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 1. Εισαγωγή 

 

1.1 Εισαγωγή – Σκοπός ∆ιπλωµατικής 

Η ενασχόληση των Αρχαίων Ελλήνων µε οικονοµικά θέµατα αρχίζει κυρίως από την 

Κλασική Εποχή και επεκτείνεται µέχρι τις µέρες µας. Ήταν η φυσική εξέλιξη των 

ανθρωποκεντρικών επιστηµών και η ενδελεχής παρακολούθηση της κοινωνίας, που 

ώθησε τους κλασικούς να στραφούν στην παρατήρηση των οικονοµικών διεργασιών 

και τελικά να διαµορφώσουν νέες ξεχωριστές αρχές και κανόνες που άπτονταν της 

οικονοµίας. Ξεκινώντας από τον Ξενοφώντα, τον Πλάτωνα και τον Αριστοτέλη, 

καταλήγουµε στους οικονοµολόγους, πλέον, της σύγχρονης εποχής, όπως οι Merton 

Miller, Robert Merton, Joseph Schumpeter, Peter Tufano και πολλοί άλλοι.  

 

Ένα από τα πεδία ενδιαφέροντος της οικονοµικής επιστήµης και πιο συγκεκριµένα 

της χρηµατοοικονοµικής επιστήµης, είναι και οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες, οι 

οποίες αποτελούν και το αντικείµενο µελέτης αυτής της εργασίας. Το παρόν 

κεφάλαιο αποτελεί την εισαγωγή στην έννοια της καινοτοµίας και στην συνέχεια, 

στην δεύτερη ενότητα, αναλύονται οι θεωρητικές προσεγγίσεις της διαδικασίας της 

χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας. Στην τρίτη ενότητα εξετάζονται τα αίτια των 

χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών και στην τέταρτη ενότητα αναλύεται ποιοι φορείς 

τελικά είναι αυτοί που επιλέγουν να καινοτοµήσουν. Στην πέµπτη ενότητα 

παρουσιάζονται περιπτώσεις σύγχρονων σηµαντικών χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών και στην έκτη ενότητα αναλύονται τα πνευµατικά δικαιώµατα που 

συνδέονται άµεσα µε τις χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες ειδικά και την καινοτοµία 

γενικότερα. Στις δύο τελευταίες ενότητες, εξετάζεται η επίδραση των καινοτόµων 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων στον κόσµο, αναφορικά µε τις οικονοµικές κρίσεις 

αλλά και γενικότερα. 

 

Η απαρχή της καινοτοµίας είναι δύσκολο να προσδιοριστεί χρονικά στην ιστορία της 

οικονοµικής επιστήµης. Είναι πιο εύκολο να αναζητήσουµε δείγµατα καινοτοµικών 

ενεργειών σε άλλα πεδία της ανθρώπινης δραστηριότητας, όπως για παράδειγµα η 

εφεύρεση του Leonardo Da Vinci, που πρωτοσχεδίασε το αεροπλάνο ή ακόµη του 

Alexander Graham Bell που ανακάλυψε το τηλέφωνο, παρά να αναζητήσουµε 

αντίστοιχα δείγµατα στην οικονοµική επιστήµη. Σίγουρα όµως η ενασχόληση του 

Schumpeter (1939) µε την καινοτοµία αποτελεί µία πρώτη ένδειξη. Πιο 
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συγκεκριµένα, στο βιβλίο του µε τίτλο Οικονοµικοί Κύκλοι (Business Cycles, 1939), 

ο Schumpeter εξέτασε την σηµασία της καινοτοµίας. Θεώρησε ότι οι οικονοµικοί 

κύκλοι, στις καπιταλιστικές οικονοµίες, είναι αποτέλεσµα της εισαγωγής και της 

ενσωµάτωσης των καινοτοµιών. Μία καινοτοµία δηλαδή, θα ενεργοποιήσει την 

έναρξη του οικονοµικού κύκλου και θα οδηγήσει σε διάχυση ακόµη περισσότερων 

καινοτοµιών, οδηγώντας τελικά σε ανάπτυξη της οικονοµίας και υψηλότερα επίπεδα 

αποτελεσµατικότητας. Πιστεύοντας βαθιά στον επιχειρηµατία και στην ατοµικότητα 

του, σαν κινητήρια δύναµη της κοινωνίας και εκφράζοντας την βεβαιότητα ότι, 

ωθούµενος από την ανάγκη και την ορµή να διαχωριστεί και κατά συνέπεια να 

πετύχει, κινητοποιεί τις δυνάµεις του για την εύρεση νέων τρόπων κερδοφορίας, 

τελικά συµβάλει καθοριστικά στην ανάπτυξη των οικονοµικών καινοτοµιών (κίνηση 

των οικονοµικών κύκλων). Ο Schumpeter πίστευε στην θεµελιώδη αρχή της 

οικονοµικής ισορροπίας (Walrasian Equilibrium). Κάθε πράξη καινοτοµίας 

προερχόµενη από επιχειρηµατία, διατάρασσε την ισορροπία και κατά συνέπεια, 

κινητοποιούσε το σύνολο της οικονοµίας στην προσπάθεια να ευθυγραµµιστεί µε 

τους νέους όρους. Ως άµεσο επακόλουθο ξεκινούσε ολόκληρη σειρά αλλαγών και 

νέων πρακτικών, µε σκοπό την επίτευξη νέας, υψηλότερης, ισορροπίας. Σαν φυσικό 

αποτέλεσµα, το σύνολο της οικονοµίας επωφελούνταν από τις νέες αλλαγές. Σε 

αντίθεση µε τον Keynes, ο Schumpeter πίστευε πως η θεωρία της ισορροπίας δεν 

ήταν επαρκής να συµπεριλάβει το σύνολο των κανόνων της οικονοµικής 

δραστηριότητας. Για να µπορέσει τελικά να συµβεί αυτό, σύµφωνα µε την θεωρία 

του, έπρεπε να περιληφθεί ένα καπιταλιστικό σύστηµα στην ολότητα, εµπεριέχοντας 

και τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, που φροντίζουν για την χρηµατοδότηση 

των επιχειρήσεων. Κατά συνέπεια, πραγµατοποίησε έµµεση εισαγωγή και στην 

ανάγκη για συγκεκριµένες χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες στον τραπεζικό τοµέα, 

ως απαραίτητα εξωτερικά ερεθίσµατα για την συνολική ανάπτυξη. Στην κορύφωση 

της θεωρίας του περί επιχειρηµατικότητας και καινοτοµίας, κατέληξε σε δύο φράσεις 

που σήµερα µπορούν να θεωρηθούν συµπληρωµατικές. Υποστήριξε πως η αλλαγή 

µπορεί να επέλθει από δύο παράγοντες, α) τους ιδιώτες επιχειρηµατίες που χαράζουν 

νέα πορεία δηµιουργώντας καινούριες αγορές, προϊόντα και πρακτικές (συνέλαβε, 

χρησιµοποίησε και έκανε δηµοφιλή τον γερµανικό όρο ‘Unternehmergeist’ που σε 

ελεύθερη µετάφραση αποδίδεται ως ’Επιχειρηµατικό Πνεύµα’) και β) από τις 

µεγάλου µεγέθους επιχειρήσεις που αναγνωρίζουν την καινοτοµία ως βασικό 

συστατικό της οικονοµικής τους ευηµερίας και χειρίζονται τον τοµέα σαν ξεχωριστή, 
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συγκεκριµένη πρακτική στην οποία επενδύουν, που δεν είναι άλλη από την έρευνα 

και ανάπτυξη (Research and Development). Τέλος, αφού εισήγαγε την έννοια της 

καινοτοµίας στην καπιταλιστική οικονοµία, δεν έµενε άλλο από το να διαχωρίσει την 

καινοτοµία από την εφεύρεση, µια σύγχυση που επικρατούσε κατά κόρον εκείνη την 

περίοδο και οδηγούσε σε λανθασµένες εκτιµήσεις και περιορισµούς αναφορικά µε τα 

πραγµατικά αίτια των αλλαγών που συνέβαιναν σε διάφορα θέµατα της εποχής. Οι 

καινοτοµίες εξήγησε, µπορούν να πραγµατοποιηθούν χωρίς εφεύρεση και οι 

εφευρέσεις δεν περιλαµβάνουν απαραίτητα καινοτοµία. Θεώρησε πως, όταν οι 

καινοτοµίες θα διαχωριστούν πλήρως από την έννοια της εφεύρεσης, αυτοµάτως θα 

αποτελούν έναν εσωτερικό παράγοντα αλλαγής, όπως είναι για παράδειγµα οι 

µεταβολές στις προτιµήσεις των καταναλωτών και η ανάπτυξη, χωρίς να εξαρτώνται 

από κάτι άλλο και θα εξηγούν µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο τα φαινόµενα. Και 

ακολουθώντας αυτήν την πορεία σκέψης, αντιλαµβανόµαστε ότι η καινοτοµία 

αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην οικονοµική ιστορία των καπιταλιστικών 

οικονοµιών και ότι είναι υπεύθυνη για πολλές αλλαγές που κατά καιρούς 

αποδίδονταν σε άλλους παράγοντες.  

 

1.2 Ορισµός καινοτοµίας 

Η ενασχόληση του Schumpeter µε το αντικείµενο της καινοτοµίας οδήγησε και 

άλλους µελετητές προς αυτήν την κατεύθυνση, µε αποτέλεσµα την δηµιουργία 

εκτενούς βιβλιογραφίας αναφορικά µε το θέµα και άµεσο επακόλουθο τους 

πολλαπλούς ορισµούς και κατηγοριοποιήσεις για την καινοτοµία, όπως παραθέτονται 

κατωτέρω.  

 

Καινοτοµία (innovation), σύµφωνα µε τον Rogers (1962: 13, 1995:11) ‘είναι µία ιδέα 

θεωρούµενη ως νέα από το άτοµο’ και στον εµπλουτισµό αργότερα της ερµηνείας 

του, ‘καινοτοµία είναι µία ιδέα, πρακτική ή αντικείµενο θεωρούµενο ως νέο από το 

άτοµο ή αυτόν που θα το υιοθετήσει’. Στον ορισµό του Zaltman et al. (1973:10) ως 

καινοτοµία ορίζεται η ιδέα, πρακτική ή υλικό κατασκεύασµα που θεωρείται νέο από 

αυτόν που θα το υιοθετήσει. Με την σειρά του ο Theodore Levitt έσπευσε να 

αποσαφηνίσει την διαφορά ανάµεσα στην δηµιουργικότητα και την καινοτοµία 

αναφέροντας πως ‘δηµιουργικότητα είναι η σύλληψη νέων ιδεών, καινοτοµία είναι η 

χρήση των νέων ιδεών’. Την φυσική εξέλιξη της πρότασης έδωσε στον δικό του 

ορισµό ο Watts Humprey αναφέροντας πως ’Καινοτοµία είναι η διαδικασία της 
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µετατροπής των ιδεών σε µορφή ικανή να παραχθεί και εµπορευµατοποιηθεί’. Μια 

προσπάθεια σύµπτυξης της καινοτοµίας στον χώρο της οικονοµίας και συγκερασµού 

των ανωτέρω ορισµών µπορεί να επιτευχθεί µε την φράση πως ως καινοτοµία 

χαρακτηρίζει οποιαδήποτε αλλαγή στις παρούσες πρακτικές µε σκοπό την βελτίωση 

της αποτελεσµατικότητας. Αυτοί οι ορισµοί αποσαφηνίζουν ότι δεν είναι απαραίτητο 

η καινοτοµία να αφορά στο σύνολο του πληθυσµού, αλλά απλά και µόνο σε µία 

εταιρεία ή σε ένα άτοµο. Από την άλλη πλευρά, οι West and Altink (1996), θεωρούν 

ότι καινοτοµία είναι η σκόπιµη ανάπτυξη και εφαρµογή µέσα σε ένα σύνολο, ιδεών, 

διαδικασιών, προϊόντων, νέων προς αυτόν που θα τις υιοθετήσει, σχεδιασµένες να 

ωφελήσουν το υποκείµενο ή την κοινωνία ως σύνολο. Όµοια και ο Rickards 

(1991:105) ορίζει την καινοτοµία ως µία λύση στα κοινωνικά ζητήµατα που ξεφεύγει 

από τις συνηθισµένες. Οι οικονοµολόγοι επίσης χρησιµοποιούν τον όρο καινοτοµία, 

τον χρησιµοποιούν όµως για να εκφράσουν µεταβολές στην οικονοµία, όπως επίσης 

και για να εκφράσουν τα αποτελέσµατα αυτών των µεταβολών.    

 

Παρότι οι παραπάνω ορισµοί της καινοτοµίας είναι γενικοί και δεν αφορούν µόνο 

στην χρηµατοοικονοµική καινοτοµία, ταιριάζουν όµως απόλυτα και επεξηγούν το 

ίδιο κατανοητά τον ορισµό για την χρηµατοοικονοµική καινοτοµία, καθώς σύµφωνα 

µε τον Peter Tufano (2002) χρηµατοοικονοµική καινοτοµία είναι η πράξη του να 

δηµιουργείς και εν συνεχεία να επικοινωνείς, νέα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία 

καθώς και νέες τεχνολογίες, ιδρύµατα και αγορές. Όποιον από τους παραπάνω 

ορισµούς και να επιλέξουµε, καταλήγουµε στο ίδιο συµπέρασµα, ότι καινοτοµία είναι 

η δηµιουργία, για πρώτη φορά, µίας νέας ιδέας / θεωρίας / αντικειµένου / γεγονότος 

µε σκοπό την βελτίωση της υπάρχουσας κατάστασης, είτε αυτή θα αφορά σε ένα 

µεµονωµένο άτοµο, είτε θα αφορά στο σύνολο της κοινωνίας.  

 

1.3 Κατηγοριοποίηση καινοτοµιών  

Υπάρχουν τρία βασικά είδη καινοτοµιών σύµφωνα µε την Baker (2002), οι 

καινοτοµίες µεθόδων (process), οι καινοτοµίες προϊόντων / υπηρεσιών (product / 

services) και οι καινοτοµίες διαδικασιών (strategy / business), κάθε µία από τις οποίες 

µπορεί να διαφοροποιηθεί σε σχέση µε τον βαθµό πρωτοτυπίας / πρωτοπορίας και τον 

αντίκτυπο που έχει στην κοινωνία.  
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Οι καινοτοµίες µεθόδων αναφέρονται σε νέους σχεδιασµούς ή βελτιώσεις 

υφιστάµενων παραγωγικών διαδικασιών. Αυτό περιλαµβάνει αλλαγές σε τεχνικές, 

εξοπλισµό ή λογισµικά. Πολύ συχνά οι καινοτοµίες της κατηγόριας αυτής 

επιτυγχάνονται µε την γεφύρωση και ενσωµάτωση διαδικασιών που προέρχονται από 

άλλες γραµµές παραγωγής. Το αποτέλεσµα οδηγεί στην χρησιµοποίηση πρακτικών 

ξένων µε την παρούσα παραγωγή, αλλά ικανών να βελτιώσουν την 

αποτελεσµατικότητα. Συνήθως οι καινοτοµίες µεθόδων οδηγούν σε δραστικές 

αλλαγές στον τρόπο λειτουργίας εταιρειών, µηχανισµών και διαδικασιών. Πρόσθετα 

οι καινοτοµίες µεθόδων εφαρµόζονται και σε τοµείς που δεν αφορούν την καθεαυτή 

παραγωγή του προϊόντος, µα αφορούν συµπληρωµατικές λειτουργίες, όπως την 

γρηγορότερη και πιο αποτελεσµατική µεταφορά των προϊόντων στην αγορά και τον 

τελικό καταναλωτή (logistics). Κλασικά παραδείγµατα καινοτοµίας µεθόδων 

θεωρούνται οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές και τα ΑΤΜs (Automated Teller Machines). 

Όσον αφορά στην παραγωγή και την εισαγωγή καινοτοµίας µεθόδων είναι 

απαραίτητο να αναφερθεί η σύλληψη και χρήση της έννοιας γραµµής παραγωγής από 

τον Ford, όπου για πρώτη φορά τα εξαρτήµατα µετακινούνταν προς τον εργάτη, όπου 

επαναλαµβάνοντας µικρές, συγκεκριµένες εργασίες, µεγιστοποιούσε την 

αποτελεσµατικότητα σε επίπεδο ποιότητας αλλά και χρόνου.  

 

Οι καινοτοµίες προϊόντων / υπηρεσιών αφορούν στην εισαγωγή ενός νέου ή 

βελτιωµένου αγαθού ή υπηρεσίας αναφορικά µε τα χαρακτηριστικά του ή την χρήση 

του. Με τους όρους ’νέο’ και ’βελτιωµένο’ θεωρείται είτε η εισαγωγή νέων 

χαρακτηριστικών που δεν απαντώνται ως τώρα, είτε ο συνδυασµός παλαιοτέρων 

χαρακτηριστικών που χρησιµοποιούνταν όµως µε διαφορετικό / ηµιτελή τρόπο και ο 

συνδυασµός τους προσδίδει καινοτόµα χαρακτηριστικά στο προϊόν. Στην 

συγκεκριµένη κατηγοριοποίηση υπάρχει ευρεία γκάµα επιλογών από την οποία 

µπορούµε να διαλέξουµε, όπως είναι για παράδειγµα τα κινητά τηλέφωνα, οι 

τηλεοράσεις, η ηλεκτρονική τραπεζική.  

 

Τέλος, οι καινοτοµίες διαδικασιών αναφέρονται σε νέους σχεδιασµούς και πολιτικές 

που µπορεί να αναπτύξει µία µεµονωµένη εταιρεία ή ακόµα και ένα κράτος. Σκοπός 

είναι η καλύτερη αφοµοίωση των χαρακτηριστικών της αγοράς στην οποία η εταιρεία 

κινείται, αλλά και η ορθή τοποθέτηση στην πλευρά των πλεονεκτηµάτων, του τρόπου 

παραγωγής, εξαλείφοντας ή ελαχιστοποιώντας, τις οποίες αδυναµίες. Ο ανωτέρω 
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ορισµός µπορεί να αφορά στην καθηµερινότητα της εργασίας σε επίπεδο παραγωγής, 

σε επίπεδο ποιότητας εργασίας (πχ Open Office Concept), αλλά και σε επίπεδο 

διαχείρισης µε την εισαγωγή νέων, ποιοτικότερων, πιο εστιασµένων µεθόδων 

διοίκησης. Τέλος, δεν είναι τυχαίο ότι αναφέρθηκε στους πιθανούς εισηγητές και το 

κράτος, καθώς οι καινοτοµίες διαδικασιών συχνά αφορούν και σχέσεις της 

επιχείρησης µε εξωτερικούς παράγοντες, ένας από τους οποίους µπορεί να είναι οι 

κυβερνήσεις, ανατρέποντας έτσι την παλαιότερη αντίληψη πως ανάπτυξη στην 

ελεύθερη οικονοµία µπορεί να υπάρξει µόνο στην πλήρη απουσία κρατικού 

παρεµβατισµού. Παράδειγµα αποτελεί η οικονοµική οργάνωση της Σιγκαπούρης, 

όπου οι ισχυρές προσπάθειες της κυβέρνησης να προσελκύσει ξένα κεφαλαία και 

επενδύτες, προσφέροντας ιδανικές συνθήκες ανάπτυξης, απέδωσε, δηµιουργώντας 

ισχυρή οικονοµία αλλά και υπερδραστήρια αγορά, που πρωτοστατεί πλέον σε θέµατα 

καινοτοµίας προϊόντος (αφού οι καινοτοµίες διαδικασιών έθεσαν τις βάσεις), 

δηµιουργώντας τεραστία κερδοφορία και αποτελώντας οδηγό στις διεθνείς εξελίξεις 

σε θέµατα ανάπτυξης λογισµικού και νέων τεχνολογιών.  

 

Αναφορικά µε τις λοιπές κατηγοριοποιήσεις της καινοτοµίας, βρίσκουµε την 

διάκριση σε ριζικές (radical) ή διορθωτικές (incremental) (Ettlie et al (1984); 

Utterback (1994); Garcia and Calantone (2002); Dewar and Dutton (1986)). Ριζικές 

ονοµάζονται οι καινοτοµίες που διαφέρουν από τα υπάρχοντα προϊόντα, ανοίγουν 

νέες οπτικές και απαιτούν την δηµιουργία ενός νέου πλαισίου στο οποίο και θα 

ενταχθούν, σε αντίθεση µε τις διορθωτικές καινοτοµίες που δηµιουργούν απλώς 

αλλαγές ή τροποποιήσεις σε υπάρχοντα προϊόντα και ενισχύουν τις τρέχουσες 

δυνατότητες των εταιρειών. Οι Henderson and Clark ωστόσο παρατήρησαν ότι αυτή 

η κατηγοριοποίηση δεν τους ήταν αρκετή για να εξηγήσουν γιατί µία επιχείρηση 

επιλέγει να καινοτοµήσει και κάτω από ποιες συνθήκες επιλέγει να το κάνει. Αυτός ο 

προβληµατισµός τους οδήγησε στην υιοθέτηση δύο διαστάσεων για το τεχνολογικό 

υπόβαθρο που απαιτείται για την δηµιουργία καινοτοµίας, την γνώση των 

συστατικών (knowledge of the components) και την γνώση της αρχιτεκτονικής 

(architectural knowledge). Σύµφωνα µε το µοντέλο (βλ. ∆ιάγραµµα) που πρότειναν, 

µία διορθωτική καινοτοµία (incremental innovation) θα δηµιουργηθεί πάνω σε 

υπάρχοντα συστατικά και υπάρχουσα αρχιτεκτονική γνώση (κατασκευαστική 

γνώση). Παράδειγµα διορθωτικής καινοτοµίας είναι τα διαφορετικά είδη παραγώγων 
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που αναπτύσσονται συνεχώς, όπως τα προϊόντα πιστωτικής αθέτησης (credit default 

swaps).  

 

∆ιάγραµµα  

 

Μία πρότυπη καινοτοµία (modular innovation) θα αναφέρεται σε έναν σταθερό 

συντελεστή για την δηµιουργία ενός νέου στοιχείου, όχι όµως εντελώς νέου 

προϊόντος και ταυτόχρονα η αρχιτεκτονική γνώση θα παραµείνει αδιαφοροποίητη. 

Στην ακριβώς αντίπερα όχθη βρίσκεται η αρχιτεκτονική καινοτοµία (architectural 

innovation), η οποία θα έχει µεγάλη επίδραση στα συστατικά του προϊόντος χωρίς 

όµως να τα τροποποιεί, όπως είναι, για παράδειγµα, η τεχνολογία των Windows και 

τα Windows XP. Τέλος, όταν η καινοτοµία αφορά στην εξέλιξη τόσο των συστατικών 

όσο και της αρχιτεκτονικής, εµπίπτει στην κατηγορία που ονόµασαν ριζική 

καινοτοµία (Henderson and Clark, 1990). Στα παραδείγµατα ριζικών καινοτοµιών 

µπορούν να συµπεριληφθούν οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές και ο παγκόσµιος ιστός 

(World Wide Web).  

 

 Στους διάφορους ορισµούς των κατηγοριοποιήσεων της καινοτοµίας δίνεται 

µεγαλύτερη έµφαση στην διαδικασία της ανάπτυξης (development) και της 

εφαρµογής (implementation). Η ανάπτυξη νέων ιδεών απαιτεί την αφιέρωση χρόνου, 

κόπου και χρήµατος. Οι περισσότεροι ερευνητές φαίνεται να καταλήγουν πως η 

διαδικασία της καινοτοµίας δεν είναι µία γραµµική συνάρτηση εξέλιξης, αλλά ένα 

συνοθήλευµα από ιδέες και δρόµους που πρέπει να ακολουθήσει κάθε µία από τις 

διαφορετικές οµάδες / µονάδες που θα πάρουν µέρος σε αυτήν (Van de Ven, 
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1995:275). Τον παραπάνω διαχωρισµό συµµερίζεται εν µέρη ο Zaltman et al. (1973) 

καθώς δέχεται την διαδικασία της καινοτοµίας να αποτελείται από δύο στάδια, την 

δηµιουργία (initiation) και την εφαρµογή (implementation), τα οποία µε την σειρά 

τους διασπώνται σε επιµέρους στάδια. Έναν διαφορετικό διαχωρισµό προτείνει ο 

Daft (1978), ο οποίος θεωρεί ότι υπάρχουν περισσότερα από δύο στάδια στην 

διαδικασία αυτή και συγκεκριµένα αυτά της σύλληψης της ιδέας (conception), της 

πρότασης (proposal), της απόφασης να υιοθετηθεί η ιδέα (adoption) και τελικά της 

εφαρµογής της (implementation). Επέκταση του παραπάνω διαχωρισµού προτείνουν 

οι Booz, Allen and Hamilton (1982) που θεωρούν ότι υπάρχουν τα εξής επτά στάδια: 

ανάπτυξη στρατηγικής των νέων προϊόντων (new product development strategy), 

γέννηση της ιδέας (idea generation), ξεκαθάρισµα και εκτίµηση (screening and 

evaluation), επιχειρηµατική ανάλυση (business analysis), ανάπτυξη (development), 

έλεγχος (testing) και προώθηση στην αγορά (commercialization).  
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2. Ανάλυση ∆ιαδικασίας Χρηµατοοικονοµικής Καινοτοµίας 

Στην ενότητα αυτή αναλύεται το θεωρητικό πλαίσιο µέσα στο οποίο δηµιουργούνται 

οι κατάλληλες προϋποθέσεις για την διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας 

και κατά πόσο στο οποίο πλαίσιο, τα θεσµικά όργανα των εκάστοτε κοινωνιών, 

ενισχύουν και αναπτύσσουν αυτήν την προσπάθεια.  

 

2.1 Κανονιστικοί περιορισµοί 

Σύµφωνα µε τον Silber (1983), η βασική υπόθεση πάνω στην οποία στηρίζεται η 

θεωρία των χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών είναι η προσπάθεια επιβολής 

κανονιστικών περιορισµών στις επιχειρήσεις. Οι επιχειρήσεις µεγιστοποιούν τη 

χρησιµότητά τους υποκείµενες σε περιορισµούς, που επιβάλλονται, είτε από 

εσωτερικούς παράγοντες, είτε από εξωτερικούς παράγοντες, όπως είναι οι 

κυβερνήσεις ή ακόµη και η ίδια η αγορά. Μία επιχείρηση θα χρησιµοποιήσει νέες 

πηγές και νέες διαδικασίες, όταν θα υπάρξουν τέτοιες εξωγενείς αλλαγές στο 

περιβάλλον, που θα οδηγήσουν στην αναζήτηση νέων προϊόντων. Όσο η δηµιουργία 

νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων στοιχίζει, λόγω των παραπάνω περιορισµών 

και δυσκολιών, οι αποφάσεις των επιχειρήσεων δεν θα τείνουν υπέρ της διαδικασίας 

της καινοτοµίας. Βέβαια η διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας δεν είναι 

τόσο ακριβή όσο η υιοθέτηση νέας τεχνολογίας, παρόλα αυτά όµως δηµιουργεί κόστη 

τα οποία όσο µειώνονται, τόσο βοηθούν στην ανάπτυξή της.  

 

Την άποψη του Silber, ενστερνίζονται και οι Hamilton, Jenkinson και Penalver 

(2007), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι η απουσία κανονιστικών περιορισµών στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα τις τελευταίες δεκαετίες έχει σηµαντικό αντίκτυπο στην 

προσφορά των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. Αναφέρουν χαρακτηριστικά την 

απουσία κανονιστικών περιορισµών στις διακρατικές σχέσεις, δίνοντας την 

δυνατότητα διαφοροποίησης των κινδύνων και ενίσχυσης της ανταγωνιστικότητας. 

Ταυτόχρονα παρέχουν την δυνατότητα µετακίνησης των τεχνολογικών επιτευγµάτων 

από χώρα σε χώρα και την αξιοποίηση των οικονοµιών κλίµακας. Πιο συγκεκριµένα, 

η έλλειψη κανονιστικών περιορισµών, αναφορικά µε την διακρατική συνεργασία των 

ιδρυµάτων, βοήθησε στην πραγµάτωση πιο πολύπλοκων χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, που µπορούσαν να λειτουργούν σε παγκόσµια κλίµακα, ενώ την ίδια 

στιγµή µείωναν τα κόστη εισόδου σε µία νέα αγορά και ενίσχυαν τον ανταγωνισµό 

στα υφιστάµενα και στα νέα ιδρύµατα, ώστε τελικά να οδηγούνται στην δηµιουργία 
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νέων προϊόντων, δηλαδή στην διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας. 

Παραθέτοντας συγκεκριµένα στοιχεία, το 30% των τραπεζών των G7 δανείζονται 

πλέον διακρατικά, σε σχέση µε το µόλις 7% του 1970. Επίσης, οι συγχωνεύσεις και οι 

εξαγορές έχουν δώσει σηµαντικό παρόν στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, µε πέντε από 

τις είκοσι µεγαλύτερες αγγλικές τράπεζες, να έχουν συγχωνευτεί ή εξαγοραστεί, από 

άλλα αγγλικά ή και ξένα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και φυσικά το τραπεζικό 

σύστηµα της Νέας Ζηλανδίας, που ανήκει αποκλειστικά σε αυστραλιανών 

συµφερόντων τράπεζες.  

  

2.2 Αναποτελεσµατικότητα χρηµαταγορών  

Ο σκοπός των χρηµαταγορών είναι η διοχέτευση των αποταµιεύσεων της κοινωνίας 

στις πιο αποδοτικές επενδυτικές ευκαιρίες µε το λιγότερο δυνατό ρίσκο. Αυτές οι 

ευκαιρίες µπορεί να προέρχονται είτε από τον δηµόσιο, είτε από τον ιδιωτικό τοµέα. 

Όποιον και να επιλέξουµε υπάρχει ένα κόστος, το οποίο θα παίξει τον ρόλο του 

ενδιάµεσου, ανάµεσα στην κοινωνία και τον αντίστοιχο τοµέα, δηµόσιο ή ιδιωτικό 

και αυτό το κόστος αντανακλάται στο περιθώριο κέρδους ανάµεσα στο ιδανικό 

επίπεδο κέρδους για τον δανειστή και τον δανειζόµενο. Μία χρηµατοοικονοµική 

καινοτοµία θα µπορούσε να κάνει την αγορά περισσότερο αποτελεσµατική ώστε να 

µειωθούν αυτά τα κόστη της διαµεσολάβησης. Απαραίτητο επίσης κριτήριο είναι και 

η ανάγκη ολοκλήρωσης της αγοράς. Ολοκληρωµένη αγορά θεωρείται αυτή που έχει 

προβλέψει κάθε απρόοπτο και δυσάρεστο γεγονός να αντανακλάται σε ένα 

αξιόγραφο. Εποµένως, οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες εµφανίζονται ως 

αποτέλεσµα ευκαιριών κέρδους, οι οποίες δηµιουργούνται λόγω 

αναποτελεσµατικότητας των χρηµαταγορών. (Van Horne, 1985)   

 

2.3 Είδος χρηµαταγορών και ρόλος του marketing 

Σύµφωνα µε την προσέγγιση του Ross (1989), υπάρχουν δύο κυρίαρχα 

χαρακτηριστικά στην τόνωση της διαδικασίας της καινοτοµίας, το ένα είναι το είδος 

των χρηµαταγορών και το άλλο είναι ο ρόλος του marketing. Οι αγορές από 

χρηµατοοικονοµικές που ήταν αρχικά, µετατράπηκαν σε θεσµικές, καθώς τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι οι ενεργοί διαπραγµατευτές και κατέχοντες των 

θέσεων (positions).  Στην προσέγγιση του ο Ross, κάνει διάκριση των αγορών σε 

διαφανείς και αδιαφανείς, µε ένα πλήθος επιλογών στο ενδιάµεσο. Τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που ανήκουν στην πρώτη κατηγορία, αντανακλούν 
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πλήρως τις δυνάµεις των καταναλωτών, ενώ αυτά που εµπίπτουν στην δεύτερη 

κατηγορία, είναι συγκαλυµµένα και επίφοβα για τους καταναλωτές και δεν 

αντικατοπτρίζουν τις ανάγκες τους. Οι πιο διαφανείς αγορές είναι αυτές που δίνουν 

την δυνατότητα της πλήρους ενηµέρωσης και δεν δηµιουργούν προβλήµατα ελέγχου 

και κόστους αντιπροσώπευσης και έχουν τα µικρότερα κόστη χρηµατοδότησης. Από 

την άλλη, σε µία αγορά αδιαφανή, τα παραπάνω αλλάζουν άρδην. Απαιτείται πλέον 

περισσότερος έλεγχος και ενηµέρωση, που στην πραγµατικότητα δεν υπάρχει, λόγω 

της ασυµµετρίας πληροφόρησης (asymmetric information) µεταξύ συµµετεχόντων 

στην αγορά και χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και αυξάνονται τα κόστη 

αντιπροσώπευσης και χρηµατοδότησης. Οι προβληµατισµοί των καταναλωτών 

αναφορικά µε τα κόστη αντιπροσώπευσης και χρηµατοδότησης, τους οδηγούν σε 

συναλλαγές µε αδιαφανή χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα και ο λόγος είναι τα 

µεγαλύτερα επίπεδα κέρδους που προσφέρουν.  Από την άλλη πλευρά, ο ρόλος του 

marketing θα ήταν ασήµαντος αν οι αγορές ήταν τέλειες και χωρίς προβλήµατα, αφού 

η εισαγωγή οποιουδήποτε προϊόντος θα ήταν ανέξοδη. Στην πραγµατικότητα κάτι 

τέτοιο δεν ισχύει και για αυτόν τον λόγο εισέρχεται το marketing, σε µία προσπάθεια 

αναζήτησης των κενών στις αγορές και κάλυψης, όσο το δυνατόν, περισσότερων 

αναγκών. Θεωρεί λοιπόν ότι οι αγορές είναι τόσο ατελείς, ώστε να επιτρέπουν την 

εισαγωγή νέων προϊόντων, µέχρι και αυτά να γίνουν βίωµα των καταναλωτών. Στην 

συνέχεια η διαδικασία θα επαναλαµβάνεται στο διηνεκές.  

 

2.4 Θεσµικές αλλαγές 

Βασική, επίσης, υπόθεση στην ανάλυση της διαδικασίας της καινοτοµίας, είναι και το 

γεγονός ότι, σε σχέση µε το παρελθόν, δεν βλέπουµε µόνο περιπτώσεις καινοτόµων 

προϊόντων και διαδικασιών, αλλά και περιπτώσεις θεσµικών, ακόµα και γεο - 

πολιτικών αλλαγών. Θα υπάρξουν θεσµικές αλλαγές, σηµαντικές τόσο σε µέγεθος 

όσο και σε ταχύτητα. Οι αλλαγές αυτές δεν θα αρκεστούν µόνο στον ιδιωτικό τοµέα, 

ως το περισσότερο αναµενόµενο, αλλά θα απαντηθούν και στον δηµόσιο, µε 

κυρίαρχο πρωταγωνιστή τις Κεντρικές Τράπεζες. Τα πεδία που θα αφορούν αυτές οι 

αλλαγές, θα σχετίζονται µε την διαχείριση, τον έλεγχο, την αντιστάθµιση των 

κινδύνων και την δυναµική που θα αναπτυχθεί στις επιχειρήσεις, λόγω των 

δυνατοτήτων συνεργασίας και αλληλεπίδρασης µε αντίστοιχες ή διάφορες 

επιχειρήσεις, σε άλλα µέρη του πλανήτη. (Merton, 1995) 
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3. Αίτια Χρηµατοοικονοµικών Καινοτοµιών 

Όταν οι αγορές βρίσκονται σε ισορροπία, υπάρχει πολύ λίγος χώρος για βελτιώσεις. 

Σε αυτήν την χρονική συγκυρία είναι µάταιο να προσπαθεί κανείς να δηµιουργήσει 

αλλαγή και ως αποτέλεσµα παρατηρείται έλλειψη καινοτόµων δραστηριοτήτων. 

Όµως οι αγορές δεν βρίσκονται µόνιµα σε ισορροπία και σύντοµα δηµιουργείται το 

κατάλληλο έδαφος για την ανάπτυξη νέων προϊόντων και διαδικασιών. Αυτά τα νέα 

προϊόντα και οι διαδικασίες είναι αποτέλεσµα πολλαπλών παραγόντων, οι οποίοι 

διαφοροποιούνται από περίοδο σε περίοδο και εξυπηρετούν κάθε φορά άλλους 

σκοπούς. Οι λόγοι ανάπτυξης των χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών είναι είτε η 

αποτελεσµατικότερη κατανοµή των πόρων, είτε µία προσπάθεια παράκαµψης 

θεσµικών και φορολογικών κανόνων. Οι πρώτες πέντε περιπτώσεις εξηγούν την 

ανάγκη ανάπτυξης καινοτοµιών για αποτελεσµατικότερη κατανοµή των πόρων και οι 

δύο τελευταίες εξηγούν την προσπάθεια παράκαµψης των θεσµικών και φορολογικών 

πλαισίων.  

 

3.1 Εγκατάλειψη σύνδεσης αµερικανικού δολαρίου µε τον χρυσό  

Πολλές εξηγήσεις έχουν δοθεί στην ξαφνική έξαρση των χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών που παρουσιάστηκε περί τις αρχές του 1970. Η πιο γνωστή, σύµφωνα µε 

τον Miller (1992), είναι αυτή της Αµερικανικής κυβέρνησης που εγκατέλειψε την 

σύνδεση του αµερικανικού νοµίσµατος από τον χρυσό. Κατά τον δεύτερο παγκόσµιο 

πόλεµο, η ανθρωπότητα γνώρισε µια περίοδο πολύ µεγάλης νοµισµατικής αστάθειας 

που περιλάµβανε υπερπληθωριστικές τάσεις, µε φυσικό επακόλουθο τις συχνές και 

µεγάλες µεταβολές στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες. Για αυτό το λόγο συστήθηκε 

τότε, προς το τέλος του πολέµου, η Νοµισµατική και Χρηµατοοικονοµική ∆ιάσκεψη 

των Ηνωµένων Εθνών, ευρύτερα γνωστή ως ∆ιάσκεψη του Bretton Woods. Το 

σύστηµα σταθερών ισοτιµιών του Bretton Woods, που υιοθετήθηκε, µεταξύ άλλων, 

από την οµώνυµη σύνοδο, ίσχυε από το 1944 έως και το 1971. Σύµφωνα µε το 

σύστηµα αυτό κάθε χώρα που συµµετείχε, αναλάµβανε την υποχρέωση να ασκήσει 

τέτοια νοµισµατική πολιτική που να διατηρεί την συναλλαγµατική της ισοτιµία 

σταθερή σε µια καθορισµένη τιµή, µε διακύµανση ένα τοις εκατό, σε σχέση µε τον 

χρυσό. Το νέο αυτό σύστηµα καθορισµού των συναλλαγµατικών ισοτιµιών, έφερε τα 

αναµενόµενα αποτελέσµατα, σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη του διεθνούς εµπορίου, 

την οικονοµική ανάπτυξη και την αύξηση των επενδύσεων. Ταυτόχρονα όµως, οι 

Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής (Η.Π.Α.) άρχισαν να εµφανίζουν σοβαρά ελλείµµατα 
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στο ισοζύγιο πληρωµών τους, δηµιουργώντας ένα αίσθηµα αβεβαιότητας στις αγορές 

για το παρόν και κυρίως το µέλλον, του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος. Το 

συνεχόµενα ελλειµµατικό ισοζύγιο πληρωµών σήµαινε ότι όλο και µεγαλύτερη 

ποσότητα συναλλαγµατικών αποθεµάτων των Η.Π.Α. και του χρυσού έφευγε προς το 

εξωτερικό. Η ανελαστικότητα των τιµών στα τέλη της δεκαετίας του 1960 και η 

γενικότερη αστάθεια στην διεθνή πολιτική και οικονοµική σκηνή, προκάλεσαν 

διαδοχικές υποτιµήσεις και ανατιµήσεις των ισχυρών νοµισµάτων, πράγµα που 

οδήγησε σε αστάθεια, αβεβαιότητα και στην ανάγκη λήψης νοµισµατικών µέτρων 

από τις Η.Π.Α. για την στήριξη του δολαρίου. Μέτρα τα οποία όµως δεν απέδωσαν, 

καθώς τόσο το ελλειµµατικό ισοζύγιο των Η.Π.Α., όσο και το κλίµα της διεθνούς 

αβεβαιότητας, συνέχισαν να συντηρούνται στο παγκόσµιο οικονοµικό σύστηµα, και 

τελικά το 1971, µε απόφαση του προέδρου Richard Nixon, οι Η.Π.Α εγκαταλείπουν 

την µετατρεψιµότητα του δολαρίου σε χρυσό και µαζί µε αυτήν το σύστηµα 

σταθερών συναλλαγµατικών ισοτιµιών του Bretton Woods. Αυτό είχε σαν 

αποτέλεσµα την δηµιουργία µίας σειράς καινοτόµων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων, που σκοπό είχαν να καλύψουν αυτήν την αβεβαιότητα, αλλά και να 

προσπαθήσουν να αντεπεξέλθουν στις νέες συνθήκες που καθόριζαν οι αγορές, στις 

κυµαινόµενες, πλέον,  συναλλαγµατικές ισοτιµίες.  

 

3.2 Μεταβλητότητα πληθωρισµού και διακυµάνσεις ονοµαστικών και πραγµατικών 

επιτοκίων 

Η µεταβλητότητα στον πληθωρισµό και οι διακυµάνσεις των ονοµαστικών και 

πραγµατικών επιτοκίων, που επικρατούσαν την δεκαετία του 1970 και µετά, 

οδήγησαν στην δηµιουργία προϊόντων που σκοπό είχαν την αποφυγή τέτοιων 

κινδύνων. Η εγκατάλειψη της µετατρεψιµότητας του δολαρίου σε χρυσό, όπως 

αναφέρθηκε παραπάνω και η ταυτόχρονη µεταβολή στις συναλλαγµατικές ισοτιµίες, 

είναι το σηµείο ορόσηµο για την δηµιουργία υψηλού πληθωρισµού στις Η.Π.Α., µε 

σηµαντικά επακόλουθα σε όλους τους τοµείς της οικονοµίας. Η προσπάθεια 

καταπολέµησης όµως του πληθωρισµού, επιφέρει υψηλά κόστη για τα κράτη, καθώς 

επιβραδύνει την οικονοµική ανάπτυξη και αυξάνει την ανεργία, µε αποτέλεσµα να 

µην υπάρχει ενδιαφέρον για άσκηση αποπληθωριστικής πολιτικής, καθώς προείχαν 

άλλοι σηµαντικότεροι στόχοι εκείνη την χρονική στιγµή, όπως η επίλυση των 

πετρελαιακών κρίσεων, η διατήρηση ικανοποιητικού επιπέδου ανάπτυξης της 

οικονοµίας και η οριστική εγκατάλειψη της σκιάς της Μεγάλης Ύφεσης (Great 
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Depression). Έπρεπε λοιπόν να επανεκτιµηθούν τα υπάρχοντα χρηµατοοικονοµικά 

εργαλεία και ως αποτέλεσµα της ζήτησης που δηµιούργησαν οι νέες συνθήκες, να 

εισαχθούν νέα, διαφορετικά χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, µέσω της διαδικασίας της 

καινοτοµίας, όπως για παράδειγµα νέα είδη καταθέσεων και επενδυτικών 

λογαριασµών και δάνεια κυµαινόµενου επιτοκίου, να είναι µόνο µερικά από τα 

αποτελέσµατα αυτής της νέας τάξης πραγµάτων. (Van Horne, 1985)   

 

3.3 Ανάπτυξη τεχνολογίας 

Μία άλλη αιτιολόγηση για αυτήν την έξαρση της καινοτοµικής δραστηριότητας είναι 

και η ανάπτυξη της τεχνολογίας και ειδικότερα των ηλεκτρονικών υπολογιστών. 

Μπορεί οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές να υπήρχαν από την δεκαετία του 1950, αλλά η 

µεγάλη βελτίωση και ευρεία χρησιµοποίηση τους πραγµατοποιήθηκε την δεκαετία 

του 1970, µε την τελειοποίηση των ηλεκτρονικών συναλλαγών, την ελαχιστοποίηση 

του κόστους και την αξιόπιστη επεξεργασία των δεδοµένων (Miller, 1992). Ο βαθµός 

στον οποίο οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες υιοθετούνται από τις επιχειρήσεις 

παίζει σηµαντικό ρόλο στην διαδικασία της τεχνολογικής προόδου. Άλλωστε, πολλοί 

λίγοι τοµείς της οικονοµίας δεν επηρεάστηκαν από την έλευση των ηλεκτρονικών 

υπολογιστών. Ως αποτέλεσµα τα νέα προϊόντα που µπορούσαν να δηµιουργηθούν, 

εξυπηρετούσαν τις ανάγκες και τις προτιµήσεις επιπέδων κινδύνου, τόσο των 

επενδυτών όσο και των δανειστών, και τελικά οδηγούσαν στην ολοκλήρωση των 

χρηµαταγορών και στην εξάλειψη της κερδοσκοπίας (Hamilton, Jenkinson and 

Penalver, 2007).  

 

3.4 Μεταβολές στο επίπεδο οικονοµικής δραστηριότητας 

Οι µεταβολές στο επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας µπορούν να 

δηµιουργήσουν πρόσφορο έδαφος για την χρηµατοοικονοµική καινοτοµία. Σε µια 

περίοδο οικονοµικής ευηµερίας, πολλά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είναι πρόθυµα, 

να εξετάσουν νέες ιδέες και νέα προϊόντα στην προσπάθεια τους να αναπτυχθούν και 

το αντίθετο συµβαίνει σε µία περίοδο ύφεσης, που οι προσπάθειες κινούνται προς την 

κατεύθυνση της µείωσης του κόστους και της διατήρησης της ρευστότητας. Την ίδια 

αντίληψη και αντιµετώπιση των καταστάσεων έχει και το µακροοικονοµικό 

περιβάλλον και αυτό διαφαίνεται από το γεγονός ότι την δεκαετία του 1970, όπως 

έχουµε αναφέρει και προηγούµενα, το διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στόχευε 

στην ανάπτυξη και εξάπλωση των επιχειρήσεων, µε αποτέλεσµα την εισαγωγή 
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χρηµατοοικονοµικών καινοτόµων προϊόντων που εξυπηρετούσαν αυτήν την ανάγκη, 

όπως πολλά και διαφορετικά είδη δανείων. Όταν αυτή η πορεία, περί την δεκαετία 

1980, δεν οδήγησε στα επιθυµητά αποτελέσµατα ανάπτυξης, αλλά οδήγησε σε 

αδυναµία εξυπηρέτησης των αυξηµένων, πλέον δανειακών υποχρεώσεων πολλών 

πιστωτικών ιδρυµάτων, η ανάγκη µεταβλήθηκε και υπήρχε ζήτηση για προϊόντα που 

θα µείωναν αυτά τα αυξηµένα ρίσκα, που είχαν αναλάβει τα ιδρύµατα µε τις 

προηγούµενες ενέργειες τους. Η διαφοροποίηση ως εκ τούτου, των επιπέδων 

οικονοµικής δραστηριότητας επηρεάζει όχι µόνο το µέγεθος και το είδος των 

κεφαλαίων που απαιτούνται για την ανάπτυξη, αλλά και το αντικείµενο των 

καινοτόµων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων που καλούνται να συµπληρώσουν το 

κενό που δηµιουργείτε από την αλληλεπίδραση όλων των µερών σε ένα 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα.  

 

3.5 Ακαδηµαϊκή έρευνα 

Σηµαντική αιτία χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών θεωρείται από ερευνητές και η 

ακαδηµαϊκή έρευνα. Σχεδόν όλα τα πανεπιστήµια έχουν ειδικά τµήµατα που 

χρηµατοδοτούν και υποστηρίζουν ακαδηµαϊκούς και φοιτητές προς την κατεύθυνση 

αυτή. Η διαδικασία αυτή έχει αποδώσει πολλούς καρπούς, όπως είναι η έρευνα στην 

αποτίµηση κεφαλαιακών στοιχείων, µε το Capital Asset Pricing Model (CAPM) των 

Jack Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965a,b) και Jan 

Mossin (1966) και το Arbitrage Pricing Theory (APT) του Stephen Ross (1976) να 

αποτελούν χαρακτηριστικά και διεθνώς αναγνωρισµένα παραδείγµατα, η έρευνα στις 

αγορές προθεσµιακών συµβολαίων (futures and forwards), η εισαγωγή 

χρηµατοοικονοµικών δικαιωµάτων (options) και χρηµατοοικονοµικών παραγώγων 

(derivative securities). (Van Horne, 1985)   

 

3.6 Φορολογικές ρυθµίσεις 

Ακόµη µία αιτιολόγηση για την ανάπτυξη των καινοτοµιών είναι η φορολογία. 

Σύµφωνα µε τους Miller (1986) και Van Horne (1985), κάθε χώρα έχει ένα 

φορολογικό σύστηµα µε φορολογικές κλίµακες, ανάλογα µε τα εισοδήµατα του κάθε 

πολίτη και η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική µπορεί να µετατρέπει τα εισοδήµατα από 

µία µορφή σε µία άλλη, απαλλάσσοντας τους πολίτες, ολικώς ή µερικώς, από την 

φορολόγηση, πάντα βέβαια µε κάποιο κόστος. Κάθε χώρα λοιπόν που διατηρούσε 

αυτήν την κατάσταση για κάποιο χρονικό διάστηµα, λίγων ή περισσοτέρων ετών, 
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διατηρούσε ουσιαστικά την ισορροπία και δεν δίνονταν τα απαραίτητα κίνητρα για 

περαιτέρω διασπορά των εισοδηµάτων. Βέβαια µία τέτοια κατάσταση, όπως άλλωστε 

προείπαµε, δεν διαρκούσε για πάντα, λόγω των κερδοσκοπικών βλέψεων κάποιων 

ατόµων και ως αποτέλεσµα οι κυβερνήσεις διαφοροποιούσαν αυτήν την κατάσταση, 

δηµιουργώντας νέες ευκαιρίες για καινοτοµία. Οι  κυβερνήσεις δηλαδή, επιδοτούν 

την διαδικασία της καινοτοµίας, µε την έννοια ότι µόνο αυτές µπορούν να 

αποφασίσουν τέτοιου είδους αλλαγές. Χαρακτηριστικό παράδειγµα αποτελεί η 

Πράξη Μείωσης του Ελλείµµατος του 1984 (Deficit Reduction Act of 1984) στις 

Η.Π.Α., που σκοπό είχε να καλύψει τη φοροδιαφυγή και άλλαξε την ισορροπία της 

αγοράς, περιορίζοντας την χρήση συγκεκριµένων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. 

Αντιλαµβανόµαστε λοιπόν ότι ο ρόλος των κυβερνήσεων στην συγκεκριµένη 

κατηγορία ανάπτυξης της καινοτοµίας είναι πολύ καθοριστικός.  

 

3.7 Νοµοθετικές ρυθµίσεις 

Εξίσου σηµαντικός είναι και ο ρόλος του κράτους στην επόµενη αιτία που αναφέρει ο 

Miller ως αιτία καινοτοµιών, την νοµοθεσία. Την άποψη αυτή συµµερίζεται και ο 

Van Horne (1985), ο οποίος θεωρεί ότι οι αλλαγές στην νοµοθεσία και συγκεκριµένα 

οι προσπάθειες να την παρακάµψουν, οδήγησαν στην δηµιουργία 

χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών. Ξεκινώντας από τις αρχές της δεκαετίας του 1970 

και συνεχίζοντας και την δεκαετία του 1980, υπήρξε µία σταδιακή απελευθέρωση 

των χρηµαταγορών. Εµπόδια που διαχώριζαν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως 

για παράδειγµα τις τράπεζες από τις ασφαλιστικές εταιρείες ή τις επενδυτικές 

τράπεζες από τις εµπορικές τράπεζες, περιορίστηκαν ή εξαφανίστηκαν, µε 

αποτέλεσµα να υπάρξει εισροή νέων «παιχτών», αλλά και νέων προϊόντων στις 

αγορές. Εµπόδια που επηρέαζαν και καθόριζαν τις τιµές των αγαθών, όπως ανώτατες 

και κατώτατες τιµές, χωρίς να λειτουργούν οι αγορές σε συνθήκες ισορροπίας. 

Εµπόδια στις µεταξύ των χωρών εµπορικές σχέσεις, όπως δασµοί και απαγόρευση 

εισαγωγής συγκεκριµένων προϊόντων. Στις µέρες µας αυτοί οι περιορισµοί έχουν 

εκλείψει, µε επακόλουθο την µετάλλαξη της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής 

καινοτοµίας από µία επιλογή των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων να µην αρκεστούν 

στα µερίδια αγοράς που είχαν κατακτήσει, σε αναγκαιότητα για επιβίωση, καθώς 

αυξάνεται ο ανταγωνισµός µεταξύ τους, τόσο στο εγχώριο περιβάλλον, όσο και στο 

διεθνές. 
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4. Ποιοι Φορείς Καινοτοµούν 

Στην προηγούµενη ενότητα εξετάσαµε τα αίτια που δηµιουργούν και υποστηρίζουν 

την διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας. Από τα επιµέρους αίτια που 

αναλύθηκαν, διαπιστώνεται ότι οι καινοτοµίες πραγµατοποιούνται από δύο τοµείς της 

οικονοµίας, τον ιδιωτικό και τον δηµόσιο, κυβερνήσεις και κράτη.  

 

4.1 Καινοτοµία από την πλευρά του ιδιωτικού τοµέα 

Στην πλευρά του ιδιωτικού τοµέα περιλαµβάνονται οι επιχειρήσεις που µε ίδια 

κεφάλαια υποστηρίζουν την διαδικασία της έρευνας και ανάπτυξης µε σκοπό, όπως 

κάθε επιχείρηση, την ανακάλυψη τέτοιων καινοτόµων προϊόντων, που θα τους 

εξασφαλίσουν βιωσιµότητα, ελαχιστοποίηση εξόδων και µεγιστοποίηση κερδών. Η 

διενέργεια τέτοιων προσπαθειών από το σύνολο, ή τουλάχιστον το µεγαλύτερο 

ποσοστό των επιχειρήσεων του ιδιωτικού τοµέα, εντείνει τον ανταγωνισµό µεταξύ 

τους, µε άµεσο επακόλουθο την αύξηση των καινοτοµιών. Ειδικότερα, τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αναλώνουν αρκετά από τα κεφάλαια τους στην 

δηµιουργία και προώθηση χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, που θα εξασφαλίζουν 

στους πελάτες τους µεγαλύτερα επίπεδα κέρδους, µε χαµηλότερο ρίσκο και σε 

συντοµότερο χρονικό ορίζοντα. Μάλιστα σύµφωνα µε τους Bhattacharyya και Nanda 

(2000), τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µε τα µεγαλύτερα µερίδια αγοράς είναι αυτά 

που ενδιαφέρονται και επενδύουν περισσότερο στην διαδικασία της καινοτοµίας από 

ότι τα υπόλοιπα και αυτό γιατί, σύµφωνα µε τους Tufano (1989) και Carrow (1999), 

τα οφέλη από αυτήν την διαδικασία είναι πολλαπλά. ∆ίνεται µε αυτόν τον τρόπο στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, από την µία πλευρά, η δυνατότητα να διατηρήσουν ή 

ακόµη και να επεκτείνουν τα µερίδια αγοράς που κατέχουν, µε την εισαγωγή των 

νέων προϊόντων και από την άλλη πλευρά, η δυνατότητα να αυξήσουν τα περιθώρια 

κέρδους και να εισπράττουν προµήθειες. Άλλωστε υπάρχει εκτενής βιβλιογραφία των 

αναφεροµένων παραπάνω, που περιγράφει πως τα ιδρύµατα που υιοθετούν πρώτα µία 

χρηµατοοικονοµική καινοτοµία έχουν µεγαλύτερα οφέλη αναφορικά µε τα µερίδια 

αγοράς, από τους µιµητές τους, παρόλο που δεν µεσολαβεί πλέον πολύς χρόνος µέχρι 

να προωθηθεί στην αγορά ένα πανοµοιότυπο προϊόν. Ενώ, υπάρχει διχασµός στις 

έρευνες στο κατά πόσο, τα περιθώρια κέρδους, είναι µεγαλύτερα για τους 

καινοτόµους ή για τους µιµητές. Ο Tufano διαπίστωσε ότι τα περιθώρια κέρδους των 

καινοτόµων δεν είναι τόσο µεγαλύτερα από αυτά των µιµητών. ∆έκα χρόνια µετά που 

πραγµατοποιήθηκε η έρευνα από τον Carrow, τα αποτελέσµατα ήταν λίγο 
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διαφορετικά, καταλήγοντας στο συµπέρασµα ότι όσο αυξάνεται ο αριθµός των 

ανταγωνιστών στην αγορά, τα περιθώρια κέρδους µειώνονται. Ωστόσο καµία από τις 

δύο έρευνες δεν ασχολήθηκε µε την εισαγωγή παράπλευρων προϊόντων, που µπορεί 

να µην ακολουθούν κατά γράµµα την διαδικασία της καινοτοµίας, αλλά 

εξασφαλίζουν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αλληλένδετες λειτουργίες και τελικά 

αυξηµένα κέρδη.   

 

Επίσης, πάλι από την πλευρά του ιδιωτικού τοµέα, κίνητρα δίνονται στις επιχειρήσεις 

για υιοθέτηση καινοτοµικών δραστηριοτήτων, λόγω των ατελειών που υπάρχουν στις 

αγορές και στους επικείµενους κανονιστικούς περιορισµούς, που αναµένονται για την 

διόρθωση αυτών των ατελειών. Όπως αναφέρθηκε και προηγούµενα, οι επιχειρήσεις 

µεγιστοποιούν τη χρησιµότητά τους υποκείµενες σε περιορισµούς, που επιβάλλονται 

είτε από εσωτερικούς παράγοντες, όπως είναι οι αποφάσεις των διοικήσεων, είτε από 

εξωτερικούς παράγοντες, όπως είναι οι κυβερνήσεις ή ακόµη και η ίδια η αγορά. 

Μέσα σε αυτό το πλαίσιο, η διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας έρχεται 

να καλύψει την ανάγκη του κόστους εναρµόνισης µε αυτούς τους περιορισµούς. Τα 

µικρότερα, λοιπόν, σε µέγεθος χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, που αντιµετωπίζουν και 

τους περισσότερους περιορισµούς, είναι τα πιο πιθανά να καινοτοµήσουν σύµφωνα 

µε τον Silber (1975, 1983). Ο λόγος είναι, επειδή δεν έχουν την δυνατότητα να 

ανταγωνιστούν τα µεγάλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, σε θέµατα κεφαλαίου ή 

φήµης ή ακόµη και πελατολογίου, καταφεύγουν στην λύση της καινοτοµίας, σε µια 

προσπάθεια να δηµιουργήσουν ανταγωνιστικά πλεονεκτήµατα.  

 

4.2 Καινοτοµία από την πλευρά του δηµοσίου τοµέα 

Από την πλευρά του δηµοσίου τοµέα τώρα, υπάρχουν προσπάθειες από την µία, 

οικονοµικής ενίσχυσης των ιδιωτικών πρωτοβουλιών και από την άλλη, ιδίας 

καινοτοµικής δραστηριότητας. Είναι ευνόητο ότι η καινοτοµική δραστηριότητα 

απαιτεί χρόνο και χρήµα που, ως επί το πλείστον, οι κυβερνήσεις ειδικά και τα κράτη 

γενικότερα, δεν διαθέτουν, καθώς τα καταναλώνουν σε έργα κοινωνικής πολιτικής. 

Επόµενο, λοιπόν, είναι να φροντίζουν για την ύπαρξη πρόσφορου εδάφους για 

καινοτοµική δραστηριότητα µε έµµεσο τρόπο. Ο τρόπος αυτός είναι της κρατικής 

επιδότησης ιδιωτικών πρωτοβουλιών. Ουσιαστικά, δηλαδή, οι κυβερνήσεις 

µεταβιβάζουν την έρευνα και την ανάπτυξη νέων προϊόντων σε ιδιώτες που έχουν και 

τις κατάλληλες υποδοµές, αλλά και το χρόνο να ασχοληθούν µε την, χρονοβόρα κατά 
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τα άλλα, διαδικασία της καινοτοµίας. Αναφορικά τώρα µε την ιδία καινοτοµική 

δραστηριότητα, οι κυβερνήσεις φροντίζουν για την έρευνα και την ανάπτυξη όχι τόσο 

προϊόντων, αλλά πολιτικών και διαδικασιών που σκοπό έχουν την δηµιουργία 

κατάλληλων συνθηκών οικονοµικής ανάπτυξης και ευηµερίας, τόσο για τα 

νοικοκυριά, όσο και για τις επιχειρήσεις. Μέρος των πολιτικών αυτών είναι οι 

αποφάσεις νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής που υιοθετούν, σε 

συνεργασία πάντα και µε την Ευρωπαϊκή Ένωση, αν αναφερόµαστε σε χώρες της 

Ευρωζώνης. Μέρος των διαδικασιών είναι οι φορολογικές ρυθµίσεις που εξετάζονται 

και αναθεωρούνται σε τακτά χρονικά διαστήµατα, ώστε να περιορίζονται οι 

κερδοσκοπικές ενέργειες σε βάρος του κοινωνικού συνόλου.  
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5. Παραδείγµατα Χρηµατοοικονοµικών Καινοτοµιών  

Ο κατάλογος των καινοτόµων προϊόντων είναι τόσο µακρύς που είναι δύσκολο, έως 

ακατόρθωτο, να απαριθµήσει κανείς όλες τις καινοτοµίες που έχουν λάβει χώρα στον 

κόσµο. Σίγουρα όµως η χρησιµότητα και η αναγκαιότητα κάποιων καινοτοµιών είναι 

µεγαλύτερη από κάποιων άλλων και σίγουρα ο αντίκτυπος και η διαχρονικότητα 

κάποιων διαφέρουν από κάποιων άλλων. Στην συνέχεια παραθέτονται πέντε 

χρηµατοοικονοµικά καινοτόµα προϊόντα και διαδικασίες που θεωρώ ότι είναι 

σηµαντικές και καλύπτουν τα κριτήρια που αναλύθηκαν παραπάνω. 

 

5.1 Αγορά Ευρωδολαρίων (Eurodollar market) 

Η Αγορά Ευρωδολαρίων (Eurocurrency Market), είναι η πιο γνωστή 

χρηµατοοικονοµική καινοτοµία της µεταπολεµικής περιόδου (Schenk, 1998), ωστόσο 

πολλές λεπτοµέρειες για αυτήν παραµένουν άγνωστες. Η Αγορά Ευρωδολαρίων 

αφορά σε καταθετικές υποχρεώσεις σε δολάρια τραπεζών που δεν βρίσκονται εντός 

των συνόρων των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής. Η τοποθεσία των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ανά την υφήλιο είναι πολύ σηµαντική, καθώς 

καθορίζει το κανονιστικό και νοµοθετικό καθεστώς, βάσει του οποίου θα 

πραγµατοποιούνται οι εργασίες του. Η διαφορά στο νοµοθετικό καθεστώς είναι και ο 

βασικότερος παράγοντας ανάπτυξης της Αγοράς Ευρωδολαρίων. Οι πρώτες 

αξιοσηµείωτες καταθέσεις στην µεταπολεµική περίοδο ξεκίνησαν από την Ρωσία 

(πρώην Ε.Σ.Σ.∆.), που τα αποθέµατα τους σε δολάρια στις αµερικανικές τράπεζες 

είχαν κατασχεθεί, µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, από την Alien Property 

Custodian, που περισυνέλεξε «εχθρικά», όπως τα χαρακτήριζε, περιουσιακά στοιχεία, 

όπως τραπεζικές καταθέσεις, ακίνητα, επιχειρήσεις, πλοία, κλπ. Η δεύτερη πιο 

σηµαντική νοµοθετική αλλαγή, αναφορικά µε την εξέλιξη της Αγοράς 

Ευρωδολαρίων, ήταν η εφαρµογή της Νοµοθεσίας Q (Regulation Q) από την 

Κεντρική Τράπεζα των Η.Π.Α. (Federal Reserve), σύµφωνα µε την οποία, η Κεντρική 

Τράπεζα είχε καθορίσει µέγιστο επιτόκιο που µπορούσαν να προσφέρουν οι 

εµπορικές τράπεζες – µέλη στις προθεσµιακές καταθέσεις, µε σκοπό την µείωση του 

µεταξύ τους ανταγωνισµού. Όταν έφτανε η χρονική στιγµή να πληρωθεί ο τόκος, οι 

καταθέσεις σε Ευρωδολάρια, αποδίδοντας µεγαλύτερο επιτόκιο, ήταν περισσότερο 

ελκυστικές, από ότι οι αµερικανικές προθεσµιακές καταθέσεις και εποµένως η αγορά 

επεκτεινόταν. Από την άλλη, οι αµερικανικές τράπεζες δανείζονταν από την Αγορά 

Ευρωδολαρίων για να αντισταθµίσουν την µείωση της ρευστότητας, λόγω απόσυρσης 
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των προθεσµιακών καταθέσεων. Η τρίτη αιτία ανάπτυξης της Αγοράς Ευρωδολαρίων 

είναι οι άµεσοι και έµµεσοι συναλλαγµατικοί έλεγχοι που επιβλήθηκαν από την 

αµερικανική κυβέρνηση αναφορικά µε τον δανεισµό από τρίτες χώρες και τις ξένες 

επενδύσεις. Χωρίς τις δύο τελευταίες αιτίες, που σύµφωνα µε τον Friedman (1971), 

δεν θεωρούνται απαραίτητες, η Αγορά Ευρωδολαρίων, παρόλο που µπορεί ακόµη να 

υπήρχε, δεν θα είχε φτάσει στο επίπεδο που βρίσκεται σήµερα. (Friedman, 1971) 

 

5.2 Τιτλοποίηση (Securitization) 

Για πολλές δεκαετίες ο ρόλος των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων εξαντλούνταν στην 

παροχή δανείων προς το καταναλωτικό κοινό, το οποίο διατηρούσε και αποπλήρωνε 

αυτά τα δάνεια, σταδιακά, µέχρι την λήξη τους και µε τα δάνεια αυτά να 

χρηµατοδοτούνται πρωτίστως από καταθέσεις. Αυτός ο ρόλος, µε την πάροδο των 

χρόνων διαφοροποιήθηκε, καθώς η περίοδος µετά τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, 

δηµιούργησε αυξηµένες απαιτήσεις, κυρίως για αγορά κατοικιών, στις οποίες τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν µπορούσαν να αντεπεξέλθουν. Όµως οι ευκαιρίες 

που αναπτύσσονταν δεν µπορούσαν να µείνουν ανεκµετάλλευτες, µε αποτέλεσµα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να αναζητήσουν τρόπους αύξησης της ενυπόθηκης 

χρηµατοδότησης.  

 

Παρόλο που η διαδικασία της δοµηµένης και αποτελεσµατικής τιτλοποίησης 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων διήρκησε χρόνια, οι πρώτες προσπάθειες 

εµφανίστηκαν περί τα 1970, όταν το αµερικανικό Υπουργείο Κατοικιών και Αστικής 

Ανάπτυξης (U.S. Department of Housing and Urban Development) δηµιούργησε µία 

συναλλαγή, χρησιµοποιώντας Mortgage - Backed Securities και ο Εθνικός 

Οργανισµός Υποθηκών (Government National Mortgage Association - GNMA or 

Ginnie Mae) πούλησε το πρώτο τέτοιο αξιόγραφο. Η τιτλοποίηση αφορά στην 

συγκέντρωση µίας σειράς πιστωτικών και χρεωστικών αξιόγραφων, των οποίων η 

σύνθεση χρηµατοδοτείται από την έκδοση νέων αξιόγραφων. Ουσιαστικά δηλαδή, 

ενσωµατώνονται µη διαπραγµατεύσιµα στοιχεία του ενεργητικού των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, που διαθέτουν κοινά χαρακτηριστικά, όπως 

ληκτότητα, κατηγορίες δανείων, επιτόκια, και µετατρέπονται σε διαπραγµατεύσιµες 

οµολογίες, η αποπληρωµή των οποίων καλύπτεται από την ίδια την ροή που 

δηµιουργούν τα στοιχεία του ενεργητικού. Η τιτλοποίηση µπορεί να πραγµατωθεί, 

είτε µε την οριστική εκχώρηση του χαρτοφυλακίου του χρηµατοπιστωτικού 
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ιδρύµατος έναντι µετρητών (cash securitization), είτε µε την µεταβίβαση του 

χαρτοφυλακίου σε µία Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (special purpose vehicle), η οποία 

αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο (synthetic securitization). Στα οφέλη από την 

διαδικασία της τιτλοποίησης, θα µπορούσαν να συµπεριληφθούν τα παρακάτω. Το 

χαµηλότερο επίπεδο κεφαλαιακών απαιτήσεων, καθώς πολλές επιχειρήσεις έχουν, 

βάσει νοµοθεσίας, περιορισµό στο ποσοστό δανεισµού που πρέπει να εµφανίζεται 

στον ισολογισµό τους και µε την τιτλοποίηση, τουλάχιστον από λογιστικής απόψεως, 

βελτιώνονται οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες. Η µείωση του κόστους 

χρηµατοδότησης, καθώς µέσω της τιτλοποίησης διαφοροποιείται η κατάταξη των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων από τους οίκους αξιολόγησης. Η δυνατότητα 

αποτελεσµατικότερης διαχείρισης των κινδύνων, καθώς οι κίνδυνοι µεταφέρονται σε 

εξειδικευµένες εταιρείες (πχ. Εταιρείες Ειδικού Σκοπού). Η ενίσχυση της 

ρευστότητας του ενεργητικού, ειδικά στην περίπτωση της τιτλοποίησης µε µετρητά, 

που αυξάνονται τα ρευστά διαθέσιµα, στον ισολογισµό των εταιρειών.  

 

Μία ανάγκη λοιπόν που δηµιουργήθηκε, λόγω της ανοικοδόµησης του κόσµου µετά 

τον πόλεµο, ήταν αυτή που δηµιούργησε και υλοποίησε την διαδικασία της 

τιτλοποίησης. Χρησιµοποιήθηκε ως λύση στο πρόβληµα ρευστότητας που 

αντιµετώπισαν οι τράπεζες, ώστε να µπορέσουν να αντεπεξέλθουν στις αυξηµένες 

ανάγκες της εποχής εκείνης, αλλά και των µετέπειτα χρόνων, όπως τελικά 

αποδείχτηκε, καθώς η τιτλοποίηση αποτελεί σηµαντικό εργαλείο και της σηµερινής 

εποχής.  

 

5.3 Corporate Securities 

Η ταχεία ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών αξιόγραφων (Corporate Securities) τις 

τελευταίες δεκαετίες, οδήγησε σε διαρθρωτικές αλλαγές στα χρηµατοπιστωτικά 

προϊόντα που ήταν διαθέσιµα στο κοινό, σύµφωνα µε τον Finnerty (1992). Μια 

πληθώρα παραγόντων, ανάµεσα τους, η αύξηση της µεταβλητότητας των επιτοκίων, 

η έντονη ανταγωνιστικότητα µεταξύ των ιδρυµάτων και οι συχνές αλλαγές των 

φορολογικών και κανονιστικών ρυθµίσεων, ήταν αυτές που ώθησαν τις αγορές προς 

αυτήν την κατεύθυνση. Σκοπός αυτών των αξιόγραφων είναι να αποτελέσουν νέα 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, που θα αυξήσουν τον πλούτο των επενδυτών και κατ’ 

επέκταση, θα βελτιώσουν την οικονοµική ανάπτυξη. Στο σηµείο αυτό, αξίζει να 

σηµειωθεί ότι και ο Finnerty επιβεβαιώνει την συλλογιστική που παρουσιάστηκε 
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προηγούµενα, αναφορικά µε τα αίτια και την ανάλυση της διαδικασίας της 

χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας. Για την επίτευξη αυτού του σκοπού, τα νέα 

χρηµατοοικονοµικά αξιόγραφα θα πρέπει να επιτρέπουν στους επενδυτές, αλλά και 

στους εκδότες, την βελτίωση, µε κάποιο τρόπο, της υφιστάµενης κατάστασης τους. 

Από την πλευρά των επενδυτών, αυτό µεταφράζεται σε υψηλότερες (µετά τον φόρο) 

αποδόσεις για την ανάληψη συγκεκριµένου επιπέδου κινδύνου, σε αυξηµένη 

ρευστότητα ή σε µια περισσότερο επιθυµητή χρονοσειρά χρηµατικών εισροών. Από 

την πλευρά των εκδοτών, αυτό µεταφράζεται ως πιθανή µείωση του κόστους 

κεφαλαίου, επεκτείνοντας, µε αυτόν τον τρόπο, το εύρος των επιχειρήσεων 

διατεθειµένων να το αναλάβουν.  

 

Μια σειρά καινοτόµων χρηµατοπιστωτικών αξιόγραφων παραθέτονται κατωτέρω µε 

σκοπό την αναγνώριση των ωφελειών που προσφέρουν στους τελικούς αποδέκτες. 

Αυτά είναι α) Debt Innovations, β) Preferred Stocks Innovations, γ) Convertible Debt 

/ Preferred Stock Innovations και δ) Common Equity Innovations. Και οι τέσσερις 

κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών αξιόγραφων, αποδίδουν αξία στους επενδυτές και 

τους εκδότες, µε τους εξής τρόπους, την ανακατανοµή των κινδύνων προς 

συµµετέχοντες στην αγορά, περισσότερο διατεθειµένους να τους αναλάβουν, την 

αύξηση της ρευστότητας, δηλαδή διατηρώντας τα ίδια επίπεδα πωλήσεων χωρίς 

µεταβολή στην τιµολόγηση ή στα κόστη συναλλαγών, την µείωση του κόστους 

αντιπροσώπευσης, του κόστους συναλλαγών και την µείωση της φορολόγησης και 

των κανονιστικών περιορισµών.  

 

Τα περισσότερα Debt Securities Innovations περιλαµβάνουν την µετατόπιση του 

κινδύνου από την πλευρά του εκδότη ή του επενδυτή σε τρίτους, που είναι 

διατεθειµένοι να αναλάβουν αυτόν τον κίνδυνο. Η µετατόπιση των κινδύνων είναι 

ευεργετική στις περιπτώσεις εκείνες που µία επιχείρηση επιθυµεί να κατασκευάσει 

ένα αξιόγραφο που θα ταιριάζει, µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο, στις προτιµήσεις 

απόδοσης – κινδύνου (risk – return preferences) συγκεκριµένης κατηγορίας 

επενδυτών. Ως εκ τούτου, επενδυτές που έχουν συγκριτικό πλεονέκτηµα στην αντοχή 

συγκεκριµένων κινδύνων, θα είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν περισσότερο ή 

εναλλακτικά να ζητήσουν χαµηλότερο ασφάλιστρο, για καινοτόµα αξιόγραφα που θα 

τους επιτρέπουν να ειδικευτούν στην ανάληψη τέτοιων κινδύνων. Για παράδειγµα, 

ένας πετρελαιοπαραγωγός, θα µπορούσε να σχεδιάσει ένα αξιόγραφο Debt Security 
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Innovation συνδεδεµένο µε τον δείκτη πετρελαίου. Κάθε φορά που ο δείκτης θα 

µεταβάλλεται, οι πληρωµές θα µεταβάλλονται αντιστοίχως και οι επενδυτές θα είναι 

πρόθυµοι να χρεώνουν µικρότερες αποδόσεις για δύο λόγους, α) γιατί οι, µετά τους 

φόρους, χρηµατοροές της επιχείρησης θα ήταν περισσότερο σταθερές και θα 

µειωνόταν ο κίνδυνος αθέτησης και β) γιατί ορισµένοι επενδυτές θα µπορούσαν να 

εισχωρήσουν στην αγορά προϊόντων, που µε άλλο τρόπο θα ήταν αδύνατο.  

 

Η δεύτερη κατηγορία, τα Preferred Stocks Innovations, προσφέρουν το πλεονέκτηµα 

της φοροαπαλλαγής, περισσότερο από ότι η προηγούµενη κατηγορία. Συγκεκριµένα, 

επειδή το φορολογικό σύστηµα των Ηνωµένων Πολιτειών της Αµερικής (Η.Π.Α.) δεν 

επιτρέπει την φοροαπαλλαγή στο εισόδηµα των επιχειρήσεων σε ποσοστό 

µεγαλύτερο του 70% (1992), για τα έσοδα από µερίσµατα µη θυγατρικών, δίνεται το 

κίνητρο της αγοράς των Preferred Stocks Innovations, αντί των κοινών µετοχών ή 

άλλων βραχυπρόθεσµων εργαλείων.  

 

Η τρίτη κατηγορία των Convertible Debt / Preferred Stock Innovations βοηθούν 

ιδιαίτερα στην µείωση του κόστους αντιπροσώπευσης (agency costs), της διαφωνίας 

διοίκησης δηλαδή, που προκύπτει µεταξύ µετόχων και οµολογιούχων. Για 

παράδειγµα, αν µια επιχείρηση έχει αυξηµένη µόχλευση, τόσο που φτάνει στα όρια 

της χρεοκοπίας, οι διοικούντες θα επιλέξουν να αναλάβουν περισσότερο ριψοκίνδυνα 

εγχειρήµατα, προς όφελος των µετόχων και πολλές φορές µε ζηµία των 

οµολογιούχων, ακόµα και αν οι καθαρές παρούσες αξίες είναι αρνητικές, 

προκειµένου να επωφεληθούν από τις αυξηµένες αποδόσεις, αν αυτές τελικά 

επιτευχθούν. Τα Convertible Debt / Preferred Stock Innovations συγκρατούν αυτές τις 

ενέργειες, είτε παρέχοντας ένα τοκοµερίδιο (coupon) προσαρµοσµένο στα τρέχοντα 

επιτόκια, το οποίο προστατεύει τους οµολογιούχους από την επιδείνωση της 

κατάστασης του εκδότη, αυτή είναι η περίπτωση των Convertible Reset Debentures, 

είτε παρέχοντας την δυνατότητα στους οµολογιούχους να ασκήσουν το δικαίωµα, αν 

υπάρξει µεταβολή στο ιδιοκτησιακό καθεστώς των επιχειρήσεων ή αυξηθεί 

δραµατικά η µόχλευσής τους, αυτή είναι η περίπτωση των Puttable Convertible 

Bonds.  

 

Τέλος, η τέταρτη κατηγορία των Common Equity Innovations, αναλύεται σε πέντε 

επιµέρους καινοτοµίες, που κατά βάση µετακυλύουν τον κίνδυνο. Αυτές είναι οι 
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περιπτώσεις των Americus Trust, Callable Common Stock, Puttable Common Stock, 

SuperShares Unbundled Stock Units και Unbundled Stock Units.  

 

5.4 Σύµφωνο Βασιλείας Ι, ΙΙ (Basel I, II) 

Μια εξαιρετικά καινοτόµα διαδικασία, χαρακτηρίζεται από πολλούς ερευνητές, το 

Σύµφωνο της Βασιλείας. Το 1930, όταν ιδρύθηκε η Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 

(Bank for International Settlements - BIS) µε έδρα την Βασιλεία της Ελβετίας, ως 

ένας οργανισµός που σκοπό είχε την προάσπιση της νοµισµατικής πολιτικής και της 

διεθνούς συνεργασίας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, κανείς δεν µπορούσε να 

φανταστεί ότι ο ρόλος της θα ήταν τόσο σηµαντικός για όλο τον κόσµο. Ήταν οι 

διεθνείς εξελίξεις και συγκεκριµένα, ο Πρώτος Παγκόσµιος Πόλεµος, που 

συντέλεσαν στην δηµιουργία της αρχικά, όµως οι αυξηµένες ανάγκες επικοινωνίας 

και συνεργασίας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, σε συνδυασµό µε την εξέλιξη 

και άλλων παραγόντων που ευνοούν την καινοτοµία, όπως η τεχνολογία, ήταν αυτές 

που κατέστησαν επιτακτική την ανάγκη επέκτασης των εργασιών της.  

 

Η επιτροπή της Βασιλείας συστάθηκε το 1974 από τους κεντρικούς τραπεζίτες της 

Οµάδας των ∆έκα Χωρών (G10). Σκοπός της επιτροπής ήταν η διαµόρφωση πλαισίου 

ελεγκτικών κατευθυντήριων αρχών για την διαχείριση των κινδύνων των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Το πλαίσιο αυτό κάλυπτε ένα ευρύ φάσµα 

χρηµατοοικονοµικών θεµάτων και για το λόγο αυτό εξέδιδε οδηγίες, όπως το 

Σύµφωνο της Βασιλείας (Basel Capital Accord) το 1988. Η Βασιλεία Ι (Basel I) 

προνοούσε για την εφαρµογή πλαισίου ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου, 

επιβάλλοντας ένα ελάχιστο ποσοστό κεφαλαιακών απαιτήσεων 8% και 

κατηγοριοποιούσε τα στοιχεία του ενεργητικού των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

σε πέντε κατηγορίες βάσει αυτού. Σταδιακά η εφαρµογή του συµφώνου 

πραγµατώθηκε, όχι µόνο στα κράτη – µέλη της, αλλά σε όλο σχεδόν το σύνολο των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων διεθνώς. Η ανάγκη της διαχείρισης των πιστωτικών 

κινδύνων κατέστη σηµαντική, καθώς συνέβησαν διαφοροποιήσεις στις συνθήκες των 

αγορών, η µεγάλη απελευθέρωση τους, σε συνδυασµό µε την ανάπτυξη της 

τεχνολογίας και των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, όπως τα παράγωγα. 

∆ηµιουργήθηκε λοιπόν το κατάλληλο περιβάλλον για µία νέα καινοτοµία ή καλύτερα 

για µία βελτίωση της ήδη υπάρχουσας.  
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Μετά από πολλές προσπάθειες βελτίωσης του υπάρχοντος πλαισίου, αλλά και 

εντάσεις µεταξύ τραπεζών, ελεγκτικών αρχών και επιχειρηµατικών οµάδων, το 2004 

τελικά εκδόθηκε η αναθεωρηµένη έκδοση, γνωστή και ως Βασιλεία ΙΙ (Basel II). 

Σκοπός του αναθεωρηµένου συµφώνου, είναι να καλύψει τα κενά που 

δηµιουργούνταν από το προηγούµενο σύµφωνο και για το λόγο αυτό εισήγαγε τρεις 

πυλώνες. Όσον αφορά στον Πυλώνα Ι, στο νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας 

προβλέπονται εναλλακτικές µέθοδοι υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων πιο 

ευαίσθητες ως προς τον κίνδυνο, ο Πυλώνας ΙΙ αναφέρεται στις διαδικασίες ελέγχου 

της επάρκειας των ιδρυµάτων και ο Πυλώνας ΙΙΙ αναφέρεται στην πειθαρχία που 

απαιτείται να επιβληθεί στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ώστε να γίνει κατανοητή η 

ανάγκη δηµοσιοποίησης πληροφοριών αναφορικά µε τους κινδύνους που τα ίδια 

εκτίθενται και βοηθάει στην σηµαντική ποιοτική και ποσοτική βελτίωση των 

στοιχείων και πληροφοριών που θα πρέπει να δηµοσιοποιεί κάθε χρηµατοπιστωτικό 

ίδρυµα, αλλά και εναρµόνιση του τρόπου παρουσίασής τους γεγονός που προαγάγει 

τη διαφάνεια και τη συγκρισιµότητα των στοιχείων. Όπως και στο προηγούµενο 

σύµφωνο έτσι και η Βασιλεία ΙΙ, ο Πυλώνας Ι ασχολείται µε τον πιστωτικό κίνδυνο, 

προστίθενται όµως και ένας ακόµη κίνδυνος, ο λειτουργικός. Για πρώτη φορά δηλαδή 

εισάγονται κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του λειτουργικού κινδύνου. Στην έννοια 

του εν λόγω κινδύνου εµπίπτουν οι ζηµίες που οφείλονται στην ανεπάρκεια ή 

ακαταλληλότητα των εσωτερικών διαδικασιών και συστηµάτων, σε ανθρώπινο 

παράγοντα, ή σε εξωτερικά αίτια.  

 

5.5 Liquid Yield Option Note (LYON) 

Στην προσπάθεια να καλυφθεί µία νεοδηµιουργηθείσα ανάγκη βασίζεται και η 

δηµιουργία του Liquid Yield Option Note (LYON). Μια αλλαγή στις προτιµήσεις των 

επενδυτών ή των εκδοτών, τέτοια ώστε να µην καλύπτεται από τα υπάρχοντα 

χρηµατοπιστωτικά εργαλεία δηµιουργεί πρόσφορο έδαφος για νέα προϊόντα. Κατά το 

µέσο της δεκαετίας του 1980, η Merrill Lynch ήταν ο µεγαλύτερος διαµεσολαβητής 

σε Equity Options λιανικής και ταυτόχρονα λόγω της επιτυχίας των Cash 

Management Accounts ήταν και ο µεγαλύτερος διαχειριστής ιδιωτικών κεφαλαίων. 

Έτσι, µετά από πολλές παρατηρήσεις και ελέγχους στις συµπεριφορές των επενδυτών 

/ πελατών της, η Merrill Lynch, µε τότε Options Marketing Manager τον Lee Cole, 

παρουσίασε το 1985 για πρώτη φορά σε συνεργασία µε εκδότη την Waste 

Management Inc, ένα ιδιαιτέρως πετυχηµένο χρηµατοοικονοµικό εργαλείο το Liquid 
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Yield Option Note (LYON), µε προδιαγραφές την παροχή δυνατότητας στις 

επιχειρήσεις να εκµεταλλεύονται την λιανική αγορά, της οποίας τα κεφάλαια 

επενδύονταν σε κυβερνητικά αξιόγραφα και δικαιώµατα προαίρεσης (options). Οι 

µετέπειτα εκδότες αυτού του εργαλείου ήταν πολλές γνωστές επιχειρήσεις όπως οι 

American Airlines, η Motorola, η Marriott Corporation και πολλές άλλες.  

 

Το LYON ήταν ένα πολύπλοκο αξιόγραφο. Ήταν ο συνδυασµός ενός οµολόγου 

τελικής απόδοσης, ενός convertible, ενός callable και ενός puttable οµολόγου. Χωρίς 

κανένα από τα παραπάνω να αποτελεί καινοτοµία, ο συνδυασµός των τεσσάρων ήταν 

αυτό που δηµιούργησε την καινοτόµα διαδικασία. Σύµφωνα µε το διµερές 

συµφωνητικό, της Merrill Lynch και της Waste Management Inc, κάθε οµολογία είχε 

ονοµαστική αξία $ 1,000 και ηµεροµηνία 21 Ιανουαρίου 2001. Εξ ορισµού δεν 

υπήρχαν τοκοµερίδια και αν το αξιόγραφο δεν  ασκηθεί πριν την ηµεροµηνία λήξης 

και ο εκδότης δεν αθετούσε την συµφωνία, τότε ο επενδυτής θα εισέπραττε το ποσό 

των $1,000 ανά οµολογία. Καθώς ήταν και convertible bond, υπήρχε η δυνατότητα, 

οποιαδήποτε χρονική στιγµή πριν την λήξη, µετατροπής της οµολογίας σε κοινές 

µετοχές της εταιρείας Waste Management Inc. Το πιο περίεργο χαρακτηριστικό 

αυτού του αξιόγραφου είναι το δικαίωµα που δίνει στον επενδυτή να πουλήσει την 

οµολογία στην Waste Management Inc ξεκινώντας από τις 30 Ιουνίου 1988 και σε 

κάθε γενέθλια ηµεροµηνία σε προκαθορισµένες τιµές άσκησης (exercise prices) που 

αυξάνονται µε την πάροδο του χρόνου. Τέλος, η εταιρεία Waste Management Inc, 

έχει το δικαίωµα να αγοράσει το LYON σε καθορισµένες τιµές άσκησης που επίσης 

αυξάνονται µε την πάροδο του χρόνου, παρόλο που ο εκδότης έχει το δικαίωµα να 

αγοράσει το LYON αµέσως µετά την έκδοση του, ο επενδυτής προστατεύεται από 

αυτό το δικαίωµα που δίνεται στην εταιρεία. (Mc.Connell, Schwartz, 1992) 
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6. Πνευµατικά ∆ικαιώµατα 

Η διαδικασία της καινοτοµίας είναι ιδιαίτερα σηµαντική τόσο για τον µεµονωµένο 

«εφευρέτη», όσο και για το σύνολο της κοινωνίας. Αντιµετωπίζει όµως σηµαντικά 

προβλήµατα, ένα εκ των οποίων είναι η αναγνώριση της δηµιουργίας και η απόδοση 

της αξίας στον «εφευρέτη», µε άλλα λόγια η αναγνώριση της πατέντας. Χιλιάδες 

καινοτοµίες συµβαίνουν καθηµερινά ανά τον κόσµο, λίγες όµως στην 

πραγµατικότητα είναι αυτές που τα οφέλη τους καρπώνονται από αυτούς οι οποίοι 

έχουν κοπιάσει για την δηµιουργία τους. Για αυτό τον λόγο στις περισσότερες των 

περιπτώσεων, οι καινοτόµοι «εφευρέτες» προσπαθούν να προστατέψουν την 

πνευµατική τους περιουσία µε διάφορους τρόπους.  

 

Όλες οι χώρες έχουν δηµιουργήσει οργανισµούς που έχουν ως κύριο µέληµα, µέσω 

της υιοθέτησης δικαιωµάτων ευρεσιτεχνίας (patent) και σηµάτων κατατεθέν 

(trademarks), την ενίσχυση των τεχνολογικών επιτευγµάτων, σε όλους τους τοµείς 

της οικονοµίας, δίνοντας από την µία κίνητρα προστασίας των εφευρέσεων / 

ανακαλύψεων καθώς και οικονοµικά οφέλη στους εφευρέτες, αλλά και 

διασφαλίζοντας, από την άλλη, το καταναλωτικό κοινό από την σύγχυση και την 

εξαπάτηση παραπλανητικών προϊόντων και υπηρεσιών. Με αυτόν τον τρόπο λοιπόν, 

προωθούν το ενδιαφέρον όλων των µερών προς αυτήν την κατεύθυνση της 

δηµιουργίας καινοτοµικής διαδικασίας και ταυτόχρονα διευκολύνουν την ανάπτυξη 

και διάχυση των νέων τεχνολογικών επιτευγµάτων παγκοσµίως.  

 

Καθώς µια εφεύρεση για να έχει νοµική προστασία, απαιτείται να καταχωρηθεί µε 

∆ίπλωµα Ευρεσιτεχνίας (∆Ε) ή άλλους τίτλους προστασίας, τα δικαιώµατα που 

παρέχονται µε το ∆ίπλωµα Ευρεσιτεχνίας αποκτώνται και διατηρούνται σε ισχύ µε 

την καταβολή αντίστοιχων τελών στους σχετικούς οργανισµούς. Η ευρεσιτεχνία 

(πατέντα) είναι ένα αποκλειστικό δικαίωµα χρήσης που χορηγείται για 20 έτη, 

(τουλάχιστον αυτό ισχύει στην Ελλάδα) από την υποβολή της αίτησης και απαγορεύει 

σε άλλους να χρησιµοποιούν την κατοχυρωµένη µέθοδο, ουσία ή µηχανισµό, χωρίς 

την άδεια του κατόχου του διπλώµατος ευρεσιτεχνίας. Με δίπλωµα ευρεσιτεχνίας 

µπορούν να κατοχυρωθούν όχι µόνο εφευρέσεις, αλλά και ανακαλύψεις, εφ' όσον οι 

ιδιότητες τις οποίες ζητά να κατοχυρώσει ο εφευρέτης δεν ήταν ήδη γνωστές, 

εποµένως η ευρεσιτεχνία µπορεί να αναφέρεται σε προϊόν, µέθοδο ή βιοµηχανική 

εφαρµογή. 
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Στην Ελλάδα αυτό το σκοπό εξυπηρετεί ο Οργανισµός Βιοµηχανικής Ιδιοκτησίας 

(ΟΒΙ), ο οποίος εποπτεύεται από το Υπουργείο Ανάπτυξης και συγκεκριµένα την 

Γενική Γραµµατεία Έρευνας και Τεχνολογίας. Κύρια εργασία του είναι η 

κατοχύρωση εφευρέσεων, βιοµηχανικών σχεδίων και υποδειγµάτων, καθώς επίσης 

και η ενηµέρωση για θέµατα τεχνικής πληροφόρησης και βιοµηχανικής ιδιοκτησίας.  

Στην περιοχή της Ευρωπαϊκής Ένωσης, υπάρχει ο European Patent Organization, 

ένας κυβερνητικός οργανισµός που ιδρύθηκε το 1977, που παρέχει µέσω του 

European Patent Office και του Administrative Council, µία οµοιόµορφη διαδικασία 

ευρεσιτεχνικής κατοχύρωσης εφευρέσεων / ανακαλύψεων, τόσο για ιδιώτες όσο και 

για επιχειρήσεις, για όλες τις χώρες της. Σκοπός του είναι η υποστήριξη της 

καινοτοµίας, της ανταγωνιστικότητας και της οικονοµικής ανάπτυξης ανά την 

Ευρώπη. 

Στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής υπάρχει το United States Patent and Trademark 

Office (USPTO), που ανήκει στο Υπουργείο Εµπορίου και έχει ως κύρια 

δραστηριότητα την προώθηση της επιστήµης και των τεχνών, διασφαλίζοντας, για 

συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα, αποκλειστικά δικαιώµατα χρήσης των 

ανακαλύψεων / εφευρέσεων.  

∆ύο είναι οι κύριοι λόγοι θέσπισης του δικαιώµατος ευρεσιτεχνίας. Ο ένας λόγος 

είναι η παροχή κινήτρων στους ιδιώτες και στις επιχειρήσεις να επιδίδονται σε έρευνα 

και να αναπτύσσουν καινούργια προϊόντα, η προώθηση, µε άλλα λόγια, της 

διαδικασίας της καινοτοµίας. Ως εκ τούτου η προσδοκία κερδοφόρας εκµετάλλευσης 

του αποκλειστικού δικαιώµατος, ενθαρρύνει ιδιώτες και επιχειρήσεις να στρέφουν τη 

δραστηριότητά τους σε καινοτόµα προϊόντα, από τα οποία θα έχουν αργότερα όφελος 

και οι ίδιοι, αλλά και το κοινωνικό σύνολο. Ο δεύτερος λόγος είναι η δηµοσιοποίηση 

των καινοτοµιών. Αν δεν υπήρχε το δικαίωµα ευρεσιτεχνίας, οι εφευρέτες θα 

προσπαθούσαν να κρατήσουν τις εφευρέσεις τους µυστικές, για να αποφεύγεται η 

αντιγραφή από τους ανταγωνιστές τους, για αυτόν τον λόγο απαραίτητη προϋπόθεση 

για την απονοµή του διπλώµατος είναι η αποκάλυψη και η λεπτοµερής περιγραφή της 

εφεύρεσης. Με αυτόν τον τρόπο, λοιπόν, επιτυγχάνεται µια ανταλλαγή µεταξύ 

εφευρέτη και κοινωνικού συνόλου, ο εφευρέτης αποκαλύπτει την καινοτοµία του και 

η πολιτεία του παρέχει το δικαίωµα να την εκµεταλλεύεται αποκλειστικά για τα 

επόµενα 20 χρόνια.  
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Ωστόσο, παρόλο που τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προσπαθούν να προστατέψουν 

τα καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία µε τον παραπάνω τρόπο, οι προσπάθειες 

τους δεν καταλήγουν στο επιθυµητό αποτέλεσµα. Ας πάρουµε, για παράδειγµα, τα 

καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά αξιόγραφα. Οποιαδήποτε ενέργεια για απόκρυψη 

στοιχείων αναφορικά µε τα χρηµατοοικονοµικά αξιόγραφα θα έχει αρνητικό, παρά 

θετικό, αντίκτυπο στο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Οι εν δυνάµει επενδυτές, αλλά και 

οι κρατικοί ελεγκτικοί µηχανισµοί, επιθυµούν διαφάνεια στους όρους και τις 

προϋποθέσεις τέτοιων προϊόντων, ώστε να υπάρχει η βεβαιότητα πως δεν τίθεται 

θέµα δόλιας και αισχροκερδούς συµπεριφοράς εκ µέρους των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων. Η απόκρυψη στοιχείων µπορεί να εφαρµοστεί µε µεγαλύτερη ευκολία 

στις περιπτώσεις καινοτόµων διαδικασιών, όπως για παράδειγµα ο τρόπος 

υπολογισµού του αλγόριθµου ενός αξιόγραφου.  
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7. Οικονοµικές Κρίσεις και Καινοτοµία 

Οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες αναφέρονται σε µια συνεχή διαδικασία 

ανάπτυξης χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, σχεδιασµένων µε τέτοιο τρόπο ώστε να  

καλύπτουν τις ανάγκες του καταναλωτικού κοινού. Προς τον σκοπό αυτό έχουν κατά 

καιρούς σχεδιαστεί πληθώρα προϊόντων, όπως Collateralized Debt Obligations 

(CDO), Credit Default Swaps (CDS), κλπ, κάποια από τα οποία είχαν σηµαντικό, αν 

όχι και καθοριστικό ρόλο, στην χρηµατοπιστωτική κρίση που ξεκίνησε το 2007 και 

συνεχίζεται µέχρι και σήµερα. Η χρήση τέτοιων προϊόντων τα τελευταία έτη έχει 

αυξηθεί δραστικά, χαρακτηριστικά είναι τα στατιστικά στοιχεία που απεικονίζουν 

αυτά τα µεγέθη, η αγορά των CDS είχε αξία πενταπλάσια των παγκόσµιων 

κεφαλαίων των corporate bonds, ενώ τρία χρόνια πριν, το 2004, ανερχόταν σε 

ποσοστό µόλις 85%, η αγορά των δικαιωµάτων προαίρεσης (options market) έχει 

αυξηθεί την τελευταία δεκαετία από $ 8 τρις σε $ 57 τρις. Μπορεί λοιπόν οι 

χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες να έχουν διευρύνει την λίστα επιλογής 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που είναι διαθέσιµα στο κοινό, τόσο για τις 

επιχειρήσεις όσο και για τα νοικοκυριά, υπάρχουν όµως ατέλειες στην διάθεση αυτών 

των προϊόντων και µάλιστα αυτές οι ατέλειες εµφανίζονται πλέον συχνότερα από ότι 

συνέβαινε στο παρελθόν. Αυτό οφείλεται σε πέντε πεδία πιθανών αδυναµιών, όπως 

εξετάζεται παρακάτω.  

 

Το πρώτο πεδίο αδυναµιών είναι αυτό της ηµιτελούς πληροφόρησης. Η οπτική του 

κόσµου ως ολοκληρωµένου και αποτελεσµατικού βασίζεται στην υπόθεση της 

πλήρους ενηµέρωσης. Αυτή η προϋπόθεση µπορεί να φαίνεται απλή, ειδικά σε µία 

εποχή σαν την δική µας, στην πραγµατικότητα όµως είναι πολύ ουτοπική. Ένας 

επενδυτής πρέπει να γνωρίζει πολλές παραµέτρους και λεπτοµέρειες προϊόντων και 

κινδύνων όταν εµπλέκεται σε αυτό το ατέρµονο παιχνίδι της κερδοσκοπίας. Είναι 

πολύ δύσκολο για αυτόν να εξακριβώσει και να διασταυρώσει τα εισοδήµατά του, για 

ένα µεγάλο ποσοστό χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, που υπάρχουν διαθέσιµα στις 

αγορές και να αντιληφθεί τον αντίκτυπο µίας µεταβολής των χρηµατοπιστωτικών 

συνθηκών, λαµβάνοντας υπόψη ότι οι πληρωµές είναι πολύ ευαίσθητες σε 

ανεπαίσθητες µεταβολές. Επίσης, τα χρηµατοοικονοµικά καινοτόµα προϊόντα δεν 

µπορούν να δώσουν την απαραίτητη ιστορική πληροφόρηση, λόγω του µικρού 

σχετικά χρονικού ορίζοντα ζωής µε αποτέλεσµα, πολλές φορές, οι αποδόσεις τους να 

είναι χειρότερες από κάθε αναµενόµενη προσδοκία. Κλασικό παράδειγµα 
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ασυµµετρίας πληροφόρησης υπάρχει στην περίπτωση της τιτλοποίησης, λόγω της 

µεγάλης απόστασης µεταξύ του χορηγητή του δανείου και του τελικού επενδυτή. 

Βέβαια, η διατήρηση ενός καλά διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου και η ανάθεση 

των χαρτοφυλακίων σε εταιρίες ειδικού σκοπού είναι, σε αυτήν την περίπτωση, η 

λύση για την αντιµετώπιση τυχόν προβληµάτων, όµως η εµπειρία του παρελθόντος 

έχει αποδείξει ότι ακόµη και έτσι κάποιες φορές δεν µπορούµε να αποφύγουµε τον 

συστηµικό κίνδυνο.  

 

Το δεύτερο πεδίο αδυναµιών είναι αυτό των κινήτρων. Όταν υπάρχει έλλειψη 

πληροφόρησης, όπως αναφέρθηκε προηγουµένως και αβεβαιότητα, αναφορικά µε το 

ποιες ενέργειες απαιτείται τελικά να αναληφθούν, τα κίνητρα που αντιµετωπίζει και 

χρησιµοποιεί ως κριτήρια ο µεµονωµένος επενδυτής, καθίστανται ιδιαιτέρως 

σηµαντικά και οδηγούν σε ενδογενής παράγοντες ρίσκου στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, όπως είναι οι µεταβολές κεφαλαίων ανάµεσα στις αγορές. Αν για 

παράδειγµα τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα δεν έχουν αρκετά διαθέσιµα κεφάλαια, 

όπως συνέβη µε την Τράπεζα της Αγγλίας (Bank of England) τον Οκτώβριο του 

2007, δεν θα µπορέσουν να καλύψουν ικανοποιητικά την ζήτηση δανειακών 

κεφαλαίων.  Αλλά ακόµη και αν έχουν τα απαραίτητα κεφάλαια εξακολουθούν να 

µην είναι αρκετά για να εξασφαλίσουν στους επενδυτές την αντιστάθµιση της 

έκθεσης στον κίνδυνο κεφαλαίου και αυτό οφείλεται στην αδυναµία των τελικών 

επενδυτών να ελέγξουν όλους τους εµπλεκόµενους. Εποµένως υπάρχουν δύο στοιχεία 

που ευνοούν την αύξηση του ρίσκου, η ικανότητα διαχείρισης του ρίσκου και η 

δυνατότητα µετακίνησής του.  

 

Τα δύο προηγούµενα πεδία αδυναµιών έχουν µεγάλο αντίκτυπο στην ρευστότητα της 

αγοράς, λόγω της χρήσης καινοτοµικών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. 

Οποιοσδήποτε επενδυτής προσπαθήσει να εκτιµήσει την απόκλιση των επιτοκίων 

αναφορικά µε την αγορά των στεγαστικών δανείων δεν θα πρέπει να λάβει υπόψη του 

µόνο τους µακροοικονοµικούς παράγοντες, αλλά και πόσο η επίδραση θα ενισχυθεί 

από την έλλειψη ελέγχου πιστωτικού κινδύνου. Επιπλέον, υπάρχει µία εξίσου 

σηµαντική σχέση ανάµεσα στην ικανότητα της χρηµατοοικονοµικής µηχανικής να 

δηµιουργεί προϊόντα πλήρως εναρµονισµένα στις ανάγκες και επιθυµίες των 

επενδυτών. Όσο περισσότερο ένα προϊόν καλύπτει τις ανάγκες ενός αγοραστή / 

επενδυτή τόσο πιο δύσκολο είναι να υπάρξει και δεύτερος αγοραστής / επενδυτής µε 
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την ίδια ανάγκη. Με άλλα λόγια, η προσπάθεια ταύτισης των αναγκών των επενδυτών 

µε αντίστοιχα προϊόντα, που πληρούν τις προϋποθέσεις ρίσκου έχει οδηγήσει σε 

αύξηση του basis risk στις αγορές. Οι εξελίξεις µάλιστα των τελευταίων ετών έχουν 

αποδείξει ότι οι προσπάθειες αντιστάθµισης κινδύνου είναι λιγότερο αποτελεσµατικές 

από ότι αρχικά προβλεπόταν και υπάρχει σηµαντική υποτίµηση του basis risk πολλών 

καινοτόµων προϊόντων, κατά την εισαγωγή τους στις αγορές, λόγω της έλλειψης 

δευτερογενούς αγοράς υιοθέτησης.  

 

Μία τέταρτη αδυναµία είναι αυτή του ιδίου του χρηµατοπιστωτικού περιβάλλοντος. 

Τα καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, λόγω της διαφορετικότητας τους, όπως 

αναφέρθηκε προηγούµενα, ώστε να καλύπτουν τις ανάγκες του εκάστοτε επενδυτή, 

δύσκολα εισάγονται σε χρηµατιστήρια και εποµένως διαπραγµατεύονται µέσω 

ενδιάµεσων (brokers), µία διαπραγµάτευση που στην πραγµατικότητα γεννά πολλούς 

κινδύνους, καθώς είναι πολύ ευάλωτη σε λειτουργικούς κινδύνους. Ουσιαστικά 

δηλαδή, οι επιφυλάξεις των επενδυτών βασίζονται στους κινδύνους που 

αντιµετωπίζουν οι ίδιοι οι µεσάζοντες, από τις µεταξύ τους σχέσεις µε άλλους 

µεσάζοντες, µε αποτέλεσµα ο κατάλογος να είναι τόσο µακρύς, που η αδιαφάνεια 

περιορίζει τα κεφάλαια που τελικά διαθέτουν σε αυτήν την κατηγορία προϊόντων. 

Επιπρόσθετα, τα καινοτόµα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία θα έπρεπε να είναι πλήρως 

επεξηγηµατικά και λεπτοµερή αναφορικά µε τις ιδιότητες και τα χαρακτηριστικά, 

καθώς και τους κινδύνους που αναλαµβάνει ο επενδυτής και όσο πιο περίπλοκο είναι 

ένα χρηµατοοικονοµικό εργαλείο, τόσο περισσότερο θα έπρεπε να πληροί αυτές τις 

προϋποθέσεις, όµως αυτό τελικά δεν συµβαίνει στην πραγµατικότητα. 

Χαρακτηριστικό παράδειγµα της απουσίας σωστής ενηµέρωσης του επενδυτικού 

κοινού είναι αυτή της Lehman Brothers.  

  

Τέλος, η πέµπτη αδυναµία είναι αυτή της δυναµικής του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και η αλληλεπίδραση των αλλαγών. Όλα τα παραπάνω αναφερόµενα, η 

ατελής πληροφόρηση, τα λανθασµένα κίνητρα, η έλλειψη ρευστότητας, θα 

µπορούσαν να αντιµετωπιστούν µέσα στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον µέσω της 

δυναµικής του. ∆ηλαδή, τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία θα µπορούσαν να είναι 

καλύτερα τιµολογηµένα, µε περισσότερο βραχυπρόθεσµους ορίζοντες, όπως επίσης 

θα µπορούσαν να έχουν την υποστήριξη των ελεγκτικών και κυβερνητικών αρχών. 

Στην πραγµατικότητα όµως, πολλές επιχειρήσεις παραγωγής τέτοιων 
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χρηµατοοικονοµικών προϊόντων δεν ήταν σε θέση να αντιµετωπίσουν τα προβλήµατα 

που προέκυψαν από την εισαγωγή αυτών των προϊόντων στις αγορές και την ατονία 

ζήτησης τους, καθώς επίσης δεν ήταν σε θέση να λάβουν υπόψη τους, κατά την 

παραπάνω διαδικασία, τις ενέργειες των υπόλοιπων επιχειρήσεων που ολοκλήρωναν 

την εικόνα της αγοράς, µε αποτέλεσµα, να είναι πολύ αισιόδοξες και σίγουρες για την 

ικανότητά τους να αντισταθµίσουν ή να µην αναλάβουν τον κίνδυνο µίας επένδυσης 

και εντελώς απροετοίµαστες όταν η αγορά αντιµετώπισε σοβαρά προβλήµατα 

ρευστότητας. (Jenkinson, Penalver, Vause, 2008) 
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8. Επίδραση Χρηµατοοικονοµικών Καινοτοµιών  

Βιώνοντας, για περισσότερο από ένα χρόνο πλέον, την παγκόσµια χρηµατοπιστωτική 

κρίση, περιτριγυρισµένοι από την εξάλειψη, σχεδόν οποιασδήποτε δυνατότητας 

ρευστότητας για τα περισσότερα από τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, είναι ιδανική 

ευκαιρία να εξετάσουµε κατά πόσο οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες αποτελούν 

εφαλτήριο ανάπτυξης των οικονοµιών ή «όπλο µαζικής καταστροφής», όπως 

χαρακτηριστικά σχολίασε ο Warren Buffet αναφερόµενος στα χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα. Και στην βιβλιογραφία δεν θα µπορούσε να µην υπάρχει διχασµός 

απόψεων αναφορικά µε το κατά πόσο οι καινοτοµίες έχουν αρνητικές ή θετικές 

επιδράσεις στην κοινωνία.  

 

8.1 Αρνητικές επιδράσεις καινοτοµιών  

Υπάρχουν ερευνητές στον ακαδηµαϊκό και χρηµατοοικονοµικό χώρο που 

υποστηρίζουν την πρώτη άποψη, διαβλέπουν δηλαδή την καινοτοµία ως κάτι, όχι 

παραπάνω, από µία µεγάλη απάτη, οδηγούµενη από τους εφευρέτες και τις 

επιχειρήσεις σε εξωπραγµατικές προσδοκίες για ακόµη µεγαλύτερες αποδόσεις, 

λιγότερο ρίσκο και τεράστια κέρδη. Από αυτήν την οπτική, οι καιροσκόποι 

αναπτύσσουν καινοτοµίες που δεν έχουν άλλη λειτουργία, από το να διαφοροποιούν 

επιφανειακά, τα υπάρχοντα προϊόντα. Ισχυρίζονται ότι τα αποθέµατα που ξοδεύονται 

είναι µία τεράστια σπατάλη, η οποία δηµιουργεί κοινωνικά κόστη και δηµιουργεί 

διαστρέβλωση των επενδύσεων και µεταβλητότητα στις αγορές χρήµατος, καθώς 

τελικά οι προσδοκίες, στις περισσότερες των περιπτώσεων, δεν επαληθεύονται.  

 

Ο ενθουσιασµός που συνοδεύει την χρηµατοοικονοµική καινοτοµία είναι έντονος και 

καθ’ όλα αναµενόµενος αν αναλογιστεί κανείς το συνεχώς µεταβαλλόµενο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον των τελευταίων δεκαετιών. Πολύ δύσκολα στις µέρες 

µας µια νέα ιδέα θα τύχει αρνητικής ανταπόκρισης και θα αντιµετωπιστεί µε 

σκεπτικισµό, προς όφελος πάντα των χρηµαταγορών. Ωστόσο δεν παύει µία τέτοια 

προσέγγιση των πραγµάτων, να µην έχει πάντα τα αναµενόµενα αποτελέσµατα, 

καθώς υπάρχουν αρκετές περιπτώσεις προϊόντων που σκοπό έχουν να 

εκµεταλλευτούν και να εξαπατήσουν, παρά να συνεισφέρουν στην βελτίωση και στην 

ανάπτυξη. Όπως επίσης, υπάρχουν και περιπτώσεις στις οποίες, η ιδέα και η 

προσέγγιση είναι η κατάλληλη, αλλά οι υπεύθυνοι για την προώθηση των προϊόντων 

εκµεταλλεύονται στο έπακρο τις καταστάσεις, καθώς στόχος τους είναι µόνο το 
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κέρδος και τίποτα παραπάνω. Και όλα αυτά συµβαίνουν, καθώς πολλές καινοτοµίες 

θεωρούνται πανάκια των προβληµάτων ή κενών στις αγορές, που υπάρχουν την 

δεδοµένη χρονική στιγµή. Επίσης κριτική υπάρχει και για τα υπέρογκα, κάποιες 

φορές, ποσά που ζητούνται ως αποζηµίωση για την απόκτηση των καινοτόµων 

προϊόντων. Ο ανταγωνισµός δεν επιτρέπει και πολλές φορές δεν συγχωρεί την 

άρνηση υιοθέτησης τέτοιων προϊόντων µε αποτέλεσµα οι επιχειρήσεις να έχουν δύο 

µόνο οδούς για να κινηθούν, ή θα επωµιστούν τα κόστη των καινοτοµιών ή θα 

δηµιουργήσουν νέα προϊόντα ώστε να µπορέσουν οι ίδιες να δηµιουργήσουν αυτές τις 

καινοτοµίες, και οι δύο οδοί είναι εξίσου πολυέξοδοι. 

Ο Van Horne (1985) ισχυρίζεται ότι και στην διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής 

καινοτοµίας υπάρχει το φαινόµενο της φούσκας. Στην προσπάθεια αµαύρωσης αυτής 

της καινοτοµικής διαδικασίας αναφέρονται πολλά παραδείγµατα που εµφανίστηκαν 

στο παρελθόν. Χαρακτηριστικά είναι αυτά της South Sea Company στην Αγγλία και 

της τουλίπας στην Ολλανδία. Η South Sea Company είναι µία εταιρία που ιδρύθηκε 

το 1711 και δηµιούργησε µονοπωλιακές συνθήκες στο εµπόριο της Ισπανίας στις 

αποικίες της Βόρειας Αµερικής, σαν µέρος της συνθήκης που υπεγράφη κατά τον 

Ισπανικό Πόλεµο, µε αντάλλαγµα την ανάληψη του εθνικού χρέους της Αγγλίας που 

είχε δηµιουργηθεί από αυτόν. Η κερδοσκοπία όµως στις µετοχές της εταιρίας, 

οδήγησε σε µία τεράστια οικονοµική φούσκα το 1720, που είχε ως αποτέλεσµα µία 

εκτενή οικονοµική καταστροφή στην χώρα.  

Το επόµενο παράδειγµα της τουλιποµανίας (Tulipmania), όπως ονοµάστηκε, αφορά 

στην χρυσή περίοδο της Ολλανδίας κατά την οποία οι τιµές των βολβών της, 

πρόσφατα εισαγόµενης τουλίπας, έφτασαν σε υπερβολικά για την εποχή υψηλά 

επίπεδα και ξαφνικά εκµηδενίστηκαν. Στην υψηλότερη τιµή µάλιστα έφτασαν να 

κοστίζουν µέχρι και το δεκαπλάσιο του ετήσιου µισθού ενός εργάτη. Η περίπτωση 

της τουλίπας θεωρείται ως το πρώτο εύρηµα κερδοσκοπικής φούσκας.  

Βέβαια µία φούσκα, σύµφωνα µε τον Van Horne (1985) δηµιουργεί το κατάλληλο 

έδαφος για ανάπτυξη και αυτό γιατί βασίζεται σε παράλογες συµπεριφορές, 

τουλάχιστον για µία δεδοµένη χρονική περίοδο. Αν όµως το µέγεθος και η χρονική 

στιγµή της ανάπτυξης ήταν γνωστά εκ των προτέρων και οι προσδοκίες των 

συµµετεχόντων στις αγορές ήταν λογικές, δεν θα υπήρχε λόγος να συζητάµε για 

φούσκες. Η λογική της όµως, βασίζεται στο ότι τα παραπάνω δεν λειτουργούν όπως 
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θα έπρεπε και οι τιµές, των σχετικών µε την φούσκα προϊόντων, αυξάνονται σε 

αναµονή µιας περαιτέρω θετικής αποτίµησης στις τιµές. Τέτοιες µεταβολές των τιµών 

συµβαίνουν ανεξάρτητα από τις αναµενόµενες διακυµάνσεις των κανονιστικών 

αρχών και οι επιπλέον κερδοσκοπικές αυξήσεις τιµών αποδεικνύονται 

αυτοεπιβεβαιούµενες προσδοκίες. Η ψυχολογία του κοινού κατακλύζει τα πάντα και 

τελικά οι τιµές αυξάνονται.  

Η διάρκεια της φούσκας εξαρτάται από το αρχικό χρονοδιάγραµµα και από την 

φηµολογία που την συνοδεύει. Σταδιακά όσοι έχουν εσωτερική πληροφόρηση θα 

αποσυρθούν αφήνοντας τους υπόλοιπους να υποστούν τα αρνητικά της 

αποτελέσµατα, που δεν είναι άλλα από την πτώση των τιµών. Τα περισσότερα 

χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που παρουσιάστηκαν ως χρηµατοοικονοµικές 

καινοτοµίες δεν µπορούν να χαρακτηριστούν φούσκες, αλλά µπαλόνια (balloons) 

καθώς το αποτέλεσµα της αποτυχίας δεν είναι τόσο απότοµο, απλώς ξεθυµαίνει. 

Όπως για παράδειγµα η Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) που 

εισήγαγε ενυπόθηκες υποχρεώσεις (Collateralized Mortgage Obligations) το 1983, 

ένα προϊόν που διαχώριζε τα παράγωγα σε τέσσερις περιόδους αποπληρωµής και 

ταυτόχρονα εγγυούταν µία ελάχιστη χρηµατική ροή στην περίπτωση αποπληρωµής 

και στις περιπτώσεις συγκεκριµένων ακόµη ρίσκων. Παρά τα αρχικά οφέλη, ο 

ανταγωνισµός και οι εξοικείωση των επενδυτών µε τα νέα χρηµατοοικονοµικά 

εργαλεία, µείωσαν την ζήτηση και το µπαλόνι άρχισε να ξεφουσκώνει. Ανάλογη είναι 

και η περίπτωση που εµφανίστηκε την περίοδο 1982 – 1984 στην Αµερική, µε την 

εισαγωγή εργαλείων πλήρως εναρµονισµένων στις ανάγκες των επενδυτών, που 

µπορούσαν να εκµεταλλευτούν, σε ποσοστό µέχρι 85%, τις εκπτώσεις της 

φορολόγησης µερισµάτων. Τα προϊόντα αυτά συνοδεύονταν από τεράστια ποσά 

προµηθειών, όµως παρόλα αυτά, η αρχική ζήτηση ήταν πέρα από κάθε προσδοκία. 

Προφανώς η κυβέρνηση δεν άφησε την κατάσταση να ανθίζει για πολύ καιρό και 

σύντοµα, διόρθωσε τα κενά, χωρίς όµως να καταφέρει να εξαλείψει πλήρως το 

φαινόµενο.  

Γίνεται, λοιπόν, κατανοητό από τα παραπάνω, ότι οι καινοτοµίες, που δεν έχουν λόγο 

ύπαρξης στην πραγµατικότητα, καθώς δεν στοχεύουν στην ανάπτυξη της ευηµερίας, 

αλλά εξυπηρετούν κερδοσκοπικά συµφέροντα, δηµιουργούν κόστη που τελικά 

πλήττουν τους τελικούς καταναλωτές των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  Υπάρχει 
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επίσης λανθασµένη κατανοµή των πόρων των καταναλωτών σε παροχές που δεν 

ευνοούν την ατοµική τους µεγιστοποίηση της χρησιµότητας και κατ’ επέκταση της 

µεγιστοποίησης της χρησιµότητας της οικονοµίας, ώστε τελικά να φτάσει σε 

υψηλότερα επίπεδα ωφέλειας. 

8.2 Θετικές επιδράσεις καινοτοµιών 

Από την άλλη πλευρά, υπάρχουν ερευνητές που υποστηρίζουν την δεύτερη άποψη 

και αναφέρουν πολλές περιπτώσεις καινοτοµιών που πραγµατικά παρείχαν 

οικονοµικά οφέλη. Η µείωση του κόστους παραγωγής λόγω βελτίωσης των 

δραστηριοτήτων τους και η µείωση των κρατικών περιορισµών, όπως για παράδειγµα 

οι φοροαπαλλαγές, δίνουν µία ώθηση στην διαδικασία της καινοτοµίας. Σε γενικές 

γραµµές, οι καινοτοµίες µπορούν να βελτιώσουν την οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα µε τρεις βασικούς τρόπους. Ένας τρόπος είναι η δηµιουργία 

τέτοιων προϊόντων ή υπηρεσιών που θα καλύπτουν τα κενά που υπάρχουν στις 

αγορές, προσφέροντας ευκαιρίες για διαχείριση του ρίσκου, για αντιστάθµιση του 

κινδύνου, για µετακίνηση πόρων. Ένας άλλος τρόπος είναι µειώνοντας τα κόστη 

συναλλαγών ή αυξάνοντας την ρευστότητα και ένας τρίτος τρόπος είναι µειώνοντας 

τα κόστη αντιπροσώπευσης που δηµιουργούνται είτε λόγω ασυµµετρίας 

πληροφόρησης είτε λόγω έλλειψης ελέγχων. Η εξέλιξη του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος µπορεί να δώσει µία απάντηση στην αξία των χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών. Καθώς το µέγεθος των συναλλαγών θα αυξάνεται, λόγω των 

δυνατοτήτων που παρέχονται από την τεχνολογία, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα 

κυριαρχήσουν τις αγορές. Και όσο τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θα προσπαθούν να 

βρουν τρόπους αντιστάθµισης του κινδύνου στα προϊόντα τους, θα υπάρχουν κίνητρα 

για ακόµη µεγαλύτερη διόγκωση των συναλλαγών, η οποία µε την σειρά της, θα 

καθιστά απαραίτητη την χρησιµοποίηση καινοτόµων προϊόντων, θα δηµιουργείται 

ουσιαστικά ένας φαύλος κύκλος. Αυτή η ευρεία επέκταση των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, θα δηµιουργήσει την ανάγκη για κρατικό παρεµβατισµό ή τουλάχιστον 

έλεγχο. Κατά πόσο αυτή η διαδικασία θα οδηγήσει σε συγκέντρωση ή σε διάχυση 

των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών δεν είναι ξεκάθαρο, σίγουρα όµως θα υπάρξουν 

οικονοµίες κλίµακας και όσο το µέγεθος του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

µεγαλώνει, θα οδηγεί σε µεγαλύτερες ευκαιρίες καινοτοµιών καθώς θα αυξάνεται η 

ζήτηση για προϊόντα. Ταυτόχρονα, η εξάπλωση των αγορών θα οδηγήσει σε 

µειωµένα κόστη συναλλαγών και ακόµη περισσότερες βελτιώσεις των 
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τηλεπικοινωνιών και της τεχνολογίας έτσι ώστε περισσότερες επιχειρήσεις θα 

µπορούν να προσφέρουν ή τουλάχιστον θα προσπαθούν να προσφέρουν νέα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα. Όλη αυτή η προσπάθεια και ο ανταγωνισµός µεταξύ 

των επιχειρήσεων θα οδηγήσει σε µείωση του κόστους παραγωγής µε αποτέλεσµα 

την οικονοµική ευρωστία των επιχειρήσεων, λόγω αύξησης των κερδών και τελικό 

αποτέλεσµα την άνθιση των οικονοµιών (Merton, 1992).   

 

Οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες και η παγκοσµιοποίηση έχουν αυξήσει 

σηµαντικά την παροχή πιστώσεων στα νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις και έχουν 

διευρύνει τις επιλογές χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που πλέον µπορούν να 

καλύπτουν πολλές διαφορετικές ανάγκες. Οι αλλαγές αυτές προάγουν ταυτόχρονα και 

την οικονοµική ανάπτυξη και τα οφέλη στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι 

πολλαπλά, καθώς έχουν µειωθεί τα κόστη για τις επιχειρήσεις και την ίδια στιγµή έχει 

βελτιωθεί η ικανότητα των νοικοκυριών να εξοµαλύνουν την κατανάλωση τους 

εξασφαλίζοντας εισοδήµατα. Αυτή η αυξηµένη διεύρυνση των επιλογών έχει 

οδηγήσει στην κατασκευή προϊόντων που καλύπτουν πλήρως τις ανάγκες του 

εκάστοτε πελάτη. Υπάρχουν προϊόντα που καλύπτουν την επιθυµία για σταθερές και 

κυµαινόµενες ισοτιµίες, υπάρχουν προϊόντα που καλύπτουν την ανάγκη τόσο της 

βραχυπρόθεσµης όσο και της µακροπρόθεσµης επένδυσης, όπως επίσης υπάρχουν 

προϊόντα που καλύπτουν την ανάγκη εξασφαλισµένης ή όχι επένδυσης. Σε 

αντιστοίχιση µε την αύξηση των επιλογών του καταναλωτικού κοινού, υπάρχει και η 

βελτίωση της πιστωτικής του ικανότητας οφειλόµενη σε πολλούς παράγοντες, όπως 

είναι η µείωση, και σε κάποιες περιπτώσεις η εξάλειψη, της χρήσης της αναλογίας 

µετρητών και υποχρεώσεων ως µηχανισµού νοµισµατικής πολιτικής, η µείωση του 

κόστους δανεισµού και η αύξηση της συσχέτισης της τιµολόγησης µε τους κινδύνους.  
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9. Επίλογος 

Η συζήτηση για τις χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες και η ανάλυση όπου 

προηγήθηκε δηµιουργεί ερωτήµατα. Πρώτον κατά πόσο το κύµα των καινοτοµιών 

που βιώνουµε τις τελευταίες δεκαετίες θα συνεχιστεί και στο µέλλον ή οι αγορές 

πλέον έχουν φτάσει σε τέλµα µε συνέπεια σταδιακά να µειώνεται η ένταση των 

καινοτοµικών προϊόντων µέχρι να εξαλειφθεί τελείως. Σίγουρα οι παρελθοντικές 

εποχές βίωσαν πολύ πιο έντονες αλλαγές σε νοµοθεσία και κανονιστικές ρυθµίσεις. 

Τίθεται λοιπόν το θέµα της µελέτης των καινοτοµιών. Πολλές προέκυψαν από την 

ανάγκη των επιχειρήσεων να εκµεταλλευθούν τα κενά που οι ηµιτελείς φορολογικοί 

και χρηµατοοικονοµικοί κανονισµοί άφηναν στην ιστορία της οικονοµικής 

ανάπτυξης. Ηθεληµένα ή άθελα οι ελλείψεις των διαδικασιών άφηναν χώρο ώστε η 

ανάπτυξη να συµβάλει στην εξάλειψη των πληγών που ο ∆εύτερος Παγκόσµιος 

Πόλεµος άφησε στις κοινωνίες. Μικροί και µεγάλοι επιχειρηµατίες αλλά και 

οργανισµοί στρέφονταν στην καινοτοµία µε σκοπό να διαφοροποιηθούν, να 

αναπτυχθούν και εν συνεχεία να εκµεταλλευτούν στο έπακρο τις συνθήκες για 

απόκτηση πλούτου. Με την άφιξη σκληρότερων οικονοµικών πολιτικών, στις 

περισσότερο ανεπτυγµένες οικονοµίες, παρατηρείται η µείωση των καινοτοµιών 

καθώς ο ανταγωνισµός, ο παρεµβατισµός αλλά και η αυστηρότητα των νοµοθεσιών 

αποτρέπουν την οριζόντια και κάθετη εξάπλωση των καινοτοµιών σε µεγάλη έκταση. 

Αιτία είναι η µεγαλύτερη παρακολούθηση, η προσπάθεια αποτροπής υπέρβασης 

ηθικών κανόνων δεοντολογίας, αλλά και η µεταφορά ρίσκου στον τελικό 

καταναλωτή. Αντίθετα οι καινοτοµίες καλύπτουν πλέον µικρότερα κοµµάτια της 

καθηµερινότητας των επιχειρήσεων. Λαµβάνοντας υπόψη και την υπερανεπτυγµένη 

εξειδίκευση της τεχνολογίας, όπου λίγα πλέον µπορούν να αναµένονται στα στενά 

πλαίσια των φυσικών περιορισµών, µπορεί κάποιος να προβλέψει πως στο µέλλον ο 

αριθµός των καινοτοµιών θα µειωθεί περαιτέρω. Σε καµία περίπτωση κάτι τέτοιο δεν 

συνεπάγεται την εξαφάνιση του φαινοµένου ή οπισθοδρόµηση της παραγωγής. 

Μάλιστα είναι αναπόφευκτο πως νέες σηµαντικές αλλαγές θα συµβαίνουν, 

διαµορφώνοντας συνεχώς πιο επιτυχηµένες επικοινωνίες, υπηρεσίες και προϊόντα. 

Συνολικά η σχετική µείωση των καινοτοµιών µπορεί να σηµάνει την αποµάκρυνση 

ασταθών προϊόντων (πχ. Τραπεζικά επενδυτικά προϊόντα αβέβαιης προέλευσης και 

ρίσκου) που εκµεταλλεύονται νοµοθετικά κενά για να προσφέρουν κερδοφορία, η 

οποία µακροπρόθεσµα, οδηγεί σε ασταθείς συνθήκες και νέες οικονοµικές κρίσεις 

(π.χ Κρίση του Πετρελαίου, Τρέχουσα Οικονοµική Κρίση). Ο περιορισµός λοιπόν 
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των καινοτοµιών µπορεί να σηµατοδοτήσει την πραγµατική επίτευξη πλήρους 

ανεπτυγµένης οικονοµίας, τόσο θεσµικά όσο και νοµοθετικά, αλλά και πλήρη 

εξάλειψη κινδύνων και κληροδοτηµάτων, εποχών όπου η θολότητα και αβεβαιότητα 

ωφέλησε, βάσει συγκεκριµένων κοινωνικοπολιτικών συνθηκών, µα φαντάζει σήµερα 

περιττή και επικίνδυνη.    

  

∆εύτερον, παρόλο που η ενασχόληση µε τις χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες είναι 

αυξηµένη, η βιβλιογραφία αναφορικά µε το θέµα είναι διασπαρµένη σε διάφορα 

πεδία (Tufano, 2000). Μάλιστα παρουσιάζει και έλλειψη εµπειρικής ανάλυσης 

(Καινούργιος, 2005). Απαραίτητο λοιπόν είναι οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες να 

εξεταστούν σε συνδυασµό µε τις µεταβολές των αγορών, κατά πόσο δηλαδή το είδος 

και η λειτουργία των αγορών επηρεάζουν θετικά ή αρνητική την ανάπτυξη 

χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών, τις αυξοµειώσεις της παραγωγής, εάν δηλαδή η 

βελτίωση των οικονοµιών σε θέµατα κατανάλωσης ενθαρρύνει την καινοτοµική 

διαδικασία ή αποθαρρύνει την εισαγωγή νέων, καθώς επαναπαύονται στα υφιστάµενα 

µερίδια αγοράς και τέλος του οικονοµικού περιβάλλοντος, κατά πόσο δηλαδή η 

αστάθεια και η αβεβαιότητα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα επηρεάζει θετικά ή 

αρνητικά την επιβίωση των χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών ή τις καθιστούν 

υπαίτιες για τα προβλήµατα που βιώνουµε την σηµερινή εποχή. Υπάρχει ευρεία 

ταύτιση απόψεων αναφορικά µε την έλλειψη στην χρηµατοοικονοµική καινοτοµία 

µίας µεθοδολογίας που να µπορεί να εφαρµοστεί σε όλες τις περιπτώσεις, καθώς κάθε 

περίπτωση πρέπει να εξετάζεται χωριστά και µπορεί να απαιτεί την αντιµετώπιση µε 

πολύ διαφορετικές προσεγγίσεις. Για αυτό τον λόγο προτείνεται και η ενασχόληση µε 

την οικονοµική της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας από τον Καινούργιο (2005), 

ώστε να καλυφθούν αυτά τα κενά και να µπορέσουν να δοθούν πιο εµπεριστατωµένες 

απαντήσεις στα παραπάνω ερωτήµατα.  
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