµέας εκφράζεται από το κράτος (δηµόσιο) και από τις δηµόσιες  

επιχειρήσεις και οργανισµούς. Ο ιδιωτικός τοµέας περιλαµβάνει τα νοικοκυριά 

(ιδιώτες) και τις επιχειρήσεις. 

Εποµένως οι οικονοµικές µονάδες σε κάθε οικονοµία κατατάσσονται σε δύο 

µεγάλες κατηγορίες. Στις οικονοµικές µονάδες του δηµόσιου τοµέα. που εκφράζονται 

από το κράτος και τις δηµόσιες επιχειρήσεις, και στις οικονοµικές µονάδες του 

ιδιωτικού τοµέα, που εκφράζονται από τα νοικοκυριά και τις ιδιωτικές επιχειρήσεις. 

Οι οικονοµικές αυτές µονάδες στο τέλος  κάθε οικονοµικής χρήσης ή κατά τη 

σύνταξη του προϋπολογισµού τους εµφανίζουν θετικό υπόλοιπο (πλεόνασµα), 

αρνητικό υπόλοιπο (έλλειµµα) ή µηδενικό υπόλοιπο (ισοσκελισµένες ροές). 

Είναι φανερό ότι οι οικονοµικές µονάδες που παρουσιάζουν πλεόνασµα, κατά 

συνέπεια διαθέσιµα αποταµιευµένα κεφάλαια, έχουν συµφέρον να µην κρατήσουν τα 

κεφάλαια που τους περισσεύουν αδρανή, αλλά αντίθετα να τα µεταβιβάσουν, έναντι 

κάποιας αµοιβής ή απόδοσης, στις ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες ή σε άλλες 

οικονοµικές µονάδες µε πλεονασµατική ή ισοσκελισµένη θέση, εφόσον οι 

προβλεπόµενες χρηµατοοικονοµικές εισροές αυτών για τη νέα οικονοµική περίοδο 

υστερούν των αναµενόµενων εκροών τους. 

Είναι όµως εύκολη αυτή η µεταφορά; Είναι κάθε πλεονασµατική µονάδα σε 

θέση να ερευνήσει την αγορά ώστε να εντοπίσει τις οικονοµικές µονάδες που έχουν 

ανάγκη κεφαλαίων; Ή αντίστροφα, µπορούν εύκολα όσες οικονοµικές µονάδες 

χρειάζονται κεφάλαια να εντοπίσουν τις οικονοµικές µονάδες που εµφανίζουν 

πλεόνασµα και αποταµιεύσεις; 

Η απάντηση στα παραπάνω ερωτήµατα είναι ότι η επικοινωνία µεταξύ των 

οικονοµικών µονάδων δεν είναι εύκολη. Επιπλέον, ακόµα και αν η επικοινωνία 



13 
 

καταστεί δυνατή, στις περισσότερες περιπτώσεις δεν συµπίπτει το ύψος των 

αποταµιεύσεων µιας συγκεκριµένης οικονοµικής µονάδας µε το ύψος των κεφαλαίων 

που καλύπτουν τις ανάγκες κάποιας άλλης οικονοµικής µονάδας ή δεν συµπίπτει το 

χρονικό διάστηµα που οι οικονοµικές µονάδες επιθυµούν να διαρκέσει η συναλλαγή. 

Ένα πρόσθετο σηµαντικό θέµα που αντιµετωπίζουν οι οικονοµικές µονάδες 

είναι η εξασφάλιση του καλού τέλους της συναλλαγής που πραγµατοποιούν, αφού 

αυτό εξαρτάται από την τήρηση των όρων που οι ίδιοι θέτουν. 

Εποµένως, ακόµα και αν υπάρξει η επικοινωνία και συµφωνηθεί η 

συναλλαγή, δεν εξασφαλίζεται η αποτελεσµατική διοχέτευση των κεφαλαίων στην 

οικονοµία. 

Αποτέλεσµα όλων των παραπάνω είναι η πληµµελής χρηµατοδότηση της 

οικονοµικής δραστηριότητας και ο περιορισµός του ρυθµού ανάπτυξης της 

οικονοµίας και της κοινωνικής ευηµερίας. 

Στο σηµείο αυτό παρεµβαίνει το χρηµατοπιστωτικό ή χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα (financial system), ρόλος του οποίου είναι η συγκέντρωση των 

πλεοναζόντων κεφαλαίων της οικονοµίας και η αποτελεσµατική διοχέτευσή τους σε 

όσες οικονοµικές µονάδες χρειάζονται αυτά τα κεφάλαια για επενδυτικούς ή 

καταναλωτικούς λόγους. 

Η αποτελεσµατική κατανοµή των κεφαλαίων αυτών πραγµατοποιείται µε τα 

χρηµατοπιστωτικά ή χρηµατοοικονοµικά µέσα ή προϊόντα (financial instruments), τα 

οποία έχουν δηµιουργηθεί και, ανάλογα µε τις εξελίξεις, δηµιουργούνται διαρκώς στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Παραδείγµατα τέτοιων προϊόντων, τα οποία αναλύονται 

διεξοδικά στη συνέχεια, είναι: 

• Οµολογίες (Bonds) 

• Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου (Treasury Bills) 

• Πιστοποιητικά Καταθέσεων (Certificates of Deposit) 

• Εµπορικά ή Βιοµηχανικά Οµόλογα (Commercial Papers) 

• Οµολογίες επιχειρήσεων (Corporate Bonds) 

• Προϊόντα Εξασφάλισης Κεφαλαίου (Capital Guarantee Products) 

• Στεγαστικά ∆άνεια (Mortgages), κ.ο.κ. 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα διοχετεύονται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µέσω 

των χρηµατοπιστωτικών αγορών (financial markets), οι οποίες αναπτύσσονται και 

εξελίσσονται συνεχώς, ανάλογα µε την εξέλιξη και τα χαρακτηριστικά των 



14 
 

χρηµατοπιστωτικών προϊόντων (µέσων) που τίθενται προς µεταφορά ή προς 

διαπραγµάτευση σ’ αυτές. Παράλληλα η ανάπτυξη των αγορών οδηγεί στη βελτίωση 

των χαρακτηριστικών των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων αλλά και στη δηµιουργία 

νέων προϊόντων. 

 Παραδείγµατα χρηµατοπιστωτικών αγορών αποτελούν: 

• Πρωτογενής Αγορά  

• ∆ευτερογενής Αγορά  

• Χρηµαταγορά  

• Κεφαλαιαγορά  

• Τρέχουσα Αγορά  

• Προθεσµιακή Αγορά 

• Εγχώρια Αγορά Συναλλάγµατος  

• ∆ιεθνής Αγορά Συναλλάγµατος  

• Αγορά ∆ικαιωµάτων και Προθεσµιακών Συµβολαίων  

• ∆ιατραπεζική Αγορά  κ.ο.κ. 

Η µεταφορά των πλεοναζόντων κεφαλαίων µέσω των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών µπορεί να πραγµατοποιηθεί καταρχάς µε άµεση επικοινωνία και 

διαπραγµάτευση µεταξύ αποταµιευτών και δανειζόµενων. Στην περίπτωση αυτή 

αναφερόµαστε σε άµεση χρηµατοδότηση. 

Όµως, όπως ήδη τονίσαµε πιο πάνω, η άµεση επικοινωνία αποταµιευτών και 

δανειζόµενων δεν είναι εύκολη, αφού συνήθως τα δύο µέρη δεν διαθέτουν τις 

απαιτούµενες γνώσεις, τις κατάλληλες πληροφορίες και τον απαιτούµενο χρόνο, ώστε 

να καταλήξουν σε µια αποτελεσµατική προσέγγιση. Ή ακόµα και αν επιτύχουν την 

προσέγγιση δεν είναι σίγουρο ότι θα καταλήξουν σε συµφωνία, αφού στις 

περισσότερες περιπτώσεις τόσο οι ποσοτικές όσο και οι χρονικές τους ανάγκες 

διαφέρουν. Επιπροσθέτως και πιθανή συµφωνία να υπάρξει δεν διασφαλίζεται το 

καλό τέλος της συναλλαγής, αφού η φερεγγυότητα των αντισυµβαλλοµένων δεν είναι 

εξασφαλισµένη. 

Τα προβλήµατα αυτά αποτέλεσαν τη βασική αιτία εµφάνισης και ανάπτυξης 

των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών (financial intermediaries) που αποτελούν το 

βασικό µοχλό λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί παρεµβαίνουν µεταξύ των οικονοµικών 

µονάδων που αποταµιεύουν (πλεονασµατικών οικονοµικών µονάδων) και των 
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οικονοµικών µονάδων που χρειάζονται κεφάλαια (δανειζόµενων), είτε πρόκειται για 

ελλειµµατικές είτε για πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες, και αφού 

συγκεντρώσουν τα κεφάλαια των πρώτων και τα διαµορφώσουν κατάλληλα, τα 

διοχετεύουν µε µεγάλη αποτελεσµατικότητα στις δεύτερες. Στην περίπτωση αυτή 

αναφερόµαστε σε έµµεση χρηµατοδότηση (indirect financing). 

Ενδεικτικά κάποιοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί είναι: 

• Πιστωτικά Ιδρύµατα (Τράπεζες) 

• Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ) 

• Ανώνυµες Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ) 

• Εταιρείες Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης   

• Εταιρείες Πρακτόρευσης Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων 

• Εταιρείες forfeiting  

• Οργανισµοί Κεφαλαίου Επιχειρηµατικών Συµµετοχών 

• Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.) 

• Συνεταιριστικές Τράπεζες 

• Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου 

• Πιστωτικές Ενώσεις 

• Εταιρείες Χρηµατοδότησης Κατανάλωσης— Εταιρείες Παροχής Πιστώσεων 

• Τράπεζες Αµοιβαίων Κεφαλαίων  

• Ενώσεις Αποταµιεύσεων και ∆ανείων ,κ.ο.κ. 

Οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί δραστηριοποιούνται τόσο στις πρωτογενείς 

αγορές, δηλαδή στις αγορές που εµφανίζονται για πρώτη φορά τα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα, όσο και στις δευτερογενείς αγορές, δηλαδή στις αγορές που 

διαπραγµατεύονται υφιστάµενα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. 

Στο Σχήµα 1 απεικονίζεται σε απλοποιηµένη µορφή η ροή των κεφαλαίων 

εντός του Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος. Από το σχήµα προκύπτει ότι οι 

αποταµιευτές µέσω των χρηµατοπιστωτικών αγορών ή/και µε την παρέµβαση των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών µεταφέρουν µε τη χρήση των χρηµατοπιστωτικών 

προϊόντων κεφάλαια από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες της οικονοµίας 

(αρχικοί δανειστές) στις ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες (τελικοί  δανειζόµενοι) 

είτε µε έµµεση είτε µε άµεση χρηµατοδότηση. 
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Σχήµα 1.   Γραφική απεικόνιση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί δραστηριοποιούνται στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα τόσο για λογαριασµό των πελατών τους όσο και για δικό τους λογαριασµό, 

ως επενδυτές ή ως κερδοσκόποι, µε στόχο το κέρδος βάσει των προβλέψεών τους για 

την πορεία των αγορών. Ακολουθώντας την αρχή αυτή περισσότεροι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί έχουν κατανείµει το χαρτοφυλάκιο  τους σε 

επενδυτικό χαρτοφυλάκιο και χαρτοφυλάκιο συναλλαγών. Στην κατεύθυνση αυτή 

συνεισφέρουν και οι οδηγίες των εποπτικών αρχών που προσδιορίζουν τη µέτρηση 

της κεφαλαιακής επάρκειας των οργανισµών. 

Συµπερασµατικά, σε σχέση µε το Σχήµα 1 µπορούµε να καταλήξουµε στη 

διαπίστωση ότι αρχικοί δανειστές, δηλαδή δανειστές πριν την παρέµβαση των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, µπορεί να είναι όλοι οι φορείς της οικονοµίας, 

δηλαδή οι επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά, το κράτος και οι δηµόσιοι οργανισµοί. Οι 

ίδιες οικονοµικές µονάδες µπορεί να είναι τελικοί δανειζόµενοι, δηλαδή δανειζόµενοι 

µετά την παρέµβαση των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Και στις δύο περιπτώσεις 

η µεταφορά των κεφαλαίων µπορεί να γίνει µε άµεση ή έµµεση χρηµατοδότηση. 

Είναι φανερό ότι στις έννοιες αρχικοί δανειστές και τελικοί δανειζόµενοι δεν 

περιλαµβάνονται εκείνοι οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί οι οποίοι 

δραστηριοποιούνται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα µόνο για λογαριασµό και προς 

διευκόλυνση των πελατών τους, όπως για παράδειγµα οι ανάδοχοι στις αυξήσεις του 

µετοχικού κεφαλαίου επιχειρήσεων. 

Όσον αφορά τους τίτλους, µέσω των οποίων πραγµατοποιείται η µεταφορά 

των κεφαλαίων, για µεν τους δανειστές αποτελούν στοιχείο του ενεργητικού τους και 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ 

ΠΛΕΟΝΑΣΜΑΤΙΚΕΣ 
ΜΟΝΑ∆ΕΣ 

ΕΛΛΕΙΜΑΤΙΚΕΣ 
ΜΟΝΑ∆ΕΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΕΣ            
ΑΓΟΡΕΣ   

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ 
ΜΕΣΑ 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ 

ΜΕΣΑ 

ΕΜΜΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 

ΑΜΕΣΗ ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ 
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οι θέσεις που κατέχουν είναι θετικές , για δε τους δανειζόµενους οι ίδιοι τίτλοι 

αποτελούν στοιχείο του παθητικού τους και οι θέσεις που κατέχουν είναι αρνητικές. 

 

1.2 Οι Συµµετέχοντες  στο Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα 

Επεκτείνοντας την κατηγοριοποίηση των οικονοµικών µονάδων, δηµοσίου και 

ιδιωτών, βάσει του τρόπου και του στόχου της συµµετοχής τους στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µπορούµε να διακρίνουµε τους χρήστες των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων για άντληση ή τοποθέτηση κεφαλαίων, στις ακόλουθες 

κατηγορίες: 

• Ιδιώτες Επενδυτές 

• Επιχειρήσεις: Εθνικές και Πολυεθνικές 

• Θεσµικοί Επενδυτές 

• Χρηµατοπιστωτικοί Οργανισµοί 

• Κεντρικές Τράπεζες 

 

1.2.1. Ιδιώτες επενδυτές  

Οι ιδιώτες συµµετέχουν κυρίως για κερδοσκοπικούς λόγους και για τη 

δηµιουργία των κατάλληλων επενδύσεων που θα τους προφυλάξουν από 

µελλοντικούς οικονοµικούς και συναλλαγµατικούς κινδύνους. Οι επενδυτικές 

επιλογές των ιδιωτών σχετίζονται µε θέµατα όπως ο επενδυτικός ορίζοντας, η 

επιλογή του σωστού χρόνου (timing) της τοποθέτησης, η διασπορά και η 

αναδιάρθρωση των τοποθετήσεων, η ενηµέρωση, ο δανεισµός ή η χρήση ιδίων 

κεφαλαίων για την επένδυση, η τοποθέτηση σε τρέχουσες ή προθεσµιακές αγορές, το 

άνοιγµα θετικής (long) ή αρνητικής (short) θέσης κ.ο.κ. 

 

1.2.2. Επιχειρήσεις: Εθνικές και Πολυεθνικές 

Οι µεγάλες επιχειρήσεις συµµετέχουν για να εξασφαλίσουν ρευστότητα µε 

δανεισµό κεφαλαίων µε τον πιο αποτελεσµατικό τρόπο και µε το µικρότερο δυνατό 

κόστος ή µε άντληση κεφαλαίων από το επενδυτικό κοινό µε έκδοση και πώληση 

νέων ή υφιστάµενων µετοχών. Παράλληλα έχουν τη δυνατότητα να τοποθετούν στην 

αγορά το ταµειακό τους πλεόνασµα. 
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1.2.3. Θεσµικοί επενδυτές  

Οι θεσµικοί επενδυτές είναι εξειδικευµένοι οργανισµοί µε βασικό αντικείµενο 

εργασιών και σηµαντική δραστηριότητα, πέραν των άλλων, τη διαχείριση µεγάλου 

ύψους κεφαλαίων, είτε για ίδιο λογαριασµό (ίδια κεφάλαια), ή κεφάλαια για 

λογαριασµό τρίτων (ξένα κεφάλαια). Η διαχείριση των κεφαλαίων στηρίζεται στην 

κατάλληλη οργάνωση του οργανισµού και πραγµατοποιείται από εξειδικευµένα 

στελέχη µε επιστηµονική γνώση των προϊόντων, των αγορών, των κινδύνων, της 

αντιστάθµισης κ.ο.κ. Παράλληλα η διαχείριση διέπεται από συγκεκριµένο θεσµικό 

πλαίσιο και κανόνες δεοντολογίας. Οι θεσµικοί επενδυτές τοποθετούνται τόσο σε 

προϊόντα της χρηµαταγοράς όσο και σε προϊόντα της κεφαλαιαγοράς και ταυτόχρονα 

σε προϊόντα µε µεγάλη µόχλευση  και σηµαντικά υψηλό κίνδυνο, όπως είναι τα 

παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Βασικά κριτήρια για την επιλογή των 

τοποθετήσεών τους αποτελούν ο κίνδυνος που επιθυµούν να αναλάβουν, σύµφωνα 

και µε τις εξουσιοδοτήσεις των αρµοδίων οργάνων του οργανισµού ή των πελατών 

τους, η κεφαλαιακή τους επάρκεια και η ανάπτυξη προϊόντων αντιστάθµισης. 

Στη χώρα µας οι θεσµικοί επενδυτές έχουν ορισθεί µε απόφαση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς και είναι οι Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων κεφαλαίων 

(ΑΕ∆ΑΚ), οι Ανώνυµες Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου (ΑΕΕΧ), οι 

Ανώνυµες Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΑΕΠΕΥ) που µπορούν να 

διαχειριστούν κεφάλαια, τα Πιστωτικά Ιδρύµατα, οι Ασφαλιστικές Εταιρείες µε 

συγκεκριµένο ύψος ενεργητικού και τα Ασφαλιστικά Ταµεία. 

1.2.4.  Χρηµατοπιστωτικοί Οργανισµοί 

Οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί συµµετέχουν ο καθένας µε το δικό του 

τρόπο στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου µε βάση τις ανάγκες άντλησης κεφαλαίων 

και αξιοποίησης κατά τον καλύτερο τρόπο των διαθεσίµων τους για µεγιστοποίηση 

της απόδοσης του χαρτοφυλακίου τους. Σηµειώνεται ότι πολλοί χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί περιλαµβάνονται στους θεσµικούς επενδυτές. 

Μια γενική αρχή που µπορεί να διατυπώσει κάποιος είναι ότι οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί προσπαθούν να µη διαφοροποιούν σε µεγάλο βαθµό 

τη χρονική διάρκεια των στοιχείων τοποθέτησης και άντλησης κεφαλαίων, 

τουλάχιστον στις περιπτώσεις που η ρευστότητα των τίτλων είναι χαµηλή και η 

µεταβλητότητα της τιµής και της απόδοσής τους υψηλή. 
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Ενδιαφέρον παρουσιάζει ο τρόπος µε τον οποίο συµµετέχουν στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και στις αγορές του οι κυριότεροι των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, δηλαδή τα πιστωτικά ιδρύµατα (τράπεζες). 

Εκείνο που χαρακτηρίζει τη συµµετοχή των πιστωτικών ιδρυµάτων είναι η 

µεγάλη ποικιλία των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού τους. 

Η ποικιλία αυτή δηµιουργήθηκε µετά από συνεχείς διαχρονικά αλλαγές της 

πολιτικής διαχείρισης των στοιχείων άντλησης κεφαλαίων (στοιχείων του παθητικού) 

και των στοιχείων τοποθέτησης κεφαλαίων (στοιχείων του ενεργητικού) των 

πιστωτικών ιδρυµάτων στην προσπάθειά τους για ρευστότητα αλλά και για 

κερδοφορία µέσα στο συνεχώς µεταβαλλόµενο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. 

Μέχρι τη δεκαετία του 1960 τα πιστωτικά ιδρύµατα ή οι εµπορικές τράπεζες, 

δηλαδή η κύρια µορφή των τότε πιστωτικών ιδρυµάτων, εξασφάλιζαν την αναγκαία 

ρευστότητα διαχειριζόµενα κυρίως τα στοιχεία του ενεργητικού τους. Αφού τα 

στοιχεία του παθητικού ήταν συγκεκριµένα, προσδιοριζόµενα από τις άφθονες 

σχεδόν σταθερού ύψους καταθέσεις. Οι καταθέσεις αυτές ήταν άτοκες ή 

χαµηλότοκες, µε διοικητικά καθοριζόµενα επιτόκια και κατά συνέπεια µε σχεδόν 

ανύπαρκτο ανταγωνισµό. 

Με δεδοµένα τα στοιχεία του παθητικού τους οι τράπεζες είχαν στραφεί στη 

διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού µε τοποθετήσεις σε άµεσα ρευστοποιήσιµα 

βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, κυρίως τίτλους του δηµοσίου, και σε χρηµατοδοτήσεις. 

Η ρευστότητά τους σε περιπτώσεις ανάγκης εξασφαλιζόταν και µε χρήση των µέσων 

της νοµισµατικής πολιτικής και κυρίως µε τη χρήση και του προεξοφλητικού 

επιτοκίου των κεντρικών τραπεζών. 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 1960 παρατηρείται µεταβολή στην πολιτική 

εξασφάλισης ρευστότητας µε διαχείριση των στοιχείων του παθητικού. Σηµαντικό 

ρόλο στη στροφή αυτή έπαιξε ο περιορισµός των καταθέσεων και η αύξηση της 

ζήτησης για κεφάλαια, λόγω του διαρκώς βελτιούµενου διεθνώς ρυθµού ανάπτυξης, 

που οδήγησαν στην ανάγκη ανάπτυξης πολλών νέων, πέραν των καταθέσεων, 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων άντλησης κεφαλαίων, όπως των διαπραγµατεύσιµων 

στις αγορές πιστοποιητικών καταθέσεων ή των τραπεζικών οµολόγων και παράλληλα 

στην ανάπτυξη των διατραπεζικών αγορών και των προϊόντων τους, όπως η 

δυνατότητα δανεισµού ακόµα και για διάρκεια µιας ηµέρας . 
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Η ανάπτυξη των µέσων άντλησης κεφαλαίων, σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη 

των αγορών, οδήγησαν στην ανάπτυξη και µέσων τοποθέτησης κεφαλαίων, 

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων, διαπραγµατευόµενων και τιµολογούµενων 

καθηµερινά στις αγορές. Τέτοια µέσα, για παράδειγµα, ήταν οι συµφωνίες 

επαναγοράς, τα γραµµάτια τραπεζικής αποδοχής, τα κοινοπρακτικά δάνεια κ.λπ. 

Αποτέλεσµα των παραπάνω εξελίξεων, σε συνδυασµό µε τη διαµόρφωση 

κατάλληλου θεσµικού πλαισίου απελευθέρωσης των αγορών, ήταν και η αύξηση, σε 

πλήθος και σε ένταση, των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, οι οποίοι έπρεπε να 

µετρηθούν και να ληφθούν υπόψη κατά τη λειτουργία του κάθε πιστωτικού 

ιδρύµατος. Την ανάπτυξη των κινδύνων ακολούθησε η ανάπτυξη των εργαλείων 

αντιστάθµισης αυτών, δηλαδή των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, τα 

οποία παράλληλα χρησιµοποιήθηκαν και ως επενδυτικά εργαλεία. 

Έτσι σήµερα υπάρχει ανάγκη και δυνατότητα οι τράπεζες ανάλογα µε τις 

ανάγκες τους να διαχειρίζονται είτε τα στοιχεία του ενεργητικού είτε τα στοιχεία του 

παθητικού τους. Αναφερόµαστε δηλαδή σήµερα στην περίοδο διαχείρισης 

ενεργητικού-παθητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Η διαχείριση ενεργητικού-παθητικού αναφέρεται στη συνολική πολιτική που 

εφαρµόζει ένα πιστωτικό ίδρυµα, όσον αφορά τη σύνθεση και αναλογία των 

στοιχείων του ισολογισµού του, που στοχεύει στον περιορισµό των κινδύνων και 

στην επίτευξη της µέγιστης επιδιωκόµενης απόδοσης. Με άλλα λόγια αφορά την 

επιλογή για ανάληψη ενός συγκεκριµένου επιπέδου κινδύνου, ώστε να επιτευχθεί η 

επιδιωκόµενη απόδοση. 

Γενικά η πολιτική διαχείρισης ενεργητικού -παθητικού πρέπει να λαµβάνει 

υπόψη τουλάχιστον τα παρακάτω: 

α) Γενικά 

• Τους στόχους της τράπεζας (ανάπτυξης, κερδών, επέκτασης κ.λπ.). 

• Τις εξελίξεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (αγορές, προϊόντα κ.λπ.). 

• Το θεσµικό πλαίσιο (εποπτεία, κεφαλαιακή επάρκεια, υποχρεωτικές 

καταθέσεις κ.λπ.). 

• Την ανάπτυξη του ανταγωνισµού. 

β) Ειδικά 

• Το είδος και το κόστος των στοιχείων του παθητικού. 

• Το είδος και την απόδοση των στοιχείων του ενεργητικού. 



21 
 

• Το χρονικό ορίζοντα των στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού και την 

αλληλεπίδραση των λήξεων αυτών. 

• Την αναγκαιότητα για χρήση συγκεκριµένων στοιχείων του παθητικού για τη 

χρηµατοδότηση συγκεκριµένων στοιχείων του ενεργητικού, ώστε να υπάρχει 

ευχερέστερη και συνεπής διαχείριση. 

• Το είδος και το βαθµό του κινδύνου πού έχει αναληφθεί µε κάθε στοιχείο του 

ενεργητικού και του παθητικού. 

• Το γεγονός ότι οι κίνδυνοι επηρεάζουν τόσο το εισόδηµα όσο και την 

• καθαρή θέση της τράπεζας. 

Με δεδοµένα τα παραπάνω τα πιστωτικά ιδρύµατα αναπτύσσουν και τις 

κατάλληλες σε κάθε περίπτωση τεχνικές για την αντιµετώπιση των κινδύνων. Με τον 

όρο διαχείριση των κινδύνων εννοούµε τις ενέργειες και τα µέτρα που παίρνει ένα 

πιστωτικό ίδρυµα, ώστε οι αρνητικές επιπτώσεις που µπορεί να επέλθουν από έναν ή 

περισσότερους κινδύνους να ελαχιστοποιηθούν ή να µηδενιστούν. 

Επειδή προϋπόθεση για την αντιµετώπιση του κάθε κινδύνου αποτελεί η µέτρησή 

του, ένα  σηµαντικό µέρος της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού αποτελεί η 

ανάπτυξη τεχνικών µέτρησης των κινδύνων. 

Επισηµαίνεται εδώ ότι στην αναγκαιότητα για την ανάπτυξη της διαχείρισης 

ενεργητικού -παθητικού από τις ελληνικές τράπεζες έχουν οδηγήσει και κάποιες πολύ 

συγκεκριµένες εξελίξεις που έχουν επέλθει κατά τη δεκαετία του 1990 και 

επηρεάζουν άµεσα τον ισολογισµό τους. Οι εξελίξεις αυτές είναι: 

• Η κατάργηση της υποχρέωσης των τραπεζών για υποχρεωτικές επενδύσεις σε 

τίτλους του δηµοσίου, που έως τα τέλη της δεκαετίας του 1990 ανερχόταν στο 

40% των καταθέσεων. 

• Η κατάργηση το Μάιο του 2002 της υποχρέωσης δέσµευσης ποσοστού των 

καταθέσεων (11%) για τη χρηµατοδότηση µόνο µικροµεσαίων επιχειρήσεων 

µε συγκεκριµένο επιτόκιο.  

• Η κατάργηση της υποχρέωσης δέσµευσης ποσοστού των καταθέσεων (1%) 

για τη χρηµατοδότηση των ∆ΕΚΟ. 

Σηµειώνεται ότι η χρήση των σύγχρονων χρηµατοπιστωτικών µέσων και από άλλους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, όπως από τις Ανώνυµες Εταιρείες Επενδύσεων 

Χαρτοφυλακίου ή τις Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, και εποµένως και 
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η ανάληψη των ιδίων κινδύνων, επιβάλλει τη χρήση µεθόδων µέτρησης και κάλυψης 

των κινδύνων και από αυτούς. 

1.3 Ο Ρόλος και η Σηµασία των Χρηµατοπιστωτικών Οργανισµών 

Με την παρέµβαση των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών επιλύονται τα 

προβλήµατα που αναδύονται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα κατά την εφαρµογή της 

άµεσης χρηµατοδότησης και ιδιαίτερα εκείνα που σχετίζονται µε την ποσοτική και 

χρονική διαφοροποίηση των προσφερόµενων και ζητούµενων κεφαλαίων. Οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί επεξεργάζονται τα προσφερόµενα ή πλεονάζοντα 

κεφάλαια, τόσο κατά τη διαδικασία της άντλησης όσο και κατά τη διαδικασία της 

πώλησης, µεταµορφώνοντάς τα σε εύχρηστα και ελκυστικά, για τους δανειστές και 

τους δανειζόµενους, χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Παράλληλα µε την παρέµβασή 

τους περιορίζουν τους κινδύνους της ροής ή µεταφοράς των κεφαλαίων, ιδιαίτερα τον 

πιστωτικό κίνδυνο. 

Στους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς στρέφονται κυρίως οι κάτοχοι 

κεφαλαίων ή οι επενδυτές που δεν επιθυµούν να αναλάβουν τους αυξηµένους 

κινδύνους των άµεσων τοποθετήσεων στις αγορές (πρωτογενείς ή δευτερογενείς) 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, µετοχών, οµολόγων ή άλλων σχετικών προϊόντων, οι 

οποίοι προέρχονται κυρίως από τη µεταβλητότητα των τιµών και των εισοδηµάτων 

των αγορών αυτών και παράλληλα από την πιθανή δυσκολία µεταπώλησης των εν 

λόγω προϊόντων. Στους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς απευθύνονται επίσης οι 

κάτοχοι κεφαλαίων που δεν διαθέτουν την εµπειρία και τις γνώσεις που θα τους 

επέτρεπαν εύκολη πρόσβαση σε εξειδικευµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Μπορούν, για παράδειγµα, πολύ εύκολα να ανοίξουν ένα καταθετικό λογαριασµό σε 

µία τράπεζα ή να τοποθετήσουν το ίδιο εύκολα τα κεφάλαιά τους σε µερίδια ενός 

αµοιβαίου κεφαλαίου. το οποίο διαχειρίζεται µια εξειδικευµένη εταιρεία διαχείρισης 

αµοιβαίων κεφαλαίων. ∆εν είναι όµως καθόλου εύκολο να διαµορφώσουν µόνοι τους 

ένα σύνθετο χρηµατοοικονοµικό προϊόν, όπως για παράδειγµα ένα προϊόν που θα 

εξασφαλίζει το κεφάλαιο που επενδύουν, κάτι που πολύ εύκολα κάνει ένας 

χρηµατοοικονοµικός οργανισµός. 

Την ιδία στιγµή εκείνοι που έχουν ανάγκη κεφαλαίων, επιχειρήσεις ή ιδιώτες, 

αντί να στραφούν στους κατόχους κεφαλαίων, απευθύνονται στους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, ώστε να αντλήσουν από αυτούς τα κεφάλαια που 

χρειάζονται, αφού η διαδικασία άντλησης είναι απλή και τα κεφάλαια προσφέρονται 
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σε µορφή που καλύπτει επακριβώς τις ανάγκες τους. Αποφεύγουν έτσι την 

πολύπλοκη διαδικασία και τους κινδύνους της απευθείας (άµεσης) χρηµατοδότης από 

τους κατόχους κεφαλαίων. 

Οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, λόγω του µεγέθους και της εξειδίκευσής 

τους, είναι σε θέση να διαµορφώσουν χρηµατοοικονοµικά προϊόντα άντλησης και 

τοποθέτησης κεφαλαίων ή χαρτοφυλάκια χρηµατοοικονοµικών προϊόντων τέτοια που 

αφενός περιορίζουν τον πιστωτικό και τους λοιπούς κινδύνους και αφετέρου 

αυξάνουν την απόδοση των επενδύσεων. Ο έλεγχος και η αντιµετώπιση των κινδύνων 

επιβάλλονται και από τις εποπτικές αρχές που θέτουν συγκεκριµένους κανόνες τόσο 

για τη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών όσο και για το ύψος των 

κινδύνων, ανάλογα µε τα ίδια κεφάλαια και τα στοιχεία του ενεργητικού τους, 

δηλαδή µε τις επενδύσεις που µπορούν να αναλάβουν κάθε χρονική στιγµή. Με τη 

µέτρηση του πιστωτικού και των λοιπών κινδύνων, και ταυτοχρόνως µε τους 

τιθέµενους κανόνες ελέγχου και παρακολούθησης αυτών, περιορίζεται ή µηδενίζεται 

ο κίνδυνος για τους επενδυτές και τους τελικούς χρήστες των κεφαλαίων. 

Οι δυνατότητες αυτές των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών σε συνδυασµό µε 

τον αυξανόµενο, στα πλαίσια των σηµερινών παγκοσµιοποιηµένων αγορών, 

ανταγωνισµό µειώνουν το κόστος χρήσεως των κεφαλαίων (επιτόκιο ή άλλο) µε 

προφανείς θετικές επιπτώσεις στην οικονοµική ανάπτυξη. 

Η αναγκαιότητα των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών για την οικονοµική 

ανάπτυξη δεν σταµατά εδώ, αφού ο ρόλος τους στη διαµόρφωση της πολιτικής 

προσφοράς χρήµατος σε µια οικονοµία είναι καθοριστικός. 

Η µορφή των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών που δραστηριοποιούνται µια 

οικονοµία σχετίζεται µε το θεσµικό πλαίσιο, το βαθµό απελευθέρωσης των αγορών 

και το βαθµό ανάπτυξης της οικονοµίας. 

1.4 Οι Χρηµατοπιστωτικοί Οργανισµοί στο Σύγχρονο 

Χρηµατοοικονοµικό Περιβάλλον  

Τα τελευταία χρόνια το χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, στο οποίο κατά 

κύριο λόγο δραστηριοποιούνται οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, µεταβάλλεται µε 

γρήγορο ρυθµό και χαρακτηρίζεται από τον έντονο ανταγωνισµό, την απελευθέρωση 

και διεθνοποίηση των αγορών, την ανάπτυξη της τεχνολογίας, την εµφάνιση νέων 

εξειδικευµένων χρηµατοπιστωτικών προϊόντων και τη θεαµατική ανάπτυξη των 

παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Οι µεταβολές αυτές έχουν οδηγήσει και 
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στην τροποποίηση του θεσµικού πλαισίου που διέπει τη λειτουργία των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και των πιστωτικών ιδρυµάτων, ώστε να υπάρχει η 

ευχέρεια αξιοποίησης του συνόλου των δυνατοτήτων που παρέχουν σήµερα οι 

αγορές. Ειδικά στη χώρα µας το θεσµικό πλαίσιο στο χρηµατοπιστωτικό χώρο 

προσαρµόζεται στις απαιτήσεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης και εξελίσσεται παράλληλα 

µε αυτό των λοιπών κρατών-µελών. 

Η ταυτόχρονη εξέλιξη αφορά τόσο στα προσφερόµενα προϊόντα και 

υπηρεσίες όσο και στα θέµατα που σχετίζονται µε τη φερεγγυότητα, την κεφαλαιακή 

επάρκεια και τη διαχείριση των αναλαµβανόµενων κινδύνων από τους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. 

Μεταξύ των βασικών αλλαγών που έχουν επέλθει στον ευρωπαϊκό αλλά και 

στο διεθνή χρηµατοπιστωτικό χώρο είναι η απελευθέρωση της προσφοράς 

προϊόντων, υπηρεσιών και δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα, µε επίκεντρο 

την απελευθέρωση της εµπορικής τραπεζικής (commercial banking) και της 

επενδυτικής τραπεζικής (investment banking). Σήµερα αναφερόµαστε πλέον σε 

τράπεζες πολλαπλών δραστηριοτήτων (universal banking), δηλαδή σε τράπεζες ή 

γενικότερα σε πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν τη δυνατότητα δραστηριοποίησης στην 

προσφορά όλων των προϊόντων και υπηρεσιών του χρηµατοπιστωτικού χώρου, αρκεί 

αυτό να αποτελεί επιλογή τους και να έχει γίνει τυπικά αποδεκτό από τις 

εποπτεύουσες αρχές µε την έγκριση ή µε τροποποίηση του καταστατικού τους. 

Παράλληλα δίνεται η δυνατότητα και στα λοιπά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 

αναλαµβάνουν εργασίες που έως πρόσφατα αποτελούσαν αποκλειστικό προνόµιο των 

εµπορικών τραπεζών ή γενικά των τραπεζών. 

Οι παραπάνω αναφερόµενες δυνατότητες θεσµοθετούνται και περιγράφονται 

στις σχετικές Οδηγίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και κυρίως στην οδηγία 2006/48/ΕΚ 

που αναφέρεται στην ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας πιστωτικών 

ιδρυµάτων και η οποία αντικατάστησε τις οδηγίες 77/780/ΕΟΚ και 89/646/ΕΟΚ, 

γνωστές και ως πρώτη και δεύτερη τραπεζική οδηγία, αντίστοιχα, στις οποίες 

στηρίχθηκε η λειτουργία των πιστωτικών ιδρυµάτων της Ευρωπαϊκής Ένωσης για 

δύο περίπου δεκαετίες. 

Ιδιαίτερα σηµαντικές για τη θεσµική κάλυψη των παραπάνω δυνατοτήτων 

είναι και οι οδηγίες 2006/49/ΕΚ 14.06.2006, σχετικά µε την επάρκεια των ιδίων 

κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων και 

2004/39/ΕΚ, γνωστή ως MiFID, για τις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, µε τις 
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οποίες τροποποιήθηκαν οι οδηγίες 85/611/ΕΟΚ, 93/6/ΕΟΚ 1 και καταργήθηκε η 

οδηγία 93/22/ΕΟΚ που αναφερόταν στις επενδυτικές υπηρεσίες και τις Εταιρείες 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ). 

Οι οδηγίες έχουν ενσωµατωθεί στο ελληνικό δίκαιο µε σχετικούς νόµους µε 

σηµαντικότερους το ν.360 1/1.8.2007, που αναφέρεται στην ανάληψη και άσκηση 

δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα και στην επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων 

των πιστωτικών ιδρυµάτων και των επιχειρήσεων παροχής επενδυτικών, και το ν. 

3606/ 17.8.2007, που αναφέρεται στις αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων 

Οι σηµαντικές εξελίξεις στο χρηµατοπιστωτικό χώρο επηρεάζουν και τους 

χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους που αναλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα, τόσο 

κατά τη διαδικασία άντλησης κεφαλαίων όσο και κατά τη διαδικασία επένδυσης των 

κεφαλαίων αυτών, αφού οι παραδοσιακοί κίνδυνοι διαφοροποιούνται και ταυτόχρονα 

αναπτύσσονται και προστίθενται νέοι κίνδυνοι, οι καλούµενοι κίνδυνοι αγοράς. 

 1.5 Πιστωτικά Ιδρύµατα  

Στην συνέχεια εξετάζουµε τις σηµαντικότερες µορφές χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών, όπως εµφανίζονται σε ανεπτυγµένα χρηµατοπιστωτικά συστήµατα, 

όπως αυτά των Η.Π.Α. ή της Ιαπωνίας αλλά κυρίως της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

αρχίζοντας από τα πιστωτικά ιδρύµατα που αποτελούν τον κυριότερο αντιπρόσωπο 

αυτών. 

1.5.1. Έννοια του Πιστωτικού Ιδρύµατος 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα αποτελούν τον κύριο χρηµατοοικονοµικό οργανισµό 

σε κάθε οικονοµία. Το πρώτο πιστωτικό ίδρυµα που ιδρύθηκε στην Ελλάδα ήταν η 

Ιονική Τράπεζα (1834) και ακολούθησε η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος, η οποία 

ιδρύθηκε το 18412. 

Πέραν της ανωτέρω, έχουν επιχειρηθεί διάφορες προσεγγίσεις στον ορισµό 

της τράπεζας ή της τραπεζικής επιχείρησης. 

Μια πρώτη προσέγγιση δέχεται ότι τράπεζα είναι η επιχείρηση που κατά 

κύριο επάγγελµα ενεργεί πιστωτικές εργασίες. Μια άλλη προσδιορίζει την τράπεζα 

                                                 
1 αναφερόταν στην επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων και των 
ΕΠΕΥ 
2 Ουσιαστικά, το θεσµικό πλαίσιο για τα πιστωτικά ιδρύµατα στη χώρα µας άρχισε να 
διαµορφώνεται µε το νόµο 5076/1931 «περί Ανωνύµων Εταιρειών και Τραπεζών». Στο 
άρθρο 10 παρ. Ι του νόµου αυτού ορίζεται ότι: «Τράπεζα είναι οι επιχειρήσεις αίτινες, 
ανεξαρτήτως ετέρου σκοπού αυτών, δέχονται κατ’ επάγγελµα καταθέσεις χρηµάτων ή άλλων 
αξιών» 
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ως την επιχείρηση που προβαίνει στη συγκέντρωση κοινωνικής αποταµίευσης και τη 

διοχετεύει µε κέρδος προς διάφορους κλάδους της οικονοµίας. 

Στην καταργηθείσα Πρώτη Τραπεζική Οδηγία3 ως Πιστωτικό Ίδρυµα ορίζεται: 

«Επιχείρηση, η δραστηριότητα της οποίας συνίσταται στο να δέχεται καταθέσεις ή 

άλλα επιστρεπτέα κεφάλαια από το κοινό και να χορηγεί πιστώσεις για λογαριασµό 

της». Στην ίδια οδηγία ορίζεται ότι άδεια λειτουργίας Πιστωτικού Ιδρύµατος είναι: 

«Πράξη οποιασδήποτε µορφής των αρχών από την οποία απορρέει η δυνατότης 

ίδρυσης και λειτουργίας του Πιστωτικού Ιδρύµατος». 

Η οδηγία αυτή έθετε και τις βάσεις ελεύθερης εγκατάστασης των πιστωτικών 

ιδρυµάτων ορίζοντας ότι κάθε πιστωτικό ίδρυµα που έχει πάρει άδεια λειτουργίας σε 

ένα κράτος-µέλος µπορεί να εγκατασταθεί ελεύθερα σε όλες τις χώρες-µέλη. 

Σήµερα, το βασικό πλαίσιο ίδρυσης και λειτουργίας των ελληνικών 

πιστωτικών ιδρυµάτων, κατ’εφαρµογή των σχετικών οδηγιών της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης, τίθεται µε το νόµο 3601/01.08.2007, µε τον οποίο το πλαίσιο λειτουργίας 

των πιστωτικών ιδρυµάτων προσαρµόζεται στους κανόνες της Επιτροπής της 

Βασιλείας (Βασιλεία ΙΙ). Στο νόµο αυτό ορίζεται ότι: 

«Πιστωτικό Ίδρυµα είναι η επιχείρηση, η δραστηριότητα της οποίας συνίσταται στην 

αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων από το κοινό και στη 

χορήγηση δανείων ή λοιπών πιστώσεων για λογαριασµό της, καθώς και το ίδρυµα 

ηλεκτρονικού χρήµατος». 

Στον ίδιο νόµο ορίζεται ότι η χρήση του όρου «τράπεζα» ή οποιασδήποτε 

ξενόγλωσσης απόδοσής του στην επωνυµία ή το διακριτικό τίτλο επιχείρησης 

επιτρέπεται µόνο σε πιστωτικά ιδρύµατα, εκτός εάν το είδος της δραστηριότητας της 

επιχείρησης, όπως αυτή προκύπτει από το καταστατικό της και όπως πρέπει 

παράλληλα να υποδηλώνεται στην επωνυµία και στο διακριτικό τίτλο της 

επιχείρησης, αποκλείει τον κίνδυνο σύγχυσης του κοινού. 

Επίσης ορίζεται ότι οι αµιγείς πιστωτικοί συνεταιρισµοί, που λαµβάνουν 

άδεια λειτουργίας από την Τράπεζα της Ελλάδος ως πιστωτικά ιδρύµατα, δύνανται να 

χρησιµοποιούν στην επωνυµία τους τον όρο «Συνεταιριστική Τράπεζα». 

Παρά τη διαφορετική τους αφετηρία, όλες οι προσεγγίσεις συγκλίνουν στο ότι 

η τραπεζική επιχείρηση δραστηριοποιείται κατά κύριο λόγο στην εµπορία χρήµατος 

και ότι η δραστηριοποίηση και σε άλλες χρηµατοοικονοµικές εργασίες δεν 

                                                 
3 Πρόκειται για την οδηγία 77/780/ΕΟΚ 
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διαφοροποιεί το κύριο χαρακτηρισµό της. ∆εν είναι όµως δυνατόν να καλύψουν την 

έννοια της σύγχρονης τράπεζας ή του σύγχρονου πιστωτικού ιδρύµατος που πέραν 

της αποδοχής καταθέσεων δραστηριοποιούνται σε ένα ευρύ φάσµα εργασιών και 

υπηρεσιών. Και αυτό γιατί σήµερα οι δραστηριότητες όλων των οργανισµών που 

δραστηριοποιούνται στο χώρο της παροχής πίστης και της κίνησης κεφαλαίων στο 

µεγαλύτερο µέρος τους µπορεί να ταυτιστούν. ∆ηλαδή οι συνεχώς και µε διαρκώς 

αυξανόµενο ρυθµό µεταβαλλόµενες συνθήκες στο οικονοµικό περιβάλλον δεν έχουν 

αφήσει ανεπηρέαστο και το τραπεζικό σύστηµα. Οι τράπεζες και γενικότερα οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί περιορίζουν σταδιακά τις παραδοσιακές τους 

λειτουργίες και στρέφονται σε νέες δραστηριότητες ή σε δραστηριότητες που µέχρι 

πρότινος αποτελούσαν προνόµιο συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 

Στη στροφή αυτή συµβάλλει καθοριστικά η συνεχής ελισσόµενη τεχνολογία, το 

αναπροσαρµοσµένο θεσµικό πλαίσιο και τα συνεχώς εµφανιζόµενα νέα 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία. Έτσι οι τράπεζες διευρύνουν συνεχώς τις 

δραστηριότητές τους οι οποίες καλύπτουν όλο το φάσµα της διοχέτευσης κεφαλαίων 

στην οικονοµία. Όπως ήδη έχουµε αναφέρει, σήµερα µιλάµε για την τράπεζα 

πολλαπλών δραστηριοτήτων. 

Η τάση αυτή στο θεσµικό πλαίσιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης και παράλληλα 

και στο ελληνικό διαµορφώνεται µε την καθιέρωση του όρου «Χρηµατοδοτικό 

Ίδρυµα». Ως χρηµατοδοτικό ίδρυµα ορίζεται η επιχείρηση η οποία δεν είναι 

πιστωτικό ίδρυµα και της οποίας η κύρια δραστηριότητα συνίσταται στην απόκτηση 

συµµετοχών ή στην άσκηση µιας ή περισσότερων από τις δραστηριότητες των 

πιστωτικών ιδρυµάτων πλην της αποδοχής καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων 

κεφαλαίων, δραστηριότητα η οποία παραµένει αποκλειστικά στην αρµοδιότητα των 

πιστωτικών ιδρυµάτων (τραπεζών). 

Στην Ελλάδα σήµερα η προσαρµογή του χρηµατοοικονοµικού χώρου και του 

τραπεζικού συστήµατος στις διεθνείς εξελίξεις είναι σχεδόν πλήρης, ακολουθώντας 

και τις επικρατούσες στο διεθνές χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον συνθήκες οι οποίες 

σε µεγάλο βαθµό διαµορφώνονται από τις προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας 

και τις συνθήκες στην Ευρωπαϊκή Ένωση που διαµορφώνονται από τις οδηγίες του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου και εξειδικεύονται µε αποφάσεις της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας. 

Η έννοια, η ίδρυση, η λειτουργία και οι εργασίες των πιστωτικών ιδρυµάτων 

στην Ελλάδα έχουν αφετηρία την οδηγία 2006/48/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου 
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και του Συµβουλίου, της 14ης Ιουνίου 2006, που αναφέρεται στους όρους και 

προϋποθέσεις ανάληψης και άσκησης δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων. Με 

την οδηγία αυτή καταργήθηκε η οδηγία 2000/12/ΕΚ, η οποία είχε αντικαταστήσει τη 

δεύτερη τραπεζική οδηγία4. 

Σηµαντική για τη λειτουργία των πιστωτικών ιδρυµάτων είναι και η οδηγία 

2006/49/ΕΚ του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου για την επάρκεια 

των ιδίων κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων, 

η οποία τροποποίησε την οδηγία 89/647/ΕΟΚ για το δείκτη φερεγγυότητας των 

πιστωτικών ιδρυµάτων και παράλληλα την Οδηγία 93/6/ΕΟΚ. 

Οι διατάξεις και οι γενικές αρχές των οδηγιών 2006/48/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ 

ενσωµατώθηκαν στην ελληνική τραπεζική νοµοθεσία µε το ν.3601/1.8.2007 για την 

ανάληψη και άσκηση δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά ιδρύµατα και την επάρκεια 

ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων και των επιχειρήσεων παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών. Παράλληλα, µε το νόµο αυτό αντικαταστάθηκαν και 

αναθεωρήθηκαν ισχύουσες διατάξεις της τραπεζικής νοµοθεσίας (ν. 5076/1931, 

1665/1951, 2076/1992, Π.∆. 267/995). Με τη συγκέντρωση όλων των σχετικών 

διατάξεων στο νόµο αυτό διευκολύνεται το έργο τόσο των τραπεζών όσο και των 

εποπτικών αρχών. 

Η ολοκλήρωση της ενσωµάτωσης στο ελληνικό δίκαιο των διατάξεων των 

οδηγιών 2006748/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ και η εξειδίκευση της εφαρµογής των 

διατάξεων του ν.3601/2007 σε θέµατα ιδίων κεφαλαίων και κεφαλαιακής επάρκειας 

των πιστωτικών ιδρυµάτων έγινε µε σειρά πράξεων του ∆ιοικητή της Τράπεζας της 

Ελλάδος. Με τον τρόπο αυτό διαµορφώθηκε το νέο θεσµικό πλαίσιο µε υιοθέτηση 

ουσιαστικά των αρχών που θέτει η Επιτροπή της Βασιλείας. Το νέο αυτό πλαίσιο 

είναι γνωστό ως Βασιλεία ΙΙ (Basel ΙΙ). 

Οι πράξεις αυτές του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος είναι οι ακόλουθες: 

• Π∆/ΤΕ 2587/20.8.2007, για τον ορισµό των Ιδίων Κεφαλαίων των πιστωτικών 

ιδρυµάτων που έχουν την έδρα τους στην Ελλάδα. (Ισχύς από την ηµέρα 

δηµοσίευσης στο ΦΕΚ). Με την πράξη αυτή καταργήθηκαν οι Π∆/ΤΕ 

2053/1992 και 2228/ 1993. 

• Π∆/ΤΕ 2596/20.8.2007, για την εποπτεία και τον έλεγχος των µεγάλων 

χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των πιστωτικών ιδρυµάτων. (Ισχύς έως 

                                                 
4  Πρόκειται για τη  δεύτερη τραπεζική οδηγία 89/646/ΕΟΚ      
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31.12.2007. Με την πράξη αυτή καταργήθηκαν οι Π∆/ΤΕ 2246/1993 και 

2279/ 1993) 

• Π∆/ΤΕ 2588/20.8.2007, για τον υπολογισµό των Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 

έναντι του Πιστωτικού Κινδύνου σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη 

Προσέγγιση. (Ισχύς από την ηµέρα δηµοσίευσης στο ΦΕΚ). Με την πράξη 

αυτή καταργήθηκαν οι Π∆/ΤΕ 2054/1992 και 2523/ 1992. 

• Π∆/ΤΕ 2589/20.8.2007, για τον υπολογισµό των Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 

έναντι του πιστωτικού κινδύνου σύµφωνα µε την Προσέγγιση Εσωτερικών 

∆ιαβαθµίσεων. (Ισχύς από την ηµέρα δηµοσίευσης στο ΦΕΚ). 

• Π∆/ΤΕ 2593/20.8.2007, για τον υπολογισµό σταθµισµένων ανοιγµάτων για 

θέσεις σε τιτλοποίηση. (Ισχύς από την ηµέρα δηµοσίευσης στο ΦΕΚ). Π∆/ΤΕ 

2591/20.8.2007, για τον υπολογισµό των Κεφαλαιακών Απαιτήσεων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων για τον κίνδυνο αγοράς. Με την πράξη αυτή 

καταργήθηκε η Π∆/ΤΕ 2396/1997. 

• Π∆/ΤΕ 2594/20.8.2007: Κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου. (Ισχύς από 1. 1. 

1998). 

• Π∆/ΤΕ 2590/20.8.2007: Ελάχιστες Κεφαλαιακές Απαιτήσεις των πιστωτικών 

ιδρυµάτων για το λειτουργικό κίνδυνο. (Ισχύς από 1.1.1998). 

• Π∆/ΤΕ 2595/20.8.2007 σχετικά µε τον καθορισµό των κριτηρίων που πρέπει 

να διέπουν τη ∆ιαδικασία Αξιολόγησης Επάρκειας Εσωτερικού Κεφαλαίου 

(∆ΑΕΕΚ) των πιστωτικών ιδρυµάτων και της ∆ιαδικασίας Εποπτικής 

Αξιολόγησης (∆ΕΛ) από την Τράπεζα της Ελλάδος5. 

• Π∆/ΤΕ 2592/20.8.2007, για τη δηµοσιοποίηση εκ µέρους των πιστωτικών 

ιδρυµάτων στοιχείων και πληροφοριών σχετικά µε την κεφαλαιακή τους 

επάρκεια και τους κινδύνους που αναλαµβάνουν καθώς και τη διαχείριση 

αυτών. 

 

Τις εργασίες των πιστωτικών ιδρυµάτων επηρεάζει και η οδηγία 2004/39/ΕΚ του 

Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου που αναφέρεται στις αγορές 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, η οποία ενσωµατώθηκε στο ελληνικό δίκαιο µε το ν. 

3606/2007. Στο νόµο ορίζεται ότι οι διατάξεις του, πέραν των Εταιρειών Παροχής 

Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ), εφαρµόζονται και στις οργανωµένες αγορές, στους 

                                                 
5 Ισχύς από 1.1.1998. Με την πράξη αυτή συµπληρώθηκε η Π∆/ΤΕ 2577/9.3.2006 
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διαχειριστές αγοράς, στις Ανώνυµες Εταιρείες Επενδυτικής ∆ιαµεσολάβησης 

(ΑΕΕ∆), καθώς και στα πιστωτικά ιδρύµατα, εφόσον παρέχουν µία ή περισσότερες 

επενδυτικές υπηρεσίες ή ασκούν επενδυτικές δραστηριότητες, όπως αυτές ορίζονται 

στο νόµο αυτό. 

1.6 Τα Πιστωτικά  Ιδρύµατα στην Ελλάδα  

1.6.1 Ελληνικά Πιστωτικά Ιδρύµατα - Γενικά Στοιχεία και Προσφερόµενες  

Υπηρεσίες 

Όπως αναφέραµε ήδη η ίδρυση και λειτουργία των πιστωτικών ιδρυµάτων 

στην Ελλάδα διέπεται από τις διατάξεις του ν. 3601/2007. Σύµφωνα µε άρθρο 5,   

παρ. 1  του νόµου αυτού, τα πιστωτικά ιδρύµατα ιδρύονται υποχρεωτικά µε τη νοµική 

µορφή της ανώνυµης εταιρείας, µε εξαίρεση τις συνεταιριστικές τράπεζες που 

ιδρύονται µε τη νοµική µορφή των αστικών συνεταιρισµών (ν. 1667/86 και άρθρο 5 

του ν. 3601/2007). 

Το ελάχιστο αρχικό µετοχικό κεφάλαιο των πιστωτικών ιδρυµάτων που 

ιδρύονται στην Ελλάδα ανέρχεται σήµερα σε ευρώ 18.000.000. Το µετοχικό 

κεφάλαιο µπορεί να καλύπτεται από µετρητά και λοιπά στοιχεία. Εάν το αρχικό 

µετοχικό κεφάλαιο δεν καλύπτεται ολοσχερώς µε µετρητά, η Τράπεζα της Ελλάδος 

ορίζει κατά περίπτωση τα λοιπά στοιχεία µε τα οποία µπορεί αυτό να καλύπτεται και 

καθορίζει την απαιτούµενη αναλογία των µετρητών προς τα εν λόγω στοιχεία, 

λαµβάνοντας υπόψη τα ισχύοντα κριτήρια για την επάρκεια της ρευστότητας και τη 

φερεγγυότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων. Στη συνέχεια, κατά τη λειτουργία του, το 

απαιτούµενο ύψος των εποπτικών κεφαλαίων του κάθε πιστωτικού ιδρύµατος 

προσδιορίζεται καθηµερινά βάσει των αναλαµβανόµενων κινδύνων και των κανόνων 

της κεφαλαιακής επάρκειας που τίθενται από τις εποπτικές αρχές. 

Στο άρθρο 4, ν. 3601/2007 ορίζεται η απαγόρευση σε νοµικά ή φυσικά 

πρόσωπα που δεν αποτελούν πιστωτικά ιδρύµατα να δραστηριοποιούνται στην κατ’ 

επάγγελµα αποδοχή καταθέσεων χρηµάτων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων από το 

κοινό. 

Επίσης ορίζεται ότι απαγορεύεται η κατ’ επάγγελµα χορήγηση δανείων ή 

λοιπών πιστώσεων, εφόσον δεν έχει παρασχεθεί προς το σκοπό αυτό ειδική άδεια της 

Τράπεζας της Ελλάδος, πλην περιπτώσεων που επιτρέπεται από ειδικές διατάξεις της 

νοµοθεσίας. 
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Εξαιρέσεις ορίζονται στην περίπτωση χορήγησης δανείων ή λοιπών 

πιστώσεων, των πιστωτικών καρτών συµπεριλαµβανοµένων, µεταξύ συνδεδεµένων 

επιχειρήσεων, όπως αυτές ορίζονται στο άρθρο 42 του ν. 2190/1920, καθώς και στην 

περίπτωση χορήγησης δανείων ή λοιπών πιστώσεων που χορηγούνται από 

επιχειρήσεις προς φυσικά ή νοµικά πρόσωπα για την αγορά αγαθών ή υπηρεσιών που 

διατίθενται από την ίδια την παρέχουσα την πίστωση το δάνειο επιχείρηση. 

Όσον αφορά στις χορηγητικές εργασίες είχαν αρχικά επιτραπεί µε το ν. 

2937/2001 σε φορείς πέραν των πιστωτικών ιδρυµάτων , µετά από τη λήψη σχετικής 

άδειας από την Τράπεζα της Ελλάδος, η κατ’ επάγγελµα χορήγηση δανείων ή 

πιστώσεων προς το κοινό, αυξάνοντας έτσι τον ανταγωνισµό στο χρηµατοοικονοµικό 

χώρο. 

Η εξειδίκευση της λειτουργίας των φορέων αυτών έγινε µε την Π∆/ΤΕ 

2485/2002 µε την οποία ρυθµίζονται οι διαδικασίες και οι προϋποθέσεις ίδρυσης των 

Εταιρειών Παροχής Πιστώσεων (ΕΠΠ).  

Τα προϊόντα και οι υπηρεσίες που µπορούν να προσφέρουν τα πιστωτικά 

ιδρύµατα αναφέρονται αναλυτικά στην τραπεζική οδηγία 2006/48/ΕΚ, στο         

ν.3601 /2007 και στην Οδηγία 2004/39/ΕΚ. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 11 του ν. 3601/2007 σι δραστηριότητες που µπορούν 

καλύψουν τα πιστωτικά ιδρύµατα είναι οι εξής: 

1. Αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων.  

2. Χορήγηση δανείων ή λοιπών πιστώσεων συµπεριλαµβανόµενων και των 

πράξεων πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων. 

3. Χρηµατοδοτική µίσθωση (Leasing). 

4. Πράξεις διενέργειας πληρωµών και µεταφοράς κεφαλαίων. 

5. Έκδοση και διαχείριση µέσων πληρωµής (πιστωτικών και χρεωστικών 

καρτών. ταξιδιωτικών και τραπεζικών επιταγών). 

6. Εγγυήσεις και αναλήψεις υποχρεώσεων. 

7. Συναλλαγές για λογαριασµό του ιδίου ιδρύµατος ή της πελατείας του σε: 

— Μέσα χρηµαταγοράς (αξιόγραφα, πιστοποιητικά καταθέσεων, κ.λπ.) 

— Συνάλλαγµα 

— Προθεσµιακά συµβόλαια χρηµατοπιστωτικών τίτλων ή 

χρηµατοπιστωτικά δικαιώµατα 

— Συµβάσεις ανταλλαγής επιτοκίων και συναλλάγµατος 

— Κινητές αξίες 



32 
 

— Συµµετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή συναφών υπηρεσιών 

περιλαµβανοµένων ειδικότερα και των υπηρεσιών αναδόχου εκδόσεων 

τίτλων. 

8. Παροχή συµβουλών σε επιχειρήσεις, όσον αφορά τη διάρθρωση του 

κεφαλαίου, τη  βιοµηχανική στρατηγική και συναφή θέµατα και συµβουλών, 

καθώς και υπηρεσιών στον τοµέα της συγχώνευσης και της εξαγοράς 

επιχειρήσεων. 

9. Συµµετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή συναφών υπηρεσιών 

περιλαµβανοµένων ειδικότερα και των υπηρεσιών αναδόχου εκδόσεων 

τίτλων. 

10. Μεσολάβηση στις διατραπεζικές αγορές. 

11. ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου ή παροχή συµβουλών για τη διαχείριση 

χαρτοφυλακίου. 

12. Φύλαξη και διαχείριση κινητών αξιών. 

13. Εµπορικές πληροφορίες περιλαµβανοµένων και των υπηρεσιών αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας πελατών. 

14. Εκµίσθωση θυρίδων. 

15. Έκδοση ηλεκτρονικού χρήµατος. 

16. Όλες τις επενδυτικές υπηρεσίες και δραστηριότητες καθώς και τις 

παρεπόµενες υπηρεσίες, όπως αυτές εξειδικεύονται στο ν. 3606/2007 για τις 

αγορές χρηµατοπιστωτικών µέσων, µε τον οποίο ενσωµατώθηκε στο ελληνικό 

δίκαιο η οδηγία 2004/39/ΕΚ, γνωστή ως MiFID, και ο οποίος αντικατέστησε 

το ν. 2076/92.  

Από τα παραπάνω προκύπτει ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα µπορούν να 

καλύψουν όλες τις δραστηριότητες που καλύπτει µια ΕΠΕΥ, κάτι που καθίσταται 

σαφές και στο ν. 3606/2007 όπου ορίζεται ότι πεδίο εφαρµογής του, πέραν των 

ΕΠΕΥ, αποτελούν και τα πιστωτικά ιδρύµατα. Ουσιαστικά, η εξέλιξη αυτή 

συνεισφέρει στην κατεύθυνση ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού οργανισµού µε 

δυνατότητα προσφοράς του συνόλου των χρηµατοπιστωτικών µέσων και υπηρεσιών, 

τον οποίο σε πολλά σηµεία της εργασίας ορίζουµε ως τράπεζα πολλαπλών 

δραστηριοτήτων. Η δυνατότητα αυτή υφίσταται ταυτόχρονα σε όλες τις χώρες της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης που έχουν υιοθετήσει τις σχετικές οδηγίες. 

Στην Οδηγία 2006/48/ΕΚ αναφέρεται ο κατάλογος δραστηριοτήτων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων τη Ευρωπαϊκής Ένωσης που απολαµβάνουν αµοιβαίας 
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αναγνώρισης, ο οποίος αποτελεί ουσιαστικά αναπαραγωγή της καταργηθείσας 

δεύτερης τραπεζικής οδηγίας (οδηγία 89/646/ΕΟΚ). Ο κατάλογος περιλαµβάνει τις 

ακόλουθες δραστηριότητες: 

1. Αποδοχή καταθέσεων ή άλλων επιστρεπτέων κεφαλαίων. 

2. Χορήγηση πιστώσεων συµπεριλαµβανοµένων µεταξύ των άλλων 

χορηγήσεις για: 

• Καταναλωτική πίστη, 

• Ενυπόθηκη πίστη, 

• Πράξεις αναδόχου εισπράξεως απαιτήσεων (factoring) µε ή χωρίς 

δικαίωµα αναγωγής, 

• Χρηµατοδότηση των εµπορικών συναλλαγών (συµπεριλαµβανοµένου 

του forfeiting). 

3. Χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing). 

4. Πράξεις πληρωµής. 

5. Έκδοση και διαχείριση µέσων πληρωµής (πιστωτικών καρτών, 

ταξιδιωτικών επιταγών και πιστωτικών επιστολών). 

6. Εγγυήσεις και αναλήψεις υποχρεώσεων. 

7. Συναλλαγές για λογαριασµό του ιδίου του ιδρύµατος ή της πελατείας του 

σε: 

• Μέσα της χρηµαταγοράς (επιταγές, γραµµάτια, οµόλογα καταθέσεων 

κ.λπ.), 

• Αγορές συναλλάγµατος, 

• Χρηµατοπιστωτικά συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης ή δικαιώµατα 

προαίρεσης, 

• Μέσα σχετικά µε συνάλλαγµα και επιτόκια, 

• Κινητές αξίες. 

8.  Συµµετοχές σε εκδόσεις τίτλων και παροχή συναφών υπηρεσιών. 

9. Παροχή συµβουλών σε επιχειρήσεις, όσον αφορά τη διάρθρωση του 

κεφαλαίου, τη βιοµηχανική στρατηγική και συναφή θέµατα και συµβουλές, 

καθώς και υπηρεσιών στον τοµέα της συγχώνευσης και της εξαγοράς 

επιχειρήσεων. 

10. Μεσολάβηση στις διατραπεζικές αγορές. 
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11. ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίου ή παροχή συµβουλών για τη διαχείριση 

χαρτοφυλακίου. 

12. Φύλαξη και διαχείριση κινητών αξιών. 

13. Εµπορικές πληροφορίες. 

14. Εκµίσθωση θυρίδων. 

Από την παράθεση των δύο καταλόγων προκύπτει σαφώς ότι µε τον. 

3601/2007 έχει  ενσωµατωθεί στο ελληνικό θεσµικό πλαίσιο, όπως έχει συµβεί µε 

αντίστοιχους νόµους σε κάθε χώρα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, η Οδηγία 2006/48, η 

οποία αντικατέστησε τη δεύτερη τραπεζική οδηγία. 

1.6.2. Τυπικά Στοιχεία και Όροι ίδρυσης Πιστωτικών Ιδρυµάτων 

      Ο ν. 3601/1.8.2007 ορίζει ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα επιτρέπεται να ιδρύονται και 

να λειτουργούν µόνο µε τη µορφή της ανώνυµης εταιρείας ή µε τη µορφή αµιγούς 

πιστωτικού συνεταιρισµού και ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα που ιδρύονται και 

λειτουργούν στην Ελλάδα οφείλουν να έχουν και την πραγµατική κεντρική διοίκησή 

τους στην Ελλάδα. 

Παράλληλα, στον ίδιο νόµο, αναφέρονται και οι ακόλουθες βασικές 

προϋποθέσεις και ενέργειες για τη χορήγηση άδειας λειτουργίας σε ένα πιστωτικό 

ίδρυµα από την Τράπεζα της Ελλάδος: 

• Υποβολή σχετικής αίτησης στην Τράπεζα της Ελλάδος από 

εξουσιοδοτηµένη ιδρυτική επιτροπή. Η αίτηση συνοδεύεται από σχέδιο 

καταστατικού και από µελέτη που κατ ελάχιστον περιλαµβάνει στοιχεία 

για το επιχειρηµατικό πρόγραµµα του πιστωτικού ιδρύµατος, 

προσδιορισµό των εργασιών και υπηρεσιών που προσφέρει, αναφορά στη 

διοικητική δοµή µε έµφαση σε θέµατα που σχετίζονται µε τον εσωτερικό 

έλεγχο και την κεφαλαιακή επάρκεια, το χρονοδιάγραµµα υλοποίησης των 

διαφόρων σταδίων της λειτουργίας του και κανονισµούς πολιτικής 

ασφάλειας πληροφοριακών συστηµάτων, καθώς και το πλαίσιο της 

οργανωτικής του δοµής, του Συστήµατος Εσωτερικού Ελέγχου, 

περιλαµβανοµένων των λειτουργιών της Εσωτερικής Επιθεώρησης, 

∆ιαχείρισης Κινδύνων και Κανονιστικής Συµµόρφωσης. 

• Κατάθεση εγγυητικής επιστολής πιστωτικού ιδρύµατος, εφόσον ζητηθεί 

από την Τράπεζα της Ελλάδος, ισόποσης µε το αρχικό κεφάλαιο µετοχικό 

κεφάλαιο του από ίδρυση πιστωτικού ιδρύµατος. 
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• Γνωστοποίηση στην Τράπεζα της Ελλάδος της ταυτότητας των µετόχων, 

φυσικών ή νοµικών προσώπων, µε ποσοστό συµµετοχής ίσο ή µεγαλύτερο 

του 5% του µετοχικού κεφαλαίου του υπό ίδρυση πιστωτικού ιδρύµατος 

καθώς και το ποσοστό της συµµετοχής των δέκα µεγαλύτερων µετόχων 

και το ποσοστό συµµετοχής ή των δικαιωµάτων ψήφου καθενός στο 

πιστωτικό ίδρυµα καθώς και των φυσικών προσώπων που ασκούν, µέσω 

γραπτών ή άλλων συµφωνιών ή µέσω κοινής δράσης, τον έλεγχο του 

πιστωτικού ιδρύµατος. 

• Γνωστοποίηση στην Τράπεζα της Ελλάδος δύο τουλάχιστον προσώπων, 

υπεύθυνων για τον καθορισµό του προσανατολισµού της δραστηριότητας 

του πιστωτικού ιδρύµατος και τα οποία θα συµµετέχουν, ως µέλη, στο 

∆ιοικητικό Συµβούλιο του πιστωτικού ιδρύµατος, των λοιπών µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου και των επικεφαλής των λειτουργιών του 

πιστωτικού ιδρύµατος, σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στις ισχύουσες 

αποφάσεις της Τράπεζας της Ελλάδος περί των Συστηµάτων Εσωτερικού 

Ελέγχου των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

• Υποβολή, σύµφωνα µε το νόµο και µετά από απαίτηση της Τράπεζας της 

Ελλάδος, δήλωσης για την προέλευση των χρηµατικών µέσων των 

µετόχων µε συµµετοχή άµεσα ή έµµεσα ποσοστού 1% στο µετοχικό 

κεφάλαιο του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Ειδικά στην περίπτωση µετατροπής υφιστάµενου εν λειτουργία νοµικού προσώπου 

σε πιστωτικό ίδρυµα, ποσοστό τουλάχιστον 80% του ενεργητικού τού υπό µετατροπή 

νοµικού προσώπου, θα πρέπει να είναι συνολικά τοποθετηµένο σε µετρητά, 

καταθέσεις, τίτλους διαπραγµατεύσιµους σε οργανωµένες αγορές και βραχυπρόθεσµα 

δάνεια ή λοιπές πιστώσεις που έχουν χορηγηθεί µε τραπεζικά κριτήρια. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2ο ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΕΡΓΑΛΕΙΑ 

2.1 Εξελίξεις στο Χρηµατοπιστωτικό Χώρο και Χρηµατοοικονοµικοί 

Κίνδυνοι 

Το χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον κατά τις τελευταίες δεκαετίες 

µεταβάλλεται µε γρήγορο ρυθµό και χαρακτηρίζεται από την απελευθέρωση και 

παγκοσµιοποίηση των αγορών του, την ανάπτυξη και χρήση της νέας τεχνολογίας, 

την ανάπτυξη νέων εξειδικευµένων και πολύπλοκων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων, τον εκσυγχρονισµό των υφιστάµενων και την εµφάνιση νέων 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, την ανάπτυξη των υφιστάµενων και τη δηµιουργία 

νέων χρηµατοοικονοµικών αγορών, τον έντονο ανταγωνισµό και τη θεαµατική 

ανάπτυξη των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

Κατά τον Κ. Αγγελόπουλο Χρ. Παναγιώτη: « επίκεντρο των προσφερόµενων 

σήµερα, χρηµατοοικονοµικών προϊόντων από όλους σχεδόν τους οργανισµούς του 

χρηµατοοικονοµικού χώρου, πιστωτικά ιδρύµατα ή άλλους, είναι τα επενδυτικά 

προϊόντα που αφενός εξασφαλίζουν το υπενδεδυµένο κεφάλαιο και αφετέρου 

προσφέρουν απόδοση που ακολουθεί το σύνολο ή µεγάλο ποσοστό της θετικής 

εξέλιξης της αγοράς στην αγορά6 » 

Μια επιγραµµατική αναφορά στα σύγχρονα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, 

στις σύγχρονες χρηµατοοικονοµικές αγορές και στους συνεχώς αναπτυσσόµενους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς µπορεί καταρχάς να αποδώσει το µέγεθος των 

συντελούµενων µεταβολών. 

Αναφερόµαστε σήµερα σε δεκάδες νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που 

διευκολύνουν την άντληση ή την επένδυση κεφαλαίων, όπως Εµπορικά ή 

Βιοµηχανικά Γραµµάτια (Commercial Paper), Χρεόγραφα Υψηλού Κινδύνου (Junk 

Bonds), Γραµµάτια Τραπεζικής Αποδοχής (Banker Acceptances), ∆ιατραπεζικά 

Κεφάλαια (Federal Funds), Κεφάλαια Overnight, Κεφάλαια Συναλλάγµατος 

(∆ιατραπεζικά ή Ιδιωτικά), Ευρωδολάρια (Eurodollars), Ευρωνοµίσµατα 

(Eurocurrencies), Χρεόγραφα του ∆ηµοσίου (Treasury Bills, Treasury Notes, 

Treasury Bonds), Οµόλογα χωρίς Τοκοµερίδιο (Zero Coupon Bonds), Οµόλογα 

Κυµαινόµενου Επιτοκίου (FRNs), Οµόλογα Σταθερού Τοκοµεριδίου (Fixed Coupon 

Bonds), Τιµαριθµοποιηµένα Οµόλογα (Index Linked Bonds), Αποταµιευτικά 

                                                 
6 Από το βιβλίο του : Εισαγωγή στα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (2005) ,β’ 
έκδοση  
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Οµόλογα, Προµέτοχα, Οµόλογα Τύπου Μπαλλαντίρ, Οµόλογα µε ρήτρα Ξένων 

Νοµισµάτων, STRIPS, Άυλοι Τίτλοι, Οµόλογα Ευρωγιέν, Οµόλογα Samurai, 

Μετοχές (Stocks), Συµφωνίες Επαναγοράς (Repos), Συµφωνίες Επαναπώλησης 

(Reverse Repos), Τραπεζικά Οµόλογα, Οµολογιακά ∆άνεια, ∆ηµοτικά Οµόλογα 

(Municipal Bonds), Κοινοπρακτικά ∆άνεια (Syndicated Loans), Συµφωνίες Εγγύησης 

Έκδοσης Χρεογράφων (NFIs), Management Buyouts (ΜΒΟs), Κυλιόµενα Κεφάλαια 

(Sinking Funds), ∆άνεια δύο Επιτοκίων, Πιστοποιητικά Καταθέσεων (Certificates of 

Deposits CDs), Synthetic Deposits, Synthetic Loans, Μερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 

Underwritings, RUFs, κ.λπ. 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, είτε χρησιµοποιούνται για επένδυση είτε για 

άντληση κεφαλαίων, διακινούνται στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Όσο πιο 

οργανωµένη και ανεπτυγµένη είναι µια αγορά, τόσο πιο αποτελεσµατική είναι η 

διακίνηση των προϊόντων. Τέτοιες αγορές είναι η Χρηµαταγορά, η Κεφαλαιαγορά, η 

∆ιατραπεζική Αγορά του Ευρώ, η Εγχώρια Αγορά Συναλλάγµατος, η ∆ιεθνής Αγορά 

Συναλλάγµατος, η Ηλεκτρονική ∆ευτερογενής Αγορά Τίτλων (Η.∆.Α.Τ), η 

Πρωτογενής Αγορά, η ∆ευτερογενής Αγορά, η Αγορά Επιτοκίων, η Αγορά του 

EURIBOR, η Αγορά του LIBOR, η Αγορά Στεγαστικών ∆ανείων ( Mortgage 

Market), η Αγορά Άµεσης Χρηµατοδότησης, η Αγορά Έµµεσης Χρηµατοδότησης, η 

Χρηµατιστηριακή Αγορά, η Αγορά Παραγώγων Χρηµατοοικονοµικών Προϊόντων 

(Financial Derivatives Market), η Αγορά Εµπορευµάτων (Commodities Market),  

κ.λπ. 

Τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα διακινούνται στις αγορές, στα πλαίσια της 

έµµεσης ή της άµεσης χρηµατοδότησης, αφού δηµιουργηθούν ή διαµορφωθούν 

καταλλήλως από τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, ώστε να καταστεί εύκολη 

και ταχεία η µεταφορά των κεφαλαίων. Τέτοιοι οργανισµοί είναι οι τράπεζες 

(Πιστωτικά Ιδρύµατα), οι Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ), οι 

Εταιρείες Χρηµατοδοτικής Μίσθωσης , οι Εταιρείες Πρακτορείας Επιχειρηµατικών 

Απαιτήσεων (Factoring Companies), οι Εταιρείες Fortfaiting, οι Εταιρείες Κεφαλαίου 

Επιχειρηµατικών Συµµετοχών (Venture Capital Companies), οι Ανώνυµες Εταιρείες 

∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.), οι Συνεταιριστικές Τράπεζες, οι 

Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, οι Πιστωτικές Ενώσεις (Credit Unions), οι 

Εταιρείες Χρηµατοδότησης Κατανάλωσης (Sales  and Consumer Finance 

Companies), οι Εταιρείες Αµοιβαίων Αποταµιεύσεων (Mutual Saving Banks), τα 

Συνταξιοδοτικά Ταµεία, σι Ασφαλιστικές Εταιρείες, οι Εταιρείες Joint Venture, κ.λπ. 
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Βασικά στοιχεία των συντελούµενων µεταβολών είναι η ανάπτυξη 

διαδικασιών και θεσµών για την εύκολη και ταχεία πρόσβαση στις αγορές κάθε 

ενδιαφερόµενου (επενδυτή ή δανειζόµενου) και η τιµολόγηση των 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στις αγορές. Έννοιες, όπως απόδοση στη λήξη (yield 

to maturity), επιτόκιο Euribor, επιτόκιο Libor, Ηλεκτρονική ∆ευτερογενής Αγορά 

Τίτλων (Η∆ΑΤ), αποτελούν το αποτέλεσµα ή το µέσο της τιµολόγησης. 

Σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη και τον εκσυγχρονισµό του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στην προώθηση των εξελίξεων σ’ αυτό 

διαδραµατίζει και το νέο θεσµικό πλαίσιο που αποτελεί είτε τροποποίηση του 

υφιστάµενου θεσµικού πλαισίου ανάπτυξη νέου, βασισµένου στα νέα δεδοµένα. 

Κύρια θέµατα του νέου θεσµικού πλαισίου αποτελούν η απελευθέρωση της κίνησης 

κεφαλαίων και η δυνατότητα ελεύθερης ή χωρίς πολλές διατυπώσεις εγκατάσταση 

των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών σε όλες τις χρηµατοοικονοµικά ανεπτυγµένες 

χώρες, άσχετα µε τη χώρα ίδρυσής τους. ∆ίδεται έτσι η δυνατότητα αξιοποίησης του 

συνόλου των ευκαιριών που παρέχουν σήµερα οι αγορές και ανάπτυξης του 

ανταγωνισµού. Ειδικά στη χώρα µας το θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των πιστωτικών 

ιδρυµάτων προσαρµόζεται στις απαιτήσεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης και κινείται 

παράλληλα µε αυτό των λοιπών κρατών-µελών. 

Η κοινή αυτή πορεία αφορά τόσο τα προσφερόµενα προϊόντα και τις 

υπηρεσίες όσο και την αντιµετώπιση προβληµάτων φερεγγυότητας και επάρκειας 

κεφαλαίων των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και παράλληλα την αντιµετώπιση 

των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. 

Η απελευθέρωση της προσφοράς χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και 

υπηρεσιών και η δυνατότητα παροχής τους από κάθε χρηµατοπιστωτικό οργανισµό, 

µε επίκεντρο την απελευθέρωση της εµπορικής τραπεζικής (Commercial) και 

επενδυτικής τραπεζικής (Investment Banking), τόσο στον ευρωπαϊκό όσο και στο 

διεθνή χρηµατοοικονοµικό χώρο, δηµιούργησε τη νέα δοµή των χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών, αυτό που σήµερα ονοµάζουµε Τράπεζα Πολλαπλών ∆ραστηριοτήτων 

(Universal Banking). Ο όρος αυτός προσδιορίζει το χρηµατοοικονοµικό οργανισµό, 

τράπεζα ή άλλον, που έχει τη δυνατότητα να δραστηριοποιηθεί στην προσφορά όλων 

των προϊόντων και υπηρεσιών του χρηµατοοικονοµικού χώρου, αρκεί αυτό να 

αποτελεί επιλογή του και να έχει γίνει τυπικά αποδεκτό από τις εποπτεύουσες αρχές. 

∆ηλαδή παρέχεται η δυνατότητα σε κάθε χρηµατοπιστωτικό οργανισµό να 

αναλαµβάνει εργασίες, που έως πρόσφατα αποτελούσαν αποκλειστικό προνόµιο των 
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εµπορικών τραπεζών, και στις τράπεζες να επεκτείνουν τη δραστηριότητά τους σε 

εργασίες πέραν της εµπορικής τραπεζικής. 

Σηµαντική, όπως και πιο πάνω αναφέραµε, είναι και η εξέλιξη που αφορά τη 

δυνατότητα εγκατάστασης των πιστωτικών ιδρυµάτων σε χώρες διαφορετικές από τη 

χώρα καταγωγής τους. Τα εµπόδια εγκατάστασης σταδιακά παραµερίζονται, 

ιδιαίτερα στις αναπτυγµένες χρηµατοοικονοµικά χώρες. Στις χώρες-µέλη της 

Ευρωπαϊκής  Ένωσης η ελευθερία εγκατάστασης είναι πλήρης. 

Πιο συγκεκριµένα, οι µεταβολές στο χρηµατοοικονοµικό χώρο της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης (ελευθερία εγκατάστασης, προσφορά κάθε χρηµατοοικονοµικού 

προϊόντος και υπηρεσίας) προσδιορίζονται από τις σχετικές οδηγίες (τραπεζικές ή 

άλλες), όπως η 77/780/ΕΟΚ7  ή η 89/646/ΕΟΚ8, οι οποίες έχουν ενσωµατωθεί στο 

Ελληνικό ∆ίκαιο µε το νόµο 2076/90. Άλλες οδηγίες της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

σχετικές µε τη λειτουργία, την ελευθερία εγκατάστασης και την κεφαλαιακή 

επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων είναι η οδηγία 93/22/ΕΟΚ, που αφορά τις 

επενδυτικές υπηρεσίες και τις Εταιρίες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ) 

και η οδηγία 93/6/ΕΟΚ που αφορά την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων και των Ε.Π.Ε.Υ. 

Τα προϊόντα και οι υπηρεσίες που µπορούν να προσφέρουν τα πιστωτικά 

ιδρύµατα αναφέρονται αναλυτικά στη δεύτερη τραπεζική οδηγία, 89/646/ΕΟΚ, στο 

ν.2076/90 και στην οδηγία 93/22/ΕΟΚ. 

Οι σηµαντικές αυτές εξελίξεις στο χρηµατοοικονοµικό χώρο έχουν επηρεάσει 

και τους χρηµατοοικονοµικούς κινδύνους που αντιµετωπίζουν σήµερα οι αγορές και 

οι δραστηριοποιούµενοι σ’ αυτές, επενδυτές ή δανειζόµενοι, αφού οι παραδοσιακοί 

κίνδυνοι διαφοροποιούνται και αναπτύσσονται νέοι κίνδυνοι, οι κίνδυνοι αγοράς. 

Θεωρητικά κίνδυνος είναι κάθε απόκλιση ή διασπορά γύρω από την 

αναµενόµενη τιµή και χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος κάθε απόκλιση από την 

αναµενόµενη απόδοση. Επειδή η θετική απόκλιση δεν απασχολεί ιδιαίτερα κανέναν, 

αφού αποτελεί κέρδος, έστω και µη αναµενόµενο, ως χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, 

παραδοσιακός ή αγοράς, ορίζεται η πιθανότητα εµφάνισης ζηµιάς λόγω δυσµενών 

                                                 
7 Περί του συντονισµού των νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων που 
αφορούν την ανάληψη και την άσκηση της δραστηριότητας του πιστωτικού ιδρύµατος 
8 Περί του συντονισµού των νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων που 
αφορούν την ανάληψη και την άσκηση δραστηριότητας του πιστωτικού ιδρύµατος και την 
τροποποίηση της οδηγίας 77/780/ΕΟΚ 
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εξελίξεων στην αγορά αντίθετων µε τη θέση, θετική ή αρνητική, που κατέχει κάποιος 

επενδυτής ή δανειζόµενος. 

Οι παραδοσιακοί χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι, που δηµιουργούνται από την 

παραδοσιακή διαµεσολαβητική λειτουργία χρηµατοοικονοµικών αγορών και 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, δηλαδή ο κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) και 

o πιστωτικός κίνδυνος (credit risk), καθίστανται περισσότερο πολύπλοκοι και 

χρήζουν ιδιαίτερης µέτρησης, διαχείρισης και αντιµετώπισης. 

Στους κινδύνους αυτούς σήµερα έχουν προστεθεί οι κίνδυνοι αγοράς, δηλαδή 

οι κίνδυνοι που δηµιουργήθηκαν από την απελευθέρωση των αγορών. Οι κυριότεροι 

από τους κινδύνους αυτούς είναι ο κίνδυνος συναλλάγµατος (foreign exchange risk), 

ο κίνδυνος επιτοκίων (interest rate risk) και στις δύο βασικές του µορφές, δηλαδή 

κίνδυνος επενδυτικής θέσης ή τιµών και κίνδυνος εισοδήµατος, ο κίνδυνος 

ρευστοποίησης, ο κίνδυνος διακανονισµού και ο κίνδυνος χρηµατιστηρίου (stock 

exchange risk).Οι σηµαντικότερες εξελίξεις, από τις οποίες προήλθαν οι νέοι 

χρηµατοοικονοµικοί κίνδυνοι, είναι: 

• Η µεταβολή στο διεθνές σύστηµα διαµόρφωσης των ισοτιµιών των διαφόρων 

νοµισµάτων µε τη µετάβαση, στη δεκαετία του 1970, από το σύστηµα των 

σταθερών ισοτιµιών ή σύστηµα Bretton-Woods στο σύστηµα των 

κυµαινόµενων ισοτιµιών, όπου ο καθοριστικός παράγοντας πλέον για τη 

διαµόρφωση των τιµών των νοµισµάτων είναι η αγορά και οι δυνάµεις της. Ο 

κίνδυνος, τον οποίο δηµιούργησε η εξέλιξη αυτή, είναι ο κίνδυνος 

συναλλάγµατος. Όσον αφορά τη χώρα µας, ο κίνδυνος συναλλάγµατος έγινε 

αισθητός από τα πιστωτικά ιδρύµατα πρόσφατα, δεκαετία 1990, όταν τους 

επιτράπηκε η διαχείριση του συναλλάγµατος που κατείχαν. Θα πρέπει εδώ να 

υπογραµµιστεί ότι µε την εφαρµογή και χρήση του ενιαίου νοµίσµατος, ο 

κίνδυνος συναλλάγµατος στις συναλλαγές µεταξύ των χωρών-µελών της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης εκµηδενίζεται. 

• Η απελευθέρωση των αγορών από διοικητικές ή κανονιστικές παρεµβάσεις, 

κυρίως όσον αφορά το ύψος και το είδος (σταθερό ή κυµαινόµενο) των 

επιτοκίων και την τιµολόγηση των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, κυρίως 

µε την ανάπτυξη των δευτερογενών αγορών. Οι εξελίξεις αυτές οδήγησαν 

στον κίνδυνο των επιτοκίων. Ο κίνδυνος επιτοκίων έγινε ιδιαίτερα αισθητός 

µετά την πρώτη πετρελαϊκή κρίση και την έξαρση των πληθωριστικών 
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τάσεων, όταν τα επιτόκια γνώρισαν δραµατικές διακυµάνσεις και η αστάθεια 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών της περιόδου εκείνης είναι η µεγαλύτερη 

που γνώρισε η οικονοµία από τη µεγάλη ύφεση και µετά. 

• Η κατάργηση των περιορισµών των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και 

ιδιαίτερα των πιστωτικών ιδρυµάτων των σχετικών µε τη δυνατότητα 

προσφοράς κάθε µορφής χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και υπηρεσιών 

(Τράπεζα Πολλαπλών ∆ραστηριοτήτων ή Universal Banking). Οι κίνδυνοι 

που προκύπτουν από κατάργηση των περιορισµών αυτών, σε συνδυασµό µε 

την ανάπτυξη των αγορών (π.χ. δευτερογενής αγορά, κεφαλαιαγορά), την 

ανάπτυξη νέων προϊόντων (π.χ. τιτλοποίηση δανείων ή προϊόντα σταθερού 

τοκοµεριδίου) και την τιµολόγηση των προϊόντων στις αγορές (διαδικασία 

mark to market), σχετίζονται τόσο µε την επενδυτική θέση ή την αξία των 

χαρτοφυλακίων ή ακόµα και µε νέες µορφές πιστωτικού κινδύνου, όπως ο 

κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου ή ο κίνδυνος διακανονισµού ή παράδοσης. 

• Η αλµατώδης ανάπτυξη νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Η ανάπτυξη 

οφείλεται τόσο στην απελευθέρωση των εργασιών των πιστωτικών ιδρυµάτων 

όσο και στην ανάγκη για δηµιουργία νέων πηγών άντλησης κεφαλαίων και 

νέων µορφών επενδύσεων. Τα νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα µπορεί να 

εµπεριέχουν, ανάλογα µε την φύση τους, κάθε µορφή κινδύνου, 

παραδοσιακού ή αγοράς. 

• Η πολυπλοκότητα αγορών και προϊόντων προσέθεσε και το λειτουργικό 

κίνδυνο που κυρίως αφορά τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. Τα 

αποτελέσµατα του κινδύνου αυτού για µια σειρά από χρηµατοπιστωτικούς 

οργανισµούς ήταν ιδιαίτερα επώδυνα. Ο λειτουργικός κίνδυνος προέρχεται 

από ακατάλληλα ή ανεπαρκή συστήµατα ελέγχου µηχανογραφικών 

εφαρµογών, διοίκησης και από ανθρώπινα λάθη ή απάτες. 

Μια πιο εκτενής παρουσίαση των κινδύνων θα περιελάµβανε κινδύνους, όπως ο 

νοµικός κίνδυνος, ο κίνδυνος χώρας, ο κλαδικός κίνδυνος, οι εξωτερικοί κίνδυνοι, οι 

περιβαλλοντικοί κίνδυνοι, κ.λπ. 

Θα πρέπει εδώ να επισηµανθεί ότι κάποια κοινή σε όλες τις περιπτώσεις 

κατάταξη των κινδύνων σε κατηγορίες, όσον αφορά τη σηµασία τους αλλά και τον 

αριθµό των κατηγοριών, είναι σχεδόν αδύνατη, αφού εξαρτάται από την οπτική γωνία 

από την οποία προσεγγίζεται. Έτσι, διαφορετικά θα κατατάξει τους κινδύνους ο 
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θεωρητικός µελετητής, διαφορετικά ο τραπεζίτης και διαφορετικά το εποπτικό ή 

ελεγκτικό όργανο ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. ∆ιαφορετική είναι και η 

σηµασία που θα δώσει ο καθένας από τους παραπάνω στην κάθε κατηγορία 

κινδύνων. 

Σηµαντική σε πολλές περιπτώσεις είναι και η συσχέτιση των κινδύνων. Για 

παράδειγµα ένας κλάδος µε υψηλό κίνδυνο οδηγεί σε πιστωτικό κίνδυνο ή ο 

περιβαλλοντικός κίνδυνος µπορεί να οδηγήσει σε απώλεια εισοδήµατος σε 

επενδύσεις που δεν τον έχουν λάβει υπόψη. Η ταχεία ανάπτυξη των κινδύνων 

δηµιούργησε µε τη σειρά της την ανάγκη µέτρησης, διαχείρισης και αντιστάθµισης 

αυτών. 

Η µέτρησή τους επιτυγχάνεται µε συγκεκριµένες µεθόδους οι οποίες 

ανταποκρίνονται στα χαρακτηριστικά του κάθε κινδύνου και οι οποίες διαρκώς 

επεκτείνονται. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος µετράται µε µεθόδους credit scoring ή κατάταξης 

δανειζόµενων σε κατηγορίες ανάλογα µε την πιθανότητα να µην καλύψουν τις 

υποχρεώσεις τους. Με βάση την πιθανότητα ανά κατηγορία υπολογίζεται στη 

συνέχεια η αναµενόµενη ζηµιά. 

Ο κίνδυνος ρευστότητας µετράται και αντιµετωπίζεται µε µεθόδους υπολογισµού 

ανοιγµάτων ή διαµόρφωση. 

Για τη µέτρηση του κινδύνου επιτοκίων χρησιµοποιούνται οι µέθοδοι Modified 

Duration (Τροποποιηµένος ∆είκτης ∆ιάρκειας) και Convexity, µε τις οποίες µετράται 

ο κίνδυνος θέσης ή τιµών και η ανάλυση των ανοιγµάτων µε την οποία µετράται ο 

κίνδυνος µεταβολής του εισοδήµατος. 

Η ανάλυση της ευαισθησίας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών αποτελεί τη βάση 

για τη µέτρηση του συναλλαγµατικού κινδύνου. 

Η µέτρηση του κινδύνου χρηµατιστηρίου ή χαρτοφυλακίου επιτυγχάνεται µε 

µεθόδους, όπως ο υπολογισµός της τυπικής απόκλισης, του BETA ή του CΑΡΜ της 

επένδυσης (χαρτοφυλακίου) ή της µετοχής. 

Παράλληλα, έχουν αναπτυχθεί και µέθοδοι για τη συνολική µέτρηση όλων των 

κινδύνων, όπως η µέθοδος Value at Risk (VAR) και η µέθοδος Total risk 

management. 

Το επόµενο βήµα µετά την αναγνώριση και µέτρηση των χρηµατοοικονοµικών 

κινδύνων είναι η αντιστάθµιση και η διαχείριση αυτών. Η αντιστάθµιση αλλά και η 
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διαχείριση των κυριότερων χρηµατοοικονοµικών κινδύνων επιτυγχάνεται κυρίως µε 

τη χρήση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών Προϊόντων (Financial Derivatives)  

Τα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα εµφανίστηκαν και αναπτύχθηκαν 

παράλληλα µε την εµφάνιση και ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων, 

δηλαδή κυρίως κατά  τις δεκαετίες 1980 και 1990, αφού ο αρχικός τους σκοπός ήταν 

η αντιστάθµιση (hedging) των κινδύνων στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου. Στη 

συνέχεια αξιοποιήθηκαν από τις επιχειρήσεις, τα πιστωτικά ιδρύµατα και τους 

επενδυτές για την εκµετάλλευση των διαφορών των τιµών ή του ύψους επιτοκίων 

στις αγορές (arbitrage), την αξιοποίηση των συγκριτικών πλεονεκτηµάτων των 

επιχειρήσεων στις διάφορες αγορές µε σκοπό τη µείωση του κόστους δανεισµού και 

τέλος για κερδοσκοπία. 

Στην περίπτωση που τα παράγωγα χρησιµοποιούνται ως κερδοσκοπικά 

επενδυτικά εργαλεία µε τη µόχλευση που εµπεριέχουν δηµιουργούν τις προϋποθέσεις 

για πολύ υψηλά κέρδη, πολλαπλάσια του υπενδεδυµένου κεφαλαίου, αλλά και για 

πολύ υψηλές ζηµιές. Έχει δηλαδή δηµιουργηθεί σήµερα ένας επιπλέον 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, ο κίνδυνος Παραγώγων Χρηµατοοικονοµικών 

Προϊόντων . 

2.2 Εισαγωγή στα Παράγωγα 

2.2.1. Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα 

Η δηµιουργία, η λειτουργία και η εφαρµογή των παραγώγων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, βασίζεται, όπως και το όνοµά τους δηλώνει, στην 

ύπαρξη κάποιων άλλων, ήδη υφιστάµενων, χρηµατοοικονοµικών προϊόντων 

υποκείµενων τίτλων, όπως µετοχές, οµόλογα, συνάλλαγµα, δάνεια, δείκτες 

οργανωµένων αγορών, επιτόκια, εµπορεύµατα, κ.λπ. 

Πιο συγκεκριµένα, τα παράγωγα προϊόντα είναι συµβόλαια τα οποία 

βασίζονται ή των οποίων η αξία προκύπτει από ένα υποκείµενο τίτλο (µέσο). Η αξία 

των παραγώγων προϊόντων υφίσταται, επειδή έχουν αξία οι υφιστάµενοι υποκείµενοι 

τίτλοι και η µεταβολή της αξίας τους έχει άµεση σχέση και ακολουθεί τη µεταβολή 

της αξίας των υποκείµενων προϊόντων. 

Τα πλέον συνήθη χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, µπορούν να ταξινοµηθούν 

σε µία ή σε συνδυασµό περισσοτέρων από τις παρακάτω κατηγορίες: 

1. Προθεσµιακά Συµβόλαια  

2. Μελλοντικά Συµβόλαια ή  συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 
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3. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 

4. Ανταλλαγές. 

5. Λοιπά παράγωγα 

6. Πιστωτικά παράγωγα. 

Υποκείµενος τίτλος, στον οποίο βασίζεται η δηµιουργία κάποιου παραγώγου, 

µπορεί να είναι οιοδήποτε χρηµατοοικονοµικό προϊόν της χρηµαταγοράς ή της 

κεφαλαιαγοράς, καθώς και επιτόκια, δείκτες ή νοµίσµατα. ∆ηλαδή κάθε µία από τις 

παραπάνω γενικές κατηγορίες περιλαµβάνει σειρά παραγώγων προϊόντων, που η 

λειτουργία τους είναι κοινή, µε διαφοροποίηση µόνο ως προς την αντιµετώπιση των 

ιδιαίτερων χαρακτηριστικών του κάθε συγκεκριµένου υποκείµενου τίτλου. 

Τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα δεν αποτελούν κάποια νέα ιδέα. Οι πρώτες 

αναφορές για τη χρήση τους συναντώνται σε κείµενα των Αρχαίων Ελλήνων. Για 

παράδειγµα, η πρώτη αναφορά που έχουµε για το πρώτο συµβόλαιο δικαιώµατος 

προαίρεσης υπάρχει στα κείµενα του Αριστοτέλη και ανάγεται πριν από περίπου 

2.500 χρόνια µε πρώτο εµπνευστή τους το Θαλή το Μιλήσιο. Συγκεκριµένα η πρώτη 

αναφορά που έχουµε για τη χρήση τέτοιων προϊόντων µας έρχεται από τα "Πολιτικά 

του Αριστοτέλη" (Βιβλίο Ι, κεφάλαιο 11) όπου ο Θαλής ο Μιλήσιος αναφέρεται να 

προβλέπει την αυξηµένη σοδειά του επόµενου έτους και έτσι αποφάσισε την αγορά 

του δικαιώµατος χρήσης των ελαιοτριβείων. Η σιγουριά του αυτή, οι αντίθετες 

προβλέψεις των συµπολιτών του και η ευρηµατικότητά του τον βοήθησαν να συνάψει 

συµφωνίες µε τους ιδιοκτήτες των ελαιοτριβείων βάσει των οποίων εξασφάλισε, 

έναντι ενός µικρού κόστους που κατέβαλε κατά το κλείσιµο της συµφωνίας, το 

δικαίωµα αποκλειστικής µελλοντικής χρήσης των ελαιοτριβείων. Η συµφωνία 

προέβλεπε ότι ο Θαλής δεν ήταν υποχρεωµένος να χρησιµοποιήσει τα ελαιοτριβεία 

εάν εκείνος έτσι αποφάσιζε. Εξήντλησε δηλαδή και την πιθανότητα µεγάλης ζηµιάς 

στην περίπτωση που οι προβλέψεις του δεν ήταν σωστές. Εάν δηλαδή η παραγωγή 

δεν ήταν τελικά η αναµενόµενη, και µπορούσε να αφήσει να λήξει το συµβόλαιό του 

χωρίς να ζητήσει την τήρηση των όρων του και χωρίς να είναι υποχρεωµένος να το 

κάνει, περιορίζοντας έτσι τη ζηµία του στο ύψος του αρχικού ποσού που είχε 

καταβάλει στους ιδιοκτήτες των ελαιοτριβείων για την απόκτηση του δικαιώµατος 

χρήσης ελαιοτριβείων. Η πρόβλεψη του Θαλή όµως επαληθεύθηκε και είχε πια το 

δικαίωµα πλέον να παραχωρήσει τη χρήση των ελαιοτριβείων στους 

ελαιοπαραγωγούς σε τιµή που αυτός όριζε, καθώς είχε εξασφαλίσει εκ των προτέρων 

την αποκλειστική τους χρήση. Έτσι, πριν από 2.500 περίπου χρόνια, ο Θαλής 
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δηµιούργησε και εξάσκησε το πρώτο γνωστό στην ιστορία συµβόλαιο δικαιώµατος 

προαίρεσης. Ο Θαλής, συνήψε τις συµφωνίες αυτές πολύ χρόνο πριν από την 

ελαιοκοµική περίοδο και σε αρνητικό περιβάλλον προβλέψεων µε ιδιοκτήτες των 

ελαιοτριβείων πρόθυµους να του παραχωρήσουν τη χρήση τους έναντι του χαµηλού 

τιµήµατος που κατέβαλε και καθώς δεν ήταν σε θέση να γνωρίζουν το µέγεθος της 

ελαιοπαραγωγής προτίµησαν να εξασφαλίσουν ένα ελάχιστο εισόδηµα. Με τη 

δυνατότητα της αποκλειστικής χρήσης των ελαιοτριβείων που είχε εξασφαλίσει ο 

Θαλής, µπορούσε να αποκοµίσει σηµαντικά κέρδη, καθώς πλέον αυτός όριζε τη τιµή 

παραχώρησης της χρήσεως τους, ενώ ταυτόχρονα οι ζηµίες του θα περιορίζονταν στο 

ποσό που είχε καταβάλει στους ιδιοκτήτες των ελαιοτριβείων για την αποκλειστική 

τους χρήση, σε περίπτωση που η πρόβλεψή του σχετικά µε την παραγωγή δεν 

επαληθευόταν, καθώς σ’ αυτή την περίπτωση θα άφηνε απλώς τη συµφωνία να λήξει 

χωρίς να ασκήσει το δικαίωµα χρήσης των ελαιοτριβείων. 

Σήµερα ένας πολύ µεγάλος αριθµός παραγώγων τα οποία διαπραγµατεύονται 

είναι απλού τύπου. ∆ιάφορες όµως παραλλαγές στις βασικές οικονοµικές δοµές είχαν 

ως αποτέλεσµα την εµφάνιση πιο περίπλοκων και σύνθετων χρηµατοοικονοµικών 

παραγώγων για την αντιµετώπιση των νέων αναγκών και των οποίων η κατανόηση 

και διαχείριση είναι πιο επίπονη. Γι’ αυτά τα προϊόντα η µέτρηση και διαχείριση 

κινδύνου µπορεί να είναι πολύ πιο περίπλοκη, αυξάνοντας σηµαντικά την πιθανότητα 

πραγµατοποίησης απρόβλεπτων ζηµιών. 

Οι δυσκολίες, θεωρητικές ή πρακτικές, που εµφανίζουν τα παράγωγα 

συντέλεσαν στην ανάπτυξη ειδικών υπηρεσιών σε κάθε χρηµατοπιστωτικό 

οργανισµό, αλλά και στις µεγάλες επιχειρήσεις, σχετικών µε τη χρήση των προϊόντων 

αυτών. Οι υπηρεσίες αυτές µπορεί να προσφέρονται από τους υφιστάµενους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς µε την ανάπτυξη σχετικών τµηµάτων, για 

παράδειγµα από τα πιστωτικά ιδρύµατα ή από νέους οργανισµούς, τους 

διαπραγµατευτές παραγώγων, που ιδρύονται για το σκοπό αυτό. 

2.2.2. Χρήση και Σηµασία των Παραγώγων 

Η πρόκληση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων δεν αφήνει 

σήµερα αδιάφορο κανέναν από τους συµµετέχοντες στις σύγχρονες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Αναφέραµε ήδη ότι οι τράπεζες, οι λοιποί χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί και 

οι επενδυτές αντιδρώντας στην εµφάνιση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων 

ανέπτυξαν µια σειρά χρηµατοοικονοµικών προϊόντων σχεδιασµένων έτσι, ώστε να 
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ελέγχουν και να διαχειρίζονται τους κινδύνους αυτούς που υπέβοσκαν στο νέο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. Το πρώτο προϊόν που υιοθέτησαν, σχετιζόµενο µε 

τον πρώτο σε σειρά εµφάνισης κίνδυνο, ήταν απλά προθεσµιακά συµβόλαια επί 

νοµισµάτων, όπου ο ένας αντισυµβαλλόµενος υποχρεούται να αγοράσει και ο άλλος 

να πωλήσει µια προκαθορισµένη ποσότητα ξένου νοµίσµατος σε συγκεκριµένη 

ισοτιµία σε µια προσυµφωνηµένη µελλοντική ηµεροµηνία. Η σύναψη τέτοιων 

προθεσµιακών συµβολαίων έδινε τη δυνατότητα στους χρήστες τους να 

αντισταθµίσουν τον κίνδυνο των µεγάλων διακυµάνσεων των ισοτιµιών. Κατά 

συνέπεια, τα χρηµατοοικονοµικά παράγωγα σχεδιάστηκαν αρχικά για την 

αποτελεσµατική αντιµετώπιση και αντιστάθµιση συγκεκριµένων κινδύνων. 

Στην πραγµατικότητα, η αντιστάθµιση των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων 

ήταν το κλειδί της µεγάλης τους ανάπτυξης. Στη συνέχεια χρησιµοποιήθηκαν τόσο 

για µεταφορά των κινδύνων όσο και για επένδυση αλλά και για κερδοσκοπία. 

2.2.3. Αντιστάθµιση των Χρηµατοοικονοµικών Κινδύνων 

Πρόκειται για τον κύριο λόγο της καταρχήν εµφάνισης, της δηµιουργίας και 

της ανάπτυξης των παράγωγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

Στις σηµερινές ταχέως µεταβαλλόµενες συνθήκες είναι πολύ σηµαντικό κάθε 

επενδυτική κίνηση ή στρατηγική να µπορεί να προσαρµοσθεί, ανάλογα µε την 

ανοικτή κάθε φορά θέση, θετική ή αρνητική, σε κάθε πιθανή µελλοντική εξέλιξη στις 

αγορές χρήµατος, κεφαλαίου, συναλλάγµατος, επιτοκίων κ.τ.λ. Για παράδειγµα, 

κάποιος Έλληνας που έχει υποχρεώσεις δανεισµό ή πιστώσεις - πληρωτέες σε 

δολάρια Η.Π.Α. , µπορεί µε τη χρήση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων ή µε τη διαµόρφωση κάποιων στρατηγικών µε αυτό να περιορίσει ή να 

µηδενίσει το συναλλαγµατικό κίνδυνο, δηλαδή τον κίνδυνο που προέρχεται από µια 

πιθανή ανατίµηση του  έναντι του εγχωρίου νοµίσµατος. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί 

µε τη χρήση όλων των κατηγοριών παραγώγων. 

Μπορεί για παράδειγµα να κάνει χρήση των προθεσµιακών συµβολαίων 

συναλλάγµατος, κλειδώνοντας έτσι µια ισοτιµία για το χρόνο της συναλλαγής 

(αποπληρωµής), ή των δικαιωµάτων προαίρεσης αποκτώντας το δικαίωµα να 

αγοράσει δολάρια σε συγκεκριµένη τιµή, κατά το χρόνο που πρέπει να εκπληρώσει 

τις υποχρεώσεις του, χωρίς όµως να είναι και υποχρεωµένος, αντίθετα µε το 

προθεσµιακό συµβόλαιο, να µπορεί να πραγµατοποιήσει την αγορά των δολαρίων, 

εφόσον αυτό δεν είναι συµφέρον. Εναλλακτικά µπορεί να κάνει χρήση συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης ή ανταλλαγών. Οι τρόποι αντιστάθµισης του κινδύνου µε 
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τη χρήση παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων αποτελούν σήµερα κυρίαρχη 

καθηµερινή πρακτική, ακολουθούµενη από όλους τους εµπλεκόµενους στις αγορές, 

επιχειρήσεις ή ιδιώτες, επενδυτές ή δανειζόµενους, αρκεί αυτοί να έχουν την 

δυνατότητα εύκολης και γρήγορης πρόσβασης στις αναπτυγµένες χρηµατοπιστωτικές 

αγορές. 

2.2.4. Μεταφορά των Κινδύνων 

Με τη χρήση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων παρέχεται 

παράλληλα η δυνατότητα στους κατέχοντες θέσεις, θετικές ή αρνητικές, επενδυτές ή 

άλλους, να µεταφέρουν τον κίνδυνο σε κάποιον που είναι διατεθειµένος να τον 

αναλάβει είτε έναντι κάποιας αµοιβής είτε στα πλαίσια των επενδυτικών του 

επιλογών. Για παράδειγµα, κάποιος επενδυτής που κατέχει ένα χαρτοφυλάκιο από 

µετοχές µπορεί να αγοράσει ένα δικαίωµα προαίρεσης πώλησης µετοχών, επειδή 

εκτιµά ότι η τιµή των µετοχών θα µειωθεί ή µπορεί να πουλήσει ένα δικαίωµα 

µελλοντικής εκπλήρωσης σε µετοχές. Τον κίνδυνο µείωσης των τιµών των 

συγκεκριµένων µετοχών τον αναλαµβάνουν αντίστοιχα ο πωλητής του δικαιώµατος ή 

ο αγοραστής του συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης που οι εκτιµήσεις τους 

διαφέρουν από αυτές των πρώτων. Εκτιµούν δηλαδή ότι οι τιµές των µετοχών θα 

έχουν ανοδική πορεία. 

2.2.5. Επενδύσεις σε Παράγωγο 

Ανάλογα µε το βαθµό του κινδύνου που θέλουν να αναλάβουν οι επενδυτές, 

ιδιώτες ή θεσµικοί, µπορούν να επιλέξουν το κατάλληλο για τη θέση τους παράγωγο 

προϊόν ή τον κατάλληλο συνδυασµό παραγώγων προϊόντων, ώστε να αυξήσουν την 

απόδοση της επένδυσής τους. 

Ιδιαίτερα στις σύγχρονες συνθήκες διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού οι 

επενδυτές µπορούν µε τη χρήση των προϊόντων αυτών να διαµορφώσουν τις πλέον 

κατάλληλες στρατηγικές για να αυξήσουν την απόδοσή τους µέσω των πλέον 

κερδοφόρων επενδύσεων. 

Έτσι, µε τη χρήση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων οι 

επενδυτές µπορούν στις επενδυτικές τους επιλογές να προσθέσουν δυνατότητες για 

τις µέγιστες πιθανές θετικές αποδόσεις µε τη χαµηλότερη δυνατή χρήση κεφαλαίων, 

που συνήθως ισούται µε κάποιο ασφάλιστρο ή µε κάποιο περιθώριο. Αυτός είναι και 

ο βασικός λόγος που χρησιµοποιούν τα παράγωγα οι κερδοσκόποι. 
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2.2.6. Οφέλη από την ανάπτυξη των παραγώγων 

Με την ανάπτυξη των παραγώγων, πέραν των ανωτέρω αναφερόµενων 

σηµαντικών χρήσεων, οι αγορές και οι επενδυτές ωφελούνται περαιτέρω, αφού η 

χρήση τους, ιδιαίτερα των προθεσµιακών συµβολαίων και των συµβολαίων 

µελλοντικής εκπλήρωσης, αποκαλύπτει τις πιθανές µελλοντικές τιµές των 

υποκείµενων τίτλων, οι οποίες σε πολλές περιπτώσεις δεν διαφέρουν από τις τιµές 

που τελικά θα διαµορφωθούν. ∆ιευκολύνεται έτσι η οικονοµική λειτουργία και η 

διαδικασία του προγραµµατισµού. 

Επίσης, τα παράγωγα προσθέτουν ρευστότητα στις αγορές, αφού µια 

επένδυση στους υποκείµενους τίτλους θα απαιτούσε πολλαπλάσια κεφάλαια, ενώ µε 

τη χρήση των παραγώγων δεσµεύεται ένα ελάχιστο ποσό που αντιστοιχεί µόνο στο 

περιθώριο ή στο ασφάλιστρο, που στις περισσότερες των περιπτώσεων ανέρχονται σε 

ένα µικρό ποσοστό της αξίας του υποκείµενου τίτλου. 

Σηµαντικά είναι και τα οφέλη που προκύπτουν από τη µείωση του κόστους 

των συναλλαγών και από τη βελτίωση της αποτελεσµατικότητας των αγορών. 

Επιπροσθέτως η ευρεία χρήση των παραγώγων ευνοεί το σύνολο της 

οικονοµίας, αφού συντελεί στον έλεγχο των υποκείµενων τίτλων και στη βελτίωση 

της τιµολόγησής τους στις υποκείµενες αγορές. 

2.2.7. Εισαγωγή στην Έννοια των Παραγώγων 

Οι βασικές κατηγορίες των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων είναι 

τα προθεσµιακά συµβόλαια, τα µελλοντικά συµβόλαια ή συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης, τα δικαιώµατα προαίρεσης και οι ανταλλαγές  

Στο σηµείο αυτό γίνεται µια εισαγωγική προσέγγιση στα βασικά 

χαρακτηριστικά και στις διαφορές των παραπάνω τεσσάρων κατηγοριών παραγώγων. 

Η πρώτη βασική διάκριση των παραγώγων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων είναι ότι 

εκ των τεσσάρων κατηγοριών τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης και τα 

δικαιώµατα προαίρεσης είναι διαπραγµατεύσιµα κυρίως σε οργανωµένες αγορές και 

έχουν τυποποιηµένα χαρακτηριστικά διαµορφούµενα από τις αγορές στις οποίες 

τίθενται προς διαπραγµάτευση, µε αποτέλεσµα να είναι γνωστά εκ των προτέρων 

στους επενδυτές. Για παράδειγµα, περιγράφονται µε ακρίβεια τα χαρακτηριστικά των 

υποκείµενων τίτλων, οι ενέργειες που γίνονται στη λήξη του συµβολαίου, από ποιον 

γίνονται οι ενέργειες αυτές, οι ώρες διαπραγµάτευσης του κάθε προϊόντος, το ύψος 

του συµβολαίου, κ.λπ. Τα χαρακτηριστικά αυτά και η διαπραγµάτευση στην 
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οργανωµένη αγορά προσδίδουν στα συγκεκριµένα προϊόντα µεγάλη 

εµπορευσιµότητα και ρευστότητα. 

Αντίθετα, τα παράγωγα που περιλαµβάνονται στις δύο άλλες µεγάλες 

κατηγορίες (προθεσµιακά συµβόλαια και ανταλλαγές) αλλά και τα λοιπά παράγωγα, 

κινούνται κυρίως εκτός οργανωµένων αγορών και τα χαρακτηριστικά τους 

διαµορφώνονται από τους αντισυµβαλλόµενους, έτσι ώστε να καλύπτουν επακριβώς 

τις ανάγκες τους. Θα µπορούσε για παράδειγµα ένα τέτοιο προϊόν να διαµορφωθεί 

από µια τράπεζα µετά από υποβολή αιτήµατος από πελάτη της, ώστε να καλύψει 

πλήρως τις εξειδικευµένες ανάγκες του. Πιο συγκεκριµένα τα βασικά χαρακτηριστικά 

των παραγώγων είναι: 

2.2.8. Προθεσµιακά Συµβόλαια 

Τα προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts) είναι συµβόλαια των οποίων 

οι όροι διαµορφώνονται εκτός οργανωµένων αγορών, βάσει των αναγκών των 

αντισυµβαλλόµενων, και υποχρεώνουν τον ένα εξ αυτών να αγοράσει µια 

συγκεκριµένη αξία, όπως συνάλλαγµα εµπόρευµα ή τίτλο, από το δεύτερο 

αντισυµβαλλόµενο, σε προκαθορισµένη τιµή σε µία µελλοντική ηµεροµηνία. 

Παράλληλα, το ίδιο συµβόλαιο υποχρεώνει το δεύτερο αντισυµβαλλόµενο να 

παραδώσει το υποκείµενο του συµβολαίου σύµφωνα µε τους όρους αυτού. 

∆ηλαδή ένα προθεσµιακό συµβόλαιο αποτελεί συµφωνία µεταξύ δύο µερών, 

του αγοραστή και του πωλητή του, για µια αγοραπωλησία που θα πραγµατοποιηθεί 

στο µέλλον σε τιµή που συµφωνείται σήµερα. 

Η φερεγγυότητα ή γενικότερα η ικανότητα του κάθε αντισυµβαλλοµένου να 

καλύψει τους όρους του συµβολαίου εξετάζεται και εκτιµάται από τον άλλο 

αντισυµβαλλόµενο, ενώ η εξειδίκευση, η καταγραφή και η υλοποίηση των όρων του 

συµβολαίου είναι αποκλειστικά θέµα των δύο µερών. Με τη διαδικασία αυτή τα 

αντισυµβαλλόµενα µέρη αναλαµβάνουν και τον κίνδυνο αθέτησης, ο οποίος είναι 

αυξηµένος σε σχέση µε τα συµβόλαια τα οποία διακινούνται σε οργανωµένες αγορές. 

Εποµένως, τα προθεσµιακά συµβόλαια διαµορφώνονται και υλοποιούνται µε 

βάση τις ανάγκες των αντισυµβαλλοµένων, δεν έχουν σταθερή µορφή, δεν 

διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές και στις συµφωνίες για το περιεχόµενο 

του συµβολαίου συµµετέχουν απευθείας τα ενδιαφερόµενα µέρη, καθορίζοντας, 

ανάλογα µε τις ανάγκες τους, την τιµή, το χρονικό ορίζοντα, την ποσότητα και κάθε 

άλλο αναγκαίο όρο που κρίνεται απαραίτητος για το καλό τέλος του συµβολαίου. 
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Τα χαρακτηριστικά αυτά των προθεσµιακών συµβολαίων δεν επιτρέπουν 

ουσιαστικά την επαναδιαπραγµάτευσή τους σε οργανωµένη ή σε δευτερογενή αγορά. 

Η εκπλήρωση των όρων τους εξαρτάται κυρίως από την πιστοληπτική ικανότητα των 

δύο µερών, χωρίς την κάλυψη των εγγυήσεων που µπορεί να προσφέρει µια 

οργανωµένη αγορά και εποµένως εµφανίζουν αυξηµένους κινδύνους µε κυριότερο 

τον πιστωτικό κίνδυνο 

2.2.9. Συµβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης 

Όπως και τα προθεσµιακά συµβόλαια, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλή-

ρωσης ή µελλοντικά συµβόλαια είναι συµβόλαια που υποχρεώνουν τον έναν από τους 

αντισυµβαλλόµενους να αγοράσει και να παραλάβει και τον άλλο να παραδώσει ένα 

συγκεκριµένο προϊόν ή αξία σε µια ηµεροµηνία στο µέλλον και σε καθορισµένη στο 

συµβόλαιο τιµή. Η κύρια διαφορά τους έγκειται στο γεγονός ότι τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης είναι τυποποιηµένα προϊόντα, όσον αφορά την τιµή, το 

µέγεθος ή την ποσότητα, τη διάρκεια, κ.λπ., και διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες 

αγορές, τα Χρηµατιστήρια Παραγώγων. Παράλληλα, η δηµιουργία και η 

διαπραγµάτευσή τους υπόκεινται σε συγκεκριµένους κανόνες που θεσπίζονται από τις 

αγορές αυτές. 

Τα χαρακτηριστικά αυτά, σε συνδυασµό µε τη λειτουργία σε κάθε 

οργανωµένη αγορά του Οργανισµού Εκκαθάρισης Συναλλαγών, την απαιτούµενη 

κατάθεση, και από τους δύο αντισυµβαλλοµένους, ενός ελάχιστου περιθωρίου και 

την καθηµερινή εκκαθάρισή τους, περιορίζουν ή και µηδενίζουν τον πιστωτικό 

κίνδυνο, δηλαδή τον κίνδυνο αθέτησης των όρων τους. Το ασφάλιστρο υπολογίζεται 

ως ποσοστό επί της συνολικής αξίας του συµβολαίου, π.χ. 20% της τρέχουσας αξίας 

του. Το περιθώριο αυτό λειτουργεί ως δικλείδα ασφαλείας έναντι πιθανού πιστωτικού 

ή κάποιου άλλου κινδύνου και παράλληλα δεν καθιστά αναγκαία την κατάθεση 

ολόκληρου του ποσού του συµβολαίου. 

Είναι φανερό ότι τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης δηµιουργήθηκαν 

από την ανάγκη κάλυψης ή µείωσης των αδυναµιών των προθεσµιακών συµβολαίων 

οι οποίες µπορούν να καταταγούν στις δύο παρακάτω κατηγορίες: 

1. Ανυπαρξία δυνατότητας κινήσεων κατά τη διάρκεια του συµβολαίου, π.χ. 

διακοπή, και αναµονή έως τη λήξη του για την εµφάνιση των αποτελεσµάτων 

και την εκπλήρωση των όρων του. 
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2. Ύπαρξη αυξηµένων κινδύνων και ιδιαίτερα πιστωτικού κινδύνου, αφού δεν 

υπάρχουν διαδικασίες για τη µείωση της πιθανότητας µη τήρησης των όρων 

του συµβολαίου από κάποιον αντισυµβαλλόµενο. 

Αντίθετα, το καλό τέλος των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

διευκολύνεται από την καθηµερινή αποτίµηση  της επένδυσης µε την οποία 

εξαλείφεται η πιθανότητα µη τήρησης των όρων του συµβολαίου. Τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης κατατάσσονται σε δύο µεγάλες κατηγορίες: 

1. Εκκαθάρισης µετρητοίς ή εκκαθάρισης µε ρευστά διαθέσιµα 

2. Παράδοσης υποκειµένων τίτλων  

Ένα επιπλέον βασικό χαρακτηριστικό των συµβολαίων µελλοντικής 

εκπλήρωσης είναι η δυνατότητα που παρέχουν στον κάθε αντισυµβαλλόµενο να 

εγκαταλείψει τη θέση του ανοίγοντας αντίθετη θέση. 

2.2.10. ∆ικαιώµατα Προαίρεσης 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι συµβόλαια που παρέχουν στον κάτοχό τους 

το δικαίωµα να προβεί στο µέλλον, µόνον εφόσον το επιθυµεί, σε µια συναλλαγή µε 

προκαθορισµένους όρους. 

Πιο συγκεκριµένα, παρέχουν στον κάτοχο ή αγοραστή του συµβολαίου, 

δηλαδή στον πρώτο αντισυµβαλλόµενο, τη δυνατότητα, χωρίς να τον υποχρεώνουν, 

να αγοράσει ή να πουλήσει το υποκείµενο του δικαιώµατος σε προκαθορισµένη τιµή 

και εντός συγκεκριµένου χρονικού διαστήµατος ή στο τέλος του διαστήµατος αυτού. 

Ο δεύτερος αντισυµβαλλόµενος είναι ο πωλητής του συµβολαίου, ο οποίος, εφόσον ο 

κάτοχος αποφασίσει την εφαρµογή των όρων του συµβολαίου, δηλαδή την αγορά ή 

πώληση του υποκείµενου τίτλου, είναι υποχρεωµένος να τηρήσει τους όρους αυτούς. 

Ο υποκείµενος τίτλος µπορεί να είναι κάποιο χρηµατοοικονοµικό προϊόν, όπως 

µετοχή, συνάλλαγµα, χρεόγραφο, επιτόκιο ή κάποιο εµπόρευµα, όπως χρυσός, 

αγροτικό προϊόν, µετάλλευµα κ.ο.κ. 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης είναι τυποποιηµένα προϊόντα, όσον αφορά τη 

διάρκεια, το ποσό, την τιµή και το συνολικό ύφος και, όπως και τα συµβόλαια 

µελλοντικής εκπλήρωσης, δηµιουργούνται και διαπραγµατεύονται κυρίως σε 

οργανωµένες αγορές παραγώγων. Τα χαρακτηριστικά αυτά των δικαιωµάτων 

προαίρεσης επιτρέπουν τη διαπραγµάτευσή τους και στη δευτερογενή αγορά. 

Η κύρια διαφορά των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης και των 

δικαιωµάτων προαίρεσης έγκειται στη δυνατότητα που παρέχουν τα δικαιώµατα 
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προαίρεσης στον κάτοχό τους να µην ασκήσει το συµβόλαιό του, χωρίς καµία 

επίπτωση γι’ αυτόν, ενώ ο κάτοχος του συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης πρέπει 

να τηρήσει τους όρους του συµβολαίου ή να εγκαταλείψει τη θέση του µε αντίθετο 

συµβόλαιο. 

Τα δικαιώµατα προαίρεσης µπορεί να διαπραγµατεύονται και εκτός 

οργανωµένων αγορών κυρίως µεταξύ επιχειρήσεων ή µεταξύ επιχειρήσεων και 

τραπεζών µε όρους και χαρακτηριστικά που διαµορφώνουν οι αντισυµβαλλόµενοι οι 

οποίοι αναλαµβάνουν και τον πιστωτικό κίνδυνο. 

2.2.11. Ανταλλαγές 

Οι ανταλλαγές είναι συµφωνίες µεταξύ δύο πλευρών που αφορούν την 

ανταλλαγή στο µέλλον µιας σειράς εισροών ή εκροών (κεφαλαίων ή αξιών) µε όρους 

που συµφωνούνται. Με άλλα λόγια οι ανταλλαγές είναι χρηµατοοικονοµικές 

συναλλαγές βάσει των οποίων δύο οικονοµικές µονάδες συµφωνούν να ανταλλάξουν 

µεταξύ τους στο µέλλον χρηµατοοικονοµικά µέσα, όπως συνάλλαγµα ή µια 

χρηµατοοικονοµική ροή ή µια σειρά χρηµατοοικονοµικών ροών που συνδέονται µε 

κάποιο χρηµατοπιστωτικό µέσο, όπως για παράδειγµα τόκους δανείων. 

Οι ανταλλαγές δεν είναι τυποποιηµένα προϊόντα και κινούνται κυρίως εκτός 

οργανωµένων αγορών. Σήµερα στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου έχουν 

αναπτυχθεί πολλοί τύποι ανταλλαγών και συνεχώς αναπτύσσονται νέοι µε γρήγορο 

ρυθµό. Τα συγκεκριµένα χαρακτηριστικά της κάθε ανταλλαγής διαµορφώνονται από 

τα ενδιαφερόµενα µέρη σύµφωνα µε τις ανάγκες τους και τη διαπραγµατευτική τους 

δυνατότητα. 

Μπορούµε όµως να διακρίνουµε κάποιες βασικές κατηγορίες ανταλλαγών, οι 

οποίες αποτελούν τη βάση για την ανάπτυξη περισσότερο σύνθετων ή 

εξειδικευµένων προϊόντων. Οι βασικές αυτές κατηγορίες είναι: 

• Ανταλλαγές Νοµισµάτων 

• Ανταλλαγές Επιτοκίων  

• Ανταλλαγές Πιστωτικού Κινδύνου 

• Ανταλλαγές Αξιών ή Απαιτήσεων  

• Ανταλλαγές Υποχρεώσεων,  

• Ανταλλαγές Προθεσµιακών Συµβολαίων 
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2.2.12. Προθεσµιακές Συµφωνίες Επιτοκίων 

Τα κυριότερα εκ των παραγώγων που δεν εµπίπτουν εύκολα σε µία από τις 

παραπάνω κατηγορίες είναι οι Προθεσµιακές Συµφωνίες Επιτοκίων. Ένα άλλο 

σηµαντικό προϊόν της κατηγορίας αυτής είναι το δικαίωµα προαίρεση επί 

συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωση 

Γενικά οι συµµετέχοντες στο σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, 

αναλαµβάνοντας και τους κινδύνους που αυτό εµπερικλείει, διαµορφώνουν ανάλογα 

µε τις ανάγκες τους παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που αποτελούν 

συνδυασµούς χαρακτηριστικών διαφόρων συµβολαίων. Τα προϊόντα αυτά είναι 

γνωστά ως µικτά παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (hybrids) 

2.3 Τιτλοποίηση Απαιτήσεων 

Τιτλοποίηση είναι η διαδικασία βάσει της οποίας δάνεια ή γενικότερα 

χρηµατοδοτήσεις και συναφή στοιχεία του ενεργητικού τραπεζών και λοιπών 

επιχειρήσεων οµαδοποιούνται και τυποποιούνται, ώστε να αποτελέσουν τη βάση για 

δηµιουργία τίτλων ή χρεογράφων ικανών να πουληθούν στην αγορά σε 

ενδιαφερόµενους επενδυτές. ∆ηµιουργείται έτσι µία εναλλακτική πηγή άντλησης 

κεφαλαίων για το πιστωτικό ίδρυµα ή την επιχείρηση, χαµηλότερου ίσως κόστους σε 

σχέση µε άλλες µορφές άντλησης κεφαλαίων. 

Παράλληλα, η τιτλοποίηση απαιτήσεων αποτελεί ιδιαίτερα αποτελεσµατικό 

εργαλείο τόσο της πολιτικής διαχείρισης Ενεργητικού-Παθητικού των τραπεζών όσο 

και της πολιτικής διαχείρισης των αναλαµβανόµενων από το πιστωτικό ίδρυµα 

κινδύνων, αφού µε την αξιοποίησή της επιτυγχάνονται στόχοι, όπως: 

• Βελτίωση της κεφαλαιακής επάρκειας του πιστωτικού ιδρύµατος, αφού 

µπορεί να αφαιρεθούν από το ενεργητικό τοποθετήσεις µε υψηλή στάθµιση 

έναντι των κινδύνων. 

• Βελτίωση της ρευστότητας του πιστωτικού ιδρύµατος, µε άντληση µεγάλου 

ύψους κεφαλαίων και παράλληλα κάλυψη κάποιου ανοίγµατος ή κάποιας 

θέσης η οποία δεν ευνοεί την πολιτική του. Η ρευστότητα βελτιώνεται τόσο 

µε την άντληση των κεφαλαίων όσο και µε την επιλογή των µη αναγκαίων 

στοιχείων του ενεργητικού. 

• Βελτίωση της κερδοφορίας µε αναδιάρθρωση των τοποθετήσεων ή θέσεων 

από την πλευρά του ενεργητικού, σε συνδυασµό µε τη χρήση φθηνότερων 

κεφαλαίων. 
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• ∆ιαχείριση των κινδύνων αγοράς, επιτοκίων, συναλλάγµατος, θέση: 

χαρτοφυλακίου κ.ο.κ. στα πλαίσια κάθε φορά της σχετικής πολιτικής του 

πιστωτικού ιδρύµατος. 

Με την προϋπόθεση ύπαρξης κατάλληλων συνθηκών, τιτλοποίηση απαιτήσεων 

µπορεί να πραγµατοποιήσουν και λοιπές, πέραν των πιστωτικών ιδρυµάτων, 

επιχειρήσεις. Οι κατάλληλες συνθήκες σχετίζονται µε την ύπαρξη επεξεργάσιµων 

στοιχείων του ενεργητικού, π.χ. ασφάλιστρα, τηλεπικοινωνίες κ.ο.κ., καθώς και µε 

την ικανοποιητική πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης. 

Πρωτεύοντα ρόλο στη διαδικασία της τιτλοποίησης διαδραµατίζει ειδική 

επιχείρηση, η αποκαλούµενη Εταιρεία Ειδικού Σκοπού. Η Εταιρεία Ειδικού Σκοπού 

αγοράζει το πωλούµενο ενεργητικό, διαµορφώνει τους όρους της τιτλοποίησης, 

προωθεί τις διαδικασίες αυτής και διαθέτει τους τίτλους στο επενδυτικό κοινό. 

∆ηλαδή το προς τιτλοποίηση ενεργητικό πωλείται προ της δηµιουργίας των τίτλων 

στην Εταιρεία Ειδικού Σκοπού. 

Η διαδικασία τιτλοποίησης απαιτήσεων είναι αρκετά σύνθετη. ∆ιαγραµµατικά τα 

βασικά στάδια που ακολουθούνται για την υλοποίηση της τιτλοποίησης 

απεικονίζονται στο ∆ιάγραµµα 1 (βλ. παράρτηµα). 

Αναλυτικότερα, η τιτλοποίηση απαιτεί κατ ελάχιστον τις ακόλουθες ενέργειες: 

• Επιλογή από την επιχείρηση ή την τράπεζα της τιτλοποίησης απαιτήσεων ως 

το πλέον πρόσφορο εργαλείο πολιτικής για την άντληση κεφαλαίων. την 

κάλυψη της ανάγκης βελτίωσης της κεφαλαιακής επάρκειας, τη διαχείριση 

των κινδύνων κ.ο.κ. 

• Επιλογή των πλέον κατάλληλων απαιτήσεων της τράπεζας ή της επιχείρησης 

(originator), δηλαδή επιλογή οµοειδών στοιχείων του ενεργητικού ή 

απαιτήσεων, χρηµατοδοτήσεων ή άλλων, τα οποία µπορεί να αποτελέσουν 

αντικείµενο τιτλοποίησης. 

• Συνεργασία µε εξειδικευµένη επιχείρηση, που συστήνεται για το σκοπό αυτό, 

την Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (Special Purpose Vehicle- SPV), η οποία 

αναλαµβάνει την υλοποίηση της τιτλοποίησης και τη διάθεση των τίτλων στο 

επενδυτικό κοινό. 

• Πώληση των υπό τιτλοποίηση απαιτήσεων στην Εταιρεία Ειδικού Σκοπού. 
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2.4 Οµόλογα (Bonds) 

Το οµόλογο ή οµολογία αποτελεί χρεόγραφο (αξιόγραφο) στο οποίο είναι 

ενσωµατωµένο δικαίωµα είσπραξης από τον κάτοχό του ορισµένου ποσού ή ποσών 

τα οποία θα καταβληθούν από τον εκδότη του σε προκαθορισµένου χρόνους έως τη 

λήξη του. Τα ποσά που θα καταβληθούν ισούνται µε την αναγραφόµενη στο οµόλογο 

ονοµαστική του αξία και πιθανόν, ανάλογα µε τα ειδικότερα χαρακτηριστικά του, 

πλέον κάποιων ποσών (κουπονιών ή τοκοµεριδίων). Βασικό στοιχείο για την 

ενάσκηση του ενσωµατωµένου στο οµόλογο δικαιώµατος ή για τη µεταβίβαση αυτού 

αποτελεί η κατοχή του, σε φυσική ή σε άυλη µορφή. Σε κάθε περίπτωση το οµόλογο 

αποτελεί τµήµα ενός οµολογιακού δανείου. Η ονοµαστική αξία του οµολόγου 

προκύπτει από τη διαίρεση του συνολικού ύψους του οµολογιακού δανείου µε τον 

αριθµό των οµολόγων, δηλαδή των ισόποσων τµηµάτων, που ο εκδότης του έχει 

επιλέξει να διαιρέσει το οµολογιακό δάνειο. Η διαίρεση αυτή του οµολογιακού 

δανείου διευκολύνει τη διάθεσή του. 

Από χρηµατοοικονοµική άποψη το οµόλογο αποτελεί για τον κάτοχό του 

επένδυση, και κατά συνέπεια στοιχείο του ενεργητικού του, για δε τον εκδότη του 

δανεισµό ή µέσο άντλησης κεφαλαίων και εποµένως στοιχείο του παθητικού του. 

Τα οµόλογα µπορούν να κατηγοριοποιηθούν καταρχάς στα οµόλογα του 

δηµοσίου και στα οµόλογα των επιχειρήσεων. 

Οι µορφές των οµολόγων της µιας ή της άλλης κατηγορίας είναι πολλές και τα 

χαρακτηριστικά τους προσδιορίζονται από τον εκδότη και την ανάγκη εύκολης 

διάθεσης αυτών. Κύριοι παράγοντες λαµβανόµενοι υπόψη για τη 

συγκεκριµενοποίηση της µορφής και της διαµόρφωσης των όρων, άρα και της 

λειτουργίας, ενός οµολόγου είναι η µαθηµατική του προσέγγιση, το υφιστάµενο 

σχετικό θεσµικό πλαίσιο και η ανάπτυξη της αγοράς στην οποία τίθεται προς 

διαπραγµάτευση. Έτσι, δηµιουργούνται οµόλογα σταθερής απόδοσης, οµόλογα 

µηδενικού τοκοµεριδίου, οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου, οµόλογα 

τιµαριθµοποιηµένα, οµόλογα µε τοκοµερίδιο, δηµοτικά οµόλογα, οµόλογα 

εισοδήµατος. ανακλήσιµα οµόλογα, οµόλογα του δηµοσίου, µετατρέψιµα οµόλογα, 

εξασφαλισµένα οµόλογα, οµόλογα µειωµένης εξασφάλισης, οµόλογα δύο 

νοµισµάτων, ευρωοµόλογα, αποταµιευτικά οµόλογα κ.ο.κ. 

Ιδιαίτερης σηµασίας κατηγορία οµολόγων αποτελούν τα δοµηµένα οµόλογα 

(structured bonds) τα οποία συνδυάζουν τα χαρακτηριστικά των οµολόγων µε την 
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πορεία κάποιας χρηµατοοικονοµικής αγοράς ή κάποιου δείκτη και των παραγώγων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, δοµηµένων µε τρόπο που να καλύπτουν τις ανάγκες 

του εκδότη και του επενδυτή µε κύριο άξονα την αντιστάθµιση ενδεχόµενου 

χρηµατοοικονοµικού κινδύνου και την εξασφάλιση του επενδεδυµένου κεφαλαίου. 

Κοινό χαρακτηριστικό όλων των οµολόγων είναι η µεγάλη τους διάρκεια, η 

οποία υπερβαίνει σε κάθε περίπτωση το ένα έτος, ενώ µπορεί να ανέλθει σε τριάντα ή 

περισσότερα έτη. Τα οµόλογα του δηµοσίου των Η.Π.Α µε διάρκεια έως δέκα έτη 

καλούνται Treasury Notes, ενώ εκείνα µε µεγαλύτερη διάρκεια καλούνται Treasury 

Bonds. Στη χώρα µας έχουν εκδοθεί οµόλογα του ελληνικού δηµοσίου µε διάρκεια 

έως και 30 έτη, ενώ συζητείται η έκδοση οµολόγων 50 ετών. Η µεγάλη διάρκεια των 

οµολόγων τα κατατάσσει στα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα της κεφαλαιαγοράς και 

µε δεδοµένο τον υψηλότερο πιστωτικό κίνδυνο που εµπεριέχουν σε σχέση µε τα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα της χρηµαταγοράς, λόγω ακριβώς της µεγάλης τους 

διάρκειας, φέρουν και υψηλότερη απόδοση. 

2.5 Spreads 

Τα Spreads είναι στρατηγικές που διαµορφώνονται µε χρήση και συνδυασµό 

δικαιωµάτων της ίδιας κατηγορίας, δηλαδή ταυτόχρονη αγορά και πώληση ενός 

δικαιώµατος αγοράς επί του ιδίου υποκείµενου τίτλου ή ταυτόχρονη αγορά και 

πώληση ενός δικαιώµατος πώλησης επί του ιδίου υπoκείµενου τίτλου. Τα δικαιώµατα 

αυτά µπορεί  να έχουν διαφορετική τιµή εξάσκησης ή ηµεροµηνία λήξεως ή και τα 

δύο. 

Στην περίπτωση που τα δύο δικαιώµατα που διαµορφώνουν την στρατηγική 

Spread έχουν την ίδια ηµεροµηνία λήξεως αλλά διαφορετική τιµή εξάσκησης µιλάµε 

για “κάθετα Spreads”, ενώ στην περίπτωση που τα δύο δικαιώµατα έχουν την ίδια 

τιµή εξάσκησης αλλά διαφορετική ηµεροµηνία λήξεως µιλάµε για “οριζόντια 

Spreads”. Εάν διαφέρουν οι τιµές εξάσκησης αλλά και οι ηµεροµηνίες λήξεως τα 

Spreads χαρακτηρίζονται “διαγώνια”. 

Κάθε µία από τις παραπάνω κατηγορίες των Spreads διακρίνονται σε δύο 

υποκατηγορίες, τα bull Spreads και το bear Spreads. Η στρατηγική bull Spreads 

συνδέεται κυρίως µε προσδοκίες του επενδυτή περί ανοδικής τιµής του υποκείµενου 

τίτλου, όπως για παράδειγµα µιας µετοχής ή του δείκτη του χρηµατιστηρίου, εάν 

αυτός δραστηριοποιείται σε δικαιώµατα προαίρεσης επί µετοχών ή σε δικαιώµατα 

προαίρεσης επί του δείκτη αντίστοιχα. Στην περίπτωση υποτιµητικών προσδοκιών, η 
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στρατηγική που χρησιµοποιείται είναι η στρατηγική bear Spread. Ένα κάθετο 

(vertical) bear Spread µε τη χρήση δικαιωµάτων αγοράς διαµορφώνεται µε την αγορά 

ενός δικαιώµατος αγοράς (call option) µε συγκεκριµένη τιµή εξάσκησης και την 

πώληση ενός άλλου δικαιώµατος αγοράς µε χαµηλότερη τιµή εξάσκησης, όπου και τα 

δύο έχουν την ίδια ηµεροµηνία λήξεως. Αντίθετα, ένα δικαιώµατος αγοράς µε 

προσδοκίες ανατιµήσεως κάθετο (vertical) bull Spread συνίσταται στην απόκτηση 

ενός δικαιώµατος αγοράς (call) µε συγκεκριµένη τιµή εξάσκησης και την πώληση 

ενός άλλου δικαιώµατος αγοράς µε υψηλότερη τιµή εξάσκησης. Και εδώ, και τα δύο 

δικαιώµατα αγοράς έχουν την ίδια ηµεροµηνία λήξεως. 

Η βασική παρατήρηση για τα Spreads είναι ότι χρησιµοποιούνται από τους 

επενδυτές που επιθυµούν µέτρια απόδοση µε περιορισµό του κινδύνου που 

αναλαµβάνουν. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3
Ο

  ΤΟ ΧΡΟΝΙΚΟ ΤΗΣ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΚΑΙ 

ΤΗΣ ΣΥΝΑΚΟΛΟΥΘΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΚΑΙ 

ΕΥΡΩΠΑΪΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ 

 

Η κρίση που ταλανίζει την παγκόσµια οικονοµία από το 2007 δεν έχει 

κοπάσει. Από χρηµατοοικονοµική κρίση του δυτικού κόσµου µετατράπηκε σε 

παγκόσµια οικονοµική κρίση της πλειονότητας των χωρών του πλανήτη και στη 

συνέχεια απέκτησε επικίνδυνες µορφές και διαστάσεις µακροπρόθεσµου χαρακτήρα 

όπως η σηµερινή εσωτερική πολιτική και οικονοµική κρίση στην Ευρωζώνη και το 

δραµατικό αδιέξοδο της ελληνικής οικονοµίας. 

Στο µέρος αυτό παρουσιάζεται το ντόµινο των γεγονότων και της 

συνεχιζόµενης πολλαπλής κρίσης µε χρονολογική σειρά, σε ένα συγκεκριµένο 

ιστορικό πλαίσιο. Στην εξιστόρηση που ακολουθεί, παρέχεται σφαιρική 

πληροφόρηση όχι µόνο για την αιτιατή διασύνδεση των επιµέρους ιστορικών 

γεγονότων, αλλά και για την αλληλουχία των πολλαπλών και επικαλυπτόµενων 

κρίσεων.  

3.1 Η χρηµατοοικονοµική κρίση του δυτικού κόσµου 

Στο παρόν εδάφιο γίνεται µια περιληπτική παράθεση των γεγονότων που 

σηµάδεψαν τη χρηµατοοικονοµική κρίση, από την αισιοδοξία που επικρατούσε στις 

αγορές πριν από το 2007 και τις αιτίες που πυροδότησαν την κρίση, στις πρώτες 

χρεοκοπίες χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων που είχαν εκτεθεί σε στεγαστικά δάνεια 

υψηλού κινδύνου σε πολλές περιοχές των ΗΠΑ, στο πρόβληµα της διατραπεζικής 

αγοράς τον Αύγουστο του 2007, στην κατάρρευση της επενδυτικής εταιρείας Lehman 

Brothers9 το Σεπτέµβριο του 2008 και τον µετέπειτα πανικό έως και την 

αποκατάσταση σχετικής ηρεµίας. Η αντίδραση των αρχών στην κρίση περιγράφεται 

µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια αργότερα. 

3.1.1. Η αισιοδοξία πριν από την χρηµατοοικονοµική κρίση 

Έως τις αρχές του 2007, η παγκόσµια οικονοµία λειτουργούσε σε ένα 

περιβάλλον απεριόριστης αισιοδοξίας. Μάλιστα, την περίοδο 2002 - 2007 

σηµειώθηκε η υψηλότερη µέση παγκόσµια ανάπτυξη των τελευταίων 40 ετών. Το 

µέγεθος της ετήσιας παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας το 2007 έφτασε τα 

                                                 
9
 Βλ. Παράρτηµα Α 
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55,6 τρισεκατοµµύρια δολάρια, 23,9% υψηλότερη σε σταθερές τιµές από το 2000. Το 

2007, Το 25,3% της συνολικής παγκόσµιας οικονοµικής δραστηριότητας παραγόταν 

στις ΗΠΑ, Το 29,97% στην Ευρωπαϊκή Ένωση των 27 χωρών, το 7,8% στην 

Ιαπωνία, το 13,1% στις 4 µεγάλες αναδυόµενες χώρες, Βραζιλία, Ρωσία, Κίνα και 

Ινδία, και το υπόλοιπο 23,9% στις υπόλοιπες οικονοµίες10. 

Κρίσεις, όπως αυτή της δεκαετίας του 1930, που τότε επηρέασε όλες τις 

χώρες του πλανήτη και οδήγησε στην αποκαλούµενη Μεγάλη Ύφεση11, 

πυροδοτώντας άµεσα τεράστιες αλλαγές στο κανονιστικό πλαίσιο του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα και σε σηµαντική υποχώρηση της προηγούµενης 

παγκοσµιοποίησης, αποτελούσαν µακρινό και ξεχασµένο παρελθόν των παππούδων 

µας. Μια τέτοια κρίση απουσίαζε ολοσχερώς από τις κεραίες των αντιλήψεων και 

προβλέψεων της δικής µας γενιάς. Το σταδιακό παγκόσµιο άνοιγµα των συνόρων 

στην κίνηση αγαθών και υπηρεσιών την τελευταία τεσσαρακονταετία, η κατάλυση 

του υπαρκτού σοσιαλισµού στην Ανατολική Ευρώπη στο τέλος της δεκαετίας του 

1980 και οι εντυπωσιακές αναπτυξιακές επιδόσεις των χωρών της Ασίας από τη 

δεκαετία του 1990 εξέπεµπαν την πεποίθηση ότι η τροχιά της παγκόσµιας ανάπτυξης 

είναι δεδοµένη, ότι τίποτα δεν σταµατά το ρουν της ελεύθερης οικονοµίας, και ότι το 

µέλλον είναι πάντα καλύτερο από το παρόν. 

Η αισιοδοξία ήταν ακόµη µεγαλύτερη στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα. Από τα 

µέσα της δεκαετίας του 1980, στις αναπτυγµένες οικονοµίες της Ευρώπης και των 

ΗΠΑ, ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας είχε εξελιχθεί σε ατµοµηχανή της παγκόσµιας 

ανάπτυξης, µε τεράστια έσοδα και αγοραία προστιθέµενη αξία, της οποίας το ειδικό 

βάρος στην οικονοµία διαρκώς αυξανόταν. Ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας 

µεγεθυνόταν και εµφανιζόταν ατρόµητος, έχοντας ξεπεράσει τα όρια λειτουργίας του 

ως απλού διαµεσολαβητικού µηχανισµού αλλά και τις δυνατότητες ουσιαστικού 

ελέγχου από εθνικές κυβερνήσεις, αρχές και τους υπάρχοντες διεθνείς οργανισµούς. 

Οι πιο έξυπνοι απόφοιτοι των πιο ονοµαστών σχολών διοίκησης επιχειρήσεων 

προσλαµβάνονταν µε παχυλούς αρχικούς µισθούς από τη Wall Street και το City. 

Στους ακαδηµαϊκούς κύκλους, οι πιο καλοπληρωµένοι καθηγητές πανεπιστηµίων 

                                                 
10

 . Ο O’ Neill (2011), σε άρθρο του, χαρακτηρίζει την εποχή αυτή ως την εποχή της 
«υπέρτατης ευδαιµονίας» 

11 Βλ. Παράρτηµα Β. 
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ήταν όσοι ασχολούνταν ερευνητικά µε τα γνωστικά αντικείµενα της 

Χρηµατοοικονοµικής και της Λογιστικής. Είναι µάλιστα χαρακτηριστικό —και εκ 

των υστέρων ίσως ελαφρώς ειρωνικά— ότι επίκεντρο των συζητήσεων πολλών 

ακαδηµαϊκών µακροοικονοµολόγων δεν ήταν το πώς θα επιτύχουµε ένα καλύτερο 

αύριο γιο το µέσο πολίτη ή πώς θα βελτιώσουµε την κατανοµή εισοδήµατος ή τις 

συνθήκες διαβίωσης σε πολλές χώρες, όπως για παράδειγµα της ξεχασµένης 

Αφρικής, αλλά ο αυτοέπαινος, δηλαδή ποια είναι η σωστή κατανοµή των ευσήµων 

για την καταπληκτική επίτευξη του συνδυασµού υψηλών ρυθµών παγκόσµιας 

ανάπτυξης, µε ταυτόχρονο χαµηλό πληθωρισµό, ή για την περίοδο του great 

moderation, όπως ονοµάστηκε. 

Σε τέτοιες συνθήκες αισιοδοξίας και εφησυχασµού, οι υπερβολές που σήµερα 

αναγνωρίζουµε τότε φαίνονταν φυσιολογικές, τα ρίσκα που αναλαµβάνονταν από το 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα ήταν µεγάλα, αλλά η αντίληψη για τους κινδύνους αυτούς 

και η αντίστοιχη τιµολόγησή τους στις διεθνείς αγορές ήταν σχεδόν ανύπαρκτη, ενώ 

ο έλεγχος των εποπτικών αρχών ελάχιστος και καθησυχαστικός. Η προσγείωση στην 

πραγµατικότητα και η κρίση ξεκίνησαν το 2007 στην αγορά στεγαστικών δανείων 

χαµηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης (subprime) στις ΗΠΑ. Η κρίση στη 

συγκεκριµένη αγορά έφερε στην επιφάνεια τους πρώτους ενδοιασµούς, αν η 

προηγούµενη περίοδος ανάπτυξης βασιζόταν σε γερά θεµέλια και, κυρίως, αν 

υπήρχαν κουκουλωµένα προβλήµατα σε πολλά τµήµατα της χρηµατοοικονοµικής 

αγοράς. 

  

3.1.2.Οι βαθύτερες αιτίες της χρηµατοοικονοµικής κρίσης — προειδοποιήσεις 

Η επιστηµονική κοινότητα µαζί µε τις εποπτικές αρχές αιφνιδιάστηκαν από το 

ξέσπασµα και το µέγεθος της κρίσης. Μάλιστα, οι κεντρικές τράπεζες είχαν τότε 

επικεντρωθεί στη δραστηριότητα των αµοιβαίων κεφαλαίων υψηλού ρίσκου (Hedge 

funds), τα οποία δεν ήταν τα κυρίως ή τα µόνα υπεύθυνα για την κρίση. Τους διέφυγε 

εντελώς η συµπεριφορά των επενδυτικών τραπεζών, όπως εύκολα διαπιστώνεται από 

τις προ της κρίσης εκθέσεις τους για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Οι 

προειδοποιήσεις για την επερχόµενη κρίση, για τις αδυναµίες του παγκόσµιου 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και για τους κινδύνους που εγκυµονούσαν ήταν 

τότε ελάχιστες. Οι λιγοστές προειδοποιήσεις ορισµένων αναλυτών και καθηγητών 

δεν ακούγονταν και, φυσικά, δεν κατάφερναν να πείσουν για την αναγκαιότητα 

αλλαγής πορείας και την ανάγκη παρέµβασης των αρχών. 
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Η κρίση προβλέφθηκε από πολύ λίγους, επειδή δεν οφείλεται σε ένα 

µεµονωµένο παράγοντα αλλά σε συνδυασµό παραγόντων. Οι παράγοντες αυτοί 

επέδρασαν πολλαπλασιαστικά ο ένας στον άλλο, δηµιουργώντας µια εκρηκτική 

αρνητική δυναµική και ένα φαύλο κύκλο χρεοκοπιών και πτώσεων των τιµών των 

περιουσιακών στοιχείων που ξεπέρασε τα όρια των ΗΠΑ και επεκτάθηκε 

παγκοσµίως, κυρίως στην Ευρώπη. Ορισµένοι µεµονωµένοι παράγοντες και 

ανισορροπίες στην παγκόσµια οικονοµία είχαν επισηµανθεί από τους 

πανεπιστηµιακούς. Η συνδυαστική αρνητική επίδρασή τους στο χρηµατοοικονοµικό 

τοµέα, όµως, δεν είχε εκτιµηθεί πλήρως. Παράγοντες κατηγοριοποιούνται σε 

µακροοικονοµικούς και χρηµατοοικονοµικούς. Στους µακροοικονοµικούς 

παράγοντες εντάσσονται.: 

α) Η ανισορροπία ανάµεσα στις χώρες του πλανήτη όσον αφορά το διαφορετικό 

βαθµό αποταµίευσης και επένδυσης, που εκδηλώθηκε µε υψηλά ελλείµµατα 

τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ και υψηλά πλεονάσµατα των χωρών της Ασίας, 

ιδιαίτερα της Κίνας. Οι ανισορροπίες οδήγησαν σε µεταφορά κεφαλαίων από την 

Ασία προς τις ΗΠΑ, δηλαδή σε φτηνό χρήµα, µεγάλη ρευστότητα και χαµηλά 

πραγµατικά επιτόκια στις ΗΠΑ. Τα χαµηλά πραγµατικά επιτόκια έδωσαν ώθηση στις 

ήδη υπάρχουσες ανισορροπίες του χρηµατοοικονοµικού τοµέα. 

β) Η φούσκα των τιµών των ακινήτων στις ΗΠΑ. Από τα µέσα της δεκαετίας του 

1990, οι τιµές των ακινήτων ξεκίνησαν µια ανοδική πορεία η οποία, αν και 

προβληµάτισε πολλούς αναλυτές, αφέθηκε ελεύθερη να εξαπλωθεί. Η άνοδος των 

τιµών των κατοικιών σταµάτησε στα µέσα του 2006, και έκτοτε οι τιµές άρχισαν να 

πέφτουν12. Η πτώση των τιµών των κατοικιών οδήγησε σε καθυστερήσεις των 

δόσεων των νοικοκυριών προς τις τράπεζες. Ορισµένα νοικοκυριά άρχισαν να 

αντιλαµβάνονται ότι η αξία του σπιτιού που πρόσφατα αγόρασαν έπεσε κάτι από την 

αξία του δανείου τους και ότι τους συνέφερε απλώς να παραδώσουν τα κλειδιά στην 

τράπεζα και να φύγουν από το σπίτι. Η χρεοκοπία των νοικοκυριών οδήγησε και σε 

µειωµένες εισροές στα ταµεία των τιτλοποιηµένων δανείων 

γ) Η πολιτικοοικονοµική ιδεολογία που επικρατούσε στις ΗΠΑ και στις υπόλοιπες 

αναπτυγµένες χώρες, σύµφωνα µε την οποία οι αγορές είναι αποτελεσµατικές και οι 

πολίτες ορθολογικοί στην οικονοµική συµπεριφορά τους. Σηµειώσατε ότι η υπόθεση 

                                                 
12

 Οι τιµές φάνηκαν να σταθεροποιούνται από τον Απρίλιο του 2009. Όµως, µε την λήξη των 
φορολογικών κινήτρων για αγορά κατοικίας που είχαν ξεκινήσει τον Απρίλιο του 2008, από 
τον Σεπτέµβριο του 2010 οι τιµές άρχισαν πάλι να πέφτουν. 
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της αποτελεσµατικής αγοράς13 είχε καταλήξει να αποτελεί δόγµα, το οποίο σε 

συνδυασµό µε τα χαµηλά επιτόκια την εποχή εκείνη οδήγησε σε ακραίες 

συµπεριφορές. Τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα οδηγήθηκαν σε ριψοκίνδυνες 

επενδύσεις, χωρίς να τιµολογούν σωστά τον κίνδυνο. 

δ) Οι εποπτικές αρχές, και αυτές, φαίνεται να είχαν πλήρως ενστερνιστεί την υπόθεση 

της αποτελεσµατικής αγοράς, ιδιαίτερα ο πρώην επικεφαλής της Οµοσπονδιακής 

Τράπεζας των ΗΠΑ14 (Federal Reserve), όπως φαίνεται από τις απαντήσεις που 

έδωσε στην εξέταση του αµερικανικού Κογκρέσου για την κρίση στις 23 Οκτωβρίου 

2008. Συνέπεια αυτού ήταν η απορρύθµιση, δηλαδή η κατάργηση πολλών από τους 

περιορισµούς στη δράση του χρηµατοπιστωτικού τοµέα που είχαν επιβληθεί από την 

εµπειρία της κρίσης στη δεκαετία του ’30.Υπάρχουν, όµως και διαφορετικές —

αιρετικές— απόψεις για αυτό το θέµα.  

   Στους χρηµατοοικονοµικούς παράγοντες που προξένησαν την κρίση, καταλυτικό 

ρόλο έπαιξαν, ιδίως στις ΗΠΑ, οι ακόλουθοι: 

α)Η ραγδαία αύξηση των δανείων µειωµένης εξασφάλισης  χωρίς να επιδεικνύεται η 

ανάλογη τραπεζική εγκράτεια και ο έλεγχος για τον πιστωτικό κίνδυνο, που 

συνέβαλαν στην αύξηση των τιµών των κατοικιών. Ο Rajan (2010), στο πρόσφατο 

βιβλίο του, θεωρεί ότι η άκρατη αύξηση του τραπεζικού δανεισµού ενθαρρύνθηκε 

από τους πολιτικούς στις ΗΠΑ, ως αντίδοτο στη διευρυνόµενη ανισοκατανοµή του 

εισοδήµατος και στην οικονοµική στασιµότητα και αποδυνάµωση της µεσαίας τάξης. 

β) Οι νέες µορφές τιτλοποιήσεων, µε πολύπλοκους δοµηµένους τίτλους που είχαν 

διαφορετικές ονοµασίες και εκφάνσεις, όπως τα Collaterized Debt Obligation (CDO). 

Τους τίτλους αυτούς λίγοι καταλάβαιναν σε βάθος και µπορούσαν να τους 

τιµολογήσουν σωστά, ενώ οι αξιολογικοί οίκοι τούς παρείχαν υψηλές βαθµολογήσεις. 

Ιδιαίτερα οι επενδυτικές τράπεζες, αυτές που δηµιούργησαν τις τιτλοποιήσεις ή αυτές 

που υπήρξαν σηµαντικές µεσάζουσες στην πρωτογενή αγορά τους, ήταν εκείνες που 

κυρίως διακρατούσαν το «equity tranche» των τιτλοποιήσεων, δηλαδή το κοµµάτι µε 

το µεγαλύτερο ρίσκο απωλειών αλλά και την υψηλότερη αναµενόµενη απόδοση. 

                                                 
13

 Βλ. Eugene Famma (1991), για µια ανάλυση της υπόθεσης των ορθολογικών προσδοκιών 
και της αποτελεσµατικής αγοράς έως το 1991. ο Eugene Famma είναι αυτός που επινόησε 
τον όρο της «αποτελεσµατικής αγοράς» από τη δεκαετία του 1960. 
 
14 Ο κ. Greenspan πρώην πρόεδρος (επί 18 χρόνια) της Οµοσπονδιακής Κεντρικής Τράπεζας 
των ΗΠΑ (Fed) 
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γ) Η ενδογενής γένεση ρίσκων από το συνδυασµό των επιµέρους αρνητικών 

παραγόντων. Η πολλαπλασιαστική εκρηκτική δυναµική που δηµιουργείται σε εποχές 

κρίσης δηµιουργεί τα δικά της επιπλέον ρίσκα. Θα επηρεάσει και το µέλλον της 

εποπτείας του χρηµατοοικονοµικού χώρου. Άλλωστε, ο συστηµικός κίνδυνος που 

εµφανίστηκε στην κρίση ανέδειξε ότι η προηγούµενη επιµονή των εποπτικών αρχών 

στον περιορισµό του κινδύνου ανά τράπεζα ή χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα ή ανά 

χρηµατοοικονοµικό προϊόν είναι ανεπαρκής. 

 

δ) Η νέα κερδοσκοπική κουλτούρα στον τραπεζικό τοµέα µε βάση τη γένεση 

προσόδων. Οι αµοιβές των στελεχών σε όλες τις βαθµίδες συνδέονταν µε τα 

βραχυχρόνια έσοδα, χωρίς να λαµβάνεται υπόψη ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος, ούτε 

οι µακροχρόνιες επιδόσεις. Αυτή η πρακτική ήταν στενά συνδεδεµένη µε την 

επικράτηση της αντίληψης περί αποτελεσµατικότητας της αγοράς και ορθολογικών 

προσδοκιών  

ε) Οι αξιολογικοί οίκοι, οι οποίοι κατηγορήθηκαν για ανεπάρκεια ή και για 

µεροληψία που πιθανόν να πήγαζε από το γεγονός ότι οι εκδότες των τίτλων ήταν 

αυτοί που πλήρωναν για την αξιολόγηση. Οι οίκοι αυτοί άργησαν να καταλάβουν ή 

να ενστερνιστούν το µέγεθος του προβλήµατος, προφανώς επηρεαζόµενοι από την 

κερδοφορία που έφερναν οι αξιολογήσεις των τιτλοποιήσεων. Μετά την κρίση, οι 

εποπτικές αρχές επανεξετάζουν το καθεστώς λειτουργίας τους.  

στ) Η υψηλή µόχλευση, που σηµαίνει λιγοστά ίδια κεφάλαια και υψηλός δανεισµός 

σε σχέση µε το ενεργητικό ενός χρηµατοοικονοµικού ιδρύµατος. Μάλιστα, ο 

δανεισµός που χρηµατοδοτούσε τις επενδύσεις την εποχή εκείνη ήταν κυρίως 

βραχυχρόνιος. Έτσι, όταν οι τιµές των περιουσιακών στοιχείων στα οποία είχαν 

επενδύσει οι επενδυτικές τράπεζες άρχισαν να πέφτουν και οι αγορές αντιλήφθηκαν 

την κεφαλαιακή απώλεια των δανεισµένων επενδυτικών τραπεζών, τότε δυσκόλεψαν 

ή και αρνήθηκαν την ανανέωση της βραχυχρόνιας χρηµατοδότησης, αναγκάζοντας 

έτσι τις επενδυτικές τράπεζες να προβαίνουν σε περαιτέρω πωλήσεις άλλων υγιών 

περιουσιακών στοιχείων, οι οποίες µε τη σειρά τους πίεζαν τις τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων ακόµη περισσότερο προς τα κάτω. Η αποµόχλευση, δηλαδή 

η άρνηση στην ουσία νέου δανεισµού στα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα που 

επένδυαν για ίδιο λογαριασµό µε δανεικά κεφάλαια, έπαιξε τον κυριότερο ρόλο στην 

επέκταση της κρίσης πέραν του στενού χώρου των δανείων σε όλες τις 
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χρηµατοοικονοµικές δραστηριότητες. Η αποµόχλευση οδήγησε στη συνέχεια και στο 

πέρασµα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης στην πραγµατική οικονοµία. 

3.2 Το ιστορικό της χρηµατοοικονοµικής Κρίσης — πρώτες αντιδράσεις και 

προσωρινή ηρεµία 

Παρακάτω γίνεται µια εξιστόρηση των επιµέρους γεγονότων από τα πρώτα 

προειδοποιητικά σηµάδια της επερχόµενης κρίσης έως και ένα χρόνο µετά το 

ξεκίνηµά της, πριν να φουντώσει και να επεκταθεί σε όλο τον χρηµατοοικονοµικό 

χώρο.  

Από το 2004 έως το 2006, το επιτόκιο παρέµβασης στις ΗΠΑ αυξήθηκε από 

το 1% στο 5,25%, κάτι που οδήγησε και σε επιβράδυνση στην αγορά κατοικίας. Τα 

πρώτα σηµάδια της κρίσης εµφανίστηκαν το καλοκαίρι του 2006, όταν οι τιµές των 

κατοικιών στις ΗΠΑ σταµάτησαν να ανεβαίνουν. Οι χρεοκοπίες πολλών νοικοκυριών 

που προηγουµένως είχαν πάρει στεγαστικά δάνεια χαµηλής πιστοληπτικής 

αξιολόγησης άρχισαν να πληθαίνουν σε επίπεδα ρεκόρ, καθώς τα επιτόκια 

αυξάνονταν. Το µεγαλύτερο µέρος αυτών των δανείων είχε προηγουµένως 

τιτλοποιηθεί και πουληθεί σε αµοιβαία κεφάλαια, σε άλλες τράπεζες και επενδυτές 

ανά τον κόσµο. Έτσι, οι πρώτες επιπτώσεις των χρεοκοπιών των νοικοκυριών 

άρχισαν να γίνονται εµφανείς στην αγορά τιτλοιιοιηµένων οµολόγων subprime. Το 

∆εκέµβριο του 2006, ο αξιολογικός οίκος Fitch προειδοποιούσε ότι ένας µεγάλος 

αριθµός οφειλετών µε στεγαστικά δάνεια subprime θα αντιµετώπιζε προβλήµατα την 

επόµενη χρονιά, το 2007, όταν θα ανανεώνονταν τα συµβόλαιά τους µε νέα επιτόκια 

αγοράς. Στις 28 ∆εκεµβρίου η Owit Mortage Solutions, µια επιθετική µικρή τράπεζα 

στην Καλιφόρνια που δάνειζε κυρίως στην αγορά των subprime κατέθεσε αίτηση 

πτώχευσης. 

Το Φεβρουάριο του 2007, η γνωστή βρετανική τράπεζα ΗSBC ανακοίνωσε 

µια αποµείωση ύψους $10,5 δις, κυρίως λόγω απωλειών της αµερικανικής θυγατρικής 

της Household Finance Corporation, την οποία είχε αγοράσει το 2003. Λίγο 

αργότερα, στις αρχές Απριλίου, η γνωστή στεγαστική τράπεζα των ΗΠΑ New 

Century Finance κατέθεσε αίτηση πτώχευσης. Το Μάιο, η UBS αναγκάζεται να 

κλείσει το Dillon Reed Hedge  έπειτα από ζηµιές $125 εκ. Τον Ιούνιο του 2007, η 

επενδυτική τράπεζα Bear Stearns αναγκάστηκε να πριµοδοτήσει µε $3,2 δις ένα δικό 

της hedge fund το οποίο είχε επενδύσει σε στεγαστικά δάνεια subprime και 

παρουσίασε µεγάλες απώλειες, ενώ τον Ιούλιο ανακοίνωσε ότι δύο δικά της hedge 

funds. είχαν απολέσει το 90% της αξίας τους, περίπου $1,4 δις. 
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Τον Ιούλιο του 2007, οι αξιολογικοί οίκοι Standard and Poors και Μοody’s 

έσπειραν φόβο στις αγορές ανακοινώνοντας την πρόθεσή τους να εξετάσουν την 

προηγούµενη βαθµολόγηση ενός συνόλου δανείων subprime ύψους περίπου $18 δις 

για πιθανή υποβάθµιση. Η Fitch ακολούθησε. Πολλά προϊόντα που βασίζονταν σε 

δάνεια subprime υποβαθµίστηκαν από ΑΑΑ σε Α±, δηλαδή κατά 4 βαθµίδες, κάτι 

που µέχρι τότε ήταν εξαιρετικά ασυνήθιστο.  

Ο ΟΟΣΑ15 χαρακτήρισε αυτές τις υποβαθµίσεις «αναπάντεχες» και θεώρησε 

ότι «εξέθεσαν τους οίκους αξιολόγησης σε σηµαντική κριτική16». Οι οίκοι 

αξιολόγησης άρχισαν να επανεξετάζουν τις διαδικασίες αξιολόγησης που 

χρησιµοποιούσαν, προκαλώντας ακόµη µεγαλύτερη αβεβαιότητα στις αγορές. 

Στις αρχές Αυγούστου του 2007, οι εξελίξεις επιταχύνθηκαν δραµατικά·  και η 

κρίση ξέσπασε πλήρως. Η γερµανική τράπεζα ΙΚΒ Deutsche Industriebank, για να 

αντιµετωπίσει τις απώλειες ενός αµοιβαίου κεφαλαίου της, αρχικά στράφηκε στη 

µητρική της για την εξασφάλιση χρηµατοδότησης και τελικά διασώθηκε µε την 

δηµιουργία ενός νέου fund που οργάνωσε ο βασικός της µέτοχος, KfW 

Bankengruppe, στις 7 Αυγούστου. Στις 9 Αυγούστου του 2007, η γαλλική τράπεζα 

ΒΝΡ ανακοίνωσε τη διακοπή των ρευστοποιήσεων των επενδυτών από τρία αµοιβαία 

κεφάλαια της τα οποία είχαν επενδύσει σε αµερικανικά στεγαστικά προϊόντα, καθώς 

«αδυνατούσε» να τιµολογήσει αξιόπιστα την αξία των στοιχείων του ενεργητικού 

τους. Παρόµοια προβλήµατα αντιµετώπισε και άλλη γερµανική τράπεζα, η Sachsen 

LB, η οποία εξαγοράστηκε από την Landesbank Baden Wurttrnburg. Την ίδια µέρα 

τα διεθνή χρηµατιστήρια κατακρηµνίστηκαν, ενώ η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

(ΕΚΤ) παρείχε ρευστότητα ύψους €95 δις. 

Την επόµενη µέρα, Παρασκευή, 10 Αυγούστου, οι φόβοι εντάθηκαν. Τα 

επιτόκια στη διατραπεζική εκτοξεύτηκαν προς τα πάνω·  και η ρευστότητα πρακτικά 

εξαφανίστηκε, αφού στη διατραπεζική αγορά κυριάρχησε ο φόβος για τον κίνδυνο 

αντισυµβαλλοµένου. Οι κεντρικές τράπεζες αναγκάστηκαν να παρέµβουν για να 

εξασφαλίσουν την απαραίτητη ρευστότητα. Η ΕΚΤ παρείχε την ίδια µέρα περαιτέρω 

ρευστότητα ύψους €61 δις. 

Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε όλο τον κόσµο άρχισαν σταδιακά να 

αντιλαµβάνονται ότι τα περιουσιακά τους στοιχεία που βασίζονταν σε στεγαστικά 

δάνεια subprime δεν άξιζαν όσο πίστευαν, είχαν τιµολογήσει λάθος τον κίνδυνο που 

                                                 
15

 Για τον ΟΟΣΑ γίνεται λόγος στο κεφάλαιο 4 
16

OECD 2007  
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συνδεόταν µε αυτά και πλέον ήταν πρακτικά αδύνατο να εκτιµήσουν την αξία τους, 

καθώς οι σχετικές αγορές κατέρρεαν. Οι τράπεζες, αβέβαιες πλέον για τις ίδιες τις 

κεφαλαιακές τους ανάγκες, σταµάτησαν να δανείζουν. Ουσιαστικά καµία τράπεζα 

δεν δάνειζε σε καµία άλλη τράπεζα, όσο µικρό και αν ήταν το διάστηµα δανεισµού. 

Πολλοί χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί άρχισαν να έχουν σοβαρό πρόβληµα να 

εξασφαλίσουν τη βραχυχρόνια χρηµατοδότηση που τους ήταν απαραίτητη για να 

συνεχίσουν να λειτουργούν, ιδίως οι οργανισµοί µε υψηλή µόχλευση. 

Στις ΗΠΑ η πίεση στη διατραπεζική αγορά ξεκίνησε από το πρώτο εξάµηνο 

του 2007. Η πρώτη, όµως, µεγάλη εκτίναξη των περιθωρίων έγινε τον Αύγουστο του 

2007. Αυτό συνέβη τόσο στις ΗΠΑ όσο και στην Ευρωζώνη. Ακολούθησαν συνεχείς 

διακυµάνσεις στα περιθώρια, µε µια ανοδική τάση λίγο, πριν από το κλείσιµο του 

έτους 2007. 

Με το ξέσπασµα της κρίσης τον Αύγουστο του 2007, η αγορά των 

στεγαστικών δανείων subprime πάγωσε. Πολλές εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, 

τράπεζες επενδύσεων, ειδικοί οργανισµοί-κελύφη και άλλοι, που ήταν επενδυτές στην 

αγορά των στεγαστικών δανείων και είχαν χρηµατοδοτήσει την επένδυσή τους µε 

βραχυχρόνιο δανεισµό, δέχτηκαν τηλεφωνήµατα από τους δανειστές τους για 

µεγαλύτερη εγγύηση ή margin17. Για να βρουν την εγγύηση, υποχρεώθηκαν σε 

πωλήσεις περιουσιακών στοιχείων, µε αποτέλεσµα οι τιµές πολλών περιουσιακών 

στοιχείων να αρχίσουν να πέφτουν. Οι πρώτοι οργανισµοί που χτυπήθηκαν ήταν 

οργανισµοί-κελύφη, στηµένοι ως θυγατρικές εταιρείες αµερικανικών τραπεζών για να 

µπορούν να δανείζονται εύκολα, χωρίς υποχρεωτικές κεφαλαιακές απαιτήσεις για το 

ρίσκο που αναλάµβαναν. Αµέσως, η αγορά αυτών των εταιρειών ειδικού σκοπού 

εξαφανίστηκε. Η αγορά αυτή χρηµατοδοτούσε τις επενδύσεις σε στεγαστικά 

προϊόντα εκδίδοντας βραχυπρόθεσµα εταιρικά οµόλογα, τα λεγόµενα Asset-Backed 

Commercial Paper. Λίγοι επιθυµούσαν πλέον να αγοράσουν ABCPs, και έτσι και 

αυτή η αγορά κατέρρευσε. 

Στις 13 Σεπτεµβρίου 2007, αποκαλύπτεται ότι η βρετανική τράπεζα Northern 

Rock ζήτησε και έλαβε έκτακτη χρηµατοδότηση από τη Τράπεζα της Αγγλίας, καθώς 

βασιζόταν σε βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση από τη διατραπεζική αγορά, η οποία 

είχε πλέον διακοπεί. Η έλλειψη λεπτοµερειών για το σχέδιο προκάλεσε πανικό στο 

                                                 
17 Το margin, ή καταβολή ασφάλειας, λειτουργεί επισήµως στις οργανωµένες 
χρηµατιστηριακές αγορές αλλά και χωρίς κρατική εποπτεία σε όλες τις εξωχρηµατιστηριακές 
αγορές. 
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κοινό και, από την Παρασκευή 14 έως και τη ∆ευτέρα 17 Σεπτεµβρίου, έσπευσαν να 

αποσύρουν µαζικά τις καταθέσεις τους 1 δις  αποσύρθηκε σε µία µόνο ηµέρα, στην 

πρώτη τέτοιου µεγέθους περίπτωση (run on the bank) στη Μ. Βρετανία εδώ και έναν 

αιώνα18. Το υπουργείο Οικονοµικών αναγκάστηκε να εγγυηθεί το σύνολο των 

καταθέσεων. Οι όποιες προσπάθειες να βρεθεί αγοραστής απέτυχαν, και η τράπεζα 

τελικά πέρασε υπό κρατικό έλεγχο το Φεβρουάριο του 2008. 

Τον Οκτώβριο, η ελβετική τράπεζα UBS ανακοινώνει απώλειες $3,4 δις από 

τις επενδύσεις της σε subprime προϊόντα. Η διοίκησή της παραιτείται. Το Νοέµβριο η 

Citigroup  αναγκάζεται να αποκαλύψει ότι έχει στον ισολογισµό της περισσότερα από 

$50 δις σε προϊόντα subprime, αντί για τα $13 δις όπως υποστήριζε έως τότε. Η 

Meryll Lynch αποκαλύπτει ότι αναµένει σχετικές απώλειες ύψους $7,9 δις, µε τη 

διοίκηση να παραιτείται. Γενικά, όµως, από το Σεπτέµβριο 2007 έως και το Νοέµβριο 

του ίδιου έτους, χάρη στις παρεµβάσεις των κεντρικών τραπεζών, η κατάσταση δεν 

εκτραχύνθηκε. Έκτοτε, όµως, τα περιθώρια άρχισαν νέα ανοδική πορεία. Τότε ήταν 

που άρχισε να γίνεται πιο ξεκάθαρο το µέγεθος των πιθανών απωλειών στο 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα, ενώ τεχνικοί λόγοι επέτειναν την άνοδο. Το ∆εκέµβριο του 

2007 ανακοινώνονται τα πρώτα σχέδια για στήριξη από την αµερικανική κυβέρνηση 

στους ιδιοκτήτες ακινήτων που αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο κατάσχεσης. Επίσης, οι 

πέντε µεγαλύτερες κεντρικές τράπεζες στο δυτικό κόσµο συντονίζονται για να 

παράσχουν ρευστότητα στις τράπεζες. 

Τα διεθνή χρηµατιστήρια, αν και αντέδρασαν αρνητικά στην αρχή της κρίσης, 

τον Αύγουστο του 2007, επανήλθαν γρήγορα στα προηγούµενα επίπεδα. Σε αντίθεση 

µε τις αγορές οµολόγων και χρήµατος, δεν είχαν πληγεί ιδιαίτερα, και υπήρχε η 

εντύπωση σε πολλούς αναλυτές ότι οι καλές µέρες θα συνεχίζονταν και το 2008. 

Όµως, τον Ιανουάριο του 2008, η κρίση στη διατραπεζική αγορά και στην αγορά 

οµολόγων µεταδόθηκε και στα χρηµατιστήρια. Ο Ιανουάριος σηµαδεύτηκε από 

πτώση των χρηµατιστηριακών δεικτών παγκοσµίως. Ξεκίνησε έτσι µια καθοδική 

πορεία των χρηµατιστηρίων που διήρκεσε περίπου 15 µήνες. 

Στις 22 Ιανουαρίου του 2008, η FED19 µειώνει το επιτόκιο παρέµβασης στο 

3,5% από 4,25. Η µείωση ήταν η µεγαλύτερη της 25ετίας και η πρώτη επείγουσα 

µείωση µετά το 2001. Τα διατραπεζικά επιτόκια πέφτουν προσωρινά. Οι ανησυχίες, 

όµως, µεταφέρονται στην τύχη των εταιρειών ασφάλισης οµολόγων. Συγχρόνως, 

                                                 
18 Βλ. Παράρτηµα Γ 
19 Βλ. Παράρτηµα ∆ 
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καθώς οι τράπεζες έχουν ξεκινήσει µια σταδιακή αποµόχλευση και οι πιστωτικές 

συνθήκες δυσκολεύουν, εκφράζονται και οι πρώτες ανησυχίες για την παγκόσµια 

οικονοµία. Η ανάπτυξη στις αναπτυγµένες χώρες αναµένεται να πληγεί. Όµως, παρά 

τις ανησυχίες και πρώτη φορά στη σύγχρονη ιστορία, υποστηρίζεται η θεωρία της 

αποσύνδεσης των οικονοµιών, ότι, δηλαδή, οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ιδίως οι 

χώρες BRIC (Βραζιλία, Ρωσία, Ινδία, Κίνα), δεν θα ακολουθήσουν την ίδια πορεία. 

Το Φεβρουάριο του 2008 οι G7 εκτιµούν ότι οι συνολικές απώλειες του διεθνούς 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος θα φτάσουν τα $400 δις. 

Το Μάρτιο του 2008 η κρίση άρχισε να επιδεινώνεται. Στις 13 Μαρτίου έγινε 

εµφανές ότι η Bear Stearns ήταν έτοιµη να κλείσει, εξαιτίας των τεράστιων απωλειών 

και της αδυναµίας εξασφάλισης βραχυπρόθεσµης χρηµατοδότησης. Ένα επείγον 

δάνειο από τη FED δεν αποδείχθηκε αρκετό, και στις 17 Μαρτίου εξαγοράστηκε από 

την JP Morgan chase για $1,1 δις20, όταν µόλις ένα χρόνο νωρίτερα η αποτίµηση της 

ήταν περίπου $18 δις. Η FED πρόσφερε χρηµατοδότηση $30 δις για να υποστηρίξει 

την εξαγορά, καθώς η τράπεζα ήταν µέρος ενός συστήµατος αλληλοσυνδεόµενων 

χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών που εκτείνονταν σε παγκόσµια κλίµακα και, αν 

αναγκαζόταν να πουλήσει τα στοιχεία του ενεργητικού της στις αγορές, που είχαν 

ήδη τεράστια προβλήµατα ρευστότητας, θα έριχνε και άλλο τις τιµές, εντείνοντας τις 

πιέσεις. Εν τω µεταξύ, η αναζήτηση ασφαλούς καταφυγίου από τους επενδυτές 

οδήγησε στις 19 Μαρτίου του 2008 τις αποδόσεις των εντόκων γραµµατίων του 

αµερικανικού ∆ηµοσίου σε σχεδόν µηδενικά επίπεδα. 

Τον Απρίλιο του 2008, το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο21 (∆ΝΤ) προειδοποιεί 

ότι οι απώλειες για το σύνολο του χρηµατοοικονοµικού τοµέα µπορούσαν να 

φτάσουν το $1 τρις. Τον Απρίλιο και το Μάιο του 2008 η κατάσταση δείχνει σηµάδια 

βελτίωσης: από τη µια οι εκτεταµένες παρεµβάσεις των κεντρικών τραπεζών και, από 

την άλλη, οι επιτυχηµένες αυξήσεις κεφαλαίου µεγάλων τραπεζών καταφέρνουν να 

ηρεµήσουν προσωρινά τις αγορές. Η Royal Bank of Scotland ανακοινώνει αύξηση 

κεφαλαίου ύψους £12 δις, η UBS $15,5 δις και η Βarclays £4,5 δις. Η Τράπεζα της 

Αγγλίας ανακοινώνει σχέδιο ανταλλαγής «επικίνδυνων» στεγαστικών δανείων µε 

«ασφαλή» κρατικά οµόλογα, ύψους £50 δις. Οι αγορές θεωρούν ότι ο συστηµικός 

κίνδυνος είναι ακόµη µικρός, ότι η ύφεση στις ΗΠΑ θα είναι περιορισµένη, ενώ η 

                                                 
20αρχικά το τίµηµα ήταν ακόµη χαµηλότερο, στα $240 εκ. 
21 Εκτενέστερη αναφορά γίνεται στο κεφάλαιο 4  
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θεωρία του decoupling, παρά τη διεθνή πτώση των χρηµατιστηρίων, υποστηρίζεται 

ακόµη από πολλούς αναλυτές. 

Μέχρι εκείνη τη στιγµή και εφαρµόζοντας τα διδάγµατα από την κρίση του 

1930, οι κεντρικές τράπεζες είχαν αντιδράσει µε τρόπο ώστε η χρηµατοοικονοµική 

κρίση να µη µετατραπεί σε οικονοµική·  και να µην καταρρεύσει το παγκόσµιο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Προέβησαν σε συντονισµένες µειώσεις επιτοκίων και 

ενέσεις ρευστότητας. Όµως, ο παραδοσιακός µηχανισµός µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής είχε ουσιαστικά παραλύσει: δεν δίνονταν δάνεια σε ιδιώτες. 

Έτσι, οι κεντρικές τράπεζες προχώρησαν σε εκτεταµένες ενέσεις ρευστότητας, 

χρησιµοποιώντας και νέα εργαλεία. Η FED δηµιούργησε το Μάρτιο του 2008 το ΤΑF 

(Term Auction) για το δανεισµό τραπεζών ανώνυµα, χωρίς να τιµωρούνται για την 

ανάγκη τους αυτή από τις αγορές, αλλά και το dealer credit  facility για τη 

διευκόλυνση δανεισµού χρηµατοοικονοµικών φορέων πέραν των τραπεζών από τη 

FED, καθώς και ένα µηχανισµό για την ανταλλαγή παράγωγων προϊόντων 

βασισµένων σε subprime δάνεια µε έντοκα γραµµάτια του αµερικανικού ∆ηµοσίου. 

Όµως, παρά τις παρεµβάσεις, οι κεντρικές τράπεζες δεν είχαν καταφέρει να λύσουν 

το βασικό πρόβληµα της επιδεινούµενης κρίσης. Γινόταν µέρα µε τη µέρα ολοένα πιο 

φανερό ότι η έλλειψη ρευστότητας ήταν απλώς σύµπτωµα και όχι η αιτία των 

γεγονότων. Το πρόβληµα ήταν η έλλειψη φερεγγυότητας. 

Τον Ιούλιο του 2008 η κατάσταση επιδεινώνεται εκ νέου, καθώς οι 

οργανισµοί Fannie MAE και Freddie Mac , που ήταν ηµικρατικοί οργανισµοί και οι 

µεγαλύτεροι δανειστές στην αγορά στεγαστικών δανείων των ΗΠΑ, αποδεικνύεται 

ότι δεν µπορούν να εξασφαλίσουν την απαραίτητη χρηµατοδότηση, εκτιµώµενου 

ύψους $3 δις, από την αγορά. Καθώς κατέχουν ή είναι εγγυητές στεγαστικών δανείων 

αξίας περίπου $5 τρις, οι αρχές εκτιµούν στη συνέχεια ότι δεν µπορούν να τις 

αφήσουν να καταρρεύσουν και έτσι σπεύδουν να παράσχουν χρηµατοδότηση ύψους 

$300 δις µέσω της FED. Τελικά, στις 7 Σεπτεµβρίου του 2008 ανακοινώνεται η 

διάσωση των δύο τραπεζών από τις οµοσπονδιακές αρχές καθώς, σύµφωνα µε τον 

υπουργό Οικονοµικών Henry Paulson , «τα επίπεδα του χρέους των δύο εταιρειών 

αποτελούν συστηµικό κίνδυνο για τη χρηµατοοικονοµική σταθερότητα». 

3.2.1. Η χρηµατοοικονοµική κρίση επιδεινώνεται - κατάρρευση Lehman 

Αν και η επιδείνωση της κρίσης υπήρξε σταδιακή, αφού οι εποπτικές αρχές 

αντιδρούσαν µε όλο και µεγαλύτερες παρεµβάσεις, ορόσηµο του µεγέθους της 

αποτελούν τα γεγονότα του Σεπτεµβρίου 2008. Τότε η κρίση έλαβε πλέον δραµατικές 
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διαστάσεις, καθώς οι εξελίξεις απέδειξαν ότι τα συµβατικά µέσα πολιτικής 

αδυνατούσαν να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα, ενώ εκ των υστέρων αποδείχθηκε 

λανθασµένη η πολιτική µη διάσωσης της Lehman Brothers. 

Στις 10 Σεπτεµβρίου, η Lehman Brothers ανακοινώνει τεράστιες απώλειες για 

το τελευταίο τρίµηνο και, έπειτα από ένα πενθήµερο αγωνιώδους αναζήτησης 

αγοραστή, αναγκάζεται να κηρύξει πτώχευση τη ∆ευτέρα, 15 Σεπτεµβρίου. Ήταν η 

πρώτη µεγάλη τράπεζα που χρεοκοπούσε. Είχε προηγηθεί ένα Σαββατοκύριακο 

έντονων διαβουλεύσεων στο κεντρικό κτίριο της Οµοσπονδιακής Τράπεζας της Νέας 

Υόρκης στη Liberty Street, µε παρουσία του επικεφαλής της New York Fed και 

µετέπειτα υπουργού Οικονοµικών Timothy Geinther, του Προέδρου της Fed Ben 

Bernanke, και του υπουργού Οικονοµικών Henry Paulson. ∆εν βρέθηκε αγοραστής 

για τη Lehman Brothers, αφού ο επίδοξος αγοραστής, που ήταν η Βarclays, επέµενε 

σε παρόµοιες εγγυήσεις µε αυτές που είχαν δοθεί στην JP Morgan  για την εξαγορά 

της Bear Stearns τον προηγούµενο Μάρτιο. Έτσι αποφασίστηκε να αφεθεί η Lehman 

Brothers να καταρρεύσει. Στις ίδιες διαβουλεύσεις, όµως, βρέθηκε αγοραστής για τη 

Meryll Lynch, που αντιµετώπιζε και αυτή την απειλή της χρεοκοπίας, υπό το βάρος 

συνολικών ζηµιών από την κρίση $51,8 δις. Την ίδια µέρα, στις  15 Σεπτεµβρίου, η 

Meryll Lynch ανακοινώνει την εξαγορά της από την Bank of America για $50 δις. Σε 

ένα Σαββατοκύριακο δύο από τις µεγαλύτερες επενδυτικές τράπεζες του κόσµου 

έπαψαν να υπάρχουν. Η χρεοκοπία της Lehman εξαφάνισε την όποια λίγη 

εµπιστοσύνη είχε µείνει στη διατραπεζική αγορά, και τα επιτόκια εκτοξεύτηκαν σε 

ιστορικά υψηλά. Η αγορά ουσιαστικά ήταν και πάλι κλειστή και θα παρέµενε έτσι για 

µεγάλο χρονικό διάστηµα. 

Η απόφαση να αφεθεί η Lehman να καταρρεύσει είχε σκοπό να µειώσει τον 

ηθικό κίνδυνο (moral hazard), αλλά ξαφνικά δηµιουργήθηκε ένα ντόµινο ανησυχιών. 

Η ανησυχία µεταφέρθηκε κυρίως στους ασφαλιστικούς οργανισµούς που είχαν 

πουλήσει ασφάλειες έναντι του κίνδυνου χρεοκοπίας οργανισµών όπως η Lehman, 

χρησιµοποιώντας παράγωγα προϊόντα. Μεγαλύτερος κίνδυνος υπήρχε για την 

αµερικανική ΑΙG τη µεγαλύτερη ασφαλιστική εταιρεία του κόσµου, της οποίας ο 

κοµβικός ρόλος απειλούσε να προκαλέσει την πλήρη κατάρρευση του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ο συστηµικός κίνδυνος ήταν πλέον τεράστιος, αφού 

το κόστος της κατάρρευσής της ήταν πολύ µεγαλύτερο από ότι της διάσωσής της. 

Έτσι, την επόµενη µέρα µετά τη χρεοκοπία της Lehman, στις 16 Σεπτεµβρίου 2008, η 

αµερικανική κυβέρνηση ανακοινώνει ένα πακέτο σωτηρίας  $85 δις για την ΑΙG, µε 
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αντάλλαγµα το 80% της εταιρείας. Η ΑΙG κρατικοποιείται, κάτι πρωτοφανές για την 

αµερικανική αγορά. 

Το τραπεζικό τοπίο άλλαζε δραµατικά, καθώς η λίστα τραπεζών και 

αµοιβαίων κεφαλαίων που χρεοκοπούσαν ή εξαγοράζονταν µεγάλωνε διαρκώς. Οι 

µόνες δύο µεγάλες επενδυτικές αµερικανικές τράπεζες που είχαν αποµείνει 

µετατράπηκαν στις 22 Σεπτεµβρίου 2008 σε εµπορικές, προκειµένου να αποκτήσουν 

απρόσκοπτη πρόσβαση σε χρηµατοδότηση από τη Fed. Στις 25 Σεπτεµβρίου 2008 η 

Washington Mutual , µε συνολικά στοιχεία ενεργητικού αξίας $328 δις (η έκτη 

µεγαλύτερη τράπεζα στις ΗΠΑ), κλείνει και πωλείται στην JP Morgan Το ντόµινο 

συνεχίζεται στην Ευρώπη, καθώς η Fortis, ο πολυεθνικός τραπεζικός και 

ασφαλιστικός γίγαντας διασπάται και εν µέρει κρατικοποιείται τον Οκτώβριο του 

2008. Το ίδιο συµβαίνει και µε την αγγλική Brandford & Bingley  και τη 

βέλγογαλλική Dexia. 

Στα τέλη Σεπτεµβρίου - αρχές Οκτωβρίου του 2008, οι τρεις µεγαλύτερες 

τράπεζες της Ισλανδίας, η Kaupthing, η Glitnir  και η Landsbanki  (η οποία 

λειτουργούσε ως Icesave στη Νορβηγία και στο Ην. Βασίλειο) πτώχευσαν και 

τέθηκαν υπό καθεστώς ελέγχου από την Ισλανδική Αρχή Χρηµατοοικονοµικής 

Εποπτείας. Οι ισλανδικές τράπεζες είχαν θυγατρικές εκτός συνόρων της Ισλανδίας 

και είχαν προσελκύσει καταθέσεις, προσφέροντας υψηλότερα επιτόκια από τους 

τοπικούς ανταγωνιστές τους στην Ολλανδία, στο Ην. Βασίλειο και στη Σκανδιναβία. 

Ο αριθµός των καταθέσεων τους σε αυτές τις χώρες ξεπερνούσε τον πληθυσµό της 

Ισλανδίας. Η χρεοκοπία αυτή δηµιούργησε κρίση στις σχέσεις της χώρας µε τις χώρες 

δραστηριοποίησης των τραπεζών της, για το αν και πώς θα αποζηµιώνονταν οι 

πελάτες τους στο εξωτερικό. Η διαµάχη, η οποία συνεχιζόταν ως και τις αρχές του 

2011, αφορούσε το αν και πώς η Ισλανδία θα αποπληρώσει δάνειο συνολικού ύψους 

€3,8 δις (44% του ΑΕΠ το 2009) προς την Ολλανδία και το Ην. Βασίλειο, που 

χρησιµοποιήθηκε για την αποζηµίωση των καταθετών. 

Καθώς η κατάσταση έβαινε εκτός ελέγχου, κυβερνήσεις και κεντρικές 

τράπεζες αποφάσισαν να παρέµβουν δυναµικά. Η σηµαντικότερη προσπάθεια ήταν η 

δηµιουργία ταµείου στις ΗΠΑ. του αποκαλούµενου ΤΑΡΡ , ύψους $700 δις ή 5% του 

ΑΕΠ των ΗΠΑ, για την αγορά από το υπουργείο οικονοµικών τοξικών προϊόντων 

από τις τράπεζες. Το σχέδιο εγκρίθηκε από το Κογκρέσο, έπειτα από δύο δραµατικές 

ψηφοφορίες, στις 3 Οκτωβρίου. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι σχετικές ψηφοφορίες 

καλύφθηκαν ζωντανά παγκοσµίως, ακόµη και από ελληνικά τηλεοπτικά κανάλια. 
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Στις 30 Σεπτεµβρίου, η Ιρλανδία ανακοινώνει ότι εγγυάται το σύνολο των 

καταθέσεων στις ιρλανδικές τράπεζες. Αύξηση του ορίου εγγύησης των καταθέσεων 

ανακοινώνεται και σε πολλές άλλες χώρες. Στις 8 Οκτωβρίου, η FED , η ΕΚΤ η 

Τράπεζα της Αγγλίας και οι κεντρικές τράπεζες του Καναδά, της Σουηδίας και της 

Ελβετίας µειώνουν εκτάκτως και συντονισµένα σε µια πρωτοφανή κίνηση τα 

επιτόκια κατά 0,5%. Είναι η πρώτη µείωση στην οποία προβαίνει η ΕΚΤ από την 

αρχή της κρίσης. 

Οι πτωχεύσεις / διασώσεις τραπεζών συνεχίζονται σε όλο τον κόσµο το 

χειµώνα του 2008 - 2009. Αποδεικνύεται ότι µε ελάχιστες εξαιρέσεις, όπως το 

λιανικό τραπεζικό σύστηµα, όλοι κινδυνεύουν. Στη Γερµανία, η Hypo Real Estate 

διασώζεται µε κόστος €50 δις και µε τη συµµετοχή άλλων ιδιωτικών τραπεζών. Στο 

Ηνωµένο Βασίλειο, µε κόστος £37 δις εθνικοποιείται η Royal Bank of Scotland (το 

60% στην ιδιοκτησία του κράτους), ενώ συγχωνεύονται και εθνικοποιούνται η Lloyds 

Tsb (το 40% στην ιδιοκτησία του κράτους). Στις ΗΠΑ, η Wachovia, η τέταρτη 

µεγαλύτερη τράπεζα, εξαγοράζεται από την Wells Franco $15 δις, χωρίς όµως 

κρατική βοήθεια. Τον Οκτώβριο του 2008, η κυβέρνηση των ΗΠΑ ανακοινώνει ότι 

θα χρησιµοποιήσει $250 δις από το ΤΑRΡ για την εξαγορά µεριδίων σε 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Αυτό αποτελούσε µερική εθνικοποίηση µε σκοπό, 

όµως, σύµφωνα µε τον πρόεδρο Bush, να σώσει την ελεύθερη αγορά. Στην Ιρλανδία, 

τους πρώτους µήνες του 2009 εθνικοποιήθηκε η Anglo Irish Bank, η τρίτη 

µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας. 

Παρά τα προηγούµενα µέτρα, η κρίση εντάθηκε τους πρώτους µήνες του 2009, και ο 

φόβος κατάρρευσης συνέχισε να υπάρχει, καθώς αµφισβητούνταν η βιωσιµότητα 

όλων των µεγάλων αµερικανικών χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Ταυτόχρονα, η 

χρηµατοοικονοµική κρίση περνούσε στην πραγµατική οικονοµία όλων των χωρών 

του πλανήτη, διαψεύδοντας έτσι τη θεωρία της αποσύνδεσης των οικονοµιών 

(decoupling). 

3.2.2Το πιθανό τέλος της χρηµατοοικονοµικής κρίσης 

Καµπή στην κρίση αποτέλεσε η απόφαση τότε της αµερικανικής κυβέρνησης 

να βάλει τέλος στα σενάρια περί χρεοκοπίας του τραπεζικού συστήµατος, 

δηµοσιοποιώντας το Μάιο του 2009  τα αποτελέσµατα ασκήσεων προσοµοίωσης 

ακραίων καταστάσεων των αµερικανικών τραπεζών (Stress test). Τα αποτελέσµατα 

αυτά, αν και αµφισβητήθηκαν έντονα για την αξιοπιστία τους, κυρίως από µη 

Αµερικανούς αναλυτές, αποδεδείχθηκαν πολύ σηµαντικά για την αποκατάσταση ως 
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ένα βαθµό της εµπιστοσύνης στο αµερικανικό τραπεζικό σύστηµα. Η αγορά έψαχνε 

τότε απελπισµένα κάποιον αξιόπιστο φορέα να της πει πού βρίσκεται η πραγµατική 

κατάσταση. Οι ασκήσεις αυτές παρείχαν ένα βαθµό διαφάνειας και πληροφόρησης. 

Συµµετείχαν 19 αµερικανικές τράπεζες, όσες είχαν ενεργητικό στο τέλος του 2008 

άνω των $100 δις. Οι 19 αυτές τράπεζες άθροιζαν συνολικό ενεργητικό περίπου $10 

τρις και αντιπροσώπευαν το 70% του ενεργητικού του τραπεζικού τοµέα των ΗΠΑ. 

Οι εκτεταµένες δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις και οι συντονισµένες ενέργειες 

των κεντρικών τραπεζών, που περιγράφονται µε µεγαλύτερη λεπτοµέρεια στο 

επόµενο εδάφιο, βοήθησαν να αποκατασταθεί σταδιακά και σε ένα βαθµό η 

εµπιστοσύνη και µια σχετική ηρεµία στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Από τα µέσα 

του 2009, µετά τα Stress test, οι φόβοι για την κατάσταση των τραπεζών 

αντικαταστάθηκαν από τους φόβους για την οικονοµική κατάσταση. Καθώς η κρίση 

περνούσε στην πραγµατική οικονοµία, οι κίνδυνοι για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

αυξάνονταν. Η πιθανότητα να βαθύνει η ύφεση οδηγώντας σε νέο κύκλο 

προβληµατικών δανείων έµοιαζε εφιαλτική. Η σταδιακή όµως ανάκαµψη της 

παγκόσµιας οικονοµίας το 2010 βοήθησε στο µετριασµό των κινδύνων για τη 

σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Στην Ευρώπη, η αποκατάσταση µιας αντίστοιχης σχετικής ηρεµίας δεν 

διήρκεσε πολύ. Η αιτία ήταν το γεγονός ότι µια νέα κρίση χτύπησε την Ευρώπη µε 

αφορµή την Ελλάδα, όπως θα αναλύσουµε αργότερα. Το 2010 αποδεδείχθηκε 

δύσκολο για το ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα. Και στην Ευρώπη διεξήχθησαν 

αντίστοιχες ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων των ευρωπαϊκών 

τραπεζών, όπως είχε γίνει πάνω από ένα χρόνο νωρίτερα για τις τράπεζες στις ΗΠΑ. 

Οι ασκήσεις αφορούσαν 91 τράπεζες οι οποίες αντιπροσώπευαν το 65% του 

ενεργητικού του τραπεζικού συστήµατος της ΕΕ και συντονίστηκαν από την 

Committee of European Banking Supervisors (CΕΒS), µε τη συνεργασία της ΕΚΤ και 

της ΕΕ. Τα αποτελέσµατα ανακοινώθηκαν στις 23 Ιουλίου του 2010 και ήταν 

συνολικώς θετικά. Μόλις 7 τράπεζες (συµπεριλαµβανηµένης και της Αγροτικής 

Τράπεζας στην Ελλάδα) από τις 91 έπεφταν κάτω από το όριο του 6% για το δείκτη 

ΤIER 1, και αυτό υπό το δυσµενέστερο σενάριο 

Τα ευρωπαϊκά Stress tests δεν καθησύχασαν, όµως, την αγορά πλήρως. 

Βασική πηγή ανησυχίας ήταν ότι τα tests διεξήχθησαν υπό την υπόθεση ότι καµία 

χώρα µέλος της Ευρωζώνης δεν θα χρεοκοπήσει. Έτσι, δεν εξετάστηκαν οι 

επιπτώσεις στην κεφαλαιακή επάρκεια από «κούρεµα» στην αξία των κρατικών 
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οµολόγων που οι τράπεζες κρατούν στο επενδυτικό χαρτοφυλάκιο έως τη λήξη τους 

(held to maturity portfolio ή banking book). Τα tests υπέθεσαν ότι «κούρεµα» θα 

υπήρχε µόνο στα οµόλογα του χαρτοφυλακίου συναλλαγών (trading book). Αυτά, 

όµως, αποτελούν µόλις Το 17% του συνόλου των κρατικών οµολόγων που έχουν 

στην κατοχή τους οι ευρωπαϊκές τράπεζες που ελέγχθηκαν (Blundell – Wignall and 

Slovik). Έτσι, η ανησυχία στην Ευρώπη διατηρήθηκε και πολύ σύντοµα εντάθηκε 

µετά την κρίση στην Ιρλανδία. 

Το 2011 η ένταση της διεθνούς χρηµατοοικονοµικής κρίσης φαίνεται να έχει 

ξεπεραστεί. Όµως, ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας παραµένει ευαίσθητος και τα 

ασφάλιστρα κινδύνου υψηλά. Ορισµένες από τις γενεσιουργικές αιτίες της κρίσης, 

όπως οι διεθνείς ανισορροπίες στον εξαγωγικό τοµέα, εξακολουθούν να υφίστανται, 

ίσως µε µικρότερη ένταση. Στη διάρκεια του 2010, οι αγορές στην Ευρώπη 

ταλανίστηκαν από ερωτήµατα για την τύχη του ευρώ από τα τεράστια χρέη που 

συσσώρευσαν χώρες όπως η Ελλάδα. Γενικότερα, η µόχλευση στο δυτικό κόσµο είχε 

πλέον γίνει πολύ µεγάλη, τόσο στον ιδιωτικό όσο και στο δηµόσιο τοµέα. Αυτή η 

µόχλευση θα επηρεάσει αρνητικά τους ρυθµούς ανάπτυξης στο µέλλον και απαιτεί 

επαγρύπνηση των εποπτικών φορέων διότι διατηρείται νευρικότητα στις αγορές. 

Απαιτεί, επίσης και ένταση των προσπαθειών για τη δηµιουργία µιας νέας 

αρχιτεκτονικής για το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα η οποία θα εξασφαλίζει 

µεγαλύτερη σταθερότητα και θα αποτρέπει τη συσσώρευση κινδύνων . 

3.3 Η διεθνής οικονοµική κρίση 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση γρήγορα µετασχηµατίστηκε σε οικονοµική κρίση 

και επηρέασε όλες τις χώρες του πλανήτη. Εδώ περιγράφεται η διαδικασία µετάδοσης 

της κρίσης από το χρηµατοοικονοµικό τοµέα στην πραγµατική οικονοµία. 

Εξηγούνται, επίσης, οι αντιδράσεις των κυβερνήσεων, των κεντρικών τραπεζών και 

άλλων εποπτικών αρχών ενάντια στην ύφεση, καθώς και τα αποτελέσµατα των 

διαρκών παρεµβάσεών τους. 

3.3.1. Η µεταφορά της Κρίσης στην πραγµατική Οικονοµία 

Ήδη από την αρχή της χρηµατοοικονοµικής κρίσης άρχισαν να εκφράζονται 

ανησυχίες για την πιθανή µεταφορά της στην πραγµατική οικονοµία. Αυτό δεν 

αποφεύχθηκε. Ιδιαίτερα στο τέταρτο τρίµηνο του 2008, µετά την Κατάρρευση της 

Lehman Brothers, κατέρρευσε σχεδόν αµέσως το διεθνές εµπόριο και η παραγωγή 

των χωρών διεθνώς. Επηρεάστηκαν όλες οι χώρες, ανεξάρτητα από την οικονοµική 
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πολιτική που στο παρελθόν είχαν ακολουθήσει, διότι όλες οι οικονοµίες είναι 

διεθνοποιηµένες. ∆ιαψεύσθηκε έτσι και η θεωρία της αποσύνδεσης, ή decoupling, για 

τις αναδυoµενες οικονοµίες. Έτσι, το  2009 η παγκόσµια οικονοµία βρέθηκε 

αντιµέτωπη µε την χειρότερη ύφεση της µεταπολεµικής περιόδου, µε το ρυθµό 

οικονοµικής ανάπτυξης να γίνεται αρνητικός, -1,9 , πρώτη φορά µετά το πρώτο µισό 

της δεκαετίας του 1930 και τη Μεγάλη Ύφεση. 

Η µεταφορά της κρίσης στην πραγµατική οικονοµία έγινε µέσω της 

αποµόχλευσης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Τα προβλήµατα φερεγγυότητας 

από τις κεφαλαιακές απώλειες οδήγησαν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα σε 

προσπάθεια τόνωσης της κεφαλαιακής τους βάσης ή/και µείωσης του µεγέθους του 

ενεργητικού τους. Όµως, σε αυτές τις περιπτώσεις η µείωση του ενεργητικού είναι 

πολλαπλάσια της αρχικής κεφαλαιακής απώλειας. Τράπεζες που στο παρελθόν 

δάνειζαν 50 φορές τα ίδια κεφάλαιά τους αναγκάστηκαν να περιορίσουν το δανεισµό 

προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά κατά 50 φορές, για να καλύψουν το χάσµα 

στα κεφάλαιά τους. Έτσι, θέσπισαν αυστηρότερα πιστωτικά κριτήρια και περιόρισαν 

τις πιστώσεις. Η µείωση στις πιστώσεις οδηγεί στη συνέχεια τις επιχειρήσεις και τα 

νοικοκυριά σε συρρίκνωση των δραστηριοτήτων τους, γεγονός που σηµαίνει µείωση 

του προσωπικού, αύξηση της ανεργίας, λιγότερη παραγωγή, λιγότερο εισόδηµα και 

επιµήκυνση της ύφεσης. Η πολλαπλασιαστική αυτή αρνητική επίδραση από το χάσµα 

κεφαλαίων στο νέο δανεισµό καθώς και στην ανανέωση των παλαιών δανείων 

µεταφέρει την κρίση στην πραγµατική οικονοµία. Ταυτόχρονα, η ύφεση µειώνει τη 

δυνατότητα επιχειρήσεων και νοικοκυριών να εξυπηρετούν τα δάνειά τους, 

δηµιουργώντας έτσι ένα φαύλο κύκλο. 

Στο τέλος του 2008, η αµερικανική αυτοκινητοβιοµηχανία ουσιαστικά είχε 

χρεοκοπήσει λόγω της έλλειψης πιστώσεων, της απότοµης πτώσης της κατανάλωσης 

και λανθασµένων επιχειρηµατικών επιλογών. Η αµερικανική κυβέρνηση έσπευσε να 

οργανώσει σχέδιο διάσωσης µε χρήµατα από το ΤΑRP, ύψους $23,4 δις, για να σώσει 

τις τρεις µεγαλύτερες αµερικανικές αυτοκινητοβιοµηχανίες,. Όµως, η GM και 

Chrysler τελικά δεν θα αποφύγουν τη χρεοκοπία, το 2009, και την εθνικοποίηση. 

Οι πιστώσεις στο εξαγωγικό εµπόριο υπήρξαν τα πρώτα θύµατα, διότι εκεί ο 

κίνδυνος αντισυµβαλλοµένου είναι ο µεγαλύτερος. Ο φόβος των πτωχεύσεων των 

αντισυµβαλλόµενων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων στέρεψε πρώτα τη ρευστότητα 

και στη συνέχεια τις πιστώσεις στο εξαγωγικό εµπόριο. Η έλλειψη πιστώσεων 

συνέβαλε µαζί µε την πτώση της καταναλωτικής και επιχειρηµατικής εµπιστοσύνης 
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στην κατάρρευση του παγκόσµιου εµπορίου. Το παγκόσµιο εµπόριο έχει σηµειώσει 

σηµαντική πτώση σε τρεις περιπτώσεις µετά το Β’ Παγκόσµιο πόλεµο: κατά τη 

διάρκεια της πετρελαϊκός κρίσης το 1974 - 75, το 1982 - 83 και κατά το 2001 - 02, µε 

το σπάσιµο της φούσκας των τεχνολογικών µετοχών και τις επιθέσεις της  11ης 

Σεπτεµβρίου. Η επιβράδυνση, όµως, που ξεκίνησε στα µέσα του 2007 µαζί µε την 

χρηµατοοικονοµική κρίση εξελίχθηκε από το τελευταίο τρίµηνο του 2008 σε 

κατάρρευση. Οι αρνητικοί ρυθµοί ανάπτυξης του εµπορίου συνεχίστηκαν και όλο το 

2009. Η κατάρρευση του διεθνούς εµπορίου είναι χαρακτηριστικό σηµάδι της ύφεσης 

και σηµαντικός παράγων εµβάθυνσής της. Η πτώση αυτή ήταν συγχρονισµένη, 

αφορούσε όλες τις οικονοµίες και όλες τις κατηγορίες εµπορευµάτων. 

3.3.2. Μέτρα αντιµετώπισης της ύφεσης — δηµοσιονοµικά και νοµισµατικά 

Οι αρχές αντέδρασαν άµεσα και συντονισµένα από το 2008, έχοντας πάρει 

πολύτιµα µαθήµατα από τη Μεγάλη Ύφεση του 1930. Οι προσπάθειες κυβερνήσεων 

και κεντρικών τραπεζών συντονίστηκαν µέσω των G-20 και του αναβαθµισµένου 

∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου. Προσπάθησαν να µη χτίσουν νέα τείχη 

προστατευτισµού και να ακολουθήσουν µια κοινή πολιτική εξόδου από την κρίση. 

Μια µεγαλύτερη σε µέγεθος και διάρκεια παγκόσµια ύφεση αποφεύχθηκε χάρη στην 

επεκτατική δηµοσιονοµική και νοµισµατική πολιτική. Τα επιτόκια µειώθηκαν 

δραστικά και υιοθετήθηκαν µεγάλα δηµοσιονοµικά πακέτα αναζωογόνησης της 

οικονοµίας. 

Οι κεντρικές τράπεζες δεν περιορίστηκαν µόνο στη µείωση των επιτοκίων. 

Εφηύραν νέους τρόπους παροχής ρευστότητας, αύξησαν το ελάχιστο ποσό των 

εγγυηµένων τραπεζικών καταθέσεων, συνέδραµαν τις κυβερνήσεις στον καθορισµό 

πακέτων διάσωσης των τραπεζών. Στον Πίνακα 1 µπορούµε να δούµε το µέγεθος της 

παρέµβασης των νοµισµατικών αρχών. Η αύξηση του ενεργητικού τους αντανακλά 

τα έκτακτα µέτρα που πάρθηκαν για τη διάσωση του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος. 

Πίνακας 1  

Επεκτατική πολιτική 7/2007 – 8/2011 

 Μείωση επιτοκίων 
παρέµβασης 

Αύξηση του 
ενεργητικού της 
κεντρικής τράπεζας 

Ύψος ενεργητικού 
κεντρικής τράπεζας 

ΗΠΑ -5,00% 182,9% $2,47 τρις 
ΕΥΡΩΖΩΝΗ -3,00%* 65,6% €2,01 τρις 
ΗΝ. ΒΑΣΙΛΕΙΟ -5,25% 194,6% £241,1 δις 
Πηγή : ΕΚΤ, Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ, Τράπεζα της Αγγλίας. 
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Η FED µείωσε το βασικό της επιτόκιο από 5,25% το Σεπτέµβριο του 2007 

στο 0% µε 0,25% το ∆εκέµβριο του 2008. Πρώτη φορά η FED έθεσε ως στόχο για το 

βασικό της επιτόκιο ένα εύρος, παρά ένα συγκεκριµένο νούµερο. Η ΕΚΤ προχώρησε 

πιο διστακτικά στη µείωση των επιτοκίων, καθώς περιορίζεται από τη βασική της 

αποστολή, που είναι η διατήρηση χαµηλού πληθωρισµού. Η ΕΚΤ ξεκίνησε τις 

µειώσεις µόλις τον Οκτώβριο του 2008, από το 4,25% στο 1% τον Ιούνιο του 2009. 

Η FED δεν περιορίστηκε στο εργαλείο των επιτοκίων. Προέβη και στη λήψη 

µη συµβατικών µέτρων τα οποία ονοµάστηκαν «µέτρα ποσοτικής και ποιοτικής 

χαλάρωσης» ή «quantitative and qualitative easing». Ενώ η ΕΚΤ αναγκάστηκε να 

καταφύγει και αυτή σε µη συµβατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής, ώστε να 

διοχετεύσει ρευστότητα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, το ενεργητικό της 

αυξήθηκε πολύ λιγότερο από το αντίστοιχο ενεργητικό της FED. Αξίζει επίσης να 

τονιστεί ότι την περίοδο της χρηµατοοικονοµικής κρίσης, ένα από τα πρώτα 

µελήµατα των κυβερνήσεων ήταν η αύξηση του ελάχιστου ποσού της εγγύησης των 

καταθέσεων, ώστε να αποφευχθεί η εκδήλωση πανικού. 

Μια δεύτερη και επίσης σηµαντική πρωτοβουλία των κυβερνήσεων ήταν η 

ενεργοποίηση πακέτων διάσωσης και ενίσχυσης των εγχώριων τραπεζών. Το µέγεθος 

των πακέτων διάσωσης κυµάνθηκε από το 3% του εγχώριου ΑΕΠ, στην Ιταλία, έως 

το 220% στην Ιρλανδία. Στην Ελλάδα αντιστοιχούσε στο 11% του ΑΕΠ, και αρχικά 

οι ελληνικές τράπεζες δεν προθυµοποιήθηκαν να το χρησιµοποιήσουν. Σε πολλές 

χώρες κρίθηκε αναγκαία ακόµη και η —έστω και µερική— κρατικοποίηση 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, όπως έχει ήδη περιγραφεί. 

Στις ΗΠΑ, το αρχικό σχέδιο του Οκτωβρίου 2008, το ΤΑRΡ, αποδείχθηκε 

ανεπαρκές και χρειάστηκε η υιοθέτηση ενός νέου σχεδίου, του Financial Stability 

Plan, µε επιπλέον πόρους ύψους $2 τρις ή 14% του ΑΕΙΙ των ΗΠΑ. Το FSP 

περιλαµβάνει προγράµµατα κεφαλαιακής στήριξης χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, 

τη δηµιουργία ταµείων, και ήταν προϊόν συνεργασίας ιδιωτικού και κρατικού τοµέα. 

Στόχος του ήταν η αποµάκρυνση τοξικών περιουσιακών στοιχείων από τους 

ισολογισµούς των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, η παροχή χρηµατοδότησης σε 

ιδιώτες για αγορά δανείων στις δευτερεύουσες αγορές, ώστε να 

επαναδραστηριοποιηθεί η πιστωτική αγορά και να µειωθούν τα επιτόκια των 

καταναλωτικών και επιχειρηµατικών δανείων, και, τέλος, η υποστήριξη 
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δανειοληπτών µε την αναδιάρθρωση στεγαστικών δανείων, ώστε να περιοριστούν οι 

κατασχέσεις. 

Οι κυβερνήσεις αποφάσισαν, επίσης, να εφαρµόσουν επεκτατική 

δηµοσιονοµική πολιτική. Πολλές κυβερνήσεις στο τέλος του 2008 υιοθέτησαν 

επιπλέον δηµοσιονοµικά πακέτα στήριξης των οικονοµιών τους. Η Κίνα ανακοίνωσε 

ένα διετές πακέτο ύψους $586 δις, η ΕΕ ένα σχέδιο οικονοµικής ανάκαµψης ύψους 

€200 δις, η Γερµανία ένα πακέτο €50 δις και οι ΗΠΑ ένα πακέτο ύψους $787 δις, «το 

µεγαλύτερο στην ιστορία των ΗΠΑ», όπως το χαρακτήρισε τότε ο πρόεδρος Οµπάµα. 

Εν µέσω κρίσης, ορισµένοι αναλυτές ισχυρίζονταν ότι τα δηµοσιονοµικά αυτά µέτρα 

ήταν ανεπαρκή, δεν θα σταµατούσαν την κρίση και, απεναντίας, θα έδιναν 

επιχειρήµατα σε όσους αντιδρούν σε κρατικές παρεµβάσεις, καθώς αύξαναν τα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα. Μάλιστα, για µεγάλο χρονικό διάστηµα, σι Αµερικανοί 

πίεζαν για περαιτέρω επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική στην Ευρώπη, καθώς 

θεωρούσαν τα ευρωπαϊκά µέτρα ανεπαρκή. Το ∆ΝΤ έσπευσε το Νοέµβριο του 2008 

να χρηµατοδοτήσει την Ουκρανία µε $16,4 δις. 

Η αντιµετώπιση της κρίσης απαιτούσε διεθνή συντονισµό. Το ρόλο του 

συντονισµού ανέλαβε να παίξει η οµάδα χωρών των G-20, δηλαδή, η οµάδα των 19 

σηµαντικότερων σε µέγεθος οικονοµιών, συν την ΕΕ. Επειδή η κρίση ήταν διεθνής, η 

οµάδα των G-20 αναδείχτηκε φυσιολογικά ως το κυριότερο όργανο διαβούλευσης και 

συντονισµού των οικονοµικών πολιτικών σε διεθνές επίπεδο. Μια σειρά από 

σηµαντικές αποφάσεις ενίσχυσαν σε µεγάλο βαθµό την εµπιστοσύνη των αγορών και 

βοήθησαν στην αντιµετώπιση της κρίσης. Οι αποφάσεις αφορούσαν κυρίως το 

συντονισµό των οικονοµικών πολιτικών, την ενίσχυση του διεθνούς εµπορίου, την 

ενίσχυση του ∆ΝΤ, την ενίσχυση του ρόλου των αναπτυσσόµενων οικονοµιών, ιδίως 

της Κίνας, και την αναπτυξιακή βοήθεια στις φτωχότερες οικονοµίες. Το συνολικό 

ύψος των πόρων που διατέθηκαν από τους G-20 έφτασε τα $1,1 τρις22 . 

Ιδιαίτερο βάρος δόθηκε παγκοσµίως, επίσης, στις προσπάθειες αναστροφής 

της τάσης απορρύθµισης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µε ιη δηµιουργία του 

Financial Stability Board, µε στόχο το  διεθνή συντονισµό των προσπαθειών. 

Η Fed συνεδρίαση της 3ης Νοεµβρίου 2010 αποφάσισε περαιτέρω ποσοτική 

χαλάρωση, µε πρόσθετη αγορά κυβερνητικών οµολόγων αξίας $600 δις (Quantative 

                                                 
22 $750 δις για το ∆ΝΤ, 250 δις για τη στήριξη του διεθνούς εµπορίου και $100 δις 
αναπτυξιακή βοήθεια σε τρίτες χώρες 
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Easing 2). Εφόσον η οικονοµία είχε ακόµη πλεονασµατικό παραγωγικό δυναµικό και 

η ανεργία ανέβαινε ο φόβος του πληθωρισµού ήταν αποµακρυσµένος. Έτσι, µε την 

ποσοτική χαλάρωση δεν διακινδύνευε µια αναζωπύρωση του πληθωρισµού, ενώ 

µπορούσε συγχρόνως να επιτύχει µερική εξαγορά του δηµόσιου χρέους αλλά και 

µείωση της αξίας του δολαρίου έναντι ξένων νοµισµάτων, γεγονός που βοηθά το 

αµερικανικό εξωτερικό ισοζύγιο. Η έως τότε σθεναρή άρνηση των Κινέζων στις 

πολιτικές πιέσεις των Αµερικανών, να αφήσουν ελεύθερη τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία του γουάν ώστε να ανατιµηθεί έναντι του δολαρίου, πιθανόν να µην άφηνε 

και πολλά περιθώρια επιλογής στη Fed. 

Εφεξής, η νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική στις ΗΠΑ γίνεται 

λιγότερο ξεκάθαρη. Οι ενδιάµεσες εκλογές του Νοεµβρίου 2010 έφεραν ξανά τους 

Ρεπουµπλικάνους στο προσκήνιο, οι οποίοι ελέγχουν το Κογκρέσο και πιέζουν για 

ένα φρένο στην επεκτατική νοµισµατική πολιτική και για µείωση των 

δηµοσιονοµικών ελλειµµάτων. Το 2011 δεν αναµένεται να είναι έτος µεγάλων 

αλλαγών σε επιτόκια παρέµβασης ή στην τρέχουσα δηµοσιονοµική πολιτική στις 

ΗΠΑ. Πιθανόν το 2012 η αγορά να επικεντρωθεί στο αυξανόµενο δηµόσιο χρέος των 

ΗΠΑ, το οποίο παρουσιάζει ανοδική τροχιά, και το επίπεδο κορύφωσής του 

παραµένει αβέβαιο. 

Οι εκτενείς νοµισµατικές και δηµοσιονοµικές παρεµβάσεις βοήθησαν την 

παγκόσµια οικονοµία να µπει σε τροχιά ανάκαµψης το 2010. Για ένα χρονικό 

διάστηµα έως τα µέσα του 2010, στις ΗΠΑ κυριάρχησε ο φόβος της επιστροφής σε 

ύφεση, της λεγόµενης «διπλής ύφεσης» κάτι που όµως δεν συνέβη. Πάντως, µε 

δεδοµένη την ιστορική εµπειρία των ισχυρών ανακάµψεων έπειτα από µια ύφεση, το 

2010 απογοήτευσε στις ΗΠΑ, αφού ο ρυθµός ήταν µόνον 2,8%, ενώ θα έπρεπε να 

ήταν διπλάσιος. Αντίθετα, η Γερµανία αναπτύχθηκε µε ρυθµό 3,6%, που για 

αναπτυγµένη ευρωπαϊκή οικονοµία θεωρείται πολύ µεγάλος. 

Στις αρχές του 2011, η νοµισµατική πολιτική των ΗΠΑ εξακολουθούσε να 

είναι επεκτατική, παρά το γεγονός ότι ο ρυθµός οικονοµικής ανάπτυξης του 2011 

υπολογιζόταν κατ’ εκτίµηση σε 3,0%. Γενικότερα, ο παγκόσµιος ρυθµός ανάπτυξης 

αναµενόταν στα ίδια περίπου ή και χαµηλότερα επίπεδα από αυτόν του 2010, γεγονός 

που προοιωνιζόταν τους σχετικά χαµηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης της παγκόσµιας 

οικονοµίας την επόµενη δεκαετία. 
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3.4 H ελληνική και η ευρωπαϊκή κρίση 

Η ελληνική κρίση ξεκίνησε από την οικονοµική δυσπραγία, που εισήχθη στην 

Ελλάδα λόγω της διεθνούς ύφεσης και φανέρωσε την υπερχρέωση του ελληνικού 

∆ηµοσίου και την πιθανή αδυναµία ελέγχου του διογκούµενου χρέους του. 

Μετατράπηκε σε κρίση της Ευρωζώνης, όταν οι αγορές συνειδητοποίησαν ότι το 

ελληνικό πρόβληµα είναι η κορυφή του παγόβουνου σε µια νοµισµατική ένωση η 

οποία δεν στηρίζεται σε σταθερά δηµοσιονοµικά θεµέλια. Στο παρόν εδάφιο 

περιγράφονται µε σχετική χρονολογική σειρά όλα τα σηµαντικά γεγονότα που 

σηµάδεψαν την πορεία της κρίσης, από το τέλος του 2009 έως τις αρχές του 2011. 

3.4.1. ∆ηµοσιονοµικό χρέος και η ανησυχία των αγορών 

Οι άµεσες αρνητικές συνέπειες της διεθνούς οικονοµικής κρίσης αποτελούν 

παρελθόν. Η κρίση, όµως, όπως και όλες οι προηγούµενες, άφησε πίσω της βάρη για 

µια πιο µακροχρόνια στασιµότητα στη ∆ύση. Το κύριο βάρος είναι το υψηλό δηµόσιο 

χρέος, το οποίο περιγράφεται στο ∆ιάγραµµα 2. 

∆ιάγραµµα 2  
Χρέος Γενικής Κυβέρνησης 

 
 
Πηγή : European Commission 

 

Παρατηρήσατε ότι σε τέσσερα µόνο χρόνια, από το τέλος του 2007 έως το 

τέλος του 2011, το χρέος στις ΗΠΑ αυξάνεται κατά 36 µονάδες του ΑΕΠ, στο 

Ηνωµένο Βασίλειο 39 µονάδες, και στην Ελλάδα 45,2 µονάδες. Η µεταβολή στο 

χρέος είναι µεγάλη σε διεθνές επίπεδο, διότι η χρηµατοοικονοµική κρίση προξένησε 
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την παρέµβαση των αρχών µε πακέτα διάσωσης, µείωσε τα φορολογικά έσοδα, αλλά 

και ανάγκασε τις κυβερνήσεις σε επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική. 

Στην Ευρωζώνη, η αύξηση του χρέους ως ποσοστού του ΑΕΠ δεν είναι 

συγκριτικά τόσο δραµατική. Ούτε και το τελικό αποτέλεσµα, δηλαδή, το χρέος του 

2011 είναι δραµατικό σε σχέση µε τον υπόλοιπο αναπτυγµένο κόσµο, τις ΗΠΑ, το 

Ηνωµένο Βασίλειο την Ιαπωνία. Μάλιστα η Ευρωζώνη είναι µια νοµισµατική 

περιοχή µε πλεόνασµα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Γεννιέται ευλόγως τότε το 

ερώτηµα γιατί στη διάρκεια του 2010 παρατηρήθηκε µια τόσο µεγάλη ένταση στην 

Ευρωζώνη. Η απάντηση είναι ότι η ένταση δεν αφορούσε το σύνολο της Ευρωζώνης, 

αλλά επιµέρους χώρες. Οι αµφιβολίες των αγορών επικεντρώθηκαν στην εσωτερική 

λειτουργία της. Η προηγούµενη χρηµατοοικονοµική κρίση ευαισθητοποίησε τις 

αγορές σε οτιδήποτε αρνητικό. Έτσι, ενώ έως την έλευση της κρίσης σι αγορές δεν 

διαφοροποιούσαν σηµαντικά τις χώρες της Ευρωζώνης µεταξύ τους, τώρα τις 

διαφοροποιούν αναφορικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο της καθεµίας. 

Ο κίνδυνος χώρας, που αντικατοπτρίζεται στα περιθώρια επιτοκίων δανεισµού 

της κάθε µίας ευρωπαϊκής χώρας σε σχέση µε τα αντίστοιχα γερµανικά ή και στα 

επιτόκια ασφάλισης των δανειστών της χώρας είναι τώρα πλέον συνάρτηση του 

δηµόσιου και ιδιωτικού χρέους της κάθε χώρας, αλλά και άλλων παραγόντων, όπως 

σι πολιτικές εξελίξεις, η σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος κ.λπ. .Η 

διαφοροποίηση ανάµεσα σια επιτόκια δανεισµού των χωρών της Ευρωζώνης θέτει σε 

κίνδυνο τη σταθερότητα αλλά και την ύπαρξη της Ευρωζώνης, όπως τουλάχιστον την 

ξέρουµε σήµερα. Πηγάζει από τη βαθύτερη αµφιβολία των αγορών για την επάρκεια 

των υπαρχόντων δηµοσιονοµικών κανόνων που συγκροτούν τη λειτουργία της 

Ευρωζώνης, και είναι ένα θέµα που αναλύεται στο επόµενο εδάφιο του άρθρου. 

Η Ελλάδα ξεχωρίζει από τις υπόλοιπες χώρες. Από τα µέσα Οκτωβρίου του 

2009, κάθε µέρα χωρίς εξαίρεση θεωρείται ως η πλέον επικίνδυνη χώρα. Αντίθετα, η 

Γερµανία είναι σταθερά η λιγότερο επικίνδυνη. Έως και τον Απρίλιο του 2010 η 

εικόνα των υπόλοιπων χωρών δεν επιδεινώνεται σηµαντικά, παρά για λίγο στις αρχές 

Φεβρουαρίου, όταν εµφανίστηκαν στο προσκήνιο ανησυχίες σχετικά µε τη 

βιωσιµότητα του δηµόσιου χρέους σε πολλές χώρες. Η µεγάλη επιδείνωση ξεκινάει 

από τα τέλη Απριλίου, όταν αποτελεί πλέον κοινή πεποίθηση ότι η Ελλάδα βγαίνει 

προς χρεοκοπία και ότι ένα τέτοιο ενδεχόµενο θα προκαλούσε αναταράξεις και σε 

πολλές άλλες χώρες της Ευρωζώνης, πιθανόν µέσω της έκθεσης των τραπεζών τους 

σε ελληνικά κρατικά οµόλογα. 
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Παρατηρήσατε, επίσης, ότι σε όλο το χρονικό διάστηµα Σεπτεµβρίου 2009- 

Φεβρουαρίου 2011, αν και τα ελληνικά ασφάλιστρα είναι τα υψηλότερα και οι 

διακυµάνσεις τους µεγαλύτερες, η κατεύθυνση των αυξοµειώσεών τους είναι ως επί 

το πλείστον κοινή µε την κατεύθυνση των υπολοίπων. Αυτό σηµαίνει ότι κοινοί 

παράγοντες επηρέαζαν τα ασφάλιστρα στις ευρωπαϊκές χώρες, αλλά µε διαφορετική 

ένταση. Η τύχη της Ελλάδας είναι στο µυαλό των αγορών άµεσα συνδεδεµένη µε την 

τύχη της Ευρωζώνης. 

3.4.2. Οι ανισορροπίες στην Ελλάδα και το τέλος της εποχής της σύγκλισης 

Η στασιµότητα / ύφεση στην Ευρώπη το 2008 δεν επηρέασε αµέσως την 

Ελλάδα. Το 2008 η Ευρωζώνη είχε ανάπτυξη 0,4%, ενώ η Ελλάδα εξακολουθούσε να 

παρουσιάζει ένα σχετικά ικανοποιητικό ρυθµό 1,0%. Η Ελλάδα έχει µια αρκετά 

κλειστή οικονοµία και δεν είχε τραπεζικά προβλήµατα, όπως οι υπόλοιπες οικονοµίες 

της ∆υτικής Ευρώπης. Έτσι δεν επηρεάστηκε αµέσως. Από τις αρχές του 2008 όµως 

ήταν εµφανές ότι, αν η διεθνής οικονοµία χειροτέρευε, τότε και η Ελλάδα θα έµπαινε 

σε στενωπό διαρκείας. ∆υστυχώς, η ύφεση στην Ευρώπη και στον κόσµο συνέχισε να 

βαθαίνει. Οι ελληνικές εξαγωγές επηρεάστηκαν το τελευταίο τρίµηνο του 2008 µαζί 

µε τις εξαγωγές όλων των υπόλοιπων χωρών. Έτσι, το 2009 βρήκε την Ευρωζώνη να 

συρρικνώνεται κατά -4,1%, και την Ελλάδα κατά -2,0%. Η µικρότερη πτώση του 

2009 στην Ελλάδα από την Ευρωζώνη δείχνει ότι και το 2009 η σύγκλιση του 

ελληνικού βιοτικού επιπέδου προς τον ευρωπαϊκό µέσο όρο συνεχίστηκε για 14η 

χρονιά. Από το 2010, όµως, ξεκινάει µια νέα εποχή απόκλισης στο βιοτικό επίπεδο, 

αφού η ευρωπαϊκή οικονοµία σταθεροποιήθηκε και ανέκαµψε, ενώ η ελληνική 

επιδεινώθηκε και το µέλλον της παραµένει αβέβαιο. 

Η κρίση ανέδειξε τις προϋπάρχουσες µεγάλες µακροοικονοµικές 

ανισορροπίες και διαρθρωτικές αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας: το έλλειµµα 

ανταγωνιστικότητας και την οργανωτική ανεπάρκεια του κράτους. Οι δύο αυτές  

ισορροπίες γίνονται εµφανείς στα µεγάλα «δίδυµο» ελλείµµατα, το έλλειµµα  

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών και το δηµοσιονοµικό έλλειµµα. Γίνονται 

εµφανείς και στα υψηλά «δίδυµα» χρέη (Το δηµόσιο και το εξωτερικό), 

αποτελούν τη διαχρονική συσσώρευση των αντίστοιχων ετήσιων ελλειµµάτων.  

Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας είναι το βαθύτερο πρόβληµα. Οι δείκτες της 

Παγκόσµιας Τράπεζας για την ευκολία του επιχειρείν δείχνουν συνεχή επιβίωση τα 

τελευταία χρόνια, ενώ η σταθµισµένη συναλλαγµατική ισοτιµία της χώρας διαρκώς 

ανατιµάται.. Το έλλειµµα ανταγωνιστικότητας αντικατοπτρίζεται τόσο στο τεράστιο 
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έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών όσο και στον υψηλότερο ελληνικό πληθωρισµό σε 

σχέση µε άλλες χώρες της Ευρωζώνης. Αγοράζουµε πολύ περισσότερα αγαθά και 

υπηρεσίες από ότι πουλάµε στους ξένους. Η ελληνική οικονοµία δεν έχει τη 

δυνατότητα να παράγει ανταγωνιστικά αγαθά και υπηρεσίες. Ως αποτέλεσµα, το 

εξωτερικό χρέος της χώρας είχε αυξηθεί από 94% του ΑΕΠ, στο τέλος του 2003, στο 

187,1% το τρίτο τρίµηνο του 2010. 

Το δηµοσιονοµικό πρόβληµα είναι ακόµη πιο εµφανές. Στο χρονικό διάστηµα 

από την είσοδό της στη Ζώνη του Ευρώ έως το 2008, και παρά την ισχυρή ανάπτυξη 

και το ευνοϊκό µακροοικονοµικό περιβάλλον, η Ελλάδα δεν κατάφερε ποτέ να 

περιορίσει το δηµοσιονοµικό της έλλειµµα κάτω από το όριο του 3% του ΑΕΠ. 

Μάλιστα, για την παράβαση του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, µπήκε σε 

καθεστώς δηµοσιονοµικής επιτήρησης το 2004, βγήκε για πολύ λίγο το 2007 και 

ξαναµπήκε τον Απρίλιο του 2009.     

∆ιάγραµµα 3  

Έσοδα  και Έξοδα Γενικής Κυβέρνησης 

 
Πηγή: European Commission 

 
Στο ∆ιάγραµµα 3 παρουσιάζονται τα έσοδα και οι δαπάνες της γενικής 

κυβέρνησης στην Ελλάδα από το 1988. Παρατηρήσατε ότι ανελλιπώς κάθε χρόνο 

υπήρχε έλλειµµα, ακόµη και το 1999, που ήταν το έτος αξιολόγησης της ελληνικής 

οικονοµίας για πιθανή είσοδό της στην Ευρωζώνη. Μάλιστα, το έλλειµµα του 1999 
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παρουσιάζεται να είναι 3,1% του ΑΕΠ, ενώ η Συνθήκη του Μάαστριχτ έχει ως 

κριτήριο έλλειµµα κάτω του 3% του ΑΕΠ. Το νούµερο αυτό επικαλούνται σήµερα 

πολλοί επικριτές της χώρας µας όταν επιχειρηµατολογούν ότι η Ελλάδα δεν θα 

έπρεπε να είχε γίνει µέλος της Ευρωζώνης ή, ακόµη χειρότερα, ότι οι Έλληνες 

εξαπάτησαν τους Ευρωπαίους για να µπουν στην Ευρωζώνη. Είναι µια στατιστική 

απεικόνιση της τότε δηµοσιονοµικής κατάστασης που δεν ανταποκρίνεται στην 

πραγµατικότητα και στους τότε κανόνες της Ευρωπαϊκής Στατιστικής Υπηρεσίας, και 

λίγοι το γνωρίζουν, ακόµη και στην Ελλάδα. Εφόσον όµως δεν διορθωθεί, θα µας 

εκθέτει επ’ αόριστον, όσο διάστηµα δηλαδή διαρκεί η νοµισµατική ένωση στην 

Ευρώπη.  

     Παρατηρήσατε στο ∆ιάγραµµα 4 ότι το 2008 και το 2009 η δηµοσιονοµική 

κατάσταση στην Ελλάδα επιδεινώθηκε σηµαντικά. Ενώ πριν από το 2008 οι δαπάνες 

σπάνια ξεπερνούσαν το 45% του ΑΕΠ (ακόµη και την εποχή των Ολυµπιακών 

Αγώνων), παρατηρείται µια πολύ µεγάλη εκτίναξή τους το 2008 και Το 2009. Την 

ίδια περίοδο, ελλείµµατα χαρακτηρίζουν και το σύνολο της Ευρωζώνης, αλλά όχι 

τόσο µεγάλα. Η επιδείνωση στην Ευρωζώνη του 2008 και του 2009 είναι σαφώς 

µικρότερη από την αντίστοιχη στην Ελλάδα, και αυτό παρά το γεγονός ότι η ύφεση 

εκεί ήταν µεγαλύτερη από την ύφεση στην Ελλάδα. Ενδιαφέρον παρουσιάζει και η 

περίοδος πριν από την ένταξη στην Ευρωζώνη. Τότε η Ελλάδα δεν κατάφερε να 

µειώσει τις δαπάνες της. αλλά αύξησε τα έσοδα. Αντίθετα, στις υπόλοιπες χώρες 

µειώθηκαν κυρίως δαπάνες. 

3.5 Η ανάδειξη του ελληνικού δηµοσιονοµικού προβλήµατος και η πορεία προς 

χρεοκοπία. 

Στο πρώτο µισό του 2009, σι αδυναµίες των δίδυµων ελλειµµάτων πέρασαν 

απαρατήρητες από τις αγορές, καθώς το ενδιαφέρον ήταν στραµµένο αλλού. Καθώς, 

όµως, οι διεθνείς αγορές άρχισαν να εστιάζουν στα µεγάλα δηµοσιονοµικά βάρη που 

ανέλαβαν οι κυβερνήσεις για να σώσουν πρώτα το χρηµατοπιστωτικό τοµέα και 

έπειτα τις οικονοµίες τους, χώρες όπως η Ελλάδα, που ήταν σε χειρότερη 

δηµοσιονοµική θέση, άρχισαν να νιώθουν τις επιπτώσεις. Οι Buiter και Rahbari 

(2011) σε άρθρο τους εξετάζουν την ελληνική κρίση στο πλαίσιο της ΟΝΕ και 

τονίζουν ότι δεν φταίει η διεθνής ύφεση για τα προβλήµατα της Ελλάδας. Φταίνε οι 

ανισορροπίες της Ελλάδας, τις οποίες η κρίση ξεσκέπασε. 

Οι εκλογές του Οκτωβρίου του 2009 αποτέλεσαν το έναυσµα για να 

αποκαλυφθεί το πραγµατικό µέγεθος του προβλήµατος. Στις 19 Οκτωβρίου ο 
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υπουργός οικονοµικών ενηµέρωσε το ECΟFIN ότι το έλλειµµα της Ελλάδας το 2009 

θα έφτανε τελικά το 12,5% αντί για 6%, όπως ήταν η προηγούµενη ενηµέρωση προς 

το ECOFIN στις αρχές Οκτωβρίου. Ακολούθησαν και άλλες αναθεωρήσεις, για να 

καταλήξουµε τελικά σε ένα έλλειµµα 15,4% του ΑΕΠ µε την τελευταία αναθεώρηση 

των στοιχείων από την Εurostat στις 15 Νοεµβρίου 2011. Παρόµοια ήταν και η 

εξέλιξη για τα στοιχεία του χρέους . Το χρέος του 2009 σύµφωνα µε την τελευταία 

ανακοίνωση της Eurostat τελικά έφτασε το 126,8% του ΑΕΠ. 

Η αποκάλυψη για την ελληνική δηµοσιονοµική εκτροπή προκάλεσε 

αλυσιδωτές αντιδράσεις. Οι πρώτοι που αντέδρασαν ήταν οι οίκοι αξιολόγησης, οι 

οποίοι έχοντας υποστεί κριτική για την ανεπάρκεια των εκτιµήσεών τους πριν τη 

διεθνή χρηµατοοικονοµική κρίση, έσπευσαν να επανεξετάσουν την περίπτωση της 

Ελλάδας. Οι υποβαθµίσεις της Ελλάδας ήταν διαδοχικές. Η Fitch  µας υποβάθµισε 

πρώτη στις 22 Οκτωβρίου, µία µέρα µετά τη γνωστοποίηση διπλάσιου ελλείµµατος 

για το 2009, κατά µία βαθµίδα, σε Α- από Α. Στις 8 ∆εκεµβρίου η Fitch µάς 

υποβαθµίζει εκ νέου κατά µία βαθµίδα σε ΒΒΒ±.31 Η S&P ακολουθεί, 

υποβαθµίζοντάς µας στις 16 ∆εκεµβρίου από A- σε ΒΒΒ±. Η Moody’s επίσης µας 

υποβαθµίζει στις 22 ∆εκεµβρίου σε Α2 από Α1. 

Η Ελλάδα συγκέντρωσε τότε το ενδιαφέρον των αγορών. Η αξιοπιστία της 

κλονίστηκε. Μάλιστα αργότερα οι αγορές άρχισαν να αµφισβητούν την ικανότητα 

και των υπόλοιπων οικονοµιών της ευρωπαϊκής περιφέρειας να αντεπεξέλθουν: της 

Ιρλανδίας, της Πορτογαλίας και της Ισπανίας. Οι αγορές έβλεπαν µέσω της Ελλάδας 

και την αρχή µιας πιθανής τελικής διάλυσης της Ευρώπης. 

Ορισµένοι ισχυρίζονταν ακόµη και στο τέλος του 2010 ότι η υπερβολική 

αντίδραση των αγορών, από το Νοέµβριο του 2009 και µετά, οφείλεται όχι τόσο στο 

πραγµατικό µέγεθος του δηµοσιονοµικού προβλήµατος που σωρεύτηκε για δεκαετίες, 

όσο κυρίως στο σοκ της ίδιας της αποκάλυψης των ελλειµµάτων του 2009. Σύµφωνα 

µε αυτούς τους αναλυτές, το σοκ δηµιούργησε ένα κύµα απαισιοδοξίας για την 

Ελλάδα που πλέον δεν ελέγχεται. Αν, δηλαδή, είχαµε διαχειριστεί καλύτερα τη 

δηµοσιοποίηση των στοιχείων και δεν ξαφνιάζαµε τις αγορές, ίσως να φτάναµε στα 

υψηλά επιτόκια δανεισµού που βλέπουµε. Το επιχείρηµα φαίνεται να είναι 

περισσότερο πολιτικό, παρά οικονοµικό, αφού καταρρίπτεται από το γεγονός ότι η 

κρίση συνεχίζεται περισσότερο από ένα χρόνο µετά την ανακοίνωση των στοιχείων, 

ενώ επεκτάθηκε και εκτός Ελλάδας. Πάντως, µια ανάγνωση της Έκθεσης της 

Επιτροπής γα την Αξιοπιστία των ∆ηµοσιονοµικών Στοιχείων, η οποία κατατέθηκε 
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στη Βουλή των Ελλήνων το Φεβρουάριο του 2010, δείχνει ότι το όποιο πρόβληµα δεν 

ήταν η ξαφνική δηµοσιοποίηση των στοιχείων, αλλά η προηγούµενη ατελής 

διοχέτευσή τους στην Ευρωπαϊκή Στατιστική Υπηρεσία. Το ίδιο συµπέρασµα 

τεκµαίρεται και από αντίστοιχη Έκθεση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, που 

δηµοσιεύτηκε τον Ιανουάριο του 2010. 

Ο Προϋπολογισµός του 2010, που κατατέθηκε το ∆εκέµβριο του 2009, 

Περιλάµβανε µια σειρά από µέτρα για τον περιορισµό του ελλείµµατος, κατά 3,3 

ποσοστιαίες µονάδες, και για την ενίσχυση της ανάπτυξης. Τα µέτρα περιλάµβαναν 

πάγωµα νέων προσλήψεων (εκτός υγείας, ασφάλειας και εκπαίδευσης) για το 2010· 

και 1 πρόσληψη για κάθε 5 αποχωρήσεις στο δηµόσιο τοµέα από το 2011· 

περιορισµό των συµβασιούχων·  πάγωµα µισθών πάνω από τα €2000· και εξαγγελίες 

για πάταξη της φοροδιαφυγής και της διαφθοράς. Περιλάµβαναν, όµως, και αυξήσεις 

των συντάξεων και των µισθών των δηµοσίων υπαλλήλων ελαφρώς πάνω από τον 

πληθωρισµό, ως µέρος ενός πακέτου €2,6 δις ή 1,1% του ΑΕΠ, για τη στήριξη των 

κατώτερων εισοδηµατικά στρωµάτων και την ενίσχυση της συνολικής ζήτησης. 

Με το νέο έτος, το κόστος δανεισµού συνεχώς αυξάνεται. Στις 15 Ιανουαρίου 

του 2010, η ελληνική κυβέρνηση ανακοινώνει το νέο Πρόγραµµα Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης (ΠΣΑ 2009 - 2013). Το πρόγραµµα προβλέπει µείωση του ελλείµµατος 

κατά 4 ποσοστιαίες µονάδες το 2010 και ένα τελικό επίπεδο κάτω από το 3% έως το 

τέλος του 2012. Πέραν των προηγούµενων µέτρων του Προϋπολογισµού του 2010, 

το ΠΣΑ περιλαµβάνει επιπλέον µέτρα για αύξηση των εσόδων, µέσω αύξησης των 

έµµεσων φόρων (ΦΠΑ και φόροι σε τσιγάρα, αλκοόλ κ.τ.λ.) και µείωση των 

δαπανών, µέσω παγώµατος των προσλήψεων καθώς και µείωσης των επιδοµάτων 

των δηµοσίων υπαλλήλων. Εξακολουθεί να περιλαµβάνει αυξήσεις για τους µισθούς 

κάτω των €2.000. Περιλαµβάνει, επίσης, διαρθρωτικά µέτρα, όπως την 

ανεξαρτητοποίηση της Στατιστικής Υπηρεσίας, νέο τρόπο σχεδιασµού και 

παρακολούθησης της εκτέλεσης του προϋπολογισµού, ένα νέο φορολογικό σύστηµα 

και µέτρα για την καταπολέµηση της φοροδιαφυγής. Παρ’ όλα αυτά, οι αγορές δεν 

φαίνεται να πείθονται, καθώς υπάρχει διάχυτη η αίσθηση ότι δίνεται έµφαση στα 

έσοδα, και όχι τόσο στις ανεξέλεγκτες δαπάνες. Τα επιτόκια συνεχίζουν την ανοδική 

τους πορεία. Η αγορά φαίνεται να πιέζει για πιο δραστικά και µόνιµα µέτρα. Το 

σχηµατιζόµενο αδιέξοδο γίνεται όλο και πιο ξεκάθαρο. 

Στις 2 Φεβρουαρίου ο πρωθυπουργός επιστρέφει από το Νταβός της Ελβετίας, 

όπου συµµετείχε στο World Economic forum και άκουσε από πρώτο χέρι τις 
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ανησυχίες των ξένων ηγετών για πιθανή χρεοκοπία της Ελλάδας. Το Νταβός 

αποτέλεσε την κορύφωση των πολιτικών και οικονοµικών πιέσεων. Τότε φαίνεται ότι 

o κύβος ερρίφθη. Στο δίληµµα «πρώτα ανάπτυξη και µετά σταθεροποίηση» ή «πρώτα 

σταθεροποίηση και µετά ανάπτυξη», η απόφαση είναι για το δεύτερο, αυτό που 

ζητούσαν όσοι δάνειζαν το ελληνικό ∆ηµόσιο. Ο ίδιος ο πρωθυπουργός ανακοινώνει 

πρόσθετα δηµοσιονοµικά µέτρα για τον περιορισµό του ελλείµµατος που 

περιλαµβάνουν πάγωµα µισθών στο δηµόσιο τοµέα, αυξήσεις στα όρια 

συνταξιοδότησης και αύξηση στο φόρο των καυσίµων. Όλες οι δηµοσκοπήσεις 

δείχνουν ότι δύο στους τρεις Έλληνες επικροτούν την απόφαση αυτή, ένα ποσοστό 

πολύ µεγαλύτερο από το ποσοστό της εκλογικής του νίκης, τέσσερις µήνες νωρίτερα. 

Οι αγορές ηρεµούν και τα επιτόκια πέφτουν λίγο. Στις 3 Φεβρουαρίου η ΕΕ εγκρίνει 

το ΠΣΑ και στις 16 Φεβρουαρίου εγκρίνεται και από το ECOFIN. Ταυτόχρονα, η 

ελληνική πλευρά δεσµεύεται να υποβάλει έως τις 16 Μαρτίου σχέδιο 

δηµοσιονοµικών µέτρων για την επίτευξη των δηµοσιονοµικών στόχων του 2010, και 

έως τις 15 Μαΐου για το σύνολο της δηµοσιονοµικής προσαρµογής, καθώς και για την 

υιοθέτηση όσο το δυνατόν συντοµότερα ενός προγράµµατος διαρθρωτικών 

µεταρρυθµίσεων στο συνταξιοδοτικό, στην υγεία, στη δηµόσια διοίκηση, στο 

επιχειρηµατικό περιβάλλον κτλ. 

Το πρώτο δεκαήµερο του Φεβρουαρίου, παρατηρείται αυξητική τάση των 

περιθωρίων των που οφείλεται στην αρνητική αξιολόγηση της αγοράς σχετικά µε τα 

µέτρα που περιλαµβάνονταν τόσο στο ΠΣΑ (ηµεροµηνία ανακοίνωσης 15/01/10) όσο 

και στο πρώτο πακέτο επιπρόσθετων µέτρων (ηµεροµηνία ανακοίνωσης 02/02/10). Η 

αρνητική αξιολόγηση των αγορών µεταβλήθηκε, προσωρινά µόνο, µε την έγκριση 

του ΠΣΑ και των επιπρόσθετων µέτρων από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (03/02/10). 

Στο τέλος Φεβρουαρίου τα περιθώρια των CDS αυξήθηκαν σηµαντικά µετά τις φήµες 

για τις ανταλλαγές (swaps) που είχαν συνάψει oι ελληνικές κυβερνήσεις την περίοδο 

2001 - 2009 και τη συζήτηση που άρχισε σε διεθνές επίπεδο σχετικά µε την 

αξιοπιστία των στοιχείων για το χρέος. 

Ακολουθεί µια περίοδος σχετικής ηρεµίας των αγορών, αλλά και αδράνειας 

της ΕΕ για συγκεκριµένη παροχή βοήθειας προς την Ελλάδα. Την αδράνεια αυτή 

επισηµαίνει από νωρίς ο ∆ιοικητής της Τράπεζας της Αγγλίας κ. Μέρβιν Κίνγκ. Στις 

17 Φεβρουαρίου ανέφερε: «Η Γαλλία και η Γερµανία δεν έχουν άλλη επιλογή από το 

να δώσουν ρητές εγγυήσεις για το ελληνικό χρέος». 
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Στις 3 Μαρτίου, µε έναυσµα τις προηγούµενες δεσµεύσεις της, η ελληνική 

κυβέρνηση ανακοινώνει νέο πακέτο µέτρων. Περιλαµβάνει αύξηση του ΦΠΑ κατά 2 

ποσοστιαίες µονάδες, στο 21%, νέες αυξήσεις έµµεσων φόρων, νέους φόρους στην 

περιουσία, περικοπή του Προγράµµατος ∆ηµοσίων Επενδύσεων, περικοπές 30% στα 

δώρα Χριστουγέννων, Πάσχα και καλοκαιρινής αδείας των δηµοσίων υπαλλήλων, 

Πάγωµα των συντάξεων του ∆ηµοσίου και άλλα πρωτοφανή για την εποχή εκείνη 

µέτρα. Συνολικά µέτρα ύψους €4,8 δις ή 2% του ΑΕΠ. Τα µέτρα έδειξαν να έχουν 

και την υποστήριξη της κοινής γνώµης. Οι αγορές συνεχίζουν να παραµένουν σχετικά 

ήρεµες και στάσιµες. 

Στις 15 Μαρτίου, στη συνάντηση των υπουργών Οικονοµικών της Ευρωζώνης 

ανακοινώνεται η απόφαση δηµιουργίας µηχανισµού στήριξης των µελών της Ζώνης 

του Ευρώ. Περισσότερες λεπτοµέρειες ανακοινώνονται στις 25 Μαρτίου, έπειτα από 

δραµατικές διαβουλεύσεις. Η ΕΕ ανακοινώνει ότι θα δηµιουργηθεί µηχανισµός 

χρηµατοδότησης, µε τη συµµετοχή του ∆ΝΤ, για να βοηθήσει την Ελλάδα ή όποιο 

άλλο µέλος της Ευρωζώνης χρειαστεί. Στις συζητήσεις ακούγεται και η πρόταση για 

τη δηµιουργία ενός Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ταµείου, στα πρότυπα του ∆ΝΤ, 

λύση την οποία είχε προηγουµένως προτείνει ο Μayer (2011). Παράλληλα, η ΕΚΤ 

ανακοίνωσε ότι Θα συνεχίσει να δέχεται κρατικά οµόλογα πιστοληπτικής 

αξιολόγησης ΒΒΒ- και µετά το 2010, µε έκπτωση όµως στον υπολογισµό της αξίας 

τους ως εχεγγύων. 

Προς έκπληξη όλων, οι αγορές δεν κατευνάζονται. Απεναντίας, η απουσία 

διευκρινιστικών λεπτοµερειών για το µέγεθος του πακέτου και τον τρόπο λειτουργίας 

του µηχανισµού προκαλεί νέες εντάσεις, µε τα επιτόκια να ξεκινούν ανοδική πορεία . 

∆ηµιουργούνται σοβαρές αµφιβολίες και στο εσωτερικό της ΕΕ για το αν η Ελλάδα 

Θα καταφέρει να ανταπεξέλθει. Κάποιοι θεωρούν ότι η ΕΕ δεν Θα καταφέρει να 

βοηθήσει την Ελλάδα, και οι πιέσεις στο εσωτερικό της Γερµανίας εντείνονται. 

Σταδιακά αρχίζει να γίνεται κατανοητό ότι δεν κινδυνεύει µόνο η Ελλάδα, αλλά το 

ίδιο το ευρώ. 

Στις 9 Απριλίου η Fitch υποβαθµίζει την Ελλάδα περαιτέρω κατά δύο 

βαθµίδες. σε ΒΒΒ-. Στις 11 Απριλίου νέες λεπτοµέρειες για το µηχανισµό ΕΕ/∆ΝΤ 

ανακοινώνονται, χωρίς όµως να πείθουν τις αγορές, καθώς το µέγεθος των πόρων 

κρίνεται µικρό. Στις 22 Απριλίου η Μοοdy’s µάς υποβαθµίζει κατά µία  βαθµίδα, σε 

Α3. Ο καταιγισµός των αρνητικών νέων επηρεάζει την αγορά. Σε διάστηµα δύο µόλις 



89 
 

εβδοµάδων, τα περιθώρια των CDS αυξήθηκαν κατά 103% 4υπό 386 µονάδες βάσης, 

στις 12/04/2010, στις 846 µονάδες βάσης στις 27/4/2010. 

Στις 23 Απριλίου, η Ελλάδα επισήµως ζητά την ένταξή της στο µηχανισµό 

στήριξης, αφού το κόστος δανεισµού εκτοξεύεται σε µη αποδεκτά ύψη. Η Ελλάδα 

ουσιαστικά αδυνατεί να βρει χρηµατοδότηση από την αγορά και απειλείται µε 

χρεοκοπία. Στις 27 Απριλίου η S&Ρ µας υποβαθµίζει κατά 3 βαθµίδες. σε ΒΒ-, που 

είναι ένα επίπεδο απίστευτα χαµηλό. Τα οµόλογα του ελληνικού κράτους, πρώτη 

φορά στη ιστορία των αξιολογήσεών τους, κατατάσσονται από έναν αξιολογικό οίκο 

στην επενδυτική κατηγορία των «σκουπιδιών» ή junk. Ο φόβος χρεοκοπίας είναι 

µεγάλος, αφού οι αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης έχουν επιστρέψει σε ένα 

παρελθόν που είναι άγνωστο, πριν από την έναρξη των επίσηµων αξιολογήσεων της 

Ελλάδας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4ο ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΑ ∆ΙΑΣΩΣΗΣ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΑΣ 

4.1 ∆άνειο στην Ελλάδα µε προϋποθέσεις 

O Απρίλιος του 2010 ήταν µια περίοδος έντονων διαπραγµατεύσεων µεταξύ 

Ελλάδας, ΕΕ (κυρίως Γερµανίας) και του ∆ΝΤ, για το ύψος της απαιτούµενης 

βοήθειας και, κυρίως, τους όρους. Οι Ευρωπαίοι εταίροι πιθανόν κινήθηκαν να 

διασώσουν την Ελλάδα φοβούµενοι κυρίως για την τύχη των δικών τους τραπεζικών 

συστηµάτων, αφού τα περισσότερα ελληνικά κρατικά οµόλογα βρίσκονταν στα 

θησαυροφυλάκια ιδιωτικών τραπεζών της Ευρωζώνης. Μια νέα τραπεζική κρίση 

στην Ευρωζώνη έθετε σε κίνδυνο και το ίδιο το ευρώ. Η καγκελάριος Μέρκελ, 

υπερασπιζόµενη την απόφαση διάσωσης της Ελλάδας και απευθυνόµενη κυρίως στο 

εσωτερικό της χώρας της, δήλωσε: «Η απόφαση δεν αφορά τίποτα λιγότερο από το 

µέλλον της Ευρώπης και το µέλλον της Γερµανίας στην Ευρώπη». Την ίδια περίοδο, 

η ΕΚΤ στις 3 Μαΐου ανακοίνωσε ότι αναστέλλει επ’ αόριστον το όριο πιστοληπτικής 

αξιολόγησης για τα οµόλογα του ελληνικού ∆ηµοσίου που δέχεται ως εγγύηση. 

Το Μνηµόνιο (Memorandum of Understanding) υπογράφτηκε στις 5 Μαΐου  

του 2010. Η παρέµβαση της ΕΕ και του ∆ΝΤ οδήγησε στη σύνταξη ενός 

προγράµµατος που έχει ως βασικό στόχο τόσο την κάλυψη των δανειακών αναγκών 

της Ελλάδας για περίπου τρία χρόνια όσο και στη δηµιουργία ενός νέου 

αναπτυξιακού προτύπου που θα επιτρέπει την έξοδο της χώρας από την κρίση και την 

επιστροφή της σε διατηρήσιµους ρυθµούς οικονοµικής ανάπτυξης. Το Μνηµόνιο 

περιλαµβάνει πόρους €80 δις διακρατικών δανείων από τους εταίρους της 

Ευρωζώνης (πλην Σλοβακίας) και €30 δις από το ∆ΝΤ. Τα χρήµατα θα δίνονται µε 

δόσεις, αφού πρώτα θα αξιολογείται η πορεία υλοποίησης των µέτρων που 

περιλαµβάνονται στο Μνηµόνιο. Το κόστος δανεισµού από την ΕΕ είναι περίπου 4% 

- 5% το κόστος δανεισµού από το ∆ΝΤ είναι µικρότερο, περίπου 3,3%. 

Προϋπόθεση για την άντληση των δόσεων του δανείου είναι η επίτευξη 

δηµοσιονοµικής πειθαρχίας και ουσιαστικών διαρθρωτικών µεταρρυθµίσεων. Το 

µεγαλύτερο µέρος των µεταρρυθµίσεων προβλέπεται να υλοποιηθεί τα πρώτα δύο 

χρόνια του προγράµµατος. Η αξιολόγηση είναι τριµηνιαία, και οι στόχοι 

κατεγράφησαν λεπτοµερώς, ώστε να ενισχυθεί η πειθαρχία. Περιλαµβάνονται 

µεταρρυθµίσεις στο ασφαλιστικό, στις εργασιακές σχέσεις, στο δηµόσιο τοµέα και 

στο σύστηµα υγείας. Στις 9 Μαΐου ανακοινώθηκε η δηµιουργία ενός µόνιµου 

µηχανισµού στήριξης για τις υπόλοιπες χώρες της Ευρωζώνης. Ο µηχανισµός θα 

διαθέτει πόρους ύψους €750 δις για τη χρηµατοδότηση όποιου κράτους-µέλους εκτός 
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της Ελλάδας αντιµετωπίζει πρόβληµα εξυπηρέτησης του δηµόσιου χρέους του. 

Ανακοινώθηκε, επίσης, ο διπλασιασµός της χρηµατοδότησης των προβληµάτων που 

προκύπτουν από τα ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών (Balance of Payments 

Facility) σια €50 δις (το ∆εκέµβριο του 2008 είχε επίσης διπλασιαστεί, από τα €12 δις 

στα €25 δις). Αργότερα η ΕΚΤ ανακοίνωσε, επίσης, ότι θα προχωρήσει σε 

πρόγραµµα αγοράς κρατικών οµολόγων στη δευτερογενή αγορά, για τη 

σταθεροποίησή της, όταν κρίνει ότι οι περιστάσεις το απαιτούν. 

Η ανακοίνωση των λεπτοµερειών του µηχανισµού µείωσε τα επιτόκια στις 

αγορές, τόσο τα επιτόκια οµολόγων όσο και τα ασφάλιστρα κινδύνου στα CDS. Η 

πτώση, όµως, αποδείχθηκε προσωρινή. Σύντοµα οι προβληµατισµοί για την Ελλάδα 

και το µέλλον της Ευρωζώνης εντάθηκαν. Οι αγορές συνεχίζουν µέχρι σήµερα να 

είναι επιφυλακτικές, παρά την ικανοποιητική εκτέλεση των προδιαγραφών του 

Μνηµονίου και την προώθηση σηµαντικών µεταρρυθµίσεων (ασφαλιστικό, 

εργασιακό, δηµοσιονοµικό). Οι αποδόσεις στα CDS προεξοφλούν υψηλή πιθανότητα 

αναδιάρθρωσης του χρέους ή ακόµη και χρεοκοπίας. 

Στις 14 Ιουνίου, η Moody’s προχώρησε σε νέα υποβάθµιση κατά 4 βαθµίδες  Βa1, 

που είναι κατηγορία «σκουπιδιών» . Στις 24 Ιουνίου, το περιθώριο των CDS έφτασε 

τις 1037 µονάδες βάσης, υψηλότερα και από την περίοδο των αρχών Μαΐου  του 

2010, πριν δηλαδή από την πλήρη εξασφάλιση του πακέτου στήριξης. Η 

συγκεκριµένη αύξηση οφείλεται και στις πωλήσεις ελληνικών οµολόγων, εξαιτίας της 

προτεραιότητας του δανείου ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ σε περίπτωση χρεοκοπίας έναντι των 

υπόλοιπων κατόχων ελληνικού χρέους, καθώς και σε συζητήσεις σχετικά µε τη 

δυνατότητα πραγµατοποίησης των όρων του προγράµµατος σταθερότητας 

ΕΕ/ΕΚΤ/∆ΝΤ από την ελληνική κυβέρνηση ή και τα πιθανά αποτελέσµατα των 

ελέγχων ακραίων καταστάσεων των ελληνικών τραπεζών. 

Από τα τέλη Ιουλίου, το περιθώριο των CDS άρχισε να αυξάνεται εκ νέου, για 

να φτάσει τις 941 µβ. στις 26 Αυγούστου. Η συγκεκριµένη αύξηση πιθανώς 

αποδίδεται στη στροφή των επενδυτών προς τα γερµανικά οµόλογα µετά τις εξελίξεις 

που άρχισαν να διαφαίνονται σχετικά µε την Ιρλανδία. Σηµειώνουµε εδώ ότι στις 24 

Αυγούστου 2010 η S&Ρ υποβάθµισε την πιστοληπτική αξιολόγηση των 

µακροπρόθεσµων τίτλων του ιρλανδικού ∆ηµοσίου από ΑΑ σε ΑΑ-. Οι πιέσεις αυτές 

µειώθηκαν στις αρχές του φθινοπώρου. Τότε η διατραπεζική αγορά άνοιξε για λίγο 

για τις ελληνικές τράπεζες, αν και µε υψηλά επιτόκια. 
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Η σχετική ευφορία του Σεπτεµβρίου - Οκτωβρίου, όµως, δεν διήρκεσε. Οι 

δηλώσεις της καγκελαρίου Μέρκελ (πρώτες δηλώσεις στις 20 Οκτωβρίου) ότι, σε 

πιθανή χρεοκοπία χώρας που θα συµµετέχει στο µηχανισµό στήριξης, το κόστος θα 

το επωµιστούν και ιδιώτες επενδυτές, επιδείνωσαν το κλίµα. Οι αποφάσεις του 

Ευρωπαϊκού Συµβουλίου της 28ης και 29ης Οκτωβρίου 2010  για τη θέσπιση ενός 

µόνιµου ευρωπαϊκού µηχανισµού στήριξης ήταν ασαφείς και συνοδεύτηκαν από 

διαφωνίες για τους όρους και τις προϋποθέσεις ενεργοποίησης. Χαρακτηριστικές του 

κλίµατος ήταν οι διαφωνίες για την απώλεια του δικαιώµατος ψήφου στα ευρωπαϊκά 

συµβούλια για τις χώρες που θα κατέφευγαν στο µηχανισµό. Οι ανησυχίες 

αναζωπυρώθηκαν και από το προεκλογικό κλίµα των αυτοδιοικητικών εκλογών του 

Νοεµβρίου στην Ελλάδα, µε τις εύλογες καθυστερήσεις υλοποίησης των 

προδιαγραφών του Μνηµονίου. Οι εξελίξεις στην Ιρλανδία επέτειναν τα προβλήµατα. 

Η απαισιοδοξία δεν µετριάστηκε ούτε όταν οι υπουργοί οικονοµικών το Νοέµβριο 

ατύπως συµφώνησαν επί της αρχής ότι το ελληνικό δάνειο των €110 δις θα µπορούσε 

να παραταθεί ανάλογα µε τους όρους του δανείου της Ιρλανδίας. 

Το ∆εκέµβριο του 2010, οι αξιολογικοί οίκοι ξεκίνησαν ένα νέο γύρο 

υποβαθµίσεων. Στις 3 ∆εκεµβρίου, η Standard and Poor’s ανακοίνωσε ότι µέσα στο 

επόµενο τρίµηνο πιθανόν να υποβαθµίσει κι άλλο την πιστοληπτική αξιολόγηση της 

Ελλάδας, αν καταστεί σαφές ότι ο προτεινόµενος Ευρωπαϊκός Μηχανισµός 

Σταθερότητας (ΕΜΣ) Θα ευνοήσει τους δηµόσιους πιστωτές σε βάρος των ιδιωτών 

που κατέχουν κρατικά οµόλογα. Στις 16 ∆εκεµβρίου, η Moody’s έθεσε υπό 

αναθεώρηση για πιθανή υποβάθµιση την πιστοληπτική ικανότητα της Ελλάδας, 

βασιζόµενη στην αυξηµένη αβεβαιότητα για την ικανότητα της χώρας να µειώσει το 

χρέος της, το οποίο είχε αναθεωρηθεί το Νοέµβριο σηµαντικά προς τα πάνω και την 

υστέρηση που παρατηρούνταν στα έσοδα του 2010. Ένας επιπλέον λόγος είναι η 

αµφισβήτηση της δυνατότητας επιβολής νέων περιοριστικών µέτρων της τάξης του 

5% του ΑΕΠ το 2012-2014, που αναφέρεται στο Μνηµόνιο. 

Στις 21 ∆εκεµβρίου 2010, η Fitch , ο µόνος από τους τρεις µεγάλους 

αξιολογικούς οίκους που ακόµα διατηρούσε την Ελλάδα σε αξιολόγηση εκτός 

κατηγορίας σκουπιδιών  ανακοινώνει την προοπτική υποβάθµισης της Ελλάδας τον 

Ιανουάριο. Αυτό τελικά το πράττει στις 14 Ιανουαρίου 2011, υποβαθµίζοντας την 

πιστοληπτική ικανότητα της χώρας κατά µια µόνο βαθµίδα, από ΒΒΒ± σε ΒΒ± . 

Αναγνωρίζει τη µεγάλη δηµοσιονοµική προσαρµογή και τις σηµαντικές 

µεταρρυθµίσεις που επιτεύχθηκαν το 2010, αλλά ισχυρίζεται ότι βασικός λόγος είναι 
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η µακροχρόνια βιωσιµότητα των δηµοσιονοµικών, οι οικονοµικές προοπτικές και η 

πολιτική βούληση της κυβέρνησης να φέρει σε πέρας τις απαραίτητες 

µεταρρυθµίσεις. Σηµαντικός επιβαρυντικός παράγοντας παραµένει επίσης η 

αβεβαιότητα που επικρατεί σε ευρωπαϊκό επίπεδο για τη διαχείριση της ευρύτερης 

ευρωπαϊκής κρίσης. 

         Νωρίτερα, το Σεπτέµβριο του 2010, οι Buiter και Rahbari (2011) σε άρθρο τους 

δεν είναι αισιόδοξοι για την εξέλιξη της ελληνικής κρίσης. Ο Collignon  (2011) στο 

δικό του άρθρο εξετάζει τη δυνατότητα επίλυσης κρίσεων, όπως η ελληνική, µε την 

έκδοση Ιδιωτικών Οµολόγων της ΕΕ (ευρωοµολόγου). Βεβαίως, σταδιακά η 

κατάσταση έγινε ακόµη πιο δύσκολη, καθώς η κρίση παρ’ όλες τις προσπάθειες 

µετακινήθηκε προς τις υπόλοιπες ευάλωτες οικονοµίες της Ευρωζώνης. 

Το κλίµα στην αγορά βελτιώθηκε από τα µέσα Ιανουαρίου και, ιδιαίτερα, στη 

διάρκεια των συναντήσεων του Νταβός στα τέλη Ιανουαρίου του 2011. Ευρωπαίοι 

αξιωµατούχοι διέρρεαν ότι το ελληνικό δάνειο θα µπορούσε να παραταθεί στα 30 

χρόνια, ότι ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας θα µπορούσε να εξαγοράσει 

µέρος του χρέους σε περίπου τιµές αγοράς και να το πουλήσει στη συνέχεια στην 

Ελλάδα, ώστε η Ελλάδα να µειώσει το χρέος της κ.λπ. Οι διαρροές µαζί µε την 

επιτυχή αύξηση µετοχικού κεφαλαίου της Τράπεζας Πειραιώς και την πώληση από 

την Eurobank µεγάλου ποσοστού της θυγατρικής της στην Πολωνία άρχισαν να 

ενισχύουν και το ελληνικό χρηµατιστήριο.  

4.2 Το πακέτο µέτρων της ΕΕ µε µια µατιά 

Πρόκειται για µια ολοκληρωµένη δέσµη µέτρων µε σκοπό την καθησύχαση 

των αγορών βραχυπρόθεσµα. Η δέσµη µέτρων: (α) θα στηρίξει τις αγορές κρατικών 

οµολόγων και θα δώσει στην Ελλάδα και σε άλλες περιφερειακές χώρες µια εύλογη 

ευκαιρία, ώστε να λειτουργήσουν τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής λιτότητας και 

αναδιάρθρωσης, (β) θα περιορίσει τους φόβους της αγοράς για δευτερογενείς 

επιδράσεις σε άλλες χώρες ή τράπεζες, όπου τα προβλήµατα είναι σε κάθε περίπτωση 

λιγότερο έντονα και (γ) θα µετριάσει τις πιέσεις στη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση. 

Το κεντρικό στοιχείο του πακέτου είναι ένα πρόγραµµα υπό όρους αµοιβαίας 

χρηµατοοικονοµικής στήριξης ύψους 500 δις. ευρώ για τα κράτη-µέλη της ΕΕ, µε 

επιπλέον συνδροµή από το ∆ΝΤ. Αυτές οι υπό όρους ενδεχόµενες υποχρεώσεις των 

κρατών-µελών της ΟΝΕ δεν θα επηρεάζουν το έλλειµµα και το χρέος των δανειστών 

στο πλαίσιο της Συνθήκης του Μάαστριχτ και δεν απαιτούν πρόσθετη άντληση 

κεφαλαίων, προς το παρόν. 
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Η ΕΚΤ ανακοίνωσε ότι θα παρέµβει στις δηµόσιες και ιδιωτικές αγορές 

χρεογράφων της Ζώνης του Ευρώ για την εξασφάλιση βάθους και ρευστότητας σε 

αυτές τις αγορές. Η ΕΚΤ σκοπεύει να εξαλείψει τις επιδράσεις των εν λόγω 

παρεµβάσεων µε αποστείρωση της ρευστότητας, ώστε να µην αλλοιωθεί η 

κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής. 

Για τη στήριξη των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και των τραπεζών στην 

Ευρωζώνη, η ΕΚΤ θα διενεργεί τρίµηνες και εξάµηνες δηµοπρασίες καθορισµένου 

επιτοκίου, ενώ οι κεντρικές τράπεζες παγκοσµίως έχουν επανενεργοποιήσει 

προσωρινές αλλά απεριόριστες συµφωνίες ανταλλαγής νοµισµάτων µε το 

Οµοσπονδιακό Σύστηµα Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ για την αποφυγή τυχόν 

έντονων χρηµατοδοτικών πιέσεων. 

Τέλος, προκειµένου τα προαναφερθέντα µέτρα να µην προκαλέσουν 

απολύσεις από τα προγράµµατα δηµοσιονοµικής λιτότητας των σχετικών χωρών, η 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή παρουσίασε προτάσεις για τη βελτίωση της διακυβέρνησης της 

ζώνης του ευρώ, συµπεριλαµβανοµένης της «ενίσχυσης» του Συµφώνου 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης. 

4.3 Τα Ευρωπαϊκά ∆ηµοσιονοµικά Μέτρα που προτείνει η ΕΕ  

Σε συνέχεια της δέσµης µέτρων της ΕΕ, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή δηµοσίευσε 

προτάσεις της για την ενίσχυση του συντονισµού της οικονοµικής πολιτικής. Η 

πρόταση της Επιτροπής αναλύεται σε έξι συνιστώσες: 

• Ενίσχυση της συµµόρφωσης µε το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

και βαθύτερος συντονισµός της δηµοσιονοµικής πολιτικής. 

• ∆ιεύρυνση της οικονοµικής εποπτείας για την αποφυγή και την διόρθωση 

µακροοικονοµικών ανισορροπιών και ανισορροπιών ανταγωνιστικότητας — 

αυτό σηµαίνει εξέταση ευρύτερων ισοζυγίων, συµπεριλαµβανοµένου του 

συνολικού ιδιωτικού τοµέα, κατά την αξιολόγηση της κατεύθυνσης της 

πολιτικής. 

• Ένα «ευρωπαϊκό εξάµηνο» (κάθε χρόνο) για το συγχρονισµό της αξιολόγησης 

των δηµοσιονοµικών και διαρθρωτικών πολιτικών των κρατών-µελών της ΕΕ. 

• Παροχή κατευθύνσεων σχετικά µε την οικονοµική πολιτική στην αρχή κάθε 

έτους από το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, η οποία θα διευκολύνει την κατάρτιση 

προγραµµάτων σταθερότητας και σύγκλισης καθώς και εθνικών 

µεταρρυθµιστικών προγραµµάτων. 
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• ∆ηµιουργία ενός µόνιµου µηχανισµού για την αποτροπή κρίσεων, πέρα από 

την έκτακτη παροχή στήριξης. Η Επιτροπή αναφέρει ότι: «[...] Πέρα από την 

άµεση ανάληψη δράσης το Μάιο του 2010, απαιτούνται σαφείς και αξιόπιστες 

διαδικασίες για την παροχή χρηµατοοικονοµικής στήριξης στα κράτη-µέλη 

της ζώνης του ευρώ τα οποία αντιµετωπίζουν δυσχέρειες, προκειµένου να 

διαφυλαχθεί η χρηµατοοικονοµική σταθερότητα στη ζώνη του ευρώ 

µεσοµακροπρόθεσµα» 

• Όποτε δεν αποτρέπεται µια κρίση, η χρηµατοοικονοµική στήριξη θα πρέπει να 

παρέχεται από τη ζώνη του ευρώ µε τη µορφή δανεισµού. ενώ το σχετικό 

πρόγραµµα πολιτικής και οι προϋποθέσεις θα πρέπει να συµµορφώνονται µε 

το άρθρο 136 της συνθήκης για τη λειτουργία της Ε.Ε. . 

4.4. ΟΟΣΑ: Η οργάνωση της διεθνούς οικονοµικής  διαβούλευσης 

Αµέσως µετά το 1945 οι ευρωπαϊκές χώρες άρχισαν να θέτουν σε λειτουργία 

κάθε µέσο ικανό να τις επιτρέψει να ανασυγκροτήσουν τις κατεστραµµένες από τον 

πόλεµο οικονοµίες τους. Πολύ γρήγορα όµως αντιλήφθηκαν ότι αυτή η 

ανασυγκρότηση δεν µπορούσε να επιτευχθεί παρά µόνο µέσα από µια ευρεία 

συνεργασία όλων των ενδιαφερόµενων χωρών. Η συνεργασία αυτή έγινε γεγονός µε 

την δηµιουργία ορισµένων διεθνών οργανισµών, όπως η GΑΤΤ, ο Ευρωπαϊκός 

Οργανισµός Οικονοµικής Συνεργασίας (ΕΟΟΣ), Organization for European 

Economic Cooperation (ΟΕΕC), ή το ∆ΝΤ. 

Ο ΕΟΟΣ δηµιουργήθηκε για να διαχειρισθεί το Σχέδιο Μάρσαλ που είχε 

σκοπό την διευκόλυνση της ευρωπαϊκής οικονοµικής ανασυγκρότησης µε 

αµερικανική χρηµατοδότηση (20 δισ. δολ. για την πενταετία 1945-1950) και 

ευρωπαϊκό σχεδιασµό. Μέλη του ήταν 18 ευρωπαϊκά κράτη: Αυστρία, Γαλλία, ∆ανία, 

Ελβετία, Ελλάδα, Ηνωµένο Βασίλειο, Ιρλανδία, Ισλανδία, Ισπανία, Ιταλία, 

Λουξεµβούργο, Νορβηγία, Ολλανδία, Οµοσπονδιακή Γερµανική ∆ηµοκρατία, 

Πορτογαλία, Σουηδία και Τουρκία. Σαν παρατηρητές συµµετείχαν ο Καναδάς και οι 

ΗΠΑ. 

Βασικό έργο του ΕΟΟΣ ήταν η κατανοµή της αµερικανικής βοήθειας, η 

απελευθέρωση των συναλλαγών και η οργάνωση ενός ευρωπαϊκού συστήµατος 

πληρωµών µέσα από την επεξεργασία και εφαρµογή νέων και περισσότερο 

αποτελεσµατικών µεθόδων ανάπτυξης των διεθνών οικονοµικών σχέσεων. Στα 

πλαίσια αυτού του καθόλου ευκαταφρόνητου έργου ίδρυσε το 1950 την Ευρωπαϊκή 



96 
 

Ένωση Πληρωµών, το Ευρωπαϊκό Γραφείο Παραγωγικότητας και το Ευρωπαϊκό 

Γραφείο Πυρηνικής Ενέργειας. Παρ’ όλα αυτά δεν µπόρεσε να αποτελέσει το πλαίσιο 

µιας προχωρηµένης οικονοµικής συνεργασίας. 

Ήδη από τις αρχές της δεκαετίας του 1950 είχε αρχίσει να εκδηλώνεται ένα 

ισχυρό ρεύµα υπέρ µιας ολοκλήρωσης, µιας ενοποίησης, πιο γρήγορης και πιο 

πλήρους. Ορισµένες ευρωπαϊκές χώρες επιθυµούσαν να πάνε πέρα από την “απλή” 

συνεργασία παραδοσιακής λίγο πολύ µορφής, όπως αυτή αναπτυσσόταν από 

διακυβερνητικούς οργανισµούς σαν τον ΕΟΟΣ. Πρότειναν να αναλάβουν την 

ολοκλήρωση των εθνικών οικονοµιών τους και να δηµιουργήσουν για τον σκοπό 

αυτό ισχυρούς κεντρικούς θεσµούς κάτω από τον έλεγχο µιας κοινής αρχής. 

Το πρώτο βήµα προς αυτήν την κατεύθυνση έγινε τον Απρίλιο του 1951 µε 

την υπογραφή της Συνθήκης των Παρισίων που δηµιουργούσε την Ευρωπαϊκή 

Κοινότητα Άνθρακα και Χάλυβα (ΕΚΑΧ) και εγκαθίδρυε µια κοινή αγορά για αυτά 

τα στρατηγικά προϊόντα µεταξύ των κρατών µελών της (Βέλγιο, Γαλλία, Ιταλία, 

Λουξεµβούργο, Ολλανδία, Γερµανία). Το δεύτερο βήµα έγινε το 1957. Πρόκειται για 

την δηµιουργία της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας (ΕΟΚ) και της 

Ευρωπαϊκής Κοινότητας για την ανάπτυξη της Ατοµικής Ενέργειας για ειρηνικούς 

σκοπούς (EURATOM). Από την άλλη πλευρά οι ευρωπαϊκές χώρες που ήταν 

αντίθετες σε µια τέτοια εξέλιξη δηµιούργησαν την Ευρωπαϊκή Ζώνη Ελεύθερων 

Συναλλαγών. 

Κάτω από τις εξελίξεις αυτές ο ΕΟΟΣ έχασε το ειδικό τους βάρος αφού του 

είχαν αφαιρεθεί σηµαντικές από τις εξουσίες του. Οι δε ευρωπαϊκές χώρες 

επιθυµούσαν να αναπτύξουν ένα νέο πλέον είδος συνεργασίας µε τις ΗΠΑ. 

Παράλληλα, µε το κύµα της αποαποικιοποίησης, οι υπανάπτυκτες χώρες έθεταν και 

αυτές µε την σειρά τους το πρόβληµα της ανάπτυξής τους. Έτσι, ο ΕΟΟΣ 

παραχώρησε τελικά την θέση του σε έναν νέο οργανισµό που ξεπερνούσε τα “στενά” 

ευρωπαϊκά πλαίσια και ερχόταν να απαντήσει στις νέες ανάγκες και συνθήκες, στον 

Οργανισµό Οικονοµικής Συνεργασίας και Ανάπτυξης (ΟΟΣΑ). 

Στις 14-12-1960 υπογράφηκε η ιδρυτική συνθήκη του ΟΟΣΑ βάσει της 

οποίας ο οργανισµός µπήκε σε λειτουργία από τις 30-9-1961. Έδρα του καθορίσθηκε 

το Παρίσι και µέλη του είναι, εκτός των παλαιών µελών του ΕΟΟΣ, οι ΗΠΑ και ο 

Καναδάς (1961), η Ιαπωνία (1964), η Φιλανδία (1969), η Αυστραλία (1972), η Ν. 

Ζηλανδία (1973). Το 1995 πρώτα το Μεξικό και στην συνέχεια η Τσεχία (το πρώτο 

πρώην κοµµουνιστικό κράτος µέλος του οργανισµού) έγιναν πλήρη µέλη του ΟΟΣΑ. 
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Ενώ εισήλθαν ακόµα και οι εξής χώρες : η Ουγγαρία, η Νότια Κορέα και η Πολωνία  

το 1996, η Σλοβακία το 2000, η Χιλή, η Σλοβενία και το Ισραήλ το 2010. 

4.4.1. Σκοποί και Οργάνωση 

Κύριος σκοπός του ΟΟΣΑ, όπως τον καθορίζει το άρθρο 1 της ιδρυτικής του 

Συνθήκης, είναι η προσαρµογή των πολιτικών που αποσκοπούν: 

• στην πραγµατοποίηση της µεγαλύτερης δυνατής ανάπτυξης της οικονοµίας 

και της απασχόλησης και στην πρόοδο του βιοτικού επιπέδου των χωρών 

µελών. Και αυτό διατηρώντας συγχρόνως µια χρηµατοπιστωτική σταθερότητα 

και συνεισφέροντας έτσι στην ανάπτυξη της παγκόσµιας οικονοµίας, 

• σε µια υγιή οικονοµική ανάπτυξη των µελών του, όπως επίσης και των µη 

µελών του, 

• στην ανάπτυξη του διεθνούς εµπορίου πάνω σε µια πολυµερή βάση, µε 

κατάργηση των διακρίσεων και µε σεβασµό στις διεθνείς υποχρεώσεις. 

Για την επιτυχία αυτών των γενικών σκοπών το άρθρο 2 του Οργανισµού 

προτείνει στα µέλη του: 

1. την εξασφάλιση µια αποτελεσµατικής χρήσης των οικονοµικών τους πόρων, 

2. την ανάπτυξη των πλουτοπαραγωγικών πηγών τους στον επιστηµονικό και 

τεχνολογικό τοµέα και την ενθάρρυνση της έρευνας και της επαγγελµατικής 

κατάρτισης, 

3. την παρακολούθηση των αναπτυξιακών πολιτικών και της εσωτερικής και 

εξωτερικής χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας και την αποφυγή της δηµιουργίας 

καταστάσεων που θα µπορούσαν να θέσουν σε κίνδυνο την οικονοµία την δική τους, 

αλλά και των άλλων χωρών, 

 

4. την συνέχιση των προσπαθειών για µείωση, ή κατάργηση, των εµποδίων στις 

συναλλαγές αγαθών και υπηρεσιών, όπως και στις τρέχουσες πληρωµές και στην 

επέκταση της απελευθέρωσης των κινήσεων κεφαλαίων, 

5. την ενίσχυση της οικονοµικής ανάπτυξης των µελών του, αλλά και των 

αναπτυσσόµενων χωρών που δεν είναι µέλη του, µε τα κατάλληλα µέσα και ιδίως µε 

την µεταφορά κεφαλαίων προς τις τελευταίες, έχοντας επί πλέον υπόψη την σηµασία 

που έχει γι αυτές η προµήθεια τεχνικής βοήθειας και η διεύρυνση των εξαγωγικών 

διεξόδων για τα προϊόντα τους. 
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Για την πραγµατοποίηση αυτών των στόχων και τον συντονισµό των µέσων οι 

χώρες µέλη δεσµεύονται να αλληλοενηµερώνονται, να αλληλοσυµβουλεύονται και 

να συνεργάζονται στενά. Ο δε οργανισµός σε αυτά τα πλαίσια και σύµφωνα µε τον 

καταστατικό του χάρτη παίρνει αποφάσεις που δεσµεύουν όλα τα µέλη (εκτός εάν 

υπάρχει διαφορετική διάταξη), κάνει συστάσεις και συνάπτει συµφωνίες µε τα µέλη 

του, µε κράτη µη µέλη και µε άλλους διεθνείς Οργανισµούς. 

Όσον αφορά την διαδικασία λήψεως αποφάσεων κάθε κράτος διαθέτει µία 

ψήφο. Οι αποφάσεις παίρνονται µε την σύµφωνη γνώµη όλων των κρατών µελών, 

εκτός εάν έχουν αποφασίσει διαφορετικά µε οµοφωνία. Εάν ένα κράτος µέλος απέχει 

από κάποια ψηφοφορία οι αποφάσεις, ή οι συστάσεις, που παίρνονται εφαρµόζονται 

στα άλλα κράτη, αλλά όχι σε αυτό. 

Η οργάνωση και η µέθοδος εργασίας του ΟΟΣΑ είναι αρκετά ευέλικτες. 

Κύριο όργανό του είναι το Συµβούλιο, που αποτελείται από τους υπουργούς, ή τους 

µόνιµους αντιπρόσωπους, των µελών. Για την προετοιµασία του έργου του 

Συµβουλίου και τον συντονισµό των εργασιών των διαφόρων επιµέρους επιτροπών 

του οργανισµού υπάρχει ένα µόνιµο δεκαµελές διακυβερνητικό όργανο, η 

Εκτελεστική Επιτροπή. Τα µέλη της, όπως και ο πρόεδρός της, επιλέγονται εκ 

περιτροπής κάθε χρόνο µεταξύ των µόνιµων αντιπροσώπων από το Συµβούλιο. 

Τέλος, µια Γενική Γραµµατεία, της οποίας προΐσταται ένας Γενικός Γραµµατέας 

διοριζόµενος από το Συµβούλιο για πέντε χρόνια, διευθύνει το διοικητικό έργο του 

οργανισµού και τον εκπροσωπεί στο εξωτερικό. 

Το διαρθρωτικό πλαίσιο της λειτουργίας του ΟΟΣΑ συµπληρώνεται από µια 

πλειάδα εξειδικευµένων επιτροπών και ένα ολόκληρο δίκτυο σχέσεων µε άλλους 

διεθνείς οργανισµούς, όπως ο ΠΟΕ, η ΕΖΕΣ, η UNCTAD, το Συµβούλιο της 

Ευρώπης, η EE. 

Το προσωπικό που απασχολείται στις εννέα Γενικές ∆ιευθύνσεις του ΟΟΣΑ 

ανέρχεται σε 1800 περίπου άτοµα εκ των οποίων το 1/3 είναι επιστηµονικό 

προσωπικό. 

4.4.2.  Το έργο του οργανισµού 

Η λειτουργία του ΟΟΣΑ έχει τρεις βασικές κατευθύνσεις, την πληροφόρηση, 

τον συντονισµό και την βοήθεια για την οικονοµική ανάπτυξη των αναπτυσσόµενων 

χωρών.  

Εάν λάβουµε υπόψη το γεγονός ότι η πληροφορία, η διακίνησή της και η 

επεξεργασία της αποτελούν την νέα στρατηγική πρώτη ύλη για κάθε σύγχρονη 
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αναπτυξιακή προσπάθεια τότε θα αντιληφθούµε το µέγεθος της σηµασίας του 

οργανισµού αυτού. 

Με την Γραµµατεία του συγκεντρώνει από τα κράτη µέλη, οργανώνει, 

επεξεργάζεται και εκδίδει στατιστικές πληροφορίες, ή οικονοµικές αναλύσεις και 

προβλέψεις, για τα βασικότερα µακροοικονοµικά µεγέθη. Οι πληροφορίες αυτές, οι 

αναλύσεις και οι προβλέψεις αποτελούν το πλέον παραδοσιακό σηµείο αναφοράς 

όλων των ενδιαφεροµένων. Η δηµοσιοποίησή τους προκαλεί σηµαντικές αντιδράσεις 

και έντονο πολλές φορές δηµόσιο διάλογο. Να σηµειωθούν ιδιαίτερα τα στατιστικά 

του δελτία, οι εξαµηνιαίες οικονοµικές προοπτικές, ή οι πολυάριθµες κλαδικές 

µελέτες σε θέµατα ενέργειας, τεχνολογίας, στο πρόβληµα του επισιτισµού και του 

περιβάλλοντος. 

4.4.3.  Τοµείς δραστηριότητας του ΟΟΣΑ 

1. Γενική Οικονοµική Πολιτική 

2. Πολιτική των Συναλλαγών 

3. Χρηµατοδότηση - Φορολογία επιχειρήσεων 

4. Απασχόληση - Ανεργία -Ενέργεια 

6. Πυρηνική Ενέργεια 

7. Πολιτική για Το Περιβάλλον 

8. ∆ιατροφή, Γεωργία, Αλιεία 

9. Επιστήµη - Τεχνολογία - Βιοµηχανία 

10. Οικονοµικές σχέσεις µε τις αναπτυσσόµενες χώρες 

11. Τεχνική συνεργασία, ∆ηµόσια ∆ιοίκηση 

12. Εξωτερικές σχέσεις 

 

Ένας άλλος τοµέας δραστηριότητας του ΟΟΣΑ είναι, όπως ήδη 

προαναφέρθηκε, ο συντονισµός των οικονοµικών πολιτικών των κρατών µελών του. 

Ο συντονισµός αυτός επιτυγχάνεται µε δύο τρόπους. Με βάση τα στατιστικά 

δεδοµένα και τις διάφορες µελέτες που εκδίδει και αφορούν τις εξελίξεις σε καίρια 

θέµατα αναπτύσσεται στους κόλπους του οργανισµού ένας διάλογος, µια 

διαβούλευση µεταξύ των ενδιαφεροµένων µερών. Έτσι, πολύ συχνά οι κυβερνήσεις 

χρησιµοποιούν τα αποτελέσµατα του διαλόγου αυτού για να καθορίσουν την θέση 

τους σε διάφορα διεθνή προβλήµατα. Παράλληλα, χρησιµοποιώντας τον ίδιο διάλογο, 

τα κράτη µέλη επεξεργάζονται “κοινές” πολιτικές σε τοµείς κοινού ενδιαφέροντος 

(νοµισµατικά, ενέργεια, απασχόληση κλπ.). 
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Τέλος, µια ιδιαίτερη δραστηριότητα του ΟΟΣΑ είναι η βοήθεια που 

προσφέρει στις αναπτυσσόµενες χώρες. Η βοήθεια αυτή αφορά τόσο την υλική 

συνδροµή που χορηγείται στις υπανάπτυκτες χώρες (επισιτιστική, κεφάλαια, δάνεια), 

όσο και την άυλη (διαχείριση της βοήθειας, τεχνική βοήθεια και ιδιαίτερα σε θέµατα 

περιφερειακής ανάπτυξης κλπ). 

Στα πλαίσια επίσης του ΟΟΣΑ, που αποτελεί και τον εκπρόσωπο των χωρών 

του Βορρά στον διάλογο Βορρά-Νότου, έχουν ιδρυθεί δύο όργανα εξειδικευµένα 

στην βοήθεια προς τις χώρες του Τρίτου Κόσµου. Η Επιτροπή Αναπτυξιακής 

Βοήθειας, η οποία οργανώνει τις εθνικές πολιτικές βοήθειας και προσπαθεί να δώσει 

λύσεις σε άλλα προβλήµατα, όπως η υπερχρέωση, ή η χρηµατοδότηση της ανάπτυξης 

και το Κέντρο Ανάπτυξης, το οποίο φροντίζει για την µεταφορά και την προσαρµογή 

των γνώσεων και των εµπειριών των ανεπτυγµένων χωρών προς τις υπανάπτυκτες, 

έτσι ώστε να ενισχυθεί η οικονοµική πρόοδος των τελευταίων. 

Βέβαια η χρηµατική βοήθεια του club των πλούσιων χωρών που αποτελεί ο 

ΟΟΣΑ δεν είναι αρκετή για την ικανοποίηση των βασικών αναγκών του Τρίτου 

Κόσµου, αφού δεν έχει καταφέρει καν να φθάσει το επίπεδο του 1 % του ΑΕΠ των 

πλούσιων χωρών, όπως είχε αποφασισθεί από το 1968 στα πλαίσια ενός άλλου 

διεθνούς οργανισµού, στην Συνδιάσκεψη των Ηνωµένων Εθνών για το Εµπόριο και 

την Ανάπτυξη (UNCTAD). 

Μετά τις πρόσφατες εξελίξεις στις ΧΚΑΕ ιδρύθηκε στα πλαίσια του ΟΟΣΑ 

(1990) το Κέντρο Συνεργασίας µε τις υπό Μετάβαση Ευρωπαϊκές Οικονοµίες (Centre 

for Cooperation with the European Economies in Transition). Αποστολή του Κέντρου 

είναι ο συντονισµός, η παροχή βοήθειας και η ενίσχυση της µετάβασης προς την 

οικονοµία της αγοράς των ΧΚΑΕ. 

4.5 ∆ΝΤ: Η διεθνής  νοµισµατική οργάνωση 

Το πρόβληµα της διεθνούς νοµισµατικής οργάνωσης συνίσταται στον καθορισµό 

και στην αποδοχή σε παγκόσµια κλίµακα, ενός συστήµατος που θα µπορεί να 

διευκολύνει την οµαλή και απρόσκοπτη διεξαγωγή των διεθνών συναλλαγών, την 

σταθεροποίηση των νοµισµατικών ισοτιµιών και την µείωση των νοµισµατικών 

περιορισµών του διεθνούς εµπορίου. Ενός συστήµατος που επί πλέον θα αποτελεί 

δυναµικό όργανο άσκησης οικονοµικής πολιτικής και ιδιαίτερα επίτευξης εξωτερικής 

ισορροπίας, παράλληλα µε την εσωτερική, για τις διάφορες οικονοµίες που 

συµµετέχουν στο διεθνές οικονοµικό σύστηµα. 
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Η διεθνής νοµισµατική τάξη είναι το σύνολο των γραπτών και άγραφων κανόνων 

που θεσµοθετούνται από τα κράτη και τους διεθνείς οργανισµούς και ρυθµίζουν τις 

διεθνείς νοµισµατικές σχέσεις και πολιτικές.Για τον σκοπό αυτό καθορίζουν: 

• τις ισοτιµίες µεταξύ εθνικών νοµισµάτων,  

• τον τρόπο ρύθµισης των διεθνών πληρωµών,  

• τον τρόπο ρύθµισης του όγκου και της διάρθρωσης της διεθνούς ρευστότητας,  

• τον τρόπο εξισορρόπησης των ισοζυγίων πληρωµών και ·  τον τρόπο κάλυψης 

των προσωρινών ελλειµµάτων. 

Μια τέτοια τάξη κατάφερε να επιβάλλει για ένα σχετικά µεγάλο χρονικό διάστηµα το 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Σύστηµα (∆ΝΣ) που θεµελιώθηκε το 1944 µε την συµφωνία 

του Bretton-Woods (ΗΠΑ). Με την ίδια Συµφωνία καθιερώθηκε ως κεντρικός 

πυρήνας του ∆ΝΣ το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ), το οποίο σύµφωνα µε τον 

καταστατικό του χάρτη (άρθρο 1) είχε ως βασικούς στόχους: 

• Την προαγωγή της διεθνούς νοµισµατικής συνεργασίας µέσα από ένα θεσµό 

που θα διαθέτει τον απαραίτητο µηχανισµό για τις διαβουλεύσεις και την 

συνεργασία γύρω από τα διεθνή νοµισµατικά προβλήµατα,  

• την αρµονική ανάπτυξη του διεθνούς εµπορίου, έτσι ώστε να διευκολυνθεί η 

επίτευξη υψηλών επιπέδων απασχόλησης των συντελεστών της παραγωγής 

και του εισοδήµατος,  

• την προαγωγή της νοµισµατικής σταθερότητας και την αποφυγή 

ανταγωνιστικών υποτιµήσεων,  

• την καθιέρωση ενός πολυµερούς συστήµατος πληρωµών των τρεχουσών 

συναλλαγών και τον περιορισµό των νοµισµατικών περιορισµών του 

εµπορίου,  

• την παροχή διευκολύνσεων για την διόρθωση καταστάσεων ανισορροπίας στα 

ισοζύγια πληρωµών χωρίς την προσφυγή σε µέτρα επώδυνα για την διεθνή 

οικονοµία,  

• τον περιορισµό του µεγέθους και της διάρκειας της ανισορροπίας στα 

ισοζύγια πληρωµών των κρατών µελών. 
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Με τον τρόπο αυτό η διεθνής οικονοµία θεµελίωνε ορισµένες σταθερές βάσεις για 

την οικονοµική πρόοδο και την πλήρη απασχόληση: συναλλαγµατική σταθερότητα, 

συναλλαγµατικές πρακτικές και κανονισµοί, ένα φιλελεύθερο καθεστώς για τις 

διεθνείς πληρωµές και µια ρύθµιση του προβλήµατος των ανταγωνιστικών 

νοµισµατικών υποτιµήσεων. Οι βάσεις αυτές σε συνδυασµό µε την εµπορική τάξη 

που είχε θεµελιώσει η GΑΤΤ οδήγησαν σε µια έκρηξη στην ανάπτυξη των διεθνών 

συναλλαγών. 

Μέσα σε αυτό το κλίµα το ∆ΝΤ έθετε σηµαντικούς πόρους στην διάθεση των 

µελών του (τραβηχτικά δικαιώµατα, αγορές νοµισµάτων) και εκτελούσε και διάφορες 

άλλες συµπληρωµατικές λειτουργίες σε θέµατα κανονισµών, ή χρηµατοπιστωτικά. 

Μέχρι το 1960 µπορούµε να πούµε ότι λειτουργούσε σύµφωνα µε τις προβλέψεις των 

συµφωνιών του Bretton-Woods. Μια σειρά, όµως, από ενδογενή και εξωγενή 

προβλήµατα οδήγησαν στην κατάργησή του το 1973. 

Σύµφωνα µε το άρθρο 1 του ∆ΝΤ το δολάριο ήταν το µόνο νόµισµα που υπό την 

αιγίδα των ΗΠΑ διέθετε το στοιχείο της µετατρεψιµότητας σε χρυσό23. Με τον τρόπο 

αυτό το ∆ΝΣ έφερε ενδογενώς ένα βασικό πρόβληµα: η χρήση του δολαρίου ως 

παγκόσµιο νόµισµα τόσο για τις συναλλαγές, όσο και για την αποθεµατοποίηση, 

οδηγούσε υποχρεωτικά σε µια µεγάλη αύξηση των δολαρίων που κυκλοφορούσαν 

στο εξωτερικό των ΗΠΑ. Το γεγονός αυτό θα οδηγούσε αργά, ή γρήγορα σε µια 

αµφισβήτηση του συστήµατος, αφού οι συναλλασσόµενοι θα άρχιζαν να 

αµφιβάλλουν για την αξία των δολαρίων που κρατούν σε σχέση µε την 

µετατρεψιµότητά τους σε χρυσό που διαθέτουν σε απόθεµα οι ΗΠΑ. Παράλληλα, η 

παγκόσµια ανάπτυξη θα κατέληγε αναγκαστικά να εξαρτάται από την νοµισµατική 

συµπεριφορά της χώρας που ελέγχει το παγκόσµιο νόµισµα, το δολάριο, δηλαδή των 

ΗΠΑ. 

Ένα άλλο βασικό πρόβληµα του συστήµατος εµφανίσθηκε στα τέλη της 

δεκαετίας του 1960 και στις αρχές της δεκαετίας του 1970. Κατά την περίοδο αυτή 

έγινε συνειδητό το γεγονός ότι το ∆ΝΣ δεν µπορούσε να ρυθµίσει τις συνέπειες των 

σηµαντικών κινήσεων κεφαλαίων από µια χώρα σε άλλη (κερδοσκοπία, διαφορές 

επιτοκίων). Η χαριστική βολή κατά του συστήµατος δόθηκε τον Αύγουστο του 1971, 

όταν οι ΗΠΑ µε δήλωση του προέδρου τους Νίξον καταργούσαν την 

µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό και τον Φεβρουάριο του 1973, όταν, µετά 

                                                 
23 “ as good as gold” 
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από µια σηµαντική υποτίµηση του δολαρίου, υιοθετήθηκε το σύστηµα των 

κυµαινόµενων διεθνών νοµισµατικών ισοτιµιών, έναντι των σταθερών που ίσχυαν 

µέχρι τότε. 

Μέσα στις διεθνείς νοµισµατικές κρίσεις το ∆ΝΤ γνώρισε µια σηµαντική εξέλιξη 

στις λειτουργίες του. Και παρά τις αµφισβητήσεις, ή και τις επικρίσεις, που 

αντιµετώπισε, του αναγνωρίζονται πάντα οι τρεις βασικές δραστηριότητες που του 

είχαν αποδοθεί από την συµφωνία του Bretton-Woods, δηλαδή η διαχείριση, η 

χρηµατοδότηση και ο έλεγχος της διεθνούς νοµισµατικής τάξης. 

4.6 Ευρωπαϊκή Ένωση 

Η Ευρωπαϊκή Ένωση ή ΕΕ είναι µια συνοµοσπονδία είκοσι επτά κρατών. 

Καθιερώθηκε το 1992 από την Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση24  , και είναι ο εκ 

των πραγµάτων διάδοχος των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων (ΕΚΑΧ, ΕΟΚ, ΕYRΑΤΟΜ) 

των έξι κρατών-µελών που ιδρύθηκαν το 1951, το 1957 και το 1965. Από τότε νέες 

διευρύνσεις έχουν αυξήσει τον αριθµό των κρατών µελών της και οι αρµοδιότητές 

της έχουν επεκταθεί. Η Ευρωπαϊκή Ένωση θεωρείται ως η ισχυρότερη ένωση κρατών 

µέχρι σήµερα στην παγκόσµια ιστορία, µε οικονοµικό, πολιτικό, κοινωνικό και 

πολιτιστικό περιεχόµενο. Η ΕΕ αποτελεί το τρέχον στάδιο µιας ανοιχτής διαδικασίας 

ευρωπαϊκής ολοκλήρωσης. 

Η ΕΕ είναι µια από τις µεγαλύτερες οικονοµικές και πολιτικές οντότητες στον 

κόσµο, µε 493 εκατοµµύρια κατοίκους και συνδυασµένο ονοµαστικό ΑΕΠ 11,5 

τρισεκατοµµύρια ευρώ το 2006. Η Ένωση είναι µια ενιαία αγορά µε κοινή εµπορική 

πολιτική, κοινή αγροτική και αλιευτική πολιτική και περιφερειακή πολιτική για να 

βοηθήσει τις φτωχότερες περιφέρειες. Εισήγαγε ενιαίο νόµισµα, το Ευρώ, που 

υιοθετήθηκε από 15 κράτη µέλη. Η ΕΕ άρχισε µια περιορισµένη κοινή πολιτική 

εξωτερικών και ασφαλείας και µια περιορισµένη αστυνοµική και δικαστική 

συνεργασία πάνω σε ποινικά θέµατα. 

Τα σηµαντικά όργανα και οι οργανισµοί της ΕΕ περιλαµβάνουν την 

Ευρωπαϊκή Επιτροπή, το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, το Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο, την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, το Ευρωπαϊκό ∆ικαστήριο, και το 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο. Οι πολίτες των κρατών µελών της ΕΕ είναι επίσης πολίτες 

της ΕΕ: εκλέγουν άµεσα το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο, µια φορά κάθε πέντε έτη. 

Μπορούν να ζήσουν, να ταξιδέψουν, να εργαστούν, και να επενδύσουν σε άλλα 

                                                 
24 (Συνθήκη του Μάαστριχτ) 
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κράτη µέλη (µε µερικούς περιορισµούς µόνο στα νέα κράτη µέλη). Ο έλεγχος 

διαβατηρίων και οι τελωνειακοί έλεγχοι στα περισσότερα εσωτερικά σύνορα 

καταργήθηκαν µε τη Συµφωνία του Σένγκεν (Schengen). Την προεδρία της ΕΕ ασκεί 

από την 1η Ιανουαρίου του 2011 και για 6 µήνες η Ουγγαρία. 

4.7 Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

Η ΕΚΤ είναι η κεντρική τράπεζα για το ενιαίο νόµισµα της Ευρώπης, το 

ευρώ. Το βασικό καθήκον της ΕΚΤ είναι η διατήρηση της αγοραστικής δύναµης του 

ευρώ και, εποµένως, η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών στη ζώνη του ευρώ. Η 

ζώνη του ευρώ αποτελείται από τις 17 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης που έχουν 

υιοθετήσει το ευρώ από το 1999 και ύστερα. 

4.7.1.Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση (ONE) 

Τον Ιούνιο του 1988, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο επιβεβαίωσε τον στόχο της 

σταδιακής υλοποίησης της Οικονοµικής και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ) και 

ανέθεσε σε µια επιτροπή, υπό την προεδρία του Jacques Delors, τότε Προέδρου της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής, να µελετήσει και να προτείνει συγκεκριµένα στάδια που θα 

οδηγούσαν στην εν λόγω ένωση. 

Η επιτροπή απαρτιζόταν από τους διοικητές των εθνικών κεντρικών τραπεζών 

της τότε Ευρωπαϊκής Κοινότητας (ΕΚ), τον Alexandre Lamfalussy, ο οποίος τότε 

κατείχε τη θέση του γενικού διευθυντή της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, τον 

Niels Thygesen, καθηγητή Οικονοµικών στη ∆ανία, και τον Miguel Boyer, τότε 

πρόεδρο της Banco Exterior de España. Αποτέλεσµα των εργασιών αυτής της 

επιτροπής ήταν η "Έκθεση Delors", σύµφωνα µε την οποία η οικονοµική και 

νοµισµατική ένωση θα έπρεπε να επιτευχθεί σε τρία ξεχωριστά, αλλά εξελικτικά 

στάδια 

4.7.2. Πρώτο Στάδιο της ΟΝΕ 

Με βάση την Έκθεση Delors, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο αποφάσισε τον Ιούνιο 

του 1989 ότι το πρώτο στάδιο υλοποίησης της οικονοµικής και νοµισµατικής ένωσης 

θα ξεκινούσε την 1η Ιουλίου 1990, ηµεροµηνία κατά την οποία καταργήθηκαν κατ' 

αρχήν όλοι οι περιορισµοί στην κυκλοφορία κεφαλαίων ανάµεσα στα κράτη µέλη. 

4.7.3. Επιτροπή των ∆ιοικητών 

Πρόσθετες αρµοδιότητες εκχωρήθηκαν στην Επιτροπή των ∆ιοικητών των 

κεντρικών τραπεζών των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας, η 

οποία, από τη σύστασή της το Μάιο του 1964, είχε διαδραµατίσει ολοένα και πιο 

σηµαντικό ρόλο στη νοµισµατική συνεργασία. Αυτές οι αρµοδιότητες καθορίστηκαν 
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µε απόφαση του Συµβουλίου της 12ης Μαρτίου 1990 και αφορούσαν, µεταξύ άλλων, 

τη διεξαγωγή διαβουλεύσεων και την προώθηση του συντονισµού στον τοµέα της 

νοµισµατικής πολιτικής των κρατών µελών, µε στόχο την επίτευξη της σταθερότητας 

των τιµών. 

Επειδή το διαθέσιµο χρονικό διάστηµα ήταν σχετικά σύντοµο και τα 

καθήκοντα που έπρεπε να αναληφθούν πολύπλοκα, η Επιτροπή των ∆ιοικητών 

ανέλαβε και τις προπαρασκευαστικές εργασίες για το Τρίτο Στάδιο της Οικονοµικής 

και Νοµισµατικής Ένωσης (ΟΝΕ). Πρώτα έπρεπε να εντοπιστούν όλα τα θέµατα που 

έπρεπε να τεθούν υπό εξέταση σε αρχικό στάδιο, να θεσπιστεί ένα πρόγραµµα 

εργασίας έως τα τέλη του 1993 και να προσδιοριστούν καταλλήλως τα καθήκοντα 

που θα αναλάµβαναν οι υπάρχουσες υποεπιτροπές και οµάδες εργασίας οι οποίες 

είχαν συσταθεί για το σκοπό αυτό. 

4.7.4. Νοµική προετοιµασία 

Για την υλοποίηση του ∆εύτερου και του Τρίτου Σταδίου, ήταν απαραίτητη η 

αναθεώρηση της Συνθήκης για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής Κοινότητας 

(η "Συνθήκη της Ρώµης"), προκειµένου να θεσπιστεί η απαραίτητη θεσµική δοµή. 

Για το σκοπό αυτό, συγκλήθηκε µια ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη για την ΟΝΕ, η οποία 

πραγµατοποιήθηκε το 1991 παράλληλα µε τη ∆ιακυβερνητική ∆ιάσκεψη για την 

πολιτική ένωση. 

Οι διαπραγµατεύσεις κατέληξαν στη Συνθήκη για την Ευρωπαϊκή Ένωση, η 

οποία εγκρίθηκε το ∆εκέµβριο του 1991 και υπεγράφη στο Μάαστριχτ στις 7 

Φεβρουαρίου 1992. Ωστόσο, επειδή καθυστέρησε η διαδικασία κύρωσης, η Συνθήκη 

(η οποία τροποποίησε τη Συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Οικονοµικής 

Κοινότητας, µετονοµάζοντάς την σε Συνθήκη για την ίδρυση της Ευρωπαϊκής 

Κοινότητας, και εισήγαγε, µεταξύ άλλων, το πρωτόκολλο για το καταστατικό του 

Ευρωπαϊκού Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών και της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας και το πρωτόκολλο για το καταστατικό του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού 

Ιδρύµατος) ετέθη τελικά σε ισχύ την 1η Νοεµβρίου 1993. 

4.7.5. ∆εύτερο Στάδιο της ΟΝΕ, ίδρυση του ΕΝΙ και της ΕΚΤ 

Η ίδρυση του Ευρωπαϊκού Νοµισµατικού Ιδρύµατος (ΕΝΙ) την 1η Ιανουαρίου 

1994 σηµατοδότησε την έναρξη του ∆εύτερου Σταδίου της ΟΝΕ και, κατά συνέπεια, 

τη διάλυση της Επιτροπής των ∆ιοικητών. Το ΕΝΙ αποτέλεσε ένα µεταβατικό στάδιο, 

το οποίο αντανακλούσε επίσης την κατάσταση της νοµισµατικής ολοκλήρωσης στο 

εσωτερικό της Κοινότητας. Το ΕΝΙ δεν έφερε καµία ευθύνη για την άσκηση της 
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νοµισµατικής πολιτικής στην Ευρωπαϊκή Ένωση, αφού αυτή αποτελούσε 

αποκλειστικό δικαίωµα των εθνικών αρχών. Επιπλέον, δεν είχε καµία αρµοδιότητα 

παρέµβασης στις αγορές συναλλάγµατος. 

  

Τα δύο κύρια καθήκοντα του ΕΝΙ:  

• να ενισχύσει τη συνεργασία µεταξύ των κεντρικών τραπεζών και το 

συντονισµό των νοµισµατικών πολιτικών, και 

• να αναλάβει τις αναγκαίες προετοιµασίες για την ίδρυση του Ευρωπαϊκού 

Συστήµατος Κεντρικών Τραπεζών (ΕΣΚΤ), για την άσκηση της ενιαίας 

νοµισµατικής πολιτικής και για τη δηµιουργία ενιαίου νοµίσµατος στο τρίτο 

στάδιο.  

Για το σκοπό αυτό, το ΕΝΙ αποτέλεσε ένα βήµα διαβουλεύσεων, καθώς και 

ανταλλαγής απόψεων και πληροφοριών για θέµατα πολιτικής. Επιπλέον, προσδιόρισε 

το κανονιστικό, οργανωτικό και υλικοτεχνικό πλαίσιο που χρειαζόταν το ΕΣΚΤ για 

την άσκηση των καθηκόντων του στο Τρίτο Στάδιο. 

4.7.6. Συνοπτική παρουσίαση των προπαρασκευαστικών εργασιών που ανέλαβε 

το ΕΝΙ 

Το ∆εκέµβριο του 1995, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο συµφώνησε να ονοµάσει 

"ευρώ" την ευρωπαϊκή νοµισµατική µονάδα, η οποία επρόκειτο να εισαχθεί κατά την 

έναρξη του Τρίτου Σταδίου, και επιβεβαίωσε ότι το Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ θα 

ξεκινούσε την 1η Ιανουαρίου 1999. Προαναγγέλθηκε ένα χρονοδιάγραµµα για τη 

µετάβαση στο ευρώ, το οποίο βασίστηκε κυρίως σε αναλυτικές προτάσεις που 

εκπόνησε το ΕΝΙ. 

Παράλληλα, το ΕΝΙ ανέλαβε να εκτελέσει προπαρασκευαστικές εργασίες για 

τις νοµισµατικές και συναλλαγµατικές σχέσεις που θα επικρατούσαν στο µέλλον 

ανάµεσα στη ζώνη του ευρώ και σε άλλες χώρες της ΕΕ. Το ∆εκέµβριο του 1996, το 

ΕΝΙ υπέβαλε έκθεση στο Ευρωπαϊκό Συµβούλιο, η οποία αποτέλεσε τη βάση ενός 

ψηφίσµατος του Ευρωπαϊκού Συµβουλίου για τις αρχές και τα θεµελιώδη στοιχεία 

του νέου µηχανισµού συναλλαγµατικών ισοτιµιών (ΜΣΙ ΙΙ), το οποίο εγκρίθηκε τον 

Ιούνιο του 1997. 

 

 



107 
 

4.7.7. Τα νέα τραπεζογραµµάτια 

Το ∆εκέµβριο του 1996, το ΕΝΙ παρουσίασε επίσης στο Ευρωπαϊκό 

Συµβούλιο και, στη συνέχεια, στο ευρύτερο κοινό την επιλεχθείσα σειρά σχεδίων για 

τα τραπεζογραµµάτια ευρώ, τα οποία επρόκειτο να τεθούν σε κυκλοφορία την 1η 

Ιανουαρίου 2002. 

4.7.8. Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης 

Προκειµένου να συµπληρώσει και να προσδιορίσει τις διατάξεις της 

Συνθήκης που αφορούσαν την ΟΝΕ, το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο ενέκρινε τον Ιούνιο 

του 1997 το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης. ∆ύο κανονισµοί αποτελούν 

µέρος του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, το οποίο αποσκοπεί στη 

διασφάλιση δηµοσιονοµικής πειθαρχίας όσον αφορά την ΟΝΕ. Με δήλωση του 

συµβουλίου τον Μάιο του 1998, το Σύµφωνο συµπληρώθηκε και ενισχύθηκαν οι 

αντίστοιχες δεσµεύσεις. 

4.7.9. Αρχικοί συµµετέχοντες 

Στις 2 Μαΐου 1998 το Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Ένωσης – συνερχόµενο σε 

επίπεδο αρχηγών κρατών ή κυβερνήσεων – αποφάσισε οµόφωνα ότι 11 κράτη µέλη 

πληρούσαν τα κριτήρια που ήταν απαραίτητα για τη συµµετοχή στο τρίτο στάδιο της 

ΟΝΕ και την υιοθέτηση του ενιαίου νοµίσµατος την 1η Ιανουαρίου 1999. Οι αρχικοί 

συµµετέχοντες ήταν το Βέλγιο, η Γερµανία, η Ισπανία, η Γαλλία, η Ιρλανδία, η 

Ιταλία, το Λουξεµβούργο, η Ολλανδία, η Αυστρία, η Πορτογαλία και η Φινλανδία. 

Επιπλέον, οι αρχηγοί κρατών ή κυβερνήσεων κατέληξαν σε συµφωνία σε πολιτικό 

επίπεδο για τις προσωπικότητες που επρόκειτο να προταθούν ως µέλη της 

Εκτελεστικής Επιτροπής της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ).  

4.7.10. Προετοιµασία για τον καθορισµό των συντελεστών µετατροπής 

Το Μάιο του 1998, οι Υπουργοί Οικονοµικών των κρατών µελών που 

υιοθέτησαν το ενιαίο νόµισµα συµφώνησαν µαζί µε τους διοικητές των εθνικών 

κεντρικών τραπεζών των εν λόγω κρατών µελών, την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και το 

ΕΝΙ ότι οι τρέχουσες διµερείς κεντρικές ισοτιµίες των νοµισµάτων των 

συµµετεχόντων κρατών µελών, στο πλαίσιο του ΜΣΙ, θα χρησιµοποιούνταν για τον 

καθορισµό των αµετάκλητων συντελεστών µετατροπής για το ευρώ. 

4.7.11. ∆ιορισµός οργάνων λήψης αποφάσεων 

Στις 25 Μαΐου 1998, οι κυβερνήσεις των 11 συµµετεχόντων κρατών µελών 

διόρισαν τον Πρόεδρο, τον Αντιπρόεδρο και τα τέσσερα άλλα µέλη της Εκτελεστικής 

Επιτροπής της ΕΚΤ. Αυτοί ανέλαβαν τα καθήκοντά τους την 1η Ιουνίου 1998, 
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γεγονός που σηµατοδότησε την ίδρυση της ΕΚΤ. Η ΕΚΤ και οι εθνικές κεντρικές 

τράπεζες των συµµετεχόντων κρατών µελών αποτελούν το Ευρωσύστηµα, το οποίο 

διαµορφώνει και προσδιορίζει την ενιαία νοµισµατική πολιτική στο Τρίτο Στάδιο της 

ΟΝΕ. 

Με την ίδρυση της ΕΚΤ την 1η Ιουνίου 1998, το ΕΝΙ ολοκλήρωσε τα 

καθήκοντά του. Σύµφωνα µε το άρθρο 123 (πρώην άρθρο 109Λ) της Συνθήκης για 

την ίδρυση της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, το ΕΝΙ τέθηκε υπό εκκαθάριση µόλις 

ιδρύθηκε η ΕΚΤ. Το ΕΝΙ ολοκλήρωσε εγκαίρως τις προπαρασκευαστικές εργασίες 

που του είχαν ανατεθεί και η ΕΚΤ αφιέρωσε τους τελευταίους µήνες του 1998 στον 

τελικό έλεγχο των συστηµάτων και διαδικασιών. 

4.7.12. Τρίτο Στάδιο της ΟΝΕ, αµετάκλητος καθορισµός των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών 

Την 1η Ιανουαρίου 1999 άρχισε το τρίτο και τελικό στάδιο της ΟΝΕ µε τον 

αµετάκλητο καθορισµό των συναλλαγµατικών ισοτιµιών των νοµισµάτων των 11 

κρατών µελών που συµµετείχαν αρχικά στη Νοµισµατική Ένωση και µε την άσκηση 

ενιαίας νοµισµατικής πολιτικής υπό την ευθύνη της ΕΚΤ. 

Τα συµµετέχοντα κράτη µέλη έγιναν 12 µε την είσοδο της Ελλάδας στο Τρίτο 

Στάδιο της ΟΝΕ, την 1η Ιανουαρίου 2001. Η Σλοβενία έγινε το δέκατο τρίτο µέλος 

την 1η Ιανουαρίου 2007. Ακολούθησαν η Κύπρος και η Μάλτα έναν χρόνο µετά, η 

Σλοβακία την 1η Ιανουαρίου 2009 και η Εσθονία την 1η Ιανουαρίου 2011. Οι 

κεντρικές τράπεζες των χωρών που εντάχθηκαν στη ζώνη του ευρώ έγιναν 

αυτοµάτως - από την ηµέρα της ένταξης - µέλη του Ευρωσυστήµατος.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ 

5.1 Η µελλοντική πορεία 

Έχοντας ήδη περιγράψει το ιστορικό των κρίσεων τα τελευταία χρόνια, στο 

παρόν εδάφιο γίνεται µια ανάλυση σχετικά µε το µέλλον του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος, της παγκόσµιας οικονοµίας, καθώς και της Ευρωζώνης και της Ελλάδας 

ειδικότερα. 

5.1.1. Το Παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα στο µέλλον 

Γενικότερα, η µεταρρύθµιση του διεθνούς χρηµατοοικονοµικού τοµέα είναι 

αναγκαία, καθώς οι αποτυχίες των συστηµάτων έλεγχου και εποπτείας ήταν, όπως 

είδαµε, ένας σηµαντικός παράγοντας για την εκδήλωση της κρίσης. 

Οι προσπάθειες µεταρρύθµισης του εποπτικού πλαισίου του παγκόσµιου 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος συντονίζονται από την οµάδα των 20 

πλουσιότερων κρατών25 και, ειδικότερα, από το Συµβούλιο Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας (ΓΒ), Το οποίο αναφέρεται στην οµάδα των G-20. Στα πλαίσια της 

ίδιας µεταρρυθµιστικής προσπάθειας, η Επιτροπή της Βασιλείας διαµορφώνει 

βελτιωµένους ρυθµιστικούς κανόνες, την αποκαλούµενη Βασιλεία ΙΙΙ. Ταυτόχρονα, 

στις επιµέρους περιοχές του πλανήτη προχωρούν παράλληλες τοπικές ρυθµίσεις. Η 

ΕΕ-27, αντλώντας µαθήµατα από την κρίση, έθεσε σε ισχύ ένα νέο πλαίσιο εποπτείας 

του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού συστήµατος από τον Ιανουάριο του 2011. 

Αντίστοιχα, στις ΗΠΑ ψηφίστηκε µια ριζική αναµόρφωση του κανονιστικού και 

εποπτικού πλαισίου. 

Οι µεταρρυθµίσεις που προωθείτο έχουν ως στόχο τη δηµιουργία ενός πιο 

πειθαρχηµένου και λιγότερο υπερκυκλικού παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος το οποίο θα στηρίζει µια πιο ισορροπηµένη και διατηρήσιµη οικονοµική 

ανάπτυξη. Στα ίδια πλαίσια, η Βασιλεία ΙΙΙ, όπως προτάθηκε από την BCBS και πιο 

συγκεκριµένα από την εποπτεύουσα την BCBS, Group of Central Bank Governors 

and Heads of Supervision (Ghos), περιλαµβάνει µέτρα µε σκοπό τη βελτίωση της 

ικανότητας του τραπεζικού συστήµατος να απορροφά τις επιπτώσεις 

µακροοικονοµικών και πιστωτικών κρίσεων, τη βελτίωση της διαχείρισης κινδύνου, 

τη βελτίωση των αρχών της εταιρικής διακυβέρνησης και την ενίσχυση της 

διαφάνειας και της λογοδοσίας. Οι µεταρρυθµίσεις στοχεύουν στην αύξηση της 

αντοχής των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών σε κρίσεις τόσο στο µικροοικονοµικό 

                                                 
25

 (G-20) 
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επίπεδο —ανά τράπεζα— όσο και στο µακροοικονοµικό επίπεδο, δηλαδή, στην 

αναγνώριση και αντιµετώπιση συστηµικών κινδύνων και της υπερκυκλικότητας του 

διεθνούς τραπεζικού συστήµατος. Στο πλαίσιο αυτό, στόχος είναι να επιτευχθεί 

ισορροπία µεταξύ, αφενός, του επιπέδου των κεφαλαίων που προωθεί τη 

µακροπρόθεσµη οικονοµική σταθερότητα και ανάπτυξη και, αφετέρου. του κόστους 

και της αποτελεσµατικότητας του τραπεζικού τοµέα. 

Το ευρύτερο πλαίσιο των προτάσεων της Βασιλείας ΙΙΙ συµφωνήθηκε το 

Σεπτέµβριο του 2009. Συγκεκριµένα µέτρα προτάθηκαν το ∆εκέµβριο του 2009. Η 

Ghos συγκεκριµενοποίησε τα κύρια σηµεία του µεταρρυθµιστικού σχεδίου τον Ιούλιο 

του 2010, και οι τελευταίες λεπτοµέρειες καθώς και ο τρόπος µετάβασης από τη 

Βασιλεία ΙΙ στη Βασιλεία ΙΙΙ συµφωνήθηκαν και ανακοινώθηκαν το Σεπτέµβριο του 

20Ι0. Οι κύριες µεταβολές περιλαµβάνουν: 

• υψηλότερες και καλύτερης ποιότητας κεφαλαιακές απαιτήσεις,  

• πιο περιοριστικό ορισµό του κεφαλαίου,  

• ενίσχυση του πλαισίου κεφαλαιακών απαιτήσεων ως προς την κάλυψη 

των κινδύνων, Ιδίως του κινδύνου αντισυµβαλλοµένου, προκειµένου να εξασφαλιστεί 

η συνολική κάλυψη κινδύνων,  

• . πρόσθετα µέτρα για την αντιµετώπιση συστηµικών κινδύνων και κινδύνων 

σχετικών µε την αντίληψη ότι το µεγάλο µέγεθος αποκλείει την πιθανότητα 

χρεοκοπίας,  

• αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση της απορροφητικότητας ζηµιών των 

εποπτικών ιδίων κεφαλαίων, για να µειωθεί ο ηθικός κίνδυνος, 

•  έλεγχο της µόχλευσης, µέσω της κατάρτισης ενός απλού δείκτη,  

• εισαγωγή ενός νέου παγκόσµιου πλαισίου για τη ρευστότητα,  

• δυνατότητα απορρόφησης ζηµιών, πέρα από τα πρότυπα που ανακοινώθηκαν, 

για τράπεζες που έχουν συστηµική σηµασία. 

Στις επιµέρους χώρες, ενδιαφέρουσες είναι οι εξελίξεις στην Ευρωπαϊκή Ένωση 

και, κατά δεύτερο λόγο, στις ΗΠΑ. Το Σεπτέµβριο του 2010, το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο, έπειτα από την επίτευξη συµφωνίας όλων των κρατών. υπερψήφισε ένα 

νέο εποπτικό και ρυθµιστικό πλαίσιο του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, Το οποίο τέθηκε 

σε ισχύ τον Ιανουάριο του 2011. Το νέο πλαίσιο στην ΕΕ-27 αποτελείται από το 

Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου και τρεις νέες εποπτικές αρχές Στο 

ESRB ανατίθεται η µακροπροληπτική εποπτεία. Η κύρια αποστολή του ESRB θα 
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είναι ο εντοπισµός, η παρακολούθηση και η αξιολόγηση των πιθανών κινδύνων για 

τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα στην ΕΕ, που προκύπτουν από το 

µακροοικονοµικό περιβάλλον, καθώς και από τις εξελίξεις στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα. Αν οποιοσδήποτε κίνδυνος φαίνεται να είναι σηµαντικός, το ESRB θα 

εκδίδει προειδοποιήσεις και θα κάνει συστάσεις. 

Το µικροεπίπεδο προληπτικής εποπτείας αναλαµβάνουν οι τρεις ευρωπαϊκές 

εποπτικές αρχές: 

• European Banking Authority (ΕΒΑ), µε έδρα το Λονδίνο, για την εποπτεία 

των τραπεζών, 

• European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), µε έδρα 

τη Φρανκφούρτη, για την εποπτεία των ασφαλιστικών εταιρειών και των 

επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών ταµείων,  

• European Securities and Markets authority, µε έδρα το Παρίσι, για την 

εποπτεία χρηµατιστηριακών και επενδυτικών εταιρειών, αλλά και µε 

αρµοδιότητες για τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης  

Οι ΕSΑs θα λειτουργούν ως δίκτυο και σε συγχρονισµό µε τους υπάρχοντες 

εθνικούς επόπτες. Οι ΕSΑs θα παρέχουν συντονισµό σε ευρωπαϊκό επίπεδο, ώστε να 

προωθήσουν την εναρµόνιση των κανονισµών, την αποτελεσµατική και συνεπή 

εποπτεία και επιβολή των κανόνων. Οι ΕSΑs δεν θα ασχολούνται µε την καθηµερινή 

εποπτική λειτουργία. Αυτή θα ασκείται από τους εθνικούς επόπτες, οι οποίοι 

βρίσκονται επιτόπου και έχουν και τη σχετική εξειδίκευση. 

Οι ΕSΑs θα έχουν τη δυνατότητα, µεταξύ άλλων: 

• να ορίζουν συγκεκριµένους κανόνες για τους εθνικούς επόπτες και τα ΧΠΙ 

• να επιβλέπουν τη σωστή εφαρµογή των κανόνων από τους εθνικούς επόπτες,  

• να αναλαµβάνουν δράση σε επείγουσες καταστάσεις, ακόµη και 

απαγορεύοντας τη διάθεση συγκεκριµένων προϊόντων,  

• να διαιτητεύουν και να επιλύουν διαφορές µεταξύ εθνικών εποπτών. 

Στην ΕΕ-27 θα δηµιουργηθεί, επίσης, µία κοινή επιτροπή γιο το συντονισµό των 

παραπάνω νέων εποπτικών αρχών. Πρέπει να τονιστεί ότι εναρµόνιση δεν σηµαίνει 

υποχρεωτικά ότι η νοµοθεσία σε όλες τις χώρες θα είναι ίδια, αλλά ότι θα 

ακολουθούν κάποιες βασικές κοινές αρχές. Η αναγνώριση και η εξάλειψη από τις 

εθνικές νοµοθεσίες διαφορών που παραβιάζουν αυτές τις κοινές αρχές θα είναι µια 

µάλλον χρονοβόρα και δύσκολη άσκηση ισορροπίας. Οι ΕSΑs θα παρέχουν τις 
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τεχνικές προδιαγραφές για αυτή τη διαδικασία. Ένα κοινό ευρωπαϊκό σύνολο 

κανόνων θα παρέχει κοινή νοµική βάση για την εποπτική λειτουργία των ΕSΑs, 

διασφαλίζοντας σταθερότητα, ισότιµη µεταχείριση, µικρότερο κόστος κανονιστικής 

συµµόρφωσης, και θα εξαλείψει τη δυνατότητα κανονιστικού arbitrage. 

Μεταρρυθµίσεις γίνονται και στις ΗΠΑ. Εκεί, τον Ιούλιο του 2010 ψηφίστηκε ο 

νόµος για τη µεταρρύθµιση της Wall Street και την προστασία των καταναλωτών , 

γνωστός ως Dodd – Frank από τα επίθετα των δύο πολιτικών που τον σχεδίασαν.  

Ο νόµος φέρνει αλλαγές στη δοµή του εποπτικού και ελεγκτικού µηχανισµού του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα στις ΗΠΑ. Η ψήφισή του φαίνεται να σταµατάει και, 

πιθανόν, να αναστρέφει µια πορεία αποκανονικοποίησης, που ξεκίνησε τη δεκαετία 

του 1980 και η οποία, λόγω της κρίσης, θεωρήθηκε από το πολιτικό σύστηµα στις 

ΗΠΑ επιβλαβής για την οικονοµία. Ο νόµος ορίζει ένα πολύ πιο ξεκάθαρο και 

τακτικό πλαίσιο άσκησης του εποπτικού ελέγχου από ότι ίσχυε µέχρι σήµερα. 

Ο νόµος Dodd – Frank  αυξάνει τη διαφάνεια και ενισχύει τον έλεγχο και την 

διαφάνεια στα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα εκείνα που αυξάνουν το συστηµικό 

κίνδυνο. Επεκτείνει το εύρος εφαρµογής των κανόνων και της εποπτείας 

συµπεριλαµβάνοντας φορείς και παράγοντες της αγοράς που µέχρι σήµερα δρουν 

εκτός του πλαισίου: επενδυτικούς συµβούλους, αµοιβαία κεφάλαια υψηλού κινδύνου, 

επενδυτικές τράπεζες κ.ά. Με λίγα λόγια, θέτει καθεστώς ελέγχου και εποπτείας το 

σκιώδες τραπεζικό σύστηµα. Επιβάλει επίσης, σε νέους και παλιούς εποπτικούς 

φορείς να υποβάλλουν αναφορές, ετήσιες ή και συχνότερες, στο Κογκρέσο για την 

πορεία των εργασιών τους. Η πλήρης  εφαρµογή του νόµου θα απαιτήσει εύλογο 

χρονικό διάστηµα, καθώς προϋποθέτει πλήθος αποφάσεων, µελετών και 

συµπληρωµατικών διατάξεων. 

Ο νόµος Dodd – Frank  έχει και ορισµένες επιπτώσεις στον τρόπο λειτουργίας 

όλων των οµοσπονδιακών εποπτικών αρχών στις ΗΠΑ. Καταργεί έναν και 

δηµιουργεί αριθµό νέων καθώς και υπηρεσίες προστασίας του καταναλωτή. Από τους 

νέους φορείς, σηµαντικό είναι το Financial Stability Overnight Council, που έχει ως 

σκοπό την αναγνώριση απειλών για τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα, κυρίως την 

παρακολούθηση του συτηµικού κινδύνου, τόσο από χρηµατοπιστωτικούς όσο και από 

µη χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. Συγχρόνως, το Office of Financial Research 

στο υπουργείο  οικονοµικών παρέχει διοικητική, τεχνική και ερευνητική υποστήριξη. 

Στους νέους οργανισµούς περιλαµβάνεται επίσης η Αρχή Ελεγχόµενης Χρεοκοπίας , 

που θα εποπτεύει τις διαδικασίες ρευστοποίησης Χ.Ι. τα οποία σήµερα δεν 
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καλύπτονται από τις υπάρχουσες αρχές και οργανισµούς, όπως ασφαλιστικές 

εταιρείες και µη τραπεζικά ΧΙ. Ιδρύεται, επίσης, το Federal Insurance Office στο 

υπουργείο Οικονοµικών, για την εποπτεία του ασφαλιστικού κλάδου, καθώς και 

Υπηρεσία Προστασίας Καταναλωτών στην Οµοσπονδιακή Τράπεζα. 

Ο νόµος Dodd-Frank περιέχει σηµαντικές προβλέψεις για τη διεύρυνση των 

µηχανισµών εποπτείας. Πρώτη φορά εισάγονται κανόνες λειτουργίας και ελέγχου των 

hedge funds και άλλων παρόµοιων επενδυτικών οχηµάτων. Εισάγει τον 

αποκαλούµενο κανόνα Volcker που, τηρουµένων των αναλογιών και λαµβάνοντας 

υπόψη ότι µιλάµε για διαφορετικές εποχές µε δραµατικά διαφορετικό τρόπο 

λειτουργίας των ΧΙ, προσοµοιάζει στην παλιά νοµοθεσία για το διαχωρισµό 

επενδυτικών και εµπορικών τραπεζών. Ο κανόνας Volcker σκοπεύει στον περιορισµό 

συγκέντρωσης κινδύνων στο χαρτοφυλάκιο των ΧΙ, περιορίζοντας το ύψος των 

επενδύσεων των ΧΙ hedge funds και private equity funds στο 3% του Tier Ι 

κεφαλαίου του ΧΙ. Ο νόµος ενισχύει το κανονιστικό πλαίσιο και τον έλεγχο των 

εξωχρηµατιστηριακών αγορών παραγώγων, συµπεριλαµβανοµένων των Credit 

Default Swaps, και προωθεί την αλλαγή των αγορών αυτών σε οργανωµένες 

χρηµατιστηριακές αγορές. Περιλαµβάνει, επίσης, αυστηρότερους κανόνες 

λειτουργίας των αξιολογικών οίκων και νέο πλαίσιο εποπτείας και ελέγχου τους. Η 

US Securities and Exchange Commission θα ιδρύσει υπηρεσία για την εποπτεία των 

NRSROs, το office of credit ratings. 

5.2 Η παγκόσµια οικονοµία στο µέλλον 

Πέραν των επερχόµενων µεταβολών στο παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, σηµαντικές ανακατατάξεις γίνονται και στις οικονοµίες των χωρών του 

πλανήτη. Τα τελευταία χρόνια, γίνεται ολοένα πιο ξεκάθαρη η σχετική αύξηση της 

οικονοµικής δύναµης των αναπτυσσόµενων χωρών.  

Η διεθνής κρίση έχει οδηγήσει σε υπερχρέωση των κρατών στη ∆ύση, σε 

αύξηση των ασφαλίστρων κινδύνου και των πραγµατικών επιτοκίων, σε µεγάλη 

νευρικότητα στις αγορές και σε πολλά ερωτηµατικά για την πορεία των 

αναπτυγµένων οικονοµιών. Η κρίση οδηγεί σε µια ακόµη πιο γρήγορη µετατόπιση 

της οικονοµικής δύναµης προς την Ασία και τη Λατινική Αµερική, καθώς καθηλώνει 

τις χώρες τις δύσης σε µια περίοδο εύθραυστης ανάπτυξης. Ακόµη και αν 

υποθέσουµε ότι ο χρηµατοοικονοµικός τοµέας θα µπορέσει να εξυγιανθεί και 
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σταδιακά σταθεροποιηθεί, τα βάρη της µόχλευσης επιβραδύνουν τις αναπτυξιακές 

προοπτικές, ενώ πολλές παλαιότερες ανισορροπίες εξακολουθούν να υφίστανται. 

Σήµερα, σι εκτιµήσεις συγκλίνουν ότι εισερχόµαστε σε µια περίοδο 

χαµηλότερης παγκόσµιας οικονοµικής ανάπτυξης από ότι την περίοδο που µας 

οδήγησε στην κρίση. Άλλωστε, η εµπειρία από παρελθούσες χρηµατοοικονοµικές 

κρίσεις δείχνει ότι αυτές ακολουθούνται από µειωµένους ρυθµούς ανάπτυξης. Πέρα 

από τις όποιες τριβές στο παγκόσµιο οικονοµικό και χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, 

υπάρχουν σηµαντικοί παράγοντες που αναµένεται να οδηγήσουν σε πτώση του ` 

ρυθµού ανάπτυξης. Τρεις τέτοιοι παράγοντες είναι: η αναµενόµενη άνοδος 

των πραγµατικών επιτοκίων, η περιοριστική δηµοσιονοµική πολιτική και η 

αποκατάσταση των παγκόσµιων ανισορροπιών. 

Ο πρώτος παράγοντας, το κόστος χρήµατος, αναµένεται να αυξηθεί ως 

συνέπεια ενός αριθµού αιτιών: 

1.  Τα απαιτούµενα ασφάλιστρα κινδύνου θα παραµείνουν αυξηµένα σε 

σχέση µε τα -όπως αποδείχτηκαν- µη κανονικά επίπεδα προ της κρίσης. 

2. Θα αυξηθεί το κόστος διαµεσολάβησης λόγω υψηλής ζήτησης από τα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα για νέα κεφάλαια, ώστε να αντισταθµίσουν 

τις απώλειες τους, αλλά και εξαιτίας των απαιτήσεων της αναµενόµενης 

αυστηρότερης νοµοθεσίας για υψηλότερους δείκτες κεφαλαιακής 

επάρκειας. 

3.  Η αύξηση του δηµόσιου χρέους διεθνώς που ήταν απαραίτητη για την 

οικονοµική σταθεροποίηση και την αποφυγή ολικής κατάρρευσης έχει ως 

συνέπεια την αύξηση του ανταγωνισµού µε τον ιδιωτικό τοµέα για 

προσέλκυση πόρων (crowding out effect). 

4.  Η επεκτατική νοµισµατική πολιτική που ακολουθούν οι κεντρικές 

τράπεζες κάποια στιγµή θα σταµατήσει και θα αντιστραφεί, όταν γίνει 

σαφές ότι οι µεγάλες οικονοµίες έχουν ξεκάθαρα βγει από τη 

στασιµότητα. 

5.  Η στροφή πολλών αναδυόµενων χωρών στα έργα υποδοµής και άλλες 

επενδύσεις συνεπάγεται αύξηση της ζήτησης για µακροπρόθεσµα 

κεφάλαια, γεγονός που πιέζει τα πραγµατικά επιτόκια προς τα πάνω. 

 

Τον κώδωνα του κινδύνου για την επερχόµενη αύξηση των επιτοκίων 

έκρουσε η άνοδος των µακροπρόθεσµων επιτοκίων από τις αρχές Οκτωβρίου του 
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2010. Στις 7/10/2010 τα δεκαετή οµόλογα στις ΗΠΑ είχαν απόδοση 2,40%, στη 

Γερµανία 2,22% και στην Ιαπωνία 0,85%. Τα ίδια οµόλογα στις 15/12/20 10 είχαν 

φτάσει στο 3,53% στις ΗΠΑ (αύξηση 113 µονάδων βάσης), 3,03% στη Γερµανία 

(αύξηση 81 µονάδων βάσης) και 1,26% στην Ιαπωνία (αύξηση 41 µονάδων βάσης). 

Το απόλυτο µέγεθος των µεταβολών µπορεί να φαίνεται µικρό, αλλά οι µεταβολές 

είναι τεράστιες σε σχέση µε το µέγεθος του αρχικού επιτοκίου. Μάλιστα. στις ΗΠΑ η 

αγορά πανικοβλήθηκε από την ξαφνική άνοδο στις αρχές ∆εκεµβρίου, µε τις 

αρνητικές εκτιµήσεις των αναλυτών να επικεντρώνονται σε πλειάδα παραγόντων. 

Ο δεύτερος αρνητικός παράγοντας είναι οι προοπτικές για τη δηµοσιονοµική 

πολιτική. Η µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη δεν θα µπορεί να στηριχθεί, στο βαθµό 

που συµβαίνει σήµερα, στη δηµοσιονοµική επέκταση. Στη διάρκεια της κρίσης, οι 

κυβερνήσεις άσκησαν επεκτατική δηµοσιονοµική πολιτική αυξάνοντας σηµαντικά τα 

δηµοσιονοµικά ελλείµµατα και το δηµόσιο χρέος, σε µια προσπάθεια να 

διοχετεύσουν κεφάλαια στην οικονοµία και να αποφύγουν µια ύφεση διαρκείας. 

Όµως δεν µπορούν να συνεχίσουν για πολύ ακόµα αυτή την πολιτική, είτε λόγω 

περιορισµών που στην Ευρώπη πηγάζουν από  ένα ενισχυµένο Σύµφωνο 

Σταθερότητας και Ανάπτυξης είτε και λόγω της πειθαρχίας που επιβάλλουν οι 

αγορές, καθώς το κόστος χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων αυξάνεται. Τα επόµενα 

χρόνια στόχος θα είναι η επίτευξη πρωτογενών πλεονασµάτων, για να µειωθεί το 

δηµόσιο χρέος. 

Ο τρίτος αρνητικός παράγοντας σχετίζεται µε την επάνοδο σε βελτιωµένη 

διεθνή µακροοικονοµική ισορροπία. Το µοντέλο οικονοµικής ανάπτυξης των 

τελευταίων ετών στηρίχθηκε σε µια σειρά από παράγοντες οι οποίοι σήµερα δεν 

µπορούν να συνεχίσουν να αποτελούν τις βάσεις στήριξης της παγκόσµιας 

οικονοµικής δραστηριότητας. κάποιοι από αυτούς ήταν αποτέλεσµα ανισορροπιών οι 

οποίες δεν είναι πλέον διατηρήσιµες, και αναµένεται να αποκατασταθούν σταδιακά. 

Το µοντέλο ανάπτυξης πολλών χωρών στηρίχθηκε στην κατανάλωση, κυρίως στις 

ΗΠΑ και στη Νέα Ευρώπη. Ο αµερικανός καταναλωτής είναι αναγκασµένος να 

µειώσει τη µόχλευση του και να αυξήσει την αποταµίευση, όπως άλλωστε συµβαίνει 

και σε πολλές άλλες οικονοµίες µε υψηλά ποσοστά δανειακής επιβάρυνσης των 

νοικοκυριών. 

Η παγκόσµια οικονοµία θα είναι πιο ισορροπηµένη, µε τις ΗΠΑ να µην έχουν 

τεράστια ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και την Ασία να µην τα χρηµατοδοτεί 

µε τα δικά της τεράστια πλεονάσµατα. Η άµβλυνση των ανισορροπιών, όµως, θα 
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δηµιουργήσει πρόβληµα στις χώρες που εξάγουν προς τις ΗΠΑ, διότι αναγκάζονται 

να µειώσουν την παραγωγή τους, αφού δεν βρίσκουν εύκολη διέξοδο εξαγωγών προς 

τρίτες χώρες. Αιτία είναι το γεγονός ότι δεν αναπληρώνεται γρήγορα και εύκολα η 

πτώση στη ζήτηση που αφήνει πίσω του ο αµερικανός καταναλωτής. Ο κινέζος 

καταναλωτής δεν είναι ακόµη έτοιµος να αναλάβει τέτοιο ρόλο. Η Ινδία παραµένει 

µια σχετικά κλειστή οικονοµία, ενώ στην Ευρώπη η χώρα-άγκυρα µε τους 

υψηλότερους ρυθµούς ανάπτυξης, η Γερµανία, δεν φαίνεται να προσπαθεί να τονώσει 

την εγχώρια κατανάλωση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6
ο
 ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

6.1 Συµπεράσµατα 

Συµπερασµατικά από την εργασία αυτή, προκύπτει ότι  η κρίση είχε ως 

αφετηρία  τον εξω-τραπεζικό χρηµατοοικονοµικό τοµέα της οικονοµίας των ΗΠΑ, 

αλλά διαδόθηκε παγκοσµίως εξαιτίας της υψηλής µόχλευσης, για την οποία έχουµε 

αναφερθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο. 

Επιπροσθέτως, τα ελληνικά προβλήµατα είναι µακροχρόνια: Έλλειψη 

ανταγωνιστικότητας, αυξανόµενες δηµοσιονοµικές πιέσεις που εντείνονται από τη 

γήρανση του πληθυσµού. Οι ανισορροπίες αυτές θα µπορούσαν να διαιωνίσουν την  

κρίση εάν δεν ληφθούν δραστικά µέτρα µόνιµου χαρακτήρα 

Ακόµα, η διεύρυνση του αβέβαιου κλίµατος ελαττώνει την «ορατότητα» των 

δανειστών να εντοπίσουν τις σωστές επενδυτικές επιλογές, το οποίο έχει ως 

αποτέλεσµα την µείωση των δανειοδοτούµενων κεφαλαίων, των επενδύσεων αλλά 

και τη σµίκρυνση οικονοµικής δραστηριότητας. 

 Εκτός από τα παραπάνω, η αστοχία κάποιων τραπεζών ,οφειλόµενη σε 

προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης, στην αποτελεσµατική και αποδοτική 

διοχέτευση των δανειακών κεφαλαίων από τις πλεονάζουσες στις ελλειµµατικές 

οικονοµικές µονάδες αποτελεί την αφετηρία των τραπεζικών πανικών. Οι 

πλεονάζουσες µονάδες αποσύρουν τις καταθέσεις τους, µε αποτέλεσµα τη µείωση 

των διαθεσίµων δανειακών κεφαλαίων, τη µείωση των επενδύσεων και τη γενικότερη 

µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας. 

Η πτώση του επιπέδου των τιµών οδηγεί σε µείωση της καθαρής αξίας των 

επιχειρήσεων, µε αποτέλεσµα την απροθυµία των δανειστών για παροχή κεφαλαίων. 

Η απροθυµία αυτή είναι ικανή να οδηγήσει ακόµα και στην πτώση της γενικής 

οικονοµικής δραστηριότητας. 

Ένα πρόσθετο βάρος στην ισχύουσα κατάσταση είναι το ανεπαρκές 

κανονιστικό πλαίσιο, που άφησε χωρίς εποπτεία τις αγορές26.  

                                                 
26 H αποτελεσµατική εποπτεία του χρηµατοοικονοµικού µας συστήµατος 
(κεφαλαιαγορά, τράπεζες και ασφαλιστικές εταιρείες) αποτελεί βασική 
παράµετρο για τη δηµιουργία συνθηκών σταθερότητας και ανάπτυξης της 
οικονοµίας, αποτελεσµατικότητας των αγορών, αποφυγής δηµιουργίας 
συστηµικού κινδύνου και προστασίας των επενδυτών και καταναλωτών. 
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Την εικόνα της ελληνικής οικονοµίας, βλέποντας τη υπό το πρίσµα ενός 

παγκοσµιοποιηµένου οικονοµικού συστήµατος κατανοούµε ότι οι παραγωγικότεροι 

κλάδοι της χώρας όπως η ναυτιλία, ο τουρισµός, ο τραπεζικός κλάδος, εµφανίζουν 

υψηλό βαθµό αλληλουχίας µε το εξωτερικό της, συνεπώς και µε χώρες που 

εκτέθηκαν άµεσα στα subprime δάνεια. 

Με µια  δεύτερη µατιά στην περίπτωση της Ελλάδας, αναφερόµαστε 

ουσιαστικά σε µια κρίση ζήτησης. Από τα ανωτέρω συνάγεται το συµπέρασµα ότι η 

ύφεση στην Ελλάδα δεν συνδέεται άµεσα µε τις πρωτογενείς αιτίες της κρίσης που 

εµφανίστηκε σε ΗΠΑ και Ευρώπη, αλλά µε τις επιπτώσεις µιας γενικότερης κρίσης 

στην οικονοµία όλου του κόσµου. Επιπτώσεις που βρήκαν γόνιµο έδαφος και στην 

δυσχερή δηµοσιονοµική κατάσταση της χώρας µας. Τα τελευταία χρόνια το δηµόσιο 

χρέος της Ελλάδος διευρυνόταν συνεχώς. Ο δανεισµός τα προηγούµενα έτη 

χρησιµοποιήθηκε για την ανάληψη επενδυτικών έργων στα πλαίσια του 

εκσυγχρονισµού της χώρας και των υποχρεώσεων της απέναντι στο σχέδιο ανάληψης 

των Ολυµπιακών Αγώνων του 2004, αλλά κυρίως και για την κάλυψη των αναγκών 

του δαπανηρού δηµοσίου τοµέα της. Ο υψηλός δανεισµός σε συνδυασµό µε τα 

επαναλαµβανόµενα ελλείµµατα τόσο στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών όσο και 

των κρατικών προϋπολογισµών οδήγησαν στη µείωση της φερεγγυότητας του 

ελληνικού κράτους την περίοδο που διανύουµε, καθώς οι πλεονασµατικές µονάδες 

είναι διατεθειµένες να δανείσουν τα χρήµατά τους σε σταθερές οικονοµικά χώρες και 

όχι σε χώρες οικονοµικά αδύνατες. Το αποτέλεσµα ήταν η µεγάλη αύξηση του 

επιτοκίου δανεισµού (άνοιγµα των spreads) της Ελλάδας και την µαράζωση της 

πιστοληπτικής της ικανότητας.  µιας και η ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου από τους 

δανειστές συνεπάγεται την προσαύξηση της απαιτούµενης ανταµοιβής, 

δηµιουργήθηκαν περαιτέρω δυσκολίες στην εξασφάλιση των αναγκαίων πόρων για 

την χρηµατοδότηση των µέτρων που θα την βοηθούσαν στην εξυγίανση του 

οικονοµικού της τοµέα. 

 

6.2 Προτάσεις - λύσεις 

Βασικό ρόλο παίζει η ανακατανοµή των δαπανών. Η κατανοµή των πόρων 

οφείλει να γίνεται σύµφωνα µε ένα δηµοσιοποιηµένο σχέδιο βασισµένο σε µια 

ανάλυση κόστους – οφέλους µε συγκεκριµένες προτεραιότητες και χωρίς να 

υποκύπτει στις πέσεις συγκεκριµένων οµάδων και συµφερόντων. Επίσης η µείωση 
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των δαπανών, δεν θα πρέπει να γίνεται οριζοντίως αλλά κλιµακούµενα ανάλογα µε 

τους τοµείς του δηµοσίου και την χρηστικότητά τους. Θα ήταν ορθότερο για 

παράδειγµα, στον τοµέα της υγείας να εξεταστούν ενδελεχώς οι περικοπές των 

δαπανών και να διερευνηθεί τι πραγµατικά είναι περιττό πριν κοπούν οριζόντια τα 

κονδύλια που µπορεί να αφορούν φάρµακα και λοιπά αναλώσιµα τα οποία 

χρησιµεύουν στην περίθαλψη ασθενών.  

  Απαιτείται, επίσης, επιτάχυνση των επενδύσεων µε την αξιοποίηση των 

ευρωπαϊκών πόρων και των Σ∆ΙΤ (Συµπράξεις ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα) για 

τη δηµιουργία νέων θέσεων εργασίας, αύξηση του εισοδήµατος των πολιτών µε 

υψηλή ροπή προς κατανάλωση (π.χ. χαµηλοσυνταξιούχοι).  

Επίσης προτείνεται η επιτάχυνση των διαρθρωτικών αλλαγών σε εταιρείες του 

δηµόσιου, η αντιµετώπιση των ολιγοπωλιακών πρακτικών στο εµπόριο, που 

δηµιουργούν µία τεράστια διαφορά τιµών µεταξύ παραγωγών και καταναλωτών και η 

αναδιάρθρωση του εκπαιδευτικού συστήµατος ώστε να λαµβάνονται υπόψη οι 

σύγχρονες ανάγκες της οικονοµίας και της κοινωνίας. 

Αναδιάρθρωση του φορολογικού µηχανισµού, ενίσχυση της διαφάνειας, 

χρήση νέων τεχνολογιών και καταπολέµηση της διαφθοράς και της φοροδιαφυγής. 

∆ικαιότερη φορολόγηση των πολιτών και ελάφρυνση των οικονοµικά αδύναµων.. 

Είναι αναγκαίο ένα αυστηρότερο πλαίσιο λειτουργίας των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών µέσω της δηµιουργίας ενός ενιαίου παγκόσµιου 

εποπτικού φορέα ή τη στενότερη συνεργασία ανάµεσα στις εποπτικές αρχές της ΕΕ, 

των ΗΠΑ καθώς και άλλων µεγάλων οικονοµιών. Οι κανόνες της Βασιλείας ΙΙΙ, αν 

και πραγµατοποιούν ένα βήµα προς αυτήν την κατεύθυνση, δεν θεωρούνται αρκετά 

αυστηροί από χώρες, όπως είναι οι Η.Π.Α. και η Γερµανία. 

Είναι σηµαντικό για την ΕΕ στο σύνολό της να ασκήσει επεκτατική 

δηµοσιονοµική πολιτική, προωθώντας τα µεγάλα αναπτυξιακά έργα για την 

απορρόφηση εργατικού δυναµικού και την προώθηση της ανάπτυξης µε απώτερο 

στόχο τη γρήγορη και αποτελεσµατική καταπολέµηση της οικονοµικής κρίσης. 

Καταλήγοντας, αν ο µηχανισµός της αγοράς παροµοιαστεί µε έναν νερόµυλο 

που παράγει ηλεκτρική ενέργεια, τότε το νερό έχει πάψει να τον κινεί και η 

παραγωγικότητά του τείνει στο µηδέν. Αντίθετα, αν «ρίξουµε» νερό τότε ο µύλος θα 

κινηθεί και θα αρχίσει να παράγει. Αντίστοιχα, αν ανοίξουν τα δηµόσια έργα και 

ενθαρρυνθεί η επιχειρηµατικότητα ποικιλοτρόπως, τότε και σε συνδυασµό µε τα 
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άλλα µέτρα θα δηµιουργηθεί η ανάπτυξη και η οικονοµική ισορροπία 

ενεργοποιώντας και τον µηχανισµό της αγοράς. 
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Ανακοίνωση πτώχευσης της Lehman Brothers στη Νέα Υόρκη. 
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2ου παγκοσµίου πολέµου, γύρω στο 1939. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



124 
 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ Γ. 

 
 
 
 
Ουρά χιλιοµέτρων έξω από τη Northern Rock από πελάτες που ανησυχούν για τους 
λογαριασµούς τους. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ  ∆. 

 
 

 
 
 
Η Αµερικανική Κεντρική Τράπεζα (Federal Reserve-Fed) που εδρεύει στην 
Ουάσιγκτον. Εξετάζει τη µείωση των επιτοκίων της εν όψει της κρίσης. 
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∆ιάγραµµα 1  
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