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ΠΕΡΙΛΗΨΗ  

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να παρουσιάσει την ∆ιεθνή 

Χρηµατοπιστωτική Κρίση, η οποία ξέσπασε στην αγορά ενυπόθηκων δανείων 

στις ΗΠΑ το καλοκαίρι του 2007 και στη συνέχεια επεκτάθηκε σε όλο τον κόσµο, 

να παρουσιάσει τα αίτιά της, καθώς και τις επιδράσεις που είχε στην παγκόσµια 

οικονοµία.  

Στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται αρχικά µια αναφορά στην ανάπτυξη του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, στη συνέχεια µία ιστορική αναδροµή σε 

σηµαντικές κρίσεις του παρελθόντος, αλλά και µία σύντοµη ανάλυση βασικών 

οικονοµικών εννοιών, οι οποίες βοηθούν στην καλύτερη κατανόηση της 

σηµερινής κρίσης. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο, αναλύεται η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση, πώς 

ξεκίνησε και πως µετατράπηκε σε κρίση ρευστότητας και οδήγησε την παγκόσµια 

οικονοµία σε ύφεση. Παρουσιάζονται τα σηµαντικότερα γεγονότα του 2007 και 

του 2008, ενώ, αναφέρονται και οι απώλειες που σηµείωσαν οι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί εξαιτίας της κρίσης. Στη συνέχεια του 

κεφαλαίου, επιχειρείται µία ανάλυση του ρόλου που έπαιξαν οι βασικοί 

συµµετέχοντες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην παρούσα κρίση, όπως οι 

τράπεζες, οι οίκοι αξιολόγησης και οι εποπτικές αρχές. Ακόµη, γίνεται αναφορά 

στον τρόπο αντιµετώπισης της κρίσης από τις κεντρικές τράπεζες των ΗΠΑ και 

της Ευρώπης. Τέλος παρουσιάζονται οι προτάσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου για την αντιµετώπιση της τρέχουσας κρίσης και την αποτροπή 

επανάληψής της. 

Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύεται η αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου των ΗΠΑ. Αρχικά γίνεται αναφορά στην ανάπτυξη της αγοράς 

ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου και στην υπερβολική άνοδο των τιµών 

των ακινήτων. Στη συνέχεια αναλύεται η κρίση που ξέσπασε στη συγκεκριµένη 

αγορά καθώς και οι λόγοι που συντέλεσαν στο ξέσπασµα της κρίσης στην 

συγκεκριµένη αγορά. 

Ακολούθως, στο τέταρτο κεφάλαιο, περιγράφεται η τιτλοποίηση στεγαστικών 

δανείων, η δοµή και τα πλεονεκτήµατά της. Στη συνέχεια του κεφαλαίου, 

αναλύεται η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, η αγορά παραγώγων καθώς και 
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ορισµένα είδη παραγώγων. Ακόµη αναλύεται πως επηρεάστηκε η αγορά 

παραγώγων κατά την διάρκεια της κρίσης.  

Στο πέµπτο κεφάλαιο, γίνεται µία αναφορά στις συνθήκες που επικρατούν 

στην ελληνική οικονοµία σήµερα, στην σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού 

συστήµατος και στις επιπτώσεις της κρίσης στο ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Το 

κεφάλαιο κλείνει µε µια παρουσίαση του σχεδίου της κυβέρνησης για την 

ενίσχυση της ρευστότητας των ελληνικών τραπεζικών ιδρυµάτων. 

Τέλος, στο έκτο κεφάλαιο, αναλύεται η κατάσταση της παγκόσµιας 

οικονοµίας ένα χρόνο µετά το ξέσπασµα της κρίσης. Παρουσιάζονται αναλυτικά 

οι παγκόσµιοι χάρτες σταθερότητας πριν και µετά το ξέσπασµα της κρίσης καθώς 

και στοιχεία που δείχνουν τις επιπτώσεις της κρίσης στην παγκόσµια οικονοµία. 

Στο τέλος του κεφαλαίου παρουσιάζονται στοιχεία που αφορούν τις προβλέψεις 

για την παγκόσµια οικονοµία κατά την διάρκεια του 2009. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 ΤΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

 

1.1 Εισαγωγή  

Τα τελευταία 20 χρόνια, η απελευθέρωση των αγορών, οι καινοτοµίες στον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα, η ανάπτυξη των θεσµικών επενδυτών και των 

δευτερογενών αγορών χρεογράφων, οι εξελίξεις στην τεχνολογία, η παγκόσµια 

ενοποίηση οργανισµών, αλλά και ο αυξανόµενος ρόλος του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα στην παγκόσµια οικονοµία, έχουν επιφέρει επανάσταση στο παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. 

Η απελευθέρωση των αγορών έχει επηρεάσει τις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

των αναπτυγµένων οικονοµιών, µετατοπίζοντας τα εµπόδια εισόδου, µειώνοντας 

τα τεχνητά εµπόδια ανάµεσα στους διάφορους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς, αυξάνοντας τον διεθνή ανταγωνισµό, ενθαρρύνοντας την εµφάνιση 

µεγάλων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και την εφεύρεση 

χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών.  

Το διεθνές εµπόριο αναπτύχθηκε και µε τη µείωση του κόστους των 

µεταφορών, εξαιτίας των τεχνολογικών εξελίξεων στις επικοινωνίες και στις 

µεταφορές, όλο και περισσότερες επιχειρήσεις συµµετείχαν στο διεθνές εµπόριο 

και όλο και περισσότερα αγαθά γίνονται αντικείµενο αγοραπωλησιών. Επιπλέον, 

µε την επέκταση του εµπορίου, ο διεθνής ανταγωνισµός αυξήθηκε αρκετά.  

Από το 1970 και µετά, η αποκανονικοποίση των χρηµατοπιστωτικών αγορών 

και η δηµιουργία νέων χρηµατοπιστωτικών εργαλείων, συνέβαλλαν στην 

δηµιουργία ενός πιο ολοκληρωµένου διεθνούς χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. 

Ο αριθµός των παράγωγων, των δοµηµένων προϊόντων και των αµοιβαίων 

κεφαλαίων αυξήθηκε σηµαντικά, επιτρέποντας µια πιο αποτελεσµατική κατανοµή 

των χρηµατοοικονοµικών πόρων και καταµερισµό των κινδύνων. Η τιτλοποίηση 

των δανείων και των υπολοίπων στοιχείων του ενεργητικού, προκάλεσε ισχυρή 

ζήτηση από την πλευρά των επενδυτών. Η κατάργηση των ελέγχων στην κίνηση 

κεφαλαίων είχε ως αποτέλεσµα η ζήτηση τίτλων να είναι παγκόσµια και να µην 

προέρχεται αποκλειστικά από εγχώριους επενδυτές. Η αξιολόγηση και 

ταξινόµηση των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών στοιχείων σε διαβαθµίσεις 

ανάλογα µε τον κίνδυνο που εµπεριέχουν κατέστησε αναγκαία την εµφάνιση των 
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οίκων πιστοληπτικής αξιολόγησης.. Τα όρια ανάµεσα στους διάφορους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς δεν είναι τόσο διακριτά µε αποτέλεσµα να 

αυξάνεται η µεταφορά του κινδύνου ανάµεσά τους. Οι καινοτοµίες όµως στον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα βοηθούν στην αποτελεσµατικότερη αποτίµηση των 

κινδύνων που παρουσιάζονται αλλά και στην καλύτερη διαχείρισή τους. 

Αυτές οι χρηµατοπιστωτικές αλλαγές, συνέδεσαν πιο στενά τις εθνικές 

οικονοµίες, και αύξησαν τα διαθέσιµα κεφάλαια για τις αναπτυσσόµενες χώρες. 

Το µέγεθος των επενδύσεων αυξάνεται, και µεγάλο µέρος από αυτές, προέρχεται 

από µόχλευση, δηλαδή από δανειακά κεφάλαια. Η κατάργηση των ελέγχων στην 

κίνηση κεφαλαίων, είχε ως αποτέλεσµα την ενίσχυση των εισροών κεφαλαίου, 

καθώς οι διεθνείς και εγχώριοι θεσµικοί επενδυτές, αντέδρασαν θετικά στο 

βελτιωµένο επενδυτικό περιβάλλον. Αυτές οι εισροές, στήριξαν τα ισοζύγια 

πληρωµών των χωρών, µείωσαν το κόστος δανεισµού και ενίσχυσαν την 

ανταγωνιστικότητα των οικονοµιών. 

Όλες αυτές οι καινοτοµίες, αύξησαν την ικανότητα του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος να εντοπίσουν, διαχειριστούν και να κατανείµουν τους διάφορους 

κινδύνους αλλά και ευνόησαν την σταθερότητα της παγκόσµιας οικονοµίας. 

 

1.2 Κρίση στο Χρηµατοοικονοµικό Σύστηµα 

Μια χρηµατοοικονοµική κρίση, µπορεί να συµβεί µε δύο τρόπους, που 

οδηγούν σε δυσλειτουργία του συστήµατος πληρωµών. Πρώτον, ένα 

µεταδιδόµενο τραπεζικό πανικό, όπου το αποταµιευτικό κοινό επιχειρεί να 

µετατρέψει τις καταθέσεις του σε ρευστά διαθέσιµα. ∆εύτερον, µια µεγάλη κρίση 

στην κεφαλαιαγορά, που προκαλεί σοβαρές ανησυχίες ότι η άντληση κεφαλαίων 

είναι αδύνατη σε οποιαδήποτε τιµή. 

 

1.2.1 Ιστορική Αναδροµή 

1.2.1.1 Η Κρίση του 1929-1939 

Η κρίση του 1929 ήταν από τις µεγαλύτερες και πιο σοβαρές κρίσεις που 

δέχτηκε ο εκβιοµηχανισµένος δυτικός κόσµος. Παρόλο που ξεκίνησε από τις 

Η.Π.Α. επηρέασε αρκετές χώρες σε ολόκληρο τον κόσµο, µειώνοντας την 

παραγωγή και την απασχόληση και προκαλώντας αποπληθωρισµό. 
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Η υπέρµετρη και αλόγιστη πιστωτική επέκταση από το 1923 µέχρι το 1929 είχε 

σαν αποτέλεσµα την υπερθέρµανση της αµερικανικής οικονοµίας, τη δηµιουργία 

µεγαλύτερης ποσότητας νοµίσµατος (ρευστότητας) από ότι απαιτούνταν, και την 

άκρατη κερδοσκοπία στις αγορές µετοχών (κυρίως) και εµπορευµάτων 

(λιγότερο). 

Στις Η.Π.Α. η κρίση ξεκίνησε το καλοκαίρι του 1929. Η παραγωγή και το 

γενικό επίπεδο των τιµών µειώθηκαν ραγδαία. Πιο συγκεκριµένα κατά τη 

διάρκεια της κρίσης η παραγωγή µειώθηκε περίπου 47% και το Α.Ε.Π. 30%.1 Η 

µεγάλη κρίση ξεκίνησε εξαιτίας της κατάρρευσης των τιµών στο χρηµατιστήριο 

ενώ η αρχική µείωση της παραγωγής προέκυψε από την σφιχτή νοµισµατική 

πολιτική η οποία είχε ως στόχο τον περιορισµό της κερδοσκοπίας στο 

χρηµατιστήριο. Από το 1921 έως το 1929, οι τιµές στο χρηµατιστήριο 

αυξάνονταν συνεχώς. Όταν η άνοδος των τιµών ξεφεύγει από τις θεµελιώδεις 

αξίες των επιχειρήσεων το µόνο που κυριαρχεί είναι το κερδοσκοπικό παιχνίδι. Η 

κερδοσκοπία έφτασε σε ακραία επίπεδα. Το χρηµατιστήριο εκείνη την περίοδο, 

ήταν ένα Bull Market. 

Το 1928 και 1929, η κεντρική τράπεζα αύξησε τα επιτόκια µε στόχο τον 

περιορισµό της προσφοράς χρήµατος που «φαινοµενικά» είχε ξεφύγει από τον 

έλεγχό της και την µείωση του ρυθµού αύξησης των τιµών στο χρηµατιστήριο. Τα 

υψηλότερα επιτόκια µείωσαν τη ζήτηση προϊόντων κυρίως στον κατασκευαστικό 

τοµέα και στον τοµέα της αυτοκινητοβιοµηχανίας, µε αποτέλεσµα να µειωθεί και 

η παραγωγή. Οι τιµές στο χρηµατιστήριο άρχισαν να πέφτουν.  

Η αύξηση των επιτοκίων άφησε τους κερδοσκόπους που χρησιµοποιούσαν 

δανεικά κεφάλαια (Margin Debt) για τα παιχνίδια µε µετοχές εκτεθειµένους στις 

τράπεζες. Η κατάρρευση των τιµών πήρε τη µορφή Domino. Η πτώση των 

µετοχών έσβησε κυριολεκτικά περιουσίες και καταθέσεις αποταµιευτών σε 

µερικές και µόνο ηµέρες. Επιπλέον, το αποτέλεσµα της κρίσης οδήγησε σε 

σοβαρό αποπληθωρισµό που έκανε τη κρίση ακόµη βαθύτερη. Ταυτόχρονα ο 

διπλός ρόλος του τραπεζικού συστήµατος στο παιχνίδι του 1929 έµελλε να 

αποτελέσει το κύκνειο άσµα για πολλούς επιφανείς τραπεζίτες της εποχής. Η 

µέχρι τότε νοµοθεσία δεν απαγόρευε το διπλό ρόλο των τραπεζών ως εµπορικές 

και επενδυτικές. Ο µη διαχωρισµός είχε σαν αποτέλεσµα την άκρατη 

                                                
1 Rothbard N. Murray, (2000), <<America’s Great Depression>>, Fifth Edition 
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κερδοσκοπία των τραπεζών µε κεφάλαια των καταθετών που χάθηκαν µε  την 

κατάρρευση του συστήµατος. Ήταν τόσο µεγάλη η επίδραση της απώλειας 

καταθέσεων (µέσω κερδοσκοπίας των τραπεζών) αλλά και της αξιοπιστίας του 

τραπεζικού συστήµατος που η αµερικανική κυβέρνηση αποφάσισε τον 

διαχωρισµό των τραπεζικών από τις χρηµατιστηριακές εργασίες(Glass-Steagall 

Act of 1933) και την ασφάλιση των καταθέσεων µε τη δηµιουργία του FDIC 

(Federal Deposit Insurance Corporation). Είναι η εποχή που η πανίσχυρη πριν το 

κραχ τράπεζα J.P. Morgan διασπάται σε δύο κοµµάτια τη J.P. Morgan 

(Τραπεζικές Εργασίες) και τη Morgan Stanley (Επενδυτική Τράπεζα). 

 Το χρονικό διάστηµα κατά το οποίο η κρίση εξαπλώθηκε σε άλλες χώρες αλλά 

και ο βαθµός στον οποίο τις επηρέασε, διαφέρει από χώρα σε χώρα. 

Το κραχ του Οκτωβρίου 1929 έµεινε στην ιστορία όχι για το µέγεθος της 

πτώσης την µαύρη Τρίτη αλλά για την µετέπειτα οικονοµική κρίση που έφερε. 

Ήταν µια κρίση τόσο βαθιά που µετονοµάστηκε great depression. Ο αντίκτυπος 

της χρηµατιστηριακής πτώσης έγινε τόσο εµφανής στην πραγµατική οικονοµία 

των ΗΠΑ, χιλιάδες επιχειρήσεις κατέρρευσαν, τράπεζες αφανίστηκαν σε µερικές 

µόνο ηµέρες, επενδύσεις και περιουσίες χάθηκαν, ενώ εκατοµµύρια εργαζόµενοι 

βρέθηκαν στο δρόµο. Η ανεργία έφτασε το 30% σε πολλές πολιτείες. Στοίχισε 

τόσο πολύ στην αµερικανική και παγκόσµια οικονοµία που χρειάστηκαν δύο 

τουλάχιστον δεκαετίες για να εξέλθουν από το οικονοµικό και χρηµατιστηριακό 

τέλµα. Ας σηµειωθεί ότι οι βασικοί δείκτες της Wall Street έπιασαν και πάλι τα 

προ κραχ επίπεδα των αρχών Σεπτεµβρίου 1929 το 1954, δηλαδή 25 χρόνια µετά. 

 Πολλές ευρωπαϊκές αγορές είχαν ήδη σηµειώσει τα ιστορικά υψηλά τους πριν τη 

Wall Street. Το γερµανικό χρηµατιστήριο είχε ήδη σηµειώσει άνοδο τον Μάιο του 

1927 και οδηγήθηκε σε κατάρρευση (µε παρόµοια παρέµβαση µέσω επιτοκίων) 

µαζί µε τη ∆ηµοκρατία της Βαϊµάρης. Τα οικονοµικά προβλήµατα και η 

κατάρρευση του γερµανικού νοµίσµατος είχε σαν αποτέλεσµα τεράστια κρίση 

στην Γερµανία που οδήγησε στην αναρρίχηση του Χίτλερ και το Γ’ Ράιχ. 

Ήταν τόσο µεγάλη η φτώχεια που επέφερε σε τόσο σύντοµο χρονικό 

διάστηµα που οι µνήµες του κραχ σηµάδεψαν µια ολόκληρη γενιά για πάρα 

πολλά χρόνια. 
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1.2.1.2 Η Κρίση στο Μεξικό (1994-1995) 

Στις αρχές του 1990 η οικονοµία του Μεξικό ήταν αρκετά υγιείς. Η 

µεξικανική κυβέρνηση ενέκρινε σχέδιο σταθεροποίησης της οικονοµίας µε 

αποτέλεσµα να ανακάµπτει ξανά µετά από την κρίση που πέρασε την δεκαετία 

του ’80. Πιο συγκεκριµένα, ο πληθωρισµός µειωνόταν σταδιακά φτάνοντας το 

1993, για πρώτη φορά τις τελευταίες 2 δεκαετίες, σε µονοψήφιο επίπεδο. 

Επιπλέον εξαιτίας τις έλλειψης σοβαρών περιορισµών στις εισροές κεφαλαίων 

άρχισε να προσελκύει ξένες  επενδύσεις. Το 1994 ξεκίνησε και η εφαρµογή της 

Συµφωνίας Ελεύθερου Εµπορίου Βόρειας Αµερικής (NAFTA), σύµφωνα µε την 

οποία µειώνονταν οι δασµοί µεταξύ των χωρών της βορείου Αµερικής. Η 

εφαρµογή της συνθήκης αναµενόταν να προσελκύσει ξένους επενδυτές στη χώρα 

προκειµένου να εκµεταλλευτούν τα προνόµια που είχε το Μεξικό στις 

συναλλαγές του µε τις Η.Π.Α. Η απελευθέρωση στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα σε 

συνδυασµό µε άλλους παράγοντες όπως η βελτίωση των οικονοµικών 

προσδοκιών, η µείωση του δηµόσιου χρέους, η ανάπτυξη της ακίνητης περιουσίας 

και της χρηµατιστηριακής αγοράς, ενθάρρυνε την αύξηση της προσφοράς 

πιστώσεων. Όµως η κακή επιλογή δανειοληπτών, οι υπερβολικές πιστώσεις και η 

επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης το 1993 είχαν ως αποτέλεσµα την 

αύξηση των µη εξυπηρετούµενων δανείων (non-performing loans). Οι κύριες 

αιτίες για την αύξηση του χρέους ήταν οι εξής : η απελευθέρωση του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα οδήγησε τα επιτόκια καταθέσεων και δανεισµού στο 

να κυµαίνονται ελεύθερα, οι πιστώσεις δεν ακολουθούσαν την διαδικασία που 

έπρεπε να ακολουθήσουν και οι τράπεζες δεν διατήρησαν το ελάχιστο ποσοστό 

καταθέσεων που υποχρεούνταν να κρατούν. Επιπλέον, οι τράπεζες είχαν 

ιδιωτικοποιηθεί βιαστικά, χωρίς να πληρούν ορισµένα κριτήρια, o ηθικός 

κίνδυνος αυξήθηκε µε την απεριόριστη χρηµατοδότηση των υποχρεώσεων των 

τραπεζών και δεν υπήρχαν κανόνες κεφαλαιοποίησης βασισµένοι στους 

κινδύνους της αγοράς. Η τραπεζική εποπτεία ήταν αδύναµη και η αύξηση στα 

χαρτοφυλάκια των τραπεζών ενίσχυσε αυτή την αδυναµία. Ακόµη, µέσα σε 

λιγότερο  από ένα χρόνο από την ηµέρα που ξεκίνησε η εφαρµογή του NAFTA, 

το Μεξικό δεχόταν αρκετά εσωτερικά και εξωτερικά πλήγµατα τα οποία 

οδηγούσαν την οικονοµία σε κρίση. Πιο συγκεκριµένα τα επιτόκια σε όλο τον 

κόσµο αυξάνονταν, το 1994 ήταν εκλογική περίοδος για το Μεξικό µε 

αποτέλεσµα αρκετές πολιτικές διαταραχές και βίαια επεισόδια στο εσωτερικό της 
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χώρας, επιπλέον υπήρχε αρκετή ανησυχία για την ραγδαία αύξηση του 

ελλείµµατος ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Τον ∆εκέµβριο του 1994 η 

κυβέρνηση υποτίµησε το εγχώριο νόµισµα. Η υποτίµηση είχε βλαβερές 

συνέπειες, ο πληθωρισµός και τα επιτόκια εκτοξεύτηκαν στα ύψη, η οικονοµική 

δραστηριότητα κατέρρευσε, τα χρέη εκφρασµένα σε ξένο και εγχώριο νόµισµα 

αυξήθηκαν και οι δείκτες κεφαλαιοποίησης των τραπεζών µειώθηκαν. Η 

οικονοµία στο Μεξικό βρισκόταν σε ύφεση.    

 

1.2.1.3 Η Κρίση της Ασίας (1997-1998) 

Ποτέ άλλοτε µια χώρα δεν έχει αναπτυχθεί τόσο πολύ και µέσα σε τόσο λίγο 

χρονικό διάστηµα όπως οι χώρες τις Ανατολικής Ασίας. Μέχρι το 1997, η Ασία 

προσέλκυε  σχεδόν το ήµιση των κεφαλαίων από τις αναπτυγµένες οικονοµίες. Οι 

οικονοµίες της Νοτιοανατολικής Ασίας διατηρούσαν υψηλά επιτόκια, παράγοντας 

ελκυστικός για τους ξένους επενδυτές οι οποίοι αναζητούσαν υψηλό ποσοστό 

απόδοσης, µε αποτέλεσµα οι οικονοµίες των χωρών αυτών να δεχτούν µεγάλη 

εισροή χρηµάτων, η οποία οδήγησε σε αύξηση της παραγωγικότητας αλλά και 

άνοδο των τιµών των µετοχών. Την ίδια περίοδο οι οικονοµίες της Ταϊλάνδης, της 

Μαλαισίας, της Ινδονησίας, της Σιγκαπούρης και της Νότιας Κορέας σηµείωναν 

υψηλούς ρυθµούς ανάπτυξης, γύρω στο 8-12% του ΑΕΠ στα τέλη της δεκαετίας 

του ’80 και στις αρχές της δεκαετίας του ΄90. Το επίτευγµα αυτό, χαρακτηριζόταν 

ως Ασιατικό οικονοµικό θαύµα. 

Οι µεγάλες εισροές κεφαλαίου όµως δεν χρησιµοποιούνταν µε τον πιο 

αποτελεσµατικό τρόπο, συνήθως κατέληγαν σε εκείνους που είχαν και την 

εξουσία. Κατά την περίοδο της δεκαετίας του 1990, η Ταϊλάνδη, η Ινδονησία και 

η Νότια Κορέα, είχαν µεγάλα ελλείµµατα τρεχουσών συναλλαγών και η 

προσπάθεια διατήρησης σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών, ενθάρρυνε τον 

εξωτερικό δανεισµό, οδηγώντας σε υπερβολική έκθεση συναλλαγµατικού 

κινδύνου τόσο στον χρηµατοοικονοµικό τοµέα όσο και στον τοµέα των 

επιχειρήσεων. Στα µέσα της δεκαετίας του 1990 δύο παράγοντες άλλαξαν το 

οικονοµικό τους περιβάλλον. Η αµερικανική κεντρική τράπεζα προσπαθώντας να 

ανακάµψει από την ύφεση στις αρχές της δεκαετίας του 1990, αύξησε τα επιτόκια 

προκειµένου να αποτρέψει τον πληθωρισµό. Το γεγονός αυτό κατέστησε τις ΗΠΑ 

πιο ελκυστικό προορισµό επενδύσεων σε σχέση µε τις χώρες της  

νοτιοανατολικής Ασίας, αυξήθηκε η αξία του αµερικάνικου δολαρίου, µε το 
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οποίο πολλά νοµίσµατα των χωρών της Ασίας ήταν διασυνδεδεµένα, καθιστώντας 

τις εξαγωγές τους λιγότερο ανταγωνιστικές. Ταυτόχρονα οι εξαγωγές τους 

µειώθηκαν δραµατικά την άνοιξη του 1996, επιδεινώνοντας το έλλειµµα 

τρεχουσών συναλλαγών. 

Η Ασιατική οικονοµική κρίση ξεκίνησε µε την υποτίµηση του νοµίσµατος της 

Ταϊλάνδης, η οποία πραγµατοποιήθηκε στις 2 Ιουλίου του 1997 εξαιτίας 

τεράστιων κερδοσκοπικών επιθέσεων. Μέσα σε µικρό χρονικό διάστηµα από την 

υποτίµηση του νοµίσµατος, κατάρρευσε η µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή εταιρεία 

στην Ταϊλάνδη. Εκείνη την εποχή, η Ταϊλάνδη είχε επιβαρυνθεί µε εξωτερικά 

χρέη τα οποία οδηγούσαν την οικονοµία της χώρας σε χρεοκοπία ακόµα και πριν 

από την κατάρρευση του νοµίσµατος. Καθώς η κρίση εξαπλώθηκε, ακολούθησε 

υποτίµηση στα νοµίσµατα των περισσότερων χωρών στη νοτιοανατολική Ασία, 

στο νόµισµα των Φιλιππίνων, της Μαλαισίας, της Ινδονησίας και σε µικρότερο 

βαθµό της Σιγκαπούρης. Αυτή η σειρά των υποτιµήσεων σηµατοδότησε την αρχή 

της Ασιατικής οικονοµικής κρίσης. Η πρώτη υπό-περίοδο της κρίσης 

πραγµατοποιήθηκε µεταξύ Ιουλίου και Οκτωβρίου 1997. Μία δεύτερη υπό-

περίοδος της κρίσης ξεκινάει τον Νοέµβριο του 1997 µε την κατάρρευση του 

χρηµατιστηρίου στο Χόνγκ-Κόνγκ. Η πτώχευση επηρέασε τα χρηµατιστήρια στην 

Λατινική Αµερική, κυρίως στη Βραζιλία, την Αργεντινή και το Μεξικό, αλλά και 

το χρηµατιστήριο στις Η.Π.Α., το οποίο υπέστη απώλειες 7%. Οι απώλειες στα 

χρηµατιστήρια είχαν ως αποτέλεσµα την περαιτέρω υποτίµηση των νοµισµάτων 

της Ταϊλάνδης, των Φιλιππίνων, της Μαλαισίας, της Ινδονησίας, της Σιγκαπούρης 

αλλά και της Νότιας Κορέας και της Ταιβάν. Η µεγάλη υποτίµηση του 

νοµίσµατος της Κορέας δίνει µεγαλύτερη διάσταση στην κρίση, δεδοµένου ότι η 

Κορέα αποτελούσε την όγδοη µεγαλύτερη οικονοµία στον κόσµο. Ένας άλλος 

σηµαντικός παράγοντας της κρίσης ήταν η πλήρης κατάρρευση του νοµίσµατος 

της Ινδονησίας που ξεκίνησε την ίδια χρονική περίοδο.  

Η νοµισµατική πολιτική που ακολούθησαν αρχικά οι χώρες της Ασίας 

προκειµένου να ξεπεράσουν την κρίση ήταν να αυξήσουν βραχυπρόθεσµα τα 

επιτόκια προκειµένου να περιορίσουν την χειροτέρευση των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών και µετά σταδιακά να µειώσουν τα επιτόκια καθώς σταθεροποιούνταν 

οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες. 
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1.2.1.4 Η Κρίση της Ρωσίας (1998) 

Η Ρωσική οικονοµική κρίση ήταν αποτέλεσµα οικονοµικών, πολιτικών και 

θεσµικών παραγόντων. Η ρωσική οικονοµική κρίση έπληξε την Ρωσία στις 17 

Αυγούστου του 1998. Την περίοδο εκείνη επήλθε πτώση στις τιµές των 

εµπορευµάτων µε αποτέλεσµα οι χώρες που εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από τις 

εξαγωγές πρώτων υλών, όπως το πετρέλαιο, να δεχτούν τις συνέπειες από την 

πτώση των τιµών. Πετρέλαιο, φυσικό αέριο, µέταλλα και ξυλεία αντιπροσώπευαν 

πάνω από το 80% το εξαγωγών της Ρωσίας. Το πετρέλαιο, αποτελούσε επιπλέον 

και µια φορολογική πηγή εσόδων για την κυβέρνηση. Οι αυξοµειώσεις  των 

διεθνών τιµών είχαν σοβαρές επιπτώσεις για την Ρωσία. Ωστόσο, η κύρια αιτία 

της ρωσικής οικονοµικής κρίσης δεν ήταν η πτώση των τιµών του πετρελαίου 

άµεσα, αλλά το αποτέλεσµα της µη καταβολής φόρων από την ενέργεια και τις 

µεταποιητικές βιοµηχανίες. Επιπλέον, η µείωση της παραγωγικότητας, η υψηλή 

συναλλαγµατική ισοτιµία ανάµεσα στο ρούβλι, το χρόνιο δηµοσιονοµικό 

έλλειµµα, αλλά και το οικονοµικό κόστος του πρώτου πολέµου στην Τσετσενία, 

συνέβαλαν στην κρίση. Κατά το πρώτο εξάµηνο του 1997, η ρωσική οικονοµία 

έδειξε κάποια σηµάδια βελτίωσης. Η ασιατική οικονοµική κρίση που είχε αρχίσει 

το 1997 και η µείωση της ζήτησης και των τιµών του αργού πετρελαίου και των 

µετάλλων, επηρέασαν το συνάλλαγµα. Ο εσωτερικός δανεισµός αυξήθηκε και η 

αντικανονική αποπληρωµή των χρεών, επιδείνωσε την κατάσταση. Μέχρι το 

τέλος του 1997, η κατάσταση µε τα φορολογικά έσοδα ήταν πολύ τεταµένη, και 

αυτό είχε αρνητική επίπτωση στη χρηµατοδότηση των µεγάλων κονδυλίων του 

προϋπολογισµού. Επιπλέον η αδυναµία της κυβέρνησης να εφαρµόσει 

οικονοµικές µεταρρυθµίσεις  οδήγησαν σε διάβρωση της εµπιστοσύνης των 

επενδυτών, εγκαταλείποντας την αγορά και ασκώντας µε αυτόν τον τρόπο 

καθοδικές πιέσεις στο ρούβλι. Αυτό ανάγκασε την Κεντρική Τράπεζα να ξοδεύει 

τα συναλλαγµατικά διαθέσιµα για την υπεράσπιση του νοµίσµατος διαβρώνοντας 

περαιτέρω την εµπιστοσύνη των επενδυτών και κλονίζοντας περαιτέρω το 

νόµισµα. Εκτιµάται ότι µεταξύ 1 Οκτωβρίου 1997 και 17 Αυγούστου 1998, η 

Κεντρική Τράπεζα ξόδεψε περίπου 27 δισεκατοµµύρια δολάρια από τα 

αποθεµατικά της προκειµένου να σταθεροποιήσει την τιµή του νοµίσµατος. Στις 

13 Αυγούστου 1998, το ρωσικό χρηµατιστήριο και οι νοµισµατικές αγορές 

κατέρρευσαν. Το χρηµατιστήριο σηµείωσε πτώση 65%, µε ένα πολύ µικρό 
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αριθµό διαπραγµατεύσιµων µετοχών. Από τον Ιανουάριο έως τον Αύγουστο το 

χρηµατιστήριο είχε χάσει περισσότερο από το 75 τοις εκατό της αξίας τους, 

Η Ρωσία κατάφερε να ξεπεράσει την κρίση σε γρήγορο χρονικό διάστηµα. 

Καθοριστικό παράγοντα  αποτέλεσε η αύξηση των τιµών του πετρελαίου την 

περίοδο 1999-2000, αποκτώντας έτσι εµπορικό πλεόνασµα. Ένας άλλος λόγος 

είναι ότι οι εγχώριες βιοµηχανίες, όπως η επεξεργασία τροφίµων, είχαν ωφεληθεί 

από την υποτίµηση, η οποία προκάλεσε απότοµη αύξηση των τιµών των 

εισαγόµενων αγαθών. Επίσης δεδοµένου ότι η οικονοµία της Ρωσίας 

λειτουργούσε, σε ένα µεγάλο βαθµό, σύµφωνα µε µη νοµισµατικά µέσα 

ανταλλαγής, η οικονοµική κρίση  είχε πολύ µικρότερη επίπτωση για πολλούς 

παραγωγούς από ό, τι θα είχε εάν η οικονοµία της εξαρτιόταν  από ένα τραπεζικό 

σύστηµα. Τέλος η οικονοµία δέχτηκε µία εισροή µετρητών, καθώς οι επιχειρήσεις 

ήταν σε θέση να πληρώσουν µισθούς και φόρους, επιτρέποντας µε αυτόν τον 

τρόπο την αύξηση της καταναλωτικής ζήτησης για προϊόντα και υπηρεσίες της 

ρωσικής βιοµηχανίας. Επιπλέον, για πρώτη φορά µετά από πολλά χρόνια, η 

ανεργία το 2000 µειώθηκε. Από την κρίση του 1998, η ρωσική κυβέρνηση 

κατάφερε να διατηρήσει τις κοινωνικές και πολιτικές πιέσεις υπό έλεγχο, και αυτό 

έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην επίτευξη της ανάκαµψης. 

Η κρίση της Ρωσίας επεκτάθηκε και σε άλλες χώρες και κυρίως στις χώρες τις 

Βαλτικής, οι οποίες µείωσαν τις εξαγωγές τους προς την Ρωσία ενώ παράλληλα 

µειώθηκε και ο ρυθµός ανάπτυξής τους. Στη Λευκορωσία, η οικονοµική 

δραστηριότητα επιβραδύνθηκε σηµαντικά, η συνολική παραγωγή µειώθηκε από 

8,5% περίπου το 1998 σε 3,5% το 1999. οι εξαγωγές προς τη Ρωσία, που 

αντιπροσώπευαν πάνω από το 60 τοις εκατό των συνολικών εξαγωγών, 

σηµείωσαν πτώση κατά το δεύτερο εξάµηνο του 1998 κατά 10 τοις εκατό. Η 

ζήτηση για προϊόντα της Λευκορωσίας ήταν µειωµένη το 1999, δείχνοντας 

σηµάδια ανάκαµψης µόνο κατά το τελευταίο τρίµηνο, µε την ανάκαµψη της 

οικονοµικής δραστηριότητας στη Ρωσία. Η ρωσική κρίση επέφερε πλήγµα και 

στην οικονοµία του Καζακστάν, το οποίο έχανε στον ανταγωνισµό ως προς τις 

τιµές. Από την άλλη πλευρά, φθηνά ρωσικά εµπορεύµατα που εισβάλλουν στην 

οικονοµία, πλήττοντας τις εγχώριες βιοµηχανίες. Στη Μολδαβία, η ρωσική κρίση 

της κόστισε όσο περίπου το 5% του ΑΕΠ. στην Ουκρανία η κρίση είχε ως 

αποτέλεσµα την υποτίµηση του νοµίσµατος, την αύξηση των εγχώριων, ενώ η 

κεντρική τράπεζα της Ουκρανίας έχασε το 40% των ακαθάριστων αποθεµατικών. 
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1.3 Κρίση στο Τραπεζικό Σύστηµα 

Ο όρος τραπεζική κρίση, αναφέρεται σε µία κατάσταση κατά την οποία 

πραγµατικοί ή πιθανοί τραπεζικοί πανικοί ή πτωχεύσεις, οδηγούν το τραπεζικό 

σύστηµα σε αναστολή των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητικών ενεργειών 

του, αναγκάζοντας την κυβέρνηση να παρέµβει, προκειµένου να εµποδίσει αυτήν 

την κατάσταση, προσφέροντας βοήθεια σε µεγάλη κλίµακα.  

Οι Caprio and Klingebiel (1996) ορίζουν την τραπεζική συστηµική κρίση, ως 

µια κατάσταση κατά την οποία, η καθαρή αξία του τραπεζικού συστήµατος έχει 

σχεδόν ή εξολοκλήρου εξαλειφθεί, καθώς τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια, 

εξαντλούν σχεδόν όλο το κεφάλαιο στο τραπεζικό σύστηµα.  

Σε αρκετές εµπειρικές έρευνες, η τραπεζική κρίση, προσδιορίζεται, σύµφωνα µε 

τα λειτουργικά κριτήρια τα οποία έχουν καθορίσει οι Demirgon-Kunt and 

Detragiache, οι οποίοι υιοθετούν ένα ή περισσότερα κριτήρια, κατά τον 

προσδιορισµό περιόδων τραπεζικών κρίσεων: 

• Ο λόγος των µη ενεργών στοιχείων προς το σύνολο των στοιχείων στο 

τραπεζικό σύστηµα υπερβαίνει το 10% 

• Το κόστος της επιχείρησης διάσωσης υπερβαίνει το 2% του ΑΕΠ 

• Προβλήµατα στον τραπεζικό κλάδο, οδήγησαν σε εθνικοποίηση µεγάλου 

αριθµού τραπεζών 

• Μεγάλος αριθµός τραπεζικών πανικών έχει λάβει χώρα 

• Μέτρα θεσπισµένα από την κυβέρνηση σε περιόδους κρίσεων όπως πάγωµα 

των καταθέσεων, παρατεταµένες τραπεζικές διακοπές, ή γενικευµένες 

εγγυήσεις καταθέσεων. 

Οι Kaminsky and Reinhart, υποστηρίζουν ότι τραπεζική κρίση υφίσταται όταν: 

• Τραπεζικοί πανικοί, οδηγούν σε κλείσιµο, συγχώνευση ή εξαγορά από τον 

δηµόσιο τοµέα ενός ή περισσοτέρων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών 

• Σε περιόδους απουσίας πανικού, το κλείσιµο, οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές ή η κρατική βοήθεια, σε µεγάλη κλίµακα, σε µία τράπεζα, οδήγησε 

σε αλληλουχία παρόµοιων γεγονότων και σε άλλους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς. 

Ένας άλλος τρόπος προσδιορισµού των τραπεζικών κρίσεων, είναι η 

χρησιµοποίηση στοιχείων από τις λογιστικές καταστάσεις. Τα τελευταία χρόνια, 

τα περισσότερα προβλήµατα στον τραπεζικό τοµέα, στις αναπτυγµένες χώρες, δεν 
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σχετίζονται µε τραπεζικούς πανικούς, αλλά µε προβλήµατα των διαφόρων 

στοιχείων των λογιστικών καταστάσεων. 

Οι τραπεζικές κρίσεις, µπορεί να είναι αρκετά καταστροφικές, επειδή 

προκαλούν βλάβη τόσο στην οικονοµική δραστηριότητα, όσο και στην 

κατάσταση των δηµοσίων οικονοµικών.  Μια κατάρρευση του συστήµατος 

πληρωµών, µπορεί να διακόψει συναλλαγές σε µια πιο γενικευµένη βάση, µε 

αποτέλεσµα την µείωση της συνολικής παραγωγής. Η µείωση της εµπιστοσύνης 

των καταθετών στο τραπεζικό σύστηµα, µπορεί να οδηγήσει σε µαζικές εκροές 

κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα το τραπεζικό σύστηµα να είναι µην είναι σε θέση να 

λειτουργεί αποτελεσµατικά. Ελλιπείς αποφάσεις δανειοδότησης, υπερβολική 

έκθεση κινδύνου και ο πιστωτικός κίνδυνος, µπορούν να προκαλέσουν συστηµική 

τραπεζική κρίση.  

1.3.1 Παράγοντες που συµβάλλουν στην Τραπεζική Κρίση 
1.3.1.1 Μακροοικονοµικοί Παράγοντες που συµβάλλουν στην Τραπεζική 

Κρίση 

Μακροοικονοµική µεταβλητότητα 

Εξαιτίας της φύσης και των δραστηριοτήτων των τραπεζικών ιδρυµάτων, η 

µεταβλητότητα των σηµαντικών µακροοικονοµικών µεταβλητών επηρεάζει το 

τραπεζικό σύστηµα.  

Οι διακυµάνσεις των επιτοκίων, επηρεάζουν το κόστος δανεισµού αλλά και το 

µέγεθος των εισροών κεφαλαίων. Μεταβολές στις πραγµατικές ισοτιµίες, µπορεί 

να προκαλέσουν δυσκολίες στις τράπεζες, είτε άµεσα, όταν υπάρχουν 

συναλλαγµατικές αναντιστοιχίες στα περιουσιακά στοιχεία και στις υποχρεώσεις, 

ή έµµεσα, εάν συνεπάγονται υψηλές απώλειες για τους δανειολήπτες των 

τραπεζών. 

Οι µεγάλες µεταβολές στην ανάπτυξη και στα επίπεδα του πληθωρισµού, 

φαινόµενα που παρατηρούνται στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, εµποδίζουν την 

διαδικασία αποτίµησης των κινδύνων από τις τράπεζες. Οι Caprio and Klingebiel, 

υποστηρίζουν ότι η µεταβλητότητες στους ρυθµούς ανάπτυξης και στα επίπεδα 

του πληθωρισµού, βρίσκονταν σε αυξανόµενο ρυθµό κατά την περίοδο 1960-

1994, περίοδος κατά την οποία αρκετές χώρες αντιµετώπισαν τραπεζικές κρίσεις. 

Αντίθετα, σε περιόδους οι οποίες δεν αντιµετώπιζαν τραπεζική κρίση, τέτοια 

φαινόµενα υψηλής µεταβλητότητας δεν ήταν εµφανή. 
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Έξαρση δανεισµών, κατάρρευση των τιµών των µετοχών και µείωση των 

εισροών κεφαλαίων 

Ένας δεύτερος λόγος που µπορεί να οδηγήσει σε τραπεζική κρίση, είναι το 

ξέσπασµα µιας φούσκας η οποία δηµιουργήθηκε εξαιτίας υπερβολικού δανεισµού 

και ανόδου των τιµών των µετοχών και των διαφόρων στοιχείων. Η διάκριση 

µεταξύ καλών και µη πιστώσεων, είναι δύσκολη όταν η οικονοµία βρίσκεται σε 

περίοδο γρήγορης ανάπτυξης, γιατί αρκετοί δανειολήπτες, είναι ίσως προσωρινά 

αρκετά επικερδείς. Επιπλέον, απότοµες µεταβολές στις τιµές των ακινήτων και 

των µετοχών, εντείνουν την κρίση εξαιτίας της ύπαρξης πολλών δανείων αλλά και 

της µείωσης της αξίας των ενέχυρων.  

 

Αύξηση των υποχρεώσεων των τραπεζών µε µεγάλη διάρκεια και 

νοµισµατικές αναντιστοιχίες 

Υψηλά εγχώρια επιτόκια, συχνά οδηγούν τις τράπεζες και τους πελάτες τους 

στην ανάληψη βραχυπρόθεσµου χρέους σε ξένο συνάλλαγµα, δηµιουργώντας 

νοµισµατική αναντιστοιχία αλλά και αναντιστοιχίες στην διάρκεια των στοιχείων 

των λογιστικών καταστάσεων. Η στρατηγική αυτή, δηµιουργεί προβλήµατα 

ρευστότητας και φερεγγυότητας σε περίπτωση υποτίµησης και περιπλέκει την 

επίλυση των τραπεζικών κρίσεων. Η µείωση των επιτοκίων και η υποτίµηση των 

νοµισµάτων, µπορεί να επιφέρει καταστροφικές συνέπειες όταν τα χρέη 

εκφράζονται σε ξένα νοµίσµατα. Οι κίνδυνοι που προκύπτουν από αναντιστοιχίες 

στη διάρκεια των διαφόρων τίτλων , είναι µεγαλύτεροι για τις τράπεζες στις 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες, επειδή έχουν µικρότερη πρόσβαση σε 

µακροπρόθεσµες πηγές χρηµατοδότησης και λαµβάνουν λιγότερη βοήθεια από τις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές µε αυξηµένη ρευστότητα σε σχέση µε τις τράπεζες 

στις εκβιοµηχανισµένες χώρες. 

 

1.3.1.2 Ηθικός Κίνδυνος και ∆υσµενής Επιλογή 

Η ασυµµετρία πληροφόρησης µεταξύ του δανειστή και του δανειολήπτη, 

οδηγεί σε δύο προβλήµατα. Το πρόβληµα της δυσµενούς επιλογής και το 

πρόβληµα του ηθικού κινδύνου. Ο δανειζόµενος διαθέτει περισσότερη και 

καλύτερης ποιότητα πληροφορία, σε σχέση µε τον δανειστή, σχετικά µε την 

δυνατότητά του να αποπληρώσει το δάνειό του. Το πρόβληµα της δυσµενούς 
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επιλογής, εµφανίζεται προτού η συναλλαγή συµβεί. Οι τράπεζες κατά την 

χορήγηση των δανείων, αξιολογούν τον πιστωτικό κίνδυνο. Ανάλογα µε τις 

εκτιµήσεις τους για την φερεγγυότητα του κάθε δανειολήπτη, προσαρµόζουν το 

επιτόκιο. Από ένα ύψος επιτοκίου και άνω, η επιβάρυνση γίνεται απαγορευτική 

για την πλειονότητα των δανειζόµενων. Οι τράπεζες γίνονται επιφυλακτικές προς 

όσους δανειζόµενους αποδέχονται υψηλές επιβαρύνσεις. Κατά συνέπεια, 

απορρίπτουν τις δανειοδοτήσεις πάνω από ένα ύψος επιτοκίου. Έτσι η 

προσπάθεια περιορισµού των επισφαλών απαιτήσεων έχει ως αποτέλεσµα να µην 

χρηµατοδοτηθούν ενδεχοµένως επενδύσεις υψηλής αποδοτικότητας. 

Το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου, εµφανίζεται αφού η συναλλαγή έχει 

συµβεί. Ο δανειζόµενος αναλαµβάνει επενδυτικά προγράµµατα ή εµπλέκεται σε 

οικονοµικές δραστηριότητες που είναι ανεπιθύµητες, επειδή εµπεριέχουν υψηλό 

κίνδυνο και καθιστούν λιγότερο πιθανή την αποπληρωµή του δανείου, 

αποθαρρύνοντας µε αυτόν τον τρόπο την πιστωτική επέκταση των τραπεζών. 

Κατά την διάρκεια µιας κρίσης, τα προβλήµατα της δυσµενούς επιλογής και 

του ηθικού κινδύνου, γίνονται όλο και πιο έντονα. Οι χρηµατοοικονοµικές 

αγορές, δεν µπορούν να διοχετεύσουν αποτελεσµατικά κεφάλαια σε εκείνους που 

έχουν πιο παραγωγικές επενδυτικές ευκαιρίες, προκαλώντας µείωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας.  

Οι µεταβολές των επιτοκίων, οδηγούν σε δυσµενή επιλογή και ηθικό κίνδυνο. 

Οι δανειολήπτες µε τις πιο επικίνδυνες επενδύσεις, θέλουν να έχουν υψηλά 

επιτόκια γιατί αν τα σχέδιά τους επιτύχουν, θα έχουν µεγαλύτερα κέρδη. Τα 

υψηλά επιτόκια όµως, µπορεί να οδηγήσουν σε οικονοµική αστάθεια, καθώς, οι 

τράπεζες µειώνουν τις πιστώσεις, προκειµένου να µειώσουν την πιθανότητα 

χορήγησης δανείου σε έναν δανειολήπτη µε χαµηλή πιστοληπτική φερεγγυότητα. 

Όµως τα υψηλότερα επιτόκια, επηρεάζουν και τα ισοζύγια των τραπεζών, καθώς 

οι τράπεζες συλλέγουν βραχυπρόθεσµες καταθέσεις προκειµένου να 

χρηµατοδοτήσουν µακροπρόθεσµες επενδύσεις. Όταν τα επιτόκια είναι σταθερά, 

µία αύξηση των επιτοκίων επηρεάζει άµεσα το κόστος των τραπεζών, όσον 

αφορά τις καταθέσεις,  ενώ η επιρροή στα κεφάλαια τα οποία έχουν χορηγηθεί ως 

δάνεια δεν είναι τόσο άµεση. Η αύξηση των επιτοκίων, επηρεάζει αρνητικά και 

την καθαρή παρούσα αξία των στοιχείων που έχουν µεγαλύτερη διάρκεια 

περισσότερο απ’ότι των στοιχείων µε µικρότερη διάρκεια. (Stiglitz και Weiss 
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1981) Τα υψηλότερα επιτόκια, επηρεάζουν τις ταµειακές ροές και των 

νοικοκυριών αλλά και των επιχειρήσεων. (Bernanke και Gertler 1995). 

Η µη σωστή διάκριση των καλών από τις µη καλές πιστώσεις, όσον αφορά 

τον κίνδυνο που περιλαµβάνουν, από την πλευρά των δανειστών, µπορεί να 

οδηγήσει σε κρίση του τραπεζικού συστήµατος. Σε περιόδους ύφεσης, 

προβλήµατα πληροφόρησης, µπορούν να οδηγήσουν σε κρίση, εάν οι καταθέτες 

δεν µπορούν να διακρίνουν τους κινδύνους που περιλαµβάνει κάθε τράπεζα 

µεµονωµένα ή επειδή περιµένουν πτώχευση ενός µεγάλου αριθµού τραπεζών. 

(Gorton 1988) Μία αύξηση του κινδύνου χώρας, µια υποτίµηση του νοµίσµατος 

αλλά και οι προβλέψεις σχετικά µε την µελλοντική αξία των καταθέσεών τους 

µπορεί να επηρεάσει την συµπεριφορά των καταθετών. (Levy-Yeyati, Martinez 

Peria, Schmukler 2004). 

Έξαρση πιστώσεων, σε συνδυασµό µε µειωµένη τραπεζική νοµοθεσία και 

εποπτεία, µπορεί να προκαλέσει ηθικό κίνδυνο. Σε πολλές περιπτώσεις, η 

χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση, συνοδεύεται από µείωση στους ελέγχους στις 

διεθνείς κινήσεις κεφαλαίων, µε αποτέλεσµα, οι τράπεζες να συλλέγουν κεφάλαια 

σε ξένο νόµισµα και να δανείζουν ακάλυπτα σε εγχώριους δανειολήπτες. Με αυτή 

την διαδικασία, οι τράπεζες µετατρέπουν τον νοµισµατικό κίνδυνο σε πιστωτικό. 

Παρόλο που η ασφάλεια των καταθέσεων βοηθάει στην αποφυγή των τραπεζικών 

κινδύνων, µπορεί παράλληλα να προκαλέσει και ηθικό κίνδυνο, γιατί η ικανότητα 

των τραπεζών να δεσµεύονται κεφάλαια, επηρεάζει την αξία του χαρτοφυλακίου 

τους, έτσι οι τράπεζες µπορεί να προσφεύγουν σε δανεισµό υψηλού κινδύνου. 

 

1.3.1.3 Παράγοντες Ρευστότητας 

Απώλειες του εγχώριου νοµίσµατος και προβλέψεις σχετικά µε την 

µελλοντική νοµισµατική πολιτική, µπορούν να προκαλέσουν προβλήµατα 

ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα. 

Ξαφνικές µειώσεις στις ροές κεφαλαίων, προκαλούν µεταβλητότητα στην 

οικονοµική σταθερότητα. Η σταθερότητα στο ισοζύγιο πληρωµών, µπορεί να 

προκαλέσει µεταβολές στην τιµή του συναλλάγµατος. Τραπεζικά συστήµατα τα 

οποία έχουν εκτεθεί υπερβολικά στον πιστωτικό κίνδυνο και κυρίως εκείνα τα 

οποία έχουν χορηγήσει δάνεια, σε µη εµπορεύσιµους κλάδους, σε ξένο νόµισµα, 

µπορεί να αντιµετωπίσουν σοβαρές απώλειες σε περίπτωση υποτίµησης κάποιου 

νοµίσµατος. Ένας άλλος παράγοντας ο οποίος µπορεί να επηρεάσει την 
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χρηµατοοικονοµική σταθερότητα, είναι το µέγεθος των κρατικών οµολόγων που 

διακρατούν οι τράπεζες στα χαρτοφυλάκιά τους. Στις αναπτυσσόµενες 

οικονοµίες, τα κρατικά οµόλογα, έχουν εκδοθεί κυρίως σε ξένο νόµισµα, ενώ ένα 

µεγάλο ποσοστό των κυβερνητικών εσόδων, προέρχεται από µη εµπορεύσιµους 

κλάδους, κατά συνέπεια και οι τράπεζες εκτίθενται στις αλλαγές των τιµών και 

µπορεί να καταστούν αφερέγγυες σε περίπτωση µείωσης της ροής των 

κεφαλαίων. Επιπλέον, η µεγάλη έκθεση των τραπεζών σε κρατικά οµόλογα 

αποτελεί κίνδυνο για την τραπεζική σταθερότητα. 

Σε περιόδους µειωµένης ρευστότητας, η ύπαρξη κρατικών τραπεζών µπορεί 

να οδηγήσει σε κρίση. Οι κεντρικές τράπεζες, έχουν περισσότερα κίνητρα 

προκειµένου να αποτρέψουν την πτώχευσή των τραπεζών αυτών και 

προσφέροντας ρευστότητα µπορεί να ενισχύσουν την διοχέτευση ξένων 

διαθεσίµων.  

Οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες, είναι ιδιαίτερα ευπαθής στις συµπεριφορές 

των επιτοκίων διεθνώς. Οι Calno, Leiderman και Reinhart (1993), υποστηρίζουν 

ότι τα επιτόκια των ξένων χωρών και οι επιχειρηµατικοί κύκλοι ξένων χωρών, 

εξηγούν κατά µέσο όρο το 50% των διακυµάνσεων των εγχώριων µεταβλητών, 

όπως είναι οι πραγµατικές τιµές συναλλάγµατος και η συσσώρευση των διεθνών 

διαθεσίµων για πολλές χώρες της λατινικής Αµερικής. Οι Eichengreen και Rose 

(1998), υποστηρίζουν ότι τα επιτόκια στις ΗΠΑ, Ευρώπη και Ιαπωνία, τείνουν να 

αυξάνουν ραγδαία, στα χρόνια που προηγούνται τις τραπεζικής κρίσης. 

 

1.3.1.4 Θεσµικοί Παράγοντες οι οποίοι οδηγούν σε Τραπεζική Κρίση 

Όπως προκύπτει από την πλειοψηφία των τραπεζικών κρίσεων, διαταραχή 

στον τραπεζικό κλάδο, µπορεί να εξελιχθεί σε µία γενικευµένη κρίση, εάν µαζί µε 

τους προηγούµενους µακροοικονοµικούς παράγοντες, συνυπάρξει και αδύναµο 

θεσµικό περιβάλλον. Οι παρακάτω παράγοντες, ενισχύουν την τραπεζική κρίση:  

 

Ανεπαρκής προετοιµασία για χρηµατοοικονοµική αποκανονικοποίηση 

Όσον αφορά την χρηµατοοικονοµική αποκανονικοποίηση, η έλλειψη αλλά και 

η υπερβολική της εµφάνιση, επηρεάζουν τις τραπεζικές κρίσεις. Από την 

πλειοψηφία των τραπεζικών κρίσεων προκύπτει, ότι οι τράπεζες δεν ήταν 

προετοιµασµένες να αντιµετωπίσουν τον αυξανόµενο ανταγωνισµό και τα νέα 

είδη κινδύνου που εµφανίστηκαν στο αποκανονικοποιηµένο και 
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παγκοσµιοποιηµένο τραπεζικό σύστηµα. Όταν τα επιτόκια κινούνται ελεύθερα, οι 

τράπεζες χάνουν την προστασία την οποία απολάµβαναν, καθώς η µεταβλητότητα 

στα επιτόκια τείνει να αυξάνεται κυρίως κατά την µεταβατική περίοδο. Επιπλέον, 

η µείωση των περιορισµών κατά την διαδικασία χορήγησης δανείων και η µείωση 

των απαιτήσεων, επιτρέπει στις τράπεζες να διευθετήσουν περισσότερη ζήτηση 

δανείων. Παράλληλα, η είσοδος νέων ανταγωνιστών, εγχώριων αλλά και ξένων, 

οδηγεί τις τράπεζες στην υιοθέτηση δραστηριοτήτων οι οποίες εµπεριέχουν 

υψηλούς κινδύνους. 

 

Υψηλή κυβερνητική παρέµβαση και χαλαροί έλεγχοι στις διαπλεκόµενες 

δανειοδοτήσεις 

Η υψηλή κυβερνητική παρέµβαση και οι χαλαροί έλεγχοι στις διαπλεκόµενες 

δανειοδοτήσεις, επηρεάζουν την σταθερότητα του τραπεζικού συστήµατος, 

επειδή επιτρέπουν στις εκάστοτε κυβερνήσεις αλλά και σε εσωτερικά στελέχη 

των τραπεζών, να παρεµβαίνουν σε όλες τις λειτουργίες του τραπεζικού 

συστήµατος, επηρεάζοντας αρνητικά την κερδοφορία και αποτελεσµατικότητα 

των τραπεζών. Το φαινόµενο αυτό είναι πιο έντονο στις αναπτυσσόµενες χώρες, 

όπου ο τραπεζικός κλάδος, κυριαρχείται από κρατικές τράπεζες η οποίες 

λειτουργούν κάτω από τον κυβερνητικό έλεγχο και προστασία. Οι κυβερνητικές 

παρεµβάσεις όµως, επεκτείνονται και στις ιδιωτικές τράπεζες, µέσα από την 

ελεγχόµενη διανοµή των πιστώσεων και την υποχρεωτική διακράτηση 

κυβερνητικών οµολόγων. Οι τράπεζες στην Ινδονησία, Κορέα, Μαλαισία, 

Φιλιππίνες και Ταϊλάνδη, αναγκάστηκαν αρκετές φορές κατά το παρελθόν, να 

διανείµουν συγκεκριµένες αναλογίες των χαρτοφυλακίων τους σε 

συγκεκριµένους κλάδους. Επιπλέον, οι πρακτικές που ακολουθούνται στις 

διαπλεκόµενες δανειοδοτήσεις, µπορούν να οδηγήσουν ένα τραπεζικό σύστηµα 

σε κρίση, όπως έγινε στην Χιλή την περίοδο 1977-1980 και στην Ρωσία την 

περίοδο 1991-1994. 

 

Αδυναµίες στο νοµοθετικό πλαίσιο, στην διαφάνεια και στα λογιστικά 

συστήµατα  

Οι αδυναµίες στο νοµοθετικό πλαίσιο, στα λογιστικά συστήµατα και στην 

ύπαρξη διαφάνειας, µπορούν να προκαλέσουν µια λανθασµένη και πολλές φορές 

υπεραισιόδοξη εικόνα για την χρηµατοοικονοµική κατάσταση των τραπεζών. Οι 
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αδυναµίες αυτές, εµποδίζουν την σωστή λειτουργία της πειθαρχίας της αγοράς, 

την άσκηση αποτελεσµατικής τραπεζικής εποπτείας και επηρεάζουν αρνητικά την 

κερδοφορία των τραπεζών. 

 

1.3.1.5 Άλλοι Παράγοντες 

Η συγκέντρωση των τραπεζών εµπεριέχει και προβλήµατα ηθικού κινδύνου 

αλλά και προβλήµατα ρευστότητας. Από τη µία πλευρά συγκεντρωµένα 

τραπεζικά συστήµατα, οδηγούν σε υψηλότερα κέρδη και καθιστούν το τραπεζικό 

σύστηµα λιγότερο εύθραυστο µε την παρουσία οικονοµικών κλίµακας. Τα 

υψηλότερα κέρδη αποτελούν µηχανισµό ρευστότητας σε περιόδους κρίσεων. 

Επιπλέον, εξαιτίας του µεγάλου µεγέθους τους ευνοούνται από τακτικές σε 

περιόδους κρίσεων, όπως είναι η παροχή χορηγήσεων ή ρευστότητας από τις 

νοµισµατικές αρχές γιατί η κατάρρευσή τους θα οδηγούσε σε µια γενικευµένη 

κατάρρευση του τραπεζικού συστήµατος. Η τακτική αυτή όµως µπορεί να 

οδηγήσει τις τράπεζες σε υπερβολική ανάληψη κινδύνων.  

Περίοδοι εµπορικών κρίσεων, αποτελούν µια επιπρόσθετη πηγή τραπεζικών 

κρίσεων, κυρίως για τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, οι οποίες εµπορεύονται 

αρκετά προϊόντα. Εάν οι τράπεζες δεν είναι αρκετά diversified µπορούν να 

εκτεθούν αρκετά σε αυτού του είδους τις κρίσεις. Σύµφωνα µε τους  Caprio και 

Klingebiel (1996), κατά µέσο όρο το 75% των χωρών που αντιµετώπισαν 

τραπεζικές κρίσεις, το εµπόριο µειώθηκε κατά 10% τα χρόνια που προηγήθηκαν 

τις κρίσης. 

 

1.4 Κεφαλαιακή Επάρκεια Τραπεζών και ο 1ος Πυλώνας της 

Βασιλείας II 

Το φαινόµενο της παγκοσµιοποίησης και η διεθνοποίηση των τραπεζικών 

ιδρυµάτων οδήγησαν στην ανάγκη ύπαρξης ενός κοινού θεσµικού πλαισίου για τα 

τραπεζικά ιδρύµατα που δραστηριοποιούνται πλέον και πέρα από τα εθνικά 

σύνορα. Και αυτό διότι οι κανονισµοί της κεφαλαιακής επάρκειας για τα 

τραπεζικά ιδρύµατα διαφέρουν από χώρα σε χώρα και πλέον δεν ήταν ξεκάθαρο 

σε ποιο καθεστώς υπάγεται µια τράπεζα που διατηρεί υποκατάστατα και εκτός 

των συνόρων της χώρας της. Εάν δηλαδή θα πρέπει να εφαρµόσει τους 

κανονισµούς που ισχύουν στη χώρα που διατηρεί το υποκατάστηµα ή εάν θα έχει 
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τη δυνατότητα να εξακολουθεί να εφαρµόζει τους κανονισµούς στον τοµέα της 

κεφαλαιακής επάρκειας, της χώρας όπου και εδρεύει. Συνεπώς, η ανάγκη για την 

επαρκή φερεγγυότητα των τραπεζικών ιδρυµάτων σε συνάρτηση µε την ολοένα 

και µεγαλύτερη διεθνοποίηση των δραστηριοτήτων τους σε περιβάλλον όπου 

κυριαρχούσε η αστάθεια µακροοικονοµικών µεγεθών, κατέστησαν αναγκαία την 

ύπαρξη διεθνούς συνεργασίας και αλληλοβοήθειας των εποπτικών για την 

εξασφάλιση της διεθνούς σταθερότητας και την αποφυγή ή και πρόληψη κρίσεων. 

Η 2η συνθήκη της Βασιλείας αποτελεί µια αναθεωρηµένη έκδοση της συνθήκης 

του 1988, και δίνει περισσότερη έµφαση στην έννοια του κινδύνου και της 

κεφαλαιακής επάρκειας. Ο πρωταρχικός στόχος της Επιτροπής της Βασιλείας 

προκειµένου να αναθεωρήσει τη συνθήκη του 1988, ήταν να δηµιουργήσει ένα 

πλαίσιο το οποίο θα ενδυναµώσει την ακεραιότητα και τη σταθερότητα του 

διεθνούς τραπεζικού συστήµατος. Η βασική αρχή είναι η τήρηση των ελάχιστων 

ορίων κεφαλαιακής επάρκειας από τα τραπεζικά ιδρύµατα που 

δραστηριοποιούνται διεθνώς και περιορισµοί στα όρια κινδύνων που 

αναλαµβάνουν. Καθορίζεται δηλαδή, ποιο είναι το ελάχιστο ύψος των κεφαλαίων 

που θα πρέπει να διακρατεί ένα τραπεζικό ίδρυµα προκειµένου να διατηρεί 

ικανοποιητικά επίπεδα κεφαλαιακής επάρκειας, και ποια είναι τα όρια κινδύνου 

που είναι σε θέση να αναλάβει.  

Η συνθήκη στηρίζεται σε 3 αλληλένδετους πυλώνες: 

• 1ος Πυλώνας: απαιτήσεις ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας 

• 2ος Πυλώνας: διαδικασία ελεγκτικής επιθεώρησης της κεφαλαιακής 

επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων 

• 3ος Πυλώνας: πειθαρχία της αγοράς  

 

1.4.1 Η Έννοια και η σηµασία της Επάρκειας των Ιδίων Κεφαλαίων 

των Πιστωτικών Ιδρυµάτων 

Η έννοια της επάρκειας των ιδίων κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων 

είναι από τις πλέον σηµαντικές για την λειτουργία τους. Με τα ίδια κεφάλαια 

µπορούν να καλυφθούν ενδεχόµενες ζηµιές που πιθανόν να προκύψουν σε κάθε 

χρονική περίοδο, λόγω συγκεκριµένων επιλογών και αποφάσεων που αφορούν 

την πιστωτική και επενδυτική πολιτική του πιστωτικού ιδρύµατος. 
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Η επάρκεια των κεφαλαίων αποτελεί, τόσο για τις εποπτικές αρχές, όσο και 

την αγορά, έναν δείκτη σταθερότητας που διασφαλίζει την τράπεζα στα θέµατα 

της ρευστότητας, της φερεγγυότητας και της εµπιστοσύνης του κοινού σε αυτή. 

Για τους λόγους αυτούς, το θέµα της επάρκειας των κεφαλαίων αποτελεί, σε 

παγκόσµιο επίπεδο, ένα από τα κυριότερα αντικείµενα του ελέγχου και της 

εποπτείας των πιστωτικών ιδρυµάτων που επιτελείται από τις κεντρικές τράπεζες 

και τις αρµόδιες αρχές. Τα τελευταία χρόνια η εποπτεία απέκτησε µεγάλη 

σπουδαιότητα, λόγω της απελευθέρωσης των κεφαλαίων και της διεθνοποίησης 

των τραπεζικών εργασιών. Το νέο περιβάλλον που διαµορφώνεται καθιστά 

αναγκαίους τους συνεχούς ελέγχους της κεφαλαιακής επάρκειας, γιατί οι κίνδυνοι 

στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες είναι πολλοί. 

Τράπεζες µε χαµηλό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας , αντιµετωπίζουν 

υψηλότερο κίνδυνο κατάρρευσης, όταν συµβεί κάποια αποσταθεροποιητική 

διαταραχή, όπως µια σηµαντική αλλαγή στην ακολουθούµενη οικονοµική 

πολιτική, απότοµη µεταβολή στις τιµές των µετοχών, απελευθέρωση του 

τραπεζικού συστήµατος ή µια φυσική διαταραχή.  

Η έννοια της επάρκειας κεφαλαίων, µπορεί να αναλυθεί σε τρεις βασικές 

συνιστώσες : 

• Στον προσδιορισµό τω ιδίων κεφαλαίων, δηλαδή των στοιχείων εκείνων που 

συνθέτουν τα τραπεζικά κεφάλαια 

• Στον προσδιορισµό και την µέτρηση των κινδύνων που αντιµετωπίζει κάθε 

πιστωτικό ίδρυµα κατά την άσκηση της δραστηριότητάς του 

• Στον ορισµό δεικτών που καθορίζουν τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις 

για την κάλυψη των πιστωτικών ιδρυµάτων έναντι των κινδύνων. Ως πιο 

αντιπροσωπευτικός δείκτης της κεφαλαιακής επάρκειας έχει καθιερωθεί ο 

συντελεστής φερεγγυότητας, ο οποίος ορίζεται ως δείκτης των ιδίων 

κεφαλαίων της τράπεζας προς τα στοιχεία του ενεργητικού της. Η ελάχιστη 

τιµή του συντελεστή καθιερώθηκε στο 8% και είναι σχεδιασµένος να 

καλύπτει τον κίνδυνο µη εκπλήρωσης της υποχρέωσης του 

αντισυµβαλλόµενου σε όλες τις µορφές. 
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1.4.2 Πιστωτικός Κίνδυνος  

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι άµεσα συνδεδεµένος µε τη φύση των 

δραστηριοτήτων µιας τράπεζας και ορίζεται ως ο κίνδυνος αθέτησης των 

υποχρεώσεων των πιστούχων της. Αυτό µπορεί να δηµιουργήσει σηµαντικές 

ζηµιές και επιδείνωση των οικονοµικών της µεγεθών και κάτω από ορισµένες 

προϋποθέσεις, να διακυβευτεί η ίδια η ύπαρξή της. Ο πιστωτικός κίνδυνος, µπορεί 

να θεωρηθεί ως η συνισταµένη τεσσάρων επιµέρους κινδύνων 

• Του κινδύνου πτώχευσης: αναφέρεται στην πιθανότητα πτώχευσης των 

πιστούχων ενός πιστωτικού ιδρύµατος 

• Του κινδύνου ανοίγµατος: αναφέρεται στο συνολικό ποσό που είναι 

εκτεθειµένο σε πιστωτικό κίνδυνο. Στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου 

πιστοδοτήσεων το συνολικό ποσό ταυτίζεται µε την ονοµαστική αξία των 

πιστοδοτήσεων 

• Του κινδύνου ανάκτησης σε περίπτωση πτώχευσης: αναφέρεται στο ποσό 

ικανοποίησης της τράπεζας από το συνολικό ποσό που είναι εκτεθειµένο σε 

κίνδυνο σε περίπτωση πτώχευσης του πιστούχου. Το ποσοστό αυτό είναι 

συνάρτηση της αξίας των εξασφαλίσεων της τράπεζας καθώς και της σειράς 

ικανοποίησής της. 

• Του κινδύνου περιθωρίου: αναφέρεται στην πιθανότητα µείωσης της αξίας 

µιας πιστοδότησης ως αποτέλεσµα της αύξησης των πιστωτικών περιθωρίων 

και της τιµολόγησης της σε τιµές αγοράς. 

 

1.5 Πιστωτικοί Κύκλοι 

1.5.1 Τι είναι οι Πιστωτικοί Κύκλοι 

Οι πιστωτικοί κύκλοι, είναι η περισσότερο ή λιγότερο οµαλή εξέλιξη των 

ανακάµψεων και των συστολών της οικονοµικής δραστηριότητας γύρω από την 

µακροχρόνια τάση µεγέθυνσης της οικονοµίας. Οι πιστωτικοί κύκλοι είναι 

επαναλαµβανόµενοι αλλά όχι περιοδικοί. Παρουσιάζουν αρκετά κοινά σηµεία, 

αλλά διαφέρουν σε διάρκεια, διάχυση και βάθος. Στην φάση της ανάπτυξης 

παρατηρείται ώθηση στην απασχόληση, αύξηση της παραγωγικότητας, των 

µισθών και των κερδών. Τα επιτόκια κυµαίνονται σε χαµηλά επίπεδα καθώς η 

νοµισµατική πολιτική τείνει να είναι χαλαρή. Επιπλέον η οικονοµική 

δραστηριότητα ενισχύεται ακόµα περισσότερο από το αισιόδοξο κλίµα που 
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δηµιουργείται για περαιτέρω άνοδο, µε αποτέλεσµα την αύξηση της κατανάλωσης 

και των επενδύσεων. 

Την περίοδο της υφέσεως, παρατηρείται µείωση της παραγωγής και της 

απασχόλησης. Παράλληλα, ο πληθωρισµός µειώνεται και τα επιτόκια αυξάνονται 

εξαιτίας της υιοθέτησης σφιχτής νοµισµατικής πολιτικής. Η κατανάλωση και οι 

επενδύσεις µειώνονται και οι πτωχεύσεις αυξάνονται. 

Οι πιστωτικοί κύκλοι συνδέονται στενά µε τον κίνδυνο. Σε περιόδους 

οικονοµικής άνθησης τα κριτήρια για παροχή δανείων χαλαρώνουν λόγω της 

αισιοδοξίας που επικρατεί για το µέλλον. Στις Ασιατικές οικονοµίες στα µέσα της 

δεκαετίας του ’90 η ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη οδήγησε σε εισροές ξένων 

κεφαλαίων και σε πολύ επικίνδυνες επενδύσεις. Στις ΗΠΑ η χαλάρωση των 

κριτηρίων δανεισµού το 1996-1998 οδήγησε στην αύξηση των οµολογιακών 

δανείων και στη σηµαντική αύξηση έκδοσης υψηλού ρίσκου οµολόγων (corporate 

bonds). Στην Ευρώπη στα µέσα της δεκαετίας του ’90 αυξήθηκα τα στεγαστικά 

δάνεια µε εγγυήσεις µε αποτέλεσµα την χαλάρωση των κριτηρίων δανεισµού. 

Γενικότερα, η ύπαρξη πιστωτικών κύκλων είναι εµφανής και στις αποδόσεις των 

οµολόγων όπου παρουσιάζονται αποδόσεις µικρές σε περιόδους υψηλής 

ανάπτυξης και µεγάλες σε περιόδους οικονοµικής υποχώρησης. 

Οι πιστωτικοί κύκλοι βρίσκονται πίσω από την οικονοµική ανάπτυξη, η οποία 

δηµιουργεί ένα κλίµα υπεραισιοδοξίας µέσα στο οποίο ο κίνδυνος υποτιµάται. Η 

τάση υποτίµησης του κινδύνου σε περιόδους οικονοµικής ανάπτυξης και 

χαµηλών επιτοκίων, οφείλεται σε ψυχολογικούς παράγοντες που δίνουν µικρή 

πιθανότητα για δυσµενή αποτελέσµατα, που ερµηνεύουν τις πληροφορίες µε 

τέτοιο τρόπο ώστε να παρατείνουν επικρατούσες πεποιθήσεις και που 

χρησιµοποιούν µεθόδους µέτρησης του κινδύνου οι οποίοι παρατείνουν τους 

παρόντες όρους και στο µέλλον. 

Στην πραγµατικότητα η αξιολόγηση του κινδύνου είναι δύσκολη, ωστόσο 

σύµφωνα µε ιστορικά στοιχεία περίοδοι µε γρήγορη ανάπτυξη της πίστωσης, µε 

υψηλά κέρδη στις τιµές των ακινήτων, µε µικρά περιθώρια στο δανεισµό και µε 

υψηλά επίπεδα επένδυσης, τείνουν να ακολουθούνται από πιέσεις στο οικονοµικό 

σύστηµα. Τέτοιες περίοδοι χαρακτηρίζονται από υψηλότερα επίπεδα κινδύνου 

από εκείνα του µέσου όρου παρά το γεγονός ότι οι οικονοµικές συνθήκες είναι 

ισχυρές.  
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Η νοµισµατική πολιτική παίζει σηµαντικό ρόλο στη δηµιουργία των 

πιστωτικών κύκλων, καθώς σε περιπτώσεις επικείµενης οικονοµικής αστάθειας η 

Κεντρική Τράπεζα µπορεί να αυξήσει τα επιτόκια προκειµένου να βοηθήσει στην 

αποφυγή της ανισορροπίας και ίσως και την πτώση του πληθωρισµού. Αυτή η 

πολιτική µπορεί να εξασφαλίσει οικονοµική σταθερότητα για µεγαλύτερο χρονικό 

ορίζοντα. Σε περιόδους ισχυρής οικονοµικής ανάπτυξης όπου έχουµε µείωση του 

πληθωρισµού και επικρατούν αισιόδοξες προβλέψεις για το µέλλον, η πραγµατική 

απόδοση του κεφαλαίου και το πραγµατικό επιτόκιο είναι πιθανό να αυξηθούν. 

Ωστόσο, ο πληθωρισµός µπορεί να επιβάλλει τη µείωση των επιτοκίων, η οποία 

όµως θα ενισχύσει τον ενθουσιασµό µε αποτέλεσµα να δηµιουργηθούν 

οικονοµικές αστάθειες. Έρευνες έχουν εστιάσει στον τρόπο µε τον οποίο διάφορα 

σοκ στη νοµισµατική πολιτική µπορούν να µεταφερθούν στην πραγµατική 

οικονοµία µέσα από αλλαγές στα επιτόκια της αγοράς και στους ισολογισµούς. 

Ωστόσο, η οικονοµία επηρεάζεται και από άλλους παράγοντες, όπως µια 

συναλλαγµατική κρίση, από µια ξαφνική αύξηση στις τιµές των ακινήτων η οποία 

συνήθως συνοδεύεται και από γρήγορη αύξηση του χρέους και η οποία έχει 

αντίστροφα αποτελέσµατα στην οικονοµία. Έτσι όταν οι σχεδιαστές της πολιτικής 

αποφασίζουν για την κατάλληλη νοµισµατική πολιτική θα πρέπει να λαµβάνουν 

υπόψη τους τις πιθανές επιπτώσεις  στον οικονοµικό τοµέα. Για το λόγο αυτό θα 

πρέπει να ελέγξουν τα επιτόκια µηδενικού κινδύνου, τις τιµές των µετοχών, τα 

περιθώρια κινδύνου, τα οικονοµικά των επιχειρήσεων και των νοικοκυριών και τη 

λειτουργία της οικονοµικής αγοράς. 

Συχνότητα Πιστωτικών Κύκλων 

 

                 Source: Asset price bubbles, William C Hunter, G. Kaufman & M. Pomerleano  
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1.5.2 Πιστωτικοί Κύκλοι και το Οικονοµικό Σύστηµα 

1.5.2.1 Πιστωτικοί Κύκλοι και οι Τιµές των Ακινήτων 

Οι διακυµάνσεις των τιµών των ακινήτων συνδέονται άµεσα µε τους 

πιστωτικούς κύκλους και θεωρούνται κύριες πηγές της οικονοµικής αστάθειας. 

Οι πιστωτικοί κύκλοι και οι τιµές των ακινήτων συµβαίνουν διαδοχικά και 

συνήθως ενισχύονται αµοιβαία. Άνοδος των τιµών των ακινήτων οδηγεί σε 

ενίσχυση της οικονοµικής δραστηριότητας, σε µείωση του κόστους δανεισµού και 

σε αύξηση των διαθεσίµων χρηµατοδότησης για τις εταιρείες και τα νοικοκυριά, 

καθώς αυξάνεται η αξία των εγγυήσεων. Η ενίσχυση της οικονοµικής 

δραστηριότητας σε συνδυασµό µε τη µείωση του κόστους δανεισµού, οδηγούν σε 

περαιτέρω αύξηση των τιµών των ακινήτων. Η αλληλεπίδραση µεταξύ του 

πιστωτικού κύκλου και της αγοράς ακινήτων, ενισχύεται όταν οι τιµές των 

ακινήτων µειώνονται και οι οικονοµικές συνθήκες χειροτερεύουν, όπου 

εµφανίζεται σηµαντική µείωση της παροχής της πίστωσης. Αυτό αντανακλά το 

σηµαντικό ρόλο που παίζουν στα τραπεζικά δάνεια. 

Σύµφωνα µε την έρευνα του Thomas F Helbing, ένας πιστωτικός κύκλος 

συνήθως διαρκεί περίπου τέσσερα χρόνια. Στην περίοδο της οικονοµικής 

άνθησης, η οποία διαρκεί περίπου τρία χρόνια, οι τιµές των ακινήτων στο δείγµα 

που εξετάστηκε αυξήθηκαν κατά µέσο όρο 11% περίπου, ενώ την περίοδο της 

πτώσης οι τιµές των ακινήτων µειώθηκαν κατά µέσο όρο 6%. Από την έρευνα 

διαπιστώθηκε ότι έξι από τις δεκαέξι εξάρσεις  (δηλαδή το 40% περίπου) της 

οικονοµικής δραστηριότητας κατέληξαν σε κρίση του οικονοµικού συστήµατος. 

Επίσης, από την έρευνα προέκυψε ότι σε περιόδους οικονοµικής άνθηση όπου 

αυξάνονται οι τιµές των ακινήτων, µειώνονται τα επιτόκια καθώς οι κεντρικές 

τράπεζες χαλαρώνουν τη νοµισµατική τους πολιτική. Αντίθετα, σε περιόδους 

οικονοµικής ύφεσης όπου εφαρµόζεται πιο σφιχτή νοµισµατική πολιτική, τα 

επιτόκια αυξάνονται και συνήθως παραµένουν υψηλά τον πρώτο χρόνο της 

ύφεσης. Οι περισσότερες έντονες διακυµάνσεις στο δείγµα της έρευνας 

συνέβησαν στα τέλη της δεκαετίας του ’70 και στις αρχές του ’80 ή στα τέλη του 

’80 όταν βασική πολιτική αποτελούσε η µείωση του πληθωρισµού. 

Συµπερασµατικά, µε βάση την παραπάνω έρευνα προέκυψε ότι σύµφωνα µε 

το εξεταζόµενο δείγµα, δεν είναι βέβαιο ότι όλες οι έντονες διακυµάνσεις στις 

τιµές των ακινήτων θα οδηγήσουν σε κρίση του τραπεζικού και οικονοµικού 



 33

συστήµατος (µόνο το 40%). Όµως εκείνες που θα καταλήξουν, στην πλειοψηφία 

των περιπτώσεων, προέρχονται από έντονες και απότοµες διακυµάνσεις των 

τιµών των ακινήτων. Επίσης, στο εξεταζόµενο δείγµα όλες οι αυξήσεις των τιµών 

των ακινήτων συνέπιπταν µε απότοµες και έντονες µειώσεις της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Τέλος, όλες οι µειώσεις της οικονοµικής δραστηριότητας 

συνδέονταν µε περιόδους σφικτής νοµισµατικής πολιτικής. Γενικότερα, από την 

παραπάνω έρευνα προκύπτει ότι οι τιµές των ακινήτων θα πρέπει πάντα να 

λαµβάνονται υπόψη για την εκτίµηση των µακροοικονοµικών συνθηκών και τις 

προοπτικές του οικονοµικού συστήµατος. 

 

1.5.2.2 Πιστωτικοί Κύκλοι και οι Τιµές Των Μετοχών 

Οι πιστωτικοί κύκλοι συνδέονται και µε τις τιµές των µετοχών. Οι υψηλές 

τιµές των µετοχών συνεισφέρουν σε ισχυρή οικονοµική ανάπτυξη, µε υψηλά 

επίπεδα εµπιστοσύνης για το µέλλον και µε αυξηµένη προθυµία των τραπεζών να 

παράσχουν πίστωση ιδιαίτερα σε εκείνες τις εταιρείες που ο κλάδος τους 

εµφανίζει αύξηση στις τιµές των µετοχών. 

Μετά την οικονοµική φιλελευθεροποίηση, τόσο οι τράπεζες όσο και τα 

νοικοκυριά εκτίθενται ολοένα και περισσότερο στα χρηµατιστήρια για την αγορά 

µετοχών, γεγονός το οποίο οφείλεται στις µεγαλύτερες εµπορικές συναλλαγές, 

στην επέκταση του δανεισµού των νοικοκυριών για αγορά µετοχών και στην 

ενίσχυση της εµπιστοσύνης στο εισόδηµα που προέρχεται από τις αποδόσεις τους. 

Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την υπερθέρµανση της οικονοµίας η οποία µε τη σειρά 

της οδηγεί σε φούσκα του χρηµατιστηρίου, µε αποτέλεσµα την υιοθέτηση σφιχτής 

νοµισµατικής πολιτικής και µείωση των τιµών των µετοχών. 

 

1.6 Ρευστότητα 

1.6.1 Ορισµός Ρευστότητας  

Η συνηθέστερη χρήση του όρου ρευστότητα, είναι εκείνη που περιγράφει την 

ικανότητα απόκτησης χρηµατοδότηση, όταν αυτό απαιτείται. Οι πιο κοινές πηγές 

ρευστότητας είναι η κατοχή µετρητών, ή περιουσιακών στοιχείων, που µπορούν 

να µετατραπούν άµεσα σε µετρητά, µέσω των αγορών ή των κεντρικών τραπεζών. 

Ως ρευστότητα µπορεί να θεωρηθεί και η ικανότητα ενός χρηµατοπιστωτικού 

ιδρύµατος να αποκτήσει ρευστά σε δίκαιες τιµές από τις τρέχουσες 
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δραστηριότητές του ή από πιθανές προσαρµογές τους, ή ακόµη και η ικανότητα 

του να αντλεί νέου ρευστό από τις αγορές µε διάφορους άλλους τρόπους, εντός 

σύντοµου χρονικού διαστήµατος. (CEBS, Second part of CEBS’s technical advice 

to the European Commission on liquidity risk management, 17/6/08) 

Σύµφωνα µε την Επιτροπή της Βασιλείας, στις Οδηγίες που εξέδωσε για την 

διαχείριση της ρευστότητας το 2000, η ρευστότητα ορίζεται <<ως η ικανότητα 

χρηµατοδότησης αυξήσεων στα περιουσιακά στοιχεία και εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεων όταν αυτές γίνονται ληξιπρόθεσµες>>. 

Ο IOSCO, ορίζει την ρευστότητα ως << το να διαθέτει η εταιρεία επαρκή 

κεφάλαια για να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της όταν αυτές προκύπτουν, χωρίς 

να χρειάζεται να πουλήσει περιουσιακά στοιχεία, ή να διαθέτει υπερβάλλουσα 

ρευστότητα σε κανονικές συνθήκες και επαρκή χρηµατοδότηση σε συνθήκες 

κρίσης>>. 

 

1.6.2 Κίνδυνος Ρευστότητας  

Ο κίνδυνος ρευστότητας διακρίνεται σε κίνδυνο ρευστότητας της αγοράς 

(market liquidity risk) και σε κίνδυνο ρευστότητας στη χρηµατοδότηση (funding 

liquidity risk).  

 

i. Κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς 

Ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς, σύµφωνα µε το IIF, είναι <<ο κίνδυνος 

ότι ένα συγκεκριµένο εντός ή εκτός ισολογισµού στοιχείου ή και αγορά είναι µη 

ρευστοποιήσιµα>>.  

Σύµφωνα µε τον ορισµό της CEBS, είναι <<ο κίνδυνος ότι µία θέση δεν θα 

µπορεί εύκολα να κλείσει ή αξιοποιηθεί σε σύντοµο χρονικό διάστηµα, χωρίς να 

επηρεαστεί σηµαντικά η τιµή της αγοράς, λόγω ανεπαρκούς βάθους ή 

δυσλειτουργία της αγοράς>>. 

 

ii. Κίνδυνος ρευστότητας στη χρηµατοδότηση  

Το IIF, ορίζει τον κίνδυνο ρευστότητας στην χρηµατοδότηση ως << τον 

κίνδυνο στην χρηµατοδότηση µιας επιχείρησης>> 

Η Banking Supervision Committee της ΕΕ, ορίζει ως <<τον κίνδυνο που 

διατρέχει µία επιχείρηση να µην είναι σε θέση να εκπληρώσει αποτελεσµατικά, 



 35

ούτε τις αναµενόµενες ούτε τις µη αναµενόµενες, τρέχουσες ή µελλοντικές 

ανάγκες σε εχέγγυα ή χρηµατορροές, χωρίς να επηρεασθούν οι καθηµερινές 

λειτουργίες ή η οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης>>. 

Ο κίνδυνος χρηµατοδότησης είναι ιδιαίτερα σηµαντικός στις τράπεζες, καθώς 

η βασική τους εργασία είναι ακριβώς η µετατροπή της ωρίµανσης των 

κεφαλαίων. Οι τραπεζικές δραστηριότητες είναι η παροχή υπηρεσιών µετατροπής 

ρευστότητας, µε την συγκέντρωση βραχυπρόθεσµων καταθέσεων, µέσω των 

οποίων χρηµατοδοτούνται παροχές µακροπρόθεσµων δανείων. Εποµένως, οι 

τράπεζες αντιµετωπίζουν ασυµφωνίες ληκτοτήτων στον ισολογισµό τους, κάτι 

που τις εκθέτει σε κίνδυνο ρευστότητας χρηµατοδότησης. 

Από την διπλή υπόσταση της ρευστότητας, έτσι όπως αντικατοπτρίζεται στον 

ορισµό της από την Επιτροπή της Βασιλείας, προκύπτει µία ακόµα διάκριση του 

κινδύνου ρευστότητας, που απαντάται κυρίως στον τραπεζικό τοµέα και 

υποδηλώνει τις πιθανές αιτίες εµφάνισής του. 

Asset-side liquidity risk: είναι ο κίνδυνος ρευστότητας που πηγάζει από την 

πλευρά του ενεργητικού ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος, για παράδειγµα µία 

αύξηση στη ζήτηση δανείων µετά από τη νόµιµη άσκηση αυτού του δικαιώµατος 

αρκετών πελατών. 

Liability-side liquidity risk: είναι ο κίνδυνος ρευστότητας που προκύπτει από την 

πλευρά του παθητικού, όταν οι χρεώστες του πιστωτικού ιδρύµατος ζητήσουν τη 

ρευστοποίηση των απαιτήσεών τους. Για παράδειγµα, η µαζική απόσυρση 

καταθέσεων από µία τράπεζα, φαινόµενο το οποίο παρατηρείται σε περιόδους 

κρίσης και το οποίο µπορεί να οδηγήσει ακόµα και σε τραπεζικό πανικό. 

    

1.7 Συστηµικός Κίνδυνος και το Αποτέλεσµα Ντόµινο 

Η κατάρρευση µιας τράπεζας, µπορεί να επηρεάσει και άλλες και να 

προκαλέσει µια σειρά διαδοχικών καταρρεύσεων και άλλων τραπεζών, όπως 

γίνεται και στο παιχνίδι του ντόµινο (domino effect) και αυτό γιατί οι τράπεζες 

και άλλοι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί αλληλοεπηρεάζονται και 

διασυνδέονται µέσω της διατραπεζικής αγοράς. 

Ο συστηµικός κίνδυνος, ορίζεται ως µία κατάσταση στην οποία οι διαταραχές 

σε ένα τµήµα του τραπεζικού κλάδου ή του ευρύτερου χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος, προκαλούν ανάλογου µεγέθους διαταραχές σε άλλα µέρη του 
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συστήµατος, µεταξύ χωρών ή και µέσα στην ίδια χώρα, επηρεάζοντας την 

σταθερότητα της οικονοµίας. (Bordo et al. 1995). 

 

 

           Source: World Economic Forum, January 2008 

 

Το προηγούµενο διάγραµµα απεικονίζει την ανατοµία ενός συστηµικού 

κινδύνου. Μια χρηµατοοικονοµική κρίση µπορεί να προκαλέσει αρχικά µια 

µεγάλη µείωση στις τιµές των µετοχών. Η µείωση των τιµών των µετοχών 

προκαλεί φόβο και έλλειψη εµπιστοσύνης στους επενδυτές. Πάνω στην 

προσπάθειά τους να κλείσουν τη θέση τους προκειµένου να αποφύγουν απώλειες 

εξαιτίας της µείωσης των τιµών των µετοχών, οδηγούνται σε µαζικές 

ρευστοποιήσεις θέσεων και µείωση του βαθµού µόχλευσης. Το αποτέλεσµα όλων 

αυτών των ενεργειών είναι η µείωση των πιστώσεων. Ο περιορισµός των 

πιστώσεων και ο φόβος των επενδυτών οδηγούν τελικά σε εξάτµιση της 

ρευστότητας που υπάρχει στην αγορά καθώς οι επενδυτές καταφεύγουν σε 

µαζικές πωλήσεις τίτλων. Ο πανικός που επικρατεί δίνει ώθηση σε µία περαιτέρω 

µείωση των τιµών των µετοχών, η οποία µε τη σειρά της προκαλεί µεγαλύτερο 

φόβο στους επενδυτές και µείωση των πιστώσεων και κατ’επέκταση µια 

µεγαλύτερη µείωση της ρευστότητας µε αποτέλεσµα την αστάθεια και 

επιβράδυνση ολόκληρου του οικονοµικού συστήµατος. 
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1.8 Οικονοµική Σταθερότητα και ο Ρόλος των Κεντρικών 

Τραπεζών 

Οι δύο κύριοι στόχοι των κεντρικών τραπεζών, αφορούν την διατήρηση της 

νοµισµατικής και χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. Η νοµισµατική 

σταθερότητα αφορά την σταθερότητα του γενικού επιπέδου των τιµών. Σύµφωνα 

µε την Ευρωπαϊκή κεντρική τράπεζα, η οικονοµική σταθερότητα, είναι µία 

κατάσταση σύµφωνα µε την οποία το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, µπορεί να 

αντισταθεί σε σοκ χωρίς να προωθεί διαδικασίες οι οποίες χειροτερεύουν την 

διανοµή των αποταµιεύσεων σε ευκαιρίες επενδύσεων αλλά και την διαδικασία 

πληρωµών στην οικονοµία. Η σταθερότητα στον τραπεζικό τοµέα, παίζει 

σηµαντικό ρόλο στην σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, κυρίως 

στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, όπου οι τράπεζες κατέχουν κυρίαρχη θέση στον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα. 

Οι κεντρικές τράπεζες, κατέχουν έναν αριθµό εργαλείων, µε τα οποία 

µπορούν να διατηρήσουν την οικονοµική σταθερότητα. Οι δηµόσιες αρχές 

παίζουν σηµαντικό ρόλο στη διασφάλιση της οικονοµικής σταθερότητας, 

οποιαδήποτε απειλή, πρέπει να ελέγχεται αποτελεσµατικά. Οι κεντρικές τράπεζες 

πρέπει να προσδιορίζουν τα τρωτά σηµεία, στους χρηµατοοικονοµικούς και µη 

φορείς και πιθανές κρίσεις σε αυτές τις αγορές, αλλά και να εκτιµήσουν κατά 

πόσο το σύστηµα είναι ανθεκτικό σε πιθανές κρίσεις. Πρέπει να εφαρµόζουν µια 

µακροπρόθεσµη προνοητική πολιτική, δηλαδή να λαµβάνουν µέτρα που έχουν 

σκοπό να εδραιώνουν την ασφάλεια και την υγεία του τραπεζικού τοµέα και την 

ευελιξία του συνόλου της οικονοµίας.  

Τα εργαλεία που απαιτούνται προκειµένου να διατηρηθεί η σταθερότητα των 

τιµών, µπορούν να χρησιµοποιηθούν για να επιτευχθεί η οικονοµική 

σταθερότητα. Μακροπρόθεσµα, η οικονοµική και η νοµισµατική σταθερότητα, 

πρέπει να αλληλοενισχύονται. Βραχυπρόθεσµα όµως, χαλαρές νοµισµατικές 

πολιτικές, µπορεί να οδηγήσουν σε αστάθεια του οικονοµικού συστήµατος, το 

οποίο µε τη σειρά του µπορεί να επηρεάσει την νοµισµατική σταθερότητα. 

Η µακροπρόθεσµη προνοητική πολιτική, η εποπτεία και η επάρκεια 

κεφαλαίων, αποτελούν σηµαντικούς παράγοντες µε τους οποίους µπορεί να 

διατηρηθεί η σταθερότητα σε όλο το οικονοµικό σύστηµα. Εξασφαλίζοντας ότι 
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κάθε οργανισµός είναι οικονοµικά υγιείς, οι αρχές, µπορούν να βοηθήσουν στην 

εξασφάλιση της σταθερότητας σε ένα γενικευµένο οικονοµικό σύστηµα. 

Η παροχή ρευστότητας από τις κεντρικές τράπεζες σε περίπτωση έκτακτης 

ανάγκης, αποτελεί βασική πολιτική των κεντρικών τραπεζών, προκειµένου να 

αντιµετωπίσουν την οικονοµική αστάθεια. Η πολιτική αυτή, συµπεριλαµβάνει την 

παροχή ρευστότητας στο σύνολο του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µέσα από 

τις λειτουργίες της αγοράς, αλλά και τον έκτακτο δανεισµό στις τράπεζες. Στο 

σηµείο αυτό πρέπει να αναφέρουµε, ότι η παροχή ρευστότητας από τις κεντρικές 

τράπεζες, δεν συνδέεται αποκλειστικά µε την αντιµετώπιση κρίσεων. Οι τράπεζες  

σε διάφορα χρονικά διαστήµατα, προσφέρουν ρευστότητα, προκειµένου να 

ενισχύσουν τις ήδη υπάρχουσες λειτουργίες της αγοράς. Εξαιτίας της ύπαρξης του 

ηθικού κινδύνου, οι κεντρικές τράπεζες έχουν διατηρήσει µια αυξανόµενη 

προσεκτική θέση απέναντι στον δανεισµό έκτακτης ανάγκης, υιοθετώντας µια 

πολιτική η οποία εξετάζει κάθε περίπτωση προσεχτικά. Θεωρητικά, είναι κοινά 

αποδεκτό ότι η παροχή ρευστότητας πρέπει να γίνεται σε οργανισµούς που 

αντιµετωπίζουν προβλήµατα ρευστότητας αλλά εξακολουθούν να είναι 

φερέγγυοι. Σε περιόδους όµως οικονοµικής αστάθειας είναι δύσκολη η διάκριση 

των φερέγγυων από τους µη οργανισµούς. Γι’αυτό και η προσεκτική εξέταση 

κάθε περίπτωσης είναι αναγκαία, προκειµένου να χορηγηθεί ρευστότητα ως 

βοήθηµα στους οργανισµούς. 

Οι κεντρικές τράπεζες, εµπλέκονται συχνά σε συστήµατα πληρωµών είτε 

άµεσα είτε µε την ικανότητα εποπτείας. Οι πιθανοί κίνδυνοι που σχετίζονται µε 

δυσλειτουργία του κύκλου πληρωµών, είτε εξαιτίας ενός αποτυχηµένου 

συµµετέχοντα, είτε λόγω λειτουργικής βλάβης, είναι αρκετά σοβαροί. Οι 

πιστωτικές θέσεις των τραπεζών, στα συµψηφιστικά συστήµατα αποτελούν πηγή 

κινδύνων. Οι κεντρικές τράπεζες, ασχολούνται µε την ανάπτυξη µηχανισµών, οι 

οποίοι περιορίζουν την αύξηση αυτών των κινδύνων. Πιο συγκεκριµένα, όσον 

αφορά της πληρωµές µεγάλης αξίας, έχουν δηµιουργηθεί ασφαλή συστήµατα 

διακανονισµού σε πραγµατικό χρόνο, ενώ έχουν αναπτυχθεί και εποπτικές 

λειτουργίες στα συστήµατα πληρωµών και διακανονισµών. Ως διαχειριστές των 

συστηµάτων πληρωµών, οι κεντρικές τράπεζες, συχνά κατέχουν µοναδική θέση 

στον προσδιορισµό ενδεχόµενων κινδύνων και στην αντιµετώπιση προβληµάτων 

σταθερότητας.  
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Τέλος, η συνεργασία ανάµεσα στις κεντρικές τράπεζες και στις εποπτικές 

αρχές των τραπεζών, µπορεί να επηρεάσει την οικονοµική σταθερότητα. Πιο 

συγκεκριµένα µπορεί να δράσει µε τέτοιο τρόπο ώστε να ξεπεραστούν αποτυχίες 

συντονισµού σε χρηµατοοικονοµικές αγορές. Οι επικοινωνίες ανάµεσα στις 

κεντρικές τράπεζες έχει βοηθήσει στον σωστό συντονισµό του ιδιωτικού τοµέα 

και στην αποτελεσµατική αντιµετώπιση προβληµάτων, χωρίς την χορήγηση 

κρατικών κεφαλαίων. Η επικοινωνία, µπορεί να είναι αντιπαραγωγική σε 

περίπτωση που οι πληροφορίες παρέχονται σε χρονική στιγµή που δεν χρειάζεται 

ή όταν είναι λανθασµένες. Γι’αυτό, οποιασδήποτε πληροφορία θα πρέπει να 

ελέγχεται πριν χρησιµοποιηθεί. 

 

1.9 Η Σηµασία της Σταθερότητας στο Τραπεζικό Σύστηµα 

Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα εξειδικεύονται στη µεταφορά οικονοµικών 

πόρων, από τους οικονοµικούς φορείς που διαθέτουν αποταµιευτικά κεφάλαια για 

επένδυση προς τους ελλειµµατικούς φορείς. Η διαδικασία αυτή δηµιουργεί 

υψηλούς λόγους δανειακών προς ιδίων κεφαλαίων. Η διάρθρωση των στοιχείων 

του παθητικού των τραπεζών συνεπάγεται αυξηµένο κίνδυνο χρεοκοπίας τους. 

Εκτός από τον συντελεστή µόχλευσης και το παθητικό, διαφοροποιείται και το 

ενεργητικό των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων. Το µεγαλύτερο µέρος των 

περιουσιακών στοιχείων που αποτελούν το ενεργητικό κάθε ιδρύµατος 

εξαρτώνται από τη διακύµανση των επιτοκίων και τη φερεγγυότητα των πελατών 

του. Τα πιστωτικά ιδρύµατα παρέχουν δάνεια προσφέροντας στις εταιρείες τα 

κεφάλαια που χρειάζονται για να κάνουν επενδύσεις και να υλοποιήσουν τα 

επιχειρηµατικά τους σχέδια. Ταυτόχρονα αντλούν κεφάλαια, ανοίγοντας 

λογαριασµούς καταθέσεων ή εκδίδοντας αξιόγραφα στα οποία επενδύουν ιδιώτες. 

Η διαδικασία αυτή µετασχηµατίζει το είδος και τη λήξη των απαιτήσεων των 

πλεονασµατικών φορέων, προσφέροντας την επιθυµητή ρευστότητα, 

ικανοποιώντας ταυτόχρονα τις ανάγκες των ελλειµµατικών φορέων για 

µακροχρόνια κεφάλαια. Ο µετασχηµατισµός της λήξης των απαιτήσεων εκθέτει 

τα πιστωτικά ιδρύµατα σε σηµαντικό κίνδυνο από τις πιθανές µεταβολές των 

επιτοκίων. Επίσης τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µειώνουν το κόστος 

πληροφόρησης και ελέγχου των ελλειµµατικών φορέων ενώ ταυτόχρονα 

εξυπηρετούν τους πελάτες σε επίπεδο συναλλαγών και συµβουλών.  
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Ένα υγιές τραπεζικό σύστηµα, είναι εκείνο στο οποίο η πλειοψηφία των 

τραπεζών είναι φερέγγυες και είναι πιθανόν να παραµείνουν έτσι και στο µέλλον. 

Η φερεγγυότητα των τραπεζών, αντανακλάται στην εξέλιξη της καθαρής θέσης 

της τράπεζας, δηλαδή στην διαφορά του ενεργητικού από το παθητικό. Η 

διατήρηση της ευρωστίας του τραπεζικού συστήµατος εξαρτάται από τις 

προοπτικές κερδοφορίας των τραπεζών, την αποτελεσµατικότητα στη διαχείριση 

και την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών.  

Ένα σταθερό τραπεζικό σύστηµα, συµβάλλει στην οικονοµική ανάπτυξη, 

συγκεντρώνοντας τους αποταµιευτικούς πόρους της οικονοµίας και διοχετεύοντας 

τους στις δραστηριότητες µε τις υψηλότερες προσδοκώµενες αποδόσεις. 

Επιπλέον, το τραπεζικό σύστηµα αποτελεί τον κύριο µηχανισµό µέσω του οποίου 

µεταδίδεται η νοµισµατική πολιτική. Η αποτελεσµατική εφαρµογή της 

νοµισµατικής πολιτικής απαιτεί ένα τραπεζικό σύστηµα ικανό να παρέχει 

λιγότερες ή περισσότερες πιστώσεις, ανάλογα µε την ακολουθούµενη 

νοµισµατική πολιτική, χωρίς να εξασθενεί η αποτελεσµατικότητα της 

διαµεσολαβητικής δραστηριότητας και χωρίς να χάνεται η εµπιστοσύνη του 

κοινού.  

Είναι εµφανές δηλαδή, ότι η παρουσία των πιστωτικών ιδρυµάτων αυξάνουν 

την αποτελεσµατικότητα της οικονοµίας και συµβάλλουν στην διατήρηση της 

οικονοµικής σταθερότητας.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2  

Η ∆ΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ ΚΡΙΣΗ 

 

2.1 Τι Προηγήθηκε της Κρίσης  

Στα χρόνια που προηγήθηκαν της τρέχουσας κρίσης, η παγκόσµια οικονοµία 

επέδειξε εξαιρετική απόδοση. Ύστερα από µία παγκόσµια επιβράδυνση το 2001, 

η παγκόσµια οικονοµία ανέκαµψε µε εντυπωσιακό τρόπο στα χρόνια που 

ακολούθησαν. Σηµειώθηκαν υψηλοί ρυθµοί ανάπτυξης, ενώ, ούτε η άνοδος που 

σηµειώθηκε στις τιµές των εµπορευµάτων προς το τέλος αυτής της περιόδου, δεν 

τροφοδότησε τον πληθωρισµό, ο οποίος παρέµεινε σε χαµηλά επίπεδα. 

∆ηµιουργήθηκε έτσι ένα κλίµα υπέρµετρης αισιοδοξίας για το µέλλον. 

παράλληλα, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα παρουσίαζε ιδιαίτερα ικανοποιητική 

απόδοση, η οποία βασιζόταν κυρίως στις υψηλές τιµές των περιουσιακών 

στοιχείων. Οι τιµές των ακινήτων αυξάνονταν σε παγκόσµιο επίπεδο, στηρίζοντας 

την αύξηση της ιδιωτικής κατανάλωσης. Έτσι, σε διάφορες κατηγορίες 

περιουσιακών στοιχείων, παρατηρούνταν χαµηλή µεταβλητότητα τιµών και 

αντίστοιχα χαµηλά premia κινδύνου. Τόσο η καταγεγραµµένη κερδοφορία όσο 

και η κεφαλαιακή επάρκεια των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, ήταν σε υψηλά 

επίπεδα. 

Παράλληλα µε τα ιστορικά χαµηλά επιτόκια και τις ανθηρές τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων, επεκτείνονταν η συνολική πίστωση. Η επέκταση αυτή 

δεν φάνηκε να επηρεάζει αρνητικά, ούτε τους ισολογισµούς και την ικανότητα 

αποπληρωµής των επιχειρήσεων, ούτε και τα νοικοκυριά. Οι υψηλές τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων κρατούσαν τα ποσοστά µόχλευσης σε ικανοποιητικά 

επίπεδα, όπως και ο συνδυασµός ισχυρών εισοδηµατικών ροών και χαµηλών 

επιτοκίων έκανε το ίδιο µε τα ποσοστά εξυπηρέτησης των δανείων. Ο 

επιχειρηµατικός τοµέας απολάµβανε υψηλή κερδοφορία και ρευστότητα, αν και 

σε ορισµένους τοµείς η µόχλευση ήταν αρκετά υψηλή. Ο µοναδικός δείκτης που 

παρουσίαζε ανοδική τάση ήταν το ποσοστό δανείων προς το εισόδηµα, κυρίως 

των νοικοκυριών, λόγω της σηµαντικής αύξησης στη δανειοδότηση µε υποθήκη. 

Όσον αφορά τη δοµή των χρηµατοπιστωτικών αγορών, η παρελθούσα 

περίοδος υπήρξε γεµάτη από καινοτοµίες. Η βασική έκφρασή τους ήταν η 

επέκταση της δανειοδότησης και της εκτεταµένης χρήσης των εργαλείων 
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µεταφοράς του πιστωτικού κινδύνου, η οποία επέτρεπε την µεταφορά, την 

αντιστάθµιση και την ενεργή διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, ως ξεχωριστή 

οντότητα περιουσιακών στοιχείων. Η εκτεταµένη χρήση των προϊόντων αυτών 

αποτέλεσε την αιτία αλλά και το αποτέλεσµα της επέκτασης του µοντέλου 

δηµιουργίας και διανοµής στη χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση. Τα πιστωτικά 

ιδρύµατα, αντί να παρακρατούν τις πιστώσεις που δηµιουργούσαν, τις πωλούσαν 

στις αγορές κεφαλαίων. 

 

2.2 Πιστωτική Κρίση 

Η φούσκα που ξεκίνησε στις τιµές των ακινήτων σε πολλές περιοχές των 

ΗΠΑ, η οποία διευκόλυνε την υπερκατανάλωση, µέσω δανεισµού βασισµένου 

στην υπεραξία των ακινήτων, οδήγησε στην υπερθέρµανση της οικονοµίας και 

την αύξηση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών. Η ραγδαία αύξηση των 

τιµών των ακινήτων στις ΗΠΑ κορυφώθηκε στα µέσα του 2006, ενώ κατά τη 

διάρκεια του 2007, ακολούθησε πτώση των τιµών και αύξηση των αποθεµάτων 

προς πώληση νέων κατοικιών.  

Η αγορά των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου στις ΗΠΑ γνώρισε 

τεράστια άνθηση µεταξύ του 2003 και του 2007. Από το 9% των συνολικών 

στεγαστικών δανείων το 2003 έφτασε το 24% στα µέσα του 2007. Οι κύριες 

αιτίες ανόδου ήταν αρχικά το περιβάλλον χαµηλών επιτοκίων. Τα επιτόκια είχαν 

φτάσει στο 1%. Επιπλέον η πίεση του ανταγωνισµού, ώθησε τις τράπεζες να 

χορηγούν δάνεια σε νοικοκυριά µε γνωστό προβληµατικό παρελθόν στην 

αποπληρωµή, έχοντας ως ασφαλιστική δικλείδα την µελλοντική ανατίµηση της 

κατοικίας. Οι τράπεζες αυτές αναλάµβαναν το χρέος µε την αρχική τράπεζα, 

παρέχοντας έτσι δάνεια υψηλού κινδύνου και στηρίζοντας τα νοικοκυριά µε 

χαµηλά ή και µε µηδενικά επιτόκια για ένα µικρό αρχικό χρονικό διάστηµα. 

Τέλος, η δυνατότητα µεταφοράς υψηλού πιστωτικού κινδύνου εκτός ισολογισµού 

σε τρίτους επενδυτές, µέσω τιτλοποιήσεων, έκανε τις τράπεζες αδίστακτες στη 

χορήγηση δανείων υψηλού πιστωτικού κινδύνου ακόµα και σε µη φερέγγυους 

δανειολήπτες. Τα προβλήµατα που προέκυψαν από τη χορήγηση αυτών των 

δανείων οφείλονται στην καταστρατήγηση ενός βασικού κανόνα της τραπεζικής 

πίστης: την αναγκαιότητα διεξαγωγής της δέουσας πιστοληπτικής αξιολόγησης 

των δανειοληπτών ώστε να διαφοροποιηθούν οι επιτοκιακές χρεώσεις, ανάλογα 
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µε τον κίνδυνο. Όταν τα επιτόκια άρχιζαν να ανεβαίνουν, πολλοί δανειολήπτες 

αδυνατούσαν να ανταποκριθούν στις συµβατικές τους υποχρεώσεις, πολλές φορές 

ακόµη και πριν τη µεταβολή τους. Οι δυσκολίες στην αµερικάνικη αγορά 

ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου οφείλονται σε ένα συνδυασµό 

παραγόντων όπως, τα ελλιπή πρότυπα δανειοδότησης, η ανάληψη υπερβολικού 

κινδύνου, η µείωση των τιµών των ακινήτων αλλά και τα επίπεδα ανεργίας και 

εισοδήµατος σε αρκετές περιοχές των ΗΠΑ. Τα ποσοστά αθετήσεως πληρωµών 

άρχισαν να αυξάνονται συνεχώς, φτάνοντας σε ιστορικά υψηλά επίπεδα. 

Το εύρος των αθετήσεων πληρωµών αποτελεί καθοριστικό παράγοντα για την 

οπισθοχώρηση της παγκόσµιας οικονοµίας. Το ποσοστό των επισφαλών 

απαιτήσεων στην αµερικάνικη αγορά ενυπόθηκων δανείων, έφτασε σε πολύ 

υψηλά επίπεδα και αναµένεται ότι θα συνεχίσει να αυξάνεται. Οι επιπλέον 

απώλειες αναµένεται να ξεπεράσουν τα $1 τρις.2 

Έπειτα από εκπληκτικά υψηλά επίπεδα ενυπόθηκου δανεισµού, τα ισοζύγια 

των νοικοκυριών και το πραγµατικό διαθέσιµο εισόδηµα, δέχονται πιέσεις 

εξαιτίας της πτώσης των τιµών των ακινήτων, της µείωσης της απασχόλησης και 

τις αυξήσεις στις τιµές των αγαθών και του πετρελαίου. Στο πρώτο τρίµηνο του 

2008, η καθαρή αξία των νοικοκυριών µειώθηκε για πρώτη φορά µετά το 2003 

εξαιτίας της παύσης της ανάπτυξης του κλάδου των ακινήτων και των 

χρηµατοοικονοµικών τίτλων, όπως φαίνεται και από το επόµενο σχήµα. 

US households balance sheets 

 

                                  Year on year percent change on net worth 
                                  Source: IMF, October 2008 

                                                

2 IMF,Global Financial Stability report, (Oct 2008), <<Financial Stress and Deleveraging: 

Macrofinanxial Implications and Policy>> 
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Η αγορά ενυπόθηκων δανείων των ΗΠΑ, γνωρίζει πρωτοφανής πιστωτικές 

υποβαθµίσεις. Οι αθετήσεις πληρωµών των ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου αλλά και των Alt-A δανείων συνεχώς αυξάνονται, όπως φαίνεται και 

από το επόµενο σχήµα, κυρίως σε περιοχές όπου οι τιµές των ακινήτων έχουν 

µειωθεί περισσότερο. 

 

 US Mortgage delinquencies by vintage year 

 

                              

 

                                      Source: IMF, October 2008 
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Τα ποσοστά αθετήσεων πληρωµών είναι µεγαλύτερα στα subprime και Alt-A 

δάνεια. Οι αθετήσεις πληρωµών στα συµβατικά δάνεια, οφείλονται κυρίως στην 

χειροτέρευση στοιχειωδών οικονοµικών παραγόντων. Οι δανειολήπτες 

συµβατικών δανείων (prime), έχουν στη διάθεσή τους περισσότερα κεφάλαια και 

µπορούν να αντιµετωπίσουν ευκολότερα δύσκολες καταστάσεις, 

συµπεριλαµβανοµένου τις µεταβολές των επιτοκίων. 

Οι αγορές ακινήτων και ενυπόθηκου δανεισµού στην Ευρώπη, έχουν 

µοναδικά χαρακτηριστικά, που διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Σηµάδια πτωτικής 

τάσης, φαίνονται σε αρκετές αγορές στην Ευρώπη. Η µείωση των τιµών των 

ακινήτων, αντικατοπτρίζεται στις τιµές των χρεογράφων στην Αγγλία, 

ακολουθώντας την τροχιά των χρεογράφων στις ΗΠΑ. Επιπλέον, στο Ηνωµένο 

Βασίλειο, ένα αρκετά µεγάλο ποσοστό ενυπόθηκων δανείων συνδέεται µε 

επιτόκια τα οποία αναµένεται να αναδιαµορφωθούν σε υψηλότερα επίπεδα, 

παράλληλα οι δανειστές, δηµιουργούν πιο αυστηρά πρότυπα δανειοδότησης, ο 

συνδυασµός αυτών των γεγονότων  ασκεί περαιτέρω πιέσεις στην αγορά.  

 

2.3 Κρίση Ρευστότητας  

Η κρίση, η οποία ξεκίνησε στην αµερικάνικη αγορά ενυπόθηκων δανείων 

χαµηλής εξασφάλισης, επηρέασε όλες τις παγκόσµιες αγορές. Τα αµερικάνικα 

ενυπόθηκα δάνεια, χρησίµευαν ως περιουσιακά στοιχεία για την εξασφάλιση των 

εµπορικών γραµµατίων, η έκδοση των οποίων αποτελεί δηµοφιλή µέσο άντλησης 

δανειακής χρηµατοδότησης. Αρκετές τράπεζες, προτιµούν αυτή τη µέθοδο 

χρηµατοδότησης από τη λήψη καταθέσεων ως µεθόδου άντλησης κεφαλαίων για 

τη χρηµατοδότηση δανείων στη λιανική πελατεία. Αυτές οι πιστώσεις µπορούν να 

επαναδοµηθούν πολλές φορές αφού είναι διαπραγµατεύσιµες στις διεθνείς 

αγορές, µέχρι το σηµείο όπου ο κάτοχος των εµπορικών γραµµατίων να αδυνατεί 

να γνωρίζει ποια ακριβώς περιουσιακά στοιχεία αποτελούσαν την εξασφάλιση 

των γραµµατίων. Η ύπαρξη σηµαντικού ύψους επισφαλούς χρέους στην 

αµερικάνικη αγορά ενυπόθηκων δανείων, ήταν επιβλαβείς, γιατί οι κάτοχοι των 

γραµµατίων δεν µπορούσαν να είναι βέβαιοι για τον βαθµό στον οποίο ήταν 

εκτεθειµένοι σε αυτό το επισφαλές χρέος. Αυτή η αβεβαιότητα γρήγορα 

τροφοδότησε την έλλειψη ρευστότητας. Αυτή η κατάσταση συσχετίστηκε 

εκτενώς µε τις αγορές εµπορικών γραµµατίων επειδή οι περίοδοι λήξης των 
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διαπραγµατεύσιµων γραµµατίων, ήταν σηµαντικά βραχύτερες από τις περιόδους 

λήξης των υποκείµενων αξιών τους, µε αποτέλεσµα οι εκδότες να χρειάζονται 

βραχυπρόθεσµη ρευστότητα για να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις οι οποίες 

δεν συνέπιπταν µε τα υποκείµενα εισοδήµατα. 

Οι εξελίξεις αυτές είχαν σαν αποτέλεσµα την σηµαντική µείωση της 

ρευστότητας στις αγορές αρκετών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Περισσότερο 

επηρεάστηκαν οι αγορές των ABS, που συνδέονταν άµεσα µε τον πυρήνα της 

τρέχουσας κρίσης. Οι συµµετέχοντες στην αγορά, προσπάθησαν να κλείσουν τις 

θέσεις που είχαν προκειµένου να αποφύγουν µεγαλύτερες µελλοντικές απώλειες. 

Η µείωση των συναλλαγών και η αύξηση των πωλήσεων, µείωσε την αξία των 

ABS, CDOs αλλά και όλων των τίτλων. Οι επενδυτές, έπρεπε να 

επαναξιολογήσουν τους τίτλους, η σύγχυση όµως και η έλλειψη εµπιστοσύνης 

που επικράτησε, είχε ως αποτέλεσµα µεγάλες αλλαγές στις τιµές και αυξηµένες 

διαφορές µεταξύ των τιµών πώλησης και αγοράς χρεογράφων. Το ύψους των 

απωλειών, των δοµηµένων προϊόντων, προκάλεσε δυσκολία στις πωλήσεις. Οι 

ραγδαίες αλλαγές των θεµελιωδών στοιχείων αποτίµησης, κατέστησαν 

προβληµατική και σε αρκετές περιπτώσεις αδύνατη την διαδικασία αποτίµησης η 

οποία στηρίζεται στο µοντέλο της δίκαιης τιµής. Η ρευστότητα η οποία κρατούσε 

την αγορά των δοµηµένων προϊόντων, είχε εξαφανιστεί. Οι υποβαθµίσεις των 

διαφόρων τίτλων από τους οίκους αξιολόγησης, η ανικανότητα αποτίµησης της 

αξίας των τίτλων και η έλλειψη διαφάνειας, συνέβαλαν στην κρίση ρευστότητας. 

Η έλλειψη ρευστότητας, η οποία ξεκίνησε αρχικά από την αγορά των CDOs, 

επεκτάθηκε ακόµα περισσότερο επηρεάζοντας αρχικά τις αγορές κι άλλων 

χρεογράφων, όπως των ABCP και γενικά όλων των δοµηµένων 

χρηµατοπιστωτικών εργαλείων. Οι επενδυτικές εταιρείες ειδικού σκοπού, δεν 

ήταν σε θέση να ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους τον Αύγουστο του 2007. 

Εξαιτίας της κρίσης ρευστότητας, οι τράπεζες προτίµησαν να τοποθετήσουν τα 

conduits και τους δοµηµένους επενδυτικούς τίτλους, εντός ισολογισµού. 

Στις αγορές χρήµατος η επίδραση της κρίσης έγινε αρχικά αισθητή στις πιο 

µακροπρόθεσµες και χωρίς εξασφάλιση διατραπεζικές αγορές. Ιδιαίτερα στις 

αγορές καταθέσεων χωρίς εξασφάλιση, η ρευστότητα σχεδόν εξανεµίστηκε για 

λήξεις πέραν του ενός µηνός. Η κατάσταση αυτή επεκτάθηκε γρήγορα και στις 

βραχυπρόθεσµες αγορές χρήµατος. Στην αγορά δολαρίων οι τράπεζες, ειδικά οι 
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ευρωπαϊκές, αντιµετώπισαν δυσκολίες στην εξεύρεση βραχυπρόθεσµης 

ρευστότητας. 

Στις 9 Αυγούστου οι πιέσεις εξαπλώθηκαν και στην βραχυπρόθεσµη αγορά 

χρήµατος του ευρώ και άλλων νοµισµάτων, πυροδοτώντας τις αντιδράσεις της 

ΕΚΤ. Σηµαντικοί παράγοντες για αυτή την εξέλιξη ήταν η γενική αβεβαιότητα για 

την έκθεση των τραπεζών σε δοµηµένα προϊόντα και το εύρος των σχετικών 

αναπροσαρµογών που µείωναν την αξία των περιουσιακών στοιχείων. Ο 

συνδυασµός αυτός οδήγησε στην περαιτέρω έλλειψη εµπιστοσύνης µεταξύ των 

τραπεζών. Η αύξηση της ασύµµετρης πληροφόρησης σε συνδυασµό µε την 

αυξηµένη ζήτηση ρευστότητας για προληπτικούς λόγους, κατέδειξαν πως η 

αυξηµένη ασύµµετρη πληροφόρηση και η αβεβαιότητα για την ποιότητα των 

προϊόντων µιας αγοράς, µπορούν αν οδηγήσουν στη µείωση των συναλλαγών της 

και ενδεχόµενα στην κατάρρευσή της. 

Άλλη µία αγορά που επηρεάστηκε ήταν εκείνη των εξασφαλισµένων µη-

κρατικών συµφωνιών επαναγοράς (repo). Πολλές τράπεζες δεν επιθυµούσαν 

πλέον να δεχθούν αξιόγραφα όπως τα ABS, MBS, CDO ως εχέγγυα στις 

συναλλαγές των repo. Αποτέλεσµα ήταν να µείνουν σχετικά ανεπηρέαστες µόνο 

οι αγορές των repo µε εχέγγυα κρατικά οµόλογα, αν και, ακόµη και αυτές οι 

αγορές υπέστησαν µία διαφοροποίηση στις τιµές, ανάλογα µε το κρατικό οµόλογο 

που αποτελούσε το εχέγγυο, η οποία ήταν µεγαλύτερη από ότι σε συνήθεις 

καταστάσεις. 

Μια ακόµα αγορά που επηρεάστηκε ήταν εκείνη των swap συναλλάγµατος, η 

οποία είναι πολύ σηµαντική στη διαχείριση ρευστότητας σε ξένα νοµίσµατα από 

τις τράπεζες. Οι περισσότερες τράπεζες ζητούσαν ρευστότητα σε δολάρια. 

Εποµένως, οι περισσότεροι συµµετέχοντες στην αγορά προσπαθούσαν να 

ανταλλάξουν άλλα νοµίσµατα σε δολάρια. Παράλληλα σχεδόν καµία τράπεζα δεν 

ήταν διατεθειµένη να παραχωρήσει δολάρια. Έτσι, η αγορά έγινε δυσλειτουργική 

για λήξεις πέραν της µίας εβδοµάδας. 

Οι επισφαλείς απαιτήσεις των τραπεζών αυξήθηκαν, και οι τιµές των 

χρεογράφων που σχετίζονταν µε τον ενυπόθηκο δανεισµό υψηλού κινδύνου 

µειώθηκαν, όπως φαίνεται και από το παρακάτω σχήµα. 
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 Prices of US Mortgage-Related Securities 

 

           Note: ABX= an index of credit default swaps on mortgage related asset-backed security  
                                      Source: IMF, October 2008 

 

Η δυσκολία απόκτησης πιστώσεων εξαιτίας της αυστηρότερων προτύπων 

δανειοδότησης, προκαλεί δυσκολίες στις µοχλευµένες εταιρείες και στις 

επιχειρήσεις µεσαίου µεγέθους. 

Η ρευστότητα στην δευτερογενή αγορά µοχλευµένων δανείων, παραµένει 

χαµηλή. Οι τράπεζες και οι µάνατζερ πωλούν τα CLO’s αφού έχουν υποστεί 

σηµαντικές απώλειες. Ένα µέρος των πωλήσεων γίνεται προς τις εταιρείες 

ιδιωτικού κεφαλαίου σε χαµηλότερες τιµές. Οι εκδόσεις εταιρικών οµολόγων 

υψηλών αποδόσεων µειώθηκαν σηµαντικά και οι εταιρείες αντιµετωπίζουν 

δυσκολότερη πρόσβαση, υψηλότερα επιτόκια και µικρότερη διάρκεια στις 

υποχρεώσεις τους προς την αγορά των commercial paper. Το ποσοστό αθετήσεων 

πληρωµών αυξήθηκε, µέχρι τα µέσα Σεπτεµβρίου του 2008, 57 εκδότες εταιρικών 

οµολόγων παγκοσµίως δεν ήταν σε θέση να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις του, 

ενώ το 2007 ο αντίστοιχος αριθµός ήταν 22 εκδότες  για όλο το έτος. Επιπλέον, τα 

πιο σφιχτά πρότυπα δανειοδότησης από τις τράπεζες, προκαλούν πρόβληµα στις 

µικρές και µεσαίου µεγέθους επιχειρήσεις, επιτρέποντας µόνο άµεσο δανεισµό 

και όχι κεφαλαιακή χρηµατοδότηση.  

Το επόµενο σχήµα, δείχνει πως η κρίση που ξέσπασε στην αγορά ενυπόθηκων 

δανείων, µεταδόθηκε σε όλες τις χρηµατοοικονοµικές αγορές. οι αυξηµένες 

αθετήσεις πληρωµών των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου οδήγησαν στην 



 49

υποτίµηση της αξίας των δοµηµένων προϊόντων µε αποτέλεσµα να προκληθούν 

µαζικές απώλειες. Οι δυσκολίες αποτίµησης των διαφόρων χρηµατοοικονοµικών 

τίτλων οδήγησαν στον περιορισµό των πιστώσεων, στην αύξηση του κινδύνου 

ρευστότητας της αγοράς και της χρηµατοδότησης τα οποία µε την σειρά τους 

οδήγησαν τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς σε µια διαδικασία 

αποµόχλευσης. Οι συνθήκες αυτές οδήγησαν στην εµφάνιση ολοένα και 

αυξανόµενου κινδύνου αντισυµβαλλόµενου, αυξηµένες µεταβλητότητες και 

κόστη χρηµατοδότησης, µε αποτέλεσµα την εµφάνιση κρίσης εµπιστοσύνης των 

επενδυτών στην αγορά. Η έλλειψη εµπιστοσύνης, οδήγησε στον περιορισµό των 

πιστώσεων. Τα προβλήµατα ρευστότητας αυξήθηκαν µε αποτέλεσµα την 

εµφάνιση προβληµάτων διαφάνειας. Ο περιορισµός των πιστώσεων, ενίσχυσε την 

κρίση εµπιστοσύνης η οποία µε την σειρά της ενίσχυσε την έλλειψη ρευστότητας 

 

 

                                    Sources: Magyar Nemzeti BankOccasional papers no 76, Contagion and the beginning of the crisis-pre-     

                                                  Lehman period, October 2008 
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2.3.1 Απώλειες  

Οι συνολικές απώλειες σύµφωνα µε τις παγκόσµιες εκθέσεις σε αµερικάνικα 

τιτλοποιηµένα ενυπόθηκα, καταναλωτικά και εταιρικά χρέη, υπολογίζεται ότι 

πλησιάζουν το $1,4 τρις.3 Τον Απρίλιο, οι εκτιµήσεις των απωλειών ήταν γύρω 

στο $945 δις. Η αύξηση οφείλεται στις υψηλότερες απ’ότι αναµένονταν απώλειες 

στα συµβατικά ενυπόθηκα δάνεια και εταιρικά χρέη, αφού η κρίση που ξεκίνησε 

από τα ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου, επεκτάθηκε επηρεάζοντας διάφορους 

κλάδους σε όλο τον κόσµο.  Ο επόµενος πίνακας περιγράφει τις εκτιµώµενες 

πιθανές απώλειες διαφόρων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. 

 

Εκτιµώµενες απώλειες χρηµατοοικονοµικών οργανισµών έως τον Οκτώβριο του 2008 

 

          Source: IMF, Global Financial Stability report, October 2008 

 

Να αναφέρουµε ότι οι εκτιµώµενες απώλειες διαφέρουν από τις απώλειες που 

έχουν αναφερθεί. Οι απώλειες που έχουν συνολικά αναφερθεί έφτασαν τα $760 

δις έως το τέλος Σεπτεµβρίου, από τα οποία τα $580 δις προέρχονταν από 

                                                

3 IMF,Global Financial Stability report, (Oct 2008), <<Financial Stress and Deleveraging:    

Macrofinanxial Implications and Policy>> 
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τράπεζες σε όλο τον κόσµο.4 Το επόµενο σχήµα δείχνει τις απώλειες των 

διαφόρων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών σε διάφορες χώρες. 

Απώλειες Χρηµατοοικονοµικών Οργανισµών 

 

                                   Source: IMF, Global Financial Stability report, October 2008 

 

Όπως παρατηρούµε και όπως αναµενόταν, οι περισσότερες απώλειες 

σχετίζονται µε τα ενυπόθηκα δάνεια και πραγµατοποιήθηκαν από τράπεζες στις 

ΗΠΑ και Ευρώπη. Το 30% των απωλειών, πραγµατοποιήθηκε από τρεις 

                                                

4 IMF,Global Financial Stability report, (Oct 2008), <<Financial Stress and Deleveraging: 

Macrofinanxial Implications and Policy>> 
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τράπεζες. Οι απώλειες στην Ασία ήταν περιορισµένες. Οι µη τραπεζικοί 

οργανισµοί, έχουν υποστεί τουλάχιστον $180 δις απώλειες. Οι ασφαλιστικές 

εταιρείες, έχουν πραγµατοποιήσει απώλειες ύψους $100 δις, ενώ οι GSEs έχουν 

σηµειώσει απώλειες ύψους $20 δις, αλλά αναµένεται ότι θα αυξηθούν γύρω στα 

$115 δις. Τα αµοιβαία κεφάλαια και άλλοι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, 

έχουν σηµειώσει απώλειες ύψους $60 δις. 

Οι τράπεζες κρατούν στα χαρτοφυλάκιά τους τµήµατα τιτλοποιηµένων 

χρεογράφων που χαρακτηρίζονται ως senior, η επέκταση της κρίσης όµως 

επηρέασε και εκείνους τους τίτλους και αναµένεται να σηµειώσουν σηµαντικές 

απώλειες. Αντίθετα, οι ασφαλιστικοί οργανισµοί, κρατούν στα χαρτοφυλάκιά 

τους τίτλους χαµηλότερης πιστοληπτικής διαβάθµισης, όπως φαίνεται και από το 

επόµενο σχήµα. 

Structured Credit Products by Market Participants 

 

                                        Note: As of first half of 2007 

                                Source: IMF, Global Financial Stability report, October 2008 

 

Οι Ευρωπαϊκές τράπεζες, κατέχουν αξιοσηµείωτα ποσοστά από τίτλους MBS 

και CDOs και σηµειώνουν µεγάλες απώλειες εξαιτίας της συσχέτισής τους µε τα 

SIVs. Αρκετές τράπεζες ανέπτυξαν γρήγορα τις λογιστικές τους καταστάσεις, 

αυξάνοντας τα χρεόγραφα που παρακρατούν µε υψηλή διαβάθµιση και τα οποία 

χαρακτηρίζονται χαµηλού κινδύνου. Ένα µέρος αυτής της αύξησης 
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αντικατοπτρίζεται στις εµπορικές και επενδυτικές δραστηριότητες των τραπεζών. 

Οι επενδυτικές δραστηριότητες των τραπεζών αυξήθηκαν όσον αφορά το 

συνολικό ποσοστό των τίτλων και η συνολική αγορά αυξήθηκε, 

συµπεριλαµβανοµένου τις τιτλοποιήσεις που έγιναν, ως ποσοστό της συνολικής 

χρηµατοδότησης. Το επόµενο διάγραµµα δείχνει το µέγεθος των τιτλοποιήσεων 

που πραγµατοποιήθηκαν στην Ευρώπη. 

 

Securitization Volume in the European Union (EU-15) 

 

 

Οι τράπεζες που ακολούθησαν τέτοιες τακτικές, έγιναν πιο ευπαθείς στην 

έλλειψη ρευστότητας που αντιµετώπιζε η παγκόσµια αγορά,  οι αποδόσεις των 

διαφόρων τίτλων παρουσίασαν έντονη µεταβλητότητα και η αγορά των 

δοµηµένων προϊόντων αντιµετώπισε προβλήµατα ρευστότητας.  
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Bank Equity Price Changes and Balance Sheet Leverage 

 

 

Οι συνολικές απώλειες αναµένεται να αυξηθούν, καθώς η ποιότητα των 

πιστώσεων χειροτερεύει και ο αριθµός των απωλειών αυξάνεται στα δάνεια που 

έχουν χορηγηθεί εκτός ΗΠΑ. Ήδη βασικά οικονοµικά και δηµοσιονοµικά µεγέθη, 

χειροτερεύουν στις Ευρωπαϊκές οικονοµίες. Η εκτίµηση των τιµών των ακινήτων 

έχει µειωθεί σηµαντικά και σε ορισµένες περιπτώσεις έχει γίνει αρνητική, τα 

πρότυπα δανειοδότησης έχουν γίνει πιο αυστηρά και τα επιτόκια για τα 

ενυπόθηκα δάνεια έχουν αυξηθεί. Το ποσοστό των αθετήσεων πληρωµών έχει 

αυξηθεί στους τίτλους που σχετίζονται µε τον ενυπόθηκο δανεισµό αλλά και 

στους τίτλους ABS, αλλά διαφέρει ανάλογα µε τον κλάδο και το είδος των 

εξασφαλίσεων. Η προετοιµασία των εξασφαλίσεων έχει παρουσιάσει αδυναµίες 

στου τίτλους που σχετίζονται µε τον ενυπόθηκο δανεισµό στη Μεγάλη Βρετανία. 

Οι πρωτογενής αγορές είναι µη αποτελεσµατικές, ενώ η δευτερογενή αγορά 

αντιµετωπίζει προβλήµατα ρευστότητας. Να αναφέρουµε ότι µπορεί η 

προετοιµασία των εξασφαλίσεων να παρουσιάζει αδυναµίες, εξακολουθεί να 

παραµένει όµως πιο δυνατή από την διαδικασία που ακολουθείται στις ΗΠΑ, 

κατά συνέπεια, τα ποσοστά αθετήσεων πληρωµών είναι χαµηλότερα και τα 

ποσοστά των απωλειών βρίσκονται σε χαµηλότερα επίπεδα στην Ευρώπη σε 

σύγκριση µε τις ΗΠΑ.  
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Όπως στις ΗΠΑ, έτσι και στο Ηνωµένο Βασίλειο, τα νοικοκυριά, 

χαρακτηρίζονται από υψηλό βαθµό δανειακής εξάρτησης. Το επόµενο σχήµα 

δείχνει τον λόγο δανειακής επιβάρυνσης προς το συνολικό διαθέσιµό εισόδηµα 

των νοικοκυριών στις ΗΠΑ και άλλες ευρωπαϊκές πόλεις. 

 

Ratio of Household debt to gross disposable income 

 

                                     Source: IMF, October 2008 

 

Στο Ηνωµένο Βασίλειο, οι επισφαλείς απαιτήσεις των τραπεζών που 

σχετίζονται µε τον ενυπόθηκο δανεισµό, παραµένουν σε χαµηλά επίπεδα. Παρόλα 

αυτά µε τις  ραγδαίες µειώσεις των τιµών των ακινήτων, οι απώλειες αναµένεται 

να αυξηθούν αρκετά, όπως και σε όλη την Ευρώπη. Οι εκτιµήσεις του διεθνούς 

νοµισµατικού ταµείου όµως είναι ότι το ποσοστό των αθετήσεων πληρωµών δεν 

θα ξεπεράσει το ανώτατο σηµείο που είχε φτάσει στις αρχές του 1990 και τα 

ποσοστά των απωλειών θα είναι µικρότερα από τα αντίστοιχα στις ΗΠΑ, όπως 

φαίνεται και από το επόµενο διάγραµµα. 
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UK Mortgage Foreclosures 

 

                                           1As a percentage of all loans 
                                           Source: IMF, October 2008 

 

Στην Ισπανία, τα νοικοκυριά έχουν αυξήσει το ποσό δανειακής εξάρτησης τα 

τελευταία χρόνια, µε το λόγο της δανειακής επιβάρυνσης προς το συνολικό 

διαθέσιµό εισόδηµα, να ξεπερνάει τον αντίστοιχο λόγο της Ευρώπης και 

πλησιάζοντας τις ΗΠΑ. Τα επισφαλή δάνεια έχουν αυξηθεί, ευτυχώς όµως από 

ένα ιστορικά χαµηλό ποσοστό.  

Η κλίµακα της σηµερινής κρίσης όσον αφορά τις απώλειες σε όρους 

δολαρίου, είναι υψηλότερη σε σύγκριση µε κρίσεις που συνέβησαν τις 

προηγούµενες δύο δεκαετίες. Μπορεί να µοιάζουν όσον αφορά το ποσοστό του 

ΑΕΠ, όµως τα κόστη της σηµερινής κρίσης έχουν επεκταθεί σε διάφορες χώρες 

σε όλο τον κόσµο και σε διάφορους οργανισµούς όπως αποδεικνύει και το 

επόµενο σχήµα. Το τελικό δηµοσιονοµικό κόστος, είναι αβέβαιο σε αυτό το 

στάδιο της κρίσης µια και εξαρτάται από τις πολιτικές που θα ακολουθηθούν. 
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Σύγκριση χρηµατοοικονοµικών κρίσεων 

 

                                      Source: IMF, October 2008 

 

2.3.2 Η ∆ιαδικασία της Αποµόχλευσης  

Η διαδικασία της αποµόχλευσης, περιλαµβάνει αρκετές στρατηγικές. Από την 

πλευρά των υποχρεώσεων, στο ισοζύγιο των τραπεζών, οι στρατηγικές 

περιλαµβάνουν την δηµιουργία νέου κεφαλαίου, αλλά και την εξασφάλιση 

διαφοροποιηµένων, µεγαλύτερης διάρκειας έως τη λήξη πηγών χρηµατοδότησης. 

Από την πλευρά των τίτλων, οι στρατηγικές περιλαµβάνουν, την αποφυγή στην 

έκθεση µη ρευστοποιήσιµων τίτλων ή τίτλων που χαρακτηρίζονται υψηλού 

κινδύνου, αλλά και την υιοθέτηση στρατηγικών αντιστάθµισης των κινδύνων. 

Η διαδικασία της αποµόχλευσης, αναµένεται να διαρκέσει µέχρι το τέλος της 

δεκαετίας, ίσως και περισσότερο. Ο ρυθµός εξαρτάται από το εύρος της πτωτικής 

τάσης της οικονοµικής δραστηριότητας και του κλάδου των ακινήτων, την 

έκταση στην οποία οι τράπεζες µπορούν να αλλάξουν την δοµή των 

δραστηριοτήτων τους ώστε να ανακτήσουν τα χαµένα κέρδη, αλλά και από την 

προθυµία των επενδυτών, να παράσχουν στις τράπεζες νέο κεφάλαιο. Εάν, οι 

συνθήκες στην παγκόσµια οικονοµία βελτιωθούν πιο γρήγορα από ότι 

αναµένεται, η διαδικασία της αποµόχλευσης, θα είναι πιο οµαλή και η παροχή 

πιστώσεων λιγότερο περιορισµένη. 
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Οι τράπεζες σε όλο τον κόσµο, έχουν δηµιουργήσει $430 δις κεφάλαια5 από 

το δεύτερο εξάµηνο του 2007, µέχρι τον Σεπτέµβριο του 2008. Η διαδικασία 

δηµιουργίας νέου κεφαλαίου έχει γίνει αρκετά δύσκολη τους τελευταίους µήνες. 

Καθώς η ανάπτυξη επιβραδυνόταν και οι τιµές των ακινήτων εξακολουθούσαν να 

µειώνονται, οι ελπίδες των επενδυτών ότι η αναταραχή θα διαρκούσε για µικρό 

χρονικό διάστηµα, αποδείχτηκαν λανθασµένες. Οι οργανισµοί που κατείχαν 

µεγάλα ποσά κεφαλαίων, υπέστησαν µεγάλες απώλειες. Οι τιµές των τίτλων των 

τραπεζών µειώθηκαν αισθητά, µειώνοντας την επιθυµία των επενδυτών να 

παράσχουν νέα κεφάλαια. 

Εάν η πτώση των τιµών των ακινήτων συνεχιστεί µέχρι τα µέσα του 2009, οι 

αγορές θα αντιµετωπίσουν δυσκολίες στην ανεύρεση νέων κεφαλαίων. Οι 

τράπεζες, θα αναγκαστούν να δηµιουργήσουν νέα κεφάλαια χρησιµοποιώντας τα 

παρακρατηθέντα κέρδη και µέσα από ιδιωτικές πηγές κεφαλαίων, µειώνοντας 

παράλληλα των ρυθµό ανάπτυξης του ενεργητικού, προκειµένου να µειωθεί ο 

βαθµός µόχλευσης. 

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις, η παγκόσµια οικονοµία αναµένεται να ανακάµψει 

προς τα τέλη του 2009. Οι τιµές των ακινήτων θα σταθεροποιηθούν, τα έσοδα των 

τραπεζών θα αυξηθούν και οι προοπτικές για δηµιουργία νέου κεφαλαίου θα 

βελτιωθούν. Κάτω από αυτές τις συνθήκες το άνοιγµα της αγοράς για δηµιουργία 

νέου κεφαλαίου θα πραγµατοποιηθεί προς τα τέλη του 2009, επιτρέποντας στις 

τράπεζες την δηµιουργία $675 δις κεφάλαια6 παγκοσµίως τα επόµενα χρόνια. 

Παράλληλα µε την αύξηση των κεφαλαίων, πρέπει να σηµειωθούν αξιοσηµείωτες 

αλλαγές στο ενεργητικό του ισοζυγίου των τραπεζών, προκειµένου να ενισχυθεί 

το ποσοστό κεφαλαίων και να επιτευχθεί η επιθυµητή αλλαγή στην διάρθρωση 

των τραπεζών. 

 

                                                

5 IMF,Global Financial Stability report, (Oct 2008), <<Financial Stress and Deleveraging: 

Macrofinanxial Implications and Policy>> 

6 IMF,Global Financial Stability report, (Oct 2008), <<Financial Stress and Deleveraging: 

Macrofinanxial Implications and Policy>> 

 



 59

2.3.3 Παγκόσµιες Τραπεζικές Απώλειες και ∆ηµιουργία Νέου 

Κεφαλαίου 

Το 95% των απωλειών, πραγµατοποιήθηκε από τράπεζες στις ΗΠΑ και 

Ευρώπη, ενώ οι τράπεζες στην Ασία, σηµείωσαν ένα µικρό ποσοστό απωλειών. 

Την ίδια χρονική περίοδο, το κεφάλαιο που δηµιουργήθηκε έφτασε τα $430 δις 

και συγκεντρώθηκε σε ένα µικρό αριθµό οργανισµών στις ΗΠΑ και Ευρώπη, 

όπως φαίνεται και στο επόµενο σχήµα. 

 

 

               Source: IMF, October 2008 

 

Το είδος του κεφαλαίου που δηµιουργήθηκε, άλλαξε κατά την διάρκεια αυτής 

της περιόδου. Αρχικά σηµαντικό ποσοστό, ήταν µε την µορφή των υβριδικών 

χρεογράφων, τα οποία περιλάµβαναν στοιχεία χρέους, κεφαλαίου και ήταν 

αρκετά ελκυστικά στους εκδότες, γιατί διακατέχονταν από φορολογική 

αποτελεσµατικότητα. Αποτελούσαν σηµάδι ότι οι τράπεζες κατείχαν µια ισχυρή 

θέση και προσέφεραν στους επενδυτές, έναν ασφαλές τίτλο. Οι υβριδικοί τίτλοι 

που έχουν εκδοθεί πιο πρόσφατα, έχουν µεγαλύτερα περιθώρια κέρδους σε 

σύγκριση µε εκείνους που εκδόθηκαν πριν την κρίση. Υπάρχει διαφορά ανάµεσα 

στα κεφάλαια που δηµιούργησαν οι τράπεζες στις ΗΠΑ κα Ευρώπη. Στις ΗΠΑ, 

εκδόθηκαν περισσότερα υβριδικά κεφάλαια, ενώ στην Ευρώπη οι τράπεζες 

βασίστηκαν στις εκδόσεις νέων µετοχών. 
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Επιπλέον, άλλαξε και το προφίλ εκείνων που επενδύουν στις τράπεζες. Το 

δεύτερο εξάµηνο του 2007, γύρω στο 88% του νέου κεφαλαίου, προήλθε από 

επενδυτικούς οργανισµούς και από sovereign wealth funds (SWFs). Αντίθετα, 

από τον Ιανουάριο του 2008, 69% τον κεφαλαίων που δηµιουργήθηκαν προήλθαν 

από δηµόσιους επενδυτές και µόνο το 31% από επενδυτικούς οργανισµούς και 

SWFs. Τα επόµενα σχήµατα απεικονίζουν τα κεφάλαια που δηµιουργήθηκαν 

ανάλογα µε τα είδη των τίτλων αλλά και το ύψος των κεφαλαίων που 

δηµιούργησαν οι διάφορες πηγές. 

 

 

              Source: IMF, October 2008 

 

              Source: IMF, October 2008 
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2.4 Πως Εξελίχθηκε Η Κρίση 

2.4.1 Τα Γεγονότα του 2007 

Στις αρχές του 2007, κορυφώθηκαν οι καθυστερήσεις στις αποπληρωµές των 

δανείων, που είχαν ήδη ξεκινήσει να αυξάνονται το προηγούµενο διάστηµα. Οι 

τιµές των κατοικιών άρχισαν να µειώνονται σε ορισµένες περιοχές των ΗΠΑ. Η 

αγορά των ακινήτων ήταν η πρώτη αγορά που αντιµετώπισε προβλήµατα. Το 

εύρος των αποδόσεων των δοµηµένων προϊόντων που στηρίζονταν στην αγορά 

αυτή συνέχισε να αυξάνεται, υποδηλώνοντας αύξηση στον αναλαµβανόµενο 

κίνδυνο. Παράλληλα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προέβαινε διαρκώς σε 

σταδιακές αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου ώστε να αντιµετωπίσει τις πληθωριστικές 

πιέσεις που ταλάνιζαν την ευρωπαϊκή οικονοµία. Έντονα πλήττονταν οι 

δανειολήπτες, ενώ παράγοντες στην τραπεζική αγορά συνιστούσαν στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να είναι πιο φειδωλά στη χορήγηση δανείων. Την 

ίδια στιγµή το δολάριο εξακολουθούσε να υποχωρεί έναντι του ευρώ. 

Επιχειρήσεις µετέφεραν τα εργοστάσιά τους και η ανεργία στην Ευρώπη 

αυξανόταν, ενώ πλήττονταν παράλληλα και οι εξαγωγές. Οι ανησυχίες µειώθηκαν 

λίγο, ώσπου τον Ιούλιο και στις αρχές Αυγούστου 2007, µία σειρά εξελίξεων 

οδήγησε στην ένταση των πιέσεων στην αγορά ενυπόθηκων χρεογράφων. Ο 

κίνδυνος που οι επενδυτές επιθυµούσαν να αναλάβουν, µειώθηκε σηµαντικά. 

Κατά το καλοκαίρι του 2007 κι ενώ πολλοί επίσηµοι παράγοντες της 

αµερικανικής οικονοµίας προσπαθούσαν να καθησυχάσουν τους επενδυτές, 

κεφάλαια της Bear Stearns πτώχευσαν λόγω κατοχής CDOs που βασίζονταν σε 

subprime στεγαστικά δάνεια και της υποχρέωσης της τράπεζας να εξυπηρετήσει 

τις απαιτήσεις των πιστωτών της µε ρευστοποίηση των στοιχείων της. Οι οίκοι 

αξιολόγησης υποβάθµισαν τα CDOs που βασίζονταν σε subprimes και επλήγη η 

αυτοπεποίθηση της αγοράς για την ασφάλεια στη στεγαστική πίστη. Η ΕΚΤ 

αυξάνει το ευρωεπιτόκιο στο 4,25% µπροστά στις πληθωριστικές πιέσεις, αλλά 

αναθεωρεί σχέδια περαιτέρω αυξήσεων µετά το ξέσπασµα της κρίσης. 

Επενδυτές των ABCPs (Asset Backed Commercial Papers) άρχισαν να χάνουν 

την εµπιστοσύνη τους και η ζήτηση για τα συγκεκριµένα χρεόγραφα έπεφτε, ένα 

φαινόµενο που χαρακτηρίστηκε ως "flight to quality" (στροφή προς την 

ποιότητα). Τράπεζες που είχαν υιοθετήσει τα conduits και SVIs (κερδοσκοπικά 

προγράµµατα που επωφελούνται από τη διαφορά µεταξύ βραχυπρόθεσµων 
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επιτοκίων δανεισµού και µακροπρόθεσµες επιστροφές από δοµηµένα επενδυτικά 

προϊόντα) αναγκάστηκαν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους απέναντι στις 

εγγυήσεις ρευστοποίησης σε αρκετές µάλιστα περιπτώσεις ο βαθµός της 

πραγµατικής έκθεσης στο ρίσκο ήταν τελείως απρόσµενος, ένα φαινόµενο που 

απεκλήθη "disaster myopia" (µυωπία απέναντι στην καταστροφή). Η εµπιστοσύνη 

στη διατραπεζική αγορά κλονίστηκε λόγω της έκθεσης στον κίνδυνο 

ρευστότητας. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση των διατραπεζικών 

επιτοκίων.   

Στις 9 Αυγούστου του 2007, µεγάλη κρίση ξέσπασε στις ΗΠΑ από την 

αδυναµία µεγάλων οµάδων του πληθυσµού να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 

του για δάνεια subprimes. Οι πλειστηριασµοί διαδέχθηκαν ο ένας τον άλλον και 

ολόκληρες πόλεις έµειναν στο δρόµο. Οι τράπεζες ξέµειναν από ρευστό µια και οι 

καταθέτες έσπευσαν να κάνουν ανάληψη των χρηµάτων τους. Η αδυναµία 

είσπραξης των απαιτήσεων των αµερικανικών τραπεζών από τους δανειολήπτες 

των subprimes, συνεπαγόταν και την αδυναµία πληρωµής των υποχρεώσεων σε 

τοκοµερίδια και αξίες οµολόγων και CDOs (οµόλογα β' γενιάς) στα οποία είχαν 

επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες, την ίδια στιγµή που πλήθαιναν οι 

αναλήψεις πανικού. Τα οµόλογα που κατείχαν οι τελευταίες δεν είχαν αντίκρισµα, 

ενώ το πρόβληµα ρευστότητας προκάλεσε δυσπιστία στη δυνατότητα 

αποπληρωµής σε περίπτωση δανεισµού µιας τράπεζας από µια άλλη, µε 

αποτέλεσµα να αυξηθούν τα επιτόκια της διατραπεζικής αγοράς. Αυξήθηκαν σε 

σηµαντικό βαθµό οι διακυµάνσεις σε όλες σχεδόν τις αγορές 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Το εύρος των αποδόσεων αυξήθηκε εκ νέου, 

ενώ παράλληλα άρχισαν να αποτιµώνται αρνητικά τα προϊόντα που στηρίζονταν 

στην αγορά κατοικιών και να χάνουν αξία. Οι επενδυτές προχώρησαν στην 

πώληση σηµαντικού όγκου αξιόγραφων, προτιµώντας ασφαλέστερες 

τοποθετήσεις, κάτι που οδήγησε στην πτώση των τιµών των µετοχών. 

Παράλληλα, αρκετά επενδυτικά funds που είχαν επενδύσει σε δοµηµένα προϊόντα 

ανέστειλαν τις πληρωµές προς του επενδυτές τους. Αρκετές ευρωπαϊκές τράπεζες 

δηµοσιοποίησαν την άµεση ή έµµεση έκθεσή του στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ 

και στα δοµηµένα προϊόντα της. 

Το Σεπτέµβριο του 2007, δύο γερµανικές τράπεζες, η Sachsen Landesbank και 

η IKB ανακοίνωσαν ότι υπέστησαν ουσιαστικές απώλειες από την κατοχή των 

conduits. Η βρετανική Northern Rock βίωσε τη µεγαλύτερη ουρά (bank run) των 
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τελευταίων δεκαετιών σε µια χώρα που φηµίζεται για τα µεγάλα εγγυηµένα 

χρηµατικά αποθέµατα.  

Κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007, οι κεντρικές τράπεζες µεσολάβησαν 

συγχρονισµένα για την τόνωση της χρηµατοπιστωτικής αγορά µε "ενέσεις 

ρευστότητας" και σταθεροποίησαν τις διακυµάνσεις στα βραχυπρόθεσµα 

επιτόκια. Ορισµένες κεντρικές τράπεζες, όπως η FED, µείωσαν ακόµη και το 

βασικό επιτόκιο χρηµατοδότησης, ενώ άλλες, όπως η ECB, παρακολουθώντας τις 

εξελίξεις δεν προέβησαν στις προγραµµατισµένες αυξήσεις. Παράλληλα, επλήγη 

η εµπιστοσύνη στους οίκους αξιολόγησης ως προς την ικανότητά τους να 

βαθµολογήσουν τα δοµηµένα προϊόντα Τα στεγαστικά δάνεια στις ΗΠΑ έγιναν 

δυσπρόσιτα, ενώ κρατικοποιήθηκε η Northern Rock από τη βρετανική 

κυβέρνηση. 

 

2.4.2 Η Παγκόσµια Οικονοµική Ύφεση του 2008 

Τον Μάρτιο του 2008, η FED και JP Morgan παρενέβησαν για να σώσουν την 

Bear Stearns, διότι δεν είχε τα απαραίτητα ρευστά διαθέσιµα ώστε να εξοφλήσει 

τις υποχρεώσεις της. Τελικά, πωλείται σε εξευτελιστική τιµή στην JP Morgan. 

Μετά την κατάρρευση της Bear Stearns, οι τράπεζες αφού κατέγραψαν τις 

απώλειές τους, προσπάθησαν να ανακτήσουν το χαµένο τους κεφάλαιο και να 

µειώσουν το ποσοστό της δανειακής τους επιβάρυνσης. Παρά τις προσπάθειες, οι 

εντάσεις στην παγκόσµια οικονοµία επανεµφανίστηκαν µετά το καλοκαίρι, καθώς 

ανησυχίες φερεγγυότητας επανήλθαν στο προσκήνιο και έγινε κατανοητό ότι οι 

διαδικασίες για επανόρθωση  των λογιστικών καταστάσεων, χρειάζονταν αρκετό 

χρόνο. Η χρηµατοδότηση των τραπεζών, δέχτηκε µεγάλη πίεση, όπως φαίνεται 

και από το επόµενο σχήµα.  
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Developments in Mature Credit Markets 

 

 

Η µείωση των τιµών των διαφόρων τίτλων, κατέστησε την ανάκτηση 

κεφαλαίου υπερβολικά ακριβή, ενώ οι αγορές και οι ρυθµιστές αναζητούσαν 

αύξηση του λόγου του κεφαλαίου προς τους τίτλους που κρατούν, προκειµένου 

να φτάσει σε επίπεδα υψηλότερα από εκείνα πριν την κρίση.  

Τα µεγαλύτερα προβλήµατα αντιµετώπισαν οι οργανισµοί, οι οποίοι ήταν 

αρκετά εκτεθειµένοι στην αµερικάνικη αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού 
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κινδύνου Τον Αύγουστο, η Fannie Mae και Freddie Mac, δέχτηκαν πιέσεις όσον 

αφορά την επάρκεια των κεφαλαίων τους, προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι 

αυξανόµενες απώλειες που αντιµετώπιζαν. Στις 7 Σεπτεµβρίου και εξαιτίας του 

σηµαντικού ρόλου των δύο οργανισµών στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ, αλλά 

και στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα, οι δύο οργανισµοί τέθηκαν υπό την 

επιτροπεία της US Federal Housing Finance Agency, µε την κυβέρνηση των ΗΠΑ 

να παρέχει πρόσθετη οικονοµική υποστήριξη, προκειµένου να διατηρηθούν τα 

απαραίτητα ποσοστά κεφαλαίων και χρηµατοδότησης. Το Σεπτέµβριο του 2008, o 

αµερικανικός κολοσσός Lehman Brothers κήρυξε πτώχευση, προκαλώντας 

αναστάτωση στην κυβέρνηση των ΗΠΑ.  Σκηνικό χάους επικράτησε στις διεθνείς 

αγορές µετά την πτώχευση της Lehman Brothers, την πώληση της Merill Lynch 

στην Bank of America έναντι 50 δις δολαρίων και την αναζήτηση επείγουσας 

ρευστότητας από τον ασφαλιστικό κολοσσό AIG. Τελικά, η αµερικανική 

κεντρική τράπεζα προσέφερε έκτακτη οικονοµική ενίσχυση 85 δισεκατοµµυρίων 

δολαρίων στην ασφαλιστική εταιρεία AIG, προκειµένου να αποτρέψει την 

κατάρρευσή της. Τα ευρωπαϊκά χρηµατιστήρια κατέγραψαν απώλειες που 

ξεπέρασαν το 5%, ο γενικός δείκτης στο ΧΑΑ έκλεισε µε πτώση 3,78%, ο Dow 

Jones  πτώση 4,38%, ενώ το δολάριο έκανε τη µεγαλύτερη βουτιά της δεκαετίας 

έναντι του γιέν και η ισοτιµία έφτασε µέχρι 104,55. Ο φόβος για το τραπεζικό 

σύστηµα και πορεία της παγκόσµιας οικονοµίας οδήγησε σε µεγάλη πτώση την 

τιµή του πετρελαίου που έφτασε µέχρι τα 94,13 δολάρια το βαρέλι. Οι κεντρικές 

τράπεζες των ΗΠΑ, Βρετανίας και ευρωζώνης, στήριξαν τις αγορές µε ενέσεις 

ρευστότητας,, ενώ η τράπεζα της Κίνας µείωσε τα επιτόκια. Οι δέκα µεγαλύτερες 

τράπεζες αποφάσισαν τη συγκρότηση ταµείου αλληλοβοήθειας συνεισφέροντας 7 

δις δολάρια η κάθε µία. Η τιµή της µετοχής της Lehman Brothers, πέφτει το 2008 

κατά 99% από την αρχή του έτους, και  διαµορφώνεται στα 19 σεντς. Με 

περισσότερα από 45 δις δολάρια στεγαστικών δανείων και τιτλοποιηµένων 

δανείων στο χαρτοφυλάκιό της. Η συνολική κεφαλαιοποίηση µειώνεται στα 3 δις, 

όταν πριν από ένα χρόνο ήταν 36 δις. Με χρέη που ξεπερνούν τα $613 δις. Η 

απόγνωση της Lehman Brothers  άρχισε να γίνεται αισθητή όταν η Korea 

Development Bank αρνήθηκε να εξαγοράσει το 25% των µετοχών τη 

αµερικάνικης επενδυτικής τράπεζας. Από τις πλέον δραµατικές ηµέρες στη 

ιστορία της Wall Street, µε εταιρείες κολοσσούς να χάνονται µέσα σε µία νύχτα 

από τον χρηµατοοικονοµικό χάρτη εξαιτίας της πιστωτική κρίσης που ξέσπασε 
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στην αγορά στεγαστικών δανείων των ΗΠΑ. Σε ελεύθερη πτώση (πάνω από 20%) 

βρέθηκε και η µετοχή της Washington Mutual, που επίσης είναι σε απεγνωσµένη 

αναζήτηση κεφαλαιακής ένεσης. Ο απρόσµενος κρατισµός των ΗΠΑ εξέπληξε 

αρχικά ευχάριστα τα χρηµατιστήρια, ενώ αντιδράσεις διατυπώνονταν από τους 

Αµερικανούς πολίτες για το φορολογικό βάρος που προέβλεπε το Σχέδιο Πόλσον 

να πέσει στην πλάτη τους. Την άποψη αυτή συµµερίστηκε και το Κογκρέσο, 

καταψηφίζοντας το σχέδιο κρατικής ενίσχυσης του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος για αγορά των λεγόµενων "τοξικών οµολόγων" µε δηµόσιο χρήµα. Η 

κρίση µετά το πέρασµα του Ατλαντικού, πλησίασε όλο και νοτιότερα την 

Ευρώπη, καθώς µετά την κρατικοποίηση της Brandford and Bingley από τη 

βρετανική κυβέρνηση, πραγµατοποιήθηκε µερική κρατικοποίηση του ευρωπαϊκού 

κολοσσού Fortis από το Βέλγιο, το Λουξεµβούργο και την Ολλανδία. Ο πρόεδρος 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης Νικολά Σαρκοζί προανήγγειλε σχέδιο αντιµετώπισης 

του προβλήµατος στα πλαίσια της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 

Τον Οκτώβριο του 2008, νέα βελτιωµένη πρόταση ψηφίστηκε στην 

αµερικανική Γερουσία. Παρά ταύτα, ακόµη και τα ίδια τα µέλη δεν µπορούν να 

εγγυηθούν µε βεβαιότητα την επιτυχία ενός τέτοιου σχεδίου, ενώ παράγοντες της 

αγοράς µιλούν για επερχόµενη ύφεση που µπορεί να διαρκέσει µέχρι και 5 

χρόνια. Ο πρόεδρος της ΕΚΤ, Ζαν Κλόντ Τρισέ δηλώνει πως η οικονοµική κρίση 

των ΗΠΑ θα επιβραδύνει τους ρυθµούς ανάπτυξης στην Ευρωζώνη, ενώ σε 

διάσκεψη κορυφής υπό τον Νικολά Σαρκοζί διατυπώνεται η βούληση να 

σταθεροποιηθεί ή ακόµα και να πέσει το επιτόκιο της ΕΚΤ µετά την υποχώρηση 

της τιµής του πετρελαίου και των πληθωριστικών πιέσεων, δηλαδή κάτω από το 

4,25%. Η Γερµανίδα καγκελάριος, Μέρκελ, προτείνει την αντιµετώπιση του 

προβλήµατος σε κάθε χώρα σε εθνικό πλαίσιο, ανάλογα µε τις ευθύνες της, αντί 

για τη σύσταση πανευρωπαϊκού σχεδίου, την ίδια στιγµή που στην αντίπερα όχθη 

του Ατλαντικού, υπερψηφίζεται η βελτιωµένη πρόταση του Πόλσον για 

οικονοµική ενίσχυση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στη Βουλή των 

Αντιπροσώπων. 

Λίγες ώρες µετά τη λήξη της ευρωπαϊκής συνόδου κορυφής η Hypo Real 

Estate, η δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα στεγαστικών δανείων της ευρωπαϊκής 

οικονοµίας, ανακοινώνει ότι το σχέδιο διάσωσής της, ύψους 35 δισ. ευρώ 

κατέρρευσε, µετά την αποκάλυψη νέων ελλειµµάτων. Πέντε ευρωπαϊκές χώρες 

αντιµετωπίζουν µεγάλα προβλήµατα προσπαθώντας να σώσουν τις µεγάλες 
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ευρωπαϊκές τράπεζες, η Γερµανία, το Βέλγιο, το Λουξεµβούργο, η Ιταλία και η 

Ισλανδία. Στην Ιταλία κινδυνεύει η δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, η 

Unicredit, ενώ το άλλοτε εύρωστο κράτος Ισλανδίας κινδυνεύει µε πτώχευση, 

λόγω της µεγάλης έκθεσης στα τοξικά οµόλογα. Τα χρέη των ισλανδικών 

τραπεζών υπολογίζονται στα 138,34 δισ. δολάρια, σε σύγκριση µε τα 19,37 δισ. 

δολάρια στα οποία ανέρχεται το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Το νόµισµα της 

χώρας υποτιµάται και οι πληθωριστικές πιέσεις εντείνονται και η κυβέρνηση 

διαπραγµατεύεται τη δανειοδότησή της από τη Ρωσία. Οι αναλυτές καταλήγουν 

στο συµπέρασµα πως η ΕΚΤ θα προβεί σε µείωση επιτοκίων. Η άποψη αυτή 

ενισχύεται και από τη µείωση του επιτοκίου στην Αυστραλία -1%. Μετά την 

τροπή που πήραν τα πράγµατα, η γερµανική κυβέρνηση αναλαµβάνει την 

εγγύηση όλων των τραπεζικών καταθέσεων των πολιτών από το γερµανικό 

κράτος, κόστος που ανέρχεται στα 500 δισ. ευρώ, κίνηση στην οποία προχωράει 

και η ∆ανία. Αρχίζει πλέον να αναθεωρείται η κατεύθυνση της Ε.Ε. υπέρ ενός 

καθολικού σχεδίου αντιµετώπισης του προβλήµατος προτού πάρει µεγαλύτερες 

διαστάσεις. Στις 7 Οκτωβρίου, το Ecofin έθεσε ως ελάχιστο όριο εγγύησης τις 

50.000 ευρώ ανά καταθετικό λογαριασµό. Στις 8 Οκτωβρίου ανακοινώνεται 

µείωση του ευρωεπιτοκίου στο 3,75%, µεταβολή του επιτοκίου δανεισµού στην 

Αγγλία στο 4,5% και της FED στο 1,5%. Ο Νικολά Σαρκοζί επιβεβαιώνει τη 

συγκρότηση ευρωκοινοτικού σχεδίου δράσης, την ίδια στιγµή που παγώνει η 

αγορά στην αυτοκινητοβιοµηχανία της Γερµανίας και γίνονται µαζικές απολύσεις 

στη Σουηδία, ενώ η Βρετανία τονώνει τις τράπεζές της µε οικονοµική ενίσχυση 

50 δισεκατοµµυρίων λιρών. Η κρίση αντικατοπτρίζεται και στους δείκτες της 

Ευρασίας. Παρά την εφαρµογή του σχεδίου Πόλσον στην Αµερική, οι 

ανακατατάξεις στον τραπεζικό τοµέα συνεχίστηκαν, όπως επίσης και η 

κατακόρυφη πτώση των χρηµατιστηριακών δεικτών. Στην Ε.Ε. κατατέθηκαν τρεις 

προτάσεις. Η Γαλλία επέµεινε στην πρότασή της για συγκρότηση πανευρωπαϊκού 

ταµείου, ζητώντας την επιστροφή καταθέσεων στις γαλλικές τράπεζες, 

υποσχόµενος ο κ. Σαρκοζί αµνηστία ως προς την προέλευσή τους, µε σκοπό την 

ενίσχυση της κεφαλαιακής επάρκειας µε κάθε µέσο. Η Γερµανία επέµεινε στην 

πρόταση για αντιµετώπιση του προβλήµατος σε κάθε χώρα σε εθνικό επίπεδο, 

ενώ ο πρωθυπουργός της Αγγλίας Γκόρντον Μπράουν, σε άρθρο του στον τύπο 

προλείανε το έδαφος για την πρόταση που θα ακολουθούσε. Στις 13 Οκτωβρίου 

κατέθεσε σχέδιο καταιγιστικών κρατικοποιήσεων των µισών βρετανικών 
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τραπεζών, εκµεταλλευόµενος τα µεγάλα κεφαλαιακά αποθέµατα της χώρας του. 

Η κίνηση αυτή γέµισε µε αισιοδοξία την Ευρώπη, µε όλες τις χώρες να 

εξευρίσκουν τεράστιους κεφαλαιακούς πόρους, για την εγγύηση των αποθεµάτων 

και την αισιοδοξία των Ευρωπαίων επενδυτών να αναπτερώνεται. Παράλληλα, 

κατατέθηκαν πολλές προτάσεις για περαιτέρω µείωση των επιτοκίων δανεισµού, 

κάτι που αναµένουν οι αναλυτές να γίνει αισθητό και στην Ελλάδα, ενώ πολλές 

ευρωπαϊκές χώρες συνδυάζουν το µέτρο µε επιδόµατα στους µισθούς για την 

τόνωση της αγοράς που έχει παγώσει. Οι ΗΠΑ προσανατολίζονται σε µια λύση 

παρόµοια µε αυτή του Βρετανού πρωθυπουργού.  

 

2.5 Το Μερίδιο Ευθύνης Των Τραπεζών 

2.5.1 Ο Ρόλος του Μοντέλου ∆ηµιουργίας και ∆ιανοµής ∆ανείων 

Το µοντέλο αυτό δεν είναι καινούριο, όπως είναι τα δοµηµένα προϊόντα, 

ιδιαίτερα στις ΗΠΑ, η τιτλοποίηση χρησιµοποιείται εδώ και χρόνια στην αγορά 

ενυπόθηκων δανείων. Η εκτεταµένη χρήση του µοντέλου αυτού στις τράπεζες 

οδήγησε στη δηµιουργία των ειδικών επενδυτικών οχηµάτων, τόσο για λόγους 

εξοικονόµησης κεφαλαίων, όσο και ρευστότητας. 

Πριν το ξέσπασµα της κρίσης το µοντέλο αυτό συνέβαλε στην υποτίµηση των 

κινδύνων κυρίως λόγω της αύξησης της ασύµµετρης πληροφόρησης που 

προκαλεί. Μετά τη δηµιουργία και τη διανοµή των δανείων, οι τράπεζες δεν 

έχουν πλέον ισχυρά κίνητρα να παρακολουθούν και να ελέγχουν τους 

δανειολήπτες. Αλλά και οι επενδυτές δεν έχουν ισχυρά κίνητρα να ελέγχουν τους 

παροχείς δανείων, δηλαδή τις τράπεζες, ως προς τον τρόπο µε τον οποίο παρέχουν 

τα δάνεια, τα οποία πωλούν στη συνέχεια. ∆ηµιουργείται έτσι µια διασπορά 

ευθυνών και αντικρουόµενων συµφερόντων κατά τη µακρά και πολύπλοκη σειρά 

από τη δηµιουργία έως τον τελικό επενδυτή. 

Το µοντέλο αυτό, µε το να προωθεί τη διασπορά των κινδύνων στο σύστηµα, 

ευνόησε την επέκταση της δανειοδότησης σε σηµεία που, υπό διαφορετικές 

συνθήκες δεν θα έφτανε. Υπάρχει δηλαδή µια θετική συσχέτιση µεταξύ της 

χρήσης της τιτλοποίησης από τους διαµεσολαβητές και της έκτασης της 

δανειοδότησης. 

Από την πλευρά τους οι εταιρείες αξιολόγησης, λειτουργούν ως εκτιµητές των 

δοµηµένων προϊόντων, όσο και σαν σύµβουλοι για τη δηµιουργία τους. Έτσι 
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κατηγορήθηκαν ότι δεν αποτίµησαν αξιοκρατικά τα προϊόντα αυτά στη 

προσπάθειά τους να κερδίσουν. 

Μετά το ξέσπασµα της κρίσης το µοντέλο δηµιουργίας και διανοµής δανείων 

συνέβαλε σε µεγάλο βαθµό στην κρίση εµπιστοσύνης. Με δεδοµένη την 

διαφάνεια και την αβεβαιότητα ως προς την έκθεση στον κίνδυνο, οι αµφιβολίες 

των επενδυτών σχετικά µε την ευρωστία των αντισυµβαλλόµενων τους αύξησαν 

τη δυσπιστία τους. Ο συνδυασµός αυτών των χαρακτηριστικών εξηγεί το εύρος 

της δυσλειτουργίας των διαµεσολαβητών κατά τη διάρκεια της κρίσης. 

Το επόµενο διάγραµµα απεικονίζει πως συνδέεται το µοντέλο δηµιουργίας και 

διανοµής δανείων µε την λειτουργία της αγοράς των δοµηµένων προϊόντων. Όπως 

παρατηρούµε από το αριστερό τµήµα του διαγράµµατος (lending block), οι 

τράπεζες δεν αποτελούν τους µοναδικούς δανειστές. Μπορεί ένας ανεξάρτητος 

οργανισµός να αναλάβει το ρόλο του δανειστή από την τράπεζα και να περάσει 

τον κίνδυνο και τις ταµειακές ροές αυτόµατα στην τράπεζα. Ο διαχειριστής 

(servicer) αποτελεί ένα άλλο τµήµα της συναλλαγής, ο ρόλος του οποίου 

επικεντρώνεται στην συλλογή των τόκων και των κεφαλαίων τα οποία παραχωρεί 

στη συνέχεια στον δανειστή. Ο διαχειριστής όπως και ο δανειστής, λαµβάνουν 

κάποια αµοιβή. Το µεσαίο τµήµα του διαγράµµατος (securitization block), 

περιλαµβάνει τις επενδυτικές εταιρείες ειδικού σκοπού (conduits, SIV’s), οι 

οποίες αποτελούν µέρος του τραπεζικού κλάδου. Οι εταιρείες αυτές, αγοράζουν 

µακροπρόθεσµα οµόλογα και άλλους τίτλους σταθερής απόδοσης, τα οποία 

χρηµατοδοτούν µε την έκδοση βραχυπρόθεσµου ή µακροπρόθεσµου χρέους, 

δηλαδή αξιόγραφων, για παράδειγµα ABCP’s. ∆ανείζονται βραχυπρόθεσµα στην 

αγορά των αξιόγραφων, και επενδύουν µακροπρόθεσµα σε χρεόγραφα µε 

υψηλότερες αποδόσεις όπως είναι τα CDO’s και τα MBS. Τα αξιόγραφα 

αποτελούνται από διάφορα τµήµατα, τα οποία οι οίκοι πιστοληπτικής 

αξιολόγησης καλούνται να αξιολογήσουν. Το τελευταίο τµήµα του διαγράµµατος, 

αναφέρεται στους επενδυτές, από τους οποίους άλλοι αναλαµβάνουν λιγότερο και 

άλλοι περισσότερο κίνδυνο. Τα βέλη απεικονίζουν την κατεύθυνση των 

ταµειακών ροών ανάµεσα στους συµµετέχοντες.  

Από το διάγραµµα παρατηρούµε τον µεγάλο αριθµό των συµµετεχόντων στην 

όλη διαδικασία το οποίο οδήγησε στην υπερβολική ανάπτυξη του µεγέθους της 

αγοράς αλλά και στην διατάραξη της ροής των πληροφοριών ανάµεσα στου 

συµµετέχοντες. Οι επενδυτές είχαν ελάχιστες πληροφορίες σχετικά µε την 



 70

ποιότητα των χρεογράφων στα οποία επένδυαν. Όταν στην αριστερή στήλη, ο 

δανειζόµενος αθετούσε τις υποχρεώσεις του οι ταµειακές ροές σταµατούσαν. Η 

µη εξόφληση των υποχρεώσεων προκαλούσε σοβαρές διαταράξεις και απώλειες 

στους επενδυτές (δεξιά στήλη), οι οποίοι µε την σειρά τους κατέφευγαν σε 

µαζικές πωλήσεις των χρεογράφων µε αποτέλεσµα την εµφάνιση προβληµάτων 

ρευστότητας και αποµόχλευσης. 

 

 

           Sources: Magyar Nemzeti BankOccasional papers no 76, Contagion and the beginning of the crisis-pre-Lehman period,  

                         October 2008 

 

2.5.2 Ο Ρόλος των ∆οµηµένων Πιστωτικών Προϊόντων 

Τα νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα έχουν τρία βασικά χαρακτηριστικά, µε 

τα οποία συνέβαλαν στην πυροδότηση της κρίσης 

Το πρώτο από αυτά είναι ότι οι αποδόσεις τους είναι µη γραµµικές. Έτσι, 

τείνουν να παράγουν σταθερές ροές αποδόσεων σε οµαλές περιόδους, αλλά οι 

απώλειες που προκαλούν σε περιόδους κρίσεων είναι µεγάλες. Έχουν µεγάλη 

ευαισθησία σε συστηµατικά στοιχεία, όπως είναι οι τιµές των περιουσιακών 

στοιχείων ή το εισόδηµα. Αυτό όµως δεν είναι εύκολο να γίνει αντιληπτό από 
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τους επενδυτές κατά τις τυπικές διακυµάνσεις των υποκείµενων τίτλων, καθώς 

έχουν µεγάλη ασυµµετρία και η επίδραση των κατώτατων ορίων σε αυτά είναι 

ισχυρή. 

Ένα δεύτερο χαρακτηριστικό των προϊόντων αυτών είναι ότι το προφίλ 

κινδύνου που ενέχουν είναι αρκετά διαφορετικό από αυτό των παραδοσιακών 

οµολόγων. Έτσι είναι συχνό φαινόµενο, τα διάφορα τµήµατα ενός δοµηµένου 

προϊόντος να έχουν την ίδια αναµενόµενη µέση απώλεια ή πιθανότητα µη 

αποπληρωµής µε ένα ανεξάρτητο οµόλογο, αλλά να είναι εκτεθειµένα σε πολύ 

µεγαλύτερη πιθανότητα µεγάλων απωλειών, να παρουσιάζουν δηλαδή υψηλότερα 

tail risks. Όµως οι αξιολογήσεις βασίζονται στις αναµενόµενες απώλειες ή 

πιθανότητες µη αποπληρωµής. Έτσι, το να χρησιµοποιούν οι επενδυτές 

αξιολογήσεις τέτοιου είδους είναι παραπλανητικό, µια και δεν αντικατοπτρίζουν 

τον αληθινό κίνδυνο που εµπεριέχουν τα προϊόντα αυτά. 

Ένα ακόµα χαρακτηριστικό των προϊόντων αυτών είναι ότι το να επιχειρήσει 

κανείς να µοντελοποιήσει την πιθανότητα µη πληρωµής και το προφίλ 

επικινδυνότητάς τους, ενέχει εξαιρετικά σηµαντική αβεβαιότητα. Αυτό 

αντικατοπτρίζει και τους περιορισµούς στους οποίου υπόκεινται τα σύγχρονα 

µοντέλα, αλλά και τις δυσκολίες στην εκτίµηση βασικών παραµέτρων των 

µοντέλων µε ένα σηµαντικό βαθµό εµπιστοσύνης. Οι δυσκολίες αυτές 

αντανακλώνται στις τιµές στις οποίες τα προϊόντα αυτά διαπραγµατεύονται. Όπου 

δεν υπάρχουν ρευστές αγορές, οι παράµετροί που χρησιµοποιούνται στα µοντέλα 

αποτίµησης ενέχουν µεγάλο βαθµό αβεβαιότητας  

Τα χαρακτηριστικά αυτά εξηγούν τον ρόλο που είχαν τα προϊόντα αυτά, τόσο 

πριν όσο και µετά το ξέσπασµα της κρίσης. Αρχικά έδωσαν στους επενδυτές µια 

λανθασµένη αίσθηση σιγουριάς, καθώς βασίστηκαν σε µεγάλο βαθµό στις θετικές 

αξιολογήσεις των προϊόντων αυτών από τους οίκους αξιολόγηση. Το επόµενο 

διάγραµµα δείχνει το µέγεθος των δοµηµένων προϊόντων που είχαν εκδοθεί στην 

Ευρώπη και στις ΗΠΑ. 



 72

 

 

Στη συνέχεια όµως τα παραπάνω χαρακτηριστικά συνέβαλαν σηµαντικά στην 

απώλεια της εµπιστοσύνης των επενδυτών και τελικά στην έλλειψη ρευστότητας 

στην συγκεκριµένη αγορά. Οι επενδυτές, µετά τις απρόσµενες υποτιµήσεις αλλά 

και τις εξίσου απρόσµενα σηµαντικές απώλειες, έχασαν την εµπιστοσύνη τους 

τόσο στις αξιολογήσεις των αρµόδιων εταιρειών, όσο και στις παρατηρούµενες 

αποτιµήσεις. Συνεπακόλουθα, οι εταιρείες έπαψαν να βασίζονται στις 

αποτιµήσεις των µοντέλων, εντείνοντας την επικρατούσα αβεβαιότητα σχετικά µε 

την αξία των προϊόντων αυτών σε περιόδους κρίσεων. 

 

2.5.3 Υπερεπέκταση ∆ανειοδότησης και Ανάληψης Κινδύνου 

Η υπερεπέκταση στη δανειοδότηση και στην ανάληψη κινδύνου είχε έρεισµα 

στην αισιοδοξία για την πορεία της οικονοµίας. Τα στεγαστικά δάνεια υψηλού 

κινδύνου εξαπλώθηκαν ραγδαία. Η µεγάλη αύξηση των επιτοκίων από τη FED 

µέσα σε δύο χρόνια ενέτεινε σε µεγάλο βαθµό τον ανταγωνισµό µεταξύ των 

τραπεζών, οι οποίες αναζητούσαν εναλλακτικές πηγές κέρδους. Άρχισαν, να 

χορηγούν δάνεια σε νοικοκυριά µε γνωστό προβληµατικό παρελθόν στην 

αποπληρωµή, έχοντας ως ασφαλιστική δικλείδα τη µελλοντική ανατίµηση της 

κατοικίας. 
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Η αδιαφάνεια και η αναζήτηση κέρδους υπερίσχυσαν της σωστής πρακτικής. 

Πολλές φορές, οι ίδιες οι τράπεζες που δηµιουργούσαν τους τίτλους, 

διακρατούσαν το equity portion, ίσως και επειδή δεν µπορούσαν να το 

πουλήσουν. Η τιτλοποίηση επεκτάθηκε και σε άλλα στοιχεία υψηλού ρίσκου του 

ενεργητικού των τραπεζών και εκδόθηκαν τίτλοι commercial paper µε βάση αυτά. 

Έτσι, όταν η αγορά κατοικίας στις ΗΠΑ άρχισε να ξεφουσκώνει και µη πληρωµές 

τοκοχρεολυσίων να πολλαπλασιάζονται, οι πρώτοι τίτλοι που έχασαν την αξία 

τους ήταν αυτοί µε τον υψηλότερο κίνδυνο. Οι τράπεζες υπέστησαν τις πρώτες 

και σοβαρότερες απώλειες. 

Η υπερέκταση αυτή έκανε το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα περισσότερο 

ευάλωτο. Οι παράγοντες που ευνόησαν την ανάπτυξή της ήταν αρκετοί. Η 

σηµαντική αύξηση της ασύµµετρης πληροφόρησης, κυρίως µεταξύ των τελικών 

χρηστών και παρόχων των κεφαλαίων. Εντάθηκαν τα αντικρουόµενα συµφέροντα 

µεταξύ κατόχων και διαχειριστών των κεφαλαίων. Οι τράπεζες αλλά κυρίως οι 

επενδυτές δεν γνώριζαν πλήρως το εύρος του αναλαµβανόµενου κινδύνου. Είναι 

δύσκολο να µετρηθεί η διατοµεακή διάσταση του κινδύνου και ακόµα 

δυσκολότερο να µετρηθεί η διάσταση του κινδύνου. Επιπλέον, τόσο µέσα στα 

πλαίσια του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, όσο και µεταξύ αυτού και της 

πραγµατικής οικονοµίας, υπήρχαν µηχανισµοί ανατροφοδότησης. Λόγω αυτών, 

µία αύξηση στην προσφορά της αγοράς χρήµατος δε θα προσεγγίσει ένα νέο 

σηµείο ισορροπίας προσφοράς-ζήτησης µέσω της διαµόρφωσης της τιµής, αλλά 

θα προκαλέσει µια αύξηση της ζήτηση, καθώς οι χρηµατοοικονοµικοί όροι θα 

γίνονται ευνοϊκότεροι  

 

2.5.4 Κρίση Εµπιστοσύνης  

Η αύξηση του αναλαµβανόµενου κινδύνου σε συνδυασµό µε την αδιαφάνεια 

των νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και τη διασπορά των κινδύνων σε 

ολόκληρο το σύστηµα, οδήγησαν σε κρίση εµπιστοσύνης σχετικά µε τις 

αποτιµήσεις. Οι απρόσµενες υποτιµήσεις από τις εταιρείες αξιολόγησης και η 

δυσπιστία έναντι των αντισυµβαλλόµενων (καθώς οι συµµετέχοντες στην αγορά 

δεν γνώριζαν το µέγεθος και το είδος της έκθεσης σε κίνδυνο που είχαν αναλάβει, 

τόσο οι ίδιοι, όσο και οι υπόλοιποι) ενέτεινε την έλλειψη εµπιστοσύνης. Η κρίση 

εµπιστοσύνης οδήγησε στην έλλειψη ρευστότητας στην αγορά των προϊόντων 
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αυτών και στη συνέχεια στην έλλειψη ρευστότητας χρηµατοδότησης των 

εµπλεκόµενων ιδρυµάτων. Σταδιακά έγιναν εµφανείς οι αδυναµίες 

προσδιορισµού αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων. 

Η απώλεια εµπιστοσύνης των επενδυτών αποτυπώθηκε και στους 

ισολογισµούς των τραπεζών. Η κρίση στις χρηµαταγορές οδήγησε σε έλλειψη 

ρευστότητας των περιουσιακών στοιχείων και συνεπακόλουθα σε αύξηση του 

κινδύνου χρηµατοδότησης. Οι τράπεζες συσσώρευαν τη ρευστότητά τους από 

φόβο ότι δεν θα µπορούσαν να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους µειώνοντας 

περαιτέρω τη ρευστότητα των χρηµαταγορών. Ο συνδυασµός των πιέσεων, τόσο 

στη θέση ρευστότητας τω τραπεζών όσο και στους ισολογισµούς των τραπεζών, 

έκανε τις τράπεζες εξαιρετικά απρόθυµες να προχωρήσουν στην παροχή 

χρηµατοδότησης τρίτων.  

 

2.5.5 Ασκήσεις Προσοµοίωσης Ακραίων Καταστάσεων-Stress Testing  

Σε όλους τους µεγάλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, διενεργούνται 

ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων. Οι ασκήσεις αυτές βοηθούν 

στον έλεγχο της ανθεκτικότητάς τους σε πιθανές κρίσεις, αλλά και στον 

εντοπισµό πιθανών προβληµάτων και εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης. Το 

stress testing θεωρείται επίσης ένα πολύ χρήσιµο εργαλείο για τον καθορισµό των 

ορίων. 

Οι διεθνείς χρηµατοοικονοµικοί όµιλοι διενεργούν συνήθως τα stress tests σε 

επίπεδο οµίλου και όχι µεµονωµένης τράπεζας. Υπάρχει στενός συσχετισµός 

µεταξύ της γενικότερης διαχείρισης του οµίλου και της διενέργειας των stress 

tests. Εάν η διαχείριση είναι κεντροποιηµένη, τα stress tests θα γίνονται και αυτά 

σε επίπεδο οµίλου. Ανάλογα µε το επίπεδο που διεξάγονται τα stress tests, 

αναµένεται να διαχειριστεί και µία πιθανή κρίση. 

Το πιο σηµαντικό στη διεξαγωγή stress tests είναι η διατύπωση των 

υποθέσεων στις οποίες βασίζονται. Τα σενάρια που δηµιουργούνται ξεκινούν από 

υποθέσεις σχετικά µε το τι µπορεί να πυροδοτήσει µία έλλειψη ρευστότητας. Στη 

συνέχεια εκτιµώνται οι επιπτώσεις στον ισολογισµό και τις χρηµατορροές που 

απορρέουν από τις υποτιθέµενες αντίξοες συνθήκες. 

Οι παράγοντες που ευνοούν την έλλειψη ρευστότητας µπορεί να αφορούν την 

ίδια την επιχείρηση, το σύνολο της αγοράς ή και τα δύο. Ένας συνδυασµός των 
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πηγών του κινδύνου ρευστότητας είναι το χειρότερο πιθανό σενάριο, µε τις πιο 

έντονες επιπτώσεις. Ωστόσο, οι περισσότερες επιχειρήσεις διενεργούν τα stress 

tests χρησιµοποιώντας υποθέσεις που αφορούν την ίδια την επιχείρηση και ειδικά 

την περίπτωση της υποτίµησης της πιστοληπτικής της ικανότητας.  

Οι παράγοντες που αφορούν την αγορά συνήθως είναι περιορισµένης 

εµβέλειας και όχι µακροπρόθεσµοι και υπολογίζεται και η διάρκειά τους. Υπάρχει 

µεγάλη διαφοροποίηση στο ποιοι παράγοντες θεωρούνται σηµαντικότεροι. Τα 

σενάρια µπορεί να περιλαµβάνουν, είτε αλλαγές σε µακροοικονοµικούς 

παράγοντες, είτε αλλαγές στην ίδια την αγορά, όπως για παράδειγµα αλλαγές στα 

επίπεδα των επιτοκίων ή του πληθωρισµού, στις τιµές των µετοχών, ή και 

συνδυασµό αυτών.  

Όσον αφορά τους παράγοντες που πηγάζουν από την ίδια την τράπεζα, οι 

περισσότερες θέτουν ως σηµαντικότερο την υποβάθµιση από τους οίκους 

αξιολόγησης. Ωστόσο το µέγεθος της υποβάθµισης αλλά και οι επιπτώσεις της, 

καθώς και οι επιπτώσεις άλλων σεναρίων, όπως η δυσκολία χρηµατοδότησης από 

τη διατραπεζική αγορά, βασίζονται σε υποκειµενικές κρίσεις και διαφέρουν 

σηµαντικά.  

Το κατά πόσο οι τράπεζες εφάρµοσαν αποτελεσµατικά τις µεθόδους αυτές, 

είναι εξαιρετικά αµφίβολο. Έτσι, εκτός από πρακτικές που αύξησαν τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο, όπως π.χ. έλλειψη κατάλληλων υποδοµών, υπερβολική 

αισιοδοξία, εξάρτηση από συγκεκριµένες πηγές χρηµατοδότηση, κλπ, µία έρευνα 

στις τράπεζες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, που όµως είναι ενδεικτική για τις 

πρακτικές που ακολουθούν όλες οι τράπεζες, αποκαλύπτει το πόσο λανθασµένα 

χρησιµοποίησαν οι τράπεζες τις µεθόδους αυτές. Το αποτέλεσµα ήταν, όχι µόνο 

να µην είναι σε θέση να απαλύνουν τις συνέπειες της κρίσης, αλλά να συµβάλουν 

στην κορύφωσή της. 

Βασικό σφάλµα των τραπεζών ήταν ότι, στις περισσότερες περιπτώσεις, τα 

σενάρια υποθέσεων βάσει των οποίων διενεργούσαν τις ασκήσεις προσοµοίωσης 

ήταν επικεντρωµένες σε παράγοντες που αφορούσαν την ίδια την τράπεζα. Στην 

πλειονότητά τους δεν συνδύαζαν τα παραπάνω. Η φύση, το εύρος και η διάρκεια 

της κρίσης, δεν ήταν αναµενόµενη από τον τραπεζικό τοµέα. Αρκετές τράπεζες 

έλεγχαν τις επιπτώσεις υποτιθέµενων κρίσεων, που όµως δεν διαρκούσαν 

περισσότερο από ένα µήνα. Ελάχιστες ήταν εκείνες που υπέθεταν µία εντονότερη 

ή πιο µακροπρόθεσµη έλλειψη ρευστότητας από την αγορά. Πολλοί αναλυτές 



 76

συµφωνούν στο ότι τα εσωτερικά stress tests των τραπεζών υποτίµησαν τον 

κίνδυνο µίας έλλειψης ρευστότητας, καθώς µία ευρύτερη κρίση ρευστότητας 

θεωρούνταν απίθανη. 

Οι ασκήσεις προσοµοίωσης, έτσι όπως διενεργούνταν, αν και είχαν κάποια 

σχετική αξία, καθώς η προετοιµασία για τέτοιους παράγοντες ενέτεινε την 

ανθεκτικότητα των τραπεζών, τα πρόσφατα γεγονότα κατέδειξαν ότι δεν ήταν 

επαρκείς. Οι ασκήσεις προσοµοίωσης θα πρέπει επίσης να συµπεριλαµβάνουν τις 

επιπτώσεις ευρύτερων κρίσεων. Ο κίνδυνος ρευστότητας στη χρηµατοδότηση και 

ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς, συχνά είναι αλληλένδετοι και έχουν την 

τάση να εντείνουν ο ένας τον άλλον. Η συσχέτιση αυτή, αγνοήθηκε από τις 

τράπεζες.  

 

2.5.5.1 Οι Λάθος Παραδοχές των Τραπεζών 

Οι τράπεζες στα πλαίσια της γενικότερης αισιοδοξίας έκαναν ορισµένες 

παραδοχές όσον αφορά την ικανότητα χρηµατοδότησής τους, οι οποίες όµως 

αποδείχτηκαν λανθασµένες. Η αισιοδοξία τους αποτυπώνονταν και στις 

µεµονωµένες πιθανότητες που ανέθεταν στα δυσµενή γεγονότα, κατά τη 

διαµόρφωση των σεναρίων υποθέσεων. 

Αρχικά, θεωρούσαν ότι οι βασικές αγορές από όπου πηγάζει µεγάλο µέρος 

της χρηµατοδότησής τους, δεν θα κατέρρεαν ή, στη χειρότερη περίπτωση, δεν θα 

κατέρρεαν ταυτόχρονα. Θεωρούσαν ακόµα ότι η πρόσβαση στην χρηµατοδότηση 

µε εξασφάλιση θα υπήρχε ακόµα και σε συνθήκες κρίσης. 

Το πιο σηµαντικό ωστόσο ήταν ότι παρείχαν υποστήριξη και πιστώσεις σε 

οχήµατα ειδικού επενδυτικού σκοπού, τα οποία διακρατούσαν τα αντίστοιχα 

χρεόγραφα και αναπτύχθηκαν σε µεγάλο βαθµό τα τελευταία χρόνια. Θεωρούσαν 

στην πλειονότητά τους την τιτλοποίηση ως ανεξάντλητη πηγή χρηµατοδότησης. 

Για τις τράπεζες ήταν µέρος της λύσης και όχι µέρος του προβλήµατος. Η 

Επιτροπή της Βασιλείας είχε επισηµάνει τον κίνδυνο εξάρτησης από 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, καθώς και την ευρεία χρήση της τιτλοποίησης, 

επίσης πιθανού παράγοντα κινδύνου. Και πράγµατι, τα πολύπλοκα 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία στα οποία βασίζονταν οι τράπεζες ως εναλλακτική 

πηγή χρηµατοδότησης συµπεριλαµβάνονται στις πηγές της πρόσφατης έλλειψής 

της.  
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Τα stress tests των τραπεζών υποτίµησαν τους κινδύνους της συνεχών 

αυξανόµενης εξάρτησης από παράγωγα προϊόντα και οχήµατα επενδυτικού 

σκοπού για τη χρηµατοδότηση. Στα περισσότερα σενάριά τους δεν έλαβαν υπόψη 

την αύξηση των υποχρεώσεων από εκτός ισολογισµού τοποθετήσεις ή µη 

συµβατικές δεσµεύσεις που τηρούνται για την διαφύλαξη της φήµης τους. Άλλες 

δεν το επιθυµούσαν, άλλες δεν το θεώρησαν απαραίτητο, άλλες δυσκολεύτηκαν 

στο να ενσωµατώσουν στα σενάριά τους µη συµβατικές υποχρεώσεις. 

Έτσι, απέτυχαν να λάβουν υπόψη τις συνεπαγόµενες υποχρεώσεις που 

προέκυψαν καθώς αναγκάστηκαν να παράσχουν κεφάλαιο και ρευστότητα σε 

επενδυτικά οχήµατα για λόγους φήµης τους, χωρίς να είναι συµβατικά 

υποχρεωµένες να το πράξουν. Η διασπορά των κινδύνων και η µεταφορά τους 

εκτός ισολογισµού υπερτιµήθηκε. Όταν οι κίνδυνοι πραγµατοποιήθηκαν, οι 

πιέσεις ρευστότητας που αντιµετώπισαν οι τράπεζες ήταν τεράστιες.  

Υπήρχε µεγάλη διαφοροποίηση µεταξύ των πρακτικών που χρησιµοποιούσαν 

οι τράπεζες για τον έλεγχο των σεναρίων τους, αλλά και στην συχνότητα που τα 

επανεξέταζαν. Οι νέες τάσεις, οι νέες αγορές, τα νέα προϊόντα, οι νέες πηγές 

χρηµατοδότησης, αλλά και οι αλλαγές στην συµπεριφορά των 

αντισυµβαλλόµενων δεν αντικατοπτρίζονταν στα σενάρια, αφού η πλειονότητα 

των τραπεζών δεν τα επανεξέταζε συχνά. Αλλά, και όταν το έκαναν, δεν 

προχωρούσαν σε σηµαντικές αλλαγές. Είναι χαρακτηριστικό ότι πολλές τράπεζες 

προχώρησαν σε αναβάθµιση του συστήµατος διαχείρισης του κινδύνου 

ρευστότητας και στην ανανέωση των σεναρίων τους, µετά το ξέσπασµα της 

κρίσης. 

Υπήρξαν αρκετά στοιχεία που κατεδείκνυαν την πορεία προς µία κρίση. Οι 

υψηλές αποδόσεις των δοµηµένων προϊόντων δεν θεωρήθηκαν ένδειξη κινδύνου, 

αλλά απλή αναπροσαρµογή. Η ταχεία αύξηση της πίστωσης και των τιµών των 

περιουσιακών στοιχείων, τα εξαιρετικά χαµηλά premia κινδύνου, η υψηλή 

µεταβλητότητα στις διάφορες τάξεις περιουσιακών στοιχείων, οι υψηλές 

αξιολογήσεις, δεν εκτιµήθηκαν σωστά από τις τράπεζες. Η εκτεταµένη 

αναζήτηση για εύκολο κέρδος έκανε τις τράπεζες απρόσεκτες. Οι εξελίξεις στο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον δεν αποτυπώθηκαν σε αλλαγή των υποθέσεων 

που έκαναν, όχι µόνο για τις µελλοντικές τους χρηµατορροές, αλλά και για τα 

πιθανά σενάρια εξέλιξης σε κρίση. 
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2.6 Το Μερίδιο Ευθύνης των Εποπτικών Αρχών 

Η τρέχουσα κρίση καταδεικνύει τη σηµαντικότητα της αποτελεσµατικής 

εποπτείας. Η αγορά τιτλοποιηµένων υποθηκών ακινήτων των ΗΠΑ από όπου 

ξέσπασε η κρίση, ήταν κατά γενική οµολογία, ανεπαρκώς εποπτευόµενη.  

Η ταχύτατη εξάπλωση καινοτόµων πρακτικών και προϊόντων δεν άφησε 

περιθώρια προσαρµογής στους εποπτεύοντες τις αγορές. Τόσο τα τµήµατα 

διαχείρισης κινδύνου του ιδιωτικού τοµέα, όσο και οι εποπτικές αρχές και οι 

κανόνες που θεσπίζουν, έµειναν ένα βήµα πίσω από τις εξελίξεις. Αυτό οδήγησε 

στην ανεξέλεγκτη ανάληψη κινδύνου, ασυµφωνίες ληκτοτήτων, υπέρµετρη 

αύξηση της αξίας των περιουσιακών στοιχείων.  

Πολλοί από τους κινδύνους που πραγµατώθηκαν στην τρέχουσα κρίση, είχαν 

ήδη επισηµανθεί από την Επιτροπή της Βασιλείας το 2000 και από άλλους 

διεθνείς φορείς, όπως το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο. Από τότε, διεξήχθησαν 

έρευνες σχετικά µε τις πρακτικές των µεγάλων χρηµατοοικονοµικών οµίλων και 

των τραπεζών. Από αυτές µπορούσε κανείς να αντιληφθεί, σε ένα βαθµό, τις 

λανθασµένες θεωρήσεις και πρακτικές τους. 

Οι κακές πρακτικές της ανεξέλεγκτης και κακής δανειοδότησης µπορούσαν 

να αποφευχθούν. Η τιτλοποίηση βοηθά στην καλύτερη κατανοµή του κινδύνου, 

αλλά έχει σηµαντικά πλεονεκτήµατα. Το βασικότερο είναι η ενθάρρυνση του 

ανεξέλεγκτου δανεισµού, µε την κάλυψη των αναλαµβανόµενων κινδύνων και 

της διασποράς τους. Επίσης, βοηθά τις τράπεζες να αποφεύγουν τις κεφαλαιακές 

απαιτήσεις και να επιτυγχάνουν µεγαλύτερη µόχλευση από στοιχεία εκτός 

ισολογισµού.  

Η ύπαρξη επαρκούς κεφαλαίου βοηθά τις τράπεζες να απορροφήσουν µη 

αναµενόµενες ζηµίες και παρέχει την οικονοµική ευελιξία που απαιτείται σε 

περίπτωση µη αναµενόµενης ανάπτυξης περιουσιακών στοιχείων ή πώλησης 

περιουσιακών στοιχείων σε χαµηλότερη τιµή από την κανονική σε περίπτωση 

ανάγκης. Για το λόγο αυτό οι Συνθήκες της Βασιλείας δίνουν τέτοια βαρύτητα 

στην ύπαρξη επαρκούς κεφαλαίου. Τα υψηλά επίπεδα κεφαλαίου παρέχουν 

κάποια εξασφάλιση, όµως ακόµη και οι τράπεζες µε ισχυρή κεφαλαιακή επάρκεια 

αντιµετώπισαν προβλήµατα ρευστότητας. Αυτό υποδηλώνει την ανάγκη για 

ισχυρό σύστηµα διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας. 
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Ακόµη σε ορισµένες περιπτώσεις η χρήση των παγίων διευκολύνσεων των 

κεντρικών τραπεζών ήταν αντιληπτή από την αγορά και ερµηνευόταν ως ένδειξη 

προβληµάτων. Αυτό που οι αγορές αντιλαµβάνονταν ως στίγµα, ο δανεισµός 

δηλαδή από την κεντρική τράπεζα, οδήγησε τις τράπεζες να µειώσουν την χρήση 

του, διακινδυνεύοντας έτσι µία επιδείνωση της κατάστασής τους. 

Όµως και στις εποπτικές αρχές αναλογεί µερίδιο ευθύνης. Φάνηκαν 

αισιόδοξες σχετικά µε την πιθανότητα εµφάνισης µιας κρίσης ρευστότητας και 

έδωσαν µεγαλύτερη βαρύτητα στην πρόληψη άλλων µορφών κινδύνου. Οι 

κανόνες υπήρχαν όµως δόθηκε µεγάλη ελευθερία στις τράπεζες ως προς τον 

τρόπο εφαρµογής τους. Επίσης, όλοι βασίστηκαν σε µεγάλο βαθµό στις 

αξιολογήσεις των εξωτερικών οίκων, οι οποίοι όµως δεν εποπτεύονται. 

Είναι εµφανής η ανάγκη για µία εντονότερη και πιο ουσιαστική εποπτεία. Οι 

υπάρχουσες οδηγίες δεν εφαρµόστηκαν σωστά από τις τράπεζες. Έτσι, οι 

εποπτικές αρχές πρέπει να βρουν καλύτερους τρόπους για να διασφαλίσουν την 

εφαρµογή τους αυξάνοντας όχι µόνο την ένταση αλλά και την ποιότητα της 

εποπτείας. 

Η Επιτροπή της Βασιλείας έσπευσε να επανεξετάσει τους κανόνες της 

εποπτείας και διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας, κυρίως ως προς την 

ποιοτική τους διάσταση. Ωστόσο, είναι δύσκολος ο καθορισµός συγκεκριµένων 

κανόνων. Βασικό πρόβληµα είναι ο καθορισµός ενός κανόνα που να µπορεί να 

εφαρµοστεί αποτελεσµατικά σε τράπεζες µε διαφορετικά µοντέλα λειτουργίας. 

Επίσης, οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να λάβουν υπόψη τους τις επιπτώσεις που 

θα έχει µία αύξηση του κόστους διαµεσολάβησης. Ένα εποπτικό πλαίσιο που θα 

κινείται παράλληλα µε τον πυλώνα 2 της συνθήκης της Βασιλείας και θα θέτει 

κίνητρα για την ορθή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας.   

 

2.7 Ο Ρόλος των Οίκων Αξιολόγησης  

Οι πιο σηµαντικοί οίκοι αξιολόγησης, οι οποίοι κυριαρχούν σε όλο τον κόσµο 

είναι η Standard & Poor’s, η Moody’s και η Fitch. Ο ρόλος τους είναι η 

αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας και η δηµοσίευση της αξιολόγησής 

τους, εταιρειών και δηµόσιων εκδοτών χρέους και όχι το να προτείνουν 

επενδύσεις. Με τον τρόπο αυτό, ελαχιστοποιούν και τις ασυµµετρίες στην 

πληροφόρηση ανάµεσα στους εκδότες χρέους και στους επενδυτές. 
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Η µεγάλη πολυπλοκότητα των προϊόντων που χρησιµοποιούνται για την 

µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου και η όλο και µεγαλύτερη συµµετοχή 

επενδυτών στην µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, αύξησε την επιρροή των 

οίκων αξιολόγησης. Αρκετοί επενδυτές εισήλθαν στην αγορά µεταφοράς 

πιστωτικού κινδύνου, παρά την έλλειψη της ικανότητας τους να αξιολογήσουν 

τους κινδύνους των προϊόντων που χρησιµοποιούσαν για την µεταφορά του 

πιστωτικού κινδύνου µε αποτέλεσµα να στηρίζονται όλο και περισσότερο στις 

αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης. 

Οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης φέρουν µεγάλο βαθµό ευθύνης για το 

καθεστώς ασάφειας και γενικότερης απουσίας διαφάνειας στις διεθνείς αγορές 

αναφορικά µε τα περίπλοκα και σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα στα οποία 

έχουν τοποθετηθεί σηµαντικά ποσά από τους διαχειριστές κεφαλαίων, εφόσον 

υποβάθµισαν σε µεγάλο βαθµό τους κινδύνους, που απέρρεαν από τα δοµηµένα 

επενδυτικά προϊόντα Οι διεθνείς οργανισµοί πιστοληπτικής αξιολόγησης δεν 

ανταποκρίθηκαν µε επάρκεια στις υποχρεώσεις τους. Οι λόγοι της αποτυχίας 

ποικίλουν. Οι µεγάλοι οίκοι αξιολόγησης είναι λίγοι, κάτι που ευνοεί την 

ολιγοπωλιακή συµπεριφορά. Τα µοντέλα αξιολόγησης δεν γίνονται γνωστά, ώστε 

να µπορούν να αξιολογηθούν. Ο τρόπος που οι οίκοι λειτουργούν σήµερα, ευνοεί 

την ανάπτυξη αντικρουόµενων συµφερόντων, καθώς οι αξιολογητές πληρώνονται 

από τους πωλητές και όχι τους αγοραστές των οµολογιών. Αποδείχθηκε µία 

έλλειψη διαφάνειας, που αναπόφευκτα συνέβαλε στην έλλειψη εµπιστοσύνης στο 

σύνολο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και στον τρόπο λειτουργίας του. 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα έφτιαχναν δάνεια και υποτίθεται ότι επαλήθευαν τις 

πληροφορίες που έπαιρναν από τους δανειολήπτες. Οι εκδότες των MBS, έπρεπε 

να δείξουν δέουσα επιµέλεια. Οι οίκοι αξιολόγησης, λάµβαναν τις πληροφορίες 

από τους εκδότες χωρίς να διασταυρώνουν τις πληροφορίες των δανειοληπτών. 

Εξαιτίας των περιορισµένων ελέγχων των πληροφοριών που λάµβαναν, οι 

υπολογισµοί της πιθανότητας αθέτησης πληρωµής και των απωλειών σε 

περίπτωση αθέτησης, δεν αντικατόπτριζαν αυτά που πραγµατικά ίσχυαν, ήταν 

δηλαδή υποτιµηµένα. Για παράδειγµα, συχνά σε σύνθετα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα, όπως οι ενεχυριασµένες δανειακές υποχρεώσεις (CDOs), απονεµόταν 

διαβάθµιση ΑΑΑ από γνωστούς οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης. Ωστόσο, 

µετά την εκδήλωση της κρίσης σε πολλά από αυτά τα προϊόντα µε ΑΑΑ 

διαβάθµιση εντοπίστηκαν πακέτα αξιών µε πολύ υποβαθµισµένη ρευστοποιήσιµη 
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αξία. Από το πρώτο τετράµηνο του 2005 έως το τρίτο τετράµηνο του 2007, η 

Standard and Poor’s, είχε υποβαθµίσει συνολικά το 66% των ABS-CDOs. Να 

αναφέρουµε ότι αρκετοί επενδυτές, µπορούν να επενδύσουν σε συγκεκριµένα 

στοιχεία, µε συγκεκριµένες διαβαθµίσεις. Για παράδειγµα, οι οργανισµοί 

αµοιβαίων κεφαλαίων, µπορούν να επενδύσουν σε τίτλους υψηλής 

φερεγγυότητας,  µε βαθµολόγηση ΑΑΑ, ενώ τα επενδυτικά ταµεία, µπορούν να 

επενδύσουν σε τίτλους που χαρακτηρίζονται επενδυτικού βαθµού, δηλαδή µε 

διαβάθµιση ΑΑΑ ή Αaa µέχρι ΒΒΒ ή Βaa τουλάχιστον. Η µείωση των αρχικών 

διαβαθµίσεων, ανάγκασε τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς να µειώσουν 

την αξία των MBS, µε αποτέλεσµα, να απαιτούνται περισσότερα κεφάλαια 

προκειµένου να διατηρηθούν στα ίδια επίπεδα τα ποσοστά κεφαλαίων. Η πώληση 

νέων µετοχών, µειώνει την αξία των ήδη υπαρχουσών µετοχών. Με άλλα λόγια, 

υποβαθµίσεις των αρχικών διαβαθµίσεων από τους οίκους αξιολόγησης, µειώνει 

τις τιµές των MBS και των µετοχών.  Οι διαχειριστές κεφαλαίων βασίζονταν κατά 

απόλυτο τρόπο στις διαβαθµίσεις που έδιδαν οι οίκοι αξιολόγησης στα διάφορα 

προϊόντα ενώ η βιοµηχανία αµοιβαίων κεφαλαίων αγόραζε µε εξίσου απόλυτο 

τρόπο τα προϊόντα που παρουσιάζονταν ως πρώτης διαλογής και χαµηλού 

κινδύνου. Η αξιολόγηση που διενεργούν οι οίκοι δεν είναι αντικειµενική, είτε 

γιατί υπάρχει σύγκρουση συµφερόντων, αφού εκείνοι των οποίων τα προϊόντα 

αξιολογούνται είναι πελάτες των οίκων αξιολόγησης, είτε γιατί δεν υπάρχει 

επαρκής κατανόηση των περίπλοκων προϊόντων που θα αξιολογηθούν. Στη 

συγκεκριµένη περίπτωση, οι εταιρείες αξιολόγησης -οι οποίες αµείβονται από 

τους οργανισµούς έκδοσης των τίτλων- καθησύχασαν το επενδυτικό κοινό, 

βαθµολογώντας υψηλά τους τίτλους δανείων, δηλαδή υποβαθµίζοντας τον 

κίνδυνο, τον οποίο ενσωµατώνουν.  

 Η Moody’s, η S&P και η Fitch έχουν υποβαθµίσει ή θέσει υπό αναθεώρηση 

πάνω από 20.000 οµόλογα συνδεδεµένα µε στεγαστικά δάνεια το 2008, 

προκαλώντας εµµέσως διαγραφές και ζηµίες 389 δισ. δολαρίων στις µεγαλύτερες 

τράπεζες και χρηµατιστηριακές του πλανήτη.  
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Μέγεθος υποβαθµισµένων τίτλων 

 

 

Οι οίκοι αξιολόγησης έπαιξαν σηµαντικό ρόλο στην αναταραχή της αγοράς, 

µιας και είχαν σηµαντική επιρροή, στην αξιολόγηση και στην ρευστότητα των 

RMBS και των CDO’s. Αυτό συνέβη, γιατί αρκετοί επενδυτές, επένδυαν σε 

πολύπλοκα πακέτα τα οποία εµπεριείχαν στοιχεία υψηλού κινδύνου. Οι επενδυτές 

αυτών των προϊόντων, γνώριζαν ελάχιστα σχετικά µε τον κίνδυνο στον οποίο 

ήταν εκτεθειµένες οι επενδύσεις τους σε σχέση µε τους δηµιουργούς αυτών των 

πακέτων. Γι’αυτό το λόγο βασίζονταν στις εκτιµήσεις των οίκων αξιολόγησης και 

όχι στις δικές του αξιολογήσεις και αναλύσεις των κινδύνων. Την τάση αυτή δεν 

προσπάθησαν να αποθαρρύνουν οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης µια και 

γνώριζαν µεγάλη ανάπτυξη και κερδοφορία στην συγκεκριµένη αγορά τα 

τελευταία χρόνια. Επιπλέον, αµφισβητείτε το γεγονός, εάν οι αξιολογήσεις των 

οίκων, στηρίζονταν σε σωστή πληροφόρηση και κατά πόσο διεξαγόταν µε τα 

σωστά µοντέλα. Αλλά και εάν οι οίκοι έπρεπε να έχουν επανεκτιµήσει την 

ποιότητα των µεθοδολογιών τους και των βασικών υποθέσεων, κατά την 

αξιολόγηση δοµηµένων προϊόντων υψηλού κινδύνου, δεδοµένου της κρίσης στην 

αγορά σπιτιών στις ΗΠΑ.  

Την ευθύνη για την αναταραχή της αγοράς δεν έχουν µόνο οι οίκοι 

πιστοληπτικής αξιολόγησης αλλά και επενδυτές, οι οποίοι, είτε λόγω άγνοιας, είτε 

λόγω έλλειψης εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνου, βασίστηκαν 

υπερβολικά στις αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης, χωρίς να λαµβάνουν 

υπόψη τους, τους αναλαµβανόµενους κινδύνους των χρηµατοοικονοµικών 

εργαλείων που αγόραζαν, πουλούσαν και σχεδίαζαν. Επιπλέον, και τα πιστωτικά 
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ιδρύµατα (originators), ευθύνονται για την αναταραχή της αγοράς, τα οποία 

χρησιµοποιούσαν ελλιπή πρότυπα δανειοδότησης και παρείχαν στους οίκους 

ελλιπείς ή ανακριβείς πληροφορίες κατά την διάρκεια της αξιολόγησης. Ακόµη, 

προκειµένου να εξασφαλίσουν µια επιθυµητή αξιολόγηση, εξαγόραζαν 

αξιολογήσεις, αδιαφορώντας για τους κινδύνους που εµπεριείχαν συγκεκριµένα 

προϊόντα.  

Η αµερικανική επιτροπή κεφαλαιαγοράς, η κοµισιόν αλλά και όλες οι 

εποπτικές αρχές, επικρίνουν τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης ότι δεν 

προειδοποίησαν εγκαίρως τους επενδυτές για τους κινδύνους των τιτλοποιηµένων 

στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου. Η Ευρωπαϊκή Ένωση µελετά την 

επιβολή αυστηρότερων ρυθµίσεων για τη λειτουργία τους. Οι υπουργοί 

Οικονοµικών των 27 χωρών - µελών της Ε.Ε. τάχθηκαν υπέρ των προτάσεων του 

Charlie McCreevy, του αρµόδιου επιτρόπου για την εσωτερική αγορά, οι οποίες 

αφορούν τον έλεγχο των εταιρειών και την εγγραφή τους σε ειδικά µητρώα. 

 

2.7.1 Αποτυχίες Αξιολόγησης των MBS και CDO’s 

2.7.1.1 Αποτυχίες στην Αξιολόγηση Τιτλοποιηµένων ∆ανείων Υψηλού 

Κινδύνου 

Οι περισσότερες υποθήκες υψηλού κινδύνου εάν αξιολογούνταν µεµονωµένα, 

θα έπαιρναν µια διαβάθµιση B ή C, ανάλογα µε την ποιότητα των υποθηκών. Οι 

επενδυτές των MBS συνήθως προσελκύουν διάφορα τµήµατα από τιτλοποιηµένες 

οµάδες υποθηκών υψηλού κινδύνου. Οι οίκοι αξιολόγησης βαθµολογούν κάθε 

τµήµα ξεχωριστά. Η βασική µεθοδολογία που ακολουθείται προκειµένου να 

καθοριστούν οι αξιολογήσεις είναι ή ακόλουθη. 

• Αρχικά εκτιµάται η κατανοµή των ετησίων ποσοστών αθετήσεων πληρωµών 

για κάθε υποθήκη που βρίσκεται στην ίδια οµάδα. Οι υπολογισµοί 

βασίζονται σε ιστορικά δεδοµένα και στα αντικειµενικά χαρακτηριστικά των 

δανείων και των αγοραστών.  

• Στη συνέχεια γίνεται µια εκτίµηση του συντελεστή συσχέτισης ανάµεσα σε 

όλα τα δάνεια που συντελούν µια συγκεκριµένη οµάδα. 

• Με βάση τα αποτελέσµατα των προηγούµενων δύο βηµάτων, υπολογίζεται η 

κατανοµή πιθανοτήτων των πιθανών αποτελεσµάτων. 

• Με βάση την συµφωνία υπαγωγής (subordination structure) που παρέχεται 

από τον εκδότη και την κατανοµή που έχει υπολογιστεί στο τρίτο βήµα, 
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προσδιορίζεται η πιθανότητα αθέτησης πληρωµής και το γράµµα 

αξιολόγησης  που αντιστοιχεί σε κάθε τµήµα 

• Ο εκδότης µπορεί να προτείνει αναθεώρηση της συµφωνίας υπαγωγής και θα 

λάβει αναθεωρηµένες διαβαθµίσεις µέχρι να καθοριστεί η τελική 

subordination structure και οι τελικές διαβαθµίσεις. 

Σφάλµατα στην διαδικασία αξιολόγησης προκύπτουν σε λανθασµένους 

υπολογισµούς κατά την εκτίµηση της κατανοµής στο πρώτο βήµα ή του 

συντελεστή συσχέτισης στο δεύτερο βήµα. Κατά τον υπολογισµό των 

πιθανοτήτων αθέτησης πληρωµών, οι οίκοι αξιολόγησης δεν έλαβαν υπόψη τους 

την σηµαντικότητα των µειώσεων των τιµών των ακινήτων. ∆εν δόθηκε επαρκή 

βαρύτητα στην µείωση των τιµών ως παράγοντα αθέτησης πληρωµών, επιπλέον, 

η πιθανότητα µιας σηµαντικής µείωσης στις τιµές ήταν υποεκτιµηµένη. Αυτό 

οδήγησε σε αισιόδοξες εκτιµήσεις των διαφόρων τµηµάτων. Παράλληλα η 

µείωση της αξίας των ακινήτων αποτέλεσε σηµαντικό συστηµατικό παράγοντα 

στη δηµιουργία συσχετισµένων αθετήσεων πληρωµών. Με την υποεκτίµηση της 

σηµαντικότητας της µείωσης των τιµών των ακινήτων, οι οίκοι αξιολόγησης 

εκτίµησαν λανθασµένα τον συντελεστή συσχέτισης. Υψηλότερος συντελεστής 

συσχέτισης αυξάνει την πιθανότητα εµφάνισης κρίσης ή οποία µπορεί να 

επηρεάσει και τους τίτλους µε µεγαλύτερη διαβάθµιση (senior). Η υποεκτίµηση 

της σηµαντικότητας της µείωσης των τιµών των ακινήτων, οδήγησε στην 

υποεκτίµηση των αναλαµβανόµενων κινδύνων, µε αποτέλεσµα την υπερτιµηµένη 

διαβάθµιση των διαφόρων τµηµάτων. 

 

2.7.1.2 Αποτυχίες στην Αξιολόγηση των Ενεχυριασµένων ∆ανειακών 

Υποχρεώσεων (CDO’s) 

Τα CDO’s αντιπροσωπεύουν µια επανατιτλοποίηση σύµφωνα µε την οποία 

µια οµάδα δηµιουργείται από διάφορα τµήµατα τα οποία είναι ήδη τιτλοποιηµένα. 

Για παράδειγµα ένα CDO µπορεί να αποτελείται από 20 MBS τα οποία έχουν 

διαβάθµιση Β. Σκοπός του εκδότη είναι το CDO να έχει µεγαλύτερη διαβάθµιση. 

Αυτό επιτυγχάνεται γιατί οι οίκοι αξιολόγησης δίνουν στο CDO πιστώσεις για τα 

οφέλη που προέρχονται από την επέκτασή του σε σύγκριση µε ένα µεµονωµένο 

MBS, µε την προϋπόθεση ότι ανάµεσα στα MBS τα οποία το αποτελούν δεν 

υπάρχει µεγάλη αυτοσυσχέτιση. Η υποεκτίµηση της επιρροής της µείωσης των 

τιµών των ακινήτων από τους οίκους αξιολόγησης, στις συσχετιζόµενες απώλειες 
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στα MBS υψηλού κινδύνου, οδήγησε και στην υποεκτίµηση των απωλειών που 

µπορεί να υποστεί ένα CDO.    

 

2.8 Ο Ρόλος της ∆ίκαιης Αξίας κατά τη ∆ιαρκείας της Κρίσης 

Η δίκαιη τιµή, χρησιµοποιείται για τον καθορισµό της αξίας ενός 

περιουσιακού στοιχείου, για το οποίο η τιµή αγοράς, δεν µπορεί να 

προσδιοριστεί, συνήθως επειδή δεν υπάρχει καθιερωµένη αγορά για το 

συγκεκριµένο στοιχείο. Η εφαρµογή της δίκαιης τιµής αναπτύχθηκε τις 

τελευταίες δύο δεκαετίες αλλά εφαρµόστηκε το 2007 από το FASB (Financial 

Accounting Standards Board, έναν ανεξάρτητο οργανισµό στις ΗΠΑ, που 

καθορίζει το λογιστικά πρότυπα για την εµφάνιση των οικονοµικών στοιχείων 

όλων των επιχειρήσεων). Η δίκαιη τιµή διαφέρει από την αγοραία τιµή. Κατά την 

εκτίµηση της δίκαιης τιµής, λαµβάνονται υπόψη τα όποια πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα που θα κερδίσουν τα συναλλασσόµενα µέρη από την συναλλαγή. 

Ένας λόγος που προκάλεσε την κατάρρευση της αγοράς για τα δοµηµένα 

προϊόντα υψηλού κινδύνου, ήταν η εφαρµογή της δίκαιης τιµής, Με την 

εφαρµογή της απόδοσης της δίκαιης τιµής, αρκετοί επενδυτές, αµφισβήτησαν την 

φερεγγυότητα αρκετών οικονοµικών οργανισµών. Η ανάγκη επιβολής δίκαιης 

τιµής, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη βασικές συνθήκες, αυξάνει την αστάθεια της 

αγοράς, ενεργοποιώντας την ρευστοποίηση των χαρτοφυλακίων. Η αξιολόγηση 

των στοιχείων, υπήρξε προβληµατική, γιατί συγκεκριµένα είδη δοµηµένων 

προϊόντων έγιναν σχετικά µη ρευστοποιήσιµα µετά το ξέσπασµα της κρίσης. Η 

απουσία επίσηµων τιµών ανάγκασε τους συµµετέχοντες στην αγορά να 

χρησιµοποιήσουν τεχνικές αξιολόγησης οι οποίες βασίζονται σε στατιστικά 

στοιχεία (mark to model)  

Σε ένα περιβάλλον όπου χρησιµοποιείται η δίκαιη τιµή και σε µια ρευστή 

αγορά, η αποτίµηση των τυποποιηµένων τίτλων γίνεται άµεσα και σύµφωνα µε 

τις τρέχουσες τιµές της αγοράς (level 1). Όµως υπάρχουν εκδόσεις των οποίων οι 

τίτλοι δεν είναι τυποποιηµένοι, σε αυτή την περίπτωση η αποτίµηση των τίτλων 

γίνεται χρησιµοποιώντας συγκριτικά στοιχεία και τιµές που έχουν δοθεί σε 

τίτλους που εµφανίζουν οµοιότητα (level 2). Υπάρχουν όµως και τίτλοι οι οποίοι 

δεν είναι τυποποιηµένοι και είναι µη ρευστοποιήσιµοι. Σε αυτές τις περιπτώσεις, 

δεν µπορεί να γίνει αποτίµηση σύµφωνα µε τις τρέχουσες τιµές και συνήθως 
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χρησιµοποιείται κάποιοι µοντέλο για την αποτίµηση αυτών των στοιχείων (level 

3). Η αξιοπιστία των αξιολογήσεων αυτών είναι υψηλότερη όταν γίνεται 

σύµφωνα µε τις τρέχουσες τιµές, ενώ µειώνεται όταν γίνεται σύµφωνα µε κάποιο 

µοντέλο. Στις ΗΠΑ και στην Ευρώπη, οι περισσότεροι τίτλοι αποτιµώνται 

χρησιµοποιώντας στατιστικά στοιχεία (level 2), όπως µπορούµε να διακρίνουµε 

και από το επόµενο σχήµα. 

 

Εικόνα 2 Aggregate Fair Value Hierarchy end 2007 

 

 

Το επόµενο σχήµα, δείχνει τις µεταβολές των ποσοστών των στοιχείων σε 

κάθε είδος αξιολόγησης από το πρώτο τετράµηνο του 2007 έως το πρώτο 

τετράµηνο του 2008. 
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Selected US-Based Financial Institutions: Change in level 1,2 and 3 Assets.    

   

 



 88

Υπάρχουν αρκετές δυσκολίες οι οποίες σχετίζονται µε την εφαρµογή της 

δίκαιης τιµής ακόµα και σε ρευστές αγορές. Το πρώτο τετράµηνο του 2008, η 

εφαρµογή της αποτίµησης της αξίας των τίτλων σύµφωνα µε κάποιο µοντέλο 

αυξήθηκε στις τράπεζες των ΗΠΑ. Η Goldman Sachs ανέφερε ότι τέτοιου είδους 

αξιολογήσεις σε τίτλους αυξήθηκαν κατά 40%, φτάνοντας τα 96,4 δις δολάρια, 

από τα οποία τα 25 δις δολάρια ήταν τίτλοι ABS. Τα αντίστοιχα ποσά για την 

Morgan Stanley και Lehman Brothers ανέρχονται σε 78,2 δις και 42,5 δις 

δολάρια. 

Η αποτίµηση της αξίας των τίτλων µε την χρήση µοντέλων, εφαρµόζεται στην 

αξιολόγηση µη ρευστοποιήσιµων στοιχείων. Για την εκτίµηση των µοντέλων, 

χρησιµοποιούνται τιµές άλλων τίτλων και χρονολογικά δεδοµένα. Σε αγορές που 

αντιµετωπίζουν κάποια κρίση, η εκτίµηση των παραµέτρων που χρειάζονται 

προκειµένου να χρησιµοποιηθούν τα µοντέλα αποτίµησης, είναι δύσκολή, µε 

αποτέλεσµα να αυξάνεται η αναξιοπιστία των µοντέλων. Εάν οι αγορές 

βρίσκονται σε κάποια αναταραχή, ο αριθµός των τίτλων που αποτιµώνται 

σύµφωνα µε τις τρέχουσες τιµές, µειώνεται. Αυτό αυξάνει την αβεβαιότητα 

σχετικά µε την αποτίµηση των τίτλων των διαφόρων χαρτοφυλακίων και η 

αβεβαιότητα αυτή ενισχύει την αναταραχή της αγοράς. Οι δανειστές ζητούν 

εξασφαλίσεις για τα δάνεια που χορηγούν, όµως, η αναταραχή που υπάρχει στην 

αγορά, προκαλεί διαφωνίες µεταξύ των δανειστών και των δανειοληπτών σχετικά 

µε την αξία του ενέχυρου. Η κατάσταση αυτή, µπορεί να οδηγήσει τους 

δανειολήπτες στην αναγκαστική πώληση τίτλων και σε ορισµένες περιπτώσεις να 

προκαλέσουν την πτώχευση αµοιβαίων κεφαλαίων, ενισχύοντας την ήδη 

υπάρχουσα αναταραχή της αγοράς. 

Ένα σηµαντικό πρόβληµα που προκύπτει σε µη ρευστές αγορές, το οποίο 

εµφανίστηκε και στην σηµερινή κρίση, είναι ότι εξαιτίας του υψηλού βαθµού 

αβεβαιότητας, οι τρέχουσες τιµές για συγκεκριµένους τίτλους ήταν χαµηλότερες 

από την πραγµατική τους αξία. Υποθέσεις σχετικά µε την αξία κάποιων στοιχείων 

οι οποίες ίσχυαν πριν κάποιες εβδοµάδες, έπρεπε να επανεξεταστούν. Η δίκαιη 

τιµή ενός τίτλου είναι η τιµή αυτό που λαµβάνει κανείς εάν ο τίτλος αυτός 

πουληθεί. Αυτό συνεπάγεται ότι πολλοί οργανισµοί, αναγκάστηκαν να µειώσουν 

την αξία των χαρτοφυλακίων τους. Στην περίπτωση των asset backed commercial 

papers, η αγορά οδηγήθηκε σε κρίση. Τα αµοιβαία κεφάλαια δανείζονταν στην 

αγορά των commercial papers δεσµεύοντας τίτλους ως ενέχυρα. Οι 
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ενεχυριασµένοι τίτλοι σχετίζονταν σε αρκετές περιπτώσεις µε την αγορά δανείων 

υψηλού κινδύνου. ∆εδοµένης της αυξανόµενης αβεβαιότητας της αξιολόγησης 

των τίτλων, οι δανειστές αρνούνταν να παρέχουν πιστώσεις. Αυτό προκάλεσε 

κρίση στην αγορά των asset backed commercial papers, γεγονός που ενίσχυσε την 

κρίση.  

Κατά την διάρκεια αυτής της περιόδου, οι οργανισµοί αµοιβαίων κεφαλαίων 

που φυσιολογικά προσέλκυαν ABCP’s, υιοθέτησαν µια πολιτική, σύµφωνα µε 

την οποία αγόραζαν µόνο κρατικά οµόλογα. Οι αποδόσεις των κρατικών 

οµολόγων µειώθηκαν. Η τακτική αυτή των οργανισµών αµοιβαίων κεφαλαίων και 

άλλων επενδυτών, οδήγησε σε κρίση των αµοιβαίων κεφαλαίων, µε πολλές 

εταιρείες ειδικού σκοπού (SIV’s), να µην είναι σε θέση να επανεπενδύσουν στα 

ABCP’s. Αυτό οδήγησε τους φορείς αυτούς στην αναζήτηση χρηµατοδότησης 

από άλλες πηγές και στην πώληση των τίτλων. Τα προβλήµατα αυτά δεν 

περιορίστηκαν µόνο στην αµερικάνικη αγορά των ABCP. 

Τα αµοιβαία κεφάλαια που διασφαλίζονται µε υποθήκες σε ακίνητες 

περιουσίες επηρεάστηκαν εξαιτίας της µείωσης των τιµών των ακινήτων και της 

αναταραχής στις πιστωτικές αγορές.  

Οι εµπράγµατες διασφαλίσεις είναι δύσκολο να αξιολογηθούν για διάφορους 

λόγους όπως η πολυπλοκότητα της δοµής των υποχρεώσεων, οι υπερβολικές 

ταµειακές ροές, τα διαφορετικά είδη των διασφαλίσεων.  Επιπλέον, είναι δύσκολη 

η αποτίµηση των διαφόρων τίτλων σε µια οµάδα εξασφαλίσεων. Για τα ABS 

υψηλού κινδύνου, απαιτείται η αξιολόγηση µιας οµάδας χιλιάδων υποθηκών 

υψηλού κινδύνου µε διαφορετικούς όρους το καθένα και διαφορετικά 

χαρακτηριστικά του κάθε δανειολήπτη. Ακόµη, οι ταµειακές ροές εξαρτώνται 

συχνά από την µελλοντική αξία των ενέχυρων ή τις µελλοντικές αξιολογήσεις του 

ενέχυρου από τους οίκους πιστοληπτικής αξιολόγησης. Αυτό δηµιουργεί µια 

περαιτέρω πολυπλοκότητα γιατί η εκτίµηση της αξίας σήµερα, απαιτεί την 

εκτίµηση της µελλοντικής αξίας ή την πρόβλεψη της µελλοντικής διαβάθµισης 

από τους οίκους αξιολόγησης. Τέλος, η σπανιότητα ή η µη ετοιµότητα των 

δεδοµένων για την φύση των διαφόρων οµάδων τίτλων ενισχύουν την δυσκολία 

αξιολόγησης τους. 

Τα προβλήµατα που προέκυψαν από την αξιολόγηση των ενεχυριασµένων 

υποχρεώσεων υψηλού κινδύνου, και από τα asset backed commercial papers, 

αυξήθηκαν κατά τη διάρκεια του καλοκαιριού. Στις 7 Ιουνίου του 2007 δύο 



 90

αµοιβαία κεφάλαια της Bear Stearns σηµειώνουν µεγάλες απώλειες. Η Merrill 

Lynch, κατείχε 800 εκατοµµύρια δολάρια σε ενεχυριασµένους τίτλους και 

σχεδίαζε να πουλήσει αυτούς τους τίτλους στις 18 Ιουνίου. Η Bear Stearns 

διαπραγµατευόταν µε την JP Morgan, Chase, Merrill Lynch, Citigroup και άλλους 

επενδυτές για τα αµοιβαία κεφάλαια. Οι διαπραγµατεύσεις, δεν την απέτρεψαν να 

πουλήσει τους τίτλους. Η Bear Stearns αποκάλυψε ότι τα αµοιβαία κεφάλαια 

αντιµετώπιζαν ξαφνικές υποχωρήσεις από τους επενδυτές και µέχρι τον Ιούλιο τα 

δύο αµοιβαία κεφάλαια πτώχευσαν, αφανίζοντας όλα τα επενδυµένα κεφάλαια. 

Η εκτεταµένη βαρύτητα των προβληµάτων αποτίµησης, εντάθηκαν όταν τον 

Αύγουστο η BNP Paribas πάγωσε τρία αµοιβαία κεφάλαια, υποστηρίζοντας ότι 

είναι αδύνατη η αποτίµηση των τίτλων εξαιτίας της έλλειψης ρευστότητας σε 

συγκεκριµένα τµήµατα των τιτλοποιηµένων αγορών. Η  αξία αυτών των τίτλων 

µειώθηκε από 3,47 δις δολάρια σε 1,6 δις δολάρια. Η Paribas ανέφερε ότι τα 

αµοιβαία αυτά αποτελούνταν από τίτλους µε διαβάθµιση από ΑΑΑ έως ΑΑ. Την 

τρίτη εβδοµάδα του Αυγούστου, η BNP Paribas ανακοίνωσε ότι βρήκε τρόπο να 

αποτιµήσει τους τίτλους τριών αµοιβαίων κεφαλαίων και επέτρεψε στους 

επενδυτές την αγοραπωλησία των τίτλων.  

Η δυσκολία στην αποτίµηση των εξασφαλίσεων και τα συνεπακόλουθα 

προβλήµατα ρευστότητας και χρηµατοδότησης, επηρέασαν πολλές εταιρείες 

ειδικού σκοπού. Στα µέσα του Αυγούστου, τα αµοιβαία κεφάλαια της Goldman 

Sachs έχασαν πάνω από το 30% της αξίας τους µέσα σε λίγες µέρες. Οι επενδυτές 

ενίσχυσαν το αµοιβαίο κεφάλαιο µε 1 δις δολάρια και η Goldman χορήγησε µε 2 

δις δολάρια από τα δικά της χρήµατα το αµοιβαίο. Αµοιβαία κεφάλαια στις ΗΠΑ, 

Καναδά, Ευρώπη και Αυστραλία αντιµετώπισαν προβλήµατα χρηµατοδότησης 

και ορισµένα πτώχευσαν. Η ανάγκη για την δηµιουργία µετρητών, οδήγησε στην 

πώληση τίτλων. 

 

2.9 ∆ιαφάνεια   

Υπάρχουν αρκετές συζητήσεις γύρω από το εάν στις πιστωτικές αγορές 

υπάρχει διαφάνεια. Αρκετοί, µη έµπειροι, επενδυτές χρησιµοποίησαν τις 

διαβαθµίσεις των οίκων αξιολόγησης σαν ένα επαρκές µέτρο αποτίµησης των 

κινδύνων. Οι αγοραστές αυτών των προϊόντων, δεν έχουν τις απαιτούµενες 

γνώσεις προκειµένου να καταλάβουν την φύση αυτών των προϊόντων, την 
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ευστάθεια των υποθέσεων που χρησιµοποιήθηκαν για την αποτίµησή τους και την 

διαβάθµισή τους από τους οίκους αξιολόγησης και το πώς θα συµπεριφερθούν σε 

δύσκολες οικονοµικές περιόδους. Για την µέτρηση του κινδύνου βασίστηκαν 

στους οίκους αξιολόγησης. Οι οίκοι αξιολόγησης δεν ήταν σαφής όσον αφορά την 

ακριβή σηµασία της διαβάθµισης που απένειµαν σε ένα δοµηµένο προϊόν και την 

ευρωστία τον µεθοδολογιών που ακολουθούσαν. 

Το είδος των τίτλων που δηµιουργούν µια οµάδα αλλά και το ποσοστό των 

CDO’s, ALT-A, και των υποθηκών υψηλού κινδύνου είναι σπάνια διαθέσιµο 

στους επενδυτές. Οι λιγότερο έµπειροι επενδυτές δεν µπορούν να διακρίνουν εάν 

τα κεφάλαιά τους συνδέονταν µε την αγορά υψηλού κινδύνου. 

Ένας οργανισµός που βασίζεται στην χρηµατοδότηση από commercial paper 

για παράδειγµα, αγοράζει µια δέσµευση από κάποιον χρηµατοοικονοµικό 

οργανισµό για χρηµατοδότηση σε περίπτωση αναταραχής της αγοράς. Οι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί προσφέρουν και κάποια όρια ρευστότητας.  Το 

συνολικό µέγεθος της δέσµευσης δεν είναι γνωστό στους επενδυτές και η 

εκπλήρωση όλων των δεσµεύσεων µπορεί να επηρεάσει την ρευστότητα των 

οργανισµών. Προκειµένου να µην διακρατούν όλο το απαιτούµενο κεφάλαιο της 

δέσµευσης οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί συνάπτουν συµβόλαια µε άλλους 

οργανισµούς για παροχή κεφαλαίου σε περίπτωση ανάγκης. Αυτού του είδους τα 

συµβόλαια αµφισβητούνται γιατί σε περίοδο κρίσης µπορεί οι οργανισµοί µε τους 

οποίους έχουν συνάψει συµβόλαια να αντιµετωπίζουν οι ίδιοι προβλήµατα 

ρευστότητας. 

Τέλος, αρκετές τράπεζες διακρατούν τίτλους παρόµοιους µε αυτούς που 

διακρατούν τα SIV’s. Κατά την διαδικασία του διακανονισµού, η τράπεζα µπορεί 

να κρατήσει τους τίτλους µέχρι να τιτλοποιηθούν και να πουληθούν. Το µέγεθος 

αυτών των τίτλων δεν είναι γνωστό στους επενδυτές. Εάν τα SIV’s αναγκαστούν 

να πουλήσουν του τίτλους τους, οι τιµές τους θα µειωθούν µε αποτέλεσµα οι 

τράπεζες να αναγκαστούν να αξιολογήσουν ξανά τους τίτλους τους σύµφωνα µε 

τις τρέχουσες τιµές. Οι επενδυτές δεν γνωρίζουν το µέγεθος των απωλειών που 

αντιµετωπίζει µια τράπεζα και αυτό εξηγεί την αυξηµένη µεταβλητότητα των 

τιµών των µετοχών των τραπεζών. Μπορεί να προκληθεί πιστωτική κρίση και να 

επηρεάσει ολόκληρη την οικονοµία. Στην προσπάθεια αποφυγής ενός τέτοιου 

σεναρίου, οι Bank of America, Citigroup Inc και η JP Morgan Chase & Co, 

συζήτησαν µε την US Treasury προκειµένου να δηµιουργηθεί ένα νέος 
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οργανισµός ο οποίος θα αγόραζε τίτλους αξίας 100 δις δολαρίων από τα SIV’s. 

Επειδή ο οργανισµός είχε δηµιουργηθεί από πολλές τράπεζες, ήλπιζαν ότι οι 

επενδυτές θα το εµπιστεύονταν και θα αγόραζαν το commercial paper πράγµα το 

οποίο θα οδηγούσε στην επαναλειτουργία της αγοράς των ABCP’s. 

 

2.10 Πως Αντέδρασαν οι Κεντρικές Τράπεζες 

Η απρόσµενη έλλειψη ρευστότητας πυροδότησε την αντίδραση των 

Κεντρικών Τραπεζών των ΗΠΑ και της ΕΕ, οι οποίες επιχείρησαν να βοηθήσουν 

στην εκτόνωση της κρίσης µε µεγάλες ενέσεις ρευστότητας. Ανάλογα µε την 

έκταση και τη φύση των δυσλειτουργιών κάθε οικονοµίας αλλά και µε τον τρόπο 

που λειτουργούν τα δύο καθεστώτα, τα µέτρα αυτά περιλάµβαναν: αύξηση του 

µεγέθους και της συχνότητας των πράξεων, προσαρµογή τον όρων των παγίων 

διευκολύνσεων, επιµέρους πράξεις που επηρέαζαν τη ζήτηση των τραπεζών για 

αποθεµατικά, επέκταση του εύρους των αντισυµβαλλόµενων και των αποδεκτών 

εγγυήσεων και επέκταση λήξης και ενέσεων ρευστότητας. 

Οι κεντρικές τράπεζες, τόσο της Ευρωπαϊκής Ένωσης, όσο και της Μεγάλης 

Βρετανίας, προσέτρεξαν σε βοήθεια της FED για τη στήριξη του δολαρίου, 

προκειµένου να σταµατήσει η καθοδική πορεία της αµερικάνικης οικονοµίας, που 

επηρεάζει την παγκόσµια οικονοµία σε µεγάλο βαθµό. Η έλλειψη εµπιστοσύνης 

στις ΗΠΑ οδήγησε σε αποφυγή διατραπεζικού δανεισµού πέραν της ηµέρας, µε 

αποτέλεσµα την αύξηση των αντίστοιχων spreads. Η δραστική µείωση των 

επιτοκίων από τη FED σε συνδυασµό µε τις ενέσεις ρευστότητας από τις µεγάλες 

κεντρικές τράπεζες, βοήθησαν στη µείωσή τους. 

Ωστόσο η αντίδραση αυτή υπήρξε, σύµφωνα µε αναλυτές, τραγικά 

καθυστερηµένη. Η FED θεωρείται ότι εθελοτυφλούσε ή πραγµατικά θεωρούσε 

ότι η οικονοµία δεν αντιµετώπιζε σοβαρό πρόβληµα. Μόνο όταν ξέσπασε η κρίση 

το καλοκαίρι του 2007 άρχισε τη λήψη, αρχικά ήπιων µέτρων. Τον ∆εκέµβριο του 

ίδιου χρόνου δηµοσιοποίησε µια σειρά µέτρων για την απορρόφηση της πίεσης 

από τις αγορές, όπως την παροχή χρηµατοδότησης για µεγαλύτερο διάστηµα από 

το overnight, τη χρηµατοδότηση, µέσω δηµοπρασίας, έναντι ενέχυρου, την 

ενεργοποίηση σειρών swaps. Παράλληλα επιχείρησε να δώσει κίνητρα στους 

παίχτες της αγοράς να διαχειρίζονται ορθά τον κίνδυνο ρευστότητας, κυρίως µε 

εποπτικούς ελέγχους και βασιζόµενη στα εργαλεία άσκησης νοµισµατικής 
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πολιτικής. Η FED υποστήριξε ότι η αβεβαιότητα είναι εκείνη που πυροδότησε 

την κρίση και τον ∆εκέµβριο του 2007 εµφανίστηκε αισιόδοξη για την έκβαση 

της κρίσης, ίσως σε µια προσπάθεια να ηρεµήσει την αγορά. 

Η αισιοδοξία αυτή δεν επαληθεύτηκε. Έτσι, στις αρχές Μαρτίου ανακοίνωσε 

ότι θα διευκολύνει περαιτέρω τον δανεισµό των τραπεζών και προοιωνίσθηκε η 

µείωση των επιτοκίων. Λίγο αργότερα ανακοίνωσε ότι θα αποδέχεται ως ενέχυρο 

τιτλοποιηµένα οµόλογα (ΑΑΑ rated MBS), µείωσε το επιτόκιο παρέµβαση και 

αύξησε τη µέγιστη διάρκεια ωρίµανσης δανείων, ώστε να διευκολυνθούν οι 

τράπεζες στην κάλυψη των αναγκών τους. παράλληλα, χρηµατοδότησε την JP 

Morgan για την εξαγορά της Bear Stearns, µε τη διαδικασία έναντι ενέχυρου σε 

µία προσπάθεια µείωσης του αναλαµβανόµενου κινδύνου, δηλώνοντας ότι θα 

αναλάβει τον έλεγχο διαχείρισης του χαρτοφυλακίου της. Νωρίτερα είχε 

επιχειρήσει να σώσει την Bear Stearns, χωρίς αποτέλεσµα. 

Η FED προέβη σε πολλές ενέργειες για την ενίσχυση της ρευστότητας, µέχρι 

που έφτασε να εκτεθεί σε πιστωτικό κίνδυνο η ίδια. Ωστόσο όλα αυτά τα µέτρα, 

σύµφωνα µε αναλυτές, αντιµετώπιζαν το σύµπτωµα και όχι την ασθένεια, δηλαδή 

την άγνωστη µέχρι τώρα έκθεση σε δανειακές απώλειες. Ορισµένοι 

αµφισβήτησαν την αποδοτικότητα των κινήσεών της και την κατηγόρησαν ότι 

παρεµβαίνει σε µεγάλο βαθµό, χωρίς να ωφελεί, αλλά να ζηµιώνει. 

Η παρέµβαση της ΕΚΤ εκδηλώθηκε πιο έξυπνα. Η βασική µέθοδος χορήγησης 

ρευστότητας δεν άλλαξε τόσο ως προς την παρεχόµενη ποσότητα ρευστότητας, 

αλλά κυρίως, ως προς το χρόνο διανοµής της. Αυτό, αφενός, έδωσε σήµα στις 

αγορές ότι δεν υπάρχει ανάγκη σηµαντικών ενέσεων ρευστότητας, γιατί στην 

ευρωζώνη οι ελλείψεις είναι υπό έλεγχο. Αφετέρου, ικανοποιήθηκε η ζήτηση των 

τραπεζών για ρευστότητα, στο χρονικό σηµείο που θεωρήθηκε ότι χρειάζονταν. 

Βέβαια, τα προβλήµατα που κλήθηκε να αντιµετωπίσει η FED ήταν σαφώς 

εντονότερα από αυτά της ΕΚΤ.  

Η κρίση ρευστότητας µεταλλάχθηκε σε κρίση εµπιστοσύνης. Ο βασικός 

στόχος των κεντρικών τραπεζών πρέπει να είναι η επαναφορά εµπιστοσύνης στο 

σύστηµα. Οποιεσδήποτε άλλες ενέργειες, αντιµετωπίζουν τις επιπτώσεις και όχι 

τις αιτίες. Καθώς όµως δεν είναι εύκολη η επαναφορά της εµπιστοσύνης των 

συµµετεχόντων στο σύστηµα, το βασικό µέληµα των κεντρικών τραπεζών και 

των εποπτικών αρχών πρέπει να είναι η πρόληψη εµφάνισης φαινόµενων που την 

κλονίζουν. Η εκ των υστέρων αντιµετώπισή τους είναι απείρως δυσκολότερη. 
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2.11 Οι Ανανεωµένες Οδηγίες της Επιτροπής της Βασιλείας 

(Ιούνιος 2008) 

Τον ∆εκέµβριο του 2006 η Επιτροπή της Βασιλείας θεσµοθέτησε µία Οµάδα 

Εργασίας, της οποίας σκοπός ήταν η επανεξέταση των πρακτικών σχετικά µε την 

εποπτεία του κινδύνου ρευστότητας στις χώρες-µέλη. Η έρευνα αυτή 

συµπεριλάµβανε και µία αξιολόγηση των προσεγγίσεων και των εργαλείων που 

χρησιµοποιούν, τόσο οι εποπτικές αρχές, όσο και οι ίδιες οι τράπεζες για τη 

µέτρηση και γενικότερα τη διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας. 

Οι εργασίες της Επιτροπής σχετικά µε τον κίνδυνο ρευστότητας έλαβαν 

µεγαλύτερη σηµασία µετά τα πρόσφατα γεγονότα. Η ευρωστία και η ρευστότητα 

είναι συµπληρωµατικά και αλληλένδετα  και απασχολούν τους επόπτες. Οι 

τράπεζες µε χαµηλή ρευστότητα µπορούν γρήγορα να οδηγηθούν στη χρεοκοπία, 

ενώ οι τράπεζες που θεωρούνται µη εύρωστες δεν µπορούν να λάβουν 

ρευστότητα χρηµατοδότησης. 

Η στενότητα ρευστότητας σε ορισµένα δοµηµένα προϊόντα και διατραπεζικές 

αγορές καθώς και η αυξηµένη πιθανότητα να συµπεριληφθούν στους 

ισολογισµούς των τραπεζών ορισµένα εκτός ισολογισµού στοιχεία, οδήγησε στην 

έλλειψη ρευστότητας για χρηµατοδότηση και σε κάποιες περιπτώσεις στην 

επέµβαση των κεντρικών τραπεζών.  

Τον Ιούνιο του 2008 η Επιτροπή της Βασιλείας καθόρισε το νέο πλαίσιο για 

τη διαχείριση και την εποπτεία του κινδύνου ρευστότητας και το έθεσε σε 

δηµόσια διαβούλευση. Σύµφωνα µε τον Nout Wellink, πρόεδρο της Επιτροπής 

και επικεφαλής της Κεντρικής Τράπεζας της Ολλανδίας, σκοπός της Επιτροπής 

της Βασιλείας είναι η <<ανάπτυξη των διεθνών στόχων για τη σηµαντική αύξηση 

του πήχη της διαχείρισης και της εποπτείας του κινδύνου για τη ρευστότητα των 

τραπεζών>>.  

Το νέο πλαίσιο αποτελεί σηµαντική αναθεώρηση των Οδηγιών του 2000 και 

αντανακλά τις αλλαγές που επέφερε η κρίση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές. Ο 

βασικός του στόχος είναι η ενίσχυση της ανθεκτικότητας των τραπεζών απέναντι 

στα προβλήµατα ρευστότητας.  

Αρχικά αναφέρεται η εγγενής έκθεση του τραπεζικού συστήµατος στον 

κίνδυνο ρευστότητας και ορίζεται ο κίνδυνος ρευστότητας στη χρηµατοδότηση, 

ως ο κίνδυνος <<η επιχείρηση να µην είναι σε θέση να αντιµετωπίζει 
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ικανοποιητικά, ούτε τις αναµενόµενες, ούτε τις µη αναµενόµενες τρέχουσες και 

µελλοντικές της ανάγκες σε ρευστό και εγγυήσεις, χωρίς αυτό να επηρεάσει, τις 

καθηµερινές λειτουργίες της ή την οικονοµική κατάσταση της εταιρείας>>. 

Οι τοµείς στους οποίου η Επιτροπή έκρινε ότι απαιτείται η διεύρυνση των 

οδηγιών του 2000, λόγω της συµπεριφοράς των τραπεζών, είναι κυρίως η 

διαµόρφωση της ανοχής στον κίνδυνο και η διατήρηση ενός επαρκούς επιπέδου 

ρευστότητας. Επίσης επισηµαίνεται η αναγκαιότητα ανάλυσης κόστους-οφέλους 

των πηγών χρηµατοδότησης για όλες τις σηµαντικές δραστηριότητες. ∆ίνεται 

ακόµα έµφαση στην αναγνώριση και τη µέτρηση των κινδύνων ρευστότητας 

καθώς και στο πως πρέπει να γίνεται ο σχεδιασµός και να χρησιµοποιούνται οι 

ασκήσεις προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων και τονίζεται η ανάγκη 

διαµόρφωσης ισχυρών και λειτουργικών σχεδίων εναλλακτικής χρηµατοδότησης. 

Τέλος, διευκρινίζεται ότι είναι απαραίτητη η διαχείριση του κινδύνου 

ρευστότητας και των εγγυήσεων σε καθηµερινή βάση και προωθείται η 

δηµοσιοποίηση, απαραίτητη για την εµπέδωση της πειθαρχίας της αγοράς. 

Επίσης, αυξήθηκαν οι οδηγίες προς τις εποπτικές αρχές. ∆ίνεται έµφαση στη 

σηµασία που έχει ο σωστός έλεγχος της επάρκειας του συστήµατος των τραπεζών 

για τη διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας και το επίπεδο ρευστότητας της κάθε 

τράπεζας. Ακόµη, προτείνονται βήµατα που µπορούν αν κάνουν οι εποπτικές 

αρχές στη περίπτωση που οι παραπάνω έλεγχοι αποκαλύψουν αδυναµίες. Τέλος, 

τονίζεται η σηµασία της αποτελεσµατικής συνεργασίας µεταξύ των εποπτικών 

αρχών και κεντρικών τραπεζών, ειδικά σε περιπτώσεις κρίσης.  

 

2.12 ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο: Προτάσεις για την Βελτίωση 

της ∆ιαχείρισης του Κινδύνου Ρευστότητας   

Η Επιτροπή της Βασιλείας δεν είναι ο µοναδικός φορέας που έκανε 

εκτιµήσεις και συστάσεις µετά τη πρόσφατη κρίση. Σηµαντικές είναι και οι 

προτάσεις του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, οι οποίες κινούνται σε παρόµοια 

πλαίσια µε αυτά των οδηγιών της Επιτροπής. Συστήνεται στους συµµετέχοντες 

στην αγορά η ορθή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας µε το κατάλληλο 

σύστηµα, που θα είναι προσαρµοσµένο στις ανάγκες χρηµατοδότησης κάθε 

επιχείρησης, θα περιλαµβάνει τη διενέργεια stress tests και θα λαµβάνει υπόψη 

πιθανές ασυµφωνίες ληκτοτήτων και συσχετίσεις µε τις συνθήκες της αγοράς. 
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Επισηµαίνεται η συσχέτιση µεταξύ κινδύνου ρευστότητας στη χρηµατοδότηση 

και εκείνου που πηγάζει από την αγορά και τονίζεται η ανάγκη για διαφάνεια και 

δηµοσιοποίηση πληροφοριών. 

Το ∆ΝΤ εφιστά την προσοχή στην υπερβολική εξάρτηση από την 

τιτλοποίηση, τα δοµηµένα προϊόντα και τη χρηµατοδότηση µέσω των 

χρηµαταγορών, καθώς η έλλειψη ρευστότητας και η µεταβλητότητα των αγορών 

αυτών οδήγησε στη δυσλειτουργία της διατραπεζικής αγοράς. Το ∆ΝΤ συνιστά 

και αυτό µεγαλύτερη διαφάνεια στη διαχείριση της ρευστότητας, πιο αυστηρά 

stress tests, τη προσοχή στη χρηµατοδότηση σε ξένο νόµισµα και την αύξηση του 

ειδικού βάρους των περιθωρίων εξασφάλισης και της αξίας χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων, ειδικά των παραγωγών προϊόντων που δεν διαπραγµατεύονται σε 

οργανωµένες αγορές, στην αξιολόγηση του κινδύνου ρευστότητας της αγοράς.  

Στις εποπτικές αρχές προτείνεται µία πιο αυστηρή προσέγγιση στον έλεγχο 

του κινδύνου ρευστότητας, καθώς φαίνεται ότι η κεφαλαιακή επάρκεια δεν είναι 

πανάκεια. Εφόσον οι τεχνικές για τη µέτρηση και τον έλεγχο του κινδύνου 

ρευστότητας είναι ακόµη υπό διαµόρφωση, προτείνεται η χρήση πιο 

παραδοσιακών τεχνικών, όπως η αύξηση του αποθέµατος ρευστών στοιχείων. 

Αυτό βοηθά στη µείωση του ηθικού κινδύνου που προκαλείται από την επέκταση 

των αποδεκτών, από τις κεντρικές τράπεζες, τίτλων ως ενέχυρα. Μία άλλη 

πρόταση είναι ο καθορισµός αυστηρότερων ορίων στις ασυµφωνίες ληκτοτήτων 

και αυστηρότεροι κανόνες που θα επιβάλλουν τη διαφοροποίηση των πηγών 

χρηµατοδότησης.           
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  

Η ΑΓΟΡΑ ΕΝΥΠΟΘΗΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ ΥΨΗΛΟΥ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

 

3.1 Η Ανάπτυξη της Αγοράς  

Η ιδιοκτησία ακινήτων αποτελεί έναν βασικό τρόπο µε τον οποίο τα 

νοικοκυριά µπορούν να δηµιουργήσουν πλούτο. Επειδή αποτελεί βασικό 

οικονοµικό παράγοντα, έχει δοθεί ιδιαίτερη προσοχή στην ανάπτυξη της αγοράς 

ενυπόθηκων δανείων. 

Μέχρι το 1980, η αγορά ενυπόθηκων δανείων ήταν υψηλά ελεγχόµενη. Ο 

ενυπόθηκος δανεισµός γινόταν από λίγους εξειδικευµένους δανειστές, που 

αντιµετώπιζαν ελάχιστο ανταγωνισµό. Η απελευθέρωση της αγορά έγινε στις 

αρχές της δεκαετίας του 1980 σε πολλές αναπτυγµένες οικονοµίες, προκαλώντας 

ανταγωνιστικές πιέσεις στους ήδη υπάρχοντες εξειδικευµένους δανειστές µε την 

είσοδο και άλλων δανειστών. Η απελευθέρωση της αγοράς είχε ως αποτέλεσµα, 

την εφαρµογή πιο αξιόπιστης αξιολόγησης και την προσφορά ενός µεγάλου 

εύρους υπηρεσιών, τα οποία επεκτείνανε την είσοδο τον δανειοληπτών στον 

ενυπόθηκο δανεισµό. Παράλληλα η ανάπτυξη µιας δευτερογενούς αγοράς 

ενυπόθηκων δανείων, διευκόλυνε την χρηµατοδότηση ενυπόθηκου δανεισµού, 

µέσα από την αγορά κεφαλαίων. Οι αλλαγές αυτές προκάλεσαν την είσοδο, µίας 

σειράς τραπεζών και άλλων χρηµατοοικονοµικών οργανισµών, στην αγορά 

ενυπόθηκου δανεισµού.  Στις ΗΠΑ, Καναδά και Αυστραλία, τα µερίδια των 

συνολικών ενυπόθηκων δανείων από χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς (όχι 

τράπεζες), είχαν διπλασιαστεί το 2005 σε σύγκριση µε το 1980, όπως φαίνεται και 

από το παρακάτω σχήµα.  
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                 Source: European Mortgage Federation 

                                          

Σε ορισµένες ευρωπαϊκές χώρες όµως αλλά και στην Ιαπωνία, οι αλλαγές 

στην αγορά έγιναν µε πιο αργό ρυθµό. Στην Γαλλία, Γερµανία και Ιταλία, τα 

εµπόδια εισόδου καταργήθηκαν σταδιακά όπως και οι περιορισµοί στα επιτόκια. 

Παρόλα αυτά, δηµόσιοι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί κυριαρχούσαν στην 

αγορά ενυπόθηκου δανεισµού, µε αποτέλεσµα το µερίδιο των ιδιωτικών 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών όσον αφορά τα χορηγούµενα ενυπόθηκα 

δάνεια, να είναι γύρω στο 1% το 2005.   

Η αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, αποτελεί καινούριο τµήµα 

της αγοράς ενυπόθηκων δανείων και δέχτηκε µεγάλη ανάπτυξη την δεκαετία του 

1990. Πριν την ανάπτυξη της αγοράς, οι δανειολήπτες που δεν µπορούσαν να 

αποκτήσουν χρηµατοδότηση σύµφωνα µε το βασικό επιτόκιο, δεν µπορούσαν να 

αποκτήσουν και καµιά ενυπόθηκη χρηµατοδότηση. Με την ανάπτυξη της αγοράς 

όµως, οι δανειστές είχαν πρόσβαση στην αγορά ενυπόθηκου δανεισµού. 

Μπορούσαν να αποκτήσουν ενυπόθηκο δανεισµό µε κυµαινόµενο επιτόκιο. Το 

1980, συστήθηκε από το Κογκρέσο επιτροπή µε σκοπό την απελευθέρωση και 

αναµόρφωση του τραπεζικού συστήµατος (Depository institutions deregulation 

committee ), η οποία επέτρεψε στους δανειστές να χρεώσουν υψηλότερα επιτόκια 

και το 1982 τους επετράπη να προσφέρουν ενυπόθηκα δάνεια µε µεταβαλλόµενα 

επιτόκια και εφάπαξ αυξηµένη τελική καταβολή για την εξόφληση του δανείου. 

Αυτές οι αλλαγές κατέστησαν τον ενυπόθηκο δανεισµό πιο ελκυστικό σε 

σύγκριση µε άλλα είδη δανεισµού, αυξάνοντας την ζήτηση των ακινήτων και την 

αναχρηµατοδότηση υποθηκών.  Το 1997 η φορολογία της κεφαλαιακής υπεραξίας 
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άλλαξε, επιτρέποντας στους ιδιοκτήτες ακινήτων να αποκτήσουν µέχρι και 

500.000$7 από την πώληση ενός σπιτιού χωρίς φορολογική επιβάρυνση, επιπλέον 

απαγορεύτηκε η µείωση των επιτοκίων στα καταναλωτικά δάνεια, ενώ επετράπη 

στα ενυπόθηκα δάνεια, µε αποτέλεσµα ο ενυπόθηκος δανεισµός να γίνει 

φτηνότερος από τον καταναλωτικό δανεισµό, ενθαρρύνοντας µε αυτόν τον τρόπο 

τις επενδύσεις στην αγορά ακινήτων αλλά και τον πληθωρισµό των αξιών. Με την 

ανάπτυξη της αγοράς, δόθηκε η ευκαιρία σε αρκετά νοικοκυριά να αυξήσουν τον 

πλούτο τους αποκτώντας κάποιο ακίνητο. Τα ποσοστά ιδιοκτησίας αυξήθηκαν 

από 63,8% το 1994 σε 69,2% το 2004 όπως φαίνεται και στο παρακάτω σχήµα.  

Ποσοστά ιδιοκτησίας ακινήτων στις ΗΠΑ 

 

                                         Source: Federal Housing Finance Board, BEA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
7 Zywicki J. Todd, Adamson D. Joseph, (2008), <<The Law and Economics of Subprime Lending>>, 
George Mason University Law and Economics, Research Paper Series 08-17. 
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Το επόµενο σχήµα δείχνει την αύξηση του ενυπόθηκου δανεισµού από το 

1994 έως το 2007.  

 

Subprime Mortgage Originations, Annual Volume and Percent of Total 

 

Από το διάγραµµα µπορούµε να διακρίνουµε δύο περιόδους ανάπτυξης της 

αγοράς ενυπόθηκου δανεισµού. Η πρώτη όπως ήδη αναφέραµε συνέβη στα τέλη 

της δεκαετίας του 1990, µε τον ενυπόθηκο δανεισµό υψηλού κινδύνου να φτάνει 

τα 150 δις δολάρια. Η δεύτερη περίοδος µεγάλης ανάπτυξης της αγοράς, όπως 

φαίνεται και από το διάγραµµα ξεκινάει περίπου το 2002, όπου ο συνολικός 

ενυπόθηκος δανεισµός φτάνει τα 600 δις δολάρια το 2005.    

Ο επόµενος πίνακας δείχνει τον αριθµό των συνολικών ενυπόθηκων δανείων 

που εκδόθηκαν από τα 2000 έως το 2006 και το ποσοστό από αυτά τα δάνεια που 

αποσκοπούσαν στην αγορά ενός ακινήτου. 
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Ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου που εκδόθηκαν για αγορά ακινήτου 

 

Ένας εναλλακτικός τρόπος υπολογισµού των ιδιοκτητών ακινήτων µε την 

βοήθεια των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, είναι βασισµένος στο 

µέγεθος των ήδη πωλήσεων αλλά και των νέων αριθµών πωλήσεων των τιµών 

των ακινήτων. 

Συνολικές πωλήσεις ακινήτων και πωλήσεις που βασίστηκαν σε ενυπόθηκα δάνεια 

 

Μελετώντας τους δύο πίνακες, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι 

περισσότερες από 5 εκατοµµύρια αγορές ακινήτων έγιναν µε ενυπόθηκο 

δανεισµό. 

Εκτός από τις τροποποιήσεις στην νοµοθεσία, αλλαγές στην αγορά 

συνεισέφεραν στην ανάπτυξη της αγοράς ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου. 

Το 1994, τα επιτόκια αυξήθηκαν µε αποτέλεσµα να µειωθεί ο όγκος των 

καταναλωτικών συµβατικών δανείων. Οι δανειστές, στράφηκαν στην αγορά 

ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, προκειµένου να διατηρήσουν το ύψος 

των χορηγούµενων δανείων στα ίδια επίπεδα. Η αγορά αναπτύχθηκε περαιτέρω 
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µέσα από την αύξηση του ποσοστού τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων, µε 

την δηµιουργία επενδυτικών οµολόγων διασφαλιζόµενα µε διάφορες υποθήκες. 

Από το 2000 και µετά, η αγορά µείωσε την έκθεσή της στον κίνδυνο, 

περιορίζοντας το ποσό των δανείων υψηλού ρίσκου, και επιβάλλοντας ποινές 

προπληρωµής σε κυµαινόµενου επιτοκίου δάνεια, επιβαρύνσεις δηλαδή σε 

περίπτωση που ο ενυπόθηκος οφειλέτης ζητήσει την εξόφληση του δανείου του 

πριν από την λήξη, εφόσον η σύµβαση δεν περιέχει σχετική ρήτρα.  

Πριν την εξάπλωση των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, προκειµένου 

να γίνει η έγκριση κάποιου δανείου και αφού οι δανειστές δεν µπορούσαν να 

χρεώσουν υψηλότερα επιτόκια, οι δανειολήπτες έπρεπε να έχουν ευνοϊκά 

ιστορικά στοιχεία όσον αφορά την πορεία των χρηµατοδοτήσεων τους στο 

παρελθόν. Εξαιτίας όµως των ασυµµετριών στην  πληροφόρηση που υπήρχε, 

στην αγορά των πιστώσεων, για τους δανειολήπτες, οι δανειστές περιόριζαν τις 

πιστώσεις προκειµένου να µειώσουν την πιθανότητα χορήγησης ενός δανείου σε 

δανειολήπτες που χαρακτηρίζονταν υψηλού κινδύνου. Αρκετοί από τους 

ασφαλείς δανειολήπτες δεν δανείζονταν τελικά γιατί θεωρούνταν ότι 

αποστρέφονταν την ανάληψη κινδύνων (risk-averse), ενώ κάποιοι από τους πιο 

επικίνδυνους δανειολήπτες εµφανίζονται λιγότερο επικίνδυνοι και εγκρινόταν η 

χορήγηση δανείου µε χαµηλότερα επιτόκια. Καθώς τα επιτόκια ανεβαίνουν, οι 

δανειολήπτες που πρέπει να πληρώσουν τα υψηλότερα επιτόκια, θεωρούνται 

υψηλού κινδύνου, µε αποτέλεσµα τα κέρδη των δανειστών να µειώνονται, παρά 

τα υψηλότερα επιτόκια. Με χαµηλότερα επιτόκια, τα κέρδη των επενδυτών είναι 

χαµηλά και για το λόγο αυτό χορηγούν δάνεια στους δανειολήπτες µε καλύτερη 

πιστοληπτική ικανότητα. 

Ο δανεισµός υψηλού κινδύνου εξαπλώθηκε εξαιτίας των ρυθµίσεων που 

έγιναν στην επιβολή των επιτοκίων και στη βελτίωση των προπαρασκευαστικών 

ενεργειών και διαδικασιών για την χορήγηση ενός δανείου, 

συµπεριλαµβανοµένου της αυξηµένης χρησιµοποίησης της βαθµολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας ενός δανειολήπτη κατά την διαδικασία έγκρισης ενός 

δανείου. Η µέθοδος εκτίµησης της φερεγγυότητας ενός δανειολήπτη, επέτρεψε 

στου δανειστές να δηµιουργήσουν µια κλίµακα επιτοκίων επιφέροντας αλλαγές 

µε αυτόν τον τρόπο την αγορά ενυπόθηκων δανείων. Οι δανειολήπτες χρεώνονται 

τα επιτόκια ανάλογα µε το βαθµό της πιστοληπτικής τους ικανότητας αλλά και µε 

την προκαταβολή που δίνουν κατά την σύναψη του δανείου.  Οι δανειολήπτες  µε 



 103

υψηλή φερεγγυότητα, δέχονται τους ίδιους όρους από όλους τους δανειστές, 

αντιθέτως οι δανειολήπτες µε χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα, ταξινοµούνται σε 

διαφορετικά επίπεδα επιτοκίων, η πρόσβαση εποµένως στην αγορά ενυπόθηκης 

πίστης υψηλού κινδύνου συνεπάγεται αυξηµένο κόστος δανεισµού. 

Ο δανεισµός υψηλού κινδύνου επικρατεί κυρίως στις περιοχές που 

χαρακτηρίζονται από υψηλό ποσοστό συγκέντρωσης µειονοτήτων και οικονοµικά 

ασθενέστερων νοικοκυριών.  

Η σπουδαιότητα των τιµών των ακινήτων ως µερίδιο στον συνολικό πλούτο 

των νοικοκυριών, συνεπάγεται ότι µεταβολές στην αξία των ακινήτων, 

επηρεάζουν την κατανάλωση των νοικοκυριών. Μία αύξηση της αξίας των 

ακινήτων, αυξάνει την αξία του ενέχυρου-απαραίτητο για την σύναψη του 

δανείου, µειώνει τους περιορισµούς προς τους δανειολήπτες, και ενισχύεται η 

κατανάλωση. Οι επιρροές αυτές, είναι πιο ισχυρές, αν µε την αύξηση της τιµής 

των ακινήτων, αυξηθούν παράλληλα και οι προσδοκίες των ατόµων για τα 

µελλοντικά εισοδήµατα, δίνοντας την ευκαιρία στα νοικοκυριά να πάρουν ένα 

δάνειο και κατ΄ επέκταση, ένα σπίτι. 

 

3.1.1 Φούσκα στις Τιµές των Ακινήτων 

Ο όρος φούσκα, σηµαίνει υπερβολική και ταχεία άνοδος των τιµών των 

ακινήτων, σε επίπεδα που δεν µπορούν να εξηγηθούν, σε σχέση µε το εισόδηµα, 

την αναλογία τιµής προς ενοικίαση, και άλλους οικονοµικούς δείκτες που 

αφορούν την οικονοµική δυνατότητα των νοικοκυριών. Οι φούσκες στις αγορές 

ακινήτων, µπορούν να  εµφανιστούν και σε τοπικές αλλά και σε παγκόσµιες 

αγορές ακινήτων. 

Από το 2001, το περιβάλλον χαµηλών επιτοκίων στις ΗΠΑ διευκόλυνε τη 

χορήγηση ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων και κατ’ επέκταση την εκτίναξη των 

τιµών των κατοικιών. Πιο συγκεκριµένα, η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ, µείωσε 

τα επιτόκια από 6,5% σε 1,75%. Το 2003, τα επιτόκια µειώθηκαν στο 1% και 

έφτασαν στο χαµηλότερο σηµείο των τελευταίων 45 ετών. Την περίοδο όµως 

2004-2006, η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ ανέβασε ξανά τα επιτόκια από 1% σε 

5,25%. Η µείωση των επιτοκίων, µειώνει το κόστος δανεισµού µε αποτέλεσµα 

την αύξηση της ζήτησης δανείων για την αγορά ενός σπιτιού και άρα την άνοδο 

της αξίας των ακινήτων. Από το 1997 έως το 2006, οι τιµές των ακινήτων 
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αυξήθηκαν κατά 124%.8 Όπως φαίνεται και στο παρακάτω διάγραµµα, οι τιµές 

των ακινήτων το 2006 ήταν κατά 30% υπερτιµηµένες. 

 

                          Sources: OFHEO, DGTPE calculations. 

 

Στην Ε.Ε. η αύξηση των τιµών των ακινήτων, ήταν εξίσου µεγάλη και κυρίως 

στην Μεγάλη Βρετανία, την Γαλλία, την Ισπανία, την Ιρλανδία. Το 2001, 

σηµειώθηκε µία από τις µεγαλύτερες αυξήσεις στις τιµές των ακινήτων. Το 2004, 

στην Ιταλία, στο Βέλγιο, στην Σουηδία, στην Φιλανδία, στην ∆ανία και στην 

Πορτογαλία, οι τιµές των ακινήτων αυξήθηκαν 5-8%.  Εξαιτίας των χαµηλών 

επιτοκίων, τα νοικοκυριά ήταν σε θέση να αναλάβουν µεγαλύτερο χρέος 

προκειµένου να αγοράσουν ένα σπίτι, παράγοντας ο οποίος επηρέασε την άνοδο 

των τιµών. Η αύξηση των τιµών των ακινήτων, σε πολλές ευρωπαϊκές χώρες, 

ήταν µεγαλύτερη από τον ρυθµό οικονοµικής ανάπτυξης και τον ρυθµό αύξησης 

του διαθέσιµου εισοδήµατος των νοικοκυριών. Οι βασικοί παράγοντες που 

επηρεάζουν κυρίως την τιµή των ακινήτων είναι, το εισόδηµα των νοικοκυριών, 

τα επιτόκια, η προσφορά ακινήτων, οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, η 

διαθεσιµότητα πιστώσεων, η φορολογία κ.α.  Η  αύξηση της αξίας των σπιτιών, 

το χαµηλό επίπεδο των επιτοκίων και η ανάπτυξη της οικονοµίας, συνέβαλλαν 

στην γρήγορη ανάπτυξη της αγοράς. 

                                                
8 Katalina M. Bianco, J.D., CCH Writer Analyst, CCH Federal Banking Law Reporter, CCH Mortgage 
Compliance Guide and Bank Digest, (2008), <<The Subprime Lending Crisis: Causes and Effects of 

the Mortgage Meltdown>> 
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Παρόµοια συµπεριφορά στις τιµές των ακινήτων, παρατηρήθηκε και σε 

προηγούµενες χρηµατοοικονοµικές κρίσεις, σύµφωνα µε πρόσφατη εργασία των 

Reinhart και Rogoff (2008). Στο παρακάτω διάγραµµα απεικονίζονται οι τιµές 

των ακινήτων 4 έτη πριν έως και 3 έτη µετά την κρίση.9 (t = έτος τραπεζικής 

κρίσης) 

     Τιµές των ακινήτων και τραπεζικές κρίσεις 

 

                  Source: Reinhart και Rogoff (2008) 

                   
Η άνοδος των τιµών των κατοικιών στην σηµερινή κρίση είναι πολύ 

µεγαλύτερη από την αντίστοιχη µέση άνοδο στις πέντε µεγαλύτερες 

µεταπολεµικές τραπεζικές κρίσεις. Συνεπώς, οι επιπτώσεις της κρίσης στην 

αµερικάνικη οικονοµία αναµένεται να είναι ισχυρότερες σε σχέση µε 

προηγούµενες κρίσεις. Άλλωστε, η αξία των ακινήτων αποτελεί ένα µεγάλο µέρος 

του πλούτου των νοικοκυριών. Κατά συνέπεια, η πτώση τους µειώνει τον πλούτο 

και την οικονοµική δραστηριότητα στις ΗΠΑ. 

Η άνοδος των τιµών των ακινήτων, επηρέασε και τον κατασκευαστικό τοµέα. 

Το 2005 1,283,000 σπίτια πουλήθηκαν, διπλάσιος αριθµός από τον µέσο όρο των 

                                                
9 5 µεγάλες τραπεζικές κρίσεις: Ισπανία(1977), Νορβηγία(1987), Φιλανδία (1991), Σουηδία (1991), 

Ιαπωνία(1992)  
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609,000 πωλήσεων κατά έτος το χρονικό διάστηµα από το 1990 έως το 1995. Οι 

µεγαλύτερες κατασκευαστικές εταιρείες, είδαν τα έσοδά τους να ανέρχονται στα 

ύψη µια και οι τιµές των ακινήτων αυξάνονταν σε µεγαλύτερο βαθµό απ’ότι τα 

κόστη. Τα υψηλά περιθώρια κερδών, διατηρήθηκαν για περίπου µια δεκαετία, 

όµως παρά την έλλειψη ανταγωνισµού, όπως φαίνεται και από το παρακάτω 

σχήµα, δεν αυξήθηκε ο αριθµός των κατασκευαστικών εταιριών. 

 

Περιθώρια κερδών του κατασκευαστικού τοµέα, 
αριθµός κατασκευαστικών εταιρειών 

 

                                           Source: BEA, BLS 

 

Επιπλέον, οι τιµές των µετοχών τους σηµείωσαν µεγάλη άνοδο. Αναφέρουµε 

χαρακτηριστικά, ότι η µετοχή της κατασκευαστικής εταιρείας DR Horton 

ανέβηκε στα $42,82 τον Ιούλιο του 2005, από $3 που ήταν στις αρχές του 1997. 

 Επιπλέον, σύµφωνα µε την κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ, το 2005 οι ιδιοκτήτες 

ακινήτων, εξαιτίας της ανόδου των τιµών των ακινήτων, απέσπασαν, 750 δις 

δολάρια από τα ίδια κεφάλαια των σπιτιών τους. Το αντίστοιχο ποσό το 1996, 

ήταν 106 δις δολάρια. Από το ποσό αυτό, τα 2/3 δαπανήθηκαν για προσωπική 

χρήση, για βελτιώσεις σπιτιών και στις πιστωτικές κάρτες. Η αύξηση των τιµών 

των ακινήτων, οδήγησε και στην ανάπτυξη των προαστίων, µια και πολλά 

νοικοκυριά, εγκατέλειψαν τα κέντρα των πόλεων και µετακινήθηκαν στα 

προάστια. 
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3.1.2 Πότε Ένα ∆άνειο Χαρακτηρίζεται Υψηλού Κίνδυνου 

Ένα δάνειο υψηλού κινδύνου, είναι ένα δάνειο που δίνεται σε άτοµα τα οποία 

δεν µπορούν να αποκτήσουν ένα συµβατικό δάνειο, είτε γιατί έχουν κακό 

πιστωτικό ιστορικό, χαµηλό εισόδηµα ή υπάρχει µεγάλη πιθανότητα µη 

πληρωµής του δανείου. Το ποσοστό της πιθανότητας µη πληρωµής του δανείου, 

εξαρτάται από την βαθµολογία που συγκεντρώνει ο δανειολήπτης, όσον αφορά 

την πιστοληπτική του ικανότητα, το ποσοστό του χρέους προς το εισόδηµα του 

δανειολήπτη (debt to income ratio-DTI) και από τη σχέση του ποσού του δανείου 

προς την αξία του ακινήτου (loan to value ratio-LTV) Τα επιτόκια στα δάνεια 

υψηλού κινδύνου είναι υψηλότερα από τα επιτόκια στα συµβατικά δάνεια. Η 

διαφορά αυτή των επιτοκίων ονοµάζεται πριµ κινδύνου. Στα συµβατικά δάνεια, οι 

δανειστές χρεώνουν τους δανειολήπτες µε τα ίδια επιτόκια, ενώ στα δάνεια 

υψηλού κινδύνου, υπάρχει µία κλίµακα επιτοκίων, σύµφωνα µε την οποία 

χρεώνεται ο κάθε δανειολήπτης, ανάλογα µε το βαθµό της πιστοληπτικής του 

ικανότητας. Τα αρχικά έξοδα, όπως οι προµήθειες για την αίτηση, για την 

αποτίµηση της αξίας της υποθήκης αλλά και άλλες προµήθειες που χρειάζονται 

για την έκδοση του δανείου είναι υψηλότερες από τις αντίστοιχες προµήθειες στα 

συµβατικά δάνεια. Επιπλέον, τα πρόστιµα σε περίπτωση καθυστερηµένης 

πληρωµής ή προπληρωµής του δανείου είναι υψηλότερα σε σύγκριση µε τα 

συµβατικά δάνεια. 

 

 3.1.2.1 Είδη Ενυπόθηκων ∆ανείων Υψηλού Κινδύνου 

Τα δάνεια υψηλού κινδύνου είναι δύο ειδών. Μπορεί να είναι είτε σταθερού 

επιτοκίου (FRMs) µε σταθερές περιόδους πληρωµής και σταθερό επιτόκιο το 

οποίο καθορίζεται στο αρχικό στάδιο χορήγησης του δανείου,  είτε κυµαινόµενου 

επιτοκίου (ARMs) το οποίο έχει µεταβαλλόµενες περιόδους πληρωµής και 

µεταβαλλόµενο επιτόκιο, το οποίο καθορίζεται σύµφωνα µε έναν δείκτη, όπως 

για παράδειγµα το Libor δώδεκα µηνών συν ένα καθορισµένο ποσοστό. Τα 

επιτόκια ρυθµίζονται συνήθως κάθε µήνα, κάθε εξάµηνο ή και κάθε χρόνο. 

Συνήθως, οι δανειολήπτες µε χαµηλότερη βαθµολογία, όσον αφορά το βαθµό της 

πιστοληπτικής τους ικανότητας, χορηγούνται µε δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου, 

ενώ οι δανειολήπτες µε υψηλότερη βαθµολογία πιστοληπτικής ικανότητας 

χορηγούνται µε δάνεια σταθερού επιτοκίου. Υπάρχουν και τα υβριδικά δάνεια, τα 
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οποία έχουν σταθερό επιτόκιο για τα πρώτα 2 µε 3 χρόνια και στη συνέχει 

µετατρέπονται σε δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου. Κατά την περίοδο 2004-2006 

το 45% των ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου ήταν υβριδικά ή δάνεια 

κυµαινόµενου επιτοκίου ενώ τα δάνεια σταθερού επιτοκίου αποτελούσαν  το 

25%. Τέλος ανάµεσα στα συµβατικά δάνεια και τα δάνεια υψηλού κινδύνου, 

υπάρχει µια κατηγορία δανείων που ονοµάζονται Alt-A δάνεια, τα δάνεια αυτά 

χορηγούνται σε δανειολήπτες οι οποίοι πληρούν τα κριτήρια, όσον αφορά τους 

δείκτες LTV, DTI, και την απαιτούµενη βαθµολογία για την πιστοληπτική τους 

ικανότητα,  για την χορήγηση ενός συµβατικού δανείου, όµως παρέχουν 

ελάχιστες πληροφορίες για το εισόδηµά τους. 

Τα νοικοκυριά χορηγούνται τέτοιου είδους δάνεια είτε για την απόκτηση ενός 

ακινήτου, είτε για την αναχρηµατοδότηση µιας ήδη υπάρχουσας υποθήκης, είτε 

για την αναχρηµατοδότηση µιας ήδη υπάρχουσας υποθήκης και τον δανεισµό 

ταυτόχρονα µετρητών σύµφωνα µε την αξία του ακινήτου τους  

 

Χαρακτηριστικά των FRMs  

Coupon rate, (επιτόκιο τοκοµεριδίου): το επιτόκιο τοκοµεριδίου, καθορίζει τις 

περιοδικές ταµειακές ροές τις οποίες ο δανειολήπτης πρέπει να πληρώσει, 

προκειµένου να ξεπληρώσει τις υποχρεώσεις του. Είναι σταθερό σε όλη τη 

διάρκεια του δανείου. Η συχνότητα πληρωµής των χρηµατικών ροών, µπορεί να 

είναι µηνιαία, εξαµηνιαία ή ετήσια. 

Margin, (περιθώριο): Στα FRMs, ένα περιθώριο προστίθεται στο επιτόκιο 

τοκοµεριδίου, το οποίο εξαρτάται από ποικίλους παράγοντες, όπως είναι, η 

αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας του δανειολήπτη, η αξία του ακινήτου, 

η διάρκεια της υποθήκης. 

Life of the mortgage:  η διάρκεια της υποθήκης είναι τα χρόνια µέσα στα οποία ο 

δανειολήπτης πρέπει να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις του. 

 

Χαρακτηριστικά των ARMs 

Coupon rate, (επιτόκιο τοκοµεριδίου): το επιτόκιο στα ARMs είναι κυµαινόµενο 

και όχι σταθερό όπως στα FRMs, το επιτόκιο καθορίζεται σε καθορισµένα 

χρονικά διαστήµατα. Μόλις καθοριστεί, παραµένει σταθερό έως την επόµενη 

στιγµή αναδιάρθρωσής του. 
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Underlying index: το κυµαινόµενο επιτόκιο ρυθµίζεται σύµφωνα µε κάποιους 

δείκτες. Αυτό ισχύει µόνο για τα ARMs και όχι για τα FRMs. Τέτοιο δείκτες 

µπορεί να είναι το LIBOR ενός έτους, το επιτόκιο χορήγησης δανείων της 

ευρωπαϊκής κεντρικής τράπεζας  

Margin, (περιθώριο): όπως και µε τα FRMs, το περιθώριο προστίθεται στο 

επιτόκιο τοκοµεριδίου και εξαρτάται από ποικίλους παράγοντες, όπως η 

πιστοληπτική ικανότητα του δανειολήπτη, η αξία και η διάρκεια της υποθήκης. 

Teaser rate, (ελκυστικό επιτόκιο): το αρχικό επιτόκιο των ARMs είναι συνήθως 

χαµηλό προκειµένου να γίνει πιο ελκυστικό το συγκεκριµένο δάνειο. 

Annual Cap, (Ανώτατο όριο επιτοκίου): τα συµβόλαια κυµαινόµενου επιτοκίου, 

συνήθως εµπεριέχουν ρήτρα που προβλέπει τον περιορισµό της αύξησης του 

επιτοκίου µέχρι ενός συγκεκριµένου ορίου στη διάρκεια ενός έτους. 

Lifetime Cap: πρόκειται για ρήτρες που περιορίζουν την αύξηση του επιτοκίου 

µέχρι ενός ορίου σε όλη τη διάρκεια του δανείου. 

Reset Frequency: το επιτόκιο σε ένα συµβόλαιο ARMs µπορεί να ρυθµιστεί σε 

συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα. Τα διαστήµατα αυτά µπορεί να είναι τα ίδια ή 

και διαφορετικά µε την συχνότητα πληρωµής των επιτοκίων των τοκοµεριδίων. 

Life of the mortgage: όπως και στα FRMs, αναφέρεται στην διάρκεια κατά την 

οποία ο δανειολήπτης µπορεί να εξοφλήσει τις υποχρεώσεις του. 

  

3.1.2.2 Χαρακτηριστικά των ∆ανειστών 

Για να δραστηριοποιηθούν σε αυτήν την ολοένα και αναπτυσσόµενη αγορά, 

οι δανειστές πρέπει να αναλάβουν κινδύνους που σχετίζονται συνήθως µε τον 

δανεισµό σε ανθρώπους µε µειωµένη πιστοληπτική ικανότητα. Για το λόγο αυτό, 

οι δανειστές προκειµένου να µειώσουν το κίνδυνο που επωµίζονται εξαιτίας της 

πιθανότητας µη αποπληρωµής του δανείου, χρησιµοποιούν ποικίλες µεθόδους 

αντιστάθµισης του κινδύνου, όπως η επιβολή υψηλότερων επιτοκίων. Ακόµη , 

προκειµένου να αντισταθµίσουν τον κίνδυνο προπληρωµής, οι δανειστές 

επιβάλλουν πρόστιµα σε περίπτωση προπληρωµής του δανείου. Στην περίπτωση 

των πιστωτικών καρτών, ένας πελάτης µε χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα, 

µπορεί να χρεωθεί µε κάποια υψηλότερη προµήθεια σε περίπτωση 

καθυστερηµένης αποπληρωµής, ή εάν έχει ξεπεράσει κάποιο όριο, επιπλέον, 

µπορεί να χρειαστεί να πληρώνει κάποια ετήσια προµήθεια ή κάποιο ποσό στην 

αρχή προκειµένου να γίνει έκδοση της κάρτας Οι δανειστές κατατάσσουν τους 
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δανειολήπτες σε κατηγορίες ανάλογα µε την πιστοληπτική του ικανότητα. Οι 

δανειστές  χρεώνουν υψηλότερα επιτόκια και όταν µια υποθήκη έχει ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά, όπως όταν η σχέση του ποσού του δανείου προς την αξία του 

ακινήτου είναι µεγάλη, όταν τα δάνεια δεν έχουν ποινή αποπληρωµής και όταν ο 

δανειολήπτης είναι αυτοαπασχολούµενος και το εισόδηµά του δεν είναι σταθερό. 

 

3.1.2.3 Το Προφίλ των ∆ανειοληπτών 

Τα νοικοκυριά χρησιµοποιούν δάνεια υψηλού κινδύνου όταν δεν µπορούν να 

λάβουν πιστώσεις µε καθορισµένο επιτόκιο, δόσεις και διάρκεια, εξαιτίας της 

χαµηλής τους πιστοληπτικής ικανότητας. Οι λόγοι για τους οποίους ένας 

δανειολήπτης µένει πίσω στην εξόφληση των πιστώσεών του είναι αρκετοί. Μια 

απρόσµενη απώλεια της εργασίας, µια ασθένεια ή απλά κακή διαχείριση του 

χρέους, µπορούν να ξεκινήσουν έναν φαύλο κύκλο καθυστερηµένων πληρωµών 

και κατά συνέπεια χαρακτηρίζονται ως άτοµα υψηλού κινδύνου ή µειωµένης 

πιστοληπτικής ικανότητας. Όταν ένας δανειολήπτης συγκεντρώνει χαµηλή 

βαθµολογία όσον αφορά την πιστοληπτική του ικανότατα, ο δείκτης DTI είναι 

πάνω από 55% και ο δείκτης LTV πάνω από 85%, τότε οι δανειολήπτες, 

χαρακτηρίζονται υψηλού κινδύνου. Τα νοικοκυριά µε µειωµένη πιστοληπτική 

ικανότητα, έχουν µεγαλύτερη δυσκολία να εξασφαλίσουν πιστώσεις, ιδίως για 

µεγάλες αγορές όπως τα αυτοκίνητα ή ακίνητα. Τα ενυπόθηκα δάνεια υψηλού 

κινδύνου δίνουν την δυνατότητα σε ορισµένους δανειολήπτες µε χαµηλή 

πιστοληπτική ικανότητα, να αποκτήσουν κάποιο ακίνητο. Ωστόσο εξαιτίας της 

χαµηλής του φερεγγυότητας, επωµίζονται υψηλότερα επιτόκια και προµήθειες. 

∆ανειολήπτες µε χαµηλότερη βαθµολόγηση όσον αφορά την πιστοληπτική τους 

ικανότητα χρεώνονται µε υψηλότερα επιτόκια Αν οι δανειολήπτες καταφέρουν να 

κρατήσουν ένα καλό προφίλ όσον αφορά την αποπληρωµή του δανείου, τότε µετά 

από κάποιο χρονικό διάστηµα, επανέρχονται στην χρηµατοδότηση µε κανονικά 

επιτόκια. Γενικά ένας δανειολήπτης που δεν µπορεί να δανειστεί δάνεια πρώτης 

τάξεως, έχει συνήθως υψηλό δείκτη οφειλών προς εισόδηµα (debt to income 

level), δυσµενή ιστορικά στοιχεία όσον αφορά την πορεία των δανειοδοτήσεων 

του στο παρελθόν, ή άλλα χαρακτηριστικά που συνδέονται µε υψηλή πιθανότητα 

µη πληρωµής του δανείου σε σύγκριση µε δανειολήπτες µε καλό ιστορικό 

παρελθόν πιστοληπτικής ικανότητας. Από το 2000 και µετά, µε την περαιτέρω 

ανάπτυξη και αναµόρφωση της αγοράς, οι δανειολήπτες µε υψηλή βαθµολόγηση 
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πιστοληπτικής ικανότητας, χορηγούνται µεγαλύτερα ποσά δανείων και 

πληρώνουν µικρότερη προκαταβολή κατά την χορήγηση δανείων σταθερού 

επιτοκίου. Η βαθµολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας του πελάτη, σύµφωνα 

µε την µέθοδο FICO, κυµαίνεται µεταξύ των 300 και 850 µονάδων. Αν ένας 

δανειολήπτης συγκεντρώσει βαθµολογία µικρότερη από 620, τότε θεωρείται 

υψηλού κινδύνου και υπάρχει µεγάλη πιθανότητα να καθυστερήσει ή και να µην 

πληρώσει καθόλου κάποια δόση του δανείου. Ο παρακάτω πίνακας συνοψίζει 

µερικά χαρακτηριστικά των δανειοληπτών που χαρακτηρίζονται ως υψηλού 

κινδύνου. 

Subprime borrower and Subprime loan observable factors 

 

          Source: Demyanyk and Van Hemert (2008) 

 

3.2 Κρίση στην Αγορά Ενυπόθηκων ∆ανείων Υψηλού Κινδύνου 

Η αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου αναπτύχθηκε µέσα σε 

σύντοµο χρονικό διάστηµα και ήταν αρκετά κερδοφόρα βραχυπρόθεσµα. Η 

κερδοφορία της όµως µακροπρόθεσµα ήταν αβέβαιη. Μέχρι το 1997 ο αριθµός 

των πτωχεύσεων και των καθυστερηµένων πληρωµών είχε αυξηθεί σηµαντικά. 

Έως το 1998, οι αρνητικές επιπτώσεις από τις πτωχεύσεις και τις καθυστερηµένες 

πληρωµές είχαν επεκταθεί και στην δευτερογενή αγορά. Οι τιµές των οµολόγων 

έπεσαν και οι δανειστές αντιµετώπιζαν δυσκολία στην εύρεση επενδυτών 

πρόθυµων να επενδύσουν σε υψηλού κινδύνου προϊόντα. Η ασιατική κρίση του 

1998, αύξησε το κόστος δανεισµού, και µείωσε την ρευστότητα στις αγορές 

ακινήτων. Ο ρυθµός τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου 

µειώθηκε από 55,1% το 1998 σε 37,4% το 1999. Εξαιτίας αυτών των γεγονότων, 

η δοµή της αγοράς άλλαξε σηµαντικά κατά την δεκαετία του1990 και τις αρχές 

τις δεκαετίας του 2000. Το µερίδιο αγοράς των 25 µεγαλύτερων εταιρειών που 

ασχολούνταν µε την παροχή ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, αυξήθηκε 

από 39,3% το 1995 σε 90% το 2000-2003. Αρκετοί οργανισµοί που 

δραστηριοποιούνταν σε αυτήν την αγορά πτώχευσαν ή εξαγοράστηκαν από 

ανταγωνιστές. 
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Η ταχύτατη άνοδος της αξίας των ακινήτων, είχε ως αποτέλεσµα, η αγορά 

ακινήτων, να αποτελεί µία καλή επένδυση για χιλιάδες οικογένειες. Τα επιτόκια 

για τα δάνεια σταθερού επιτοκίου µειώθηκαν από 8,05% το 2000 σε 5,8% το 

2003 µε 2005.10 Η µέση αξία των σπιτιών το 2000 ήταν 143.600$ και µέχρι το 

2005, η µέση αξία είχε ανέλθει στα $219.600.11 Οι δανειστές αύξησαν τις 

δραστηριότητες τους εκείνη την περίοδο. Από το 1995 έως το 2003, τα 

ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου αυξήθηκαν από 65 δισεκατοµµύρια δολάρια, 

σε 332 δισεκατοµµύρια δολάρια.12 Ορισµένοι ιδιοκτήτες ακινήτων 

χρησιµοποιούσαν την αύξηση της αξίας των ακινήτων για να 

αναχρηµατοδοτήσουν τα σπίτια µε χαµηλότερα επιτόκια συνάπτοντας δεύτερη 

υποθήκη κατά την προστιθέµενη αξία, χρησιµοποιώντας τα κεφάλαια για 

καταναλωτικές δαπάνες. Το χρέος των νοικοκυριών στις ΗΠΑ ως ποσοστό του 

εισοδήµατος αυξήθηκε 130% κατά τη διάρκεια του 2007, έναντι 100% την 

προηγούµενη δεκαετία. Η ζήτηση στην αµερικανική αγορά στέγης ευνοήθηκε 

περαιτέρω από τη γενικότερη ελαστικότητα στην εφαρµογή των δανειοδοτικών 

κριτηρίων εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων, όπως για παράδειγµα η 

χορήγηση δανείων χαµηλής εξασφάλισης σε δανειολήπτες χαµηλής 

πιστοληπτικής ικανότητας ή µε βεβαρηµένο πιστοληπτικό ιστορικό. Οι 

συγκεκριµένες συµβάσεις ενυπόθηκης πίστης είχαν χαµηλά επιτόκια εκκίνησης, 

γεγονός που τις καθιστούσε ιδιαίτερα ελκυστικές για τους επίδοξους λήπτες 

ενυπόθηκων δανείων. Όµως κατά την περίοδο 2006-2007, τα επιτόκια 

αυξήθηκαν. Η υπερβολική ανέγερση σπιτιών κατά την ανάπτυξη της αγοράς 

οδήγησε σε πλεόνασµα αποθέµατος κατοικιών, προκαλώντας την µείωση των 

τιµών στην αµερικανική αγορά στέγης, µε αποτέλεσµα πολλοί ιδιοκτήτες να 

κατέχουν αρνητικά ίδια κεφάλαια, δηλαδή το ενυπόθηκο χρέος τους ήταν 

υψηλότερο από την αξία του ακινήτου. Επιπλέον, ο ρυθµός ανάπτυξης της 

οικονοµίας µειώθηκε. Η µείωση των τιµών ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2006 και 

συνεχίζεται και το 2008. Όπως φαίνεται και από το παρακάτω γράφηµα, από το 

                                                
10 Zywicki J. Todd, Adamson D. Joseph, (2008), <<The Law and Economics of Subprime Lending>> , 
George Mason University Law and Economics, Research Paper Series 08-17. 
11 Zywicki J. Todd, Adamson D. Joseph, (2008), <<The Law and Economics of Subprime Lending>> , 
George Mason University Law and Economics, Research Paper Series 08-17. 
12  Zywicki J. Todd, Adamson D. Joseph, (2008), <<The Law and Economics of Subprime Lending>> , 
George Mason University Law and Economics, Research Paper Series 08-17. 
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2006 έως και το 2ο τρίµηνο του 2008, οι τιµές των ακινήτων µειώθηκαν κατά 

20%. 

 

Κατά συνέπεια, πολλοί δανειολήπτες υψηλού κινδύνου δεν ήταν πλέον σε 

θέση να εκπληρώσουν τις χρηµατοοικονοµικές τους υποχρεώσεις συν το γεγονός 

ότι επιβαρύνθηκαν µε υψηλότερα επιτόκια. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα την αύξηση 

του ποσοστού µη αποπληρωµής των δανείων από τους δανειολήπτες, µε 

αποτέλεσµα την αύξηση του αριθµού των κατασχέσεων στην αγορά ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου, όπως φαίνεται και στο παρακάτω διάγραµµα. 

Foreclosures 

 

Οι συνθήκες αυτές οδήγησαν σε κλείσιµο, σε πτώχευση και εξαγορά αρκετών 

σηµαντικών ενυπόθηκων δανειστών. Στις 2 Απριλίου του 2007, µία από τις 

µεγαλύτερες εταιρείες που ασχολούνταν µε την χορήγηση δανείων υψηλού 

κινδύνου, η New Century Financial Corporation, πτώχευσε. Στις 6 Αυγούστου του 

ίδιου έτους, πτώχευσε και η American Home Mortgage. Στις 16 Αυγούστου, η 
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Countrywide Financial Corporation, γλυτώνει την πτώχευση, λαµβάνοντας δάνειο 

ύψους $11 δις δολαρίων από µια οµάδα τραπεζών. Στις 17 Αυγούστου, η 

κεντρική τράπεζα, αναγκάζεται να µειώσει τα επιτόκια από 6,25% σε 5,75%. Από 

τον Φεβρουάριο του 2007 έως και σήµερα 25 οργανισµοί που ασχολούνται µε τον 

δανεισµό υψηλού κινδύνου, έχουν πτωχεύσει. Η κρίση στην αγορά ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου, επηρέασε όλα τα είδη δανεισµού υψηλού κινδύνου, 

συµπεριλαµβανοµένου των πιστωτικών καρτών και των δανείων για την αγορά 

αυτοκινήτου. 

Πρέπει να αναφέρουµε ότι η κρίση στην αγορά ενυπόθηκων δανείων άρχισε 

κατά την διάρκεια µιας περιόδου που η οικονοµία αναπτυσσόταν µε σχετικά 

υγιείς ρυθµούς, τα εισοδήµατα ήταν σε υψηλά επίπεδα και το ποσοστό της 

ανεργίας αρκετά χαµηλό. 

Όταν οι κατασχέσεις επεκταθούν σε µία περιοχή, µπορούν να επηρεαστούν 

αρνητικά την αξία των υπόλοιπων σπιτιών στην περιοχή, την φορολογική βάση 

που ισχύει στην περιοχή, την ποιότητα των σχολείων, αλλά και άλλων υπηρεσιών, 

δηµιουργώντας επιπλέον κίνητρο και σε άλλους δανειολήπτες να αθετήσουν τις 

υποχρεώσεις τους.  

Κατά την διάρκεια του 2008 και εξαιτίας της επέκτασης της κρίσης σε όλο το 

οικονοµικό σύστηµα, οι τιµές των ακινήτων άρχισαν να µειώνονται σε αρκετές 

αναπτυγµένες οικονοµίες. Σε αληθινούς όρους και σε µία ρυθµιζόµενη βάση, οι 

τιµές των ακινήτων µειώθηκαν το πρώτο εξάµηνο του 2008, κατά ένα ετήσιο 

ποσοστό από 5 έως 12% στον Καναδά, στην ∆ανία, στην Ισπανία, στη Νέα 

Ζηλανδία και στο Ηνωµένο Βασίλειο, όπως φαίνεται και από το παρακάτω 

σχήµα. 
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Το παρακάτω γράφηµα, δείχνει τις συνολικές µεταβολές µε το πέρασµα των 

χρόνων στις τιµές των ακινήτων για την Ευρώπη, Ηνωµένο Βασίλειο και ΗΠΑ  

 

Αλλαγές στις τιµές των ακινήτων σε ΗΠΑ και Ευρώπη 

 

 

Η κρίση στην αγορά των ακινήτων έχει σηµαντικές επιπτώσεις για την 

αµερικάνικη οικονοµία. Επηρεάζει άµεσα τον κατασκευαστικό τοµέα, ο οποίος 
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καταλαµβάνει το 15% της αµερικάνικής οικονοµίας. Το παρακάτω διάγραµµα 

δείχνει την επιβράδυνση στις πωλήσεις των ακινήτων, απ’όταν ξέσπασε η κρίση. 

 

 

 

Η κρίση επηρεάζει έµµεσα και την κατανάλωση των νοικοκυριών αφού η αξία 

των ακινήτων, αποτελεί ένδειξη του πλούτου τους. Οι αθετήσεις πληρωµών από 

την πλευρά των δανειοληπτών, επηρεάζουν τις λογιστικές καταστάσεις  των 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και την διανοµή των πιστώσεων. Όλοι αυτοί οι 

παράγοντες παίζουν σηµαντικό ρόλο στην επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης 

της αµερικάνικης οικονοµίας.  

 

3.2.1 Ο Ρόλος των Επιτοκίων   

Την περίοδο της ανόδου των τιµών των ακινήτων, τα επιτόκια µειώνονταν 

συνεχώς. Πιο συγκεκριµένα, από το 2000 έως το 2003-05 τα επιτόκια ενός 

ενυπόθηκου δανείου σταθερού επιτοκίου µε διάρκεια 30 χρόνια, µειώθηκαν από 

8% σε 5,5%.13 Η µείωση των επιτοκίων για τα ενυπόθηκα δάνεια κυµαινόµενου 

επιτοκίου ενός έτους µειώθηκαν από 7% σε 4%.  

                                                
13 Zywicki J. Todd, Adamson D. Joseph, (2008), <<The Law and Economics of Subprime Lending>>, 
George Mason University Law and Economics, Research Paper Series 08-17. 
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Από το 2006 όµως, τα επιτόκια άρχισαν να αυξάνονται, γεγονός που 

αποτέλεσε µία βασική αιτία της κρίσης στην αγορά των ενυπόθηκων δανείων 

υψηλού κινδύνου. Όπως αναφέραµε, τα περισσότερα δάνεια στην αγορά 

ενυπόθηκων δανείων είναι δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου ή υβριδικά δάνεια, 

δηλαδή ένας συνδυασµός των δανείων µε σταθερό και κυµαινόµενο επιτόκιο. Τα 

υβριδικά δάνεια έχουν για κάποιο χρονικό διάστηµα σταθερά επιτόκια, συνήθως 

για 2 µε 3 χρόνια και µε το πέρας αυτού του διαστήµατος, το επιτόκιο 

µεταβάλλεται για τα επόµενα 27 µε 28 χρόνια συνήθως. Από το 1999 έως το 

2007, 44% των δανείων υψηλού κινδύνου ήταν σταθερού επιτοκίου, 16% 

κυµαινόµενου επιτοκίου και 32% υβριδικά δάνεια.14 Με αποτέλεσµα, µία αύξηση 

στα επιτόκια της αγοράς, προκαλεί αύξηση στα επιτόκια που χρεώνονται όχι µόνο 

οι καινούριοι δανειολήπτες, αλλά και οι ήδη υπάρχοντες, εφόσον έχουν χορηγηθεί 

κάποιο δάνειο κυµαινόµενου επιτοκίου ή κάποιο υβριδικό δάνειο.  

 

Τα υβριδικά δάνεια δεν δηµιουργούν πρόβληµα όσο αυξάνονται οι τιµές των 

ακινήτων και τα νοικοκυριά µπορούν να αναχρηµατοδοτήσουν το δάνειό τους 

πριν τον επαναπροσδιορισµό των επιτοκίων σε κάποιο υψηλότερο επίπεδο. Όµως 

οι τιµές των ακινήτων δεν αυξήθηκαν και οι δανειολήπτες είχαν πρόβληµα 

αναχρηµατοδότησης των δανείων τους. Με την άνοδο των επιτοκίων, αυξάνεται 

και η δόση του δανείου. Η αύξηση της δόσης εξαρτάται από το µέγεθος της 

                                                
14 Barth James, Tong Li, Triphon Phumiwasana, Glenn Yago, (2007), <<Perspectives on the Subprime 

Mortgage Market>>, Milken Institute. 
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αύξησης των επιτοκίων.  Με αποτέλεσµα να µην µπορούν να αποπληρώσουν το 

δάνειο, πράγµα το οποίο οδήγησε την αύξηση των κατασχέσεων, οι οποίες 

έφτασαν στο υψηλότερο επίπεδο των τελευταίων ετών, από ένα επίπεδο γύρω στο 

3,3% κατά τη διάρκεια του πρώτου εξαµήνου το 2005, σε 9% το 2007. 

Υπολογίζεται ότι περίπου 8,8 εκατοµµύρια ιδιοκτήτες ακινήτων - σχεδόν το 

10,8% των συνολικών ακινήτων-έχουν µηδενικό ή και αρνητικό κεφάλαιο, 

δηλαδή, η αξία των σπιτιών τους είναι χαµηλότερη από την αξία του χρέους τους. 

Οι ιδιοκτήτες ακινήτων αρνούνται να πουλήσουν τα σπίτια τους στις χαµηλότερες 

τιµές που επικρατούν στην αγορά γιατί τα έσοδα από την πώληση των ακινήτων 

θα υπολείπονταν του χρέους τους. ∆εν µπορούν όµως και να 

επαναχρηµατοδοτήσουν τα δάνειά τους, προκειµένου να αποκτήσουν κάποιο 

δάνειο µε καλύτερους όρους. Ο όγκος των πωλήσεων των νέων κατοικιών 

µειώθηκε κατά 26,4% το 2007 σε σχέση µε το προηγούµενο έτος. Μέχρι τον 

Ιανουάριο του 2008, ο όγκος των συνολικών απούλητων κατοικιών είχε φτάσει 

στο υψηλότερο επίπεδο από το 1981, σχεδόν τέσσερα εκατοµµύρια σπίτια ήταν 

απούλητα. Αυτή η υπερπροσφορά σπιτιών, είχε ως αποτέλεσµα την περαιτέρω 

µείωση στις τιµές των σπιτιών. Καθώς οι τιµές των σπιτιών πέφτουν, αυξάνεται ο 

κίνδυνος µη εξόφλησης του δανείου, καθώς και οι κατασχέσεις. Σύµφωνα µε τον 

δείκτη τιµών S & P / Case-Shiller, µέχρι τον Νοέµβριο του 2007, οι µέσες τιµές 

κατοικιών των ΗΠΑ είχαν µειωθεί περίπου 8% σε σχέση µε το 2006, ενώ µέχρι 

τον Μάιο του 2008 είχαν µειωθεί κατά 18,4%. Οι τιµές των σπιτιών, αναµένονται 

να µειωθούν ακόµα περισσότερο, µέχρι το σηµείο όπου το ποσοστό απούλητων 

σπιτιών µειωθεί. 

Στις περιοχές όπου το µεγαλύτερο ποσοστό των νοικοκυριών, έχουν δανειστεί 

ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου, η αύξηση των επιτοκίων, θα ασκήσει 

µεγαλύτερη επιρροή στην µείωση τιµών των σπιτιών, δηµιουργώντας µε την 

σειρά του µεγαλύτερα κίνητρα για µη πληρωµή και στη συνέχεια για κατασχέσεις 

ακινήτων, επεκτείνοντας  περαιτέρω τον φαύλο κύκλο µείωσης των αξιών των 

ακινήτων και κατασχέσεων. 

 

3.2.2 Η Υπερβολική Χορήγηση ∆ανείων Υψηλού Κινδύνου  

Μία ποικιλία παραγόντων, οδήγησε τους δανειστές στη χορήγηση ολοένα και 

περισσότερων δανείων υψηλού κινδύνου, σε δανειολήπτες που χαρακτηρίζονται 
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υψηλού κινδύνου. Τα ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου, ήταν γύρω στο 5% το 

1994, 9% το 1996, 13% το 1999 και 20% το 2006. Ο µέσος όρος της διαφοράς 

των επιτοκίων, ανάµεσα στα ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου και στα 

συµβατικά δάνεια, δηλαδή το ασφάλιστρο κινδύνου που ζητούσαν οι δανειστές 

προκειµένου να χορηγήσουν ένα δάνειο υψηλού κινδύνου, µειώθηκε από 2,8 

εκατοστιαίες µονάδες (280 µονάδες βάσης) το 2001, σε 1,3 εκατοστιαίες µονάδες 

το 2007.15 Η µείωση αυτή υποδηλώνει ότι οι δανειστές τιµολογούσαν λανθασµένα 

τον κίνδυνο που αναλάµβαναν. Επιπλέον, οι δανειστές προσέφεραν δάνεια πολύ 

υψηλού κινδύνου σε δανειολήπτες που δεν είχαν εργασία, εισόδηµα και 

γενικότερα κάποιο περιουσιακό στοιχείο, τα δάνεια αυτά είναι γνωστά µε το 

όνοµα Ninja δάνεια (no income, no job, no assets). Επιπλέον, πολλές τράπεζες, 

στην προσπάθειά τους να επωφεληθούν και να αποκοµίσουν µεγαλύτερα κέρδη, 

µείωναν την ποσότητα των συλλεγµένων πληροφοριών από τους δανειολήπτες, 

χορηγώντας µε αυτόν τον τρόπο δάνεια σε δανειολήπτες πολύ υψηλού κινδύνου. 

Η συνεχής άνοδο των τιµών των ακινήτων και οι προσδοκίες των δανειστών ότι 

οι τιµές θα συνεχίσουν την άνοδο, οδήγησε τους δανειστές στην υιοθέτηση 

ελλιπών προτύπων δανειοδότησης, στηριζόµενοι στην υπόθεση ότι σε περίπτωση 

δυσκολίας αποπληρωµής ενός δανείου, ο ιδιοκτήτης του ακινήτου, µπορεί να 

πουλήσει το ακίνητο, η αξία του οποίου θα έχει ανέβει και θα µπορέσει να 

αποπληρώσει το δάνειο. Υπήρχαν κατηγορίες δανείων, τα οποία χορηγούνταν σε 

δανειολήπτες, οι οποίοι προσκόµιζαν ελάχιστα στοιχεία σχετικά µε το εισόδηµά 

τους. Τα δάνεια αυτά, ονοµάζονταν no-doc loans. 

 

3.2.3 Επιθετική ∆ανειοδότηση-Predatory Lending 

Οι δυνάµεις που υπάρχουν στις ανταγωνιστικές αγορές, συνήθως 

προστατεύουν τον καταναλωτή από επιθετικές συµπεριφορές. Στην αγορά του 

ενυπόθηκου δανεισµού υψηλού κινδύνου όµως, οι δυνάµεις της αγοράς, απέτυχαν 

στην αποστροφή αυτού του φαινοµένου. 

Η αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, είναι συντονισµένη µε πιο 

χαλαρούς κανονισµούς και πρότυπα, σε σύγκριση µε την αγορά των συµβατικών 

δανείων. Γι’αυτό το λόγο, η επιθετική δανειοδότηση, εµφανίζεται περισσότερο 

                                                
15 Katalina M. Bianco, J.D., CCH Writer Analyst, CCH Federal Banking Law Reporter, CCH 
Mortgage Compliance Guide and Bank Digest, (2008), <<The Subprime Lending Crisis: Causes and 

Effects of the Mortgage Meltdown>> 
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στην πρώτη αγορά απ’ότι στην δεύτερη. Σύµφωνα µε το GAO (General 

Accounting Office), η επιθετική δανειοδότηση, είναι µια κατάσταση, σύµφωνα µε 

την οποία ο δανειστής εκµεταλλεύεται τον δανειολήπτη, µέσα από παραπλάνηση 

ή απάτη, δηµιουργώντας ένα δάνειο του οποίου οι όροι δεν είναι ευνοϊκοί για τον 

δανειολήπτη. Σύµφωνα µε το GAO, συµπεριφορές επιθετικής δανειοδότησης, 

περιλαµβάνουν τα παρακάτω χαρακτηριστικά κατά την σύναψη των δανείων. 

Υπερβολικές αµοιβές: Τα δάνεια περιλαµβάνουν αµοιβές, οι οποίες ξεπερνούν τα 

ποσά που απαιτούνται προκειµένου να καλυφτούν τα κόστη των υπηρεσιών που 

παρείχαν, των πιστώσεων που χορηγούσαν και των επιτοκίων που επιβάλλονται. 

Οι δανειστές, προσθέτουν αυτές τις αµοιβές στα ποσά των δανείων και δεν ζητούν 

κάποια αρχική προκαταβολή. Με τον τρόπο αυτό, οι δανειστές, δεν γνωρίζουν 

ακριβώς το συνολικό ποσό των αµοιβών που πληρώνουν. 

Υπερβολικά επιτόκια: Οι δανειστές, καταλογίζουν επιτόκια, τα οποία υπερβαίνουν 

αρκετά, τα επιτόκια τα οποία αντιστοιχούν στα συγκεκριµένα δάνεια σύµφωνα µε 

υπολογισµούς βασισµένους στους κινδύνους τους οποίους εµπεριέχουν τα 

συγκεκριµένα δάνεια. 

∆ανεισµός χωρίς εκτίµηση της ικανότητας των δανειοληπτών για αποπληρωµή του 

δανείου: Οι όροι των δανείων, σχεδιάζονται, χωρίς να λαµβάνεται υπόψη η 

ικανότητα των δανειοληπτών για αποπληρωµή του δανείου. Οι δανειστές, 

εγκρίνουν τα χορηγούµενα δάνεια, βασιζόµενοι στην αξία του στοιχείου που 

δίνεται ως ενέχυρο. Η συµπεριφορά αυτή οδηγούσε στη σύναψη δανείων µη 

οικονοµικά ανεκτών για τους δανειολήπτες. Σε πολλές περιπτώσεις, η µηνιαία 

δόση του δανείου ξεπερνούσε το συνολικό µηνιαίο εισόδηµα του δανειολήπτη. 

Τέτοιου είδους δανειοδοτήσεις, αυξάνουν την πιθανότητα µη αποπληρωµής του 

δανείου. Γενικά, δάνεια των οποίων οι όροι κατά τον σχεδιασµό τους, δεν 

βασίστηκαν στην ικανότητα των δανειοληπτών για αποπληρωµή του δανείου, 

χαρακτηρίζονται µη ασφαλή. 

Επαναχρηµατοδότηση δανείων: Οι δηµιουργοί των ενυπόθηκων δανείων, σε 

αρκετές περιπτώσεις, αναχρηµατοδοτούν τα δάνεια των δανειοληπτών σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα. Η ενέργεια αυτή, δεν φέρει κανένα οικονοµικό όφελος για 

του δανειολήπτες. Σε κάθε επιτυχηµένη αναχρηµατοδότηση, οι δανειστές 

χρεώνουν µε επιπλέον αµοιβές τους δανειολήπτες, αυξάνοντας σε κάθε 

αναχρηµατοδότηση το συνολικό κόστος του δανείου. 
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Παραπλάνηση και απάτη: Οι δανειστές, διαπράττουν απάτες προκειµένου να 

παραπλανήσουν τους δανειολήπτες σχετικά µε τους όρους των δανείων, 

εκµεταλλευόµενοι την άγνοια των δανειοληπτών. 

Πρόστιµα πρόωρης αποπληρωµής: Τα πρόστιµα σε περίπτωση πρόωρης 

αποπληρωµής ενός δανείου, δεν είναι απαραίτητα καταχρηστικά. Όµως, πολλοί 

δανειολήπτες τα χρησιµοποιούν προκειµένου να αυξήσουν το συνολικό κόστος 

των δανείων. 

Εφάπαξ αυξηµένη τελική καταβολή: ∆άνεια που εµπεριέχουν εφάπαξ αυξηµένη 

τελική καταβολή για την εξόφληση του δανείου (balloon payments), είναι 

σχεδιασµένα µε τέτοιο τρόπο ώστε οι µηνιαίες δόσεις να είναι χαµηλές, όµως 

εµπεριέχουν µια µεγάλη τελική καταβολή προκειµένου να εξοφληθεί το δάνειο 

στη λήξη του. Η επιθετική δανειοδότηση περιλαµβάνει τελικές καταβολές, τις 

οποίες ο δανειολήπτης δεν µπορεί να πληρώσει µε αποτέλεσµα την µη πληρωµή 

του δανείου ή την αναχρηµατοδότησή του ή οποία ακολουθείται από υψηλότερα 

κόστη και αµοιβές. 

Επιπλέον, η προσπάθεια των δανειστών να οδηγήσουν τους δανειολήπτες 

στην αγορά των δανείων υψηλού κινδύνου ενώ πληρούν τις προδιαγραφές για την 

απόκτηση ενός συµβατικού δανείου, θεωρείται επιθετική συµπεριφορά από την 

πλευρά των δανειστών. Σύµφωνα µε την Fannie Mae, σχεδόν οι µισοί από τους 

δανειολήπτες δανείων υψηλού κινδύνου, θα µπορούσαν να είχαν συνάψει δάνεια 

µε καλύτερους όρους. 

Η επιθετική δανειοδότηση, δεν εµφανίζεται στην αγορά των συµβατικών 

δανείων, αντίθετα, είναι έντονη η παρουσία της στην αγορά των δανείων υψηλού 

κινδύνου, η οποία απευθύνεται σε δανειολήπτες µε χαµηλό εισόδηµα, οι οποίοι 

δεν είναι εξοικειωµένοι µε τις λειτουργίες των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών 

και των τραπεζών. Η συµπεριφορά των επιθετικών δανειοδοτήσεων, έπαιξε 

σηµαντικό ρόλο στην αύξηση του αριθµού των δανειοληπτών που δεν 

αποπλήρωσαν το δάνειό τους. 

 

3.2.4 Ελλιπή Πρότυπα ∆ανειοδότησης 

Το 2007, το σύνολο των προπαρασκευαστικών ενεργειών και διαδικασιών για 

την χορήγηση ενός δανείου, γινόταν αυτοµατοποιηµένα. Πριν από την 

αυτοµατοποίηση της διαδικασίας, ο υπεύθυνος για την συλλογή, την έρευνα και 
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αξιολόγηση των πληροφοριών προκειµένου να γίνει η έγκριση ενός δανείου, 

χρειαζόταν µια εβδοµάδα περίπου για να αποφασίσει αν θα εγκριθεί τελικά το 

δάνειο, µε την αυτοµατοποίηση της διαδικασίας, η απόφαση βγαίνει µέσα σε 30 

δευτερόλεπτα. Οι χαλαροί έλεγχοι και η προθυµία ορισµένων να συντοµευθεί η 

όλη διαδικασία, η καταστρατήγηση του βασικού κανόνα της τραπεζικής πίστης, 

της αναγκαιότητας δηλαδή διεξαγωγής της δέουσας πιστοληπτικής αξιολόγησης 

των δανειοληπτών, οδήγησε αρχικά στην µείωση του κόστους χορήγησης ενός 

δανείου υψηλού κινδύνου και στην έγκριση δανείων που κάτω από ένα λιγότερο 

αυτοµατοποιηµένο σύστηµα, δεν θα είχαν εγκριθεί. Η ακρίβεια των πληροφοριών 

αµφισβητείται, µε αποτέλεσµα ακόµα και στα δάνεια που εγκρίθηκαν 

λανθασµένα, να µην γίνεται η απαραίτητη διαφοροποίηση στις επιτοκιακές 

χρεώσεις, ανάλογα µε τον κίνδυνο. Οι λιγότερο τεκµηριωµένες εγκρίσεις δανείων 

ήταν πιο ευπαθής στην υποεκτίµηση των δυνατοτήτων των δανειοληπτών για 

αποπληρωµή του δανείου. Επιπλέον αρκετοί δανειολήπτες δεν γνώριζαν τους 

σύνθετους όρους των συµβολαίων που υπέγραφαν κατά την έγκριση του δανείου. 

Για παράδειγµα, αρκετοί δανειολήπτες δανείων υψηλού κινδύνου µε κυµαινόµενα 

επιτόκια, δεν καταλαβαίνουν πλήρως κατά πόσο θα επιβαρυνθούν από την 

αλλαγή των επιτοκίων. Επιπλέον η πλειοψηφία των ατόµων που συνάπτουν 

δάνεια υψηλού κινδύνου, είναι χαµηλού µορφωτικού επιπέδου, µε χαµηλό 

εισόδηµα και συνθήκες διαβίωσης, και δεν ερευνούν τους όρους του συµβολαίου 

που συνάπτουν κατά την χορήγηση ενός δανείου, προκειµένου να πετύχουν τους 

καλύτερους για εκείνους όρους. 

Η πολυπλοκότητα των δανείων, σε συνδυασµό µε την δυσκολία να 

κατανοήσουν οι δανειολήπτες τους όρους αλλά και την µη σωστή παρουσίασή 

τους εκ µέρους των δανειστών, οδήγησαν σε υπερβολικό δανεισµό. 

 

3.2.5 Απάτες από την Πλευρά των ∆ανειοληπτών 

Καθώς οι τιµές των ακινήτων βρίσκονταν σε υψηλά επίπεδα κα συνέχιζαν την 

ανοδική πορεία, όλο και πιο συχνές ήταν οι απάτες στην αγορά των ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου. Όταν οι τιµές των ακινήτων βρίσκονταν σε υψηλά 

επίπεδα σε σχέση µε τα εισοδήµατα, οι δανειολήπτες, απρόθυµοι να δεχτούν τα 

χαµηλά επίπεδα διαβίωσης, δελεάζονται στην ιδέα απόκτησης ενός ενυπόθηκου 

δανείου, προκειµένου να αγοράσουν ένα ακίνητο. Οι δανειολήπτες προκειµένου 
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να χορηγηθούν κάποιο δάνειο για την αγορά ενός ακινήτου, παρουσίαζαν ψευδή 

στοιχεία σχετικά µε το εισόδηµά τους, το επάγγελµά τους, και τα ιστορικά 

στοιχεία σχετικά µε την πορεία των χρηµατοδοτήσεών τους στο παρελθόν. Όσο οι 

τιµές των ακινήτων συνέχιζαν να αυξάνονται, δεν υπήρχε πρόβληµα µε τις 

απάτες, γιατί η άνοδος των τιµών των ακινήτων δηµιουργούσε πλούτο στους 

δανειολήπτες, άρα µειώνονταν οι πιθανότητες µη πληρωµής των δανείων. Η 

µείωση των τιµών των ακινήτων όµως σε συνδυασµό µε την άνοδο των 

επιτοκίων, δηµιούργησε πρόβληµα αποπληρωµής των δανείων στους 

δανειολήπτες που είχαν παρουσιάσει ψευδή στοιχεία. Το 2007, the mortgage asset 

research institute, υπολόγισε ότι οι ζηµιές από απάτες το 2006 ήταν γύρω στο 1 

δις δολάρια, διπλάσιος αριθµός σε σχέση µε το 2005. 

 

3.2.6 Αγορά Ακινήτου για Κερδοσκοπικούς Σκοπούς  

Ένας από τους λόγους που µπορεί να οδηγήσει στο σκάσιµο µιας φούσκας, 

όπως ήταν στην προκειµένη περίπτωση η αγορά των ακινήτων, είναι κερδοσκοπία 

των ατόµων και η πεποίθηση των ατόµων ότι οι τιµές θα αυξάνονταν συνεχώς. Οι 

Case και Shiller, το 2003 έκαναν µια έρευνα σε 2000 άτοµα, τα οποία είχαν 

αγοράσει κάποιο ακίνητο τον Μάιο του 1988 και σε µία παρόµοια οµάδα ατόµων, 

οι οποίοι είχαν προβεί στην αγορά ενός ακινήτου τον Αύγουστο του 2002. Τα 

αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν, ότι το 1988 υπήρχε φούσκα στην αγορά των 

ακινήτων. Πιο συγκεκριµένα, η αγορά των ακινήτων γινόταν µε επενδυτικά 

κίνητρα και οι αγοραστές-επενδυτές, είχαν µεγάλες προσδοκίες για τις 

µελλοντικές τιµές των ακινήτων. Τα αποτελέσµατα της έρευνας, δείχνουν ότι και 

το 2003 η κατάσταση που επικρατούσε στην αγορά, ήταν παρόµοια. Η αγορά 

ακινήτων αντιµετωπιζόταν σαν µία επένδυση. Αρκετοί δανειολήπτες δηλαδή,  

αγόραζαν κάποιο ακίνητο για κερδοσκοπικούς ή επενδυτικούς σκοπούς και όχι 

για να αποκτήσουν κύρια κατοικία. Όσον αφορά τον κίνδυνο, σύµφωνα µε την 

έρευνα, ελάχιστοι αγοραστές πίστευαν ότι η συγκεκριµένη επένδυση εµπεριέχει 

κάποιο κίνδυνο. Όσον αφορά τις µελλοντικές τιµές των ακινήτων, και το 1988 και 

το 2003, το 90% των ερωτηθέντων, πίστευαν ότι οι τιµές των ακινήτων θα 

συνέχιζαν να αυξάνονται τα επόµενα χρόνια. 

Κατά τη διάρκεια του 2006, το 22% των κατοικιών που αγοράζονται (1,65 

εκατ. µονάδες) ήταν για επενδυτικούς σκοπούς, και 14% (1,07 εκατ. µονάδες) 
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αγοράζονται ως σπίτια για διακοπές και όχι για πρώτη κατοικία. Κατά τη διάρκεια 

του 2005, τα αντίστοιχα ποσοστά ήταν 28% και 12%, αντίστοιχα. Με άλλα λόγια, 

σχεδόν το 40% των αγορών, δεν αποτελούσαν κύρια κατοικία. Η µείωση των 

επενδύσεων το 2006, προκάλεσε ταχύτερη µείωση των επενδυτικών πωλήσεων, 

σε σχέση µε την πρωτογενή αγορά. Τα σπίτια δεν αντιµετωπίζονταν ως 

επενδύσεις όπως οι µετοχές, µε την άνοδο όµως των τιµών των ακινήτων, η 

συµπεριφορά των επενδυτών άλλαξε. Αρκετοί, γίνονταν συνιδιοκτήτες ενός 

ακινήτου πριν ακόµα ολοκληρωθεί η κατασκευή του και στη συνέχει το 

πουλούσαν για να βγάλουν κέρδος, χωρίς ποτέ να έχουν ζήσει στο ακίνητο. 

Αρκετές εταιρείες ενυπόθηκου δανεισµού, προσδιόρισαν τους κινδύνους που 

ενέχει αυτή η δραστηριότητα, µια και πολλοί επενδυτές είχαν αναλάβει υψηλού 

κινδύνου δανειακά κεφάλαια για την αγορά πολλών σπιτιών. 

 

3.2.7 Η Ιδέα της Απόκτησης ενός Ακινήτου µε Οικονοµικά Ανεκτούς 

Τρόπους-Affordable Housing 

Οι πολιτικές της κυβέρνησης, συνέβαλαν στην κρίση της αγοράς ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου. Η αύξηση του αριθµού των ιδιοκτήτων ακινήτων και η 

απόκτηση ενός ακινήτου µε οικονοµικά ανεκτούς τρόπους, προκειµένου να 

αποκτήσουν και τα ασθενέστερα οικονοµικά στρώµατα κάποιο ακίνητο, 

αποτελούσε στόχο και της κυβέρνησης Κλίντον αλλά και της κυβέρνησης Μπους. 

Το 1994, δηµιουργήθηκε µία συνεργασία, στην οποία έλαβαν µέρος µεσίτες 

ακινήτων, κατασκευαστές ακινήτων, η Fannie Mae και Freddie Mac, τράπεζες, η 

HUD και αρκετοί άλλοι οργανισµοί και εταιρείες. Ήταν µια µαζική προσπάθεια 

στην οποία συµµετείχαν περισσότεροι από 1500 δηµόσιοι και ιδιωτικοί 

οργανισµοί και εταιρείες. Στόχος τους ήταν τα ποσοστά ιδιοκτησίας ακινήτων να 

φτάσουν στα υψηλότερα επίπεδα όλων των εποχών µέχρι το τέλος της δεκαετίας 

του 1990. Η στρατηγική τους προκειµένου να επιτύχουν το στόχο τους, ήταν η 

αύξηση των χρηµατοοικονοµικών µεθόδων για την δηµιουργία υποθηκών. Την 

ιδέα αυτή εκµεταλλεύτηκαν οι δανειστές και οι κτηµατικές επιχειρήσεις. Οι 

τράπεζες, από την άλλη πλευρά, προκειµένου να ικανοποιήσουν τις απαιτήσεις 

της CRA(community reinvestment act), έπρεπε να καταστήσουν την χορήγηση 

πιστώσεων διαθέσιµη ακόµα και στις µειοψηφίες αλλά και στους µη φερέγγυους 

επενδυτές. Το 2004, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, χαλάρωσε την νοµοθεσία, 
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διευκολύνοντας τις επενδυτικές τράπεζες να αυξήσουν σταδιακά το επίπεδο των 

χρεών τους, ενισχύοντας την ανάπτυξη των MBS, και του ενυπόθηκου δανεισµού 

υψηλού κινδύνου. Η συνεργασία για την προώθηση της ιδέας της εύκολης 

απόκτησης ενός σπιτιού, έπαιξε σηµαντικό ρόλο στην αλλαγή της δοµής της 

αγοράς ακινήτων, και κατ’επέκταση στην αύξηση του ποσοστού ιδιοκτησίας 

ακινήτων. 

Από την άλλη πλευρά όµως ενθαρρύνθηκε η χορήγηση δανείων σε µη 

φερέγγυους επενδυτές. Οι τροποποιήσεις που έγιναν στα µέσα της δεκαετίας του 

1990, αύξησαν το µέγεθος των δανείων, που χορηγούνταν για την απόκτηση ενός 

σπιτιού, σε δανειολήπτες οι οποίοι ήταν χαµηλού εισοδήµατος, επιπλέον 

επετράπη για πρώτη φορά η τιτλοποίηση δανείων υψηλού κινδύνου. Πολλές 

πολιτείες των ΗΠΑ, προσπάθησαν να εµποδίσουν την ανάπτυξη µιας 

δευτερογενούς αγοράς, στην οποία δηµιουργούνταν πακέτα επικίνδυνων δανείων, 

το υπουργείο οικονοµικών, µετά από επιµονή των εθνικών τραπεζών, καταδίκασε 

αυτές τις ενέργειες ως παραβιάσεις των τραπεζικών νόµων. Το αµερικάνικο 

υπουργείο οικισµού και αστικής ανάπτυξης, ενίσχυσε αυτήν την τάση, εκδίδοντας 

τέτοια δάνεια υψηλού κινδύνου. 

 

3.2.8 Fannie Mae και Freddie Mac 

Οι Fannie Mae και Freddie Mac είναι οµοσπονδιακοί οργανισµοί, οι οποίοι 

αγοράζουν από τις τράπεζες, τα ταµιευτήρια, τις ασφαλιστικές εταιρείες, τις 

ενυπόθηκες απαιτήσεις τους, τις τιτλοποιούν και τις διοχετεύουν στην 

δευτερογενή  αγορά. Στόχος τους είναι η διευκόλυνση της λειτουργίας µιας πιο 

υγιούς και αποτελεσµατικής δευτερογενής αγοράς στεγαστικών δανείων, 

διοχετεύοντας νέο χρήµα στην αγορά. Παράλληλα διευκολύνουν την ρευστότητα 

στην πρωτογενή αγορά στεγαστικών δανείων, διασφαλίζοντας ότι τα κεφάλαια 

είναι συνεχώς στην διάθεση των οργανισµών που δανείζουν χρήµατα στους 

αγοραστές ακινήτων. Η βασική δοµή τους φαίνεται στο επόµενο σχήµα 
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Η Fannie Mae Freddie Mac, αγόραζαν ενυπόθηκα δάνεια από τους 

δηµιουργούς τους, τα αναδιαµόρφωναν σε mortgage backed securities, και τα 

πουλούσαν σε επενδυτές, στην δευτερογενή αγορά στεγαστικών δανείων, µε την 

εγγύηση ότι το αρχικό κεφάλαιο και η πληρωµή των τόκων θα περάσουν στο 

επενδυτή. Επιπλέον,  αγόραζαν και υποθήκες για το δικό τους χαρτοφυλάκιο. Με 

την αγορά των ενυπόθηκων δανείων, παρείχαν στις τράπεζες και σε άλλους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, χρήµα για να δηµιουργήσουν νέα δάνεια. Η 

τακτική αυτή, τροφοδοτούσε την αµερικάνικη αγορά ακινήτων και πιστώσεων µε 

ρευστότητα και ευελιξία. 

Το 1995, η Fannie Mae και η Freddie Mac, άρχισαν να λαµβάνουν πιστώσεις 

για αγορά επενδυτικών οµολόγων που διασφαλίζονταν µε υποθήκες, οι πιστώσεις 

αυτές συµπεριελάµβαναν δάνεια ατόµων µε χαµηλό εισόδηµα. Αυτό είχε ως 

αποτέλεσµα οι οργανισµοί να αγοράζουν χρεόγραφα υψηλού κινδύνου. Το 1996, 

the Housing and Urban Development (HUD), κατεύθυνε τις Fannie Mae και 

Freddie Mac να παρέχουν τουλάχιστον το 42% της ενυπόθηκης χρηµατοδότησης 

τους σε δανειολήπτες µε εισόδηµα χαµηλότερο από το µέσο εισόδηµα της 

περιοχής τους. Ο στόχος αυτός αυξήθηκε σε 50% το  2000 και σε 52% το 2005. 

Το 1999, τέθηκαν υπό πίεση από την κυβέρνηση Κλίντον προκειµένου να 

επεκτείνουν την χορήγηση ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων σε δανειολήπτες µε 
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χαµηλά και µεσαία εισοδήµατα. Την ίδια στιγµή, οργανισµοί στην πρωτογενή 

αγορά ενυπόθηκων δανείων πίεσαν τους οργανισµούς να χαλαρώσουν τις 

πιστωτικές απαιτήσεις για τις υποθήκες που επρόκειτο να αγοράσουν, έτσι οι 

δανειολήπτες υψηλού κινδύνου µπορούσαν να λάβουν δάνεια µε επιτόκια 

υψηλότερα από τα αντίστοιχα των συµβατικών δανείων. Οι µέτοχοι επίσης, 

πίεσαν την Fannie Mae να διατηρήσει τα υψηλά ποσοστά κερδών. Στόχος των 

δύο οργανισµών ήταν να καταστήσουν πιο επιτρεπτή την απόκτηση ενός 

ακινήτου. Ο µόνος τρόπος για να πετύχουν την χορήγηση δανείου σε 

χαµηλόµισθους, ήταν να χαλαρώσουν τα κριτήρια δανειοδότησης. Μέχρι τον 

Νοέµβριο του 2007, η Fannie Mae, είχε 55,9 δισεκατοµµύρια χρεόγραφα υψηλού 

κινδύνου και 324,7 δισεκατοµµύρια Alt-A ενυπόθηκα δάνεια στο χαρτοφυλάκιό 

της. Και οι δύο οργανισµοί µαζί είχαν περισσότερο από το µισό του ενός 

τρισεκατοµµυρίου Alt-A ενυπόθηκα δάνεια στο χαρτοφυλάκιό τους. Συνολικά, η 

Fannie Mae και Freddie Mac, έχουν συνολικά $5,3 τρις σε υποθηκικό κίνδυνο, τα 

$3,7 τρις αποτελούν ενυπόθηκους τίτλους, ενώ τα $1,6 τρις βρίσκονται στο 

χαρτοφυλάκιό τους. Λαµβάνοντας υπόψη το χρέος που δηµιουργείται 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τις δραστηριότητές τους, οι δύο οργανισµοί, 

συµβάλλουν στο ένα τέταρτο των συνολικών $31 τρις της αµερικάνικης αγοράς 

οµολογιακού χρέους. Η Fannie Mae, µείωσε τις απαιτήσεις της προκειµένου να 

χορηγήσει πιστώσεις στους δανειολήπτες. Η ενέργεια αυτή, ενθαρρύνει τις 

τράπεζες να επεκτείνουν τον δανεισµό ενυπόθηκης πίστης υψηλού κινδύνου και 

σε άτοµα µε χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα, αναλαµβάνοντας µεγαλύτερο 

κίνδυνο. 

Η Fannie Mae και η Freddie Mac, ρυθµίζονται διαφορετικά και για όλα τα 

είδη δανείων, ακόµα και για εκείνα που χαρακτηρίζονται υψηλού κινδύνου, 

απαιτούνται λιγότερα κεφάλαια, άρα και τα κόστη είναι πιο χαµηλά. Εάν τα 

ποσοστά επάρκειας κεφαλαίων ήταν ίδια για τις τράπεζες και τις Fannie Mae και 

Freddie Mac, τότε οι δύο τελευταίες δεν θα κυριαρχούσαν στην αγορά του 

ενυπόθηκου δανεισµού. Εάν τα απαιτούµενα ποσοστά κεφαλαίων, τα οποία 

έπρεπε να διακρατούν οι τράπεζες για τις υποθήκες και τις τιτλοποιηµένες 

υποθήκες, στηρίζονταν σε υπολογισµούς των κινδύνων σύµφωνα µε την 

πιθανότητα µη πληρωµής, είναι σίγουρο, ότι οι τράπεζες, δεν θα κρατούσαν 

τέτοιου είδους προϊόντα στα χαρτοφυλάκιά τους.  
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3.2.8.1 Η Κρατικοποίηση των δυο Οργανισµών 

Η κρίση που ξέσπασε στην αγορά ενυπόθηκων δανείων χαµηλής 

εξασφάλισης, προκάλεσε πιέσεις στους οργανισµούς, οι οποίοι διακρατούσαν 

κεφάλαια κοντά στα ελάχιστα επιτρεπτά όρια. Οι συνηθισµένες µέθοδοι 

δηµιουργίας κεφαλαίων, όπως είναι η πώληση τίτλων, δεν θα αποτελούσαν 

επιτυχηµένη µέθοδο, καθώς η πώληση τίτλων θα µείωνε περαιτέρω την αξία των 

τίτλων που διακρατούσαν αλλά και εξαιτίας του γεγονότος ότι οι δύο οργανισµοί 

δεν ήταν κερδοφόροι από το 2006. Οι συνολικές τους απώλειες έφταναν τα $14,9 

δις και οι ανησυχίες της αγοράς για την ικανότητά τους να δηµιουργήσουν 

κεφάλαια, απειλούσε περαιτέρω την αµερικάνικη χρηµατοπιστωτική αγορά. Τον 

Ιούλιο του 2008, η τιµή των µετοχών τους µειώθηκε ραγδαία και η απόκτηση 

πιστώσεων ήταν δύσκολη. Οι αρµόδιοι της FED, διαπίστωσαν ότι οι δύο 

οργανισµοί δεν µπορούσαν να συνεχίσουν την υγιή λειτουργία τους και να 

εκπληρώσουν τον σκοπό λειτουργίας τους χωρίς να ληφθούν µέτρα. Στις 7 

Σεπτεµβρίου, η αµερικανική κυβέρνηση θέτει υπό οµοσπονδιακό έλεγχο τους 

µεγάλους στεγαστικούς οργανισµούς Fannie Mae και Freddie Mac, προκειµένου 

να αποφύγει «θύελλα» στο τραπεζικό-πιστωτικό σύστηµα από την αναµενόµενη 

χρεοκοπία των δύο εταιρειών ενυπόθηκου δανεισµού. Το υπουργείο Οικονοµικών 

των Ηνωµένων Πολιτειών ανακοίνωσε ότι οι δύο οργανισµοί έκδοσης 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων Freddie Mac και Fannie Mae «τίθενται σε 

καθεστώς εποπτείας» έως ότου τακτοποιηθούν σε ικανοποιητικότερο του 

σηµερινού βαθµού τα οικονοµικά µεγέθη τους. Στο πλαίσιο της εθνικοποίησης 

των Fannie Mae και Freddie Mac, αντικαθίστανται οι εκτελεστικοί διευθυντές 

των δύο εταιρειών και δίνεται πρόσθετη χρηµατοδότηση στους οργανισµούς. Το 

σχέδιο διάσωσης περιλάµβανε την χρηµατοδότηση ύψους $100 δις στην κάθε µία, 

ώστε η καθαρή αξία να παραµείνει θετική. 

 

3.3 Η Επιρροή της Κρίσης στην Κατανάλωση 

Η κατανάλωση των νοικοκυριών, υπήρξε ένας από τους βασικούς παράγοντες 

ανάπτυξης της αµερικάνικης οικονοµίας από το 2002, παρόλα αυτά, η κρίση στην 

αγορά των ακινήτων, µπορεί να προκαλέσει µείωση της κατανάλωσης. Το 

παρακάτω διάγραµµα δείχνει τη συσχέτιση ανάµεσα στην κατανάλωση και στις 
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τιµές των ακινήτων. Παρατηρούµε, ότι η συσχέτιση είναι πιο ισχυρή στις χώρες 

µε πιο αναπτυγµένες αγορές ενυπόθηκων δανείων. 

 

                             Source: IMF, 2008 

 

Η µείωση των τιµών των ακινήτων, επηρεάζει την κατανάλωση µε δύο 

τρόπους. Μέσα από την µείωση του πλούτου των νοικοκυριών, και µέσα από τις 

επιρροές που ασκεί, µέσω των αναλήψεων µετρητών, τα οποία µετρητά 

προέκυπταν από την αύξηση της αξίας της υποθήκης (mortgage equity 

withdrawal). Ο πρώτος τρόπος µε τον οποίοι η αύξηση των τιµών των ακινήτων 

επηρεάζει την κατανάλωση των νοικοκυριών, είναι η επιρροή του συνδρόµου του 

πλούτου. Η άνοδος των τιµών των ακινήτων, κάνει τα νοικοκυριά να αισθάνονται 

πλουσιότερα και να δαπανούν περισσότερα, πράγµα που οδηγεί σε αύξηση της 

οικονοµικής δραστηριότητας και της οικονοµίας. Αντίθετα, όταν οι τιµές των 

ακινήτων µειώνονται, η περιουσία των νοικοκυριών µειώνεται, ceteris paribus. 

Κατά συνέπεια το µόνιµό τους εισόδηµα, αναθεωρείται προς τα κάτω, οδηγώντας 

σε µείωση της κατανάλωσης. Μία µείωση 5% στις τιµές των ακινήτων, οδηγεί σε 

µείωση της κατανάλωσης κατά 0,7% βραχυπρόθεσµα και 0,3% µακροπρόθεσµα, 

όπως φαίνεται και στο παρακάτω γράφηµα. 
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             Επιρροή στην κατανάλωση από µια 5% µείωση των τιµών των ακινήτων 

 

                                        Source: Tresor-Economics  

 

Ο δεύτερος τρόπος, επιτρέπει στους δανειολήπτες να αποκτούν µετρητά όταν 

οι τιµές των ακινήτων αυξάνονται. Τα νοικοκυριά, τα οποία έχουν λάβει ένα 

δάνειο σταθερού επιτοκίου, µπορούν να επωφεληθούν από µια πτώση των τιµών 

των επιτοκίων και να επαναχρηµατοδοτήσουν το υπάρχον δάνειό τους, για 

παράδειγµα, µπορούν να αποπληρώσουν το δάνειό τους νωρίς (τα πρόστιµα 

πρόωρης αποπληρωµής, είναι χαµηλά) και να πάρουν κάποιο άλλο µε καλύτερους 

όρους. Όταν η αξία του ενέχυρου αυξάνεται, οι δανειολήπτες, µπορούν να 

αυξήσουν το ποσό του δανείου, ανάλογα µε την αύξηση της αξίας των ακινήτων. 

Με αυτόν τον τρόπο, µπορούν να καλύψουν την χρηµατική διαφορά των δύο 

δανείων. Το επιπλέον ποσό που λαµβάνουν, το εκταµιεύουν. Το ποσό το οποίο 

εκταµιεύουν, χρησιµοποιείται για καταναλωτικούς σκοπούς, ή για αποπληρωµή 

άλλων οφειλών. Από την άλλη πλευρά, µείωση στις τιµές των ακινήτων, µειώνει 

το ποσό των µετρητών τα οποία τα νοικοκυριά µπορούν να αποκτήσουν και 

κατ’επέκταση, µειώνει και την κατανάλωση. Το ποσό των αναλήψεων µετρητών 

εξαιτίας της µείωσης των τιµών των ακινήτων, µειώθηκε από 700 δις δολάρια στο 

πρώτο τετράµηνο του 2006 σε 360 δις δολάρια το δεύτερο τετράµηνο του 2007. 

Στην πραγµατικότητα, η µείωση των MEW, έχει µικρή επιρροή στην 

κατανάλωση. Μία µείωση 5% στις ετήσιες τιµές των ακινήτων, µειώνει το ετήσιο 

ποσό εκταµίευσης γύρω στα 130 δις δολάρια, δηλαδή το 1% του ΑΕΠ, το οποίο 

µε τη σειρά του µειώνει την κατανάλωση γύρω στο 0,1% 
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3.4 Νοµισµατική Πολιτική και Housing 

Οι αλλαγές των επιτοκίων, επηρεάζουν την εγχώρια ζήτηση, άµεσα, µέσα από 

τις µεταβολές στο κόστος και στην διαθεσιµότητα των πιστώσεων, αλλά και 

έµµεσα, µεταβάλλοντας τις τιµές των σπιτιών. Μεταβολές στην αξία των 

ακινήτων, στη συνέχεια, επηρεάζουν την συνολική ζήτηση, µεταβάλλοντας τα 

κίνητρα για επενδύσεις στον συγκεκριµένο τοµέα αλλά και την ικανότητα των 

νοικοκυριών να χρησιµοποιήσουν την διασφαλιστική αξία των σπιτιών τους, 

προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν την κατανάλωσή τους. Στο παρακάτω σχήµα, 

απεικονίζονται τα κανάλια, µέσα από τα οποία η νοµισµατική πολιτική επηρεάζει 

τον τοµέα των ακινήτων. 

 

                                Source: IMF, World Economic Outlook, April 2008 

 

Πριν την απελευθέρωση των ενυπόθηκων αγορών, αλλαγές στην νοµισµατική 

πολιτική, είχαν σηµαντικές επιρροές στις επενδύσεις στον τοµέα των ακινήτων, 

µεταβάλλοντας την ποσότητα των διαθέσιµων πιστώσεων. Η χρηµατοδότηση 

ακινήτων, γινόταν από εξειδικευµένους δανειστές, οι οποίοι χρηµατοδοτούσαν 

µακροχρόνιες υποθήκες µέσα από βραχυχρόνιες καταθέσεις στις οποίες 

επιβάλλονταν ένα ανώτατο όριο επιτοκίου. Μία αύξηση των επιτοκίων, 

σηµατοδοτούσε την εκροή των καταθέσεων, και την συρρίκνωση των καθαρών 

εσόδων των οργανισµών που ασχολούνταν µε την ενυπόθηκη χρηµατοδότηση. 

Αποτέλεσµα και των δύο συνεπειών, ήταν η µείωση της διάθεσης πιστώσεων. 
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Με την απελευθέρωση της αγοράς, και άλλοι οργανισµοί ασχολήθηκαν µε την 

χρηµατοδότηση για την αγορά ακινήτων. Η απελευθέρωση της αγοράς ενίσχυσε 

τον ρόλο των ακινήτων κατά την διαδικασία µετάδοσης της νοµισµατικής 

πολιτικής. Με τον αυξανόµενο ανταγωνισµό, στον τοµέα της χρηµατοδότησης για 

στεγαστικούς σκοπούς, οι δανειστές ενυπόθηκων δανείων, ρυθµίζουν τα επιτόκια 

πιο γρήγορα, προκειµένου να συµφωνούν µε τα επιτόκια της αγοράς. Επιπλέον, 

επειδή τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις έχουν πρόσβαση  σε µεγάλο εύρος  

πιστωτικών προϊόντων, επενδύσεις στον τοµέα των ακινήτων και οι δαπάνες των 

καταναλωτών, επηρεάζονται περισσότερο σε αλλαγές των επιτοκίων. Τέλος, 

εξαιτίας της ευκολότερης πρόσβασης στον ενυπόθηκο δανεισµό, οι τιµές των 

ακινήτων αντιδρούν πιο εύκολά στις µεταβολές των επιτοκίων. (Iacoviello and 

Minetti, 2002).  

Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική, της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ, η οποία 

ξεκίνησε το 2001 και είχε ως στόχο την έξοδο της οικονοµίας από την ύφεση, 

συνέβαλλε στην ανάπτυξη της αγοράς των ακινήτων, σε όρους επενδύσεων αλλά 

και στην άνοδο της τιµής των ακινήτων. Τα υπερβολικά χαµηλά επιτόκια, 

αποτέλεσαν κίνητρο για τους κατασκευαστές να αυξήσουν την προσφορά 

ακινήτων και για τα νοικοκυριά να αυξήσουν την ζήτηση ακινήτων, µε 

αποτέλεσµα την αύξηση της αξίας των ακινήτων. Η επιρροές της  χαλαρής 

νοµισµατικής πολιτικής, µεγεθύνονται αν λάβουµε υπόψη τα ελλιπή πρότυπα 

δανειοδότησης αλλά και το µεγάλο µέγεθος του κινδύνου που αναλάµβαναν οι 

δανειστές στην αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου. Αρκετοί 

υποστηρίζουν ότι τα επιτόκια έπρεπε να αυξάνονταν από 1,75% το 2001 σε 

5,25% το 2005 και όχι να µειώνονταν περαιτέρω στο 1% το 2003 και µετά να 

αυξάνονταν σταδιακά.16 Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική και η εισροή κεφαλαίων 

στις ΗΠΑ, ενθάρρυνε την αύξηση της κατανάλωσης. Η κατανάλωση των 

νοικοκυριών αποτελούσε την κύρια µηχανή ανάπτυξης στις ΗΠΑ. Η αύξηση της 

κατανάλωσης ευνοήθηκε και από την αύξηση των τιµών των ακινήτων. Οι 

ιδιοκτήτες ακινήτων ένιωθαν πλούσιοι, αυξάνοντας περαιτέρω την κατανάλωση 

και αποκτώντας δάνεια µε εξασφάλιση του ακινήτου. 

Όταν οι τιµές των ακινήτων πέφτουν ραγδαία, µετά το ξέσπασµα µιας 

φούσκας, οι νοµισµατικές αρχές, πρέπει να αντιδράσουν, προκειµένου να 

                                                
16 Michael Mah-Hui Lim, (2008), <<Old Wine in a New Bottle: Subprime Mortgage Crisis-Causes and 

Consequences>>, The Levy Economics Institute of Board College, Working Paper No. 532 
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διατηρήσουν το πληθωρισµό και να σταθεροποιήσουν την παραγωγή. Στην 

περίπτωση της συνεχόµενης ανόδου των τιµών των ακινήτων, οι νοµισµατικές 

αρχές, έπρεπε να αυξήσουν τα επιτόκια, προκειµένου να αντικρούσουν την άνοδο 

των τιµών και να εµποδίσουν την δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών 

ανισορροπιών.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ, ΜΕΤΑΦΟΡΑ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

ΚΑΙ ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ 

    

4.1 Γενικά Περί Τιτλοποίησης  

Η τιτλοποίηση είναι ένας θεσµός πολύ γνωστός στην διεθνή πρακτική και 

συνίσταται στην άντληση κεφαλαίων µε µεταβίβαση της αξίας ενός 

χαρτοφυλακίου απαιτήσεων. Αντί να δανεισθεί µία επιχείρηση, µπορεί να 

αποκόψει από το ενεργητικό της µια οµάδα απαιτήσεων µε κοινά χαρακτηριστικά 

και να τα µεταβιβάσει έναντι τιµήµατος. Πρόκειται δηλαδή για απαιτήσεις, τις 

οποίες διατηρεί η επιχείρηση στο ενεργητικό της και αδυνατεί να εισπράξει, 

οπότε προχωρά στην τιτλοποίησή τους προκειµένου να αντλήσει κεφάλαια. Για 

την καταβολή του τιµήµατος, ο νέος κύριος των απαιτήσεων χρηµατοδοτείται από 

τρίτους είτε απευθείας, είτε µέσω ενδιάµεσου χρηµατοδότη (conduit). Για την 

χρηµατοδότηση του τιµήµατος αγοράς των απαιτήσεων, χρησιµοποιούνται όλες 

οι γνωστές µέθοδοι άντλησης κεφαλαίων (µετοχικό κεφάλαιο, οµολογιακό ή και 

κοινό δάνειο), ανάλογα µε τις ανάγκες διάρθρωσης της εκάστοτε τιτλοποίησης. 

Στο πλαίσιο αυτό, έχει σηµασία για τους χρηµατοδότες να κλείσει ο κύκλος 

των προσώπων που είναι δυνατόν να καταστούν δανειστές του νέου κυρίου των 

απαιτήσεων, διότι διαφορετικά εκτίθενται σε προφανείς κινδύνους σε περίπτωση 

αφερεγγυότητας του. Για τον λόγο αυτό, ο νέος κύριος των απαιτήσεων πρέπει να 

είναι εταιρεία ειδικού σκοπού (ΕΕΣ) που χρησιµεύει ως όχηµα των απαιτήσεων. 

Ο διεθνής όρος αυτού του είδους των εταιρειών, είναι Special Purpose Vehicle 

(SPV) ή Special Purpose Entity (SPE) ή Special Purpose Company (SPC). Στη 

διεθνή πρακτική, τέτοια οχήµατα δεν έχουν εργαζόµενους, δεν κάνουν 

συναλλαγές πέραν των όσων τους επιτρέψουν ρητά οι χρηµατοδότες και 

λειτουργούν σε δικαιοδοσίες µε ευνοϊκό νοµικό και φορολογικό καθεστώς. 

Η επιχείρηση που µεταβιβάζει τις απαιτήσεις, ενδέχεται να συµµετέχει στο 

σχήµα της χρηµατοδότησης, είτε ως δανείστρια, είτε ως εγγυήτρια και έχει 

ευθύνη σε περίπτωση πραγµατικών ή νοµικών ελαττωµάτων των απαιτήσεων που 

τιτλοποιήθηκαν. 
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Η διαχείριση και είσπραξη των απαιτήσεων που τιτλοποιούνται ανατίθεται σε 

ένα νοµικό πρόσωπο, τον διαχειριστή των δανείων (servicer), που στη 

συγκεκριµένη περίπτωση θεωρείται ότι ικανοποιεί τα απαιτούµενα κριτήρια 

φερεγγυότητας, εµπειρίας, επιµέλειας, και αποτελεσµατικότητας. Το νοµικό 

πρόσωπο αυτό ενδέχεται να είναι και η ίδια η επιχείρηση που µεταβίβασε τις 

τιτλοποιούµενες απαιτήσεις ή τρίτη εταιρία. 

Οι χρηµατοδότες δεν προσβλέπουν στον ίδιο τον οφειλέτη τους, αλλά στην 

οµαλή ροή εισπράξεων από τις τιτλοποιούµενες απαιτήσεις, επί των οποίων 

λαµβάνουν εξασφαλίσεις. Για την προστασία από συναλλαγµατικούς 

επιτοκιακούς ή και άλλους παρεµφερείς κινδύνους, χρησιµοποιούνται 

χρηµατοοικονοµικά παράγωγα, ενώ για την αντιµετώπιση της χρονικής 

υστέρησης µεταξύ υποχρεώσεων της ΕΕΣ και είσπραξης των απαιτήσεων, 

χρησιµοποιούνται παράπλευρες πιστωτικές διευκολύνσεις. 

 

4.1.1 Τιτλοποίηση Στεγαστικών ∆ανείων 

Η τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων, αποτελεί παραδοσιακή µορφή 

τιτλοποίησης απαιτήσεων κατά την οποία πραγµατοποιείται µεταφορά οµάδας 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων (pool) προς µια εταιρεία ειδικού σκοπού, βάσει 

της οποίας εκδίδονται από την εν λόγω εταιρία, οµόλογα, τα οποία διατίθενται 

στο επενδυτικό κοινό. Αυτό επιτυγχάνεται µε τον πλήρη νοµικό διαχωρισµό των 

υποκείµενων δανείων από το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα (originator), αφού τα 

σχετικά ανοίγµατα δεν εµφανίζονται πλέον στον ισολογισµό του.  

Με τον διαχωρισµό αυτό, επιτυγχάνεται η ελάχιστη δυνατή αρνητική 

επίδραση σε περίπτωση χρεοκοπίας του µεταβιβάζοντος πιστωτικού ιδρύµατος. 

Τέλος, για την καλύτερη εξυπηρέτηση των συµφερόντων των οµολογιούχων 

ορίζεται ένα νοµικό πρόσωπο ως εκπρόσωπός τους (Security Trustee).  

Η µεγαλύτερη αγορά τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων είναι αυτή των 

ΗΠΑ. Η άνθιση που γνωρίζει το συγκεκριµένο είδος τιτλοποίησης στις ΗΠΑ, 

οφείλεται κατά µεγάλο µέρος στην ύπαρξη τριών µεγάλων κυβερνητικών 

οργανισµών παροχής εγγυήσεων, που εφαρµόζοντας κυβερνητικά 

επιχορηγούµενα προγράµµατα, αυξάνουν την ρευστότητα της αγοράς 

στεγαστικών δανείων, επιδοτώντας εµµέσως την ανάπτυξη της ατοµικής 

ιδιοκτησίας κατοικιών. Οι τρεις αυτοί οργανισµοί είναι: Government National 
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Mortgage Association (GNMA), Federal National Mortgage Association 

(FNMA), Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC). 

Οι οργανισµοί αυτοί αγοράζοντας σύνολα (pool) στεγαστικών δανείων από τις 

τράπεζες, εκδίδουν οµόλογα µε υποκείµενες αξίες τα εν λόγω δάνεια. Τα οµόλογα 

αυτά αναφέρονται µε το όνοµα του οργανισµού, το κουπόνι που πληρώνουν και 

τη διάρκειά τους.  

 

4.1.2 Η ∆οµή της Τιτλοποίησης των Στεγαστικών ∆ανείων 

Κατά την διαδικασία της τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων, 

εµπλέκονται αρκετοί φορείς οι οποίοι καλούνται να παίξουν ρόλο στα διάφορα 

στάδια υλοποίησής της  

Μεταβιβάζον Πιστωτικό Ίδρυµα (Originator): Το νοµικό πρόσωπο το οποίο 

έχει την ιδιότητα του µεταβιβάζοντος, κατά την έννοια των άρθρων 10 παρ.2 και 

11 παρ.2 του Ν 3156/2003. Το συνηθέστερο είναι η µεταβιβάζουσα τράπεζα 

(Originating Bank) ή µεγάλη ανώνυµη εταιρεία  να διαχειρίζεται όλο το 

πρόγραµµα της τιτλοποίησης, να παρέχει συγκεκριµένου τύπου ρευστότητα στο 

πλαίσιο που της είναι επιτρεπτό, να παρέχει επιπλέον εξασφαλίσεις για την 

ενίσχυση της φερεγγυότητας της ΕΕΣ (πιστωτική ενίσχυση) και τέλος να είναι ο 

διαχειριστής των απαιτήσεων (Servicer). 

Η Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (ΕΕΣ): Η εταιρεία ειδικού σκοπού (Special 

Purpose Vehicle), είναι το νοµικό πρόσωπο το οποίο έχει ως αποκλειστικό σκοπό 

την απόκτηση απαιτήσεων, στη συγκεκριµένη περίπτωση οµάδα στεγαστικών 

δανείων, µε σκοπό την τιτλοποίησή τους. η δηµιουργία της εταιρείας ειδικού 

σκοπού και η συµµετοχή της στην διαδικασία της τιτλοποίησης αποτελεί και την 

ειδοποιό διαφορά ανάµεσα στην τιτλοποίηση και στην έκδοση οµολογιακού 

δανείου. Ως εκδότρια τίτλων, η εταιρεία ειδικού σκοπού τοποθετεί λογιστικά τα 

αντληθέντα κεφάλαια που προκύπτουν στο παθητικό της. Αντίθετα, αν και τα 

κεφάλαια αυτά καταλήγουν στην µεταβιβάζουσα-χρηµατοδοτούµενη εταιρεία, 

λογιστικά δεν εµφανίζονται στο παθητικό της. Το γεγονός αυτό εξηγείται από το 

ότι οι απαιτήσεις µεταβιβάζονται µέσω πώλησης και τα αντληθέντα κεφάλαια 

λαµβάνονται ως τίµηµα για την πώληση αυτή. Παράλληλα µε την πώληση των 

απαιτήσεων στην εταιρεία ειδικού σκοπού καθίσταται εφικτή η οικονοµική και 



 137

νοµική ανεξαρτησία τους από την µεταβιβάζουσα εταιρεία, καθώς και η 

αποξένωσή τους τόσο από την εταιρεία όσο και από τους δανειστές. 

∆ιαχειριστής των απαιτήσεων (Servicer): Είναι το νοµικό πρόσωπο που 

παρακολουθεί και διαχειρίζεται όλα τα δάνεια σε καθηµερινή βάση, εισπράττει 

τοκοχρεολύσια και εξοφλεί τους κατόχους των τίτλων για λογαριασµό της ΕΕΣ. 

Οφειλέτης ή ∆ανειολήπτης (Obligor): Το φυσικό πρόσωπο που έχει πάρει το 

δάνειο για την αγορά του ακινήτου και ως εξασφάλιση έχει εγγράψει υποθήκη 

στο ακίνητο. 

Οµολογιούχοι Επενδυτές (Investors): Είναι τα νοµικά πρόσωπα τα οποία 

αγοράζουν (επενδύουν) τα οµόλογα που εκδίδει η ΕΕΣ. Είναι οι δανειστές του 

πιστωτικού ιδρύµατος που µεταβιβάζει τα δάνεια. Συνήθως είναι πιστωτικά 

ιδρύµατα, ασφαλιστικά ταµεία, ασφαλιστικές εταιρείες ή Hedge funds. 

Εκπρόσωπος των Οµολογιούχων (Security Trustee) : Είναι το νοµικό πρόσωπο 

που εκπροσωπεί τα συµφέροντα των οµολογιούχων επενδυτών. Παρακολουθεί 

την καλή εκτέλεση της λειτουργίας της τιτλοποίησης ελέγχοντας αν τηρούνται 

απαρέγκλιτα οι όροι που έχουν παρουσιαστεί στους οµολογιούχους. 

Εταιρεία Αξιολόγησης (Rating Agency): Είναι η εταιρεία, η οποία µε την 

αξιοπιστία της, διασφαλίζει το αποτέλεσµα στο όλο εγχείρηµα. Με την 

τεχνογνωσία και την εµπειρία της αξιολογεί, µε την χρήση µοντέλων, την 

ποιότητα των στεγαστικών δανείων, εξετάζοντας δειγµατοληπτικά µια σειρά από 

παραµέτρους που αφορούν στους δανειολήπτες, στην κάλυψη που προσφέρεται 

από τα ακίνητα και στις συνθήκες της αγοράς στην οποία πραγµατοποιείται η 

τιτλοποίηση. Με τις µεθόδους αυτές, είναι σε θέση να αξιολογεί τα δάνεια µε τον 

καλύτερο τρόπο, ώστε να ανταποκρίνονται στην διαβάθµιση τω υπό έκδοση 

κλάσεων οµολόγων από την ΕΕΣ. 

Τέλος, για την καλύτερη και αποτελεσµατικότερη διαχείριση της τιτλοποίησης η 

ΕΕΣ είναι σε θέση να συνάψει συµφωνίες µε διάφορούς αντισυµβαλλόµενους µε 

σκοπό να καλύψει κάποιες από τις ανάγκες λειτουργίας της όπως έλλειψη 

ρευστότητας, µε τον παροχέα Ρευστότητας (Liquidity Provider), ή κάλυψη 

επιτοκιακών και πιστωτικών κινδύνων µε τον παροχέα Συµβάσεων Παραγώγων 

(Hedge Provider). 
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4.1.3 Πλεονεκτήµατα από την Τιτλοποίηση  

Η τιτλοποίηση είναι ένας µηχανισµός ο οποίος παρά το γεγονός ότι 

εξυπηρετεί ένα συγκεκριµένο σκοπό, παράγει ένα σηµαντικό αριθµό ωφελειών, 

για το πιστωτικό ίδρυµα που µεταβιβάζει τις απαιτήσεις του, αλλά και για τον 

επενδυτή. Παράλληλα, υπάρχουν και επιπτώσεις οι οποίες επιδρούν στη 

λειτουργία της αγοράς, επηρεάζοντας θετικά το ευρύτερο κοινωνικό σύνολο. 

 

Τα πλεονεκτήµατα του πωλητή από την τιτλοποίηση είναι:  

• Μεταφέρει τα δάνεια – απαιτήσεις εκτός ισολογισµού, έτσι 

απελευθερώνονται κεφάλαια και αυξάνεται η δανειοδοτική του ικανότητα, 

χωρίς να απαιτείται αύξηση των καταθέσεων. Με αυτό τον τρόπο τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν περισσότερες εναλλακτικές επιλογές 

άντλησης κεφαλαίων. 

• Το επιτοκιακό ρίσκο από την χορήγηση δανείων µε σταθερό επιτόκιο 

µεταφέρεται από την τράπεζα στον επενδυτή, αφού η τράπεζα λειτουργεί ως 

µεσάζοντας στις συναλλαγές µεταξύ δανειολήπτη και επενδυτή, έτσι 

ενισχύεται η δυνατότητα διαχείρισης του επιτοκιακού κινδύνου. 

• Του παρέχεται η δυνατότητα πρόσβασης σε ευρύτερη βάση, σε 

κεφαλαιαγορές και σε θεσµικούς επενδυτές για την χρηµατοδότηση του 

ενεργητικού του. 

• Μπορεί να µειώσει τις διαφορές στις χρονικές λήξεις των διαφόρων 

τοποθετήσεων του ενεργητικού και του παθητικού. 

• ∆ιατηρεί τις σχέσεις µε τους πελάτες. 

• Μετατρέπει τις δύσκολα ρευστοποιήσιµες απαιτήσεις σε µετρητά γρήγορα. 

• Επιτυγχάνει ένα φτηνότερο κόστος χρηµατοδότησης απ’ ότι οι παραδοσιακές 

πηγές. 

• Μειώνει την απαιτούµενη κεφαλαιακή επάρκεια δεδοµένου ότι τα δάνεια ή 

οι απαιτήσεις µεταφέρθηκαν εκτός ισολογισµού. 

• Αυξάνεται η ρευστότητά του. 

• Ενισχύεται η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων λόγω των µειωµένων 

κεφαλαιακών απαιτήσεων και της ροής ενός σταθερού εισοδήµατος για την 

εξυπηρέτηση που προσφέρει. 

• Ενισχύεται η εταιρική του ταυτότητα στην αγορά. 
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Τα οφέλη για τον επενδυτή είναι:  

• Η πρόσβαση σε µια αγορά ασφαλή και εκτιµηµένη από ειδικούς στις 

επενδύσεις  

• Ένα ελκυστικό επιτόκιο απόδοσης  

• Πιο ελεύθερη σύνθεση του χαρτοφυλακίου του 

• Σταθερό µηνιαίο εισόδηµα 

• Η δυνατότητα για άµεση ρευστοποίησης της επένδυσής του λόγω της καλής 

εµπορευσιµότητας των τίτλων. 

 

Ευρύτερα κοινωνικά και οικονοµικά οφέλη 

Στις αγορές, όπου έχει υιοθετηθεί η τιτλοποίηση σε ευρεία κλίµακα, έχουν 

πραγµατοποιηθεί µία σειρά από δηµόσια, κοινωνικά και οικονοµικά οφέλη. Μια 

ισχυρή δευτερογενής αγορά τιτλοποιηµένων δανείων έχει σαν αποτέλεσµα 

αυξηµένη διαθεσιµότητα αναχρηµατοδότησης της συγκεκριµένης δραστηριότητας 

(στεγαστικά δάνεια) και αισθητά µειωµένο κόστος σε σχέση µε αυτό των αρχικών 

δανείων. Επίσης, έχει παρατηρηθεί ότι η τιτλοποίηση διευκολύνει και ενθαρρύνει 

τον καταµερισµό των κεφαλαίων, υποβάλλοντας την αξιοπιστία της πιστότητας 

των πιστωτικών ιδρυµάτων στις αρχές αξιολόγησης και τιµολόγησης των 

κεφαλαιαγορών. Με αυτόν τον τρόπο, επιτυγχάνεται η αξιοποίηση των 

συγκεκριµένων κεφαλαίων, άρα και µεγάλου µέρους των πόρων µιας χώρας ή 

µιας ευρύτερης γεωγραφικής ζώνης, µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο και µε την 

πιο αποτελεσµατική χρήση. 

Τέλος, από την πλευρά της εποπτικής αρχής µιας χώρας, η τιτλοποίηση 

περιγράφει ένα απόλυτα ελεγχόµενο µηχανισµό, µέσα από τον οποίο µπορούν να 

µεταφέρονται συγκεντρωτικά µεγάλα κοµµάτια κινδύνου (πιστωτικός, 

επιτοκιακός, αγοράς) των πιστωτικών ιδρυµάτων, τα οποία απορρέουν από τα 

χαρτοφυλάκιά τους, σε µερίδες επενδυτών. Η διασπορά του κινδύνου – ιδιαίτερα 

µε την τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων- δεν περιορίζεται µόνο στα στενά όρια 

της χώρας, αλλά διασκορπίζεται στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, γεγονός που 

ενισχύει την πιστοληπτική ικανότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων, ενώ παράλληλα 

ενισχύει το ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της χώρας. 
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4.1.4 Χρεόγραφα υπό Κάλυψη Υποθηκών-Mortgage Backed Securities, 

(MBS) 

Όπως αναφέραµε µε την τιτλοποίηση, µετατρέπονται τα περιουσιακά στοιχεία 

µιας επιχείρησης σε οµόλογα και διαπραγµατεύονται στην δευτερογενή αγορά. 

Τα οµόλογα που εκδίδονται ανάλογα µε το είδος της απαίτησης, διαχωρίζονται σε 

αυτά που είναι εξασφαλισµένα µε υποθήκες και ονοµάζονται Mortgage Backed 

Securities (MBS), και σε αυτά που είναι εξασφαλισµένα µε οποιοδήποτε άλλο 

στοιχείο του ενεργητικού και είναι γνωστά ως Asset Backed Securities (ABS). H 

αγορά των MBS έχει αναδειχτεί στην δεύτερη µεγαλύτερη αγορά, µετά την αγορά 

των U.S. Treasuries. Αυτό µπορεί να ερµηνευθεί από το γεγονός ότι τα MBS, 

είναι οµόλογα µε πολύ χαµηλό κίνδυνο και αναµενόµενες αποδόσεις υψηλότερες 

των κρατικών οµολόγων αντίστοιχης διάρκειας. 

Ένας άλλος χαρακτηριστικός διαχωρισµός, ως προς το είδος των MBS είναι 

αυτός που έχει να κάνει µε τον εκδότη τους. Στην περίπτωση της τιτλοποίησης, 

όπου οι απαιτήσεις µεταβιβάζονται σε τρίτο φορέα και αυτός εκδίδει οµόλογα για 

να χρηµατοδοτήσει την αγορά των απαιτήσεων, τα οµόλογα αυτά 

χαρακτηρίζονται ως pass-through. Με αυτόν τον τρόπο, το πιστωτικό ίδρυµα 

µεταφέρει τα δάνειά του εκτός ισολογισµού. ∆ηλαδή τα πουλάει και µεταφέρει 

τον κίνδυνο µη οµαλής αποπληρωµής των δανείων στους οµολογιούχους 

επενδυτές. 

Υπάρχουν βέβαια και περιπτώσεις όπου ένα πιστωτικό ίδρυµα αποφασίζει να 

µην χρησιµοποιήσει ενδιάµεσους χρηµατοδότες, αλλά εκδίδει το ίδιο τα οµόλογα 

τα οποία είναι διασφαλισµένα µε τις απαιτήσεις που έχει στο ενεργητικό του. Τα 

συγκεκριµένα οµόλογα χαρακτηρίζονται ως pay-through. Το µειονέκτηµα της 

τιτλοποίησης αυτού του είδους, είναι ότι ο κίνδυνος παραµένει στο πιστωτικό 

ίδρυµα, αφού τα δάνεια εξακολουθούν να βρίσκονται εντός ισολογισµού. 

Στην αµερικανική αγορά, µε δεδοµένη την πρωτοπορία της στον τοµέα της 

δευτερογενούς αγοράς των στεγαστικών δανείων, υπάρχει πληθώρα προϊόντων, 

που ανταποκρίνεται στις διαφορετικές απαιτήσεις του επενδυτικού κοινού, καθώς 

και στις ανάγκες διαχείρισης των κρατικών και µη οργανισµών οι οποίοι τα 

δηµιουργού. 

Τα MBS είναι pass-through οµόλογα και αφορούν σε αστικά ή εµπορικά 

ακίνητα. Στην περίπτωση που η διασφάλιση προέρχεται από αστικά ακίνητα 
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ονοµάζονται Residential Mortgage Backed Securities, ενώ όταν πρόκειται για 

εµπορικά ακίνητα ονοµάζονται Commercial Mortgage Backed Securities. 

Υπάρχει και ένα άλλο είδος οµολόγων, το οποίο χρησιµοποιεί ως διασφάλιση 

MBS ή και µεµονωµένα δάνεια και διανέµει τις πληρωµές τους κατά 

προτεραιότητα, σύµφωνα µε τους όρους που διέπουν τις κατηγορίες (tranches) 

αυτού του οµολόγου. Τα οµόλογα αυτά ονοµάζονται Collateralized Mortgage 

Obligations (CMOs). Επίσης υπάρχουν και τα οµόλογα τα οποία προκύπτουν από 

το διαχωρισµό των πληρωµών σε κεφάλαιο και τόκους και ονοµάζονται stripped 

mortgage backed securities. Τα οµόλογα αυτά αποπληρώνονται είτε από τους 

τόκους των δανείων µόνο (Interest Only ή IO), είτε από τις αποπληρωµές του 

κεφαλαίου και τις προπληρωµές των δανείων (Principal Only ή PO).  

Η διαφοροποίηση της αµερικάνικης αγοράς από την ευρωπαϊκή, εστιάζεται 

στη δυνατότητα που παρέχει στο δανειζόµενο να αναχρηµατοδοτεί τα δάνειά του 

σε πολύ χαµηλό κόστος. Η δυνατότητα αυτή, της εύκολης αναχρηµατοδότησης, 

είναι που δηµιουργεί διάφορες µορφές κινδύνου οι οποίοι µεταφέρονται στους 

επενδυτές των οµολόγων που εκδίδει η ΕΕΣ µέσω της τιτλοποίησης. 

 

4.2 Μεταφορά Πιστωτικού Κινδύνου  

4.2.1 Γενικά για την Μεταφορά του Πιστωτικού Κινδύνου 

Το περιβάλλον χαµηλών επιτοκίων, ευνόησε την ανάπτυξη της αγοράς 

ενυπόθηκων δανείων, και κατ’επέκταση την άνοδο των τιµών των ακινήτων. 

Επιπλέον ενθάρρυνε τους επενδυτές να αναζητήσουν προϊόντα τα οποία 

προσέφεραν υψηλή απόδοση. Τα ενυπόθηκα δάνεια υψηλού κινδύνου 

προσέφεραν µεγαλύτερες αποδόσεις απ’ότι τα συµβατικά δάνεια και για αυτό το 

λόγο αυξήθηκε η ζήτησή τους για τιτλοποίηση.  Την ίδια περίοδο, οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές διακατέχονταν από υπερβάλλουσα ρευστότητα, 

κατάσταση η οποία ενίσχυσε έναν υψηλότερο βαθµό µόχλευσης και ανάληψης 

κινδύνου από τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. Οι βελτιωµένες τακτικές 

διαχείρισης των κινδύνων και η τακτική των τραπεζών, σύµφωνα µε την οποία 

παρείχαν δάνεια και στη συνέχεια διένεµαν τους συνεπαγόµενους πιστωτικούς 

κινδύνους σε άλλους επενδυτές, συνέβαλαν στην ανάπτυξη των εργαλείων µε τα 

οποία γίνεται τιµολόγηση, δηµιουργία νέων πακέτων και µεταφορά πιστωτικού 

κινδύνου στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. 
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Η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου έχει αναπτυχθεί αρκετά, µε την 

ανάπτυξη πολύπλοκων προϊόντων, και παρέχει σηµαντικά οφέλη στο παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Ο πιστωτικός κίνδυνος µεταφέρεται πιο εύκολα και 

διασκορπίζεται σε όλη την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική αγορά. Η µεταφορά 

του πιστωτικού κινδύνου όµως, περιλαµβάνει και αρκετούς κινδύνους. Η 

λανθασµένη διαχείριση αυτών των κινδύνων, συνέβαλε στην αναταραχή της 

αγοράς που ξεκίνησε το 2007. 

Οι τράπεζες και άλλοι οργανισµοί που χορηγούν δάνεια, µεταφέρουν τον 

πιστωτικό κίνδυνο προκειµένου να ελευθερώσουν κεφάλαια και να τα 

µετατρέψουν σε δάνεια. Εκτός από τη χορήγηση δανείων εξολοκλήρου, οι 

δανειστές δραστηριοποιούνται στην αγορά, των κοινοπρακτικών δανείων, των 

CLO’s, των credit default swaps, των πιστωτικών παραγώγων και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών, σχεδιασµένων για µεταφορά πιστωτικού 

κινδύνου. Η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, µπορεί να βελτιώσει την 

σταθερότητα στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, εξοµαλύνοντας τους κινδύνους 

ανάµεσα στους επενδυτές. Για παράδειγµα, µία τράπεζα µπορεί να υποκαθιστά 

µεγάλα πιθανά ανοίγµατα δανειοληπτών µε άλλα µικρότερα και πιο 

διαφοροποιηµένα. Με την µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, οι τράπεζες 

διατηρούν λιγότερο κίνδυνο, εξαιτίας της διασποράς των επενδύσεων. Στην 

πραγµατικότητα, µέρος του κινδύνου µεταφέρεται έξω από το τραπεζικό 

σύστηµα, όπως για παράδειγµα σε θεσµικούς επενδυτές, στα αµοιβαία κεφάλαια, 

σε επενδυτές κεφαλαίων σε εξειδικευµένες χρηµατοοικονοµικές εταιρείες, οι 

οποίοι δεν είναι όλοι τόσο κατάλληλοι όσο είναι οι τράπεζες για την παροχή 

ρευστότητας.  

Αν κατά την µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, οδηγούµαστε σε πιο 

αποτελεσµατική διαχείριση του δανειζόµενου κεφαλαίου, τότε µειώνεται το 

κόστος δανεισµού, και κατ’ επέκταση έχουµε µεγαλύτερη οικονοµική ανάπτυξη 

µακροπρόθεσµα. Έρευνες δείχνουν ότι οι τράπεζες που διαχειρίζονται τον 

πιστωτικό κίνδυνο, αγοράζοντας και πουλώντας στη δευτερογενή αγορά, έχουν 

ένα ποσοστό κεφαλαίου προς επικίνδυνα στοιχεία περίπου 7 µε 8% µικρότερο σε 

σύγκριση µε τις τράπεζες που δεν συµµετέχουν στην δευτερογενή αγορά. Από την 

άλλη πλευρά όµως, µία τράπεζα που έχει µεταφέρει ένα σηµαντικό ποσοστό από 

τα ανοίγµατά της, µειώνει το κίνητρό της να ελέγξει τον δανειολήπτη και τους 

κινδύνους που έχει αναλάβει σε περίπτωση αθέτησης πληρωµής από τον 
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δανειολήπτη. Με αποτέλεσµα, η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, µπορεί να 

µεγαλώσει το συνολικό µέγεθος του πιστωτικού κινδύνου στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα σε επίπεδα µη αποτελεσµατικά και µπορεί να 

οδηγήσει σε µη αποτελεσµατικές ενέργειες  των δανειοληπτών. Η µεταφορά του 

πιστωτικού κινδύνου, περιλαµβάνει πολύπλοκα δοµηµένα πιστωτικά προϊόντα, 

συµπεριλαµβανοµένου των CDO’s των οποίων ο κίνδυνος και η δίκαιη 

αποτίµηση είναι δύσκολο να αναλυθούν από τους επενδυτές και από τους 

οργανισµούς αξιολόγησης φερεγγυότητας. 

Γενικά, η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, οδηγεί στην 

αποτελεσµατικότερη διανοµή του κινδύνου ανάµεσα στους επενδυτές. Οι 

καινοτοµίες για την ασφαλή µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, αυξάνουν την 

ρευστότητα στις αγορές των πιστώσεων και προσφέρουν στους επενδυτές 

βελτιωµένες ευκαιρίες τοποθέτησης κεφαλαίων και αντιστάθµισης κινδύνου. Η 

νοµοθεσία για την επάρκεια κεφαλαίων, βελτιώνει τα κίνητρα για 

αποτελεσµατική µεταφορά πιστωτικού κινδύνου. 

Στο παρακάτω σχήµα βλέπουµε την ανάπτυξη τις µεταφοράς πιστωτικού 

κινδύνου, µέσα από την διαδικασία της τιτλοποίησης.  

Securitization of bank credit risk 

 

                                                                                                                                                                             Source: IMF 
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Η δοµή των κεφαλαίων, χωρίζεται ανάλογα µε τον κίνδυνο που εµπεριέχουν, 

σε 3 κατηγορίες, senior, mezzanine και equity, όπως φαίνεται και από το σχήµα.  

Κατηγορίες κεφαλαίων ανάλογα µε τον κίνδυνο που εµπεριέχουν 

 

Source: Basel Committee on Banking Supervision 

 

Όταν µία τράπεζα µεταφέρει τον πιστωτικό κίνδυνο σε έναν άλλον επενδυτή, 

επωµίζεται δύο βασικά κόστη. Το πρώτα αφορά το επιπλέον ασφάλιστρο που 

χρεώνει ο επενδυτής, επειδή η τράπεζα έχει εσωτερική πληροφόρηση όσον αφορά 

το πιστωτικό κίνδυνο. Για παράδειγµα, όταν µία τράπεζα προσφέρεται να 

πουλήσει ένα δάνειο, στο άρτιο (δηλ. πώληση στον ονοµαστική του αξία ), τότε ο 

επενδυτής θεωρεί ότι το δάνειο αξίζει περισσότερο από την ονοµαστική του αξία 

και προσφέρει λιγότερο. Το δεύτερο αφορά τον ηθικό κίνδυνο, και προέρχεται 

από τον αναποτελεσµατικό έλεγχο, από την πλευρά των δανειστών, για τον 

κίνδυνο µη πληρωµής των δανειοληπτών. Για παράδειγµα, µία τράπεζα έχει 

λιγότερο κίνητρο να ελέγξει την ποιότητα ενός δανείου που πουλάει από ένα 

δάνειο που εξασφαλίζει η ίδια Άρα το ποσό που λαµβάνει από ένα δάνειο που 

πουλάει, είναι µικρότερο σε σχέση µε αυτό που θα λάµβανε εάν η τράπεζα έλεγχε 

την πιστωτική ικανότητα του δανειολήπτη σε περίπτωση που ήταν ο µοναδικός 

ιδιοκτήτης του δανείου.  

Τα κύρια οφέλη κατά την µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, είναι η 

διασπορά των επενδύσεων και η µείωση στα κόστη κατά την αύξηση εξωτερικού 

κεφαλαίου για την διαµεσολάβηση. Εάν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές είναι 

ατελής η µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου µε την µορφή των CDO µπορεί να 

παρέχει στους εξειδικευµένους επενδυτές, πρόσβαση σε χαµηλού ρίσκου 

επενδύσεις που διαφορετικά θα ήταν διαθέσιµα σε υψηλότερες τιµές. Χρεόγραφα 
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χαµηλού ρίσκου, όπως κυβερνητικά οµόλογα, ζητούνται από επενδυτές που 

δίνουν υψηλή σηµασία στη ρευστότητα, επειδή µπορούν να ανταλλαχθούν 

εύκολα και έχουν διαφάνεια. 

Κατά την µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, οι τράπεζες και άλλοι 

χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, καλούνται να αντιµετωπίσουν αρκετούς 

κινδύνους. Κατά την διάρκεια της αναταραχής, αρκετοί αγόραζαν στοιχεία από 

φορείς εκτός ισολογισµού, τους οποίους είχαν δηµιουργήσει και από οργανισµούς 

αµοιβαίων κεφαλαίων τους οποίους διαχειρίζονταν. 

Η εµφάνιση και η µεγάλη χρήση των δοµηµένων πιστωτικών προϊόντων, 

συνέβαλλε στην επέκταση της κρίσης. Οι πιστώσεις έγιναν αρκετά φτηνές και τα 

πιστωτικά περιθώρια, µειώθηκαν όσο ποτέ ξανά. Με την µεταφορά του 

πιστωτικού κινδύνου, αποµακρύνονται ο δανειστής και ο δανειολήπτης. ∆εν είναι 

ξεκάθαρο ποιος τελικά είναι εκτεθειµένος στους κινδύνους, µπορεί τελικά ο 

κίνδυνος να επιστρέφει στην εκδότρια τράπεζα, ακόµα και αν πιστεύει ότι έχει 

µεταφέρει τον κίνδυνο σε κάποιο αµοιβαίο κεφάλαιο. Επιπλέον το κίνητρο της 

τράπεζας να εγκρίνει προσεχτικά κάποιο δάνειο και να το ελέγξει, µειώνεται 

σηµαντικά. Με την µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου, οι τράπεζες και άλλοι 

οργανισµοί χορήγησης δανείων, περιορίζουν τις προσπάθειές τους να µειώσουν 

τον κίνδυνο αθέτησης πληρωµής. Μια και ένα µεγάλο µέρος κινδύνου 

δηµιουργείται από άλλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, οι τράπεζες 

διατηρούν τον κίνδυνο µόνο για µικρό χρονικό διάστηµα πριν το µεταφέρουν σε 

τρίτους. 

Η τιτλοποίηση οδήγησε σε µία διάβρωση των προτύπων δανειοδότησης και 

σε υπερβολικές δανειοδοτήσεις. Τα χαµηλά πιστωτικά περιθώρια, έκαναν τις 

µοχλευµένες εξαγορές πολύ ελκυστικές, µια και το κόστος χρηµατοδότησης ήταν 

αρκετά χαµηλό. Μεγάλου µεγέθους δηµόσιες εταιρείες, ιδιωτικοποιήθηκαν 

Τα προβλήµατα στην αγορά της µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου, 

διοχετεύτηκαν σε όλες τις αγορές χρήµατος καθώς οι τράπεζες, άρχισαν να 

ενδιαφέρονται για την επάρκεια των κεφαλαίων τους και το µέγεθος των 

ισολογισµών τους, µε αποτέλεσµα η πιστωτική κρίση να οδηγήσει σε κρίση 

ρευστότητας. 
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4.3 Παράγωγα Προϊόντα  

4.3.1 Γενικά για τα Παράγωγα Προϊόντα  

Ως παράγωγο προϊόν θεωρείται µια διµερής σύµβαση της οποίας η αξία 

εξαρτάται από την αξία µιας υποκείµενη κινητής αξίας ή ενός δείκτη. Η τιµή του 

παράγωγου προϊόντος συνδέεται µε την εξέλιξη στην τιµή άλλων, πρωτογενών, 

προϊόντων. Έτσι, τα παράγωγα προϊόντα αναφέρονται σε µετοχές, δείκτες 

µετοχών, οµολογίες, συνάλλαγµα ή εµπορεύµατα. Η µεγάλη ανάπτυξη της αγοράς 

παραγώγων οφείλεται στο ότι τα προϊόντα αυτά µπορούν να θεωρηθούν ως 

εργαλεία σταθεροποίησης, εξοµάλυνσης και περιορισµού των κινδύνων των 

οικονοµικών συναλλαγών, αλλά και ως µέσα εξασφάλισης αποδόσεων εκ µέρους 

των επενδυτών. Τα χρηµατιστηριακά παράγωγα προϊόντα, που τελούν υπό 

διαπραγµάτευση στο πλαίσιο µιας οργανωµένης αγοράς, έχουν δύο 

χαρακτηριστικά: Πρώτον, είναι συµβάσεις που καταρτίζονται µεταξύ ενός µέλους 

και της οργανωµένης αγοράς, και κατά συνέπεια ο πιστωτικός κίνδυνος της 

συναλλαγής αναλαµβάνεται από την αγορά. Τα χρηµατιστηριακά συµβόλαια 

έχουν την «εγγύηση» της αγοράς στην οποία υπόκεινται προς διαπραγµάτευση. 

∆εύτερον, κάθε προϊόν είναι τυποποιηµένο, δηλαδή, έχει τα ίδια χαρακτηριστικά. 

Αυτή η τυποποίηση τα καθιστά ανταλλάξιµα, τους προσδίδει ρευστότητα και 

δυνατότητα συµψηφισµού, αντίθετα µε ότι ισχύει σε παράγωγα προϊόντα που δεν 

είναι εισηγµένα σε οργανωµένες αγορές. Τα παράγωγα προϊόντα είναι 

διαφορετικά στη φύση τους από τα υποκείµενά τους. Για παράδειγµα, οι 

υποκείµενες µετοχές αποτελούν υποχρεώσεις της εκδότριας εταιρείας προς τους 

εκάστοτε µετόχους της. Το παράγωγο προϊόν, δικαιώµατα επί µετοχών, δεν 

δηµιουργεί δικαίωµα κατά της εταιρείας που τις εκδίδει, αλλά κατά κάποιου 

άλλου προσώπου ως προς τις µετοχές αυτές (π.χ. να αγοράσει ή να πωλήσει 

ορισµένο αριθµό µετοχών σε συγκεκριµένη τιµή, εντός συγκεκριµένης 

προθεσµίας). Γνωστά παράγωγα προϊόντα, τα οποία διαπραγµατεύονται διεθνώς, 

είναι τα προθεσµιακά συµβόλαια (futures), τα δικαιώµατα (options) και οι 

ανταλλαγές (swaps) που χρησιµοποιούνται από τις επιχειρήσεις για την 

αποµόνωση και µεταφορά του πιστωτικού κινδύνου περιουσιακών στοιχείων ενώ 

παράλληλα οι επιχειρήσεις αυτές συνεχίζουν να έχουν στην κατοχή τους το 

στοιχείο αυτό. Ένα προθεσµιακό συµβόλαιο αποτελεί συµφωνία που επιτεύχθη σε 

µια χρονική στιγµή για την παράδοση ενός προϊόντος σε συγκεκριµένη 
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µελλοντική ηµεροµηνία, και σε τιµή που καθορίσθηκε κατά τον χρόνο της 

σύµβασης. Με ένα δικαίωµα (option), κάποιος µπορεί να αγοράσει ή να πωλήσει, 

σε περιορισµένη περίοδο, ένα συγκεκριµένο αγαθό σε καθορισµένη τιµή. Η 

ανταλλαγή (swap) είναι η συµφωνία µεταξύ δύο µερών  που λέγονται 

αντισυµβαλλόµενοι  να ανταλλάξουν χρηµατορροές σε µια ή και περισσότερες 

περιόδους, στο µέλλον. Οι ανταλλαγές στην πλειονότητά τους διαπραγµατεύονται 

εκτός κύκλου, δηλαδή δεν είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήρια παραγώγων 

προϊόντων. Σε γενικές γραµµές τα προϊόντα αυτά συµπεριλαµβάνουν την πώληση 

προστασίας για προκαθορισµένα πιστωτικά γεγονότα, όπως αθέτηση πληρωµών ή 

και για την απόδοση περιουσιακού στοιχείου. Χρησιµοποιούνται κυρίως για την 

αντιστάθµιση πιστωτικού κινδύνου δανείων αλλά και οµολόγων ενώ δεν 

επηρεάζουν την σχέση δανειζόµενου και πιστωτή. Έτσι, ο πιστωτικός κίνδυνος 

µεταφέρεται σε τρίτο µέλος και επιπλέον η επιχείρηση που τα χρησιµοποιεί για 

αντιστάθµιση, π.χ. µια τράπεζα, αποφεύγει να εµπλέξει τον πελάτη στη 

διαδικασία αυτή. Ο αγοραστής προστασίας αντισταθµίζει συγκεκριµένο 

πιστωτικό κίνδυνο έναντι περιοδικών πληρωµών, το µέγεθος των οποίων 

βασίζεται στον βαθµό πιστοληπτικής ικανότητάς του. 

Από το 1996, η αγορά των πιστωτικών παραγώγων είναι αυτή που 

παρουσιάζει την πιο εντυπωσιακή και ραγδαία ανάπτυξη παρόλο που δεν έχει 

µεγάλο µερίδιο στην αγορά παραγώγων. Σύµφωνα µε την ένωση Βρετανικών 

Τραπεζών, το 1997 το συνολικό ιδεατό κεφάλαιο δηµοσιευµένων συµβολαίων 

πιστωτικών παραγώγων έφτασε σχεδόν τα 200 δις δολάρια, το 2000 ήταν ίσο 

περίπου µε 800 δις δολάρια. Σύµφωνα µε στοιχεία της ∆ιεθνούς Ένωσης 

Συµφωνιών Ανταλλαγής και Παραγώγων το 2003 το ποσό που αφορούσε 

πιστωτικές απώλειες ανταλλαγής έφτασε και ξεπέρασε τα 3 τις δολάρια ενώ το 

2007 έφτασε στα 26 τρις δολάρια. 

 

4.3.2 Ενεχυριασµένες ∆ανειακές Υποχρεώσεις- Collateralized Debt 

Obligations (CDOs) 

Τα CDOs είναι διασφαλισµένα χρεόγραφα των οποίων η βασική εξασφάλιση, 

είναι ένα χαρτοφυλάκιο από οµόλογα ή δάνεια τραπεζών. Η εξασφάλιση, 

ελέγχεται από µία εταιρεία ειδικού σκοπού, της οποίας ο σκοπός είναι να 

συλλέξει ταµειακές ροές ως εξασφαλίσεις και να τις περάσει σε επενδυτές CDO, 
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δηλαδή, η επενδυτική εταιρεία ειδικού σκοπού που εκδίδει CDOs τοποθετεί µαζί 

οµόλογα από διαφορετικά προϊόντα τιτλοποίησης. Τα CDO που είναι 

εξασφαλισµένα µε στοιχεία του ενεργητικού ονοµάζονται ABS - CDO.  Τα 

CDO’s που χρηµατοδοτούνται µε εταιρικά οµόλογα, συνήθως λέγονται 

collateralized loan obligations. Τα ABS CDOs, µπορούν να χωριστούν σε 

κατηγορίες, ανάλογα µε την ποιότητα των εξασφαλίσεων. Είναι τα υψηλού 

βαθµού CDO’s των οποίων οι εξασφαλίσεις κατηγοριοποιούνται στην κλίµακα 

ΑΑΑ-Α και τα mezzanine των οποίων οι εξασφαλίσεις κατηγοριοποιούνται στην 

κλίµακα ΒΒΒ. Η απόδοση είναι ανάλογη του κινδύνου, οι επενδύσεις σε 

κατώτερες κλίµακες είναι πιο επικίνδυνες και γι’ αυτό έχουν υψηλότερες 

αποδόσεις. Στο κατώτατο επίπεδο της όλης δοµής βρίσκεται ένα “equity tranch” 

που συνήθως βρίσκεται στην κατοχή της χορηγούσας τα δάνεια τράπεζας. 

Πρόκειται δηλαδή για την συνένωση ενός  πακέτου από ABS, από µία εταιρεία 

ειδικού σκοπού, τα οποία στη συνέχεια διευθετούνται σε διαφορετικά πακέτα. 

Κάθε τµήµα µπορεί να πουληθεί σε πωλητές µε διαφορετικό προφίλ κινδύνου. Οι 

οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης, αξιολογούν τα πακέτα, ανάλογα µε τους 

κινδύνους που εµπεριέχουν. Συνεργάζονται µε τις επενδυτικές τράπεζες, οι οποίες 

πωλούν τα πακέτα στους επενδυτές. Οι επενδυτές είναι συνήθως τράπεζες, 

ασφαλιστικές εταιρείες, διαχειριστές κεφαλαίων, κερδοσκοπικές εταιρείες 

αµοιβαίων κεφαλαίων, αλλά και ιδιώτες. Στο παρακάτω σχήµα φαίνεται η δοµή 

των CDO και οι φορείς που εµπλέκονται κατά την διαδικασία έκδοσης και 

πώλησης τους. 
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                 Source:OECD 

Ως µειονέκτηµα των CDO, µπορούµε να θεωρήσουµε την δυσκολία 

αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου στα διάφορα τµήµατα των CDOs γι’αυτό 

και οι επενδυτές βασίζονται σχεδόν αποκλειστικά στις αξιολογήσεις που 

παρέχονται από τους οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

(CRAs).  

Ένα CDO µπορεί να αποτελείται από 100 MBS υψηλού κινδύνου. 

Χρησιµοποιώντας ιστορικά ποσοστά αθέτησης πληρωµής και ανάκαµψης, ας 

υποθέσουµε ότι σε µία ακραία µορφή αθέτησης, το ποσοστό των απωλειών είναι 

γύρω στο 10%. Τα MBS υψηλού κινδύνου χωρίζονται σε 3 κατηγορίες 70% 

ΑΑΑ, 20% mezzanine και 10% σε subordinated. Ένας επενδυτής µπορεί να 

επιλέξει σε ποια κατηγορία θα επενδύσει. Η κατηγορία ΑΑΑ, έχει χαµηλότερη 

απόδοση, αλλά προηγείται στην εξόφληση του χρέους. Αν αυτά τα CDO, 

χρησιµοποιηθούν ως βασικά στοιχεία και µπουν σε νέα πακέτα, αυτά τα CDO 

ονοµάζονται CDO στο τετράγωνο. Αν αναµορφωθούν ξανά, γίνονται CDO στον 

κύβο. Όσο µεγαλύτερο είναι το επίπεδο του CDO, τόσο πιο αποµακρυσµένο είναι 

από το βασικό χρεόγραφο, από το οποίο ξεκίνησε και τόσο πιο περίπλοκη είναι η 

τιµολόγησή του. Ο αριθµός των CDO που εκδόθηκαν, τριπλασιάστηκε ανάµεσα 

στο 2004 και το 2006, πιο συγκεκριµένα, από 125 δισεκατοµµύρια δολάρια, 

ανήλθαν στα 350 δις δολάρια το έτος. Έως τον Ιούλιο του 2007, το µέγεθος των 

CDO, ανέρχονταν στα 900 δις δολάρια, όπως φαίνεται και από το παρακάτω 

σχήµα. 
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Συνολικό µέγεθος των CDO στις ΗΠΑ µέχρι τον Ιούλιο του 2007 

 

 

Αυτά τα CDO διανεµήθηκαν σε διάφορα µέρη, σε όλο τον κόσµο, όχι µόνο σε 

τράπεζες, αλλά και σε άλλα ιδρύµατα, τα οποία αναζητούσαν υψηλότερες 

αποδόσεις. Καθώς οι δανειολήπτες δανείων υψηλού κινδύνου άρχισαν να αθετούν 

τις υποχρεώσεις τους, οι επενδυτές σε CDO’s υψηλού κινδύνου, επηρεάστηκαν 

από την κρίση. Περισσότερο απειλούνται οι κάτοχοι των CDO των δύο 

τελευταίων κατηγοριών (mezzanine and equity). Καθώς η αξία των υποθηκών 

άρχισε να µειώνεται στην αγορά των ακινήτων, η αξία των RMBS, που 

βασίζονταν σε αυτές τις υποθήκες, άρχισε να µειώνεται. Ακόµα και οι επενδυτές 

που είχαν επενδύσει σε ασφαλέστερες κατηγορίες και οι οποίοι δεν είχαν 

χρηµατικές απώλειες, έχασαν την εµπιστοσύνη τους. Αυτό οδήγησε σε µαζικές 

πωλήσεις µετοχών µε αποτέλεσµα την µείωση της αξίας αλλά και την 

στασιµότητα στις επενδύσεις σε CDO’s.  

Ο παρακάτω πίνακας δείχνει ένα παράδειγµα υποθετικών ποσοστών 

απωλειών που µπορεί να προκληθούν ανάλογα µε την διαβάθµιση των οίκων 

αξιολόγησης. 
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             Source: Moody’s, Morgan Stanley 

 

Απώλειες της τάξεως του 7-8% σε κάποια ενυπόθηκη οµάδα CDO, 

εξουδετερώνουν όλα τα τιτλοποιηµένα πακέτα µε διαβάθµιση χαµηλότερη από 

Ba. Απώλειες 13-15%, εξουδετερώνουν όλα τα τιτλοποιηµένα πακέτα µε 

διαβάθµιση Baa. 

Ένα πιο ολοκληρωµένο παράδειγµα φαίνεται στον παρακάτω πίνακα: Η 

οµάδα (pool) των RMBS, αποτελείται από διάφορες διαβαθµίσεις, όπως φαίνεται 

και στον άνω αριστερά πίνακα. Εάν η οµάδα αυτή µετατραπεί σε CDO, η 

συνολική του αξία θα είναι 720 εκατ. δολάρια και η επιλογή θα γίνει µε τέτοιο 

τρόπο ώστε η µέση βαθµολόγηση του τελικού CDO θα είναι ΒΒΒ, όπως φαίνεται 

και στον κάτω αριστερά πίνακα. Τα υποθετικά ποσοστά απωλειών κάθε 

διαβάθµισης, τα οποία φαίνονται στον πάνω δεξιά πίνακα, οδηγούν σε µέσο όρο 

απωλειών 10,6% το οποίο αποτελεί και το ποσοστό απωλειών, που µπορεί να 

αντέξει ένα RMBS µε διαβάθµιση Baa. Να σηµειώσουµε ότι απώλειες τις τάξεως 

του 10,6% στα συνολικά 2,8 δις δολάρια αντιστοιχούν σε 300 εκατοµµύρια 

δολάρια. Οι συνολικές απώλειες για τα στοιχεία του CDO, αντιστοιχούν σε 218 

εκατοµµύρια δολάρια. Κοιτάζοντας τον πίνακα που βρίσκεται κάτω στη µέση, 

βλέπουµε ότι οι απώλειες αυτές εξουδετερώνουν όλη την κατηγορία equity του 

CDO, καθώς και ολόκληρη την κατηγορία mezzanine. Τα τιτλοποιηµένα στοιχεία 

µε διαβάθµιση ΑΑΑ, θα είχαν απώλειες µόνο εάν το ποσοστό των απωλειών 

ξεπερνούσε το 11%. Όπως φαίνεται και από τον πίνακα, που βρίσκεται κάτω 

δεξιά, η κατηγορίες equity και mezzanine, έχουν τις µεγαλύτερες αποδόσεις, αλλά 

όπως έχουµε ήδη αναφέρει είναι και οι πρώτες που αντιµετωπίζουν απώλειες.  
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Residential Mortgage Backed Securities CDO: Example 

 

               Source: OECD 

 

Η αναταραχή στην αγορά που ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2007, ξεσκέπασε 

αδυναµίες στην αγορά της µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου. Η αύξηση των 

αθετήσεων πληρωµής στην αµερικανική αγορά δανείων υψηλού κινδύνου, 

επηρέασε την αγορά της µεταφοράς πιστωτικού κινδύνου, µέσα από τα ABS 

CDO’s, τα οποία αποτελούνταν από  RMBS υψηλού κινδύνου. Η αγορά των ABS 

CDO, µειώθηκε δραστικά, όταν οι οίκοι αξιολόγησης, ανακοίνωσαν ευρεία 

υποβάθµιση των RMBS υψηλού κινδύνου, τον Ιούλιο του 2007. Τα ABS CDO’s 

είναι δοµηµένα µε τέτοιο τρόπο ώστε εκτίθενται αρκετά στους κινδύνους από την 

µείωση της αξίας των σπιτιών. Αυτό αντικατοπτρίζεται και στην υποβάθµιση 

αυτών των χρεογράφων από τους οίκους αξιολόγησης. Κατά την διάρκεια του 

2007, η Moody’s, υποβάθµισε κατά 31% όλες τις κατηγορίες ABS CDO’s τις 

οποίες είχε αξιολογήσει. Οι παγκόσµιες εκδόσεις CDO µειώθηκαν το δεύτερο 

εξάµηνο του 2007 σε 113,3 δις δολάρια ενώ το δεύτερο εξάµηνο του 2006 είχαν 

εκδοθεί παγκοσµίως 225,6 δις δολάρια (Standard and Poor’s).  

Το επόµενο σχήµα δείχνει πώς η κρίση επηρέασε διάφορους τοµείς κατά την 

διαδικασία τιτλοποίησης ενός MBS, από τον αρχικό εκδότη, µέχρι τον τελικό 

αγοραστή του τίτλου. 
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Το παρακάτω σχήµα δείχνει τους αγοραστές των ABS CDO’s και το µέγεθος 

της έκθεσής τους στους τίτλους ανάλογα µε την διαβάθµιση, όπως φαίνεται και 

από το σχήµα, µετά τις τράπεζες, την µεγαλύτερη έκθεση κατέχουν τα αµοιβαία 

κεφάλαια. 
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Αγοραστές των ABS CDO’s 

 

                                     Source: IMF, 2008 

 

4.3.3 Οµόλογα Υποθήκης µε Πρόσθετη Εξασφάλιση-Collateralized 

Mortgage Obligations, (CMOs) 

Ένα πολύ µεγάλος αριθµός προϊόντων κυρίως της Αµερικάνικης αγοράς, είναι 

τα οµόλογα που παρέχουν ως εξασφάλιση προϊόντα δανείων, µεµονωµένα δάνεια 

(whole loans) ή pass-throughs, και είναι ευρύτερα γνωστά µε το όνοµα 

collateralized mortgage obligations (CMOs) 

Τα CMOs, δηµιουργούνται από τµήµατα οµολόγων στις οποίες 

δροµολογούνται οι χρηµατικές ροές από οµάδες δανείων ή οµάδες από pass-

throughs, και στόχο έχουν να µετριάσουν τον κίνδυνο προεξόφλησης. Η 

δηµιουργία ενός CMO δεν µπορεί να εξαλείψει τον κίνδυνο προεξόφλησης 

(prepayment risk) µπορεί όµως να κατανείµει τις διάφορες µορφές του, κίνδυνος 

επέκτασης (extension risk) και κίνδυνο συρρίκνωσης (contraction risk), σε 

διάφορα τµήµατα οµολόγων διαφορετικού επενδυτικού ενδιαφέροντος. Τα 

τµήµατα αυτά ονοµάζονται tranches. Η ανακατανοµή των τόκων και του 

κεφαλαίου από την οµάδα των υποκείµενων δανείων ή των pass-through 

οµολόγων σε tranches δηµιουργεί τµήµατα οµολόγων µε διαφορετικά επιτόκια 

και διαφορετικές ληκτότητες από τις αντίστοιχες των δανείων που 

χρησιµοποιούνται ως εξασφάλιση (collateral). Το αποτέλεσµα είναι η δηµιουργία 

νέων προϊόντων µε άλλα χαρακτηριστικά από αυτά των υποκείµενων δανείων, 
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τέτοιων που να ικανοποιούν τις διαφορετικές ανάγκες και προσδοκίες του 

διαφοροποιηµένου επενδυτικού κοινού.  

Για την πληρωµή των επενδυτών οι οποίοι κατέχουν διάφορα τµήµατα του 

CMO τηρείται µια σειρά προτεραιότητας που σηµαίνει ότι οι κάτοχοι του 

τµήµατος Α λαµβάνουν πρώτοι όλες τις πληρωµές των τόκων και του κεφαλαίου 

και αφού εξοφληθούν εντελώς οι κάτοχοι του τµήµατος Β αρχίζουν να λαµβάνουν 

και τον τόκο, κοκ. 

Τα βασικά τµήµατα ενός CMO, είναι:  

Class A: τα οµόλογα αυτά έχουν µικρότερη διάρκεια µε µια ελάχιστη προστασία 

έναντι των προπληρωµών. 

Class B: τα οµόλογα αυτά είναι διάρκειας 5-7 ετών, έχουν κάποια προστασία 

έναντι των προπληρωµών, σε αυτά επενδύουν κυρίων συνταξιοδοτικά ταµεία και 

ασφαλιστικές εταιρείες. 

Class C: επειδή είναι µεγάλης διάρκειας οµόλογα, τα προτιµούν συνταξιοδοτικά 

ταµεία και ασφαλιστικές εταιρείες τοποθετώντας τα στο ενεργητικό τους για να 

ταιριάξουν τις µακροχρόνιες υποχρεώσεις τους. Έχουν υψηλό αλλά ατελή βαθµό 

προστασία έναντι των προπληρωµών. 

Class Z: είναι η τελευταία κανονική κλάση, οι κάτοχοι των τίτλων αυτών 

πληρώνονται τον τόκο µόνο εφόσον οι προηγούµενες κλάσης έχουν ικανοποιηθεί 

Class R ή garbage class: είναι υψηλού ρίσκου επένδυση και δίνουν στους 

κατόχους των τίτλων αυτών το δικαίωµα επί οποιουδήποτε ενέγγυου υπάρχει 

στον εκδότη, µετά την ικανοποίηση των οµολόγων των άλλων κλάσεων και επί 

πλέον κάποιο επανεπενδυόµενο εισόδηµα από τον εκδότη.  

Ο εκδότης ενός CMO, µεταφέρει τις χρηµατικές ροές που προκύπτουν από 

pass-through securities που έχει στην κατοχή του, στους κατόχους των διαφόρων 

τµηµάτων του εκδοθέντος τίτλου CMO. 

Το αποτέλεσµα αυτό διασφαλίζει τη διεύρυνση του ενδιαφέροντος των 

παραδοσιακών επενδυτών σε προϊόντα σταθερού εισοδήµατος (fixed-income 

investors), καθιστώντας ελκυστικότερα τα προϊόντα γύρω από τα ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια, αφού τα CMOs αποτελούν µια µορφής παράγωγα επί αυτών. 

 

Παράδειγµα CMO δύο κλάσεων (class A και class B)  

Έστω ότι το CMO αποτελείται από το οµόλογο class A και το οµόλογο class 

B αξίας 50 ευρώ το καθένα. Και στα δύο οµόλογα πληρώνεται κανονικά ο τόκος 
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αλλά για το οµόλογο της Β κλάσης δεν αποπληρώνεται καθόλου το κεφάλαιο πριν 

εξοφληθεί όλο το κεφάλαιο του οµολόγου της κλάσης Α των 50 ευρώ που αφορά 

στο ύψος των ενυπόθηκων δανείων που υποστηρίζουν το οµόλογο της κλάσης Α. 

Εάν το επιτόκιο είναι 10% και το CMO εκτείνεται σε 10 περιόδους, ο παρακάτω 

πίνακας δείχνει την πορεία εξόφλησης του CMO. 

ΠΟΡΕΙΑ ΕΞΟΦΛΗΣΗΣ ΕΝΟΣ CMO 

 

 

Η συνολική δόση για το CMO των 100 ευρώ είναι 16,27  

(100*0,1*(1+0,1)10 )/(1,110-1)=16,27 

Ο τόκος στα οµόλογα της κλάσης Α και Β (στήλες 2,3) αρχίζουν από την 1η 

περίοδο και υπολογίζεται ως το 10% του υπολοίπου των στηλών 8 και 9. Το 

συνολικό κεφάλαιο (στήλη 7) είναι η διαφορά µεταξύ της δόσης και του 

συνολικού τόκου (στήλη 4). Το χρεολύσιο αυτό προορίζεται καταρχήν για την 

εξόφληση του οµολόγου Α (ως το ποσό των 50 ευρώ, δηλαδή όσο να µηδενιστεί η 

στήλη 8 και αυτό γίνεται στο τέλος της 6ης περιόδου. Από εκεί και πέρα η 

πληρωµή του κεφαλαίου αφορά µόνο το οµόλογο της Β κλάσης. 

 

4.3.4 Επενδυτικές Εταιρείες Ειδικού Σκοπού – Special Purpose 

Vehicles, (Conduits, SIV’s) 

Η κρίση που ξέσπασε στην αγορά ενυπόθηκων δανείων, επεκτάθηκε γρήγορα 

και σε άλλους τοµείς και συγκεκριµένα στα Conduits και SIV’s. Τα Conduits και 
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SIV’s, αποτελούν επενδυτικές εταιρείες ειδικού σκοπού που αγοράζουν 

µακροπρόθεσµα οµόλογα και άλλους τίτλους σταθερής απόδοσης, τα οποία 

χρηµατοδοτούν µε την έκδοση βραχυπρόθεσµου ή µακροπρόθεσµου χρέους, 

δηλαδή αξιόγραφων. Τα Conduits και SIV’s, καλούνται και αγωγοί γιατί 

δηµιουργούν ένα κανάλι µέσω του οποίου το µακροπρόθεσµο χρέος µπορεί να 

χρηµατοδοτηθεί από βραχυπρόθεσµο. Ασχολούνται µε την αντιστοιχία 

κεφαλαίων, για παράδειγµα, δανείζονται βραχυπρόθεσµα στην αγορά των 

αξιόγραφων, και επενδύουν µακροπρόθεσµα σε χρεόγραφα µε υψηλότερες 

αποδόσεις όπως είναι τα CDO’s και τα MBS. Σκοπός τους είναι η δηµιουργία 

ενός περιθωρίου ανάµεσα στις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων και στο κόστος 

χρηµατοδότησης, διαχειρίζοντας τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αγοράς και 

ρευστότητας. Σε όλα σχεδόν τα SIV’s, απαιτείται βαθµολόγηση ΑΑΑ του χρέους 

τους. Το παρακάτω σχήµα δείχνει τη διαβάθµιση των στοιχείων του 

χαρτοφυλακίου του SIV, τον Οκτώβριο του 2007. Παρατηρούµε ότι το 

µεγαλύτερο ποσοστό των τίτλων παρουσιάζει διαβάθµιση ΑΑΑ. 

 

SIV’s portfolio by ratings, October 2007 

 

 

Το επόµενο σχήµα, δείχνει τις κατηγορίες των τίτλων, του χαρτοφυλακίου των 

SIV’s. Όπως φαίνεται και από τα ποσοστά, το χαρτοφυλάκιο των SIV’s 

αποτελείται κατά κύριο λόγο από χρέη χρηµατοοικονοµικών οργανισµών και από 

τίτλους CDO. 
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Τα Conduits και SIV’s αποτελούν µεγάλο µέρος του τραπεζικού κλάδου. Οι 

τράπεζες ως εκδότες, επιτυγχάνουν αποτελεσµατική διαχείριση ενεργητικού-

παθητικού (asset liability management). Εγγυώνται την ικανότητα των Conduits 

και των SIVs να αποπληρώσουν τις οφειλές τους στους επενδυτές (κατόχους 

ABCPs), αν τα τελευταία αδυνατούν να εκδώσουν νέους τίτλους στις αγορές 

(εγγύηση ρευστότητας, πιστωτική ενίσχυση και ταµειακές διευκολύνσεις)  Μέσα 

από τα Conduits και SIV’s, οι τράπεζες µπορούν να επανακτήσουν ενυπόθηκο 

δανεισµό, τον οποίο είχαν αποµακρύνει µέσα από την τιτλοποίηση, αν και οι 

τράπεζες που αγοράζουν µπορεί να µην είναι αυτές που είχαν πουλήσει, ο 

κίνδυνος επανέρχεται στο τραπεζικό σύστηµα. Τα Conduits και SIV’s, µπορεί να 

είναι πολύ κερδοφόρα και οι αποδόσεις στο συγκριτικά χαµηλό ποσό κεφαλαίων, 

µπορεί να είναι αρκετά υψηλές. Επιπλέον, έχουν σχεδιαστεί σε φορολογικό 

παράδεισο µε σκοπό την φοροδιαφυγή.(διοχετεύονται προς αυτές τα κέρδη άλλων 

συγγενικών εταιρειών). Το επιχειρηµατικό τους µοντέλο, µοιάζει αρκετά µε αυτό 

των τραπεζών, αλλά διεξάγοντας τις εργασίες του µέσα από την κεφαλαιαγορά 

και όχι λαµβάνοντας καταθέσεις. Μπορούν επιπλέον να διατηρούνται εκτός 

ισολογισµού, αποφεύγοντας έµµεσους περιορισµούς µέσα από τους κανονισµούς 

που οι τράπεζες τους επιβάλλουν. Οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης, 

ρυθµίζουν τους κινδύνους του χαρτοφυλακίου των φορέων αυτών, αναφορικά µε 
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το κεφάλαιό τους, το οποίο αποτελεί προϋπόθεση διατήρησης του υψηλού 

βαθµού φερεγγυότητας τους. 

Η στρατηγική των φορέων αυτών, δηλαδή να επενδύουν σε µακροπρόθεσµα 

στοιχεία και να δανείζονται χρησιµοποιώντας βραχυπρόθεσµα οµόλογα, τους 

εκθέτει σε κίνδυνο αναχρηµατοδότησης, δηλαδή πιθανή αδυναµία άντλησης 

κεφαλαίων, σε περίπτωση κρίσης στην αγορά των αξιόγραφων. Προκειµένου να 

εξασφαλίσουν ρευστότητα, η εγγυήτρια τράπεζα παρέχει ένα πιστωτικό όριο. 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζουν προκειµένου να διατηρήσουν το επίπεδο της 

βαθµολόγησης σε ΑΑΑ, είναι ο πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος αγοράς, ο 

κίνδυνος ρευστότητας, επιτοκίου, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος και λειτουργικός. 

Ο πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται στην αξιοπιστία κάθε οφειλέτη, και στον 

κίνδυνο όταν οι τίτλοι των SIV’s έχουν υποστεί πιστωτική υποβάθµιση. Για τον 

κίνδυνο αγοράς, ο µάνατζερ, στηρίζεται σε αξιολόγηση των ρευστοποιήσιµων 

στοιχείων του χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε τις τρέχουσες τιµές αγοράς, ενώ για 

την αποτίµηση των µη ρευστοποιήσιµων στοιχείων βασίζεται σε κάποιο µοντέλο. 

Όταν ένα SIV, υποχρεούται να πουλήσει τίτλους κάτω από µη ευνοϊκές συνθήκες, 

θα επηρεαστεί η αξία των στοιχείων του. Ο κίνδυνος ρευστότητας προκύπτει από 

την ανάγκη αναχρηµατοδότησης εξαιτίας της αναντιστοιχίας της διάρκειας των 

υποχρεώσεων και απαιτήσεων, αλλά και επειδή κάποιοι τίτλοι στο χαρτοφυλάκιο 

απαιτούν δέουσα επιµέλεια αυξάνοντας έτσι την περίοδο πώλησης.  

Τα τελευταία χρόνια αναδείχθηκαν πολλές Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες που 

λειτουργούσαν στα πλαίσια τραπεζικών οµίλων, προσφέροντας εξελιγµένα 

προϊόντα. Ο µεγάλος ετεροχρονισµός ωρίµανσης στα στοιχεία του ισολογισµού 

των Conduits και των SVIs, καθώς και η απουσία πλάνου αντιµετώπισης 

απρόβλεπτων αναγκών χρηµατοδότησης εκ µέρους των τραπεζών τις εξέθεσαν 

στον κίνδυνο ρευστότητας, τον βασικό παράγοντα αύξησης των επιτοκίων στη 

διατραπεζική αγορά. Η µείωση της µόχλευσης των τραπεζών (µε την 

αποµάκρυνση των απαιτήσεων σε δάνεια) αποδέσµευσε κεφάλαια διαθέσιµα προς 

παραγωγικές επενδύσεις. Ορισµένες τράπεζες υποτίµησαν την πραγµατική τους 

έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο που εµπεριείχαν τα χαρτοφυλάκια των Conduits. 

Κατά συνέπεια, υποτίµησαν και τις έκτακτες γραµµές ρευστότητας. Η ανεπάρκεια 

διαφάνειας ως προς τον τελικό φορέα που θα επωµιζόταν τους κινδύνους 

δηµιούργησε ένα διάχυτο ρίσκο αντισυµβαλλοµένων, το δεύτερο βασικό 

παράγοντα αύξησης των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά. Οι τράπεζες που 
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διέθεταν τίτλους σε Conduits και SVIs χρειάζονταν άµεσα ρευστότητα ώστε να 

ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους στις εγγυήσεις που είχαν δώσει και για να 

µεταφέρουν τα υποκείµενα δάνεια στον ισολογισµό τους, κάτι που δηµιουργούσε 

αναπροσαρµογές και στους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας. Όσες δε διέθεταν 

τέτοιους τίτλους, αντιµετώπιζαν µε διστακτικότητα το ενδεχόµενο δανεισµού µιας 

άλλης τράπεζας στη διατραπεζική αγορά, εξαιτίας της έλλειψης διαφάνειας από 

την έκθεση τους στον κίνδυνο ρευστότητας. Απόρροια του τελευταίου ήταν και η 

απότοµη αύξηση των επιτοκίων στην "αφερέγγυα" πλέον διατραπεζική αγορά. Τα 

ιδρύµατα που εξαρτώνταν από την αγορά µακροπρόθεσµων χρηµατοδοτήσεων 

υπέστησαν και τις µεγαλύτερες απώλειες. Οι κεντρικές τράπεζες των κρατών 

επενέβησαν συγχρονισµένα µε σκοπό να εξασφαλίσουν ρευστότητα µε εγγυήσεις 

και περιόρισαν την αστάθεια στα επιτόκια της βραχυπρόθεσµης αγοράς. Η FED 

προέβη σε µείωση επιτοκίων, ενώ η EKT πάγωσε τις αυξήσεις κι άρχισε να 

προσανατολίζεται σε πιθανές µειώσεις. 

 

4.3.5 Βραχυπρόθεσµα Χρεόγραφα Εµπράγµατης ∆ιασφάλισης-Asset 

Backed Commercial Papers, (ABCP’S) 

Τα Asset Backed Commercial Papers, είναι µια µορφή βραχυπρόθεσµων 

οµολόγων, τα οποία είναι ενεχυριασµένα µε άλλα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία. 

Πρόκειται για βραχυπρόθεσµες επενδύσεις, µε προκαθορισµένη διάρκεια, και 

συνήθως εκδίδονται από τράπεζα ή άλλο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Είναι 

σχεδιασµένα για να χρησιµοποιούνται για βραχυπρόθεσµες ανάγκες 

χρηµατοδότησης. Οι οργανισµοί που εκδίδουν ABCP’s, είναι φορείς ειδικού 

σκοπού Conduits και SIV’s. Τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που χρησιµεύουν ως 

εξασφάλιση για ABCP είναι συνήθως ένας συνδυασµός πολλών διαφορετικών 

στοιχείων, και σύµφωνα µε τους οίκους αξιολόγησης, θεωρούνται χαµηλού 

κινδύνου πτώχευσης. Τα ABCP’s, υποστηρίζονται από τα πρωτογενή στοιχεία, 

και επιτρέπουν στον ιδιοκτήτη τους να πουλήσει τα ενεχυριασµένα στοιχεία σε 

περίπτωση πτώχευσης. Η χρήση των ABCP’s αυξήθηκε αρκετά και στις αρχές 

του 2006, κυριαρχούσαν ανάµεσα στα commercial papers.  Ωστόσο, την περίοδο 

2007-2008, αρκετά από αυτά τα στοιχεία, δεν πληρούσαν όλες τις προδιαγραφές, 

µε αποτέλεσµα, να µειωθεί η ζήτηση των ABCP’s. Η απροθυµία της αγοράς να 

προσελκύσει ABCP’s, δηµιούργησε πρόβληµα στους χρηµατοοικονοµικούς 
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οργανισµούς, οι οποίοι είχαν βασιστεί στις πωλήσεις των  ABCP’s, προκειµένου 

να αποκτήσουν κεφάλαια για να τα χρησιµοποιήσουν σε µακροπρόθεσµες 

επενδύσεις. Πιο συγκεκριµένα, τα SIV’s, χρηµατοδοτούσαν τις µακροπρόθεσµες, 

υψηλών αποδόσεων επενδύσεις τους, µέσα από τις πωλήσεις των ABCP’s. Αυτό 

ήταν αρκετά κερδοφόρο όσο τα ABCP’s, θεωρούνταν ασφαλή, µε την µείωση 

όµως των πωλήσεων, αναγκάστηκαν να ρευστοποιήσουν τις µακροχρόνιες 

επενδύσεις τους. Το επόµενο διάγραµµα, δείχνει την ραγδαία µείωση των ABCP, 

µετά το ξέσπασµα της κρίσης στην αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου. 

 

                                                                                                                                                   Source: Federal Reserve Board 

4.4 Μοχλευµένες Εξαγορές-Leverage Buyouts (LBO’S) 

Οι µοχλευµένες εξαγορές, εµφανίστηκαν για πρώτη φορά το 1980. ∆εν 

προκαλούνται από επιχειρηµατίες αγοραστές, λόγω στρατηγικών συνεργιών αλλά 

από χρηµατοοικονοµικές επενδυτικές εταιρείες (financial investments firms), οι 

οποίες ονοµάζονται εταιρείες ιδιωτικού κεφαλαίου (private equity firms). 

Εναλλακτικά, ονοµάζονται χρηµατοδότες των LBO’s ή εταιρείες εξειδικευµένες 

για την εξαγορά εταιρειών µε τη χρήση δανειακών κεφαλαίων (specialist buyout 

firms).  

Οι εξαγορές αυτές γίνονται µε µικρό ποσό µετοχικού κεφαλαίου (equity) και 

µε µεγάλο ποσό δανεισµού (debt). Εξαιτίας του υψηλού δανεισµού, µια τέτοια 

εξαγορά ονοµάζεται εξαγορά µε τη χρήση δανειακών κεφαλαίων (Leveraged 
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Buyout). Τα δάνεια έχουν σκοπό να µοχλεύσουν τις αποδόσεις της επένδυσης σε 

µετοχές σε πολύ µικρό χρονικό διάστηµα (1 µε 2 έτη). Κατά την εξαγορά αυτή 

γίνεται buyout-έξοδος δηλαδή της εταιρείας από το χρηµατιστήριο και οι µετοχές 

της παύουν να διαπραγµατεύονται στην ελεύθερη αγορά καθώς το µετοχικό 

κεφάλαιο που παρεχόταν από δηµόσιους επενδυτές σε αυτήν, αντικαθίσταται από 

αυτό του LBO sponsor. 

Το LBO, αφορά εξαγορά όλης της επιχείρησης ή ενός µέρους µόνο βασικά µε 

µετρητά. Αυτά προέρχονται κατά ένα µικρό µέρος από ένα αµοιβαίο κεφάλαιο 

(fund) µε έτοιµα µετρητά τα οποία έχουν κατατεθεί από ιδιώτες επενδυτές 

(private investors) και κατά ένα µεγάλο µέρος από δάνεια. Το εν λόγω fund 

δηµιουργείται σε µια εταιρεία εξειδικευµένη για την εξαγορά εταιρειών µε χρήση 

δανεισµού η οποία αναζητεί ευκαιρίες να επενδύσει τα χρήµατά της µέσω LBO’s 

και να λάβει τις αποδόσεις. Βασικό ρόλο στη διεξαγωγή αυτών των διαδικασιών 

έχουν και οι εταιρείες ειδικού σκοπού. (special purpose companies). Οι επενδυτές 

που εναποθέτουν χρήµατα στο fund δεν έχουν καµία διαχειριστική αρµοδιότητα, 

όλο το µάνατζµεντ ανήκει στον LBO specialist. 

Τα περιουσιακά στοιχεία της εξαγοραζόµενης εταιρείας, χρησιµοποιούνται ως 

ασφάλεια για το δάνειο. Συνήθως η χρηµατοδότηση γίνεται µε προσωρινό δάνειο 

και ακολούθως µε έκδοση οµολογιών υψηλού κινδύνου (junk bonds). Τέτοιου 

είδους εξαγορές, επιτρέπουν στους χρηµατοδότες, να κάνουν εξαγορές , χωρίς να 

δεσµεύονται όλα τα κεφάλαια που απαιτούνται για την εξαγορά Η χρήση του 

χρέους, επίσης, αυξάνει σηµαντικά τις αποδόσεις του χρηµατοδότη της εξαγοράς, 

ενώ οι ταµειακές ροές της εξαγορασθείσας επιχείρησης, χρησιµοποιούνται για την 

πληρωµή του χρέους που χρειάστηκε ώστε να γίνει η εξαγορά. Αυτό, σε 

συνδυασµό µε το γεγονός ότι η χρηµατοδότες πληρώνουν µόνο ένα µέρος της 

αρχικής τιµής αγοράς, σηµαίνει ότι µία µελλοντική πώληση της εταιρείας θα 

προσφέρει σηµαντικά οφέλη στους χρηµατοδότες. Καθώς µεγαλώνουν τα µεγέθη 

των συναλλαγών, πολλοί επενδυτές, επενδύουν µαζί, προκειµένου να 

συγκεντρωθεί το ποσό που απαιτείται για την εξαγορά. Σήµερα, οι µεγαλύτερες 

συναλλαγές, κυριαρχούνται από εταιρείες ιδιωτικού κεφαλαίου και έναν 

περιορισµένο αριθµό µεγάλων τραπεζών µε χρηµατοδοτικές οµάδες. Ως ποσοστό 

επί της τιµής αγοράς της επιχείρησης που επρόκειτο να εξαγοραστεί, το ποσό του 

χρέους που χρησιµοποιείται για τη χρηµατοδότηση µιας συναλλαγής διαφέρει 

ανάλογα µε την οικονοµική κατάσταση, την ιστορία της επιχείρησης-στόχου, τις 
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συνθήκες της αγοράς, την προθυµία των δανειστών για πιστωτική επέκταση, τις 

δαπάνες για τόκους αλλά και την ικανότητα της εταιρείας να καλύψει τις δαπάνες 

αυτές. Συνήθως το ποσοστό του χρέους, κυµαίνεται µεταξύ 50-85% της τιµής 

αγοράς, αλλά σε ορισµένες περιπτώσεις, µπορεί να ξεπερνάει το 95% της τιµής 

αγοράς. 

Τον Ιούλιο του 2007, η αναταραχή στις αγορές ενυπόθηκων δανείων, 

επηρέασε την χρηµατοδοτική µόχλευση. Οι αγορές ήταν πολύ ισχυρές στη 

διάρκεια του πρώτου εξαµήνου του 2007, µε συµβόλαια χαµηλού χρέους, 

διαθέσιµα για την χρηµατοδότηση µεγάλων µοχλευµένων εξαγορών. Το 2005 οι 

εταιρείες ιδιωτικού κεφαλαίου είχαν στη διάθεσή τους 232 δις δολάρια, το 2006 

459 δις δολάρια και το πρώτο εξάµηνο του 2007 240 δις δολάρια (Berman 2007). 

Το µεγάλο µέγεθος των διαθέσιµων κεφαλαίων, τους δίνει τη δυνατότητα να 

δανειστούν πολλές φορές πάνω από την κεφαλαιακή τους βάση, προκειµένου να 

προβούν σε εξαγορές. Από το 2003 έως το πρώτο εξάµηνο του 2007, 13,3 τρις 

δολάρια είχαν κλειστεί για εξαγορές, τα 2,7 τρις δολάρια αντιστοιχούσαν στο 

πρώτο εξάµηνο του 2007 και τα οποία αντιπροσώπευαν το 37% όλων των 

επενδυτικών τραπεζικών συναλλαγών.17 Τον Ιούλιο και τον Αύγουστο, 

σηµειώθηκε σηµαντική επιβράδυνση στις αγορές µοχλευµένων δανείων, µε 

λίγους µόνο εκδότες να έχουν πρόσβαση στην αγορά. Πιο συγκεκριµένα τον 

Αύγουστο του 2007, µόνο 222 δις δολάρια κλείστηκαν για εξαγορές, τα 

αντίστοιχα ποσά τον Ιούλιο και τον Απρίλιο, ανέρχονταν στα 579 δις δολάρια και 

695 δις δολάρια αντίστοιχα (Berman 2007). Πολλά από τα LBO’s, 

χρηµατοδοτούνταν από συµπληρωµατικά προσωρινά τραπεζικά δάνεια (bridge 

loans). Οι τράπεζες είχαν πάνω από 300 δις δολάρια τέτοιων δανείων και 

αντιµετώπιζαν δυσκολία στην πώλησή τους. Τα συσσωρευµένα απούλητα χρέη τα 

οποία είχαν δηµιουργηθεί την περίοδο ανάπτυξης της αγοράς µοχλευµένων 

εξαγορών, αναγκάζουν τις τράπεζες να προβούν σε σειρά υποτιµήσεων. Η 

παραµονή µεγάλων ποσών δανείων στις λογιστικές καταστάσεις των τραπεζών, 

τις αποτρέπει από τη χρηµατοδότηση νέων µεγαλύτερων συναλλαγών. Εξαιτίας 

της κρίσης στην αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου, οι επενδυτές 

απαιτούν υψηλότερα ασφάλιστρα κινδύνου. Οι συνθήκες που επικρατούσαν στην 

                                                
17 Michael Mah-Hui Lim, (2008), <<Old Wine in a New Bottle: Subprime Mortgage Crisis-Causes and 

Consequences>>, The Levy Economics Institute of Board College, Working Paper No. 532 
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αγορά, οδήγησαν σε µια διεύρυνση στο άνοιγµα των αποδόσεων, µε αποτέλεσµα 

αρκετές εταιρείες και επενδυτικές τράπεζες, να επιβραδύνουν τα σχέδιά τους για 

την έκδοση χρέους. Εξαιτίας της αύξησης του κόστους χρηµατοδότησης µια 

σειρά συµφωνιών δεν εκπληρώθηκαν. Μέχρι το τέλος Σεπτεµβρίου, η επέκταση 

της αναταραχής της αγοράς, ήταν πλέον εµφανής, καθώς µεγάλοι επενδυτές, όπως 

η Citigroup και η UBS AG, ανακοίνωσαν σηµαντικές υποτιµήσεις, εξαιτίας 

πιστωτικών απωλειών. Μέχρι τον Οκτώβριο του 2007, επενδυτικές και εµπορικές 

τράπεζες ανακοίνωσαν σηµαντικές απώλειες. Η Citibank, Merrill Lynch, UBS, 

και η Deutsche Bank, ανακοίνωσαν απώλειες ύψους 20 δις δολαρίων. Οι αγορές 

µοχλευµένων εξαγορών, ήλθαν σε στασιµότητα. Όχι µόνο είχε µειωθεί το µέγεθος 

των συµφωνιών για εξαγορές αλλά και οι επενδυτές ακύρωναν τις ήδη 

υπάρχουσες συµφωνίες για να συνάψουν άλλες στις χαµηλότερες τιµές που 

επικρατούσαν στις αγορές. Τα τέλη του 2007 αλλά και στις αρχές του 2008, τα 

κριτήρια δανεισµού, είχαν γίνει αυστηρότερα και η εποχή των µεγάλων 

εξαγορών, είχε τερµατιστεί. Εξαιτίας του µεγέθους των LBO’s, και του υψηλού 

επιπέδου της µόχλευσης, αθετήσεις πληρωµών στην αγορά των LBO’s 

αποσταθεροποιούν περισσότερο την οικονοµία απ’ότι αθετήσεις στην αγορά 

ενυπόθηκων δανείων. Χαλαρά κριτήρια χορήγησης πιστώσεων 

πραγµατοποιήθηκαν και στην αγορά των LBO’s.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 165

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ 

ΟΙΚΟΝΟΜΙΑ  

 

5.1 Η Ελληνική Οικονοµία 

Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση που ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2007, 

συνεχίζεται, επηρεάζοντας τις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Παραµένει αβέβαιος ο 

χρόνος που θα χρειαστεί µέχρι οι χρηµατοοικονοµικές αγορές να επανέλθουν σε 

φυσιολογικές συνθήκες. Η αβεβαιότητα αυτή, αντικατοπτρίζεται στις εντάσεις 

των χρηµατοοικονοµικών και πιστωτικών αγορών. Εξαιτίας της 

παγκοσµιοποίησης, η αβεβαιότητα στην παγκόσµια οικονοµία, επηρέασε και την 

ελληνική οικονοµία, αν και αποδείχτηκε αρκετά ανθεκτική. 

Στην Ελλάδα τα τελευταία 13 χρόνια παρατηρούνται υψηλά επίπεδα των 

ρυθµών ανάπτυξης εξαιτίας της µεγάλης ανόδου της εγχώριας ζήτησης. (3,9% 

ετησίως κατά µέσο όρο). Η κρίση που ξέσπασε στην αγορά ενυπόθηκων δανείων, 

επηρέασε αρνητικά τους ρυθµούς ανάπτυξης σε όλο τον κόσµο. Παρά το 

ξέσπασµα της κρίσης όµως και την γενικότερη επιβράδυνση του ρυθµού 

ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµίας, για την Ελλάδα. οι προβλέψεις της 

Επιτροπής είναι πολύ καλύτερες, έναντι του µέσου όρου της Ευρωζώνης. 

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, οι ρυθµοί ανάπτυξης στην Ευρώπη παραµένουν 

θετικοί για το 2008, γύρω στο 1,5-2,1% και στην Ελλάδα 3,2%. Η ανάπτυξη 

προβλέπεται να διαµορφωθεί στο 2,5% το 2009 έναντι 3,2% το 2008. Ο 

πληθωρισµός αναµένεται να µειωθεί από το 4,4% το 2008 στο 3,5% το 2009 και 

τα δηµοσιονοµικά ελλείµµατα να µειωθούν από το 2,5% το 2008 στο 2,2% το 

2009. Οι πραγµατικοί µισθοί στην Ελλάδα προβλέπεται να αυξηθούν κατά 3,4% 

τόσο το 2008 όσο και το 2009. Από τις προβλέψεις αυτές της Ευρωπαϊκής 

Επιτροπής επιβεβαιώνεται ότι η ελληνική οικονοµία παρουσιάζει µεγαλύτερες 

αντοχές, σε σύγκριση µε πολλές άλλες χώρες της ευρωζώνης. Η παγκόσµια 

χρηµατοπιστωτική κρίση έχει, ωστόσο, συνέπειες και για την ελληνική οικονοµία. 

Οι συνέπειες αυτές επιδεινώνονται εξαιτίας δυο αρνητικών παραγόντων: Της 

χαµηλής ανταγωνιστικότητας και του τεράστιου δηµόσιου χρέος, που περιορίζει 

πολύ τα περιθώρια άσκησης της δηµοσιονοµικής πολιτικής. 
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Οι αστάθειες των χρηµατοοικονοµικών µεγεθών, θέτουν προβλήµατα στην 

ελληνική οικονοµία. Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, 

διευρύνθηκε περαιτέρω κατά την διάρκεια του 2007, φτάνοντας σε υψηλά 

επίπεδα του ΑΕΠ. Ενώ, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, παρέµεινε για δεύτερη 

συνεχόµενη χρονιά κάτω από 3% του ΑΕΠ, οι αστάθειες παρέµειναν σε υψηλό 

επίπεδο, όπως αντικατοπτρίζονται από τον λόγο του χρέους προς το ΑΕΠ. 

Ο ρυθµός ανάπτυξης για το 2007 ήταν 4% µειωµένος ελάχιστα από το 2006 ο 

οποίος ήταν 4,2%. Η ελληνική οικονοµία αυξανόταν µε γρηγορότερο ρυθµό από 

την Ευρώπη σαν σύνολο το 2007. Οι βασικοί παράγοντες που βοήθησαν την 

ανάπτυξη ήταν η αυξανόµενη εγχώρια ζήτηση τόσο για κατανάλωση όσο και για 

επενδύσεις. Παρόλα αυτά, η ανάπτυξη επιβραδύνθηκε το δεύτερο µισό του 2007 

και το 2008 η συνεισφορά τους στον ρυθµό ανάπτυξης είναι µικρότερη από το 

2007. 

Η αύξηση της παραγωγικής δραστηριότητας συνοδεύτηκε από αύξηση της 

απασχόλησης και µείωση του ποσοστού ανεργίας στο 8,3% το 2007. Βέβαια η 

ελληνική οικονοµία, έχει µικρότερη ικανότητα να δηµιουργεί ευκαιρίες 

απασχόλησης σε σχέση µε άλλες χώρες της ΕΕ. Αυτό οφείλεται στην συνεχής 

αλλαγή της δοµής της ελληνικής οικονοµίας, χαρακτηριστικό παράδειγµα 

αποτελεί η συρρίκνωση της αγροτικής οικονοµίας, η οποία έχει οδηγήσει σε 

απώλεια µεγάλου αριθµού θέσεων εργασίας, στα στοιχεία δυσκαµψίας που 

επικρατούν στην αγορά εργασίας, καθώς και σε ορισµένες αναντιστοιχίες 

ανάµεσα στην ζήτηση και προσφορά στην αγορά εργασίας. Η Ελλάδα, έχει 

χαµηλότερα ποσοστά απασχόλησης και υψηλότερα ποσοστά ανεργία από τον 

µέσο όρο των 15 της ΕΕ. Η ανεργία το δεύτερο τρίµηνο του 2008 ήταν της 

τάξεως του 7,2% ενώ, ο ρυθµός αύξησης της απασχόλησης, µειώθηκε από 1,5% 

σε 1,3%. 

Ο υψηλός ρυθµός ανάπτυξης, οφείλεται στην αύξηση της εγχώριας ζήτησης. 

Η κατανάλωση και οι επενδύσεις ενισχύθηκαν από το περιβάλλον χαµηλών 

επιτοκίων, εξαιτίας της εισόδου της χώρας στην ΕΕ καθώς και από την ραγδαία 

αύξηση των πιστώσεων. Το υψηλό δηµοσιονοµικό έλλειµµα, βοήθησε στην 

αύξηση της ζήτησης, παράλληλα όµως συνέβαλε στην αύξηση του δηµοσίου 

χρέους.   

Το έλλειµµα του δηµοσίου τοµέα συµβάλλει στην µείωση των εθνικών 

αποταµιεύσεων, οι οποίες βρίσκονται ήδη σε χαµηλά επίπεδα και εποµένως στην 
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περαιτέρω διεύρυνση του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών. Ο 

πληθωρισµός βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα, εξαιτίας την ανόδου του κόστους της 

ενέργειας και των καυσίµων, αλλά και των τιµών του πετρελαίου, οι οποίες 

επηρεάζουν µέσω αλυσιδωτών ανατιµήσεων τις τιµές σε αγαθά και υπηρεσίες. Οι 

πληθωριστικές πιέσεις είναι έντονες σε όλες τις χώρες της ΕΕ. Στην Ελλάδα 

όµως, τα επίπεδα του πληθωρισµού, ξεπερνούν το µέσο όρο της ΕΕ, αν και 

παρατηρείται µείωση τους τελευταίους µήνες του 2008. Η ανεπάρκεια της 

εγχώριας προσφοράς να καλύψει την εγχώρια ζήτηση και οι συνθήκες ατελούς 

ανταγωνισµού που επικρατούν σε αρκετές εγχώριες αγορές, έχουν συντελέσει 

στην διατήρηση των υψηλών επιπέδου του πληθωρισµού, επηρεάζοντας αρνητικά 

την διεθνή ανταγωνιστικότητα της ελληνικής οικονοµίας. Η µικρή αποκλιµάκωση 

του πληθωρισµού, έως το τέλος του έτους αναµένεται να τονώσει την 

κατανάλωση, αναπληρώνοντας µέρος της επιβράδυνσης που σηµείωσε το πρώτο 

εξάµηνο του 2007. Παρόλα αυτά τα γενικά επίπεδα του πληθωρισµού 

εξακολουθούν να παραµένουν υψηλά, επηρεάζοντας αρνητικά την παραγωγή και 

την απασχόληση και πλήττοντας περισσότερο τις οικονοµικά ασθενέστερες 

κοινωνικές οµάδες.  Όσον αφορά τη βραχυχρόνια εξέλιξη και προοπτική του 

πληθωρισµού στην Ελλάδα, ο ετήσιος ρυθµός ανόδου του Εναρµονισµένου 

∆είκτη Τιµών Καταναλωτή (Εν∆ΤΚ), από 3,6% το τελευταίο τρίµηνο του 2007, 

αυξήθηκε σηµαντικά τους πρώτους επτά µήνες του 2008 και διαµορφώθηκε στο 

4,9% επί τρεις µήνες (Μάιο-Ιούλιο), ενώ τον Αύγουστο υποχώρησε ανεπαίσθητα 

στο 4,8%. Ο πυρήνας του πληθωρισµού, όπως µετρείται µε βάση τον Εν∆ΤΚ 

χωρίς τις τιµές της ενέργειας και των µη επεξεργασµένων ειδών διατροφής, 

παρουσίασε ελαφρά µικρότερη άνοδο: έφθασε στο 3,8% τον Αύγουστο του 

τρέχοντος έτους, έναντι 2,8% το τελευταίο τρίµηνο του 2007, όπως φαίνεται και 

από τα επόµενα διαγράµµατα. 
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Πληθωρισµός στην Ελλάδα και την ΕΕ µε βάση τον Εν∆ΤΚ χωρίς τις τιµές της ενέργειας και των µη 
επεξεργασµένων ειδών διατροφής (Ιανουάριος 2007-Αύγουστος 2008) 

 

 

Εναρµονισµένος δείκτης τιµών καταναλωτή Ελλάδος και ΕΕ (Ιανουάριος 2007-Αύγουστος 2008) 

 

 

Η ανάπτυξη της ελληνικής οικονοµίας οφείλεται στο ύψος της κατανάλωσης 

και των επενδύσεων, οι οποίοι έχουν αποδυναµωθεί σε σύγκριση µε το παρελθόν. 

Πιο συγκεκριµένα, η κατανάλωση το πρώτο εξάµηνο του 2008 σηµείωσε άνοδο 

της τάξεως του 2,4%. Η αντίστοιχη αύξηση το πρώτο εξάµηνο του 2007 ήταν 

4,4%. Οι επενδύσεις αυξάνονται κατά 8,3% το πρώτο εξάµηνο του 2007, ενώ το 

πρώτο εξάµηνο του 2008 σηµειώνουν πτώση 4,7%. Η πτώση που σηµειώθηκε, 
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επιβραδύνει τον στόχο του Υπουργείου Οικονοµικών για επιτάχυνση των 

επενδύσεων κεφαλαίου αυτό το χρόνο.  

Όσον αφορά τον ρυθµό ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας, οι εξαγωγές 

παρουσίασαν αύξηση της τάξεως του 4,3% το πρώτο εξάµηνο του 2008, ενώ το 

ίδιο χρονικό διάστηµα του 2007, η αύξηση ήταν της τάξεως του 6,9%. Η µείωση 

των εξαγωγών, οφείλεται στην γενικευµένη επιβράδυνση των ρυθµών ανάπτυξης 

των οικονοµιών παγκοσµίως εξαιτίας της κρίσης, αλλά και εξαιτίας της υψηλής 

ισοτιµίας ευρώ/δολαρίου, η οποία πλήττει την ζήτηση των εγχώριων προϊόντων. 

Από την άλλη πλευρά, οι εισαγωγές, το πρώτο εξάµηνο του 2007 σηµείωναν 

αύξηση 8,8% σε ετήσια βάση, ενώ το 2008 µειώθηκαν κατά 5,9% 

Το έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, το οποίο έχει 

διαµορφωθεί σε πολύ υψηλά επίπεδα τα τελευταία έτη, διευρύνθηκε περαιτέρω 

και έφτασε το 14,1% του ΑΕΠ το 2007. Η διεύρυνση του ελλείµµατος του 

ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, στην οποία έχει συντελέσει η υποχώρηση της 

διεθνούς ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, αντανακλά τη σηµαντική 

υστέρηση της εγχώριας αποταµίευσης, που είναι σχετικά χαµηλή έναντι των 

εγχώριων επενδύσεων που είναι σχετικά υψηλές. Λόγω της αναµενόµενης 

κάµψης του ρυθµού ανόδου του παγκόσµιου εµπορίου και της διαµόρφωσης των 

τιµών των καυσίµων σε υψηλό επίπεδο, εκτιµάται ότι το 2008 το έλλειµµα θα 

παραµείνει περίπου σταθερό ως ποσοστό του ΑΕΠ, ενώ ενδέχεται και να αυξηθεί, 

λόγω της επίδρασης της ανόδου της τιµής του πετρελαίου στο ισοζύγιο καυσίµων. 

Το επόµενο διάγραµµα απεικονίζει το εµπορικό ισοζύγιο και το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών. 
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Εµπορικό ισοζύγιο και ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών (Ιανουάριος 2002- Ιούλιος 2008) 

 

Ο ρυθµός ανόδου το 2007 υπερέβει τον αντίστοιχο ρυθµό της ΕΕ και η 

ελληνική οικονοµία παρέµεινε µια από τις ταχύτερα αναπτυσσόµενες οικονοµίες 

της ΕΕ. 

Το 2008 όµως οι επιπτώσεις στα µακροοικονοµικά µεγέθη ήταν πιο 

σηµαντικές. Η επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης της παγκόσµιας οικονοµικής 

δραστηριότητας και της εξωτερικής ζήτησης, η άνοδος των διεθνών τιµών του 

πετρελαίου και των τροφίµων και η αύξηση του κόστους χρηµατοδότησης 

συνεπάγονται ότι το 2009, η επιβράδυνση του ρυθµού ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονοµίας, θα είναι ακόµα µεγαλύτερη όπως αναφέραµε, παραµένοντας όµως 

σηµαντικά υψηλότερη από το ρυθµό ανάπτυξης στη ζώνη του ευρώ ως σύνολο. 

Η ελληνική οικονοµία δεν επηρεάστηκε αρκετά από την οικονοµική κρίση, 

εξαιτίας του γεγονότος ότι το ΑΕΠ δεν εξαρτάται από την ζήτηση εκτός συνόρων, 

καθώς οι εξαγωγές ανέρχονται στο 20% του ΑΕΠ, στην περιορισµένη συµµετοχή 

των ελληνικών χρηµατοπιστωτικών οργανισµών σε διεθνή επενδυτικά προϊόντα 

που αποδείχτηκα επισφαλή αλλά και εξαιτίας της σταθερότητας των τιµών των 

ακινήτων σε αντίθεση µε ότι συνέβη σε αυτόν τον τοµέα σε άλλες χώρες.  

Η αβεβαιότητα στην παγκόσµια οικονοµία εξαιτίας της αναταραχής βρίσκεται 

σε υψηλότερα επίπεδα από τα συνηθισµένα. Σύµφωνα µε εκτιµήσεις, οι δυσµενείς 

επιπτώσεις της χρηµατοοικονοµικής αναταραχής στην παγκόσµια οικονοµική 

δραστηριότητα, θα είναι πιο µεγάλες και πιο παρατεταµένες από ότι προβλεπόταν. 

Εξαιτίας του δυσµενούς διεθνούς περιβάλλοντος, οι προσπάθειες για διευθέτηση 

των µακροοικονοµικών ανισορροπιών, οι οποίες αντικατοπτρίζονται στο µεγάλο 
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δηµοσιονοµικό έλλειµµα, στο υψηλό λόγο του δηµοσίου χρέους προς το ΑΕΠ και 

στο ποσοστό ανεργίας, το οποίο αν και µειώνεται εξακολουθεί να παραµένει σε 

υψηλά επίπεδα, πρέπει να ενταθούν.    

 

5.2 Η Σταθερότητα του Ελληνικού Τραπεζικού Συστήµατος και η 

Επιρροή της Κρίσης 

Οι επιρροές της κρίσης στην ελληνική οικονοµία κατά την διάρκεια του 2007 

είναι περιορισµένες. Οι ελληνικές τράπεζες εξακολουθούσαν να σηµειώνουν 

κέρδη και ικανοποιητικά ποσοστά επάρκειας κεφαλαίων κατά την διάρκεια του 

2007. Η συνέχεια της κρίση όµως, ο γρήγορος ρυθµός αύξησης των πιστώσεων 

που  χορηγούνται στα νοικοκυριά και η αυξανόµενη διείσδυση των ελληνικών 

τραπεζών στις αγορές τις ∆υτικής Ευρώπης, συµβάλλουν στην αύξηση των 

αναλαµβανόµενων ρίσκων των τραπεζών.  

Πλεονέκτηµα για τις ελληνικές τράπεζες θεωρούνται η ικανοποιητική 

κεφαλαιακή τους επάρκεια, η ποιοτική διάρθρωση των εποπτικών ιδίων 

κεφαλαίων τους (δηλαδή το ποσοστό των βασικών ιδίων κεφαλαίων Tier I, σε 

σχέση µε το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων),18 η σχεδόν αµελητέα τοποθέτηση των 

ελληνικών τραπεζών σε προϊόντα άλλων τραπεζών που πτώχευσαν, καθώς και σε 

προβληµατικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα υψηλού ρίσκου, η µικρή µόχλευση 

στους ισολογισµούς τους, η ισχυρή καταθετική τους βάση, έχοντας µάλιστα 

ενισχυθεί τα τελευταία χρόνια και από την υψηλή κερδοφορία. Επιπλέον, 

περισσότερο από το 90% των χορηγήσεων χρηµατοδοτείται από καταθέσεις 

πελατών, συνεπώς, η εξάρτηση των τραπεζών από τις διεθνείς χρηµαταγορές και 

κεφαλαιαγορές για την χρηµατοδότηση της ανάπτυξής τους είναι µικρή. Τέλος η 

ικανοποιητική ρευστότητά τους λόγω της ισχυρής ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονοµίας και συγχρόνως της επέκτασής τους στις ταχύτατα αναπτυσσόµενες 

χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης. Αυτό τους επέτρεψε να εκµεταλλευτούν 

σηµαντικές ευκαιρίες επικερδούς επένδυσης των κεφαλαίων τους σε 

παραδοσιακές τραπεζικές δραστηριότητες, χωρίς να εκτεθούν σε αµφίβολης αξίας 

τοποθετήσεις. 

                                                
18 Σύµφωνα µε στοιχεία του Ιουνίου 2008, οι ελληνικοί τραπεζικοί όµιλοι, έχουν ισχυρή κεφαλαιακή 
βάση και σχετικά χαµηλό βαθµό µόχλευσης, καθώς ο λόγος του ενεργητικού προς τα ίδια κεφάλαιά 
τους είναι µόνο 14,5. 



 172

Για τις τράπεζες, τα κεφάλαια (ίδια ή δανεικά) αποτελούν πηγή 

χρηµατοδότησης για τις επενδύσεις τους, για την επέκταση των δραστηριοτήτων 

τους και για την προστασία των καταθετών- πελατών τους. Ωστόσο, το κεφάλαια 

χρησιµοποιούνται, επίσης, για την κάλυψη των κινδύνων που το πιστωτικό 

ίδρυµα αναλαµβάνει στο χαρτοφυλάκιό του. Το ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων 

στο σύνολο των κεφαλαίων µιας τράπεζας, ορίζεται ως κεφαλαιακή διάρθρωση 

και κατέχει σηµαντικό ρόλο στην αντιµετώπιση των κινδύνων. Σε περιόδους 

αναταραχών, όπως η σηµερινή, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να έχουν 

επιπλέον κεφάλαια από τα ελάχιστα προβλεπόµενα, έτσι ώστε να 

αντιµετωπιστούν οι κίνδυνοι που σε αρκετές περιπτώσεις δεν µπορούν να 

προβλεφθούν. Η συσχέτιση του ύψους των κεφαλαίων µε τους κινδύνους που 

αναλαµβάνουν τα πιστωτικά ιδρύµατα, είναι πρωτίστης σηµασίας για τη 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα των τραπεζών και υποδηλώνει την κεφαλαιακή 

επάρκεια τους. Ωστόσο, η προστασία από τους κινδύνους δεν έγκειται µόνο στο 

ύψος των κεφαλαίων αλλά και στην ποιότητά τους. Είναι γεγονός ότι τα ίδια 

κεφάλαια είναι καλύτερης ποιότητας από τα προερχόµενα από δανεισµό, αν και 

κοστίζουν περισσότερο στην απόκτηση αλλά και τη διατήρησή τους. 

Το τελευταίο διάστηµα ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

παρουσίασε έντονη πτώση µε τις µετοχές των ελληνικών εισηγµένων τραπεζών, 

και όχι µόνο, να παρουσιάζουν σηµαντικές απώλειες. Αυτό οφείλεται στις 

κινήσεις ξένων, κυρίως, θεσµικών επενδυτών οι οποίοι ρευστοποιούν τις 

επενδύσεις τους για να καλύψουν άλλες επενδυτικές θέσεις τους στο εξωτερικό. 

Επιπλέον, η συµπεριφορά κάποιων ακραίων κερδοσκοπικών κεφαλαίων (hedge 

funds) συνέβαλε σε σηµαντικό βαθµό στην πτώση του Γενικού ∆είκτη του 

Χρηµατιστηρίου Αθηνών. Τα κερδοσκοπικά αυτά κεφάλαια στην αναζήτηση 

αναγκαίας ρευστότητας για την κάλυψη των ζηµιών που έχουν υποστεί από 

επενδύσεις σε προϊόντα και παράγωγα κυρίως σε ξένες αγορές, πωλούν µεγάλες 

µετοχές ελληνικών εισηγµένων τραπεζών και εταιρειών. 

Μπορεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στην Ελλάδα έχει υγιείς βάσεις, αλλά 

υφίσταται τις συνέπειες της κρίσης, κυρίως λόγω της µεγάλης αύξησης των 

επιτοκίων και της έλλειψης ρευστότητας σε διεθνές επίπεδο. Παρά το γεγονός ότι 

τα πιστωτικά ιδρύµατα στην Ελλάδα αντιµετωπίζουν µικρότερη, κατά µέσο όρο 

πίεση, και δεν έχουν εκτεθεί σε σηµαντικό βαθµό στα τοξικά προϊόντα, είναι πολύ 

πιθανό να υπάρξει ροή τοποθετήσεων σε ιδρύµατα χωρών που έχουν ήδη 
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παρέµβει είτε µε εγγυήσεις (όπως και στη χώρα µας),  είτε µε ενισχύσεις της 

κεφαλαιακής επάρκειας, είτε µε κρατικοποιήσεις (οπότε θεωρούνται περισσότερο 

ασφαλή). Το ίδιο φαινόµενο µπορεί να παρατηρηθεί και µεταξύ των ιδρυµάτων 

που λειτουργούν στην Ελλάδα, περισσότερο ίσως για λόγους αντίληψης της 

φερεγγυότητας παρά για λόγους που έχουν σχέση µε τα θεµελιώδη µεγέθη του 

χαρτοφυλακίου τους. 

H οµαλή και αποτελεσµατική λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την διατήρηση της αναπτυξιακής δυναµικής της 

οικονοµίας. Η παράταση της  παρούσας κατάστασης, µε την πολύ περιορισµένη 

λειτουργία της διατραπεζικής αγοράς και τα επιτόκια να ενσωµατώνουν υψηλό 

υπερτίµηµα κινδύνου, είναι ενδεχόµενο να οδηγήσει σταδιακά σε όλο και 

µεγαλύτερη επιβράδυνση της πιστωτικής επέκτασης µε σηµαντικές αρνητικές 

επιπτώσεις στην ανάπτυξη (επιβράδυνση τόσο της ιδιωτικής κατανάλωσης όσο 

και των επενδύσεων). Τα υψηλά επιτόκια επιβαρύνουν τα νοικοκυριά και τις 

επιχειρήσεις, αποδυναµώνοντας την ανάπτυξη, επιδεινώνοντας τις πληθωριστικές 

πιέσεις και αυξάνοντας τους κινδύνους στασιµότητας.  

Παρά τα υγιή θεµελιώδη µεγέθη του ελληνικού χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, η κρίση ρευστότητας στη διατραπεζική αγορά και τα υψηλά 

επιτόκια που διαµορφώθηκαν διεθνώς επηρεάζουν την οµαλή  λειτουργία του 

συστήµατος. Ταυτόχρονα, η αύξηση των επιτοκίων επηρεάζει το διαθέσιµο 

εισόδηµα των δανειοληπτών αλλά και τη δυνατότητά τους να ανταποκρίνονται  

στις υποχρεώσεις τους. 

Η αναταραχή του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, απέκτησε 

µία δυναµική η οποία χαρακτηρίζεται από αυτοτροφοδοτούµενους και 

αλληλοεξαρτώµενους κινδύνους. Η επιρροή εποµένως της κρίσης δεν εξαρτάται 

µόνο από την έκθεση των τραπεζών στα τοξικά προϊόντα, αλλά από την πιο 

συστηµική µορφή την οποία µπορεί να πάρει ο κίνδυνος.   

Μια περαιτέρω επιδείνωση της διεθνούς κρίσης θα επηρεάσει έµµεσα και το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. Οι επιπτώσεις στις ελληνικές τράπεζες θα 

προέρχονται από επιπλέον αύξηση του κόστους χρήµατος, που είναι απαραίτητο 

για τις επενδύσεις και την επέκτασή τους. Και αυτό, µετά και από την πρόσφατη 

απόφαση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας να περιορίσει σηµαντικά από το 

2009 την χρηµατοδότηση των ευρωπαϊκών τραπεζών. Μεγαλύτερο πρόβληµα 

ενδέχεται να αντιµετωπίσουν οι µικρές και µεσαίας κεφαλαιοποίησης τράπεζες. 
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Έτσι, όπως σηµειώνεται από την Τράπεζα της Ελλάδος, για το προσεχές 

διάστηµα, όπου αναµένεται αύξηση του κόστους των κεφαλαίων σε συνδυασµό 

µε την αβεβαιότητα για τη διάρκεια της αναταραχής, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα 

πρέπει να µην µειώσουν περαιτέρω τους δείκτες κεφαλαιακής τους επάρκειας και 

να τους διατηρήσουν στα ικανοποιητικά επίπεδα, στα οποία βρίσκονται αυτή την 

περίοδο. Ταυτόχρονα, θα πρέπει να διατηρήσουν την κεφαλαιακή τους 

διάρθρωση µε υψηλής, κατά το δυνατόν, ποιότητας κεφάλαια, έτσι ώστε να 

απορροφούνται οι κραδασµοί από ενδεχόµενες αναταραχές στις αγορές. 

 

5.3 Σχέδιο Ενίσχυσης της Ρευστότητας  

Η ελληνική κυβέρνηση ανακοίνωσε δέσµη µέτρων, ύστερα από έγκριση της 

Ευρωπαϊκής Επιτροπής και σύµφωνα µε τους κανόνες για τις κρατικές ενισχύσεις 

της Συνθήκης της Ευρωπαϊκής Κοινότητας, προκειµένου να προστατεύσει την 

ελληνική οικονοµία από την επιρροή της κρίσης. Το σχέδιο περιλαµβάνει 

εναλλακτικούς τρόπους ενίσχυσης της ρευστότητας. Η συνολική δαπάνη φτάνει 

τα 28 δις ευρώ τα οποία θα δαπανηθούν έως το τέλος του 2009. 

Το σχέδιο ενίσχυσης της ρευστότητας της οικονοµίας έχει τρία σκέλη: 

Πρώτον, τη συµµετοχή του ∆ηµοσίου στο µετοχικό κεφάλαιο των πιστωτικών 

ιδρυµάτων έως το ύψος των 5 δισεκατοµµυρίων ευρώ. Η συµµετοχή αυτή είναι 

απαραίτητη προϋπόθεση για όσα πιστωτικά ιδρύµατα δεν έχουν ικανοποιητικό 

δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, προκειµένου να εγκριθεί η συµµετοχή τους και 

στα άλλα δύο σκέλη του σχεδίου. Το ∆ηµόσιο συµµετέχει µε προνοµιούχες 

µετοχές που έχουν απόδοση 10% και ορίζει εκπροσώπους του στο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο κάθε πιστωτικού ιδρύµατος που συµµετέχει στο σχέδιο. Για τα 

πιστωτικά ιδρύµατα που θα συµµετέχουν στο σχέδιο, οι αποδοχές των ανωτάτων 

στελεχών, του Προέδρου, του ∆ιευθύνοντος Συµβούλου, των Γενικών 

∆ιευθυντών, των Αναπληρωτών Γενικών ∆ιευθυντών και των µελών του 

∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν µπορούν να ξεπερνούν το σύνολο των αποδοχών του 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος. Τα πάσης φύσεως µπόνους καταργούνται 

κατά τη διάρκεια εφαρµογής του σχεδίου. Όσον αφορά τη διανοµή των κερδών, 

για τη διάρκεια εφαρµογής του σχεδίου, καµία από τις συµµετέχουσες τράπεζες 

δεν θα µπορεί να διανέµει ως µέρισµα στους µετόχους ποσό µεγαλύτερο από το 

35% των συνολικών κερδών της. Το 35% είναι το ελάχιστο ποσοστό 
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διανεµοµένων κερδών που προβλέπει ο νόµος περί Ανωνύµων Εταιριών. Παρότι 

ο νόµος προβλέπει ότι δεν µπορεί να διανεµηθεί µέρισµα µεγαλύτερο από το 

35%, οι τράπεζες, οι οποίες θα κάνουν χρήση του µέτρου της κεφαλαιακής 

ενίσχυσης, δεν θα επιτραπεί να διανέµουν µέρισµα, προκειµένου τα όποια κέρδη 

τους να συµβάλλουν στην κεφαλαιακή τους ενίσχυση. Για την ενίσχυση της 

εποπτείας της εφαρµογής του σχεδίου, δηµιουργείται Συµβούλιο Εποπτείας, υπό 

την προεδρία του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών και µε τη συµµετοχή 

του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος και του αρµόδιου Υφυπουργού για το 

Γενικό Λογιστήριο του Κράτους. Στο Συµβούλιο Εποπτείας µετέχουν οι 

εκπρόσωποι του ∆ηµοσίου στα ∆ιοικητικά Συµβούλια των πιστωτικών ιδρυµάτων 

που θα ενταχθούν στο σχέδιο. Το Συµβούλιο αυτό θα συνέρχεται µια φορά το 

µήνα, προκειµένου να συντονίζει την εφαρµογή του σχεδίου. 

Το δεύτερο σκέλος του σχεδίου αφορά στην παροχή των εγγυήσεων του 

∆ηµοσίου για τη σύναψη µεσοπρόθεσµων δανείων από τα συµµετέχοντα 

πιστωτικά ιδρύµατα, ποσού έως 15 δισεκατοµµύρια ευρώ. Στόχος είναι η 

συνέχιση της παροχής ρευστότητας από το πιστωτικό σύστηµα στην ελληνική 

οικονοµία για την κάλυψη των αναγκών των επιχειρήσεων, των νοικοκυριών, των 

δηµοσίων έργων που εκτελούνται µε Συµβάσεις Παραχώρησης, των επιχειρήσεων 

που συµµετέχουν στον επενδυτικό νόµο και των έργων που εκτελούνται µε 

Συµπράξεις ∆ηµόσιου και Ιδιωτικού Τοµέα. Η εφαρµογή και αυτού του σκέλους 

θα εποπτεύεται από το Συµβούλιο Εποπτείας. Η εγγύηση αφορά στην έκδοση 

νέων µεσοµακροπρόθεσµων δανείων που θα συναφθούν και τίτλων που θα 

εκδοθούν / αναχρηµατοδοτηθούν µέχρι το τέλος του 2009 και για διάρκεια 3 έως 

5 ετών. Η εγγύηση παρέχεται έναντι προµήθειας 100 – 150 µονάδων βάσης, µε 

παράλληλη παροχή εξασφαλίσεων από τα πιστωτικά ιδρύµατα που θα δεχθούν τις 

εγγυήσεις αυτές ή επιβάρυνση αναλόγως του πιστωτικού κινδύνου του Ιδρύµατος, 

όπως αυτός εκτιµάται περιοδικά  από την Τράπεζα της Ελλάδος.  Η παροχή 

εγγύησης του Ελληνικού ∆ηµοσίου θα απευθύνεται είτε στο πιστωτικό ίδρυµα 

που δανείζεται είτε στο πιστωτικό ίδρυµα που δανείζει, προκειµένου να 

διασφαλίζονται ευνοϊκότεροι όροι. Με τον τρόπο αυτό αποφεύγεται η µεταφορά 

υψηλότερων διατραπεζικών επιτοκίων στους δανειολήπτες της χώρας µας και 

εξασφαλίζεται η οµαλοποίηση της λειτουργίας του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και η µείωση των αρνητικών επιπτώσεων τόσο στο διατραπεζικό 

σύστηµα, όσο και προς την πραγµατική οικονοµία (επιχειρήσεις και νοικοκυριά). 
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Τρίτο σκέλος του σχεδίου είναι η έκδοση ειδικών οµολόγων από το ∆ηµόσιο 

ύψους έως 8 δισεκατοµµυρίων ευρώ. Για την άµεση ενίσχυση της ρευστότητας 

στη διατραπεζική αγορά, υπάρχει η δυνατότητα ιδιωτικών τοποθετήσεων 

οµολόγων διάρκειας 2–3–5 ετών του ελληνικού δηµοσίου σε ελληνικές τράπεζες 

µε κλιµακούµενη προµήθεια ανάλογα µε τη διάρκεια  50 -100 µονάδες βάσης.  

Για τα οµόλογα αυτά το ∆ηµόσιο θα λάβει επαρκείς εξασφαλίσεις από τα 

πιστωτικά ιδρύµατα. Ο Ο∆∆ΗΧ καθορίζει, σε συνεργασία µε την Τράπεζα της 

Ελλάδος  τους όρους έκδοσης και αναλαµβάνει την διαχείριση του δανεισµού.  

Στο άρθρο 5 του σχεδίου νόµου προβλέπεται ότι η επιπλέον ρευστότητα που 

προκύπτει από αυτούς τους τίτλους προορίζεται αποκλειστικά για τη 

χρηµατοδότηση µικροµεσαίων επιχειρήσεων και στεγαστικών δανείων µε 

ανταγωνιστικούς όρους. Το Συµβούλιο Εποπτείας θα παρακολουθεί την 

εφαρµογή του άρθρου 5 και ως προς τη χορήγηση των δανείων, αλλά και ως προς 

τους όρους των δανείων. Προϋπόθεση για τη συµµετοχή και στο τρίτο σκέλος του 

Σχεδίου είναι η ικανοποιητική κεφαλαιακή επάρκεια. Με Απόφαση του 

Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών, καθορίζονται οι ειδικοί όροι για την 

εφαρµογή του σχεδίου και τη συµµετοχή των πιστωτικών ιδρυµάτων σε αυτό. Με 

την Υπουργική Απόφαση καθορίζονται τα κριτήρια κατανοµής της ρευστότητας 

στα πιστωτικά ιδρύµατα. Τα βασικά κριτήρια για την ενίσχυση της κεφαλαιακής 

επάρκειας είναι η αύξηση της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων 

στο 10%, το µέγεθος του πιστωτικού ιδρύµατος και το µέγεθος της 

χρηµατοδότησης που διαθέτει σε µικροµεσαίες επιχειρήσεις. Για την παροχή 

εγγύησης τα βασικά κριτήρια είναι η κατάσταση του πιστωτικού ιδρύµατος από 

πλευράς ρευστότητας, το µέγεθος του πιστωτικού ιδρύµατος όπως αυτό 

προκύπτει από το µερίδιο αγοράς στη χρηµατοδότηση της οικονοµίας, καθώς και 

ο ρόλος του στη διατήρηση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας, καθώς και το 

µέγεθος της συµβολής του πιστωτικού ιδρύµατος στη χρηµατοδότηση των 

µικροµεσαίων επιχειρήσεων και των στεγαστικών δανείων. Το ύψος των 

προµηθειών καθορίζεται µε βάση τη διαδικασία που αποφάσισε η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα και η οποία καλύπτει το λειτουργικό κόστος και τον πιστωτικό 

κίνδυνο. 

Το ∆ηµόσιο θα εισπράξει από τις τράπεζες ποσό έως 500 εκατοµµύρια ευρώ 

ετησίως. Τα έσοδα αυτά προκύπτουν από την απόδοση 10% των προνοµιούχων 
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µετοχών και τις προµήθειες για την παροχή των εγγυήσεων του ∆ηµοσίου και την 

έκδοση των ειδικών οµολόγων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 ΤΟ ΠΑΓΚΟΣΜΙΟ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ 

ΣΗΜΕΡΑ ΚΑΙ ΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΙΣ ΓΙΑ ΤΟ 2009 

 

6.1 Ο Παγκόσµιος Χρηµατοοικονοµικός Χάρτης Σταθερότητας  

Τα επόµενα δύο διαγράµµατα, απεικονίζουν τον παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό χάρτη σταθερότητας, πριν το ξέσπασµα της κρίσης, τον 

Απρίλιο του 2007, αλλά και το πώς διαµορφώνεται ένα χρόνο µετά το ξέσπασµα 

της κρίσης, τον Οκτώβριο του 2008 

 

Ο παγκόσµιος χρηµατοοικονοµικός χάρτης σταθερότητας Σεπτεµβρίου 2006 και Απριλίου 2007 
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Τον Σεπτέµβριο του 2006, οι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι θεωρούνταν ότι 

βρίσκονταν σε υψηλά επίπεδα και αποδίδονταν στην αδυναµία της αµερικάνικης 

αγοράς ακινήτων κατά την διάρκεια του 2006. Μέχρι τον Απρίλιο όµως του 2007, 

παρατηρούµε ότι οι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι µειώθηκαν και οι αιτίες που 

προκαλούσαν παγκόσµιες ανισορροπίες παρουσίασαν εξασθένιση. Η αµερικάνικη 

αγορά ακινήτων σταθεροποιήθηκε αν και οι αναλυτές δεν απέκλειαν την 

πιθανότητα χειροτέρευσης των συνθηκών που επικρατούσαν στην αγορά. 

Επιπλέον, το δηµοσιονοµικό έλλειµµα των ΗΠΑ µειώθηκε, η εγχώρια ζήτηση 

αυξήθηκε στην Ευρώπη και στις αναπτυσσόµενες αγορές και τα νοµίσµατα 

αρκετών Ασιατικών χωρών παρουσιάζουν αυξηµένη ευκαµψία. Τα εταιρικά 

κέρδη παρουσιάζονται υγιή, όπως και τα ισοζύγια. Τα πιστωτικά περιθώρια 

µειώθηκαν περαιτέρω, ενώ τα ποσοστά αθετήσεων πληρωµών, παρέµειναν σε 

χαµηλά επίπεδα. Παρόλα αυτά, ο βαθµός µόχλευσης στις ιδιωτικές αγορές 

σηµειώνει αύξηση από τα χαµηλά επίπεδα στα οποία βρίσκεται, εξαιτίας της 

αύξησης της δραστηριότητας στην αγορά των µοχλευµένων εξαγορών. 

Από τον Σεπτέµβριο του 2006 έως τον Απρίλιο του 2007 οι πιστωτικοί 

κίνδυνοι σηµείωσαν αύξηση, εξαιτίας των εύκολών συνθηκών χρηµατοδότησης 

που επικρατούν, τα πρότυπα χορήγησης πιστώσεων έχουν χαλαρώσει σε αρκετές 

αγορές. Επιπλέον η επιθυµία των επενδυτών για ανάληψη επενδύσεων αυξήθηκε. 

Η αύξηση του πιστωτικού κινδύνου και της προθυµίας των επενδυτών για 

ανάληψη κινδύνων, συνέβαλλαν στην αύξηση των τιµών και στην µείωση της 

δέουσας επιµέλειας, όσον αφορά την προκαταρκτική εργασία, ανάλυση και 

αξιολόγηση της επένδυσης αλλά και των προκαταρκτικών εργασιών που 

απαιτούνται πριν χορηγηθεί κάποιο δάνειο. Οι συνθήκες αυτές οδήγησαν στην 

αποδυνάµωση των δανειακών όρων και σε µια γενικότερη µείωση της πειθαρχίας 

στην αγορά των πιστώσεων.  

Οι κίνδυνοι των αναπτυσσόµενων αγορών µειώθηκαν σε σύγκριση µε το 

2006. Οι αναπτυσσόµενες οικονοµίες ακολουθούσαν υγιής µακροοικονοµικές 

πολιτικές βελτιώνοντας την ευκαµψία των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και 

επιδεικνύοντας αποτελεσµατική διαχείριση του χρέους τους. Η ανάπτυξή τους 

βοήθησε στην βελτίωση των δηµοσιονοµικών θέσεων πολλών χωρών. Το ήπιο 

εξωτερικό περιβάλλον, σε συνδυασµό µε την αύξηση της προθυµίας των 
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επενδυτών για ανάληψη επενδύσεων οδήγησαν στην εισροή κεφαλαίων σε 

αρκετές αναπτυσσόµενες χώρες. 

 

Ο παγκόσµιος χρηµατοοικονοµικός χάρτης σταθερότητας Απριλίου και Οκτωβρίου 2008 

 

 

Μετά το ξέσπασµα της κρίσης, οι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι αυξήθηκαν 

περαιτέρω, όπως παρατηρούµε συγκρίνοντας τους δύο χάρτες. Οι ανησυχίες που 

επικρατούν για το µέγεθος της επιβράδυνσης της ανάπτυξης της παγκόσµιας 

οικονοµίας ενισχύθηκαν. Η εµπιστοσύνη στην αγορά αποδυναµώθηκε  όχι µόνο 

στις ΗΠΑ, αλλά και σε άλλες χώρες. Οι αναταραχές στις αγορές των πιστώσεων 

και σε όλες τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, περιόρισαν την παροχή και την 

διοχέτευση των πιστώσεων. Οι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι, οι οποίοι βρίσκονταν 

σε υψηλά επίπεδα στις ΗΠΑ, επηρέασαν σηµαντικά τους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς αλλά και την παγκόσµια αγορά. Μεγάλη σηµασία για την 

οικονοµική σταθερότητα, έχουν οι σύνδεσµοι µεταξύ της πραγµατικής οικονοµίας 

και του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, συµπεριλαµβανοµένου των επιρροών των 

πιστωτικών και χρηµατοοικονοµικών επιβραδύνσεων στην πραγµατική 
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οικονοµία, της έκτασης των ρυθµίσεων των ισοζυγίων και των απορροφούµενων 

κεφαλαίων των χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

Με το ξέσπασµα της κρίσης µια δυσµενής ροή ανατροφοδότησης ανάµεσα 

στο τραπεζικό σύστηµα και την παγκόσµια οικονοµία αναπτύσσεται. Οι αδύναµες 

οικονοµικές συνθήκες ενδυναµώνουν την αλλοίωση των πιστώσεων και την 

ένταση στις αγορές των ενυπόθηκων δανείων, των πιστώσεων και 

χρηµατοδότησης. Η χειροτέρευση των πιστώσεων επεκτάθηκε και το ποσοστό 

των απωλειών µεγεθύνθηκε καθώς οι αγορές προβλέπουν ένα πιο δυσµενές 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον.  

Όσον αφορά τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, αρχικά αποδείχτηκαν αρκετά 

ανθεκτικές στην κρίση, υποστηριζόµενες από σταθερά οικονοµικά µεγέθη, 

αποτελεσµατική µακροοικονοµική πολιτική και από χρηµατοοικονοµικές 

προστασίες, οι οποίες δηµιουργήθηκαν τα τελευταία χρόνια. Η παρατεταµένη 

διάρκεια όµως της κρίσης και η αρνητική επίδραση που είχε στις οικονοµίες όλων 

των αναπτυγµένων οικονοµιών, δεν µπορούσε να αφήσει ανεπηρέαστες τις 

οικονοµίες των αναπτυσσόµενων χωρών και κυρίως εκείνων που στηρίζονταν 

υπερβολικά σε πιστώσεις ξένων τραπεζών. Ο κίνδυνος χώρας αυξήθηκε, αν και 

βρισκόταν σε χαµηλά επίπεδα, εξαιτίας της χειροτέρευσης αρκετών βασικών 

οικονοµικών µεγεθών.  

Παρά τις προσπάθειες των κεντρικών τραπεζών για συγκράτηση των 

συστηµικών κινδύνων, ο κίνδυνος αγοράς και ρευστότητας αυξήθηκε. Οι 

συντονισµένες προσπάθειες των κεντρικών τραπεζών, εστιάζουν στον περιορισµό 

των κινδύνων που αντιµετωπίζουν οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί. Παρόλα 

αυτά, οι δυσκολίες χρηµατοδότησης και ρευστότητας εξακολουθούν να 

παραµένουν, όπως αντικατοπτρίζονται στα διατραπεζικά περιθώρια. Επιπλέον, η 

µεταβλητότητα αρκετών τίτλων αυξήθηκε, αντικατοπτρίζοντας αβεβαιότητα όσον 

αφορά το µέγεθος των απωλειών αλλά και την αποτίµηση των δοµηµένων 

προϊόντων. Η κατάσταση αυτή καθιστά τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς 

αρκετά ευπαθείς, οι επενδυτές πωλούν τίτλους προκειµένου να ανταπεξέλθουν 

στις υποχρεώσεις, προκαλώντας µείωση των τιµών, έλλειψη εµπιστοσύνης και 

χρηµατοδότησης. Η πώληση τίτλων από τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, 

εξαιτίας των συνθηκών έλλειψης ρευστότητας, βοηθούν στην αύξηση του 

κινδύνου αγοράς και ρευστότητας. 
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Από τον Σεπτέµβριο του 2006 έως τον Απρίλιο του 2007, η επιθυµία των 

επενδυτών για ανάληψη κινδύνων αυξήθηκε όµως η αστάθεια των αγορών, η 

έλλειψη ρευστότητας, οι αυξηµένοι µακροοικονοµικοί κίνδυνοι, η έλλειψη 

εµπιστοσύνης στην αγορά των δοµηµένων προϊόντων, η κατάρρευση πολλών 

χρηµατοοικονοµικών αγορών και η αυξηµένη αβεβαιότητα που επικρατεί για την 

πορεία της παγκόσµιας οικονοµίας περιόρισαν την επιθυµία των επενδυτών για 

ανάληψη κινδύνου (risk appetite) σε αρκετά χαµηλότερα επίπεδα από εκείνα που 

επικρατούσαν πριν το ξέσπασµα της κρίσης. Οι διαχειριστές των κεφαλαίων, 

χαρακτηρίζονται risk averse, αυξάνοντας την διανοµή των µετρητών και 

κρατώντας επιφυλακτική θέση σε επενδύσεις υψηλού κινδύνου. 

Η παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα, επιβραδύνεται καθώς ο ρυθµός 

ανάπτυξης των αναπτυγµένων οικονοµιών µειώνεται. Οι πληθωριστικές πιέσεις 

µειώνονται εξαιτίας της µείωσης των τιµών των αγαθών από τα υψηλά επίπεδα 

που είχαν φτάσει στα µέσα του έτους. Οι επιπτώσεις της χαλαρής νοµισµατικής 

πολιτικής στα χρηµατοοικονοµικά κόστη των εταιρειών, στις ΗΠΑ και στην 

Αγγλία, είχαν ως αποτέλεσµα την µείωση του µετοχικού κεφαλαίου και τη 

διεύρυνση των περιθωρίων πιστώσεων. Καθώς οι χρηµατοοικονοµικοί 

οργανισµοί προσπαθούσαν να µειώσουν την δανειακή τους επιβάρυνση, 

προκειµένου να µειώσουν τους κινδύνους, η επιθυµία και η ικανότητά τους να 

επεκτείνουν τις πιστώσεις µειώθηκε µε αποτέλεσµα την υιοθέτηση µιας πιο 

σφιχτής νοµισµατικής πολιτικής. Η πίεση για µείωση του βαθµού µόχλευσης και 

των κινδύνων, επηρέασε και τους µη τραπεζικούς χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς, συµπεριλαµβανοµένου των αµοιβαίων κεφαλαίων και άλλες 

µοχλευµένες οντότητες, οδηγώντας στην κατάργηση του ανεξάρτητου µοντέλου 

broker-dealer. Ο πιστωτικός κίνδυνος αυξήθηκε. Η αύξησή του αντικατοπτρίζεται 

στις λογιστικές καταστάσεις των τραπεζών, στις αδυναµίες στις ευρύτερες αγορές 

των πιστώσεων, καθώς και στις ραγδαίες µειώσεις των τιµών των µετοχών. Οι 

αδυναµίες αυτές, καθιστούν τις προσπάθειες για περαιτέρω αύξηση των 

κεφαλαίων, αρκετά δύσκολες. Οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί στις ΗΠΑ και 

στην Ευρώπη, εξακολουθούν να αντιµετωπίζουν τεράστιες δυσκολίες εξαιτίας της 

πιστωτικής κρίσης. Αβεβαιότητα, όσον αφορά την διαχείριση των οργανισµών 

που συνδέονται κατά την περίοδο της κρίσης, δηµιούργησε την αντίληψη της 

ύπαρξης κινδύνου αντισυµβαλλοµένου στους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς 

σε όλο τον κόσµο. Το παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα, έχει περάσει σε µία άλλη 
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φάση της κρίσης, όπου ανησυχίες σχετικά µε την φερεγγυότητα έχουν αυξηθεί 

στο βαθµό κατά τον οποίο απαιτούνται επιπλέον δηµόσιοι πόροι  προκειµένου να 

ελεγχθούν οι συστηµικοί κίνδυνοι και η εξασθένιση της οικονοµίας. 

.  

6.2 Η Οικονοµία Σήµερα 

Για τέσσερα χρόνια µέχρι και το καλοκαίρι του 2007, η παγκόσµια οικονοµία 

αναπτυσσόταν ραγδαία. Το παγκόσµιο ΑΕΠ, αυξανόταν κατά µέσο όρο 5% το 

χρόνο. Τα τρία τέταρτα αυτής της παγκόσµιας ανάπτυξης αποδίδονται στην 

ευρεία ανάπτυξη των αναπτυσσόµενων οικονοµιών, όπως φαίνεται και από τον 

επόµενο πίνακα και διαγράµµατα. Ο πληθωρισµός παρέµεινε γενικά σταθερός, µε 

µία όµως ανοδική τάση. 

Κατά την διάρκεια του 2007-2008, η παγκόσµια οικονοµία χτυπήθηκε από 

την κρίση των χρηµατοοικονοµικών αγορών, από τις µεγάλες αλλαγές που έγιναν 

στις αγορές ακινήτων σε πολλές αναπτυγµένες οικονοµίες και από τις ραγδαίες 

αυξήσεις στις τιµές των αγαθών. Η χρηµατοοικονοµική κρίση που ξέσπασε τον 

Αύγουστο του 2007, µετά την κατάρρευση της αγοράς ενυπόθηκων δανείων 

υψηλού κινδύνου, επηρέασε την εµπιστοσύνη των επενδυτών στις παγκόσµιες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές και οργανισµούς. Οι τεταµένες ανησυχίες 

φερεγγυότητας, έδωσαν ώθηση σε µία σειρά πτωχεύσεων τραπεζών, 

εξαναγκαστικών συγχωνεύσεων και εξαγορών, αλλά και δηµόσιας παρέµβασης, 

στις ΗΠΑ και Ευρώπη, η οποία οδήγησε σε µία δραστική αναµόρφωση του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Οι αµερικάνικες και οι ευρωπαϊκές αρχές, σε 

µια προσπάθεια να αντιδράσουν άµεσα, ανακοίνωσαν µια σειρά µέτρων, τα οποία 

στόχευαν στην υποστήριξη σηµαντικών οργανισµών, στην σταθεροποίηση των 

αγορών και στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης, όµως οι αγορές παρέµειναν αρκετά 

ταραγµένες και ευµετάβλητες.     
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                      Overview of the World Economic Outlook Projections 

 

 

                    Source: IMF, World Economic Outlook, October 2008 
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Global Indicators1 
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Αντιµέτωπη µε αυξανόµενα δύσκολες συνθήκες, η παγκόσµια οικονοµία 

επιβραδύνθηκε αρκετά. Οι αναπτυγµένες οικονοµίες αναπτύχθηκαν ελάχιστα, 

κατά ένα ποσοστό της τάξεως του 1% το χρονικό διάστηµα από το τελευταίο 

τρίµηνο του 2007 έως το δεύτερο τρίµηνο του 2008. Η οικονοµία των ΗΠΑ, 

επηρεάστηκε περισσότερο από την κρίση, η οποία δηµιουργήθηκε στην δική της 

αγορά ενυπόθηκων δανείων. Η επιθετική πολιτική που ακολουθήθηκε από τη 

FED αλλά και η ισχυρή εξαγωγική της δραστηριότητα εξαιτίας του 

εξασθενισµένου δολαρίου έναντι του ευρώ, βοήθησαν στην προστασία της 

οικονοµίας αλλά η ανάπτυξή της παρέµεινε σε χαµηλά επίπεδα, της τάξεως του 

11/4% κατά µέσο όρο από το τελευταίο τρίµηνο του 2007. Η παραγωγική 

δραστηριότητα µειώθηκε και στην ∆υτική Ευρώπη, εξαιτίας των υψηλών τιµών 

του πετρελαίου, το σφιχτών πιστωτικών συνθηκών, τις µείωσης των τιµών των 

ακινήτων αλλά και της κατασκευαστικής δραστηριότητας σε πολλές οικονοµίες, 

αλλά και εξαιτίας της επιβράδυνσης της αµερικάνικης οικονοµίας. Η οικονοµία 

στην Ιαπωνία, επιβραδύνθηκε αλλά σε µικρότερο βαθµό αρχικά, στην πορεία η 

επιβράδυνση έγινε πιο έντονη, οι εξαγωγές της µειώθηκαν, αλλά και οι όροι 

εµπορίου χειροτέρευσαν επηρεάζοντας την εγχώρια ζήτηση. Η επιβράδυνση της 

παγκόσµιας οικονοµίας αναµένεται να συνεχιστεί σε εντονότερο βαθµό, όπως 

φαίνεται και από τα επόµενα διαγράµµατα. 

Η ανάπτυξη της οικονοµίας στις αναπτυσσόµενες χώρες, µειώθηκε από 8% 

στα πρώτα τρία τρίµηνα του 2007 σε 71/2% τα επόµενα τρία τρίµηνα καθώς η 

εγχώρια ζήτηση και οι εξαγωγές µειώθηκαν. Οι δείκτες του  εµπορίου και της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας, δείχνουν ότι η επιβράδυνση θα συνεχιστεί. Η 

επιβράδυνση ήταν µικρότερη στις οικονοµίες οι οποίες εξάγουν αγαθά, οι οποίες 

εξακολουθούν να επωφελούνται από τις υψηλές τιµές των αγαθών. Αντίθετα, οι 

οικονοµίες που διατηρούν ισχυρούς εµπορικούς δεσµούς µε τις ΗΠΑ και  την 

Ευρώπη, σηµειώνουν µεγαλύτερη επιβράδυνση, ενώ οι οικονοµίες που 

συνδέονται µε εισροές χαρτοφυλακίων προκειµένου να χρηµατοδοτήσουν τα 

δηµοσιονοµικά τους ελλείµµατα, έχουν πληγεί εξαιτίας τις αιφνίδιας µείωσης της 

εξωτερικής χρηµατοδότησης.  
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Current and Forward-Looking Indicators 

 

 

Παρά την επιβράδυνση της παγκόσµιας οικονοµίας, ο πληθωρισµός έχει 

αυξηθεί σε όλο τον κόσµο, φτάνοντας στα υψηλότερα επίπεδα από τα τέλη της 
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δεκαετίας του 1990 και δεχόµενος ανοδικές πιέσεις εξαιτίας των υψηλών τιµών 

των ακινήτων και του πετρελαίου, όπως φαίνεται και από τα επόµενα 

διαγράµµατα. 

Global Inflation 
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6.3 Οι Προβλέψεις για το 2009 

Οι αγορές αναµένεται να παραµείνουν υπό ένταση όλο το 2008 και 2009. 

Ακόµα και µε επιτυχηµένες υλοποιήσεις των σχεδίων που σχετίζονται µε την 

µετακίνηση των τίτλων που εµπεριέχουν υψηλούς κινδύνους από τα ισοζύγια των 

τραπεζών, θα χρειαστεί αρκετός χρόνος προκειµένου να επανέλθει η εµπιστοσύνη 

στις αξιολογήσεις των τίτλων και στις συναλλαγές των αντισυµβαλλόµενων. 

Επιπλέον, οι τράπεζες θα παραµείνουν κάτω από πίεση εξαιτίας της ανάγκης για 

την εξεύρεση νέων κεφαλαίων σε συνδυασµό µε τις αυξανόµενες πιστωτικές 

απώλειες. Οι εκτιµήσεις δείχνουν ότι η διαδικασία µείωσης του βαθµού 

µόχλευσης, θα µειώσει την πιστωτική επέκταση σε χαµηλά επίπεδα, στις 

αναπτυγµένες οικονοµίες το 2009 αλλά και τα επόµενα χρόνια, ενώ τα spreads 

των τίτλων που θεωρούνται υψηλού κινδύνου θα παραµείνουν αρκετά µεγάλα. Οι 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες, θα συνεχίσουν να αντιµετωπίζουν δυσκολίες, όσον 

αφορά τις συνθήκες εξωτερικής χρηµατοδότησης και οι χώρες µε µεγάλο 

δηµοσιονοµικό έλλειµµα θα δεχτούν τις µεγαλύτερες πιέσεις. 

Η ανάπτυξη της παγκόσµιας οικονοµίας, αναµένεται να φτάσει στα 

χαµηλότερα επίπεδα από την ύφεση του 2001-02. Μία σταδιακή ανάκαµψη 

αναµένεται να ξεκινήσει από το 2010. Βασικοί υποστηρικτές της ενδεχόµενης 

ανάκαµψης αποτελούν η σταθεροποίηση των τιµών των αγαθών, η οποία θα 

βοηθήσει τους δυσµενείς όρους εµπορίου που υπάρχουν, µία αλλαγή της 

υπάρχουσας τάσης στην αµερικάνικη αγορά ακινήτων, αλλά και η αύξηση της 

εµπιστοσύνης ότι τα προβλήµατα ρευστότητας και φερεγγυότητας σε βασικούς 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, έχουν ξεπεραστεί. Η παγκόσµια ανάπτυξη, 

αναµένεται να µειωθεί από 5% το 2007 σε 3,9% το 2008 και 3% το 2009, όπως 

φαίνεται και από το επόµενο σχήµα. 
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Global Outlook 

 

 

 

Οι αναπτυγµένες οικονοµίες αναµένεται να είναι αρκετά αδύναµες το 

υπόλοιπο του 2008 αλλά και το πρώτο εξάµηνο του 2009. Πιο συγκεκριµένα, 

εκτιµάται ότι όλες οι G7 οικονοµίες εκτός του Καναδά, θα σηµειώσουν ρυθµό 
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ανάπτυξης λιγότερο από 1% κατά τη διάρκεια του 2008-2009, και στις 

αναπτυσσόµενες οικονοµίες, οι ρυθµοί ανάπτυξης, εκτιµάται ότι θα 

επιβραδυνθούν. Οι εξαγωγές, εκτιµάται ότι θα συνεχίσουν να µειώνονται, όπως 

και η εγχώρια ζήτηση, αν και η ζήτηση υποστηρίζεται από τα ισχυρά κέρδη 

παραγωγικότητας των προηγούµενων ετών. Οι χώρες οι οποίες εξάγουν πρώτες 

ύλες και κυρίως αυτές που εξάγουν πετρέλαιο, εκτιµάται ότι θα διατηρήσουν τον 

ρυθµό ανάπτυξής τους, αλλά εκείνες που εισάγουν τρόφιµα και καύσιµα, θα 

σηµειώσουν µειωµένους ρυθµούς ανάπτυξης. 

Όσον αφορά τον πληθωρισµό, ο συνδυασµός της κάµψης της οικονοµικής 

δραστηριότητας, και τις σταθερότητας των τιµών των πρώτων υλών, αναµένεται 

να επηρεάσουν τον πληθωρισµό, ο οποίος εκτιµάται γύρω στο 2% έως το τέλος 

του 2009. Στις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, ο πληθωρισµός, υπολογίζεται ότι θα 

διατηρηθεί γύρω στο 8%. 

 

6.3.1 ΗΠΑ 

Η οικονοµία των ΗΠΑ, βρισκόµενη στο κέντρο αυτής της κρίσης, αναµένεται 

να σηµειώσει πολύ χαµηλούς ρυθµούς ανάπτυξης. Από το καλοκαίρι του 2007, η 

µείωση των επενδύσεων στον κλάδο των ακινήτων, επηρέασε αρνητικά την 

συνολική παραγωγή και κατανάλωση. Αντίθετα υπήρχαν δύο πηγές ανάκαµψης, 

πρώτον, οι καθαρές εξαγωγές εξακολουθούσαν να αυξάνονται, προσθέτοντας µια 

αύξηση της τάξεως του 11/2 % στην συνολική ανάπτυξη. ∆εύτερον, παρά την 

επιβράδυνση της οικονοµίας, και τις πιο σφιχτές συνθήκες που επικρατούν στην 

αγορά των πιστώσεων, οι επιχειρήσεις στις ΗΠΑ, παρέµειναν υγιείς, εξαιτίας του 

χαµηλού βαθµού µόχλευσης, των υψηλών κερδών και της υψηλής ζήτησης για 

εξαγωγές, τα οποία εξηγούν γιατί οι µειώσεις στα έξοδα των επιχειρήσεων και της 

ανεργίας βρίσκονταν σε χαµηλά επίπεδα µέχρι πρόσφατα. 

Η ύφεση είναι αρκετά πιθανή για την οικονοµία των ΗΠΑ. Η διάρκειά της, 

εξαρτάται από την αποτελεσµατικότητα των πρόσφατων κυβερνητικών 

ενεργειών, οι οποίες στοχεύουν στην σταθεροποίηση της οικονοµίας, από την 

συµπεριφορά των νοικοκυριών, από το εύρος του κύκλου του κλάδου των 

ακινήτων (housing cycle), αλλά και από το βαθµό κατά τον οποίο ο πληθωρισµός 

περιορίζει την νοµισµατική πολιτική. 
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Αντιµέτωποι µε την ραγδαία επέκταση και την αυξανόµενα επικίνδυνη 

χρηµατοοικονοµική κρίση, οι αρχές προσπάθησαν να αντιδράσουν άµεσα, 

προκειµένου να αντιµετωπίσουν τις απειλές προς την συστηµική σταθερότητα, 

λαµβάνοντας µία σειρά µέτρων ανάµεσα στα οποία η προσέλκυση των µη 

ρευστοποιήσιµων τίτλων των τραπεζών. Τα µέτρα στόχευαν στην σταθεροποίηση 

των συνθηκών της αγοράς, όµως η διαδικασία επανόρθωσης των ισοζυγίων, είναι 

χρονοβόρα και δύσκολη. Θα χρειαστεί αρκετός χρόνος µέχρι να καταγραφούν 

όλες οι απώλειες, να προβούν οι τράπεζες σε αναδιάρθρωση κεφαλαίων, µέχρι να 

µειωθεί ο βαθµός µόχλευσης και να επανακτηθεί η εµπιστοσύνη στην αγορά. Τα 

αυστηρά πρότυπα δανειοδότηση, επηρεάζουν αρνητικά τον ρυθµό αύξησης των 

δανείων, ενώ η διαθεσιµότητα των πιστώσεων αναµένεται να παραµείνει σε 

χαµηλά επίπεδα, όλο το 2009. Η επιρροή αναµένεται να είναι µεγαλύτερη στα 

νοικοκυριά, το ισοζύγιο των οποίων έχει χειροτερεύσει. Βέβαια κάτω από τις 

τρέχουσες συνθήκες και οι επιχειρήσεις θα επηρεαστούν αρνητικά παρά τα 

ισχυρότερα ισοζύγια και τα περιθώρια κερδών. 

Μπορεί η κατανάλωση να σηµείωνε αύξηση τα προηγούµενα τρίµηνα, όµως 

οι ταµειακές ροές και τα ισοζύγια των νοικοκυριών αντιµετωπίζουν δυσκολίες. Ο 

ρυθµός αύξησης του εισοδήµατος έχει µειωθεί από τον Ιανουάριο, η ανεργία έχει 

αυξηθεί, οι εργάσιµες ώρες κατά την διάρκεια της εβδοµάδας έχουν µειωθεί και οι 

τιµές των καυσίµων παραµένουν σε υψηλά επίπεδα. Τα επίπεδα της 

κατανάλωσης, θα δείξουν πιο εµφανή σηµάδια αδυναµίας τους επόµενους µήνες. 

Σύµφωνα µε εκτιµήσεις, θα µειωθεί το δεύτερο εξάµηνο του 2008 καθώς και στις 

αρχές του 2009, ενώ σηµάδια ανάκαµψης θα αρχίσουν να φαίνονται σταδιακά 

κατά την διάρκεια του 2009 
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US: Strains on Households 
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Οι περιορισµοί στα νοικοκυριά, αντικατοπτρίζουν την πτωτική πορεία της 

αγοράς των ακινήτων. Η µείωση των τιµών των ακινήτων ήταν άνευ 

προηγουµένου και µπορεί να συγκριθεί µόνο µε την µείωση κατά την διάρκεια 

της µεγάλης ύφεσης το 1929. Επιπλέον, στον κατασκευαστικό τοµέα, η 

δραστηριότητα έχει συρρικνωθεί, σηµειώνοντας µείωση 60% από το ανώτατο 

σηµείο στο οποίο είχε φτάσει. Οι προβλέψεις αναφέρουν ότι ο κλάδος των 

ακινήτων, θα αρχίσει να ανακάµπτει κατά την διάρκεια του 2009, µετά από 

τέσσερα χρόνια διόρθωσης. Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, οι τιµές των ακινήτων 

θα µειωθούν επιπλέον 10% έως τα τέλη του 2008. 

Η παραγωγική δραστηριότητα προβλέπεται ότι θα µειωθεί κατά την διάρκεια 

του τελευταίου τριµήνου του 2008 και στο πρώτο του 2009. Η ανάπτυξη θα 

µειωθεί από 2% το 2007 σε 1,6% το 2008 και 0,1% το 2009, όπως διακρίνουµε 

και από τον επόµενο πίνακα. Οι ρυθµοί ανάπτυξης αρχίζουν το 2010. Βέβαια οι 

πιστωτικοί περιορισµοί, µπορεί να προκαλέσουν περαιτέρω συρρίκνωση της 

παραγωγικής δραστηριότητας, µε αποτέλεσµα οι διορθώσεις στον κλάδο των 

ακινήτων να διαρκέσουν για µεγαλύτερο χρονικό διάστηµα. 
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Αναπτυγµένες οικονοµίες: Πραγµατικό ΑΕΠ, Τιµές Αγαθών, Ανεργία 

 

               Source: IMF, World Economic Outlook, October 2008 

 
Οι αρχές, εκτός από την σταθεροποίηση των χρηµατοοικονοµικών συνθηκών, 

πρέπει να εξασφαλίσουν ένα περιβάλλον κατάλληλης υποστηρικτικής 

µακροοικονοµικής πολιτικής. Τα µέτρα δηµοσιονοµικής πολιτικής, µπορεί να 

παρέχουν µια σωστή χρονικά υποστήριξη στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, όµως 

το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, έχει αυξηθεί και υπολογίζεται ότι το 2009 θα φτάσει 

στο 41/2 % του ΑΕΠ, το µεγαλύτερο ανάµεσα στις G7 οικονοµίες. 

Στον Καναδά, η οικονοµική δραστηριότητα µειώθηκε αισθητά από τα µέσα 

του 2007 και η ανάπτυξη της οικονοµίας, αναµένεται να µειωθεί από 2,7% το 

2007 σε 0,7% το 2008, ενώ το 2009 αναµένεται να αυξηθεί στο 1,2%. Η κεντρική 

τράπεζα του Καναδά, µείωσε τα επιτόκια κατά 150 µονάδες βάσης από τον 

∆εκέµβριο του 2007 έως τον Απρίλιο του 2008 και από τότε έχουν διατηρηθεί σε 

σταθερά επίπεδα. Οι τράπεζες στον Καναδά, αντιµετώπισαν την κρίση αρκετά 

καλά, εξαιτίας της συντηρητικής νοµοθεσίας και τα χαµηλά ποσοστά έκθεσής 
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τους σε δοµηµένα προϊόντα. Όµως οι κίνδυνοι υπάρχουν, εξαιτίας, του ισχυρού 

χρηµατοοικονοµικού δεσµού της χώρας µε τις ΗΠΑ. 

 

6.3.2 Ευρώπη 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση επηρέασε την Ευρώπη, προκαλώντας εξασθένιση 

των οικονοµιών πολλών χωρών ήδη από το πρώτο τρίµηνο του 2008 και κυρίως 

της Μεγάλης Βρετανίας και των σκανδιναβικών χωρών. Σύµφωνα µε τις 

προβλέψεις, πολλές χώρες πλησιάζουν προς την ύφεση. Παράλληλα, οι υψηλές 

τιµές του πετρελαίου και των τιµών των αγαθών, διατηρούν τον πληθωρισµό σε 

υψηλά επίπεδα. 

Η οικονοµική ανάπτυξη επιβραδύνεται, εξαιτίας πολλών παραγόντων. Κυρίως 

εξαιτίας των υψηλών τιµών του πετρελαίου, αλλά τώρα εξαιτίας των δύσκολων 

χρηµατοοικονοµικών συνθηκών. Σε σύγκριση µε το 2007, οι τιµές του πετρελαίου 

είναι κατά 40% υψηλότερες και µαζί µε την αύξηση των τιµών των τροφίµων, 

έχουν συρρικνώσει την αύξηση της κατανάλωσης. Τα επόµενα διαγράµµατα 

δείχνουν την µείωση της ζήτησης και τα υψηλά επίπεδα του πληθωρισµού που 

επικρατούν στην ∆υτική Ευρώπη. 
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  ∆υτική Ευρώπη: Μείωση της ζήτησης και υψηλά επίπεδα πληθωρισµού 

 

 

 

Η άνοδος των τιµών του πετρελαίου και των ειδών πρώτης ανάγκης, µειώνουν 

το διαθέσιµο εισόδηµα, ενώ παράλληλα, οι χρηµατοοικονοµικές συνθήκες 

γίνονται πιο σφικτές. Οι ευρωπαϊκές τράπεζες, προσπαθούν να αντιµετωπίσουν τα 
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συνεχόµενα σοκ. Έχουν υποστεί µεγάλες απώλειες εξαιτίας της έκθεσής τους σε 

τίτλους που σχετίζονταν µε τον ενυπόθηκο δανεισµό υψηλού κινδύνου, 

χειροτερεύοντας την ποιότητα των πιστώσεών τους, από το 2007. Οι ανησυχίες 

σχετικά µε την ρευστότητα επηρεάζουν την φερεγγυότητα. Η εµπιστοσύνη έχει 

µειωθεί και οι τράπεζες µε υψηλό βαθµό µόχλευσης, προσπαθούν να διατηρήσουν 

τα ποσοστά κεφαλαιοποίησης, προκειµένου να αντιµετωπιστούν οι αυξηµένες 

ανησυχίες των επενδυτών σχετικά µε τους κινδύνους που εµπεριέχουν τα ισοζύγιά 

τους. Το ποσοστό ιδίων κεφαλαίων προς τους διακρατούµενους τίτλους πρέπει να 

ενισχυθεί και για να επιτευχθεί η ενίσχυση, πρέπει να µειωθούν τα ποσοστά 

δανειοδότησης, γιατί οι τιµές των µετοχών των τραπεζών, έχουν µειωθεί. Η 

διαδικασία µείωσης του βαθµού µόχλευσης θα είναι χρονοβόρα και δύσκολη, και 

αρκετοί οργανισµοί θα αναγκαστούν να εξέλθουν από την αγορά. Οι τράπεζες 

έχουν ήδη σφίξει τα πρότυπα δανειοδότησης, σε επίπεδα υψηλότερα από αυτά 

που ίσχυαν πριν το ξέσπασµα της κρίσης. 

Τα νοικοκυριά και οι επιχειρήσεις που σχετίζονται µε τα ακίνητα, 

προσπαθούν να ανταπεξέλθουν στα αυξανόµενα χρέη και κυρίως στην Ιρλανδία, 

Ισπανία και Μεγάλη Βρετανία, καθώς οι τιµές των ακινήτων µειώνονται ραγδαία. 

Όσον αφορά τους µη χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, τα ισοζύγιά τους 

είναι πιο ισχυρά σε σύγκριση µε το 2001-02 µε αποτέλεσµα η επιρροή της κρίσης 

στις επενδύσεις να είναι περιορισµένη. Από την άλλη πλευρά όµως, όσο 

περισσότερο διαρκέσει η κρίση, τόσο µεγαλύτερες θα είναι οι επιρροές στα 

εταιρικά κέρδη, ισοζύγια και στις επενδύσεις. 

Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών  στην Ευρώπη βρισκόταν σε µία 

ισορροπία το 2007, όπως φαίνεται και από τον επόµενο πίνακα. Οι εξαγωγές 

αναµένεται να µειωθούν παράλληλα µε την παγκόσµια ζήτηση και το ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών όµως προβλέπεται να χειροτερέψει κυρίως εξαιτίας των 

δυσµενέστερων ορών εµπορίου. Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών της 

Μεγάλης Βρετανίας, εµφανίζει έλλειµµα, και η στερλίνα έχει υποτιµηθεί 

περισσότερο από 10% σε όρους πραγµατικής συναλλαγµατικής ισοτιµίας, από 

όταν ξέσπασε η κρίση.  
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Αναπτυγµένες οικονοµίες: Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών 

 

                                                Source: IMF, World Economic Outlook, October 2008 

 
 

Οι κεντρικές τράπεζες, προσπάθησαν να αντιµετωπίσουν τις πιέσεις 

ρευστότητας, και σε πολλές χώρες, όπως το Βέλγιο, η Γαλλία, η Γερµανία, το 

Λουξεµβούργο, η Μεγάλη Βρετανία και η Ολλανδία, οι κυβερνήσεις επενέβησαν 
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προκειµένου να βοηθήσουν οργανισµούς οι οποίοι οδηγούνταν προς την 

πτώχευση, ή αύξησαν το υποχρεωτικό ποσοστό διαθεσίµων. Παρά τα µέτρα που 

λήφθηκαν, θα χρειαστεί χρόνος προκειµένου να ξεπεραστούν οι αντιλήψεις για 

κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου. Η διαδικασία µείωσης του βαθµού µόχλευσης των 

τραπεζών, θα επηρεάσει την οικονοµική ανάπτυξη τα επόµενα τρίµηνα. 

Σύµφωνα µε τις προβλέψεις, η οικονοµική δραστηριότητα στην ∆υτική 

Ευρώπη, θα σηµειώσει επιβράδυνση, ενώ ρυθµοί ανάκαµψης, θα αρχίσουν να 

φαίνονται σταδιακά από το δεύτερο εξάµηνο του 2009. Η ανάπτυξη θα µειωθεί 

από 2,6% το 2007 σε 1,3% το 2008 και 0,2% το 2009. Για το 2010 οι προβλέψεις 

δείχνουν ότι ο ρυθµός ανάπτυξης θα ανέλθει στο 1,4%. Για την Μεγάλη 

Βρετανία, οι εκτιµήσεις δείχνουν ότι ο ρυθµός ανάπτυξης θα µειωθεί από 3% το 

2007 σε 1% το 2008 και 0,1% το 2009, ενώ το 2010 ο ρυθµός ανάπτυξης θα 

ανέβει στο 2,2%. 

Το δηµοσιονοµικό έλλειµµα, για τις χώρες της ∆υτικής Ευρώπης, 

υπολογίζεται γύρω στο 13/4% του ΑΕΠ. Σε πολλές χώρες βέβαια, όπως στην 

Πορτογαλία, Ιρλανδία, Ιταλία, Ελλάδα, το έλλειµµα ξεπερνά τους αντικειµενικούς 

στόχους, σε πολλές περιπτώσεις, ξεπερνά και το ανώτατο όριο του 3%. 

Τους προηγούµενους µήνες, οι αλλαγές στα επίπεδα των επιτοκίων 

περιορίστηκαν και οι κεντρικές τράπεζες χορήγησαν τις αγορές µε ρευστότητα. Η 

ΕΚΤ, αύξησε τα επιτόκια κατά 25 µονάδες βάσης, στο 41/4%, τον Ιούλιο του 2008 

και αποτέλεσε την πρώτη κίνηση από τον Ιούνιο του 2007. Η τράπεζα της 

Αγγλίας διατήρησε τα επιτόκια στο 5% από τον Απρίλιο του 2008. Σύµφωνα µε 

τις προβλέψεις ο πληθωρισµός, θα µειωθεί κάτω από το 2% έως τα τέλη του 

2009. Κύριο µέληµα των τραπεζών αποτελεί η διατήρηση της ηρεµίας στις αγορές 

παρέχοντας ρευστότητα όταν κρίνεται αναγκαίο. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ-ΕΠΙΛΟΓΟΣ  

Το παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα πέρασε µια περίοδο πρωτοφανούς 

αναταραχής. Η εµπιστοσύνη στην αγορά, µειώθηκε και παρέµεινε εύθραυστη, 

οδηγώντας στην κατάρρευση ή σχεδόν στην κατάρρευση πολλών 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών. Το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, 

αποδυναµώθηκε εξαιτίας των πολλαπλών απωλειών που υπέστησαν 

εξασθενισµένοι και µη ρευστοποιήσιµοι τίτλοι., εξαιτίας της αβεβαιότητας όσον 

αφορά την διαθεσιµότητα αλλά και το κόστος χρηµατοδότησης, αλλά και εξαιτίας 

της χειροτέρευσης των χαρτοφυλακίων κατά τη διάρκεια της επιβράδυνσης της 

παγκόσµιας οικονοµίας. 

Η τρέχουσα κρίση είναι µεταξύ άλλων και αποτέλεσµα µιας παρατεταµένης 

περιόδου εκτεταµένης ανάληψης κινδύνου, εξαιτίας µιας γενικευµένης 

αισιοδοξίας. Σηµείο εκκίνησης ήταν η αγορά ενυπόθηκων δανείων των ΗΠΑ. 

Παράλληλα, µία σειρά από αδυναµίες και δυσλειτουργίες του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, συσσωρεύτηκαν και εµφανίστηκαν ξαφνικά. 

∆ιαφάνηκε µία γενικευµένη αποτυχία σωστής εκτίµησης της έκτασης της 

µόχλευσης, αλλά και του αναλαµβανόµενου κινδύνου, από τους συµµετέχοντες 

στην αγορά: τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες, κρατικές οντότητες, επενδυτικά 

κεφάλαια. Έτσι, κάτι που θα µπορούσε να περιοριστεί σε ορισµένες απώλειες, 

µετατράπηκε σε γενικευµένη κρίση.  

Σηµαντικό µερίδιο ευθύνης έχουν οι τράπεζες και ο τρόπος µε τον οποίο 

διαχειρίζονταν  την ρευστότητα. Πολλοί αναλυτές, µάλιστα, θεωρούν τις τράπεζες 

και τις πρακτικές τους ως τις µοναδικές υπεύθυνες για το ξέσπασµα της κρίσης. Η 

ευθύνη των τραπεζών δεν περιορίζεται στις αισιόδοξες εκτιµήσεις και την 

ανάληψη υπερβολικού κινδύνου. Η βασική ευθύνη τους έγκειται στη λανθασµένη 

διαχείρισή του. Οι τράπεζες δεν χρησιµοποίησαν σωστά τα αποθέµατα 

ρευστότητας που είχαν ως εξασφάλιση, δεν είχαν διαµορφώσει αποτελεσµατικά 

σχέδια εναλλακτικής χρηµατοδότησης για την περίπτωση κρίσης, αλλά και η 

ποιότητα και αποτελεσµατικότητα των πληροφοριών σχετικά µε τη θέση τους σε 

ρευστότητα, που παρείχαν στις εποπτικές αρχές, δεν φαίνεται να ήταν η 

κατάλληλη. Επιπλέον, η χρήση διαφόρων χρηµατοοικονοµικών τεχνικών για την 

κατανοµή µεγάλου µέρους του πιστωτικού κινδύνου έχει οδηγήσει τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα στη µη ορθή αξιολόγηση της πιστοληπτικής 
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ικανότητας του δανειολήπτη, µε αποτέλεσµα τα επενδυτικά προϊόντα να 

παρουσιάζουν αυξηµένη επικινδυνότητα. Θα πρέπει να µελετηθεί εις βάθος η 

λειτουργία των εταιρειών πιστοληπτικής αξιολόγησης ώστε οι αξιολογήσεις τους 

να λαµβάνουν υπόψη όλους του κινδύνους και ο ρόλος τους να επικεντρωθεί στην 

έγκαιρη πρόβλεψη του επενδυτικού κινδύνου παρά στην εκ των υστέρων µείωση 

της πιστοληπτικής βαθµίδας όταν παρουσιάζεται πρόβληµα. Ακόµη, η 

διεθνοποίηση των τραπεζικών εργασιών και των διασυνοριακών δραστηριοτήτων 

έχει αυξήσει τον κίνδυνο µετάδοσης σοβαρών κρίσεων, κάνοντας πιο επιτακτική 

την ανάγκη συνεργασίας των εποπτικών αρχών, ιδιαίτερα σε θέµατα 

κεφαλαιακών απαιτήσεων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε παρουσία σε πολλές 

χώρες. Ιδιαίτερη σηµασία πρέπει να δοθεί στη διαχείριση του κινδύνου 

ρευστότητας µέσω του πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ. 

Τα πρωταρχικά στοιχεία που εµφανίστηκαν για πρώτη φορά τόσο έντονα σε 

κρίση, είναι τα νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και πιο συγκεκριµένα τα 

δοµηµένα πιστωτικά προϊόντα και η εκτεταµένη χρήση του µοντέλου <<διανοµής 

και παραγωγής δανείων>>. Πρόκειται δηλαδή για καινοτοµίες που υιοθετήθηκαν 

από τις τράπεζες και αφορούν, τόσο τη φύση των νέων πιστωτικών προϊόντων, 

όσο και τον τρόπο παραγωγής και διοχέτευσής τους στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα.  

Τα δοµηµένα πιστωτικά προϊόντα, αρχικά έδωσαν στους επενδυτές µία 

λανθασµένη αίσθηση σιγουριάς, καθώς βασίστηκαν σε µεγάλο βαθµό στις θετικές 

αξιολογήσεις των προϊόντων αυτών από τις εταιρείες αξιολόγησης. Στη συνέχεια 

όµως συνέβαλαν στην απώλεια της εµπιστοσύνης των επενδυτών και τελικά στην 

έλλειψη ρευστότητας στη συγκεκριµένη αγορά. Πριν το ξέσπασµα της κρίσης το 

µοντέλο δηµιουργίας και διανοµής των δανείων συνέβαλε στην υποτίµηση των 

κινδύνων, λόγω της αύξησης της ασύµµετρης πληροφόρησης που προκαλεί. Οι 

τράπεζες µετά την δηµιουργία και τη διανοµή των δανείων, δεν είχαν πλέον 

ισχυρά κίνητρα να παρακολουθούν και να ελέγχουν τους δανειολήπτες, ούτε και 

οι επενδυτές τις τράπεζες ως προς τον τρόπο µε τον οποίο παρέχουν τα δάνεια. Το 

µοντέλο αυτό, ευνόησε την επέκταση της δανειοδότησης σε σηµεία που υπό 

διαφορετικές συνθήκες δεν θα έφτανε. Επιπλέον, πολλά προϊόντα τιτλοποίησης 

και άλλα πιστωτικά παράγωγα έχουν καταστεί τόσο πολύπλοκα και αδιαφανή που 

εµποδίζουν την ορθή τιµολόγηση τους. Αυτό έχει σαν αποτέλεσµα να µην 

µπορούν να υπολογιστούν µε ακρίβεια οι επιπτώσεις που έχουν στον ισολογισµό 
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και στην κερδοφορία των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Θα πρέπει λοιπόν να 

απλοποιηθεί η δοµή τους και η διαπραγµάτευση τους στις διεθνείς αγορές 

Οι οίκοι αξιολόγησης, λειτουργώντας ως εκτιµητές των δοµηµένων 

προϊόντων, δεν αποτίµησαν αξιοκρατικά τα προϊόντα αυτά στην προσπάθειά τους 

να κερδίσουν. Η αποτυχία των οίκων αξιολόγησης κατέδειξε ότι δεν µπορούν να 

αντικαταστήσουν τη θεσµοθετηµένη εποπτική αρχή. Η κρίση κατέδειξε το πόσο 

επισφαλείς µπορεί να είναι, τόσο οι αξιολογήσεις των µεγάλων οίκων 

αξιολόγησης, όσο και η εµπιστοσύνη στους µηχανισµούς διαµόρφωσης τιµών 

στις αγορές. Η προφανής λύση στο πρόβληµα είναι η εποπτεία των οίκων 

αξιολόγησης. Μόνο εάν εποπτεύονται από µία ισχυρή δηµόσια αρχή, θα 

εξαλειφθούν τα αντικρουόµενα συµφέροντα και θα αποκατασταθεί η 

εµπιστοσύνη στη λειτουργία τους. 

Στις ΗΠΑ, µε την επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης, η αλλοίωση των 

πιστώσεων, επεκτάθηκε στα ενυπόθηκα δάνεια υψηλής ποιότητας, στα 

καταναλωτικά  και εταιρικά δάνεια  Πιέσεις δέχθηκε και η Ευρώπη, καθώς οι 

τιµές των ακινήτων µειώθηκαν, η οικονοµική ανάπτυξη εξασθένησε και οι όροι 

δανειοδότησης έσφιξαν. Παρόλο που οι χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί 

αναγνώρισαν τις απώλειες που υπέστησαν εξαιτίας της κρίσης που ξέσπασε στην 

αγορά ενυπόθηκων δανείων, επιπρόσθετες υποβαθµίσεις, προκάλεσαν περαιτέρω 

πιέσεις στα ισοζύγια. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, οι χρηµατοοικονοµικοί 

οργανισµοί αντιµετώπισαν υπερβολικές προκλήσεις προκειµένου να 

δηµιουργήσουν κεφάλαιο για να καλύψουν τις απώλειες. Επιπλέον, αµφιβολίες 

σχετικά µε την ευρωστία του τραπεζικού συστήµατος και τον επιχειρηµατικών 

µοντέλων που χρησιµοποιούσαν, συνέβαλαν στην χειροτέρευση των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Οι αρχικές προσπάθειες των τραπεζών 

επικεντρώθηκαν στην υποστήριξη µιας πιο µεθοδικής διαδικασίας µείωσης των 

δανειακών τους επιβαρύνσεων, όµως η δύσκολη και η παρατεταµένη φύση της, 

είναι πιθανό να προκαλέσει µείωση των διαθέσιµων πιστώσεων, δυσκολεύοντας 

περαιτέρω την ανάκαµψη της οικονοµίας. Ο πιο σηµαντικός κίνδυνος 

εξακολουθεί να παραµένει η δυσµενής ροή ανατροφοδότησης ανάµεσα στο 

τραπεζικό σύστηµα και την παγκόσµια οικονοµία. 

Οι πολιτικές πρέπει να λαµβάνουν υπόψη τους την διακύµανση των κινδύνων 

στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, στην παγκόσµια οικονοµία και να 

επικεντρωθούν στην επαναφορά της εµπιστοσύνης. ∆ραστικές και συντονισµένες 
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ενέργειες θα σταθεροποιήσουν τα αισθήµατα των επενδυτών που επικρατούν 

στην αγορά και θα προστατεύσουν το σύστηµα από οικονοµικούς κινδύνους, 

επιτρέποντας µια πιο µεθοδική και οµαλή διαδικασία µείωσης της δανειακής 

επιβάρυνσης. Τέτοια µέτρα, µπορούν να βοηθήσουν στην ανάκτηση των τιµών 

των τίτλων και στην αύξηση της προθυµίας των επενδυτών να παρέχουν ξανά σε 

ένα πιο ενισχυµένο τραπεζικό σύστηµα, νέα κεφάλαια. Η διαδικασία αυτή θα 

βοηθήσει την χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση και τις πιστωτικές αγορές να 

σταθεροποιηθούν πιο γρήγορα και µε λιγότερο οικονοµικό κόστος. 

Τα φαινόµενα που οδήγησαν στην εµφάνιση και την εξέλιξη της τρέχουσας 

κρίσης αφορούν σε µεγάλο βαθµό την έλλειψη προνοητικότητας και λανθασµένες 

εκτιµήσεις. Η Επιτροπή της Βασιλείας είχε από καιρό εφιστήσει τη προσοχή των 

τραπεζών σε ενδεχόµενους κινδύνους. Οι οδηγίες που εξέδωσε το 2000, 

βασίζονταν στα αποτελέσµατα µίας ακόµα κρίσης. Σε αυτές τονίζεται, τόσο ο 

κίνδυνος που επιφέρει η αυξηµένη εξάρτηση από τις χρηµαταγορές, όσο και η 

εκτεταµένη χρήση της τιτλοποίησης και των δοµηµένων προϊόντων. Η Επιτροπή 

επισηµαίνει ακόµη τη σηµασία διενέργειας σωστών ελέγχων για την πρόληψη 

των κινδύνων. Προτρέπει ακόµα τις τράπεζες να διαµορφώσουν επαρκή σχέδια 

εναλλακτικής χρηµατοδότησης σε περίπτωση κρίσης, βάσει των ελέγχων. Οι 

τράπεζες, όµως, δεν ακολούθησαν τις οδηγίες µε τον τρόπο που θα έπρεπε.  

Η εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος από µία ισχυρή δηµόσια 

αρχή, είναι και θα παραµείνει σηµαντική προκειµένου να επιτευχθεί η εύρυθµη 

λειτουργία του. Η πειθαρχία της αγοράς, φαίνεται ότι δεν µπορεί να την 

αντικαταστήσει. Το ερώτηµα όµως παραµένει ως προς τον τρόπο που η εποπτεία 

θα ασκηθεί καλύτερα. Οι εποπτικές αρχές πάντα θα αντιµετωπίζουν αντίθετες 

επιλογές µεταξύ καινοτοµίας και σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, αποτελεσµατικότητας και απλότητας των κανόνων, σταθερότητας 

και αποδοτικότητας. 

Οι οδηγίες για µια ορθή διαχείριση του κινδύνου ρευστότητας υπήρχαν. Οι 

τράπεζες όµως, παρασυρµένες από την αισιοδοξία και την αναζήτηση κέρδους, 

δεν τις εφάρµοσαν. Τα αποτελέσµατα είναι εµφανή ακόµα και όπως όλα δείχνουν 

θα συνεχίσουν να επηρεάζουν αρνητικά την παγκόσµια οικονοµία. Αυτό που 

αρχικά θεωρήθηκε ως µια ακόµη αναπροσαρµογή στην αποτίµηση του 

αναλαµβανόµενου κινδύνου, εξελίχθηκε σε κρίση που ενάµιση χρόνο µετά, δεν 

έχει παρέλθει.  
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Οι προκλήσεις για τα εποπτικά καθεστώτα είναι σηµαντικές. Καλούνται να 

προστατεύσουν εκ νέου το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και να προλάβουν την 

επανάληψη των ιδίων σφαλµάτων. Τίποτα όµως δεν εγγυάται την εµφάνιση νέων 

δυσλειτουργιών, που θα δώσουν και πάλι το έναυσµα για µία νέα αναπροσαρµογή 

των εποπτικών κανόνων. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I 

ΧΡΟΝΟΛΟΓΙΟ ΓΕΓΟΝΟΤΩΝ 19 

2007 

22 Φεβρουαρίου: η HSBC αντιµετωπίζει απώλειες ύψους $10,5 δις ως 

αποτέλεσµα, απολύει τον διευθυντή του τµήµατος ενυπόθηκου δανεισµού.  

8 Μαρτίου: µία από τις µεγαλύτερες αµερικάνικες κατασκευαστικές εταιρείες, η 

DR Horton, αντιµετωπίζει µεγάλες απώλειες εξαιτίας της κρίσης στην αγορά 

ενυπόθηκων δανείων. 

2 Απριλίου: η New Century Financial, η δεύτερη µεγαλύτερη εταιρεία υποθηκών 

στις ΗΠΑ, κηρύσσει χρεοκοπία. Το γεγονός αυτό ακολουθεί απώλειες και 

ορισµένες χρεοκοπίες σε πάνω από είκοσι µικρότερες εταιρείες υποθηκών τον 

Φεβρουάριο και τον Μάρτιο. Παράλληλα, οι τιµές των ακινήτων αρχίζουν να 

µειώνονται ραγδαία. 

Μέχρι τις 3 Απριλίου, οι χρηµατοοικονοµικές εταιρείες, έχουν τοποθετήσει 

περισσότερα από 1 τρις δολάρια σε ABS. Ενώ ο αριθµός των δανειοληπτών που 

αθετούν τις υποχρεώσεις τους συνεχίζει να αυξάνεται. 

3 Μαΐου: η UBS ανακοινώνει το κλείσιµο ενός από τα hedge funds της και ζηµιές 

περίπου 125 εκατοµµύρια δολάρια σε επενδύσεις στην αγορά των subprime. 

7 Ιουνίου: η Bear Sterns, ενηµερώνει τους επενδυτές ότι δύο από τα αµοιβαία 

κεφάλαιά της σηµειώνουν µεγάλες απώλειες. Φήµες ότι $3,8 δις υψηλής 

ποιότητας ABS οµόλογα πωλούνται για την εξασφάλιση χρηµατοδότησης, 

προκειµένου να καλυφθούν περιθώρια εξασφάλισης. 

15 Ιουνίου: η Moody’s υποβαθµίζει αξιολογήσεις 131 ABS’s υποστηριζόµενων 

από ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια και εξετάζει ενδεχόµενες υποτιµήσεις για άλλα 

250 οµόλογα. 

18-19 Ιουνίου: η Bear Sterns φηµολογείται ότι εµπλέκεται σε διαπραγµατεύσεις 

µε δανειστές από τράπεζες της Wall Street για να σώσει τα δύο αµοιβαία 

κεφάλαια. Ορισµένοι δανειστές προχωρούν και λαµβάνουν τα εχέγγυα. 

20-22 Ιουνίου: ανακοινώνεται ότι τα δύο αµοιβαία κεφάλαια της Bear Sterns είναι 

πολύ κοντά στο να κλείσουν και η Merrill Lynch πουλά το ενέχυρο που πήρε στις 

20/6. Ένα από τα προβληµατικά hedge funds κρατιέται µε ένεση $3,2 δις σε 

δάνεια, ενώ το δεύτερο πρόκειται να ρευστοποιηθεί στις 22/6. 

                                                
19 Bloomberg, Fitch Ratings, Financial Times, The Wall Street Journal 
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25 Ιουνίου: η Cheyne Capital ανακοινώνει ζηµιές $75 εκατοµµυρίων από 

επενδύσεις σε subprime. 

10-12 Ιουλίου: η S&P θέτει αρνητικές αξιολογήσεις σε ABS’s  του 2006 αξίας 

$7,3 δις και ανακοινώνει την επανεξέταση των συµφωνιών CDO που είναι 

εκτεθειµένες σε τέτοιου είδους ενέχυρα. Η Moody’s υποβαθµίζει subprime 

mortgage bonds αξίας 5 δις στις 10/7. Η Moody’s, θέτει προς επανεξέταση και 

ενδεχόµενη υποβάθµιση 184 ενυπόθηκα CDO tranches, ενώ, τις επόµενες µέρες, 

ανακοινώνονται επανεκτιµήσεις και υποβαθµίσεις από όλους τους µεγάλους 

οίκους αξιολόγησης. Η Fitch θέτει υπό επιτήρηση 33 τάξεις 19 δοµηµένων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στις 12/7. 

19 Ιουλίου: ο Dow Jones κλείνει κάτω από τις 14,000 µονάδες για πρώτη φορά 

στην ιστορία. 

24-26 Ιουλίου: η στεγαστική τράπεζα Countrywide Financial Corp ανακοινώνει 

πτώση κερδών και προειδοποιεί για δύσκολές συνθήκες. Ο δείκτης NAHB 

υποδηλώνει ότι οι πωλήσεις των νέων κατοικιών µειώθηκαν κατά 6,6% τον 

Ιούνιο, ενώ η DR Horton, η µεγαλύτερη κατασκευαστική εταιρεία των ΗΠΑ, 

ανακοινώνει ζηµιές για το τρίµηνο Απριλίου-Ιουνίου. Το αυστραλιανό αµοιβαίο 

κεφάλαιο Absolute Capital παγώνει τις πληρωµές του στις 26/7 

30 Ιουλίου: η γερµανική IKB προειδοποιεί για επικείµενες απώλειες που 

σχετίζονται µε την πτώση στην αγορά subprime των ΗΠΑ και αποκαλύπτει ότι ο 

βασικός της µέτοχος, Kreditanstalt fur Wiederaufbau, ανέλαβε τις οικονοµικές 

υποχρεώσεις από τις διευκολύνσεις ρευστότητας που παρασχέθηκαν σε 

επενδυτικό όχηµα ABCP, το οποίο επένδυσε σε δάνεια subprime. 

31 Ιουλίου: η Moody’s ανακοινώνει ότι θα αναπροσαρµόσει τις προβλέψεις της 

για τις αναµενόµενες απώλειες που ενσωµατώνονται στις αποτιµήσεις 

τιτλοποιήσεων που υποστηρίζονται από δάνεια Alt-A. Η American Home 

Mortgage Investment Corp ανακοινώνει την αδυναµία της να χρηµατοδοτήσει τις 

δανειακές τις υποχρεώσεις. 

1 Αυγούστου: περαιτέρω απώλειες της IKB οδηγούν στη συγκέντρωση 

κεφαλαίου 3,5 δις ευρώ από την KfW και µία οµάδα τραπεζών του δηµοσίου και 

του ιδιωτικού τοµέα. Η Bear Stearns, παγώνει τις πληρωµές και από τρίτο 

αµοιβαίο κεφάλαιο. 
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3 Αυγούστου: η Union Investment, χειριστής ενός γερµανικού fund σταµατά τις 

πληρωµές µετά και την απώλεια περίπου του 10% των περιουσιακών στοιχείων 

του, από επενδυτές που αποσύρθηκαν 

6 Αυγούστου: η American Home Mortgage Investment Corp, ανακοίνωσε 

χρεοκοπία. 

8 Αυγούστου: τρία προγράµµατα ABCP επιµηκύνουν τις λήξεις των 

υποχρεώσεών τους, κάτι που γίνεται για πρώτη φορά σε τέτοιου είδους 

προγράµµατα. Παράλληλα, η Mortgage Guaranty Insurance Corporation, 

ανακοίνωσε ότι θα διέκοπτε την εξαγορά της Radiant Group, λόγω απωλειών 

ύψους ενός δις δολαρίων εξαιτίας των επενδύσεών της σε C-BASS (Credit-Based 

Asset Servicing and Securitization) 

9 Αυγούστου: η BNP Paribas παγώνει την εκπλήρωση των υποχρεώσεων τριών 

επενδυτικών funds, δηλώνοντας αδυναµία ορθής αποτίµησής τους στο τρέχον 

περιβάλλον της αγοράς. 

Η ECB προχωρεί σε ένεση ρευστότητας 95 δις ευρώ στη διατραπεζική αγορά, 

σηµατοδοτώντας την απαρχή ενός συνόλου κινήσεων και ανακοινώνει ότι 

παρακολουθεί στενά τις αγορές και είναι έτοιµη να παρέµβει για να διασφαλίσει 

οµαλές συνθήκες στην αγορά χρήµατος του ευρώ.  

10 Αυγούστου: οι κεντρικές τράπεζες προσπαθούν να αυξήσουν την ρευστότητα. 

Η FED παραχωρεί $43 δις, η ΕΚΤ 156 δις ευρώ και η Ιαπωνική τράπεζα 1 τρις 

γιέν.  

13-15 Αυγούστου: προβλήµατα στην αγορά του Καναδά. Τέσσερα ακόµα 

προγράµµατα ABCP των ΗΠΑ επεκτείνουν τις λήξεις τους και δύο 

υποβαθµίζονται από την Fitch στις 15/8. Η Goldman Sachs προχωρά σε ένεση 

ρευστότητας $43 δις προς το αµοιβαίο κεφάλαιο της GEO. 

16 Αυγούστου: η Moody’s υποβαθµίζει 691 subprime οµόλογα έκδοσης του 

2006. Η Countrywide αποσπά $11,5 δις σε δεσµεύσεις ρευστότητας, 

αποφεύγοντας µε αυτόν τον τρόπο την πτώχευση. 

17 Αυγούστου: η επιτροπή πράξεων ανοιχτής αγοράς της FED εκδίδει 

ανακοίνωση σηµειώνοντας ότι αυξήθηκαν σηµαντικά οι κίνδυνοι για την 

ανάπτυξη. Η FED προχωρά σε µείωση των επιτοκίων κατά 50 µονάδες βάσης και 

ανακοινώνει την παροχή ρευστότητας για τον επόµενο µήνα. 

20 Αυγούστου: οι δανειστές στην Μεγάλη Βρετανία, καθιστούν πιο σκληρούς 

τους όρους δανειοδότησης. Παράλληλα, στις ΗΠΑ, οι δανειστές ενυπόθηκων 
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δανείων πωλούν τους τίτλους τους, και η Countrywide προβαίνει σε απολύσεις 

προσωπικού 

21 Αυγούστου: η S&P υποβαθµίζει δύο επενδυτικά οχήµατα και θέτει άλλα δύο 

σε επιτήρηση. 

23 Αυγούστου: η Countrywide δανείζεται $2 δις από την Bank of America 

28 Αυγούστου: η S&P υποβαθµίζει αξιόγραφα που εξέδωσε το επενδυτικό όχηµα 

Cheyne Finance 

31 Αυγούστου: Η κυβέρνηση Μπους ανακοινώνει ότι παρέχει µια µικρή 

οικονοµική ενίσχυση σε ιδιοκτήτες ακινήτων, οι οποίοι δεν µπορούν να 

εξοφλήσουν τα αυξανόµενα χρέη τους. 

4 Σεπτεµβρίου: η Bank of China αποκαλύπτει ζηµίες ύψους $9 δις   

5 Σεπτεµβρίου: Η Moody’s υποβαθµίζει αξιόγραφα της Cheyne Finance και θέτει 

αξιολογήσεις των προγραµµάτων τεσσάρων ακόµη επενδυτικών οχηµάτων σε 

επιτήρηση. 

13 Σεπτεµβρίου: Η Northern Rock ζητά εσπευσµένα παροχή ρευστότητας από την 

Bank of England 

14 Σεπτεµβρίου: οι µετοχές της Northern Rock, πέφτουν κατακόρυφα, µετά την 

ανακοίνωση για την ανάγκη διάσωσης. 

15 Σεπτεµβρίου: χιλιάδες καταθέτες περιµένουν έξω από την Northern Rock, για 

να κάνουν ανάληψη των καταθέσεών τους. 

18 Σεπτεµβρίου: Η FED µειώνει το επιτόκιο στόχο κατά 50 µονάδες βάσης, µε 

στόχο να ενεργοποιήσει τις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Παράλληλα, οι 

καταθέτες της Northern Rock, επιστρέφουν, ύστερα από ανακοίνωση της 

κυβέρνησης ότι εγγυάται την ασφάλεια των καταθέσεων. 

19 Σεπτεµβρίου-4 Νοεµβρίου: πρώτη σειρά ειδήσεων για αρνητικές 

αναπροσαρµογές περιουσιακών στοιχείων και απώλειες τριµήνου για µεγάλα 

πιστωτικά ιδρύµατα. Αρκετά υψηλόβαθµα στελέχη αφήνουν τις θέσεις τους και 

προωθείται η αναδιοργάνωση διοικήσεων. Παράλληλα, ο πρόεδρος της FED, 

ανακοινώνει ότι οι απώλειες από την κρίση είναι υψηλότερες απ’ότι περίµεναν. 

5 Οκτωβρίου: η Merrill Lynch ανακοινώνει απώλειες $5,5 δις εξαιτίας της κρίσης 

στην αγορά ενυπόθηκων δανείων, στις 24 Οκτωβρίου, οι απώλειες είχαν φτάσει 

τα $8,4 δις. 

10 Οκτωβρίου: ιδρύεται η Hope Now Alliance, µε συνεργασία της κυβέρνησης 

των ΗΠΑ, συµβούλων, επενδυτών και δανειστών, σε µία προσπάθεια να 
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βοηθηθούν οι ιδιοκτήτες ακινήτων που αδυνατούν να πληρώσουν τις υποθήκες 

τους. 

11-19 Οκτωβρίου: Η Moody’s και η Standards & Poor’s υποβαθµίζουν πάνω από 

2,500 ενυπόθηκα subprime οµόλογα, συνολικής ονοµαστικής αξίας περίπου $80 

δις. 

15 Οκτωβρίου: Η Citigroup, η Bank of America και η JP Morgan Chase 

ανακοινώνουν την ίδρυση του MLEC, ενός fund $80 δις, για την υποστήριξη της 

αγοράς ABCP, αγοράζοντας περιουσιακά στοιχεία από επενδυτικά οχήµατα. 

22-23 Οκτωβρίου: Η S&P, θέτει υπό επιτήρηση 590 ABS CDO’s και υποβαθµίζει 

145 tranches CDO’s αξίας $3,7 δις. Η Moody’s υποβαθµίζει 117 tranches CDO 

λίγες µέρες αργότερα, ενώ η Fitch θέτει υπό επανεξέταση CDO’s αξίας περίπου 

$37 δις. Η Citigroup ανακοινώνει απώλειες ύψους $5,9 δις εξαιτίας της έκθεσής 

της στην αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου. 

17 Οκτωβρίου: επιπλέον απώλειες στον κατασκευαστικό τοµέα των ΗΠΑ. 

Παράλληλα, το διεθνές νοµισµατικό ταµείο προειδοποιεί ότι η κρίση θα 

επηρεάσει τους παγκόσµιους ρυθµούς ανάπτυξης. 

24 Οκτωβρίου-5 Νοεµβρίου: ∆ιάφοροι χρηµατοπιστωτικοί εγγυητές 

ανακοινώνουν απώλειες για το τρίτο τρίµηνο. Η Fitch ανακοινώνει ότι εξετάζει 

την αφαίρεση του ΑΑΑ rating από κάποιους ασφαλιστές. 

31 Οκτωβρίου: Η FED µειώνει τα επιτόκια κατά 25 µονάδες βάσης. 

1 Νοεµβρίου: Η FED,  παρέχει $41 δις, ποσό το οποίο µπορούν να δανειστούν οι 

τράπεζες σε χαµηλό επιτόκιο. 

5 Νοεµβρίου: η Citigroup ανακοινώνει ότι οι απώλειές της είναι µεταξύ $8 δις και 

$11 δις εξαιτίας της έκθεσής της στην αγορά ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου. 

8 Νοεµβρίου: η Morgan Stanley ανακοινώνει απώλειες ύψους $3,7 δις και η BNP 

Paribas απώλειες ύψους 301 εκατοµµυρίων ευρώ 

13 Νοεµβρίου: η Bank of America καταγράφει απώλειες ύψους $3 δις. 

15 Νοεµβρίου: η Barclays σηµειώνει απώλειες $2,6 δις. 

16 Νοεµβρίου: η Goldman Sachs σηµειώνει απώλειες ύψους $400 δις σε 

ολόκληρο τον χρηµατοοικονοµικό της κλάδο. 

20 Νοεµβρίου: η Freddie Mac, ανακοινώνει απώλειες ύψους $2 δις 

25 Νοεµβρίου-13 ∆εκεµβρίου: Η HSBC ανακοινώνει ότι σχεδιάζει να 

ενσωµατώσει στον ισολογισµός της περιουσιακά στοιχεία επενδυτικών οχηµάτων 
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της, αξίας $45 δις. Η WestLB και η HSH Nordbank στηρίζουν $15 δις 

επενδυτικών οχηµάτων. Η Citibank σχεδιάζει να ενσωµατώσει στον ισολογισµό 

της περιουσιακά στοιχεία επενδυτικών οχηµάτων, αξίας $49 δις. 

26 Νοεµβρίου: Η Citigroup συγκεντρώνει $7,5 δις από την επενδυτική αρχή του 

Abu Dhabi. 

27 Νοεµβρίου: η Freddie Mac, πουλάει µετοχές αξίας $6 δις προκειµένου να 

καλύψει τις απώλειες. 

6 ∆εκεµβρίου: η τράπεζα της Αγγλία µειώνει τα επιτόκια, για πρώτη φορά µετά 

το 2005. Παράλληλα, η Royal Bank στη Σκωτία ανακοινώνει ότι αναµένει 

απώλειες ύψους 1,25 δις λίρες. 

10 ∆εκεµβρίου: Η UBS συγκεντρώνει CHF 13δις σε Tier 1 capital από την GIC 

και επενδυτή από τη Μέση Ανατολή 

11 ∆εκεµβρίου: Η FED µειώνει το επιτόκιο κατά 25 µονάδες βάσης. 

12 ∆εκεµβρίου: Οι κεντρικές τράπεζες των ΗΠΑ, της Ευρωπαϊκής Ένωσης, της 

Μεγάλης Βρετανίας , του Καναδά και της Ελβετίας ανακοινώνουν µία σειρά 

συντονισµένων ενεργειών που σχεδίασαν, για να παράσχουν χρηµατοδότηση για 

το τέλος του έτους, στα µεγαλύτερα πιστωτικά ιδρύµατα των χωρών τους και 

διευρύνουν τους τίτλους που αποδέχονται ως ενέχυρα. Τα µέτρα αυτά 

περιλαµβάνουν, µεταξύ άλλων, την καθιέρωση σειρών swap µεταξύ της FED και 

της ECB ($20 δις) και της Εθνικής Τράπεζας της Ελβετίας ($4 δις). Η Τράπεζα 

της Ιαπωνίας και η Riskbank εκφράζουν την στήριξή τους για τα µέτρα αυτά. 

18 ∆εκεµβρίου: η τράπεζα της Αγγλίας, παρέχει 10 δις λίρες στις τράπεζες 

προκειµένου να αντιµετωπίσουν την πιστωτική κρίση, ενώ η ΕΚΤ παρέχει στις 

εµπορικές τράπεζες της ευρωζώνης $500 δις. Στις ΗΠΑ, η FED, σφίγγει τους 

κανόνες που ισχύουν στον ενυπόθηκο δανεισµό υψηλού κινδύνου, απαιτώντας 

από τις εταιρείες να ελέγχουν πιο προσεχτικά τα εισοδήµατα των δανειοληπτών 

και να τους αποκαλύπτουν όλα τα κόστη του δανείου 

19 ∆εκεµβρίου: Η ACA, εγγυήτρια εταιρεία αξιολογηθείσα µε Α, υποβαθµίζεται 

από την S&P σε CCC, πυροδοτώντας επικλήσεις ενέχυρων από τους 

αντισυµβαλλόµενούς της, για τα οποία ξεκινά µία µακρά περίοδος 

διαπραγµατεύσεων. Οι αξιολογήσεις της S&P για άλλες εγγυήτριες εταιρείες 

µειώνονται σε αρνητικές. Η Barclays µηνύει την Bear Stearns για απάτη και 

εξαπάτηση, καθώς απέκρυπτε εσκεµµένα απώλειες ενός fund, στο οποίο είχε 

επενδύσει η Barclays. H Μorgan Stanley ανακοινώνει ότι τα αποτελέσµατα του 
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τέταρτου τριµήνου περιλαµβάνουν υποτιµήσεις της τάξεις των $4,7 δις, λόγω 

επενδύσεων σε ενυπόθηκα δάνεια τον Νοέµβριο, εκτός από εκείνα που είχε 

ανακοινώσει τέλη Οκτωβρίου και συγκεντρώνει $5 δις από την Chinese 

Investment Corporation. 

21 ∆εκεµβρίου: το πρόγραµµα διάσωσης των ABCP MLEC εγκαταλείπεται από 

τις τράπεζες που το χρηµατοδοτούσαν  

24 ∆εκεµβρίου: Η Merrill Lynch συγκεντρώνει κεφάλαια $6,2 δις από τις 

Temasek Holdings & Davis Selected Advisors. 

 

2008  

2-4 Ιανουαρίου: Αναφορές καταδεικνύουν εξασθένιση της αγοραστικής κίνησης 

στις ΗΠΑ και πυροδοτούν φόβους για την παγκόσµια ανάπτυξη. Παράλληλα, η 

ανεργία στις ΗΠΑ αυξάνεται κατακόρυφα. 

11 Ιανουαρίου: Η Bank of America αγοράζει την Countrywide για $4 δις αφού οι 

µετοχή της µειώθηκε κατά 48%. Η UBS, ανακοινώνει ότι ακόµα δεν γνωρίζει το 

συνολικό ποσό των απωλειών της εξαιτίας της κρίσης.  

14-28 Ιανουαρίου: Η FED, η ECB και η Εθνική Τράπεζα της Ελβετίας διεξάγουν 

επιπρόσθετες µακροπρόθεσµες χρηµατοδοτικές πράξεις σε δολάρια. Η Bank of 

England διενεργεί την δεύτερη εκτεταµένη πράξη τριµήνων κεφαλαίων έναντι 

γενικά υψηλής ποιότητας ενέχυρων σε τοπικό νόµισµα. 

15 Ιανουαρίου: Η Citigroup ανακοινώνει απώλειες για το τέταρτο τρίµηνο, εν 

µέρει λόγω αρνητικών αναπροσαρµογών ύψους $9,8 δις, σχετικών µε έκθεση σε 

ενυπόθηκα δάνεια, ενώ οι συνολικές τις απώλειες φτάνουν τα $18 δις. Ακολουθεί 

σειρά παρόµοιων ειδήσεων από άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα τις επόµενες 

εβδοµάδες. 

17 Ιανουαρίου: Η Lehman Brothers, προβαίνει σε απολύσεις 1300 ατόµων. Η 

Merrill Lynch ανακοινώνει ότι οι συνολικές καθαρές απώλειες για το 2007 ήταν 

$7,8 δις. 

18-30 Ιανουαρίου: Η Fitch υποβαθµίζει την Ambac κατά δύο µονάδες από ΑΑΑ 

στις 18/1, την SCA σε Α στις 24/1 και την FGIC σε ΑΑ στις 30/1. Αποτέλεσµα 

ήταν η υποβάθµιση περίπου 290,000 εκδόσεων χωρίς εξασφάλιση, κυρίως 

οµολόγων δηµοτικών αρχών, αλλά και δοµηµένων προϊόντων. Η S&P 

υποβαθµίζει την FGIC σε ΑΑ 31/1. Τις επόµενες εβδοµάδες συνεχίζονται οι 

υποβαθµίσεις ασφαλιστικών εταιρειών και από άλλους οίκους αξιολόγησης. 
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21-30 Ιανουαρίου: Η FED ανακοινώνει την περαιτέρω µείωση του επιτοκίου της 

κατά 75 µονάδες βάσης και ακολουθεί παγκόσµια ύφεση στις αγορές κεφαλαίων. 

Η Societe Generale ανακοινώνει απώλειες τις τάξης των $7,2 δις σε θέσεις που 

συνδέονται µε κακόβουλη δράση ενός trader στις 24/1. Μία εβδοµάδα αργότερα 

ακολουθεί η περαιτέρω µείωση των επιτοκίων κατά 50 µονάδες βάσης. 

21 Ιανουαρίου: Τα χρηµατιστήρια σε όλο τον κόσµο σηµειώνουν τις µεγαλύτερες 

απώλειες µετά τις 11 Σεπτεµβρίου του 2001. 

24 Ιανουαρίου: Η National Association of Realtors, ανακοίνωσε ότι το 2007 είχε 

την µεγαλύτερη µείωση πωλήσεων των τελευταίων 25 ετών. 

13 Φεβρουαρίου: Η AIG ανακοινώνει αυξανόµενες απώλειες που εκτιµάται ότι θα 

υπερβούν τα $4 δις σε χαρτοφυλάκιο από super-senior credit default swaps, µε τη 

νέα µέθοδο αποτίµησης που εφαρµόζει. Τον ίδιο µήνα ανακοινώνει υποτιµήσεις 

$11,1 δις σε subprime υποθήκες για το τέταρτο τρίµηνο του 2007, οι µεγαλύτερες 

για ασφαλιστική εταιρεία. 

19 Φεβρουαρίου: Η Credit Suisse ανακοινώνει υποτιµήσεις $2,8 σε δοµηµένα 

προϊόντα λόγω λάθους αποτίµησης, γεγονός που προκαλεί την επανεξέταση των 

αποτελεσµάτων της για το 2007, που είχαν εκδοθεί λίγες µέρες πριν. 

25-26 Φεβρουαρίου: Η MBIA ολοκληρώνει την πώληση µετοχών, ύψους $1,1 δις. 

Η S&P και η Moody’s επιβεβαιώνουν την αξιολόγησή της σαν Ααα και ΑΑΑ 

αντίστοιχα, µε αρνητική προοπτική. 

28 Φεβρουαρίου: Η Peloton Partners ανακοινώνει το κλείσιµο ABS fund $2 δις 

και προσωρινά σταµατά τις αποζηµιώσεις ενός άλλου fund, γεγονός που προκαλεί 

την αφαίρεση των περιθωρίων εξασφάλισης από τους δανειστές. 

10 Μαρτίου: Ο δείκτης Dow Jones, πέφτει στο χαµηλότερο επίπεδο από τον 

Οκτώβριο του 2006. Μειώθηκε περισσότερο από 20% από το ανώτερο σηµείο 

που είχε φτάσει πέντε µήνες νωρίτερα. 

11 Μαρτίου: Οι κεντρικές τράπεζες σε άλλη µια συντονισµένη προσπάθεια να 

βοηθήσουν τις τράπεζες παρέχουν $200 δις.  

14 Μαρτίου: Η Bear Stearns δέχεται χρηµατοδότηση από τη FED καθώς η τιµή 

των µετοχών της µειώθηκε κατακόρυφα. 

16 Μαρτίου: Η JP Morgan Chase, αγοράζει $2 τις µετοχές της Bear Stearns, 

αποφεύγοντας µε αυτόν τον τρόπο την πτώχευση. Η εξαγορά χρηµατοδοτήθηκε 

και από τη FED µε $30 δις για να καλυφθούν πιθανές απώλειες της Bear Stearns. 
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1 Απριλίου: Η γερµανική Deutsche Bank, ανακοινώνει ότι αναµένει απώλειες 

ύψους $3,9 δις για το πρώτο τρίµηνο του 2008. 

17 Απριλίου: Η Merrill Lynch, ανακοινώνει απώλειες το πρώτο τετράµηνο του 

2008 ύψους $2 δις. 

6 Μαΐου: Η UBS AG, Ελβετική τράπεζα, ανακοινώνει ότι σκοπεύει να προβεί σε 

απολύσεις σχεδόν 5,500 ατόµων έως τα µέσα του 2009. 

19 Ιουνίου: Οι πρώην µάνατζερ της Bear Stearns, συνελήφθησαν από το FBI για 

απάτες κατά την διάρκεια της κρίσης της αγοράς ενυπόθηκων δανείων υψηλού 

κινδύνου. 

11 Ιουλίου: Η Indymac Bank, πτώχευσε. Πριν την πτώχευση κατείχε την έβδοµη 

θέση στην αγορά υποθηκών στις ΗΠΑ. 

7 Σεπτεµβρίου: Κρατικοποιούνται η Fannie Mae και η Freddie.  

14 Σεπτεµβρίου: Η Merrill Lynch πουλήθηκε στην Bank of America.  

15 Σεπτεµβρίου: Η Lehman Brothers πτώχευσε. 

16 Σεπτεµβρίου: Η Moody’s και η S&P υποβάθµισαν τίτλους της AIG, µε 

αποτέλεσµα πολλαπλές και συνεχόµενες απώλειες των MBS, προκαλώντας 

ανησυχίες για πτώχευση. 

17 Σεπτεµβρίου: Η FED δανείζει $85 δις στην AIG προκειµένου να αποφευχθεί η 

πτώχευση 

25 Σεπτεµβρίου: Η Washington Mutual was seized από την Federal deposit 

insurance corporation και οι µετοχές τις πωλήθηκαν στην JP Morgan Chase για 

$1,9 δις. 

1 Οκτωβρίου: Η χρηµατοοικονοµική κρίση περνάει και στην Ευρώπη. 

6-10 Οκτωβρίου: Η χειρότερη εβδοµάδα για το χρηµατιστήριο των τελευταίων 75 

ετών. Ο Dow Jones µειώθηκε 22,1% , ενώ από τις 9 Οκτωβρίου του 2007 είχε 

µειωθεί κατά 40,3%. Ο S&P 500 index, µειώθηκε 18,2% µέσα σε αυτή την 

εβδοµάδα η οποία ήταν η χειρότερη από το 1933, ενώ από τις 9 Οκτωβρίου του 

2007 είχε µειωθεί κατά 42,5%. Η µείωση αυτή προκαλούσε ανησυχίες για 

επιδείνωση της πιστωτικής κρίσης και για πρόκληση παγκόσµιας οικονοµικής 

ύφεσης. 

6 Οκτωβρίου: Η FED χορήγησε µε βραχυπρόθεσµα δάνεια ύψους, $900 δις τις 

τράπεζες. 

6 Οκτωβρίου: Η Bank of America κατηγορεί την Countrywide Financial ότι 

ακολούθησε τακτικές ληστρικής δανειοδότησης. Παράλληλα η Bank of America, 
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συµφώνησε να προσφέρει ευνοϊκότερους όρους στους δανειολήπτες ενυπόθηκων 

δανείων υψηλού κινδύνου, οι οποίοι αντιµετώπιζαν προβλήµατα αποπληρωµής. Η 

ενέργεια αυτή θα βοηθούσε γύρω στους 400,000 δανειολήπτες. 

6 Οκτωβρίου: Η κυβέρνηση της ∆ανίας ανακοινώνει σχέδιο προκειµένου να 

εξασφαλιστούν όλες οι καταθέσεις των τραπεζών της. Ως απόδοση για την 

ασφάλεια των καταθέσεων, οι τράπεζες πρέπει να δηµιουργήσουν ένα fund ύψους 

$6,5 δις. 

6 Οκτωβρίου: Η BNP Paribas, συµφωνεί να εξαγοράσει την Fortis από την 

κυβέρνηση του Βελγίου έναντι 14,5 δις ευρώ. Η κίνηση αυτή κάνει την BNP την 

µεγαλύτερη τράπεζα που δραστηριοποιείται στην Ευρωζώνη. 

7 Οκτωβρίου: Η FED χορηγεί δάνεια ύψους $1,3 τρις σε επιχειρήσεις. 

7 Οκτωβρίου: Η Bank of America ανακοινώνει έσοδα για το τρίτο τρίµηνο ύψους 

$1,2 δις, λιγότερα από τα προσδοκώµενα. Σε µία προσπάθεια να ξεπεράσει την 

πιστωτική κρίση, µειώνει τα µερίσµατα στα µισά και ανακοινώνει ότι σχεδιάζει ν 

αυξήσει $10 δις το κεφάλαιό της. 

8 Οκτωβρίου: Οι κεντρικές τράπεζες των ΗΠΑ, Αγγλίας, Κίνας, Καναδά, 

Σουηδίας, Switzerland και η ΕΚΤ µειώνουν τα επιτόκια σε µία προσπάθεια να 

ενδυναµώσουν την παγκόσµια οικονοµία. 

8 Οκτωβρίου: Η FED µειώνει τα επιτόκια για τα δάνεια έκτακτης ανάγκης στο 

1,75% 

10 Οκτωβρίου: Η Ιαπωνική εταιρεία Yamato Life δηλώνει πτώχευση. Το σύνολο 

των υποχρεώσεων της εταιρείας έφτανε τα $2,7 δις. 

11 Οκτωβρίου: Οι G7, ύστερα από συνάντηση στην Ουάσιγκτον, αποφάσισαν να 

δράσουν συντονισµένα προκειµένου να αντιµετωπίσουν την πιστωτική κρίση και 

να γλυτώσουν την οικονοµία από την ύφεση, παρόλα αυτά δεν συµφώνησα για το 

ακριβές σχέδιο το οποίο θα ακολουθούσαν. 

13 Οκτωβρίου: Ο Γάλλος πρόεδρος Νικολά Σαρκοζί δεσµεύεται να χορηγήσει τις 

γαλλικές τράπεζες µε 360 δις ευρώ. Το σχέδιο περιλαµβάνει 320 δις ευρώ ως 

ασφάλεια για τα χρέη των τραπεζών και 40 δις ευρώ χρηµατοδότηση για 

αναδιάρθρωση της κεφαλαιακής δοµής. Η γαλλική κυβέρνηση απαιτεί αλλαγές 

στην δοµή του συστήµατος πληρωµών και αµοιβών. 

13 Οκτωβρίου: Η Ισπανική κυβέρνηση χορηγεί τις τράπεζες µε 100 δις ευρώ. 

13 Οκτωβρίου: Η κυβέρνηση της Αγγλίας ξεκινάει µια διαδικασία εθνικοποίησης, 

χορηγώντας µε 37 δις λίρες τις τρεις µεγαλύτερες τράπεζες της Αγγλίας. Αποκτά 
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το µεγαλύτερο µερίδιο της Royal Bank of Scotland και πάνω από το 40% των 

Lloyds και HBOS. Οι τράπεζες από την µεριά τους συµφωνούν να ακυρώσουν τις 

πληρωµές µερισµάτων µέχρι τα δάνεια να αποπληρωθούν και να περιορίσουν τις 

αµοιβές των µεγάλων στελεχών. 

13 Οκτωβρίου: Η ΕΚΤ προσπαθεί να αναζωογονήσει την αγορά των πιστώσεων 

παρέχοντας χρηµατοδοτήσεις µε επιτόκιο 3,75%. Ο πρόεδρος της ΕΚΤ, Jean-

Claude Trichet, χαλάρωσε τα πρότυπα των εξασφαλίσεων προκειµένου οι 

τράπεζες να έχουν καλύτερη πρόσβαση στα διάφορα κεφάλαια.   

13 Οκτωβρίου: Η κυβέρνηση της Ιταλίας εγγυάται την ασφάλεια των νέων 

οµολόγων των τραπεζών µέχρι το τέλος του 2009 και η τράπεζα της Ιταλίας 

χορηγεί, µε γραµµάτια του δηµοσίου ύψους 40 δις ευρώ, τις τράπεζες, 

προκειµένου να αναχρηµατοδοτήσουν κατώτερους τίτλους, οι οποίοι δεν µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν ως εξασφαλίσεις.  

13 Οκτωβρίου: Η κυβέρνηση της ∆ανίας σε συνεργασία µε άλλες χώρες της 

ευρωζώνης, ανακοινώνει ότι εγγυάται τον ενδοτραπεζικό δανεισµό ύψους 200 δις 

ευρώ. Η ανακοίνωση αυτή ακολουθείται από την δηµιουργία ενός fund ύψους 20 

δις ευρώ, το οποίο προορίζεται να βοηθήσει στην αναδιάρθρωση κεφαλαίων τις 

τράπεζες. 

13 Οκτωβρίου: Η Γερµανία εγκρίνει σχέδιο για χορήγηση 500 δις ευρώ στην 

αγορά των πιστώσεων. Οι τράπεζες που δέχονται την χρηµατοδότηση 

υποχρεούνται να περιορίσουν το ύψος των αµοιβών των υψηλόβαθµων στελεχών, 

τα bonus και τις πληρωµές των µερισµάτων. 

14 Οκτωβρίου: Η κυβέρνηση στα Ηνωµένα Αραβικά Εµιράτα χορηγεί µε $19 δις 

τις εγχώριες τράπεζες, το συνολικό ποσό βοήθειας ανέρχεται στα 32,7 δις 

δολάρια., επιπλέον, η κυβέρνηση εγγυήθηκε για την ασφάλεια των καταθέσεων. 

14 Οκτωβρίου: Η Ιαπωνία ανακοινώνει σχέδιο για να βοηθήσει την σταθερότητα 

στην Ιαπωνική αγορά. 

14 Οκτωβρίου: Το ισλανδικό χρηµατιστήριο ξαναλειτουργεί, ύστερα από 

κλείσιµο 3 ηµερών. Το άνοιγµα δεν περιλαµβάνει τις τρεις µεγαλύτερες 

Ισλανδικές τράπεζες οι οποίες είχαν κρατικοποιηθεί.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II 

 

ΣΧΕ∆ΙΟ ΝΟΜΟΥ 

«ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΑΣ ΓΙΑ 
ΤΗΝ ΑΝΤΙΜΕΤΩΠΙΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙΠΤΩΣΕΩΝ ΤΗΣ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΚΡΙΣΗΣ» 
 

Άρθρο 1  

1. Ανώνυµες τραπεζικές εταιρίες που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας από την 

Τράπεζα της Ελλάδος, ανεξαρτήτως αν οι κινητές αξίες τους είναι εισηγµένες σε 

οργανωµένες αγορές ή όχι, δύνανται να αυξάνουν το µετοχικό τους κεφάλαιο µε 

την έκδοση προνοµιούχων µετοχών. Η αύξηση αυτή γίνεται κατά παρέκκλιση των 

καταστατικών τους διατάξεων, µε απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων 

που λαµβάνεται κατά τα προβλεπόµενα στην επόµενη παράγραφο, το αργότερο 

έως την 01.02.2009. Η απόφαση αυτή δεν ανακαλείται. Ως τιµή διάθεσης των ως 

άνω µετοχών ορίζεται η ονοµαστική αξία των κοινών µετοχών της τελευταίας 

έκδοσης. Οι µετοχές αναλαµβάνονται µέχρι 31.12.2009 από το Ελληνικό ∆ηµόσιο 

µε απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών µετά από εισήγηση του 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, ο οποίος εισηγείται µε εποπτικά κριτήρια 

περί του ποσού που διατίθεται ανά τράπεζα για την ανάληψη των µετοχών του 

παρόντος άρθρου, εντός του συνολικώς διατιθεµένου από το Ελληνικό ∆ηµόσιο 

ανωτάτου ποσού 5 δισεκατοµµυρίων ευρώ.  

Οι ως άνω προνοµιούχες µετοχές εξαγοράζονται από την τράπεζα υποχρεωτικά, 

στην τιµή διάθεσης, µετά πάροδο πέντε ετών ή και προαιρετικά σε προγενέστερο 

χρόνο και πάντως µετά την 01.07.2009, µε έγκριση της Τράπεζας της Ελλάδος.  

Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών µετά από εισήγηση του 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, οι προνοµιούχες µετοχές που εκδίδονται 

σύµφωνα µε τα ανωτέρω µετατρέπονται σε κοινές ή µετοχές άλλης υφιστάµενης 

κατά τον χρόνο της µετατροπής κατηγορίας, εφόσον δεν είναι δυνατή η κατά τα 

ως άνω εξαγορά λόγω του ότι δεν πληρούται ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 

που θέτει η Τράπεζα της Ελλάδος.  
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Οι µετοχές εκδίδονται µε δικαίωµα ψήφου στη Γενική Συνέλευση των 

προνοµιούχων µετόχων και παρέχουν τα προνόµια της παραγράφου 3 του 

παρόντος.  

Οι µετοχές αυτές δεν µεταβιβάζονται από το Ελληνικό ∆ηµόσιο σε τρίτα 

πρόσωπα και δεν είναι δεκτικές εισαγωγής σε οργανωµένη αγορά.  

2. Η απόφαση της Γενικής Συνέλευσης των µετόχων της παραγράφου 1, µε την 

οποία προβλέπεται και η κατάργηση του δικαιώµατος προτιµήσεως, λαµβάνεται 

µε την απαρτία και πλειοψηφία των άρθρων 29 παράγραφοι 1 και 2 και 31 

παράγραφος 1 του Κ.Ν. 2190/1920, όπως ισχύει.  

∆ιατάξεις νόµων ή των καταστατικών των εταιρειών της παραγράφου 1 που 

θέτουν περιορισµούς ως προς τη σχέση προνοµιούχων µετοχών προς κοινές 

µετοχές δεν ισχύουν.  

Για τους σκοπούς του παρόντος η προθεσµία για τη σύγκληση της Γενικής 

Συνέλευσης και των επαναληπτικών αυτής, καθώς και για την υποβολή εγγράφων 

στις εποπτικές αρχές συντέµνεται στο ένα τρίτο των προθεσµιών που 

προβλέπονται στον Κ.Ν. 2190/1920.  

3. Οι προνοµιούχες µετοχές του παρόντος άρθρου παρέχουν δικαίωµα σταθερής 

απόδοσης 10% επί του εισφεροµένου κεφαλαίου και έχουν τις εν γένει ιδιότητες 

βάσει των οποίων γίνονται δεκτές ως κύρια στοιχεία των βασικών ιδίων 

κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων, σύµφωνα µε τις διατάξεις του ν. 

3601/2007 και των κατ’ εξουσιοδότηση αυτού εκδιδοµένων αποφάσεων της 

Τράπεζας της Ελλάδος.  

Οι προνοµιούχες µετοχές του παρόντος άρθρου παρέχουν στο Ελληνικό ∆ηµόσιο 

το δικαίωµα συµµετοχής στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο, µέσω εκπροσώπου του, που 

δύναται να ορίζεται ως πρόσθετο µέλος του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Ο 

εκπρόσωπος αυτός έχει το δικαίωµα αρνησικυρίας στη λήψη οποιασδήποτε 

απόφασης σχετικής µε την διανοµή µερισµάτων και την πολιτική παροχών προς 

τον Πρόεδρο, τον ∆ιευθύνοντα Σύµβουλο και τα λοιπά µέλη του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, καθώς και τους γενικούς διευθυντές και τους αναπληρωτές τους, 

εφόσον κρίνει ότι η απόφαση αυτή δύναται να θέσει σε κίνδυνο τα συµφέροντα 

των καταθετών ή να επηρεάσει ουσιωδώς τη φερεγγυότητα και την εύρυθµη 

λειτουργία της Τράπεζας. Σε κάθε περίπτωση οι ως άνω αποδοχές δεν µπορούν να 

υπερβαίνουν το σύνολο των αποδοχών του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος. 

Οι πάσης φύσεως πρόσθετες απολαβές (bonus) των ιδίων προσώπων 
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καταργούνται για το χρονικό διάστηµα εφαρµογής του παρόντος άρθρου. Κατά το 

ίδιο χρονικό διάστηµα, η διανοµή µερισµάτων στους µετόχους δεν µπορεί να 

υπερβεί το ποσοστό 35 % που προβλέπει ως ελάχιστο ποσοστό το άρθρο 3 

παράγραφος 1 του α.ν. 148/1967 (ΦΕΚ Α’ 173) όπως ισχύει. Ο ίδιος εκπρόσωπος 

παρίσταται στη Γενική Συνέλευση των κοινών µετόχων και έχει δικαίωµα 

αρνησικυρίας κατά τη συζήτηση και λήψη απόφασης για τα ίδια ως άνω θέµατα  

Ο εκπρόσωπος έχει ελεύθερη πρόσβαση στα βιβλία και στοιχεία της Τράπεζας για 

τους σκοπούς του παρόντος νόµου.  

Σε περίπτωση εκκαθάρισης της τράπεζας, το Ελληνικό ∆ηµόσιο ως µέτοχος 

ικανοποιείται από το προϊόν εκκαθάρισης προνοµιακά έναντι όλων των άλλων 

µετόχων.  

4. Οι διατάξεις των προηγουµένων παραγράφων εφαρµόζονται αναλόγως επί των 

συνεταιριστικών τραπεζών.  

5. Συµπληρωµατικώς προς τους όρους του παρόντος νόµου εφαρµόζονται οι 

διατάξεις του κ.ν. 2190/1920, του ν. 1667/1986 και της τραπεζικής νοµοθεσίας.  

6. Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών µετά από εισήγηση 

του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος ρυθµίζονται οι όροι εφαρµογής του 

παρόντος άρθρου.  

Άρθρο 2  

1. Παρέχεται η εγγύηση του Ελληνικού ∆ηµοσίου, µέχρι του συνολικού ποσού 

των 15 δισεκατοµµυρίων Ευρώ, προς τα πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν λάβει 

άδεια λειτουργίας από την Τράπεζα της Ελλάδος, εφόσον καλύπτουν το δείκτη 

κεφαλαιακής επάρκειας που θέτει η Τράπεζα της Ελλάδος, για δάνεια που θα 

συναφθούν µέχρι 31.12.2009 µε ή χωρίς έκδοση τίτλων και θα έχουν διάρκεια 

από τρεις µήνες έως πέντε έτη. Η ανωτέρω εγγύηση παρέχεται έναντι προµήθειας 

ή και επαρκών, κατά την κρίση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, 

εξασφαλίσεων. Το κατά περίπτωση ύψος της προµήθειας και το είδος των 

εξασφαλίσεων, καθώς και οι λοιποί όροι εφαρµογής του παρόντος άρθρου 

καθορίζονται µε απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών, µετά από 

εισήγηση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, ο οποίος εισηγείται µε 

εποπτικά κριτήρια περί του ποσού της παρεχόµενης εγγυήσεως ανά Τράπεζα, 

εντός του συνολικώς διατιθεµένου από το Ελληνικό ∆ηµόσιο ποσού.  

2. Η κατά την παρ. 3 του προηγούµενου άρθρου συµµετοχή εκπροσώπου του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο των πιστωτικών ιδρυµάτων 
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ισχύει και εν προκειµένω, µε τα ίδια έννοµα αποτελέσµατα, µέχρι τη λήξη της 

παρεχόµενης εγγύησης.  

 

Άρθρο 3  

Ο Οργανισµός ∆ιαχείρισης ∆ηµοσίου Χρέους (Ο.∆.∆Η.Χ.), δύναται να εκδίδει 

µέχρι 31.12.2009 τίτλους του Ελληνικού ∆ηµοσίου διάρκειας έως πέντε έτη µέχρι 

συνολικού ύψους 8 δισεκατοµµυρίων ευρώ και να τους διαθέτει απευθείας στα 

πιστωτικά ιδρύµατα που έχουν λάβει άδεια λειτουργίας από την Τράπεζα της 

Ελλάδος και εφόσον καλύπτουν το δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας που θέτει η 

Τράπεζα της Ελλάδος, έναντι σχετικής προµήθειας που καταβάλλουν τα εν λόγω 

ιδρύµατα και επαρκών, κατά την κρίση της Τράπεζας της Ελλάδος, 

εξασφαλίσεων. Για τη διάθεση των τίτλων συνάπτονται διµερείς συµβάσεις, στη 

λήξη των οποίων οι τίτλοι επιστρέφονται και ακυρώνονται. Η διαδικασία 

διενέργειας της διάθεσης των τίτλων και οι όροι έκδοσης καθορίζονται µε 

αποφάσεις του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών. Στις ίδιες αποφάσεις 

καθορίζεται το ύψος της καταβαλλοµένης προµήθειας και το είδος των 

εξασφαλίσεων, µετά από εισήγηση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, ο 

οποίος εισηγείται µε εποπτικά κριτήρια και για τον αριθµό των διατιθεµένων 

τίτλων ανά πιστωτικό ίδρυµα, εντός του συνολικώς διατιθεµένου από το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο ποσού.  

Άρθρο 4  

Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών µετά από εισήγηση του 

∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος είναι δυνατόν τα κονδύλια που διατίθενται 

από το Ελληνικό ∆ηµόσιο για την εφαρµογή των άρθρων 2 και 3 του παρόντος 

νόµου να ανακατανέµονται ανά κατηγορία ρυθµίσεων αναλόγως της 

απορροφητικότητας και των εν γένει αναγκών που προκύπτουν, διατηρουµένου 

πάντως του ανωτάτου συνολικού ύψους των κονδυλίων αυτών στο ποσό των 23 

δισεκατοµµυρίων ευρώ.  

 

Άρθρο 5  

Τα πιστωτικά ιδρύµατα στα οποία διατίθενται τίτλοι του Ελληνικού ∆ηµοσίου 

κατά το άρθρο 3 του παρόντος οφείλουν να χρησιµοποιούν το προϊόν της 

ρευστοποίησης των τίτλων για χορήγηση δανείων στεγαστικών και προς 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις µε ανταγωνιστικούς όρους, η δε παρεχόµενη εγγύηση 
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κατά το άρθρο 2 δύναται να αφορά σε χορηγήσεις προς επιχειρήσεις ζωτικής 

σηµασίας για την ανάπτυξη της χώρας.  

 

Άρθρο 6  

1. Προς εξασφάλιση δανείων ή πιστώσεων προς πιστωτικά ιδρύµατα δύναται να 

παρέχεται υπέρ του Ελληνικού ∆ηµοσίου ή της Τράπεζας της Ελλάδος ασφάλεια 

επί απαιτήσεων του δανειοδοτούµενου πιστωτικού ιδρύµατος κατά τρίτων µε 

µόνη τη σύµβαση µεταξύ του Ελληνικού ∆ηµοσίου ή της Τράπεζας της Ελλάδος 

και του δανειοδοτούµενου πιστωτικού ιδρύµατος. Με την επιφύλαξη του 

προηγούµενου εδαφίου και διατάξεων για την παροχή ασφάλειας επί αξιογράφων, 

η ασφάλεια συνιστάται έγκυρα κατά το χρόνο σύναψης της σχετικής σύµβασης 

και αντιτάσσεται έναντι παντός τρίτου χωρίς να απαιτείται οποιαδήποτε άλλη 

διατύπωση, όπως ιδίως αναγγελία στον οφειλέτη, επίδοση της δανειακής 

σύµβασης ή δηµοσίευση κατά τις διατάξεις του ν. 2844/2000 ή άλλες διατάξεις 

της ισχύουσας νοµοθεσίας.  

2. Από την παροχή ασφάλειας κατά την προηγούµενη παράγραφο δεν θίγονται 

τυχόν δικαιώµατα που τρίτοι είχαν αποκτήσει επί των απαιτήσεων έως και την 

ηµέρα που προηγείται της σύναψης της κατά την προηγούµενη παράγραφο 

σύµβασης.  

3. Σε περίπτωση µερικής ή ολικής είσπραξης από το δανειοδοτούµενο πιστωτικό 

ίδρυµα των απαιτήσεων, επί των οποίων παρέχεται ασφάλεια κατά τις διατάξεις 

του παρόντος άρθρου, το Ελληνικό ∆ηµόσιο ή η Τράπεζα της Ελλάδος έχει 

αξίωση κατά του δανειοδοτούµενου πιστωτικού ιδρύµατος προς απόδοση των 

εισπραχθέντων η οποία ικανοποιείται προνοµιακά από την περιουσία του 

πιστωτικού ιδρύµατος πριν από τη σειρά των απαιτήσεων που ορίζεται στην 

περίπτωση 3 του άρθρου 975 του ΚΠολ∆ όπως ισχύει και πριν από τη διαίρεση 

κατά το άρθρο 977 του ΚΠολ∆.  

4. Ως ασφάλεια στο πλαίσιο του άρθρου αυτού νοούνται ιδίως η ενεχύραση και η 

εκχώρηση απαιτήσεων.  

΄Αρθρο 7  

1. Συνιστάται Συµβούλιο Εποπτείας, υπό την προεδρία του Υπουργού Οικονοµίας 

και Οικονοµικών, µε τη συµµετοχή του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος, του 

Υφυπουργού Οικονοµίας και Οικονοµικών αρµόδιου για το Γενικό Λογιστήριο 

του Κράτους και των εκπροσώπων του ∆ηµοσίου στα ∆ιοικητικά Συµβούλια των 
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Τραπεζών που θα ενταχθούν στις διατάξεις του παρόντος νόµου. Το Συµβούλιο 

αυτό θα συνέρχεται µια φορά τον µήνα προκειµένου να συντονίζει την ορθή και 

αποτελεσµατική εφαρµογή των διατάξεων του παρόντος νόµου και να 

διασφαλίζει ότι η δηµιουργούµενη ρευστότητα θα χρησιµοποιηθεί προς όφελος 

των καταθετών, των δανειοληπτών και γενικότερα της ελληνικής οικονοµίας. Οι 

αρµοδιότητες της Τράπεζας της Ελλάδος δεν θίγονται από τη σύσταση και 

λειτουργία του Συµβουλίου Εποπτείας. Με απόφαση του Υπουργού Οικονοµίας 

και Οικονοµικών ρυθµίζονται οι όροι και οι λεπτοµέρειες εφαρµογής της 

παρούσας παραγράφου.  

2. Σε περίπτωση παράβασης των προϋποθέσεων και των όρων υπό τους οποίους 

οι Τράπεζες θα υπαχθούν στις διατάξεις του παρόντος νόµου επιβάλλονται οι 

κυρώσεις που προβλέπονται από το άρθρο 55 Α του Καταστατικού της Τράπεζας 

της Ελλάδος καθώς και η µερική ή ολική ανάκληση των µέτρων ενίσχυσης της 

ρευστότητας που προβλέπονται στον παρόντα νόµο, µε απόφαση του Υπουργού 

Οικονοµίας και Οικονοµικών µετά από εισήγηση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της 

Ελλάδος.  

Άρθρο 8  

Οι διατάξεις του παρόντος νόµου ισχύουν από την κατάθεσή του στη Βουλή των 

Ελλήνων.  

Αθήνα, Οκτωβρίου 2008  
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