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ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ 

 

Α. ΞΕΣΠΑΣΜΑ ΚΡΙΣΗΣ      

 
Α.1 Εισαγωγή 

 

 
   ∆εν αποτελεί  οικονοµικό µυστικό ότι συµµετέχουµε (ενεργητικά ή 
παθητικά) στη µεγαλύτερη ίσως χρηµατοοικονοµική κρίση της ιστορίας 
µας. Η πηγή της κρίσης βρίσκεται αναµφίβολα στην οικονοµική 
υπερδύναµη των Η.Π.Α. µε αποτέλεσµα τον Σεπτέµβρη του 2008 τη 
κατάρρευση, τις συγχωνεύσεις και κρατικοποιήσεις 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µεγάλου µεγέθους και µακράς ιστορίας 
(Lehman Brothers και Wachovia Bank στη πρώτη κατηγορία, Merrill 
Lynch και Bear Sterns στη δεύτερη και Fannie Mae και Freddie Mac 
στην τρίτη). Ήταν µαθηµατικά δεδοµένο πως η κρίση θα έπαιρνε 
παγκόσµια µορφή και φυσικά θα επηρέαζε µια άλλη οικονοµική 
υπερδύναµη, αυτή της Ευρωπαϊκής Ένωσης (µεγαλύτερες επιπτώσεις 
στη Βρετανία µε χαρακτηριστικό παράδειγµα τη κατάρρευση της 
τράπεζας Northern Rock). Οι διαστάσεις της κρίσης έλαβαν τεράστιο 
µέγεθος  και τεράστιες συνέπειες στο  χρηµατοπιστωτικό τοµέα αλλά 
και στη πραγµατική οικονοµία. 
 
 
 

Α.1.2 Στόχοι και σκοποί 

 
   Η παρούσα µελέτη θα προσπαθήσει να αναλύσει τις 
χρηµατοπιστωτικές επιπτώσεις που είχε αυτή η τεράστια κρίση στους 
οικονοµικούς κόλπους της Ευρωπαϊκής Ένωσης και τι έκανε η 
τελευταία για να προστατέψει την ίδια, και άρα τα κράτη µέλη της από 
αυτές. Η δύναµη που είχε λάβει το νόµισµα του Ευρώ µετά από τη 
νοµισµατική ένωση, προστάτευσε µεν σε µεγάλο βαθµό τις χώρες από 
χρηµατοπιστωτικές παγίδες κερδοσκόπων, δεν απέτρεψε δε σκληρές 
οικονοµικές επιπτώσεις οι οποίες συνεχίζουν να ταλανίζουν τις 
ευρωπαϊκές εθνικές οικονοµίες. Πως αντέδρασε η Ένωση µπροστά στη 
µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική πρόκληση της ιστορίας της; 
Καθοδήγησε  τα κράτη-µέλη µε οδηγίες για την αποφυγή κρυµµένων 
κινδύνων; Με ποια µακροοικονοµικά και χρηµατοπιστωτικά εργαλεία; 
Ποιες οι αδυναµίες του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού στερεώµατος;   
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Πως επηρεάστηκαν τα ίδια τα όργανα της Ένωσης; 
   Μια τεράστια οικονοµική κρίση αφήνει φυσιολογικά και τεράστιες 
οικονοµικές επιπτώσεις και αντιδράσεις. Ένα από αυτά αποτελεί η 
ανάδυση µιας χρόνιας «σύγκρουσης» οικονοµικών πολιτικών 
συστηµάτων. ∆ηλαδή το Αγγλοσαξωνικό πρότυπο από τη µια (anglo-
saxon capitalism) και το Γαλλογερµανικό από την άλλη (continental 
capitalism). Η παρούσα εργασία θα προσπαθήσει εν κατακλείδι να 
προσεγγίσει επιστηµονικά τα δυο αυτά µοντέλα καπιταλισµού. 
 
 

Α.2. Αίτια και επιπτώσεις κρίσης 

 
Α.2.1 Αίτια κρίσης 

 
   Η χρηµατοπιστωτική κρίση ξεκίνησε µε το σκάσιµο της φούσκας 
ακινήτων το καλοκαίρι του 2006, γεγονός που οδήγησε σε µεγάλο 
αριθµό χρεοκοπιών στεγαστικών δανείων κυµαινόµενου επιτοκίου 
(Adjustable Rate Mortgage, ή ARM) και µειωµένης εξασφάλισης 
(subprime debt1) και µεταφέρθηκε στην αγορά των εταιρικών οµολόγων 
(Mortgage Backed Securities, ή MBS) που είχαν εκδοθεί για την 
χρηµατοδότηση των τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων2. Έτσι ως 
αιτίες της µεγάλης κρίσης διακρίνουµε: 
 
• την αλόγιστη χρήση τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων 
(Securitization)3 
• την υπερβολική χρήση δανειακών κεφαλαίων (Financial Leverage) 
• τη πληµµελή διαβάθµιση πιστοληπτικού κινδύνου οµολόγων 
µειωµένης εξασφάλισης4 (Bond Ratings) 
• το σύστηµα αµοιβών στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα (Bonus) 
 
 

Α.2.2 Επιπτώσεις της κρίσης 
 
   Τα χαλαρά κριτήρια τραπεζικής χρηµατοδότησης της στεγαστικής 
πίστης, οδήγησαν στον υπερβολικό δανεισµό οριακής φερεγγυότητας 
πελατών. Επιπλέον η ανάπτυξη νέων σύνθετων επενδυτικών προϊόντων 
(κυρίως στους τοµείς των τιτλοποιήσεων και των παραγώγων 
                                                
1 ∆ιάγραµµα Ι, Άνοδος δανείων «subprime»   
2 Γκίκας Α. Χαρδούβελης, 2009, “∆ιεθνής χρηµατοοικονοµική κρίση 2007 & οικονοµικές 

επιπτώσεις” 
3 ∆ιάγραµµα ΙΙ, Ραγδαία αύξηση δανείων 
4 George Friedman,2008, Stratfor “The financial crisis in Europe”, 

http://www.stratfor.com/analysis/20081012_financial_crisis_europe 
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προϊόντων) µε στόχο την επιδίωξη υψηλών αποδόσεων και την 
παράλληλη ανάληψη υπέρµετρων κινδύνων, οδήγησε σε έναν 
υπερβολικό βαθµό µόχλευσης5 και κερδοσκοπίας στο σύνολο του 
παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ενδεικτικά αναφέρoυµε 
ότι φτάσαµε έτσι στο σηµείο να έχουµε επενδυτικές τράπεζες µε σχέση 
ενεργητικού προς ίδια κεφάλαια που ξεπερνούσε τις 50 φορές, και µία 
διεθνή αγορά παραγώγων που ξεπερνούσε τα 530 τρις δολάρια (στο 
τέλος του 2007). Η υψηλή µόχλευση οδήγησε στην πτώση των τιµών 
των χρηµατιστηρίων, των εταιρικών οµολόγων, ακινήτων κ.λ.π. Θα 
πρέπει να ολοκληρωθεί η αποµόχλευση των τραπεζών (η οποία ας 
σηµειωθεί συνδέεται µε την πιστωτική ασφυξία και τα προβλήµατα 
ρευστότητας) και να απορροφηθούν τα µεγάλα δηµοσιονοµικά πακέτα 
στήριξης των οικονοµιών για να ξεφύγει η παγκόσµια οικονοµία από το 
φαύλο κύκλο της αστάθειας και των αρνητικών προσδοκιών. 
Βρισκόµαστε λοιπόν σε µια χρηµατοπιστωτική κρίση που 
χαρακτηρίζεται κυρίως από: 

 
1. Έλλειψη ρευστότητας 
2. Αφερεγγυότητα6 
3. Αποµόχλευση τραπεζικού συστήµατος 

 
 
   Οι βασικότερες επιπτώσεις µιας τόσο µεγάλης κρίσης αναδείχτηκαν 
µε γρήγορους ρυθµούς µέσω της έλλειψης ρευστότητας (lack of credit) 
και αφερεγγυότητας (solvency crisis). Πιο αναλυτικά, τα υπερβολικά 
χαµηλά επιτόκια στην αρχή της δεκαετίας κυρίως στις ΗΠΑ, σε 
συνδυασµό µε τα χαλαρά κριτήρια τραπεζικής χρηµατοδότησης της 
στεγαστικής πίστης και όχι µόνο, οδήγησαν στον υπερβολικό δανεισµό 
οριακής φερεγγυότητας πελατών. Επιπλέον η ανάπτυξη νέων σύνθετων 
επενδυτικών προϊόντων (κυρίως στους τοµείς των τιτλοποιήσεων και 
των παραγώγων προϊόντων) µε στόχο την επιδίωξη υψηλών αποδόσεων 
και την παράλληλη ανάληψη υπέρµετρων κινδύνων, οδήγησε σε έναν 
υπερβολικό βαθµό κερδοσκοπίας στο σύνολο του παγκόσµιου 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και φυσικά και την Ευρώπη. Απόρροια 
αυτών ήταν η πίεση για αποµόχλευση7 (deleveraging) που συνεχίζεται 
ακόµα και σήµερα.  
   Η αποµόχλευση, που πηγάζει από την αφερεγγυότητα και την έλλειψη 
ρευστότητας, είναι αυτή που µεταφέρει την κρίση από τον 
χρηµατοοικονοµικό χώρο στην πραγµατική οικονοµία. Αποµόχλευση 

                                                
5 European Commission, 2009, European financial integration report 2008: 19 
6 Γκίκας Α. Χαρδούβελης, 2009, “Στη βαρυχειµωνιά της ύφεσης” 
7 Πέτσας Στυλιανός, 2009, “Παγκόσµια οικονοµική κρίση:Οι αιτίες καιη αντιµετώπιση 

της”,www.ΕΛΙΑΜΕΠ.gr 
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ονοµάστηκε η µείωση της σχέσης ξένων προς ίδια κεφάλαια. Σχέση που 
σε αρκετές τράπεζες είχε φτάσει σε απίθανα ύψη τα τελευταία χρόνια8. 
Την αποµόχλευση αυτή, λοιπόν, επιβάλλει στους ισολογισµούς των 
τραπεζών η συσσώρευση ζηµιών από το σκάσιµο της φούσκας των 
ακινήτων, η οποία έφερε στην επιφάνεια την πιστωτική φούσκα των 
τιτλοποιήσεων, καθώς και τα προβλήµατα που δηµιουργεί η έλευση της 
ύφεσης σε άλλα δάνεια (καταναλωτικά, εταιρικά, αυτοκινήτων κ.λ.π.) 
τα οποία επίσης έχουν τιτλοποιηθεί. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
8 ∆ιάγραµµα ΙΙΙ, Μεγάλη αύξηση στη διάρκεια της κρίσης κάτι που δείχνει τον ανεξέλεγκτο 
δανεισµό των τραπεζών 
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ΜΕΡΟΣ ∆ΕΥΤΕΡΟ 

Β.ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΣΤΟΥΣ ΚΟΛΠΟΥΣ ΤΗΣ 

ΕΕ 

 

Β.1 Συστηµική κρίση 
 

   Το φαινόµενο της παγκοσµιοποίησης συντελείται εδώ και πολλά 
χρόνια. Και σαφώς έχει επηρεάσει την οικονοµία, έναν από τους πιο 
σηµαντικούς κλάδους της κοινωνίας µας -αν όχι τον πιο σηµαντικό, 
σίγουρα τον πιο επίκαιρο µαζί µε εκείνο του περιβάλλοντος-. Η 
χρηµατοπιστωτική κρίση διαδόθηκε συνεπώς σε χρόνο «ρεκόρ» προς 
τις ευρωπαϊκες αγορές,  όντας οι τελευταίες εκτεθειµένες σε «subprime  
mortgages». Η προειδοποίηση ήρθε µε το πάγωµα εξόφλησης τριων 
επενδυτικών κεφαλαίων το καλοκαίρι του 2007. Η πτώχευση της 
Northern Rock and Landesbank Sachsen την άνοιξη του 2008 και 
πολλών άλλων τραπεζών ή χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων σήµανε την 
εµφάνιση της κρίσης και στην Ευρωπαϊκή αγορά. Οι επιπτώσεις 
(έλλειψη ρευστότητας και φερεγγυότητας) φάνηκαν αµέσως και στο 
Ευρωπαϊκό στερέωµα και οι κυβερνήσεις έτρεξαν (γνωρίζοντας τις 
επενέργειες της κρίσης στις Η.Π.Α.) να δώσουν µια δυναµική 
ρευστότητας στις αγορές. Το µεγαλύτερο βάρος όµως του προβλήµατος 
στη ζυγαριά των επιπτώσεων, έγερνε στη µεριά της αφερεγγυότητας 
(ανεπάρκεια κεφαλαίων). Οι απώλειες των τραπεζών έφτασαν 
τροµακτικά υψηλά επίπεδα (300 ∆ις δολάρια στο Η.Β. - πάνω από 10% 
του Α.Ε.Π., 500 εως 800 Εκ. Ευρώ στο χώρο της Ευρωζώνης – περίπου 
µέχρι 10% του Α.Ε.Π.). Η Ευρώπη είχε µπει πλέον για τα καλά στη 
δίνη της κρίσης και η Ευρωπαϊκή Ένωση όφειλε ως υπερεθνικός 
οργανισµός να αναλάβει πρωτοβουλίες. Οι επιπτώσεις της 
χρηµατοπιστωτικής κρίσης είχαν πλήξει καίρια τα κράτη-µέλη. Η 
Ένωση πήρε κάποια µακροοικονοµικά και χρηµατοπιστωτικά µέτρα για 
να εµποδίσει τον οικονοµικό «ιό» να εξαπλωθεί ακόµα περισσότερο. 
Πολύ γρήγορα όµως αντιλήφθηκε πως  οι επιπτώσεις έχουν διεισδύσει 
βαθιά στο πιστωτικό σύστηµα. Χρειαζόταν λοιπόν µια 
χρηµατοοικονοµική ρύθµιση

9 από µεριάς της Ένωσης. Η κρίση είχε 
γίνει συστηµική

10. 
 

 

                                                
9 Commission, 2009, Communication  for the Spring Council 
10 Χαρίλαος Β. Μερτζάνης, 2008, “Η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση: Χαρακτηριστικά, 
προκλήσεις, και προτάσεις πολιτικής”: 76-77 



 10

Β.2. Προβλήµατα χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

 
   Οι εντάσεις στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, η επιβράδυνση της 
µεγένθυσης της παγκόσµιας οικονοµίας, τα υψηλά επίπεδα τιµών των 
εµπορεύσιµων αγαθών και ένας διευρυνόµενος κλονισµός του τοµέα 
των κατοικιών είχαν οπωσδήποτε επιπτώσεις: η οικονοµική µεγένθυση 
στην Ευρωζώνη και στην ΕΕ αναµενόταν να επιβραδυνθεί αισθητά και 
ο πληθωρισµός να παραµείνει υψηλότερος από συνήθως για κάποιο 
διάστηµα. Τα λιγότερα και ακριβότερα δάνεια θα έτειναν να οδηγήσουν 
σε µειωµένες επιχειρηµατικές επενδύσεις και σε µειωµένες 
καταναλωτικές δαπάνες. Ήδη, η υπερπροσφορά κατοικιών είχε 
οδηγήσει σε σηµαντική πτώση των νέων κατασκευών σε πολλές 
ευρωπαϊκές χώρες.  
   Η γεννηµένη στις ΗΠΑ οικονοµική κρίση έδωσε νέα ώθηση στις 
ευρωπαϊκές προσπάθειες να επιταχυνθεί η ρυθµιστική εποπτεία του 
τοµέα, ιδιαίτερα η αναβάθµιση των µεθόδων αξιολόγησης, και 
ειδικότερα των µεθόδων αξιολόγησης των µη ρευστών περιουσιακών 
στοιχείων (illiquid assets). Τα ευρωπαϊκά νοµοθετικά όργανα απέτυχαν 
να παρακολουθήσουν εγκαίρως τα κύµατα των διασυνοριακών 
συγχωνεύσεων τραπεζών τα τελευταία χρόνια, αφήνοντας την εποπτεία 
των τραπεζών κατά ένα µεγάλο µέρος στις εθνικές αρχές και έτσι οι 
τράπεζες αντιµετώπιζαν διαφορετικούς κανονισµούς στα κράτη µέλη. 
Οι τρέχουσες µέθοδοι αξιολόγησης της υγείας των χρηµατοπιστωτικών 
οργάνων φάνηκαν πολύ ατελείς και οι νοµοθέτες έπρεπε να αναπτύξουν 
απλά εργαλεία για να επιτρέψουν στις αγορές και το κοινό να 
εκτιµήσουν καλύτερα τους κινδύνους που ενυπάρχουν στους 
χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. 
   Πως µετασχηµατίστηκε όµως το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα; Ο 
µετασχηµατισµός του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
ξεκίνησε ουσιαστικά από την απελευθέρωση των αγορών την άρση των 
περιορισµών στις κινήσεις κεφαλαίων και την απελευθέρωση των 
συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Και αυτό γιατί έτσι πολλοί οικονοµικοί 
«παίκτες» δελεάστηκαν στις ευκαιρίες κερδοσκοπίας. Η ευκαιρία 
κερδοσκοπίας όµως προαπαιτεί και συναλλαγµατικό κίνδυνο, που µε τη 
σειρά του απαίτησε την εφεύρεση νέων χρηµατικών µέσων (παράγωγα 
προϊόντα) για τη κάλυψη αυτού του κινδύνου. Η λειτουργία νέων 
µέσων έφερε την αναδιάρθρωση των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 
αφού πλέον ο κίνδυνος είχε επίσης «αναδιαρθρωθεί». 
   Οι επιπτώσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα11 δεν άργησαν να 
λάβουν χώρα. Το «νέο» χρηµατοπιστωτικό σύστηµα χαρακτηρίστηκε 

                                                
11 Νίκος Μούσσης, 2008, Ευρωπαϊκή Ένωση:” ∆ίκαιο, Οικονοµία, Πολιτική”  
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από απορρύθµιση
12 (deregulation). Οι εγχώριοι έλεγχοι στα 

διασυνοριακά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα καταργήθηκαν, οι ποσοτικοί 
έλεγχοι στην αύξηση χορηγούµενων πιστώσεων εξαφανίστηκαν και µια 
νέα αγορά χρηµατοπιστωτικών κινδύνων (µέσω ανταγωνισµού 
ανάληψης κινδύνου) παγιώθηκε. Τα κίνητρα αύξησης κερδών µέσω της 
εκµετάλλευσης κενών ρύθµισης (π.χ. όποια άσκηση επιχειρηµατικής 
δραστηριότητας δεν λογίζεται στους ισολογισµούς των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, δεν υπάγεται σττις υποχρεώσεις 
κεφαλαιακής επάρκειας µε βάση τους κανόνες της «Βασιλείας») αλλά 
και φορολογικών κενών οδήγησαν στην ανάπτυξη νέων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων µε υψηλούς πιστωτικούς κινδύνους. 
   Επίσης µερίδιο ευθύνης ανήκει σίγουρα και στη διακυβέρνηση των 
χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων καθώς απέτυχαν να εκτιµήσουν ορθώς 
τους συστηµικούς κινδύνους. Ενδυνάµωσαν την απορρύθµιση του 
συστήµατος µε µοναδικό σκοπό την περαιτέρω αύξηση των κερδών. 
   Εν τέλει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα όχι απλά είχε 
απορρυθµιστεί13, αλλά ακόµα περισσότερο είχε µεταρρυθµιστεί σε µια 
αγοραπωλησία αντιστάθµισης κινδύνων, σε νέα πλαίσια που όριζαν 
χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί14. Αυτό µε τη σειρά του έκανε τις 
τράπεζες αρκετά δύσπιστες στο δανεισµό µεταξύ τους15. Το πρόβληµα 
της ρευστότητας είχε πλεον διογκωθεί στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 
 

Β.3 Ρύθµιση χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
 

   Μπροστά στις αδυναµίες του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος που 
ανέδειξε η κρίση η Ευρωπαϊκή Επιτροπή αναφέρει: 
  « Η ΕΕ πήρε πρωτοφανή µέτρα µε σκοπό να επαναφέρει τη 

σταθερότητα των αγορών και να αποκαταστήσει τη ρευστότητα. Αυτά  

µπορούν να συµβούν µε γερές µεταρρυθµίσεις  για να αποτρέψουν µια 

επανάληψη της κρίσης και για να επανοικοδοµήσουν την εµπιστοσύνη 

στην τραπεζική βιοµηχανία. Τα οικονοµικά προϊόντα, οι δραστηριότητες 

και οι συµµετέχοντες πρέπει να ρυθµιστούν αποτελεσµατικά και να 

εποπτευθούν. Η ηθική συµπεριφορά πρέπει να προάγεται και η ανήθικη 

να απορρίπτεται. Για να επιτύχει µια µόνιµη αποκατάσταση, η Ευρώπη 

πρέπει να έχει µια αξιόπιστη χρηµατοοικονοµική αγορά που εκπληρώνει 

τη λειτουργία πυρήνων της προστατεύοντας τη παροχή των υποθηκών, 

                                                
12 European Economy 7, 2009,  “Economic crisis in Europe: causes,consequences and responses” :       

p.65-80 
13 Χρήστος Βλ. Γκόρτσος, 2009, “Το αίτηµα για αναπροσαρµογήτου ισχύοντος χρηµατοπιστωτικού 

δικαίου ως συνέπεια της τρέχουσας χρηµατοπιστωτικής κρίσης”  

14 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2009, “Προσωρινό κοινοτικό πλαίσιο για τη λήψη µέτρων κρατικής 

ενίσχυσης µε σκοπό να στηριχθεί η πρόσβαση στη χρηµατοδότηση κατά τη διάρκεια της τρέχουσας 

χρηµατοπιστωτικής και οικονοµικής κρίσης”  
15 ∆ιάγραµµα ΙV, Έλλειψη εµπιστοσύνης των τραπεζών για δανεισµό 
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των συντάξεων και των δανείων. Η ΕΕ έχει λάβει ήδη µέτρα στην 

προστασία αύξησης για τους καταθέτες τραπεζών, καθιστά τις 

αξιολογήσεις φερεγγυότητας πιό αξιόπιστες, βελτιώνει τη διαχείρηση 

κινδύνων στις οικονοµικές εταιρίες και ενισχύει τη στερεότητα και τη 

επίβλεψη των τραπεζών και των ασφαλιστικών εταιρειών. Η ένωση 

κινείται επίσης για να σφίγξει τους κανόνες για τα αµοιβαία κεφάλαια 

κινδύνου. Κοιτάζοντας µπροστά, η ΕΕ έχει καθορίσει λεπτοµερή «οδηγό-

χάρτη» για τη βελτίωση του κανονισµού και της επίβλεψης των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών και των οργάνων της. Το σχέδιο περιέχει  

µέτρα για να προωθηθεί η ευπρέπεια, η ακεραιότητα και η διαφάνεια. 

Προβλέπει µια ευρωπαϊκή δοµή για τη επίβλεψη των οικονοµικών 

εταιριών, ενεργών σε διάφορες χώρες µέλη, και ένα ευρωπαϊκό σώµα για 

να επιτηρεί τη σταθερότητα του οικονοµικού συστήµατος συνολικά. Η ΕΕ 

οδηγεί επίσης τη µεταρρύθµιση στο διεθνές επίπεδο. Σύµφωνα µε τις 

συστάσεις της ΕΕ, µια νέα σφαιρική συµφωνία δίνει στα ∆ιεθνή 

Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα
16

 έναν µεγαλύτερο ρόλο στον έλεγχο των 

οικονοµικών κινδύνων
17

.» 

 

   Η ΕΕ µετά τη διαπίστωση ότι η πρόσφατη κρίση ανέδειξε τα κενά και 
τις ανεπάρκειες από τις οποίες πάσχει το ευρωπαϊκό σύστηµα 
χρηµατοπιστωτικού ελέγχου, το οποίο είναι κατακερµατισµένο 
ανάλογα µε τις επιµέρους, ιδιαίτερες ανάγκες κάθε κοινοτικής χώρας, 
προχώρησε στις απαραίτητες µεταρρυθµίσεις σε θέµατα που αφορούν :  
 

1. Οίκους Πιστοληπτικής Αξιολόγησης ( Credit Rating Agencies )18 
2. Αµοιβές στελεχών και διοικητικών συµβούλων 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών19 
3. ∆ιαχειριστές οργανισµών εναλλακτικών επενδύσεων20 
4. Κεφαλαιακές απαιτήσεις21  
5. Το ρυθµιστικό και εποπτικό πλαίσιο σε Ευρωπαϊκό επίπεδο22 

                                                
16 Κανονισµός ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και Συµβουλίου, 2009:34, “Για τους οργανισµούς 
πιστοληπτικής ικανότητας” 
17 Europa.eu, 2009, http://ec.europa.eu/financial-crisis/reforming/index_en.htm 

18
 Europa.eu, 2009, Rating Agencies, 

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/agencies/index_en.htm 

19 European Commisssion, 2009, Communication and Recommendations on Remuneration issues, 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/directors-remun/index_en.htm 
 
20 Europa.eu, 2009, alternative investments,  
http://ec.europa.eu/internal_market/investment/alternative_investments_en.htm 
 
21 Europa.eu, 2009, regulatory capital, 
http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/index_en.htm 
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   Θεµελιώδης λίθος των παραπάνω αποτέλεσε η έκθεση του 
ανεξάρτητου «High level group» µε πρόεδρο τον Γάλλο τραπεζίτη 
Jacques de Larosière µετά από εξουσιοδότηση της Ευρωπαϊκής 
Επιτροπής. Μέσω της έκθεσης έπρεπε να δοθούν συστάσεις στην 
Επιτροπή καταδεικνύοντας αίτια του προβλήµατος αλλά και 
προτεινόµενες λύσεις. 
 

 

Β.4 Επιπτώσεις στα ευρωπαϊκά όργανα 

 
Β.4.1 Επιπτώσεις στην Ευρωζώνη 

 
   Ως µια τραπεζική κρίση, η κρίση του 2007 έθεσε στο επίκεντρο του 
ευρωπαϊκού χώρου την ΕΚΤ23 ( Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ) αλλά 
και τις θετικές ή αρνητικές επιπτώσεις της πάνω στην οικονοµική και 
νοµισµατική ένωση. Οι χώρες της ευρωζώνης, έχοντας κοινό νόµισµα, 
δέχτηκαν συµµετρικά τα προβλήµατα της ζήτησης, κάτι που έκανε πιο 
εύκολο τον τρόπο αντιµετώπισης. Το µέγεθος όµως της κρίσης ήταν 
τόσο µεγάλο, που η ΕΚΤ χρειαζόταν άµεσες και µεθοδικές κινήσεις. 
   Η ΕΚΤ προσπάθησε να τονώσει την αγορά και συγκεκριµένα τη 
ζήτηση. Μείωνε διαδοχικά το βασικό επιτόκιο µε σκοπό την 
αναχρηµατοδότηση αλλά και την αύξηση της κατανάλωσης. Έτσι η 
συνεχής µείωση έφτασε το 1% το Μάϊο του 200924, πρωτοφανές στην 
ιστορία της ΕΚΤ. Επίσης από τον Οκτώβριο του 2008 η Επιτροπή 
ενέκρινε 3,5 τρις ως βοήθεια προς χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και 
τράπεζες (κύρια βοήθεια προς Ιρλανδία και Αγγλία). Ακόµα 
προσπάθησε να κρατήσει σταθερές τις τιµές. Και τα κατάφερε σε 
µεγάλο εύρος σώζοντας πληθώρα χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και 
δίνοντας συνεχείς ενέσεις στη κυκλοφορία χρήµατος. 
   Το κόστος της κρίσης είναι σαφώς τεράστιο. Αναλογικά λοιπόν η 
ΕΚΤ25 στάθηκε στο ύψος των περιστάσεων και βοήθησε σηµαντικά τις 
χώρες της Ένωσης και όχι µόνο αυτές της Ευρωζώνης. Τα προβλήµατα 
όµως του τραπεζικού συστήµατος είχαν τις ρίζες τους στις 
διασυνοριακές τράπεζες. Ο έλεγχος τραπεζών και τραπεζικών 

                                                                                                                                    
22 Europa.eu, 2009, Financial Services Supervision and Committee Architecture, 
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/committees/index_en.htm 
23 European Central Bank (ECB), 2009, Jean-Claude Trichet “The financial crisis and our response 
so far” 
24 ∆ιάγραµµα V, Στήριξη ΕΚΤ µέσω µείωσης επιτοκίων 
25 ECB, 2009, Bini Smaghi “Monetary policy in challenging Times” 

    ECB, 2009, Getrude Tumpel-Gugerell “The road less traveled:exploring the nexus of mcro-

prudential and monetary policy” 
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παραρτηµάτων ήταν αδύνατος από την ΕΚΤ ενώ η εµπιστοσύνη των 
εθνικών τραπεζών προς την ΕΚΤ είχε χαθεί. Η συνεργασία των χωρών 
ήταν περιορισµένη και κάθε µια χώρα προσπάθησε µε εθνικά σχέδια να 
βγει από τη κρίση. Τα περιθώρια της ΟΝΕ26 αποδείχτηκαν 
περιορισµένα. Η κοινή νοµισµατική πολιτική δίνει συµµετρικές λύσεις 
αλλά επαναφέρει ανάκαµψη στην αγορά αργά και εύθραυστα.  

 

Β.4.2 Επιπτώσεις στο Σύµφωνο Σταθερότητας 

 
    Η χρηµατοπιστωτική κρίση δεν άφησε καθόλου ανεπηρέαστο και το 
ΣΣΑ27 (Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης). Παρά την 
αναθεώρηση του το 2005, το ΣΣΑ έδειξε πολλές από τις αδυναµίες του 
στο ξέσπασµα της κρίσης. Κυρίως η έλλειψη ρευστότητας αποτελεί την 
αιτία και η ανάγκη των χωρών για ζήτηση αποτελεί την αφορµή28. Οι 
χώρες έχουν ανάγκη από «επιθετική» δηµοσιονοµική πολιτική ώστε να 
έχουµε τόνωση της ζήτησης  και κυκλοφορία χρήµατος. Όλα αυτά 
αντιβαίνουν σε µεγάλο βαθµό τις προσδοκίες των Ευρωπαΐων, όταν 
πριν απο περίπου µια δεκαετία συµφωνούσαν σε σύγκλιση 
πληθωρισµών και ελλειµµάτων.    
   Κρίθηκε απαραίτητη η δηµοσιονοµική παρέµβαση (όπως έγινε 
αντίστοιχα σε Η.Π.Α και Κίνα) µέσω των δηµοσιονοµικών πακέτων 
αναθέρµανσης (fiscal stimulus packages)29 που  περιέλαµβαναν, εκτός 
από µέτρα διασφάλισης της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος (π.χ. παροχή εγγύησης του δηµοσίου σε τράπεζες), µέτρα 
όπως η µείωση της φορολογίας ή η ενίσχυση των δηµοσίων δαπανών 
για την τόνωση της εσωτερικής ζήτησης (π.χ. από τη µείωση των 
φόρων κατανάλωσης, όπως του ΦΠΑ, έως την επιστροφή φόρου στη 
φορολογία εισοδήµατος, και από την ενίσχυση των δηµοσίων δαπανών 
για υποδοµές έως την επιδότηση θέσεων εργασίας και την χορήγηση 
ευνοϊκών δανείων και επιδότηση επιτοκίων για συγκεκριµένους 
κλάδους). 
   Οι µηχανισµοί του ΣΣΑ φάνηκαν να κρίνονται για άλλη µια φορά 
δυσλειτουργικοί. Η αλήθεια όµως ίσως κρύβεται κάπου στη µέση. Σε 
περιόδους κρίσεων και δη χρηµατοπιστωτικών, τα οικονοµικά λάθη 

                                                
26 European business cycle, 2009, Fritz Breuss “Lacking Europeanisation of National Business 

Cycles as a Risk for the Euro Area” 

 
27 Europa.eu, 2009, “∆ιαδικασία υπερβολικού ελλείµµατος: το Σύµφωνο Σταθερότητας και Ανάπτυξης, 

θεµέλιο για τις δηµοσιονοµικές στρατηγικές εξόδου από την κρίση” 
28 Οικονοµικό επιµελητήριο της Ελλάδας, 2009, Κρατικός προϋπολογισµός 2010 
29 ∆ιάγραµµα VΙ, Πακέτα στήριξης 
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κοστίζουν ακριβά στις εθνικές κυβερνήσεις. Από τη µια έχουµε τη λύση 
της επιθετικής δηµοσιονοµικής πολιτικής (Η.Β.) και από την άλλη της 
µεθοδευµένης και µε «αργά βήµατα» επέµβασης στα δηµοσιονοµικά 
(Γερµανία). Η πρώτη λύση όντως µπορεί να βοηθήσει βραχυπρόθεσµα 
αλλά  να επηρεάσει τις χώρες µακροχρόνια, ιδιαίτερα εκείνες µε υψηλά 
ελλείµµατα και δηµόσια χρέη διογκώνοντας επικύνδυνα το 
δηµοσιονοµικό τοµέα των χωρών30. Αντίθετα η δεύτερη λύση 
εµπεριέχει µεγαλύτερη σιγουριά, διατηρόντας µια σχετική 
δηµοσιονοµική σταθερότητα, αλλά µε πολύ χαµηλότερες ταχύτητες 
(µακροπρόθεσµα). Η κάθε απόφαση έχει το αντίστοιχο κόστος της. 
  
   
 
Η Επιτροπή λοιπόν µε εξουσιοδότηση του Συµβουλίου πιστεύει 

πως
31

: 

    «Η δηµοσιονοµική στρατηγική εξόδου θα πρέπει να εφαρµοστεί στο 

πλαίσιο του Συµφώνου Σταθερότητας και Ανάπτυξης, το οποίο παραµένει 

ο ακρογωνιαίος λίθος του δηµοσιονοµικού πλαισίου της ΕΕ...». Η εν 
λόγω στρατηγική θα πρέπει να περιλαµβάνει δηµοσιονοµική εξυγίανση 
που θα πρέπει να αρχίσει το αργότερο το 2011 και η οποία θα 
υπερβαίνει κατά πολύ το σηµείο αναφοράς του 0,5% του ΑΕΠ ετησίως, 
σε συνδυασµό µε διαρθρωτικές µεταρρυθµίσεις. 
   Το ΣΣΑ πρέπει λοιπόν να µετατραπεί από αόρατος εχθρός, σε µια 
οικονοµική ωφέλεια. Οι εθνικές κυβερνήσεις καλούνται να µείνουν 
πιστές στις αρχικές συµφωνίες του ελλείµµατος ακόµα και στο 3% αν 
αυτό είναι απαραίτητο (ακόµα και οι ισχυρές Γερµανία και Γαλλία). 
Μήπως όµως ήρθε η ώρα της δηµοσιονοµικής αποδέσµευσης, έστω και 
για λίγα χρόνια; Η περιστολή της ζήτησης, έχει ανάγκη από µια 
επιθετική δηµοσιονοµική πολιτική ώστε να επανοικοδοµηθεί η 
χρηµατοπιστωτική εµπιστοσύνη ή µήπως χρειάζεται να πάµε σε 
σταθερές δηµόσιες επενδύσεις; Όπως και να έχει βρίσκεται µπροστά 
µας µια τεράστια ευκαιρία να εκµεταλλευτούµε κάθε δηµόσια επένδυση 
µε γνώµονα το κοινό καλό. 
 

 

Β.4.3 Θεσµικές επιπτώσεις 

 

   Χωρίς καµία αµφιβολία η χρηµατοπιστωτική κρίση κλόνισε την 
αρχιτεκτονική της ΕΕ. Οι θεσµικές επιπτώσεις στους κόλπους της 
Ένωσης έδειξαν πως το υπάρχον χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δεν 

                                                
30 ∆ιάγραµµα VΙ, Το κόστος των πακέτων στήριξης πάνω στο έλλειµµα  
31 European council, 2009, Conclusions 
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λειτουργεί όπως αναµενόταν32. Οι χτυπητές αδυναµίες του βρίσκονται 
σε µακροοικονοµικό επίπεδο. Οι ρυθµίσεις του ορίζονται από 
χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς που πολλές φορές έρχονται σε 
διαφωνία στόχων µεταξύ τους, αλλά και σε έλλειψη συννενόησης µε τις 
εθνικές αρχές. 
  Ωστόσο, η ασύµµετρη33 πολιτική που εφαρµόζει η Ένωση ( δηλαδή 
αποκεντρωµένη δηµοσιονοµική πολιτική και κεντρική-ενιαία 
νοµισµατική πολιτική ) έδωσε ανάσες στην σαθρή αρχιτεκτονική του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Όπως όµως προαναφέραµε, τα 
προβλήµατα του συστήµατος βρίσκονται περισσότερο στο 
µακροοικονοµικό κοµµάτι. Η ΕΚΤ έδωσε µε τη σειρά της σταθερότητα 
τιµών και πληθωρισµού, σε καµία περίπτωση όµως δεν είναι σε θέση να 
εξασφαλίσει τη πολυπόθητη µακροοικονοµική σταθέρότητα. ∆εν 
µπορεί να προχωρήσει µε τολµηρά βήµατα και καινοτόµες αποφάσεις 
καθώς δεν έχει στην πλάτη της µια εννιαία εθνική κυβέρνηση πάντα 
πρόθυµη να συµµεριστεί την τόλµη της και να καλύψει τις ζηµίες της, 
αν δεν ευοδωθούν οι προσπάθειές της να τονώσει τις αγορές 
κεφαλαίου. Αντιθέτως είναι υπόλογη έναντι «16», ενίοτε 
αλληλοσυγκρουόµενων, κυβερνήσεων. Συνεπώς η αρχιτεκτονική της 
Ένωσης χρείαζεται µια «ανακατασκευή», τα θεµέλια της οποίας 
χρειάζονται να στηριχτούν σε ένα πανευρωπαϊκό οργανισµό 
εποπτείας34. Έτσι η αρχιτεκτονική µπορεί να επιβλέψει τις εθνικές 
δραστηριότητες (π.χ. διασυνοριακές τράπεζες), να προστατεύσει τις 
χώρες από χρηµατοοικονοµικές παγίδες (π.χ. τοξικά οµόλογα) και να 
ρυθµίσει µε οδηγίες και κανονισµούς το θεσµικό πλαίσιο του 
χρηµατοοικονοικού συστήµατος. 
   Το εύλογο ερώτηµα που γεννάται είναι «ποιός µπορεί να παίξει τον 
παραπάνω ρόλο».  

 
    
 

 

 

 

 
 

 

 

 

                                                
32 Γιώργος Γλυνός, 2009, “Οι επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης στη διαδικασία της ευρωπαϊκής 
ολοκλήρωσης” 
33 Empirica, 2009, Fritz Breuss “Editorial: 10 years EMU”  
34 OECD, 2009, “Tackling the crisis: a strategic response” 
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ΜΕΡΟΣ ΤΡΙΤΟ 

 

Γ. ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ  

ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
  

   Οι πρώτες προτάσεις για την δηµιουργία Ενιαίου Ευρωπαϊκού 
Χρηµατοοικονοµικού Εποπτικού Συστήµατος παρουσιάστηκαν από την 
Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Η δηµιουργία ενιαίου Ευρωπαϊκού Συστήµατος 
Χρηµατοοικονοµικής Εποπτείας35  περιλαµβάνει το συνδυασµό δύο 
σταδίων έτσι όπως παρουσιάστηκε από την έκθεση της οµάδας de 
Larosière στις 25 Φεβρουαρίου 2009. H έκθεση χωρίστηκε ουσιαστικά 
σε τρία µέρη, αναλύοντας πρώτα την πολιτική και ρύθµιση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, έπειτα την εποπτεία του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και τέλος το διεθνή ρόλο της Ένωσης 
στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό τοµέα.Η οµάδα του  de Larosière 
έδωσε 31 προτεινόµενες συστάσεις στην Επιτροπή.  
 

Γ.1 Τι προβλέπει η έκθεση de Larosière για την πολιτική 

και ρύθµιση 

 
   Η οµάδα παρέθεσε τις απόψεις της ως προς τα θέµατα τα οποία 
χρήζουν νοµοθετικής ρύθµισης. Μεταξύ άλλων  περιλαµβάνεται η 
ανάγκη για αυστηρότερη µακροοικονοµική πολιτική, αναδιαµόρφωση 
των κεφαλαιακών απαιτήσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων και των 
ΕΠΕΥ, εποπτεία των οίκων πιστοληπτικής αξιολόγησης (credit rating 
agencies) και των αγορών παραγώγων και δοµηµένων προϊόντων,  και 
τέλος ενδυνάµωση των εποπτικών αρχών ως προς την επιβολή 
αυστηρότερων κυρώσεων36. 
 
   Αναλυτικότερα, η οµάδα του de Larosière πρότεινε: 

• Αναδιαµόρφωση της «Βασιλείας ΙΙ37» ώστε να αυξηθούν οι 
ελάχιστες απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας και να µειωθεί η 
προ-κυκλικότητα 

• Κοινό ορισµό για το κανονισµό κεφαλαίων (επικύρωση από 
«Βασιλεία»)  

                                                

35 Χρήστος Καλαµπόκης, 2009, “Η αναγκαιότητα ενίσχυσης της εποπτείας του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος”, www.capital.gr 

 
36 ∆ιάγραµµα VΙΙ, Σχέδιο πρότασης της οµάδας de Larosière 
37 BIS (Bank for International Settlements), 2004, “Basel II: international convergence of capital 

measurement and capital standards: a revised framework” 



 18

• Έκδοση Κανονισµού για τη λειτουργία των Οίκων 
Πιστοληπτικής Αξιολόγησης (ΟΠΑ) που έχει ως στόχο να 
διασφαλίζει ότι οι εν λόγω οργανισµοί υπόκεινται σε αυστηρούς 
εποπτικούς ελέγχους και οι αξιολογήσεις που προσφέρουν είναι 
υψηλής ποιότητας. Ανάµεσα σε άλλα, ο Κανονισµός προϋποθέτει 
υποχρεωτικό σύστηµα εγγραφής στην Ευρώπη και εποπτείας 
τους όσον αφορά την ορθή διαχείριση των περιπτώσεων 
σύγκρουσης συµφερόντων µε όσους αξιολογούν, τη χρήση 
κατάλληλων µεθοδολογιών στις αξιολογήσεις τους και τη 
διαφάνεια στις δραστηριότητές τους.  

 
Συγκεκριµένα: 
 

- απαιτήσεις εγγραφής για ΟΠΑ και για τις εκτιµήσεις που εκδίδονται 
- ένα καθεστώς επικύρωσης και πιστοποίησης για τις εκτιµήσεις που 
εκδίδονται από εκτός της Ευρωπαϊκής Ένωσης ΟΠΑ και 
χρησιµοποιούνται στην Ευρώπη  
- περιορισµοί στη χρήση των εκτιµήσεων από τις τράπεζες και άλλα 
οικονοµικά όργανα για ρυθµιστικούς κύριους λόγους αναφορικά µε  
εκτιµήσεις που εκδίδονται σύµφωνα µε τον Κανονισµό 
- ενισχυµένη επίβλεψη από CESR και τις αρµόδιες αρχές των κρατών 
µελών σε ΟΠΑ και τις δραστηριότητές τους στην Ευρώπη 
- λειτουργικές και οργανωµένες απαιτήσεις συµπεριλαµβανοµένων της 
ανεξαρτησίας, ανταγωνισµού κανόνων ενδιαφέροντος, εσωτερικών 
ποιοτικών ελέγχων και συστηµάτων  των ΟΠΑ 
- λεπτοµερείς απαιτήσεις κοινοποίησης ως προς την εκτίµηση της 
ανάλυσης, µεθοδολογίας, δέουσα επιµέλεια στα ελλοχεύοντα 
προτερήµατα, πρότυπα και βασικές υποθέσεις εκτίµησης  
- ένα νέο καθεστώς εκτίµησης για τα δοµηµένα όργανα 
χρηµατοδότησης και 
- συνεχείς και περιοδικές υποχρεώσεις κοινοποίησης και διαφάνειας για 
ΟΠΑ 

 
• Μεγαλύτερη προσαρµογή µέτρων στην Αρχή  «market-to-

market» µε στόχο καλύτερη λειτουργία των επενδύσεων 
• Υιοθέτηση του Κανονισµού «Solvency 2» για τη καλύτερη 

νοµοθεσία στις ασφαλίσεις 
• ∆ηµιουργία Αρχών σε όλα τα κράτη-µέλη για τον καλύτερο 

έλεγχο και αποφυγή οικονοµικών εγκληµάτων  
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Αναφορικά µε το «parallel banking system» οι τράπεζες πρέπει: 
 
- να έχουν διαθέσιµους περισσότερους χρηµατοδοτικούς πόρους για να 
καλύπτουν τους κινδύνους που συνεπάγονται οι επενδύσεις σε 
επανατιτλοποιήσεις 
- να δηµοσιοποιούν περισσότερα στοιχεία για τα ανοίγµατά τους σε 
σύνθετα προϊόντα, δηµιουργώντας µε αυτόν τον τρόπο ένα κλίµα 
εµπιστοσύνης που θα τις βοηθήσει να ξαναρχίσουν να δανείζουν η µία 
την άλλη 
- να αξιολογούν µε διαφορετικό τρόπο τους συναφείς µε τα 
χαρτοφυλάκια συναλλαγών κινδύνους, ώστε να µην αναγκάζονται να 
πωλούν σε περιόδους πτωτικής αγοράς και έτσι να επιδεινώνουν την 
κατάσταση µε την περαιτέρω µείωση των τιµών 
- να ακολουθούν πολιτικές για τις αµοιβές που δεν θα επιβραβεύουν την 
ανάληψη υπερβολικών κινδύνων από τραπεζικά διευθυντικά στελέχη 
και άλλους υπαλλήλους, όπως οι διαπραγµατευτές να αντιµετωπίζουν 
κυρώσεις εάν οι πολιτικές τους για τις αµοιβές δεν πληρούν τις νέες 
απαιτήσεις 

• Μεγαλύτερη ασφάλεια σε παράγωγα και εγγραφές σε 
τραπεζικά βιβλία µε σκοπό την αποφυγή κινδύνων 
• Κωδικοποίηση,νοµοθεσία και κανονισµούς από µεριάς της 
Ένωσης για επενδυτικά κεφάλαια 
• Συνεργασία Ένωσης και κρατών-µελών για τη θέσπιση και 
εφαρµογή νοµοθεσίων στο εσωτερικό των χωρών  
• Πολιτικές αµοιβών σύµφωνες µε την αποτελεσµατική και υγιή 
διαχείριση κινδύνων, ώστε το ύψος των αµοιβών να συνδέεται µε 
τις επιδόσεις των χρηµατοοικονοµικών οργανισµών σε 
µακροπρόθεσµη βάση και το ύψος και το είδος των αµοιβών να 
δηµοσιοποιείται από τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς µε 
πλήρη διαφάνεια. 
• Καλύτερη διαχείριση επενδυτικών κινδύνων εσωτερικά των 
επενδυτικών οργανισµών 
• Ένα συνεπές και εφαρµόσιµο ρυθµιστικό πλαίσιο για τη 
διαχείριση κρίσεων στην Ε.Ε. 

 
 

Γ.2 Τι προβλέπει η έκθεση de Larosière για την εποπτεία  
 

Γ.2.1 Οριοθέτηση προβληµάτων 
 
   Αναφορικά µε την αρχιτεκτονική της εποπτείας η έκθεση τόνισε τους 
περιορισµούς και τα προβλήµατα του υπάρχοντος συστήµατος και 
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εισηγήθηκε την δηµιουργία µιας νέας διαδικασίας προς την κατεύθυνση 
της δηµιουργίας ενός Ευρωπαϊκού χρηµατοοικονοµικού Εποπτικού 
Συστήµατος σε δυο επίπεδα.  
   Σε πρώτο στάδιο από το 2009- 2010 , πρέπει να προετοιµαστεί το 
έδαφος έτσι ώστε οι επιτροπές που λειτουργούν σε µεγαλύτερο επίπεδο 
να αναβαθµιστούν σε ευρωπαϊκές αρχές οι οποίες θα καθορίζουν το 
εποπτικό πλαίσιο και θα ορίζουν τις εποπτικές διαδικασίες µε τις οποίες 
θα λειτουργούν οι τοπικές εποπτικές αρχές. 
   Στο δεύτερο στάδιο το οποίο θα διαρκέσει από το 2011-2012, η 
έκθεση εισηγείται την καθιέρωση ενός Ενιαίου Ευρωπαϊκού 
Συστήµατος Χρηµατοοικονοµικής Εποπτείας µε τρεις συνιστώσες, την 
Ευρωπαϊκή Τραπεζική Αρχή, την Ευρωπαϊκή Ασφαλιστική Αρχή και 
την Ευρωπαϊκή Χρηµατιστηριακή Αρχή.  
   Το βασικότερο θέµα υπό εξέταση της οµάδας ήταν αναδιοργάνωση 
της εποπτείας των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων ανά την Ευρώπη 
και η εξεύρεση τρόπων ενδυνάµωσης της συνεργασίας των εποπτών 
προκειµένου να εξασφαλιστεί η έγκαιρη ενηµέρωση και προειδοποίηση 
σε ανάλογες περιπτώσεις οικονοµικής κρίσης αλλά και να εξευρεθούν 
µέθοδοι συνεργασίας που θα εξασφαλίσουν την οικονοµική 
σταθερότητα. 
   Η οµάδα ερευνητών προσπάθησε πρώτα να οριοθετήσει τα 
προβλήµατα του χρηµατοπιστωτικου συστήµατος. Οι 
χρηµατοπιστωτικές αγορές της ΕΕ χαρακτηρίζονται από αυξανόµενο 
βαθµό ενοποίησης και κυριαρχούνται από πανευρωπαϊκούς οµίλους, 
στους οποίους η διαχείριση των κινδύνων ασκείται συγκεντρωτικά από 
τα κεντρικά τους γραφεία. Ειδικά στις τραπεζικές αγορές της ΕΕ 
δεσπόζουν οι αλλοδαποί χρηµατοοικονοµικοί όµιλοι.Τα γεγονότα 
κατέδειξαν ότι είναι πολύ δύσκολο να επιτευχθεί ενιαία 
χρηµατοπιστωτική αγορά και σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος, διατηρώντας παράλληλα την εποπτεία σε εθνική βάση. Η 
κρίση τόνισε τις αδυναµίες των παρουσών κοινοτικών ρυθµίσεων, οι 
οποίες δίνουν υπερβολικά µεγάλη έµφαση στην πρόληψη και τη 
διαχείριση των κρίσεων αναφορικά µε µεµονωµένες επιχειρήσεις και, 
από την άλλη πλευρά, υπερβολικά µικρή έµφαση στους κινδύνους που 
επηρεάζουν τη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στο 
σύνολό του. 

   Κατά συνέπεια, η τρέχουσα οργάνωση της χρηµατοπιστωτικής 
εποπτείας στην ΕΕ χαρακτηρίζεται από ένα γενικό πρόβληµα 
αναντιστοιχίας µεταξύ του επιπέδου ενοποίησης των 
χρηµατοπιστωτικών αγορών της ΕΕ και της εθνικής οργάνωσης των 
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εποπτικών αρµοδιοτήτων38. Η διαπίστωση αυτή ενισχύεται δεδοµένων 
των λοιπών γενικών προβληµάτων που έφερε στην επιφάνεια η 
χρηµατοπιστωτική κρίση: 

• Αυξηµένοι κίνδυνοι διασυνοριακής εξάπλωσης για τις 
χρηµατοπιστωτικές αγορές της ΕΕ, που συνδέεται µε τον 
µεγάλο βαθµό ενοποίησης, τόσο εντός της ΕΕ όσο και µε τις 
παγκόσµιες χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

• Υπονόµευση της εµπιστοσύνης των καταναλωτών, των 
εργαζοµένων, των συνταξιούχων, των µικρών επιχειρήσεων 
και των ιδιωτών επενδυτών, που συµβάλλει στην οικονοµική 
ύφεση. 

• Μειωµένη παγκόσµια ανταγωνιστικότητα του ευρωπαϊκού 
χρηµατοπιστωτικού κλάδου, σε σύγκριση µε το τι θα 
συνέβαινε εάν εφαρµόζονταν καλύτερες εποπτικές πρακτικές. 

• Κίνδυνοι µη συντονισµένων πολιτικών, επικεντρωµένων σε 
εθνικά ζητήµατα, µε αρνητικό αντίκτυπο στην ενιαία αγορά. 

Λόγω του εκτεταµένου αντικτύπου στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα και 
σε ολόκληρη την οικονοµία, η χρηµατοπιστωτική αστάθεια επηρεάζει 
ευρύ φάσµα ενδιαφεροµένων και θίγει διαφορετικά µέρη: 

• Τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, συµπεριλαµβανοµένων των 
µετόχων και των εργαζοµένων 

• Τους χρήστες χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, 
συµπεριλαµβανοµένων των καταθετών, των επενδυτών, των 
συνταξιούχων και των µη χρηµατοπιστωτικών εταιριών και 

• Τις δηµόσιες αρχές, συµπεριλαµβανοµένων των εποπτικών 
αρχών, των κεντρικών τραπεζών και των οικονοµικών 
υπουργείων. 

Γ.3 Μικροπροληπτική εποπτεία 

   Αναφορικά µε τη µικροπροληπτική εποπτεία, η ΕΕ έχει φθάσει στα 
όρια των δυνατοτήτων που προσφέρονται από τις υφιστάµενες 
επιτροπές εποπτικών αρχών της ΕΕ. Η εσωτερική αγορά έχει ανάγκη 
ενός µηχανισµού που θα εξασφαλίζει ότι οι εθνικές εποπτικές αρχές 
καταλήγουν στις καλύτερες δυνατές αποφάσεις για τους 
διασυνοριακούς χρηµατοοικονοµικούς οµίλους. Η ενοποιηµένη 
χρηµατοπιστωτική αγορά της ΕΕ, συµπεριλαµβανοµένων των εταιρειών 

                                                
38 International Monetary Funds (IMF), 2009, Daniel C. Hardy “A European Mandate 

for Financial Sector Supervisors in the EU” 
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που δραστηριοποιούνται σε διασυνοριακή βάση, δεν µπορεί να 
λειτουργήσει κατάλληλα εάν η εποπτεία παραµένει κατακερµατισµένη 
µε βάση τα εθνικά συστήµατα. Για το λόγο αυτό, χρειάζεται η 
µεταφορά αρµοδιοτήτων σε κοινοτικό επίπεδο. Όσον αφορά την 
µικροπροληπτική εποπτεία, οι αδυναµίες των ισχυουσών ρυθµίσεων 
σαφώς έπαιξαν ρόλο στην πρόσφατη κρίση του χρηµατοπιστωτικού 
τοµέα. Η ΕΕ πρέπει να δηµιουργήσει ένα νέο φορέα που θα είναι 
υπεύθυνος για τον εντοπισµό των κινδύνων για τη χρηµατοπιστωτική 
σταθερότητα σε ευρωπαϊκή κλίµακα και, κατά περίπτωση, θα εκδίδει 
προειδοποιήσεις κινδύνου και να διασφαλίζει την παρακολούθηση. 
Μόνον η ανάληψη κοινοτικής δράσης θα επιτρέψει την αξιολόγηση των 
συστηµικών κινδύνων σε επίπεδο ΕΕ και για το σύνολο της ΕΕ, και 
αποτελεσµατικές απαντήσεις σχετικά µε τους εν λόγω κινδύνους39. 

Για τη µεταρρύθµιση του εποπτικού πλαισίου της ΕΕ τέθηκαν οι 
ακόλουθοι γενικοί στόχοι: 

1. καθιέρωση αποτελεσµατικότερου πλαισίου χρηµατοπιστωτικής 
εποπτείας στην ΕΕ, προσαρµοσµένου στο επίπεδο ενοποίησης 
των αγορών χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών· 

2. ενίσχυση της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στην ΕΕ (και, 
µέσω αυτής, περιορισµός των δυνητικών κινδύνων για την 
πραγµατική οικονοµία και τα δηµόσια οικονοµικά)· 

3. διασφάλιση των συµφερόντων των καταναλωτών, των επενδυτών 
και των λοιπών χρηστών χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών και 
άλλων ενδιαφεροµένων, κυρίως των εργαζοµένων· 

4. αύξηση της ανταγωνιστικότητας των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών της ΕΕ, και 

5. ενδυνάµωση της ολοκλήρωσης των αγορών χρηµατοπιστωτικών 
υπηρεσιών της ΕΕ σε µια προοπτική διατηρήσιµης ανάπτυξης. 

 

Γ.4 Μακροπροληπτική εποπτεία 

   Αναλύθηκαν πέντε εναλλακτικές δυνατότητες όσον αφορά το 
ευρωπαϊκό πλαίσιο µακροπροληπτικής εποπτείας: 

1. ∆υναµικό status quo: σύµφωνα µε το σενάριο αυτό, η 
µακροπροληπτική εποπτεία θα διενεργείται µέσω των υφιστάµενων 
κοινοτικών ρυθµίσεων, µε τη συµµετοχή αρκετών θεσµικών οργάνων 

                                                
39 de Larosière Group, 2009, “Report of the High Level Group on Supervision”:183-189 
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και φορέων, αλλά µε την απουσία µηχανισµού διασφάλισης της 
κατάλληλης συνέχειας σε προειδοποιήσεις και συστάσεις. 

Αξιοποίηση των υφιστάµενων ή προτεινόµενων δοµών: 

2. Ανάθεση καθηκόντων στην Οικονοµική και ∆ηµοσιονοµική 

Επιτροπή (Ο∆Ε): το όργανο αυτό παρέχει υψηλού επιπέδου εκτιµήσεις 
των εξελίξεων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές και υπηρεσίες και 
συµβουλεύει το ECOFIN και την Ευρωπαϊκή Επιτροπή. Η επιλογή 
αυτή συνεπάγεται την ανάληψη του βασικού ρόλου από την Ο∆Ε στο 
µελλοντικό πλαίσιο µακροπροληπτικής εποπτειας. 

3. Ανάθεση καθηκόντων στο Ευρωπαϊκό Σύστηµα Κεντρικών 

Τραπεζών (ΕΣΚΤ)/στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ): Με 
βάση την επιλογή αυτή, η ΕΚΤ αναλαµβάνει το καθήκον άσκησης της 
µακροπροληπτικής εποπτειας στην ΕΕ. Από τη στιγµή που είναι 
συµβατά µε τη Συνθήκη και το καταστατικό της ΕΚΤ, τα νέα 
καθήκοντα και οι συναφείς εξουσίες µπορούν να εφαρµοστούν από την 
ΕΚΤ ή µε τη στήριξη µιας «διευρυµένης και εξουσιοδοτηµένης» 
Επιτροπής Τραπεζικής Εποπτειας (συµπεριλαµβανοµένων για 
παράδειγµα των προέδρων των επιτροπών των εποπτικών αρχών). 

4. Ανάθεση καθηκόντων στο ΕΣΧΕ: βάσει της επιλογής αυτής, η (οι) 
νέα(ες) ευρωπαϊκή(ές) αρχή(ές), σύµφωνα µε την εισήγηση της έκθεσης 
de Larosière για την ενίσχυση της µικροπροληπτικής εποπτειας στην 
ΕΕ, θα µπορούσε(αν) επίσης να αναλάβει(ουν) το έργο της 
µακροπροληπτικής εποπτειας. Στην εκτέλεση των καθηκόντων αυτών 
θα µπορεί να παρασχεθεί στήριξη από το δίκτυο εθνικών εποπτικών 
αρχών. 

5. ∆ηµιουργία νέου φορέα: το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού 

Κινδύνου: η επιλογή αυτή προβλέπει, σύµφωνα µε τις συστάσεις της 
οµάδας de Larosière, τη δηµιουργία νέου φορέα, του Ευρωπαϊκού 
Συµβουλίου Συστηµικού Κινδύνου (ΕΣΣΚ). Το ΕΣΣΚ θα είναι 
ανεξάρτητος φορέας εκτός της ΕΚΤ, πλην όµως θα προεδρεύεται από 
τον πρόεδρο της ΕΚΤ. Επιχειρησιακή και τεχνική υποστήριξη θα 
παρέχεται κυρίως από την ΕΚΤ/το ΕΣΚΤ. Κύρια καθήκοντα θα είναι ο 
εντοπισµός των κινδύνων µακροπροληπτικής εποπτειας, η αναζήτηση 
των κατάλληλων µέτρων για την άµβλυνση των κινδύνων αυτών και η 
λήψη διορθωτικών µέτρων εκ µέρους των αρµόδιων αρχών µε την 
έκδοση προειδοποιήσεων. 
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Μικροπροληπτική εποπτεία Μακροπροληπτική εποπτεία 

1. Εξασφάλιση της ισορροπίας µεταξύ των 
συµφερόντων των αρχών εποπτείας των 
χωρών προέλευσης και των χωρών 
υποδοχής, δηλ. ενίσχυση των 
διαδικασιών και πρακτικών για την 
αµφισβήτηση των αποφάσεων των 
εθνικών εποπτικών αρχών σε 
διασυνοριακή βάση 

2. Εξασφάλιση ισότιµων όρων για τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που 
λειτουργούν σε διάφορα κράτη µέλη 

3. Βελτίωση της πρόληψης και της 
διαχείρισης των κρίσεων σε ευρωπαϊκή 
κλίµακα, και 

4. Βελτίωση της αποδοτικότητας και της 
σχέσης κόστους - αποτελεσµατικότητας 
της  εποπτείας για τις εποπτευόµενες 
επιχειρήσεις. 

1. Ανάπτυξη ευρωπαϊκής 
µακροπροληπτικής 
αξιολόγησης των 
κινδύνων 

2. Ενίσχυση της 
αποτελεσµατικότητας των 
µηχανισµών έγκαιρης 
προειδοποίησης, και 

3. ∆υνατότητα λήψης 
µέτρων εκ µέρους των 
αρµόδιων αρχών, ως 
αποτέλεσµα των 
αξιολογήσεων κινδύνου. 

 

Γ.5 Τι προτάθηκε τελικά µετά την αξιολόγηση και ποιες 

συστάσεις εγκρίθηκαν 

 

1. Μικροπροληπτική εποπτεία 

   Στην πρώτη φάση αξιολογήθηκαν οι εντοπισθείσες επιλογές σε σχέση 
µε την αποτελεσµατικότητα από πλευράς εκπλήρωσης των στόχων της 
µεταρρύθµισης (βλ. ανωτέρω πίνακα). Βάσει της ανάλυσης αυτής, οι 
επιλογές    Η επιλογή 4 (ΕΣΧΕ) και η επιλογή 5 (εποπτική αρχή ΕΕ) 
προκρίθηκαν για περαιτέρω συγκριτική αξιολόγηση σύµφωνα µε τα 
κριτήρια της αποδοτικότητας, της αποτελεσµατικότητας, της συνάφειας 
και της επικουρικότητας και αναλογικότητας. Στο πέρας της 
αξιολόγησης αυτής, η επιλογή του ΕΣΧΕ κρίθηκε ως η προτιµότερη για 
την µεταρρύθµιση του συστήµατος χρηµατοπιστωτικής εποπτειας της 
ΕΕ. Όσον αφορά την αποδοτικότητα, αµφισβητείται κατά πόσο µια 
ενιαία εποπτική αρχή σε επίπεδο ΕΕ θα ήταν αρκετά κοντά στις 
δραστηριότητες ενός χρηµατοπιστωτικού οµίλου ώστε να εγγυηθεί 
κατάλληλη προστασία των καταθετών, των ασφαλισµένων και των 
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επενδυτών, καθώς και χρηµατοοικονοµική σταθερότητα των 
χρηµατοπιστωτικών οργανισµών στην ΕΕ. Παράλληλα, δεν θα είχε τη 
νοµική εξουσία για την εφαρµογή κανόνων στο εσωτερικό των κρατών 
µελών, οι οποίοι καταρτίζονται σε εθνικό επίπεδο. Στο πλαίσιο του 
ΕΣΧΕ, οι εθνικές εποπτικές αρχές θα διενεργούν την καθηµερινή 
εποπτεία. Πρόκειται για ένα αποκεντρωµένο και εξελικτικό µοντέλο, το 
οποίο επιτρέπει, εφόσον χρειάζεται, τη µεταφορά πρόσθετων εποπτικών 
αρµοδιοτήτων σε επίπεδο ΕΕ, διαχρονικά. Ένα άλλο βασικό σηµείο 
υπέρ της αποκεντρωµένης λύσης, όπως είναι το ΕΣΧΕ, είναι ότι επί του 
παρόντος δεν υπάρχει χρηµατοδοτικός µηχανισµός σε επίπεδο ΕΕ που 
να χρησιµοποιείται όταν χρειάζεται παρέµβαση ώστε να βοηθούνται τα 
ιδρύµατα που αντιµετωπίζουν δυσκολίες. Και οι δύο επιλογές είναι 
εξίσου συνεκτικές µε τις άλλες συναφείς πολιτικές της ΕΕ. 

   Οι τέσσερις επιλογές σχετικά µε τη θεσµική δοµή αναλύθηκαν στη 
συνέχεια σύµφωνα µε τα κριτήρια της αποδοτικότητας, της 
αποτελεσµατικότητας και της συνάφειας. Μολονότι δεν προέκυψε 
σαφής υπεροχή καµιάς από τις προτεινόµενες επιλογές σύµφωνα µε την 
ανάλυση αυτή, θεωρήθηκε ότι στην παρούσα φάση η πλέον αναλογική 
λύση, η οποία συνεπάγεται την ελάχιστη αναγκαία επιβάρυνση, είναι η 
διατήρηση της σηµερινής κλαδικής διάρθρωσης των τριών επιτροπών 
εποπτικών αρχών µε τη δηµιουργία τριών ευρωπαϊκών αρχών µε τα ίδια 
κλαδικά καθήκοντα όπως και οι εν λόγω επιτροπές, σε συνδυασµό µε 
ανάλυση της λειτουργίας των νέων δοµών µετά την δηµιουργία του 
ΕΣΧΕ. 

2. Μακροπροληπτική εποπτεία  

   Το ΕΣΣΚ φαίνεται σαφώς ότι αποτελεί την καλύτερη λύση ως 
πλαίσιο µακροπροληπτικής εποπτειας για την ΕΕ η 
αποτελεσµατικότητα της επιλογής αυτής έγκειται στο γεγονός ότι η 
αρµοδιότητα προειδοποίησης σε περίπτωση µακροπροληπτικών 
κινδύνων ασκείται σε κεντρικό επίπεδο και η σύνθεση είναι τέτοια που 
επιτρέπει τη δηµιουργία σηµαντικών συνεργειών, την εξασφάλιση 
ισόρροπης εκπροσώπησης όλων των συναφών θεσµικών οργάνων και 
αρχών στην ΕΕ και σε εθνικό επίπεδο, καθώς επίσης και στο γεγονός 
ότι συµβάλλει στη σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 
Η ανάθεση της µακροπροληπτικής εποπτειας στην Ο∆Ε, λόγω της 
πολιτικής της διάστασης, θα µπορούσε να θέσει σε κίνδυνο την 
αντικειµενικότητα των αναλύσεών της. Όσον αφορά την ανάθεση των 
καθηκόντων αυτών στο ΕΣΧΕ, το σοβαρότερο µειονέκτηµα αφορά την 
ουσιαστική διαφορά µεταξύ του πεδίου της µακροπροληπτικής 
εποπτείας και εκείνου της µικροπροληπτικής εποπτειας. Τέλος, όσον 
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αφορά την ΕΚΤ/το ΕΣΚΤ, υπάρχουν τρία επιχειρήµατα κατά της 
επιλογής αυτής: η δυνητική σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ 
χρηµατοπιστωτικής και νοµισµατικής σταθερότητας, ο κίνδυνος φήµης 
που συνδέεται µε την άσκηση της µακροπροληπτικής εποπτειας και η 
υπερβολική συγκέντρωση εξουσίας σε σχέση µε την εποπτεία του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της ΕΕ. 

   Όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα, το ΕΣΣΚ θα βασιστεί στην 
επιχειρησιακή και τεχνική υποστήριξη της ΕΚΤ/του ΕΣΚΤ χωρίς να 
υπάρχει ανάγκη σηµαντικών συµπληρωµατικών πόρων. 

 

Γ.5.1 Επίπτωση των εγκεκριµένων επιλογών 
 
   Οι εγκεκριµένες επιλογές θα πρέπει να επιτρέψουν την πλήρη 
υλοποίηση των στόχων, επιφέροντας ορισµένες άµεσες αλλαγές στην 
οργάνωση της χρηµατοπιστωτικής εποπτειας στην ΕΕ40. Οι 
προσδοκώµενες αυτές αλλαγές αντικατοπτρίζονται στους 
επιχειρησιακούς στόχους που έχουν τεθεί για το ΕΣΧΕ και το ΕΣΣΚ. 
Γενικά, το προτεινόµενο νέο πλαίσιο θα είναι προς όφελος των 
περισσότερων από τις οµάδες των ενδιαφεροµένων στην εσωτερική 
αγορά, συµβάλλοντας στη διαφύλαξη της χρηµατοπιστωτικής 
σταθερότητας και στον αποτελεσµατικότερο έλεγχο της συµπεριφοράς 
των χρηµατοπιστωτικών εταιριών: 
   Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, συµπεριλαµβανοµένων των 

µετόχων και εργαζοµένων τους: βελτίωση του επιχειρηµατικού 
περιβάλλοντος λόγω της ενισχυµένης χρηµατοπιστωτικής εποπτείας και 
της αποτελεσµατικότερης πρόληψης των κρίσεων στην ΕΕ, εξασφάλιση 
ισότιµων όρων ανταγωνισµού και µείωση του κόστους συµµόρφωσης 
για τις επιχειρήσεις µε διασυνοριακές δραστηριότητες, προσέλκυση 
επενδύσεων στην εσωτερική αγορά από τρίτες χώρες χάρη στην 
ενισχυµένη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα και διατήρηση των θέσεων 
απασχόλησης και δηµιουργία νέων θέσεων στον κλάδο των 
χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών. 
   Χρήστες χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, συµπεριλαµβανοµένων 

των καταθετών, των επενδυτών, των συνταξιούχων και των µη 

χρηµατοπιστωτικών εταιριών: ενίσχυση της εµπιστοσύνης των 
καταναλωτών και των επενδυτών όσον αφορά την αυξηµένη αξιοπιστία 
του κλάδου των χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, µείωση των κινδύνων 
αθέτησης των µεµονωµένων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, βελτίωση 
της σταθερότητας των συνταξιοδοτικών ταµείων και παροχή κινήτρων 
                                                
40 Τράπεζα Πειραιώς, 2009, ∆ελτίο οικονοµικών εξελίξεων “Συνοπτική και 

συγκρτική επισκόπηση των Turner Review και de Larosière Report” 
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για την ανάπτυξη διασυνοριακών επαγγελµατικών συνταξιοδοτικών 
ταµείων, διευκόλυνση της πρόσβασης στη χρηµατοδότηση µε την 
ενδυνάµωση της ενιαίας κεφαλαιαγοράς στην ΕΕ. 
   Καταναλωτές και εργαζόµενοι στην ευρύτερη οικονοµία. Ο 
επιτυχής εντοπισµός και η πρόληψη, από το ΕΣΣΚ, των συστηµικών 
χρηµατοπιστωτικών κρίσεων µε τις δυνητικές παρεπόµενες επιπτώσεις 
στην πραγµατική οικονοµία µπορούν να έχουν ευεργετικό αποτέλεσµα 
όσον αφορά την πρόληψη ή τη µείωση των µακροοικονοµικών 
υφέσεων και των συναφών τους επιπτώσεων στην παραγωγή, στην 
κατανάλωση και στην απασχόληση. 
   ∆ηµόσιες αρχές, συµπεριλαµβανοµένων των εποπτικών αρχών, 

των κεντρικών τραπεζών και των οικονοµικών υπουργείων
41

: 
αποσαφήνιση των ρόλων και αρµοδιοτήτων σε εθνικό και κοινοτικό 
επίπεδο και θέσπιση αποτελεσµατικού πλαισίου επίλυσης των 
προβληµάτων· έµµεση ενίσχυση της εποπτικής ανεξαρτησίας· 
δηµιουργία πλαισίου σύνδεσης µικροπροληπτικής και 
µακροπροληπτικής εποπτείας, διατύπωση προς τις κυβερνήσεις και 
λοιπές συναφείς αρχές συστάσεων για µέτρα που απαιτούνται σχετικά 
µε την προστασία της µακροοικονοµικής σταθερότητας στην ΕΕ και 
στα µεµονωµένα κράτη µέλη και ενίσχυση της αποδοτικότητας των 
αναλύσεων των µακροπροληπτικών εξελίξεων που διενεργούνται στις 
κεντρικές τράπεζες· και µείωση της ανάγκης διοχέτευσης δηµόσιου 
χρήµατος στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

Γ.6 Τι προβλέπει η έκθεση de Larosière για το διεθνή ρόλο 

της Ε.Ε στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα 

 
   Η έκθεση όσον αφορά το διεθνή ρόλο της ΕΕ στο παγκόσµιο 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, παρέθεσε την άποψη της µε γνώµονα το 
παγκόσµιο γίγνεσθαι42. 
   Θεώρησε υποχρέωση της ΕΕ να εκπροσωπείται ως οργανισµός στις 
παγκόσµιες συζητήσεις και να είναι εκείνη που µε τις δικές της 
ρυθµίσεις θα πρωταγωνιστήσει στη παγκόσµια κρίση. Να βρεθεί 
δηλαδή στη θέση του οδηγού. Επίσης τόνισε οτι το FSF43 (financial 
stability forum) σε συνεργασία µε τις αποφάσεις της «Βασιλείας ΙΙ» 
πρέπει να οριοθετήσει το παγκόσµιο νοµοθετικό κοµµάτι. Τέλος 
                                                

41 European Commission, 2009, Κοινοτικό πλαίσιο για τη διαχείριση της διασυνοριακής 
κρίσης στον τραπεζικό τοµέα 

42 de Larosière Report, 2009: 256 
43 Financial Stability Forum (FSF), 2008, “Report of the Financial Stability Forum on  

Enhancing Market and Institutional Resilience 
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πρότεινε την έκδοση µιας αναφοράς (ίσως και δυο αν κρίνεται 
απαραίτητο) στο ∆ΝΤ (∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο) µε σκοπό τη 
καλύτερη παγκόσµια συνεργασία.  
    

Γ.7  Κριτική στην έκθεση 

 
   Η έκθεση de Larosière αποτελεί τη βάση της πυραµίδας για τη 
ρύθµιση και την εποπτεία στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Η οµάδα 
του Γάλλου τραπεζίτη προσπάθησε µε τις 31 συστάσεις να δώσει 
δυναµική στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, µπροστά όµως στις 
τεράστιες επιπτώσεις της κρίσης φαίνονται µάλλον άτολµες και 
συντηρητικές. Η ευρωπαϊκή αγορά συνεχίζει να βιώνει εν πολλοίς την 
οικονοµική ύφεση µε πρώτο υπαίτιο το τραπεζικό σύστηµα όπου οι 
λύσεις που προτάθηκαν το αφήνουν χρηµατοοικονοµικά παγιδευµένο. 
Η αναφορά έδειξε να εντοπίζει σε υψηλό βαθµό τα αίτια της κρίσης, 
αλλά ταυτόχρονα µη ικανή να προστατεύσει τα κράτη-µέλη. Ιδιαίτερα 
στο τραπεζικό σύστηµα και στο νοµοθετικό κοµµάτι υπάρχουν 
ελλείψεις. 
 

 

Γ.7.1 Κενά της έκθεσης 

 
   Η ευρωπαϊκή αγορά ζητούσε σαφέστατα δραστικότερα και 
περισσότερο αποτελεσµατικά µέτρα από την ΕΕ  Επιπλέον, δεν 
ερευνήθηκαν πλήρως οι πιθανές λύσεις, ούτε προτάθηκαν ουσιαστικές 
αλλαγές ικανές να διασφαλίσουν ισότιµους όρους ανταγωνισµού για 
τους παράγοντες της χρηµαταγοράς. Αποτέλεσε µεν το πρώτο βήµα 
αλλά οι χρηµαταγορές χρειάζονται να προστατευθούν από περισσότερα 
µέτρα. 
   Συγκεκριµένα δεν υπήρχε σχεδιασµός αποτελεσµατικών και 
αποδοτικών δοµών ρύθµισης και εποπτείας του διεθνούς και του 
ευρωπαϊκού τραπεζικού κλάδου που να εγγυώνται τη σταθερότητα και 
τη διαφάνεια των χρηµαταγορών για τους καταναλωτές, τις κρατικές 
εποπτικές αρχές, τους επενδυτές και τους άλλους φορείς, και που να 
καθορίζουν επακριβώς τις ευθύνες των προσώπων που διοικούν τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, των επενδυτικών συµβούλων, των 
σχεδιαστών προϊόντων, των οργανισµών αξιολόγησης της 
πιστοληπτικής ικανότητας και των άλλων φορέων της χρηµαταγοράς 
για την αποκατάσταση της εµπιστοσύνης µακροπρόθεσµα. 
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   ∆εν τέθηκε η πρόταση να πραγµατοποιηθεί τόσο ένας εκ των 
προτέρων έλεγχος44 προκειµένου να αναγνωρίζονται οι απειλές που 
θέτουν νέα προϊόντα ή υπηρεσίες, όσο και µια διαρκής επαγρύπνηση 
από τα αρµόδια όργανα που διαθέτουν το απαιτούµενο κύρος. 
   Η νέα αρχιτεκτονική του χρηµατοπιστωτικού τοµέα θα πρέπει να 
στηρίζει µια ενιαία ευρωπαϊκή χρηµατοπιστωτική αγορά, η οποία να 
λαµβάνει συγχρόνως υπόψη τις εθνικές ιδιαιτερότητες και να 
υποστηρίζει τους οργανισµούς που λειτουργούν µε γνώµονα την αρχή 
της αλληλοβοήθειας ή της κοινής ωφέλειας. 
   Οι µεγαλύτερες αντιδράσεις πάντως υπήρξαν όσον αφορά µια απο τις 
πηγές της επιδείνωσης της κρίσης. Οι κανονιστικές απαιτήσεις45 θα 
πρέπει να εφαρµόζονται για όλους τους φορείς και όχι µε συγκεκριµένα 
κριτήρια όπως αναφέρεται στην έρευνα. ∆ηλαδή  για επενδυτικά  
κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου (hedge funds), επενδυτικές τράπεζες, 
κρατικά επενδυτικά ταµεία και άλλους οργανισµούς συλλογικών 
επενδύσεων σε µετοχές, όπου θα πρέπει να υποχρεούνται να 
κοινοποιούν τις δραστηριότητές τους στην ευρωπαϊκή κεφαλαιαγορά. 
Οι οικονοµικοί και στρατηγικοί τους στόχοι καθώς και οι τρόποι 
καταλογισµού ευθυνών στο προσωπικό και τα διευθυντικά στελέχη θα 
πρέπει να εκτίθενται σε δήλωση διακυβέρνησης. Τα διευθυντικά 
στελέχη µε προσωπική ευθύνη για τη δράση και τον επιχειρηµατικό 
προσανατολισµό µιας εταιρίας θα πρέπει να φέρουν προσωπική ευθύνη. 
∆ίκαια οι περισσότεροι ευρωπαίοι οικονοµολόγοι απόρησαν µε τη µη 
προώθηση κανονισµού αναφορικά µε τα «hedge funds46». 
   Πολύ σηµαντική είναι και η σύσταση  σχετικά µε τους ισολογισµούς, 
καθώς οι αρχές της ακεραιότητας και του οικονοµικού ρεαλισµού 
(επιστροφή στις πραγµατικές αξίες και στα θεµελιώδη) πρέπει να 
αποκατασταθούν. Οι τράπεζες, ειδικότερα, θα πρέπει να πληρούν αυτές 
τις προϋποθέσεις, ιδίως σε σχέση µε τις συµµετοχές, ώστε τα 
υπερτιµηµένα στοιχεία να µην υπονοµεύουν την αξιοπιστία των 
ισολογισµών και οι συµµετοχές τους, όσο και εκείνες των εταιρειών και 
των θυγατρικών, να είναι ορατές.Αυτό εξασφαλίζει ταυτόχρονα ένα 
δικαιότερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

Γ.8 Προτάσεις Ευρωπαϊκής Επιτροπής 
 

                                                
44 Donato Masciandaro and Marc Quintyn, 2008, “Reforming financial Supervision and the role of 

central banks: a review of global trends, causes and effects (1998-2008)” 
45 Masciandro D., Nieto M. and Quintyn M., 2009, “Measuring convergence in the European system 
of financial supervisors”, www.voxeu.org 
46 Ένωση Θεσµικών επενδυτών, 2009, Θάνος Γ. Παναγόπουλος “Η κανονιστική ρύθµιση των hedge 
funds” 
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   Η Ευρωπαϊκή Επιτροπή λαµβάνοντας υπόψη της την έκθεση  de 
Larosière στις 27 Μαΐου 2009 εξέδωσε τις δικές της προτάσεις για το 
νέο πλάνο του χρηµατοπιστωτικόυ συστήµατος µέσα από την 
«Ευρωπαϊκή χρηµατοπιστωτική εποπτεία

47
» παρακάµπτοντας όµως 

πολλές από τις προηγούµενες συστάσεις. Η Επιτροπή λοιπόν όχι µόνο 
δεν προσπάθησε να συµπληρώσει τα κενά της έκθεσης, αλλά παρέλειψε 
να εντάξει στις προτάσεις της και πολλές από τις συστάσεις της. 
    

Γ.8.1 Περιεχόµενο και κριτική 

 
   Η Επιτροπή λαµβάνοντας υπ’όψη τις 31 συστάσεις της έκθεσης 

και υιοθετώντας κάποιες από αυτές προέβη στις εξής προτάσεις: 

   Με την παρούσα χρηµατοπιστωτική κρίση, ήρθαν στο φως οι 
αδυναµίες του πλαισίου χρηµατοπιστωτικής εποπτείας στην ΕΕ, το 
οποίο παραµένει κατακερµατισµένο σε εθνικά καθεστώτα, παρά τη 
δηµιουργία της ενιαίας αγοράς στην Ευρώπη, προ δεκαετίας και πλέον, 
και του σηµαντικού ρόλου των ευρωπαϊκών θεσµικών οργάνων. 
   Με τις νέες νοµοθετικές προτάσεις της Επιτροπής αντιµετωπίζονται 
οι αδυναµίες αυτές, τόσο σε επίπεδο µακροπροληπτικής, όσο και 
µικροπροληπτικής εποπτείας, και δηµιουργούνται: 
 
 

• ένα Ευρωπαϊκό Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου (ΕΣΣΚ), το 
οποίο θα παρακολουθείκαι θα εκτιµά τις δυνητικές απειλές στην 
χρηµατοπιστωτική σταθερότητα που απορρέουν από 
µακροοικονοµικές εξελίξεις και από εξελίξεις εντός του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος συνολικά (µακροπροληπτική 
εποπτεία). Προς το σκοπό αυτό, το ΕΣΣΚ θα παρέχει έγκαιρες 
προειδοποιήσεις για διαφαινόµενους συστηµικούς κινδύνους και, 
όπου είναι αναγκαίο, θα εκδίδει συστάσεις για την λήψη µέτρων 
προκειµένου να αντιµετωπισθούν οι κίνδυνοι αυτοί. Η 
δηµιουργία του ΕΣΣΚ θα αντιµετωπίσει µια από τις βασικές 
αδυναµίες που αναδείχθηκαν λόγω της κρίσης και αφορούν την 
τρωτότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε 
διασυνδεδεµένους, πολύπλοκους, κλαδικούς και διακλαδικούς 
συστηµικούς κινδύνους· και 

• Ευρωπαϊκό Σύστηµα Χρηµατοπιστωτικής Εποπτείας 

(ΕΣΧΕ), το οποίο θα έχει τη µορφή ενός εύρωστου δικτύου 
εθνικών εποπτικών αρχών που θα λειτουργεί παράλληλα µε τις 
Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές για τη διαφύλαξη της 

                                                
47 Ευρωπαϊκή Επιτροπή, 2009, “ Κανονισµός του ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και Συµβουλίου 

σχετικά µε τη σύσταση Ευρωπαϊκής Αρχής Τραπεζών” 
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χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας σε επίπεδο µεµονωµένων 
χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων και για την προστασία των 
καταναλωτών χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών (µικροπροληπτική 
εποπτεία). Το νέο ευρωπαϊκό δίκτυο θα βασισθεί στον 
επιµερισµό και την αµοιβαία ενίσχυση των αρµοδιοτήτων, 
συνδυάζοντας την εποπτεία των επιχειρήσεων σε εθνική βάση µε 
τη συγκέντρωση ειδικών καθηκόντων σε ευρωπαϊκό επίπεδο, 
προκειµένου να προκύψουν εναρµονισµένοι κανόνες καθώς και 
συνεκτική εποπτική πρακτική και εφαρµογή. Το δίκτυο αυτό 
πρέπει να βασίζεται στις αρχές της σύµπραξης, της ευελιξίας και 
της επικουρικότητας. Θα στοχεύει στην ενδυνάµωση της 
εµπιστοσύνης µεταξύ εθνικών εποπτικών αρχών µε την 
εξασφάλιση, µεταξύ άλλων, ότι οι εποπτικές αρχές της χώρας 
υποδοχής συµµετέχουν ενεργά στον καθορισµό πολιτικών που 
συνδέονται µε τηνχρηµατοπιστωτική σταθερότητα και την 
προστασία των καταναλωτών, επιτρέποντας µε τον τρόπο αυτό 
την αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση των διασυνοριακών 
κινδύνων. 

    
   Το ΕΣΣΚ θα έχει την εξουσία να εκδίδει συστάσεις και 
προειδοποιήσεις, απευθυνόµενες στα κράτη µέλη 
(συµπεριλαµβανοµένων των εθνικών εποπτικών αρχών) και στις 
Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές, που θα οφείλουν να συµµορφώνονται, 
ειδάλλως θα πρέπει να εξηγούν γιατί παρέµειναν αδρανείς. Στο ΕΣΣΚ 
θα συµµετέχουν οι επικεφαλής της ΕΚΤ, των εθνικών κεντρικών 
τραπεζών, των Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών και των εθνικών 
εποπτικών αρχών. Η δηµιουργία του ΕΣΣΚ βρίσκεται στην ίδια 
κατεύθυνση µε διάφορες άλλες πρωτοβουλίες σε πολυµερές επίπεδο ή 
εκτός της ΕΕ, µεταξύ των οποίων συγκαταλέγεται η συγκρότηση του 
Συµβουλίου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας από την Οµάδα των 20 
(G20). 
   Όσον αφορά τη µικροπροληπτική εποπτεία, η Επιτροπή υιοθέτησε 
τελικά, τον Σεπτέµβριο του 2009, την ίδρυση τριών εποπτικών Αρχών: 
 

• Η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζικής Εποπτείας (European Banking 

Authority) 

• Η Eυρωπαϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελµατικών 

Συντάξεων (European Insurance and Pension Authority)  

• H Ευρωπαϊκή Αρχή Αγορών Κινητών Αξιών (European 

Securities and Markets Authority) 
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   Οι εν λόγω προτάσεις  περνάνε µεν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε 
ανώτερο επίπεδο, δε καταφέρνουν δε να κάνουν υπέρβαση δεδοµένων 
όλων των προβληµάτων ιδιαίτερα στο τραπεζικό κλάδο48. Νοµοθετικά 
οι προτάσεις της Ένωσης δεν είναι οι αυστηρότερες δυνατές. Αποτελεί 
απλώς ένα ανεπαρκές πρώτο σχέδιο της προβλεπόµενης νέας τάξης 
εποπτείας, όπως χαρακτηριστκά τόνισε το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο τον 
Σεπτέµβριο του 200949.  
   Η ρύθµιση και η εποπτεία κάλυπτε µόνο τους συστηµικώς 
σηµαντικούς χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς. Χρειάζεται 
αυστηρότερη ρύθµιση για την αποφυγή κινδύνων από τυχόν νέα 
ριψοκίνδυνα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα (όπως αµοιβαία κεφάλαια 
υψηλού κινδύνου, κεφάλαια ιδιωτικών συµµετοχών, παράγωγα 
προϊόντων κλπ), τα οποία θα πρέπει είτε να απαγορευθούν είτε η 
εµπορία τους να περιοριστεί και να παρακολουθείται αυστηρά, κάτι 
βέβαια που έλειπε και από την έκθεση de Larosière. Οι πανευρωπαϊκές 
τράπεζες, σηµάδι της ελεύθερης οικονοµίας αλλά και της απορρύθµισης 
του συστήµατος, δεν νοµοθετήθηκαν σωστά. Απλά εντοπίστηκαν ώς 
πρόβληµα. Ακόµα και το ΕΣΣΚ θα συναντήσει τεράστιες δυσκολίες 
στη συλλογή πληροφοριών κάθε προβληµατικών διατραπεζικών 
οργανισµών50. 
   Ακόµα όσον αφορά τη ρύθµιση για την υπερβολική σχέση ιδίων προς 
ξένα κεφάλαια, δεν υπάρχουν αυστηρά όρια των  ιδίων προς ξένα 
κεφάλαια σε όλους τους ρυθµιζόµενους χρηµατοπιστωτικούς 
οργανισµούς. Θα έπρεπε να επιβληθούν αυστηροί περιορισµοί στις 
χρηµατοδοτούµενες εξαγορές, τις εξωχρηµατιστηριακές αγορές 
παραγώγων και τις υψηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις51. 
      Ο τραπεζικός κλάδος σαφέστατα έπρεπε να νοµοθετηθεί πολύ 
καλύτερα, καθώς εκεί βρίσκονται και οι περισσότεροι κίνδυνοι52. 
Κρίνεται λοιπόν απαραίτητος ο εντοπισµός των επικίνδυνων 
περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών. Οι τράπεζες και τα 
χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα πρέπει να διατηρούν πάντοτε µέρος του 
κινδύνου όταν εκποιούν επικίνδυνα περιουσιακά στοιχεία. Το 
αποκαλούµενο παράλληλο τραπεζικό σύστηµα πρέπει να ρυθµιστεί. Ο 
ρόλος των ελεγκτών και οι λογιστικές µέθοδοι πρέπει να περιληφθούν 
στην αναθεώρηση της συµφωνίας Βασιλεία ΙΙ. Τα συστήµατα 
πριµοδότησης πρέπει να εκτείνονται σε πολλά χρόνια και να 
στηρίζονται σε συγκεκριµένα αποτελέσµατα, η δε επίδοση των 

                                                
48 Bruegel report, 2009/07, “Banking crisis management in the EU: an interim assessment” 
49 European Parliament, 2009, Resolution on the G20 Summit in Pittsburgh,  
 
50 ∆ιάγραµµα VΙΙΙ, Άυξηση διασυνοριακών τραπεζών 
51 EOKE, 2009, “Σχέδιο γνωµοδότησης προς την οµάδα µελέτης µικροπροληπτικής και 

µακροπροληπτικής εποπτείας”: 4-5 
52 Nicolas Veron , 2009 “Rules of the game” www.financialworld.co.uk 
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πριµοδοτήσεων να µην είναι εκ των προτέρων εγγυηµένη. Η Ε.Ο.Κ.Ε. 
(Ευρωπαϊκή Οικονοµική και κοινωνική Επιτροπή) άλλωστε τόνισε πως: 
 

“ Τα εισοδήµατα δεν αποκτώνται πλέον από την εργασία αλλά από το 

κεφάλαιο και πιστεύει ότι υψηλότερες απαιτήσεις σε ίδια κεφάλαια και 

περισσότερη διαφάνεια στις συναλλαγές εκτός ισολογισµού είναι 

απολύτως απαραίτητες. H ΕΟΚΕ φρονεί ότι είναι απαραίτητο να 

θεσπισθεί αυστηρότερη ρύθµιση, τόσο για τη µέθοδο "εκτός 

ισολογισµού", όσο και για τους "φορείς ειδικού σκοπού
53

”. 

   Τέλος δεν υπάρχουν ξεκάθαρες προτάσεις για τα «bonus» των 
διαφόρων στελεχών χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. Η ΕΕ θα έπρεπε 
να θεσπίσει αµείλικτα µέτρα για τη πάταξη υψηλών αµοιβών, καθώς να 
προχωρήσει και σε µεγαλύτερες νοµοθετικές διατάξεις. Αυτό φυσικά 
έχει να κάνει και µε την απελεύθερωση των χρηµατοπιστωτικών 
αγορών. Η ευθύνη εδώ σαφώς βαραίνει εκτός από τα στελέχη, και τις 
ίδιες τις κυβερνήσεις. 
 

 

Γ.9 Αποφάσεις Συµβουλίου 
 

   Το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο στις 18/19 2009 Ιουνίου54 συµπεριέλαβε 
τις αποφάσεις της 9ης Ιουνίου για την αναδιάρθρωση του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος55. Υιοθέτησε τις προτάσεις της 
Επιτροπής και ενέκρινε το νέο πλάνο στον ευρωπαϊκό 
χρηµατοπιστωτικό χάρτη.Εν συντοµία τα βασικά συµπεράσµατα ήταν η 
δηµιουργία: 

• ενός Ευρωπαϊκού Συµβουλίου Συστηµικών Κινδύνων56, το οποίο 
θα σταθµίζει σε µόνιµη βάση τη σταθερότητα του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως συνόλου. Όπου απαιτείται, 
θα εκδίδει προειδοποιήσεις και συστάσεις προς τους αρµόδιους 
για τη χάραξη πολιτικής και τους εποπτικούς φορείς και θα 
παρακολουθεί τη συνέχεια που θα δίδεται σε αυτές, 

• τριών Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών57, οι οποίες θα καλύπτουν 
τον τραπεζικό τοµέα, τον τοµέα των ασφαλίσεων και τον τοµέα 
των κινητών αξιών και θα συνεργάζονται υπό µορφή δικτύου µε 
τις εθνικές εποπτικές αρχές, µεταξύ άλλων, για την κατάρτιση 
τεχνικών προτύπων, την εξασφάλιση συνεπούς εφαρµογής της 

                                                
53 E.O.K.E. 2009/C:6, Γνωµόδοτηση µε θέµα την έκθεση «de Larosière» 
54 ∆ιάγραµµα ΙΧ, Ευρωπαϊκή «Ατζέντα» 
55 European Council 2009, Economic and financial affairs 
56 European Commission, 2009, New financial supervision architecture: Q&A on the European 
Systemic Risk Board / the macro-supervision part of the package 
57 European Commission, 2009, European System of Financial Supervisors (ESFS) 
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νοµοθεσίας της ΕΕ και την επίλυση των διαφορών µεταξύ 
εθνικών εποπτικών αρχών. 

Γ.9.1 Αντιδράσεις Βρετανίας 
 

   Οι τελικές προτάσεις του Συµβουλίου έδειξαν πως η εποπτεία 
συστηµικών κινδύνων είναι πλήρως απαραίτητη. Το ΕΣΣΚ έχει ως 
βασική αρµοδιότητα να προειδοποιεί την ΕΕ σε περίπτωση συστηµικών 
κινδύνων. ∆εν οριοθετήθηκαν όµως αυτοί οι πιθανοί κίνδυνοι, 
αφήνοντας έτσι ένα τεράστιο εννοιολογικό κενό. Αυτό το εννοιολογικό 
κενό ίσως προήλθε από τις έντονες αντιδράσεις των Βρετανών. Το 
χρηµατοπιστωτικό πρότυπο των Βρετανών, υπέρµαχο της ελεύθερης 
οικονοµίας αντιτάθηκε σε περιορισµούς58. Η εποπτεία του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αποτελεί το αγκάθι της βρετανικής 
οικονοµίας59, που όµως µε πιέσεις στα ευρωπαϊκά όργανα κατάφερε 
ίσως µια πιο µετριοπαθή πολιτική σε επίπεδο προτάσεων. Η Οµάδα «de 
Larosière» κρίνει σκόπιµο να διασφαλίζεται η καθηµερινή εποπτεία 
από τα εθνικά εποπτικά όργανα, ενώ οι εν λόγω τρεις νέες Αρχές να 
θεσπίζουν τα πρότυπα και να συντονίζουν τις δραστηριότητες60. Οι 
Βρετανοί συµφώνησαν µε τη θέσπιση εποπτικών Αρχών, αλλά µε µη 
δεσµευτικές αποφάσεις61. 
   Στην περίπτωση χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που αναπτύσσουν 
δραστηριότητες σε πολλές χώρες θα πρέπει να συσταθούν σώµατα 
εποπτών από τις εθνικές εποπτικές αρχές. Με βάση τις εµπειρίες που 
αποκτήθηκαν µέχρι σήµερα, είναι απαραίτητο να προταθεί η 
υποχρέωση ανταλλαγής πληροφοριών µεταξύ των εθνικών οργάνων. Η 
Βρετανία, µέσω της ελεύθερης οικονοµίας δεν περιορίζεται. Έχουµε 
µια χώρα η οποία δεν δέχεται, ίσως και λόγω εθνικής υπερηφάνειας, να 
αναµειχθεί η ευρωπαϊκή µε την βρετανική εποπτεία. Οι Βρετανοί έχουν 
µάθει πολλά χρόνια στην οικονοµική αυτοδυναµία και ταυτόχρονα στις 
ελεύθερες κεφαλαιαγορές. Και σίγουρα δεν συµµερίζονται τις απόψεις 
του «Turner»62 , πως η εποχή της ελεύθερης εποπτείας έδωσε τη θέση 
της σε αυτή των αυστηρών κανόνων ρύθµισης. 
   Τελικά η Βρετανία δεν κατάφερε να αποτρέψει τη σύσταση µιας 
πανευρωαϊκής Αρχής, παρόλο που αρµοδιότητες της δεν είναι 
ξεκάθαρες. Επίσης δεν κατάφερε να αποτρέψει τις αποφάσεις του 
Συµβούλίου, αναφορικά µε τον ορισµό της ΕΚΤ63 ως υπεύθυνη για τo 

                                                
58 Huw Jones, 2009, “Britain digs in heels over supervison reform”, www.lse.co.uk 
59 Margaret Doyle, 2009, “More or less Europe?That is Turner’s question”, www.reuters.com 
60 Philip Whyte, 2009, “Financial regulation: Is the channel narrowing?”, 
www.centerforeuropeanreform.com 
61 Elizabeth Fournier, 2009, “Relief that ECOFIN focuses on national superviors”, www.iflr.com 
62 Financial Services Authorities, 2009, The Turner Review “A regulatory response to the global 

banking crisis” 
63 ΕΚΤ, 2009, “Γνώµη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας” 
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όργανο της µακροπροληπτικής εποπτείας (ESRB), δεδοµένου ότι η 
Βρετανία δεν ανήκει στην Ευρωζώνη. Και ακόµα δεν κατάφερε να 
αποτρέψει τις δεσµευτικές αποφάσεις που έχουν οι τρεις νεοσύστατες 
Αρχές. 
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ΤΕΤΑΡΤΟ ΜΕΡΟΣ 

 

∆. ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΑ 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΚΑΠΙΤΑΛΙΣΜΟΥ 

 
∆.1 ∆ύο µοντέλα καπιταλισµού 

 
   Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση προκάλεσε µεγάλη συζήτηση, 
και όχι άδικα, στο τοµέα των µοντέλων καπιταλισµού. Ο καπιταλισµός 
αποτελεί αναµφίβολα το επικρατέστερο παγκόσµιο οικονοµικό 
σύστηµα τις τελευταίες δεκαετίες. Η δυναµική του καπιταλισµού βρήκε 
θέση σε πολλά µοντέλα επίσης σε παγκόσµια κλίµακα. Το ξέσπασµα 
της κρίσης έφερε ξανά στο προσκήνιο την ανάδυση σύγκρουσης δυο 
δυναµικών αλλά διαφορετικών µοντέλων64. Το αγγλοσαξωνικό (anglo-
saxon) και το γαλλογερµανικό (continental)65. Για πολλές δεκαετίες το 
αγγλοσαξωνικό πρότυπο φαινόταν περισσότερο αποτελεσµατικό. Η 
τρέχουσα όµως χρηµατοπιστωτική κρίση έδωσε τροφή για κριτικές από 
υποστηρικτές του γαλλογερµανικού προτύπου (το οποίο χαίρει µεγάλης 
εκτίµησης στην ΕΕ λόγω των δύο µεγάλων χωρών) µε τον πρόεδρο του 
γαλλικού κράτους να δηλώνει στη σύνοδο κορυφής των «G20» στις 2 
Απριλίου 2009: 
 
“Μια νέα σελίδα γύρισε στο αγγλοσαξωνικό µοντέλο” 

 

∆.1.1 Αγγλοσαξωνικό µοντέλο καπιταλισµού 

 

   Το αγγλοσαξωνικό πρότυπο66 καπιταλισµού χαρακτηρίζεται από 
έντονη ελευθερία αγοράς µαζί µε χαµηλούς φόρους. Ο συντονισµός 
γίνεται από τους εκάστοτε οικονοµικούς δρώντες67. Η απώλεια του 
κρατικού παρεµβατισµού είναι κύριο στοιχείο στις αγγλοσαξωνικές 
οικονοµίες. Οι κυβερνήσεις µένουν ουδέτερες στους κανονισµούς της 
αγοράς ενώ τα µη εµπορεύσιµα ή συνεταιριστικά σχέδια του 
οικονοµικού συντονισµού είναι ασθενή. Οι εργατικές ενώσεις, οι 
οµάδες εργοδοτών, ή άλλοι κοινωνικοί δράστες έχουν λίγα νοµικά 

                                                
64 Charlemagne, 2009, “Don’t believe the talk of European unity”, www.economist.com 
65 Hubert Ooghe and Veerle de Vuyst, 2002, “The anglo-saxon versus the continental 

European corporate governance model: Empirical evidence of board composition in Belgium 

(abstract)” 

 
66 C.A.E. Goodhart, 2009, Banks and the public sector Authorities 
67 Oxford university press, 2004, “Anglo-saxon model of capitalism” 
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δικαιώµατα διαπραγµάτευσης µέσα στην οικονοµία ή τη διακυβέρνηση 
των εταιριών. Επίσης έχουµε απορρυθµισµένες αλλά ιδιαίτερα 
εύκαµπτες αγορές εργασίας, κάτι που κάνει το µοντέλο πιο ευέλικτο µε 
αποτέλεσµα τα χαµηλά ποσοστά ανεργίας68 (µέχρι το ξέσπασµα της 
κρίσης). 
   Η έλλειψη κρατικής παρέµβασης θυµίζει πολύ το σύστηµα «laissez-
faire». Οι αγγλοσαξωνικές ελεύθερες αγορές υποστηρίζουν ότι όσο 
µεγαλύτερη είναι η επέµβαση του δηµόσιου τοµέα στην άσκηση 
οικονοµικής πολιτικής, τόσο αυξάνεται η ανεπάρκεια της αγοράς  
(µικρός όγκος συµαλλαγών, αναποτελεσµατικότητα  δανείων, 
αδιαφάνεια,κτλ). Επίσης  µειώνει την πίεση για τη βραχυπρόθεσµη 
µεγιστοποίηση κέρδους. Η οικονοµική έµφαση δίνεται περισσότερο 
στον ιδιωτικό παρά στο δηµόσιο τοµέα. Οι επιχειρηµατικοί όροι 
στηρίζονται σε υψηλό ρίσκο µε αποτέλεσµα να επικρατεί η άποψη 
«χαµένοι-κερδισµένοι» (winners-losers). Τέλος ο πολύ σηµαντικός 
χρηµατοπιστωτικός τοµέας χαρακτηρίζεται από έλλειψη ρυθµίσεων 
έχοντας ως παράδειγµα το σύστηµα της χρηµατοδότησης το όποιο 
εξαρτάται πρώτιστα από τη χρηµατοδότηση της κεφαλαιαγοράς παρά 
από το µακροπρόθεσµο χρέος τραπεζών. Μεγάλη βαρύτητα δίνεται στις 
εταιρείες στους µετόχους (shareholders) και όχι στους συµµετόχους 
(stakeholders). Οι εύκαµπτες κεφαλαιαγορές και χρηµατοπιστωτικές 
αγορές δίνουν µεγάλο συγκριτικό πλεονέκτηµα στις αγγλοσαξωνικές 
χώρες (π.χ. βιοτεχνολογία,λογισµικό Η/Υ). Γι’αυτό και οι 
αγγλοσαξωνικές χώρες επενδύουν και λειτουργούν µε γνώµονα το 
βραχυπρόθεσµο κέρδος µε όποιο κόστος αυτό περιλαµβάνει. 
 

∆.1.2Γαλλογερµανικό µοντέλο καπιταλισµού 

 
   Το γαλλικό και το γερµανικό µοντέλο69 έχουν κάποις επιµέρους 
διαφορές µεταξύ τους, συναποτελούν όµως το ηπειρωτικό (continental) 
µοντέλο που αντιδιαστέλλεται προς το αγγλοσαξωνικό. Το γαλλικό και 
το γερµανικό κράτος70 ασπάζονται µε διαφορετικό τρόπο σκέψης το 
οικονοµικό σύστηµα στο εσωτερικό τους. Το ηπειρωτικό µοντέλο σε 
αντίθεση µε το αγγλοσαξωνικό δεν χαρακτηρίζεται από την ελευθερία 
της αγοράς. ∆ηλαδή δεν ορίζουν οι εκάστοτε οικονοµικοί δρώντες τους 
όρους της αγοράς. Αντίθετα έχουµε ισχυρούς θεσµοθετηµένους 
κανόνες σε συνδυασµό µε κρατική παρέµβαση. Οι εταιρείες, οι 
εργατικές ενώσεις και οι διάφοροι κοινωνικοί δρώντες παίζουνε ρόλο 
στα οικονµικά δρώµενα (σε αντίθεση µε το αγγλοσαξωνικό που δεν 
υπάρχουν πολλά νοµικά δικαιώµατα) βοηθώντας στα συστήµατα 
                                                
68 Michel Albert, 1993, “Capitalisme contra capitalisme” 
69 Oxford University press, 2004, Rhenish model of capitalism 
70 Whitaker’s Almanack version, 2009, “Country profiles:Germany”, www.qfinance.com 
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διαπραγµάτευσης, στην επαγγελµατική κατάρτιση, στις συλλογικές 
αµοιβές, και στις πρωτοβουλίες τεχνολογικής καινοτοµίας. . Ο κρατικός 
κανονισµός υποστηρίζει το συντονισµό µέσω της αποδοχής πολλών 
συνεταιριστικών συµφωνιών ,ως δεσµευτικές νοµικά, και µέσω της 
χορήγησης των νοµικών δικαιωµάτων διαπραγµάτευσης στους 
παραδοσιακά αδύνατους κοινωνικούς δρώντες. Έχουµε δηλαδή ένα 
αόρατο προστατευτικό κοινωνικό δίχτυ. Το γαλλογερµανικό µοντέλο 
χαρακτηρίζεται από υψηλότερη φορολογία και λιγότερη ευελιξία στις 
αγορές εργασίας σε σχέση µε το αγγλοσαξωνικό. 
   Οι εταιρείες δίνουν µεγαλύτερη σηµασία στη συνεργασία µε τις 
τράπεζες παρά µε τους µετόχους. Υπάρχει ισορροπία µεταξύ µετόχων 
και στελεχών διεύθυνσης. Οι υπάλληλοι κινούνται µε µεγαλύτερη 
ασφάλεια εσωτερικα (µικρότερος βαθµός απόλυσης). Υπάρχει 
µεγαλύτερη ασφάλεια στις αγορές και οι στόχοι αναφέρονται σε 
µακροπρόθεσµα κέρδη. 
 

∆.2 Αποτυχία αγλοσαξωνικού µοντέλου 

 
   Το αγγλοσαξωνικό µοντέλο κυριάρχησε τις τελευταίες δεκαετίες στο 
παγκόσµιο οικονοµικό στερέωµα. Η φιλεύθερη πολιτική, ιδιαίτερα των 
αγγλοσαξωνικών χωρών, έδινε σπουδαία δυναµική µε αποτέλεσµα την 
οικονοµική ευηµερία µε την παράλληλη χαµηλή ανεργία. Οι 
οικονοµικοί ρυθµοί ήταν ανεξέλεγκτοι λόγω της απώλειας των 
χρηµατοπιστωτικών κανονισµών. 
   Όπως προαναφέραµε, το αγγλοσαξωνικό σύστηµα στοχεύει στο 
βραχυπρόθεσµο κέρδος. Αυτό µπορεί να επιτευχθεί µόνο µε τη θέσπιση 
χαλαρών κανονισµών και ασθενούς εποπτείας. Αποδέχτηκαν το χαλαρό 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. ∆εν λειτούργησαν οι µηχανισµοί ελέγχου 
για την τήρηση των κανόνων των αγορών71. Είτε οι υπαρκτοί 
ρυθµιστικοί µηχανισµοί ξεπεράστηκαν από την δυναµική των αγορών 
στον τοµέα των χρηµατοπιστωτικών προιόντων, είτε το ίδιο το κράτος 
επέβαλε συµπεριφορές παράκαµψης των κανόνων αυτών - στα άνευ 
εγγυήσεων χορηγούµενα στεγαστικά δάνεια. 
   Παράλληλα, τα µειονεκτήµατα του µοντέλου, φάνηκαν και στο 
διατραπεζικό κοµµάτι. Η δηµιουργία του «shadow banking» και του 
«cross-over banking» εξέθεσε τις τράπεζες και επέτρεψε τη δηµιουργία 
οικονοµικών οργανισµών που αναλάµβαναν υψηλά ρίσκα. Στις 
τράπεζες και στους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς επικράτησε η 
λογική «too big to fail72». Στηρίχθηκαν όµως σε διάφορους παράγοντες. 
Αυτορύθµιση που, στην πραγµατικότητα, δεν σήµανε κανέναν 
                                                
71 Bernhard Spreyer and Norbert Walter, 2009, “Financial regulation viewpoints”, 

www.qfinance.com 
72 Daniel Gros and Stefano Micossi, 2009, “The beginning of the end game…”, www.voxeu.org 
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κανονισµό. Πειθαρχία αγοράς που δεν υπάρχει όταν υπάρχει ευφορία. 
∆ιοικητικά πρότυπα που φέρνουν εσωτερικούς κινδύνους. Επίσης το 
αυτορυθµιζόµενο αυτό σύστηµα δηµιούργησε ένα πιστωτικό σύστηµα 
γεµάτο συγκρούσεις συµφερόντων73. Ακόµα γέννησε ένα σύστηµα 
εποπτείας το οποίο εξαρτιόταν περισσότερο από αρχές παρά από 
κανονισµούς. 
 

 

∆.3 Ρωγµές στους χρηµατοπιστωτικούς κανονισµούς 

 
   Οι χρηµατοπιστωτικοί κανονισµοί στο παγκόσµιο σύστηµα 
χαρακτηρίζονται από χαλαροί µέχρι ανύπαρκτοι. Το δυναµικό 
αγγλοσαξωνικό µοντέλο υπέστη σηµαντικές ρωγµές και τα µαθήµατα 
για ισχυρότερη εποπτεία και κανονιστικό πλαίσιο φάνηκαν µονοµιάς74. 
   Πρώτα έχουµε το «σκιώδες τραπεζικό σύστηµα». Η ασφάλεια των 
δανείων σε διαστάσεις κατ’αρχάς συγκρότησης, έπειτα διερεύνησης 
απαιτήσεων και τέλος πώλησης στην αγορά χάθηκε εντελώς. Το 
ερώτηµα λοιπόν αναφέρεται στο ποιες αρχές επιβλέπουν τα 
χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Συνεπώς είδαµε «προ-κυκλικότητα» του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Η έλλειψη κανονισµών εµφανής στην 
ανισότητα ιδιων/ξένων κεφαλαίων των τραπεζών, εµφανής στις 
πιστώσεις και ακόµα πιο εµφανής στις τελικές τιµές των κατοικιών. Οι 
κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας δεν έγιναν πιο σφιχτοί, αναγκάζοντας 
τις εταιρείες να πωλούν στοιχεία απο το ενεργητικό τους σε 
εξευτελιστικές τιµές. Έτσι το κανονιστικό πλαίσιο δεν προέβη σε 
σοβαρούς ελέγχους τραπεζών. 
   Συνεπώς το κανονιστικό σχέδιο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 
χρειάζεται µεγαλύτερο σχεδιασµό75. Το γαλλογερµανικό µοντέλο 
έχοντας πιο ισχυρές σε «regulation» επίπεδο και εποπτεύοντας 
καλύτερα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είχαν µεγαλύτερη τύχη 
απέναντι στις χρηµατοπιστωτικές παγίδες76. 
   Μία άλλη ρωγµή του συστήµατος έχει στενή σχέση µε τη 
ρευστότητα. Τόσα χρόνια οι ρυθµιστές του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος  προσπάθησαν να λύσουν το πρόβληµα της φερεγγυότητας 
δηλαδή την εγκράτεια που δείχνουν οι οργανισµοί στις πιθανές 
απώλειες. Το πρόβληµα τελικά βρισκόταν στη λειψυδρία χρηµάτων, 
καθώς µε το ξέσπασµα της κρίσης διάφοροι οργανισµοί ξέµειναν από 
ρευστότητα (π.χ.  Northern Rock and Lehman Brothers).  
                                                
73 Nouriel Roubini, 2009, “Laissez-Faire Capitalism Has Failed”, www.economist.com 
74 The European journal, 2009, “Britain’s new European financial architecture”, 
www.europeanjournal.typepad.com 
75Carmen Reinhart and Kenneth Rogoff , 2009, “ This time is different”www.bruegel.org 
76 Melvin Rhodes, 2009, “Financial crisis crushing Britain”, www.wnponline.com 
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   Το κανονιστικό πλαίσιο έµεινε άπραγο µη έχοντας προβλέψει µια 
µετατροπή ρευστού σε «τοξικά οµόλογα». Συνεπώς το ρυθµιστικό 
πλαίσιο77 πρέπει να θέσει καλύτερους και πιο αυστηρούς κανόνες στους 
οργανισµούς και της τράπεζες αναφορικά µε τα κεφάλαια που πρέπει 
να διαθέτουν. Αυτό έρχεται σε αντίθεση µε το αγγλοσαξωνικό πρότυπο, 
που δεν δέχεται ελέγχους στα πλαίσια της ελεύθερης οικονοµίας. 
   Τέλος, οι περισσότεροι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί δεν 
εποπτεύθηκαν σωστά καθώς η σταθερότητα τους πήγαζε από την 
εσωτερική  σύνδεση µεταξύ τους. Ουσιαστικά αυτορυθµίζονταν αλλά 
ταυτόχρονα γίνονταν πιο τρωτοί. Και λόγω αυτής της σταθερότητας 
που ήθελαν να κρατήσουν, συνέχιζαν να αυτορρυθµίζονται ώστε να 
κερδίσουν βραχυπρόθεσµα. Οι κανονισµοί και οι ρυθµισεις του 
συστήµατος ασχολήθηκαν επίσης µε τα βραχυπρόθεσµα κέρδη, 
αφήνοντας το µακροπρόθεσµο τοµέα εκτεθειµένο. 
   Το γαλλογερµανικό µοντέλο ρυθµιστικά ασχολείται µε το 
µακροπρόθεσµο τοµέα. Ο φόβος για το ρίσκο που εµπεριέχουν τα 
πρόσκαιρα κέρδη µειώνει τις ζηµιές που έφερε η κρίση. Η 
µακροπρόθεσµη οικονοµική πολιτική είναι αυτή που έχει 
προτεραιότητα και η εποπτεία αυτής µπορεί να δώσει λύσεις στην 
παγκόσµια οικονοµία. 
 

∆.4 Νέος καπιταλισµός ή νέα ρυθµιση; 

 
   Η χρηµατοπιστωτική κρίση έδειξε σε όλους µας πως κανένα 
οικονοµικό σύστηµα δεν είναι τέλειο και πόσο µάλλον το 
χρηµατοπιστωτικό κοµµάτι του. Είναι σαφές πως και τα δύο 
οικονοµικά συστήµατα που αναλύσαµε, έχουν πλεονεκτήµατα και 
µειονεκτήµατα στη χρηµατοπιστωτική λειτουργία τους. Με την κρίση 
όµως αναδείχτηκε η σηµαντικότητα της κρατικής παρέµβασης (έστω 
και µικρής) αλλά και ο ανασχεδιασµός ενός καλύτερου πλαισίου 
ρυθµίσεων και κανόνων. Αυτό µπορεί να συµβεί µόνο µε τη 
συνεργασία οικονοµικών οργανισµών και ρυθµιστών78. 
   Οι παγίδες που κρύβονται πίσω από το τραπεζικό σύστηµα 
ζρειάζονται πιο σφιχτούς κανόνες. Η εποπτεία είναι απαραίτητη ώστε η 
ελεύθερη αγορά να µην γίνεται ανεξέλεγκτη. Το γαλλογερµανικό 
πρότυπο δείχνει να βρίσκεται πιο κοντά στις  απαιτήσεις των καιρών. 
∆ηλαδή : 

• Αυστηρότερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (αυστηρές ρυθµίσεις) 

                                                
77 Richard Bronk, 2009, “Which model of capitalism?”, www.oecdobserver.com 
78 Quintyn M., 2009, “How much independence for Supervisors in financial market regulation”, 
www.qfinance.com 
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• Καλύτερη εποπτεία τραπεζών (αποφυγή κερδοκόπων και 
«arbitrage» 

• Μεγαλύτερη έµφαση στο µακροπρόθεσµο κοµµάτι 
(µακροπροληπτική εποπτεία) 

 
   Η σύγκρουση των δύο µοντέλων ανήκει µόνο στη φιλολογία. Αυτό 
που προέχει δεν έιναι να βρούµε ποιο µοντέλο αρµόζει στην 
ιδιοσυγκρασία µας αλλά και ποιος βγαίνει νικητής µέσα από την 
οικονοµική κρίση. Το σηµαντικό είναι να βρεθούν εκείνοι οι 
κανονισµοί και να ρυθµιστεί το σύστηµα µε τέτοιο τρόπο ώστε να 
αποφύγουµε λάθη του παρελθόντος. Και αυτό θα γίνει µόνο αν 
ξετυλίξουµε ανάποδα το χρηµατοπιστωτικό κουβάρι79. Μήπως πρώτα 
πρέπει να κοιτάξουµε ποιος ρυθµίζει τους ρυθµιστές; 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
79 Lorenzo Bini Smaghi, 2009, “Europe cannot ignore it’s financial trilemma”, 
www.financialtimes.com 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
   Οι επιπτώσεις της κρίσης έχουν ήδη πλήξει βαθιά τις οικονοµίες όλων 
των χωρών. Τα προβλήµατα έχουν περάσει ήδη στη πραγµατική 
οικονοµία. Πλέον η καθηµερινότητα είναι εκείνη που µας δείχνει πόσο 
σφοδρή είναι η χρηµατοοικονοµική κρίση που ξέσπασε το 2007. 
   Το σηµερινό χρηµατοοικονοµικό σύστηµα διακρίνεται από έντονη 
πολυπλοκότητα. Ακόµα πιο πολύπλοκη είναι η ρύθµιση του 
συστήµατος αφού οι κερδοσκόποι προσπαθούν να εκµεταλλευτούν 
κάθε κενό των ρυθµίσεων. Προχωρούν ακόµα και σε αυτορρυθµίσεις 
εκτονώνοντας περισσότερο την κατάσταση. Η ΕΕ προσπάθησε να 
δώσει λύσεις αλλά µε περιορισµένα µέτρα και µεθόδους από τη στιγµή 
που λείπει µια ενιαία πολιτική ηγεσία στον οικονοµικό χώρο 
(ασυµµετρία νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής) Αν και 
έµεινε άπραγη στην αρχή προσπάθησε στη συνέχεια να λάβει τα 
παγκόσµια ηνία. Η έκθεση του de Larosière έκανε την αρχή για µια 
ευρωπαϊκή εποπτεία του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ψηφίστηκε η 
δηµιουργία α) ενός Ευρωπαϊκού Συµβούλιου Συστηµικού Κινδύνου 

(ΕΣΣΚ), και β) ενός Ευρωπαϊκό Συστήµατος Χρηµατοπιστωτικής 

Εποπτείας (ΕΣΧΕ), µε σκοπό τη δυναµικότερη ρύθµιση και εποπτεία. 
   Η ΕΕ δεν στάθηκε όµως και πάλι στο ύψος των περιστάσεων. Η 
αναφορά έδειξε να εµπεριέχει άτολµες σκέψεις. Πολλά από τα κενά του 
συστήµατος δεν καλύφθηκαν ενώ άλλα δεν επιδοκιµάστηκαν από το 
Ευρωπαϊκό Συµβούλιο. Οι αντιρρήσεις της Βρετανίας, υπέρµαχου της 
απαλής ρύθµισης και του φιλεύθερου καπιταλισµού διχασαν την 
ευρωπαϊκή γνώµη που ζήταγε πιο σκληρή αντιµετώπιση των 
προβληµάτων της κρίσης. Η ΕΕ χρειάζεται µια πιο ανατρεπτική 
πολιτική, ώστε να φτάσει στην επιθυµητή αρχιτεκτονική που θα την 
κάνει να πρωταγωνιστήσει στη παγκόσµια χρηµατοπιστωτική αγορά. 
   Η κρίση όµως δεν είχε επιπτώσεις µόνο στους θεσµούς της ΕΕ. Τα 
δύο επικρατέστερα πρότυπα οικονοµικού συστήµατος συζητήθηκαν και 
αλληλοσυγκρόυστηκαν αµέσως µετά το ξέσπασµα της κρίσης. Το 
αγγλοσαξωνικό µοντέλο (µε µεγάλο µερίδιο ευθύνης στη κρίση) και το 
γαλλογερµανικό (ή ηπειρωτικό). Το δεύτερο µοντέλο, δεδοµένης της 
αυστηρής ρύθµισης του κανονιστικού πλαισίου που εµπεριέχει, µοιάζει 
πιο ταιριαστό στους καιρούς µας. Η ρύθµιση του χρηµατοπιστωτικού 
συστήµατος πρέπει να βασιστεί στη µακροπρόθεσµη ευηµερία. Κάτι 
τέτοιο έχει γίνει αντιληπτό και στους κόλπους των αγγλοσαξωνικών 
χωρών που αρχίζουν δειλά δειλά να αφοµοιώνουν στοιχεία του 
γαλλογερµανικού µοντέλου. 
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∆ιάγραµµα ΙΧ 

 

Ευρωπαϊκή Ατζέντα 

 
 

Date Type Event Organisation 

25 February 2009 Report De Larosière report published De Lasorière High Level 
Group 

4 March 2009 Communicati
on 

EC communication to the European Council summit 
on 19-20 March 

European Commission 

9-10 March 2009 Meeting Meetings of finance ministers - Eurogroup and 
ECOFIN 

ECOFIN 

18 March 2009 Meeting OECD roundtable on corporate governance in the 
light of the current financial crisis.  

OECD 

19-20 March 2009 Meeting European Council meeting to discuss de Larosière’s 
report 

European Council 

23 March 2009 Meeting EC roundtable on Directors’ remuneration (including in 
the financial services sector)  

European Commission 

29-31 March 2009 Meeting G8 labour ministerial meeting in Rome, Italy G8 

2 April 2009 Meeting G20 Summit in London G20 

21 April 2009 Legislative 
measure 

European Commission to present a comprehensive 
legislative instrument establishing regulatory and 
supervisory standards for Hedge funds, private equity 
and other  
systemically important market players 

European Commission 

21 April 2009 Recommend
ation 

European Commission to strengthen the 2004 
Recommendation on remuneration of  
directors 

European Commission 

21 April 2009 Recommend
ation 

European Commission to present a new 
Recommendation on remuneration in the  
financial services sector 

European Commission 

21 April 2009 Communicati
on 

European Commission to present a Communication 
on retail investment products to strengthen the 
effectiveness of marketing safeguards 

European Commission 

21-24 April 2009 Legislative 
measure 

European Parliament to vote on new rules for credit 
rating agencies and insurance sector (Solvency II) 

European Parliament 

25-26 April 2009 Meeting 2009 spring meetings of the World Bank Group and 
the International Monetary Fund 

IMF and World bank 

4-7 May 2009 Legislative 
measure 

European Parliament to vote on review of the Capital 
Requirements Directive 

European Parliament 

May 2009 Legislative 
measure 

European Commission to propose detailed plan to 
reform EU financial system 

European Commission 

May 2009 Meeting European Employment Summit European Commission 

27 May 2009 Legislative 
measure 

European Commission to present European financial 
supervision package  
(for decision at the June European Council) 

European Commission 

9 June 2009 Meeting/conc
lusions 

ECOFIN Council to discuss Commission proposal on 
financial supervision 

ECOFIN Council 

18-19 June 2009 Meeting/conc
lusions 

European Council to discuss Commission proposal on 
supervision  

European Council  

June 2009 White Paper 
or Green 
Paper 

European Commission to present a White Paper or 
Green Paperon tools for early intervention to prevent 
crises 

European Commission 

June 2009 Communicati
on 

European Commission to present appropriate 
initiatives to increase transparency and ensure 
financial stability on the basis of a report on 

European Commission 
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Date Type Event Organisation 

derivatives and other complex structured products 

June 2009 Revision of 
directive 

Revision of the EU Capital Requirements Directive – 
Legislative proposals to increase the quality and 
quantity of prudential capital for trading book activities 
and tackle complex securitisation 

European Commission 

June 2009 Legislative 
measure 

European Commission to announce legislative 
proposals to include remuneration schemes within the 
scope of prudential oversight (include in CRD) 

European Commission 

24-26 June 2009 Meeting United Nations Conference on the World Financial 
and Economic Crisis and its impact on development, 
New York, UN headquarters 

UN 

7 July Meeting ECOFIN Council meeting – Presentation of the 
Swedish Presidency’s programme for the ECOFIN 
Council 

ECOFIN Council 

8-10 July 2009 Meeting G8 Summit 2009, La Maddalena, Italy G20 

15 June – 31 August 
2009 

Consultation/
written 

European Commission to conduct a public 
consultation on responsible lending and borrowing 

European Commission 

3 September 2009 Meeting/heari
ng 

European Commission to organise a public hearing on 
responsible lending and borrowing 

European Commission 

23 September Legislative 
measure 

Legislative proposal on Supervision European Commission 

24-26 September 
2009 

Meeting G20 Summit, Pittsburgh, USA G20 

Autumn 2009 Revision of 
directive 

Revision of the EU Capital Requirements Directive – 
Commission intends to provide that supervisory 
authorities may impose capital “sanctions” on financial 
institutions whose remuneration policy is found to 
generate unacceptable risk 

European Commission 

Autumn 2009 Legislative 
measure 

European Commission to propose measures 
supplementary to risk-based requirements in the 
Capital Requirements Directive 

European Commission 

Autumn 2009 Legislative 
measure 

European Commission to announce legislative 
proposals to address liquidity risk and excessive 
leverage 

European Commission 

Autumn 2009 Legislative 
measure 

European Commission to propose further measures to 
reinforce bank depositor, investor and insurance 
policy holder protection 

European Commission 

Autumn 2009 Legislative 
measure 

European Commission to announce measures on 
responsible lending and borrowing 

European Commission 

Autumn 2009 Review European Commission to review the Market Abuse 
Directive 

European Commission 

Autumn 2009 Legislative 
measure 

European Commission to make proposals on how 
sanctions could be strengthened in a harmonised 
manner and better enforced 

European Commission 

1-2 October Meeting Informal meeting of Finance Ministers ECOFIN Council 

6-7 October 2009 Meeting 2009 Annual Meetings of the World Bank Group and 
the International Monetary Fund, in Istanbul, Turkey 

Worldbank and IMF 

20 October Meeting/conc
lusions 

ECOFIN council meeting ECOFIN Council 

10 November Meeting/conc
lusions 

ECOFIN council meeting ECOFIN Council 

2 December Meeting/conc
lusions 

ECOFIN council meeting ECOFIN Council 

To be launched in 
2009 

Legislative 
measure 

European Commission to launch a rolling programme 
of action to establish a more consistent set of 
supervisory rules 

European Commission 

End of 2009 Review European Commission to examine the application of 
the Basel Committee recommendations on corporate 

European Commission 
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Date Type Event Organisation 

governance and report on current practices 

End of 2009 Report European Commission to report on “excessive” pro-
cyclicality in the Capital Requirements Directive 

European Commission 

End of 2009 Legislative 
measure 

European Commission to review the adequacy of 
existing deposit guarantee schemes in banking, 
securities and insurance and make appropriate 
legislative proposals 

European Commission 

End of 2009 Report European Commission to report on best practice on 
ways to ensure that foreclosure procedures are 
avoided wherever possible. 

European Commission 

End of 2009 Legislative 
measure 

European Commission to make proposal to provide 
direct funding to facilitate the capacity-building of 
investor stakeholders to represent their interests in 
financial services policies at EU level through training, 
research and information. 

European Commission 
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