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Το βασικό κίνητρο για την εργασία αυτή ήταν ότι, στη Σερβία µετά από 

τις ριζικές αλλαγές του πολιτικού και οικονοµικού συστήµατος που έγιναν το 

2000, δεν εκπονήθηκε κάποια µελέτη σχετικά µε την ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος. Η εργασία περιλαµβάνει µία ιστορική ανασκόπηση και ανάλυση της 

αγοράς χρήµατος στη Σερβία από το 1975 µέχρι το 2005, καθώς και την 

ανάλυση του µακροοικονοµικού και µικροοικονοµικού περιβάλλοντος της 

χώρας το οποίο έχει καθοριστικό ρόλο στην ανάπτυξη του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Η ανάλυση έδωσε ιδιαίτερη έµφαση στην 

περίοδο 2000 - 2005, στην οποία ξεκίνησαν οι πιο σηµαντικές µεταρρυθµίσεις 

στο πολιτικό, νοµοθετικό και το οικονοµικό πλαίσιο της Σερβίας. Η ανάλυση 
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αυτή είναι καθοριστική αναφορικά µε την διατύπωση προτάσεων για την 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία.  

Στην επιδίωξη των στόχων της εργασίας υπήρχαν πολλές δυσκολίες και 

περιορισµοί. Ειδικότερα η εργασία απαιτούσε τη µελέτη ενός ιδιαίτερα µεγάλου 

αριθµού παραγόντων και φορέων οι οποίοι διαδραµατίζουν καθοριστικό ρόλο 

στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Έτσι, δεν ήταν δυνατή µία βαθιά και 

λεπτοµερής ανάλυση, επειδή για κάθε παράγοντα και φορέα της αγοράς 

χρήµατος µπορεί να απαιτείται µια ξεχωριστή µελέτη. Επίσης υπήρχαν 

δυσκολίες στη συλλογή στατιστικών στοιχείων σχετικά µε τους συµµετέχοντες, 

τον όγκο, τις χρονικές διάρκειες των συναλλαγών και τα διατραπεζικά επιτόκια 

στην αγορά χρήµατος στη Σερβία.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
1.1.  ΑΝΤΙΚΕΙΜΕΝΙΚΟΣ ΣΚΟΠΟΣ  

 
 Μετά από τις µεγάλες πολιτικές και οικονοµικές δυσκολίες των 

τελευταίων δεκαπέντε ετών, η Σερβία βρίσκεται αντιµέτωπη µε νέες 

προκλήσεις οι οποίες είναι συνηθισµένες σε κάθε χώρα που περνάει µέσα από 

µια µεταβατική περίοδο. Μετά την επανάσταση του Οκτώβρη του 2000, η 

καινούργια δηµοκρατική Κυβέρνηση, η οποία έδωσε µεγάλη έµφαση στην 

ανάπτυξη της οικονοµίας, ξεκίνησε τις µεταρρυθµίσεις στο πολιτικό, νοµοθετικό 

και το οικονοµικό πλαίσιο της Σερβίας. Στα τελευταία χρόνια ψηφίσθηκαν 

πολλοί καινούριοι συστηµατικοί νόµοι που αναµένεται να οδηγήσουν τη χωρά 

στην οικονοµική ανάπτυξη και πρόοδο. Όµως ο δρόµος αυτός είναι δύσκολος 

και µακρύς, εφόσον ολόκληρη η δεκαετία του ενενήντα πήγε χαµένη για τη 

Σερβία. Η χώρα ήταν αποκλεισµένη από τον υπόλοιπο κόσµο λόγω 

λανθασµένης πολιτικής που κατέστρεψε την οικονοµία της χώρας. Η Σερβία 

(τότε Γιουγκοσλαβία) αντιµετώπισε µεγάλες δυσχέρειες, καθώς η περιοχή 

υπήρξε θέατρο διαφόρων συγκρούσεων παρότι που στο τέλος της δεκαετίας 

του ’80 και στην αρχή της δεκαετίας του ’90 το οικονοµικό καθεστώς ήταν πιο 

ανοικτό και φιλελεύθερο σε σύγκριση µε τις υπόλοιπες οικονοµίες της 

περιοχής οι οποίες εκείνη την περίοδο ήταν σε µεταβατική φάση. Τα τελευταία 

χρόνια η µακροοικονοµική κατάσταση στη Σερβία θεωρείται σταθερή, αλλά 

ακόµη δύσκολη, καθώς η χώρα είναι αντιµέτωπη µε την ύφεση, δηλαδή την 

έλλειψη µεγάλων επενδύσεων, τη µείωση της παραγωγής και της εισροής 

ξένων κεφαλαίων, την ανεργία κλπ. Μια από τις πιο σηµαντικές αλλαγές των 

τελευταίων χρονών, οι οποίες σηµειώθηκαν στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα της 

Σερβίας, είναι οι µεταρρυθµίσεις που επηρέασαν σηµαντικά την ανάπτυξη των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών και του τραπεζικού κλάδου. 

Αντικειµενικός σκοπός της εργασίας είναι να διατυπώσουµε ένα πλαίσιο 

για την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία στα επόµενα χρόνια. Αυτό 

το πλαίσιο περιλαµβάνει τους κυρίαρχους χρηµατοοικονοµικούς φορείς της 

χώρας, καθώς και το ρόλο που έχουν στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 
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Οι επί µέρους στόχοι της εργασίας είναι να διαπιστώσουµε όλα τα 

χαρακτηριστικά της αγοράς χρήµατος και τους παράγοντες οι οποίοι 

επηρεάζουν την ανάπτυξή της. Για το λόγο αυτό στην εργασία δώσαµε µεγάλη 

έµφαση στη θεωρία και πρακτική των διάφορών χώρων τις οποίες αναλύσαµε. 

Χωρίς αυτά τα αποτελέσµατα δεν θα µπορούσαµε να έχουµε πλήρη εικόνα 

σχετικά µε τη σηµασία, τη λειτουργία, τα χαρακτηριστικά της αγοράς χρήµατος 

στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και τη σχέση της αγορά χρήµατος µε τις 

άλλες χρηµατοοικονοµικές αγορές.  

Επίσης, οι επί µέρους στόχοι της εργασίας είναι η ανασκόπηση της 

αγοράς χρήµατος στη Σερβία από το 1975 το οποίο θεωρούµε ως το πρώτο 

βήµα στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος, επειδή τότε αναπτύχθηκαν τα 

πρώτα βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Ιδιαίτερη έµφαση δώσαµε 

στην ανάλυση της περιόδου από το 2000 µέχρι το 2005, που τη θεωρούµε ως 

περίοδο στην οποία πραγµατοποιήθηκαν οι πιο σηµαντικές πολιτικές και 

οικονοµικές αλλαγές στη χώρα. Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης αυτής ήταν 

απαραίτητα και κρίσιµα για τη διατύπωση των προτάσεων σχετικά µε την 

περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία.  

 

1.2.  ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 
  

 Η µεθοδολογία της έρευνας βασίστηκε στη συλλογή και επεξεργασία 

δεδοµένων από διάφορες δηµοσιεύσεις, στατιστικά και οικονοµικά δελτία των 

κεντρικών τραπεζών, των διεθνών και εθνικών χρηµατοοικονοµικών αγορών 

και οργανισµών. Επίσης το θεωρητικό µέρος βασίστηκε σε επιλεγµένη ξένη και 

ελληνική βιβλιογραφία, σε ξένες και ελληνικές δηµοσιεύσεις και άρθρα. Αξίζει 

να τονιστεί ότι το ερευνητικό µέρος βασίστηκε πολύ στην άµεση επαφή δηλαδή 

στην ανταλλαγή πληροφοριών, εµπειρίας και γνώσεων µε τους εκπροσώπους 

της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, της Κεντρικής Τράπεζας της Ελλάδος, και 

των εκπροσώπων των εµπορικών τραπεζών στη Σερβία. 

Πρέπει όµως να σηµειωθεί ότι η εµπειρική έρευνα καλύπτει κυρίως τις 

τελευταίες δεκαετίες όπου έγιναν σηµαντικές αλλαγές στις διεθνείς 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Επίσης περιορίσαµε την εµπειρική έρευνα στην 

ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος εντός και εκτός της ευρωζώνης ενώ σε ορισµένες 
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περιπτώσεις την επεκτείναµε στις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής και στις 

χώρες της Βρετανικής Κοινοπολιτείας.  

Σχετικά µε την έρευνα της αγοράς χρήµατος στη Σερβία, την ξεκινήσαµε 

το 1975 όταν έγιναν ορισµένες νοµοθετικές ρυθµίσεις οι οποίες έδωσαν τη 

δυνατότητα να αναπτυχθούν τα πρώτα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα. Από το 

2000 µέχρι το 2005 αναλύσαµε την αγορά χρήµατος στη Σερβία αφού στην 

περίοδο αυτή πραγµατοποιήθηκαν ριζικές αλλαγές στο πολιτικό και οικονοµικό 

σύστηµα οι οποίες ήταν κρίσιµες για την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών. Επίσης στην ανάλυση της περιόδου αυτής χρησιµοποιήσαµε 

ορισµένα στοιχεία της Ελλάδος τα οποία συγκρίνουµε µε τα αντίστοιχα στοιχεία 

της Σερβίας, λόγω των οµοιοτήτων που υπάρχουν µεταξύ αυτών των χωρών 

από άποψη µεγέθους, πληθυσµού και του γεγονότος ότι η Ελλάδα τα τελευταία 

δεκαπέντε χρόνια έκανε σηµαντικές µεταρρυθµίσεις στην οικονοµία, στη 

νοµισµατική πολιτική, στο τραπεζικό σύστηµα και στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. 

 
1.3.  ΧΡΗΣΙΜΟΤΗΤΑ 

 

Η εργασία φιλοδοξεί να χρησιµεύσει στην καθιέρωση των 

κατευθυντηρίων γραµµών που είναι απαραίτητες προκειµένου να αναπτυχθεί η 

αγορά χρήµατος στη χώρα η οποία περνάει µια µεταβατική περίοδο. Από την 

άλλη πλευρά τα αποτελέσµατα και συµπεράσµατα της εργασίας µπορούν να 

αποτελέσουν χρήσιµο βοήθηµα για τους αρµόδιους των Αρχών της 

δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής στη Σερβία στη λήψη θεσµικών 

αποφάσεων σχετικά µε τη βελτίωση και ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 

 Επίσης η εργασία είναι ιδιαίτερα χρήσιµη για τις αρχές της νοµισµατικής 

πολιτικής στη Σερβία, στη λήψη αποφάσεων που αφορούν τα µέσα της 

νοµισµατικής πολιτικής, και τη δηµιουργία των οικονοµικών κινήτρων τα οποία 

είναι σηµαντικά για την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 

 

1.4.  ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ  
 
 Μια ολοκληρωµένη παρουσίαση της σηµασίας και των χαρακτηριστικών 

της αγοράς χρήµατος στη Σερβία και των προτάσεων για την ανάπτυξή της 
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προϋποθέτει θεωρητική και πρακτική έρευνα και ανάλυση την οποία χωρίσαµε 

σε τρια µέρη.    

Το πρώτο µέρος της εργασίας βασίζεται στη γενική θεωρητική και 

πρακτική ανάλυση των χαρακτηριστικών της αγοράς χρήµατος.  

Στο µέρος αυτό αναλύονται τα διαρθρωτικά χαρακτηριστικά της αγοράς 

χρήµατος όπως είναι η σηµασία που έχει η αγορά αυτή στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και στις διασυνδέσεις της µε τις άλλες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Στη συνέχεια εξηγούνται οι κατηγορίες των 

αγορών χρήµατος, ο υπολογισµός του επιτοκίου στην αγορά χρήµατος καθώς 

και η σηµασία του κινδύνου στην αξιολόγηση των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, οι τυποποιηµένες λήξεις προθεσµίας των 

συναλλαγών στην αγορά χρήµατος ανάλογα µε το βραχυπρόθεσµο 

χρηµατοπιστωτικό µέσο, τα βασικά επιτόκια και τους δείκτες αναφοράς στην 

αγορά χρήµατος και πως υπολογίζονται και µεταβάλλονται τα βασικά επιτόκια 

στο εύρος διακύµανσης των επιτοκίων.   

Στο κεφάλαιο στο οποίο αναφέρονται οι συµµετέχοντες στην αγορά 

χρήµατος, ιδιαίτερη έµφαση δώσαµε στον καθοριστικό ρόλο της Κεντρικής 

Τράπεζας και του ∆ηµόσιου στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος, καθώς και 

στο ρόλο των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία διαπραγµατεύονται στην αγορά 

χρήµατος τα αναλύουµε ανάλογα µε τη σηµασία που έχουν σήµερα στην 

αγορά και τον τύπο των συµµετεχόντων. Επίσης αναλύουµε πως γίνεται η 

διαπραγµάτευση των χρηµατοπιστωτικών µέσων στην οργανωµένη και 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά, καθώς και ποια είναι η σηµασία των αυτόµατων 

συστηµάτων ηλεκτρονικών συναλλαγών. Ιδιαίτερη έµφαση δώσαµε στα 

καινούργια βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα όπως είναι τα REPOS 

και τα βραχυπρόθεσµα παράγωγα προϊόντα τα οποία όλο και περισσότερο 

χρησιµοποιούνται στην καθηµερινή διαχείριση ρευστότητας και στην 

αντιστάθµιση του κινδύνου.  

Σχετικά µε την εκκαθάριση και το διακανονισµό των συναλλαγών στην 

αγορά χρήµατος αναλύσαµε τα βασικά χαρακτηριστικά της λειτουργίας του 

Κεντρικού Αποθετηρίου, του Συστήµατος ∆ιακανονισµού Τίτλων και των 

διεθνών προτύπων τα οποία είναι σηµαντικά για τη µείωση του συστηµατικού 

κινδύνου.  
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Πρέπει να σηµειωθεί ότι χωρίς κατανόηση αυτού του πλαισίου και των 

βασικών παραγόντων της αγοράς χρήµατος δεν θα ήταν δυνατόν να αναλυθεί 

η αγορά χρήµατος στη Σερβία σε µία ιστορική περίοδο, που αρχίζει από το 

παρελθόν και διαρκεί µέχρι το 2005, ούτε και να προσδιοριστούν οι προτάσεις 

για την ανάπτυξή της στα επόµενα χρόνια.      

Το δεύτερο µέρος της εργασίας αναλύει τη µακροοικονοµία και 

µικροοικονοµία καθώς και το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα (χρηµατοοικονοµικές 

αγορές, τραπεζικός κλάδος κλπ.) της Σερβίας στην περίοδο 1975 - 2005, η 

οποία  χωρίζεται σε τρεις περιόδους: 

- από 1975 µέχρι 1988 

- από 1989 µέχρι 1999 

- από 2000 µέχρι 2005. 

Ο προσδιορισµός αυτών των περιόδων συνδέεται µε τις σηµαντικές 

πολιτικές και οικονοµικές αλλαγές και µεταρρυθµίσεις οι οποίες έγιναν στα 

χρόνια αυτά. Επίσης, η ανάλυση βασίζεται στα στοιχεία της µακροοικονοµίας 

και µικροοικονοµίας µε ιδιαίτερη έµφαση στη νοµισµατική και δηµοσιονοµική 

πολιτική.  

Στο τέλος του 2000 έγιναν συστηµατικές και ριζικές αλλαγές στο 

πολιτικό και οικονοµικό σύστηµα της Σερβίας οι οποίες ήταν καθοριστικές για 

την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών, του τραπεζικού συστήµατος, 

της βιοµηχανίας και ολόκληρης της οικονοµίας. Έτσι στο µέρος αυτό της 

εργασίας στην περίοδο 2000 - 2005, αναλύονται η µακροοικονοµική 

κατάσταση, το τραπεζικό σύστηµα, η νοµισµατική και η συναλλαγµατική 

πολιτική της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, η αγορά χρήµατος και η αγορά 

κεφαλαίου.  

Στο τρίτο µέρος της εργασίας παρατίθενται ορισµένες προτάσεις σχετικά 

µε την περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία οι οποίες 

αφορούν το ρόλο των κυρίαρχων χρηµατοοικονοµικών θεσµών όπως είναι η 

Εθνική Τράπεζας της Σερβίας, το ∆ηµόσιο, το Κεντρικό Αποθετήριο, την 

οργάνωση της διατραπεζικής αγοράς η οποία θα λειτουργήσει σύµφωνα µε 

τους κανόνες και τις διαδικασίες για τις διατραπεζικές µη ασφαλισµένες και 

ασφαλισµένες συναλλαγές, βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα και παράγωγα 

προϊόντα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΟΡΙΣΜΟΣ, ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ, ΕΠΙΤΟΚΙΟ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

 
2.1.  ΟΡΙΣΜΟΣ 
 

Η αγορά χρήµατος είναι η αγορά των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, στην οποία διαπραγµατεύονται στενά 

υποκατάστατα του χρήµατος και λοιπά χρεόγραφα τα οποία έχουν µικρή 

χρονική διάρκεια και φέρουν µικρό κίνδυνο αποπληρωµής. Εκτός από την 

χρονική διάρκεια η οποία κυµαίνεται συνήθως από µία ηµέρα µέχρι και ένα 

χρόνο, ο σκοπός έκδοσης θεωρείται κριτήριο µέσω του οποίου 

προσδιορίζουµε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία διαπραγµατεύονται στην 

αγορά χρήµατος. Εποµένως, τα βασικότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα της 

αγοράς χρήµατος είναι οι καταθέσεις προθεσµίας, τα πιστοποιητικά 

καταθέσεων, τα έντοκα γραµµάτια, τα εµπορικά χρεόγραφα, και τα χρεόγραφα 

τραπεζικής αποδοχής.1

 Η αγορά χρήµατος εξυπηρετεί ουσιαστικά τις ανάγκες ρευστότητας των 

συµµετεχόντων (εµπορικές τράπεζες, εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, 

χρηµατιστηριακές εταιρείες κλπ.). Επειδή οι χρηµατικές εισροές των 

συµµετεχόντων στην αγορά χρήµατος δεν συµπίπτουν µε τις χρηµατικές 

εκροές τους και επιπλέον η διακράτηση ρευστών διαθεσίµων συνεπάγεται 

κόστος, ο συµµετέχων ο οποίος µέσα σ’ ένα χρονικό διάστηµα υπολογίζει να 

έχει αυξηµένα διαθέσιµα, επιδιώκει να τα τοποθετήσει στα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα της αγοράς χρήµατος τα οποία αποφέρουν κάποια έσοδα. Εξάλλου, ο 

συµµετέχων στην αγορά χρήµατος ο οποίος σ’ ένα χρονικό διάστηµα 

υπολογίζει να έχει µειωµένα ρευστά διαθέσιµα, επιδιώκει να αποκτήσει τα 

ρευστά διαθέσιµα που του λείπουν µε το να εκδώσει κάποια βραχυπρόθεσµα 

χρεόγραφα ή να πουλήσει τέτοια χρεόγραφα εάν τα διαθέσιµά του έχουν ήδη 

επενδυθεί σε κάποια από αυτά.2 Στην αγορά χρήµατος εποµένως οι 

«πλεονασµατικοί» και «ελλειµµατικοί» συµµετέχοντες ικανοποιούν τις θετικές ή 

                                                 
1 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, Χρήµα - Πίστη - Τράπεζες, ∆εύτερη έκδοση, Α. Σταµούλης, Αθήνα 
2002, σελ.250, Π.Α. Κιόχος - Γ.∆. Παπανικολάου – Α.Π. Κιόχος, Χρηµατιστήριο Αξιών και 
Παραγώγων Αθηνών ∆ιεθνή Χρηµατιστήρια, Α. Σταµούλης, Αθήνα 2001, σελ. 42. 
2 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, ό.π. σελ. 75. 
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αρνητικές ανάγκες ρευστότητάς τους για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα µε το 

να «δανείζουν» (προσφορά χρήµατος) ή να «δανείζονται» (ζήτηση χρήµατος) 

ρευστά διαθέσιµα.3

Πρέπει να τονιστεί ότι οποιαδήποτε επενδυτική κίνηση του 

συµµετέχοντα στην αγορά χρήµατος εξαρτάται από την απόδοση, τη 

ρευστότητα και το βαθµό του κινδύνου του χρηµατοπιστωτικού µέσου. Έτσι τα 

κύρια χαρακτηριστικά των χρηµατοπιστωτικών µέσων που διαπραγµατεύονται 

στην αγορά χρήµατος λόγω της µικρής χρονικής διάρκειάς τους, είναι τα εξής: 

- η απόδοσή τους είναι µικρή, 

- η ρευστότητά τους είναι πολύ υψηλή και, 

- ο βαθµός κινδύνου είναι χαµηλός, κάτι που εγγυάται τη βέβαιη 

αποπληρωµή τους. 

Για να τονίσουµε τη σπουδαιότητα της αγοράς χρήµατος στην ανάπτυξη 

του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, είναι πολύ σηµαντικό να τη διακρίνουµε 

από τις άλλες χρηµατοοικονοµικές αγορές, δηλαδή από την αγορά κεφαλαίου, 

την αγορά οµολόγων, την αγορά παραγώγων και την αγορά συναλλάγµατος. 

Η αγορά χρήµατος είναι ο πυλώνας για την ανάπτυξη ενός ανταγωνιστικού και 

αποδοτικού χρηµατοοικονοµικού συστήµατος σε κάθε οικονοµία. Ειδικότερα, η 

σπουδαιότητα της αγοράς χρήµατος αφορά στην ανάπτυξη άλλων 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, καθώς και στην ανάπτυξη του τραπεζικού 

κλάδου. Μέσω των συναλλαγών στην αγορά χρήµατος, παρέχεται και 

απορροφάται η ρευστότητα η οποία επηρεάζει την αποτελεσµατικότητα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, στις οποίες διαπραγµατεύονται τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα µακροχρόνιας διαρκείας, και την προσφορά και 

ζήτηση των ξένων συναλλαγµάτων στην αγορά συναλλάγµατος.  

Οι διακυµάνσεις ρευστότητας στην αγορά χρήµατος οι οποίες εξαρτώνται από 

την προσφορά και ζήτηση του χρήµατος, επηρεάζουν τα επιτόκια του 

τραπεζικού κλάδου τα οποία είναι η κινητήρια δύναµη για την ανάπτυξη της 

οικονοµίας. Επίσης οποιαδήποτε αλλαγή των βασικών επιτοκίων στην αγορά 

χρήµατος µπορεί να έχει άµεσες επιδράσεις στην προσφορά και ζήτηση του 

χρήµατος και στις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Για το λόγο αυτό, συνήθως, λεµε ότι η αγορά 

                                                 
3 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, ό.π. σελ. 76. 
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χρήµατος είναι θεµελιώδης αγορά σε σχέση µε τις λοιπές χρηµατοοικονοµικές 

αγορές.  

Εκτός από την αγορά χρήµατος βασικός παράγοντας ενός 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος καθώς και της ολόκληρης οικονοµίας είναι η 

αγορά κεφαλαίου ή κεφαλαιαγορά. Συνήθως όταν µιλάµε για 

χρηµατοοικονοµικές αγορές εννοούµε την κεφαλαιαγορά επειδή στην 

κεφαλαιαγορά διαπραγµατεύονται χρηµατοπιστωτικά µέσα µεγάλης χρονικής 

διαρκείας (πάνω από ένα χρόνο). Έτσι µε το κριτήριο αυτό, το οποίο είναι 

βασικό, διακρίνουµε την αγορά χρήµατος από την κεφαλαιαγορά. Εάν δηλαδή 

οι αγοραπωλησίες των χρηµατοπιστωτικών µέσων έχουν προορισµό να 

καλύψουν τις βραχυχρόνιες ανάγκες των δανειζόµενων (ανάγκες ρευστότητας) 

τότε µιλάµε για την αγορά χρήµατος, αντίθετα εάν οι αγοραπωλησίες των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων έχουν µακροχρόνια διάρκεια και προορίζονται 

κυρίως για χρηµατοδότηση επενδυτικών αναγκών, τότε µιλάµε για 

κεφαλαιαγορές. Αντίθετα από την αγορά χρήµατος, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

που αγοράζονται και πωλούνται στην κεφαλαιαγορά όπως είναι οι µετοχές και 

τα οµόλογα του ιδιωτικού, του δηµόσιου και του τραπεζικού τοµέα αφορούν 

ανάγκες των συµµετεχόντων για µακροχρόνια τοποθέτηση ή απόκτηση 

χρηµατικών πόρων. Εποµένως, τα κύρια χαρακτηριστικά της κεφαλαιαγοράς 

σχετικά µε τη χρονική διάρκεια των χρηµατοπιστωτικών µέσων που τη 

διακρίνουν από την αγορά χρήµατος (παρακάτω πίνακας 1) είναι τα εξής: 

- η ρευστότητα των χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι αρκετά µεγάλη,  

- ο βαθµός κινδύνου των χρηµατοπιστωτικών µέσων είναι αρκετά 

µεγάλος, που σηµαίνει ότι η απόδοση είναι µεγαλύτερη από ότι είναι 

στα χρηµατοπιστωτικά µέσα στην αγορά χρήµατος.  

22 
 



 

Πίνακας 1:  Σύγκριση αγοράς χρήµατος και κεφαλαιαγοράς  

 ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ 

∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ 
ΜΕΣΩΝ  

Από 24 ώρες έως 1 χρόνο 

Βραχυπρόθεσµα – χρηµ/ικά µέσα 

Μεγαλύτερη από 1 χρόνο 

Μακροπρόθεσµα – χρηµ/ικά 
µέσα 

ΣΚΟΠΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΗΣ  
Εξυπηρετεί βραχυπρόθεσµες  

ανάγκες ρευστότητας 
Εξυπηρετεί µακροπρόθεσµες  

ανάγκες τοποθέτησης ή 
απόκτησης χρηµατικών πόρων 

ΚΥΡΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ 

- Καταθέσεις προθεσµίας 
- Πιστοποιητικά κατάθεσης 
- Έντοκα γραµµάτια 
- Εµπορικά χρεόγραφα 
- Χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής 

- Οµόλογα 
- Μετοχές 

 

ΑΠΟ∆ΟΣΗ Μικρή Μεγάλη  

ΡΕΥΣΤΟΠΟΙΗΣΗ Ευχερής ∆υσχερής   ΚΡΙΤΗΡΙΑ 
ΕΠΕΝ∆ΥΣΗΣ  

ΒΑΘΜΟΣ 
ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ Χαµηλός Μεγάλος  

 

 Όπως φαίνεται στον παραπάνω πίνακα µία από τις πιο σηµαντικές 

διαφορές µεταξύ της αγοράς χρήµατος και της κεφαλαιαγοράς είναι η 

ρευστότητα και ο βαθµός κινδύνου των χρηµατοπιστωτικών µέσων. Για το 

λόγο αυτό, από την άποψη αυτή, η επένδυση σε βραχυπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι πιο ευνοϊκή από ότι είναι στα µακροπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα.    

Τέλος µία χρήσιµη διάκριση των χρηµατοοικονοµικών αγορών – είτε 

πρόκειται για αγορές χρήµατος είτε πρόκειται για αγορές κεφαλαίου – είναι η 

διάκριση ανάµεσα στην πρωτογενή αγορά και στη δευτερογενή αγορά.4 Στην 

πρωτογενή αγορά ο «ελλειµµατικός» συµµετέχων πουλάει χρηµατοπιστωτικά 

µέσα - αξιόγραφα (έντοκα γραµµάτια, οµόλογα, µετοχές κλπ.) στον 

«πλεονασµατικό» συµµετέχοντα. Στην πρωτογενή αγορά αγοράζονται και 

πωλούνται µόνο πρωτοεκδιδόµενα αξιόγραφα είτε απευθείας από τον εκδότη 

είτε µέσω ενός χρηµατοπιστωτικού οργανισµού - χρηµατοπιστωτικού 

µεσολαβητή, ενώ στη δευτερογενή αγορά αγοράζονται και πωλούνται 

αξιόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί και βρίσκονται ήδη στα χέρια των πρώτων 

αγοραστών. Στην πρωτογενή ή στη δευτερογενή αγορά, το κέρδος του 

αξιόγραφου προκύπτει προφανώς από τη διαφορά ανάµεσα στην τιµή 

έκδοσης του αξιόγραφου και στην τιµή διάθεσης του αξιόγραφου στους 

                                                 
4 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, ό.π. σελ. 77.
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αγοραστές. Πρέπει να σηµειώσουµε ότι η διάκριση ανάµεσα στην πρωτογενή 

και τη δευτερογενή αγορά είναι σηµαντική, επειδή οι χρηµατοπιστωτικοί 

µεσολαβητές της πρωτογενούς αγοράς που παρεµβάλλονται ανάµεσα στον 

εκδότη του αξιόγραφου και στον αγοραστή, έχουν σηµαντική επίδραση στην 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Αυτό σηµαίνει ότι ο χρηµατοπιστωτικός 

µεσολαβητής είναι «εγγυητής» ή «ανάδοχος» της έκδοσης µε την ακόλουθη 

διπλή έννοια: πρώτον, εγγυάται στον πρωταρχικό εκδότη τη διάθεση των 

αξιογράφων στους δυνητικούς αγοραστές τους και δεύτερον, εγγυάται συχνά 

µία «τιµή» διάθεσης.5

 
2.2.  ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ 

 
Ανάλογα µε τα διαπραγµατευόµενα βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα - τα οποία αναφέρθηκαν παραπάνω, διακρίνουµε τις ακόλουθες βασικές 

αγορές χρήµατος οι οποίες απαντώνται στις περισσότερες χώρες: 

1. Προθεσµιακών Καταθέσεων 

2. Πιστοποιητικών Κατάθεσης, 

3. Έντοκων Γραµµατίων, 

4. Εµπορικών Χρεογράφων, 

5. Χρεογράφων Τραπεζικής Αποδοχής, 

6. Repos, 

7. Παραγώγων (βραχυπρόθεσµες συναλλαγές µε παράγωγα 

προϊόντα). 

Ανάλογα µε τους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος και του 

χρηµατοπιστωτικού µέσου το οποίο συναλλάσσεται στην αγορά χρήµατος, 

µπορούµε µε τρεις τρόπους να διαχωρίσουµε τους βασικούς τοµείς στην 

αγορά χρήµατος (παρακάτω πίνακας 2). 

                                                 
5 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, ό.π. σελ. 78. 
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Πίνακας 2:  Τοµείς αγοράς χρήµατος ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά των 
συµµετεχόντων και των χρηµατοπιστωτικών µέσων 

ΕΥΡΥΣ ΤΟΜΕΑΣ 

 
ΣΤΕΝΟΣ ΤΟΜΕΑΣ  

ΜΗ 
ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΟΣ 

ΤΟΜΕΑΣ 

ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΟΣ 
ΤΟΜΕΑΣ 

ΕΛΕΥΘΕΡΗ 
ΑΓΟΡΑ 

ΧΡΗΜΑΤΟΣ  

 
∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΗ 

ΑΓΟΡΑ     
ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙ
ΣΤΩΤΙΚΑ 
ΜΕΣΑ   

Όλα Μόνο τα τραπεζικά 
αποθεµατικά 

Καταθέσεις 
προθεσµίας  

Αντιστρεπτέες 
πράξεις  

(τα repos) 
Όλα 

- Καταθέσεις 
προθεσµίας 

- Αντιστρεπτέες 
πράξεις  

ΣΥΜΜΕΤΕΧ
ΟΝΤΕΣ Όλοι Τράπεζες Τράπεζες  Τράπεζες Όλοι Τράπεζες 

Πηγή: Rotterdam School of Economics 

 

Σύµφωνα µε την πρώτη προσέγγιση διακρίνουµε την ευρεία και τη 

στενή έννοια της αγοράς χρήµατος. Στην ευρεία έννοια περιλαµβάνονται όλα 

τα βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα καθώς και όλοι οι συµµετέχοντες, 

ενώ στη στενή έννοια - περιλαµβάνεται η αγορά των διατραπεζικών 

καταθέσεων (interbank money market) η οποία είναι ένα µέρος της ευρείας 

αγοράς χρήµατος. Στη στενή έννοια της αγοράς χρήµατος οι συναλλαγές 

εκκαθαρίζονται και διακανονίζονται αυθηµερόν ή ακόµα και σε πραγµατικό 

χρόνο γεγονός που επιτρέπει στους συµµετέχοντες να ρυθµίσουν τα διαθέσιµά 

τους την ίδια ηµέρα (π.χ. οι καταθέσεις προθεσµίας µίας ηµέρας) - ενώ τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία περιλαµβάνονται στη ευρεία έννοια της 

αγοράς χρήµατος - διακανονίζονται σε µία περίοδο αρκετών ηµερών (πχ. τα 

REPOS, τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα κλπ.).  

Στην δεύτερη προσέγγιση, η αγορά χρήµατος χωρίζεται σε µη 

ασφαλισµένη (unsecured) και ασφαλισµένη (secured) αγορά. Η µη 

ασφαλισµένη αγορά χρήµατος είναι η διατραπεζική αγορά στην οποία δεν 

υπάρχει καµία εγγύηση ή ενέχυρο (τίτλοι ή κεφάλαια) στη συναλλαγή, όπως 

παραδείγµατος χάριν στις καταθέσεις προθεσµίας. Αντίθετα στην ασφαλισµένη 

αγορά χρήµατος οι διατραπεζικές κυρίως συναλλαγές είναι εγγυηµένες µε 

ενέχυρο το οποίο εξασφαλίζει ότι οι συµβαλλόµενοι θα εκπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις τους στο τέλος της σύµβασης, π.χ. στις αντιστρεπτέες πράξεις 

(REPOS).  

Στην τρίτη προσέγγιση χωρίζουµε την αγορά χρήµατος στην ελεύθερη 

(open) και στη διατραπεζική αγορά. Η ελεύθερη αγορά είναι διαθέσιµη σε 

οποιονδήποτε συµµετέχοντα και περιλαµβάνει όλα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα, 

ενώ η διατραπεζική αγορά είναι διαθέσιµη µόνο στις τράπεζες και σε αυτή 
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συναλλάσσεται περιορισµένος αριθµός χρηµατοπιστωτικών µέσων - όπως 

είναι οι καταθέσεις προθεσµίας, τα REPOS κλπ. 

Ο διαχωρισµός των τοµέων της αγοράς χρήµατος που υιοθετεί η 

παρούσα εργασία, απαντάται σε διάφορες µελέτες και δηµοσιεύσεις της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και άλλων ευρωπαϊκών 

χρηµατοοικονοµικών οργανισµών (παρακάτω πίνακας 3). Όπως προκύπτει 

από τους πίνακες 2 και 3 δεν υπάρχει καµία σηµαντική διαφορά µεταξύ τους 

σχετικά µε την οµαδοποίηση των µη ασφαλισµένων και ασφαλισµένων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων. Στον τοµέα των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων 

υπάρχουν διάφορα χρεόγραφα που έχουν διάρκεια µέχρι ένα χρόνο, 

ανεξάρτητα εάν ο εκδότης είναι το δηµόσιο ή οι αρχές τοπικής αυτοδιοίκησης ή 

ιδιωτικός φορέας. Τέλος στον τοµέα των παραγώγων έχουµε παράγωγα 

προϊόντα τα οποία έχουν ηµεροµηνία λήξης µέχρι ένα χρόνο. 

Πίνακας 3:  Τοµείς και χρηµατοπιστωτικά µέσα αγοράς χρήµατος  

Τοµέας της αγοράς 
χρήµατος  

ΜΗ 
ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ 
(UNSECURED) 

ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ 
(SECURED) 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ 
ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ  
(βραχυπρόθεσµες 

συναλλαγές µε παράγωγα) 

Χρηµατοπιστωτικά 
µέσα στην αγορά 

χρήµατος 

- Καταθέσεις 
προθεσµίας 

(borrowing 
/lending 
deposits) 

- Αντιστρεπτέες 
πράξεις  
(τα repos) 

- Έντοκα γραµµάτια (T-bills) 
- Εµπορικά γραµµάτια 
(Commercial papers)  

- Πιστοποιητικά κατάθεσης 
(Certificate of deposits) 

- Χρεόγραφα τραπεζικής 
αποδοχής 
(Bankers acceptances) 

- Άλλα βραχυπρόθεσµα 
χρεόγραφα

6
 

- Συµφωνίες αµοιβαίας 
ανταλλαγής πληρωµών 
(SWAPS) 

- Συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης ή 
προθεσµιακά συµβόλαια 
(FUTURES & 
FORWARDS) 

- ∆ικαιώµατα προαίρεσης 
(OPTIONS) 

Πηγή:  European Central Bank, Centre for Economic Policy Research, Federal Reserve Bank of Richmond 

 

2.3.  ΕΠΙΤΟΚΙΟ 
  

Πρώτον, η τιµή των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων υπολογίζεται µε 

την µέθοδο προεξόφλησης (παρακάτω πλαίσιο 1). Οι αγοραπωλησίες των 

βραχυπρόθεσµων χρεογράφων (πιστοποιητικά κατάθεσης, εµπορικά 

χρεόγραφα, έντοκα γραµµάτια, χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής κλπ.) 

πραγµατοποιούνται πάντα κάτω από το άρτιο, όπου η διαφορά ανάµεσα στην 

                                                 
6 π.χ. τα Eurodollars, τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα τοπικής αυτοδιοίκησης, τα 
υποστηριζόµενα από την κυβέρνηση επιχειρηµατικά χρεόγραφα (Government Sponsored 
Enterprise Securities) κλπ. 
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ονοµαστική και την αγοραία αξία αντιπροσωπεύει το εισόδηµα, άρα τους 

τόκους του επενδυτή για τη διάρκεια ζωής του τίτλου7.  

Πλαίσιο 1:  Υπολογισµός τιµής χρεογράφου µε την µέθοδο προεξόφλησης, και 
επιτοκίου του χρεογράφου µε βάση την τιµή διάθεσης του  

 

dy100

dr
1

1
  N  P

×

×
+

×=  100
d
dy

N

P - N
   r ××= ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

Τιµή του χρεογράφου  
µε την µέθοδο  
προεξόφλησης 

Επιτόκιο του χρεογράφου  
µε βάση της τιµής διάθεσης  

του χρεογράφου 

ή

P - τιµή διάθεσης του χρεογράφου 

Ν - ονοµαστική αξία του χρεογράφου 

r - ετήσιο επιτόκιο ως ποσοστό % 

d - διάρκεια του χρεογράφου (σε ηµέρες) 

yd - ετήσιος αριθµός ηµερών 

Πρέπει να επιστήσουµε την προσοχή ότι η εξίσωση η οποία 

χρησιµοποιείται στον υπολογισµό της τιµής είναι διαφορετική σε µερικές χώρες 

από εκείνη που χρησιµοποιείται στις ευρωπαϊκές χώρες. Στην Αµερικάνικη 

αγορά χρήµατος για παράδειγµα η τιµή των εντόκων γραµµατίων (T-bills) 

υπολογίζεται ως εξής:  
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

×

×
×=

dy100

dr
-1  N  P 8

Οι αγοραπωλησίες των µη ασφαλισµένων (καταθέσεις προθεσµίας) και 

ασφαλισµένων συναλλαγών (REPOS), εξαρτώνται από το ύψος του επιτοκίου. 

Αυτό σηµαίνει ότι την ηµέρα της πληρωµής (εξόφλησης) επιστρέφεται το 

αρχικό δάνειο αυξηµένο κατά τους δεδουλευµένους τόκους (παρακάτω 

πλαίσιο 2). Πρέπει να σηµειώσουµε ότι στα παράγωγα προϊόντα εφαρµόζεται 

ο ίδιος τρόπος υπολογισµού µε µόνη διαφορά ότι στα περισσότερα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία διαπραγµατεύονται ως παράγωγα, ο 

υποκείµενος τίτλος είναι το τεκµαρτό κεφάλαιο στη συναλλαγή. Άρα, ο 

υποκείµενος τίτλος (π.χ. οι καταθέσεις προθεσµίας) δεν αλλάζει χέρια επειδή 

είναι η βάση για τον υπολογισµό του επιτοκίου στην έναρξη και λήξη της 

σύµβασης.9

                                                 
7 Dr. D.J.C. Smant, “Interest rate calculations: Market conventions with respect price and yield 
in bond and money markets”, Working paper, Rotterdam School of Economics, January 2004, 
σελ. 3. 
8 M. Spiegel and R. Stanton, 2000, “Overview of Lecture 5”, Working paper, U.C. Berkeley, 
2000. 
9 Περισσότερα στο κεφάλαιο για παράγωγα.  
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Πλαίσιο 2:  Υπολογισµός τιµής για µη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες συναλλαγές µε 
βάση το επιτόκιο 

 

Αξία της πληρωµής στο τέλος 
της συναλλαγής 

Το ετήσιο επιτόκιο  
της συναλλαγής 

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

⎟
⎟

⎠
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dr
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   r ××= ⎟

⎟
⎠

⎞
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⎝

⎛
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ή 

Β - πληρωµή στο τέλος της συναλλαγής περιλαµβάνει και τόκους (το επιτόκιο)  

Ρ - τρέχουσα αξία της συναλλαγής, συνήθως ίσια µε την ονοµαστική αξία της συναλλαγής 

r - ετήσιο επιτόκιο ως ποσοστό % 

d - διάρκεια της συναλλαγής (σε ηµέρες) 

yd - ετήσιος αριθµός ηµερών 

 

Πρέπει να τονίσουµε ότι ο συµβατικός τρόπος υπολογισµού των 

ηµερών που εφαρµόζεται για τον εκτοκισµό µίας πίστωσης στη αγορά 

χρήµατος, δεν είναι ίδιος σε κάθε χώρα (το σύµβολο d µετρά τον αριθµό 

ηµερών της διάρκειας της πίστωσης και το σύµβολο yd είναι ο αριθµός ηµερών 

του έτους). Όπως βλέπουµε στον παρακάτω πίνακα στις περισσότερες χώρες 

οι τόκοι λογίζονται για τον πραγµατικό αριθµό ηµερών της πίστωσης µε βάση 

το έτος των 360 ηµερών (actual/360 ή act/360) - ενώ σε µερικές χώρες η βάση 

είναι έτος 365 ηµερών.  

Πίνακας 4:  Συµβατικοί τρόποι υπολογισµού των τόκων στην αγορά χρήµατος  

 Χώρα Πραγµατικός αριθµός ηµερών 
1.  Αυστραλία act/365 
2.  Καναδάς act/365 

3.  Ευρωζώνη act/360 

4.  Ιαπωνία act/360 

5.  Νέα Ζηλανδία act/365 

6.  Νορβηγία 
30/360  

(act/360 για τα χρηµ/ικά µέσα µε την λήξη προθεσµίας κάτω από  
1 µήνα ενώ για πιστοποιητικά κατάθεσης είναι act/365) 

7.  Σουηδία 30E10/360 

8.  Ελβετία act/360 ή 
 30/360 (για τα Οµοσπονδιακά Έντοκα Γραµµάτια) 

9.  Ηνωµένο Βασίλειο act/365 

10.  Ηνωµένες Πολιτείες act/360 

Πηγή: Rotterdam School of Economics 

 

Ας σηµειωθεί ότι το απλό επιτόκιο (simple interest rate) 

χρησιµοποιείται για υπολογισµό των τόκων στην αγορά χρήµατος σε ετήσια 

                                                 
10 Το επίθηµα “30E” σηµαίνει εάν η µέρα της εκκαθάρισης της πίστωσης είναι η τριακοστή 
πρώτη (31) τότε αλλάζεται στην τριακοστή (30). 
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βάση, ενώ στην αγορά οµολόγων που διαπραγµατεύονται τα µακροπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα χρησιµοποιείται η µέθοδος του σύνθετου επιτοκίου 

(compound interest rate). Η τελευταία µέθοδος χρησιµοποιείται για τον 

υπολογισµό της τιµής όσο των βασικών οµολόγων όσο και των οµολόγων 

χωρίς τοκοµερίδιο (zero-coupon bond) και βασίζεται στην εσωτερική 

απόδοση (internal rate of return). Ουσιαστικά ο επενδυτής προσδιορίζει την 

επιθυµητή ετήσια απόδοση της επένδυσης στα οµόλογα λαµβάνοντας υπόψη 

τον πληθωρισµό, τον κίνδυνο αλλαγής των επιτοκίων, τη χρονική διάρκεια της 

επένδυσης κλπ. Με την εσωτερική απόδοση (απόδοση στην λήξη - yield to 

maturity) προεξοφλούνται οι µελλοντικές χρηµατικές ροές οι οποίες 

αποτελούνται από την ονοµαστική αξία του οµολόγου και του κουπονιού11 

µέχρι το τέλος της επένδυσης.12  

Εκτός από τον τρόπο µε τον οποίο υπολογίζεται το επιτόκιο ως «τιµή» 

του χρήµατος, είναι σηµαντικό να εξηγήσουµε που οφείλονται οι διαφορές των 

επιτοκίων στα χρηµατοπιστωτικά µέσα στην αγορά χρήµατος. Το επιτόκιο του 

χρήµατος το οποίο διακινείται µέσω των διάφορων χρηµατοπιστωτικών µέσων 

βραχυχρόνιας διάρκειας µεταξύ των «πλεονασµατικών» και «ελλειµµατικών» 

συµµετεχόντων στην αγορά χρήµατος, επηρεάζεται κυρίως από τον κίνδυνο 

του χρηµατοπιστωτικού µέσου. Ένα τµήµα του επιτοκίου είναι η αµοιβή του 

δανειστή που παραιτείται από την παρούσα χρήση των πόρων του και ένα 

άλλο µέρος είναι η αµοιβή του δανειστή για τον κίνδυνο που αναλαµβάνει.  

 Ο κίνδυνος τιµής (ή ο κίνδυνος επιτοκίου) µετριέται µε την πιθανότητα 

µεταβολής της τιµής των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων 

εξαιτίας της µεταβολής των επιτοκίων.13 Συνήθως µε τον κίνδυνο αυτό 

εννοούµε τον κίνδυνο αλλαγής των βασικών επιτοκίων στην αγορά χρήµατος 

(π.χ. το βασικό επιτόκιο επαναχρηµατοδότησης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας κλπ.) - τα οποία µπορούν να προκαλέσουν κέρδη ή ζηµιές στο 

δανειστή και στο δανειζόµενο.  

                                                 
11 Το τοκοµερίδιο συνήθως ενός µακροπρόθεσµου χρεογράφου για µία τοκοφόρα περίοδο. 
Ανάλογα µε τους όρους του εκδότη, µπορεί να είναι ετήσιο, εξαµηνιαίο, τριµηνιαίο, µηνιαίο 
κλπ. 
12 Αυτή η µέθοδος ονοµάζεται και µέθοδος ανεύρεσης της µελλοντικής αξίας ενός ποσού που 
εισπράττεται ή καταβάλλεται σήµερα. 
13 Γεώργιος Π. Αρτίκης, Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Αποφάσεις επενδύσεων, Α. Σταµούλης, 
Αθήνα-Πειραιώς 1996, σελ. 285. 
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Εκτός από τον κίνδυνο της τιµής, ο δανειστής υπολογίζει και τον 

πιστωτικό κίνδυνο - ο οποίος διαφορετικά ονοµάζεται κίνδυνος αδυναµίας 

πληρωµής (credit risk ή default risk). Ο κίνδυνος αυτός αναφέρεται στην 

αδυναµία πληρωµής των τόκων και επιστροφής του κεφαλαίου από την 

πλευρά του δανειζόµενου.14 Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται πολύ 

σηµαντικός στην αξιολόγηση ενός δανειζόµενου, είτε στην αγορά χρήµατος είτε 

στην κεφαλαιαγορά. Ειδικότερα - τα κριτήρια της αξιολόγησης µπορεί να 

διαφέρουν σε σχέση µε φύση των δανειζοµένων. Για παράδειγµα, µε 

διαφορετικά κριτήρια αξιολογούµε τον πιστωτικό κίνδυνο ενός χρεογράφου το 

οποίο εκδίδει το ∆ηµόσιο, η Κεντρική Τράπεζα, από ένα χρεόγραφο το οποίο 

εκδίδει µία εµπορική τράπεζα ή µία επιχείρηση. 

 Στη διάρθρωση επιτοκίων συµµετέχει και ο κίνδυνος ρευστότητας 

(βαθµός ρευστότητας). Ας υποθέσουµε ότι δύο εµπορικά χρεόγραφα, το «Α» 

και το «Β», έχουν ακριβώς τα ίδια χαρακτηριστικά. Εάν το χρεόγραφο «Α» έχει 

µεγαλύτερο βαθµό ρευστότητας στην αγορά χρήµατος, επειδή οι 

συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος αυξάνουν σοβαρά τις αγοραπωλησίες 

του, τότε θα είναι µεγαλύτερη η ζήτηση για το χρεόγραφο «Α» που 

συνεπάγεται αύξηση στην αγοραία τιµή του καθώς και µείωση στην αγοραία 

απόδοσή του.  

Ένας επενδυτής – δανειστής, στην αξιολόγηση της επένδυσής του 

σχετικά µε το κριτήριο του πιστωτικού κινδύνου, µπορεί να χρησιµοποιήσει τις 

εκτιµήσεις διαφόρων διεθνών εξειδικευµένων φορέων αξιολόγησης 

(international credit agencies), όπως είναι το «Fitch», το «Standard & Poor’s» 

και το «Moody’s». Οι φορείς πιστωτικής αξιολόγησης παρέχουν απόψεις και 

όχι συστάσεις σχετικά µε µία επένδυση. Οι τυποποιηµένες πιστωτικές 

αξιολογήσεις δεν εξετάζουν οποιονδήποτε κίνδυνο αλλά µόνο τον πιστωτικό 

κίνδυνο. Ειδικότερα, αυτές οι αξιολογήσεις δεν εξετάζουν τον κίνδυνο 

απώλειας που οφείλεται στις αλλαγές των επιτοκίων και των τιµών στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, επειδή εκφράζουν την τρέχουσα άποψη σχετικά 

µε τη δανειοληπτική ικανότητα του εκδότη. Εποµένως, οι τυποποιηµένες 

πιστωτικές αξιολογήσεις χρησιµοποιούνται από τους επενδυτές ως ενδείξεις 

                                                 
14 Γεώργιος Π. Αρτίκης, ό.π., σελ. 285. 
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της πιθανότητας να ανακτήσουν τα χρήµατά τους σύµφωνα µε τους όρους µε 

τους οποίους τα επένδυσαν. 

Η πιστωτική αξιολόγηση είναι ιδιαίτερα σηµαντική για την αγορά των 

βραχυπρόθεσµων χρεογράφων, στις ασφαλισµένες συναλλαγές και σε 

κάποιες συναλλαγές σε παράγωγα, στις οποίες ως υποκείµενος τίτλος είναι τα 

βραχυπρόθεσµα ή τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα. Η τιµή (το επιτόκιο) της 

συναλλαγής κατά µεγάλο ποσοστό µπορεί να βασίζεται στην «ποιότητα» του 

υποκείµενου τίτλου.  

Για κάθε αγορά χρήµατος είναι πάρα πολύ σηµαντικό να υπάρχουν 

κάποια «σηµάδια» µέσω των οποίων να είναι δυνατόν να οριστεί η κατάσταση 

στην αγορά χρήµατος και στο τραπεζικό σύστηµα. Ακόµα και για την Κεντρική 

Τράπεζα είναι σηµαντικό να ξέρει τι γίνεται στην αγορά χρήµατος σχετικά µε τη 

ρευστότητα και τα βασικά επιτόκια. Εάν η Κεντρική Τράπεζα γνωρίζει πόσο 

«κοστίζουν» τα διατραπεζικά δάνεια (διατραπεζικές καταθέσεις), τότε µπορεί 

πιο αποτελεσµατικά να επέµβει στην αγορά χρήµατος απορροφώντας ή 

προσφέροντας τη ρευστότητα. Η ύπαρξη των βασικών επιτοκίων στην αγορά 

χρήµατος βοηθάει επίσης την ανάπτυξη της αγοράς όπως και δηµιουργία 

καινούργιων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

  Το µέσο διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού (Interbank Offered 

Rate) στη διατραπεζική αγορά αντιπροσωπεύει το µέσο επίπεδο επιτοκίων 

(προσφοράς-ζήτησης) για τις διατραπεζικές καταθέσεις (καταθέσεις 

προθεσµίας) και προκύπτει από τις τιµές που ανακοινώνουν καθηµερινά οι 

τράπεζες. Επίσης διαµορφώνεται και ανάλογα µε τη χρονική διάρκεια π.χ. 

1,3,6,12 µηνών. Αντίθετα, το σταθµικό επιτόκιο µίας ηµέρας (Overnight 

Index Average) αντιπροσωπεύει τους διατραπεζικούς δανεισµούς µε χρονική 

διάρκεια µίας ηµέρας. Στην αγορά χρήµατος εντός της ευρωζώνης αυτά τα 

επιτόκια είναι το EURIBOR για τις διατραπεζικές καταθέσεις, ενώ το EONIA 

είναι για τις διατραπεζικές καταθέσεις µίας ηµέρας. Στον υπολογισµό του 

EURIBOR συµµετέχουν οι ευρωπαϊκές τράπεζες πρώτης τάξεως οι οποίες 

επιλέγονται σύµφωνα µε ορισµένα κριτήρια. Το EURIBOR ανακοινώνεται στο 

Reuters. To EONIA υπολογίζεται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και 

ανακοινώνεται επίσης στο Reuters. Αυτά τα επιτόκια έχουν αντικαταστήσει 

τους εθνικούς δείκτες των κρατών µελών της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Στη 

διατραπεζική αγορά του Λονδίνου, η οποία είναι από τις µεγαλύτερες στον 
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κόσµο, τα αντίστοιχα επιτόκια είναι το LIBOR, το SONIA (Sterling Overnight 

Index Average) και το EURONIA (Euro Overnight Index Average).  

 Στο παρελθόν υπήρξαν µερικές προσπάθειες από την Ευρωπαϊκή 

Τραπεζική Ένωση και το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο του Repo για τον 

προσδιορισµό του βασικού επιτοκίου για τις ασφαλισµένες συναλλαγές, 

λόγω της σηµασίας αυτής της αγοράς τα τελευταία χρόνια. Στις 4 Μαρτίου 

2002 το αποκαλούµενο "EUREPO" εισήχθη ως συγκριτική µέτρηση επιδόσεων 

για τις ασφαλισµένες συναλλαγές αγοράς χρηµάτων εντός της ευρωζώνης. To 

EUREPO είναι ο διάδοχος του “Euro Repo Rate” το οποίο εισήχθη από την 

Βρετανική Ένωση Τραπεζών (British Banking Association) τον Μάιο το 

1999.15 Όπως και στα προηγούµενα επιτόκια στον υπολογισµό του EUREPO 

συµµετέχουν οι ευρωπαϊκές τράπεζες πρώτης τάξεως οι οποίες επιλέγονται 

σύµφωνα µε ορισµένα κριτήρια.  

 Το τελευταίο βασικό επιτόκιο στην αγορά χρήµατος εντός της 

ευρωζώνης είναι ο δείκτης του EONIA SWAP (EONIA SWAP Index). Αυτός ο 

δείκτης είναι ένας νέος δείκτης αναφοράς (benchmark) για συναλλαγές στα 

παράγωγα προϊόντα στην αγορά χρήµατος. Επειδή η αγορά του SWAP 

επιτοκίου µίας ηµέρας έχει αναπτυχθεί πάρα πολύ τα τελευταία χρόνια, η 

Ευρωπαϊκή Τραπεζική Ένωση αποφάσισε το 2005 να προωθήσει τη 

δηµιουργία καινούργιου δείκτη. Με αυτό το δείκτη κατά κάποιον τρόπο 

συµπληρώνονται τα σηµερινά βασικά επιτόκια στην αγορά χρήµατος τα οποία 

είναι το EURIBOR και το EONIA (για τις µη ασφαλισµένες συναλλαγές) και το 

EUREPO (για τις ασφαλισµένες συναλλαγές), που χρησιµοποιούνται 

καθηµερινά στην διαχείριση ενδοηµερησίας ρευστότητας και στην αντιστάθµιση 

του κινδύνου τιµής.  

 Εάν συγκρίνουµε τα επιτόκια των διατραπεζικών καταθέσεων στην 

αγορά χρήµατος εντός της ευρωζώνης, οι οποίες έχουν τη µεγαλύτερη και 

µικρότερη χρονική διάρκεια (το EURIBOR 12 µηνών και το EONIA), βλέπουµε 

ότι είναι ακριβώς ενδιάµεσα στο µικρότερο και το µεγαλύτερο επιτόκιο 

«παρέµβασης» της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ) στην αγορά 

χρήµατος (παρακάτω διάγραµµα 1).   

                                                 
15 European Central Bank, “The Euro Money Market Study 2001 (MOC)”, December 2002, 
σελ. 34. 
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∆ιάγραµµα 1:  Επιτόκια στην αγορά χρήµατος στη ζώνη του Ευρώ (ηµερήσια 
στοιχεία),1999 - 2005 

Πηγή: Bloomberg, www.euribor.com

0,50

1,50

2,50

3,50

4,50

5,50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Π
οσ

οσ
τά

 %
 ε
τη
σ
ίω
ς

Επι τόκι ο αποδοχής καταθέσεων ΕΚΤ
Επι τόκι ο πράξεων κύρι ας αναχρηµατοδότησης ΕΚΤ (REPO)
Επι τόκι ο δι ευκόλυνσης ορι ακής χρηµατοδότησης ΕΚΤ
Επι τόκι ο µί ας µέρας (EONIA)
Επι τόκι ο 12 µηνών (EURIBOR)

 
 Το ΕΟΝΙΑ είναι πάντα πολύ κοντά στο κύριο επιτόκιο της 

αναχρηµατοδότησης του REPO της ΕΚΤ, ενώ τα EURIBOR 1,3,6 µηνών, είναι 

ανάµεσα στο EONIA και το EURIBOR 12 µηνών. Με τις πράξεις κύριας 

αναχρηµατοδότησης η ΕΚΤ «στοχεύει» το ΕΟΝΙΑ επειδή το µεγαλύτερο 

ποσοστό των µη ασφαλισµένων συναλλαγών στην αγορά χρήµατος έχει 

χρονική διάρκεια µία ηµέρα. Τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων της ΕΚΤ 

οι οποίες επίσης έχουν χρονική διάρκεια µία ηµέρα (επιτόκιο αποδοχής 

καταθέσεων και επιτόκιο διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης) σχηµατίζουν 

το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων στο οποίο τεχνικά το ΕΟΝΙΑ 

διακυµαίνεται. Πιο συγκεκριµένα τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων 

αντιπροσωπεύουν το ελάχιστο και το µεγαλύτερο επιτόκιο στην αγορά 

χρήµατος. Αυτό σηµαίνει ότι αυτά τα επιτόκια είναι «η τελευταία λύση» για τις 

τράπεζες (“last resort”), επειδή µόνο σε περίπτωση έλλειψης των επενδυτικών 

ευκαιριών στην αγορά χρήµατος η τράπεζα θα καταθέσει τα διαθέσιµά της 

στην ΕΚΤ – διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων (αποκτά το ελάχιστο επιτόκιο 

στην αγορά χρήµατος) ή θα δανειστεί από την ΕΚΤ - διευκόλυνση οριακής 

χρηµατοδότησης (πληρώνει το µεγαλύτερο επιτόκιο στην αγορά χρήµατος). Το 

εύρος διακύµανσης των επιτοκίων αντιπροσωπεύει την στάση και τις 

προσδοκίες της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ και έχει ιδιαίτερη σηµασία 
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στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής την οποία θα περιγράψουµε στα 

επόµενα κεφάλαια.   

 Στον επόµενο πίνακα (πίνακας 5) βλέπουµε µερικά από τα διατραπεζικά 

επιτόκια στην αγορά χρήµατος εντός και εκτός της ζώνης του Ευρώ, σε 

κάποιες χώρες της ανατολικής Ευρώπης και στην Ασία.16 Τα κοινά 

χαρακτηριστικά ανάµεσά τους είναι ότι στον υπολογισµό του διατραπεζικού 

επιτοκίου συµµετέχει ορισµένος αριθµός τραπεζών, υπάρχουν κριτήρια 

επιλογής των τραπεζών, η µέθοδος του υπολογισµού των διατραπεζικών 

επιτοκίων (ο αποκλεισµός ορισµένου ποσοστού ή αριθµού των 

προσφερόµενων υψηλότερων και χαµηλότερων επιτοκίων, ο µέσος ή 

πολυσύνθετος όρος για τον υπολογισµό, η βάση για τον υπολογισµό είναι στις 

περισσότερες διατραπεζικές αγορές ο πραγµατικός αριθµός ηµερών µε βάση 

το έτος των 360 ηµερών, η στρογγυλοποίηση των διατραπεζικών επιτοκίων 

είναι στα δύο και τέσσερα ψηφία κλπ.), ορισµένες χρονικές διάρκιες των 

διατραπεζικών συναλλαγών αποτελούν τη βάση για τον υπολογισµό του 

διατραπεζικού επιτοκίου, υπάρχει συγκεκριµένη ώρα ανακοίνωσης του 

επιτοκίου κλπ. Αξίζει να τονιστεί ότι ο ρόλος της Οικονοµικής Αρχής (π.χ. η  

Ένωση των Τραπεζών) ή της Κεντρικής Τράπεζας είναι σπουδαίος στον 

προσδιορισµό των κανόνων (το ρυθµιστικό πλαίσιο) σχετικά µε τη συµµετοχή 

των τραπεζών στο «κλαµπ» που αποτελεί τη βάση για τον υπολογισµό των 

διατραπεζικών επιτοκίων. Ο ρόλος επίσης αυτών των αρχών είναι σπουδαίος 

στον προσδιορισµό του τεχνικού πλαισίου το οποίο ορίζει τη µεθοδολογία του 

υπολογισµού του διατραπεζικού επιτοκίου όπως και τις διαδικασίες που 

έχουµε αναφέρει. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για τις αγορές χρήµατος οι 

οποίες ακόµα αναπτύσσονται εκεί όπου ο ρόλος των χρηµατοοικονοµικών 

θεσµών είναι µεγάλος για την ανάπτυξη της εµπιστοσύνης ανάµεσα στους 

συµµετέχοντες. 

 

                                                 
16 Στην περίοδο που συγκεντρώθηκαν (το 2004) τα στοιχεία ίσχυαν για τον παρακάτω πίνακα 
5. Οι εθνικοί χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί µπορούν να αλλάξουν τα στοιχεία που 
αναφέρονται στο πίνακα σύµφωνα µε τις τρέχουσες συνθήκες των χρηµαταγορών.
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Πίνακας 5:  Παραδείγµατα βασικών διατραπεζικών επιτοκίων στην αγορά χρήµατος 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΝΤΕΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

 

Όπως τονίστηκε στο πρώτο κεφάλαιο οι «πλεονασµατικοί» και οι 

«ελλειµµατικοί» συµβαλλόµενοι (συµµετέχοντες) συµµετέχουν ή µπορεί να 

συµµετέχουν στην αγορά χρήµατος η οποία ορίζεται από την απόδοση, τη 

ρευστοποίηση και το βαθµό κινδύνου των χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

Υπάρχουν διάφοροι συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος: οι 

χρηµατοπιστωτικοί και µη χρηµατοπιστωτικοί (επιχειρήσεις) οργανισµοί, οι 

ιδιώτες, το ∆ηµόσιο και βέβαια ο κεντρικός φορέας της νοµισµατικής πολιτικής 

η Κεντρική Τράπεζα. Σύµφωνα µε τη βασική δοµή των χρηµατοπιστωτικών 

µέσων, την οποία εξηγήσαµε, οι εµπορικές τράπεζες, οι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί (επενδυτικές τράπεζες, εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, 

χρηµατιστηριακές εταιρείες κλπ.), καθώς και η Κεντρική Τράπεζα συµµετέχουν 

στους περισσότερους τοµείς της αγοράς χρήµατος ενώ οι µη 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί και ιδιώτες συµµετέχουν στην αγορά χρήµατος 

µέσω των εµπορικών τραπεζών και των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών 

(παρακάτω πίνακας 6). Οι συµµετέχοντες, προκειµένου να λάβουν µέρος είτε 

σε µια εξωχρηµατιστηριακή αγορά (OTC, over-the-counter market) είτε σε µια 

οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά πρέπει να πληρούν ορισµένα κριτήρια 

καταλληλότητας. Τα κριτήρια αυτά ορίζονται κατά τέτοιο τρόπο ώστε οι 

συµµετέχοντες να πληρούν ορισµένες προϋποθέσεις σχετικά µε τη λειτουργία 

και την άσκηση εποπτείας.  
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Πίνακας 6:  Συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος ανά τοµέας της αγοράς 

Τοµέας της αγοράς 
χρήµατος  

ΜΗ 
ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ 
(UNSECURED) 

ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ 
(SECURED) 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ 
ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ  
(βραχυπρόθεσµες 

συναλλαγές µε παράγωγα) 

Χρηµατοπιστωτικά 
µέσα στην αγορά 

χρήµατος 

- Καταθέσεις 
προθεσµίας 

(borrowing 
/lending 
deposits) 

- Αντιστρεπτέες πράξεις  
(REPOS) 

- Έντοκα γραµµάτια (T-bills) 

- Εµπορικά γραµµάτια 
(Commercial papers)  

- Πιστοποιητικά κατάθεσης 
(Certificate of deposits) 

- Χρεόγραφα τραπεζικής 
αποδοχής 
(Bankers acceptances) 

- Άλλα βραχυπρόθεσµα 
χρεόγραφα 

- Συµφωνίες αµοιβαίας 
ανταλλαγής πληρωµών 
(SWAPS): 

- Συµβόλαια µελλοντικής 
εκπλήρωσης ή προθεσµιακά 
συµβόλαια (FUTURES & 
FORWARDS) 

- ∆ικαιώµατα προαίρεσης 
(OPTIONS) 

Συµµετέχοντες  
στην αγορά 
χρήµατος 

- Εµπορικές 
τράπεζες 

- Χρηµατοπιστωτι
κοί οργανισµοί    

- Κεντρική Τράπεζα και 
∆ηµόσιο (βασικοί 
συµµετέχοντες) 

- ∆ιαπραγµατευτές αγοράς 
(dealers) 

- Εµπορικές τράπεζες 

- Χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί   

-  Μη χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί    

- Κεντρική Τράπεζα και  
∆ηµόσιο (βασικοί 
συµµετέχοντες) 

- Τοπικές αρχές  
(local governments) 

- Εµπορικές τράπεζες  

- Μη χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί    

- Χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί    

- Κεντρική Τράπεζα 

- Εµπορικές τράπεζες  

- Χρηµατοπιστωτικοί 
οργανισµοί    

 

Πηγή: European Central Bank, Centre for Economic Policy Research, Federal Reserve Bank of Richmond. 

 
3.1.  ΕΜΠΟΡΙΚΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ  

 

Οι εµπορικές τράπεζες έχουν τρεις σηµαντικούς ρόλους στην αγορά 

χρήµατος.17

Πρώτον, οι εµπορικές τράπεζες συµµετέχουν στην αγορά χρήµατος είτε 

για να δανείσουν τα διαθέσιµά τους, είτε για να δανειστούν δηλαδή να 

αποκτήσουν διαθέσιµα τα οποία θα καλύψουν την ελλειµµατική θέση των 

υποχρεωτικών καταθέσεών τους στην Κεντρική Τράπεζα ή για κάποια άλλη 

επενδυτική δραστηριότητά τους. Οι εµπορικές τράπεζες είναι από τους 

κυριότερους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος, ειδικότερα των µη 

ασφαλισµένων συναλλαγών, οι οποίες συνήθως είναι συναλλαγές µίας ηµέρας 

(overnight transactions), που χρησιµοποιούνται για εκµετάλλευση της θετικής 

ή για κάλυψη της αρνητικής θέσης τους σε ρευστότητα. Επίσης οι εµπορικές 

τράπεζες είναι από τους κύριους συµµετέχοντες στην ασφαλισµένη αγορά 

χρήµατος καθώς και στην αγορά βραχυπρόθεσµων χρεογράφων και πιο 

συγκεκριµένα στην αγορά των πιστοποιητικών καταθέσεων. Τέλος οι 

                                                 
17 Cook T.Q. and R.K. Laroche, ό.π. 
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εµπορικές τράπεζες διενεργούν διάφορες συναλλαγές στην αγορά χρήµατος 

για λογαριασµό των ιδιωτών-πελατών τους ή των επιχειρήσεων-πελατών τους 

µε τους ίδιους αντικειµενικούς στόχους που έχουν ήδη αναφερθεί, δηλαδή ή 

για να αποκοµίσουν κέρδη από τα «πλεονάζοντα» διαθέσιµά τους ή για να 

καλύψουν τα «ελλειµµατικά» τους διαθέσιµα. 

Ο δεύτερος σηµαντικός ρόλος που έχουν οι εµπορικές τράπεζες στην 

αγορά χρήµατος είναι ότι στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά των παραγώγων, 

ιδιαίτερα στις συναλλαγές SWAPS επιτοκίου που έχουν αναπτυχθεί πολύ τα 

τελευταία χρόνια, ενεργούν ως διαπραγµατευτές αγοράς (dealers). Για 

παράδειγµα, η τράπεζα διαµεσολαβεί στη συναλλαγή, που σηµαίνει ότι οι 

συµβαλλόµενοι δεν ανταλλάσσουν άµεσα τις πληρωµές των συµφωνηµένων 

επιτοκίων µεταξύ τους. Τις πληρωµές τις κάνει η τράπεζα και για τις δύο 

πλευρές έναντι ορισµένου ποσοστού προµήθειας. Έτσι οι συµβαλλόµενοι 

ξέρουν ότι τις συµφωνηµένες πληρωµές επιτοκίων πραγµατοποιούνται µόνο 

µε την τράπεζα η οποία είναι, κατά κάποιο τρόπο, ο τρίτος συµβαλλόµενος στη 

συναλλαγή. 

Ο τρίτος ρόλος των εµπορικών τραπεζών στην αγορά χρήµατος είναι 

ότι δεσµεύονται για την ανταλλαγή της αµοιβής, δηλαδή οι επενδυτές (οι 

πελάτες τους) οι οποίοι έχουν επενδύσει στα χρηµατοπιστωτικά µέσα της 

αγοράς χρήµατος, θα πληρωθούν εγκαίρως. Συνήθως η υποστήριξη αυτή 

απευθύνεται στους εκδότες των εµπορικών γραµµατίων και στις τοπικές αρχές 

οι οποίες εκδίδουν τα χρεόγραφα. Η τράπεζα δηλαδή µπορεί να βοηθήσει µε 

δάνειο τον εκδότη να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του προς τους επενδυτές 

στην ηµεροµηνία λήξης του χρηµατοπιστωτικού µέσου, ή µπορεί να δεσµευτεί 

(µε πιστωτική επιστολή) ότι θα αναλάβει την υποχρέωση της εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεων που προκύπτουν από το χρηµατοπιστωτικό µέσο στην 

ηµεροµηνία λήξης του σε περίπτωση οικονοµικής αδυναµίας του εκδότη.  

 

3.2.  ∆ΗΜΟΣΙΟ 
 

Το ∆ηµόσιο έχει σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος, 

ιδιαίτερα στις χώρες οι οποίες βρίσκονται σε µεταβατική φάση και 

µετασχηµατίζονται σε οικονοµίες της αγοράς.  
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Το ∆ηµόσιο, καθώς και οι τοπικές αρχές, αντλούν µεγάλα κεφάλαια 

στην αγορά χρήµατος πουλώντας τα έντοκα γραµµάτια στην πρωτογενή 

αγορά, επειδή είναι ένα από τα πιο ελκυστικά χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία 

διαπραγµατεύονται σε µεγάλα ποσά στην πρωτογενή και δευτερογενή αγορά, 

από την άποψη ότι δεν έχουν τον πιστωτικό κίνδυνο, δηλαδή είναι «χωρίς 

κίνδυνο αδυναµίας πληρωµής». Η σηµασία της αγοράς αυτής έγκειται και στο 

γεγονός ότι η αναπτυγµένη αγορά των έντοκων γραµµατίων είναι 

υποστηρικτική για την ανάπτυξη της αγοράς των κρατικών οµολόγων, ιδιαίτερα 

στις χώρες στις οποίες δεν είναι αναπτυγµένη η αγορά κεφαλαίου. Επίσης, η 

απόδοση των εντόκων γραµµατίων είναι από τους βασικούς παράγοντες που 

επηρεάζουν τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος.  

Επίσης, σε πολλές χώρες οι Κυβερνήσεις ιδρύουν έναν ξεχωριστό 

οικονοµικό φορέα, όπως είναι το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους (State Debt 

Management Agency), το οποίο παίζει σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη των 

δραστηριοτήτων της αγοράς χρήµατος. Το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 

ασχολείται κυρίως µε τη διαχείριση του ∆ηµόσιου χρέους και των διαθεσίµων 

του ∆ηµοσίου µε τρόπο που κρίνεται αποδοτικότερος και προσφορότερος 

προς το σκοπό της µεγιστοποίησης του οφέλους και της ελαχιστοποίησης του 

κόστους. Έτσι, σήµερα το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους εκτός από την 

αγορά των εντόκων γραµµατίων είναι πολύ δραστήριο και στην αγορά 

προθεσµιακών καταθέσεων, ιδιαίτερα στην αγορά πίστωσης µίας ηµέρας. 

Επίσης, σύµφωνα µε τους βασικούς κανόνες αντιστάθµισης του κινδύνου 

αλλαγής επιτοκίων (hedging), συνάπτει συµφωνίες SWAP επιτοκίου και 

συµφωνίες SWAP νοµισµάτων µε τράπεζες και µε Γενικά Λογιστήρια άλλων 

Κρατών, όπως συµβαίνει στην ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος.  

Σε πολλές χώρες το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους είναι σηµαντικός 

συµµετέχων στην αγορά χρήµατος όπως συµβαίνει στην Ολλανδία (Dutch 

State Treasury Ageny), στη Γερµανία (Federal Republic of Germany – 

Finance Agency GmbH), στη Γαλλία (Agence France Trésor - AFT), στο 

Ηνωµένο Βασίλειο (Debt Management Office - DMO), στην Αυστρία (Austrian 

Federal Financing Agency), στην Αυστραλία (Australian Office of Financial 

Management), στην Ελλάδα (Γενικό Λογιστήριο του Κράτους), στην 

Πορτογαλία (Portuguese Government Debt Agency) κλπ. Όµως πρέπει να 

σηµειωθεί ότι, λόγω των αυξηµένων δραστηριοτήτων στην αγορά χρήµατος, το 
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Γενικό Λογιστήριο των περισσότερων Κρατών έχουν ιδρυθεί ως ξεχωριστός 

τοµέας του Υπουργείου Οικονοµίας, ενώ σε ακραίες περιπτώσεις, ως ανώνυµη 

εταιρεία, όπως είναι στη Γερµανία όπου ο κύριος µέτοχος είναι η Γερµανική 

Κυβέρνηση. Στην Αυστρία, για παράδειγµα, το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους 

ιδρύθηκε το 1992, ενώ στην Γαλλία το 2001, στη Γερµανία το 2000, στο 

Ηνωµένο Βασίλειο το 1998, στην Αυστραλία το 1999, στην Πορτογαλία το 

1996 κλπ.  

Ένας από τους πιο σηµαντικούς λόγους, που εξηγεί τη µεγάλη 

δραστηριότητα του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους στη διατραπεζική αγορά 

χρήµατος, είναι ότι σε ορισµένες χώρες, όπως είναι η Ολλανδία, η Γερµανία, η 

Γαλλία, η Αυστρία, το Βέλγιο, το Λουξεµβούργο, η Φινλανδία και η 

Πορτογαλία, οι καταθέσεις του ∆ηµοσίου στις Εθνικές Κεντρικές Τράπεζες 

είναι πολύ µικρές ή ακόµα και κοντά στο µηδέν. Συνήθως οι καταθέσεις αυτές 

περιορίζονται από την Κεντρική Τράπεζα και στο τέλος της εργάσιµης µέρας 

δεν πρέπει να υπερβαίνουν κάποιο όριο. Για παράδειγµα, στην Ολλανδία το 

όριο αυτό είναι µόλις 50 εκατοµµύρια ευρώ, ενώ στη Γαλλία 100 εκατοµµύρια 

ευρώ.18 Για το λόγο αυτό το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους είναι αναγκασµένο 

να διαχειρίζεται µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο τα καθηµερινά διαθέσιµα του 

∆ηµοσίου πραγµατοποιώντας χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές ανάλογα µε 

την απόδοση και το βαθµό κινδύνου του χρηµατοπιστωτικού µέσου.  

 

3.3.  ΜΗ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ  
 

Εκτός από τις µετοχές µε οποίες µπορούν να αποκτήσουν στην αγορά 

κεφαλαίου, οι µη χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί (επιχειρήσεις) εκδίδουν και 

εµπορικά χρεόγραφα στην αγορά χρήµατος τα οποία έχουν συγκεκριµένο 

πιστωτικό κίνδυνο για τους επενδυτές. 

 Επίσης, οι διεθνείς βιοµηχανικές, εµπορικές και εισαγωγικές 

επιχειρήσεις εκδίδουν χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής, δηλαδή χρεόγραφα 

που µία τράπεζα εγγυάται την πληρωµή τους στην λήξη τους. Η τράπεζα 

µπορεί είτε να κρατήσει τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής (η τράπεζα 

πληρώνει στην εταιρεία µία αξία η οποία είναι µικρότερη από την ονοµαστική 
                                                 
18 Πηγή: Ηλεκτρονικές ιστοσελίδες των Εθνικών Γενικών Λογιστηρίων του Κράτους 
(www.wadmo.net/links.htm) 
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αξία του χρεογράφου, δηλαδή προεξοφλεί την ονοµαστική αξία του 

χρεογράφου), είτε να τα πουλήσει σε δευτερογενή αγορά.    

Τα τελευταία χρόνια αυτές οι δύο αγορές έχουν αναπτυχθεί πολύ, αφού 

όλο και περισσότερες επιχειρήσεις έχουν πρόσβαση στις αγορές αυτές.      

 
3.4.  ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΙ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ  
  

 Η οµαλή λειτουργία της αγοράς χρήµατος βασίζεται πολύ στους                       

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, οι οποίοι µπορούν να διενεργούν πράξεις 

στην αγορά χρήµατος και στην αγορά κεφαλαίου ως ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς 

(Dealers), και ως Χρηµατοµεσίτες (Brokers). Η κύρια διαφορά ανάµεσα σ΄ 

αυτούς τους δύο είναι ότι οι ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς συµµετέχουν στην 

αγορά χρήµατος και κάνουν αγοραπωλησίες των χρηµατοπιστωτικών µέσων 

για λογαριασµό τρίτων ή και για δικό τους λογαριασµό, ενώ οι Χρηµατοµεσίτες 

δεν διαπραγµατεύονται για δικό τους λογαριασµό και δεν παίρνουν «θέση» 

στην αγορά, διότι µεσολαβούν µεταξύ δύο ενδιαφεροµένων για συναλλαγές. 

Έτσι τα έσοδα του Χρηµατοµεσίτη είναι αποκλειστικά οι προµήθειες 

µεσολάβησης.    

 Υπάρχει ένα ευρύ φάσµα Χρηµατοπιστωτικών Μεσολαβητών, όπως 

είναι: 

- Οι εµπορικές τράπεζες, οι επενδυτικές τράπεζες κ.λ.π, 

- Οι χρηµατιστηριακές εταιρείες και οι εταιρείες παροχής επενδυτικών 

υπηρεσιών, 

- Οι εταιρείες διαχείρισης ακίνητης περιουσίας, 

- Οι εταιρείες παροχής κεφαλαίων υψηλού κινδύνου, 

- Οι εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, 

- Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου κλπ.19 

 

3.4.1.  ∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΤΕΣ ΑΓΟΡΑΣ (DEALERS) 

  

 Οι ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς (Dealers) έχουν σηµαντικό ρόλο στην 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος ειδικότερα στην εύρυθµη λειτουργία τόσο της 

                                                 
19 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, Χρήµα - Πίστη - Τράπεζες, ό.π.,  σελ.65. 
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πρωτογενούς αγοράς (έκδοση βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων) 

όσο και της δευτερογενούς αγορά αυτών των χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

          Ο ρόλος των ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς, οι οποίοι συνήθως ονοµάζονται 

Βασικοί ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς (Primary Dealers), είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικός στην ανάπτυξη της πρωτογενούς και της δευτερογενούς αγοράς 

των έντοκων γραµµατίων και οµολόγων του ∆ηµοσίου. Οι Βασικοί 

∆ιαπραγµατευτές είναι «∆ηµιουργοί Αγοράς» (Market Makers) που σηµαίνει 

ότι ανά πάσα στιγµή είναι σε θέση να διαπραγµατευθούν την αγοραπωλησία 

χρεογράφων. Αυτοί αναλαµβάνουν κοινές υποχρεώσεις και παρέχουν 

εξειδικευµένες υπηρεσίες στην πρωτογενή αγορά χρεογράφων του ∆ηµοσίου 

και διενεργούν πράξεις στη δευτερογενή αγορά (αγοράς και πώλησης) σε τιµές 

που υποχρεούνται να ανακοινώνουν εκ των προτέρων. Άλλες υποχρεώσεις 

τους είναι η προσφορά της ελάχιστης ποσότητας των χρεογράφων, η 

υποχρέωση επαναλαµβανόµενων προσφορών κατά τη διάρκεια της ηµέρας 

κλπ.  

Τα βασικά κριτήρια επιλογής των χρηµατοπιστωτικών οργανισµών για 

τη χορήγηση άδειας Βασικού ∆ιαπραγµατευτή, η οποία συνήθως ανανεώνεται 

κάθε χρόνο, προσδιορίζονται από τις αρµόδιες αρχές του χρηµατοοικονοµικού 

και του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της χώρας (π.χ. το Υπουργείο 

Οικονοµίας και Οικονοµικών, η Κεντρική Τράπεζα) και είναι: 

- το καθαρό ελάχιστο κεφάλαιο του Βασικού ∆ιαπραγµατευτή, 

- οι οργανωτικές προϋποθέσεις, όπως η χωριστή και οργανωµένη 

αίθουσα συναλλαγών (Dealing Room) και αίθουσα για διαδικασίες 

εκκαθάρισης και λογιστικής τακτοποίησης των συναλλαγών (Back 

Office), 

- η ελάχιστη συµµετοχή καθώς και ο ελάχιστος όγκος συναλλαγών 

στην πρωτογενή και δευτερογενή αγορά. 

Τέλος επισηµάνουµε ότι σε πολλές χώρες λειτουργεί το σύστηµα 

Βασικών ∆ιαπραγµατευτών, π.χ. στον Καναδά, τη Γαλλία, την Ιταλία, τη 

Σουηδία, την Ισπανία, το Ηνωµένο Βασίλειο, τις ΗΠΑ, τη Βραζιλία, το Μεξικό 

κ.λ.π, ενώ σε κάποιες άλλες χώρες, όπως π.χ. στην Αυστραλία, τη Γερµανία, 

την Ιαπωνία, την Ολλανδία και τη Νέα Ζηλανδία δεν λειτουργεί αυτό το 
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σύστηµα.20 Στην Ελλάδα από το Φεβρουάριο 1998 άρχισε να λειτουργεί ο 

θεσµός των Βασικών ∆ιαπραγµατευτών της Αγοράς ο οποίος αποτελεί ένα 

τµήµα αναγκαίων προϋποθέσεων για τον εκσυγχρονισµό και την οργάνωση 

της Ηλεκτρονικής ∆ευτερογενούς Αγοράς Τίτλων (Η∆ΑΤ), η οποία άρχισε να 

λειτουργεί από το Μάιο του 1998 στην Τράπεζα της Ελλάδος.21  

 

3.4.2.  ΧΡΗΜΑΤΟΜΕΣΙΤΕΣ (BROKERS)  

 

Οι χρηµατοµεσίτες (Brokers) παίζουν σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη 

της δευτερογενούς αγοράς χρηµατοπιστωτικών µέσων της αγοράς χρήµατος, 

επειδή είναι εξειδικευµένοι στη διαµεσολάβηση ανάµεσα στους αγοραστές και 

τους πωλητές. Η σχέση µεταξύ του διαπραγµατευτή της αγοράς και του 

επενδυτή είναι στενή και διµερής εφόσον η συναλλαγή γίνεται ανάµεσά τους. 

Εάν η συναλλαγή εκτελείται και µε άλλους ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς ή µε 

Χρηµατοµεσίτες, τότε ονοµάζεται πολυµερής και εκτελείται στην καλύτερη τιµή 

για το συγκεκριµένο πελάτη, άσχετα από το ποιος είναι o αντισυµβαλλόµενος 

(counterparty) στη συναλλαγή αυτή. ∆ιαφορετικά η «συνεργασία» ανάµεσα στο 

Χρηµατοµεσίτη και στον επενδυτή βασίζεται στις εξειδικευµένες υπηρεσίες του 

πρώτου προς το δεύτερο όπως είναι: η πρόσβαση στις συγκεκριµένες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, η ασφάλιση των κεφαλαίων του επενδυτή από 

τον πιθανό πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο επιτοκίων, οι αναλύσεις 

(οικονοµική, θεµελιώδης, τεχνική), η ενηµέρωση για την κατάσταση στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, οι υπηρεσίες διακανονισµού και εκκαθάρισης 

συναλλαγών. 22  

Τέλος, πρέπει να τονιστεί ότι οι επενδυτές (οι «πελάτες») των 

χρηµατοπιστωτικών µεσολαβητών µπορεί να είναι τράπεζες, µη 

χρηµατοπιστωτικοί και χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, ιδιώτες κλπ. οι οποίοι 

έχουν τα ίδια κίνητρα συµµετοχής στην αγορά χρήµατος, δηλαδή την 

                                                 
20 Robin McConnachie, «Primary Dealers in Government Securities Markets», Handbooks in 
Central Banking, Centre for Central Banking Studies, Bank of England 1996, σελ. 7, 
The World Bank, International Monetary Fund, Developing Government Bond Markets, First 
Edition, Washington, International Monetary Fund, 2001, σελ. 167. 
21 Τράπεζα της Ελλάδος, «Τράπεζα της Ελλάδος-Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1998», 
Αθήνα 1999, σελ. 173. 
22 Committee on the Global Financial System, «The implications of electronic trading in 
financial markets», Bank for International Settlements, January 2001, σελ. 5-7. 
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διαχείριση του χαρτοφυλακίου τους και την εξεύρεση βραχυχρόνιων 

κεφαλαίων.   

 

3.5.  ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ 
 

Η Κεντρική Τράπεζα είναι βασικός συµµετέχων στην αγορά χρήµατος. 

Ο βασικός σκοπός και πολλές φορές ο αποκλειστικός σκοπός της Κεντρικής 

Τράπεζας είναι η διασφάλιση της σταθερότητας του γενικού επίπεδου των 

τιµών. Αυτός ο σκοπός µπορεί να συνοψισθεί στο δίπτυχο: 

- ο έλεγχος της προσφοράς του χρήµατος και γενικά της ποσότητας 

του χρήµατος στο τραπεζικό σύστηµα και 

- ο έλεγχος των επιτοκίων στην αγορά χρήµατος. 

Ως πρόσθετοι στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής µπορεί να είναι:  

η οικονοµική άνοδος, η ισορροπία στο ισοζύγιο πληρωµών, η ανάπτυξη του 

τραπεζικού συστήµατος και των αγορών χρήµατος και κεφαλαίου, η 

συναλλαγµατική ισοτιµία του εθνικού νοµίσµατος, η αύξηση των αποθεµάτων 

εξωτερικού συναλλάγµατος κλπ. Επίσης η Κεντρική Τράπεζα µπορεί να 

προσδιορίσει τους ενδιάµεσους στόχους οι οποίοι είναι µεσοπρόθεσµου 

χαρακτήρα, όπως είναι: τα νοµισµατικά και πιστωτικά µεγέθη, η πολιτική της 

τιµής συναλλάγµατος κλπ. 

Η Κεντρική Τράπεζα µε επιφύλαξη του πρωταρχικού της σκοπού 

οφείλει να στηρίζει τις γενικές οικονοµικές πολιτικές της Κυβέρνησης οι οποίες 

εκφράζουν τις γενικότερες οικονοµικές επιδιώξεις, όπως είναι η οικονοµική 

ανάπτυξη, η σταθερότητα των τιµών, η πλήρης απασχόληση, η µακροχρόνια 

αύξηση της παραγωγής, η βελτίωση του ισοζυγίου των πληρωµών κλπ. 

 

3.5.1.  ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΤΗΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

 

Είναι γνωστό και έχει γίνει παραδεκτό ότι ο πληθωρισµός σήµερα 

αποτελεί νοµισµατικό φαινόµενο. Αυτό σηµαίνει ότι δεν είναι δυνατόν να συµβεί 

µια σταθερή αύξηση ή µείωση του πληθωρισµού χωρίς να έχει προκληθεί ή 

διευκολυνθεί από τις µεταβολές του ρυθµού αύξησης, αλλά και του κόστους 

του χρήµατος. Για το λόγο αυτό η σηµερινή θέση της Κεντρικής Τράπεζας είναι 

παρά πολύ σηµαντική επειδή «ελέγχει» τα βασικά επιτόκια που είναι 
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καθοριστικά στη διατραπεζική αγορά χρήµατος καθώς και την ποσότητα του 

χρήµατος µέσω της νοµισµατικής βάσης.23 Και οι δύο κατηγορίες µπορούν να 

είναι αποτελεσµατικές στη «µάχη» κατά του πληθωρισµού.  

Οι αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής µεταδίδονται στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και σε ολόκληρη την οικονοµία µέσω του 

λεγόµενου µηχανισµού µετάδοσης νοµισµατικής πολιτικής (transmission 

mechanism of monetary policy). Τι είναι και πώς λειτουργεί αυτός ο 

µηχανισµός;  

Ο µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής είναι ο 

συνδυασµός των διαφόρων «διόδων» µέσω των οποίων η νοµισµατική 

πολιτική επηρεάζει το προϊόν και τις τιµές. Όµως η χρονική περίοδος, ύστερα 

από την οποία θα γίνουν φανερά τα αποτελέσµατα των αποφάσεων της 

νοµισµατικής πολιτικής, δεν είναι πλήρως προβλέψιµη. Όπως αναφέρθηκε 

είναι γνωστό ότι οι αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής αφορούν τις αλλαγές 

των βασικών επιτοκίων της Κεντρικής Τράπεζας και της ποσότητας του 

χρήµατος. Αυτές οι αποφάσεις ασκούνται µέσω των µέσων νοµισµατικής 

πολιτικής τα οποία θα περιγράψουµε στη συνέχεια. Έτσι, στο πρώτο στάδιο 

του µηχανισµού µετάδοσης νοµισµατικής πολιτικής, οι µεταβολές στο επιτόκιο 

ή στη νοµισµατική βάση οδηγούν σε µεταβολές στα επιτόκια και τις τιµές των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία και στις γενικές συνθήκες ρευστότητας και πιστώσεων 

στην οικονοµία. Στο δεύτερο στάδιο οι µεταβολές των συνθηκών των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών οδηγούν σε µεταβολές στην ονοµαστική δαπάνη 

των νοικοκυρών και των επιχειρήσεων για αγαθά και υπηρεσίες. 

Μακροπρόθεσµα, τέτοιου είδους µεταβολές θα επηρεάσουν µόνο το γενικό 

επίπεδο των τιµών (τον πληθωρισµό), ενώ βραχυπρόθεσµα θα επηρεάσουν 

την οικονοµική δραστηριότητα.24 Η επιτυχία του µηχανισµού µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από την προσδοκία της 

σταθερότητας των τιµών. Όταν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και γενικότερα οι 

οικονοµικοί φορείς αντιλαµβάνονται τους στόχους της νοµισµατικής πολιτικής 

                                                 
23 Χαρτονοµίσµατα και κέρµατα στην κυκλοφορία, τοποθετήσεις σε τρεχούµενους 
λογαριασµούς των τραπεζών και καταθέσεις όψεως ∆ηµόσιων οργανισµών και ∆ηµόσιων 
επιχειρήσεων. 
24 European Central Bank, “Monthly Bulletin”, July 2000, σελ. 44-47. 
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και τον τρόπο µε το οποίο καθορίζονται τα επιτόκια, τότε είναι πιθανόν να 

επιτευχθούν οι στόχοι της Κεντρικής Τράπεζας.  

Στη συνέχεια θα περιγράψουµε τα βασικά χαρακτηριστικά των µέσων 

της νοµισµατικής πολιτικής, τα οποία αποτελούν τον µηχανισµό µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ στο ευρωσύστηµα. Η ΕΚΤ, διαθέτει µία σειρά 

µέσων νοµισµατικής πολιτικής µε τα οποία µπορεί να επηρεάσει τη ρευστότητα 

και τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος και να εξοµαλύνει τις τυχόν διακυµάνσεις 

του πληθωρισµού, όπως είναι: 

- οι πράξεις ανοικτής αγοράς (Π.Α.Α.), 

- οι πάγιες διευκολύνσεις, και 

- η τήρηση ελάχιστων αποθεµατικών.25 

Γενικά όλες οι τράπεζες του ευρωσυστήµατος οι οποίες πληρούν τα 

γενικά κριτήρια καταλληλότητας µπορούν να έχουν πρόσβαση, µέσω των 

οικείων εθνικών τραπεζών, στις πάγιες διευκολύνσεις και να συµµετέχουν στις 

πράξεις ανοικτής αγοράς µε βάση τις τακτικές δηµοπρασίες.26  

 

3.5.1.1. Πράξεις ανοικτής αγοράς 
 

Μπορούµε να πούµε ότι οι πράξεις ανοικτής αγοράς (Π.Α.Α.) είναι το 

κύριο µέσο της νοµισµατικής πολιτικής του ευρωσυστήµατος, και αποβλέπει 

στον περιορισµό των επιτοκίων, τη διαχείριση της ρευστότητας στην αγορά 

χρήµατος και τη σηµατοδότηση της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής. 

Υπάρχουν πέντε είδη µέσων για τη διενέργεια των Π.Α.Α: 

- οι αντιστρεπτέες πράξεις ( REPOS), 

- οι οριστικές πράξεις, 

- η έκδοση πιστοποιητικών χρέους,  

- οι πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων (foreign exchange SWAPS), και 

- η αποδοχή καταθέσεων καθορισµένης διάρκειας. 

Οι Π.Α.Α. µπορούν να εκτελούνται µε τακτικές δηµοπρασίες σύµφωνα 

µε το ενδεικτικό ηµερολογιακό πρόγραµµα που δηµοσιεύεται από την ΕΚΤ και 

µε έκτακτες δηµοπρασίες ή µε διµερείς συναλλαγές. Οι δηµοπρασίες µπορεί να 

                                                 
25 European Central Bank, “The implementation of Monetary policy in the Euro Area”, 
February 2005. 
26 Τα γενικά κριτήρια καταλληλότητας ορίζονται κατά τέτοιο τρόπο ώστε να παρέχεται σε ευρύ 
φάσµα τραπεζών πρόσβαση στις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής.  
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διενεργούνται µε τη µορφή σταθερού επιτοκίου27 (δηµοπρασίες ποσού) ή µε 

ανταγωνιστικό επιτόκιο28 (δηµοπρασίες επιτοκίου) οι οποίες διακρίνονται 

δηµοπρασία ανταγωνιστικού πολλαπλού επιτοκίου («δηµοπρασία 

αµερικανικού τύπου») και σε δηµοπρασία ενιαίου επιτοκίου («δηµοπρασία 

ολλανδικού τύπου»). Πρέπει να σηµειώσουµε ότι οι Π.Α.Α. της ΕΚΤ 

ταξινοµούνται σε τέσσερις βασικές κατηγορίες ανάλογα µε το σκοπό τους, τις 

οποίες παρουσιάζουµε στο παρακάτω πίνακα 7 µε τα κύρια χαρακτηριστικά 

τους. 

Πίνακας 7:  Κατηγορίες και χαρακτηριστικά των πράξεων ανοικτής αγοράς της 
Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

Είδη συναλλαγών 
ΠΡΑΞΕΙΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ Παροχή  

ρευστότητας 
Απορρόφηση 
ρευστότητας 

∆ιάρκεια Συχνότητα ∆ιαδικασία 

ΠΡΑΞΕΙΣ ΑΝΟΙΚΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

Κύρια 
αναχρηµατοδότηση 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις - Μία εβδοµάδα Εβδοµαδιαία Τακτικές 

δηµοπρασίες 

Πιο µακροχρόνια 
αναχρηµατοδότηση 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις - Τρεις µήνες Μηνιαία Τακτικές 

δηµοπρασίες 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις 
 
Πράξεις 
ανταλλαγής 
νοµισµάτων 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις 
 
Πράξεις ανταλλαγής 
νοµισµάτων 
 
Αποδοχή 
καταθέσεων 
καθορισµένης 
διάρκειας 

Μην 
τυποποιηµένη Μην καθορισµένη 

Έκτακτες 
δηµοπρασίες 
 
∆ιµερείς 
 διαδικασίες 

Ρύθµιση των 
βραχυχρόνιων 
διακυµάνσεων  
της ρευστότητας 

Οριστικές αγορές Οριστικές πωλήσεις  - Μην καθορισµένη ∆ιµερείς 
δηµοπρασίες 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις 

Έκδοση 
πιστοποιητικών 
χρέους 

Τυποποιηµένη/ 
Μην 
τυποποιηµένη 

Καθορισµένη και  
Μην καθορισµένη 

Τακτικές 
δηµοπρασίες 

ΣΚΟΠΟΣ 
ΤΩΝ 
ΠΡΑΞΕΩΝ 

∆ιαρθρωτικές 
Πράξεις 

Οριστικές 
πράξεις Οριστικές πωλήσεις - Μην καθορισµένη ∆ιµερείς 

διαδικασίες 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

  

 Οι πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης (Main Refinancing Operations – 

MRO) είναι κύριες πράξεις µε βασικό άξονα την επιδίωξη των σκοπών τους 

που είναι ο επηρεασµός των επιτοκίων και της ρευστότητας στην αγορά 

χρήµατος. Με αυτές τις πράξεις παρέχεται το µεγαλύτερο µέρος της 

                                                 
27 ∆ηµοπρασία (fixed rate tender) κατά την οποία το επιτόκιο προκαθορίζεται από την 
Κεντρική Τράπεζα και οι τράπεζες αναγράφουν στις προσφορές τους το ποσόν το οποίο 
επιθυµούν να συνάψουν µε το καθορισµένο αυτό επιτόκιο.  
28 ∆ηµοπρασία (variable rate tender) κατά την οποία οι τράπεζες αναγράφουν στις προσφορές 
τους τόσο το χρηµατικό ποσόν της συναλλαγής τους µε την Κεντρική Τράπεζα όσο και το 
επιτόκιο µε το οποίο επιθυµούν να συµµετέχουν στην συναλλαγή. Σε αυτό το είδος 
δηµοπρασίας διακρίνουµε δηµοπρασία αµερικάνικου τύπου (multiple rate auction – American 
auction) κατά την οποία το επιτόκιο κατανοµής ισούται µε το επιτόκιο που αναγράφεται σε 
κάθε επιµέρους προσφοράς και  δηµοπρασία ολλανδικού τύπου (single rate auction – Dutch 
auction), κατά την οποία το επιτόκιο κατανοµής που εφαρµόζεται για όλες τις επιτυχείς 
προσφορές ισούται µε το οριακό επιτόκιο (το επιτόκιο µε το οποίο εξαντλείται ολοσχερώς το 
ποσόν που κατανέµεται σε µία δηµοπρασία).   
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αναχρηµατοδότησης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Το επιτόκιο για τη 

διεξαγωγή αυτών των πράξεων είναι το βασικό επιτόκιο της ΕΚΤ29 (το “REPO 

rate”) το οποίο ορίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ΕΚΤ και σηµατοδοτεί 

την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής. Σε σχέση µε το επιτόκιο αυτό 

προσδιορίζονται επίσης και τα επιτόκια των υπολοίπων ειδών πράξεων 

ανοικτής αγοράς, καθώς και τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων. Η 

συχνότητα των πράξεων αυτών είναι µεγαλύτερη σε σχέση µε άλλες πράξεις, 

ενώ η διάρκεια µικρότερη σε σχέση µε τις πράξεις πιο µακροχρόνιας 

αναχρηµατοδότησης.  

 Ο σκοπός των πράξεων µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης (Long-

Term Refinancing Operations – LRO) είναι να παρέχουν στις τράπεζες του 

ευρωσυστήµατος πρόσθετη µακροπρόθεσµη αναχρηµατοδότηση. Αντίθετα µε 

τις πράξεις της κύριας αναχρηµατοδότησης, οι πράξεις αυτές δεν στοχεύουν 

στο να επηρεάσουν τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος. Για το λόγο αυτό η 

συχνότητα αυτών των πράξεων είναι µικρότερη, ενώ η διάρκεια µεγαλύτερη σε 

σχέση µε τις πράξεις της κύριας αναχρηµατοδότησης. Οι πράξεις αυτές, όπως 

και οι πράξεις της κύριας αναχρηµατοδότησης, διενεργούνται συνήθως µε τη 

µορφή δηµοπρασιών ανταγωνιστικού επιτοκίου.  

 Οι πράξεις για τη ρύθµιση των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της 

ρευστότητας (Fine Tuning Operations) συνήθως διενεργούνται εκτάκτως 

(έκτακτες δηµοπρασίες) µε σκοπό να εξοµαλυνθούν οι επιπτώσεις στα επιτόκια 

που οφείλονται σε απροσδόκητες διακυµάνσεις της ρευστότητας στην αγορά 

χρήµατος. Η διάρκεια των πράξεων αυτών δεν είναι τυποποιηµένη και αντίθετα 

από τις προηγούµενες δύο, οι πράξεις αυτές µπορούν να λάβουν τη µορφή 

πράξεων παροχής ή απορρόφησης της ρευστότητας. Συνολικά από το 2000 

µέχρι το 2005, η ΕΚΤ διενήργησε 21 φορές αυτές τις πράξεις, από τις οποίες 

οι περισσότερες ήταν µε διάρκεια 1 ηµέρας, ενώ οι υπόλοιπες 3, 6 και 7 

ηµερών. Επίσης άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι από τις 21 πράξεις οι 9 ήταν για 

απορρόφηση της ρευστότητας µέσω της αποδοχής καταθέσεων, ενώ οι 12 

ήταν για παροχή ρευστότητας µέσω των αντιστρεπτέεων πράξεων.30 Η ΕΚΤ 

                                                 
29 Σηµειωτέον ότι σε αυτό το επιτόκιο πραγµατοποιούνται οι δηµοπρασίες σταθερού επιτοκίου 
των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης, ενώ στις δηµοπρασίες ανταγωνιστικού επιτοκίου 
αυτό το επιτόκιο είναι το κατώτατο όριο των επιτοκίων µε τα οποία οι τράπεζες µπορούν να 
υποβάλουν τις  προσφορές τους. 
30 European Central Bank, “Monthly Bulletin”, August 2003, December 2005.  
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δεν χρησιµοποίησε πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων, παρόλο που είναι ικανή 

να διενεργήσει αυτό το είδος συναλλαγής σε αυτήν την κατηγορία πράξεων. 

  Οι διαρθρωτικές πράξεις (Structural Operations) διενεργούνται όταν η 

ΕΚΤ επιθυµεί να προσαρµόσει τη ρευστότητα της αγοράς χρήµατος στις 

ανάγκες του χρηµατοπιστωτικού τοµέα για µία µακροχρόνια περίοδο. Η ΕΚΤ 

ποτέ δεν διενέργησε τις πράξεις αυτές.  

 Επισηµαίνουµε ότι υπάρχουν περιπτώσεις οι οποίες αφορούν 

ορισµένες «διαδικασίες» της Κεντρικής Τράπεζας και γεγονότα τα οποία είναι 

σηµαντικά για τη διενέργεια των Π.Α.Α. Αυτές οι «διαδικασίες», όπως τις 

ονοµάσαµε, παίζουν σηµαντικό ρόλο στον καθορισµό της πολιτικής της 

Κεντρικής Τράπεζας ως προς την επέµβασή της στην αγορά χρήµατος µέσω 

των Π.Α.Α. Γνωρίζοντας, σε ποιες ηµέρες υπάρχουν πιθανές διακυµάνσεις 

στην αγορά χρήµατος είναι πιο εύκολο για τους αρµόδιους της νοµισµατικής 

πολιτικής να αποφασίσουν, εάν σε τέτοιες ηµέρες χρειάζεται να επέµβει η 

Κεντρική Τράπεζα στην αγορά χρήµατος. Έτσι, σύµφωνα µε το Κέντρο για την 

Έρευνα της Οικονοµικής Πολιτικής, στη ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος 

παρατηρείται ιδιαιτέρα αυξηµένη κίνηση στα συστήµατα διακανονισµού σε 

συνεχή χρόνο και διακυµάνσεις των επιτοκίων ή τιµών προσφοράς/ ζήτησης 

χρήµατος στις εξής περιπτώσεις: 

- στο τέλος της περιόδου τήρησης ελάχιστων αποθεµατικών, 

- στις ηµέρες συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της ΕΚΤ για 

θέµατα νοµισµατικής πολιτικής, 

- την ηµέρα που η ΕΚΤ διενεργεί πράξη κυρίας αναχρηµατοδότησης 

(Τ) και την ηµέρα διακανονισµού (Τ+1), και 

- στις ηµέρες που οι «αυτόνοµοι συντελεστές» επηρεάζουν σηµαντικά 

τη ρευστότητα του ευρωσυστήµατος.31 

Επίσης η επιτυχία των Π.Α.Α. εξαρτάται κατά πολύ από τη δυνατότητα 

της Κεντρικής Τράπεζας να προβλέψει τη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα. 

Για παράδειγµα η ΕΚΤ καθηµερινά δηµοσιεύει στην ηλεκτρονική ιστοσελίδα 

της την πρόβλεψη ορισµένων στοιχείων, τα οποία επηρεάζουν τη ρευστότητα 

στο ευρωσύστηµα την περίοδο τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων 

                                                 
31 Philipp Hartmann, Michele Manna and Andreas Manzanares, “The Microstructure of the 
Euro Money Market”, Centre for Economic Policy Research, November 2001, σελ.37,38. 
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αποθεµατικών.32 Έτσι οι συµµετέχοντες µπορούν µόνοι τους να υπολογίσουν 

το ποσόν το οποίο η ΕΚΤ θα χορηγήσει στην αγορά χρήµατος µέσω της 

πράξης της κύριας αναχρηµατοδότησης. 

Η επιτυχία του συστήµατος πρόβλεψης της ρευστότητας εξαρτάται κατά 

πολύ από αυτόνοµους παράγοντες οι οποίοι αντιπροσωπεύουν τη 

σηµαντικότερη πηγή αβεβαιότητας κατά την αξιολόγηση της ρευστότητας του 

τραπεζικού συστήµατος. Οι αυτόνοµοι παράγοντες µπορούν να ταξινοµηθούν 

σε τέσσερις κατηγορίες: τραπεζογραµµάτια σε κυκλοφορία, καθαρές 

καταθέσεις του ∆ηµοσίου, στοιχεία υπό διακανονισµό (καθαρός 

ετεροχρονισµός των λογιστικών εγγραφών) και µία κατηγορία «διάφορα» η 

οποία περιλαµβάνει ποικίλα στοιχεία του ισολογισµού, όπως συναλλαγµατικά 

διαθέσιµα, εγχώρια χρεόγραφα, λογαριασµούς αναπροσαρµογής, κεφάλαιο 

και αποθεµατικά.33 Οι αυτόνοµοι παράγοντες επηρεάζουν τα αποθεµατικά των 

τραπεζών, τα οποία η Κεντρική Τράπεζα πρέπει να αντισταθµίσει µε τις Π.Α.Α. 

Αυτά τα στοιχεία είναι εκτός ελέγχου της Κεντρικής Τράπεζας, ενώ τα 

υπόλοιπα στοιχεία τα οποία επηρεάζουν τη ρευστότητα στο τραπεζικό 

σύστηµα είναι υπό τον έλεγχο της Κεντρικής Τράπεζας, όπως είναι οι Π.Α.Α., 

οι πάγιες διευκολύνσεις και οι τρεχούµενοι λογαριασµοί των τραπεζών (που 

καλύπτουν το σύστηµα ελάχιστων αποθεµατικών). Για την ακριβή πρόβλεψη 

των αυτόνοµων συντελεστών είναι απαραίτητη η στενή συνεργασία µεταξύ της 

Κεντρικής Τράπεζας και του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους. Εάν η Κεντρική 

Τράπεζα έχει σαφή στοιχεία σχετικά µε όλες τις ηµερήσιες εισροές και εκροές 

του λογαριασµού του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους, οι οποίες 

προέρχονται π.χ. από την είσπράξη φόρων, από την πληρωµή µισθών και 

συντάξεων των ∆ηµοσίων υπαλλήλων, από τη διαχείριση του ∆ηµοσίου 

Χρέους (έκδοση και πληρωµή των χρεογράφων), και διαθεσίµων, τότε µπορεί 

πιο αποτελεσµατικά να παρέµβει στην αγορά χρήµατος. Αντίθετα, εάν δεν 

υπάρχει στενή συνεργασία µεταξύ αυτών των δύο οικονοµικών φορέων, τότε 

οι απρόβλεπτες διακυµάνσεις ρευστότητας οι οποίες κατά το µεγαλύτερο 

ποσοστό οφείλονται στους αυτόνοµους παράγοντες, µπορούν να 

                                                 
32 Σηµειωτέον ότι παρόµοια πρακτική υπάρχει σε αρκετές κεντρικές τράπεζες όπως είναι στην 
Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας.  
33 European Central Bank, “Monthly Bulletin”, July 2000, σελ. 40. 
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διακινδυνεύσουν την εκπλήρωση των τελικών και ενδιάµεσων στόχων της 

νοµισµατικής πολιτικής.     

 
3.5.1.2. Οι πάγιες διευκολύνσεις 
 

Σκοπός των πάγιων διευκολύνσεων είναι η παροχή και η απορρόφηση 

της ρευστότητας µέχρι την επόµενη εργάσιµη ηµέρα (µία ηµέρα). Ο σκοπός 

των µέσων αυτών είναι η σηµατοδότηση της γενικής κατεύθυνσης της 

νοµισµατικής πολιτικής. 

Η διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης είναι ένα «εργαλείο» µε το 

οποίο οι τράπεζες µπορούν να αποκτήσουν ρευστότητα διάρκειας µίας ηµέρας 

έναντι ασφάλειας περιουσιακών στοιχείων (διευκόλυνση χρηµατοδότησης 

έναντι ενεχύρου τίτλων). Το επιτόκιο αυτής της διευκόλυνσης συνήθως 

οριοθετεί προς τα άνω το επιτόκιο της αγοράς χρήµατος για τοποθετήσεις 

διάρκειας µίας ηµέρας. Με το επιτόκιο αυτό η ΕΚΤ δεν θέλει να «παρακινεί» τις 

τράπεζες να χρησιµοποιούν αυτή την διευκόλυνση, και κατά κάποιον τρόπο 

είναι το «τελευταίο καταφύγιο» για τις τράπεζες που δεν µπορούν να 

δανειστούν από τη διατραπεζική αγορά. 

Αντίθετα, η διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων παρέχει στις τράπεζες 

τη δυνατότητα να πραγµατοποιούν καταθέσεις µίας ηµέρας. Το επιτόκιο αυτής 

της διευκόλυνσης συνήθως οριοθετεί προς τα κάτω το επιτόκιο της αγοράς 

χρήµατος για τοποθετήσεις διάρκειας µίας ηµέρας. Παρόµοια µε τη 

διευκόλυνση της οριακής χρηµατοδότησης, η ουσία του επιτοκίου αυτού είναι 

να µην «παρακινεί» τις τράπεζες να χρησιµοποιούν αυτή τη διευκόλυνση, 

δηλαδή να πραγµατοποιούν περισσότερο τις συναλλαγές τους στη 

διατραπεζική αγορά.  

 

3.5.1.3. Η τήρηση υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών 
 

Το τελευταίο µέσο της ΕΚΤ είναι το σύστηµα ελάχιστων υποχρεωτικών 

αποθεµατικών, που αποσκοπεί κυρίως στη σταθεροποίηση των επιτοκίων της 

αγοράς χρήµατος και στη δηµιουργία διαρθρωτικού ελλείµµατος ρευστότητας.   

Η ΕΚΤ απαιτεί από όλες τις τράπεζες του ευρωσυστήµατος να τηρούν 

υποχρεωτικά ελάχιστα αποθεµατικά. Αυτό το σύστηµα παρέχει στις τράπεζες 

τη δυνατότητα να εκπληρώσουν τη σχετική υποχρέωση µε βάση το µέσο όρο 
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των ηµερήσιων υπολοίπων των λογαριασµών αποθεµατικών κατά τη διάρκεια 

µιας µηνιαίας περιόδου τήρησης, προκειµένου να επιτύχει τη σταθεροποίηση 

των επιτοκίων. Η βάση υπολογισµού των ελάχιστων υποχρεωτικών 

αποθεµατικών ορίζεται σύµφωνα µε ορισµένα στοιχεία του ισολογισµού µίας 

τράπεζας.  

 

3.5.1.4. Βασικά επιτόκια - Εύρος διακύµανσης των επιτοκίων 
 

Το άλλο χαρακτηριστικό των µέσων νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ 

είναι ότι τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων και των πράξεων κύριας 

αναχρηµατοδότησης δηµιουργούν ένα «εύρος διακύµανσης των επιτοκίων» 

(Interest Rate Corridor).34 Το κύριο ή το «βασικό επιτόκιο» (επιτόκιo του 

REPO) της ΕΚΤ είναι το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης το 

οποίο είναι στην µέση του εύρους διακύµανσης των επιτοκίων. Επίσης σχετικά 

µε αυτό το επιτόκιο προσδιορίζονται τα επιτόκια των άλλων κατηγοριών των 

Π.Α.Α. και τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων. Η Κεντρική Τράπεζα µε 

αυτό το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων σηµατοδοτεί την κατεύθυνση της 

νοµισµατικής πολιτικής. Ουσιαστικά οι αλλαγές του «βασικού επιτοκίου» της 

ΕΚΤ εκφράζουν τις προσδοκίες της Κεντρικής Τράπεζας σχετικά µε τις 

πληθωριστικές τάσεις.  

Η ερώτηση που τίθεται είναι γιατί το «βασικό επιτόκιο» της ΕΚΤ πρέπει 

να είναι στην µέση του εύρους διακύµανσης των επιτοκίων, και πόσο είναι 

«πλατύ» αυτό το εύρος διακύµανσης; Η ΕΚΤ εφαρµόζει ένα σύστηµα στενού 

εύρους διακύµανσης των επιτοκίων που σηµαίνει ότι το υψηλό επιτόκιο 

(διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης) είναι πάντα αυξηµένο κατά 1 της 

εκατοστιαίας µονάδας από το βασικό επιτόκιο, ενώ το χαµηλό επιτόκιο είναι 

πάντα µειωµένο κατά 1 της εκατοστιαίας µονάδας από το βασικό επιτόκιο. Το 

στενό εύρος διακύµανσης των επιτοκίων, τοποθετεί όρια στα οποία είναι 

επιθυµητό να διακυµαίνονται τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος, ιδιαίτερα το 

διατραπεζικό επιτόκιο πίστωσης διάρκειας µίας ηµέρας (EONIA - European 

Overnight Interbank Average), το οποίο πρέπει να είναι στη µέση του εύρους 

διακύµανσης. Έτσι το στενό εύρος διακύµανσης των επιτοκίων µειώνει τις 

                                                 
34 Βλ. το διάγραµµα 1 στο κεφάλαιο 2.3. Επιτόκιο. 
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οποιεσδήποτε προσπάθειες να αποκλίνει το διατραπεζικό επιτόκιο µίας ηµέρας 

από το µεσαίο σηµείο του.35  

Εκτός της ΕΚΤ, οι περισσότερες κεντρικές τράπεζες ως βασικό επιτόκιο 

παρέµβασης στην αγορά χρήµατος χρησιµοποιούν το επιτόκιο των 

αντιστρεπτέεων πράξεων (REPO), καθώς και πάγιες διευκολύνσεις ως µέσα 

νοµισµατικής πολιτικής. Ακόµη η Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας πολύ 

πρόσφατα υιοθέτησε καινούργιο σύστηµα πάγιων διευκολύνσεων, αλλά και 

πράξεων ανοικτής αγοράς, το οποίο µοιάζει πολύ µε το σύστηµα της ΕΚΤ.36 

Με το καινούργιο σύστηµα η Κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας σκοπεύει να 

σχηµατίσει εύρος διακύµανσης των επιτοκίων στο οποίο δεν θα υπάρχουν 

µεγάλες διακυµάνσεις του διατραπεζικού επιτοκίου πίστωσης διάρκειας µίας 

ηµέρας (SONIA - Sterling Overnight Interbank Average), όπως είναι σήµερα. 

Όµως, υπάρχουν και κάποιες άλλες κεντρικές τράπεζες οι οποίες ως βασικό 

επιτόκιο παρέµβασης στην αγορά χρήµατος χρησιµοποιούν το 

αναπροεξοφλητικό επιτόκιο όπως είναι η Κεντρική Τράπεζα της ∆ανίας και η 

Κεντρική Τράπεζα της Ιαπωνίας. Το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο είναι το 

επιτόκιο µε το οποίο µια τράπεζα µπορεί να δανειστεί από την Κεντρική 

Τράπεζα ή αντίθετα µε το επιτόκιο αυτό η Κεντρική Τράπεζα «προεξοφλεί» την 

ονοµαστική αξία των τίτλων τα οποία η τράπεζα πουλάει στην Κεντρική 

Τράπεζα. Στις ΗΠΑ το βασικό επιτόκιο του FED (the Federal Reserve 

System), είναι το “Federal Funds Rate”, στο οποίο διατίθενται οι καταθέσεις 

των τραπεζών στη διατραπεζική αγορά. Το επιτόκιο αυτό προσδιορίζεται µέσω 

της αγοραπωλησίας έντοκων γραµµατίων του Αµερικανικού ∆ηµοσίου και 

επηρεάζει τα επιτόκια στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Παρόµοιο επιτόκιο µε 

το βασικό επιτόκιο βρίσκουµε στις κεντρικές τράπεζες της Αυστραλίας το 

“Cash Rate“, του Καναδά το „Overnight Rate“ και της Νέα Ζηλανδίας το 

„Official Cash Rate“. 

 

 

 

                                                 
35 P.M.W. Tucker, “Managing the Central Bank’s Balance Sheet: Where Monetary Policy 
meets financial Stability”, Bank of England, July 2004, σελ. 16-17. 
36 Bank of England, “Reform of the Bank of England’s Operations in the Sterling Money 
Markets”, April 2005. 

53 
 



 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

 

Η αγορά χρήµατος διαθέτει ένα αρκετά µεγάλο φάσµα 

χρηµατοπιστωτικών µέσων για τις ανάγκες των δανειστών και των 

δανειζοµένων. Στην ουσία για κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο υπάρχει µία 

αγορά. Ανάλογα επίσης µε το είδος τους, τα χρηµατοπιστωτικά µέσα της 

αγοράς χρήµατος παρουσιάζουν µεγαλύτερο ή µικρότερο βαθµό 

υποκατάστασης µεταξύ τους. Στη συνέχεια θα προβούµε σε ανασκόπηση των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων µε βάση την ταξινόµηση των τοµέων της αγοράς 

χρήµατος και των χρηµατοπιστωτικών µέσων τα οποία προσδιορίσαµε 

παραπάνω. 

 
4.1.  ΑΓΟΡΑ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 
  

 Η αγορά προθεσµιακών καταθέσεων είναι η «καρδιά» της αγοράς 

χρήµατος επειδή στην ουσία παρέχει ρευστότητα στους «ελλειµµατικούς» 

συµµετέχοντες. Όπως είπαµε παραπάνω η αγορά αυτή θεωρείται ως αγορά 

των µη ασφαλισµένων συναλλαγών, επειδή δεν υπάρχει καµία εγγύηση στη 

συναλλαγή. Το «προϊόν», η κατάθεση προθεσµίας είναι η παροχή χρηµάτων 

από ένα πλεονασµατικό συµµετέχοντα σε ένα ελλειµµατικό για µία µέχρι 365 

ηµέρες. Στην ηµεροµηνία λήξης της συµφωνίας τα χρήµατα επιστρέφονται στο 

δανειστή αυξηµένα κατά το αρχικά συµφωνηµένο τόκο. Σε περίπτωση που ο 

καταθέτης (δανειστής) απαιτήσει πρόωρη ανάληψη των χρηµάτων, είναι 

πιθανό να γίνει µεγάλη µείωση του αρχικά συµφωνηµένου τόκου, αλλά είναι 

επίσης πιθανό και να µη γίνει αποδεκτή η απαίτηση αυτή. Είναι φανερό ότι για 

τις προθεσµιακές καταθέσεις υπάρχει µόνο η πρωτογενής αγορά.  

 Οι καταθέσεις προθεσµίας είναι το κύριο «προϊόν» στη διατραπεζική 

αγορά, τις οποίες διακρίνουµε σε καταθέσεις του δανειζοµένου (borrowing 

deposits) και σε καταθέσεις του δανειστή (lending deposits). Επίσης, οι 

καταθέσεις προθεσµίας διακρίνονται, ανάλογα µε την διάρκεια της 
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συναλλαγής, σε συναλλαγές του “CALL MONEY”, και σε συναλλαγές 

προθεσµίας - “TIME/ TERM DEPOSITS”.37

 Στην αγορά του “CALL MONEY”, οι συµµετέχοντες (κυρίως τράπεζες) 

πραγµατοποιούν δάνεια µε άλλους συµµετέχοντες για κάλυψη της 

ρευστότητας, τα οποία έχουν χρονική διάρκεια από µία ηµέρα (δάνεια 

αυθηµερόν - overnight), µέχρι δύο έως τρεις ηµέρες (tomorrow next, spot 

next). 

 Αντίθετα µε την αγορά του “CALL MONEY”, στην αγορά προθεσµίας - 

“TIME/ TERM DEPOSITS” πραγµατοποιούνται δάνεια τα οποία διαρκούν από 

µία εβδοµάδα έως δώδεκα µήνες. Από την άποψη διάρκειας της συναλλαγής, 

η αγορά αυτή θεωρείται πιο σταθερή από την αγορά του “CALL MONEY”, 

ιδιαίτερα τα δάνεια που έχουν λήξη προθεσµίας από τρεις έως δώδεκα µήνες. 

Επίσης, τα χρήµατα προθεσµίας έχουν µεγαλύτερη σηµασία για το 

δανειολήπτη από τα χρήµατα αυθηµερόν, αφού ο δανειολήπτης µπορεί να 

προγραµµατίσει εκ των προτέρων την πληρωµή τους. 

 Ένα άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι οι κύριοι συµµετέχοντες στην αγορά 

προθεσµιακών καταθέσεων είναι τράπεζες, δηλαδή οι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί που είναι υποχρεωµένοι να τηρούν ελάχιστα αποθεµατικά σε 

λογαριασµούς στην Κεντρική Τράπεζα. Η δυνατότητα τήρησης των ελάχιστων 

αποθεµατικών σε µέσα επίπεδα που προβλέπονται από την Κεντρική 

Τράπεζα, έχει στόχο να συµβάλλει στη σταθεροποίηση των επιτοκίων της 

αγοράς χρήµατος, παρέχοντας στις τράπεζες τη δυνατότητα να εξοµαλύνουν 

τις επιδράσεις των προσωρινών διακυµάνσεων της ρευστότητας. Το 

µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά, ιδιαίτερα 

αυτών που έχουν λήξη προθεσµίας από µία, µέχρι δύο έως και τρεις ηµέρες 

είναι για την κάλυψη της αρνητικής θέσης των τραπεζών σε ρευστότητα, 

ιδιαίτερα στο τέλος της περιόδου τήρησης των ελάχιστων αποθεµατικών.      

 Μπορούµε να πούµε ότι αυτή η αγορά βασίζεται κυρίως σε διµερείς 

συναλλαγές. Σύµφωνα µε έρευνα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για το 

2001, 2002 και το 2004 (βλ. διάγραµµα 2) το µεγαλύτερο ποσοστό των 

καταθέσεων προθεσµίας στην Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος γίνεται µέσω 

                                                 
37 Dr. Zivota Ristic, Αγορά Χρήµατος, ∆εύτερη έκδοση, Privredni Pregled, Βελιγράδι 2000, 
σελ. 35. 
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διµερών συναλλαγών (από 58% µέχρι 63%).38 Επίσης, µεγάλο ποσοστό 

συναλλαγών γίνεται µέσω εξειδικευµένων χρηµατοµεσιτών, οι οποίοι 

ονοµάζονται “Voice Broker”39 (από 25% µέχρι 30%), ενώ ένα µικρό ποσοστό 

συναλλαγών, το οποίο αυξάνεται τα τελευταία χρόνια, γίνεται µέσω του 

Ιταλικού Αυτόµατου Συστήµατος Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΑΣΗΣ) του e-

MID40. Ο κύριος λόγος που οι τράπεζες προτιµούν τις διµερείς συναλλαγές 

είναι επειδή δεν θέλουν να «µαθευτεί» στην αγορά ποιος βρίσκεται «πίσω» 

από τη συγκεκριµένη προσφορά ή ζήτηση χρήµατος, ενώ ο τρόπος µε τον 

οποίο εκτελούνται οι συναλλαγές µέσω των εξειδικευµένων χρηµατοµεσιτών ή 

µέσω του e-MID θεωρείται διαφανής αγορά.41 Αυτό ιδιαίτερα ισχύει για τις 

µεγαλύτερες τράπεζες, οι οποίες προσφέρουν και ζητούν µεγάλα χρηµατικά 

ποσά σε αυτήν την αγορά.  

 Τέλος, πρέπει να σηµειώσουµε ότι στη διατραπεζική αγορά συνήθως 

µικρός αριθµός των τραπεζών οι οποίες είναι οι µεγαλύτερες στο τραπεζικό 

σύστηµα έχουν δεσπόζουσα θέση στη διατραπεζική αγορά των προθεσµιακών 

καταθέσεων, όπως συµβαίνει στην Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος.42  

∆ιάγραµµα 2:  Μη ασφαλισµένες συναλλαγές στην Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος 
σχετικά µε το τρόπο διαπραγµάτευσης 
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38 European Central Bank, “Euro Money Market Study”, 2001,2002,2004. 
39 Τα πιο γνωστά “Voice Broker” στην Ευρώπη είναι: στην Γερµανία – C. Kliemm Gmbh, 
Geldhandels Gmbh (Φρανκφούρτη), στην Γαλλία – Liberty Grel, Tullet France (Παρίσι), στην 
Ολλανδία – Prebon Yamane (Άµστερνταµ), στην Αγγλία - Prebon Yamane (Λονδίνο), στην 
Ισπανία – Corretaje e Información Monetaria y de Divisas, CIMD Agencia de Valores 
(Μαδρίτη), στην Ιταλία – Tradition Italia (Μιλάνο) 
40 Το µοναδικό αυτόµατο ηλεκτρονικό σύστηµα διαπραγµάτευσης των καταθέσεων προθεσµίας 
στην Ευρώπη. 
41 Στις οθόνες του  ηλεκτρονικού συστήµατος αναφέρονται τα ονόµατα των τραπεζών οι οποίες 
προσφέρουν ή ζητούν τις καταθέσεις προθεσµίας.      
42 Philipp Hartmann, Michele Manna and Andreas Manzanares, “The Microstructure of the 
Euro Money Market”, Centre for Economic Policy Research, November 2001, σελ. 13. 
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4.2.  ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 
 

Για όλα τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα το κοινό χαρακτηριστικό είναι 

ότι εκδίδονται από οικονοµικό φορέα που θεωρούνται ελλειµµατικοί. Αυτό, 

βέβαια, δεν ισχύει για την Κεντρική Τράπεζα η οποία εκδίδει τα δικά της 

χρεόγραφα, δηλαδή τα έντοκα γραµµάτια, τα οποία είναι ένα από τα µέσα που 

χρησιµοποιούνται στις πράξεις ανοικτής αγοράς. 

Κατά κανόνα, τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα είναι προεξοφλητικά, πού 

σηµαίνει ότι η αγοραστική τιµή τους είναι µικρότερη από την ονοµαστική αξία 

τους, η οποία πληρώνεται από τον εκδότη ή εγγυητή στην ηµεροµηνία 

εξόφλησης που είναι από 1 ηµέρα µέχρι 365 ηµέρες. Μετά την έκδοση τα 

βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα πωλούνται στους επενδυτές στην πρωτογενή 

αγορά, η οποία είναι εξωχρηµατιστηριακή. Σε ορισµένες περιπτώσεις, όπως 

είναι για τα έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου ή της Κεντρικής Τράπεζας, 

υπάρχει «οργανωµένη» εξωχρηµατιστηριακή αγορά, η οποία έχει ορισµένους 

κανόνες λειτουργίας και συµµετοχής. Στη δευτερογενή αγορά οι συναλλαγές 

είναι διµερείς που σηµαίνει ότι οι αγοραπωλησίες των βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων πραγµατοποιούνται µέσω των εξειδικευµένων διαπραγµατευτών 

αγοράς και χρηµατοµεσιτών.  

Στο τέλος πρέπει να τονίσουµε ότι τα περισσότερα βραχυπρόθεσµα 

χρεόγραφα µοιάζουν µεταξύ τους, αν εξαιρέσουµε το σκοπό της έκδοσής τους 

και τον οικονοµικό φορέα τους, δηλαδή τον εκδότη.  

 

4.2.1.  ΑΓΟΡΑ ΠΙΣΤΟΠΟΙΗΤΙΚΩΝ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 

 

Η αγορά πιστοποιητικών καταθέσεων είναι νέα σε σύγκριση µε τις άλλες 

αγορές χρήµατος. Τα πρώτα Πιστοποιητικά Κατάθεσης εκδόθηκαν στις ΗΠΑ 

στις αρχές της δεκαετίας του ‘60 από την «First National City Bank of New 

York» σήµερα γνωστή ως CITIBANK, ενώ τα πρώτα Eurodollar Πιστοποιητικά 

Κατάθεσης εκδόθηκαν το 1966 στο Λονδίνο από υποκατάστηµα της ίδιας 

τράπεζας.43  

                                                 
43 Cook T.Q. and R.K. Laroche, ό.π. 
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Τα Πιστοποιητικά Κατάθεσης (CD - Certificates of Deposit), είναι 

τίτλοι που εκδίδονται από τράπεζες ή χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς.  

Αυτοί οι τίτλοι µοιάζουν µε τις προθεσµιακές καταθέσεις, αφού είναι ένα είδος 

πιστοποιητικού το οποίο επιβεβαιώνει την κατάθεση ενός χρηµατικού ποσού 

στην τράπεζα ή στο χρηµατοπιστωτικό οργανισµό για µία ορισµένη περίοδο 

και µε ένα ορισµένο επιτόκιο. Εκδίδονται µε ονοµαστική αξία η οποία 

πληρώνεται από τον εκδότη κατά την ηµεροµηνία εξόφλησης. Είναι µία µορφή 

αποταµίευσης που δεν µπορεί να αποσυρθεί πριν από την ηµεροµηνία λήξης 

της. Η τυποποιηµένη χρονική διάρκεια µπορεί να είναι 1 ηµέρα, 7 ηµέρες ή 12 

µήνες, ενώ υπάρχουν και µακροπρόθεσµα Πιστοποιητικά Κατάθεσης τα οποία 

έχουν χρονική διάρκεια 18 µήνες, 2, 3 και 5 χρόνια. Για παράδειγµα η 

ελάχιστη χρονική διάρκεια είναι 1 ηµέρα στη Φινλανδία και Γαλλία, 7 ηµέρες 

στην Ισπανία και στις ΗΠΑ, 3 µήνες στην Ιταλία, ενώ η ανώτατη λήξη 

προθεσµίας είναι 3 χρόνια στην Ισπανία και 5 χρόνια στην Ιταλία και Αγγλία. 

Σε κάποιες χώρες όµως δεν υπάρχουν περιορισµοί, όπως είναι στο Βέλγιο. 

Ένα άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι σε ορισµένες χώρες τα Πιστοποιητικά 

Κατάθεσης είναι ασφαλισµένα. Στις ΗΠΑ υπάρχει οµοσπονδιακή ασφάλεια ανά 

τίτλο αξίας 100.000 δολαρίων, ενώ στη Γαλλία τα Πιστοποιητικά Κατάθεσης 

είναι ασφαλισµένα από τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς κατ’ ελάχιστο 

στο 20% της ονοµαστικής αξίας τους.44

Τα Πιστοποιητικά Κατάθεσης είναι χρεόγραφα τα οποία συνήθως 

εκδίδουν οι τράπεζες στην πρωτογενή αγορά ως πηγή χρηµατοδότησης 

πελατών τους, αλλά είναι και ένα από τα µέσα τα οποία χρησιµοποιούν οι 

τράπεζες στη διαχείριση των υποχρεώσεων τους. Τα Πιστοποιητικά 

Κατάθεσης µπορεί να είναι είτε διαπραγµατεύσιµα που σηµαίνει ότι ο 

επενδυτής µπορεί να τα πουλήσει πριν την ηµεροµηνία λήξης τους στη 

δευτερογενή αγορά είτε µη διαπραγµατεύσιµα πιστοποιητικά κατάθεσης. Οι 

αγοραστές αυτού του χρηµατοπιστωτικού µέσου µπορεί να είναι νοµικά 

πρόσωπα και ιδιώτες.   

Επειδή στην πρωτογενή αγορά οι τράπεζες (ιδιαίτερα οι µικρές) δεν 

µπορούν να πουλήσουν τα Πιστοποιητικά Κατάθεσης απ’ ευθείας στους 

επενδυτές, συνήθως τα πουλάνε στους ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς (Dealers), οι 

                                                 
44 European Central Bank, “The Euro Money Market”, July 2001, σελ. 29. 
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οποίοι τα µεταπωλούν στους επενδυτές.45 Όπως για τα περισσότερα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα, η αγορά των Πιστοποιητικών Κατάθεσης είναι 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά που σηµαίνει ότι οι συναλλαγές γίνονται από τους 

διαπραγµατευτές αγοράς και τους χρηµατοµεσίτες (Brokers).  

Εάν συγκρίνουµε τα Πιστοποιητικά Κατάθεσης µε τις καταθέσεις 

προθεσµίας φαίνεται ότι υπάρχουν αρκετά πλεονεκτήµατα τα οποία κάνουν 

πιο ελκυστική την επένδυση σε Πιστοποιητικά Κατάθεσης: 

- εκτός από την πρωτογενή αγορά υπάρχει και η δευτερογενής αγορά 

στην οποία ο επενδυτής µπορεί να πουλήσει τα Πιστοποιητικά 

Κατάθεσης, δηλαδή να «πληρωθεί» πριν την ηµεροµηνία λήξης,  

- ο πιστωτικός κίνδυνος είναι µικρότερος από ότι στις καταθέσεις 

προθεσµίας,  

- οι καταθέσεις είναι «µεταβιβάσιµες» σε άλλον επενδυτή, ενώ οι 

καταθέσεις προθεσµίας δεν είναι,  

- προσφέρουν τη δυνατότητα στις τράπεζες να διαχειρίζονται τις 

υποχρεώσεις τους.46 

Από την άλλη πλευρά το µειονέκτηµα είναι ότι ο εκδότης-τράπεζα 

µπορεί να έχει αυξηµένα έξοδα έκδοσης του Πιστοποιητικού Κατάθεσης επειδή 

προσφέρουν στους επενδυτές υψηλό επιτόκιο σε σύγκριση µε παρόµοια 

χρηµατοπιστωτικά µέσα. 

 

4.2.2.  ΑΓΟΡΑ ΕΝΤΟΚΩΝ ΓΡΑΜΜΑΤΙΩΝ 

 

Ένα από τα πιο σηµαντικά βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα στην αγορά 

χρήµατος είναι τα έντοκα γραµµάτια (Bills). Στις αναπτυγµένες χώρες 

εκδίδονται συνήθως από δύο ειδών εκδότες. Το ∆ηµόσιο (το Κράτος) εκδίδει 

και πουλάει τα έντοκα γραµµάτια. Με αυτά τα χρεόγραφα χρηµατοδοτείται 

βραχυπρόθεσµα το έλλειµµα του προϋπολογισµού. Οι επιχειρήσεις εκδίδουν 

τα έντοκα γραµµάτια επιχειρήσεων (Corporate Bills) για να χρηµατοδοτήσουν 

το «έλλειµµα της ρευστότητας». Οι τράπεζες µπορούν να εκδίδουν έντοκα 

γραµµάτια και σε αυτήν την περίπτωση είναι ένα είδος Πιστοποιητικού 
                                                 
45 Περισσότερο για την σηµασία των ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς στην ανάπτυξη αγοράς 
χρήµατος στο κεφάλαιο «Συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος».   
46 Ένωση Τραπεζών Γιουγκοσλαβίας, Αγορά Χρήµατος και Αγορά Κεφαλαίου στην 
Γιουγκοσλαβία, Πρώτη έκδοση, Βελιγράδι 1990, σελ. 21. 
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Κατάθεσης. Πρέπει να σηµειωθεί ότι σε κάποιες χώρες η Κεντρική Τράπεζα 

µπορεί να εκδίδει και να πουλάει τα δικά της έντοκα γραµµάτια µέσω πράξης 

ανοικτής αγοράς που είναι ένα από τα µέσα νοµισµατικής πολιτικής. Σε αυτήν 

την περίπτωση οι τίτλοι αυτοί δεν είναι «αντίπαλοι» στους αντίστοιχους τίτλους 

οι οποίοι εκδίδονται από το Κράτος. Με τίτλους αυτούς η Κεντρική Τράπεζα 

ρυθµίζει την ποσότητα του χρήµατος και τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος. Τα 

έντοκα γραµµάτια έχουν συνηθισµένη χρονική διάρκεια η οποία είναι 3, 6 ή 12 

µήνες, ενώ σε κάποιες χώρες εκδίδονται γραµµάτια µε µικρότερη διάρκεια π.χ. 

από 7 µέρες έως 1 µήνα. 

Η σπουδαιότητα αυτών των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων, ιδιαίτερα 

των έντοκων γραµµατίων ∆ηµοσίου και των έντοκων γραµµατίων της 

Κεντρικής Τράπεζας, είναι ότι έχουν σηµαντική επίδραση στις διακυµάνσεις 

των τιµών άλλων βραχυπρόθεσµων χρεογράφων. Εφόσον οι 

βραχυπρόθεσµοι τίτλοι που εκδίδονται από το ∆ηµόσιο ή από την Κεντρική 

Τράπεζα έχουν µηδενικό κίνδυνο αδυναµίας πληρωµής στην ηµεροµηνία 

εξόφλησης (default risk), δηλαδή η επένδυση σε τέτοιους τίτλους θεωρείται η 

πιο ασφαλής, οι επενδυτές σε άλλα βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

θα ζητήσουν µεγαλύτερα επιτόκια. Για το λόγο αυτό οι επενδυτές 

χρησιµοποιούν τις αγοραίες τιµές και τα επιτόκια των βραχυπρόθεσµων τίτλων 

του ∆ηµοσίου και της Κεντρικής Τράπεζας ως ένα δείκτη αναφοράς 

(Benchmark) στην αξιολόγηση και σύγκριση αντίστοιχων επενδύσεων που 

έχουν ίδια χρονική διάρκεια. Επίσης οι τίτλοι αυτοί µπορούν να είναι βάση για 

σύγκριση των επενδύσεων και των κινδύνων µε άλλα προϊόντα των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών.  

Επίσης τα έντοκα γραµµάτια έχουν µεγάλη ρευστότητα, που σηµαίνει ότι 

οι επενδυτές έχουν µεγάλη δυνατότητα να ρευστοποιήσουν τους τίτλους στη 

δευτερογενή αγορά πριν την ηµεροµηνία λήξη τους. Αντίθετα από άλλα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα, σε πολλές χώρες το κέρδος που αποδίδει ο τόκος 

από την επένδυση σε έντοκα γραµµάτια ∆ηµοσίου και της Κεντρικής Τράπεζας 

είτε απαλλάσσεται από το φόρο είτε έχει φορολογικές ελαφρύνσεις. Αυτό είναι 

ένα άλλο χαρακτηριστικό που κάνει την επένδυση σε αυτά τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα ακόµη πιο ευνοϊκή και ελκυστική.   

Τα έντοκα γραµµάτια αγοράζονται και πωλούνται στην πρωτογενή και 

δευτερογενή αγορά. Στις περισσότερες χώρες στην πρωτογενή αγορά των 

60 
 



 

έντοκων γραµµάτιων του ∆ηµοσίου λειτουργεί το σύστηµα των Βασικών 

∆ιαπραγµατευτών Αγοράς. Αυτοί αναλαµβάνουν ορισµένες υποχρεώσεις, 

όπως είναι η ελάχιστη επένδυση σε τίτλους ∆ηµοσίου στην πρωτογενή αγορά 

και τη διενέργεια πράξεων (αγορά και πώληση) στη δευτερογενή αγορά. 

Επειδή τα έντοκα γραµµάτια έχουν µοναδικά χαρακτηριστικά, υπάρχει ένα 

ευρύ φάσµα επενδυτών οι οποίοι πραγµατοποιούν αγοραπωλησίες στην 

πρωτογενή και δευτερογενή αγορά µέσω των διαπραγµατευτών αγοράς και 

των χρηµατοµεσιτών. Τα έντοκα γραµµάτια µπορεί να τα διαπραγµατεύονται 

σε οργανωµένη αγορά, όπως είναι η περίπτωση της Ηλεκτρονικής 

∆ευτερογενούς Αγοράς Τίτλων (Η∆ΑΤ) στην Ελλάδα. Η Η∆ΑΤ ξεκίνησε τη 

λειτουργία της στην Τράπεζα της Ελλάδος το Μάιο του 1998. Η Η∆ΑΤ 

συνέβαλε ουσιαστικά στη δηµιουργία οργανωµένης πρωτογενούς και 

δευτερογενούς αγοράς, στην οποία διαπραγµατεύονται οι τίτλοι του ∆ηµοσίου 

µέσω των Βασικών ∆ιαπραγµατευτών της Αγοράς.47

Τέλος, πρέπει να σηµειώσουµε ότι τα περισσότερα πλεονεκτήµατα και 

µειονεκτήµατα που ήδη αναφέρθηκαν για τα Πιστοποιητικά Κατάθεσης ισχύουν 

και για τα έντοκα γραµµάτια. 

 

4.2.3.  ΑΓΟΡΑ ΕΜΠΟΡΙΚΩΝ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 

 

Η µεγαλύτερη αγορά εµπορικών χρεογράφων είναι στις ΗΠΑ, η οποία 

αναπτύχθηκε µε ταχύ ρυθµό στη δεκαετία του ’80. Για παράδειγµα, το µερίδιο 

της αµερικάνικης αγοράς στην παγκόσµια αγορά των εµπορικών χρεογράφων 

το 1986 ήταν 90%, ενώ στις αρχές της δεκαετίας του ’90 ήταν λιγότερο από 

65%. Στις χώρες όπου η αγορά του κεφαλαίου ήταν ήδη αναπτυγµένη, όπως 

στην Ιαπωνία, τη Γαλλία, τη Σουηδία, την Ισπανία και τη Γερµανία η αγορά των 

εµπορικών χρεογράφων αναπτύχθηκε στο τέλος της δεκαετίας του ’80 και στη 

δεκαετία του ’90 (παρακάτω πίνακας 8).48  

                                                 
47 Τράπεζα της Ελλάδος, «Τράπεζα της Ελλάδος - Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1998», 
Αθήνα 1999, σελ. 53. 
48 Cook T.Q. and R.K. Laroche, ό.π. 
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Πίνακας 8:  Ανεξόφλητο υπόλοιπο εµπορικών χρεογράφων στις διεθνείς αγορές στο 
τέλος της δεκαετίας του ’90 (σε δισεκατοµµύρια δολάρια) 

Χώρα  Το ανεξόφλητο υπόλοιπο Το ποσοστό 

ΗΠΑ 557,8 63,5% 

Ιαπωνία 117,3 13,4% 

Γαλλία 31,0 3,5% 

Καναδάς 26,8 3,1% 

Σουηδία 22,3 2,5% 

Ισπανία 20,0* 2,3% 

Αυστραλία 10,9 1,2% 

Ηνωµένο Βασίλειο 9,1 1,0% 

Φινλανδία 8,3 0,9% 

Νορβηγία 2,6 0,3% 

Ολλανδία 2,0 0,2% 

Υπόλοιπη Ευρώπη  70,4 8% 

Σύνολο 878,5 100% 
* Εκτίµηση 
Πηγή: Tράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 

 

Πρέπει να σηµειώσουµε ότι σε αυτή την περίοδο σε πολλές χώρες στην 

Ευρωπαϊκή Ένωση και στην Ιαπωνία η αγορά κεφαλαίου ήταν στο υψηλότερο 

επίπεδο από ποτέ, λόγω των ευνοϊκών µακροοικονοµικών συνθηκών, που 

έδωσαν πρόσθετη ώθηση στην ανάπτυξη της αγοράς των εµπορικών 

χρεογράφων. Αντίθετα, στις µη αναπτυγµένες χώρες και στις χώρες οι οποίες 

βρίσκονται σε µεταβατική περίοδο και η αγορά των µετοχών είναι αρκετά 

µικρή, συνήθως αυτή η αγορά δεν είναι αναπτυγµένη.  

Τα εµπορικά χρεόγραφα είναι τίτλοι που εκδίδονται από φερέγγυους 

χρηµατοπιστωτικούς και µη χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς µε αποκλειστικό 

σκοπό την άντληση κεφαλαίων που είναι απαραίτητα για την οµαλή λειτουργία 

των «ελλειµµατικών» αυτών οικονοµικών φορέων. Αυτά τα χρεόγραφα είναι 

έντοκα και µοιάζουν πολύ µε τα έντοκα γραµµάτια τα οποία συνήθως 

εκδίδονται µόνο από την Κεντρική Τράπεζα και το ∆ηµόσιο. Τα πλεονεκτήµατα 

των εµπορικών χρεογράφων είναι το σχετικά χαµηλό επιτόκιο, η ευελιξία στον 

καθορισµό των περιόδων χρηµατοδότησης και η ανυπαρξία κόστους και 

περιορισµών που συνδέονται µε τα τραπεζικά δάνεια.49

                                                 
49 Γεώργιος Π. Αρτίκης, Χρηµατοοικονοµική ∆ιοίκηση, Αποφάσεις χρηµατοδοτήσεων,  
Α. Σταµούλης, Αθήνα-Πειραιώς, 1996, σελ. 287. 

62 
 



 

Μπορούµε να πούµε ότι τα εµπορικά χρεόγραφα εκδίδονται µε 

διάφορες λήξεις προθεσµίας που δεν είναι τυποποιηµένες. Έτσι, στη Γαλλία 

και τη Φινλανδία η µικρότερη χρονική διάρκεια των εµπορικών χρεογράφων 

µπορεί να είναι 1 ηµέρα, στη Γερµανία 2 ηµέρες, στην Ιρλανδία και την Ισπανία 

7 ηµέρες ενώ στην Ιταλία 3 µήνες.50 Το επιτόκιο το οποίο πληρώνεται από τον 

εκδότη κατά την ηµεροµηνία λήξης του χρεογράφου µπορεί να είναι σταθερό ή 

κυµαινόµενο. Σε κάποιες χώρες, όπως είναι η Γαλλία, ένας χρηµατοπιστωτικός 

οργανισµός (π.χ. η εµπορική ή η επενδυτική τράπεζα) µπορεί να εγγυάται ότι 

θα πληρώσει την ονοµαστική αξία του χρεογράφου σε περίπτωση αδυναµίας 

πληρωµής του εκδότη.  

Οι εκδότες πουλούν τα εµπορικά χρεόγραφα στην πρωτογενή αγορά τα 

στους επενδυτές µέσω εξειδικευµένων διαπραγµατευτών αγοράς οι οποίοι 

µπορεί να είναι και µεγάλες επενδυτικές τράπεζες. Επίσης, οι 

χρηµατοπιστωτικοί αυτοί οργανισµοί µπορούν να αγοράζουν αυτά τα 

χρεόγραφα τα οποία ή θα τα κρατήσουν µέχρι την ηµεροµηνία λήξης τους ή θα 

τα πουλήσουν στη δευτερογενή αγορά. Συνήθως η δευτερογενής αγορά είναι 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά και οι αγοραπωλησίες γίνονται µέσω 

εξειδικευµένων χρηµατοµεσιτών. 

Τα τελευταία είκοσι χρόνια η σηµασία των εµπορικών χρεογράφων 

αυξάνεται. Οι οικονοµικοί φορείς όλο και περισσότερο απευθύνονται στην 

αγορά κεφαλαίου, από την οποία µε λιγότερο κόστος µπορούν να αντλήσουν 

κεφάλαια. Το άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι τα τελευταία χρόνια υπάρχουν νέες 

τάσεις στην αγορά των εµπορικών χρεογράφων, επειδή οι επιχειρήσεις 

εκδίδουν εµπορικά χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται από συγκεκριµένα 

περιουσιακά στοιχεία (asset back securities), τα οποία υπάρχουν στο 

ενεργητικό τους. Επίσης, οι νέες τεχνολογίες και η ανάπτυξη των καινούργιων 

εργαλείων στην αντιστάθµιση του κινδύνου τιµής, όπως είναι τα SWAPS 

επιτοκίου των εµπορικών χρεογράφων, προσφέρουν στους εκδότες και 

επενδυτές πιο αποτελεσµατική διαχείριση του κινδύνου.  

 

                                                 
50 European Central Bank, “The Euro Money Market”, July 2001, σελ. 29. 
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4.2.4.  ΑΓΟΡΑ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΑΠΟ∆ΟΧΗΣ 

 

Από τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, τα οποία ήδη έχουµε αναφέρει σε 

αυτό το κεφάλαιο, τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής µοιάζουν πιο πολύ µε 

τα εµπορικά χρεόγραφα. Αυτά τα χρεόγραφα εκδίδονται από επιχειρήσεις 

εισαγωγών-εξαγωγών καθώς και από βιοµηχανικές και εµπορικές επιχειρήσεις 

µε αποκλειστικό σκοπό τη βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση της εµπορικής ή 

βιοµηχανικής δραστηριότητας. Για την έκδοση των χρεογράφων τραπεζικής 

αποδοχής πρέπει να υπάρχει συγκεκριµένη οικονοµική δραστηριότητα, π.χ. η 

εισαγωγή ή εξαγωγή κάποιων συγκεκριµένων προϊόντων. Αυτά τα χρεόγραφα 

είναι τίτλοι «δυο ονοµάτων» (two name paper) επειδή ο εκδότης και η 

αποδέκτρια τράπεζα εγγυώνται την πληρωµή τους στην ηµεροµηνία λήξης.51 Η 

αγορά είναι εξωχρηµατιστηριακή πού σηµαίνει, ότι οι συναλλαγές γίνονται 

µέσων διαπραγµατευτών αγοράς και χρηµατοµεσιτών, οι οποίοι µπορούν οι 

ίδιοι να επενδύσουν σε αυτά τα χρεόγραφα.  

Από τη δεκαετία του ’80 τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής χάνουν 

όλο και περισσότερο τη σηµασία που είχαν στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Χάρη στην ανάπτυξη της αγοράς εµπορικών χρεογράφων, ο δανειστής έχει 

λιγότερο κόστος να αποκτήσει κεφάλαια στην αγορά κεφαλαίου παρά από µία 

τράπεζα µέσω χρεογράφων τραπεζικής αποδοχής. Αυτό ισχύει ιδιαίτερα για 

τους δανειστές οι οποίοι αξιολογούνται καλά από τους εξειδικευµένους φορείς 

αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου, πού σηµαίνει ότι τα χρεόγραφά τους 

έχουν πολύ µικρό κίνδυνο αδυναµίας πληρωµής. Από την άλλη πλευρά, τα 

τελευταία χρόνια οι επιχειρήσεις µε την χαµηλότερη πιστωτική αξιολόγηση 

εκδίδουν εµπορικά χρεόγραφα τα οποία καλύπτονται από συγκεκριµένα 

περιουσιακά στοιχεία, τα οποία υπάρχουν στο ενεργητικό τους. Με αυτό το 

τρόπο οι επιχειρήσεις αυτές εγγυώνται µε τα περιουσιακά τους στοιχεία ότι θα 

εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους απέναντι στους επενδυτές την 

ηµεροµηνία λήξης των εµπορικών χρεογράφων.  

Τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής είναι ένα ακριβό 

χρηµατοπιστωτικό προϊόν το οποίο είχε µεγάλη επιτυχία στο παρελθόν, όταν 

οι αγορές κεφαλαίου δεν ήταν αρκετά αναπτυγµένες. Τα χρεόγραφα αυτά 

                                                 
51 Cook T.Q. and R.K. Laroche, ό.π. 
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συνδέονται επίσης µε κάποια συγκεκριµένη δραστηριότητα, όπως π.χ. µε την 

αγορά ή την πώληση κάποιων προϊόντων, πράγµα που δεν γίνεται µε τα 

εµπορικά χρεόγραφα. Για το λόγο αυτό η σηµασία τους µειώνεται όλο και 

περισσότερο έναντι των άλλων βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

 
4.3.  ΑΓΟΡΑ REPOS  

 

Στα προηγούµενα κεφάλαια είδαµε ότι για κάθε βραχυπρόθεσµο 

χρηµατοπιστωτικό µέσο υπάρχει ουσιαστικά µία επιµέρους αγορά στην αγορά 

χρήµατος. Η αγορά REPOS δεν είναι καινούρια αγορά, διότι τα REPOS είναι 

ένα είδος χρηµατοπιστωτικής συναλλαγής µεταξύ ενός πλεονασµατικού και 

ενός ελλειµµατικού οικονοµικού φορέα στην αγορά χρήµατος. Αντίθετα από 

την αγορά των προθεσµιακών καταθέσεων, αυτή η αγορά θεωρείται ως αγορά 

ασφαλισµένων συναλλαγών. Ο δανειζόµενος έχει «αρνητική θέση» είτε στη 

ρευστότητα είτε στα συγκεκριµένα χρεόγραφα τα οποία αποκτά από το 

δανειστή µε ενέχυρο επί περιουσιακών στοιχείων (π.χ. τα χρεόγραφα, τα 

διαθέσιµα κλπ.). Συνήθως για τέτοιες συναλλαγές λέµε ότι είναι αντιστρεπτέες 

πράξεις οι περισσότερες των οποίων αποβλέπουν στην απόκτηση 

ρευστότητας. Έτσι αυτό το χρηµατοπιστωτικό προϊόν µπορεί να αναφέρεται σε 

οποιοδήποτε βραχυπρόθεσµο ή µακροπρόθεσµο χρεόγραφο το οποίο 

εγγυάται τη χρηµατοπιστωτική συναλλαγή µεταξύ του δανειστή και του 

δανειζοµένου. Για το λόγο αυτό, αντίθετα από τις καταθέσεις προθεσµίας, η 

αγορά REPOS θεωρείται ως αγορά ασφαλισµένων συναλλαγών. 

Το γενικό ενέχυρο REPO (General Collateral REPO) είναι µία 

συµφωνία πώλησης µε υπόσχεση επαναγοράς, δηλαδή αποτελεί ένα 

«προϊόν» που συνδυάζει την πώληση και επαναγορά χρεογράφων. Ο κάτοχος 

των χρεογράφων πουλάει τα χρεόγραφα στον επενδυτή µε τη συµφωνία ότι θα 

τα εξαγοράσει σε µία καθορισµένη ηµεροµηνία και τιµή. Στην πραγµατικότητα ο 

αγοραστής δανείζει στον πωλητή χρήµατα για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα 

και οι όροι της συµφωνίας προβλέπουν την ανταµοιβή του για την 

προσφερθείσα υπηρεσία. Αυτή η ανταµοιβή είναι το κόστος του χρήµατος το 

οποίο εκφράζεται στο επιτόκιο. Για τον πωλητή η συναλλαγή είναι ένα REPO, 

αφού αποκτά τα χρεόγραφα, ενώ για τον αγοραστή είναι ένα αντίστροφο 

REPO (reverse REPO), διότι αποκτά τα χρήµατα µέσω της συναλλαγής. Οι 
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τράπεζες, οι θεσµικοί επενδυτές, οι βασικοί διαπραγµατευτές της αγοράς και οι 

χρηµατιστές χρησιµοποιούν συχνά αυτόν τον τρόπο χρηµατοδότησης στην 

άσκηση των δραστηριοτήτων τους. 

 Ένα άλλο είδος REPO είναι η σύµβαση της ∆ανειοδοσίας Τίτλων 

(Securities lending) σύµφωνα µε την οποία ο δανειστής δανείζει χρεόγραφα 

και όχι χρήµατα στο δανειζόµενο µε ενέχυρο τα χρεόγραφα. Για τον πωλητή 

των τίτλων είναι µία συµφωνία πώλησης µε υπόσχεση επαναγοράς των τίτλων 

- REPO, ενώ για τον αγοραστή είναι µία συµφωνία αγοράς µε υπόσχεση 

επαναπώλησης - το αντίστροφο (reverse) REPO. Ο δανειζόµενος είναι 

υποχρεωµένος αντί ενός ποσού (του τόκου) να παραδώσει στον δανειστή στο 

τέλος της σύµβασης τα χρεόγραφα, τα οποία µπορεί να µην είναι ίδια µε εκείνα 

που δανείστηκε (δυνατότητα υποκατάστασης των χρεογράφων) ή ακριβώς τα 

ίδια χρεόγραφα, τα οποία έχει δανειστεί.  

 Στη συναλλαγή REPOS οι επενδυτές εφαρµόζουν ένα µέτρο ελέγχου 

κινδύνων στα χρεόγραφα που χρησιµοποιούνται ως ασφάλεια. Σύµφωνα µε 

αυτό, ο δανειστής υπολογίζει την αξία των χρεογράφων µε βάση την 

αντίστοιχη τρέχουσα τιµή της αγοράς, µείον ένα ορισµένο ποσοστό περικοπή 

αποτίµησης (valuation hair-cut). Με αυτό τον τρόπο ο δανειστής µπορεί, σε 

περίπτωση αδυναµίας πληρωµής του δανειζόµενου, να πουλήσει τα 

χρεόγραφα στη δευτερογενή αγορά και να εισπράξει όχι µόνο το αρχικό δάνειο 

αλλά και τους υπολογισµένους τόκους. Πρέπει να τονίσουµε ότι, εάν η αγοραία 

τιµή των περιουσιακών στοιχείων, η οποία υπολογίζεται σε τακτά χρονικά 

διαστήµατα, µειωθεί κάτω από ένα ορισµένο επίπεδο, που σηµαίνει ότι το 

δάνειο δεν καλύπτεται πλήρως µε τα χρεόγραφα, τότε ο δανειζόµενος είναι 

υποχρεωµένος να παράσχει πρόσθετα χρεόγραφα ή µετρητά στο δανειστή. 

Αντίστοιχα, εάν η αγοραία αξία των χρεογράφων, µετά την νέα αποτίµηση, 

υπερβαίνει το ποσόν που οφείλει ο δανειζόµενος, δηλαδή το δάνειο 

υπερκαλύπτεται µε τα χρεόγραφα, τότε ο δανειστής είναι υποχρεωµένος να 

επιστρέψει στο δανειζόµενο τα πλεονάζοντα χρεόγραφα (ή τα χρήµατα). Αυτό 

είναι το δεύτερο µέτρο ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου που ονοµάζεται 

«περιθώριο διαφορών αποτίµησης ή αποτίµηση µε την τρέχουσα τιµή της 

αγοράς» (variation margin or marking to market).  

 Σήµερα η αγορά REPOS είναι µία από τις πιο σηµαντικές στην αγορά 

χρήµατος στην Ευρώπη µαζί µε την αγορά των µη ασφαλισµένων 
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συναλλαγών. Σε πολλές χώρες τα REPOS χρησιµοποιούνται συχνά ως 

εργαλείο για τη συνεχή χρηµατοδότηση µε συνηθισµένη χρονική διάρκεια 

συναλλαγής η οποία είναι από µία ηµέρα έως ένα µήνα. Σύµφωνα µε έρευνα 

της ∆ιεθνούς Ένωσης Φορέων Κεφαλαιαγοράς (International Securities 

Market Association)52 τα τελευταία πέντε χρόνια το ανεξόφλητο υπόλοιπο των 

συναλλαγών REPO στις ευρωπαϊκές χώρες αυξήθηκε από 2.400 

δισεκατοµµύρια Ευρώ που ήταν το ∆εκέµβριο του 2001 στα 5.319 

δισεκατοµµύρια Ευρώ τον Ιούνιο του 2005. Επίσης το 80% περίπου του 

ενεχύρου είναι τίτλοι του ∆ηµοσίου που εκδίδονται από τις ευρωπαϊκές χώρες, 

ενώ το υπόλοιπο είναι τίτλοι από µη κρατικό τοµέα. Τέλος η ίδια έρευνα 

επισηµαίνει πώς το µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών REPO είναι µε λήξη 

προθεσµίας από µία εβδοµάδα µέχρι ένα µήνα (παρακάτω πίνακας 9). 

Πίνακας 9:  Χρονική διάρκεια των συναλλαγών REPO στην Ευρωπαϊκή αγορά 
χρήµατος, 2001 - 2005 

Χρονική διάρκεια 
2001- 2005  

(το µικρότερο και το µεγαλύτερο ποσοστό στην πενταετία)  

1 µέρα  15,5% - 18,0% 

2 µέρες - 1 εβδοµάδα 17,8% - 22,5% 

1 εβδοµάδα - 1 µήνας 24,9% - 28,3% 
43% - 51% 

1 µήνας - 3 µήνες 12,4% - 17,5% 

3 µήνες - 6 µήνες 5,8% - 9,2% 

6 µήνες και περισσότερο  5,4% - 13,9% 

 

Όπως και οι καταθέσεις προθεσµίας η αγορά αυτή βασίζεται κυρίως σε 

διµερείς συναλλαγές και σε συναλλαγές µε εξειδικευµένους χρηµατοµεσίτες 

“Voice Broker”. Όµως η τελευταία έρευνα της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας έδειξε ότι το 2004 το ποσοστό συµµετοχής των συναλλαγών µέσω 

των Αυτόµατων Συστηµάτων Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (ΑΣΗΣ) 

διαπραγµάτευσης αυξήθηκε σηµαντικά, από 13% που ήταν το 2001 και το 

2002 στα 42% το 2002. Τα µεγαλύτερα ηλεκτρονικά συστήµατα 

διαπραγµάτευσης συµβάσεων REPOS ξεκίνησαν πριν από µερικά χρόνια.  

Το BrokerTec το οποίο ξεκίνησε το 2001 ιδρύθηκε από τις δεκατέσσερις 

                                                 
52 International Securities Market Association, “European repo market survey”, Number 8, 
,March 2005, σελ. 6,7,11,12. 
International Capital Market Association, “European repo market survey”, Number 9, June 
2005, σελ. 11,12. 
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µεγαλύτερες ευρωπαϊκές και αµερικάνικες χρηµατιστηριακές εταιρείες 

σταθερής απόδοσης. Αντίθετα, το EuroMTS είναι η µοναδική οργανωµένη 

δευτερογενής ευρωπαϊκή αγορά χρεογράφων του ∆ηµοσίου, η οποία 

λειτουργεί στις περισσότερες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Το EuroMTS 

ξεκίνησε το 1999 και από την αρχή της λειτουργίας του προσφέρει στους 

συµµετέχοντες τη δυνατότητα να διαπραγµατεύονται συµβάσεις REPO. Από το 

2001 οι συµβάσεις REPOS διαπραγµατεύονται στο EurexRepo. 

Το EurexRepo είναι το οργανωτικό µέρος του Eurex το οποίο είναι ένα από τα 

µεγαλύτερα χρηµατιστήρια παραγώγων στον κόσµο (παρακάτω διάγραµµα 3). 

Στην Ελλάδα επίσης, στο Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών (Χ.Π.Α.), εκτός 

από τα παράγωγα προϊόντα, ήδη από το 2000 διαπραγµατεύονται συµβάσεις 

REPOS, και συγκεκριµένα συµβάσεις µε δανειοδοσία τίτλων.  

∆ιάγραµµα 3:  Ασφαλισµένες συναλλαγές στην Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος µε βάση  
 τον τρόπο διαπραγµάτευσης  
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Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα

∆ιµερεί ς συναλλαγές

"Voice-broker" (inter-dealer)

Πολυµερεί ς συναλλαγές - Αυτόµατο Σύστηµα Ηλεκτρονι κών Συναλλαγών (BrokerTec, EuroMTS, EurexREPO)

 
 Η σύµβαση REPO είναι ένα πολύ δηµοφιλές χρηµατοπιστωτικό προϊόν, 

επειδή προσφέρει στον επενδυτή τη δυνατότητα να διαχειριστεί 

αποτελεσµατικά τη ρευστότητα και τα χρεόγραφα. Από την άλλη πλευρά, ο 

ελλειµµατικός συµβαλλόµενος στην αγορά χρήµατος χρησιµοποιεί REPO για 

να αποκτήσει χρήµατα ή χρεόγραφα. Επίσης, το REPO είναι πολύ σηµαντικό 

στην ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς χρήµατος, ιδιαίτερα της 

διατραπεζικής αγοράς των µη ασφαλισµένων συναλλαγών, επειδή οι αγορές 

αυτές είναι πολύ στενά συνδεδεµένες µεταξύ τους, από την άποψη ότι η αγορά 

του REPO είναι µία από τις κύριες «πηγές» ρευστότητας στην αγορά 
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χρήµατος. Τέλος, η ανάπτυξη της αγοράς REPO επηρεάζει την ανάπτυξη της 

πρωτογενούς και δευτερογενούς αγοράς βραχυπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων χρεογράφων και ιδιαίτερα των χρεογράφων του ∆ηµοσίου, 

τα οποία χρησιµοποιούνται περισσότερο ως ενέχυρο στη συναλλαγή. Για τον 

λόγο αυτό η ταυτόχρονη ανάπτυξη των δύο αυτών αγορών είναι σηµαντική για 

την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος και κεφαλαίου, καθώς και όλου του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  

 

4.3.1.  ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ  

 

 Για την ανάπτυξη της αγοράς REPO είναι σηµαντικός ο ρόλος της 

Κεντρικής Τράπεζας καθώς και των άλλων κυρίαρχων χρηµατοοικονοµικών 

θεσµών στην καθιέρωση του ρυθµιστικού πλαισίου το οποίο είναι βασικό για 

την οµαλή λειτουργία αυτής της αγοράς. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για τις 

χώρες οι οποίες βρίσκονται σε µεταβατική περίοδο.53  

 Το ρυθµιστικό πλαίσιο καθορίζει τα βασικά πρότυπα και τους κανόνες 

της αγοράς REPO. Το REPO είναι µία περίπλοκη συναλλαγή η οποία 

συνδυάζει πώληση και επαναγορά χρεογράφων, εφαρµογή διάφορων µέτρων 

ελέγχου των χρεογράφων που χρησιµοποιούνται ως ασφάλεια, είσπραξη των 

τοκοµεριδίων στα χρεόγραφα που χρησιµοποιούνται ως ασφάλεια κλπ. Για το 

λόγο αυτό στα µέσα της δεκαετίας του ’90 η ∆ιεθνής Ένωση Φορέων 

Κεφαλαιαγοράς (International Securities Market Association) και η Ένωση 

Αγορών Οµολογιών (The Bond Markets Association) δηµιούργησαν το Γενικό 

Συµβόλαιο REPO (Global Master Repo Agreement) ως τυποποιηµένη 

σύµβαση για τις αντιστρεπτέες πράξεις στις διεθνείς αγορές χρήµατος η οποία 

καθορίζει τη µεταβίβαση της κυριότητας των χρεογράφων κατά τη διάρκεια της 

σύµβασης, την ηµερήσια αποτίµηση του ενεχύρου στην τρέχουσα τιµή της 

αγοράς, τις διαδικασίες σε περίπτωση αδυναµίας εξόφλησης των 

                                                 
53 Simon Gray, ό.π.,  σελ. 20. 
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χρεογράφων54 ή του δανείου55 κατά την λήξη της σύµβασης, την είσπραξη των 

κουπονιών των χρεογράφων κατά τη διάρκεια της σύµβασης κλπ.56    

 Εκτός το Γενικό Συµβόλαιο REPO οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί 

µπορούν να εκδώσουν και τον Κώδικα της καλύτερης πρακτικής για τις 

συναλλαγές REPO (Code of Best Practice). Αυτός ο κώδικας περιέχει τα 

βασικά πρότυπα και συστάσεις για τις συναλλαγές του Repo όπως είναι οι 

απαραίτητες προϋποθέσεις πριν τη συναλλαγή, η ανταλλαγή πληροφοριών 

ανάµεσα στους συµβαλλοµένους κατά τη διαπραγµάτευση της συναλλαγής, οι 

διαδικασίες αποτίµησης του ενεχύρου στην τρέχουσα τιµή της αγοράς, ο 

συµβατικός τρόπος υπολογισµού των ηµερών που εφαρµόζεται στην 

αξιολόγηση της αξίας της συναλλαγής και του ενεχύρου στη διαδικασία 

αποτίµησης κλπ. Παράδειγµα τέτοιων κωδίκων είναι Ο καλύτερος πρακτικός 

οδηγός για την αποτίµηση του ενέχυρου» (Best Practice Guide to Repo 

Margining), ο οποίος εκδόθηκε από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή του REPO57 και 

«Ο καλύτερος πρακτικός οδηγός για τις συναλλαγές του REPO σε τίτλους του 

δηµοσίου στη Μεγάλη Βρετανία» (Gilt Repo Code of Best Practice), ο οποίος 

εκδόθηκε από την επιτροπή την οποία αποτελούν οι εκπρόσωποι των 

κυρίαρχων χρηµατοπιστωτικών οργανισµών στη Μεγάλη Βρετανία (Τράπεζα 

της Αγγλίας, Ένωση Βρετανικών Τραπεζών, το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου, η 

Ένωση Επενδυτικών Τραπεζών του Λονδίνου, η ∆ιεθνής Ένωση Αγοράς 

Τίτλων κλπ.).58  

  

                                                 
54 Υποχρέωση του αγοραστή (του δανειστή) των χρεογράφων να τα έχει στο τέλος της 
σύµβασης. 
55 Υποχρέωση του πωλητή (του δανειζόµενου) των χρεογράφων να επιστρέψει το δάνειο στο 
τέλος της σύµβασης.  
56 International Capital Markets Association, www.icma-group.org. 
57 International Capital Markets Association, www.icma-group.org. 
58 Bank of England, www.bankofengland.co.uk    
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4.4.  ΑΓΟΡΑ ΠΑΡΑΓΩΓΩΝ  
 

Στην αγορά παραγώγων (Derivative Market) ο παράγωγος τίτλος είναι 

χρηµατοπιστωτικό προϊόν που τόσο η ύπαρξή του όσο και η αξία του (άρα και 

η απόδοσή του) στηρίζονται σε ένα υποκείµενο προϊόν ή τίτλο. 

Η έννοια «παράγωγο προϊόν» σηµαίνει ότι, αυτό το χρηµατοοικονοµικό 

εργαλείο, δεν είναι τίποτα άλλο παρά ένα προϊόν που προέρχεται, άρα 

«παράγεται» από ένα υπάρχον χρηµατοπιστωτικό µέσο όπως είναι: κάποιο 

εµπόρευµα, οµόλογο, έντοκο γραµµάτιο, µετοχή, δείκτης, καταθέσεις, επιτόκια 

κλπ. Για το λόγο αυτό η τιµή του παραγώγου εξαρτάται από την τιµή του 

υποκείµενου τίτλου ο οποίος διαπραγµατεύεται στην SPOT αγορά, δηλαδή 

στην αγορά στην οποία γίνονται συναλλαγές τοις µετρητοίς µε παράδοση του 

χρηµατοπιστωτικού µέσου σε δύο ηµέρες, σε αντίθεση µε την αγορά 

παραγώγων στην οποία η παράδοση του χρηµατοπιστωτικού µέσου γίνεται σε 

κάποια µελλοντική ηµεροµηνία.  

Στην αγορά παραγώγων συµµετέχουν διάφορες οικονοµικές µονάδες, 

όπως είναι ιδιώτες, επιχειρήσεις, επενδυτικές και εµπορικές τράπεζες, 

εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, χρηµατιστηριακές εταιρείες κλπ. Αυτοί οι 

συµµετέχοντες µπορεί να είναι αντισταθµιστές κινδύνου (hedgers) – που ο 

κύριος στόχος της συµµετοχής τους στην αγορά παραγώγων είναι η µείωση 

του κινδύνου από τη διακύµανση των τιµών στα χρηµατοπιστωτικά µέσα, και 

κερδοσκόποι (speculators) – που ο κύριος στόχος της συµµετοχής τους στην 

αγορά παραγώγων είναι το κέρδος το οποίο προέρχεται από τη διαφορά των 

τιµών στα χρηµατοπιστωτικά µέσα.  

Τα παράγωγα προϊόντα διαπραγµατεύονται στην εξωχρηµατιστηριακή 

αγορά και στα χρηµατιστήρια παραγώγων τα οποία ιδρύθηκαν σε µία φάση 

όπου η αγορά χρήµατος και η αγορά κεφαλαίου ήταν ήδη πολύ αναπτυγµένες. 

Έτσι, τα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια παραγώγων (π.χ. το Eurex και το 

Euronext) ιδρύθηκαν τη δεκαετία του ’90, ενώ την ίδια περίοδο κάποια από 

αυτά υιοθέτησαν το ηλεκτρονικό σύστηµα συναλλαγών. Σε κάθε οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων λειτουργεί Οργανισµός Εκκαθάρισης 

(Clearing House), ο οποίος διενεργεί τις πράξεις εκκαθάρισης και 

διακανονισµού των συναλλαγών µεταξύ των αντισυµβαλλοµένων στην αγορά 
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παραγώγων.59 Η λειτουργία τέτοιων οργανισµών ελαττώνει τον πιστωτικό 

κίνδυνο, εφόσον διασφαλίζει την εκπλήρωση των υποχρεώσεων των 

συµβαλλοµένων σε µία συναλλαγή. Πιο συγκεκριµένα οι συµβαλλόµενοι είναι 

υποχρεωµένοι να καταβάλουν ένα ορισµένο ποσόν χρηµάτων ή χρεογράφων 

στον Οργανισµό Εκκαθάρισης, που κατατίθεται ως εξασφάλιση για την 

εκπλήρωση της σύµβασης.  

 Στα τελευταία είκοσι χρόνια οι συναλλαγές σε παράγωγα 

χρηµατοπιστωτικά προϊόντα είχαν εκρηκτική ανάπτυξη. Σύµφωνα µε µελέτες 

της ∆ιεθνούς Τράπεζας ∆ιακανονισµών (Bank for International Settlements) 

στο τέλος Μαρτίου του 1995 η ονοµαστική αξία του υπόλοιπου των 

συµβάσεων των παραγώγων τίτλων στο παγκόσµιο τραπεζικό σύστηµα ήταν 

περίπου 47,3 τρισεκατοµµύρια δολάρια, ενώ στο τέλος Ιουνίου του 2004 το 

υπόλοιπο αυτό αυξήθηκε στα 220 τρισεκατοµµύρια δολάρια.60 Παρόλο που 

κατά την τελευταία δεκαετία έγιναν σηµαντικές εξελίξεις στο εκσυγχρονισµό 

των ηλεκτρονικών συστηµάτων στα χρηµατιστήρια παραγώγων, το µεγαλύτερο 

ποσοστό των συναλλαγών στα παράγωγα διενεργείται στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά. Η ονοµαστική αξία του αναπροεξοφλητικού 

υπολοίπου των συµβάσεων των παραγώγων τίτλων στην εξωχρηµατιστηριακή 

αγορά από το 1995 έως το 2004 παραµένει πολύ µεγαλύτερη σε σχέση µε τα 

χρηµατιστήρια παραγώγων (παρακάτω διάγραµµα 4).61

                                                 
59 Για παράδειγµα στην ελληνική αγορά, την ευθύνη αυτή για τις συναλλαγές στην αγορά 
παραγώγων έχει η Εταιρεία Εκκαθάρισης Συναλλαγών επί των Παραγώγων (ΕΤ.Ε.Σ.Ε.Π.). 
60 Βλ. “Foreign exchange and derivatives market activity”, Triennial Central Bank Survey 
(1995,1998,2001,2004), τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, www.bis.org.  
61 Το 1995 τα στοιχεία είναι για το τέλος Μαρτίου ενώ στα υπόλοιπα χρόνια είναι στο τέλος 
Ιουνίου. 
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∆ιάγραµµα 4:  Ονοµαστική αξία του υπόλοιπου των συµβάσεων των παραγώγων 
τίτλων στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά (OTC) και στα χρηµατιστήρια 
παραγώγων (EXCH), 1995 - 2004 
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 Ένας από τους κυρίους λόγους που οι επενδυτές, ιδιαίτερα οι 

µεγαλύτεροι, προτιµούν την εξωχρηµατιστηριακή αγορά παραγώγων, είναι ότι 

το µεγαλύτερο ποσοστό συµβάσεων δεν έχει τυποποιηµένη µορφή, που 

σηµαίνει ότι οι επενδυτές µόνοι τους ορίζουν τις προϋποθέσεις των 

συµβάσεων. Επίσης, οι συναλλαγές στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά είναι 

διµερείς ή µέσω των χρηµατοµεσιτών που σηµαίνει ότι τα στοιχεία των 

συµµετεχόντων και οι δραστηριότητες τους δεν δηµοσιεύονται και δεν 

ελέγχονται µε τον τρόπο που γίνεται στα χρηµατιστήρια παραγώγων. Κάτι 

παρόµοιο ισχύει επίσης για τις συναλλαγές των διαθεσίµων στη διατραπεζική 

αγορά.  

Τα παράγωγα προϊόντα τα οποία διαπραγµατεύονται στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά και στα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια παραγώγων 

ταξινοµούνται σε τέσσερις βασικές κατηγορίες παραγώγων (παρακάτω 

πίνακας 10). 
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Πίνακας 10:  Ταξινόµηση των παραγώγων προϊόντων ανά υποκείµενο τίτλο και τύπο 
παραγώγου 

ΥΠΟΚΕΙΜΕΝΟΣ ΤΙΤΛΟΣ  ΤΥΠΟΣ ΠΑΡΑΓΩΓΟΥ 

ΕΜΠΟΡΕΥΜΑ και ∆ΕΙΚΤΕΣ   
(χρυσό, πετρέλαιο, µέταλλα, γεωργικά προϊόντα κλπ.) 

FUTURES (FORWARDS) 
OPTIONS 

ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ και ∆ΕΙΚΤΕΣ   
(οµόλογα, γραµµάτια ∆ηµοσίου, µετοχές κλπ.) 

FUTURES (FORWARDS) 
OPTIONS 

ΑΓΟΡΑΠΩΛΗΣΙΑ ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 
(Foreign exchange) 

FUTURES (FORWARDS) 
OPTIONS 

ΤΟ SWAP ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ  
(Foreign exchange SWAP) SWAP  

ΣΥΜΒΑΣΕΙΣ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ 

ΤΟ SWAP ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ  
(Cross currency SWAP) SWAP 

EURODOLLARS, EONIA, EURIBOR, LIBOR, κλπ. FUTURES 
OPTIONS 

ΣΥΜΦΩΝΙΑ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ  
(Forward rate agreement - FRA) 

FORWARDS  
OPTIONS 

ΣΥΜΒΑΣΕΙΣ 
ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ 

ΤΟ SWAP ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 
(Interest rate SWAP) 

SWAP 
OPTIONS 

Πηγή: Bank for International Settlements, Chicago Mercantile Exchange, Chicago Bord of Trade, Eurex US, Euronext 

 

Όπως βλέπουµε στον πίνακα 10 ο ίδιος υποκείµενος τίτλος µπορεί να 

είναι συµβόλαιο µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) και προθεσµιακό 

συµβόλαιο (forwards). Το κοινό χαρακτηριστικό και για τις δύο συµβάσεις 

είναι ότι υπάρχει υποχρέωση παράδοσης και πληρωµής του υποκείµενου 

τίτλου σε µια µελλοντική ηµεροµηνία. Στις συµβάσεις νοµισµάτων ο 

υποκείµενος τίτλος, δηλαδή το παράγωγο προϊόν είναι το νόµισµα το οποίο 

µπορεί να έχει τη µορφή του συµβολαίου µελλοντικής εκπλήρωσης ή του 

προθεσµιακού συµβολαίου, του δικαιώµατος προαίρεσης (OPTIONS) και της 

συµφωνίας αµοιβαίας ανταλλαγής πληρωµών (SWAP). Στις συµβάσεις 

επιτοκίων το κοινό χαρακτηριστικό είναι ότι το επιτόκιο είναι ο υποκείµενος 

τίτλος στη συναλλαγή. Για παράδειγµα στις συµβάσεις οι οποίες ονοµάζονται 

EURODOLLARS, EONIA, EURIBOR, LIBOR, το σταθερό επιτόκιο πληρώνεται 

από την αρχή µέχρι το τέλος της σύµβασης, ενώ στην ηµεροµηνία λήξης της 

σύµβασης υπολογίζεται η τιµή διακανονισµού (final settlement price) µε βάση 

κάποιο βασικό επιτόκιο το οποίο εξαρτάται από τον τύπο της σύµβασης. Για τις 

καταθέσεις EURODOLLAR FUTURES62 είναι το LIBOR, ενώ για τις καταθέσεις 

σε Ευρώ όπως είναι τα EONIA FUTURES και EURIBOR FUTURES είναι τα 

EONIA και το EURIBOR.  

                                                 
62 Τα EURODOLLARS είναι βραχυπρόθεσµες καταθέσεις σε δολάρια τα οποία είναι 
τοποθετηµένα σε λογαριασµό εκτός αγοράς των ΗΠΑ και είναι διαπραγµατεύσιµα στη διεθνή 
αγορά. Τα επιτόκια των καταθέσεων αυτών είναι συνήθως υψηλότερα των λοιπών τραπεζικών 
καταθέσεων που είναι διαθέσιµες στις ΗΠΑ. 
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Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών, το 

µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών είναι σε παράγωγα προϊόντα, τα οποία 

ανήκουν στην κατηγορία συµβάσεων νοµισµάτων και επιτοκίων. Όπως 

φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα 5, το 1995 και το 2004 οι συµβάσεις των 

νοµισµάτων και των επιτοκίων έχουν το µεγαλύτερο ποσοστό συµµετοχής στη 

συνολική ονοµαστική αξία του αναπροεξοφλητικού υπόλοιπου των συµβάσεων 

των παραγώγων τίτλων στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά.  

∆ιάγραµµα 5:  Ποσοστό συµµετοχής των βασικών κατηγοριών παραγώγων προϊόντων 
στην ονοµαστική αξία του αναπροεξοφλητικού υπόλοιπου63 των 
συµβάσεων των παραγώγων τίτλων στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά  

1995

Χρυσό
0,4%

∆ικαιώµατα 
προαίρεσης

1%

Άλλα
1%

Προθεσµιακά συµβόλαια 
και SWAPS

0,4%

Άλλα
0,2%

Συµφωνία Μελλοντικού 
Επιτοκίου

11%

∆ικαιώµατα 
προαίρεσης

6%

το SWAP νοµισµάτων 
5%

Το SWAP ανταλλαγής 
νοµισµάτων

21%

To SWAP επιτοκίων
46%

∆ικαιώµατα 
προαίρεσης

9%

 
 Συµβάσεις επιτοκίων 
 Συµβάσεις νοµισµάτων  

2004

Πιστωτικά 
παράγωγα

2%

Χρυσό
0,2%

∆ικαιώµατα 
προαίρεσης

2%

Άλλα
0,01%

Προθεσµιακά συµβόλαια 
και SWAPS

0,6%

Άλλα
0,004%

Συµφωνία Μελλοντικού 
Επιτοκίου

7%

∆ικαιώµατα 
προαίρεσης

3%

το SWAP νοµισµάτων 
4%

Το SWAP ανταλλαγής 
νοµισµάτων

8%

To SWAP επιτοκίων
61%

∆ικαιώµατα 
προαίρεσης

12%

   Συµβάσεις επιτοκίων 
 Συµβάσεις νοµισµάτων 

 
Πηγή: Tράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών 

 

                                                 
63 Το 1995 τα στοιχεία είναι για το τέλος Μαρτίου, ενώ στα υπόλοιπα έτη είναι στο τέλος 
Ιουνίου. 
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Οι συµβάσεις επιτοκίων και νοµισµάτων είναι πολύ σηµαντικές στην 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος, αφού οι περισσότερες συµβάσεις έχουν 

χρονική διάρκεια έως ένα χρόνο. Ιδιαίτερα τονίζουµε ότι οι συναλλαγές του 

SWAP κυριαρχούν και στις δύο προαναφερόµενες κατηγορίες. Το SWAP έχει 

µεγάλη σηµασία στην αγορά χρήµατος επειδή είναι σηµαντική συναλλαγή στην 

αντιστάθµιση του κινδύνου τιµής. Συνήθως οι επενδυτές, οι οποίοι 

δραστηριοποιούνται στην αγορά χρήµατος, συνδυάζουν το SWAP µε τις άλλες 

χρηµατοπιστωτικές συναλλαγές στην αγορά χρήµατος για να ελαττώσουν τον 

κίνδυνο αλλαγής των βασικών επιτοκίων στην αγορά χρήµατος. 

Χαρακτηριστικές συµβάσεις των παραγώγων που διαπραγµατεύονται 

στην αγορά χρήµατος, είναι:  

- τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης (futures) και συµφωνία 

µελλοντικού επιτοκίου (forward rate agreement), 

- τα δικαιώµατα προαίρεσης (options) και 

- οι συµφωνίες αµοιβαίας ανταλλαγής πληρωµών (swaps). 

 

4.4.1. ΣΥΜΒΟΛΑΙΟ ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗΣ ΕΚΠΛΗΡΩΣΗΣ ΚΑΙ ΣΥΜΦΩΝΙΑ 

ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΟΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ  

 
Στην αγορά χρήµατος ο υποκείµενος τίτλος στα συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης (futures) είναι είτε κάποιο νόµισµα είτε κάποιο επιτόκιο ενώ στη 

συµφωνία µελλοντικού επιτοκίου (forward rate agreement) είναι κάποιο 

επιτόκιο. Το βασικό χαρακτηριστικό για αυτά τα παράγωγα είναι ότι αποτελούν 

συµφωνίες δύο µερών οι οποίες αφορούν στην αγορά ή στην πώληση του 

υποκείµενου τίτλου και παράδοσή του σε συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία 

και στη συµφωνηµένη τιµή. 

Τα προθεσµιακά συµβόλαια δεν έχουν τυποποιηµένη σύµβαση, είναι 

χαρακτηριστική περίπτωση για εξωχρηµατιστηριακές συναλλαγές. Αυτό το 

είδος παραγώγου πολύ σπάνια διαπραγµατεύεται επειδή δεν υπάρχει 

δευτερογενής αγορά όπως συµβαίνει µε τα συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης. Επίσης τα προθεσµιακά συµβόλαια έχουν µεγαλύτερο πιστωτικό 

κίνδυνο σε σύγκριση µε τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, εφόσον 

µεταξύ του αγοραστή και του πωλητή δεν διαµεσολαβεί κάποιος Οργανισµός 

Εκκαθάρισης που διασφαλίζει την εκπλήρωση των υποχρεώσεων και των δυο 
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πλευρών στη συµφωνηµένη µελλοντική ηµέρα παράδοσης. Ένα άλλο 

χαρακτηριστικό αυτών των συµβολαίων είναι ότι υπάρχει µικρός αριθµός των 

συµµετεχόντων (κυβερνήσεις, µεγάλες τράπεζες, µεγάλοι θεσµικοί επενδυτές 

κλπ.) 

Αντίθετα, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης διαπραγµατεύονται 

στα χρηµατιστήρια παραγώγων. Τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης είναι 

τυποποιηµένες συµβάσεις που σηµαίνει ότι η χρονική διάρκεια τους κυµαίνεται 

από ένα έως δώδεκα µήνες, αλλά και πάνω από ένα χρόνο. Η αγορά 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης είναι διαφανής και σ’ αυτή συµµετέχει 

µεγάλο φάσµα επενδυτών. Τέλος, τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης 

έχουν µικρότερο πιστωτικό κίνδυνο σε σύγκριση µε τα προθεσµιακά 

συµβόλαια, εφόσον µεταξύ του αγοραστή και του πωλητή διαµεσολαβεί 

Οργανισµός Εκκαθάρισης.  

 

4.4.2.  ∆ΙΚΑΙΩΜΑΤΑ ΠΡΟΑΙΡΕΣΗΣ  

 
 Ένα συµβόλαιο δικαιώµατος προαίρεσης (options) δεν δεσµεύει τον 

αγοραστή, να αγοράσει ή να πουλήσει την υποκείµενη αξία. Απλά ο κάτοχός 

του είναι ελεύθερος να ασκήσει το δικαίωµα αυτό µέσα σε συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο (π.χ. σε τρεις, έξι, εννέα µήνες κλπ.). Η τιµή ή το τίµηµα του 

δικαιώµατος είναι το κόστος που πρέπει να καταβάλει ο αγοραστής του 

δικαιώµατος, δηλαδή το ποσόν µε το οποίο ο αγοραστής αποκτά το δικαίωµα 

αγοράς ή πώλησης του υποκείµενου τίτλου στην τιµή άσκησης. Η τιµή 

άσκησης είναι η τιµή αγοράς ή πώλησης της υποκείµενης αξίας στην 

ηµεροµηνία άσκησης.64  

 

4.4.3.  ΣΥΜΦΩΝΙΕΣ ΑΜΟΙΒΑΙΑΣ ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ ΠΛΗΡΩΜΩΝ  

 
 Οι συµφωνίες αµοιβαίας ανταλλαγής πληρωµών (SWAPS) είναι 

συναλλαγές οι οποίες µπορούν να έχουν τη µορφή προθεσµιακής συµφωνίας 

ή τη µορφή προαίρεσης, τα αποκαλούµε SWAPTIONS (SWAP - OPTIONS).  

Η κύρια διαφορά αυτών των συναλλαγών, σε σχέση µε τις συµφωνίες 

                                                 
64 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, ό.π., σελ. 300,301. 

77 
 



 

παραγώγων τις οποίες έχουµε αναφέρει, είναι ότι τα SWAPS είναι ένα είδος 

ανταλλαγής ή ταυτόχρόνης αγοράς και πώλησης νοµισµάτων ή επιτοκίων.  

Αυτό το χρηµατοοικονοµικό προϊόν είναι ιδιαίτερα δηµοφιλές στην 

αγορά χρήµατος, επειδή χρησιµοποιείται πολύ συχνά από τους δανειστές και 

δανειζόµενους στην αγορά χρήµατος οι οποίοι θέλουν να ελαττώσουν τον 

κίνδυνο αλλαγής επιτοκίων. Όπως δείχνει το προηγούµενο διάγραµµα 5 η 

συµµετοχή των συναλλαγών SWAP στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά του 

παγκόσµιου τραπεζικού συστήµατος το 1995 ήταν πάνω από 60%, ενώ το 

2004 ήταν πάνω από 70%.65 Από τα τρία βασικά SWAP, το SWAP επιτοκίου 

είναι ο πυλώνας όλων των παραγώγων, αφού αντιπροσωπεύει το µεγαλύτερο 

ποσοστό σε σχέση µε τους άλλους τύπους παραγώγων προϊόντων. Το 1995 

αυτό το ποσοστό ήταν 46% ενώ το 2004 αυξήθηκε στα 61%.  

 Οι βασικές συµφωνίες SWAP στην αγορά χρήµατος εείναι: 

- το SWAP επιτοκίου (Interest Rate Swap), 

- το SWAP νοµισµάτων (Cross Currency Swap - Xccy Swap), 

- το SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων (Foreign Exchange Swap). 

 Οι κύριοι συµµετέχοντες στα SWAPS επιτοκίου (Interest Rate Swap) 

είναι εµπορικές και επενδυτικές τράπεζες, χρηµατιστηριακές τράπεζες, 

εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων κλπ. Για να διαχειρίζονται αποτελεσµατικά 

καθηµερινά τη ρευστότητά τους µπορούν να δανείζουν ή να δανείζονται 

κεφάλαια και χρεόγραφα µε τους άλλους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος 

καθώς και µε την Κεντρική Τράπεζα. Συνδυάζοντας τις αγοραπωλησίες στην 

αγορά χρήµατος µε τα SWAPS επιτοκίου οι συµµετέχοντες στην αγορά 

χρήµατος επιτυγχάνουν αντιστάθµιση κινδύνου αλλαγής επιτοκίων (hedging).  

 Το SWAP επιτοκίου (Interest Rate Swap), είναι µία σύµβαση στην 

οποία οι συµβαλλόµενοι συµφωνούν να ανταλλάξουν ορισµένες πληρωµές οι 

οποίες πληρώνονται τακτικά σε ορισµένες περιόδους κατά τη διάρκεια της 

σύµβασης. Αυτές οι πληρωµές υπολογίζονται µε βάση τα επιτόκια τα οποία 

εφαρµόζονται στο ονοµαστικό κεφάλαιο της σύµβασης, το οποίο έχει την ίδια 

λειτουργία όπως στις συµβάσεις των επιτοκίων και στη συµφωνία µελλοντικού 

επιτοκίου. Άρα, όπως και στη σύµβαση επιτοκίων, το ονοµαστικό κεφάλαιο δεν 

αλλάζει «χέρια», απλά είναι η βάση για τον υπολογισµό των πληρωµών. 
                                                 
65 Άθροισµα του SWAP επιτοκίου, του SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων και του SWAP 
νοµισµάτων. 
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Οι πληρωµές που ανταλλάσσονται µεταξύ των συµβαλλοµένων είναι οι τόκοι 

που προκύπτουν από το επιτόκιο του SWAP και το ονοµαστικό κεφάλαιο. 

Συνήθως ανταλλάσσεται ένα σταθερό επιτόκιο (fixed interest rate) µε ένα 

κυµαινόµενο επιτόκιο (floating interest rate) ή ανταλλάσσονται δύο 

κυµαινόµενα επιτόκια διαφορετικής βάσης (EURIBOR, LIBOR, EONIA, 

EURIBOR κλπ.).   

Σε αυτήν την κατηγορία του SWAP περιλαµβάνεται και το Swap 

επιτοκίου µίας µέρας (Overnight Indexed Swap) το οποίο έχει την ίδια 

σηµασία όπως και το SWAP επιτοκίου µε τη µόνη διαφορά ότι οι 

συµβαλλόµενοι συµφωνούν ότι θα ανταλλάξουν ορισµένες πληρωµές 

επιτοκίων όχι τακτικά σε ορισµένες περιόδους, αλλά σε µία συγκεκριµένη 

ηµέρα, δηλαδή στη λήξη της σύµβασης. Επίσης, το κυµαινόµενο επιτόκιο, το 

οποίο εφαρµόζεται στον υπολογισµό των τόκων την ηµέρα διακανονισµού των 

συναλλαγών, είναι κάποιο βασικό επιτόκιο στην αγορά χρήµατος για τις 

διατραπεζικές συναλλαγές διάρκειας µίας ηµέρας. Αυτός ο τύπος σύµβασης 

του SWAP τα τελευταία χρόνια έχει γίνει πολύ δηµοφιλής στην Ευρωπαϊκή 

αγορά χρήµατος όπου ως κυµαινόµενο επιτόκιο χρησιµοποιείται το EONIA.  

Οι τράπεζες οι οποίες είναι δραστήριες στη διατραπεζική αγορά 

χρήµατος, καθώς και εκείνες που δανείζονται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα µέσω πράξεων ανοικτής αγοράς ή χρησιµοποιώντας τη διευκόλυνση 

οριακής χρηµατοδότησης, µπορούν αποτελεσµατικά να µειώσουν το κόστος 

αλλαγής επιτοκίων αλλά και το συνολικό κόστος δανεισµού, εάν ταυτόχρονα 

κάνουν και τις συναλλαγές του Overnight Indexed Swap.  

 Το SWAP νοµισµάτων (Cross currency Swap - Xccy Swap), είναι 

µία σύµβαση η οποία είναι παρόµοια µε το SWAP επιτοκίου. Ουσιαστικά είναι 

µία ανταλλαγή διαφορετικών νοµισµάτων και αναλογούντων επιτοκίων. Αυτό 

το είδος της σύµβασης του SWAP χρησιµοποιείται από τις επιχειρήσεις που 

δραστηριοποιούνται στη διεθνή αγορά. Το SWAP νοµισµάτων αφορά τις 

δυνατότητες, αλλά και τις επιθυµίες των δυο µερών να δανεισθούν όχι πια 

µόνο σε διαφορετικούς τύπους επιτοκίων αλλά και σε διαφορετικά νοµίσµατα. 

Πιο συγκεκριµένα οι επενδυτές όχι µόνο υπολογίζουν τα επιτόκια αλλά και τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία των νοµισµάτων τα οποία ανταλλάσσουν. Για το λόγο 

αυτό, ο τύπος του συγκεκριµένου SWAP είναι περίπλοκος σε σχέση µε τους 

άλλους τύπους, επειδή ταυτόχρονα συνάπτεται µία συµφωνία στην οποία 
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ανταλλάζονται δύο «προϊόντα», τα νοµίσµατα και τα επιτόκια. Αυτό µπορεί να 

είναι ένας από τους κύριους λόγους που αυτό το SWAP έχει το χαµηλότερο 

ποσοστό συµµετοχής στο σύνολο των συναλλαγών των SWAPS στις αγορές 

των παραγώγων.   

 Το SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων (Foreign exchange Swap) είναι 

ανταλλαγή (πώληση) δύο νοµισµάτων µε την υποχρέωση της επαναγοράς 

τους σε κάποια µελλοντική ηµεροµηνία και στη συµφωνηµένη συναλλαγµατική 

ισοτιµία. Μπορούµε να πούµε ότι αυτή η συναλλαγή µπορεί να ταξινοµηθεί 

στην κατηγορία των ασφαλισµένων συναλλαγών στην αγορά χρήµατος, όπως 

και τα REPOS. Το νόµισµα το οποίο ανταλλάχθηκε θεωρείται ως ενέχυρο το 

οποίο κρατιέται µέχρι το τέλος της σύµβασης και αποτελεί εξασφάλιση ότι ο 

ιδιοκτήτης (ο πωλητής) του θα το επαναγοράσει από τον αγοραστή στη λήξη 

της σύµβασης. Κάποιες κεντρικές τράπεζες, όπως είναι η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα, έχουν τη δυνατότητα να χρησιµοποιούν αυτό το µέσο στην άσκηση 

της νοµισµατικής πολιτικής. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
ΠΡΟΘΕΣΜΙΕΣ ΛΗΞΕΙΣ ΤΩΝ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΜΕΣΩΝ  

 

Τα χρηµατοπιστωτικά µέσα έχουν τυποποιηµένες προθεσµίες λήξεις οι 

οποίες είναι από µία µέρα έως δώδεκα µήνες για τις χρηµατοπιστωτικές 

συναλλαγές στην αγορά χρήµατος: 

- Η overnight-O/N συναλλαγή (call money) διαρκεί µία εργάσιµη 

ηµέρα επειδή ολοκληρώνεται την ηµέρα διαπραγµάτευσης της 

συναλλαγής και τα κεφάλαια επιστρέφονται την επόµενη εργάσιµη 

ηµέρα, 

- Η tomorrow next-T/N συναλλαγή (call money) διαρκεί δύο 

εργάσιµες ηµέρες επειδή ολοκληρώνεται την πρώτη ηµέρα µετά τη 

διαπραγµάτευση της συναλλαγής και τα κεφάλαια επιστρέφονται την 

επόµενη εργάσιµη ηµέρα µετά τη µεταφορά των κεφαλαίων, 

- Η spot next-S/N συναλλαγή (call money) διαρκεί τρεις εργάσιµες 

ηµέρες επειδή ολοκληρώνεται τη δεύτερη ηµέρα µετά την 

διαπραγµάτευση της συναλλαγής και τα κεφάλαια επιστρέφονται την 

επόµενη εργάσιµη ηµέρα µετά τη µεταφορά των κεφαλαίων, 

- Η κατάθεση προθεσµίας για µία ορισµένη χρονική περίοδο 

(time deposit) είναι η συναλλαγή η οποία ολοκληρώνεται τη δεύτερη 

ηµέρα διαπραγµάτευσης της συναλλαγής και τα κεφάλαια 

επιστρέφονται τη συγκεκριµένη προκαθορισµένη ηµεροµηνία λήξης, 

δηλαδή µετά από µία εβδοµάδα και µέχρι δώδεκα µήνες, 

- Η κατάθεση προθεσµίας υπό όρους (term deposits) είναι η 

συναλλαγή η οποία ολοκληρώνεται την ηµέρα διαπραγµάτευσης της 

συναλλαγής και τα κεφάλαια επιστρέφονται την συµφωνηµένη µέρα.  

Στον επόµενο πίνακα 11 φαίνεται ότι οι τυποποιηµένες χρονικές 

διάρκειες των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων στην Ευρωπαϊκή 

αγορά χρήµατος κυµαίνονται από µία ηµέρα (O/N-overnight) µέχρι ένα χρόνο 

(1Χ) γεγονός που εξαρτάται από το είδος του χρηµατοπιστωτικού µέσου. Σε 

κάθε είδος χρηµατοπιστωτικού µέσου παρουσιάζονται οι χρονικές διάρκειες, 

από τις οποίες οι πιο µικρές είναι στις συναλλαγές που αφορούν περισσότερο 

στη διαχείριση της ρευστότητας (π.χ. τα µη ασφαλισµένα και ασφαλισµένα 
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χρηµατοπιστωτικά µέσα), ενώ τα υπόλοιπα αφορούν περισσότερο στην 

αντιστάθµιση του κίνδύνου τιµής (π.χ. τα βραχυπρόθεσµα παράγωγα). 

Πίνακας 11:  Τυποποιηµένες προθεσµίες λήξεις των χρηµατοπιστωτικών µέσων στην 
αγορά χρήµατος 

ΤΟΜΕΑΣ ΤΗΣ 
ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΤΑ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΑ ΜΕΣΑ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΧΡΟΝΙΚΗ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ 

ΤΩΝ Χ.Μ. 

ΜΗ ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ 
(UNSECURED) 

- οι καταθέσεις προθεσµίας 
(borrowing 
/lending deposits) 

-  O/N, T/N, S/N 
-  από 2 ηµέρες έως 1E 
-  από 1E έως 1M 
- από 1M έως 1Χ 

ΑΣΦΑΛΙΣΜΕΝΑ  
(SECURED) 

- οι αντιστρεπτέες πράξεις  
(τα REPOS) 

-  O/N, T/N, S/N 
-  από 2 ηµέρες έως 1Ε 
-  από 1E έως 1M 
-  από 1E έως 1X 

ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ 
ΧΡΕΟΓΡΑΦΑ 

- τα έντοκα γραµµάτια (T-bills) 
- τα εµπορικά γραµµάτια (Commercial papers)  
- τα πιστοποιητικά κατάθεσης (Certificate of deposits) 
- τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής(Bankers acceptances) 

-  1 ηµέρα, 2 ηµέρες, 1Ε,  
από 3M έως 1X 

τα SWAPS επιτοκίου (IRS-Interest rate Swaps)  
τα SWAPS επιτοκίου µίας ηµέρας (OIS-Overnight Indexed 
Swaps) 

-  έως 1E  
-  από 1E µέχρι 1M 
-  από 1E µέχρι 1X 
- πάνω από 1Χ 

τα SWAPS ανταλλαγής νοµισµάτων (FX swaps)   

- O/N,  
-  έως 1E 
-  από 1Ε έως 1M 
-  από 1M έως 1Χ 
- πάνω από 1Χ 
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τα SWAPS νοµισµάτων (Xccy-Cross currency swaps) 
-  έως 1X 
- από 1X µέχρι 2X 
- από 2X µέχρι 10X 
- πάνω από 10Χ 

ΠΑΡΑΓΩΓΑ  
(βραχυπρόθεσµες 
συναλλαγές µε 
παράγωγα) 

 

-  τα συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης ή προθεσµιακά συµβόλαια 
(FUTURES & FORWARDS) 

- τα δικαιώµατα προαίρεσης (OPTIONS) 

-  έως 1E 
-  από 1E έως 1M 
-  από 1M έως 1Χ 
-  πάνω από 1Χ 

Σηµείωση: Ο/Ν=overnight, Τ/Ν=tomorrow next, S/N=spot next, Ε=εβδοµάδα, M=µήνας, Χ=χρόνος  
 
Πηγή:  European Central Bank, Centre for Economic Policy Research 

 

Στις οργανωµένες αγορές όπως είναι τα χρηµατιστήρια παραγώγων και 

η αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων στο e-MID και το  

e-MIDER υπάρχουν τυποποιηµένες χρονικές διάρκειες, οι οποίες συνήθως 

είναι «στρογγυλοποιηµένες», στη 1 ηµέρα (Ο/Ν), στις 2 ηµέρες (Τ/Ν), στις 3 

ηµέρες (S/N), στη 1 και 2 εβδοµάδες, από 1 έως 12 µήνες. Στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά στην οποία συµπεριλαµβάνονται οι διµερείς 

συναλλαγές και συναλλαγές µέσω των χρηµατοµεσιτών (voice brokers), είναι 

δυνατόν οι δυο πλευρές να συνάψουν σύµβαση σε κάποιο από τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα η οποία δεν έχει τυποποιηµένη χρονική διάρκεια. 

Ορισµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα δηµιουργούνται κάθε µέρα (π.χ. οι 

καταθέσεις τραπεζών), ενώ άλλα εκδίδονται περιοδικά και πωλούνται συνεχώς 

µε τη χρονική διάρκεια η οποία µπορεί να µειώνεται, όπως γίνεται µε τα 

βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα (τα έντοκα γραµµάτια ∆ηµοσίου, τα Εµπορικά 
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Έγγραφα κλπ.). Για παράδειγµα, η Κυβέρνηση (το ∆ηµόσιο) ή η Κεντρική 

Τράπεζα µπορεί να εκδώσει και να πωλήσει τα έντοκα γραµµάτια που από 

εκείνη την ηµέρα µέχρι την ηµέρα εξαγοράς έχουν διάρκεια 91 ηµέρες. Στην 

περίπτωση που τα έντοκα γραµµάτια δεν πωλούνται πλήρως, το εναποµένον 

ποσόν µπορεί να προσφερθεί µετά από αρκετές εβδοµάδες, εκτιµώντας ότι 

τότε η διάρκεια θα είναι µικρότερη από την αρχική πού ήταν 91 ηµέρες.  

Στο παρακάτω κείµενο θα δώσουµε τα βασικά στοιχεία σχετικά µε τη 

χρονική διάρκεια των χρηµατοπιστωτικών µέσων τα οποία κατά την έρευνά 

µας (οι µη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες συναλλαγές, οι συναλλαγές του 

SWAP) έχουν τη µεγαλύτερη σηµασία στη διατραπεζική αγορά χρήµατος. Από 

τα στοιχεία για την Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος στην περίοδο 2000 - 2004, 

προκύπτει ότι το µεγαλύτερο ποσοστό του όγκου των µη ασφαλισµένων 

συναλλαγών έχει διάρκεια µία ηµέρα - O/N-overnight (πάνω από 60%), ενώ 

στις ασφαλισµένες συναλλαγές το µεγαλύτερο ποσοστό είναι µεταξύ δύο 

ηµερών-T/N tomorrow next και ενός µηνός (πάνω από 70%).66   

∆ιάγραµµα 6:  Προθεσµίες λήξεις των µη ασφαλισµένων και των ασφαλισµένων  
 συναλλαγών (REPO) στην Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος, 2000 - 2004 
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µη ασφαλι σµένες συναλλαγές ασφαλισµένες συναλλαγές (REPO)

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
 

Στο SWAP επιτοκίου (IRS - Interest rate SWAP), το µεγαλύτερο 

ποσοστό του όγκου των συναλλαγών (πάνω από 50%) είναι µε διάρκεια έως 

δύο χρόνια, ενώ στο SWAP επιτοκίου µίας µέρας (OIS - Overnight Indexed 

SWAP) το µεγαλύτερο ποσοστό του όγκου των συναλλαγών είναι µε διάρκεια 
                                                 
66 European Central Bank, “The Euro Money Market 2000”, July 2001. 
European Central Bank, “The Euro Money Market Study 2001 (MOC)”, December 2002,  
European Central Bank, “Money Market Study 2002, November 2003. 
European Central Bank, “Money Market Study 2003”, 2004. 
European Central Bank, “Euro Money Market Study 2004”, May 2005. 

83 
 



 

έως ένα µήνα. Στα SWAPS ανταλλαγής νοµισµάτων (FX - Foreign exchange 

SWAP) και στα SWAPS νοµισµάτων (Xccy - Cross currency SWAP) το 

µεγαλύτερο ποσοστό του όγκου των συναλλαγών (περίπου 80% και 70% 

αντίστοιχα) είναι µε διάρκεια έως ένα µήνα και µεταξύ δύο και δέκα χρόνων - 

παρακάτω διάγραµµα 7.  

∆ιάγραµµα 7:  Προθεσµίες λήξεις των SWAPS στο συνολικό όγκο συναλλαγών στην  
 Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος ανά λήξη προθεσµίας, 2000 – 2004 
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Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 
ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗ ΚΑΙ ∆ΙΑΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ  

 

Μετά την αγοραπωλησία των χρηµατοπιστωτικών µέσων είτε στην 

αγορά χρήµατος είτε στην αγορά κεφαλαίου εκτελούνται ορισµένες διαδικασίες 

µε τις οποίες πραγµατοποιούνται η παράδοση και η πληρωµή των 

υποχρεώσεων µεταξύ των συµβαλλόµενων στη συναλλαγή, όπως είναι: 

- Η επιβεβαίωση (trade confirmation) που είναι µία διαδικασία στην 

οποία οι συναλλασσόµενοι, µετά από το κλείσιµο µιας 

χρηµατοοικονοµικής συµφωνίας µέσω έγγραφου παραστατικού ή 

ηλεκτρονικής εγγραφής, επιβεβαιώνουν ότι πραγµατοποιήθηκε η 

συναλλαγή, 

- Η εκκαθάριση (clearing) είναι µια ολοκληρωµένη διαδικασία µετά την 

επιβεβαίωση, µε την οποία ρυθµίζεται (εκκαθαρίζεται) µια 

συναλλαγή κεφαλαίων, χρεογράφων ή παραγώγων συµβολαίων. 

Αυτή η διαδικασία εµπεριέχει την επεξεργασία των εντολών των 

συµβαλλόµενων µερών, τον αντικρυσµό τους την τυχόν 

“απόκρουση” λανθασµένων εντολών, την αντίστροφη µετακίνηση 

των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων που αγοράζονται, πωλούνται ή 

δανείζονται, εφόσον αυτό απαιτείται, τη διενέργεια λογιστικών 

εγγραφών, τη µηχανογραφική επεξεργασία, την ενηµέρωση των 

συµβαλλοµένων µερών και τη δηµιουργία νέων θέσεων σε 

µηχανογραφικά ή άλλα συστήµατα αποθήκευσης 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων,  

- Η διαδικασία διακανονισµού (settlement) που αφορά το 

διακανονισµό των απαιτήσεων και υποχρεώσεων οι οποίες 

προσδιορίστηκαν κατά τη διαδικασία της εκκαθάρισης των 

συναλλασσοµένων και αφορούν κεφαλαία, χρεόγραφα ή παράγωγα 

συµβόλαια.67 

To Κεντρικό Αποθετήριο είναι ο κεντρικός φορέας που αναλαµβάνει την 

εκκαθάριση και το διακανονισµό των τίτλων και κεφαλαίων µετά τη 

                                                 
67 Bank for International Settlements, International Organization of Securities Commissions, 
“Recommendations for Securities Settlement Systems”, November 2001, σελ. 37,38.  

85 
 



 

χρηµατοοικονοµική συναλλαγή. Αυτός ο φορέας τηρεί και διαχειρίζεται τίτλους 

ή άλλα χρηµ/κά στοιχεία σε υλική και άυλη µορφή (book-entry form). Σχετικά 

µε τα παράγωγα προϊόντα, τα χρηµατιστήρια παραγώγων διασυνδέονται µε 

τους Οργανισµούς Εκκαθάρισης, οι οποίοι φροντίζουν για την εκ µέρους των 

αγοραστών και των πωλητών πιστή και απαρέγκλιτη τήρηση των 

υποχρεώσεων τους, όπως αυτές πηγάζουν από τα σχετικά συµβόλαια, 

δρώντας ουσιαστικά ως εγγυητής αυτών των υποχρεώσεων.68 Και οι δύο 

αυτοί χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί είναι, ουσιαστικά και τυπικά, εγγυητής 

κάθε αγοραπωλησίας µεταξύ αγοραστή και πωλητή, και ελαττώνουν το 

συστηµατικό κίνδυνο. Ο συστηµατικός κίνδυνος αποτελείται από δύο ήδη 

γνωστούς κινδύνους, που είναι ο πιστωτικός κίνδυνός και ο κίνδυνός 

ρευστότητας (βλ. 2.3. Επιτόκιο).69  

Σε κάθε Κεντρικό Αποθετήριο λειτουργεί το Σύστηµα ∆ιακανονισµού 

Τίτλων – Σ∆Τ (Securities Settlement System - SSS) το οποίο αυτόµατα εκτελεί 

τις διαδικασίες εκκαθάρισης και διακανονισµού των συναλλαγών. Στις 

περισσότερες χώρες λειτουργούν Σ∆Τ όπου ο διακανονισµός των χρηµατικών 

ποσών πραγµατοποιείται µέσω των χρηµατικών λογαριασµών των 

συµµετεχόντων στην Κεντρική Τράπεζα (το “Interfaced model”) ή µέσω των 

µεµονωµένων λογαριασµών των συµµετεχόντων στην Κεντρική Τράπεζα οι 

οποίοι ανοίγονται αποκλειστικά για διακανονισµό των συναλλαγών από 

αγοραπωλησίες χρηµατοπιστωτικών µέσων (το “Integrated model”).   

Σε αυτές τις δύο περιπτώσεις λέµε ότι ο διακανονισµός των χρηµατικών 

ποσών πραγµατοποιείται µε τα χρήµατα της Κεντρικής Τράπεζας. Αυτό είναι 

ιδιαίτερα σηµαντικό στην αξιολόγηση του συστηµατικού κινδύνου, επειδή στο 

τρίτο πρότυπο (το “Autonomous model”), αντίθετα από τα προηγούµενα δύο, ο 

διακανονισµός των χρηµατικών ποσών πραγµατοποιείται στο Σ∆Τ. Αυτό 

σηµαίνει ότι οι χρηµατικές υποχρεώσεις που απορρέουν από τις 

αγοραπωλησίες µπορούν να κατατίθενται στο Κεντρικό Αποθετήριο το οποίο 

µπορεί να τηρεί εκτός από τους λογαριασµούς χρεογράφων και χρηµατικούς 

λογαριασµούς. Υπάρχουν δύο ήδη αυτού του προτύπου. Στο πρώτο, οι 

συµµετέχοντες έχουν χρηµατικό λογαριασµό στο Σ∆Τ, ενώ στο δεύτερο το 

Σ∆Τ έχει δικό του χρηµατικό λογαριασµό που σηµαίνει ότι, όπως και οι 
                                                 
68 ∆ηµ. Ζαχαριάδη-Σούρα, Χρήµα - Πίστη - Τράπεζες, ό.π., σελ. 272. 
69 Bank for International Settlements, ό.π., σελ. 39,40. 
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τράπεζες είναι, άµεσος συµµετέχων στο Σύστηµα ∆ιακανονισµού σε Συνεχή 

Χρόνο (Σ∆ΣΧ). Και στις δύο περιπτώσεις η διαδικασία του διακανονισµού δεν 

µπορεί να ξεκινήσει πριν ο συµµετέχων καταθέσει τα ποσά στο χρηµατικό 

λογαριασµό (παρακάτω πίνακας 12).70

Πίνακας 12:  Τύποι του Συστήµατος ∆ιακανονισµού Τίτλων στα κράτη µέλη της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης 

 ΚΡΑΤΟΣ ΟΝΟΜΑ ΤΟΥ Σ∆Τ ΩΡΕΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ 

Ελλάδα BOGS 
TARGET (7:00-18:00), 
15:30 για τις συν. εκτός 
του ευρωσυστήµατος 

Βέλγιο CIS system 7:00-17:30 

Ισπανία  CADE, SLCV 9:30-14:00 

Ιταλία Monte Titoli 7:00-18:00 

Ολλανδία Euroclear NL TARGET  
(7:00-18:00) 

Πορτογαλία INTERBOLSA 7:00-18:30 

INTERFACED 
MODEL 

∆ανία Vaerdipapircentralen 8:00-15:00 

Euroclear Bank 6:30-14:30 
Βέλγιο 

NBB SSS 10:00-16:00 

Γερµανία  Clearstrem Frankfurt 6:00-18:00 

Γαλλία Euroclear FR 7:00-17:15 

Σουηδία Current system 7:00-17:00 

INTEGRATED 
MODEL 

Ηνωµένο 
Βασίλειο Crest 7:00-16:40 

AUTONOMOUS 
MODEL Φινλανδία - - 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

 

 Στα 25 κράτη µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης και στα δυο υπό ένταξη 

κράτη παρατηρούνται (παρακάτω πίνακας 13), τα εξής: 

- στα περισσότερα κράτη το Σ∆Τ είναι εκτός της Κεντρικής Τράπεζας, 

δηλαδή ανήκει στη ιδιοκτησία εµπορικών τραπεζών, χρηµατιστηρίου 

κλπ., 

- σε όλα τα κράτη οι ηµέρες παράδοσης - Delivery lag (T+n)71 είναι 

Τ+0,Τ+1,Τ+2,Τ+3.... 

- σε πολλά κράτη στην αγορά των τίτλων ∆ηµοσίου και για πράξεις 

ανοικτής αγοράς της ΕΚΤ, συνήθεις ηµεροµηνίες διακανονισµού 

είναι Τ+1, 

                                                 
70 European Central Bank, “The Use of Central Bank Money for Settling Securities 
Transactions” Current Model and Practices, May 2004, σελ. 11,16,17. 
71 Το «Τ» είναι η ηµεροµηνία κατά την οποία συµφωνείται µία συναλλαγή, ενώ η ηµεροµηνία 
διακανονισµού της συναλλαγής ορίζεται ως «Τ» συν τις ηµέρες (συνήθως εργάσιµες) που 
µεσολαβούν µέχρι το διακανονισµό.  
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- στα περισσότερα Σ∆Τ το Σύστηµα Ταυτόχρονης Παράδοσης και 

Πληρωµής (DVP – Delivery Versus Payment) είναι το DVP1,72 

- στα περισσότερα κράτη η Τράπεζα του χρηµατικού διακανονισµού 

(Cash Settlement Agent) είναι η Κεντρική Τράπεζα, 

- στα περισσότερα κράτη το Κεντρικό Αποθετήριο είναι εκτός της 

Κεντρικής Τράπεζας. 

Πίνακας 13:  Σύγκριση των βασικών χαρακτηριστικών των Σ∆Τ στα 15 κράτη µέλη της 
Ε.Ε. και στα 10 καινούρια και στα δύο υπό ένταξη κράτη 

ΣΣυυσσττήήµµαατταα  ∆∆ιιαακκααννοοννιισσµµοούύ    
ΤΤίίττλλωωνν  --  ΣΣ∆∆ΤΤ 1155  κκρράάττηη  ττηηςς  ΕΕ..ΕΕ..  ((ΣΣ∆∆ΤΤ==3300)) 1100++22  κκααιιννοούύρριιαα  κκρράάττηη    

σσττηηνν  ΕΕ..ΕΕ..  ((ΣΣ∆∆ΤΤ==2222)) 

Ιδιώτης/ διαχειριστής  
Κεντρική Τράπεζα= 5  
Κεντρική Τράπεζα + άλλος= 2 
Άλλος = 23 

Κεντρική Τράπεζα = 7  
Κεντρική Τράπεζα + άλλος= 2 
Άλλος = 13 

Ηµέρες παράδοσης  
Delivery lag (T+n) Τ+0,Τ+1,Τ+2,Τ+3... Τ+0,Τ+1,Τ+2,Τ+3... 

Σύστηµα Ταυτόχρονης 
Παράδοσης και Πληρωµής 
(DVP) 

DVP1 = 16 
DVP2 = 11 
DVP3 = 4 

DVP1 = 15  
DVP2 = 8 
DVP3 = 3 

Κεντρικό  
Αποθετήριο  

Κεντρική Τράπεζα = 2 
Άλλος = 28 

Κεντρική Τράπεζα = 3 
Άλλος = 19 

Τράπεζα του χρηµατικού 
διακανονισµού  
(Cash Settlement Agent) 

Κεντρική Τράπεζα = 26 
Άλλος = 9 

Κεντρική Τράπεζα = 15 
Άλλος = 8 

Πηγή: Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα73

 

Επισηµάνουµε ότι το 2001 και το 2004 η Τράπεζα ∆ιεθνών 

∆ιακανονισµών και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, θέσπισαν 19 συστάσεις 

αλλά και πρότυπα στα οποία πρέπει να συµµορφώνονται τα Συστήµατα 

∆ιακανονισµού Τίτλων.74 Αυτές οι συστάσεις και τα πρότυπα µπορούν 

                                                 
72 Σύστηµα Ταυτόχρονης Παράδοσης και Πληρωµής (DVP – Delivery Versus Payment) -  είναι 
µηχανισµός στο πλαίσιο συστήµατος διακανονισµού που λειτουργεί µε βάση την αρχή της 
πληρωµής του αντιτίµου παράδοσης της αξίας, που εξασφαλίζει η οριστική µεταβίβαση των 
περιουσιακών στοιχείων (τίτλων ή άλλων χρηµατοδοτικών µέσων) να επέρχεται, αποκλειστικά 
και µόνο, όταν γίνει η οριστική µεταβίβαση ενός ή περισσότερων περιουσιακών στοιχείων. 
DVP1 - ακαθάριστη παράδοση τίτλων και χρηµατικής αξίας σε συνεχή χρόνο (συνδέεται µε 
κάθε συναλλαγή) 
DVP2 - ακαθάριστη παράδοση τίτλων και καθαρή παράδοση χρηµατικής αξίας 
DVP3 - καθαρή παράδοση τίτλων και καθαρή παράδοση χρηµατικής αξίας σε ένα ορισµένο 
χρονικό σηµείο 
73 European Central Bank, “Blue Book, Payment and Settlement Systems in the European 
Union”, April 2004. European Central Bank, “Blue Book, Payment and Settlement Systems in 
the Accession Countries”, April 2004. 
74 Bank for International Settlements, ό.π., σελ. 8-34. European Central Bank, “Standards for 
Securities Clearing and Settlement in the European Union”, September 2004. 
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σηµαντικά να ελαττώνουν το συστηµατικό κίνδυνο και να κάνουν το σύστηµα 

πιο ανεξάρτητο και διαφανές. Στον πίνακα 14 παρουσιάζουµε µόνο τους 

τίτλους αυτών των προτύπων, επειδή η πλήρης περιγραφή κάθε προτύπου 

είναι περά από το σκοπό της εργασίας. 

Πίνακας 14:  Πρότυπα για τα Συστήµατα ∆ιακανονισµού Τίτλων 

Πρότυπο 1:  Νοµικό πλαίσιο (Legal framework) 

Πρότυπο 2:  Επιβεβαίωση της συναλλαγής και συµψηφισµός του διακανονισµού  
(Trade confirmation and settlement matching) 

Πρότυπο 3:  Κύκλοι διακανονισµού και λειτουργούντες χρόνοι (Settlement cycles and operating times) 

Πρότυπο 4:  Κεντρικοί αντισυµβαλλόµενοι (Central counterparties - CCPs) 

Πρότυπο 5:  ∆ανεισµός τίτλων (Securities lending) 

Πρότυπο 6:  Κεντρικά αποθετήρια (Central securities depositories - CSDs) 

Πρότυπο 7:  Ταυτόχρονη παράδοση και πληρωµή (Delivery versus payment - DVP) 

Πρότυπο 8:  Συγχρονισµός της τελειότητας του διακανονισµού (Timing of settlement finality) 

Πρότυπο 9:  Έλεγχοι πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου ρευστότητας (Credit and liquidity risk controls) 

Πρότυπο 10:  Χρηµατικός διακανονισµός (Cash settlement assets) 

Πρότυπο 11:  Λειτουργική αξιοπιστία (Operational reliability) 

Πρότυπο 12:  Προστασία των τίτλων των πελατών (Protection of customers securities) 

Πρότυπο 13:  ∆ιακυβέρνηση (Governance) 

Πρότυπο 14:  Πρόσβαση (Access) 

Πρότυπο 15:  Αποτελεσµατικότητα (Efficiency) 

Πρότυπο 16:  ∆ιαδικασίες επικοινωνίας, πρότυπα µηνύµατος και straight-through επεξεργασία 
(Communication procedures, messaging standards and straight-through processing - STP) 

Πρότυπο 17:  ∆ιαφάνεια (Transparency) 

Πρότυπο 18:  Κανονισµός, επίβλεψη και παράλειψη (Regulation, supervision and oversight) 

Πρότυπο 19:  Κίνδυνοι στα διαγώνια συνδεόµενα συστήµατα (Risks in cross-system links) 

 

89 
 



 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7 
ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ ΠΡΩΤΟΥ ΜΕΡΟΥΣ 
 

Η αγορά χρήµατος είναι ο πυλώνας κάθε χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και οικονοµίας, επειδή είναι η κύρια πηγή ρευστότητας και η βάση 

προσδιορισµού του κόστους του χρήµατος. Η αγορά χρήµατος είναι 

συνδεδεµένη µε τις άλλες αγορές (αγορά συναλλάγµατος, αγορά κεφαλαίου, 

αγορά οµολόγων, αγορά παραγώγων) και η αλλαγή του κόστους του 

χρήµατος έχει άµεσες επιπτώσεις στις τιµές των χρηµατοπιστωτικών µέσων 

των οποίων η διαπραγµάτευση γίνεται σ΄ αυτές τις αγορές. Για το λόγο αυτό, 

την ονοµάζουµε συνήθως «θεµελιώδη αγορά», επειδή οι αλλαγές στη 

ρευστότητα και στα βασικά επιτόκια της αγοράς χρήµατος έχουν φανερές 

επιδράσεις στις άλλες χρηµατοοικονοµικές αγορές και γενικότερα σε ολόκληρη 

την οικονοµία.   

Στην αγορά χρήµατος διαπραγµατεύονται στενά υποκατάστατα του 

χρήµατος και βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα. Αυτές οι συναλλαγές έχουν 

χρονική διάρκεια από µία ηµέρα έως 365 µέρες. Αντίθετα, στην αγορά 

κεφαλαίου γίνεται διαπραγµάτευση των χρηµατοπιστωτικών µέσων 

µακροχρόνιας διάρκειας η οποία είναι πάνω από ένα χρόνο. Εκτός από τη 

διάρκεια των χρηµατοπιστωτικών µέσων, οι κύριες διαφορές µεταξύ αυτών 

των κατηγοριών είναι ότι η αγορά χρήµατος ουσιαστικά εξυπηρετεί ανάγκες 

ρευστότητας ενώ η αγορά κεφαλαίου εξυπηρετεί µακροπρόθεσµες ανάγκες 

τοποθέτησης ή απόκτησης χρηµατικών πόρων. Επίσης τα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα της αγοράς χρήµατος έχουν µικρότερη απόδοση και χαµηλότερο βαθµό 

κινδύνου από τα µακροπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Ένα άλλο 

χαρακτηριστικό της αγοράς χρήµατος είναι η µέθοδος υπολογισµού των τόκων 

η οποία βασίζεται στον πραγµατικό αριθµό ηµερών της πίστωσης µε βάση το 

έτος των 360 ηµερών.   

Σύµφωνα µε στοιχεία της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και των 

ευρωπαϊκών χρηµατοοικονοµικών οργανισµών που αφορούν στις εξελίξεις 

στην αγορά χρήµατος στις αναπτυγµένες χώρες, διακρίνουµε τέσσερις βασικές 

κατηγορίες χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος.  
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Μη ασφαλισµένες συναλλαγές θεωρούνται οι συναλλαγές στις οποίες 

δεν υπάρχει διασφάλιση ότι ο δανειζόµενος θα επιστρέψει το δάνειο κατά 

ηµεροµηνία λήξης του. Σε αυτήν την αγορά διαπραγµατεύονται οι 

προθεσµιακές καταθέσεις οι οποίες είναι το κύριο χρηµατοπιστωτικό µέσο στην 

αγορά χρήµατος. Οι τράπεζες, οι οποίες είναι από τους κυρίους συµµετέχοντες 

σε αυτήν την αγορά, χρησιµοποιούν τις προθεσµιακές καταθέσεις στην 

καθηµερινή διαχείριση της ρευστότητας από τις οποίες το µεγαλύτερο ποσοστό 

έχει χρονική διάρκεια µία ηµέρα.  

Αυτή η αγορά θεωρείται ως εξωχρηµατιστηριακή αγορά, επειδή το 

µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών εκτελείται µέσω διµερών συναλλαγών ή 

µέσω εξειδικευµένων χρηµατοµεσιτών οι οποίοι ονοµάζονται “Voice Brokers”. 

Τα τελευταία χρόνια, όµως, όλο και περισσότερο αυξάνεται η σηµασία των 

αυτόµατων συστηµάτων ηλεκτρονικών συναλλαγών στις συναλλαγές των 

προθεσµιακών καταθέσεων, όπως είναι το Ιταλικό e-MID στην Ευρωπαϊκή 

αγορά χρήµατος. 

Αντίθετα µε τις µη ασφαλισµένες, στις ασφαλισµένες συναλλαγές 

υπάρχει ενέχυρο σε ένα χρεόγραφο το οποίο διασφαλίζει την πληρωµή του 

δανείου. Αυτές οι συναλλαγές οι οποίες έχουν πολύ αναπτυχθεί τα τελευταία 

χρόνια, ονοµάζονται συµβάσεις πώλησης και επαναγοράς - REPOS. 

Τα REPOS θεωρούνται βραχυπρόθεσµη και σίγουρη πηγή 

ρευστότητας. Για το λόγο αυτό, αντίθετα µε τις προθεσµιακές καταθέσεις, το 

µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών REPOS στη διατραπεζική αγορά έχει 

χρονική διάρκεια από µία ηµέρα έως και ένα µήνα. Ό κύριος λόγος µιας τέτοιας 

τάσης είναι ότι, σε σύγκριση µε τις προθεσµιακές καταθέσεις, ο πιστωτικός 

κίνδυνος είναι πολύ µικρότερος στα REPOS.  

Η αγορά REPO είναι κυρίως εξωχρηµατιστηριακή, επειδή οι τράπεζες 

προτιµούν τις διµερείς συναλλαγές και τις συναλλαγές µέσω των 

εξειδικευµένων χρηµατοµεσιτών - “Voice Brokers”. Όµως τα τελευταία χρόνια 

οι επενδυτές όλο και περισσότερο απευθύνονται στα αυτόµατα συστήµατα 

ηλεκτρονικών συναλλαγών, όπως είναι το BrokerTec, το EuroMTS, το 

EurexREPO που υπάρχουν στις οργανωµένες αγορές. Ένας από τους λόγους 

για µια τέτοια τάση είναι ότι αυτό το είδος της συναλλαγής είναι περίπλοκο σε 

σύγκριση µε τις προθεσµιακές καταθέσεις, επειδή ταυτόχρονα ανταλλάσσονται 

τα χρεόγραφα που είναι ενέχυρο στη συναλλαγή και χρήµατα τα οποία 

91 
 



 

αποτελούν δάνειο. Οι οργανωµένες αγορές έχουν αναπτυγµένες λειτουργικές 

διαδικασίες διακανονισµού των συναλλαγών, επειδή είναι συνδεδεµένες µε τα 

κεντρικά αποθετήρια και µε τις εταιρείες εκκαθάρισης των συναλλαγών. Έτσι, 

για τους συµµετέχοντες ένα REPO είναι πιο σίγουρη συναλλαγή και έχει 

µικρότερο κόστος εάν συντελείται µέσω της οργανωµένης αγοράς.   

Η ανάπτυξη της αγοράς REPO είναι σηµαντική για την ανάπτυξη της 

πρωτογενούς και της δευτερογενούς αγοράς χρεογράφων τα οποία 

χρησιµοποιούνται ως ενέχυρο στη συναλλαγή. Αυτό ιδιαίτερα ισχύει για την 

αγορά των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων χρεογράφων του 

∆ηµοσίου. Από όλους τους τίτλους οι οποίοι χρησιµοποιούνται ως ενέχυρο, 

περίπου το 80% είναι τίτλοι του ∆ηµοσίου λόγω µικρού πιστωτικού κινδύνου.  

Επίσης, η αγορά αυτή είναι συνδεδεµένη µε τη διατραπεζική αγορά 

προθεσµιακών καταθέσεων στην οποία σε µεγάλο ποσοστό 

διαπραγµατεύονται δάνεια µικρότερης διάρκειας.  

Για την ανάπτυξη της αγοράς REPO είναι σηµαντικός ο ρόλος της 

Κεντρικής Τράπεζας, καθώς και των άλλων κυρίαρχων οικονοµικών φορέων, 

στην καθιέρωση του ρυθµιστικού πλαισίου της αγοράς αυτής, ιδιαίτερα στις 

χώρες οι οποίες βρίσκονται σε µεταβατική περίοδο και στις οποίες αυτή η 

αγορά δεν είναι αναπτυγµένη. Αυτό το ρυθµιστικό πλαίσιο, όπως είναι το 

Γενικό Συµβόλαιο REPO και ο Κώδικας της καλύτερης πρακτικής για τις 

συναλλαγές REPO, οι οποίοι υπάρχουν στην Ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος, 

καθορίζει τα βασικά πρότυπα και τους κανόνες της αγοράς REPO. 

Τα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα εκδίδονται από διάφορους 

ελλειµµατικούς οικονοµικούς φορείς οι οποίοι έχουν έλλειψη ρευστότητας. 

Αυτό, βέβαια, δεν ισχύει για την Κεντρική Τράπεζα η οποία εκδίδει τα δικά της 

χρεόγραφα, δηλαδή τα έντοκα γραµµάτια, τα οποία είναι ένα από τα µέσα που 

χρησιµοποιούνται στις πράξεις ανοικτής αγοράς. 

Υπάρχουν διάφορα είδη βραχυπρόθεσµων χρεογράφων ανάλογα µε το 

ποιος είναι ο εκδότης τους. Τα πιστοποιητικά κατάθεσης εκδίδονται από τις 

τράπεζες ενώ τα εµπορικά χρεόγραφα και τα χρεόγραφα τραπεζικής 

αποδοχής εκδίδονται από τις επιχειρήσεις. Αντίθετα, τα έντοκα γραµµάτια 

εκδίδονται από το ∆ηµόσιο και την Κεντρική Τράπεζα. Η αγορά των έντοκων 

γραµµατίων του ∆ηµοσίου έχει σηµαντική επίδραση στις διακυµάνσεις των 

τιµών των χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος. Η αγορά αυτή 
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είναι ιδιαίτερα σηµαντική στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος κυρίως στις 

χώρες οι οποίες βρίσκονται σε µεταβατική περίοδο και στις οποίες η Κεντρική 

Τράπεζα και το ∆ηµόσιο πρέπει να δηµιουργήσουν µία αγορά η οποία θα 

ενθαρρύνει την ανάπτυξη άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά 

χρήµατος. 

Η αγορά των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων είναι κυρίως 

εξωχρηµατιστηριακή, που σηµαίνει ότι οι συναλλαγές είναι διµερείς και 

εκτελούνται µέσω διαπραγµατευτών αγοράς και χρηµατοµεσιτών.  

Όµως, η λειτουργία της πρωτογενούς και δευτερογενούς αγοράς των 

βραχυπρόθεσµων χρεογράφων µπορεί να είναι οργανωµένη µέσω του 

αυτόµατου συστήµατος ηλεκτρονικών συναλλαγών, όπως είναι για παράδειγµα 

στην Τράπεζα της Ελλάδος, όπου από το 1998 λειτουργεί ηλεκτρονική 

δευτερογενής αγοράς τίτλων (Η∆ΑΤ) του ∆ηµοσίου.  

Τέλος, για την ανάπτυξη της αγοράς των βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων, είναι σηµαντική η αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου. Οι 

εξειδικευµένοι φορείς αξιολογούν τη δυνατότητα πληρωµής των τόκων και 

επιστροφής του κεφαλαίου του οικονοµικού φορέα ή της έκδοσης ενός τίτλου. 

Ανάλογα µε την αξιολόγηση του δανειζοµένου, οι επενδυτές – οι δανειστές 

υπολογίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο µέσα στο επιτόκιο το οποίο ζητούν από 

τους δανειζόµενους. Για το λόγο αυτό η µακροπρόθεσµη ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος και των άλλων χρηµατοοικονοµικών αγορών στηρίζεται πολύ στη 

λειτουργία των ανεξαρτήτων και εξειδικευµένων φορέων αξιολόγησης του 

πιστωτικού κινδύνου.   

Τα παράγωγα προϊόντα έχουν βραχυπρόθεσµη χρονική διάρκεια και 

χρησιµοποιούνται περισσότερο ως µέθοδος αντιστάθµισης του κινδύνου 

αλλαγής των επιτοκίων. Οι περισσότεροι επενδυτές, οι οποίοι κάνουν 

συναλλαγές σε βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα στην αγορά 

χρήµατος συνδυάζουν τις συναλλαγές αυτές µε παράγωγα βραχυπρόθεσµα 

προϊόντα. Η επένδυση σε ορισµένα παράγωγα προϊόντα έχει ως σκοπό την 

προστασία του δανειζοµένου ή του δανειστή από τις αλλαγές των επιτοκίων 

στην αγορά χρήµατος ή την ελάττωση του κόστους του δανείου (του επιτοκίου) 

στην αγορά χρήµατος. Οι επενδυτές αυτοί ονοµάζονται αντισταθµιστές 

κινδύνου, ενώ υπάρχουν και οι κερδοσκόποι οι οποίο ως µοναδικό σκοπό 

επενδύσεων στα παράγωγα προϊόντα έχουν το κέρδος. 
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Την τελευταία δεκαετία ιδρύθηκαν ορισµένα από τα µεγαλύτερα 

σηµερινά χρηµατιστήρια παραγώγων, όπως είναι το Eurex και Eurex US, το 

Euronext κ.λ.π, ενώ την ίδια περίοδο τα περισσότερα χρηµατιστήρια των 

παραγώγων ξεκίνησαν µε τον εκσυγχρονισµό των συστηµάτων 

διαπραγµάτευσης και διακανονισµού των συναλλαγών. Στις περισσότερες 

χώρες τα οργανωµένα χρηµατιστήρια παραγώγων ιδρύθηκαν όταν η αγορά 

χρήµατος και κεφαλαίου ήταν ήδη αναπτυγµένες. Στην Ελλάδα, για 

παράδειγµα, το Χρηµατιστήριο Παραγώγων Αθηνών ιδρύθηκε το 1999 όταν ή 

αγορά κεφαλαίου (το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών) ήταν στα ύψη της. Επίσης 

για το χρηµατιστήριο παραγώγων είναι σηµαντική η λειτουργία του 

Οργανισµού Εκκαθάρισης, ο οποίος ελαττώνει σηµαντικά τον πιστωτικό 

κίνδυνο και εγγυάται την εκπλήρωση των υποχρεώσεων των συµβαλλοµένων, 

φροντίζοντας την αποτίµηση στην τρέχουσα τιµή της αγοράς των υποκείµενων 

τίτλων στη συναλλαγή.  

∆ιακρίνουµε δύο βασικές οµάδες συµβάσεων παραγώγων, οι οποίες 

χρησιµοποιούνται στην αγορά χρήµατος: τις συµβάσεις νοµισµάτων και τις 

συµβάσεις επιτοκίων. Ο υποκείµενος τίτλος στη συναλλαγή είναι το επιτόκιο ή 

το νόµισµα. Οι πράξεις επί παραγώγων τη µορφή συµβολαίου µελλοντικής 

εκπλήρωσης (FUTURES) συµβολαίου προθεσµιακής εκπλήρωσης 

(FORWARDS), δικαιώµατος προαίρεσης (OPTIONS) και συµφωνίας 

αµοιβαίας ανταλλαγής πληρωµών (SWAPS).  

Παρόλο που έχουν γίνει σηµαντικές εξελίξεις στην αγορά των 

παραγώγων, το µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών γίνονται στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά. Επίσης, ότι από όλα τα παράγωγα προϊόντα στην 

αγορά χρήµατος τα SWAPS επιτοκίου και τα SWAPS επιτοκίου µίας ηµέρας 

έχουν τη µεγαλύτερη σηµασία για τους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος. 

Οι τράπεζες, οι οποίες είναι πολύ δραστήριες στην αγορά χρήµατος, 

συνδυάζουν συχνά τις συναλλαγές τους στη διατραπεζική αγορά µε τις 

συναλλαγές των SWAPS, επειδή µπορούν αποτελεσµατικά να διαχειρίζονται 

την ηµερήσια ρευστότητά τους και ταυτόχρονα να ελαττώνουν τον κίνδυνο 

αλλαγής των βασικών επιτοκίων στην αγορά χρήµατος. Τα άλλα παράγωγα 

προϊόντα, τα οποία χρησιµοποιούνται σε αντιστάθµιση του κινδύνου τιµής, 

είναι τα SWAPS ανταλλαγής νοµισµάτων και τα προθεσµιακά SWAPS 

επιτοκίου.    
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Πρέπει να τονίσουµε ότι για την αγορά χρήµατος είναι βασικό να 

υπάρχουν επιτόκια, τα οποία αντιπροσωπεύουν το κόστος του χρήµατος στις 

διατραπεζικές συναλλαγές. Για τους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος είναι 

σηµαντικό να ξέρουν πόσο κοστίζει το δάνειο ανάλογα µε τη διάρκειά του και 

πόσο είναι το κόστος της αντιστάθµισης του κινδύνου τιµής. Από την άλλη 

πλευρά, οι επεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά χρήµατος 

µπορούν να είναι πιο αποτελεσµατικές, εάν είναι γνωστό το κόστος του 

χρήµατος το οποίο εκφράζεται σε καθορισµένα βασικά επιτόκια. Επίσης, η 

ύπαρξη των βασικών επιτοκίων στην αγορά χρήµατος βοηθάει την ανάπτυξη 

και δηµιουργία καινούργιων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων.  

 Υπάρχουν διάφορα βασικά διατραπεζικά επιτόκια ανάλογα µε τον τύπο 

και τη διάρκεια της συναλλαγής. Για παράδειγµα, µετά την υιοθέτηση του Ευρώ 

το 1999, στη διατραπεζική αγορά χρήµατος εντός της ζώνης του Ευρώ 

υιοθετήθηκε για τις µη ασφαλισµένες συναλλαγές το EONIA - το σταθµικό 

επιτόκιο µίας ηµέρας σε Ευρώ και το EURIBOR – το µέσο διατραπεζικό 

επιτόκιο δανεισµού, επίσης σε Ευρώ. Το 2002 εισήχθη το EUREPO ως 

συγκριτική µέτρηση επιδόσεων για τις ασφαλισµένες συναλλαγές – στα 

REPOS, ενώ πολύ πρόσφατα το 2005 η Ευρωπαϊκή Ένωση Τραπεζών 

αποφάσισε να προωθήσει τη δηµιουργία καινούργιου δείκτη για τις 

συναλλαγές στο SWAP επιτοκίου, τον EONIA SWAP δείκτη. Επίσης και στις 

άλλες αγορές χρήµατος υπάρχουν τα βασικά επιτόκια για τις διατραπεζικές 

συναλλαγές. Το κοινό χαρακτηριστικό τους είναι ότι υπάρχει το ρυθµιστικό 

πλαίσιο το οποίο καθορίζεται από την Ένώση των Τραπεζών ή από την 

Κεντρική Τράπεζα, ανάλογα µε τη µεθοδολογία του υπολογισµού του 

διατραπεζικού επιτοκίου και µε τις διαδικασίες και τον τρόπο ανακοίνωσής του 

κλπ. Αυτό το πλαίσιο είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για τις αγορές χρήµατος οι 

οποίες ακόµα αναπτύσσονται εκεί όπου ο ρόλος των χρηµατοοικονοµικών 

θεσµών είναι µεγάλος για την ανάπτυξη της εµπιστοσύνης ανάµεσα στους 

συµµετέχοντες. 

Οι κύριοι συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος είναι η Κεντρική 

Τράπεζα και οι τράπεζες. Τα τελευταία χρόνια, όλο και περισσότερο 

συµµετέχουν στην αγορά χρήµατος το ∆ηµόσιο και άλλοι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί, όπως είναι οι ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς, οι Χρηµατοµεσίτες, οι 

Εταιρείες Αµοιβαίων Κεφαλαίων, οι Χρηµατιστηριακές Εταιρείες κλπ. Οι µη 
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χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί - νοµικά και φυσικά πρόσωπα, επίσης 

συµµετέχουν στην αγορά χρήµατος, αλλά µέσω των Εµπορικών Τραπεζών, 

των διαπραγµατευτών αγοράς, των χρηµατοµεσιτών κλπ.  

H Κεντρική Τράπεζα είναι βασικός συµµετέχων στην αγορά χρήµατος, 

αφού επεµβαίνει σ’ αυτήν επηρεάζοντας το κόστος και την ποσότητα του 

χρήµατος. Ο βασικός σκοπός και πολλές φορές ο αποκλειστικός σκοπός 

αυτών των επεµβάσεων είναι η διασφάλιση της σταθερότητα του γενικού 

επιπέδου των τιµών. Αυτές οι επεµβάσεις πραγµατοποιούνται µε τα µέσα της 

νοµισµατικής πολιτικής τα οποία έχουν αναπτυχθεί πολύ τις τελευταίες 

δεκαετίες.  

Στις σηµερινές Κεντρικές Τράπεζες υπάρχουν παρόµοια µέσα 

νοµισµατικής πολιτικής. Επίσης οι Κεντρικές Τράπεζες δίνουν περισσότερη 

έµφαση στα «αγοραία µέσα», τα οποία ονοµάζονται «έµµεσα» µέσα 

νοµισµατικής πολιτικής, όπως είναι οι πράξεις ανοικτής αγοράς. 

Επισηµαίνουµε ότι η επιτυχία της επέµβασης της Κεντρικής Τράπεζας στην 

αγορά χρήµατος εξαρτάται πολύ από τη συνεργασία µε το Γενικό Λογιστήριο 

του Κράτους και αφορά την ανταλλαγή πληροφοριών σχετικά µε τις εισροές 

και εκροές στο λογαριασµό του ∆ηµοσίου που είναι στην Κεντρική Τράπεζα. 

Αυτό είναι καθοριστικό στην πρόβλεψη της ρευστότητας στην οποία κατά 

µεγάλο ποσοστό βασίζονται οι επεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στην 

αγορά χρήµατος.  

Το ∆ηµόσιο επίσης έχει σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος. Η αναπτυγµένη αγορά χρήµατος προσφέρει τη δυνατότητα στο 

∆ηµόσιο να είναι επιτυχηµένο στην έκδοση του πιστωτικού χρέους 

βραχυχρόνιας και µακροχρόνιας διάρκειας. Εδώ ιδιαίτερα νοµίζουµε ότι η 

ανάπτυξη της αγοράς των έντοκων γραµµατίων είναι σηµαντική για την 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στις χώρες οι οποίες βρίσκονται σε µεταβατική 

φάση και µετασχηµατίζονται σε οικονοµίες της αγοράς. Αυτά τα χρεόγραφα 

είναι χωρίς πιστωτικό κίνδυνο και παίζουν καθοριστικό ρόλο στην ανάκτηση 

της εµπιστοσύνης των τραπεζών και άλλων συµµετεχόντων.  

Εκτός από την αγορά των εντόκων γραµµατίων η οποία θεωρείται 

πλέον «παραδοσιακή» αγορά για τη χρηµατοδότηση του ∆ηµοσίου χρέους, σε 

πολλές χώρες το ∆ηµόσιο αρχίζει να είναι πολύ δραστήριο στη διατραπεζική 

αγορά χρήµατος καταθέσεων προθεσµίας και της αγοράς SWAP κλπ. Αυτές οι 
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δραστηριότητες στην αγορά χρήµατος, συνήθως, εκτελούνται από το Γενικό 

Λογιστήριο του Κράτους που είναι ένας ξεχωριστός τοµέας στο Υπουργείο 

Οικονοµίας. Στη δεκαετία του ’90 σε πολλές χώρες ιδρύθηκε Γενικό Λογιστήριο 

του Κράτους. Η κύρια αρµοδιότητά του είναι η καθηµερινή διαχείριση του 

χρέους και των διαθεσίµων του ∆ηµοσίου µε τον τρόπο που κρίνεται 

αποδοτικότερος και προσφορότερος προς το σκοπό της µεγιστοποίησης του 

οφέλους και της ελαχιστοποίησης του κόστους.  

Οι εµπορικές τράπεζες είναι «παραδοσιακός συµµετέχων» στην αγορά 

χρήµατος στην οποία δανείζουν τα µη δεσµευµένα κεφαλαία τους. Οι 

εµπορικές τράπεζες είναι από τους κυριότερους συµµετέχοντες στην αγορά 

χρήµατος, ειδικότερα των µη ασφαλισµένων συναλλαγών, οι οποίες συνήθως 

είναι συναλλαγές µίας ηµέρας, που χρησιµοποιούνται για εκµετάλλευση της 

θετικής ή για κάλυψη της αρνητικής θέσης τους σε ρευστότητα. Επίσης οι 

εµπορικές τράπεζες είναι από τους κύριους συµµετέχοντες στην ασφαλισµένη 

αγορά χρήµατος καθώς, στην αγορά βραχυπρόθεσµων χρεογράφων (πιο 

συγκεκριµένα στην αγορά των πιστοποιητικών καταθέσεων), και στην αγορά 

των βραχυπρόθεσµων παραγώγων, στην οποία διαχειρίζονται τον κίνδυνο 

επιτοκίου. Τα τελευταία χρόνια οι τράπεζες όλο και περισσότερο 

αναλαµβάνουν διαµεσολαβητικό ρόλο σε δραστηριότητες στην αγορά 

χρήµατος, οι οποίες αφορούν τις συµφωνίες SWAP, τα REPOS, και ενεργούν 

ως εγγυητές στην πληρωµή των πελατών τους οι οποίοι έχουν επενδύσει σε 

ορισµένα χρηµατοπιστωτικά µέσα της αγοράς χρήµατος, κάτι που συνέβαρε 

στην ανάπτυξη των δραστηριοτήτων και των χρηµατοπιστωτικών µέσων στην 

αγοράς χρήµατος. 

Οι διαπραγµατευτές αγοράς παίζουν σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη 

της αγοράς χρήµατος επειδή είναι δραστήριοι σε πολλούς τοµείς της. Αυτοί οι 

συµµετέχοντες διαφορετικά ονοµάζονται «∆ηµιουργοί Αγοράς» επειδή ανά 

πάσα στιγµή είναι σε θέση να διαπραγµατευθούν την αγοραπωλησία 

διάφορων βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

Ο ρόλος των διαπραγµατευτών αγοράς είναι ιδιαίτερα σηµαντικός στην 

εύρυθµη λειτουργία της πρωτογενούς και δευτερογενούς αγοράς χρεογράφων 

του ∆ηµοσίου στην οποία δρουν ως Βασικοί ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς. Στα 

τελευταία δεκαπέντε χρόνια σε πολλές χώρες άρχισε να λειτουργεί το σύστηµα 

των βασικών διαπραγµατευτών αγοράς. Οι διαπραγµατευτές αυτοί παρέχουν 
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εξειδικευµένες υπηρεσίες και αναλαµβάνουν κοινές υποχρεώσεις όπως είναι η 

ελάχιστη συµµετοχή καθώς και ο ελάχιστος όγκος συναλλαγών στην 

πρωτογενή και δευτερογενή αγορά χρεογράφων ∆ηµοσίου.  

Οι χρηµατοµεσίτες συνεισφέρουν στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος 

επειδή παρέχουν διαµεσολαβητικές υπηρεσίες όπως είναι η πρόσβαση στις 

συγκεκριµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές από τους πελάτες τους που είναι 

νοµικά και φυσικά πρόσωπα, χρηµατοπιστωτικοί και µη χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί κλπ. 

Οι διαδικασίες εκκαθάρισης και διακανονισµού των χρηµάτων, των 

χρεογράφων και των παραγώγων προϊόντων συνήθως ονοµάζονται “Back 

Office” διαδικασίες, επειδή εκτελούνται µετά την αγοραπωλησία των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων. Το Κεντρικό Αποθετήριο συνήθως διενεργεί αυτές 

τις διαδικασίες µετά την αγοραπωλησία των χρεογράφων, ενώ ο Οργανισµός 

Εκκαθάρισης µετά την αγοραπωλησία των παραγώγων. Στην ουσία και οι δύο 

εταιρείες δρουν ως διαµεσολαβητής (ή αντισυµβαλλόµενος) στην εκάστοτε 

πράξη, επειδή φροντίζουν για την από µέρους των αγοραστών και των 

πωλητών πιστή και απαρέγκλιτη τήρηση των υποχρεώσεών τους. Το άλλο 

χαρακτηριστικό είναι ότι αυτές οι δύο εταιρίες συνήθως λειτουργούν ως 

ανώνυµες εταιρείες. Σε κάθε κεντρικό αποθετήριο λειτουργεί το Σύστηµα 

∆ιακανονισµού Τίτλων – Σ∆Τ (Securities Settlement System - SSS) το οποίο 

εκτελεί αυτόµατα τις διαδικασίες διακανονισµού των συναλλαγών. Η λειτουργία 

αυτού του συστήµατος είναι απαραίτητη για την οµαλή λειτουργία των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών και πρέπει να είναι οργανωµένη σύµφωνα µε 

ορισµένα διεθνή πρότυπα. 

Παράλληλα µε τις αλλαγές που έχουν συµβεί στην παγκόσµια 

οικονοµία, τεχνολογία και χρηµατοοικονοµικές αγορές, µπορούµε να πούµε ότι 

η αγορά χρήµατος στο διεθνές πλαίσιο άλλαξε πολύ τις τελευταίες δεκαετίες.  

Οι αρµόδιοι της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής 

παρακολουθούν τις νέες εξελίξεις και ανάγκες στην αγορά χρήµατος, η οποία 

παίζει σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της οικονοµίας, των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών και του τραπεζικού συστήµατος. Ο ρόλος της 

Κεντρικής Τράπεζας και του ∆ηµοσίου είναι πιο σηµαντικός από ήταν πριν, 

ιδιαίτερα στον καθορισµό του ρυθµιστικού ακόµη και του τεχνολογικού 

πλαισίου της λειτουργίας της αγοράς χρήµατος. Τονίζουµε ιδιαίτερα ότι η 
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Κεντρική Τράπεζα είναι πιο ανεξάρτητη από ότι ήταν πριν, γεγονός που 

σηµαίνει ότι αναλαµβάνει κοινωνική ευθύνη σχετικά µε την εκπλήρωση του 

πρωταρχικού σκοπού της ο οποίος είναι η διασφάλιση της σταθερότητας του 

γενικού επιπέδου των τιµών. Έτσι, η Κεντρική Τράπεζα σήµερα είναι βασικός 

συµµετέχων στην αγορά χρήµατος στην οποία παρεµβαίνει βασιζόµενη 

περισσότερο στα έµµεσα - αγοραία µέσα της νοµισµατικής πολιτικής. 

Στην αγορά χρήµατος υπάρχουν καινούργιοι συµµετέχοντες όπως είναι 

το ∆ηµόσιο – Γενικό Λογιστήριο του Κράτος, οι διαπραγµατευτές αγοράς, οι 

χρηµατοµεσίτες οι οποίο είναι πολύ δραστήριοι στις συναλλαγές στην αγορά 

χρήµατος. Επίσης, οι µη χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, τα νοµικά και φυσικά 

πρόσωπα συµµετέχουν στους διάφορους τοµείς της αγοράς χρήµατος µέσω 

των τραπεζών και των χρηµατοµεσιτών.   

Οι αυξηµένες δραστηριότητες στην αγορά χρήµατος ιδιαίτερα αυτές που 

αφορούν τη διαχείριση της ρευστότητας και του κινδύνου τιµής, επηρέασαν 

επίσης την ανάπτυξη καινούργιων «προϊόντων» ιδιαίτερα στην αγορά REPOS 

και των παραγώγων, καθώς και στη δηµιουργία καινούργιων βασικών 

επιτοκίων και δεικτών αναφοράς. 

Τα τελευταία χρόνια παρατηρούµε ότι έγινε ανάπτυξη και 

εκσυγχρονισµός των αυτόµατων συστηµάτων ηλεκτρονικών συναλλαγών τα 

όποια όλο και περισσότερο χρησιµοποιούνται σε συναλλαγές διάφορων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος. Αυτά τα συστήµατα έχουν 

ιδιαίτερη σηµασία για τους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος όπως είναι οι 

µη χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, τα νοµικά και φυσικά πρόσωπα, που έχουν 

εύκολη πρόσβαση στους διάφορους τοµείς της αγοράς χρήµατος σε σχέση µε 

το παρελθόν.  

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι η λειτουργία διάφορων οικονοµικών 

φορέων, όπως είναι τα κεντρικά αποθετήρια, οι οργανισµοί εκκαθάρισης των 

συναλλαγών, και τα συστήµατα διακανονισµού σε συνεχή χρόνου, η οποία 

είναι σηµαντική για την εκκαθάριση και διακανονισµό των χρηµατοπιστωτικών 

µέσων µετά την αγοραπωλησία τους στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, 

βασίζονται σε διεθνή πρότυπα τα οποία έχουν προσδιορισθεί από τους 

διεθνείς χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς.   
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ΜΕΡΟΣ II 
 
ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ ΣΤΗ ΣΕΡΒΙΑ 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8 
ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 1975 - 1999 

 

Για να γίνει καλύτερα αντιληπτή η αγορά χρήµατος στη Σερβία, πρώτα 

πρέπει να προβούµε σε ανασκόπηση της ανάπτυξής της τις τελευταίες 

δεκαετίες σε σχέση µε τα χαρακτηριστικά της αγοράς χρήµατος τα οποία 

αναλύσαµε στο πρώτο µέρος της εργασίας. Για την αγορά χρήµατος 

διακρίνουµε τρεις περιόδους, οι οποίες διαφοροποιούνται σηµαντικά µεταξύ 

τους, ανάλογα µε τα βασικά χαρακτηριστικά του πολιτικού και οικονοµικού 

περιβάλλοντος το οποίο επικρατούσε σε κάθε περίοδο. Στην έρευνα θα 

δώσουµε επίσης και τις βασικές πληροφορίες σχετικά µε το οικονοµικό 

περιβάλλον στη Σερβία, µε ιδιαίτερη έµφαση στα βασικά µακροοικονοµικά 

χαρακτηριστικά τα οποία επηρέασαν σηµαντικά την ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος. Όπως θα δούµε στη συνέχεια, η ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος 

στη Σερβία εξαρτάται σηµαντικά από τις αλλαγές στο πολιτικό και νοµικό 

σύστηµα, από την πορεία της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής, από 

την κατάσταση της βιοµηχανίας και του τραπεζικού συστήµατος, από την 

ιδιωτικοποίηση της κρατικής και «κοινωνικής» λεγόµενης ιδιοκτησίας (µορφή 

ιδιοκτησίας στο αυτοδιαχειριστικό σύστηµα της πρώην Γιουγκοσλαβίας όπου 

οι επιχειρήσεις ήταν ιδιοκτησία των εργαζοµένων), από την απελευθέρωση 

των εισαγωγών και του ελεύθερου σχηµατισµού των τιµών στην αγορά κλπ.  

Στην ανασκόπηση της αγοράς χρήµατος στη Σερβία ξεκινήσαµε από το 

1975 το οποίο θεωρούµε ως το πρώτο βήµα στην ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος, επειδή τότε έγιναν ορισµένες µεταρρυθµίσεις που έδωσαν τη 

δυνατότητα να αναπτυχθούν τα πρώτα βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα. Η δεύτερη περίοδος, η οποία εκτείνεται από το τέλος της δεκαετίας του 

’80 µέχρι το τέλος της δεκαετίας του ’90, είναι σηµαντική, διότι τότε έγιναν 

ορισµένες αλλαγές στο πολιτικό και οικονοµικό σύστηµα της Γιουγκοσλαβίας οι 

οποίες τελικά δεν ήταν αποτελεσµατικές. Στην περίοδο αυτή θα 

επικεντρωθούµε στα µακροοικονοµικά στοιχεία και στα στοιχεία τα οποία 

αφορούν την κατάσταση στην οικονοµία, η οποία είχε σηµαντική επίδραση 

στην αρνητική πορεία της αγοράς χρήµατος. 
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Στο τέλος του 2000 έγιναν ριζικές αλλαγές στο πολιτικό και οικονοµικό 

σύστηµα που ήταν βασικές για την ανάπτυξη της οικονοµίας και το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Πιο συγκεκριµένα, στην περίοδο αυτή έγιναν 

πραγµατικές µεταρρυθµίσεις σε ολόκληρο το πολιτικό και οικονοµικό σύστηµα, 

οι οποίες έδωσαν ώθηση στην ανάπτυξη του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος. Για το λόγο αυτό θεωρούµε, ότι η πιο σηµαντική περίοδος για 

ανάλυση είναι τα τελευταία πέντε χρόνια, δηλαδή η περίοδος από το 2000 

µέχρι το 2005, η οποία είναι βασική για την διαπίστωση ορισµένων προτάσεων 

που έχουν σχέση µε την περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη 

Σερβία. 

 
8.1.  Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ: 1975 - 1988 

 

Πρέπει να τονίσουµε ότι κατά την περίοδο αυτή στην πρώην 

Σοσιαλιστική Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γιουγκοσλαβίας το κοινωνικό 

σύστηµα ήταν σοσιαλιστικό. Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά αυτού του 

συστήµατος ήταν η «κοινωνική» σοσιαλιστική ιδιοκτησία. Σε ένα τέτοιο πολιτικό 

και οικονοµικό περιβάλλον δεν υπήρχε η βασική δοµή και οι αξίες πάνω στις 

οποίες βασίζεται το καπιταλιστικό σύστηµα. Με απλά λόγια, οι οικονοµικές 

µονάδες δεν λειτουργούσαν µε κριτήρια όπως είναι η αύξηση του κέρδους και 

η µείωση του κόστους της παραγωγής. Η βιοµηχανία ήταν προστατευµένη 

αφού υπήρχε ο έλεγχος των εισαγωγών και εξαγωγών. Επίσης δεν υπήρχε ο 

ελεύθερος ανταγωνισµός και οι τιµές των υπηρεσιών και των προϊόντων ήταν 

υπό έλεγχο. Σε ένα τέτοιο οικονοµικό περιβάλλον, οι τράπεζες που είχαν 

«κοινωνικό» χαρακτήρα βρίσκονταν στην «υπηρεσία» των επιχειρήσεων.  

Για παράδειγµα, οι τράπεζες ήταν αναγκασµένες κάτω από πολιτική πίεση να 

χορηγούν δάνεια σε επιχειρήσεις οι οποίες δεν ήταν φερέγγυες και 

αποδοτικές. 

Στην περίοδο αυτή η αγορά χρήµατος λειτουργούσε ως «Ένωση 

Τραπεζικών Οργανισµών – Γιουγκοσλαβική Αγορά Χρήµατος και 

Αξιογράφων» η οποία, όπως και οι τράπεζες, ήταν στην «υπηρεσία» της 
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οικονοµίας.75 Τα κύρια χρηµατοπιστωτικά µέσα στην αγορά χρήµατος ήταν 

προθεσµιακές καταθέσεις, βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα αξιόγραφα. 

Το µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών ήταν δάνεια για την ενδοηµερησία 

διαχείριση ρευστότητας (τα χρήµατα αυθηµερόν) και πολύ βραχυπρόθεσµα 

δάνεια καθώς και συναλλαγές µε πληρωτέα αξιόγραφα. Οι συµµετέχοντες ήταν 

τράπεζες και άλλοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί οι οποίοι έπρεπε καταρχάς 

να υπογράψουν ένα γενικό συµβόλαιο µε την Αγορά σχετικά µε θέµατα που 

αφορούσαν: 

- την τοποθέτηση των πλεοναζόντων αποθεµατικών στο λογαριασµό 

της Αγοράς, 

- τη χορήγηση οριακής χρηµατοδότησης από την Αγορά στον 

συµµετέχοντα, 

- την προεξόφληση των αξιογράφων του συµµετέχοντα από την 

Αγορά.  

Η Αγορά ήταν κατά κάποιο τρόπο οργανωτής και συµµετέχων στην 

αγορά χρήµατος, επειδή είχε λογαριασµό στον οποίο οι «πλεονασµατικοί» 

συµµετέχοντες έκαναν καταθέσεις τις οποίες η ίδια χρησιµοποιούσε για τη 

χορήγηση δανείων σε «ελλειµµατικούς» συµµετέχοντες. Με τον τρόπο αυτό η 

Αγορά ισορροπούσε καθηµερινά την προσφορά και τη ζήτηση του χρήµατος 

στην αγορά χρήµατος. Πρέπει να τονίσουµε ιδιαίτερα ότι όλες οι απώλειες και 

τα κέρδη από τις συναλλαγές ήταν κοινές γεγονός που σηµαίνει ότι ήταν 

µοιρασµένες ανάµεσα στους συµµετέχοντες στην Αγορά. Η Αγορά απαιτούσε 

κάποια εγγύηση από τον «ελλειµµατικό» συµµετέχοντα που θα εξασφαλίζει ότι 

θα επιστρέψει το δάνειο, που σηµαίνει ότι οι συναλλαγές στις προθεσµιακές 

καταθέσεις ήταν ασφαλισµένες. 

Παρόλο που έγινε η αυτοµατοποίηση πολλών λειτουργικών διαδικασιών 

στην Αγορά, οι συµµετέχοντες πρόσφεραν και ζητούσαν χρήµα µέσω 

τηλεφώνου ή φαξ. Στις διαπραγµατεύσεις των χρεογράφων µεταξύ των 

συµµετεχόντων η Αγορά έλεγχε µόνο τυπικά εάν τα χρεόγραφα ήταν σωστά 

ως προς τις προϋποθέσεις που απαιτούσε ο νόµος, χωρίς να ελέγχει τη 

δυνατότητα του εκδότη του χρεογράφου να εκπληρώσει τις οικονοµικές 

υποχρεώσεις του στην ηµεροµηνία εξόφλησης.   
                                                 
75 Ένωση Τραπεζών Γιουγκοσλαβίας, Αγορά Χρήµατος και Αγορά Κεφαλαίου στην 
Γιουγκοσλαβία, Πρώτη έκδοση, Βελιγράδι 1990, σελ. 9-15. 
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 Επειδή οι συµµετέχοντες έκαναν καταθέσεις (πλεονάζοντα 

αποθεµατικά) στο λογαριασµό της Αγοράς η ίδια η Αγορά προσδιόριζε τα 

επιτόκια ανάλογα µε την αύξηση του δείκτη του καταναλωτή, µε το 

αναπροεξοφλητικό επιτόκιο της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας, µε την 

προσφορά και ζήτηση του χρήµατος, κλπ. Το άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι τα 

επιτόκια προσδιορίζονταν εκ των προτέρων για µία συγκεκριµένη περίοδο, 

που σηµαίνει ότι τα επιτόκια δεν επηρέαζαν την προσφορά και τη ζήτηση του 

χρήµατος. 

Η Αγορά αναπτύχθηκε σταδιακά. Μετά την ψήφιση ειδικού νόµου το 

1975 που επέτρεψε τη χρήση του πληρωτέου αξιογράφου ανάµεσα στις 

επιχειρήσεις και τις τράπεζες, η αγορά των πληρωτέων αξιογράφων 

αναπτύχθηκε την περίοδο από το 1975 µέχρι το 1982 (παρακάτω πίνακας 15).  

Πίνακας 15:  Όγκος συναλλαγών πληρωτέων αξιογράφων στην Γιουγκοσλαβική 
Αγορά Χρήµατος και Αξιογράφων, 1977-1987 

ΠΡΟΕΞΟΦΛΗΜΕΝΑ ΠΛΗΡΩΤΕΑ ΑΞΙΟΓΡΑΦΑ   

(τεµάχια) (εκατοµµύρια δηνάρια) 

1977 711 983 

1978 951 1.926 

1979 978 3.612 

1980 1.360 4.543 

1981 4.700 10.101 

1982 18.293 44.300 

1983 49.066 137.950 

1984 119.862 332.755 

1985 223.384 989.978 

1986 435.100 3.390.404 

1987 277.500 2.913.776 

Πηγή: Ένωση Τραπεζών της Γιουγκοσλαβίας 

  

Στη δεύτερη φάση, η οποία είχε διάρκεια από το 1982 µέχρι το 1985, 

πραγµατοποιήθηκε συγχώνευση της αγοράς χρήµατος και της 

προεξοφληµένης αγοράς των πληρωτέων αξιογράφων. Από το 1986 

ξεκίνησαν οι συναλλαγές µε µακροπρόθεσµα πληρωτέα αξιόγραφα. Έτσι η 

Αγορά ξεκίνησε µε δραστηριότητα η οποία ουσιαστικά ανήκει στην αγορά 

κεφαλαίου. Στην περίοδο αυτή οι συµµετέχοντες όλο και περισσότερο 

διαπραγµατεύονταν µε πληρωτέα αξιόγραφα τα οποία προεξοφλούν στην 

Αγορά. Έτσι, στα χρόνια πριν την κατάρρευση της Αγοράς, το κύριο 

χρηµατοπιστωτικό µέσο στην αγορά χρήµατος ήταν τα πληρωτέα αξιόγραφα 
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τα οποία στο συνολικό όγκο συναλλαγών στην αγορά χρήµατος συµµετείχαν 

µε το 90% (παρακάτω διάγραµµα 8).  

∆ιάγραµµα 8:  Όγκοι συναλλαγών σε ποσοστά των κυρίων χρηµατοπιστωτικών µέσων 
στη Γιουγκοσλαβική αγορά χρήµατος και αξιογράφων, 1985-1988 

90% 92% 95%

43%

10% 8% 5% 57% 99%

1%
0%

20%

40%

60%

80%

100%

XII. 1985 XII. 1986 V. 1987 XII. 1987 XII. 1988

Πηγή: Ένωση Τραπεζών της Γιουγκοσλαβίας

Βραχυπρόθεσµες πιστώσει ς Προεξοφληµένα πληρωτέα αξι όγραφα

 
Όπως έχει τονιστεί, η Αγορά δεν εξέταζε τη δυνατότητα εκπλήρωσης 

των οικονοµικών υποχρεώσεων του εκδότη των χρεογράφων αυτών. Επίσης 

τα χορηγούµενα δάνεια των τραπεζών δεν ήταν ασφαλισµένα. Οι τάσεις αυτές 

ήταν από τους κυρίους λόγους που οδήγησαν το 1987 και το 1988 στη µείωση 

των συναλλαγών των χρεογράφων αυτών στο 43% και 1% αντίστοιχα στο 

σύνολο των συναλλαγών, και στη συνέχεια στην κατάρρευση της Αγοράς.    

 
8.2.  Η ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ: 1989 - 1999 

 

Αυτή η περίοδος ήταν ιδιαίτερα δύσκολη για την Σοσιαλιστική 

Οµοσπονδιακή ∆ηµοκρατία της Γιουγκοσλαβίας και τη Σερβία, επειδή έγιναν 

ριζικές µεταρρυθµίσεις στο πολιτικό και οικονοµικό σύστηµα της χώρας. Η 

διάσπαση της Γιουγκοσλαβίας στις αρχές του ’90 ήταν αναπόφευκτη, κάτι που 

επηρέασε δραµατικά την πολιτική και οικονοµική κατάσταση στη Σερβία η 

οποία διήρκεσε µέχρι το τέλος της δεκαετίας του ’90. Στη συνέχεια θα γίνει 

ανασκόπηση των κύριων χαρακτηριστικών της αγοράς χρήµατος στη Σερβία 

καθώς και της οικονοµικής κατάστασης στη χώρα σε τρεις περιόδους στις 

οποίες υπήρξαν σηµαντικές διαφορές και οι οποίες επηρέασαν την ανάπτυξη 

του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της χώρας.   
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Στις αρχές της δεκαετίας του ’90 (1989 – 1990), έγιναν σηµαντικές 

αλλαγές στο πολιτικό σύστηµα, όπως άλλωστε και στις περισσότερες χώρες 

της Ανατολικής Ευρώπης, οι οποίες επανέφεραν το πολυκοµµατικό σύστηµα, 

το οποίο είχε ως αποτέλεσµα τον εκδηµοκρατισµό στην πολιτική, κοινωνική και 

οικονοµική ζωή. Το 1989 ήταν µια κρίσιµη χρονιά µέσα στην οποία 

τοποθετήθηκαν οι στόχοι µιας καινούργιας µεταρρυθµιστικής οικονοµικής 

πολιτικής, η οποία βασιζόταν στις θεµελιώδες αξίες της οικονοµίας της αγοράς, 

στην απελευθέρωση των εισαγωγών και στον ελεύθερο σχηµατισµό των τιµών 

στην αγορά. Οι πιο σηµαντικοί θεσµικοί νόµοι µε τους οποίους ξεκίνησε το 

µεταρρυθµιστικό πρόγραµµα του οικονοµικού, τραπεζικού και 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην Γιουγκοσλαβία, ήταν: 

- Ο Νόµος για την αγορά χρήµατος και την κεφαλαιαγορά; 

                Ο Νόµος για τα αξιόγραφα, 

- Ο Νόµος για την Εθνική Τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας και την ενιαία 

µονεταριστική λειτουργία των Εθνικών Τραπεζών των ∆ηµοκρατιών 

και των Τραπεζών των Αυτόνοµων Επαρχιών, 

- Ο Νόµος για τις τράπεζες, 

- Ο Νόµος για τις επιχειρήσεις.  

Το ∆εκέµβριο του 1989 υιοθετήθηκε αντιπληθωριστικό πρόγραµµα το οποίο 

ήταν µέρος της καινούργιας οικονοµικής πολιτικής. Οι κύριοι στόχοι του 

προγράµµατος ήταν η µείωση του µηνιαίου γενικού δείκτη τιµών από 59%  

(2.600% ετησίως!) που ήταν το ∆εκέµβριο του 1989, στο 1%. Επίσης οι άλλοι 

στόχοι ήταν η πραγµατοποίηση της εσωτερικής µετατρεψιµότητας του εθνικού 

νοµίσµατος (το ∆ηνάριο ήταν µετατρέψιµο νόµισµα δεσµευµένο µε το µάρκο 

Γερµανίας), καθώς και ο περιορισµός της προσωπικής κατανάλωσης και των 

δαπανών του ∆ηµοσίου. 

 Στο τέλος του 1989 οι γιουγκοσλαβικές τράπεζες και οι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί ίδρυσαν καινούργιους χρηµατοοικονοµικούς 

φορείς για συναλλαγές σε βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι: 

- η «Αγορά Χρήµατος και η Αγορά των Βραχυπρόθεσµων 

Αξιογράφων Α.Ε.» (Αγορά Χρήµατος), και 
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- το «Χρηµατιστήριο του Βελιγραδίου (BELEX) Α.Ε.» (Αγορά 

Κεφαλαίου), το οποίο επαναλειτούργησε µετά από 48 χρόνια (1894 

– 1941, 1989 – σήµερα). 

 Στην αγορά χρήµατος οι συµµετέχοντες ήταν οι τράπεζες και οι άλλοι 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί, ενώ στην αγορά κεφαλαίου, εκτός των 

τραπεζών και χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, µπορούσαν να συµµετάσχουν 

και άλλα νοµικά πρόσωπα. Στην ίδια περίοδο ιδρύθηκαν οι 

χρηµατοοικονοµικές αρχές οι οποίες είναι σηµαντικές για τη λειτουργία των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, όπως είναι: η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το 

Κεντρικό Αποθετήριο για βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα.   

Η Αγορά Χρήµατος και η Αγορά των Βραχυπρόθεσµων Αξιογράφων 

ήταν οργανωµένες, που σηµαίνει ότι υπήρχαν τα απαραίτητα όργανα και το 

ρυθµιστικό πλαίσιο για τη λειτουργία τους. Αντίθετα, από τη δεκαετία του ’80, η 

Αγορά Χρήµατος ήταν οργανωµένη µε βάση τις αξίες της οικονοµίας της 

αγοράς. Το τεχνολογικό πλαίσιο της αγοράς χρήµατος ήταν το ηλεκτρονικό 

σύστηµα µέσω του οποίου οι συµµετέχοντες µπορούσαν να παρακολουθούν 

την προσφορά και ζήτηση του χρήµατος και τις τιµές των βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων. 

Ο ρόλος της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας (Κεντρική 

Τράπεζα) ήταν µεγάλος, επειδή σύµφωνα µε το νοµοθετικό πλαίσιο συµµετείχε 

στην αγορά χρήµατος, ενέκρινε και επέβλεπε τη λειτουργία της. Επίσης, 

σύµφωνα µε το καινούργιο νοµοθετικό πλαίσιο, η Εθνική Τράπεζα της 

Γιουγκοσλαβίας ήταν πιο ανεξάρτητη από ότι ήταν πριν. Αυτή την περίοδο η 

Κεντρική Τράπεζα για πρώτη φορά διενήργησε πράξεις ανοικτής αγοράς µέσω 

της έκδοσης και δηµοπρασίας έντοκων γραµµατίων τα οποία είχαν χρονική 

διάρκεια 7 και 30 ηµέρες. Οι συµµετέχοντες ήταν εµπορικές τράπεζες. Με 

αυτές τις πράξεις η Κεντρική Τράπεζα ρύθµιζε τη ρευστότητα και τα επιτόκια 

στην αγορά χρήµατος. Το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο της Κεντρικής 

Τράπεζας, καθώς και τα επιτόκια των εµπορικών τραπεζών, προσδιορίστηκαν 

ανάλογα µε την προσφορά και τη ζήτηση του χρήµατος στην αγορά χρήµατος. 

Επίσης ένα από τα καινούργια µέσα µονεταριστικής πολιτικής ήταν η 

διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης βάσει ενεχύρου των βραχυπρόθεσµων 

και µακροπρόθεσµων αξιογράφων. 
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∆υστυχώς η πολιτική αστάθεια, η οποία είχε ως αποτέλεσµα τις 

ανοιχτές δηλώσεις ορισµένων ∆ηµοκρατιών της χώρας να µην επιθυµούν 

πλέον να παραµείνουν στην οµοσπονδία της Γιουγκοσλαβίας, εµπόδισε να 

εφαρµοστούν σηµαντικές µεταρρυθµίσεις στο οικονοµικό πλαίσιο της χώρας. 

Έτσι, µετά από έξι µήνες από την εφαρµογή του αντιπληθωριστικού 

προγράµµατος, άρχισαν οι πληθωριστικές τάσεις, η Γιουγκοσλαβική 

χρηµατοοικονοµική αγορά διχάστηκε, ενώ στην Αγορά κεφαλαίου 

(Χρηµατιστήριο του Βελιγραδίου - BELEX) δεν υπήρξαν σηµαντικές εξελίξεις.  

Η περίοδος 1991-1993 ήταν ιδιαίτερα δύσκολη για τη Γιουγκοσλαβία 

την οποία τότε αποτελούσαν η Σερβία και το Μαυροβούνιο.   

Η πρώην Γιουγκοσλαβία διασπάστηκε σε ανεξάρτητες ∆ηµοκρατίες όπως και 

η χρηµατοοικονοµική αγορά της χώρας. Η νέα Γιουγκοσλαβία (Σερβία και  

Μαυροβούνιο) αντιµετώπισε µεγάλη µείωση της οικονοµικής δραστηριότητας, 

της παραγωγής και χειροτέρευση του ισοζυγίου πληρωµών λόγω του 

εµπάργκο το οποίο της επιβλήθηκε από την διεθνή κοινότητα. Κάτω από 

τέτοιες συνθήκες, η Εθνική Τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας ήταν αναγκασµένη να 

ασκήσει ευρεία νοµισµατική και πιστωτική πολιτική. Πιο συγκεκριµένα η 

Κεντρική Τράπεζα δεν είχε πια «µονεταριστική εξουσία» ή µε απλά λόγια ήταν 

ο κύριος «χρηµατοδότης» του ελλείµµατος του Κρατικού προϋπολογισµού 

καθώς και των µη φερέγγυων τραπεζών. Το αποτέλεσµα ήταν ότι ξεκίνησαν οι 

πληθωριστικές τάσεις, οι οποίες το 1993 κατέλήξαν σε υπερπληθωρισµό. Για 

παράδειγµα, στο τέλος του 1992 ο γενικός δείκτης τιµών ήταν 9.236,9% ενώ 

στο τέλος του 1993 ήταν 116.545.906.563.330% ετησίως.  

Σχετικά µε τις εξελίξεις στην Αγορά Χρήµατος, οι αρνητικές τάσεις του 

οικονοµικού περιβάλλοντος επηρέασαν τα επιτόκια τα οποία προσαρµόζονταν 

στο γενικό δείκτη τιµών ο οποίος από τις αρχές του ’90 ήταν υψηλός. Στην 

περίοδο αυτή τα επιτόκια στην Αγορά Χρήµατος ήταν πολύ µεγαλύτερα από τα 

βασικά επιτόκια της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας, ιδιαίτερα από το 

επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης το οποίο κατά κανόνα 

είναι το υψηλότερο επιτόκιο στην αγορά χρήµατος των αναπτυγµένων χωρών 

(παρακάτω πίνακας 16). Αυτό σηµαίνει ότι οι τράπεζες κατά την περίοδο αυτή 

ήταν πολύ προσεκτικές, αφού η συναλλαγµατική ισοτιµία του δηναρίου άλλαζε 

συνέχεια, από ώρα σε ώρα καθηµερινά. Για το λόγο αυτό οι συναλλαγές στην 
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Αγορά Χρήµατος ήταν πολύ βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα, συνήθως µίας 

ηµέρας. 

Πίνακας 16:  Επιτόκια της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας και της Αγοράς 
Χρήµατος και Γενικός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή στη Γιουγκοσλαβία, 
1989 - 1993 

 

 
ΕΠΙΤΌΚΙΑ ΕΘΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΓΙΟΥΓΚΟΣΛΑΒΙΑΣ 

ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
ΑΓΟΡΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

∆εκέµβριος Αναπροεξοφλητικό 
επιτόκιο 

Έντοκα 
Γραµµάτια 
της ΕΤτΓ 

∆ιευκόλυνση 
οριακής 

χρηµατοδότησης 
(µέσος όρος) 

Γενικός ∆ΤΚ 
(ποσοστό % 
ετησίως) 

1989 - - - - 2.662 

1990 30,00 15,30 42,00 47,72 121,7 

1991 40,00 20,40 115,00 100,90 235,2 

1992 508,00 160 9.891 19.172 9.236,9 

199376 2126 31330 652 739 11612

 
Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Γιουγκοσλαβίας 

Στην περίοδο αυτή η Εθνική Τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας διενεργούσε 

πράξεις ανοικτής αγοράς µε τα έντοκα γραµµάτιά της τα οποία είχαν χρονική 

διάρκεια: 7 ηµέρες, 1, 3, 6, 9 και 12 µήνες. ∆εν υπήρξε αναπτυγµένη 

δευτερογενής αγορά έντοκων γραµµατίων. Στην Αγορά κεφαλαίου (BELEX) το 

1992 οι µεγαλύτεροι όγκοι συναλλαγών ήταν µε τα εµπορικά χρεόγραφα, τα 

έντοκα γραµµάτια των τραπεζών και τα οµόλογα του ∆ηµοσίου. Το 1993 οι 

συναλλαγές στο BELEX σχεδόν σταµάτησαν.  

Στην περίοδο 1994 – 1999, δεν έγιναν σηµαντικές αλλαγές στο πολιτικό 

και οικονοµικό πλαίσιο της χώρας. Το 1994 οι φορείς της οικονοµικής και 

µονεταριστικής πολιτικής υιοθέτησαν το πρόγραµµα της οικονοµικής 

σταθερότητας. Όπως και το 1989 το αντιπληθωριστικό πρόγραµµα έπρεπε να 

σταµατήσει τον υπερπληθωρισµό του 1993 και να σταθεροποιήσει το εθνικό 

νόµισµα, το ∆ηνάριο. Μέσα σε αυτό το πρόγραµµα η νοµισµατική πολιτική της 

Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας έπρεπε να είναι περιοριστική. Η 

αύξηση της ποσότητας του χρήµατος έπρεπε να είναι υπό τον αυστηρό έλεγχο 

της Κεντρικής Τράπεζας, ενώ η ίδια σταµάτησε να χρηµατοδοτεί το έλλειµµα 

του προϋπολογισµού.  

                                                 
76 Λόγω του υπερπληθωρισµού τα επιτόκια και ο Γενικός ∆είκτης Τιµών το 1993 εµφανίζονται 
µε τριψήφιους µέχρι τρεις αριθµούς. Οι υπόλοιποι αριθµοί παρουσιάζονται σε µε βαθµό. 
Παραδείγµατος χάριν ο Γ∆ΤΚ το 1993 ήταν 116.545.906.563.330% ετησίως ή 11612. 
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Το 1995 η Κεντρική Τράπεζα πρότεινε τη µεταρρύθµιση του 

οικονοµικού και τραπεζικού συστήµατος της χώρας. Τα κύρια χαρακτηριστικά 

αυτού του προγράµµατος ήταν παρόµοια µε τους στόχους του προγράµµατος 

του 1989, όπως είναι η ιδιωτικοποίηση των επιχειρήσεων και των τραπεζών, η 

απελευθέρωση των εισαγωγών και ο ελεύθερος σχηµατισµός των τιµών στην 

αγορά, η µεταρρύθµιση του συστήµατος πληρωµών κλπ. Αυτές οι προτάσεις 

ήταν ριζικές αναφορικά µε την τρέχουσα οικονοµική πολιτική και ήταν 

απαραίτητες, επειδή είχαν ήδη αρχίσει οι πληθωριστικές τάσεις οι οποίες 

καταπίεζαν το αντιπληθωριστικό πρόγραµµα.  

Το 1994 και το 1995 ψηφίστηκαν καινούριοι θεσµικοί νόµοι: «Ο Νόµος 

για τα χρηµατιστήρια, τη λειτουργία του χρηµατιστηρίου και τους µεσολαβητές 

στο χρηµατιστήριο» και «Ο Νόµος για τα αξιόγραφα», µε τους οποίους για 

πρώτη φορά στη χρηµατοοικονοµική αγορά επιτρέπεται η λειτουργία των 

διαµεσολαβητικών εταιρειών (∆ιαπραγµατευτές Αγοράς και Χρηµατοµεσίτες) 

στην Αγορά Χρήµατος και στην Αγορά Κεφαλαίου. Επίσης µε τους 

καινούργιους Νόµους έπαψε η λειτουργία της Αγορά Χρήµατος και της Αγοράς 

των βραχυπρόθεσµων αξιογράφων, η οποία λειτουργούσε από το 1989. Το 

καινούργιο νοµοθετικό πλαίσιο προέβλεψε ώστε τα βραχυπρόθεσµα και τα 

µακροπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα, τα παράγωγα προϊόντα, το 

συνάλλαγµα, ο χρυσός και τα µέταλλα να διαπραγµατεύονται στην Αγορά 

Κεφαλαίου (το BELEX). 

Η Εθνική Τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας διενέργησε πράξεις ανοικτής 

αγοράς µε τα χρεόγραφά της (τα έντοκα γραµµάτια και τα οµόλογά της ΕΤτΓ) 

µε τη µέθοδο δηµοπρασίας, οι οποίες είχαν από το 1995 οργανωθεί στο 

BELEX. Θέλοντας να δώσει ώθηση στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος και 

κεφαλαίου η Κεντρική Τράπεζα άρχισε να προσδιορίζει το αναπροεξοφλητικό 

επιτοκίου της µε βάση τα επιτόκια πράξεων ανοικτής αγοράς και το γενικό 

δείκτη τιµών (παρακάτω πίνακας 17). 
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Πίνακας 17:  Επιτόκια Εθνικής Τράπεζας Γιουγκοσλαβίας, αγοράς χρήµατος και 
Γενικός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή στη Γιουγκοσλαβία, 1994 - 1999 

 ΕΠΙΤΌΚΙΑ ΕΘΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΓΙΟΥΓΚΟΣΛΑΒΙΑΣ 
ΕΠΙΤΟΚΙΑ 
ΑΓΟΡΑΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

∆εκέµβριος Αναπροεξοφλητικό 
επιτόκιο 

Έντοκα 
Γραµµάτια  
της ΕΤτΓ 

∆ιευκόλυνση 
οριακής 

χρηµατοδότησης 
(µέσος όρος) 

Γενικός 
∆ΤΚ 

(ποσοστό 
% ετησίως) 

1994 9,00 7,00 11,85 13,02 0 

1995 90 63 135 827 74,1 

1996 68 78 355 432 93,1 

1997 34 24 67 72 18,5 

1998 34 42 67 60 29,8 

1999 26 57 52 45 42,4 

 
Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Γιουγκοσλαβίας 

 

Λόγω της µειωµένης ρευστότητας (έλλειψη ρευστότητας) στο τραπεζικό 

σύστηµα η Κεντρική Τράπεζα αγόραζε τα πληρωτέα αξιόγραφα, τα οποία ήταν 

εγγυηµένα από τις τράπεζες, τα εµπορικά χρεόγραφα των επιχειρήσεων του 

∆ηµοσίου και τα εµπορεύσιµα εµπορικά χρεόγραφα.  

∆υστυχώς στο Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX) τα κύρια 

χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία διαπραγµατεύονταν µετά την υιοθέτηση των 

καινούργιων θεσµικών νόµων ήταν τα χρεόγραφα της Εθνικής Τράπεζας της 

Γιουγκοσλαβίας και τα οµόλογα της Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της 

Γιουγκοσλαβίας. Εκτός από τα εµπορικά χρεόγραφα το ποσοστό των 

συναλλαγών των άλλων βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων ήταν 

πολύ µικρό, όπως οι καταθέσεις προθεσµίας και τα χρεόγραφα τραπεζικής 

αποδοχής τα οποία διαπραγµατεύτηκαν µόνο το 1999 (0,02% και 0,14% 

αντίστοιχα). Από τα µακροπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα έκτος από τα 

οµόλογα της Οµοσπονδιακής ∆ηµοκρατίας της Γιουγκοσλαβίας, οι µετοχές και 

τα οµόλογα των τραπεζών και των επιχειρήσεων είχαν µικρό ποσοστό 

συµµετοχής στο συνολικό όγκο συναλλαγής που αποδεικνύει ότι το BELEX 

ήταν περισσότερο αγορά χρήµατος παρά αγορά κεφαλαίου (παρακάτω 

διάγραµµα 9).    
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∆ιάγραµµα 9:  Όγκοι συναλλαγών βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων χρηµ/ικών 
µέσων στο Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX), 1996 – 1999 
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Πηγή: Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX), Εθνική Τράπεζα της Σερβίας

Χρεόγραφα της ΕΤτΓ Οµόλογα της Οµοσπ . ∆ηµοκρ. της Γιουγκοσλαβίας
Οµόλογα των  επιχ ειρήσεων  και τραπεζών Εµπορικά χρεόγραφα
Καταθέσεις προθεσµίας Μετοχές
Χρεόγραφα Τραπεζικής Αποδοχής

 
Το 1999 υπήρξαν πολύ αρνητικές τάσεις στην οικονοµία επειδή η χώρα 

ήταν σε εµπόλεµη κατάσταση λόγω της κρίσης στο Κοσοβοπαίδιο. Η διεθνής 

κοινότητα επέβαλε πάλι εµπάργκο. Το ακαθάριστο εθνικό προϊόν µειώθηκε 

κατά 23,5% και στο τραπεζικό σύστηµα ήταν συνεχής η έλλειψη ρευστότητας.  

Οι περισσότερες κρατικές και δηµόσιες επιχειρήσεις και οι κρατικές τράπεζες 

δεν ήταν φερέγγυες. Κάτω από τέτοιες συνθήκες η Κεντρική Τράπεζα έγινε 

πάλι ο κύριος χρηµατοδότης του ελλείµµατος του Κρατικού προϋπολογισµού 

και των µη φερέγγυων τραπεζών, ιδιαίτερα µετά τη λήξη του πολέµου, στην 

ανοικοδόµηση της χώρας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 9 
ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 2000 – 2005 
 

9.1.  ΜΑΚΡΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ  
 

Στο τέλος του 2000 έγιναν σηµαντικές αλλαγές στο πολιτικό σύστηµα 

της Γιουγκοσλαβίας (Σερβίας), οι οποίες µετά από χρόνια αποµόνωση γύρισαν 

τη χώρα στη ∆ιεθνή Κοινότητα (στην Οργάνωση Ηνωµένων Εθνών, στο 

∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο, στη ∆ιεθνή Τράπεζα κλπ.). Ο πρωταρχικός 

σκοπός της καινούργιας κυβέρνησης ήταν η επίτευξη της µακροοικονοµικής 

σταθερότητας µέσω της µεταρρύθµισης του οικονοµικού συστήµατος και του 

συµβιβασµού της δηµοσιονοµικής και µονεταριστικής πολιτικής. 

Το 2000 η οικονοµική κατάσταση ήταν πολύ δύσκολη, ιδιαίτερα στο 

βιοµηχανικό κλάδο, η οποία παρουσίαζε χαµηλή παραγωγή και εκµετάλλευση 

της παραγωγικής ικανότητας (µόνο 31%) και έλλειψη τεχνολογικής 

καινοτοµίας. Επίσης οι περισσότερες επιχειρήσεις έχασαν τις ξένες αγορές 

ενώ ο βιοµηχανικός κλάδος ήταν υπερχρεωµένος στις τράπεζες. Έτσι στο 

τραπεζικό σύστηµα υπήρξε έλλειψη ρευστότητας η οποία κυρίως προήλθε από 

την αδυναµία των τραπεζών να εισπράξουν τις απαιτήσεις τους προς τις 

επιχειρήσεις. Αυτή την περίοδο το τραπεζικό σύστηµα είχε µεγάλες ζηµιές ενώ 

οι περισσότερες τράπεζες ήταν χρεοκοπηµένες . 

Οι κύριοι στόχοι της δηµοσιονοµικής πολιτικής ήταν η µείωση του 

ποσοστού των δαπανών του ∆ηµοσίου και του ελλείµµατος του 

προϋπολογισµού σε σχέση µε το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ) και η 

µεταρρύθµιση του οικονοµικού συστήµατος µέσω της ιδιωτικοποίησης των 

τραπεζών, των Κρατικών, των ∆ηµοτικών και των «κοινωνικών» 

επιχειρήσεων, η οποία άρχισε το 2001. Όπως δείχνουν κάποια 

µακροοικονοµικά στοιχεία σε σχέση µε αντίστοιχα της δεκαετίας του ’90, η 

µακροοικονοµική κατάσταση της χώρας βελτιώθηκε, οι πληθωριστικές τάσεις 

µειώθηκαν ενώ αυξήθηκε το ΑΕΠ και η παραγωγή (παρακάτω διάγραµµα 10).  
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∆ιάγραµµα 10:  Επιλεγµένα µακροοικονοµικά στοιχεία για τη Γιουγκοσλαβία και 
Σερβία, 1989 – 2005 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα της Σερβίας, Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας

0,0

74,1
93,1

18,5
29,8

42,4

113,3

40,7

15,0 7,8
17,7013,70

-50

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

µε
τα
βο
λή

  (
%

)

-10

40

90

140

190

240

290

Γε
νι
κό
ς 
∆Τ

K 
σε

 
%

 (ε
τη
σί
ω
ς)

ΑΕΠ - µεταβολή προηγουµένου έτους

βι οµηχανι κή παραγωγή - µεταβολή προηγουµένου έτους

Γενι κός ∆εί κτης Τιµών σε % (ετησίως) 

 
Στα τελευταία πέντε χρόνια παρατηρούµε σηµαντική οικονοµική πρόοδο 

στη Σερβία η οποία αποδεικνύεται µέσω της αύξησης του ΑΕΠ κατά 132% 

(εκφρασµένο σε τρέχουσες τιµές) που σε µεγάλο µέρος οφείλεται στην 

εγχώρια ζήτηση η οποία στηρίζεται στη µεγάλη πιστωτική επέκταση. Τα 

αποθέµατα ξένου συναλλάγµατος τετραπλασιάστηκαν, οι εξαγωγές αυξήθηκαν 

κατά 172%, ενώ το 2005 για πρώτη φορά στις τελευταίες δεκαετίες 

σηµειώθηκε πλεόνασµα στον Κρατικό προϋπολογισµό (παρακάτω πίνακας 

18).  

Πίνακας 18:  Σύγκριση επιλεγµένων µακροοικονοµικών στοιχείων της Σερβίας, 
2001 - 2005  

 2001 2002 2003 2004 2005 µεταβολή 
2001 - 2005 

ΑΕΠ εκατοµµύρια δολάρια 10.619 14.282 18.919 22.440 24.625 +132% 

Αύξηση του ΑΕΠ, ετησίως 5,1% 4,5% 2,4% 9,3% 6,5% +1,4% 

Γενικός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή, ετησίως 40,7% 14,8% 6,2% 13,7% 17,7% -30% 

Αποθέµατα ξένου συναλλάγµατος, 
εκατοµµύρια δολάρια 1.169 2.280 2.550 4.244 5.843 +400% 

Εξαγωγές, εκατοµµύρια δολάρια 2.435 2.961 3.958 5.181 6.624 +172% 

Εισαγωγές, εκατοµµύρια δολάρια -4.499 -6.059 -8.054 -11.637 -11.810 +163% 

Εµπορικό Ισοζύγιο -2.064 -3.098 -4.096 -6.456 -5.186 +151% 

Ανεργία 22% 25% 26% 26% 27% +5% 
Έλλειµµα (-)/ Πλεόνασµα (+) του Κρατικού 
προϋπολογισµού ως % του ΑΕΠ -0,2% -4,30% -1,40% -0,10% 1,50% +1,3% 

Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Σερβίας 
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Εάν συγκρίνουµε τα µακροοικονοµικά στοιχεία της Σερβίας µε τα 

αντίστοιχα της Ελλάδας (παρακάτω πίνακας 19), η οποία θεωρείται κατάλληλη 

χώρα για σύγκριση από άποψη µεγέθους, πληθυσµού και του γεγονότος ότι 

και η ίδια τα τελευταία δεκαπέντε χρόνια έκανε σηµαντικές µεταρρυθµίσεις στην 

οικονοµία, διαπιστώνουµε ότι οι εξελίξεις στην οικονοµία της Σερβίας γίνονται 

µε ταχύτερο ρυθµό. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι σήµερα η Σερβία είναι 

σε µεταβατική περίοδο και χαρακτηρίζεται από αυξηµένη οικονοµική 

δραστηριότητα. Για παράδειγµα, λόγω της ιδιωτικοποίησης τα τελευταία τρία 

χρόνια οι καθαρές ξένες επενδύσεις διακυµάνθηκαν από 1.360 και 966 

εκατοµµύρια δολάρια για το 2003 και 2004 αντίστοιχα, έως 1.481 εκατοµµύρια 

δολάρια για το 2005.77    
Πίνακας 19:  Σύγκριση επιλεγµένων µακροοικονοµικών στοιχείων της Ελλάδας,  

2001 - 2004 
 

 2001 2002 2003 2004 µεταβολή 
2001 - 2004 

ΑΕΠ εκατοµµύρια ευρώ78 98.317 102.053 106.850 111.337 +13% 

Αύξηση του ΑΕΠ, ετησίως 4,3% 3,8% 4,7% 4,2% -0,1% 

Γενικός ∆είκτης Τιµών Καταναλωτή, ετησίως 3,4% 3,6% 5,0% 0,5% -2,9% 

Εξαγωγές, εκατοµµύρια ευρώ 11.545 10.434 11.114 12.653 +10% 

Εισαγωγές, εκατοµµύρια ευρώ -33.156 -33.142 -33.757 -38.089 +15% 

Εµπορικό Ισοζύγιο ευρώ -21.611 -22.709 -22.644 -25.436 +18% 

Ανεργία 10,8% 10,3% 9,7% 10,5% -0,3% 

Έλλειµµα (-)/ Πλεόνασµα (+) του Κρατικού 
προϋπολογισµού ως % του ΑΕΠ -4,00% -3,80% -6,40% -7,70% -3,70% 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος79      

 
Τα µακροοικονοµικά στοιχεία αποδεικνύουν ότι η Σερβία κινείται προς 

µια καλή κατεύθυνση. Αυτό επιβεβαιώθηκε και µε τη διεθνή πιστωτική 

αξιολόγηση «Β-» (θεωρείται ως «υψηλή κερδοσκοπική αξιολόγηση»), την 

οποία η Σερβία για πρώτη φορά απόκτησε το 2004, από το Standard and 

Poor’s. Όπως φαίνεται από τον παρακάτω πίνακα 20 το 2005 η Σερβία 

αναβαθµίστηκε µια κατηγορία προς τα επάνω, δηλαδή στο «ΒΒ-» η οποία 

θεωρείται «κερδοσκοπική πιστωτική αξιολόγηση». Σε σύγκριση µε τις άλλες 

                                                 
77 National Bank of Serbia, “Economic Bulletin”, January 2006, σελ. 67. 
78 Τα ποσά του Ακαθάριστου Εγχώριου Προϊόντος προσδιορίστηκαν µε βάση τις ετήσιες 
εκατοστιαίες µεταβολές (σε σταθερές τιµές έτους 1995).   
79 Τράπεζα της Ελλάδος, «Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας», Τεύχος 91, Ιανουάριος 
2006. 
Τράπεζα της Ελλάδος, «Στατιστικό ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας», Τεύχος 81, Ιανουάριος 
2005. 
Τράπεζα της Ελλάδος, «Οικονοµικό ∆ελτίο», Τεύχος 25, Αύγουστος 2005. 
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χώρες της περιοχής η Σερβία είναι, µαζί µε την Τουρκία, στην κατηγορία της 

χαµηλότερης αξιολόγησης.  

Πίνακας 20:  Πιστωτική αξιολόγηση του Standard and Poor’s των Βαλκανικών χώρων 
στο τέλος του 2005 

   Χώρα Πιστωτική αξιολόγηση του  
Standard and Poor’s στο τέλος του 2005 

Σλοβενία ΑA- 

Ελλάδα Α 

Ουγγαρία Α- 

Κροατία ΒΒΒ 

Βουλγαρία ΒΒΒ- 

Ρουµανία ΒΒ+ 

Σκόπια ΒΒ 

Μαυροβούνιο ΒΒ 

Σερβία ΒΒ-  
(το προηγούµενο ήταν το Β-) 

Τουρκία ΒΒ- 

Πηγή: Standard and Poor’s 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Παρόλο που τα περισσότερα µακροοικονοµικά στοιχεία της Σερβίας 

είναι ικανοποιητικά, παραµένουν πολλά προβλήµατα και προκλήσεις τις οποίες 

οι αρµόδιοι της οικονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής πρέπει να 

αντιµετωπίσουν στα επόµενα χρόνια. Ο Γενικός ∆ΤΚ παραµένει πολύ υψηλός 

ιδιαίτερα σε σύγκριση µε τις άλλες χώρες στην περιοχή. Το αρνητικό εµπορικό 

ισοζύγιο αυξάνεται λόγω µεγάλης εγχώριας ζήτησης, η οποία βασίζεται στην 

αυξηµένη πιστωτική επέκταση των τραπεζών. ∆υστυχώς ένα από τα κύρια 

προβλήµατα είναι η ανεργία η οποία κατά τα τελευταία χρόνια αυξήθηκε κατά 

5% και είναι χαρακτηριστικό «προϊόν» όλων των χωρών οι οποίες πέρασαν τη 

µεταβατική περίοδο. Εάν προσέξουµε τα στοιχεία της Ελλάδας, τα οποία είναι 

σε απόλυτους αριθµούς, παρατηρούµε ότι το ΑΕΠ είναι πολύ µεγαλύτερο από 

ότι είναι στη Σερβία, ο Γενικός ∆ΤΚ είναι χαµηλότερος, οι εξαγωγές είναι 

περίπου δυο φορές µεγαλύτερες από ότι είναι στη Σερβία, ενώ η ανεργία είναι 

πολύ µικρότερη (παραπάνω πίνακες 19 και 20). Για το λόγο αυτό 

διαπιστώνουµε ότι τα µακροοικονοµικά αποτελέσµατα στην περίοδο του 2001 

και 2005, δεν είναι πλήρως ικανοποιητικά, αλλά είναι ενθαρρυντικά επειδή 

αποδεικνύουν ότι η Σερβία ξεκίνησε πραγµατικές µεταρρυθµίσεις και ότι για το 

άµεσο µέλλον µπορούµε να αναµένουµε καλύτερα αποτελέσµατα.  
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9.2.  ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ  
 

Το 2001 η Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας80 αποφάσισε να προβεί σε 

ριζική µεταρρύθµιση του Τραπεζικού συστήµατος, επειδή οι περισσότερες 

κρατικές και «κοινωνικές» τράπεζες δεν ήταν φερέγγυες και σε κατάσταση 

πτώχευσης για τους λόγους τους οποίος εξηγήσαµε. Για παράδειγµα, στις 20 

κρατικές και «κοινωνικές» τράπεζες οι πιθανές ζηµιές ήταν περισσότερες από 

τα κεφάλαιά τους, δηλαδή από 50% έως 100%. Το αποτέλεσµα ήταν να 

κλείσουν 23 χρεοκοπηµένες και µη φερέγγυες τράπεζες. Τα τελευταία πέντε 

χρόνια οι περισσότερες τράπεζες, οι οποίες ήταν στην ιδιοκτησία του κράτους 

και της «κοινωνίας», ιδιωτικοποιήθηκαν από ξένες τράπεζες οι οποίες σήµερα 

έχουν το µεγαλύτερο µερίδιο στην αγορά που ανέρχεται στο 64% (παρακάτω 

πίνακας 21). Η είσοδος των καινούργιων ξένων τραπεζών ενίσχυσε τον 

ανταγωνισµό στον τραπεζικό κλάδο που βελτίωσε τα προϊόντα και υπηρεσίες, 

την ανάπτυξη επενδυτικών δραστηριοτήτων στην αγορά χρήµατος και 

κεφαλαίου κλπ.  

Πίνακας 21:  Τραπεζικό σύστηµα στη Σερβία πριν και µετά τη µεταρρύθµιση,  
2000-2005 

 31.12.2000. 31.12.2001. 30.11.2005 µεταβολή 
2001 - 2005 

Το σύνολο του ενεργητικού (εκατοµµύρια ευρώ) 12.029 4.882 8.625 + 3.743 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΤΩΝ ΞΕΝΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 1 6 17 + 11 

ΑΡΙΘΜΟΣ ΤΩΝ ΣΕΡΒΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 85 43 23 - 20 

Σύνολο 86 49 40 - 9 

ΞΕΝΕΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 1% 13% 64% + 51% 

ΚΡΑΤΙΚΕΣ 2% 4% 26% + 22% 

«ΚΟΙΝΩΝΙΚΕΣ» 90% 62% - - 62% 

Ι∆ΙΩΤΙΚΕΣ 7% 21% 10% - 11% 

 
∆ΙΑΡΘΡΩΣΗ 
ΤΟΥ 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟΥ 

ΣΕΡΒΙΚΕΣ  
ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

Σύνολο 99% 87% 36% - 49% 

Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Σερβίας 

 

Σήµερα ο τραπεζικός κλάδος θεωρείται ένας από τους πιο 

ανταγωνιστικούς στην οικονοµία της Σερβίας. Κατά τη γνώµη µας οι 

περισσότερες ξένες τράπεζες στην αγορά έχουν µονοπωλιακή θέση, που 

σηµαίνει ότι εκµεταλλεύονται τη δυνατότητα της εύκολης πρόσβασης στις 

                                                 
80 Το 2003, η Εθνική Τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας άλλαξε το όνοµα στη Εθνική Τράπεζα της 
Σερβίας.   
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διεθνείς αγορές κεφαλαίων στις οποίες αντλούν τα κεφάλαια τα οποία 

χρησιµοποιούν για χορηγήσεις δανείων στη Σερβία. Αυτή η τάση είναι έντονη 

τα τελευταία δύο χρόνια λόγω της αυξηµένης εγχώριας ζήτησης κυρίως για 

καταναλωτικά δάνεια.  

Το άλλο χαρακτηριστικό του σηµερινού τραπεζικού κλάδου είναι ότι τα 

επιτόκια χορηγήσεων, ιδιαίτερα προς τα νοικοκυριά, είναι πολύ υψηλά, 

παρόλο που είναι συνδεδεµένα µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία δηναρίου έναντι 

του ευρώ. Όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραµµα 11, τα µέσα επιτόκια 

χορηγήσεων είναι πολύ υψηλά σε σχέση µε τα µέσα επιτόκια καταθέσεων, 

πράγµα που αποδεικνύει ότι οι τράπεζες, υπολογίζουν υψηλό περιθώριο 

κέρδους το οποίο µεταβάλλεται πάνω από 10 εκατοστιαίες µονάδες. 

Η εκτίµησή µας είναι ότι τα επιτόκια αυτά θα µπορούσαν να είναι πιο χαµηλά 

σε περίπτωση περαιτέρω ενίσχυσης του ανταγωνισµού στο τραπεζικό 

σύστηµα, ο οποίος αναµένεται να γίνει πιο σκληρός στα επόµενα χρόνια, λόγω 

εξαγορών των τραπεζών, αλλά και ιδιωτικοποίησης των υπολοίπων κρατικών 

τραπεζών. 

∆ιάγραµµα 11:  Μέσα επιτόκια τραπεζικών χορηγήσεων και καταθέσεων στη Σερβία, 
2001-2005 

Πηγή: Εθνική Τράπεζα της Σερβίας
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9.3.  ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΤΗΣ ΕΘΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ ΣΕΡΒΙΑΣ 
 

Στο µέρος αυτό θα περιγράψουµε τα βασικά χαρακτηριστικά της 

νοµισµατικής πολιτικής της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, τα οποία είναι 

χρήσιµα για την κατανόηση των µέσων της νοµισµατικής πολιτικής και έχουν 

σηµαντική επίδραση στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος.  

Τα τελευταία χρόνια η νοµισµατική πολιτική της Εθνικής Τράπεζας της 

Σερβίας είναι περιοριστική και αντιπληθωριστική. Η Κεντρική Τράπεζα, δεν 

είναι πια στην «υπηρεσία» των µη αποτελεσµατικών και µη φερέγγυων 

δηµόσιων επιχειρήσεων και τραπεζών, από την άποψη ότι η ίδια δεν 

χρηµατοδοτεί τα δάνεια προς το δηµόσιο τοµέα και στις κρατικές τράπεζες, 

όπως ήταν στη δεκαετία του ’90. Όµως, από την άλλη πλευρά, η δυνατή σχέση 

µεταξύ ποσότητας χρήµατος και πληθωρισµού καταδεικνύει ότι η συνάρτηση 

της ζήτησης του χρήµατος είναι σταθερή. Έτσι την τελευταία πενταετία (τέλος 

του 2000 και 2005) τα νοµισµατικά µεγέθη81 το Μ1, Μ2, Μ3 και η νοµισµατική 

βάση (reserve money) αυξήθηκαν κατά 436%, 484%, 603% και 403% ή κατά 

µέσο όρο 45%, 46%, 49% και 44% ετησίως.82  

Πρέπει να τονίσουµε ότι τα τελευταία χρόνια παρατηρείται το φαινόµενο 

της «δολαριοποίησης» στην οικονοµία της Σερβίας, πράγµα που δυσκολεύει 

ιδιαίτερα την επίτευξη των στόχων της νοµισµατικής πολιτικής. Με άλλα λόγια 

οι τιµές, τα επιτόκια, τα δάνεια, ακόµα και οι µισθοί, δεσµεύονται για τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία δηναρίου έναντι του ευρώ. Από την άλλη πλευρά, το 

φαινόµενο αυτό επιβεβαιώνεται µε το δείκτη των καταθέσεων σε ξένο 

συνάλλαγµα έναντι του Μ383 (ευρύς ορισµός της προσφοράς χρήµατος), ο 

οποίος χρησιµοποιείται και από το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο στον 

υπολογισµό του «βαθµού» δολαριοποίησης. Σύµφωνα µε τις έρευνες του 

∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου, εάν ο συγκεκριµένος δείκτης είναι πάνω από 

30%, τότε η χώρα έχει υψηλό βαθµό δολαριοποίησης, ενώ εάν ο δείκτης είναι 

                                                 
81 Οι ορισµοί της προσφοράς χρήµατος (ο Μ1, ο Μ2, ο Μ3) που χρησιµοποιεί η ΕΤτΣ είναι: 
Μ1 = Χαρτονοµίσµατα και κέρµατα + Καταθέσεις όψεως του ιδιωτικού τοµέα, 
Μ2 = Μ1 + Καταθέσεις Ταµιευτηρίου + Καταθέσεις Προθεσµίας, 
Μ3 = M2 + Καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα σε ξένο συνάλλαγµα, 
Νοµισµατική βάση = Χαρτονοµίσµατα και κέρµατα + Τοποθετήσεις σε τρεχούµενους 
λογαριασµούς των τραπεζών 
82 National Bank of Serbia, “Statistical Bulletin”, December 2005. 
83 (Καταθέσεις σε ξένο συνάλλαγµα/ Μ3) x 100 
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κάτω από 30%, τότε η χώρα έχει µέτρια δολαριοποίηση. Στην περίοδο 2001-

2005, στη Σερβία αυτός ο δείκτης κυµάνθηκε από 42% µέχρι 58% (το 2001, 

50%, το 2001, 46%, το 2002, 42%, το 2003, 49%, το 2004, 55%, το 2005, 

58%), πράγµα που αποδεικνύει ότι η χώρα έχει πολύ υψηλό βαθµό 

δολαριοποίησης. Αντίθετα, στις χώρες της ανατολικής Ευρώπης, από τις 

οποίες οι περισσότερες από το 1990 – 1995 ήταν σε µεταβατική φάση, αυτός ο 

δείκτης κυµάνθηκε από 12% µέχρι 27% στην Ουγγαρία, από 4% µέχρι 29% 

στη Ρουµανία, από 12% µέχρι 27% στη Βουλγαρία, από 54% µέχρι 57% στην 

Κροατία, από 20% µέχρι 31% στην Πολωνία κλπ.84

Ο πρωταρχικός σκοπός της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας (ΕΤτΣ) είναι 

η διατήρηση της σταθερότητας των τιµών, όπως ορίζεται στο άρθρο 3 του 

Νόµου για την Εθνική Τράπεζα της Σερβίας85, ο οποίος ψηφίστηκε το 2003.  

Σχετικά µε το ίδιο άρθρο, η ΕΤτΣ οφείλει να στηρίζει τις γενικές οικονοµικές 

πολιτικές της Κυβέρνησης και να ενεργεί σύµφωνα µε την αρχή της οικονοµίας 

της ανοικτής αγοράς και του ελεύθερου ανταγωνισµού. Η νοµισµατική πολιτική 

έχει πρόσθετους στόχους πέρα από την αποκλιµάκωση του πληθωρισµού. Ως 

πρόσθετοι στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής από το 2001 µέχρι 2005 ήταν: 

- Το 2001, αύξηση των αποθεµάτων ξένου συναλλάγµατος, 

συναλλαγµατική ισοτιµία, κατάργηση της χρηµατοδότησης του 

ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού και διαρθρωτική 

µεταρρύθµιση του τραπεζικού συστήµατος,86 

- Το 2002, αύξηση των αποθεµάτων ξένου συναλλάγµατος, ανάπτυξη 

και βελτίωση των µέσων νοµισµατικής πολιτικής, διαρθρωτική 

µεταρρύθµιση του τραπεζικού συστήµατος και ανάπτυξη του 

διατραπεζικού συστήµατος των πληρωµών (Σ∆ΣΧ),87 

- Το 2003, αύξηση των αποθεµάτων ξένου συναλλάγµατος, 

συναλλαγµατική ισοτιµία, ανάπτυξη και βελτίωση των µέσων 

                                                 
84 International Monetary Fund, “Monetary Policy in Dollarized Economies”, Occasional paper 
no. 117, Washington, 1999,  σελ. 2.  
85 The Law of the National Bank of Serbia, RS Official Gazette, no. 72/2003, 55/2004. 
86 National Bank of Serbia, “Decision on the Monetary policy in 2001”, FRY Official Gazette, 
no. 73/2000. 
87 National Bank of Serbia, “Decision on the Monetary policy in 2002”, FRY Official Gazette, 
no. 72/2001. 
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νοµισµατικής πολιτικής και ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος και 

κεφαλαίου,88 

- Το 2004, αύξηση των αποθεµάτων ξένου συναλλάγµατος, 

συναλλαγµατική ισοτιµία, σταθερή αύξηση της νοµισµατικής βάσης 

και των νοµισµατικών µεγεθών (Μ2 και Μ3), ανάπτυξη και βελτίωση 

των έµµεσων µέσων νοµισµατικής πολιτικής και ανάπτυξη της 

αγοράς χρήµατος και κεφαλαίου,89 

- Το 2005, αύξηση αποθεµάτων ξένου συναλλάγµατος, 

συναλλαγµατική ισοτιµία, σταθερή αύξηση της νοµισµατικής βάσης 

και των νοµισµατικών µεγεθών (Μ2 και Μ3), ανάπτυξη και 

καλυτέρευση των έµµεσων µέσων της νοµισµατικής πολιτικής και 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος και κεφαλαίου.90 

Για να επιτύχει τους σκοπούς της η ΕΤτΣ διαθέτει µία σειρά από µέσα 

νοµισµατικής πολιτικής τα οποία είναι παρόµοια µε εκείνα της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας. 

 
9.3.1.  ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΑ ΕΛΑΧΙΣΤΑ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΑ 

 

 Η ΕΤτΣ απαιτεί από όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα να τηρούν υποχρεωτικά 

αποθεµατικά. Η περίοδος τήρησης διαρκεί ένα µήνα, από τις 11 κάθε µηνός 

έως τις 10 του επόµενου. Αυτό είναι καινούργιο σύστηµα τήρησης ελάχιστων 

υποχρεωτικών αποθεµατικών που εφαρµόζεται από το πρώτο εξάµηνο του 

2002, και το οποίο αντικατέστησε το παλιό σύστηµα στο οποίο η περίοδος 

τήρησης ήταν δέκα ηµέρες. Τα πιστωτικά ιδρύµατα, δηλαδή οι τράπεζες, έχουν 

τη δυνατότητα να εκπληρώσουν τη σχετική υποχρέωση µε βάση το µέσο όρο 

των ηµερησίων υπολοίπων των λογαριασµών τους κατά τη διάρκεια µίας 

µηνιαίας περιόδου τήρησης. Το άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι στις τράπεζες 

δεν επιτρέπεται να τηρούν τα αποθεµατικά τους εντός ηµέρας κάτω από το 

80% των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών. Τα υποχρεωτικά ελάχιστα 

                                                 
88  National Bank of Serbia, “Decision on the Monetary policy in 2003”, FRY Official Gazette 
2002. 
89 National Bank of Serbia, “Decision on the Monetary policy in 2004”, RS Official Gazette, no. 
124/2003. 
90 National Bank of Serbia, “Decision on the Monetary policy in 2005”, RS Official Gazette, 
2005. 
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αποθεµατικά τηρούνται εντόκως, µε επιτόκιο το οποίο προσδιορίζεται βάσει 

του αναπροεξοφλητικού επιτοκίου της ΕΤτΣ.  

Τα τελευταία χρόνια η Κεντρική Τράπεζα άλλαξε αρκετές φορές τους 

συντελεστές υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών (συντελεστές 

υποχρεωτικών καταθέσεων) και από το 2004 για πρώτη φορά 

διαφοροποιήθηκε ο συντελεστής υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών σε 

ξένο συνάλλαγµα από τον αντίστοιχο για αποθεµατικά σε δηνάρια (παρακάτω 

διάγραµµα 12).    

∆ιάγραµµα 12:  Συντελεστές υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών των τραπεζών 
στη Σερβία, 2001-2005 
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Η ΕΤτΣ είναι αναγκασµένη να διατηρεί υψηλά τους συντελεστές των 

υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών, επειδή δυστυχώς είναι ο µόνος 

αποτελεσµατικός τρόπος για τη συγκράτηση των νοµισµατικών και πιστωτικών 

µεγεθών και των πληθωριστικών πιέσεων. Τα τελευταία χρόνια οι εισροές 

κεφαλαίων προκάλεσαν σχεδόν µόνιµο πλεόνασµα ρευστότητας στο τραπεζικό 

σύστηµα της Σερβίας. Ο πρώτος λόγος της αυξηµένης ρευστότητας είναι η 

εισροή ξένων κεφαλαίων και επενδύσεων, οι οποίες έχουν αυξηθεί τα 

τελευταία δύο χρόνια, οπότε η ιδιωτικοποίηση είχε πιο γρήγορο ρυθµό από ότι 

είχε στην περίοδο 2001-2003. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι οι ξένες τράπεζες οι 

οποίες λειτουργούν στη Σερβία έχουν πολύ εύκολη πρόσβαση στη διεθνή 

πηγή κεφαλαίων. Πρέπει να τονίσουµε ότι το µεγαλύτερο ποσοστό αυτών των 

κεφαλαίων χρησιµοποιείται για τη χορήγηση καταναλωτικών, πιστωτικών και 

στεγαστικών δανείων από τα οποία τα περισσότερα είναι «δεσµευµένα» για τη 
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συναλλαγµατική ισοτιµία του δηναρίου έναντι του ευρώ. Έτσι τα τελευταία 

χρόνια παρατηρήθηκε ότι οι εξωτερικές πηγές κεφαλαίων συνεισέφεραν πολύ 

στην αύξηση της ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα. 

Η Κεντρική Τράπεζα εξέφραζε συχνά την ανησυχία ότι η πιστωτική 

επέκταση, ιδιαίτερα προς τον ιδιωτικό τοµέα, η οποία είχε πολύ ταχύ ρυθµό τα 

τελευταία χρόνια λόγω αυξηµένης εγχώριας ζήτησης, θα µπορούσε να θέσει 

σε κίνδυνο τον πρωταρχικό σκοπό της ο οποίος είναι η αποκλιµάκωση του 

πληθωρισµού. Για το λόγο αυτό, η ΕΤτΣ επιχείρησε να συγκρατήσει την 

πιστωτική επέκταση µε προσαρµογές του συστήµατος ελάχιστων 

υποχρεωτικών αποθεµατικών.  

Όπως µας δείχνει το παρακάτω διάγραµµα 13, σε όλη την πενταετία η 

πιστωτική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα συνέχεια αυξάνεται. Τα τελευταία 

τρία χρόνια όµως αυτή η αύξηση είναι ιδιαίτερα µεγάλη (κατά 78%, 126% και 

94% αντίστοιχα) που είναι πολύ περισσότερο σε σχέση µε το ρυθµό της 

επέκτασης των δανείων προς το βιοµηχανικό κλάδο. Έτσι, στο τέλος του 2001, 

η κατάσταση στο λογαριασµό πιστώσεων προς ιδιώτες ήταν 5 δισεκατοµµύρια 

δηνάρια (84 εκατοµµύρια ευρώ), ενώ στο τέλος του 2005 αυτό το πόσο 

αυξήθηκε στα 125 δισεκατοµµύρια δηνάρια (1.4 δισεκατοµµύρια ευρώ).  

Οι χορηγήσεις των δανείων είχαν πιο σταθερό ρυθµό προς το βιοµηχανικό 

κλάδο και τα τελευταία τρία χρόνια σηµειώνουν σταθερή αύξηση, δηλαδή από 

4% έως 45% ή σε απόλυτους αριθµούς από 136 δισεκατοµµύρια δηνάρια (2.2 

δισεκατοµµύρια ευρώ) έως 283 δισεκατοµµύρια δηνάρια (3.3 δισεκατοµµύρια 

ευρώ).91

                                                 
91 Στον υπολογισµό των αξιών σε ευρώ χρησιµοποιήθηκαν συναλλαγµατικές ισοτιµίες (µέσες 
τιµές ) του δηναρίου έναντι του ευρώ στις 31.12. για κάθε χρόνο, στην περίοδο 2002-2005. 
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∆ιάγραµµα 13:  Συνολική πιστωτική επέκταση προς το ιδιωτικό και βιοµηχανικό τοµέα 
στη Σερβία, 2001-200592
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Σχετικά µε τα στοιχεία που προκύπτουν από τους ενοποιηµένους 

λογαριασµούς του ενεργητικού των εµπορικών τραπεζών στη Σερβία, 

παρατηρείται αύξηση εγχώριων πηγών κεφαλαίων. Έτσι, τα τελευταία τέσσερα 

χρόνια οι καταθέσεις σε δηνάρια του ιδιωτικού και βιοµηχανικού τοµέα 

αυξήθηκαν από 33 σε 109 δισεκατοµµύρια δηνάρια (από 558 εκατοµµύρια 

ευρώ στα 1.2 δισεκατοµµύρια ευρώ). Τα αποτελέσµατα καταθέσεων σε ξένο 

συνάλλαγµα είναι ακόµη πιο ικανοποιητικά, αφού δείχνουν ότι οι καταθέσεις 

αυτές αυξήθηκαν από 53 σε 258 δισεκατοµµύρια δηνάρια (από 889 

εκατοµµύρια ευρώ στα 3 δισεκατοµµύρια ευρώ). Όµως θεωρούµε ότι είναι 

ανησυχητική η αύξηση των δανείων από το εξωτερικό, όπως φαίνεται από 

τους ισολογισµούς των τραπεζών τα τελευταία δύο χρόνια, τα οποία κατά το 

µεγαλύτερο ποσοστό χορηγούνται ως καταναλωτικά δάνεια. Αυτή η τάση είναι 

ιδιαίτερα έντονη σε περίοδο εισόδου ξένων τραπεζών στο τραπεζικό σύστηµα 

της Σερβίας οι οποίες εκµεταλλεύονται τη δυνατότητα να δανείζονται από τις 

µητρικές τράπεζές τους µε ευνοϊκές συνθήκες. Έτσι στο τέλος του 2004 και του 

2005 οι συνολικές υποχρεώσεις έναντι του εξωτερικού ήταν 81 και 181 

δισεκατοµµύρια δηνάρια (1.0 και 2.1 δισεκατοµµύρια ευρώ), ενώ στο τέλος του 

2002 και 2003, ήταν 17 και 24 δισεκατοµµύρια δηνάρια (278 και 345 

εκατοµµύρια ευρώ) – παρακάτω διάγραµµα 14. 
                                                 
92 Τα στοιχεία αφορούν την κατάσταση στο τέλος κάθε χρόνου στον λογαριασµό των 
πιστώσεων προς ιδιώτες και επιχειρήσεις της ενοποιηµένης λογιστικής κατάστασης των 
εµπορικών τραπεζών.  
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∆ιάγραµµα 14:  Ανάλυση καταθέσεων ως πηγή κεφαλαίων των εµπορικών τραπεζών 
στη Σερβία, 2002-2005 
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9.3.2.  ΟΙ ΠΑΓΙΕΣ ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΣΕΙΣ  

 

Εκτός από το άµεσο µέσο της νοµισµατικής πολιτικής, το οποίο είναι η 

τήρηση ελάχιστων υποχρεωτικών αποθεµατικών για τα πιστωτικά ιδρύµατα, η 

Κεντρική Τράπεζα υιοθέτησε τον Απρίλιο του 2002 καινούργια µέσα, όπως 

είναι οι πάγιες διευκολύνσεις, δηλαδή διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 

και αποδοχής καταθέσεων.93 Πρόσβαση των τραπεζών στις πάγιες 

διευκολύνσεις παρέχεται µόνο τις ηµέρες κατά τις οποίες λειτουργεί το 

Σύστηµα ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνου (Σ∆ΣΧ) και το Κεντρικό 

Αποθετήριο Βελιγραδίου. Όλες οι πράξεις εκτελούνται αυτοµάτως µέσω του 

δικτύου του Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ ανάµεσα στους αντισυµβαλλοµένους (ΕΤτΣ, 

τράπεζες και Κεντρικό Αποθετήριο) µε τη µορφή των χρηµατοοικονοµικών και 

µη χρηµατοοικονοµικών µηνυµάτων του SWIFT.94  

                                                 
93 Από το 2002 µέχρι σήµερα η ΕΤτΣ άλλαξε αρκετές φορές τους όρους και προϋποθέσεις 
πρόσβασης των τραπεζών στις πάγιες διευκολύνσεις. Στη συνέχεια θα περιγράψουµε τα 
βασικά χαρακτηριστικά των τελευταίων αποφάσεων της ΕΤτΣ οι οποίες ρυθµίζουν τη 
διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων (απόφαση του έτους 2004) και διευκόλυνση οριακής 
χρηµατοδότησης (απόφαση του έτους 2005). 
94 SWIFT - Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications είναι µεγαλύτερο 
διεθνώς ηλεκτρονικό δίκτυο επικοινωνίας µεταξύ των τραπεζών. ∆ηµιουργήθηκε από τον 
οµώνυµο φορέα ο οποίος είναι µη κερδοσκοπικός οργανισµός και αποτελείται από 
περισσότερα από 1000, µέλη τράπεζες σε ολόκληρο τον κόσµο. Μέσω του δικτύου αυτού 
ανταλλάσσονται µηνύµατα που αφορούν τραπεζικές συναλλαγές, εντολές πληρωµών, κίνηση 
κεφαλαίων και χρεογράφων ή απλά πληροφοριακά µηνύµατα. Τα χρηµατοοικονοµικά 

125 
 



 

Οι τράπεζες µπορούν να χρησιµοποιούν τη διευκόλυνση αποδοχής 

καταθέσεων για να πραγµατοποιήσουν καταθέσεις διάρκειας µίας ηµέρας 

στην ΕΤτΣ.95 Οι τράπεζες που πληρούν τα γενικά κριτήρια, όπως είναι η 

πιστωτική ικανότητα, µπορούν να έχουν πρόσβαση στη διευκόλυνση 

αποδοχής καταθέσεων. Το ελάχιστο ποσόν που επιτρέπεται να καταθέσει η 

τράπεζα στον ειδικό λογαριασµό της ΕΤτΣ για τη διευκόλυνση αποδοχής 

καταθέσεων, είναι 30 εκατοµµύρια δηνάρια (περίπου 350.000 ευρώ). Η 

κατάθεση πρέπει να περιέλθει στο πλαίσιο της διευκόλυνσης το αργότερο 

µέχρι τις 4.45 µ.µ., ενώ η ώρα του κλεισίµατος του Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ είναι στις 

5.30 µ.µ. Η χρηµατοδότηση που παρέχεται µέσω της διευκόλυνσης έχει 

διάρκεια µίας ηµέρας. Η πίστωση εξοφλείται την επόµενη ηµέρα κατά το 

άνοιγµα του Σ∆ΣΧ, στις 9 π.µ. και το αργότερο µέχρι τις 10 π.µ. Επί των 

καταθέσεων καταβάλλεται τόκος µε προκαθορισµένο επιτόκιο το οποίο 

ανακοινώνεται από την ΕΤτΣ και υπολογίζεται ως απλό επιτόκιο µε βάση τον 

πραγµατικό αριθµό ηµερών και έτος 360 ηµερών (actual/360).  

Στο παρακάτω διάγραµµα 15 βλέπουµε ότι οι τράπεζες το µεγαλύτερο 

ποσοστό των πλεοναζόντων αποθεµατικών χρησιµοποιούν για τη διευκόλυνση 

της αποδοχής καταθέσεων. Τα πλεονάζοντα αποθεµατικά θεωρούνται ως 

διαθέσιµα των τραπεζών και µπορούν να τα χρησιµοποιήσουν για τις 

επενδυτικές τους δραστηριότητες. Με άλλα λόγια, τα αποθεµατικά αυτά είναι οι 

καταθέσεις των τραπεζών που υπερβαίνουν τα απαιτούµενα αποθεµατικά. 

Αυτά τα κεφάλαια τα υπολογίζουµε ως θετική διαφορά µεταξύ των 

λογαριασµών καταθέσεων των τραπεζών στην ΕΤτΣ και των υποχρεωτικών 

ελάχιστων αποθεµατικών στην περίοδο τήρησης. Όπως προκύπτει από τα 

στοιχεία οι τράπεζες έδειξαν µεγάλο ενδιαφέρον για τη διευκόλυνση αυτή. Τα 

τελευταία τρία χρόνια οι τράπεζες καταθέσαν από 70% έως 75% των 

ηµερησίων τους πλεοναζόντων αποθεµατικών στην ΕΤτΣ. Σε απόλυτους 

αριθµούς αυτό σηµαίνει ότι οι τράπεζες κατά µέσο όρο κατέθεσαν ηµερησίως 

στο λογαριασµό διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων της ΕΤτΣ: το 2005, 3.0 

δισεκατοµµύρια δηνάρια (36 εκατοµµύρια ευρώ), το 2004, 2.3 δισεκατοµµύρια 

                                                                                                                                            
 
µηνύµατα είναι αποκλειστικά για τις διατραπεζικές πληρωµές, ενώ τα µη χρηµατοοικονοµικά 
µηνύµατα είναι για την κίνηση χρεογράφων. 
95 National Bank of Serbia, “Decision on Conditions and Manner of Depositing Excess 
Liquidity of Banks with the National Bank of Serbia”, RS Official Gazette, no. 48/2004. 
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δηνάρια (32 εκατοµµύρια ευρώ), το 2003, 3.0 δισεκατοµµύρια δηνάρια (47 

εκατοµµύρια ευρώ) και το 2002, 4.0 δισεκατοµµύρια δηνάρια (50 εκατοµµύρια 

ευρώ).96   

∆ιάγραµµα 15:  ∆ιευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων στα πλεονάζοντα αποθεµατικά 
στο τραπεζικό σύστηµα στη Σερβία (µέσοι όροι, µηνιαία στοιχεία),  
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Από τον Απρίλιο του 2002 το επιτόκιο το οποίο πληρώνει η ΕΤτΣ στη 

διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων δεν άλλαξε πολύ σε σχέση µε το Γενικό 

∆ΤΚ, ο οποίος πρέπει να είναι ο πυρήνας για την αλλαγή των βασικών 

επιτοκίων της Κεντρικής Τράπεζας. Το 2002 αυτό το επιτόκιο άλλαξε από 

4,40% στα 3,80%, το 2003 από 3,60% στα 3,15%, το 2004 και 2005 ήταν 

2,975%, ενώ στο τέλος του 2005 η ΕΤτΣ το αύξησε στα 6,00%. Όπως 

βλέπουµε στο παραπάνω διάγραµµα 15 οι τράπεζες δεν αντέδρασαν στις 

αλλαγές του Γενικού ∆ΤΚ και στις αλλαγές του επιτοκίου διευκόλυνσης 

αποδοχής καταθέσεων. Έτσι, παρόλο που ο Γενικός ∆ΤΚ το 2004 και το 2005 

αυξήθηκε, το επιτόκιο διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων παρέµεινε 

αµετάβλητο, οι τράπεζες συνέχισαν να επενδύουν το µεγαλύτερο ποσοστό των 

ηµερήσιων πλεοναζόντων αποθεµατικών τους στο λογαριασµό της 

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων της ΕΤτΣ. Κατά την γνώµη µας για µια 

τέτοια συµπεριφορά των τραπεζών υπάρχουν µερικές πιθανές εξηγήσεις. 

Πρώτον, οι τράπεζες είναι τόσο αβέβαιες για τις πληθωριστικές τάσεις που 

θεωρούν τη διευκόλυνση αυτή ως µία από τις πιο σίγουρες βραχυπρόθεσµες 

                                                 
96 Στον υπολογισµό των αξιών σε ευρώ χρησιµοποιήθηκαν συναλλαγµατικές ηµερήσιες 
ισοτιµίες (µέσες τιµές) του δηναρίου έναντι του ευρώ, στην περίοδο 2002-2005. 
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επενδύσεις. Από την άλλη πλευρά, µια τέτοια κατάσταση µπορεί να είναι το 

αποτέλεσµα του γεγονότος ότι οι τράπεζες δεν έχουν και πολλές επενδυτικές 

επιλογές στην αγορά, εάν εξαιρέσουµε τα πιστωτικά δάνεια τα οποία τα 

τελευταία χρόνια αυξήθηκαν σηµαντικά.  

Οι τράπεζες µπορούν να χρησιµοποιούν τη διευκόλυνση οριακής 

χρηµατοδότησης για την απόκτηση ρευστότητας.97 Αυτή η χρηµατοδότηση 

είναι µε ενέχυρο τίτλων της ΕΤτΣ (έντοκα γραµµάτια της ΕΤτΣ), και τίτλων της 

∆ηµοκρατίας της Σερβίας (έντοκα γραµµάτια και οµόλογα). 

Η τράπεζα πρέπει να καταθέσει στην ΕΤτΣ αίτηση πρόσβασης για 

διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης το αργότερο µέχρι τις 5 µ.µ., άρα 30 

λεπτά πριν κλείσει το Σ∆ΣΧ. Στην αίτηση πρέπει να δηλώνεται το ποσόν της 

χρηµατοδότησης το οποίο δεν µπορεί να υπερβαίνει το ποσόν το οποίο έχει 

υπολογιστεί µε βάση τα περιουσιακά στοιχεία τα οποία έχουν δοθεί ως 

ενέχυρο.   

Αυτή η πίστωση προς τις τράπεζες ονοµάζεται “LOMBARD”, και µπορεί 

να είναι ενδοηµερησία πίστωση, πίστωση διάρκειας µίας ηµέρας, πέντε 

ηµερών και περισσότερο από πέντε ηµέρες. Το επιτόκιο δεν είναι 

προκαθορισµένο, γεγονός που σηµαίνει ότι προσδιορίζεται µε βάση το 

(σταθµικό) µέσο επιτόκιο των αντιστρεπτέων πράξεων της ΕΤτΣ του µήνα 

όπου χρησιµοποιήθηκε το “LOMBARD”, συν το συγκεκριµένο ποσοστό 

ανάλογα µε τη διάρκεια της πίστωσης: 

- ενδοηµερησία πίστωση = 0%, 

- πίστωση διάρκειας µίας ηµέρας = REPO + 3%, 

- πίστωση διάρκειας 5 ηµερών = REPO + 6%, και 

- πίστωση διάρκειας περισσότερο από 5 ηµέρες = REPO + 9%. 

Το επιτόκιο υπολογίζεται ως απλό επιτόκιο µε βάση τον πραγµατικό αριθµό 

ηµερών και έτος 360 ηµερών (actual/360), ο δε τόκος καταβάλλεται από την 1η 

έως τις 8 του επόµενου µηνός. Η ΕΤτΣ εφαρµόζει τα µέτρα ελέγχου κινδύνου, 

ώστε να προστατευτεί από τον κίνδυνο να υποστεί οικονοµική ζηµία σε 

περίπτωση κατά την οποία η τράπεζα δεν εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της. 

Τα χρεόγραφα τα οποία χρησιµοποιούνται ως ενέχυρο υπόκεινται σε ειδικές 

περικοπές αποτίµησης. Ανάλογα µε τον τύπο και τη λήξη προθεσµίας του 
                                                 
97 National Bank of Serbia, “Decision on Conditions and Manner of Extending Short-Term 
Liquidity Loans to Banks Against Collateral of Securities”, RS Official Gazette, no. 95/2005. 
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χρεογράφου, αφαιρείται ένα ορισµένο ποσοστό από την ονοµαστική αξία 

σύµφωνα µε την οποία προσδιορίζεται το ύψος της πίστωσης. ∆υστυχώς η 

τρέχουσα αγοραία τιµή δεν µπορεί να εφαρµοστεί στην αξιολόγηση των 

περισσότερων τίτλων, επειδή στη Σερβία δεν υπάρχει αναπτυγµένη 

δευτερογενής αγορά για τους περισσότερους τίτλους, οι οποίοι είναι αποδεκτά 

περιουσιακά στοιχεία στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης. Τα επίπεδα 

περικοπών αποτίµησης που εφαρµόζονται στα αποδεκτά περιουσιακά στοιχεία 

είναι τα εξής: 

- 20% στην ονοµαστική αξία των έντοκων γραµµατίων της ΕΤτΣ και 

έντοκων γραµµατίων της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας, και  

- 40% στην ονοµαστική αξία των οµολόγων της ∆ηµοκρατίας της 

Σερβίας µε εναποµένουσα διάρκεια έως 2 έτη.  

Το άλλο µέτρο ελέγχου κινδύνων είναι ότι οι τράπεζες, οι οποίες θέλουν να 

έχουν πρόσβαση σε αυτή τη διευκόλυνση, πρέπει να προσκοµίσουν στη ΕΤτΣ 

τα πληρωτέα αξιόγραφα, µε τα οποία η ίδια µπορεί να εισπράξει τις απαιτήσεις 

από την τράπεζα η οποία ή δεν επέστρεψε το δάνειο ή δεν πλήρωσε τους 

τόκους στην Κεντρική Τράπεζα. Πρέπει να τονιστεί ότι, σύµφωνα µε τις 

λειτουργικές διαδικασίες του Κεντρικού Αποθετηρίου, σε περίπτωση αδυναµίας 

της τράπεζας να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της, η ΕΤτΣ θα δώσει εντολή 

στην τράπεζα να ξεκινήσει τη διαδικασία πώλησης των χρεογράφων από την 

οποία θα εισπράξει την πίστωση την οποία δεν επέστρεψε η τράπεζα. 

 Αντίθετα από τη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, οι τράπεζες πολύ 

σπάνια χρησιµοποιούν τη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης. Βέβαια ο 

κύριος λόγος είναι η µεγάλη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα και το γεγονός 

ότι ιδιαίτερα οι ξένες τράπεζες, οι οποίες λειτουργούν στη Σερβία, έχουν 

εύκολη πρόσβαση στις διεθνείς πηγές κεφαλαίων, που τους παρέχουν τη 

δυνατότητα να αποκτήσουν πολύ φτηνά τα κεφάλαια.    

 
9.3.3.  ΠΡΑΞΕΙΣ ΑΝΟΙΚΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  

 

Μπορούµε να πούµε ότι από τις πιο σηµαντικές αλλαγές στα µέσα της 

νοµισµατικής πολιτικής της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας έχουν γίνει στις 

πράξεις ανοικτής αγοράς. Οι πράξεις ανοικτής αγοράς παίζουν σηµαντικό 

ρόλο στη νοµισµατική πολιτική της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, και ο 
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σκοπός τους είναι κυρίως η απορρόφηση ρευστότητας από το τραπεζικό 

σύστηµα. Σε αντίθεση µε τη δεκαετία του ’90, οι πράξεις ανοικτής αγοράς είναι 

περισσότερο αγοραίες, επειδή στο τέλος του 2000 καταργήθηκε η υποχρέωση 

των εµπορικών τραπεζών να επενδύουν ορισµένο ποσοστό των καταθέσέων 

τους σε έντοκα γραµµάτια της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας. Σήµερα οι 

πάγιες διευκολύνσεις και πράξεις ανοικτής αγοράς, όπως και στην περίπτωση 

άλλων κεντρικών τραπεζών, σχηµατίζουν το εύρος διακύµανσης των 

επιτοκίων, το οποίο αποτελείται από το ελάχιστο και µεγαλύτερο επιτόκιο που 

είναι επιθυµητό, για την κίνηση των επιτοκίων στην αγορά χρήµατος. Όσον 

αφορά τα µέσα που χρησιµοποιούνται, οι αντιστρεπτέες πράξεις – REPOS 

αποτελούν σήµερα το βασικό µέσο πράξεων ανοικτής αγοράς µε τις οποίες η 

Εθνική Τράπεζα της Σερβίας ξεκίνησε τον Ιανουάριο του 2005, ενώ οι 

οριστικές πράξεις βασίζονται στην έκδοση και πώληση των έντοκων 

γραµµατίων της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, που διενήργησε η Εθνική 

Τράπεζα της Σερβίας από το Νοέµβριο του 2000 µέχρι τον Ιανουάριο του 

2005. Ο κύριος λόγος, ο οποίος κατέστησε δυνατή τη διενέργεια των REPOS, 

ήταν η µετατροπή, στο τέλος του 2004, των απαιτήσεων της Εθνικής Τράπεζας 

της Σερβίας προς το ∆ηµόσιο σε οµόλογα ύψους 19.7 δισεκατοµµυρίων 

δηναρίων (250 εκατοµµυρίων ευρώ).98 Αυτά τα οµόλογα που έγιναν ιδιοκτησία 

της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, αποδίδουν εξαµηνιαίο τοκοµερίδιο το 

οποίο είναι 4.5% (ετησίως), και έχουν τις ακόλουθες ηµεροµηνίες λήξεις:  

- στις 31.12.2006, 3.0 δισεκατοµµύρια δηνάρια, 

- στις 31.12.2007, 6.0 δισεκατοµµύρια δηνάρια, και 

- στις 31.12.2010, 10.7 δισεκατοµµύρια δηνάρια. 

Ο δεύτερος λόγος είναι ότι, µε τα οµόλογα που χρησιµοποιεί στα 

REPOS, η ΕΤτΣ ήθελε να ενισχύσει την ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς 

χρεογράφων και της διατραπεζικής αγοράς των REPOS και ο τρίτος λόγος 

ήταν η µείωση των λειτουργικών εξόδων τα οποία υπήρχαν στην έκδοση και 

πώληση των έντοκων γραµµατίων. 

Πρέπει να τονιστεί ότι, όπως και στην περίπτωση των πάγιων 

διευκολύνσεων, όλες οι διαδικασίες ανάµεσα στις τράπεζες και την ΕΤτΣ 

εκτελούνται αυτόµατα µέσω του δικτύου του Σ∆ΣΧ µε τη µορφή των µη 
                                                 
98 “Law on the Settlement of Obligations of the Republic of Serbia towards the National Bank 
of Serbia”, RS Official Gazette, no. 135/2004. 
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χρηµατοοικονοµικών µηνυµάτων του SWIFT (Σύστηµα Ηλεκτρονικών 

Συναλλαγών Τίτλων της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας – ΣΗΣΤ ΕΤτΣ). Αυτό 

το σύστηµα λειτουργεί από τον Οκτώβριο του 2003, αφότου η Κεντρική 

Τράπεζα ξεκίνησε να οργανώνει τις δηµοπρασίες των έντοκων γραµµατίων, 

ενώ από το Νοέµβριο του 2000 µέχρι το Οκτώβριο του 2003 οι δηµοπρασίες 

των έντοκων γραµµατίων της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας οργανώθηκαν 

στο Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX). Μέσω αυτού του συστήµατος όλες 

οι διαδικασίες δηµοπρασίας διενεργούνται σε ορισµένες φάσεις και σε 

ορισµένα χρονικά διαστήµατα, όπως είναι: 

- η ανακοίνωση της δηµοπρασίας, 

- η κατάρτιση και υποβολή προσφορών εκ µέρους των τραπεζών, 

- η κατανοµή των αποτελεσµάτων της δηµοπρασίας, και 

- ο διακανονισµός των συναλλαγών. 

Τα κύρια λειτουργικά χαρακτηριστικά των πράξεων ανοικτής αγοράς 

συνοψίζονται ως εξής:  

- είναι πράξεις απορρόφησης ρευστότητας µε την πώληση των 

χρεογράφων, 

- διενεργούνται τακτικά δύο φορές την εβδοµάδα (κάθε Τετάρτη και 

Παρασκευή) και έκτακτα µία φορά την εβδοµάδα, 

- συνήθως έχουν διάρκεια δύο εβδοµάδων και εξήντα ηµερών, 

- διενεργούνται µέσω δηµοπρασιών οι οποίες συνήθως είναι µε 

ανταγωνιστικό πολλαπλό επιτόκιο («δηµοπρασία αµερικανικού 

τύπου») και µπορούν να είναι µε σταθερό επιτόκιο ή µε 

ανταγωνιστικό ενιαίο επιτόκιο («δηµοπρασία ολλανδικού τύπου»), 

- τα περιουσιακά στοιχεία τα οποία είναι δεκτά στις αγοραπωλησίες 

είναι τα έντοκα γραµµάτια της ΕΤτΣ και οι τίτλοι της ∆ηµοκρατίας της 

Σερβίας – έντοκα γραµµάτια (βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα) και 

οµόλογα (µακροπρόθεσµα χρεόγραφα), 

- το επιτόκιο που εφαρµόζεται στις αντιστρεπτέες και οριστικές 

πράξεις ανοικτής αγοράς είναι ένα απλό επιτόκιο µε βάση τις 

πραγµατικές ηµέρες και έτος 360 ηµερών (actual/360), 

- ως µέτρα ελέγχου κινδύνου η ΕΤτΣ εφαρµόζει στις αντιστρεπτέες 

πράξεις τα αρχικά περιθώρια (στην πώληση των χρεογράφων) και 

περικοπές αποτίµησης (στην αγορά των χρεογράφων) τα οποία 
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εφαρµόζονται στην ονοµαστική αξία των χρεογράφων, επειδή δεν 

υπάρχουν οι αγοραίες τιµές λόγω της µη αναπτυγµένης 

δευτερογενούς αγοράς,  

- οι πράξεις ανοικτής αγοράς εκτελούνται σύµφωνα µε το ενδεικτικό 

ηµερολογιακό πρόγραµµα που δηµοσιεύει κάθε µήνα η ΕΤτΣ, 

- οι διαδικασίες εκκαθάρισης και διακανονισµού των συναλλαγών των 

πράξεων ανοικτής αγοράς είναι στο Κεντρικό Αποθετήριο, µε το 

σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και πληρωµής (DVP – Delivery 

Versus Payment), ενώ οι συνήθεις ηµεροµηνίες διακανονισµού των 

πράξεων ανοικτής αγοράς είναι Τ+0, που σηµαίνει την ίδια ηµέρα 

της συναλλαγής, 

- οι αντιστρεπτέες πράξεις µεταξύ της ΕΤτΣ και των τραπεζών 

συνάπτονται µε βάση το Γενικό Συµβόλαιο του REPO (Global 

Master Repo Agreement) το οποίο βασίζεται στα βασικά πρότυπα 

της τυποποιηµένης σύµβασης, η οποία δηµιουργήθηκε στην 

δεκαετία του ’90 από τους διεθνείς χρηµατοοικονοµικούς φορείς, 

από τη ∆ιεθνή Ένωση Φορέων Κεφαλαιαγοράς (International 

Securities Market Association) και την Ένωση Αγορών 

Συνεταιρισµών (The Bond Markets Association).99 

Σχετικά µε τη χρονική διάρκεια των πράξεων ανοικτής αγοράς τονίζουµε 

ότι τα τελευταία πέντε χρόνια η ΕΤτΣ έχει εφαρµόσει µία ποικιλία διαφορετικών 

χρονικών διαρκειών, δηλαδή από 7, 10, 14, 30, 45, 90 ηµέρες και 180 ηµέρες. 

Πρέπει, όµως, να σηµειωθεί ότι σε όλη την πενταετία οι περισσότερες πράξεις 

ανοικτής αγοράς ήταν µε χρονικές διάρκειες 7, 14, 30 και 60 ηµερών, ενώ τα 

τελευταία δύο χρόνια η συναλλαγή διάρκειας δύο εβδοµάδων έχει γίνει πλέον 

µόνιµη. Το 2001 και 2002 η ΕΤτΣ σταµάτησε να παρεµβαίνει στην αγορά 

χρήµατος µε χρονικές διάρκειες 10, 45, 90 και 180 ηµερών. Πρώτον οι 

τράπεζες δεν έδειξαν µεγάλο ενδιαφέρον για την αγορά έντοκων γραµµατίων 

µε τέτοιες χρονικές διάρκειες, ιδιαίτερα για τις συναλλαγές οι οποίες είχαν 

διάρκεια 90 και 180 ηµέρες. Ο δεύτερος λόγος είναι ότι από τον Απρίλιο του 

2002 η ΕΤτΣ ξεκίνησε αντί για δεκαήµερη µηνιαία τήρηση υποχρεωτικών 

                                                 
99 National Bank of Serbia, “Decision on the Requirements for and Manner of Implementing 
Open Market Operations by the National Bank of Serbia”, RS Official Gazette, 2004, 2005. 
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ελάχιστων αποθεµατικών, που έκανε ελκυστική την επένδυση στις 

συναλλαγές, µε χρονικές διάρκειες δύο και τεσσάρων εβδοµάδων.  

Από το 2001 µέχρι το 2005, οι τράπεζες έδειξαν µεγαλύτερο ενδιαφέρον 

να επενδύσουν στις συναλλαγές των Π.Α.Α. µε χρονικές διάρκειες 14, 30 και 7 

ηµερών. Όµως, πρέπει να τονίσουµε ότι η ΕΤτΣ στις δηµοπρασίες που 

οργάνωσε προσέφερε περισσότερο την πώληση χρεογράφων µε τις πιο 

βραχυπρόθεσµες χρονικές διάρκειες. Από το 2004 παρατηρείται αυξηµένη 

ζήτηση των τραπεζών για συµµετοχή στις Π.Α.Α. µε την ΕΤτΣ. Έτσι τα 

τελευταία δύο χρόνια η συνολική αξία των χρεογράφων τα οποία η ΕΤτΣ 

πούλησε στις τράπεζες έφτασε τα 77 δισεκατοµµύρια δηνάρια (1.75 

δισεκατοµµύρια ευρώ) το 2004, ενώ το 2005 έφτασε στα 217 δισεκατοµµύρια 

δηνάρια (2.6 δισεκατοµµύρια) – παρακάτω διάγραµµα 16.  

∆ιάγραµµα 16:  Συνολικοί όγκοι και λήξεις προθεσµίας των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ, 2000-2005 
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Πρέπει να επισηµάνουµε ότι αυτή η αξία δεν εκφράζει πόσο 

αποτελεσµατική ήταν η ΕΤτΣ στην απορρόφηση ρευστότητας από το 

τραπεζικό σύστηµα. Επειδή οι πράξεις δεν έχουν µεγάλη εναποµένουσα 

διάρκεια, µετά από ένα χρονικό διάστηµα η ΕΤτΣ πρέπει να επιστρέψει τα 

ποσά τα οποία απορρόφησε στο τραπεζικό σύστηµα, δηλαδή στην ηµεροµηνία 

λήξης των συναλλαγών των Π.Α.Α. Για το λόγο αυτό είναι σηµαντικό να 

δώσουµε προσοχή στο ποσόν του ανεξόφλητου υπόλοιπου των χρεογράφων 

στο τέλος των περιόδων που έχουν ορισθεί (στο τέλος του µήνα ή του χρόνου) 

που δείχνει το αποτέλεσµα των Π.Α.Α. Στο παρακάτω διάγραµµα 17 έχουµε 
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συγκρίνει τα ηµερήσια στοιχεία των πλεοναζόντων αποθεµατικών µε τα ποσά 

τα οποία απορρόφησε η ΕΤτΣ από το τραπεζικό σύστηµα µέσω των Π.Α.Α.  

∆ιάγραµµα 17:  Αποτελεσµατικότητα των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ (ηµερήσια στοιχεία),  
2001-2005 
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2.2 δισ.

31.12.04
1.7 δισ.

31.12.05.
16.8 δισ.

 
Όπως βλέπουµε, από το τέλος του 2003 η ΕΤτΣ κατάφερε να 

απορροφήσει πιο πολλά πλεονάζοντα αποθεµατικά από ότι στα προηγούµενα 

χρόνια. Έτσι στο τέλος του 2003 το ανεξόφλητο υπόλοιπο των χρεογράφων 

έφτασε τα 2.2 δισεκατοµµύρια δηνάρια (32.5 εκατοµµύρια ευρώ), στο τέλος του 

2004 τα 1.7 δισεκατοµµύρια δηνάρια (22.2 εκατοµµύρια ευρώ) και στο τέλος 

του 2005 τα 16.8 δισεκατοµµύρια δηνάρια (196.7 εκατοµµύρια ευρώ).100 Τα 

αποτελέσµατα των δηµοπρασιών της ΕΤτΣ είχαν θετική επίδραση στο 

ανεξόφλητο ποσόν των χρεογράφων, το οποίο στις 25. Ιουνίου του 2004 

έφτασε τα 7.7 δισεκατοµµύρια δηνάρια (107 εκατοµµύρια ευρώ) και ήταν το 

µεγαλύτερο ποσόν από το 2001. Μόνο µετά το Μάιο του 2005 το ανεξόφλητο 

υπόλοιπο των χρεογράφων ξεπέρασε τα 5.5 δισεκατοµµύρια δηνάρια (62 

εκατοµµύρια ευρώ) ενώ µέσα στον ίδιο µήνα το ποσόν αυτό ξεπέρασε τα 12 

δισεκατοµµύρια δηνάρια (150 εκατοµµύρια ευρώ) αυξανόµενο µέχρι το τέλος 

του 2005 σε 16.8 δισεκατοµµύρια δηνάρια (196.7 εκατοµµύρια ευρώ).  

                                                 
100 Στον υπολογισµό των αξιών σε ευρώ χρησιµοποιήθηκαν συναλλαγµατικές µε ηµερήσιες 
ισοτιµίες (µέσες τιµές) του δηναρίου έναντι του ευρώ στο τέλος του µήνα, στην περίοδο 2001-
2005. 
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Η αποτελεσµατικότητα των Π.Α.Α. µπορεί να υπολογιστεί µε το «∆είκτη 

απορρόφησης της ρευστότητας» ο οποίος µας δείχνει κατά πόσο οι τράπεζες 

είναι πρόθυµες να επενδύσουν τα πλεονάζοντα αποθεµατικά τους στις 

συναλλαγές των Π.Α.Α. ⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ =

άαποθεµατικ  απλεονάζοντ
ρευστότητα  νηαπορροφηµέ

∆ΑΡ . Αυτός ο δείκτης 

υπολογίστηκε µε βάση τα ποσά της απορροφηµένης ρευστότητας των 

πλεοναζόντων αποθεµατικών τις ηµέρες που η ΕΤτΣ οργάνωσε τις 

δηµοπρασίες. Εάν ο δείκτης είναι το 1, αυτό σηµαίνει ότι οι τράπεζες 

αποφάσισαν να επενδύσουν σε συναλλαγές των Π.Α.Α. όλα τα πλεονάζοντα 

αποθεµατικά τους στο τέλος της προηγουµένης ηµέρας. Εάν αυτός ο δείκτης 

είναι µεγαλύτερος από 1, τότε σηµαίνει ότι οι τράπεζες ήταν πρόθυµες να 

επενδύσουν πολύ περισσότερο από ότι είχαν στα πλεονάζοντα αποθεµατικά 

τους και αντίθετα, εάν ο δείκτης είναι κάτω από 1, τότε αυτό σηµαίνει ότι οι 

τράπεζες ήταν έτοιµες κατά ένα µόνο ποσοστό των πλεοναζόντων 

αποθεµατικών τους να επενδύσουν στις συναλλαγές των Π.Α.Α. (παρακάτω 

διάγραµµα 18).101   

∆ιάγραµµα 18:  ∆είκτης απορρόφησης ρευστότητας (ηµερήσια στοιχεία), 2001-2005   
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Όπως µας δείχνει το παραπάνω διάγραµµα 18, στο τέλος του 2004 και 

του 2005 ο δείκτης υπερβαίνει το 0,5 και το 1, που σηµαίνει ότι οι τράπεζες 

επένδυσαν πολύ περισσότερα αποθεµατικά τους στις συναλλαγές των Π.Α.Α. 

                                                 
101 Τις ηµέρες πού οργανώνονται οι δηµοπρασίες (το πρωί ή το µεσηµέρι) χρησιµοποιήθηκαν 
τα στοιχεία των πλεοναζόντων αποθεµατικών των τραπεζών στο τέλος της προηγουµένης 
εργάσιµης µέρας. Πρέπει να προσέξουµε ότι την µέρα των δηµοπρασιών οι τράπεζες έχουν 
δυνατότητα να επενδύσουν τα κεφάλαιά τους σε συναλλαγές των Π.Α.Α. τα οποία θα 
αποκτήσουν εκείνη την ηµέρα και τα οποία δεν είναι πλήρως γνωστά, π.χ. τα κεφάλαια από τις 
διατραπεζικές συναλλαγές, από την πρόσβαση στην διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης, 
από τις εισπράξεις των απαιτήσεων από τους πελάτες τους, κλπ. Για το λόγο αυτό ο δείκτης 
αυτός µπορεί να υπερβαίνει το 1.  
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από ότι την περίοδο 2001-2003. Αυτά τα στοιχεία µας δείχνουν πόσο 

αποτελεσµατικές ήταν οι Π.Α.Α. τα τελευταία χρόνια ή αντίθετα ότι οι τράπεζες 

έδειξαν µεγαλύτερο ενδιαφέρον από ότι είχαν δείξει στο παρελθόν. Κατά την 

εκτίµησή µας ορισµένοι παράγοντες συντέλεσαν στη βελτίωση των 

αποτελεσµάτων των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ. Πρώτον, στην αρχή του 2003 άρχισε να 

λειτουργεί το Σύστηµα ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο της ΕΤτΣ. Έτσι για 

πρώτη φορά οι τράπεζες άρχισαν να εκτελούν διατραπεζικές πληρωµές άµεσα 

και όχι όπως ήταν πριν µέσω της ΕΤτΣ. Αυτό το σύστηµα επιτάχυνε και 

διευκόλυνε τις διατραπεζικές συναλλαγές. ∆εύτερον, από τις 10 Οκτωβρίου 

του 2003 η ΕΤτΣ ξεκίνησε να οργανώνει τις δηµοπρασίες µέσω του δικού της 

συστήµατος – Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών Τίτλων (ΣΗΣΤ). Αυτό το 

σύστηµα µείωσε σηµαντικά το κόστος που είχαν οι τράπεζες όταν 

οργανώνονταν οι δηµοπρασίες στο BELEX, όπως οι προµήθειες των 

µεσολαβητών και του χρηµατιστηρίου. Επίσης το καινούργιο σύστηµα 

διευκολύνει τις τράπεζες να συµµετέχουν στις δηµοπρασίες, να αλλάζουν τις 

προσφορές τους και να παραιτούνται κατά τη διάρκεια της υποβολής των 

προσφορών. Τρίτον, όπως µας δείχνουν τα στοιχεία στο παρά κάτω 

διάγραµµα 19, από το 2003 η πολιτική των επιτοκίων των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ 

είναι ανοδική. Συγκρίνοντας αυτά τα στοιχεία µε το µηνιαίο Γενικό ∆ΤΚ 

αποδεικνύεται ότι τα επιτόκια των Π.Α.Α. σχεδόν σε όλη την περίοδο έφεραν 

θετική απόδοση µε ταυτόχρονη αύξηση πώλησης των χρεογράφων των 

Π.Α.Α. Αυτό σηµαίνει ότι ακόµα και υπό συνθήκες υψηλού πληθωρισµού η 

επένδυση στις Π.Α.Α. είναι κερδοφόρα για τις τράπεζες, ή ότι οι τόκοι τους 

οποίους πληρώνει η ΕΤτΣ στις Π.Α.Α. δεν είναι υποτιµηµένοι.102 Έτσι 

συµπεραίνουµε ότι η ανοδική τάση των επιτοκίων στις πράξεις 7, 14, 30 και 60 

ηµέρες ήταν ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που επηρέασε την 

αποτελεσµατικότητα των Π.Α.Α - παρακάτω διάγραµµα 19. 

                                                 
102 Ας προσέξουµε όµως ότι τον µηνιαίο Γενικό ∆ΤΚ έχουµε υπολογίσει σε ετήσια βάση για 
τους συγκριτικούς λόγους µε το σταθµικό επιτόκιο στις Π.Α.Α.. Παραδείγµατος χάριν, εάν τον 
Αύγουστο του 2005 ο Γενικός ∆ΤΚ ήταν 0,40% (µεταβολή του προηγουµένου µήνα) µε 
υπολογισµό απλού επιτοκίου, σε ετήσια βάση είναι 4,65% (0,40 × 360/31). Στην ίδια περίοδο 
το µέσο επιτόκιο στις Π.Α.Α. είναι 14,11% (απλό επιτόκιο µε βάση τις πραγµατικές ηµέρες και 
έτος 360 ηµερών - actual/360). Άρα, µε απλό υπολογισµό συµπεραίνουµε ότι η καθαρή 
απόδοση στο συγκεκριµένο µήνα είναι 9,04% ( %04,9100)10904,1(0904,1

0465,1
1411,1

1)100/65,4(
1)100/11,14(

=×−===
+
+ ). 
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∆ιάγραµµα 19:  Πράξεις Ανοικτής Αγοράς Εθνικής Τράπεζας Σερβίας, 2001-2005 
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Γενι κός ∆ΤΚ (ετησίως) σε σχέση µε το προηγούµενο µήνα
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 60 ηµερών
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 30 ηµερών
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 14 ηµερών
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 7 ηµερών

 
Τέλος, το κοινό χαρακτηριστικό για όλη την περίοδο 2001-2004 των 

Π.Α.Α. είναι ότι τους τελευταίους µήνες κάθε χρόνου παρατηρείται µείωση στην 

πώληση των χρεογράφων και του ανεξόφλητου υπόλοιπου των χρεογράφων 

των Π.Α.Α. Αυτή η τάση ήταν ιδιαίτερα έντονη το 2003, 2004 και 2005, επειδή 

την περίοδο αυτή οι τράπεζες ήταν πιο δραστήριες στον πιστωτικό τοµέα, ενώ 

στο τέλος του 2002 οι τράπεζες ετοιµάζονταν για τη λειτουργία του καινούργιου 

συστήµατος των πληρωµών του εθνικού Σ∆ΣΧ. 

 

9.3.4.  ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ  

 

Βάση του Άρθρου 41 του Νόµου για την Εθνική Τράπεζα της Σερβίας, 

το βασικό επιτόκιο της Κεντρικής Τράπεζας είναι το αναπροεξοφλητικό 

επιτόκιο. Το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο καθορίζει το Συµβούλιο Νοµισµατικής 

Πολιτικής της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας στο τέλος του χρόνου. Αυτό το 

επιτόκιο αντιπροσωπεύει το ανώτατο όριο του ετήσιου Γενικού ∆ΤΚ, ο οποίος 

είναι και ο κύριος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής για το επόµενο έτος. 

Μπορούµε να πούµε ότι αυτό το επιτόκιο είχε νόηµα στο παρελθόν, όταν δεν 

ήταν αναπτυγµένα τα αγοραία µέσα νοµισµατικής πολιτικής και η Κεντρική 

Τράπεζα χρηµατοδοτούσε συνέχεια το δηµόσιο τοµέα, τις κρατικές 

επιχειρήσεις και τις τράπεζες. Σε τέτοιες περιπτώσεις οι τόκοι τέτοιου είδους 

137 
 



 

δανείων υπολογίζονταν βάσει αυτού του επιτοκίου. Επίσης, βάσει του 

αναπροεξοφλητικού επιτοκίου η Εθνική Τράπεζα της Σερβίας προσδιόρισε τα 

επιτόκια των πράξεων ανοικτής αγοράς και το επιτόκιο της διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης.  

Σήµερα όµως, το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο δεν θεωρείται το επιτόκιο 

µε το οποίο η Κεντρική Τράπεζα καθορίζει τα επιτόκια των πάγιων 

διευκολύνσεων και πράξεων ανοικτής αγοράς. Έτσι, για παράδειγµα, σήµερα 

η Εθνική Τράπεζα της Σερβίας µόνο στα ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεµατικά 

υπολογίζει επιτόκιο, το οποίο είναι 35% του αναπροεξοφλητικού επιτοκίου 

(8,5%), άρα, 2,975%. Τα επιτόκια που εφαρµόζονται στις πράξεις ανοικτής 

αγοράς αποφασίζονται από τον ∆ιοικητή ή Υποδιοικητή της Κεντρικής 

Τράπεζας, ενώ το επιτόκιο το οποίο εφαρµόζεται στη διευκόλυνση αποδοχής 

καταθέσεων αποφασίζεται από το Συµβούλιο Νοµισµατικής Πολιτικής. 

Αντίθετα, τα επιτόκια τα οποία εφαρµόζονται στους διάφορους τύπους 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης – το “LOMBARD”, υπολογίζονται µε 

βάση το (σταθµικό) µέσο επιτόκιο των αντιστρεπτέεων πράξεων του µήνα που 

πραγµατοποιήθηκε το δάνειο.  

∆ιάγραµµα 20:  Εύρος διακύµανσης επιτοκίων (µέσος όρος, µηνιαία στοιχεία) της ΕΤτΣ, 
2001-2005 
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Όπως προκύπτει από το παραπάνω διάγραµµα 20, τα βασικά επιτόκια 

(τα επιτόκια στις πράξεις ανοικτής αγοράς και στις πάγιες διευκολύνσεις) της 

ΕΤτΣ δεν είναι συντονισµένα. Ουσιαστικά το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο έχει 
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πολύ λίγο αλλάξει τα τελευταία χρόνια, παρόλο που οι πληθωριστικές πιέσεις, 

ιδιαίτερα τα τελευταία δύο χρόνια, έχουν αυξηθεί, γεγονός που σηµαίνει ότι το 

βασικό επιτόκιο είναι τα επιτόκια µε τα οποία η Κεντρική Τράπεζα παρεµβαίνει 

στην αγορά χρήµατος. ∆εύτερον, το µέσο επιτόκιο των Π.Α.Α. αλλάζει 

συνέχεια ανεξάρτητα από το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο. Επίσης, το επιτόκιο 

αυτό, σύµφωνα µε την απόφαση του Συµβουλίου της Νοµισµατικής Πολιτικής 

από το Νοέµβριο του 2005, επηρεάζει µόνο το ύψος του επιτοκίου της 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης, ενώ το επιτόκιο για διευκόλυνση 

αποδοχής καταθέσεων αλλάζει ανεξάρτητα από τα επιτόκια των Π.Α.Α. Επίσης 

πρέπει να τονίσουµε ότι στην τελευταία Έκθεση για τη νοµισµατική πολιτική για 

το έτος του 2006, καθορίζεται ότι το επιτόκιο των πράξεων ανοικτής αγοράς οι 

οποίες έχουν χρονική διάρκεια 14 ηµέρες, θα έχει ρόλο βασικού επιτοκίου που 

θα σηµατοδοτεί την τάση της αγοράς.103 Τρίτον, δεν υπάρχει ένα περιθώριο 

ανάµεσα στα επιτόκια των Π.Α.Α. και στα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων 

τα οποία είναι το ανώτατο και το κατώτατο επιτόκιο στο εύρος διακύµανσης 

των επιτοκίων. Για παράδειγµα, σε κάποιες περιόδους του 2003, του 2004 και 

του 2005 η αύξηση ή µείωση του µέσου επιτοκίου των Π.Α.Α. ήταν µεγαλύτερη 

σε σχέση µε το επιτόκιο διευκόλυνσης της οριακής χρηµατοδότησης. Επίσης, 

την ίδια περίοδο παρατηρείται ότι σε κάποιους µήνες το µέσο επιτόκιο των 

Π.Α.Α. αυξήθηκε τόσο που πλησίασε το ανώτατο επιτόκιο στο εύρος 

διακύµανσης των επιτοκίων. Από την άλλη πλευρά, το µικρότερο επιτόκιο – το 

επιτόκιο αποδοχής καταθέσεων άλλαξε για λίγες εκατοστιαίες µονάδες.  

Σχετικά µε τα αναφερόµενα, φαίνεται ότι οι αρµόδιοι της νοµισµατικής 

πολιτικής δεν είναι τόσο βέβαιοι για τις πληθωριστικές τάσεις, αφού το µέσο 

επιτόκιο των Π.Α.Α. κυµαίνεται περισσότερο σε σύγκριση µε το Γενικό ∆ΤΚ. 

Για το λόγο αυτό δεν υπάρχει «απόσταση» ανάµεσα στα επιτόκια ή, µε άλλα 

λόγια, τα επιτόκια δεν είναι µεταξύ τους προσαρµοσµένα. Κανονικά, σε 

περίπτωση που το επιτόκιο ορισµένης χρονικής διάρκειας των Π.Α.Α. είναι το 

βασικό επιτόκιο της Κεντρικής Τράπεζας, τότε πρέπει µε αυτό να 

προσαρµόζονται και τα υπόλοιπα επιτόκια, τα οποία αποτελούν το εύρος 

διακύµανσης των βασικών επιτοκίων της Κεντρικής Τράπεζας. Σηµειωτέον ότι 

αυτό το επιτόκιο πρέπει να είναι το βασικό επιτόκιο µε το οποίο παρεµβαίνει η 
                                                 
103 National Bank of Serbia, “Decision on determining the monetary policy programme of the 
National Bank of Serbia for the year 2006”, RS Official Gazette, no. 113/2005. 
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Κεντρική Τράπεζα υπολογίζοντας τις τάσεις του Γενικού ∆ΤΚ, και όχι το 

αναπροεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο θεωρούµε ως «περίσσευµα» στην 

πολιτική επιτοκίων.  

 

9.4.  ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΤΗΣ ΕΘΝΙΚΗΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΤΗΣ 
ΣΕΡΒΙΑΣ 

 

Από τον Οκτώβριο του 2001 η ∆ιοίκηση της Εθνικής Τράπεζας της 

Σερβίας εγκαινίασε νέο γύρο µεταρρυθµίσεων στη συναλλαγµατική πολιτική. 

Πολλοί συναλλαγµατικοί έλεγχοι καταργήθηκαν ή χαλάρωσαν και το 

συναλλαγµατικό καθεστώς ενοποιήθηκε µε την ευθυγράµµιση της επίσηµης 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας µε εκείνη της «γκρίζας» αγοράς. Ένας από τους 

στόχους της νοµισµατικής πολιτικής σε εκείνη την περίοδο ήταν να υποστηρίξει 

το καινούργιο συναλλαγµατικό καθεστώς το οποίο θεωρούµε περισσότερο ως 

ελεγχόµενο ευέλικτο καθεστώς της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αυτά τα µέτρα 

ήταν σηµαντικά για τη στήριξη των γενικών οικονοµικών πολιτικών της 

κυβέρνησης και την περαιτέρω ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

Επίσης πρέπει να τονίσουµε ότι αυτή η πολιτική όχι µόνο συνεισέφερε στην 

ενίσχυση της εµπιστοσύνης στο εθνικό νόµισµα και τον τερµατισµό της 

«γκρίζας» αγοράς, η οποία είχε κυριαρχήσει στη δεκαετία το ’90, αλλά και στη 

µείωση των πληθωριστικών προσδοκιών, ιδιαίτερα στην περίοδο 2002 – 2003. 

Όπως δείχνει το παρακάτω διάγραµµα 21, µπορούµε να πούµε ότι η 

πορεία της συναλλαγµατικής ισοτιµίας τα περισσότερα χρόνια ήταν 

προδιαγεγραµµένη, αφού οι εκατοστιαίες µεταβολές του Γενικού ∆ΤΚ ήταν 

µεγαλύτερες από τις µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δηναρίου 

έναντι του ευρώ, εκτός από το τέλος του 2003 και το 2004. Συνολικά από τα 

έτη 2001, 2002, 2003 και 2005 το δηνάριο ανατιµήθηκε ενώ στους τελευταίους 

µήνες του 2003 και το 2004 υποτιµήθηκε σε σχέση µε το εγχώριο Γενικό ∆ΤΚ.   
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∆ιάγραµµα 21:  Εκατοστιαίες µεταβολές Γενικού ∆ΤΚ και συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
του δηναρίου έναντι του ευρώ σε σχέση µε την αντίστοιχη περίοδο του 
προηγούµενου έτους, 2001-2005 
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Μεταβολή της συναλλαγµατι κής ι σοτιµί ας δηναρί ου έναντι  του ευρώ 

Μεταβολή του Γενι κού ∆ΤΚ 

Γ∆ΤΚ - 2001
40,70%

Γ∆ΤΚ - 2002
14,80%

Γ∆ΤΚ - 2003
7,80%

Γ∆ΤΚ - 2004
13,70%

∆/€ -1,70% ∆/€ - 3,30%

∆/€ - 11,05%

∆/€ - 15,76%

∆/€ - 8,12%

Γ∆ΤΚ - 2005
17,70%

 
Σε όλα τα χρόνια της λειτουργίας της ∆ιατραπεζικής Αγοράς 

Συναλλάγµατος (∆ΑΣ) - στο “fixing”, το οποίο οργανώνεται στην Κεντρική 

Τράπεζα, η ΕΤτΣ παρέµβαινε κυρίως µε την πώληση του ξένου 

συναλλάγµατος ικανοποιώντας τη ζήτηση των τραπεζών.104 Κατά µέσο όρο σε 

κάθε συνεδρίαση του “fixing” η ΕΤτΣ το 2002 πούλησε στις τράπεζες 6.6 

εκατοµµύρια ευρώ, το 2003, 6.9 εκατοµµύρια ευρώ, το 2004, 6.2 εκατοµµύρια 

ευρώ και το 2005, 5.8 εκατοµµύρια ευρώ (παρακάτω διάγραµµα 22).  

                                                 
104 Η ∆ιατραπεζική Αγορά Συναλλάγµατος (∆ΑΣ) ονοµάζεται και “fixing”. Σε κάθε συνεδρίαση 
του “fixing” σε ορισµένο χρονικό διάστηµα, οι τράπεζες υποβάλλουν µέσω του ηλεκτρονικού 
συστήµατος REUTERS τις προσφορές τους για την αγορά ή πώληση του ξένου 
συναλλάγµατος. Η ΕΤτΣ παρεµβαίνει ως αγοραστής ή πωλητής  ισορροπώντας τη ζήτηση ή 
προσφορά του ξένου συναλλάγµατος. Μόνο στη συνεδρίαση του “fixing”, µε βάση την 
προσφορά και ζήτηση, προσδιορίζεται η µέση τιµή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Στις 
τράπεζες επιτρέπεται να κάνουν αγοραπωλησίες ξένου συναλλάγµατος, εκτός τη συνεδρίαση 
του  “fixing”. 
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∆ιάγραµµα 22:  Μεταβολές συναλλαγµατικής ισοτιµίας δηναρίου (µέση τιµή, µηνιαία 
στοιχεία) έναντι ευρώ και επέµβαση της ΕΤτΣ στην ∆ΑΣ (µέσος όρος, 
µηνιαία στοιχεία), 2001-2005 
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9.5.  ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΑΓΟΡΕΣ  

 

Τα τελευταία χρόνια έχουν ψηφιστεί πολλοί καινούριοι µεταρρυθµιστικοί 

νόµοι, οι οποίοι είναι σηµαντικοί για την ανάπτυξη της οικονοµίας και του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, όπως είναι: ο «Νόµος για την 

ιδιωτικοποίηση», ο «Νόµος για το φόρο προστιθέµενης αξίας» (Φ.Π.Α.), 

ο «Νόµος για τις τράπεζες», ο «Νόµος για την Αγορά αξιόγραφων και άλλων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων» κλπ. Επίσης εκτός από τον τραπεζικό κλάδο, 

σηµαντικές εξελίξεις έχουν γίνει και στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Το 2001 

ιδρύθηκε το Κεντρικό Αποθετήριο Βελιγραδίου στην Εθνική Τράπεζα της 

Σερβίας, το οποίο από το 2003 λειτουργεί ως ανώνυµη εταιρεία. Η ίδρυση 

αυτού του χρηµατοοικονοµικού φορέα ήταν πολύ σηµαντική για την ανάπτυξη 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών στη Σερβία. Το Κεντρικό Αποθετήριο 

λειτουργεί µε βάση τα διεθνή πρότυπα και τις συστάσεις της Τράπεζας 

∆ιεθνών ∆ιακανονισµών και της ∆ιεθνούς Ένωσης Φορέων Κεφαλαιαγοράς. 

Αυτός ο οικονοµικός φορέας τηρεί και διαχειρίζεται όλους τους τίτλους σε άυλη 

µορφή (book-entry form). Το Κεντρικό Αποθετήριο τηρεί τους λογαριασµούς 

έκδοσης, χρεογράφων και χρηµάτων των µελών του. Ο τύπος του Συστήµατος 

∆ιακανονισµού Τίτλων (Σ∆Τ) είναι το λεγόµενο “Autonomous model - central 

bank variant”, που σηµαίνει ότι το Κεντρικό Αποθετήριο έχει δικό του 
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χρηµατικό λογαριασµό και συµµετέχει άµεσα στο Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ. Αυτός ο 

λογαριασµός χρησιµοποιείται για διακανονισµό των χρηµατικών ποσών των 

µελών του Κεντρικού Αποθετηρίου από τις αγοραπωλησίες των χρεογράφων. 

Το Κεντρικό Αποθετήριο διενεργεί µε δύο τρόπους τη µεταφορά χρεογράφων 

από τον ένα λογαριασµό στον άλλο ή από τον ένα φορέα στον άλλο µε τη 

µέθοδο “Free of Payment (FOP)” η οποία είναι η µεταφορά χρεογράφων 

χωρίς να απαιτείται σχετική πληρωµή, και µε την µέθοδο 3 ταυτόχρονης 

παράδοσης και πληρωµής (DVP – Delivery Versus Payment System) η οποία 

σηµαίνει ταυτόχρονη παράδοση της καθαρής αξίας του χρηµατικού υπόλοιπου 

και της καθαρής αξίας των περιουσιακών στοιχείων της συναλλαγής. Οι 

συνήθεις ηµεροµηνίες διακανονισµού είναι αναλόγως του τίτλου, το T+0, Τ+1, 

T+2 και το T+3.  

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας είναι 

ανεξάρτητος οικονοµικός φορέας ο οποίος ιδρύθηκε το 1990. Οι στόχοι της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, όπως και σε άλλες χώρες, είναι η διασφάλιση της 

οµαλής και εύρυθµης λειτουργίας της αγοράς κεφαλαίου, η ενίσχυση της 

εµπιστοσύνης στους θεσµούς της αγοράς και η προστασία του επενδυτικού 

κοινού µε την προώθηση της διαφάνειας και την πρόληψη και καταστολή 

χρηµατιστηριακών παραβάσεων. Για την επίτευξη των στόχων αυτών, η 

Επιτροπή δύναται να θέτει κανόνες λειτουργίας της αγοράς και να λαµβάνει τα 

απαραίτητα µέτρα για την εφαρµογή των νόµων και των κανόνων που έχουν 

θεσπιστεί. 

 
9.5.1.  ΑΓΟΡΑ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 

 
9.5.1.1. Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα 
 

Στο προηγούµενο κείµενο είδαµε ότι τα τελευταία χρόνια έγιναν αρκετές 

αλλαγές στα µέσα νοµισµατικής και συναλλαγµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ τα 

όποια έχουν επηρεάσει θετικά την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος από την 

άποψη ότι οι τράπεζες µπορούν πιο αποτελεσµατικά να διαχειρίζονται τα 

διαθέσιµά τους σύµφωνα µε τα βασικά κριτήρια της απόδοσης, της 

ρευστοποίησης και του βαθµού κινδύνου του χρηµατοπιστωτικού µέσου.   

Εκτός από την ΕΤτΣ, και το ∆ηµόσιο συνέβαλε στην ανάπτυξη της 

αγοράς χρήµατος. Το 2003, το Υπουργείο Οικονοµίας της Κυβέρνησης της 
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∆ηµοκρατίας της Σερβίας, ξεκίνησε µε την οργάνωση των δηµοπρασιών των 

έντοκων γραµµατίων µέσω του ηλεκτρονικού συστήµατος του Κεντρικού 

Αποθετηρίου. Σχετικά για τα λειτουργικά χαρακτηριστικά των δηµοπρασιών 

υπάρχουν πολλές οµοιότητες µε τις Π.Α.Α. της ΕΤτΣ, από τις οποίες, 

τονίζουµε, ότι τα έντοκα γραµµάτια εκδίδονται µε εναποµένουσα διάρκεια 91 

και 180 ηµερών, και ότι εκτός από τις τράπεζες, επιτρέπεται να τα αγοράζουν 

νοµικά και φυσικά πρόσωπα. Το άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι η λειτουργία 

της πρωτογενούς αγοράς των έντοκων γραµµατίων δεν βασίζεται στο θεσµό 

των Βασικών ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς, όπως γίνεται σε πολλές 

αναπτυγµένες χώρες.  

Σχετικά µε την πολιτική επιτοκίων, παρατηρείται ότι µέχρι την αρχή του 

2005, το ∆ηµόσιο καθοδηγούσε την πολιτική επιτοκίων η οποία είχε θετική 

ετήσια απόδοση σε σύγκριση µε το Γενικό ∆ΤΚ, ενώ από το Μάιο του 2005 τα 

επιτόκια στα έντοκα γραµµάτια µειώθηκαν σηµαντικά. Αυτά τα επιτόκια ήταν 

τόσο υψηλά, ώστε το 2003 και 2004 τα επιτόκια στα έντοκα γραµµάτια ήταν 

µεγαλύτερα ακόµη και σε σύγκριση µε τα επιτόκια στα δάνεια των εµπορικών 

τραπεζών. Την ίδια τάση βλέπουµε, εάν συγκρίνουµε την ετήσια απόδοση στα 

έντοκα γραµµάτια µε εκείνη των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ, η οποία σε κάποιες 

περιόδους ήταν µεγαλύτερη κατά 10 εκατοστιαίες µονάδες. Φαίνεται ότι την 

ίδια περίοδο η πολιτική επιτοκίων των Π.Α.Α. παρακολούθησε µάλλον από 

κάποια «απόσταση» τα επιτόκια στα έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου µέχρι το 

Σεπτέµβριο του 2005. Πρέπει να δώσουµε προσοχή ότι στην ανάλυση 

χρησιµοποιήσαµε το µέσο επιτόκιο όλων των έντοκων γραµµατίων, το οποίο 

ουσιαστικά αντιπροσωπεύει το µέσο επιτόκιο των έντοκων γραµµατίων µε 

εναποµένουσα διάρκεια 91 ηµερών, τα οποία σε όλη την περίοδο στο 

συνολικό όγκο πωλήσεων συµµετείχαν µε το 90%. Στο µέσο επιτόκιο των 

Π.Α.Α. συµµετείχαν κατά το µεγαλύτερο ποσοστό το 2003 και το 2004 οι 

πράξεις µε διάρκεια 7 ηµερών (45% και 53% αντίστοιχα), ενώ το 2005 οι 

πράξεις µε διάρκεια 14 ηµερών (65%), πού σηµαίνει ότι ο µέσος όρος της 

διάρκειας των Π.Α.Α. το 2003 ήταν 20 ηµέρες, το 2004 ήταν 14 ηµέρες, ενώ το 

2005 ήταν 25 ηµέρες (κατά µέσο όρο για τρία χρόνια, 20 ηµέρες). Έτσι, στην 

περίοδο που αναλύουµε συγκρίναµε τις εναποµένουσες διάρκειες 91 ηµερών 

των έντοκων γραµµατίων µε 20 ηµέρες των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ (παρακάτω 

διάγραµµα 23).  
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∆ιάγραµµα 23:  Επιτόκια έντοκων γραµµατίων ∆ηµοσίου της Σερβίας κατά την έκδοσή 
τους και επιτόκιο των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ  (µέσος όρος, µηνιαία στοιχεία), 
2003-2005 

5%

7%

9%

11%

13%

15%

17%

19%

21%

23%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003 2004 2005

Πηγή: Εθνική Τράπεζα της Σερβίας

Γενι κός ∆ΤΚ (ετησίως) σε σχέση µε την αντί στοι χη περί οδο του προηγουµένου έτους
Επι τόκι ο Έντοκων Γραµµάτιων του Σερβι κού ∆ηµοσί ου (µέσος όρος, µηνι αί α στοι χεί α)
Eπι τόκι ο Π.Α.Α. της ΕΤτΣ (µέσος όρος, µηνι αί α στοι χεί α)

 
Κατά την γνώµη µας υπάρχουν κάποιες εξηγήσεις για τις διακυµάνσεις 

αυτών των επιτοκίων. Πρώτον, µετά την εισαγωγή των έντοκων γραµµατίων 

του Σερβικού ∆ηµοσίου τον Απρίλιο του 2003, οι αρµόδιοι της οικονοµικής 

πολιτικής ήθελαν να αναπτύξουν την πρωτογενή αγορά αυτών των 

χρεογράφων πού, κατά την γνώµη µας, επηρέασε τη συνεχόµενη αύξηση 

αυτών των επιτοκίων από τα µέσα του 2003 µέχρι το τέλος του 2004. Τα 

τελευταία χρόνια, ιδιαίτερα το 2003 και το 2004, µειώθηκε το έλλειµµα του 

κρατικού προϋπολογισµού, ενώ το 2005 υπήρξε πλεόνασµα. Κάτω από 

τέτοιες θετικές εξελίξεις, φαίνεται ότι οι αρµόδιοι της οικονοµικής πολιτικής 

αποφάσισαν να µειώσουν τα επιτόκια στα έντοκα γραµµάτια στην αρχή του 

2005, επειδή δεν υπήρχε πλέον ανάγκη να δανείζεται το ∆ηµόσιο από την 

αγορά µε τόσο υψηλό κόστος. Αντίθετα, οι αρµόδιοι της νοµισµατικής πολιτικής 

κάτω από υψηλές πληθωριστικές πιέσεις αναγκάστηκαν να αυξήσουν τα 

επιτόκια των Π.Α.Α. Το αποτέλεσµα ήταν να αυξηθεί σηµαντικά ο αριθµός των 

τραπεζών οι οποίες συµµετείχαν στις δηµοπρασίες της ΕΤτΣ το τελευταίο 

τρίµηνο του 2005, και να µειωθεί ο αριθµός των τραπεζών οι οποίες 

συµµετείχαν στις δηµοπρασίες των έντοκων γραµµατίων του ∆ηµοσίου.  

Το άλλο χαρακτηριστικό για τα έντοκα γραµµάτια, αλλά και τα 

χρεόγραφα τα οποία χρησιµοποιούνται στις Π.Α.Α. της ΕΤτΣ (έντοκα 

γραµµάτια της ΕΤτΣ και τα οµόλογα της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας), είναι ότι δεν 
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υπάρχει δευτερογενής αγορά. Επίσης στην προηγούµενη παρατήρηση 

µπορούµε να προσθέσουµε ότι η ΕΤτΣ θέλοντας να ενθαρρύνει την ανάπτυξη 

της δευτερογενούς αγοράς χρεογράφων, από τον Αύγουστο του 2005 

ξεκίνησε τις οριστικές πράξεις των οµολόγων της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας τα 

οποία είχε στο χαρτοφυλάκιό της. Στις δέκα δηµοπρασίες που οργάνωσε από 

τον Αύγουστο µέχρι το ∆εκέµβριο του 2005, πωλήθηκαν οµόλογα συνολικής 

ονοµαστικής αξίας 2.3 δισεκατοµµυρίων δηναρίων. Τα µέσα επιτόκια των 

πωληθέντων οµολόγων κυµάνθηκαν από 16,10% και 16,44%. Οι τράπεζες δεν 

έδειξαν µεγάλο ενδιαφέρον για την οριστική αγορά αυτών των οµολόγων, 

εφόσον υπολόγισαν ότι τα προσφερόµενα επιτόκια ήταν λίγο µεγαλύτερα από 

τα επιτόκια των Π.Α.Α. Για το λόγο αυτό, όπως απέδειξε η έρευνά µας, µόνο οι 

ξένοι επενδυτές µέσω των τοπικών τραπεζών αγόρασαν αυτούς του τίτλους. 

Τέλος, πρέπει να τονίσουµε ότι τα τελευταία χρόνια υιοθετήθηκαν φορολογικές 

ελαφρύνσεις και απαλλαγές στις συναλλαγές των χρεογράφων του ∆ηµοσίου 

και της ΕΤτΣ, οι οποίες όµως δεν επηρέασαν σηµαντικά την ανάπτυξη της 

δευτερογενούς αγοράς αυτών των τίτλων.  

Σε σχέση µε άλλα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα, εκτός από τα έντοκα 

γραµµάτια της ΕΤτΣ τα οποία έτυχαν διαπραγµάτευσης στο BELEX µέχρι τον 

Οκτώβριο του 2003, από το 2000 µέχρι το 2002 οι καταθέσεις προθεσµίας, τα 

πιστοποιητικά καταθέσεων, τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής έτυχαν 

διαπραγµάτευσης σε πολύ µικρό όγκο, ενώ τα εµπορικά χρεόγραφα ήταν το 

κύριο βραχυπρόθεσµο χρηµατοπιστωτικό µέσο το οποίο έτυχε 

διαπραγµάτευσης στο BELEX. Στο συνολικό όγκο συναλλαγών τα 

βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα συµµετείχαν µε 88%, 96% και 71%, από τα οποία 

µόνο τα εµπορικά χρεόγραφα συµµετείχαν µε 77%, 42% και 22%. Στην ίδια 

περίοδο τα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα (οµόλογα της Οµοσπονδιακής 

∆ηµοκρατίας της Γιουγκοσλαβίας και της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας, και 

µετοχές) είχαν πολύ µικρό ποσοστό συµµετοχής, δηλαδή 12%, 4% και 29%. 

(παρακάτω διάγραµµα 24).105  

                                                 
105 Τα πιστοποιητικά καταθέσεις είχαν πολύ µικρό όγκο συναλλαγών και έτυχαν 
διαπραγµάτευσης µόνο το 2000 και το 2001 όποτε η συµµετοχή τους στο συνολικό όγκο 
συναλλαγών ήταν µόνο 0,4% και 1%. Για αυτό το λόγο στο διάγραµµα 25 παρουσιάζονται µαζί 
µε καταθέσεις προθεσµίας. 
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∆ιάγραµµα 24:  Ποσοστό συναλλαγών βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων 
στο συνολικό όγκο συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου 
(BELEX), 2000 - 2005 
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Πηγή: Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX), Εθνική Τράπεζα της Σερβίας

Μακροπρόθεσµα χρεόγραφα
Εµπορικά χρεόγραφα
Χρεόγραφα Τραπεζικής Αποδοχής
Καταθέσεις προθεσµίας και Πιστοποιητικά καταθέσεων
Έν τοκα Γραµµάτια της ΕΤτΣ

 
Κατά την γνώµη µας, αυτή η τάση στην περίοδο 2000-2002 οφείλεται 

στο γεγονός ότι δεν ξεκίνησε µε δυναµικό ρυθµό η ιδιωτικοποίηση των 

κρατικών και «κοινωνικών» επιχειρήσεων. ∆ιαφορετικά από το 2003 µέχρι 

σήµερα οι µετοχές έγιναν το κύριο χρηµατοπιστωτικό µέσω στην αγορά 

κεφαλαίου. ∆εύτερον, παράλληλα µε τη µεταρρύθµιση του τραπεζικού 

συστήµατος, όπως έχουµε αναφέρει, αυξήθηκε η πιστωτική επέκταση προς 

τον ιδιωτικό και βιοµηχανικό τοµέα. Τα µέσα επιτόκια στα εµπορικά χρεόγραφα 

ήταν πολύ υψηλά σε σχέση µε τα µέσα τραπεζικά επιτόκια των 

βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων χορηγήσεων και σε σχέση µε τον 

ετήσιο Γενικό ∆ΤΚ (παρακάτω πίνακας 22). Έτσι, συµπεραίνουµε ότι οι 

επιχειρήσεις πραγµατικά δεν είχαν συµφέρον να δανείζονται στην 

κεφαλαιαγορά, αφού το κόστος δανεισµού ήταν µικρότερο στο τραπεζικό 

σύστηµα. 
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Πίνακας 22:  Μέσα επιτόκια στα εµπορικά χρεόγραφα και τραπεζικές χορηγήσεις 
(τέλος περιόδου), 2000-2004  

Τραπεζικά επιτόκια 
Τέλος 

περιόδου106
Εµπορικά 
χρεόγραφα Βραχυπρόθεσµες 

χορηγήσεις 
Μακροπρόθεσµες 

χορηγήσεις 

Γενικός ∆ΤΚ  
(τέλος περιόδου, µεταβολή του 

προηγουµένου έτους) 

2000 117% 78% 28% 111,90% 

2001 55% 34% 9% 40,70% 

2002 32% 20% 12% 14,80% 

2003 27% 15% 11% 7,80% 

2004 31% 16% 11% 13,70% 

Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Σερβίας 

 

Ένα ερώτηµα που τίθεται είναι γιατί υπήρχαν τόσο υψηλά επιτόκια στα 

εµπορικά χρεόγραφα; Η έρευνά µας έδειξε ότι οι επενδυτές έπρεπε µόνοι τους 

να αξιολογήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων οι οποίες εξέδωσαν 

τα εµπορικά χρεόγραφα, επειδή προς το παρόν στη Σερβία δεν υπάρχει 

εξειδικευµένος φορέας αξιολόγησης. Όπως ορίζεται στο Άρθρο 54 του Νόµου 

για τις συναλλαγές πληρωµών, η Εθνική Τράπεζα της Σερβίας από το 2004 

επεξεργάζεται τα λογιστικά στοιχεία των νοµικών προσώπων και τα 

ανακοινώνει µέχρις ότου τις αρµοδιότήτες και τα καθήκοντα αυτά παραλάβει 

κάποιος άλλος οικονοµικός φορέας ή νοµικό πρόσωπο.107 Σχετικά µε τις 

αποφάσεις της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας οι οποίες ρυθµίζουν αυτές τις 

διαδικασίες, προκύπτει ότι η Εθνική Τράπεζα ασχολείται κυρίως µε την 

επεξεργασία των στοιχείων και δεδοµένων νοµικών προσώπων όχι µε την 

αξιολόγησή τους.108 Αυτό σηµαίνει ότι η Κεντρική Τράπεζα είναι δηµόσια 

υπηρεσία επειδή εξυπηρετεί φυσικά και νοµικά πρόσωπα, τράπεζες, 

οικονοµικούς φορείς αξιολόγησης, Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κλπ., µε τα 

ζητούµενα στοιχεία των νοµικών προσώπων τα οποία έχει στη βάση των 

δεδοµένων της. Ας µη προβούµε σε βαθύτερη ανάλυση των εργασιών των 

διεθνών φορέων αξιολόγησης, αλλά η εκτίµηση µας είναι ότι πρέπει να 
                                                 
106 Τα στοιχεία του 2004 αφορούν τα στοιχεία του Ιουλίου, επειδή τα εµπορικά χρεόγραφα τότε 
διαπραγµατεύτηκαν για τελευταία φορά στο χρηµατιστήριο.   
107 “Law on payment transactions”, FRY Official Gazette, nos. 3/2002 and 5/2003, and RS 
Official Gazette no. 43/2004. 
108 National Bank of Serbia, “Decision on the Manner the National Bank Of Serbia Receives 
Financial Statements and Processes Data from these Statements”, RS Official Gazette, no. 
15/2005 and 83/2005, 
National Bank of Serbia, “Decision on the Method and Terms and Conditions of Keeping the 
Register of Data on the Solvency of Legal Entities and Presenting the Data and Opinions on 
the Solvency”, RS Official Gazette, nos. 83/2004, 51/2005, 83/2005 and 117/2005. 
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υπάρχει ένα ανεξάρτητο νοµικό πρόσωπο το οποίο να παρακολουθεί 

καθηµερινά τις επιχειρήσεις οι οποίες είναι στην αγορά κεφαλαίου και να 

αξιολογεί τον πιστωτικό τους κίνδυνο. 

 

9.5.1.2. Μη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες συναλλαγές  
 

Όπως ορίζεται στο Άρθρο 146. του Νόµου για την Αγορά αξιoγράφων 

και άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων (2003 και 2004) στο χρηµατιστήριο 

γίνεται διαπραγµάτευση των βραχυπρόθεσµων και των µακροπρόθεσµων 

χρεογράφων καθώς και των παράγωγων.109 Σύµφωνα µε τον προηγούµενο 

Νόµο περί αξιογράφων (1995 και 1998) και του Νόµου περί χρηµατιστηρίων, 

χρηµατιστηριακών δραστηριοτήτων και χρηµατιστηριακών µεσολαβητών 

(1994) στο Χρηµατιστήριο του Βελιγραδίου µπόρεσαν να διαπραγµατευτούν 

όλα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα, συµπεριλαµβάνοντας και διατραπεζικές 

καταθέσεις οι οποίες διαπραγµατεύτηκαν µέσω των χρηµατοµεσιτών ή των 

τραπεζών που είχαν την απαιτούµενη άδεια για χρηµατιστηριακές 

δραστηριότητες.110  

 Όπως είδαµε στο προηγούµενο διάγραµµα 24, οι όγκοι συναλλαγών 

των καταθέσεων προθεσµίας ήταν πολύ µικροί σε σχέση µε άλλα 

βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα, δηλαδή από 1% έως 3%. Σύµφωνα 

µε στοιχεία του BELEX, ο συνολικός αριθµός των συναλλαγών καταθέσεων 

προθεσµίας το 2000 ήταν 31, το 2001 369, το 2002 487 και το 2003 450.  

Η συνολική αξία των καταθέσεων προθεσµίας το 2000 ήταν 83 εκατοµµύρια 

δηνάρια (1.4 εκατοµµύρια ευρώ), το 2001 965 εκατοµµύρια δηνάρια (16.2 

εκατοµµύρια ευρώ), το 2002 2.9 δισεκατοµµύρια δηνάρια (48.3 εκατοµµύρια 

ευρώ) και το 2003 3.1 δισεκατοµµύρια δηνάρια (48 εκατοµµύρια ευρώ). Τα 

επιτόκια των διατραπεζικών καταθέσεων παρέµειναν πολύ υψηλά σε σύγκριση 

µε τα βασικά επιτόκια της ΕΤτΣ και το Γενικό ∆ΤΚ (παρακάτω διάγραµµα 25).  

                                                 
109 “Law on Securities and Other Financial Instruments Market”, FRY Official Gazette,  
no. 65/2002 and RS Official Gazette, nos. 57/2003 and 55/2004. 
110 “Law on Securities”, FRY Official Gazette, no. 26/1995 and 59/98. 
“Law on Stock Exchanges, Stock Exchange Operations and Stock Exchange Intermediaries”, 
FRY Official Gazette, no. 90/1994. 
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∆ιάγραµµα 25:  Επιτόκια διατραπεζικών καταθέσεων στο BELEX (µέσος όρος, µηνιαία 
στοιχεία) σε σύγκριση µε βασικά επιτόκια της ΕΤτΣ (µέσος όρος, µηνιαία 
στοιχεία) και του Γενικού ∆ΤΚ, 2001-2003 
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Όπως µας δείχνουν τα στοιχεία, είναι γεγονός ότι κατά την περίοδο 

2000-2003, στο BELEX δεν πραγµατοποιήθηκαν πολλές συναλλαγές 

καταθέσεων προθεσµίας. Κατά τη γνώµη µας, η τάση αυτή οφείλεται σε 

ορισµένους παράγοντες, όπως είναι η έλλειψη εµπιστοσύνης µεταξύ των 

τραπεζών, οι πολύπλοκες διαδικασίες της αγοραπωλησίας µέσω του 

χρηµατιστηρίου και των µεσολαβητών οι οποίες αυξάνουν το τελικό κόστος για 

τους συµµετέχοντες, και το γεγονός ότι στην εξεταζόµενη περίοδο υπήρξε 

αυξηµένη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα (βλέπε τα πλεονάζοντα 

αποθεµατικά στο υποκεφάλαιο 9.3.2. «Οι πάγιες διευκολύνσεις»). ∆υστυχώς 

στην έρευνα δεν ήταν διαθέσιµα τα στοιχεία τα οποία αφορούν τη διάρθρωση 

των διατραπεζικών επιτοκίων, επειδή στο παρόν διατραπεζικό επιτόκιο 

συµπεριλαµβάνονται διάφορες λήξεις προθεσµίας των διατραπεζικών 

καταθέσεων (από 1 ηµέρα έως 365 ηµέρες). Επίσης το ίδιο πρόβληµα 

συναντούµε και στα δηµοσιευµένα στατιστικά στοιχεία του Στατιστικού ∆ελτίου 

της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας στο οποίο παρουσιάζεται το επιτόκιο σε 

διατραπεζικές καταθέσεις και το οποίο προφανώς περιλαµβάνει διάφορες 

χρονικές διάρκειες των προθεσµιακών καταθέσεων. Έτσι σε αυτήν την 

περίοδο ήταν δύσκολο να κάνουµε πιο ακριβή ανάλυση σχετικά µε τις µη 

ασφαλισµένες διατραπεζικές συναλλαγές.   
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Από το τέλος Αυγούστου του 2005, οι τράπεζες υπολογίζουν τα βασικά 

επιτόκια των διατραπεζικών συναλλαγών στην αγορά χρήµατος, το BEONIA 

(Belgrade Overnight Index Average) και το BELIBOR (Belgrade Interabank 

Offered Rate). Αυτά τα επιτόκια ανακοινώνονται συγκεκριµένη ώρα στο 

ηλεκτρονικό σύστηµα του REUTERS και στην ιστοσελίδα της Ένωσης των 

Τραπεζών της Σερβίας. Το BEONIA είναι το σταθµικό διατραπεζικό επιτόκιο 

δανεισµού µίας ηµέρας στη διατραπεζική αγορά του Βελιγραδίου, και 

παράγεται από τις τιµές που ανακοινώνουν καθηµερινά οι τράπεζες στις 5 µ.µ. 

Το BELIBOR είναι το µέσο διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού στη διατραπεζική 

αγορά και παράγεται από τις τιµές που ανακοινώνουν καθηµερινά οι τράπεζες 

µέχρι τις 11 π.µ. Επίσης διαµορφώνεται ανάλογα και µε τη χρονική διάρκεια 

δανεισµού: Τ/Ν (tommorow next), S/N (spot next), 1 εβδοµάδα, 2 εβδοµάδες, 

1 µήνας, 2 µήνες, 3 µήνες και 6 µήνες. Τα επιτόκια BELIBOR και BEONIA 

καθορίζονται ως ο µέσος όρος των αντίστοιχων διατραπεζικών επιτοκίων 

δανεισµού και κατάθεσης που δίνουν δέκα τράπεζες. Κατά τη γνώµη µας, αυτά 

τα επιτόκια θεωρούνται ανεπίσηµα, επειδή δεν υπάρχει κανονισµός για τον 

υπολογισµό και την ανακοίνωση των επιτοκίων, ούτε και όροι συµµετοχής στο 

«κλαµπ» των τραπεζών οι οποίες δίνουν τα αντίστοιχα επιτόκια, όπως 

συµβαίνει µε άλλα βασικά επιτόκια στις αναπτυγµένες αγορές χρήµατος 

(EONIA, EURIBOR, SONIA κλπ.). Ουσιαστικά οι τράπεζες οργανώθηκαν 

µόνες τους και όχι µέσω της Ένωσης των Τραπεζών της Σερβίας ή της 

Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας µε σκοπό να οριστεί η αξία του χρήµατος στη 

διατραπεζική αγορά χρήµατος.  

Σχετικά µε τα διατραπεζικά επιτόκια, παρατηρείται ότι το επίπεδο του 

επιτοκίου, όπως υπολογίζεται µε βάση το δείκτη BEONIA, είχε πολύ µεγάλες 

διακυµάνσεις στο εύρος διακύµανσης των επιτοκίων(παρακάτω διάγραµµα 

26). Έτσι σε ένα µικρό διάστηµα, π.χ. µερικών ηµερών, αυτό το επιτόκιο 

άλλαξε ανάµεσα σε 7 και 10 εκατοστιαίες µονάδες. Το άλλο χαρακτηριστικό 

είναι ότι τις ηµέρες που ήταν µεγάλη η αύξηση του δείκτη BEONIA, ο οποίος 

ακολουθεί πιστά την πορεία του επιτοκίου των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ µε διάρκεια 14 

ηµερών, παρατηρούνται αυξηµένοι οι όγκοι των συναλλαγών διάρκειας µίας 

ηµέρας στην αγορά χρήµατος. Σε αυτές τις ηµέρες υπήρξε µεγάλη ζήτηση για 

αποθεµατικά αφού υπήρξε έλλειψη ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα 

(βλέπε τα πλεονάζοντα αποθεµατικά των τραπεζών στο διάγραµµα 27). 
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Επίσης πρέπει να τονίσουµε ότι οι ηµέρες που η αύξηση του δείκτη BEONIA 

ήταν γενικά µεγάλη, ανήκουν στην εβδοµάδα η οποία αποτελεί την τελευταία 

εβδοµάδα τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών (µέχρι τις 10 του 

µηνός) και την πρώτη εβδοµάδα της τήρησης υποχρεωτικών ελάχιστων 

αποθεµατικών (από τις 11 του µηνός). Σε αυτές τις ηµέρες οι διατραπεζικοί 

δανεισµοί διάρκειας µίας ηµέρας πραγµατοποιήθηκαν µε επιτόκιο το οποίο 

είναι ίσο ή πολύ κοντά στο επιτόκιο των Π.Α.Α. Αυτή η συµπεριφορά των 

τραπεζών αποδεικνύει ότι το επιτόκιο 14 ηµερών των Π.Α.Α. είναι το βασικό 

επιτόκιο µε το οποίο η ΕΤτΣ παρεµβαίνει στην αγορά χρήµατος, παρόλο που 

το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο επισήµως είναι το κύριο επιτόκιο της Εθνικής 

Τράπεζας της Σερβίας. Γενικά η µεταβλητότητα του δείκτη BEONIA ήταν πολύ 

µεγάλη και αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το επιτόκιο της διευκόλυνσης 

αποδοχής καταθέσεων δεν προσαρµόζεται στα επιτόκια παρέµβασης της ΕΤτΣ 

στην αγορά χρήµατος, κάτι που ήδη έχουµε αναφέρει στην πολιτική των 

επιτοκίων.  

∆ιάγραµµα 26:  Επιτόκια διατραπεζικής αγοράς και επιτόκια Π.Α.Α. της ΕΤτΣ (µέσος 
όρος, ηµερήσια στοιχεία), 2005 

Πηγή: Ένωση Τραπεζών της Σερβίας, Εθνική Τράπεζα της Σερβίας
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∆ιάγραµµα 27:  BEONIA και πλεονάζοντα αποθεµατικά  στο τραπεζικό σύστηµα, 2005 
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Όσο για τα άλλα επιτόκια της αγοράς χρήµατος, διαπιστώνεται ότι 

ακολουθούν τα επιτόκια των παρεµβάσεων της ΕΤτΣ στην αγορά χρήµατος, 

και παραµένουν στο εύρος διακύµανσης των επιτοκίων. Όµως σχεδόν σε όλη 

την περίοδο 25.8. – 29.12.2005 (παραπάνω διαγράµµατα 26 και 27) τα 

επιτόκια της αγοράς χρήµατος είναι πολύ κοντά στο επιτόκιο διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης, ενώ στο τέλος του 2005 το BELIBOR 6 µηνών είναι 

εκτός του εύρους διακύµανσης των επιτοκίων. Κατά την γνώµη µας, ο κύριος 

λόγος µιας τέτοιας συµπεριφοράς των συµµετεχόντων στην αγορά χρήµατος 

ήταν οι προσδοκίες για αύξηση των επιτοκίων της αγοράς χρήµατος, οι οποίες 

ενισχύονταν σταδιακά τους τελευταίους µήνες του 2005, καθώς έφθαναν 

πληροφορίες που έδειχναν όλο και µεγαλύτερη ενίσχυση των πληθωριστικών 

πιέσεων. Και εδώ µπορούµε να πούµε ότι παραµένει το ίδιο πρόβληµα στην 

πολιτική επιτοκίων της ΕΤτΣ, αφού το επιτόκιο οριακής χρηµατοδότησης δεν 

εκφράζει τις προσδοκίες της ΕΤτΣ σχετικά µε την τάση των επιτοκίων στην 

αγορά χρήµατος, παρά το κόστος του χρήµατος που υπολογίζεται βάσει των 

αντιστρεπτέων πράξεων της ΕΤτΣ του προηγουµένου µήνα (βλέπε 9.3.2. Οι 

πάγιες διευκολύνσεις).  

 Πρέπει να τονιστεί ότι η ΕΤτΣ έκανε ορισµένες προσαρµογές του 

Κλαδικού Λογιστικού Σχεδίου Τραπεζών για να µπορούν οι τράπεζες να 

συνάψουν τις συµφωνίες REPOS µεταξύ τους, και µε νοµικά και φυσικά 
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πρόσωπα. Επίσης, όπως έχουµε αναφέρει, σύµφωνα µε τα διεθνή πρότυπα η 

ΕΤτΣ δηµιούργησε το Γενικό Συµβόλαιο του REPO (Master Repo Agreement) 

το οποίο είναι προϋπόθεση για να συνάπτουν οι τράπεζες συµφωνίες REPOS 

µε την Κεντρική Τράπεζα. Με το Γενικό Συµβόλαιο του REPO η Κεντρική 

Τράπεζα ήθελε να ενθαρρύνει τις τράπεζες να δηµιουργήσουν µεταξύ τους 

παρόµοιο τυποποιηµένο Γενικό Συµβόλαιο REPO. Παρόλο που η Εθνική 

Τράπεζα της Σερβίας πριν από ένα χρόνο ξεκίνησε αντιστρεπτέες πράξεις µε 

το στόχο να προωθήσει το REPO ως καινούργιο είδος συναλλαγής στην 

αγορά χρήµατος, στη διατραπεζική αγορά τα REPOS δεν διενεργούνται. Έτσι, 

µπορούµε να διαπιστώσουµε ότι δεν έγινε καµία πρόοδος σχετικά µε την 

ανάπτυξη των διατραπεζικών ασφαλισµένων συναλλαγών στην αγορά 

χρήµατος.  

 

9.5.1.3. Παράγωγα  
 

Στην αγορά χρήµατος στη Σερβία δεν είναι αναπτυγµένα τα παράγωγα 

προϊόντα. Τα χαρακτηριστικά παράγωγα στην αγορά χρήµατος, όπως είναι 

συµβάσεις νοµισµάτων και επιτοκίων, δεν χρησιµοποιούνται πολύ στις 

διατραπεζικές συναλλαγές. Πολύ πρόσφατα, ορισµένες τράπεζες άρχισαν να 

προσφέρουν στους πελάτες τους ορισµένα παράγωγα προϊόντα από τα οποία 

κυρίως είναι συµβάσεις νοµισµάτων.  

Κατά την γνώµη µας, υπάρχουν αρκετοί λόγοι για µια τέτοια κατάσταση. 

Πρώτον, δεν υπάρχει αρκετή γνώση για τη χρήση των τυπικών παραγώγων 

στη αγορά χρήµατος (έλλειψη τεχνογνωσίας), αφού η αγορά των µη 

ασφαλισµένων συναλλαγών δεν είναι αρκετά αναπτυγµένη. Για παράδειγµα οι 

περισσότερες τράπεζες στη Σερβία στην διατραπεζική αγορά των 

προθεσµιακών καταθέσεων κυρίως συµµετέχουν µόνο όταν έχουν έλλειψη ή 

πλεονάζουσα ρευστότητας. Έτσι, λίγες τράπεζες συµµετέχουν σε αυτήν την 

αγορά σαν «∆ηµιουργοί Αγοράς», που σηµαίνει ότι ανά πάσα στιγµή είναι σε 

θέση να δανείσουν ή να δανειστούν στη διατραπεζική αγορά προθεσµιακών 

καταθέσεων. Αυτό σηµαίνει ότι όσο περισσότερο οι τράπεζες είναι δραστήριες 

στην αγορά σαν «∆ηµιουργοί Αγοράς», τόσο θα έχουν µεγαλύτερη ανάγκη για 

χαρακτηριστικά παράγωγα προϊόντα τα οποία χρησιµοποιούνται στην 

αντιστάθµιση του κινδύνου επιτοκίου. ∆εύτερον, το σηµερινό Κλαδικό 
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Λογιστικό Σχέδιο Τραπεζών δεν περιλαµβάνει τους λογαριασµούς µέσω των 

οποίων µπορούν να καταγράφονται οι συναλλαγές µε βραχυπρόθεσµα 

παράγωγα προϊόντα. Τρίτον, λόγω του φαινοµένου της «δολαριοποίησης» 

αλλά και του υψηλού πληθωρισµού, οι τράπεζες είναι πολύ δραστήριες στη 

∆ιατραπεζική Αγοράς Συναλλάγµατος (∆ΑΣ) - το “fixing” και εκτός αυτής της 

αγοράς. Για το λόγο αυτό µπορούµε να πούµε ότι οι αγοραπωλησίες του ξένου 

συναλλάγµατος περισσότερο είναι για την αντιστάθµιση του κινδύνου αλλαγής 

των επιτοκίων και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Αυτό είναι χαρακτηριστικό 

για µία µη αναπτυγµένη αγορά χρήµατος όπου δεν υπάρχουν 

χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία κανονικά χρησιµοποιούνται στην 

αντιστάθµιση του κινδύνου τιµής. 

 
9.5.2.  ΑΓΟΡΑ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ 

 

Τα τελευταία πέντε χρόνια έγιναν σηµαντικές εξελίξεις στο BELEX, το 

οποίο όλο και περισσότερο αναπτύσσεται ως αγορά κεφαλαίου. Καταρχάς ο 

αριθµός των µελών του χρηµατιστηρίου αυξήθηκε στα 68 σε σχέση µε 33 που 

ήταν το 2000. Επίσης αναπτύχθηκαν διαµεσολαβητικές υπηρεσίες, αλλά και 

καινούργιες, όπως είναι οι υπηρεσίες θεµατοφυλακής που αναλαµβάνουν 

εξειδικευµένοι χρηµατοπιστωτικοί φορείς απέναντι των πελατών τους και τους 

παρέχουν κυρίως διαχείριση, φύλαξη, συστηµατική αποτίµηση, εκκαθάριση και 

διακανονισµό των συναλλαγών τους επί χρεογράφων καθώς και άλλες 

πρόσθετες υπηρεσίες. Στο τεχνολογικό πλαίσιο έγινε ο εκσυγχρονισµός του 

ηλεκτρονικού συστήµατος διαπραγµάτευσης µε το οποίο οι αγοραπωλησίες 

γίνονται σε συνεχή χρόνο (από τον Οκτώβριο του 2004). Επίσης το BELEX 

πρόσφατα εισήγαγε ορισµένους δείκτες, όπως το 2004 το BELEXfm, που 

αντιπροσωπεύει την αξία και την τάση της αγοράς σχετικά µε τις τιµές όλων 

των µετοχών οι οποίες διαπραγµατεύονται στην αγορά, και το 2005 το 

BELEX15 που αντιπροσωπεύει την τάση και την αξία για τις δεκαπέντε 

µετοχές οι οποίες διαπραγµατεύονται σε συνεχή χρόνο.  

Από το 2000 µέχρι 2003, ο συνολικός όγκος συναλλαγών στο BELEX 

αυξήθηκε από 8.9 δισεκατοµµύρια δηνάρια (152 εκατοµµύρια ευρώ) σε 102 

δισεκατοµµύρια δηνάρια (1.7 δισεκατοµµύρια ευρώ), ενώ από το 2003 µέχρι 

2005 ο όγκος συναλλαγών µειώθηκε από 93 δισεκατοµµύρια δηνάρια (1.4 
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δισεκατοµµύρια ευρώ) σε 48 δισεκατοµµύρια δηνάρια (580 εκατοµµύρια 

ευρώ).111 Ο κύριος λόγος µιας τέτοιας τάσης είναι ότι τα βραχυπρόθεσµα 

χρεόγραφα τα οποία αποτελούσαν το 17% µέχρι και το 87% της συνολικής 

αξίας όλων των συναλλαγών στο BELEX, τα τελευταία δύο χρόνια δεν 

διαπραγµατεύονται τόσο όσο στην περίοδο 2000-2003 για λόγους που ήδη 

περιγράψαµε. Επίσης, οι δηµοπρασίες των έντοκων γραµµατίων της Εθνικής 

Τράπεζας της Σερβίας τα οποία αποτέλεσαν από το 15% µέχρι και το 49% της 

συνολικής αξίας όλων των συναλλαγών στο BELEX, από το Οκτώβριο του 

2003 οργανώνονται από την Εθνική Τράπεζα της Σερβίας. Έτσι, η µείωση της 

διαπραγµάτευσης των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων επηρέασε τη συνολική 

αξία των συναλλαγών στο BELEX ώστε να µειωθεί κατά 50% (παρακάτω 

διαγράµµατα 28 και 29). 

∆ιάγραµµα 28:  Ετήσιες αξίες συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX), 
2000-2005 
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Πηγή: Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX), Εθνική Τράπεζα της Σερβίας

Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα και Καταθέσεις προθεσµίας
Μετοχές
Οµόλογα των  επιχ ειρήσεων
Οµόλογα σε ευρώ της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας
Οµόλογα της Ο∆Γ
Έν τοκα Γραµµάτια της ΕΤτΣ

 

                                                 
111 Στον υπολογισµό των αξιών σε ευρώ χρησιµοποιήθηκαν συναλλαγµατικές ισοτιµίες (µέσες 
τιµές) του δηναρίου έναντι του ευρώ για κάθε χρόνο. 
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∆ιάγραµµα 29:  Ποσοστό συναλλαγών µακροπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων 
στο συνολικό όγκο συναλλαγών στο Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου 
(BELEX), 2000 - 2005 
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Πηγή: Χρηµατιστήριο Βελιγραδίου (BELEX), Εθνική Τράπεζα της Σερβίας

Έν τοκα Γραµµάτια της ΕΤτΣ
Μετοχές
Οµόλογα των  επιχ ειρήσεων
Οµόλογα σε ευρώ της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας
Οµόλογα της Ο∆Γ
Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα

 

Παρόλο που παρατηρείται µείωση των συναλλαγών βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων, η εκτίµησή µας είναι ότι τα τελευταία δύο χρόνια έγιναν 

σηµαντικές και θετικές εξελίξεις στις διαπραγµατεύσεις των µετοχών, οι οποίες 

από το 2003 παραµένουν το κύριο χρηµατοπιστωτικό µέσο στην αγορά 

κεφαλαίου λόγω του δυναµικού ρυθµού ιδιωτικοποίησης των επιχειρήσεων. 

Έτσι, το 2005 το ποσοστό των συναλλαγών των µετοχών έφτασε στο 81% από 

3% που ήταν το 2000. Την ίδια περίπου τάση παρατηρούµε και για τα οµόλογα 

της ∆ηµοκρατίας της Σερβίας σε ευρώ, τα οποία παράλληλα µε τις µετοχές 

αποτελούν το κύριο χρηµατοπιστωτικό µέσο στην αγορά κεφαλαίου.  

Στο τέλος του 2001 η ∆ηµοκρατία της Σερβίας εξέδωσε Οµόλογα 

∆ηµοσίου συνολικής αξίας 4.2 δισεκατοµµυρίων ευρώ µε διάρκεια από το 

2002 µέχρι το 2016. Τα χρεόγραφα αυτά είναι το µετατρέψιµο χρέος του 

κράτους προς τους ιδιώτες των λογαριασµών καταθέσεων σε ξένο 

συνάλλαγµα. Στη δεκαετία του ’90 οι καταθέσεις αυτές ήταν «παγωµένες», 

δηλαδή δεν ήταν διαθέσιµες, επειδή για την Κυβέρνηση, κατά το µεγαλύτερο 

ποσοστό, ήταν η µόνη πηγή ξένου συναλλάγµατος για τα χρόνια που η χώρα 

ήταν αποµονωµένη από τη διεθνή κοινότητα. Για το λόγο αυτό, η νέα 

κυβέρνηση αποφάσισε να εκδώσει τα χρεόγραφα µε τα οποία θα εξοφλήσει το 

συνολικό χρέος. Το άλλο χαρακτηριστικό αυτών των χρεογράφων είναι ότι 

από το 2001 και εξής αποτελούν ένα από τα πιο σηµαντικά χρηµατοπιστωτικά 

µέσα τα οποία διαπραγµατεύονται στο Χρηµατιστήριο του Βελιγραδίου 

157 
 



 

(BELEX). Αυτά τα χρεόγραφα έπαιξαν σηµαντικό ρόλο στην απόκτηση 

εµπιστοσύνης των πολιτών αλλά και των εγχώριων και ξένων επενδυτών. 

Μπορούµε επίσης να πούµε ότι αυτά τα χρεόγραφα έδωσαν µια «επιπρόσθετη 

ώθηση» στην περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς κεφαλαίου στη Σερβία.   
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 10 
ΑΝΑΚΕΦΑΛΑΙΩΣΗ ∆ΕΥΤΕΡΟΥ ΜΕΡΟΥΣ 
 

Παρόλο που υπήρχαν πολλοί περιορισµοί που προέρχονταν κυρίως 

από το κοινωνικό σύστηµα, η γιουγκοσλαβική αγορά χρήµατος και 

αξιογράφων, η οποία λειτουργούσε στη δεκαετία του ’80, ήταν πρωτοπόρα 

σε σύγκριση µε τις σοσιαλιστικές χώρες της Ανατολικής Ευρώπης. Μπορούµε 

να πούµε ότι η αγορά χρήµατος ήταν οργανωµένη, αφού υπήρχαν ορισµένοι 

κανόνες λειτουργίας της. Οι συµµετέχοντες έπρεπε να υπογράψουν µε την 

Αγορά ένα γενικό συµβόλαιο στο οποίο αναφέρονταν οι όροι συµµετοχής. 

Επίσης η Αγορά είχε τα δικά της όργανα και το δικό της προσωπικό. Οι 

λειτουργικές διαδικασίες σχετικά µε τη διαπραγµάτευση των συναλλαγών ήταν 

καθορισµένες. Η Αγορά απαιτούσε από τους συµµετέχοντες πληρωτέο 

αξιόγραφο ως µέτρο ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου.  

Στην ουσία η Αγορά δεν ήταν διατραπεζική σε σχέση µε τις 

αναπτυγµένες αγορές των χωρών της ∆υτικής Ευρώπης, των ΗΠΑ κλπ.  

Η αγορά χρήµατος ήταν οργανωµένη µε το σοσιαλιστικό τρόπο, ο οποίος 

τελικά απέδειξε ότι δεν µπορεί να εφαρµοστεί στην οργάνωση των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών οι οποίες είναι δηµιουργία του καπιταλιστικού 

συστήµατος. Ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά είναι ότι η Αγορά δεν ήταν 

µόνο οργανωτής, αλλά ταυτόχρονα και συµµετέχων στην αγορά χρήµατος, 

που σηµαίνει ότι είχε και διαµεσολαβητικό ρόλο. Ένα από τα σοβαρά 

ελαττώµατα της Αγοράς ήταν ότι λειτουργούσε µε τέτοιο τρόπο που όλες οι 

ζηµίες και τα κέρδη µοιράζονταν µεταξύ των συµµετεχόντων. Επίσης τα 

επιτόκια προσδιορίζονταν εκ των προτέρων µε «σοσιαλιστικό τρόπο» δηλαδή 

από την Αγορά και όχι από τους συµµετέχοντες. Για το λόγο αυτό λέµε ότι η 

αγορά χρήµατος όπως και οι τράπεζες ήταν στην «υπηρεσία» των 

επιχειρήσεων, αφού το κύριο κίνητρο των συµµετεχόντων δεν ήταν το κέρδος 

ή η αντιστάθµιση του κινδύνου αλλαγής των επιτοκίων, παρά µόνο η παροχή 

ρευστότητας. 

Στην αγορά χρήµατος ήταν περιορισµένος ο αριθµός των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων και των συµµετεχόντων. Έτσι η αγορά χρήµατος 

ουσιαστικά ήταν η αγορά των πληρωτέων αξιογράφων. Η Κεντρική Τράπεζα 
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της Γιουγκοσλαβίας δεν είχε κατάλληλα µέσα µονεταριστικής πολιτικής µε τα 

οποία θα µπορούσε να ρυθµίσει προσφορά και ζήτηση του χρήµατος στην 

Αγορά. ∆εν υπήρχε έλεγχος της φερεγγυότητας των εκδοτών των πληρωτέων 

αξιογράφων. Τέλος, η Αγορά δεν είχε κατάλληλη τεχνολογική ικανότητα καθώς 

και εκπαιδευµένο προσωπικό για να αντιµετωπίσει αυξηµένο όγκο 

συναλλαγών µε πληρωτέα αξιόγραφα.  

Η κατάρρευση της γιουγκοσλαβικής αγοράς χρήµατος και αξιογράφων 

στο τέλος της δεκαετίας το ’80 απέδειξε ότι χωρίς ριζικές αλλαγές του 

πολιτικού και οικονοµικού συστήµατος, που σηµαίνει την υιοθέτηση των 

βασικών αξιών της αγοραίας οικονοµίας, δεν είναι δυνατόν να αναπτυχθούν οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές οι οποίες πρέπει να είναι ένας από τους πυλώνες  

για την ανάπτυξη µίας οικονοµίας.  

Η δεκαετία του ’90 ήταν ιδιαίτερα δύσκολη για τη Γιουγκοσλαβία και 

µετά για τη Σερβία λόγω των πολιτικών γεγονότων τα οποία είχαν φανερή 

επίδραση στην ανάπτυξη της οικονοµίας και των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών. Παρόλο που δύο φορές εφαρµόστηκε πρόγραµµα οικονοµικής 

σταθερότητας και αντιπληθωριστικό πρόγραµµα, µπορούµε να πούµε ότι τα 

αποτελέσµατα δεν ήταν ικανοποιητικά. Η εκτίµησή µας είναι ότι δεν υπήρξε 

πολιτική βούληση για ριζικές αλλαγές στην οικονοµική πολιτική της χώρας, οι 

οποίες τελικά δεν µπόρεσαν να γίνουν χωρίς αλλαγή του πολιτικού 

συστήµατος. Έτσι, τα αντιπληθωριστικά προγράµµατα (του 1990 και του 1994) 

δεν πέτυχαν, επειδή χρειάζονταν ριζικές µεταρρυθµίσεις στο οικονοµικό 

σύστηµα, δηλαδή στο βιοµηχανικό, τραπεζικό και χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

∆εν πραγµατοποιήθηκε πλήρως η ιδιωτικοποίηση των κρατικών και 

κοινωνικών (σοσιαλιστικών) εταιρειών και τραπεζών. Επίσης δεν έγινε 

απελευθέρωση των εισαγωγών και ελεύθερη διαµόρφωση των τιµών στην 

αγορά. Η οικονοµία ήταν κλειστή και δεν υπήρχαν εισροές ξένων κεφαλαίων. 

Σε ένα τέτοιο περιβάλλον η µακροοικονοµική κατάσταση ήταν δύσκολη και 

χαρακτηρίζεται µε συνεχή µείωση του ακαθάριστου εθνικού προϊόντος, 

πληθωριστικές τάσεις οι οποίες πήραν µορφή υπερπληθωρισµού, υποτίµηση 

του Εθνικού νοµίσµατος και µεγάλο έλλειµµα του κρατικού προϋπολογισµού.  

Μπορούµε να πούµε ότι σε αυτή την περίοδο δεν υπήρξε 

χρηµατοοικονοµική πειθαρχία, αλλά ούτε και η δηµοσιονοµική και νοµισµατική 

πολιτική ήταν συντονισµένες. Οι κρατικές και κοινωνικές (σοσιαλιστικές) 
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επιχειρήσεις δεν µπόρεσαν να εκπληρώσουν τα χρέη προς τις τράπεζες, από 

τις οποίες οι περισσότερες δεν ήταν φερέγγυες και είχαν συνεχές πρόβληµα µε 

τη ρευστότητα. Οι κρατικές τράπεζες ήταν αναγκασµένες να χορηγούν δάνεια 

στις κρατικές και κοινωνικές επιχειρήσεις χωρίς οικονοµικά κριτήρια. Υπό 

αυτές τις συνθήκες η Εθνική Τράπεζα της Γιουγκοσλαβίας δεν µπορούσε να 

είναι ανεξάρτητη, εφόσον ήταν η κύρια πηγή ρευστότητας και δανείστρια του 

κράτους, των τραπεζών, των κρατικών και κοινωνικών επιχειρήσεων. Για το 

λόγο αυτό τον περισσότερο χρόνο η νοµισµατική πολιτική της Κεντρικής 

Τράπεζας ήταν ευρεία, ενώ τα πρώτα χρόνια της εφαρµογής του 

αντιπληθωριστικού προγράµµατος ήταν περιορισµένη (το 1990, το 1994 και το 

1995). 

Η «Αγορά Χρήµατος και η Αγορά των Βραχυπρόθεσµων Αξιογράφων 

Α.Ε.», η οποία λειτούργησε στις αρχές της δεκαετίας του ’90 ως οργανωµένη 

αγορά έπρεπε να ξεπεράσει τα ελαττώµατα της Αγοράς Χρήµατος της 

δεκαετίας του ’80. Όµως, η αγορά αυτή ήταν υπό τον πλήρη έλεγχο και την 

επίβλεψη της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας η οποία ενέκρινε και 

επέβλεπε τη λειτουργία της. Μετά την υιοθέτηση των καινούργιων θεσµικών 

χρηµατοπιστωτικών νόµων του 1995, όλες οι συναλλαγές µε βραχυπρόθεσµα 

και µακροπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα γινόντουσαν στο Χρηµατιστήριο 

του Βελιγραδίου (BELEX), ενώ για πρώτη φορά επιτράπηκε η λειτουργία 

διαµεσολαβητικών εταιρειών στην αγορά κεφαλαίου, όπως είναι οι 

διαπραγµατευτές αγοράς και οι χρηµατοµεσίτες. 

Τα κύρια χρηµατοπιστωτικά µέσα στην Αγορά Χρήµατος ήταν τα 

χρεόγραφα της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας για τα οποία δεν 

υπήρχε αναπτυγµένη δευτερογενής διατραπεζική αγορά. Έτσι, οι 

περισσότερες συναλλαγές στην Αγορά Χρήµατος ήταν µεταξύ της Κεντρικής 

Τράπεζας και των τραπεζών. Οι πράξεις ανοικτής αγοράς τις οποίες 

διενεργούσε η Κεντρική Τράπεζα δεν είχαν αγοραίο χαρακτήρα, επειδή ήταν 

περισσότερο ελεγχόµενες, γεγονός που σηµαίνει ότι οι τράπεζες είχαν 

υποχρέωση να επενδύσουν ένα ορισµένο ποσοστό των καταθέσεών τους σε 

χρεόγραφα της Εθνικής Τράπεζας της Γιουγκοσλαβίας ή η ίδια (η ΕΤτΓ) 

έπρεπε να µετατρέψει τις απαιτήσεις της προς τις µη φερέγγυες τράπεζες σε 

χρεόγραφα. Έτσι, το κύριο µέσο της νοµισµατικής πολιτικής της Κεντρικής 

Τράπεζας ήταν τα υποχρεωτικά αποθεµατικά. 
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Από την άλλη πλευρά, ο αριθµός των άλλων βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων ήταν περιορισµένος, επειδή δεν υπήρχε δυνατότητα αξιολόγησης 

του πιστωτικού κινδύνου της έκδοσης ή του εκδότη, δηλαδή της επιχείρησης 

και της τράπεζας. ∆εν υπήρχαν οι ασφαλισµένες συναλλαγές, όπως είναι τα 

REPOS και οι συναλλαγές µε βραχυπρόθεσµα παράγωγα προϊόντα για 

αντιστάθµιση του κινδύνου αλλαγής των επιτοκίων. Το ποσοστό των 

συναλλαγών προθεσµιακών καταθέσεων ήταν πολύ µικρό στο BELEX. 

Η Αγορά χρήµατος ήταν χωρισµένη, επειδή οι όροι υπό τους οποίους 

χορηγήθηκαν τα διατραπεζικά δάνεια ήταν διαφορετικοί ανάλογα µε το δάνειο 

και τον δανειζόµενο. Το άλλο χαρακτηριστικό ήταν ότι στην αγορά χρήµατος 

ήταν περιορισµένος ο αριθµός των συµµετεχόντων που ήταν συνήθως οι 

τράπεζες. Ο υπολογισµός των βασικών επιτοκίων στα διατραπεζικά δάνεια δεν 

υπήρχε, πράγµα που δυσκόλευε την αξιολόγηση του κόστους του χρήµατος 

στη διατραπεζική αγορά.  

Η γενική µας εκτίµηση είναι ότι σε αυτήν την περίοδο η αγορά χρήµατος 

δεν αναπτύχθηκε επειδή έλειπαν οι απαραίτητες ρυθµίσεις στο πολιτικό και 

οικονοµικό σύστηµα, οι οποίες είναι βασικές για µακροοικονοµική σταθερότητα 

και ανάπτυξη του τραπεζικού συστήµατος και των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών. 

Θα µπορούσαµε να πούµε ότι για πρώτη φορά, από το τέλος της 

δεκαετίας του ’80, πραγµατικές µεταρρυθµίσεις στη Σερβία ξεκίνησαν το 

τέλους του 2000 σε όλα τα επίπεδα του πολιτικού και οικονοµικού 

συστήµατος. Σε σύγκριση µε τις τελευταίες δεκαετίες για πρώτη φορά 

υπάρχουν οι απαραίτητες προϋποθέσεις για ανάπτυξη χρηµατοοικονοµικών 

αγορών και οικονοµίας αγοράς στη Σερβία. Η δηµοσιονοµική και νοµισµατική 

πολιτική είναι περισσότερο συντονισµένες από ότι ήταν πριν. Η δηµοσιονοµική 

πολιτική είναι πιο «νοικοκυρεµένη» επειδή τα τελευταία χρόνια µειώθηκαν οι 

δηµόσιες δαπάνες. Από την άλλη πλευρά, πριν από δύο χρόνια ξεκίνησε µε 

δυναµικό ρυθµό η ιδιωτικοποίηση των κρατικών και «κοινωνικών» 

επιχειρήσεων και τραπεζών. Η Εθνική Τράπεζα της Σερβίας είναι ανεξάρτητος 

οικονοµικός φορέας ο οποίος δεν µπορεί να χρηµατοδοτεί το έλλειµµα του 

προϋπολογισµού του ∆ηµοσίου, τις κρατικές επιχειρήσεις και τις τράπεζες 

όπως ήταν συνηθισµένο στη δεκαετία του ’90. Η χρηµατοοικονοµική πειθαρχία 

στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι πιο αυστηρή από ότι ήταν στο παρελθόν, 
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ιδιαίτερα στο τραπεζικό σύστηµα που η ΕΤτΣ ανεξάρτητα και χωρίς πολιτικές 

και άλλες πιέσεις εγκρίνει, επιβλέπει και ελέγχει τη λειτουργία των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών. 

Παρατηρείται σηµαντική πρόοδος στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

Στην ανάπτυξη της αγορά χρήµατος συνετέλεσε πολύ η ΕΤτΣ η οποία έχει 

αναπτύξει µεγάλη δράση στις Π.Α.Α. και εισήγαγε για πρώτη φορά συναλλαγές 

REPOS. Εισήγαγε επίσης και πάγιες διευκολύνσεις και καινούργιο µηνιαίο 

σύστηµα τήρησης υποχρεωτικών ελαχίστων αποθεµατικών που προσφέρουν 

στις τράπεζες ελαστικότητα στην καθηµερινή διαχείριση των αποθεµατικών 

τους. Το ∆ηµόσιο άρχισε να εκδίδει έντοκα γραµµάτια του σερβικού δηµοσίου 

µε σκοπό να αναπτυχθεί η αγορά αυτών των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων. 

Στην αγορά κεφαλαίου όλο και περισσότερο αναπτύσσονται οι συναλλαγές µε 

µετοχές και οµόλογα. Επίσης αναπτύχθηκαν διαµεσολαβητικές υπηρεσίες 

αλλά και καινούργιες υπηρεσίες, όπως είναι οι υπηρεσίες θεµατοφυλακής. 

Όπως µας δείχνουν τα µακροοικονοµικά στοιχεία των τελευταίων πέντε 

ετών κάποια αποτελέσµατα είναι ικανοποιητικά όπως είναι, για παράδειγµα, οι 

αυξήσεις του ΑΕΠ, των αποθεµάτων ξένου συναλλάγµατος, των εξαγωγών, 

και η µείωση του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού. Επίσης, 

ψηφίστηκαν πολλοί µεταρρυθµιστικοί νόµοι, οι οποίοι έχουν συστηµατικό 

χαρακτήρα και είναι χαρακτηριστικοί για την οικονοµία της αγοράς. Μια από τις 

µεγαλύτερες µεταρρυθµίσεις είναι η µεταρρύθµιση του τραπεζικού συστήµατος, 

το οποίο αποτελεί σήµερα έναν από τους πιο ανταγωνιστικούς τοµείς της 

οικονοµίας. Μπορούµε να πούµε ότι όλα τα θεσµικά προβλήµατα, τα οποία 

υπήρχαν στη δεκαετία του ’90, που είναι κρίσιµα για την ανάπτυξη µίας 

αγοραίας οικονοµίας, ξεπεράστηκαν λόγω της αλλαγής του πολιτικού 

συστήµατος της χώρας. Η απόδειξη, ότι η χώρα βρίσκεται σε καλό δρόµο, 

υπάρχει και στην πιστωτική αξιολόγηση του Standard and Poor’s το οποίο τα 

τελευταία δύο χρόνια έχει δύο φορές αναβαθµίσει τη Σερβία. 

Μολονότι υπάρχουν θετικά µακροοικονοµικά αποτελέσµατα, µία από τις 

µεγαλύτερες προκλήσεις για τους αρµόδιους της οικονοµικής πολιτικής είναι η 

αύξηση της παραγωγής και των εξαγωγών και η µείωση της ανεργίας. 

Η συγκράτηση του πληθωρισµού ο οποίος παραµένει σε πολύ υψηλό επίπεδο, 

ιδιαίτερα σε σύγκριση µε τις άλλες χώρες στην περιοχή, είναι ένα από τα πιο 

σοβαρά προβλήµατα. Ασφαλώς, ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες 
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που επηρέασε τις πληθωριστικές τάσεις είναι η αυξηµένη εγχώρια ζήτηση, 

όπως αποδεικνύεται από το αρνητικό εµπορικό ισοζύγιο το οποίο συνέχεια 

αυξανόταν τα τελευταία χρόνια. Πρέπει να τονίσουµε, ότι η αύξηση της 

εγχώριας ζήτησης οφείλεται κυρίως στην αυξηµένη πιστωτική επέκταση, η 

οποία είναι φανερή τα τελευταία χρόνια. Η αύξηση των νοµισµατικών µεγεθών 

και της ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα, καθώς και το φαινόµενο της 

«δολαριοποίησης» παραµένουν ένα από τα κύρια προβλήµατα και τις 

προκλήσεις τα οποία αντιµετωπίζουν οι αρµόδιοι της νοµισµατικής πολιτικής.   

Η γενική µας εκτίµηση είναι ότι η αγορά χρήµατος στη Σερβία είναι 

«ρηχή», υποανάπτυκτη και κατακερµατισµένη. Στην παρατήρηση αυτή 

µπορούµε να προσθέσουµε και την έλλειψη εµπιστοσύνης η οποία υπάρχει 

ανάµεσα στις τράπεζες που είναι χαρακτηριστικό στις αναπτυσσόµενες 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Επίσης, το τραπεζικό σύστηµα στη Σερβία 

χαρακτηρίζεται από πολύ υψηλά επιτόκια τα οποία είναι ήδη συνδεδεµένα µε 

τη συναλλαγµατική ισοτιµία του δηναρίου έναντι του ευρώ. Ένας από τους 

λόγους αυτής της κατάστασης είναι το γεγονός ότι οι ξένες τράπεζες, οι οποίες 

έχουν το µεγαλύτερο µερίδιο στην τραπεζική αγορά, έχουν εύκολη πρόσβαση 

στις διεθνείς πηγές κεφαλαίου, που τους δίνει τη δυνατότητα να έχουν 

µονοπωλιακή θέση στην αγορά. Για το λόγο αυτό θεωρούµε ότι η είσοδος 

καινούργιων τραπεζών και οι πιθανές εξαγορές των τραπεζών στο µέλλον θα 

ενισχύσουν τον ανταγωνισµό στο τραπεζικό σύστηµα και θα επηρεάσουν 

θετικά την ανάπτυξη της τραπεζικής αγοράς. Αυτό όµως εξαρτάται και από τον 

ρυθµό ιδιωτικοποίησης των υπολοίπων κρατικών τραπεζών, η οποία πρέπει 

να πραγµατοποιηθεί µέσα στα επόµενα χρόνια. Από την άλλη πλευρά, η ΕΤτΣ 

πληρώνει υψηλά επιτόκια στις Π.Α.Α. θέλοντας να απορροφήσει όσο το 

δυνατόν µεγαλύτερη ρευστότητα από την αγορά, φοβούµενη ότι τα αυξηµένα 

νοµισµατικά µεγέθη θα έχουν επίδραση στις πληθωριστικές τάσεις. Έτσι, οι 

τράπεζες είναι δραστήριες µόνο στον πιστωτικό τοµέα, στις Π.Α.Α. µε την ΕΤτΣ 

και στη ∆ιατραπεζική Αγορά Συναλλάγµατος, χωρίς σοβαρό ενδιαφέρον να 

είναι περισσότερο δραστήριες στην αγορά χρήµατος και να αναπτύξουν 

καινούρια βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι τα REPOS και 

τα παράγωγα. 

Στην διατραπεζική αγορά των προθεσµιακών καταθέσεων κυρίως 

συµµετέχουν οι τράπεζες όταν έχουν έλλειψη ή πλεονάζουσα ρευστότητας. 
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Αυτό σηµαίνει ότι οι περισσότερες τράπεζες δεν συµµετέχουν σε αυτήν την 

αγορά ως «∆ηµιουργοί Αγοράς» που είναι σηµαντικό για την ανάπτυξή της 

διατραπεζικής αγοράς των προθεσµιακών καταθέσεων. Ένας από τους 

λόγους τέτοιας κατάστασης µπορεί να είναι η έλλειψη τεχνογνωσίας στην 

ανάπτυξη των τραπεζικών δραστηριοτήτων όπως είναι το «Asset – Liability 

Management» και το «Investment banking». ∆εύτερον, δεν υπάρχει κάποιο 

ρυθµιστικό πλαίσιο µέσω του οποίου καθορίζονται οι κανόνες του 

υπολογισµού, της ανακοίνωσης των επιτοκίων BEONIA και BELIBOR στα 

διατραπεζικά δάνεια, και οι όροι συµµετοχής στο «κλαµπ» των τραπεζών οι 

οποίες δίνουν τα αντίστοιχα επιτόκια. Έτσι αυτά τα επιτόκια έχουν 

περισσότερο πληροφοριακό χαρακτήρα, επειδή οι τράπεζες δεν τα 

χρησιµοποιούνε στον υπολογισµό τους τόκους στα βραχυπρόθεσµα και 

µακροπρόθεσµα δάνεια και στα διατραπεζικά δάνεια κλπ. Τρίτον, η αυξηµένη 

ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα καθώς και υψηλά επιτόκια της ΕΤτΣ 

παρακινάει οι τράπεζες να είναι δραστήριες στις Π.Α.Α. ΕΤτΣ, και να µην είναι 

πολύ δραστήριες στην διατραπεζική αγορά χρήµατος.  

Η διατραπεζική αγορά των REPOS δεν είναι αναπτυγµένη. Ένας από 

τους σηµαντικούς λόγους τέτοιας κατάστασης είναι το γεγονός που η 

διατραπεζική αγορά προθεσµιακών καταθέσεων, η οποία είναι βάση για την 

ανάπτυξη των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων, δεν είναι 

αναπτυγµένη. ∆εύτερον, δεν υπάρχει το Γενικό Συµβόλαιο του REPO και ο 

Κώδικας της καλύτερης πρακτικής για τις συναλλαγές REPO, που αποτελούν 

το ρυθµιστικό πλαίσιο το οποίο προσδιορίζει λεπτοµερώς τα βασικά πρότυπα, 

τις συστάσεις και τα δικαιώµατα και τις υποχρεώσεις των αντισυµβαλλοµένων 

στη µια συναλλαγή REPO. Τρίτων, η συναλλαγή REPO θεωρείται περίπλοκη 

επειδή συνδυάζει την πώληση και επαναγορά των χρεογράφων, καθώς και 

εφαρµογή διάφορων µέτρων ελέγχου κινδύνων. Για το λόγο αυτό, οι 

συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος στη Σερβία «αποφεύγουν» αυτό το είδος 

συναλλαγής στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά αφου δεν υπάρχει κάποιος 

µεσολαβητής ο οποίος φροντίζει την εκπλήρωση των υποχρεώσεων των 

αντισυµβαλλοµένων στην συναλλαγή, όπως είναι η περίπτωση στην 

οργανωµένη αγορά, π.χ. στο χρηµατιστήριο. Τέλος, στη χρηµατοοικονοµική 

αγορά στη Σερβία δεν υπάρχουν πολλά εκλέξιµα βραχυπρόθεσµα και ιδιαίτερα 
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µακροπρόθεσµα χρεόγραφα του Σερβικού ∆ηµοσίου τα οποία αποτελούν 

βάση για την συναλλαγή REPO. 

Στην προηγούµενη παρατήρηση θα µπορούσαµε να προσθέσουµε και 

τη γενική εκτίµηση, ότι η αγορά των βραχυπρόθεσµων χρεογράφων δεν είναι 

αναπτυγµένη και σχεδόν δεν υπάρχει τα τελευταία χρόνια µε ιδιαίτερη έµφαση 

στα εµπορικά χρεόγραφα. Κατά τη γνώµη µας, ένας από τους λόγους είναι και 

το γεγονός ότι στη Σερβία δεν υπάρχει ο θεσµός των Βασικών 

∆ιαπραγµατευτών Αγοράς οι οποίοι παίζουν σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη 

της πρωτογενούς αγοράς, και ιδιαίτερα της δευτερογενούς αγοράς των 

χρεογράφων ∆ηµοσίου στην οποία συµµετέχουν ως «∆ηµιουργοί Αγοράς». 

Από την άλλη πλευρά, στη χρηµατοοικονοµική αγορά της Σερβίας δεν υπάρχει 

ένας ανεξάρτητος φορέας αξιολόγησης ο οποίος να αξιολογεί τον πιστωτικό 

κίνδυνο του βραχυπρόθεσµου αλλά και του µακροπρόθεσµου τίτλου. Αυτό 

είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για την ανάπτυξη της αγοράς των εµπορικών 

χρεογράφων, αλλά και της αγοράς REPO που τα χρεόγραφα αποτελούν βάση 

για τη συναλλαγή REPO.              

Γεγονός επίσης είναι ότι οι τράπεζες δεν χρησιµοποιούν 

βραχυπρόθεσµα παράγωγα προϊόντα στην αντιστάθµιση του κινδύνου. Έτσι, η 

διατραπεζικές συναλλαγές στην αγορά συναλλάγµατος αποτελούν το κύριο 

µέσο µε το οποίο οι τράπεζες διαχειρίζονται τον κίνδυνο. Υπάρχουν αρκετοί 

λόγοι για µια τέτοια κατάστασης από τους οποίους ένας είναι η έλλειψη 

τεχνογνωσίας. ∆εύτερον, όπως τονίσαµε, οι περισσότερες τράπεζες, 

εκµεταλλεύονται τα υψηλά επιτόκια στην αγορά χρήµατος, πράγµα που δεν τις 

παροτρύνει να είναι πιο δραστήριες στην αγορά χρήµατος και να 

«δηµιουργούν» καινούργια χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι τα 

βραχυπρόθεσµα παράγωγα. Τρίτον, τα διατραπεζικά επιτόκια τα BEONIA και 

τα BELIBOR δεν θεωρούνται «αντιπροσωπευτικά» για τους λόγους που 

εξηγήσαµε, που δεν βοηθάει την ανάπτυξη των συµβάσεων επιτοκίων ως 

βασικών βραχυπρόθεσµων παραγώγων που χρησιµοποιούν οι τράπεζες στην 

αντιστάθµιση κινδύνου επιτοκίου.  

∆εν µπορούµε να πούµε ότι η νοµισµατική πολιτική της ΕΤτΣ δεν ήταν 

αποτελεσµατική τα τελευταία χρόνια επειδή δεν κατάφερε να συγκρατήσει τις 

πληθωριστικές τάσεις. Αυτό αποδεικνύει ότι όχι µόνο τα νοµισµατικά µεγέθη, τα 

οποία τα τελευταία χρόνια είχαν οριστεί ως ενδιάµεσοι στόχοι, ήταν πάνω από 
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το στόχο, αλλά και ο ρυθµός του πληθωρισµού ήταν πάνω από τον επιθυµητό.  

Η εκτίµηση µας είναι ότι ο µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής 

στην περίπτωση της ΕΤτΣ δεν λειτουργεί, παρόλο που ήδη υπάρχουν τα µέσα 

µέσω των οποίων µπορούν να µεταδίδονται οι αποφάσεις της νοµισµατικής 

πολιτικής στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Πρώτον, φαίνεται ότι οι επεµβάσεις 

της ΕΤτΣ στην αγορά χρήµατος έχουν ως µόνιµο σκοπό την απορρόφηση 

ρευστότητας από το τραπεζικό σύστηµα µέσω της πολιτικής υποχρεωτικών 

ελάχιστων αποθεµατικών και Π.Α.Α. Για το λόγο αυτό πιστεύουµε ότι η ΕΤτΣ 

πρέπει να αλλάξει τη σηµερινή πολιτική των επιτοκίων έτσι ώστε οι επεµβάσεις 

της να είναι πιο αποτελεσµατικές στη αγορά χρήµατος και να στοχεύουν όχι 

µόνο στην επιθυµητή ρευστότητα στη αγορά χρήµατος αλλά και στα 

διατραπεζικά επιτόκια. ∆εύτερον, παρόλο που τα µέσα νοµισµατικής πολιτικής 

είναι παρόµοια µε τα µέσα της ΕΚΤ και άλλων κεντρικών τραπεζών, νοµίζουµε 

ότι χρειάζονται ορισµένες αλλαγές στις Π.Α.Α. και στις πάγιες διευκολύνσεις.  

Τρίτον, η επιτυχία του µηχανισµού µετάδοσης νοµισµατικής πολιτικής 

βασίζεται πολύ στην ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς χρήµατος. Αυτό 

σηµαίνει ότι χρειάζονται σοβαρές βελτιώσεις των σηµερινών βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, όπως είναι οι διατραπεζικές καταθέσεις, και η 

εισαγωγή καινούργιων χρηµατοπιστωτικών µέσων στην διατραπεζική αγορά, 

όπως είναι τα REPOS, και τα βραχυπρόθεσµα παράγωγα προϊόντα. Σύµφωνα 

µε τα αναφερόµενα, πιστεύουµε ότι είναι σηµαντική η ταυτόχρονη ανάπτυξη 

των µέσων νοµισµατικής πολιτικής και των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος.  

Σχετικά µε τη δηµοσιονοµική πολιτική εκτιµούµε ότι είναι απαραίτητο 

κατά τα επόµενα χρόνια να µειωθούν οι δηµόσιες δαπάνες, να ξεκινήσει η 

µεταρρύθµιση του δηµοσίου τοµέα και η ιδιωτικοποίηση των δηµοσίων 

επιχειρήσεων. Επίσης οι αρµόδιοι της δηµοσιονοµικής πολιτικής πρέπει να 

βρουν κατάλληλα µέτρα µε τα οποία η σερβική οικονοµία να γίνει πιο 

ανταγωνιστική στη διεθνή αγορά. Όσον αφορά τη συµµετοχή του ∆ηµοσίου 

στην αγορά χρήµατος, η εκτίµησή µας είναι ότι αυτή δεν πρέπει να 

περιορίζεται µόνο στην έκδοση και πώληση των έντοκων γραµµατίων. Η 

έρευνά µας έδειξε ότι το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους µπορεί να αναπτύξει 

µεγάλη δραστηριότητα στη διατραπεζική αγορά των µη ασφαλισµένων και 

ασφαλισµένων συναλλαγών καθώς και των παράγωγων προϊόντων. Επίσης 
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ένα µέρος της καθηµερινής διαχείρισης του χρέους και των διαθεσίµων του 

Κράτους, πρέπει να είναι η ανταλλαγή σηµαντικών πληροφοριών µε την ΕΤτΣ 

οι οποίες αφορούν όλες τις εισροές και εκροές που επηρεάζουν τη ρευστότητα 

στο τραπεζικό σύστηµα. Αυτή η συνεργασία µεταξύ του Γενικού Λογιστηρίου 

του Κράτους και της ΕΤτΣ έχει ιδιαίτερη σηµασία σε αυτήν την φάση της 

µεταρρύθµισης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, επειδή περιλαµβάνει και 

ανάλυση προτάσεων που αφορούν την ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών 

µέσων και της αγοράς χρήµατος.  

Πιστεύοµε ότι οι αρµόδιοι της δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής 

πολιτικής καθώς και άλλοι χρηµατοοικονοµικοί φορείς στη Σερβία, όπως είναι 

η Ένωση των Τραπεζών της Σερβίας και το Κεντρικό Αποθετήριο, µπορούν να 

έχουν καθοριστικό ρόλο στη θεσµοθέτηση των κινήτρων που θα βελτιώσουν τη 

σηµερνή αγορά χρήµατος.     

Τέλος, µπορούµε να πούµε ότι συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα 

ανάπτυξης της αγοράς χρήµατος στη Σερβία µέχρι το 2000 και από το 2000 

µέχρι σήµερα, προκύπτει σαφώς ότι χωρίς πραγµατικές και ριζικές 

µεταρρυθµίσεις του πολιτικού και οικονοµικού συστήµατος που να βασίζονται 

στη δοµή και τις αξίες της οικονοµίας της αγοράς δεν µπορεί να αναπτυχθεί  

αγορά χρήµατος και αγορά κεφαλαίου. 

Στο επόµενο κεφάλαιο αναλύουµε ορισµένες προτάσεις για την 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία, οι οποίες προέκυψαν από την 

ανάλυση και βασίζονται στα αποτελέσµατα της έρευνας για το πρώτο και 

δεύτερο µέρος της εργασίας. 
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Στη συνέχεια θα επικεντρωθούµε στους βασικούς χρηµατοοικονοµικούς 

τοµείς που θεωρούµε ότι χρειάζονται ορισµένες βελτιώσεις και οποίες είναι 

σηµαντικές για την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία. Οι προτάσεις 

αυτές προέκυψαν από την έρευνα και την ανάλυση των βασικών παραγόντων 

της αγοράς χρήµατος στις αναπτυγµένες χώρες και από την ανάλυση της 

αγοράς χρήµατος στη Σερβία την τελευταία πενταετία.  

Θεωρούµε ότι στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της Σερβίας το οποίο 

βρίσκεται σε µεταβατική περίοδο, είναι ιδιαίτερα σηµαντικός ο ρόλος των 

βασικών χρηµατοοικονοµικών φορέων αναφορικά µε την ανάπτυξη των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων και των συναλλαγών στην αγορά χρήµατος. 

Επίσης, όπως τονίζουν οι µελέτες της Παγκόσµιας Τράπεζας και του ∆ιεθνούς 

Νοµισµατικού Ταµείου ένας από τους βασικούς παράγοντες για την ανάπτυξη 

της αγοράς χρήµατος είναι τα οικονοµικά κίνητρα τα οποία θεσπίζονται από 

την Κυβέρνηση και την Κεντρική Τράπεζα. Αυτά τα κίνητρα πρέπει, κατ’ αρχήν 

να δώσουν τη δυνατότητα στις τράπεζες και στους άλλους 

χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς, να διαχειρίζονται αποτελεσµατικά τον 

κίνδυνο και τη ρευστότητα. ∆εύτερον, η Κεντρική Τράπεζα πρέπει να 

χρησιµοποιεί αντί των άµεσων τα έµµεσα µέσα στην άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής. Τρίτον, εάν το ∆ηµόσιο είναι αποτελεσµατικό στην καθηµερινή 

διαχείριση του χρέους και των διαθεσίµων του (debt/ cash management) τότε 

η Κεντρική Τράπεζα έχει µεγαλύτερη ελευθερία να προσδιορίσει τα µέσα 

νοµισµατικής πολιτικής µε τα οποία επεµβαίνει στην αγορά χρήµατος. Από το 

πλαίσιο αυτών των νοµισµατικών µέσων εξαρτάται το κατά πόσο οι τράπεζες 

θα είναι δραστήριες και αποτελεσµατικές στη διαχείριση ρευστότητας και του 

κινδύνου.112

Πολλές προτάσεις αναφέρονται στην Εθνική Τράπεζα της Σερβίας η 

οποία σε αυτήν τη φάση της µεταρρύθµισης του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος στη Σερβία, παίζει σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος. Όπως έδειξε η έρευνά µας, ο ρόλος της Κεντρικής Τράπεζας είναι 

πιο σηµαντικός από ότι ήταν πριν. Η Κεντρική Τράπεζα είναι ανεξάρτητος 

οικονοµικός φορέας και αναλαµβάνει κοινωνική ευθύνη σχετικά µε την 

εκπλήρωση του πρωταρχικού σκοπού της ο οποίος είναι η διασφάλιση της 
                                                 
112 The World Bank, International Monetary Fund, Developing Government Bond Markets, 
First Edition, Washington, International Monetary Fund, 2001, σελ.63. 
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σταθερότητας του γενικού επιπέδου των τιµών. Η επιτυχία της εκπλήρωσης 

αυτού του σκοπού εξαρτάται από τις αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής οι 

οποίες µεταδίδονται στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και σε ολόκληρη την 

οικονοµία µέσω του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Οι 

περισσότερες από αυτές τις αποφάσεις πραγµατοποιούνται στην αγορά 

χρήµατος. Έτσι, η Κεντρική Τράπεζα θεωρείται ως βασικός συµµετέχων στην 

αγορά χρήµατος στην οποία παρεµβαίνει επηρεάζοντας το κόστος και την 

ποσότητα του χρήµατος. Επίσης, το κατά πόσο θα είναι αποτελεσµατική η 

Κεντρική Τράπεζα στη διασφάλιση της σταθερότητας του γενικού επιπέδου 

των τιµών εξαρτάται και από το βαθµό ανάπτυξης των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών µε ιδιαίτερη έµφαση στην αγορά χρήµατος. Για το λόγο αυτό, πολλές 

προτάσεις αναφέρονται στη νοµισµατική πολιτική, αλλά και σε άλλους τοµείς 

που ο ρόλος της ΕΤτΣ είναι σηµαντικός για την ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος. 

Άλλες προτάσεις αναφέρονται στο ρόλο του ∆ηµοσίου και του 

Κεντρικού Αποθετηρίου στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Η λεπτοµερής 

παράθεση των µέτρων που πρέπει να πάρει το ∆ηµόσιο στην οικονοµική και 

δηµοσιονοµική πολιτική, ώστε να δηµιουργήσει τα κίνητρα τα οποία είναι 

σηµαντικά για την ανάπτυξη της αγοράς των βραχυπρόθεσµων και 

µακροπρόθεσµων χρεογράφων του ∆ηµοσίου, είναι πέρα από τον σκοπό της 

εργασίας. Επίσης δεν αναλύσαµε λεπτοµερώς τον τρόπο λειτουργίας του 

Γενικού Λογιστήριο του Κράτους (όπως κάναµε στην περίπτωση της ΕΤτΣ), 

επειδή το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους είναι ένας από τους συµµετέχοντες 

στην αγορά χρήµατος και άρα η συµµετοχή του είναι παρόµοια µε εκείνη των 

τραπεζών (η καθηµερινή διαχείριση χρέους και διαθεσίµων, διαχείριση του 

κινδύνου κλπ.). 

Τέλος, αναλύσαµε τη δυνατότητα της διατραπεζικής αγοράς χρήµατος 

να παίξει το ρόλο οργανωµένης αγοράς η οποία µπορεί να συνεισφέρει 

σηµαντικά τόσο στην ανάπτυξη των συναλλαγών όσο και καινούριων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

Σχετικά µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα στην αγορά χρήµατος, 

περιορίσαµε τις προτάσεις στις καταθέσεις προθεσµίας, τα REPOS και τα 

βραχυπρόθεσµα παράγωγα προϊόντα που θεωρούµε ότι είναι βασικά για τη 

διαχείριση της ρευστότητας και του κινδύνου στην αγορά χρήµατος, και είναι 
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σηµαντικά για την ανάπτυξη άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων και τραπεζικών 

προϊόντων. 

Στις προτάσεις δεν αφιερώσαµε πολύ χώρο στα βραχυπρόθεσµα 

χρεόγραφα όπως είναι, τα χρεόγραφα τραπεζικής αποδοχής, τα πιστοποιητικά 

καταθέσεων, και τα εµπορικά χρεόγραφα. Πρώτον, τα χρεόγραφα τραπεζικής 

αποδοχής δεν έχουν την ιδία σηµασία για τις τράπεζες που είχαν στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, χάρη στην ανάπτυξη άλλων χρηµατοπιστωτικών 

µέσων. ∆εύτερον, οι περισσότερες τράπεζες που λειτουργούν στη Σερβία είναι 

ξένες, και έχουν εύκολη πρόσβαση στις διεθνείς χρηµατοοικονοµικές αγορές, 

γεγονός που τους δίνει τη δυνατότητα να αποκτήσουν κεφάλαια πιο «φτηνά». 

Αυτό σηµαίνει ότι οι τράπεζες αυτές δεν χρειάζονται να εκδώσουν 

βραχυπρόθεσµα ή µακροπρόθεσµα χρεόγραφα στις τοπικές αγορές. Τρίτον, 

είναι το γεγονός ότι τα τελευταία χρόνια αυξάνεται η σηµασία του 

Χρηµατιστηρίου του Βελιγραδίου (BELEX) ως µακροπρόθεσµη πηγή 

κεφαλαίων, λόγω του υψηλού ρυθµού ιδιωτικοποίησης. Αυτό σηµαίνει ότι οι 

εγχώριες τράπεζες και οι επιχειρήσεις µε την πάροδο του χρόνου όλο και 

περισσότερο καταφεύγουν στο BELEX για να εκδώσουν µετοχές αντί 

βραχυπρόθεσµων χρεογράφων.  

Το κεφάλαιο 11 περιλαµβάνει τις προτάσεις της έρευνας που 

αναφέρονται στην νοµισµατική πολιτική της Εθνική Τράπεζα της Σερβίας. 

Επίσης σε αυτό το κεφάλαιο αναλύεται ο ρόλος της ΕΤτΣ στην ανάπτυξη της 

αγοράς χρήµατος, ο οποίος δεν ανήκει στο τοµέα της νοµισµατικής πολιτικής, 

αλλά το θεωρούµε σηµαντικό για την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Το 

κεφάλαιο 12 και το κεφάλαιο 13 περιλαµβάνουν τις προτάσεις της έρευνας που 

αναφέρονται στο ∆ηµόσιο και το Κεντρικό Αποθετήριο. Τέλος, το κεφάλαιο 14 

περιλαµβάνει τις προτάσεις της έρευνας που αναφέρονται στο βασικό πλαίσιο 

για τη λειτουργία της οργανωµένης διατραπεζικής αγοράς χρήµατος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 11 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΣΕΡΒΙΑΣ  
 

Τις προτάσεις, οι οποίες αναφέρονται στο ρόλο της ΕΤτΣ στην 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος, τις χωρίσαµε σε αυτές που αφορούν τη 

νοµισµατική πολιτική της ΕΤτΣ και σε εκείνες που αφορούν τον ρόλο της ΕΤτΣ 

πέρα από την νοµισµατική πολιτική, δηλαδή την ανάπτυξη της διατραπεζικής 

αγοράς και των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων.   

 

11.1.  ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ  
 

11.1.1.  ΕΝ∆ΙΑΜΕΣΟΙ ΣΤΟΧΟΙ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ  

 
Σύµφωνα µε την εµπειρική έρευνα η εκτίµηση µας είναι ότι η Εθνική 

Τράπεζα της Σερβίας στην παρούσα περίοδο, - η οποία χαρακτηρίζεται από 

υποανάπτυκτες χρηµατοοικονοµικές αγορές, υψηλή ρευστότητα στο τραπεζικό 

σύστηµα και υψηλό βαθµό «δολαριοποίησης»113, πρέπει να ακολουθεί µία 

στρατηγική στην οποία εκτός από τον πρωταρχικό σκοπό, ως ενδιάµεσο 

στόχο, καθορίζει το νοµισµατικό µέγεθος Μ3, τη νοµισµατική βάση και τη 

συναλλαγµατική ισοτιµία.114 Επίσης, πρέπει να παρακολουθεί και να 

προβλέπει την πιστωτική επέκταση προς τον ιδιωτικό τοµέα, που σήµερα 

θεωρείται ως ένα από τα κύρια προβλήµατα που ωθεί τις πληθωριστικές τάσεις 

στη Σερβία.  

Αυτό επιβεβαιώνεται και από το γεγονός ότι από την έρευνα του 

∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου προκύπτει ότι στις χώρες µε υψηλό βαθµό 

«δολαριοποίησης», ανάµεσα στις οποίες είναι και η Σερβία, ως ενδιάµεσος 

στόχος της νοµισµατικής πολιτικής πρέπει να οριστεί ο Μ3, επειδή περιέχει τις 

καταθέσεις σε ξένο συνάλλαγµα και νοµισµατική βάση που επηρεάζουν 
                                                 
113 Το «φαινόµενο» αυτό σηµαίνει ότι το µεγαλύτερο ποσοστό των καταθέσεων προθεσµίας και 
ταµιευτηρίου είναι σε ξένο συνάλλαγµα, ενώ οι τιµές, τα επιτόκια, τα δάνεια, ακόµα και οι 
µισθοί, δεσµεύονται για τη συναλλαγµατική ισοτιµία δηναρίου έναντι του ευρώ.  
114 Οι ορισµοί της προσφοράς χρήµατος (ο Μ1, ο Μ2, ο Μ3) που χρησιµοποιεί η ΕΤτΣ είναι: 
Μ1 = Χαρτονοµίσµατα και κέρµατα + Καταθέσεις όψεως του ιδιωτικού τοµέα, 
Μ2 = Μ1 + Καταθέσεις Ταµιευτηρίου + Καταθέσεις Προθεσµίας, 
Μ3 = M2 + Καταθέσεις του ιδιωτικού τοµέα σε ξένο συνάλλαγµα, 
Νοµισµατική βάση = Χαρτονοµίσµατα και κέρµατα + Τοποθετήσεις σε τρεχούµενους 
λογαριασµούς των τραπεζών 
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σηµαντικά τη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα.115 Υπενθυµίζουµε ότι τα 

τελευταία δύο χρόνια η ΕΤτΣ ανακοινώνει ως ενδιάµεσους στόχους (την ετήσια 

αύξηση των ενδιαµέσων στόχων σε εκατοστιαίες µονάδες) τη νοµισµατική 

βάση, και τα Μ1,Μ2 και Μ3 τα οποία τελικά στο τέλος του χρόνου ήταν πολύ 

πιο πάνω από το καθορισµένο στόχο, γεγονός που αποδεικνύει ότι η ΕΤτΣ δεν 

επέτυχε στη συγκράτηση της ποσότητας του χρήµατος (παρακάτω πίνακας 

23).116 Έτσι, θεωρούµε ότι η ΕΤτΣ πρέπει να είναι επικεντρωµένη στη 

συγκράτηση της ποσότητας του χρήµατος που θεωρείται ως ένας από τους 

σηµαντικότερους παράγοντες που επηρεάζουν τις πληθωριστικές τάσεις.  

Πίνακας 23:  Τελικός στόχος και ενδιάµεσοι στόχοι της νοµισµατικής πολιτικής της 
ΕΤτΣ το 2004 και 2005  

2004  2005  

στόχος αποτέλεσµα στόχος αποτέλεσµα 

Τελικός 
στόχος 

Γενικός  
∆ΤΚ 8,5% 13,70% 9,0%-10,0% 17,70% 
Νοµισµατική 
βάση 9% 10% 6,5% 22% 

Μ1 - 12% 11,0% 30% 
Μ2 14% 17% 12,0% 31% 

Ενδιάµεσοι 
στόχοι 

Μ3 15% 32% 15,0% 42% 
Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Σερβίας 

 

Επίσης θεωρούµε ότι η συναλλαγµατική ισοτιµία είναι πολύ σηµαντικός 

ενδιάµεσος στόχος, ιδιαίτερα για χώρες οι οποίες περνούν µια µεταβατική 

περίοδο, όπου η σταθερότητα του εθνικού νοµίσµατος θεωρείται κρίσιµη για 

την ανάπτυξη της οικονοµίας. Για παράδειγµα, στις µεταρρυθµιστικές χώρες 

της ανατολικής Ευρώπης οι οποίες θεωρούνται από τις πιο επιτυχηµένες, 

όπως είναι η Πολωνία, η Τσεχία και η Ουγγαρία, η συναλλαγµατική ισοτιµία 

στη νοµισµατική πολιτική είχε σηµαντικό ρόλο κατά τη δεκαετία του ’90, στη 

δηµιουργία της οικονοµικής σταθερότητας. Προκειµένου να ενταχθεί η Ελλάδα 

στη ζώνη του ευρώ (από 1ης Ιανουαρίου 2001) η Τράπεζα της Ελλάδος µέχρι 

το 1998 υιοθέτησε συναλλαγµατική ισοτιµία της δραχµής ως έναν από τους 

ενδιάµεσους στόχους, ενώ από το 1998 αυτός ο ενδιάµεσος στόχος έγινε 

µοναδικός.  

                                                 
115 International Monetary Fund, “Monetary Policy in Dollarized Economies”, Occasional paper 
no. 117, International Monetary Fund, Washington, 1999. σελ. 30. 
116 Βλ. 9.3. Νοµισµατική πολιτική της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας.  
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Στη Σερβία, η αξία του δηναρίου στην αγορά συναλλάγµατος παίζει 

σηµαντικό ρόλο στην επίτευξη οικονοµικής σταθερότητας. Όµως, αυτό δεν 

σηµαίνει ότι η συναλλαγµατική πολιτική µπορεί να είναι το κύριο µέσο της 

νοµισµατικής πολιτικής έναντι του πληθωρισµού. Η ΕΤτΣ πρέπει να έχει µία 

πιο «πραγµατική» πολιτική συναλλαγµατικής ισοτιµίας η οποία θα εκφράζει 

τρέχουσες και αναµενόµενες πληθωριστικές τάσεις. Από τις µεταβολές του 

Γενικού ∆ΤΚ και της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δηναρίου έναντι του ευρώ 

στην περίοδο 2001 - 2005, προκύπτει ότι οι αρχές της νοµισµατικής πολιτικής 

προσπάθησαν να συγκρατήσουν τον πληθωρισµό µε συνεχείς επεµβάσεις στη 

∆ιατραπεζική Αγορά Συναλλάγµατος. Για παράδειγµα, το 2005 οι εκατοστιαίες 

µεταβολές της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δηναρίου έναντι του ευρώ ήταν 

πολύ µικρότερες σε σχέση µε τις µεταβολές του Γενικού ∆ΤΚ. Έτσι η 

ονοµαστική αξία του ευρώ έναντι του δηναρίου υποχώρησε κατά 8,12 

εκατοστιαίες µονάδες, ενώ ο Γενικός ∆ΤΚ στο τέλος του 2005 έφτασε στο 

17,70%, που σηµαίνει ότι σε σχέση µε το εγχώριο Γενικό ∆ΤΚ το δηνάριο 

ανατιµήθηκε.117

Για παράδειγµα, η Τράπεζα της Ελλάδος από το 1990 µέχρι το 1997 ως 

κύριο ενδιάµεσο στόχο είχε το νοµισµατικό µέγεθος Μ3 και τη συναλλαγµατική 

ισοτιµία. Επίσης η Τράπεζα της Ελλάδος παρακολουθούσε τη συνολική 

εγχώρια πιστωτική επέκταση, ιδιαίτερα προς τον ιδιωτικό τοµέα, όπως κάνει 

και η Εθνική Τράπεζα της Σερβίας τα τελευταία χρόνια, και το 

συµπληρωµατικό δείκτη ρευστότητας, το Μ4.118 Πρέπει να σηµειωθεί ότι από 

το 2001, που η Ελλάδα συµµετέχει στη Οικονοµική και Νοµισµατική 

Ευρωπαϊκή Ένωση, η Τράπεζα της Ελλάδος καταρτίζει ένα νέο νοµισµατικό 

µέγεθος, το Μ3 (σύµφωνα µε ενιαίο ορισµό για όλες τις χώρες του 

ευρωσυστήµατος), το οποίο από το 1998 έχασε την ιδιότητα του ενδιάµεσου 

στόχου.119 Αυτό το νοµισµατικό µέγεθος παρέµεινε απλώς ένας ακόµη δείκτης 

τον οποίο παρακολουθεί η Τράπεζα της Ελλάδος, επειδή επηρεάζει τις 
                                                 
117 Bλ. διάγραµµα 21 - 9.4. Συναλλαγµατική πολιτική της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας. 
118 Τράπεζα της Ελλάδος, «Οικονοµικό ∆ελτίο, Τεύχος 20», Ιανουάριος 2003, σελ. 15-17.  
Μ3 = Καταθέσεις Ταµιευτηρίου + Καταθέσεις Προθεσµίας + REPOS + Τραπεζικά Οµόλογα 
Μ4 = Μ3 + Έντοκα Γραµµάτια ∆ηµοσίου + Οµόλογα ∆ηµοσίου µέχρι 1 χρόνο 
119 Τράπεζα της Ελλάδος, «Νοµισµατική πολιτική, Ενδιάµεση Έκθεση 2001», Αθήνα, 
Νοέµβριος 2001, σελ. 68. 
Μ3 = Μ2 (Χαρτονοµίσµατα και κέρµατα + Καταθέσεις όψεως του ιδιωτικού τοµέα + Καταθέσεις 
Ταµιευτηρίου + Καταθέσεις προθεσµίας) +  REPOS + Τα Μερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων + Εκδόσεις Χρέους µέχρι 2 χρόνια. 
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πληθωριστικές προσδοκίες και µπορεί να δώσει προειδοποιητικά σηµεία για 

έναν επερχόµενο πληθωρισµό.  

 

11.1.2.  ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΥ ΑΜΕΣΟΥ ΣΤΟΧΟΥ ΓΙΑ ΤΟΝ 

ΠΛΗΘΩΡΙΣΜΟ 

 

Όταν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές θα είναι πιο αναπτυγµένες από ότι 

είναι σήµερα, ο πληθωρισµός πιο χαµηλός και η µεταρρύθµιση του 

βιοµηχανικού και τραπεζικού συστήµατος θα έχει ολοκληρωθεί, θα µπορεί να 

εφαρµοστεί η στρατηγική καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό. 

Επίσης, θεωρούµε ότι η στρατηγική αυτή θα είναι πιο αποτελεσµατική, εάν η 

ΕΤτΣ καταφέρει να συγκρατήσει την αύξηση των νοµισµατικών µεγεθών. Για το 

λόγο αυτό είναι σηµαντικό να εφαρµοστεί η προηγούµενη πρόταση που αφορά 

τον προσδιορισµό των ενδιάµεσων στόχων της νοµισµατικής πολιτικής.  

Η στρατηγική καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό θα 

συνεισφέρει ώστε ο µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στη 

Σερβία να είναι πιο αποτελεσµατικός. Αυτό σηµαίνει ότι οι µεταβολές των 

βασικών επιτοκίων της ΕΤτΣ µπορεί να οδηγούν πιο αποτελεσµατικά σε 

µεταβολές στις συνθήκες των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Ο κυρίως 

ενδιάµεσος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ, όπως και σε άλλες 

αναπτυγµένες χώρες, πρέπει να είναι το βραχυπρόθεσµο διατραπεζικό 

επιτόκιο πίστωσης διάρκειας µίας ηµέρας – BEONIA, στο οποίο γίνεται το 

µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά στη Σερβία.120  

Για παράδειγµα, ο κύριος ενδιάµεσος στόχος στη νοµισµατική πολιτική 

της ΕΚΤ είναι το διατραπεζικό επιτόκιο πίστωσης διάρκειας µίας ηµέρας 

(EONIA). Επίσης και άλλες κεντρικές τράπεζες όπως είναι στην Αυστραλία, 

τον Καναδά, την Ιαπωνία, τη Νέα Ζηλανδία και τις ΗΠΑ, έχουν ως κύριο 

ενδιάµεσο στόχο το διατραπεζικό επιτόκιο πίστωσης διάρκειας µίας ηµέρας. 

Αξίζει να τονιστεί ότι σε πολλές κεντρικές τράπεζες πριν από τη δηµιουργία του 

Ευρωπαϊκού Συστήµατος των Κεντρικών Τραπεζών, το διατραπεζικό επιτόκιο 

πίστωσης διάρκειας µίας ηµέρας ήταν ο κύριος ενδιάµεσος στόχος (στην 

Αυστρία, τη Γαλλία, τη Γερµανία, την Ιταλία, την Ισπανία, τη Σουηδία) ή τα 
                                                 
120 Ali M. Kutan and Josef C. Brada, “The Evolution of Monetary Policy in Transition 
Economies”, Working paper, Federal Reserve Bank of St. Luis, March/ April 2000, σελ. 38,39. 
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βραχυπρόθεσµα διατραπεζικά επιτόκια πίστωσης διάρκειας από 30 µέχρι 90 

ηµέρες (στο Βέλγιο και την Ολλανδία).121 Όµως, ας µην ξεχνάµε ότι σε αυτές 

τις χώρες η διατραπεζική αγορά χρήµατος ήταν πολύ αναπτυγµένη, πράγµα 

που διευκόλυνε τις εθνικές κεντρικές τράπεζες να θέτουν ως κύριο ενδιάµεσο 

στόχο το διατραπεζικό επιτόκιο.  

Από το 1997, συναντώνται στην Ελλάδα ορισµένα στοιχεία στρατηγικής 

καθορισµού του άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό (direct inflation 

targeting), που σηµαίνει ότι το επιτόκιο, ως µέσο νοµισµατικής πολιτικής, θα 

πρέπει να προσαρµόζεται σε άµεση συνάρτηση µε τις τρέχουσες µεταβολές 

του (πυρήνα του) πληθωρισµού ή, ακόµη πιο σηµαντικό, µε τις µεταβολές του 

αναµενόµενου πληθωρισµού.122 Όµως, ας µη ξεχνάµε ότι η Ελλάδα σε µια 

τέτοια περίοδο ολοκλήρωσε τις µεταρρυθµίσεις στο χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, οι οποίες άρχισαν στη δεκαετία του ’80. Στις αρχές της δεκαετίας του 

’90 σηµειώθηκαν σηµαντικές βελτιώσεις στο τραπεζικό σύστηµα και στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, όπως είναι η ίδρυση του Κεντρικού Αποθετηρίου 

(1991), η ενίσχυση του εποπτικού ρόλου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η 

σηµαντική τεχνολογική αναβάθµιση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (1992), 

η ανάπτυξη της δραχµικής διατραπεζικής αγοράς και ο θεσµός του 

διατραπεζικού επιτοκίου ATHIBOR (στις αρχές του 1994).123 Έτσι, στα µέσα 

της δεκαετίας του ’90, το τραπεζικό σύστηµα και οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

στην Ελλάδα είχαν αναπτυχθεί, ενώ για πρώτη φορά ο πληθωρισµός µειώθηκε 

σε µονοψήφιο ποσοστό.124 Η δεκαετία του ’90 ήταν µία περίοδος κατά την 

οποία η ελληνική οικονοµία βελτίωσε εντυπωσιακά τις επιδόσεις της ως προς 

τα περισσότερα οικονοµικά µεγέθη και επέτυχε, κρινόµενη µε αυστηρά 

κριτήρια, την ένταξή της στην Ευρωπαϊκή Νοµισµατική Ένωση. Για το λόγο 

αυτό η Τράπεζα της Ελλάδος µπόρεσε να ασκήσει νοµισµατική πολιτική η 

οποία βασίστηκε στη στρατηγική του καθορισµού άµεσου στόχου για τον 

πληθωρισµό όπου το επιτόκιο είναι το κύριο µέσο νοµισµατικής πολιτικής. 

 

                                                 
121 Claudio E. V. Borio, “Monetary Policy Operating Procedures in Industrial Countries”, 
Working paper Νο.40, Bank for International Settlement, March 1997, σελ. 10. 
122 Τράπεζα της Ελλάδος, ό.π.. 
123 George Hondroyiannis, Sarantis Lolos, Evangelia Papapetrou, “Financial Market and 
Economic Growth in Greece, 1986-1999”, Working paper no.17, Bank of Greece, September 
2004. σελ.10. 
124 Τράπεζα της Ελλάδος, «Οικονοµικό ∆ελτίο, Τεύχος 22», Ιανουάριος 2004, σελ. 63. 
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11.1.3.  ΠΡΟΒΛΕΨΗ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

 

Η εκπλήρωση των ενδιάµεσων στόχων εξαρτάται πάρα πολύ από την 

ικανότητα της Κεντρική Τράπεζας να προβλέψει τη γενική τάση των 

νοµισµατικών µεγεθών (Μ1, Μ2, Μ3) και της ρευστότητας στο τραπεζικό 

σύστηµα (νοµισµατική βάση), ούτως ώστε να µπορέσει εγκαίρως να αντιδράσει 

και να λάβει τα κατάλληλα µέτρα. Ας µην ξεχνάµε το γεγονός ότι δεν είναι 

δυνατόν να προβλεφθεί το αποτέλεσµα των αντιπληθωριστικών µέτρων της 

νοµισµατικής πολιτικής. Για παράδειγµα, στο Ηνωµένο Βασίλειο έχει εκτιµηθεί 

ότι χρειάζονται περίπου δύο χρόνια µέχρι ότου η αλλαγή του βασικού 

επιτοκίου της Τράπεζας της Αγγλίας να φέρει αποτέλεσµα στον 

πληθωρισµό.125 Για το λόγο αυτό η ΕΤτΣ πρέπει να αναπτύξει την ικανότητα 

πρόβλεψης της αλλαγής των νοµισµατικών µεγεθών πριν λάβει οποιαδήποτε 

µέτρα, επειδή µε αυτό το τρόπο θα είναι πιο ικανή να κατευθύνει τους 

ενδιάµεσους στόχους προς τον τελικό.  

Από την πρόβλεψη της ρευστότητας εξαρτώνται σηµαντικά οι 

επεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στη αγορά χρήµατος οι οποίες πρέπει να 

είναι συντονισµένες µε τους στόχους που αφορούν τη µεσοπρόθεσµη τάση του 

νοµισµατικού µεγέθους Μ3 ή του διατραπεζικού επιτοκίου. Η επιτυχία αυτού 

του συστήµατος εξαρτάται πολύ από τη στενή συνεργασία µεταξύ της ΕΤτΣ και 

του Υπουργείου Οικονοµίας η οποία αφορά την ανταλλαγή πληροφοριών για 

τις τρέχουσες και µελλοντικές (προβλεπόµενες) εισροές και εκροές στο 

λογαριασµό των καταθέσεων του Υπουργείου Οικονοµίας. Οι πληροφορίες 

αυτές που λαµβάνει καθηµερινά η ΕΤτΣ, αναφέρονται µόνο σε µία ηµέρα. 

Η εκτίµησή µας είναι ότι αυτές οι πληροφορίες πρέπει να καλύπτουν τις 

εισροές και εκροές του λογαριασµού του Υπουργείου Οικονοµίας για τις 

επόµενες 7 ηµέρες και µέχρι ένα µήνα, ώστε η ΕΤτΣ να µπορέσει να 

προγραµµατίσει τις επεµβάσεις στη διατραπεζική αγορά και να προβλέψει τη 

ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα. Όµως η εκτίµησή µας είναι ότι αυτή η 

συνεργασία θα µπορούσε να είναι πιο στενή, που σηµαίνει ότι οι ιθύνοντες των 

οικονοµικών αυτών φορέων θα µπορούσαν να συναντώνται πιο συχνά, και 

                                                 
125 Simon Gray, Glenn Hoggarth, Joanna Place, “Introduction to Monetary Operations”, 
Handbooks in Central Banking no.10, Revised second edition, Centre for Central Banking 
Studies, Bank of England, 2000, σελ. 12. 
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µάλιστα να συστήσουν µία ειδική επιτροπή που να ασχολείται µε τα θέµατα 

που αφορούν τη διακύµανση των αυτόνοµων και άλλων παραγόντων που 

επηρεάζουν τη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα. Η επιτροπή αυτή θα 

µπορούσε να ασχοληθεί και µε άλλα θέµατα τα οποία είναι σηµαντικά για την 

ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς και των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

Όταν βελτιωθεί το σύστηµα αυτό η ΕΤτΣ θα µπορεί να ανακοινώνει στην 

ηλεκτρονική ιστοσελίδα της, την προβλεπόµενη ρευστότητα (π.χ. από µία 

µέχρι 5 εργάσιµες ηµέρες) του τραπεζικού συστήµατος όπως το κάνει η 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, η Τράπεζα της Αγγλίας και άλλες κεντρικές 

τράπεζες αναπτυγµένων χωρών. Με αυτό το σύστηµα οι τράπεζες µπορούν να 

υπολογίσουν το ποσόν µε το οποίο θα παρέµβει η ΕΤτΣ στην αγορά χρήµατος. 

Αυτό σηµαίνει ότι στην περίοδο πρόβλεψης της ρευστότητας οι τράπεζες 

µπορεί πιο εύκολα να προσδιορίζουν τις διαδικασίες σχετικά µε την 

καθηµερινή διαχείριση των διαθεσίµων τους. Τελικά, και οι επεµβάσεις της 

ΕΤτΣ στην αγορά χρήµατος µέσω των Π.Α.Α. µπορούν να είναι πιο 

αποτελεσµατικές. Αξίζει να τονιστεί ότι σε πολλές κεντρικές τράπεζες (στην 

Αυστρία, το Βέλγιο, τη Γαλλία, τη Γερµανία, την Ιταλία, την Ολλανδία, την 

Ισπανία, τη Σουηδία) πριν από την ύπαρξη του Ευρωπαϊκού Συστήµατος των 

Κεντρικών Τραπεζών, υπήρχε το σύστηµα πρόβλεψης της ρευστότητας η 

οποία κάλυπτε περίοδο από µία ηµέρα έως δύο µήνες ανάλογα µε την κεντρική 

τράπεζα.126

 
11.1.4.  ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑΣ  

 
Τα τελευταία χρόνια η ΕΤτΣ αντιµετωπίζει µόνιµο πλεόνασµα 

ρευστότητας καθώς και µεγάλη πιστωτική επέκταση, για τους λόγους που 

εξηγήσαµε.127 Το µόνιµο πλεόνασµα ρευστότητας ελαττώνει τη δυνατότητα της 

Κεντρικής Τράπεζα να είναι πιο επιτυχηµένη στην άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής. Όταν το τραπεζικό σύστηµα έχει έλλειψη ρευστότητας τότε η 

Κεντρική Τράπεζα είναι η µόνη που παρέχει ρευστότητα στο τραπεζικό 

σύστηµα γεγονός που σηµαίνει ότι οι τράπεζες είναι αναγκασµένες να 
                                                 
126 Claudio E. V. Borio, ό.π., σελ. 38. 
127 Βλ. 9.3. Νοµισµατική πολιτική της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας και 9.3.1. Υποχρεωτικά 
ελάχιστα αποθεµατικά.  
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«δανείζονται» από την Κεντρική Τράπεζα µέσω των Π.Α.Α. ή µέσω της 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης. Αντίθετα, εάν υπάρχει πλεόνασµα 

ρευστότητας τότε οι τράπεζες δεν είναι αναγκασµένες να τοποθετήσουν τα 

πλεονάζοντα αποθεµατικά τους στην Κεντρική Τράπεζα, ιδιαίτερα στα επιτόκια 

τα οποία προσφέρει η Κεντρική Τράπεζα. Στην πρώτη περίπτωση για την 

Κεντρική Τράπεζα είναι πιο εύκολο να ασκήσει νοµισµατική πολιτική η οποία 

ως ενδιάµεσο στόχο έχει το βραχυπρόθεσµο διατραπεζικό επιτόκιο, ενώ στη 

δεύτερη περίπτωση είναι πιο δύσκολο για την Κεντρική Τράπεζα να µεταδώσει 

το «επιθυµητό» επιτόκιο στο τραπεζικό σύστηµα. Όµως υπάρχουν και 

περιπτώσεις όπως είναι στην Τσεχία, στη Φινλανδία (πριν από την 

προσχώρηση στην ευρωζώνη), στη Ουγγαρία και στη Νότια Αφρική, όπου το 

πλεόνασµα ρευστότητας δεν προκάλεσε δυσκολίες στην άσκηση νοµισµατικής 

πολιτικής και στη λειτουργία της µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής.128  

Σύµφωνα µε την πολιτική υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών της 

ΕΤτΣ, θεωρητικά ο συντελεστής τους θα µπορούσε να είναι ακόµη πιο υψηλός 

από ότι είναι σήµερα. Όµως οι πιθανές επιπτώσεις µιας τέτοιας πολιτικής 

απαιτούν ιδιαίτερη ανάλυση η οποία είναι πέρα από τους στόχους της 

εργασίας. Τελικά η απορρόφηση της ρευστότητας στηρίζεται στις επεµβάσεις 

της Κεντρικής Τράπεζας και στα άλλα µέτρα που θα περιγράψουµε στη 

συνέχεια.  

Πρώτον, η ΕΤτΣ µπορεί καθηµερινά να διενεργεί τις Π.Α.Α. ώστε να 

απορροφήσει την αυξηµένη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα εάν το 

απαιτούν οι τρέχουσες συνθήκες στην αγορά χρήµατος και η εκπλήρωση των 

ενδιάµεσων στόχων. Για παράδειγµα η Ελλάδα από το δεύτερο εξάµηνο του 

1994 µέχρι το δεύτερο εξάµηνο του 2000 είχε σχεδόν µόνιµο πλεόνασµα 

ρευστότητας στη διατραπεζική αγορά. Οι παρεµβάσεις της Τράπεζας της 

Ελλάδος στη διατραπεζική αγορά ήταν σχεδόν καθηµερινές και 

αποσκοπούσαν στη συγκράτηση της πτωτικής τάσης των επιτοκίων και στον 

έλεγχο της συνακόλουθης επιτάχυνσης της νοµισµατικής και πιστωτικής 

επέκτασης.129  

                                                 
128 Joe Ganley, “Surplus Liquidity. Implications for Central Banks”, Lecture Series no.3, 
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, σελ. 6. 
129 Τράπεζα της Ελλάδος, «Οικονοµικό ∆ελτίο, Τεύχος 20», Ιανουάριος 2003, σελ. 41,74.  
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∆εύτερον, η ΕΤτΣ µπορεί να µειώσει κατά ένα ποσοστό το συντελεστή 

υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών µε ταυτόχρονη υποχρέωση των 

τραπεζών να αγοράζουν έντοκα γραµµάτια της ΕΤτΣ, ή να αγοράζουν 

χρεόγραφα του ∆ηµοσίου για αντίστοιχο ή µεγαλύτερο ποσοστό. Με αυτό το 

τρόπο οι τράπεζες θα µπορούσαν να έχουν στο χαρτοφυλάκιό τους 

µεγαλύτερο ποσοστό εκλέξιµων χρεογράφων από ότι έχουν σήµερα, πράγµα 

που θα έδινε ώθηση στην ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς των 

χρεογράφων αλλά και της διατραπεζικής αγοράς REPOS.  

Η εκτίµηση µας είναι ότι το καλύτερο αποτέλεσµα θα ήταν εάν το 

∆ηµόσιο εκδώσει οµόλογα µε ελάχιστη εναποµένουσα διάρκεια δύο χρονών, 

επειδή η µικρότερη διάρκεια δεν θα άφηνε αρκετό χρονικό διάστηµα για τους 

αρµόδιους της νοµισµατικής πολιτικής να συγκρατήσουν τα νοµισµατικά 

µεγέθη. Επίσης, υπέρ αυτής της πρότασης είναι το γεγονός ότι η ΕΤτΣ, όπως 

ορίζεται στα Άρθρα 34 και 35 του Νόµου για την Εθνική Τράπεζα, δεν µπορεί 

να εκδώσει µακροπρόθεσµα χρεόγραφα.130 Επειδή αυτά τα χρεόγραφα θα 

ήταν τα πρώτα µακροπρόθεσµα χρεόγραφα σε δηνάρια, προτείνουµε η 

πληρωµή της ονοµαστικής αξίας και των τοκοµεριδίων στην ηµεροµηνία λήξη 

τους να συνδεθούν ή µε το Γενικό ∆ΤΚ είτε µε ένα βραχυπρόθεσµο 

συγκεκριµένο διατραπεζικό επιτόκιο. Με αυτό τον τρόπο διασφαλίζεται ότι τα 

χρεόγραφα αυτά θα έχουν θετική απόδοση στην ηµεροµηνία λήξης τους. 

Άλλωστε, από την έρευνα του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου προκύπτει ότι 

στις χώρες που περνούν µεταβατική περίοδο και έχουν υψηλό βαθµό 

«δολαριοποίησης», οι αρµόδιοι της οικονοµικής πολιτικής µπορούν να 

προάγουν εναλλακτικά χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία µπορεί να δώσουν 

επιπρόσθετη ώθηση στην ανάπτυξη της αγοράς των χρεογράφων του 

∆ηµοσίου.131  

Τρίτον, αντί για την έκδοση χρεογράφων η ΕΤτΣ µπορεί να µετατρέψει 

ένα ποσοστό των υποχρεωτικών αποθεµατικών το οποίο είναι αντίστοιχο µε το 

ποσοστό µείωσης του συντελεστή υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών ή 

είναι µεγαλύτερο από το αντίστοιχο ποσοστό µείωσης του συντελεστή, σε 

έντοκες (προς το βασικό επιτόκιο παρέµβασης της ΕΤτΣ στη διατραπεζική 

αγορά) καταθέσεις προθεσµίας, οι οποίες θα εξοφλούνται κλιµακωτά από τη 
                                                 
130 The Law of the National Bank of Serbia, RS Official Gazette, no. 72/2003, 55/2004. 
131 International Monetary Fund, ό.π., σελ. 24. 
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ΕΤτΣ, σε διάστηµα δύο ετών. Για παράδειγµα και στις δύο τελευταίες 

προτάσεις η ΕΤτΣ µπορεί να αποφασίσει να µειώσει το συντελεστή ελάχιστων 

υποχρεωτικών ελάχιστων κατά 5 εκατοστιαίες µονάδες, µε ταυτόχρονη 

υποχρέωση των τραπεζών να επενδύσουν 5% συν 2% των αποθεµατικών 

τους σε χρεόγραφα ή να µετατρέψουν τα αποθεµατικά τους σε έντοκες 

καταθέσεις προθεσµίας στην ΕΤτΣ. Κατά την γνώµη µας αυτή η απόφαση θα 

έχει καλύτερο αποτέλεσµα, εάν πραγµατοποιηθεί ταυτόχρονα µε τις άλλες 

προτάσεις που έχουν σχέση µε την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη 

Σερβία. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η Τράπεζα της Ελλάδος, για να αποφευχθεί 

απότοµη αύξηση της διατραπεζικής ρευστότητας, όταν το 2000 ο συντελεστής 

των υποχρεωτικών καταθέσεων µειώθηκε από το 12% στο 2%, δεν 

αποδέσµευσε αµέσως τις υποχρεωτικές καταθέσεις που τηρούσαν τα 

πιστωτικά ιδρύµατα. Αυτές οι καταθέσεις, που το µεγαλύτερό τους µέρος 

θεωρήθηκαν πλεονάζουσες, µετατράπηκαν σε έντοκες προθεσµιακές 

καταθέσεις, οι οποίες εξοφλήθηκαν κλιµακωτά από την Τράπεζα της Ελλάδος, 

σε διάστηµα ενάµισι έτους (Ιανουάριος 2001-Ιούλιος 2002).132  

Η τελευταία πρόταση αφορά την άµεση επέµβαση της ΕΤτΣ ώστε να 

συγκρατήσει τα νοµισµατικά µεγέθη και την πιστωτική επέκταση ορισµένων 

κατηγοριών δανείων που επηρεάζουν την τελική ζήτηση και συνδέονται µε την 

εξέλιξη του πληθωρισµού, όπως είναι τα καταναλωτικά δάνεια προς το 

εσωτερικό/ εισαγωγικό εµπόριο τα οποία τα τελευταία χρόνια αυξήθηκαν µε 

γοργούς ρυθµούς. Η ΕΤτΣ µπορεί να περιορίσει την αύξηση ορισµένων 

κατηγοριών δανείων ανά τρίµηνο ή εξάµηνο σε ένα ορισµένο ποσοστό. 

Σε περίπτωση υπέρβασης θα επιβάλλονται δεσµεύσεις στις τράπεζες, οι 

οποίες υπερέβησαν τον προσδιορισµένο ποσοστό, µε τη µορφή άτοκης 

κατάθεσης στην ΕΤτΣ διάρκειας έξι µηνών ή ενός έτους. Το ποσοστό αυτών 

των καταθέσεων µπορεί να είναι ίσο ή διπλάσιο µε εκείνο της υπέρβασης.  

Κάτι παρόµοιο έκανε η Τράπεζα της Ελλάδος η οποία από το Απρίλιο 

του 1999 µέχρι το Μάρτιο του 2000 έλαβε µέτρα τα οποία απέβλεπαν στη 

συγκράτηση του ρυθµού ανόδου των δανείων προς τον ιδιωτικό τοµέα και τις 

∆ΕΚΟ (∆ηµόσιες Επιχειρήσεις Και Οργανισµοί) στο 12%, στα καταναλωτικά 

                                                 
132 Τράπεζα της Ελλάδος, «Οικονοµικό ∆ελτίο, Τεύχος 20», Ιανουάριος 2003, σελ. 53. 
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δάνεια, στο άθροισµα των δανείων προς το εσωτερικό/ εισαγωγικό εµπόριο και 

τους καταναλωτές. Στην περίπτωση που η αύξηση των καταναλωτικών 

δανείων υπερέβαινε το προσδιορισµένο ποσοστό θα επιβάλλονταν δεσµεύσεις 

µε τη µορφή άτοκης κατάθεσης στην Τράπεζα της Ελλάδος ίσης µε – ή 

διπλάσιας στην περίπτωση των καταναλωτικών δανείων – το ποσοστό της 

υπέρβασης.133 Επίσης στην Κροατία, το 2003 η Κεντρική Τράπεζα περιόρισε 

την αύξηση των δανείων στο 16% ετησίως, ή 4% ανά τρίµηνο. Όµως αυτό το 

σύστηµα διήρκεσε µέχρι τις αρχές του 2004 οπότε και εγκαταλείφθηκε.  

 Το µέτρο αυτό είναι το λιγότερο επιθυµητό λόγω του ότι είναι άµεση η 

επέµβαση της Κεντρικής Τράπεζας στον περιορισµό ορισµένων νοµισµατικών 

µεγεθών. Επίσης το µέτρο αυτό όπως και άλλα «µην αγοραία» - άµεσα µέτρα 

της Κεντρικής Τράπεζας δεν θα συντελέσει στην ανάπτυξη της αγοράς 

χρήµατος, και πρέπει να εφαρµοστεί όταν όλα τα «αγοραία» - έµµεσα µέτρα 

δεν αποβούν αποτελεσµατικά. Τέλος το µέτρο αυτό έχει συνήθως 

βραχυπρόθεσµη διάρκεια οπότε και εγκαταλείπεται, επειδή µπορεί να έχει 

αποτέλεσµα µόνο σε µικρό χρονικό διάστηµα.   

 

11.1.5.  ΠΟΛΙΤΙΚΗ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ 

 
Σχετικά για την πολιτική επιτοκίων η γνώµη µας είναι ότι η ΕΤτΣ πρέπει 

να εγκαταλείψει το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο το οποίο ουσιαστικά εκφράζει 

το ανώτατο όριο του ετήσιου Γενικού ∆ΤΚ, που είναι ο κύριος στόχος της 

νοµισµατικής πολιτικής. Αυτό το επιτόκιο δεν χρησιµοποιείται ως βάση στον 

υπολογισµό των επιτοκίων των Π.Α.Α. και των πάγιων διευκολύνσεων, παρά 

µόνο για τον υπολογισµό των τόκων (το αναπροεξοφλητικό επιτόκιο µειωµένο 

κατά ένα ορισµένο ποσοστό) επί των τηρουµένων υποχρεωτικών ελάχιστων 

αποθεµατικών, για τον υπολογισµό της χρηµατικής ποινής (το 

αναπροεξοφλητικό επιτόκιο αυξηµένο κατά ένα ορισµένο ποσοστό) σε 

περίπτωση µη συµµόρφωσης µε τις υποχρεώσεις τήρησης ελάχιστων 

αποθεµατικών κλπ.134  

                                                 
133 Τράπεζα της Ελλάδος, «Νοµισµατική πολιτική, Ενδιάµεση Έκθεση 2000», Αθήνα, 
Νοέµβριος 2000, σελ. 42. 
134 Βλ. 9.3.4. Πολιτική επιτοκίων.  
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Στην ουσία όλα τα επιτόκια της ΕΤτΣ πρέπει να καθορίζονται σύµφωνα 

µε το βασικό επιτόκιο το οποίο είναι το επιτόκιο παρέµβασης της Κεντρικής 

Τράπεζας στην αγορά χρήµατος, και όχι µε το επιτόκιο της διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης που προσδιορίζεται βάσει του µέσου επιτοκίου όλων 

των Π.Α.Α. του προηγουµένου µήνα, ενώ το επιτόκιο της διευκόλυνσης 

αποδοχής καταθέσεων προσδιορίζεται από το Συµβούλιο Νοµισµατικής 

Πολιτικής ανεξάρτητα από το βασικό επιτόκιο.135

Με το βασικό επιτόκιο η Κεντρική Τράπεζα προσπαθεί να εκπληρώσει 

τους ενδιάµεσους στόχους και να µεταδώσει τις αποφάσεις της νοµισµατικής 

πολιτικής αποτελεσµατικά µέσω του µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής 

πολιτικής στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Τα επιτόκια της διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων είναι το 

υψηλότερο και το χαµηλότερο επιτόκιο που σχηµατίζουν το εύρος µέσα στο 

οποίο είναι επιθυµητό να κυµαίνονται τα διατραπεζικά επιτόκια. Ουσιαστικά 

αυτά τα επιτόκια µεταδίδουν το «σήµα» στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

σχετικά µε τη στάση της νοµισµατικής πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας και τις 

προσδοκίες της σχετικά µε τον πληθωρισµό. Τα επιτόκια αυτά είναι κατά 

κάποιον τρόπο «συµπληρωτικά» στο βασικό επιτόκιο παρέµβασης της 

Κεντρικής Τράπεζας και δεν µπορούν να προσδιορίζονται ανεξάρτητα από το 

βασικό επιτόκιο, εάν η Κεντρική Τράπεζα θέλει να έχει πιο αποτελεσµατική 

πολιτική επιτοκίων. Όπως αναφέραµε στο πρώτο µέρος της εργασίας, σε 

πολλές κεντρικές τράπεζες, µε ιδιαίτερη έµφαση στην Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα, προσδιορίζεται το βασικό επιτόκιο παρέµβασης της Κεντρικής 

Τράπεζας στη διατραπεζική αγορά όπου προσδιορίζονται και άλλα επιτόκια, 

όπως είναι τα επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων. Με τη µεταβολή αυτή 

αρχίζει η αλυσίδα αιτίου και αποτελέσµατος στο µηχανισµό µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής. Για το λόγο αυτό η πολιτική επιτοκίων της ΕΤτΣ 

πρέπει να στηρίζεται αποκλειστικά στο βασικό επιτόκιο της παρέµβασης στη 

διατραπεζική αγορά το οποίο είναι η βάση για το προσδιορισµό των άλλων 

επιτοκίων της ΕΤτΣ.  

Στη συνέχεια θα διατυπώσουµε προτάσεις οι οποίες αφορούν την 

εσωτερική λειτουργία της ΕΤτΣ που είναι σηµαντική για την πολιτική επιτοκίων.  

                                                 
135 Βλ. 9.3.2. Οι πάγιες διευκολύνσεις.  
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Η έρευνά µας έδειξε ότι σε πολλές κεντρικές τράπεζες όπως είναι η ΕΚΤ, το 

FED, η Τράπεζα της Αγγλίας κλπ, το ∆ιοικητικό Συµβούλιο ή το Συµβούλιο 

Νοµισµατικής Πολιτικής σε τακτά χρονικά διαστήµατα – µίας και δύο 

εβδοµάδων, ή ενός µηνός, συνεδριάζει για θέµατα νοµισµατικής πολιτικής από 

τα οποία τα πιο σηµαντικά είναι αυτά που αφορούν την εκπλήρωση των 

ενδιάµεσων στόχων και τις αλλαγές των βασικών επιτοκίων. Αυτό είναι 

διαφανές σύστηµα αφού οι κρίσιµες αποφάσεις για την κατεύθυνση της 

νοµισµατικής πολιτικής δεν στηρίζονται σε ένα µόνο άτοµο - στον διοικητή ή 

στον υποδιοικητή της Κεντρικής Τράπεζας. Η γνώµη µας είναι ότι το ίδιο 

σύστηµα θα µπορούσε να εφαρµοστεί και στην ΕΤτΣ και θα έδινε µεγαλύτερη 

σηµασία στις αποφάσεις της Κεντρικής Τράπεζας, ιδιαίτερα σε αυτές που 

αφορούν τη διατραπεζική αγορά χρήµατος. 

Το Συµβούλιο Νοµισµατικής Πολιτικής πρέπει να συνέρχεται πιο συχνά 

για να δοθεί µεγαλύτερη σηµασία στις αποφάσεις που αφορούν στις 

νοµισµατικές και τις πιστωτικές εξελίξεις. Επίσης οι αρµόδιοι της νοµισµατικής 

πολιτικής πρέπει να ξέρουν ότι είναι επιθυµητό η ηµεροµηνία της συνεδρίασης 

του Συµβουλίου της Νοµισµατικής Πολιτικής να µην συµπίπτει µε την αρχή ή το 

µέσο της χρονικής διάρκειας της κύριας πράξης των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ. Όπως 

δείχνει η εµπειρία της ΕΚΤ, κάποιες πράξεις κύριας αναχρηµατοδότησης 

(τακτικές δηµοπρασίες – REPOS) δεν ήταν επιτυχηµένες136 όταν η 

δηµοπρασία γινόταν µερικές ηµέρες προ της συνεδρίασης του ∆ιοικητικού 

Συµβουλίου, δεδοµένου ότι οι τράπεζες περίµεναν αλλαγές στα βασικά 

επιτόκια της ΕΚΤ. Για το λόγο αυτό η ηµεροµηνία της συνεδρίασης του 

Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής δεν πρέπει να συµπίπτει µε ηµεροµηνία 

κατά την οποία διαρκεί ακόµα η κύρια πράξη των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ.  

Στην πρόταση αυτή προσθέτουµε ακόµη µία, η οποία θα µπορούσε να 

διευκολύνει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων του Συµβουλίου Νοµισµατικής 

Πολιτικής της ΕΤτΣ. Στην ΕΚΤ υπάρχουν διάφορες επιτροπές οι οποίες 

παρέχουν εξειδικευµένη γνώση στους αντίστοιχους τοµείς των αρµοδιοτήτων 

τους και διευκολύνουν τη διαδικασία λήψεως αποφάσεων.137 Tο ∆ιοικητικό 

Συµβούλιο και η Εκτελεστική Επιτροπή της ΕΚΤ έχουν το δικαίωµα να ζητούν 
                                                 
136 Όποτε λέµε «µη επιτυχηµένες» εννοούµε ότι µικρός αριθµός των τραπεζών συµµετείχε στη 
δηµοπρασία, και ότι η ΕΚΤ παρείχε πολύ µικρότερη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα από 
το αρχικά προγραµµατισµένο.   
137 Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, Ετήσια Έκθεση 2001, 2002, σελ. 214. 
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από τις επιτροπές τη µελέτη συγκεκριµένων θεµάτων. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο 

της ΕΚΤ προβαίνει στη σύσταση και λύση των επιτροπών, καθορίζει τα 

καθήκοντά τους και διορίζει τους προέδρους τους. Με τον ίδιο σχεδόν τρόπο 

θα µπορούσε να συσταθεί Ειδική Επιτροπή Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΤτΣ 

που να µπορεί να παρέχει εξειδικευµένη γνώση σε θέµατα νοµισµατικής 

πολιτικής, ώστε να διευκολύνει τη διαδικασία λήψης αποφάσεων του 

Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΤτΣ. Επίσης, η επιτροπή αυτή θα 

έδινε µεγαλύτερη δυνατότητα στο «λειτουργικό» επίπεδο της Κεντρικής 

Τράπεζας για συµµετοχή στον ορισµό των ενδιάµεσων στόχων της 

νοµισµατικής πολιτικής µε σκοπό τη θετική επίδραση και εκπλήρωση αυτών. 

Μία άλλη ερώτηση η οποία αφορά στην πολιτική επιτοκίων είναι πόσο 

πρέπει να είναι το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων της ΕΤτΣ, δηλαδή πόση 

πρέπει να είναι η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου της διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης και της αποδοχής καταθέσεων. Κατά κάποιον τρόπο αυτή η 

ερώτηση θα µπορούσε να θεωρηθεί τεχνητή. Όµως, πρέπει να ξέρουµε ότι 

όσο πιο µικρό είναι το εύρος τόσο η Κεντρική Τράπεζα µπορεί πιο 

αποτελεσµατικά να επηρεάζει τα διατραπεζικά επιτόκια, επειδή δεν αφήνει 

µεγάλο περιθώριο για τη διακύµανση των βραχυπρόθεσµων διατραπεζικών 

επιτοκίων, και αντίθετα. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για τις κεντρικές 

τράπεζες οι οποίες ως ενδιάµεσο στόχο της νοµισµατικής πολιτικής έχουν το 

διατραπεζικό βραχυπρόθεσµο επιτόκιο και εφαρµόζουν τη στρατηγική 

καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό. 

Η έρευνά έδειξε ότι σε πολλές κεντρικές τράπεζες των αναπτυγµένων 

χωρών και στη ΕΚΤ, το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων είναι από 0,25 

εκατοστιαίες µονάδες (στην Εθνική Τράπεζα της ∆ανίας) µέχρι 2 εκατοστιαίες 

µονάδες. Ακόµη σε πολλές χώρες, οι οποίες σήµερα είναι µέλη του 

Ευρωπαϊκού Συστήµατος των Κεντρικών Τραπεζών, το εύρος αυτό ήταν πολύ 

µικρό, δηλαδή από 1,50 εκατοστιαίες µονάδες (στην Γαλλία, Ιταλία και 

Σουηδία) µέχρι 2,25 εκατοστιαίες µονάδες (στην Αυστρία και το Βέλγιο).138 Στις 

χώρες της ανατολικής Ευρώπης, οι οποίες πρόσφατα έγιναν µέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, το εύρος αυτό είναι από 1,75 εκατοστιαίες µονάδες 

(στην Σλοβενία) µέχρι 3 εκατοστιαίες µονάδες (στην Πολωνία), ενώ στην 

                                                 
138 Claudio E. V. Borio, ό.π., σελ. 11. 

186 
 



 

Κροατία είναι 7 εκατοστιαίες µονάδες, και στη Ρουµανία 13 εκατοστιαίες 

µονάδες.139 Σε σύγκριση µε άλλες χώρες το εύρος αυτό στη Σερβία είναι πολύ 

µεγάλο και κυµαίνεται από 16,2 εκατοστιαίες µονάδες που ήταν το ∆εκέµβριο 

του 2005 έως 18,89 εκατοστιαίες µονάδες το Μάρτιο του 2006 (παρακάτω 

πίνακας 24). 140  

Πίνακας 24:  Εύρος διακύµανσης των βασικών επιτοκίων της ΕΚΤ, των κεντρικών 
τραπεζών επιλεγµένων χωρών της ανατολικής Ευρώπης και της ΕΤτΣ141

ΕΚΤ ΣΛΟΒΕΝΙΑ ΤΣΕΧΙΑ ΣΛΟΒΑΚΙΑ  

Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» 

∆ιευκόλυνση 
οριακής 
χρηµατοδότησης 

3,50% +1,0% 4,25% +0,75% 3,50% +1,0% 4,50% +1,00% 

Πράξη κύριας 
επέµβασης 
στην αγορά 
χρήµατος 

2,50% - 3,25% - 2,50% - 3,50% - 

∆ιευκόλυνση 
αποδοχής 
καταθέσεων 

1,50% -1,0% 

2,00% 

2,25% -1,00% 

1,75% 

1,50% -1,0% 

2,00% 

2,50% -1,00% 

2,00% 

 
Πηγή: Ηλεκτρονικές ιστοσελίδες των κεντρικών τραπεζών  

 
ΟΥΓΓΑΡΙΑ ΠΟΛΩΝΙΑ ΛΕΤΟΝΙΑ ΡΟΥΜΑΝΙΑ  

Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» 

∆ιευκόλυνση 
οριακής 
χρηµατοδότησης 

7,0% +1,0% 5,50% +1,50% 5,0% +1,0% 14,0% +6,50% 

Πράξη κύριας 
επέµβασης 
στην αγορά 
χρήµατος 

6,0% - 4,50% - 4,0% - 7,50% - 

∆ιευκόλυνση 
αποδοχής 
καταθέσεων 

5,0% -1,0% 

2,00% 

2,25% -1,50% 

3,00% 

2,0% -2,0% 

3,00% 

1,0% -6,50% 

13,0% 

 
Πηγή: Ηλεκτρονικές ιστοσελίδες των κεντρικών τραπεζών 

 
ΚΡΟΑΤΙΑ ΟΥΚΡΑΝΙΑ ΑΛΒΑΝΙΑ  

 
 Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» 

∆ιευκόλυνση 
οριακής 
χρηµατοδότησης 

7,50% +3,0% 11,0% +1,50% 6,75% +1,75% 

Πράξη κύριας 
επέµβασης 
στην αγορά 
χρήµατος 

4,50% - 9,50% - 5,0% - 

∆ιευκόλυνση 
αποδοχής 
καταθέσεων 

0,50% -4,0% 

7,00% 

9,10% -0,40% 

1,90% 

3,25% -1,75% 

3,50% 

 
Πηγή: Ηλεκτρονικές ιστοσελίδες των κεντρικών τραπεζών 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
139 Πηγή: Ηλεκτρονικές ιστοσελίδες των κεντρικών τραπεζών. 
140 Βλ. 9.3.4. Πολιτική επιτοκίων και 9.5.1. Αγορά χρήµατος. 
141 Τα επιτόκια των κεντρικών τραπεζών είναι τα επιτόκια του πρώτου εξάµηνου του 2006. 
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 ΣΕΡΒΙΑ  
(∆εκέµβριος 2005) 

ΣΕΡΒΙΑ 
(Μάρτιος 2006) 

 

Επιτόκιο «εύρος» Επιτόκιο «εύρος» 

∆ιευκόλυνση 
οριακής 
χρηµατοδότησης 

22,20% +3,0% 24,89% +4,0% 

Πράξη κύριας 
επέµβασης 
στην αγορά 
χρήµατος 

19,20% - 20,89% - 

∆ιευκόλυνση 
αποδοχής 
καταθέσεων 

6,0% 
-

13,20% 

16,20% 

6,0% 
-

14,89% 

18,89% 

 
Πηγή: Εθνική Tράπεζα της Σερβίας 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

Σε σύγκριση µε άλλες χώρες, το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων στη 

Σερβία δεν είναι µόνο «ευρύ», αλλά και η διαφορά των επιτοκίων της 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και αποδοχής καταθέσεων σε σχέση 

µε το βασικό επιτόκιο δεν είναι συντονισµένη. Η εκτίµησή µας είναι ότι το εύρος 

διακύµανσης των επιτοκίων πρέπει να έχει περιθώριο 10 έως 12 εκατοστιαίες 

µονάδες λόγω υψηλού πληθωρισµού ο οποίος από το 2001 µέχρι το 2005 

κυµάνθηκε από 7,8% µέχρι 40,7% ετησίως.142 Όσο πιο γρήγορα η ΕΤτΣ 

καταφέρει να θέσει υπό έλεγχο τον πληθωρισµό τόσο και το εύρος αυτό θα 

στενέψει. Επίσης και η διαφορά του επιτοκίου της διευκόλυνσης της οριακής 

χρηµατοδότησης και της διευκόλυνσης της αποδοχής καταθέσεων µπορεί να 

είναι από 5 έως 6 εκατοστιαίες µονάδες σε σχέση µε το βασικό επιτόκιο 

παρέµβασης της ΕΤτΣ. Έτσι, η εκτίµηση µας είναι ότι το ύψος αυτών των 

επιτοκίων δεν πρέπει να παρακινεί τις τράπεζες να χρησιµοποιήσουν πολύ 

αυτές τις διευκολύνσεις. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό από την άποψη ότι σε 

αυτή τη φάση της ανάπτυξης της αγοράς χρήµατος, οι τράπεζες πρέπει 

περισσότερο να πραγµατοποιούν τις συναλλαγές µεταξύ τους, αντί να 

χρησιµοποιήσουν τις πάγιες διευκολύνσεις οι οποίες πρέπει να παραµείνουν 

ως το «τελευταίο καταφύγιο» για τις τράπεζες στην αγορά χρήµατος. 

 

11.1.6.  ΠΡΑΞΕΙΣ ΑΝΟΙΚΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 
Όσον αφορά τις Π.Α.Α. διατυπώσαµε µερικές προτάσεις οι οποίες 

ενδεχοµένως να είναι χρήσιµες στη χρησιµοποίηση αυτού του σηµαντικού 

µέσου της νοµισµατικής πολιτικής. Τα βασικά χαρακτηριστικά των προτάσεων 

                                                 
142 Βλ. διάγραµµα 10 και πίνακα 18 - 9.1. Μακροοικονοµική κατάσταση.  
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σχετικά µε τις Π.Α.Α. της ΕΤτΣ, τις οποίες θα περιγράψουµε στη συνέχεια, 

συνολικά παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα 25. 

Πίνακας 25:  Χαρακτηριστικά των προτάσεων σχετικά για τις Π.Α.Α. της ΕΤτΣ 

Είδη συναλλαγών 
ΠΡΑΞΕΙΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ  Παροχή  

ρευστότητας 
Απορρόφηση 
ρευστότητας 

∆ιάρκεια Συχνότητα ∆ιαδικασία 

ΠΡΑΞΕΙΣ ΑΝΟΙΚΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ   

Κύρια πράξη 
• ρύθµιση της 

ρευστότητας και των 
επιτοκίων  

- Αντιστρεπτέες 
πράξεις 14 µέρες  2 φορές την 

εβδοµάδα 
Τακτικές 
δηµοπρασίες 

Πιο µακροχρόνια 
πράξη  
• ρύθµιση των 

µεσοπρόθεσµων   
διακυµάνσεων  
της ρευστότητας  

- Αντιστρεπτέες 
πράξεις 60 µέρες 1 φορά την 

εβδοµάδα 
Τακτικές 
δηµοπρασίες 

ΣΚΟΠΟΣ 
ΤΩΝ 
ΠΡΑΞΕΩΝ Fine Tuning Operations 

• ρύθµιση των 
βραχυχρόνιων 
διακυµάνσεων της 
ρευστότητας 

 
• ρύθµιση των 

βραχυχρόνιων 
διακυµάνσεων της 
συναλλαγµατικής 
ισοτιµίας του 
δηναρίου 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις 
 
Πράξεις 
ανταλλαγής 
νοµισµάτων 

Αντιστρεπτέες 
πράξεις 
 
Πράξεις 
ανταλλαγής 
νοµισµάτων 
 
Αποδοχή 
καταθέσεων 
καθορισµένης 
διάρκειας 

1,3 και 7 
µέρες 

Μην 
καθορισµένη 

Έκτακτες 
δηµοπρασίες 

 
 
11.1.6.1.  Ήδη συναλλαγών στις Π.Α.Α. 
 

Από το Νοέµβριο του 2005 η ΕΤτΣ διενεργεί Π.Α.Α. οι οποίες 

περιλαµβάνουν βραχυπρόθεσµη (14 ηµερών) και µεσοπρόθεσµη (60 ηµερών) 

απορρόφηση της ρευστότητας. Οι χρονικές διάρκειες αυτών των πράξεων 

έχουν γίνει πλέον «τυποποιηµένες».143 Όµως, η ΕΤτΣ θα µπορούσε να 

εφαρµόσει και τις πράξεις για τη ρύθµιση των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων 

της ρευστότητας (Fine Tuning Operations) οι οποίες µπορούν να 

διενεργούνται εκτάκτως (έκτακτες δηµοπρασίες) και συνήθως έχουν µικρή 

διάρκεια 1 ή 3 ηµερών (εάν η ηµέρα της επέµβασης είναι Παρασκευή) και το 

περισσότερο 7 ηµερών.  

Αυτές οι πράξεις θα ήταν κατάλληλες µετά την τακτική δηµοπρασία, που 

σηµαίνει ότι, εάν η ΕΤτΣ δεν καταφέρει να απορροφήσει το επιθυµητό ύψος 

ρευστότητας, τότε µπορεί να οργανώσει µία έκτακτη δηµοπρασία στο τέλος της 

ηµέρας. Επειδή η ΕΤτΣ ανακοινώνει το ποσόν, το οποίο επιθυµεί να 

απορροφήσει από την αγορά χρήµατος µέσω της πώλησης των χρεογράφων 

(τα έντοκα γραµµάτια της ΕΤτΣ ή τα οµόλογα του σερβικού ∆ηµοσίου τα οποία 

έχει στο χαρτοφυλάκιό της), είναι δυνατόν λόγω των υπερβολικών 
                                                 
143 Bλ. 9.3.3. Πράξεις ανοικτής αγοράς. 
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προσφορών των τραπεζών να παραµείνει ένα ποσόν το οποίο η ΕΤτΣ µπορεί 

να απορροφήσει µε έκτακτη δηµοπρασία. ∆εύτερον, αυτές οι πράξεις µπορούν 

να έχουν ιδιαίτερη σηµασία στην παροχή ρευστότητας, όπως είναι την 

τελευταία και πρώτη εβδοµάδα τήρησης υποχρεωτικών αποθεµατικών, όταν το 

διατραπεζικό επιτόκιο πίστωσης µίας ηµέρας BEONIA αυξάνεται κατά 7 και 10 

εκατοστιαίες µονάδες λόγω της έλλειψης ρευστότητας.144 Έτσι τις ηµέρες αυτές 

η ΕΤτΣ µπορεί να παρέχει ρευστότητα στην αγορά χρήµατος ώστε να 

αποτρέψει µεγάλες διακυµάνσεις του διατραπεζικού επιτοκίου BEONIA. 

Όσον αφορά τα είδη της συναλλαγής, σε περίπτωση απορρόφησης της 

ρευστότητας, για την ΕΤτΣ και τις τράπεζες η πιο «απλή» είναι η αποδοχή 

καταθέσεων, παρόλο που είναι δυνατόν να εκτελεστούν οι αντιστρεπτέες 

πράξεις που είναι πολύ πιο περίπλοκες εφόσον απαιτούν διαδικασίες 

εκκαθάρισης των συναλλαγών στο Κεντρικό Αποθετήριο. Για το λόγο αυτό η 

εκτίµησή µας είναι ότι η αποδοχή καταθέσεων µε τη µέθοδο της δηµοπρασίας 

θα µπορούσε να εκτελεστεί πολύ γρήγορα. Αντίθετα, σε περίπτωση παροχής 

ρευστότητας η ΕΤτΣ θα εκτελούσε την αντιστρεπτέα πράξη – REPOS.  

Η ΕΤτΣ θα µπορούσε να χρησιµοποιήσει και πράξεις ανταλλαγής 

νοµισµάτων – SWAP, για παροχή ή για απορρόφηση ρευστότητας. Αυτές οι 

πράξεις έχουν µικρή διάρκεια, 1 ή 3 ηµέρες και το περισσότερο 7 ηµέρες. 

Το SWAP δεν µπορεί να αντικαταστάσει το REPO που είναι το κύριο είδος 

συναλλαγής. Όµως µε το SWAP η ΕΤτΣ θα µπορούσε να δώσει το «σήµα» για 

τη νοµισµατική πολιτική, ιδιαίτερα όταν υπάρχουν πιέσεις στην αγορά 

συναλλάγµατος. Τότε το νοµισµατικό αυτό µέσο µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 

την σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δηναρίου, και για την 

αποκατάσταση της ρευστότητας των τραπεζών µε χαµηλό κόστος.145 Έτσι το 

SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων µπορεί να είναι επιπρόσθετο νοµισµατικό µέσο 

της ΕΤτΣ στην εκπλήρωση των ενδιάµεσων στόχων, ένας από τους οποίους 

πρέπει να είναι και η συναλλαγµατική ισοτιµία.  

Σε περίπτωση που η ΕΤτΣ πρέπει να αποτρέψει την ανατίµηση του 

δηναρίου, µπορεί να πουλήσει στην ∆ιατραπεζική Αγορά Συναλλάγµατος 

δηνάρια και να αγοράσει ευρώ, µε την υποχρέωση της επαναγοράς των 

                                                 
144 Βλ. διάγραµµα 26 - 9.5.1.2. Μη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες συναλλαγές. 
145 William A. Allen, “Implementing Monetary Policy”, Handbooks in Central Banking, Lecture 
Series no. 4, Centre for Central Banking Studies, Bank of England, July 2004, σελ. 31. 
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δηναρίων στη συµφωνηµένη συναλλαγµατική ισοτιµία. Την ηµέρα της 

πώλησης των δηναρίων θα ενισχύσει τη ρευστότητα στην αγορά χρήµατος, 

ενώ την ηµέρα της επαναγοράς των δηναρίων θα απορροφήσει τη ρευστότητα 

στην αγορά χρήµατος. Αντίθετα, σε περίπτωση που η ΕΤτΣ πρέπει να 

αποτρέψει την υποτίµηση του δηναρίου, µπορεί να πουλήσει ευρώ και να 

αγοράσει δηνάρια, µε την υποχρέωση της επαναγοράς ευρώ στην 

συµφωνηµένη συναλλαγµατική ισοτιµία. Εποµένως, και στις δυο περιπτώσεις 

υπάρχει απορρόφηση και ενίσχυση της ρευστότητας στην αγορά χρήµατος, η 

οποία µπορεί να αντισταθµιστεί µε τις Π.Α.Α. Πιο συγκεκριµένα, µε τις Π.Α.Α. 

είναι δυνατόν να απορροφηθεί η ρευστότητα, σε περίπτωση που η πράξη 

ανταλλαγής νοµισµάτων έχει ως αποτέλεσµα ενίσχυση ρευστότητας, και 

αντίθετα. Από την άλλη πλευρά µε το SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων δεν θα 

υπάρξουν σηµαντικές κυµάνσεις των δηναρίων και των ευρώ στην αγορά 

χρήµατος. Αυτή η πράξη µοιάζει πολύ µε τα REPOS επειδή δεν είναι οριστική 

παρά αντιστρεπτέα πράξη, που σηµαίνει ότι την µέρα επαναγοράς των ευρώ ή 

των δηναρίων, η ΕΤτΣ θα επιστρέψει ένα από αυτά τα δύο συναλλάγµατα στη 

συµφωνούµενη συναλλαγµατική ισοτιµία.  

Πρέπει να τονίσουµε ότι µε την πράξη ανταλλαγής νοµισµάτων – 

SWAP, η ΕΤτΣ όχι µόνο µπορεί να ρυθµίσει ρευστότητα, αλλά να συνεισφέρει 

στη σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δηναρίου στην αγορά 

χρήµατος. Για παράδειγµα, η Τράπεζα της Ελλάδος το 1997, το 1998 και το 

2000 διενήργησε πράξεις ανταλλαγής νοµισµάτων µέσω των οποίων ενίσχυσε 

και απορρόφησε ρευστότητα στη διατραπεζική αγορά, προκειµένου να 

εκπληρώσει τον ενδιάµεσο στόχο της νοµισµατικής πολιτικής, ο οποίος από το 

1998 µέχρι το 2000 ήταν η συναλλαγµατική ισοτιµία.146 Αξίζει να τονιστεί ότι 

πριν από το Ευρωπαϊκό Σύστηµα των Κεντρικών Τραπεζών, το SWAP 

ανταλλαγής νοµισµάτων σε κάποιες κεντρικές τράπεζες ήταν επιπρόσθετο 

µέσο νοµισµατικής πολιτικής π.χ. στην Αυστρία, στο Βέλγιο, στη Γερµανία, 

στην Ιταλία και στην Ολλανδία. Το κοινό χαρακτηριστικό του SWAP 

ανταλλαγής νοµισµάτων σε αυτές τις χώρες ήταν ότι είχε βραχυπρόθεσµη 

διάρκεια (µέχρι 7 ηµέρες) και ότι οι πράξεις του SWAP ανταλλαγής 

                                                 
146 Τράπεζα της Ελλάδος, «Οικονοµικό ∆ελτίο», Τεύχος 20, Ιανουάριος 2003, σελ. 77. 
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νοµισµάτων ήταν έκτακτες.147 Τέλος, το SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων µπορεί 

να το διενεργεί η ΕΚΤ µε τη µέθοδο δηµοπρασίας, όµως µέχρι σήµερα δεν 

διενέργησε καµία πράξη. 

 
11.1.6.2.  Χρονική διάρκεια, συχνότητα και τα επιτόκια των Π.Α.Α. 
 

Ένα άλλο πολύ σηµαντικό ερώτηµα για τους αρµόδιους της 

νοµισµατικής πολιτικής είναι εάν οι Π.Α.Α. πρέπει να διενεργούνται µε δύο 

χρονικές διάρκειες των 14 και των 60 ηµερών, πόσο συχνά πρέπει και οι δύο 

να διενεργούνται από την άποψη ότι στην αρχή του 2006 η ΕΤτΣ ανακοίνωσε 

πώς η χρονική διάρκεια των Π.Α.Α. 14 ηµερών θα είναι πράξεις κύριας 

παρέµβασης στην αγορά χρήµατος, και πόση πρέπει να είναι διαφορά 

ανάµεσα στα επιτόκια των Π.Α.Α. 14 και 60 ηµερών.  

Κατά τη γνώµη µας υπάρχουν δύο επιλογές. Κατά την πρώτη η ΕΤτΣ 

µπορεί σχεδόν καθηµερινά να διενεργεί ταυτόχρονα τις Π.Α.Α. µε δύο χρονικές 

διάρκειες προκειµένου να απορροφήσει την αυξηµένη ρευστότητα. Όµως 

πρέπει να ξέρουµε ότι σε µια τέτοια περίπτωση η διαφορά µεταξύ αυτών των 

επιτοκίων πρέπει να είναι τόση ώστε να µην πάψει το ενδιαφέρον των 

τραπεζών να επενδύουν στην κύρια πράξη η οποία έχει διάρκεια 14 ηµέρες. 

Ένα βοηθητικό εργαλείο µπορεί να είναι ο δείκτης «απόστασης» των 

επιτοκίων των Π.Α.Α., ο οποίος µετράει την απόδοση που έχει η τράπεζα στην 

πράξη 60 ηµερών σε σχέση µε την πράξη η οποία διαρκεί 14 ηµέρες. Αυτός ο 

δείκτης είναι ιδιαίτερα σηµαντικός σε περίπτωση που οι Π.Α.Α. των 14 και 60 

ηµερών διενεργούνται µέσω δηµοπρασίας µε ανταγωνιστικό πολλαπλό 

επιτόκιο - «δηµοπρασία αµερικάνικου τύπου». Σε περίπτωση που η ΕΤτΣ θέλει 

να πουλήσει µεγάλα ποσά χρεογράφων, είναι πιθανόν αναγκαστικά να δεχτεί 

τα υψηλά επιτόκια που ζητάνε οι τράπεζες. Σε τέτοια περίπτωση το µέγιστο 

αποδεκτό ύψος επιτοκίου των Π.Α.Α. των 60 ηµερών µπορεί να διαφέρει πολύ 

από το µέγιστο αποδεκτό ύψος επιτοκίου των Π.Α.Α. των 14 ηµερών. 

 Υποθέτουµε, ότι η τράπεζα η οποία επενδύει στην πράξη 14 ηµερών 

µπορεί τέσσερις φορές να επενδύσει στην ίδια πράξη (συνολικά 56 ηµέρες) 

που αντιστοιχεί µε µία επένδυση στην πράξη 60 ηµερών. Η άλλη υπόθεση 

είναι ότι τους τόκους που πληρώνει η ΕΤτΣ στο τέλος της πράξης των 14 

                                                 
147 Claudio E. V. Borio, ό.π., σελ. 46. 
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ηµερών, η τράπεζα θα επενδύσει πάλι στην ίδια πράξη. Τελικά, διαιρώντας 

τους τόκους των Π.Α.Α. 60 ηµερών µε τους τόκους που αποδίδουν οι Π.Α.Α. 

14 ηµερών, προσδιορίζεται ο δείκτης «απόστασης» των επιτοκίων των Π.Α.Α. 

ο οποίος ουσιαστικά εξηγεί πόσο κερδίζει η τράπεζα στις Π.Α.Α. των 14 

ηµερών σε σύγκριση µε τις Π.Α.Α. των 60 ηµερών.  

Αυτός ο δείκτης µπορεί να είναι µεγαλύτερος, µικρότερος και ίσος µε 1. 

Για παράδειγµα στον παρακάτω πίνακα 26 έχουµε συγκρίνει τους τόκους που 

αποδίδουν οι Π.Α.Α. των 14 ηµερών στις οποίες το επιτόκιο είναι 15%, µε τους 

τόκους που αποδίδουν οι Π.Α.Α. των 60 ηµερών στις οποίες το επιτόκιο είναι 

17%. Ο δείκτης είναι 1,20 που σηµαίνει ότι το επιτόκιο των Π.Α.Α. 60 ηµερών, 

είναι πολύ ελκυστικό για την τράπεζα, επειδή στο 1 δηνάριο των τόκων των 

Π.Α.Α. 14 ηµερών, η επένδυση στις Π.Α.Α. 60 ηµερών αποδίδει 1,20 δηνάρια 

τόκους. 148

Πίνακας 26:  ∆είκτης «απόστασης» των επιτοκίων των Π.Α.Α. 
Επένδυση της τράπεζας στην 

Π.Α.Α. 14 ηµέρες 
Επένδυση της τράπεζας στην 

Π.Α.Α. 60 ηµέρες 

Ηµέρες 
Αρχική 

επένδυση 
Επιτόκιο 15% 

- τόκοι Ηµέρες 
Αρχική 

επένδυση 
Επιτόκιο 17% - 

τόκοι 
0 100.000,00 - 100.000,00 - 
14 100.583,33 583,33 
28 101.170,07 586,74 
42 101.760,23 590,16   

56 102.353,83 593,60 60 102.833,33  2.833,33 

∆είκτης 
«απόστασης»   

των επιτοκίων των 
Π.Α.Α. 

 2.353,83  2.833,33 
2833,33/ 2353,83 

= 1,20 

 

Αυτός ο δείκτης µπορεί να είναι σηµαντικό εργαλείο στον προσδιορισµό 

της διαφοράς µεταξύ των επιτοκίων των Π.Α.Α., οι οποίες έχουν διάρκεια 14 

και 60 ηµέρες, έτσι ώστε η ΕΤτΣ να αποφύγει την πιθανότητα οι Π.Α.Α. των 60 

ηµερών να «αντικαταστήσουν» τις Π.Α.Α. των 14 ηµερών. Πιο συγκεκριµένα 

εάν η διαφορά µεταξύ αυτών των επιτοκίων είναι µεγάλη τότε οι τράπεζες θα 

ενδιαφέρονται πιο πολύ για τις Π.Α.Α. των 60 ηµερών και αυτό µπορεί να 

µειώσει το ενδιαφέρον των τραπεζών για να συµµετέχουν στις Π.Α.Α. των 14 

ηµερών που είναι βασικές πράξεις παρέµβασης της ΕΤτΣ στην αγορά 

                                                 
148 Το επιτόκιο υπολογίζεται ως εξής:  
αρχική επένδυση × (διάρκεια της συναλλαγής × επιτόκιο/100 × 360),  
ενώ η συνολική αξία στο τέλος της πράξης: 
αρχική επένδυση × {1 + (διάρκεια της συναλλαγής × επιτόκιο/100 × 360)} 
(Βλ. 2.3. Επιτόκιο). 
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χρήµατος. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό εάν την ίδια ηµέρα οργανώνονται οι 

δηµοπρασίες των πράξεων 14 και 60 ηµερών.  

Από τον υπολογισµό του ιδίου δείκτη των επιτοκίων των 

βραχυπρόθεσµων (7 ηµέρες) και µακροπρόθεσµων (84, 91, 92, 94 και 98 

ηµέρες) επεµβάσεων της ΕΚΤ στην αγορά χρήµατος το 2005, προέκυψε ότι σε 

οκτώ περιπτώσεις ο δείκτης αυτός ήταν 1,01 και 1,02 ενώ στις υπόλοιπες 1,00 

1,02 και 1,14.149 Στην περίπτωση της ΕΤτΣ η ίδια ανάλυση µας δείχνει ότι το 

2005 στις 22 πράξεις οι οποίες είχαν διάρκεια 60 ηµέρες, αυτός ο δείκτης σε 

σύγκριση µε τις πράξεις οι οποίες είχαν διάρκεια 14 ηµέρες, µεταβλήθηκε το 

πιο πολύ ανάµεσα στο 1,20 – 1,33, που σηµαίνει ότι το επιτόκιο των Π.Α.Α. 

των 60 ηµερών ήταν σχετικά υψηλό.150  

Η δεύτερη επιλογή που προτείνουµε για την ΕΤτΣ, είναι ότι µέσα στην 

εβδοµάδα µπορεί να επεµβαίνει µε τις Π.Α.Α. των 14 ηµερών δύο φορές λόγω 

των τρεχουσών συνθηκών στην αγορά χρήµατος (αυξηµένη ρευστότητα), ενώ 

µε τις Π.Α.Α. των 60 ηµερών µία φορά την εβδοµάδα. Υπάρχουν δύο λόγοι 

υπέρ αυτής της πρότασης. Πρώτον, οι καθηµερινές επεµβάσεις της ΕΤτΣ στην 

αγορά χρήµατος µπορεί να επηρεάσουν αρνητικά την ανάπτυξη των 

συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά χρήµατος και την ανάπτυξη των 

βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος. Επειδή 

τα επιτόκια στις Π.Α.Α. είναι πολύ ελκυστικά, οι τράπεζες µπορεί να 

προτιµήσουν περισσότερο τις συναλλαγές µε την ΕΤτΣ, αντί να 

πραγµατοποιούν τις συναλλαγές µεταξύ τους. ∆εύτερον, εάν τα πλεονάζοντα 

αποθεµατικά στην αγορά χρήµατος δεν θέτουν σε κίνδυνό την εκπλήρωση των 

ενδιάµεσων στόχων της ΕΤτΣ (αύξηση των νοµισµατικών µεγεθών, 

συναλλαγµατική ισοτιµία κλπ.), δεν χρειάζεται περισσότερο από δυο φορές την 

εβδοµάδα η ΕΤτΣ να επέµβει στην αγορά χρήµατος. 

Οι Π.Α.Α. µε χρονική διάρκεια 14 ηµερών, πρέπει να παραµείνουν ως 

κύριες πράξεις, λόγω της µικρής χρονικής διάρκειάς τους. Ο βασικός άξονας 

αυτών των πράξεων είναι η επιδίωξη των σκοπών τους που είναι ο 

επηρεασµός των επιτοκίων και της ρευστότητας στην αγορά χρήµατος. Από 

                                                 
149 Το 2005 συνολικά ήταν 11 πράξεις µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης. Επειδή η ΕΚΤ την 
ίδια ηµέρα δεν διενεργεί πράξεις βραχυχρόνιας και µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης, στον 
υπολογισµό του δείκτη χρησιµοποιήσαµε το επιτόκιο βραχυχρόνιας χρηµατοδότησης της 
ηµέρας η οποία συνήθως είναι µία πριν από  την πράξη µακροχρόνιας αναχρηµατοδότησης.  
150 Βλ. 9.3.3. Πράξεις ανοικτής αγοράς. 
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την άλλη πλευρά, ο σκοπός των Π.Α.Α. µε χρονική διάρκεια 60 ηµερών, 

πρέπει να είναι µόνο η µεσοπρόθεσµη απορρόφηση της ρευστότητας από την 

αγορά χρήµατος. Ας σηµειωθεί όµως ότι όσο πιο µακρά είναι η χρονική 

περίοδος των πράξεων της Κεντρικής Τράπεζας τόσο οι αποφάσεις της θα 

έχουν µικρότερο αποτέλεσµα, ιδιαίτερα αυτές οι οποίες αφορούν στις αλλαγές 

των βασικών επιτοκίων. Για το λόγο αυτό, οι Π.Α.Α. µε χρονική διάρκεια 60 

ηµερών πρέπει να είναι οι «συµπληρωµατικές» πράξεις στις κύριες πράξεις, 

και η συχνότητά τους δεν πρέπει να είναι µεγαλύτερη από µία φορά την 

εβδοµάδα.  

Το επιτόκιο των Π.Α.Α. 60 ηµερών δεν πρέπει να είναι τόσο υψηλό για 

να µη χαθεί η ουσία του βασικού επιτοκίου της ΕΤτΣ. Έτσι το ύψος του 

επιτοκίου των Π.Α.Α. 60 ηµερών µετρηµένο µε τον «δείκτη απόστασης» δεν 

πρέπει να υπερβαίνει το 1,20 που σηµαίνει ότι το επιτόκιο των Π.Α.Α. των 60 

ηµερών πρέπει να είναι µεγαλύτερο από το επιτόκιο των κύριων πράξεων το 

ανώτατο κατά 2 εκατοστιαίες µονάδες. Από την άλλη πλευρά, το ύψος του 

επιτοκίου των Π.Α.Α. των 60 ηµερών πρέπει να είναι τόσο ώστε η ΕΤτΣ να 

µπορεί να απορροφήσει τη ρευστότητα σε µια µεγαλύτερη περίοδο που θα 

«βοηθήσει» στην εκπλήρωση των ενδιάµεσων στόχων, τους οποίους ορίσαµε 

ως ποσότητα του χρήµατος (νοµισµατική βάση και Μ3) και ως συναλλαγµατική 

ισοτιµία.151  

 

11.1.6.3.  Βασικό επιτόκιο των Π.Α.Α. 
   

Σχετικά µε το ύψος του βασικού επιτοκίου των Π.Α.Α., περιορίσαµε την 

ανάλυση για το 2005, όταν οι πράξεις µε χρονική διάρκεια των 14 ηµερών 

είχαν το µεγαλύτερο όγκο των συναλλαγών, ενώ οι Π.Α.Α. των 60 ηµερών 

στους τελευταίους τέσσερις µήνες του 2005, έγιναν κατά κάποιο τρόπο 

«τυποποιηµένη» µεσοπρόθεσµη πράξη.  

Όπως δείχνει το παρακάτω διάγραµµα 30, φαίνεται ότι οι αρµόδιοι για 

τη νοµισµατική πολιτική κατάφεραν να µειώσουν αποτελεσµατικά το βασικό 

επιτόκιο παρέµβασης της ΕΤτΣ (14 ηµερών) στα µέσα του χρόνου, γεγονός 

που αποδεικνύεται και από το ύψος της απορροφηµένης ρευστότητας το 

οποίο κατά τους µήνες αυτούς ξεπέρασε τα 25 δισεκατοµµύρια δηνάρια. 
                                                 
151 Bλ. 11.1.1. Ενδιάµεσοι στόχοι και πρόβλεψη ρευστότητας. 
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Όµως, παραµένει άγνωστο σε τι οφείλεται η πολύ µεγάλη αύξηση των 

επιτοκίων των Π.Α.Α. 14 και 60 ηµερών αφού δεν επηρέασαν σηµαντικά το 

ποσόν της απορροφηµένης ρευστότητας. 

∆ιάγραµµα 30:  Πράξεις Ανοικτής Αγοράς της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας (µηνιαία 
στοιχεία), 2005 
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Π.Α.Α. - απορρόφηση ρευστότητας 
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 14 ηµερών
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 60 ηµερών
Γενι κός ∆ΤΚ (ετησίως) σε σχέση µε την αντί στοι χη περί οδο του προηγουµένου έτους
Επι τόκι ο των Π.Α.Α. 30 ηµερών

 
Η εκτίµησή µας είναι ότι οι αρµόδιοι της νοµισµατικής πολιτικής ήθελαν 

να µειώσουν τις πληθωριστικές τάσεις µε την αύξηση των επιτοκίων στις 

Π.Α.Α. που τελικά δεν αποδείχτηκε αποτελεσµατική. Σε αυτό θα προσθέσουµε 

επίσης και την εκτίµησή µας κατά την οποία η ΕΤτΣ θα είχε το ίδιο αποτέλεσµα, 

εάν τα επιτόκια των Π.Α.Α. παρέµειναν αµετάβλητα ή ακόµη ελαφρά αυξηµένα. 

Τελικά, εάν η Κεντρική Τράπεζα αυξάνει πολύ σε ένα τόσο µικρό χρονικό 

διάστηµα το βασικό επιτόκιο παρέµβασης στην αγορά χρήµατος, όπως το 

έκανε η ΕΤτΣ από το Σεπτέµβριο µέχρι το ∆εκέµβριο του 2005 (από το 

Σεπτέµβριο µέχρι το ∆εκέµβριο το µέσο επιτόκιο των Π.Α.Α. 14 ηµερών 

αυξήθηκε κατά 4,59 εκατοστιαίες µονάδες, ενώ στο ∆εκέµβριο κατά 3,39 

εκατοστιαίες µονάδες), τότε το µήνυµα αυτό µπορεί να είναι αρνητικό για τις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές, αφού σηµαίνει ότι η Κεντρική Τράπεζα δεν είναι 

τόσο σίγουρη για του στόχους της και ότι δεν είναι ικανή να προβλέψει τις 

εξελίξεις σχετικά µε τον πληθωρισµό.  

Στη συνέχεια θα διατυπώσουµε και µερικές προτάσεις οι οποίες 

αφορούν στην πολιτική των επιτοκίων των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ σε σχέση µε τα 

επιτόκια των Έντοκων Γραµµατίων του Σερβικού ∆ηµοσίου. Η «ξαφνική» 

αύξηση των επιτοκίων των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ τους τελευταίους µήνες ήταν η 
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αιτία να δηµιουργηθεί ένα «κενό» ανάµεσα στα επιτόκια αυτά.152 Έτσι, κατά το 

Νοέµβριο και το ∆εκέµβριο του 2005 το µέσο επιτόκιο των Π.Α.Α. ήταν 

µεγαλύτερο από το µέσο επιτόκιο των έντοκων γραµµατίων του ∆ηµοσίου κατά 

1,69 και 4,62 εκατοστιαίες µονάδες.  

Εκτιµώντας ότι η Κεντρική Τράπεζα είναι και πρέπει να παραµείνει 

ανεξάρτητος χρηµατοοικονοµικός φορέας, που σηµαίνει ότι δεν πρέπει να 

δέχεται οδηγίες από την Κυβέρνηση ιδιαίτερα για την πολιτική επιτοκίων, η 

γνώµη µας είναι ότι τα επιτόκια των Π.Α.Α. έπρεπε να είναι πιο χαµηλά ή να 

είναι πιο συντονισµένα µε τα επιτόκια των έντοκων γραµµατίων του σέρβικου 

∆ηµοσίου. Αντίθετα, η µεγάλη διαφορά αυτών των επιτοκίων µπορεί αρνητικά 

να επηρεάσει την ανάπτυξη της αγοράς των έντοκων γραµµατίων του 

∆ηµοσίου στην οποία δυστυχώς οι κύριοι επενδυτές είναι οι τράπεζες. 

Η εκτίµησή µας είναι ότι αυτή η διαφορά µπορεί να είναι µέχρι ±2 εκατοστιαίες 

µονάδες ώστε να µην υπάρχουν αρνητικές επιπτώσεις των επιτοκίων των 

Π.Α.Α. στην ανάπτυξη της πρωτογενούς και της δευτερογενούς αγοράς των 

έντοκων γραµµατίων του ∆ηµοσίου. Για παράδειγµα, το επιτόκιο των έντοκων 

γραµµατίων του ελληνικού ∆ηµοσίου 12 µηνών, στην περίοδο 1993 – 2000 σε 

σχέση µε το επιτόκιο κύριας επέµβασης της Τράπεζας της Ελλάδος στη 

διατραπεζική αγορά (µέχρι το 1997 – πράξη µίας ηµέρας, από το 1997 πράξη 

14 ηµερών) κυµάνθηκε σε ένα εύρος ±1,95 εκατοστιαίες µονάδες (παρακάτω 

διάγραµµα 31).  

∆ιάγραµµα 31:  Βασικά επιτόκια της Τράπεζας της Ελλάδος και το επιτόκιο των 
έντοκων γραµµατίων του ελληνικού ∆ηµοσίου 12 µηνών (τέλος περιόδου), 1993-2000 
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∆ι ευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων
Παρέµβαση της ΤτΕ στην Α.Χ. - 14 ηµερών (µέχρι  το 1997 µ ί ας µέρας)
∆ι ευκόλυνση ορι ακής χρηµατοδότησης (LOMBARD)
Έντοκα  γραµµάτι α  του Ελληνι κού ∆ηµοσί ου 12 µηνών
Γενι κός ∆ΤΚ (εκατοστι αί α  µεταβολή σε  σχέση µε  την αντί στοι χη περί οδο του προηγούµενου έτους)

 
                                                 
152 Bλ. διάγραµµα 23 - 9.5.1.1. Βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα. 
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11.1.6.4.  «Τεχνικά» χαρακτηριστικά των Π.Α.Α. 
 
 Οι τελευταίες προτάσεις αφορούν περισσότερο στον «τεχνικό 

χαρακτήρα» των Π.Α.Α.  

 Η πρόταση µας είναι η ΕΤτΣ να µην ανακοινώνει το ποσόν των 

χρεογράφων το οποίο θέλει να πωλήσει µέσω των Π.Α.Α. Πρώτον, µε τον 

τρόπο αυτό οι Π.Α.Α. θα έχουν περισσότερο «ανταγωνιστικό» χαρακτήρα, 

εφόσον οι τράπεζες θα ανταγωνίζονται µεταξύ τους όχι µόνο µε το επιτόκιο (σε 

περίπτωση δηµοπρασίας πολλαπλού επιτοκίου), αλλά και µε το ποσόν των 

χρεογράφων το οποίο θέλουν να αγοράσουν από την ΕΤτΣ µέσω της 

συναλλαγής REPO. Έτσι, αυτή η «µέθοδος» δηµοπρασίας θα αποκλείσει 

πιθανές συµφωνίες µεταξύ των µεγαλύτερων επενδυτών, οι οποίοι 

γνωρίζοντας το ποσόν το οποίο θέλει να πουλήσει η ΕΤτΣ, µπορούν να 

συµφωνήσουν µεταξύ τους ώστε να υποβάλουν παρόµοιες προσφορές 

ανάλογα µε το ποσόν και το επιτόκιο, ώστε οι προσφορές τους να µην 

απορροφηθούν. ∆εύτερον, αυτό µπορεί να διευκολύνει τις διαδικασίες της 

δηµοπρασίας, επειδή η ΕΤτΣ µπορεί να απορροφήσει (ή παρέχει) το ποσόν 

των πλεοναζόντων αποθεµατικών που θέλει από τη διατραπεζική αγορά. 

Τρίτον, για τον τύπο αυτόν της δηµοπρασίας είναι σηµαντικό η ΕΤτΣ να 

προβλέπει και να ανακοινώνει τη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα ώστε οι 

τράπεζες να γνωρίζουν το ποσόν µε το οποίο η ΕΤτΣ θα παρέµβει στην αγορά 

χρήµατος. Στην πρακτική πολλές κεντρικές τράπεζες δεν ανακοινώνουν το 

ποσόν µε το οποίο παρεµβαίνουν στην αγορά χρήµατος, όπως είναι η ΕΚΤ, το 

FED, η Τράπεζα της Αγγλίας, οι κεντρικές τράπεζες της Ελβετίας, Σουηδίας, 

∆ανίας, Τσεχίας, Σλοβακίας και Τουρκίας.153  

Η επιτυχία των Π.Α.Α. εξαρτάται και από το Σύστηµα ∆ιακανονισµού 

των Τίτλων του Κεντρικού Αποθετηρίου, το οποίο για όλες τις συναλλαγές 

βασίζεται στο σύστηµα ταυτόχρονής παράδοσης και πληρωµής – DVP3 

(καθαρή παράδοση τίτλων και καθαρή παράδοση χρηµατικής αξίας σε ένα 

ορισµένο χρονικό σηµείο). Αυτό το σύστηµα εκτελείται σε ορισµένα χρονικά 

σηµεία, που σηµαίνει ότι ανάλογα µε την πράξη, η ΕΤτΣ ή οι τράπεζες πριν 

από το καθορισµένο χρονικό σηµείο (π.χ. πριν τις 2.30 µ.µ.) την ηµέρα του 

διακανονισµού των συναλλαγών δεν µπορούν να έχουν αποθεµατικά τα οποία 

                                                 
153 Συνήθως ισχύει για την κύρια πράξη της επέµβασης στην αγορά χρήµατος.  
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έχουν αποκτήσει µέσω της πράξης. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό σε 

περίπτωση που την ιδία ηµέρα οργανώνεται η τακτική δηµοπρασία των Π.Α.Α. 

και λήγει η προθεσµία των προηγουµένων πράξεων. Τονίζουµε ότι στις 

περισσότερες κεντρικές τράπεζες, όπως το έχουµε ήδη αναφέρει στο πρώτο 

µέρος της εργασίας, ισχύει το σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και 

πληρωµής – DVP1, που σηµαίνει ότι εκτελείται η ακαθάριστη παράδοση τίτλων 

και χρηµατικής αξίας σε συνεχή χρόνο (συνδέεται µε κάθε συναλλαγή).154 Το 

σύστηµα αυτό εξασφαλίζει στην Κεντρική Τράπεζα και στις τράπεζες τη 

δυνατότητα να αποκτήσουν πολύ γρήγορα χρεόγραφα ή αποθεµατικά µέσω 

των Π.Α.Α. που είναι σηµαντικό για την οµαλή λειτουργία του τραπεζικού 

συστήµατος. Για το λόγο αυτό η γνώµη µας είναι ότι το Κεντρικό Αποθετήριο 

πρέπει να προσαρµόσει το σύστηµα ταυτόχρονής παράδοσης και πληρωµής 

στις ανάγκες της ΕΤτΣ ούτως ώστε να µειωθεί ο συστηµατικός κίνδυνος, και να 

µην διακινδυνέψει η οµαλή λειτουργία των επεµβάσεων της ΕΤτΣ στην αγορά 

χρήµατος.  

Τέλος, στις συναλλαγές REPO, που διενεργεί η ΕΤτΣ, προτείνουµε να 

εφαρµοστεί το σύστηµα «υποκατάστασης των χρεογράφων». Με αυτό το 

σύστηµα, κάθε συναλλαγή REPO µεταξύ της ΕΤτΣ και των τραπεζών, δεν 

συνδέεται µε συγκεκριµένους ταυτοποιήσιµους τίτλους. Αυτό σηµαίνει ότι κατά 

τη λήξη της σύµβασης, ο αγοραστής (είτε η ΕΤτΣ είτε η τράπεζα) των 

χρεογράφων µπορεί να τα υποκαταστήσει µε τα χρεόγραφα παρόµοιας 

ποιότητας σε σχέση µα αυτά που αγοράστηκαν. Αυτό το σύστηµα µπορεί να 

δώσει µία ώθηση στη ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς των έντοκων 

γραµµατίων της ΕΤτΣ και των χρεογράφων του Σερβικού ∆ηµοσίου, τα οποία 

χρησιµοποιούνται ως ασφάλιση στις συναλλαγές REPO.  

 
11.1.7.  ΟΙ ΠΑΓΙΕΣ ∆ΙΕΥΚΟΛΥΝΣΕΙΣ  

 
 Η εκτίµησή µας είναι ότι χρειάζεται µόνο ένα είδος διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης (διευκόλυνση τύπου LOMBARD) – ενδοηµερησία 

πίστωση και πίστωση διάρκειας µίας ηµέρας. Έτσι, συνιστούµε στην ΕΤτΣ να 

καταργήσει την πίστωση διάρκειας 5 ηµερών και την πίστωση η οποία µπορεί 

                                                 
154 Bλ. πίνακα 13 – 6. Εκκαθάριση και διακανονισµός των συναλλαγών. 
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να έχει διάρκεια µεγαλύτερη από 5 ηµέρες.155 Υπάρχουν ορισµένοι λόγοι οι 

οποίοι, κατά τη γνώµη µας, είναι υπέρ των προτάσεων αυτών.  

 Πρώτον, όπως έχουµε επανειληµµένως αναφέρει, η διατραπεζική 

αγορά στη Σερβία χαρακτηρίζεται από συνεχή πλεόνασµα ρευστότητας, πού 

σηµαίνει ότι δεν υπάρχει πρόβληµα ρευστότητας στο τραπεζικό σύστηµα ώστε 

η Κεντρική Τράπεζα να προσφέρει διάφορες «διευκολύνσεις» οριακής 

χρηµατοδότησης. Από την άλλα πλευρά, εάν υπάρχει το έλλειµµα 

ρευστότητας, τότε η ΕΤτΣ πρέπει µε τις κύριες επεµβάσεις της να ενισχύσει τη 

ρευστότητα στη διατραπεζική αγορά και να επέµβει στα διατραπεζικά επιτόκια. 

Ο τρόπος αυτός είναι περισσότερο «αγοραίος», και σε τέτοιες περιπτώσεις η 

πολιτική του βασικού επιτοκίου της Κεντρικής Τράπεζας θα είχε µεγαλύτερη 

σηµασία για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές. 

 Οι πάγιες διευκολύνσεις (διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης και 

διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων) πρέπει να παραµένουν ως «τελευταίο 

καταφύγιο» για τις τράπεζες. Οι τράπεζες πρέπει να χρησιµοποιούν τις 

διευκολύνσεις αυτές, εάν δεν έχουν άλλες επιλογές στην αγορά χρήµατος. Η 

Κεντρική Τράπεζα δεν πρέπει να προτρέπει τις τράπεζες να χρησιµοποιούν 

πάγιες διευκολύνσεις, επειδή οι τράπεζες πρέπει να πραγµατοποιούν τις 

συναλλαγές κυρίως µεταξύ τους, ενώ η Κεντρική Τράπεζα παρεµβαίνει στην 

αγορά χρήµατος όταν το θεωρεί απαραίτητο και εξαρτάται από την εκπλήρωση 

των ενδιάµεσων στόχων της. Για το λόγο αυτό η ΕΤτΣ πρέπει να καθορίσει τα 

µέσα της νοµισµατικής πολιτικής τα οποία δεν θα «εµποδίζουν» την ανάπτυξη 

της διατραπεζικής αγοράς. 

 ∆εύτερον, τις πάγιες διευκολύνσεις θεωρούµε περισσότερο ως ένα 

επιπρόσθετο µέσο στις Π.Α.Α. Τα επιτόκιά τους εξαρτώνται από το βασικό 

επιτόκιο παρέµβασης της Κεντρικής Τράπεζας στην αγορά χρήµατος. Τα 

επιτόκια αυτά σχηµατίζουν το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων, το οποίο 

τελικά εκφράζει τη στάση και τις προσδοκίες της Κεντρικής Τράπεζας σχετικά 

µε τις πληθωριστικές τάσεις.  

 Θεωρούµε ότι πολλά επιτόκια της διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης στο εύρος αυτό, και ιδιαίτερα ο τρόπος µε τον οποίο 

                                                 
155 Βλ. 9.3.2. Οι πάγιες διευκολύνσεις. 
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προσδιορίζονται,156 θα έχει ως αποτέλεσµα να µην είναι «σαφές» το εύρος 

διακύµανσης των επιτοκίων σχετικά µε τη στάση και τις προσδοκίες της ΕΤτΣ 

για τις πληθωριστικές τάσεις και τη διακύµανση των βραχυπρόθεσµων 

επιτοκίων. Πιο συγκεκριµένα, οι συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος µπορεί 

να µην είναι βέβαιοι πιο επιτόκιο της ΕΤτΣ είναι το ανώτατο επιτόκιο στο εύρος 

διακύµανσης των επιτοκίων. Το επιτόκιο διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης µίας ηµέρας, το επιτόκιο διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης των 5 ηµερών ή το επιτόκιο διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης η οποία µπορεί να έχει διάρκεια µεγαλύτερη από 5 ηµέρες; 

Επίσης, αναλόγως των διάφορων χρονικών διαρκειών της διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης, θα µπορούσε να εφαρµοστούν διάφορες χρονικές 

διάρκειες στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων. 

 Ο κύριος λόγος υπέρ της πρότασης που η χρονική διάρκειά των 

πάγιων διευκολύνσεων πρέπει να έχει µόνο µια ηµέρα, είναι το γεγονός ότι το 

µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά χρήµατος έχει 

χρονική διάρκεια µια ηµέρα.157 Για το λόγο αυτό, µε το βασικό επιτόκιο 

παρέµβασης στην αγορά χρήµατος, η Κεντρική Τράπεζα προσπαθεί να 

«ελέγχει» το βασικό διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού µιας ηµέρας, ενώ τα 

επιτόκια των πάγιων διευκολύνσεων σχηµατίζουν το εύρος στο οποίο είναι 

επιθυµητό να κυµαίνεται το διατραπεζικό επιτόκιο µιας ηµέρας.158 Έτσι οι 

παρεµβάσεις της Κεντρικής Τράπεζας στο διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού 

µιας ηµέρας, είναι σηµαντικές για την αποτελεσµατική λειτουργία του 

µηχανισµού µετάδοσης νοµισµατικής πολιτικής, που οι µεταβολές στο βασικό 

επιτόκιο οδηγούν σε µεταβολές στα επιτόκια και τις τιµές των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών, στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, στη 

συναλλαγµατική ισοτιµία και στις γενικές συνθήκες ρευστότητας και πιστώσεων 

στην οικονοµία.159 Τέλος, σύµφωνα µε την ανάλυσή µας στις περισσότερες 

κεντρικές τράπεζες υπάρχει µόνον η διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης 

διάρκειας µίας ηµέρας.  

  

                                                 
156 Βλ. 9.3.4. Πολιτική επιτοκίων. 
157 Βλ. 5. Προθεσµίες λήξεις των χρηµ/κών µέσων. 
158 Βλ. διάγραµµα 1  – 2.3. Επιτόκιο.  
159 Βλ. 3.5.1. Νοµισµατική πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας. 
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11.1.7.1.  «Τεχνικά» χαρακτηριστικά των πάγιων διευκολύνσεων  
 

 Οι άλλες προτάσεις µας που αφορούν τις πάγιες διευκολύνσεις, είναι 

περισσότερο τεχνικού χαρακτήρα. 

 Πρώτον, παρόλο που εκτιµούµε ότι το σηµερινό σύστηµα της 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης είναι καλό, πιστεύουµε ότι µπορεί να 

γίνει πιο απλό απ΄ ότι είναι σήµερα.160 Κατά τη σηµερινή διαδικασία η τράπεζα 

πρέπει να υποβάλει στην ΕΤτΣ αίτηση πρόσβασης στη διευκόλυνση οριακής 

χρηµατοδότησης το αργότερο µέχρι τις 5 µ.µ., άρα 30 λεπτά πριν κλείσει το 

Σ∆ΣΧ. Στην αίτηση πρέπει να δηλώνεται το ποσόν της χρηµατοδότησης το 

οποίο δεν µπορεί να υπερβαίνει το ποσόν το οποίο έχει υπολογιστεί βάσει των 

περιουσιακών στοιχείων που έχουν δοθεί ως ενέχυρο. Σε περίπτωση που η 

αίτηση της τράπεζας είναι έγκυρη, η ΕΤτΣ θα χρεώσει το δικό της λογαριασµό 

και θα πιστώσει το λογαριασµό της τράπεζας.  

 Η δική µας πρόταση είναι ότι κάθε τράπεζα πρέπει να έχει ένα 

µεµονωµένο λογαριασµό διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης στο Σ∆ΣΧ 

(λογαριασµός διακανονισµού). Κατά τη διάρκεια του ωραρίου λειτουργίας των 

εργάσιµων ηµερών και µέχρι τριάντα λεπτά της ώρας αφού θα έχει κλείσει το 

Σ∆ΣΧ να µπορούν οι τράπεζες να κάνουν χρήση της διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης. Κατά κανόνα, το Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ κλείνει στις 5.30 µ.µ. Το 

ποσόν που παρέχεται προσδιορίζεται όπως και σήµερα από την αξία των 

υποκείµενων τίτλων. Τριάντα λεπτά µετά το κλείσιµο του Σ∆ΣΧ (6.00 µ.µ.), 

τυχόν χρεωστικά υπόλοιπα στους λογαριασµούς διακανονισµού της ΕΤτΣ 

θεωρούνται αυτοµάτως ως αίτηµα για τη χρησιµοποίηση και, χωρίς 

προηγούµενη ειδοποίηση, να διενεργούνται από την ΕΤτΣ οι εντολές προς το 

Κεντρικό Αποθετήριο σχετικά µε εγγραφές χρεοπίστωσης των αντίστοιχων 

λογαριασµών τίτλων που παρέχονται ως ασφάλεια. 

 Όπως και για τη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης, προτείνουµε 

να επεκταθεί η προθεσµία για πρόσβαση στη διευκόλυνση αποδοχής 

καταθέσεων, από τις 4.45 µ.µ. όπως είναι σήµερα, στις 6.00 µ.µ. (30 λεπτά 

µετά το κλείσιµο του Σ∆ΣΧ).161  

                                                 
160 Βλ. 9.3.2. Οι πάγιες διευκολύνσεις.  
161 Στην περίπτωση της ΕΚΤ η πρόσβαση των πιστωτικών ιδρυµάτων στη διευκόλυνση 
οριακής χρηµατοδότησης και στη διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων, είναι το αργότερο 30 
λεπτά της ώρας µετά το κλείσιµο του TARGET (∆ιευρωπαϊκό Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα 
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 Η επέκταση της προθεσµίας για αίτηση πρόσβασης στις πάγιες 

διευκολύνσεις, είναι σηµαντική από την άποψη ότι οι τράπεζες έχουν 

περισσότερο χρόνο για τις διατραπεζικές συναλλαγές. Οι τράπεζες οι οποίες 

µέχρι το κλείσιµο του Σ∆ΣΧ δεν καταφέρουν να καταθέσουν τα πλεονάζοντα 

αποθεµατικά τους ή δεν καταφέρουν να αποκτήσουν τα ελλειµµατικά 

αποθεµατικά τους στην αγορά χρήµατος, θα χρησιµοποιήσουν τις πάγιες 

διευκολύνσεις της ΕΤτΣ ως το «τελευταίο καταφύγιο». Έτσι, οι τράπεζες θα 

έχουν κίνητρα να είναι πιο δραστήριες στην αγορά χρήµατος, αφού µετά το 

κλείσιµο του Σ∆ΣΧ µπορεί να χρησιµοποιήσουν τις πάγιες διευκολύνσεις ως το 

«τελευταίο καταφύγιο» για τη διαχείριση της ρευστότητας. 

 ∆εύτερον, όταν αναπτυχθεί η δευτερογενής αγορά των τίτλων του 

∆ηµοσίου και της ΕΤτΣ, θα µπορέσουν να εφαρµοστούν οι περικοπές 

αποτίµησης στην αγοραία αξία των περιουσιακών στοιχείων που παρέχονται 

ως ασφάλεια για την πρόσβαση στη διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης. 

Στη συνέχεια η ΕΤτΣ θα κάνει σε τακτά χρονικά διαστήµατα αποτίµηση των 

υποκείµενων τίτλων σε τρέχουσες τιµές προκειµένου να διατηρηθεί το 

απαιτούµενο ποσόν των τίτλων. Εάν η αξία των τίτλων µειωθεί κάτω από ένα 

ορισµένο επίπεδο, η ΕΤτΣ θα ζητήσει από την τράπεζα να προσκοµίσει 

πρόσθετα περιουσιακά στοιχεία ή µετρητά (δηλαδή θα ενεργοποιηθεί ο 

µηχανισµός κάλυψης των διαφορών της αποτίµησης). Αντίστοιχα, εάν η αξία 

των τίτλων, µετά την εκ νέου αποτίµησή τους, υπερβαίνει ένα ορισµένο ύψος, 

η ΕΤτΣ θα επιστρέψει στην τράπεζα τα πλεονάζοντα περιουσιακά στοιχεία ή 

µετρητά. Πρέπει να σηµειωθεί ότι αυτά τα µέτρα ελέγχου πρέπει να 

εφαρµόζονται µόνο στις πράξεις παροχής ρευστότητας, δηλαδή στη 

διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης και στις Π.Α.Α. παροχής ρευστότητας 

(συναλλαγές REPOS).  

 

11.2.  ΡΟΛΟΣ ΤΗΣ ΕΤΤΣ ΣΤΗΝ ΑΝΑΠΤΥΞΗ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ 
 

Στο προηγούµενο κεφάλαιο αναλύσαµε τις προτάσεις οι οποίες 

αφορούν στα µέσα νοµισµατικής πολιτικής, που µπορούν να συνεισφέρουν 

                                                                                                                                            
 
Μεταφοράς Κεφαλαίων σε Συνεχή Χρόνο). Κατά κανόνα, το σύστηµα TARGET κλείνει στις 6 
µ.µ. ώρα Κεντρικής Ευρώπής. 
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στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία. Σε αυτό το κεφάλαιο θα 

ασχοληθούµε περισσότερο µε τις προτάσεις οι οποίες δεν ανήκουν 

αποκλειστικά στο τοµέα της µονεταριστικής πολιτικής, αλλά τις θεωρούµε 

σηµαντικές για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και για την 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 

 

11.2.1.  ∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ BEONIA ΚΑΙ BELIBOR  

 

Ορισµένες προτάσεις µας οι οποίες αφορούν στη βελτίωση της 

νοµισµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ (καθορισµός του ενδιάµεσου στόχου της 

νοµισµατικής πολιτικής, στρατηγική καθορισµού άµεσου στόχου για τον 

πληθωρισµό, πολιτική επιτοκίων, βελτίωση των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ) και στην 

ανάπτυξη χρηµατοπιστωτικών µέσων στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

(έκδοση χρεογράφων του ∆ηµοσίου, ανάπτυξη των παράγωγων προϊόντων 

για τη διαχείριση του κινδύνου τιµής κλπ.) βασίζονται στα βασικά διατραπεζικά 

επιτόκια.  

Όπως είδαµε στο πρώτο µέρος της εργασίας, το διατραπεζικό επιτόκιο 

δανεισµού µίας ηµέρας (overnight index average) και τα µέσα διατραπεζικά 

επιτόκια δανεισµού (interbank offered rate), υπολογίζονται συνήθως από την 

Κεντρική Τράπεζα και την Ένωση των Τραπεζών.162 Για παράδειγµα, η ΕΚΤ 

υπολογίζει και ανακοινώνει το διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού µίας ηµέρας, 

επειδή αυτό το επιτόκιο είναι ο βασικός ενδιάµεσος στόχος της νοµισµατικής 

πολιτικής, και κυµαίνεται ανάµεσα στο υψηλότερο και χαµηλότερο όριο του 

εύρους διακύµανσης των επιτοκίων που αποτελείται από τα επιτόκια των 

µέσων νοµισµατικής πολιτικής της ΕΚΤ.  

Κατά τη γνώµη µας, η ΕΤτΣ µαζί µε άλλους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς, όπως είναι η Ένωση των Τραπεζών της Σερβίας, πρέπει να 

παίζει κύριο ρόλο στον προσδιορισµό του τεχνικού πλαισίου το οποίο αφορά 

στον υπολογισµό και την ανακοίνωση των επιτοκίων BEONIA και BELIBOR. 

Πρώτον, το διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού µίας ηµέρας – BEONIA, θα έχει 

ιδιαίτερη σηµασία για την ΕΤτΣ στην εφαρµογή της στρατηγικής καθορισµού 

άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό. Το κύριο χαρακτηριστικό αυτής της 

                                                 
162 Βλ. 2.3. Επιτόκιο.  
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πολιτικής είναι ότι στηρίζεται σε αυτό το επιτόκιο το οποίο είναι ο ενδιάµεσος 

στόχος της νοµισµατικής πολιτικής. ∆εύτερον, εάν ο υπολογισµός και η 

ανακοίνωση των επιτοκίων BEONIA και BELIBOR είναι στην αρµοδιότητα της 

ΕΤτΣ και της Ένωσης των Τραπεζών της Σερβίας, τότε αυτά τα βασικά 

διατραπεζικά επιτόκια θα είναι πιο «επίσηµα» και «αντιπροσωπευτικά» από ότι 

είναι σήµερα.163 Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για την απόκτηση της 

εµπιστοσύνης των συµµετεχόντων στην αγορά χρήµατος, από την άποψη ότι 

µπορεί να χρησιµοποιούν τα επιτόκια αυτά στην ανάπτυξη των καινούργιων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων τα οποία βασίζονται σε αυτά τα επιτόκια.  

Επειδή η τραπεζική αγορά στη Σερβία θεωρείται σχετικά µικρή, στον 

υπολογισµό του BEONIA πρέπει να συµµετέχουν όλες οι τράπεζες, ώστε να 

αναγνωριστεί καλύτερα η διατραπεζική αγορά. Έτσι, όλες οι τράπεζες πρέπει 

να προσκοµίζουν στην ΕΤτΣ τις πληροφορίες για διατραπεζικές συναλλαγές οι 

οποίες αφορούν στα διατραπεζικά δάνεια µίας ηµέρας - τα οποία 

πραγµατοποιήθηκαν πριν κλείσει το Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ (5.30 µ.µ.) ώστε να 

υπολογιστεί το BEONIA (ως σταθµικός µέσος όρος, µε βάση τον πραγµατικό 

αριθµό των ηµερών κατά τις οποίες παρέχεται η πίστωση µε βάση το έτος των 

360 ηµερών - actual/360). Μετά τις 5.30 µ.µ. η ΕΤτΣ θα ανακοινώνει το 

BEONIA στην ηλεκτρονική σελίδα της και στην ηλεκτρονική σελίδα της 

Ένωσης των Τραπεζών της Σερβίας, στα REUTERS και το BLOOMBERG.  

Η ΕΤτΣ µπορεί µαζί µε την Ένωση των Τραπεζών της Σερβίας να 

προσδιορίσουν το πλαίσιο για τον υπολογισµό των διατραπεζικών επιτοκίων 

BELIBOR, τα οποία θα ανακοινώνονται στις 11 π.µ. µε το ίδιο τρόπο όπως και 

το BEONIA. Τα BELIBOR υπολογίζονται ως µέσος όρος στα διατραπεζικά 

δάνεια διάρκειας από δύο ηµέρες (T/N - tommorow next) µέχρι 12 µήνες, 

βάσει του πραγµατικού αριθµού των («ηµερολογιακών») ηµερών κατά τις 

οποίες παρέχεται η πίστωση µε βάση το έτος των 360 ηµερών (actual/360). 

Επειδή τα επιτόκια αυτά υπολογίζονται ως µέσος όρος, ένα ορισµένο ποσοστό 

επιτοκίων πρέπει να είναι εκτός του υπολογισµού. Και στις δύο περιπτώσεις 

πρέπει να υπάρχει κανονισµός που να αφορά στις διαδικασίες υπολογισµού 

και ανακοίνωσης των δύο αυτών επιτοκίων.  

 

                                                 
163 Βλ. 9.5.1.2. Μη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες συναλλαγές. 
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11.2.2.  ΚΑΙΝΟΥΡΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ   

 

Η ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς υπονοεί και την ανάπτυξη 

«καινούργιων» ειδών συναλλαγών όπως είναι οι συµφωνίες του SWAP 

επιτοκίου και του SWAP νοµισµάτων. Για το λόγο αυτό προτείναµε οι πράξεις 

για τη ρύθµιση των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας της ΕΤτΣ 

να διενεργούνται και µε το SWAP νοµισµάτων.  

Όπως έδειξε η εµπειρία, η ΕΤτΣ πρέπει να έχει και «εκπαιδευτικό ρόλο» 

στο τραπεζικό σύστηµα. Υπενθυµίζουµε ότι το 2005 η ΕΤτΣ ξεκίνησε για 

πρώτη φορά µε αντιστρεπτέες πράξεις οι οποίες δυστυχώς δεν έγιναν µία από 

τις συνηθισµένες διατραπεζικές συναλλαγές.164 Εν τούτοις, το θετικό 

αποτέλεσµα ήταν ότι πολλές τράπεζες «έµαθαν» την ουσία και τα 

χαρακτηριστικά αυτού του είδος της συναλλαγής. Έτσι, µε τις συναλλαγές 

SWAP νοµισµάτων, η ΕΤτΣ µπορεί να «ενθαρρύνει» τις τράπεζες περισσότερο 

να χρησιµοποιούν αυτή η πράξη. Κατά την γνώµη µας οι συναλλαγές SWAP 

µπορεί να είναι ιδιαίτερα σηµαντικές για τις τράπεζες στη Σερβία στις οποίες η 

διαχείριση του κινδύνου κυρίως βασίζεται στις αγοραπωλησίες του ξένου 

συναλλάγµατος.  

Με την ταυτόχρονη ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς και των 

δεικτών BEONIA και BELIBOR, οι τράπεζες θα µπορούσαν να προσφέρουν 

και καινούργια προϊόντα προς τον ιδιωτικό και το βιοµηχανικό τοµέα, όπως 

είναι τα δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο του BEONIA και του BELIBOR. Τα 

δάνεια αυτά θα ήταν συνδεδεµένα µε αυτά τα διατραπεζικά επιτόκια παρά µε 

τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Επίσης, οι εκδότες θα µπορούσαν να εκδίδουν 

χρεόγραφα µε κυµαινόµενο επιτόκιο το οποίο θα είναι συνδεδεµένο µε 

BEONIA και BELIBOR. Για παράδειγµα, για να «ενθαρρύνει» και άλλους 

χρηµατοοικονοµικούς φορείς, όπως είναι οι τράπεζες και οι επιχειρήσεις, το 

∆ηµόσιο θα µπορούσε να συστήσει την έκδοση των οµολόγων µε το 

κυµαινόµενο επιτόκιο BEONIA ή BELIBOR. Τέλος, τα επιτόκια αυτά είναι 

βασικά για την ανάπτυξη των διατραπεζικών χρηµατοπιστωτικών µέσων που 

χρησιµοποιούνται για την διαχείριση του κινδύνου, όπως είναι τα SWAPS 

επιτοκίου σε δηνάρια. 

                                                 
164 Βλ. 9.3.3. Πράξεις ανοικτής αγοράς. 
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Το λιγότερο που η ΕΤτΣ µπορεί να κάνει, και το οποίο είναι απαραίτητο 

για την ανάπτυξη των συναλλαγών αυτών, είναι να προσθέσει στο σηµερινό 

Κλαδικό Λογιστικό Σχέδιο Τραπεζών και το Κλαδικό Λογιστικό Σχέδιο της 

Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, τους καινούργιους λογαριασµούς ώστε να 

µπορέσουν οι συναλλαγές των τυπικών παράγωγων προϊόντων της αγοράς 

χρήµατος (συµβάσεις νοµισµάτων και συµβάσεις επιτοκίων – SWAP, 

FUTURES, OPTIONS) να καταγράφονται λογιστικά. Στη συνέχεια, η ΕΤτΣ θα 

µπορούσε να συστήσει καινούργιο συντελεστή υποχρεωτικών αποθεµατικών ο 

οποίος θα είναι µικρότερος στις υποχρεώσεις που προέρχονται από τα δάνεια 

και χρεόγράφα, τα οποία είναι συνδεµένα µε διατραπεζικά επιτόκια BEONIA ή 

BELIBOR, από το αντίστοιχο το οποίο είναι για υποχρεώσεις που είναι 

συνδεµένες µε συναλλαγµατική ισοτιµία. Αυτό θα µπορούσε να είναι ένα 

επιπρόσθετο κίνητρο για τις τράπεζες ώστε να αναπτύξουν µεγαλύτερη 

δραστηριότητα στη διατραπεζική αγορά και έτσι να µειωθεί η δολαριοποίηση.  

 

11.2.3.  ∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΑΓΟΡΑ REPOS 

 

Σχετικά µε τη διατραπεζική αγορά REPOS, η εκτίµησή µας είναι ότι ένας 

από τους λόγους που συνετέλεσε να µην αναπτυχθεί η αγορά αυτή στη Σερβία 

είναι το γεγονός ότι αυτό το είδος συναλλαγής είναι πιο πολύπλοκο σε σχέση 

µε τις διατραπεζικές καταθέσεις προθεσµίας, επειδή περιλαµβάνει τις 

διαδικασίες εκκαθάρισης και διακανονισµού των τίτλων οι οποίοι παρέχονται 

ως ασφάλεια και των χρηµατικών ποσών. Ό άλλος παράγοντας είναι ότι στη 

διατραπεζική αγορά δεν υπάρχει το Γενικό Συµβόλαιο REPO, όπως υπάρχει 

για τις αντιστρεπτέες πράξεις ανάµεσα στην ΕΤτΣ και τις τράπεζες.  

Για το λόγο αυτό προτείνουµε όπως η ΕΤτΣ, µαζί µε την Ένωση των 

Σερβικών Τραπεζών, να δηµιουργήσει το Γενικό Συµβόλαιο REPO για τις 

διατραπεζικές συναλλαγές το οποίο πρέπει να βασίζεται στα διεθνή πρότυπα. 

Επίσης, η ΕΤτΣ και η Ένωση των Σερβικών Τραπεζών µπορούν να εκδώσουν 

Κώδικα της καλύτερης πρακτικής για τις συναλλαγές REPO (Code of Best 

Practice).165 Ο κώδικας αυτός να περιέχει τα βασικά πρότυπα και τις 

συστάσεις για τις συναλλαγές Repo όπως είναι: 

                                                 
165 Βλ. 4.3. Αγορά REPOS. 
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- οι απαραίτητες προϋποθέσεις πριν τη συναλλαγή, 

- η ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ των αντισυµβαλλοµένων στη 

διαπραγµάτευση της συναλλαγής, 

- οι εφαρµογές των περικοπών αποτίµησης στην ονοµαστική αξία των 

τίτλων ή στην τρέχουσα τιµή της αγοράς166, 

- τα εκλέξιµα χρεόγραφα για συναλλαγές,  

- οι διαδικασίες αποτίµησης του ενεχύρου µε την τρέχουσα τιµή της 

αγοράς, 

- ο συµβατικός τρόπος υπολογισµού των ηµερών που εφαρµόζεται 

στην αξιολόγηση της αξίας της συναλλαγής καθώς και του ενεχύρου 

στην διαδικασίας αποτίµησης κλπ. 

 

Τελικά, η ΕΤτΣ θα µπορούσε να ιδρύσει µία ανεπίσηµη «λέσχη», που 

να αποτελείται από τους εκπροσώπους των τραπεζών και της ΕΤτΣ. Αυτή η 

«λέσχη» να ασχολείται µε θέµατα τα οποία αφορούν στην ανάπτυξη των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών µε ιδιαίτερη έµφαση στην αγορά χρήµατος, το 

ρόλο της ΕΤτΣ στη διατραπεζική αγορά και τα προβλήµατα τα οποία 

υπάρχουν στην αγορά χρήµατος. Οι εκπρόσωποι της ΕΤτΣ και των τραπεζών 

πρέπει να έχουν τη δυνατότητα µία φορά το µήνα να συζητούν και να 

ανταλλάσσουν γνώσεις και εµπειρίες σχετικά µε τις εξελίξεις των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Σηµειωτέον ότι παρόµοιο «κλαµπ» υπάρχει σε 

κεντρικές τράπεζες, όπως είναι π.χ. στην ΕΚΤ.  

 

                                                 
166 Σε περίπτωση που υπάρχει η δευτερογενής αγορά. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 12 
∆ΗΜΟΣΙΟ 
  

Όπως αναφέραµε στο προηγούµενο κεφάλαιο, η εκτίµησή µας είναι ότι 

χρειάζεται πιο στενή συνεργασία µεταξύ της ΕΤτΣ και του Υπουργείου 

Οικονοµίας – του Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους στα θέµατα τα οποία 

αφορούν στην ανταλλαγή πληροφοριών για τις τρέχουσες και τις 

προβλεπόµενες εισροές και εκροές στο λογαριασµό του Υπουργείου 

Οικονοµίας στην ΕΤτΣ, που επηρεάζουν τη ρευστότητα στο τραπεζικό 

σύστηµα. Επίσης η συνεργασία αυτή πρέπει να είναι στενή και σε άλλα θέµατα 

τα οποία αφορούν στην ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά 

χρήµατος. 

Για την ανάπτυξη της αγοράς των χρεογράφων του ∆ηµοσίου είναι 

σηµαντική η µεταρρύθµιση του συνταξιοδοτικού και ασφαλιστικού συστήµατος. 

Το 2004 και 2005 ψηφίστηκαν ο Nόµος για το Ασφαλιστικό και ο Νόµος για τα 

εθελοντικά συνταξιοδοτικά κεφάλαια και συνταξιοδοτικά καθεστώτα.167 

Επιπρόσθετη ώθηση για την ανάπτυξη της αγοράς των χρεογράφων του 

σέρβικου ∆ηµοσίου θα µπορούσε να γίνει, εάν υπάρξει υποχρέωση των 

ασφαλιστικών εταιρειών και των εταιρειών οι οποίες προσφέρουν εθελοντικά 

συνταξιοδοτικά προγράµµατα να επενδύουν ένα ορισµένο ποσοστό των 

κεφαλαίων τους στα εκλέξιµα χρεόγραφα του σερβικού ∆ηµοσίου και της 

ΕΤτΣ. Αξίζει να τονιστεί, ότι το Σεπτέµβριο του 2005, στο σερβικό Κοινοβούλιο 

άρχισε η διαδικασία ψήφισης του Νόµου για τη λειτουργία των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων.168 Αυτός ο Νοµός είναι σηµαντικός από την άποψη ότι καθορίζει 

τις προϋποθέσεις για την οργάνωση και διαχείριση των εταιρειών διαχείρισης 

αµοιβαίων κεφαλαίων. Η λειτουργία αυτών των εταιρειών θα συντελέσει στην 

ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Επίσης, αυτές οι εταιρείες θα 

παίζουν σηµαντικό ρολό στην ανάπτυξη της επενδυτικής βάσης για τους 

τίτλους του σέρβικου ∆ηµοσίου. Ουσιαστικά αυτές οι εταιρείες µπορεί να 

προσφέρουν υπηρεσίες στις τράπεζες, στους µικρούς επενδυτές και στους 

θεσµικούς επενδυτές (π.χ. οι ασφαλιστικές εταιρείες).  

                                                 
167 “Insurance Law”, RS Official Gazette, no. 55/2004, 70/2004, 61/2005 
“Law on Voluntary Pension Funds and Pension Schemes”, RS Official Gazette, no. 88/2005. 
168 “Law on Investment Funds”. 
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Για να αναπτυχθεί η επενδυτική βάση, το ∆ηµόσιο µπορεί να εκδώσει 

βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα χρεόγραφα τα οποία µπορούν να είναι 

µε κυµαινόµενο επιτόκιο, µε επιτόκιο το οποίο µπορεί να είναι συνδεδεµένο µε 

τον Γενικό ∆ΤΚ, ή µε βραχυπρόθεσµα διατραπεζικά επιτόκια (BEONIA και 

BELIBOR), ή µε το βασικό επιτόκιο της ΕΤτΣ κλπ. Με αυτό τον τρόπο, επειδή 

ο πληθωρισµός στη Σερβία είναι υψηλός, διασφαλίζεται η θετική απόδοση των 

τίτλων αυτών στην ηµεροµηνία λήξης τους.169 Επίσης αυτό είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό για την ανάπτυξη των µακροπρόθεσµων χρεογράφων σε δηνάρια, 

τα οποία µέχρι στιγµής δεν υπάρχουν στη Σερβική χρηµατοοικονοµική αγορά. 

Πρέπει να τονίσουµε ότι ο ρυθµός της ανάπτυξης της πρωτογενούς αγοράς 

των τίτλων του σέρβικου ∆ηµοσίου θα εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το 

ύψος του ελλείµµατος του κρατικού προϋπολογισµού, ο οποίος τα τελευταία 

χρόνια µειώθηκε σηµαντικά, που σηµαίνει ότι το ∆ηµόσιο δεν πρέπει να 

δανείζεται πολύ στη χρηµατοοικονοµική αγορά.   

Στην ανάπτυξη της επενδυτικής βάσης των τίτλων του σερβικού 

∆ηµοσίου µπορεί να συνεισφέρει και η οργάνωση του συστήµατος των 

Βασικών ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς, οι οποίοι αναλαµβάνουν κοινές 

υποχρεώσεις και παρέχουν εξειδικευµένες υπηρεσίες στην πρωτογενή αγορά 

χρεογράφων του ∆ηµοσίου. Επίσης, οι Βασικοί ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς 

µπορεί να συµµετέχουν στην αγορά χρεογράφων του ∆ηµοσίου ως 

«∆ηµιουργοί Αγοράς». Ο ρόλος των ∆ηµιουργών Αγοράς είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικός στην εύρυθµη λειτουργία της δευτερογενούς αγοράς χρεογράφων 

του ∆ηµοσίου επειδή ανά πάσα στιγµή είναι σε θέση να διαπραγµατευθούν την 

αγοραπωλησία χρεογράφων του ∆ηµοσίου στη δευτερογενή αγορά. Όπως 

απέδειξε η εµπειρία πολλών χορών, οι Βασικοί ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς 

µπορεί να συνεισφέρουν στην ανάπτυξη της πρωτογενής και της δευτερογενής 

αγοράς τίτλων του ∆ηµοσίου.170 Για παράδειγµα, στην Ελλάδα ο θεσµός των 

Βασικών ∆ιαπραγµατευτών ο όποιος άρχισε να λειτουργεί το Φεβρουάριο του 

1998, έχει συµβάλει στην εύρυθµη λειτουργία της δευτερογενούς όσο και της 

πρωτογενούς αγοράς τίτλων του ∆ηµοσίου.171

                                                 
169 Βλ. 11.1.4. Πλεόνασµα ρευστότητας. 
170 Βλ. 3.4.1. ∆ιαπραγµατευτές αγοράς (Dealers). 
171 Τράπεζα της Ελλάδος, «Τράπεζα της Ελλάδος-Έκθεση του ∆ιοικητή για το έτος 1998», 
Αθήνα 1999, σελ. 173. 
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Το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους θα µπορεί σε κάποια φάση, όταν η 

αγορά χρήµατος θα είναι πιο αναπτυγµένη, να διενεργεί µη ασφαλισµένες και 

ασφαλισµένες συναλλαγές, καθώς και συναλλαγές οι οποίες αφορούν στη 

διαχείριση του κινδύνου (επενδύσεις σε παράγωγα προϊόντα) όπως είναι η 

περίπτωση µε τα ξένα Γενικά Λογιστήρια, όπως έχουµε αναφέρει στο πρώτο 

µέρος της εργασίας.172 Τις συναλλαγές αυτές µπορεί κανονικά να συνάπτει µε 

όλους τους χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς.  

Τέλος, για την ανάπτυξη της αγοράς εµπορικών χρεογράφων αλλά και 

της αγοράς REPO που τα χρεόγραφα αποτελούν βάση για τη συναλλαγή, 

πρέπει να υπάρχει ένας ανεξάρτητος φορέας αξιολόγησης ο οποίος να 

αξιολογεί τον πιστωτικό κίνδυνο του βραχυπρόθεσµου αλλά και του 

µακροπρόθεσµου τίτλου. Η λειτουργία του φορέα πιστωτικής αξιολόγησης θα 

δώσει «πρόσθετη» ώθηση στην ανάπτυξη της αγοράς των εµπορικών 

χρεογράφων και των οµολόγων στη Σερβία. 

Στην ίδρυση αυτού του φορέα µπορεί να συµµετέχουν όλοι οι 

σηµαντικοί χρηµατοοικονοµικοί φορείς, όπως είναι: το Υπουργείο Οικονοµίας, 

η ΕΤτΣ, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, το Χρηµατιστήριο κλπ. Η λειτουργία του 

φορέα πιστωτικής αξιολόγησης µπορεί να βασιστεί στη λειτουργία του 

σηµερινού τµήµατος της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας το οποίο από το 2004 

επεξεργάζεται τα λογιστικά στοιχεία των νοµικών προσώπων και τα 

ανακοινώνει µέχρις ότου τις αρµοδιότητές του και τα καθήκοντα αυτά αναλάβει 

κάποιος άλλος οικονοµικός φορέας ή νοµικό πρόσωπο, όπως ορίζεται στο 

Νόµο για τις συναλλαγές πληρωµών. Επίσης η λειτουργία του ανεξάρτητου 

φορέα πιστωτικής αξιολόγησης θα ήταν παρόµοια µε τη λειτουργία των 

διεθνών εξειδικευµένων φορέων αξιολόγησης (international credit agencies), 

όπως είναι: το Fitch, το Standard & Poor’s και το Moody’s, που σηµαίνει ότι θα 

παρέχει κάποια εκτίµηση σχετικά µε τη δυνατότητα του οικονοµικού φορέα ή 

της έκδοσης ενός τίτλου να εκπληρώνει τις οικονοµικές υποχρεώσεις 

εγκαίρως, όπως είναι τα κουπόνια, τα µερίσµατα και η εξόφληση της 

ονοµαστικής αξίας του τίτλου. Αυτός ο φορέας πιστωτικής αξιολόγησης θα 

παρέχει απόψεις και όχι συστάσεις σχετικά µε την επένδυση. Η άλλη 

εναλλακτική λύση είναι ότι κάποιος από τους πιο γνωστούς διεθνείς 

                                                 
172 Βλ. 3.2. ∆ηµόσιο. 
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εξειδικευµένους φορείς αξιολόγησης µπορεί να ξεκινήσει εργασίες του στη 

Σερβία, που κατά την γνώµη µας είναι απαραίτητη η υποστήριξη από την 

κυβέρνηση.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 13 
ΚΕΝΤΡΙΚΟ ΑΠΟΘΕΤΗΡΙΟ 
 

Η λειτουργία του Κεντρικού Αποθετηρίου και του Συστήµατος 

∆ιακανονισµού Τίτλων είναι σηµαντική για την ανάπτυξη των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Το Σύστηµα του ∆ιακανονισµού των Τίτλων του 

Κεντρικού Αποθετηρίου του Βελιγραδίου το αναλύσαµε σύµφωνα µε τα διεθνή 

πρότυπα, τα οποία έχουµε αναφέρει στο πρώτο µέρος της εργασίας. 

 Επισηµαίνουµε ότι το 2001 και το 2004 η Τράπεζα ∆ιεθνών 

∆ιακανονισµών και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, θέσπισαν 19 συστάσεις 

αλλά και πρότυπα, σύµφωνα µε τα οποία πρέπει να συµµορφώνονται τα 

Συστήµατα ∆ιακανονισµού Τίτλων.173 Οι προτάσεις µας, επίσης, βασίστηκαν 

στη διεθνή πρακτική και αφορούν στη λειτουργία των Σ∆Τ. Στο περαιτέρω 

κείµενο αναλύονται µερικά πρότυπα τα οποία, κατά τη γνώµη µας, είναι 

σηµαντικά για την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών αγορών στη Σερβία. 

  Σύµφωνα µε το Πρότυπο 5 (Securities lending) το οποίο αφορά στο 

δανεισµό τίτλων, η εκτίµησή µας είναι ότι σε κάποια φάση, όταν οι 

χρηµατοοικονοµικές αγορές θα είναι πιο αναπτυγµένες από ότι είναι σήµερα, 

που σηµαίνει ότι θα υπάρχει µια ορισµένη ποικιλία χρεογράφων του ∆ηµοσίου 

και των νοµικών προσώπων (τραπεζών, επιχειρήσεων, ασφαλιστικών 

εταιρειών κλπ.), το Σ∆Τ θα µπορεί να εφαρµόσει το αυτόµατο σύστηµα 

δανεισµού τίτλων (ΑΣ∆Τ), το οποίο ελαττώνει το συστηµατικό κίνδυνο στη 

διαδικασία του διακανονισµού των συναλλαγών.174 Συνήθως αυτές οι 

διαδικασίες είναι αυτόµατες, που σηµαίνει ότι το σύστηµα «δανείζει» τα 

χρεόγραφα στον πωλητή (στην οριστική πράξη) ή στον αγοραστή (στην 

αντιστρεπτέα πράξη - REPOS) τα οποία δεν έχει στο χαρτοφυλάκιό του την 

ηµέρα του διακανονισµού.175 Για να ολοκληρωθεί η διαδικασία του 

διακανονισµού της συναλλαγής, τα χρεόγραφα δανείζονται από το άλλο µέλος 

του Σ∆Τ έναντι έντοκου ποσού κεφαλαίων, το οποίο πληρώνει αυτός που δεν 
                                                 
173 Βλ. 6. Εκκαθάριση και διακανονισµός των συναλλαγών. 
174 Για τον καθορισµό της έννοιας του συστηµατικού κινδύνου, βλ. 6. Εκκαθάριση και 
διακανονισµός των συναλλαγών. 
175 Πρέπει να προσέξουµε ότι ανεξάρτητα από το είδος της συναλλαγής (οριστική ή 
αντιστρεπτέα) η ουσία είναι ότι ο συµµετέχων που πρέπει να παραδώσει τα χρεόγραφα κατά 
την ηµεροµηνία εκκαθάρισης των συναλλαγών δανείζει τα χρεόγραφα µέσω του Αυτόµατου 
Συστήµατος ∆ανεισµού Τίτλων ώστε να ολοκληρωθεί η συναλλαγή.  
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κατάφερε να παραδώσει τα χρεόγραφα. Για παράδειγµα, το σύστηµα αυτό 

µπορεί να είναι σηµαντικό για συναλλαγές REPO, επειδή προσφέρει τη 

δυνατότητα στον αγοραστή χρεογράφων (συναλλαγή στην οποία ο πωλητής 

χρεογράφων αποκτά τα χρήµατα, ενώ ο αγοραστής αποκτά τα χρεόγραφα) να 

παραδώσει τα χρεόγραφα στον πωλητή την ηµεροµηνία λήξης της 

συναλλαγής. Κατά τη διάρκεια της συναλλαγής REPO είναι δυνατόν ο 

αγοραστής των χρεογράφων να τα πουλήσει µέσω της αντιστρεπτέας (REPO) 

ή οριστικής πράξης, πού σηµαίνει ότι την ηµεροµηνία λήξης δεν θα τα έχει για 

να τα παραδώσει στον πωλητή. Σε µια τέτοια περίπτωση το Σύστηµα 

∆ανεισµού Τίτλων την ηµεροµηνία του διακανονισµού της συναλλαγής, θα 

δανείσει αυτόµατα στον αγοραστή τα χρεόγραφα που λείπουν ώστε να 

ολοκληρωθεί η συναλλαγή.  

 Το ΑΣ∆Τ είναι πολύ χρήσιµο εργαλείο και µπορεί να προωθήσει τις 

συναλλαγές σε χρεόγραφα στη χρηµατιστηριακή και την εξωχρηµατιστηριακή 

αγορά. Για παράδειγµα, αυτό το σύστηµα λειτουργεί στα αποθετήρια των 

τίτλων του ∆ηµοσίου στην Ελλάδα (Η∆ΑΤ), την Ιταλία (Monte Titoli S.p.A.), την 

Ουγγαρία (Keler), το Βέλγιο (Κεντρική Τράπεζα του Βελγίου), τη Φινλανδία 

(SOM) κλπ. 

Το Πρότυπο 8, αφορά το συγχρονισµό της τελειότητας του 

διακανονισµού (Timing of Settlement finality). Το πρότυπο αυτό υπογραµµίζει 

κυρίως ότι για τις πράξεις νοµισµατικής πολιτικής της Κεντρικής Τράπεζας 

(πράξεις ανοικτής αγοράς, πάγιες διευκολύνσεις κλπ.) είναι επιθυµητό ο 

διακανονισµός των συναλλαγών να πραγµατοποιείται εντός της ηµέρας και σε 

συνεχή χρόνο.  

Ήδη έχουµε αναφέρει στις προτάσεις µας οι οποίες αφορούν τις Π.Α.Α. 

της ΕΤτΣ ότι είναι αναγκαίο να εφαρµοστεί το σύστηµα ταυτόχρονης 

παράδοσης και πληρωµής – DVP1, µε το οποίο θα εκτελείται η ακαθάριστη 

παράδοση τίτλων και χρηµατικής αξίας σε συνεχή χρόνο (συνδέεται µε κάθε 

συναλλαγή). Αυτό το σύστηµα είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για την άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής µέσω των Π.Α.Α. Πιο συγκεκριµένα, οι τράπεζες 

µπορεί να βελτιώσουν τις διαδικασίες διαχείρισης των αποθεµατικών τους, 

επειδή δεν πρέπει να περιµένουν την καθορισµένη ώρα του διακανονισµού 

των συναλλαγών, ώστε να αποκτήσουν τα χρεόγραφα ή τα χρήµατα αναλόγως 

του είδους της συναλλαγής µε την ΕΤτΣ. Επίσης, αυτή η πρόταση είναι 
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σηµαντική και στην περίπτωση των διαδικασιών, που αφορούν αποτίµηση των 

υποκείµενων τίτλων σε τρέχουσες τιµές προκειµένου να διατηρηθεί το 

απαιτούµενο ποσόν των τίτλων, οπότε οι τίτλοι έχουν δοθεί ως ενέχυρο 

προκειµένου η τράπεζα να έχει πρόσβαση στη διευκόλυνση της οριακής 

χρηµατοδότησης, όποτε η τράπεζα πουλάει τα χρεόγραφα στην ΕΤτΣ µέσω 

της συναλλαγής REPO προκειµένου να αποκτήσει ρευστότητα.  

Επισηµαίνουµε ότι µετά από άµεση επαφή µε τις τράπεζες στη Σερβία 

για το θέµα αυτό, οι περισσότερες έδειξαν ενδιαφέρον για την εκκαθάριση και 

το διακανονισµό των Π.Α.Α. σε συνεχή χρόνο. Επίσης, οι περισσότερες 

τράπεζες υπογράµµισαν ότι το σηµερινό Σ∆Τ δηµιουργεί πρόβληµα, ιδιαίτερα 

όταν, την ιδία ηµέρα που λήγει η προηγούµενη συναλλαγή των Π.Α.Α., 

οργανώνονται οι καινούργιες Π.Α.Α. της ΕΤτΣ. Τέλος, όπως έδειξε η έρευνά 

µας στις περισσότερες κεντρικές τράπεζες η εκκαθάριση και ο διακανονισµός 

των Π.Α.Α. πραγµατοποιείται σε συνεχή χρόνο, δηλαδή µε το σύστηµα 

ταυτόχρονης παράδοσης και πληρωµής – DVP1.176  

 Σύµφωνα µε το Πρότυπο 10, µετά την αγοραπωλησία των 

χρεογράφων, συνιστάται ο διακανονισµός των χρηµατικών ποσών (Cash 

settlement assets) να πραγµατοποιείται µε τα «χρήµατα της Κεντρικής 

Τράπεζας». Αυτό σηµαίνει ότι ο διακανονισµός των χρηµατικών ποσών 

πραγµατοποιείται µέσω των χρηµατικών λογαριασµών των συµµετεχόντων του 

Σ∆Τ στην Κεντρική Τράπεζα (το “Interfaced model”) ή µέσω των µεµονωµένων 

λογαριασµών των συµµετεχόντων του Σ∆Τ στην Κεντρική Τράπεζα, οι οποίοι 

χρησιµεύουν αποκλειστικά για το διακανονισµό των συναλλαγών από τις 

αγοραπωλησίες των χρηµατοπιστωτικών µέσων (το “Integrated model”). Στην 

τρίτη περίπτωση (το “Autonomous model”), σε αντίθεση µε τις δύο 

προηγούµενες, ο διακανονισµός των χρηµατικών ποσών πραγµατοποιείται 

στο Σ∆Τ, πράγµα που αυξάνει το συστηµατικό κίνδυνο. Το Κεντρικό 

Αποθετήριο του Βελιγραδίου εφαρµόζει αυτό το σύστηµα, που σηµαίνει ότι έχει 

το δικό του χρηµατικό λογαριασµό, και όπως και οι τράπεζες είναι άµεσος 

συµµετέχον στο Σύστηµα ∆ιακανονισµού σε Συνεχή Χρόνο (Σ∆ΣΧ). 

 ∆εν κρίνουµε απαραίτητο να αλλάξει το σηµερινό Σ∆Τ του Κεντρικού 

Αποθετηρίου, αλλά θεωρούµε ότι µε την ανάπτυξη των χρηµατοοικονοµικών 

                                                 
176 Βλ. 6. Εκκαθάριση και διακανονισµός των συναλλαγών. 
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αγορών και των χρηµατοπιστωτικών µέσων, θα αυξάνονται οι 

χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές οι οποίες θα είναι πιο περίπλοκες από ότι 

είναι σήµερα. Για το λόγο αυτό, διατηρούµε µία επιφύλαξη, σχετικά µε την 

πιθανή αύξηση του συστηµατικού κινδύνου. Επισηµαίνουµε ότι, όπως έδειξε η 

έρευνά µας, τα περισσότερα Σ∆Τ στην Ευρώπη εφαρµόζουν τα αναφερόµενα 

δύο συστήµατα, το “Interfaced model” και το “Integrated model”.177     

 Το διεθνές Πρότυπο 17, αφορά στη διαφάνεια (Transparency). 

Σύµφωνα µε αυτό το Κεντρικό Αποθετήριο πρέπει να δηµοσιεύσει ένα 

ερωτηµατολόγιο - «Disclosure Framework for Securities Settlement System», 

που διευκολύνει τους επενδύτες να αξιολογήσουν τον συστηµατικό κίνδυνο και 

το κόστος που αφορά τις υπηρεσίες του Σ∆Τ. Αυτό το ερωτηµατολόγιο είναι 

τυποποιηµένο, και όπως έδειξε η έρευνά µας σχεδόν κάθε Κεντρικό 

Αποθετήριο ή το Σ∆Τ το ανακοινώνει.   

Θεωρούµε ότι η πρόταση αυτή είναι πολύ σηµαντική και αφορά στην 

εφαρµογή του Προτύπου 18, σχετικά µε τον κανονισµό, την επίβλεψη και την 

παράλειψη (Regulation, supervision and oversight) του Σ∆Τ. Το πρότυπο 

αυτό ορίζει ότι η Κεντρική Τράπεζα και οι οργανισµοί οι οποίοι ρυθµίζουν τη 

λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών, όπως είναι η Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, πρέπει να έχουν τη δυνατότητα να πραγµατοποιήσουν τις 

ρυθµιστικές και λειτουργικές τους επιβλέψεις, όπως είναι η συγκέντρωση 

πληροφοριών για τα συστήµατα διακανονισµών τίτλων και η αξιολόγηση της 

λειτουργίας αυτών των συστηµάτων. Σε αυτό θα προσθέσουµε, ότι σύµφωνα 

µε τις συστάσεις της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών το σχέδιο και η 

λειτουργία ενός συστήµατος διακανονισµού τίτλων πρέπει να είναι σύµφωνα µε 

τους στόχους της Κεντρικής Τράπεζας που είναι η σταθερότητα και η 

συγκράτηση του συστηµατικού κινδύνου καθώς η ανάπτυξη των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών.178

Τονίζουµε ότι η ΕΤτΣ δεν έχει τη δυνατότητα να εκτελέσει αυτό το 

«καθήκον» όπως το συνιστά αυτό το πρότυπο. Έτσι από το 2003, όταν το 

Κεντρικό Αποθετήριο ιδρύθηκε ως ανώνυµη (κρατική) εταιρεία, η ΕΤτΣ δεν είχε 

καµία δυνατότητα επίδρασης στη λειτουργία του Σ∆Τ του Κεντρικού 

                                                 
177 Βλ. 6. Εκκαθάριση και διακανονισµός των συναλλαγών. 
178 Bank for International Settlements, “Delivery Versus Payment in Securities Settlement 
Systems”, September 1992, σελ. 7. 
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Αποθετηρίου. Ας σηµειωθεί ότι, τα περισσότερα χαρακτηριστικά αυτού του 

συστήµατος από τα οποία κάποια ήδη έχουµε αναφέρει, δεν είναι η καλύτερη 

«λύση» από την άποψη της άσκησης της νοµισµατικής πολιτικής αλλά και της 

ανάπτυξης των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Η πρότασή µας είναι ότι, στο 

«Νόµο για την Αγορά αξιογράφων και άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων», 

πρέπει να οριστεί για την ΕΤτΣ η δυνατότητα επίβλεψης και παράλειψης του 

Σ∆Τ.179 Για παράδειγµα, στον ιταλικό Νόµο σχετικά µε την τροποποίηση της 

νοµοθεσίας για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές, ορίζεται ότι η Τράπεζα της 

Ιταλίας (Κεντρική Τράπεζα) µαζί µε την Ιταλική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

(CONSOB – Commissione Nazionale per le Società e la Borsa) επιβλέπει τη 

λειτουργία των κεντρικών αποθετηρίων.180

Τέλος, οι ώρες λειτουργίας του Κεντρικού Αποθετηρίου πρέπει να είναι 

συντονισµένες µε τη λειτουργία του Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ. Αυτό είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό για την πρόσβαση των τραπεζών στη διευκόλυνση της οριακής 

χρηµατοδότησης της ΕΤτΣ. Κανονικά, όπως έδειξε η έρευνά µας το ωράριο 

των περισσότερων Σ∆Τ, είναι συντονισµένο µε το ωράριο των εθνικών Σ∆ΣΧ.  

 

                                                 
179 National Bank of Serbia, “Law on Securities and Other Financial Instruments Market”, FRY 
Official Gazette, no. 65/2002 and RS Official Gazette, nos. 57/2003 and 55/2004, 2003 and 
2004. 
180 “Consolidated Law on Finance”, Gazzetta Ufficiale, no. 71, 26.3.1998. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 14 
ΟΡΓΑΝΩΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΗΜΑΤΟΣ  
 

Η τελευταία µας πρόταση αφορά στην οργάνωση της διατραπεζικής 

αγοράς χρήµατος ως Σερβία ως οργανωµένης αγοράς.  

Η πρόταση αυτή βασίζεται στην ανάλυση της λειτουργίας των 

οργανωµένων αγορών στις οποίες διαπραγµατεύονται βραχυπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι το e-MID, το e-MIDER, το BrokerTec, το 

EuroMTS, το Euronext, το Chicago Mercantile Exchange, το Eurex και το 

EurexRepo. Επίσης, στην ανάλυση χρησιµοποιήσαµε τα αποτελέσµατα της 

έρευνας του πρώτου µέρους της εργασίας που κάναµε σχετικά µε τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα και τη σηµασία τους στην αγορά χρήµατος. Στην 

ανάλυση είχαµε υπόψη µας και την εµπειρία που είχε σχέση µε τη λειτουργία 

της αγοράς χρήµατος στη Γιουγκοσλαβία κατά τη δεκαετία του ’80 και του ’90. 

Στη συνέχεια θα ορίσουµε τις κατευθυντήριες γραµµές που είναι κατά τη γνώµη 

µας απαραίτητες για την οργάνωση της διατραπεζικής αγοράς. Ο στόχος ήταν 

να ορίσουµε το βασικό πλαίσιο για τη λειτουργία της οργανωµένης 

διατραπεζικής αγορά χρήµατος, χωρίς να περιγράψουµε αναλυτικά κάθε 

λεπτοµέρεια σχετικά µε τη λειτουργία της που θα ήταν πέρα από τον στόχο της 

εργασίας.   

Η εκτίµησή µας είναι ότι η οργανωµένη διατραπεζική αγορά χρήµατος 

(Ο∆ΑΧ) θα αποτελέσει σηµαντική ώθηση στην ανάπτυξη των διατραπεζικών 

συναλλαγών και των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων. Οι 

συµµετέχοντες θα έχουν πρόσβαση στα διάφορα χρηµατοπιστωτικά µέσα που 

προσφέρουν τη δυνατότητα πιο αποτελεσµατικής διαχείρισης της ρευστότητας 

και του κινδύνου από ότι είναι σήµερα.  

Η πρότασή µας αφορά στη συνεργασία των κυρίαρχων 

χρηµατοοικονοµικών φορέων της χώρας, όπως είναι η Εθνική Τράπεζα της 

Σερβίας, η Ένωση των Τραπεζών της Σερβίας, το Υπουργείο Οικονοµικών – 

το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους, οι τράπεζες για τη δηµιουργία του 

νοµοθετικού και ρυθµιστικού πλαισίου µιας οργανωµένης διατραπεζικής 

αγοράς.  
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14.1.  ΒΑΣΙΚΑ ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ   
 

Καταρχάς, η πρότασή µας βασίζεται σε ορισµένα σηµαντικά δεδοµένα. 

Ήδη ξέρουµε ότι σε κάποια χρονική περίοδο της δεκαετίας του ’80 και του ’90, 

η αγορά χρήµατος στην πρώην Γιουγκοσλαβία λειτουργούσε ως οργανωµένη 

αγορά. Παρόλο που υπήρχαν πολλά µειονεκτήµατα στη λειτουργία αυτής της 

αγοράς, θεωρούµε ότι και τα δύο σχέδια είχαν θετική επίδραση στην ανάπτυξη 

της διατραπεζικής αγοράς. Επίσης, κάποιες από τις σηµερινές τράπεζες έχουν 

θετική εµπειρία σχετικά µε τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος στις περιόδους 

που λειτουργούσε ως οργανωµένη αγορά, πού σηµαίνει ότι το προτεινόµενο 

σχέδιο οργάνωσης της διατραπεζικής αγοράς δεν είναι εντελώς καινούργιο. 

Η εκτίµησή µας είναι ότι τα καινούργια βραχυπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι οι αντιστρεπτέες συναλλαγές (REPOS) 

και οι συναλλαγές µε βραχυπρόθεσµα παράγωγα προϊόντα, θα αναπτυχθούν 

πιο γρήγορα, εάν οργανωθούν µέσω της οργανωµένης διατραπεζικής αγοράς. 

Επειδή υπάρχει έλλειψη τεχνογνωσίας σε αρκετές τράπεζες, ιδιαίτερα στα 

καινούργια χρηµατοπιστωτικά µέσα, αυτή η αγορά θα έχει πολύ εκπαιδευτικό 

χαρακτήρα. Για παράδειγµα, παρόλο που η ΕΤτΣ ξεκίνησε µε τις 

αντιστρεπτέες πράξεις στην αρχή του 2005, αυτές οι συναλλαγές δεν 

αναπτύχθηκαν στη διατραπεζική αγορά. Για το λόγο αυτό, πιστεύουµε ότι οι 

τράπεζες πρέπει να έχουν «έτοιµο προϊόν», το οποίο σε αυτή την περίπτωση 

είναι το αυτόµατο σύστηµα ηλεκτρονικών συναλλαγών (ΑΣΗΣ), µέσω του 

οποίου θα «µάθουν» τα κύρια χαρακτηριστικά των καινούργιων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

Καλό παράδειγµα λειτουργίας οργανωµένης διατραπεζικής αγοράς, 

είναι η Ιταλική e-MID (Mercato telematico di negoziazione di Depositi monetari 

multivalute) και το e-MIDER (Electronic International Market for Multi-currency 

Derivative Financial Instruments).181 Το e-MID ιδρύθηκε το 1990, και είναι 

οργανωµένη αγορά για διατραπεζικές καταθέσεις. Ένας από τους ιδρυτές ήταν 

η Τράπεζα της Ιταλίας, η οποία σήµερα επιβλέπει τη λειτουργία αυτής της 

αγοράς. Το e-MIDER ξεκίνησε το 2000, και είναι η διατραπεζική αγορά του 

                                                 
181 Σηµειωτέον ότι στο κείµενο χρησιµοποιήσαµε τον όρο διατραπεζική αγορά παρόλο που στο 
e-MID µπορεί να συµµετέχουν και µη τραπεζικοί οργανισµοί, επειδή οι κύριοι συµµετέχοντες 
είναι οι τράπεζες.    
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SWAP επιτοκίου µίας ηµέρας (OIS – Overnight Indexed Swap) το οποίο 

λειτουργεί µέσα στο e-MID. Το e-MID είναι συνδεµένο µε το EuroMTS που 

είναι µία από τις µεγαλύτερες αγορές χρεογράφων του ∆ηµοσίου στην 

Ευρώπη. Στο EuroMTS οι συµµετέχοντες του e-MID µπορούν να 

διαπραγµατεύονται συµβάσεις REPOS. 

Το e-MID προσδιορίζει τους εσωτερικούς κανονισµούς σύµφωνα µε τη 

λειτουργία της αγοράς των διατραπεζικών καταθέσεων και της διατραπεζικής 

αγοράς του SWAP επιτοκίου µίας ηµέρας. Αυτή η αγορά είναι µοναδική στην 

Ευρώπη, έχει 73 µέλη από 15 χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 121 µέλη από 

την Ιταλία, ενώ οι 10 κεντρικές τράπεζες είναι παρατηρητές και δεν 

διαπραγµατεύονται στην αγορά. Ο µέσος όρος της αξίας των ηµερήσιων 

συναλλαγών είναι 22 δισεκατοµµύρια ευρώ. Η αγορά αυτή είναι διαφανής, που 

σηµαίνει ότι ισχύουν οι ίδιοι όροι συµµετοχής για όλους τους συµµετέχοντες, 

όπως είναι οι τράπεζες, οι χρηµατιστηριακές εταιρείες, οι επενδυτικές εταιρείες, 

οι επιχειρήσεις. Οι κεντρικές τράπεζες καθώς και τα γενικά λογιστήρια του 

κράτους µπορούν να διαπραγµατεύονται στην αγορά υπό ορισµένες 

προϋποθέσεις τις οποίες ορίζει το e-MID. Σήµερα υπάρχουν δύο κατηγορίες 

αγορών στο e-MID. Η µια είναι για συναλλαγές σε ευρώ και η άλλη για 

συναλλαγές σε δολάρια.182 Επίσης, όπως έχουµε αναφέρει στην ανάλυση των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων, τα υπόλοιπα γνωστά αυτόµατα συστήµατα 

ηλεκτρονικών συναλλαγών (ΑΣΗΣ) τα οποία έχουν µορφή οργανωµένης 

αγοράς είναι το BrokerTec, το EuroMTS, το Euronext, το Eurex, το 

EurexREPO, στο οποίο διαπραγµατεύονται συναλλαγές REPOS και 

παράγωγα προϊόντα.183 Το άλλο χαρακτηριστικό είναι ότι σε αυτές τις αγορές 

λειτουργεί το «ανώνυµο» σύστηµα διαπραγµάτευσης συναλλαγών, που 

σηµαίνει ότι οι συµµετέχοντες δεν ξέρουν µε ποιον συναλλάσσονται. 

Η εκτίµησή µας είναι ότι η οργανωµένη διατραπεζική αγορά θα 

συνεισφέρει πολύ στην αποτελεσµατικότητα των τραπεζών οι οποίες θα 

έχουν δυνατότητα πρόσβασης στις διάφορες συναλλαγές οι οποίες είναι 

σηµαντικές για την καθηµερινή διαχείριση της ρευστότητας και του κινδύνου. 

Έτσι, οι τράπεζες θα αναπτύξουν περισσότερες δραστηριότητες στην αγορά 

                                                 
182 www.e-mid.it 
183 Βλ. 4. Χρηµατοπιστωτικά µέσα στην αγορά χρήµατος. 
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που θα τους δώσει τελικά τη δυνατότητα να αυξήσουν τα κέρδη που 

προέρχονται από δραστηριότητες στις χρηµατοοικονοµικές αγορές.  

Από την άλλη πλευρά, οι τράπεζες θα επινοήσουν καινούργιες 

υπηρεσίες στους πελάτες τους, επειδή οι επιχειρήσεις, οι επενδυτικές 

εταιρείες, οι εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, οι ασφαλιστικές εταιρείες και 

τελικά τα φυσικά πρόσωπα µπορούν µέσω των τραπεζών να συµµετέχουν στις 

διατραπεζικές συναλλαγές στην οργανωµένη αγορά χρήµατος. Επίσης, µε την 

ταυτόχρονη ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς και των βασικών 

διατραπεζικών επιτοκίων BEONIA και BELIBOR, οι τράπεζες θα µπορούν να 

προσφέρουν και καινούργια προϊόντα προς το ιδιωτικό και βιοµηχανικό 

τοµέα, όπως είναι τα δάνεια µε κυµαινόµενο επιτόκιο του BEONIA και του 

BELIBOR. Κατά τον ίδιο τρόπο, οι εκδότες χρεογράφων θα µπορούν να 

εκδίδουν χρεόγραφα µε κυµαινόµενο επιτόκιο το οποίο είναι συνδεµένο µε 

BEONIA και BELIBOR. Αυτό θα συντελέσει πολύ στην ανάπτυξη της βάσης 

των επενδυτών, που είναι σηµαντικό για την ανάπτυξη αυτής της αγοράς. Για 

παράδειγµα, οι εταιρίες οι οποίες χρειάζονται συνάλλαγµα για τις λειτουργικές 

δραστηριότητές τους µπορούν µέσω των τραπεζών να διαπραγµατεύονται 

συναλλαγές στην SPOT αγορά συναλλάγµατος, ή να επενδύσουν σε 

συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης σε συνάλλαγµα. Έτσι, οι τράπεζες θα 

έχουν και διαµεσολαβητικό ρόλο που θα αυξήσει το εισόδηµά τους από αυτές 

τις δραστηριότητες.  

Αυτή η αγορά, θα βελτιώσει σηµαντικά τις σηµερινές διαδικασίες 

διαχείρισης του κινδύνου οι οποίες στη Σερβία, όπως έχουµε αναφέρει, 

περιορίζονται µόνο σε συναλλαγές στη διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος. 

Οι τράπεζες θα έχουν περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε τα οποία θα 

µπορούν να διαχειρίζονται τον κίνδυνο επιτοκίου. Έτσι, η ανάπτυξη αυτών των 

συναλλαγών θα µπορούσε να συντελέσει στη µείωση της δολαριοποίησης, 

η οποία είναι µία από τις σοβαρές προκλήσεις στην άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής της ΕΤτΣ. Για παράδειγµα, οι διατραπεζικές συναλλαγές και τα 

τραπεζικά «προϊόντα» µπορούν να είναι συνδεµένα µε χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες και τα διατραπεζικά επιτόκια BEONIA και BELIBOR αντί µε την 

συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Εκτιµούµε, ότι τα λειτουργικά έξοδα των τραπεζών θα είναι πιο 

χαµηλά από ότι είναι σήµερα, επειδή προβλέπουµε ότι τα σηµερινά αυτόµατα 
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συστήµατα ηλεκτρονικών συναλλαγών θα ενσωµατωθούν σε ένα (το 

ηλεκτρονικό σύστηµα της πρωτογενούς αγοράς των χρεογράφων του 

σέρβικου ∆ηµοσίου, το Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών Τίτλων της 

Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας, το ηλεκτρονικό σύστηµα της ∆ιατραπεζικής 

Αγοράς Συναλλάγµατος - το “fixing”). 

Τέλος πρέπει να τονίσουµε ότι η οργανωµένη διατραπεζική αγορά θα 

συνεισφέρει στην ανάπτυξη των συναλλαγών REPOS και των 

βραχυπρόθεσµων παραγώγων, εάν αυτές θα πραγµατοποιούνται µέσω 

αυτής της αγοράς. Αυτές οι συναλλαγές θεωρούνται πιο περίπλοκες από τις 

διατραπεζικές καταθέσεις και από την αγοραπωλησία των βραχυπρόθεσµων 

χρεογράφων στην πρωτογενή και δευτερογενή αγορά.  

Οι συναλλαγές REPOS περιλαµβάνουν παράδοση χρηµάτων και 

χρεογράφων και διαδικασίες αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων τα 

οποία έχουν δοθεί ως ενέχυρο στην συναλλαγή. Από την άλλη πλευρά, τα 

τυπικά και βασικά παράγωγα προϊόντα, τα οποία χρησιµοποιούνται στην 

αγορά χρήµατος, είναι συµβάσεις επιτοκίων και νοµισµάτων, οι οποίες 

µπορούν να έχουν τη µορφή των FUTURES, OPTIONS και SWAPS. Στην 

εξωχρηµατιστηριακή αγορά και στις δύο περιπτώσεις (REPOS και παράγωγα) 

υπάρχει πολύ µεγάλος πιστωτικός κίνδυνος, επειδή µεταξύ του αγοραστή και 

του πωλητή δεν µεσολαβεί τράπεζα ή κάποιος άλλος χρηµατοοικονοµικός 

οργανισµός που να εγγυάται ότι οι δυο πλευρές θα εκπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις τους. Για το λόγο αυτό στα χρηµατιστήρια παραγώγων υπάρχει 

ο Οργανισµός Εκκαθάρισης (Clearing House), ο οποίος εγγυάται ότι οι 

συναλλασσόµενοι θα εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. Μέρος των 

χρηµάτων ή των χρεογράφων που κατατίθενται στον Οργανισµό Εκκαθάρισης, 

είναι εγγύηση για την εκπλήρωση της σύµβασης. Για παράδειγµα, στις 

συµβάσεις REPOS αύτη η εγγύηση είναι τα χρεόγραφα ή τα χρήµατα, τα 

οποία έχουν δοθεί ως ενέχυρο στη συναλλαγή. Σε συναλλαγές µε παράγωγα 

(FUTURES και OPTIONS) και οι δύο πλευρές, πριν αναλάβουν τις µελλοντικές 

τους υποχρεώσεις (µετά τη σύναψη της συµφωνίας), είναι υποχρεωµένες να 

καταβάλουν ένα ορισµένο ποσόν χρηµάτων ή χρεογράφων στον Οργανισµό 

Εκκαθάρισης, το οποίο είναι η εξασφάλιση για την εκπλήρωση της σύµβασης. 

Η εταιρεία αυτή διενεργεί τις διαδικασίες εκκαθάρισης της συναλλαγής, µε το 

σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και πληρωµής - DVP, που διασφαλίζει ότι ο 
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αγοραστής και ο πωλητής θα λάβουν τα χρεόγραφα ή τα χρήµατα ανάλογα µε 

το είδος της συναλλαγής. Άλλωστε, όπως έχουµε αναφέρει στο πρώτο µέρος 

της εργασίας, αυτός είναι ένας από τους σηµαντικούς λόγους που τα τελευταία 

χρόνια τα REPOS, και τα παράγωγα προϊόντα όλο και περισσότερο 

διαπραγµατεύονται στις οργανωµένες αγορές.  

Στην οργανωµένη διατραπεζική αγορά χρήµατος της Σερβίας πρέπει να 

λειτουργεί εταιρεία ή τοµέας της αγοράς για εκκαθαρίσεις των συναλλαγών 

που θα ελαττώσει τον πιστωτικό κίνδυνο, ώστε οι τράπεζες να µπορούν να 

συνάπτουν συµφωνίες στις οποίες υπάρχει αυτός ο κίνδυνος. ∆ιαφορετικά, οι 

τράπεζες στη Σερβία θα αποφάσιζαν πολύ δύσκολα να συνάψουν αυτές τις 

συµβάσεις στην εξωχρηµατιστηριακή αγορά.  

 

14.2.  ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΧΡΗΜ/ΚΩΝ ΜΕΣΩΝ 
 

Σύµφωνα µε τη µελέτη της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών και µίας 

οµάδας, η οποία αποτελείται από εκπροσώπους των κεντρικών τραπεζών των 

αναπτυγµένων χωρών, υπάρχουν ορισµένα κριτήρια τα οποία µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν στην αξιολόγηση της καταλληλότητας των συναλλαγών ή 

των χρηµατοπιστωτικών µέσων, των οποίων η διαπραγµάτευση γίνεται µέσω 

του ΑΣΗΣ στην οργανωµένη αγορά.184 Η συναλλαγή ή το χρηµατοπιστωτικό 

µέσο θωρείται λιγότερο κατάλληλο για το ηλεκτρονικό σύστηµα συναλλαγών, 

στις εξής περιπτώσεις: 

- Η συναλλαγή ή το χρηµατοπιστωτικό µέσο είναι σχετικά µη 

τυποποιηµένο. Αυτό σηµαίνει ότι οι συναλλαγές οι οποίες είναι πιο 

περίπλοκες, όπως τα REPOS και τα παράγωγα προϊόντα, 

διαπραγµατεύονται συνήθως στις οργανωµένες αγορές. 

- Η αγορά είναι σχετικά αδρανής ή έχει µικρή ρευστότητα, πού 

σηµαίνει ότι δεν υπάρχει µεγάλος αριθµός εντολών και προσφορών 

των συµµετεχόντων στην αγορά. 

- Υπάρχει υψηλός κίνδυνος αθέτησης ή αδυναµίας εκτέλεσης των 

υποχρεώσεων του συµβαλλοµένου (counterparty risk) και δεν 

                                                 
184 Bank for International Settlements, Committee on the Global Financial System, “The 
implications of electronic trading in financial markets”, January 2001, σελ. 15.  
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µπορεί να εφαρµοστεί το σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και 

πληρωµής - DVP. 

- Σε περίπτωση που το συγκεκριµένο είδος της συναλλαγής ή το 

χρηµατοπιστωτικό µέσο διαπραγµατεύεται σε µεγάλα ποσά, τότε οι 

συµµετέχοντες της αγοράς χρήµατος µπορούν να προτιµήσουν τους 

διαπραγµατευτές αγοράς (dealers), παρά να συµµετέχουν οι ίδιοι 

στην οργανωµένη αγορά.  

Στον παρακάτω πίνακα 27 έχουµε αξιολογήσει τα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα τα οποία µπορούν να διαπραγµατεύονται στην Ο∆ΑΧ στη Σερβία. 

Αξιολογήσαµε κάθε κριτήριο µε «ναι» ή «όχι» που περιγράφει αν το 

συγκεκριµένο χρηµατοπιστωτικό µέσο είναι κατάλληλο να διαπραγµατεύεται 

µέσω του ΑΣΗΣ.  

Πίνακας 27:  Αξιολόγηση της καταλληλότητας των χρηµατοπιστωτικών µέσων για  
διαπραγµάτευση µέσω του ΑΣΗΣ 

ΤΑ ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ  
   ΤΟ      
   ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ 
                ΜΕΣΟ 

 
 

ΤΟ ΚΡΙΤΗΡΙΟ  
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΓΙΑ ΤΟ  
ΑΣΗΣ 

 
ΟΙ 

∆ΙΑΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ 
ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ 
ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ 

 
ΤΟ 

ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑ 

 
ΤΑ 

REPOS  
ΤΑ FUTURES - 
ΑΝΤΑΛΛΑΓΗ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ

(Foreign 
exchange) 

 
ΤΟ SWAP 

ΑΝΤΑΛΛΑΓΗΣ 
ΝΟΜΙΣΜΑΤΩΝ  

(Foreign 
exchange 
SWAP) 

 
ΤΟ SWAP 
ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 
(Interest rate 

SWAP) 

ΤΥΠΟΠΟΙΗΜΕΝΟ ΧΡΗΜ/ΙΚΟ  
ΜΕΣΟ   

ΣΧΕΤΙΚΑ ΤΥΠΟΠΟΙΗΜΕΝΟ ΚΑΙ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΗ ∆ΕΝ ΕΙΝΑΙ ΠΕΡΙΠΛΟΚΗ ΣΧΕΤΙΚΑ ΤΥΠΟΠΟΙΗΜΕΝΟ ΚΑΙ ΣΥΝΑΛΛΑΓΗ ΕΙΝΑΙ ΠΕΡΙΠΛΟΚΗ 

Αξιολόγηση για το ΑΣΗΣ  ΟΧΙ ΝΑΙ 

ΡΕΥΣΤΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  ΜΕΓΑΛΗ ΜΕΓΑΛΗ ΜΕΓΑΛΗ 

Αξιολόγηση για το ΑΣΗΣ  ΝΑΙ ΝΑΙ ΝΑΙ 

ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ ΑΘΕΤΗΣΗΣ ΜΙΚΡΟΣ ΜΙΚΡΟΣ ΜΕΓΑΛΗ 

Αξιολόγηση για το ΑΣΗΣ  ΟΧΙ ΟΧΙ ΝΑΙ 

ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΟΥ DVP ΟΧΙ ΝΑΙ ΝΑΙ 

Αξιολόγηση για το ΑΣΗΣ  ΟΧΙ ΝΑΙ ΝΑΙ 

∆ΙΑΠΡΑΓΜΑΤΕΥΕΤΑΙ ΣΕ 
ΜΕΓΑΛΑ ΠΟΣΑ ΝΑΙ ΝΑΙ ΝΑΙ 

Αξιολόγηση για το ΑΣΗΣ  ΝΑΙ ΝΑΙ ΝΑΙ 

 

Από την ανάλυση προκύπτει ότι µόνο οι καταθέσεις προθεσµίας είναι 

ακατάλληλες για διαπραγµάτευση µέσω του ΑΣΗΣ, ενώ τα άλλα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα είναι κατάλληλα. Ο πίνακας αυτός επιβεβαιώνει, κατά 

κάποιον τρόπο, αυτό που διαπιστώσαµε στο πρώτο µέρος της εργασίας, ότι το 

µεγαλύτερο ποσοστό των µη ασφαλισµένων συναλλαγών (οι καταθέσεις 

προθεσµίας) πραγµατοποιείται µέσω διµερών συναλλαγών.185 Αυτό όµως δεν 

σηµαίνει ότι οι καταθέσεις προθεσµίας δεν πρέπει να διαπραγµατεύονται µέσω 

                                                 
185 Βλ. ∆ιάγραµµα 2 – 4.1. Αγορά προθεσµιακών καταθέσεων.  
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του ΑΣΗΣ στη Σερβία. Αντίθετα, η αγορά των καταθέσεων προθεσµίας πρέπει 

να είναι η καρδιά της οργανωµένης αγοράς χρήµατος. Επίσης, πρέπει να 

επαναλάβουµε ότι στη Σερβία αυτή η αγορά δεν είναι καθόλου αναπτυγµένη 

που σηµαίνει, ότι το συµπέρασµα που αφορά αυτήν την αγορά, δεν µπορεί να 

ισχύσει στην περίπτωση της αγοράς χρήµατος στη Σερβία. Τέλος, η πρότασή 

µας δεν θα εµποδίσει την λειτουργία της εξωχρηµατιστηριακής αγοράς, που 

σηµαίνει ότι οι τράπεζες θα έχουν πάντα την ικανότητα να συνάπτουν 

συµφωνίες εκτός της οργανωµένης αγοράς χρήµατος.   

 

14.3.  ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΟ ΚΑΙ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 
 

Η γνώµη µας είναι ότι η Ο∆ΑΧ πρέπει να λειτουργεί ως ανώνυµη 

εταιρεία η οποία να ιδρυθεί από την Εθνική Τράπεζα της Σερβίας, την Ένωση 

των Τραπεζών της Σερβίας, από τις τράπεζες, και από το ∆ηµόσιο. Αργότερα, 

µε βάση την αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας αυτής της αγοράς, η Ο∆ΑΧ 

µπορεί πλήρως να ιδιωτικοποιηθεί. 

Για παράδειγµα, το e-MID, όπως αναφέραµε, ιδρύθηκε το 1990 και 

ιδιωτικοποιήθηκε το 1999. Επίσης άλλες οργανωµένες αγορές, όπως είναι το 

BrokerTec, το EuroMTS, το Eurex και το EurexREPO, είναι ιδιωτικές 

επιχειρήσεις. Κατά τη γνώµη µας, η Ο∆ΑΧ θα αποτελείται από διάφορες 

αγορές στις οποίες θα διαπραγµατεύονται διάφορα βραχυπρόθεσµα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα. Η Ο∆ΑΧ πρέπει συνέχεια να αναπτύσσει τις 

υπηρεσίες της, το τεχνολογικό πλαίσιο του ΑΣΗΣ, να προσαρµόζεται πολύ 

γρήγορα στις τρέχουσες εξελίξεις των χρηµατοοικονοµικών αγορών, να 

προσαρµόζει το ρυθµιστικό πλαίσιο – τον εσωτερικό κανονισµό λειτουργίας 

της σύµφωνα µε τις νοµικές και ρυθµιστικές αλλαγές των άλλων 

χρηµατοοικονοµικών θεσµών στη Σερβία (ΕΤτΣ, Γενικό Λογιστήριο του 

Κράτος, Κεντρικό Αποθετήριο, BELEX κλπ.), να συµµετέχει στους διεθνείς 

οργανισµούς. Άλλωστε, κάθε οργανωµένη αγορά έχει τα όργανά της, τα οποία 

προσδιορίζουν τους όρους συµµετοχής στην αγορά, τους κανονισµούς 

διαπραγµάτευσης, τις διαδικασίες ελέγχου της τήρησης των κανονισµών κλπ. 

Σύµφωνα µε τους λόγους που εκθέσαµε, δεν νοµίζουµε ότι οποιαδήποτε άλλη 

λύση, εκτός από αυτήν που αφορά στην οργάνωση της Ο∆ΑΧ σαν ανώνυµης 

εταιρείας, µπορεί να είναι καλύτερη.  
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Έχουµε επανειληµµένως αναφέρει τον ορισµό «οργανωµένη» αγορά 

χρήµατος. Σχετικά µε αυτό, συνιστούµε να ψηφιστεί Νόµος για την Αγορά 

Χρήµατος (νοµοθετικό πλαίσιο) ο οποίος πρέπει να περιέχει τα βασικά 

χαρακτηριστικά για τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος, όπως είναι: ο 

προσδιορισµός των χρηµατοπιστωτικών µέσων τα οποία διαπραγµατεύονται 

στην αγορά χρήµατος, οι συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος, η οργάνωση 

της αγοράς χρήµατος ως Ο∆ΑΧ, η συµµετοχή της ΕΤτΣ και του Γενικού 

Λογιστηρίου του Κράτους στην Ο∆ΑΧ κλπ. Επίσης, στο νοµικό πλαίσιο µπορεί 

να προσδιοριστεί ο χρηµατοοικονοµικός θεσµός ο οποίος επιβλέπει τη 

λειτουργία της αγοράς χρήµατος, τη σχέση της αγοράς µε το Κεντρικό 

Αποθετήριο, µε το Σ∆ΣΧ της Κεντρικής Τράπεζας κλπ. 

Κατά τη γνώµη µας, τη λειτουργία της Ο∆ΑΧ πρέπει να επιβλέπει η 

ΕΤτΣ. Όπως η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι το πιο αρµόδιο όργανο για τη 

λειτουργία της αγοράς κεφαλαίου, έτσι η ΕΤτΣ πρέπει να έχει το ρόλο του 

οργάνου το οποίο επιτηρεί την αποτελεσµατικότητα της Ο∆ΑΧ και 

παρακολουθεί τις εξελίξεις σε αυτή την αγορά. Άλλωστε, όπως έχουµε 

αναφέρει στην εργασία, όσο πιο αναπτυγµένη είναι η αγορά χρήµατος τόσο η 

ΕΤτΣ µπορεί να είναι πιο αποτελεσµατική στην άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής. Για παράδειγµα, στον ιταλικό Νοµό ορίζεται ότι η Τράπεζα της 

Ιταλίας (Κεντρική Τράπεζα) επιτηρεί τη λειτουργία της οργανωµένης 

διατραπεζικής αγοράς και µπορεί να ζητήσει από την οργανωµένη αγορά και 

τους συµµετέχοντες πληροφορίες σχετικά µε τις συναλλαγές στην αγορά.186

Το ρυθµιστικό πλαίσιο αφορά τη λειτουργία της Ο∆ΑΧ. Αυτό είναι ο 

εσωτερικός κανονισµός ο οποίος προσδιορίζει τους βασικούς κανόνες που 

είναι σηµαντικοί για τη λειτουργία της Ο∆ΑΧ:  

- το Γενικό συµβόλαιο το οποίο καθορίζει δικαιώµατα και 

υποχρεώσεις των συµµετεχόντων,   

- οι τύποι των αγορών, 

- οι όροι συµµετοχής, 

- οι τύποι των συµβάσεων οι οποίες διαπραγµατεύονται σε κάθε 

αγορά (σε κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο), 

                                                 
186 “Consolidated Law on Finance”, Gazzetta Ufficiale, no. 71, 26.3.1998. 
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- οι κανόνες λειτουργίας του ΑΣΗΣ και του Οργανισµού Εκκαθάρισης 

των συναλλαγών, 

- τα όργανα και οι επιτροπές, 

- η λειτουργία της Επιτροπής των Κριτών (Board of Arbiters),  

- η επίβλεψη των διαπραγµατεύσεων των συναλλαγών, 

- ο προσδιορισµός του πιστωτικού ορίου για κάθε συµµετέχοντα,  

- τα µέτρα ελέγχου κίνδυνου αδυναµίας πληρωµής, 

- οι διαδικασίες ελέγχου της τήρησης του κανονισµού, 

- η ανταλλαγή των πληροφοριών µε τους συµµετέχοντες στην αγορά 

χρήµατος και µε το χρηµατοοικονοµικό θεσµό, ο οποίος επιβλέπει τη 

λειτουργία της αγοράς χρήµατος (ΕΤτΣ) κλπ. 

Όπως τονίσαµε στο κεφάλαιο που αναφέρεται στο ρόλο της ΕΤτΣ στην 

ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία, θεωρούµε απαραίτητο να 

δηµιουργηθεί το Γενικό Συµβόλαιο του REPO και ο Κώδικας της καλύτερης 

πρακτικής για τις συναλλαγές REPOS (Code of Best Practice).187 Αυτός ο 

κώδικας πρέπει να περιέχει τα βασικά πρότυπα και συστάσεις για τις 

συναλλαγές REPOS.  

Για τη λειτουργία της Ο∆ΑΧ είναι απαραίτητο να γίνουν ορισµένες 

αλλαγές και προσαρµογές στο Νόµο για την Αγορά των αξιογράφων και των 

άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων, καθώς και στο ρυθµιστικό πλαίσιο του 

Κεντρικού Αποθετηρίου και της ΕΤτΣ.188   

 

14.4.  ΣΥΜΜΕΤΕΧΟΝΤΕΣ 
 

Οι κύριοι συµµετέχοντες – τα µέλη στην Ο∆ΑΧ θα είναι οι τράπεζες, 

όµως στο µέλλον δεν πρέπει να αποκλείσουµε τη δυνατότητα να συµµετέχουν 

άµεσα σε αυτήν τη αγορά και οι ασφαλιστικές εταιρείες, οι εταιρίες αµοιβαίων 

κεφαλαίων, οι διαπραγµατευτές της αγοράς κλπ.  

Η ΕΤτΣ θα συµµετέχει µόνο στην αγορά (στο τοµέα της αγοράς) στην 

οποία διενεργούνται οι Π.Α.Α. Επίσης, το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους θα 

συµµετέχει στην πρωτογενή αγορά στην οποία θα οργανώνονται οι 
                                                 
187 Βλ. 11.2. Ρόλος της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 
188 National Bank of Serbia, “Law on Securities and Other Financial Instruments Market”, FRY 
Official Gazette, no. 65/2002 and RS Official Gazette, nos. 57/2003 and 55/2004, 2003 and 
2004. 
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δηµοπρασίες των χρεογράφων. Το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους, µπορεί να 

έχει πρόσβαση και σε άλλες αγορές της Ο∆ΑΧ. Έτσι, όπως έχουµε αναφέρει 

στα προηγούµενα κεφάλαια, το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους µπορεί σε 

κάποια φάση, όταν η αγορά χρήµατος θα είναι πιο αναπτυγµένη, να διενεργεί 

µη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες συναλλαγές, καθώς και συναλλαγές µε 

παράγωγα προϊόντα στην αγορά χρήµατος. Όµως, η συµµετοχή του µπορεί να 

είναι περιορισµένη ή να γίνεται υπό ορισµένες προϋποθέσεις, ώστε οι 

δραστηριότητές του να µην έχουν αρνητική επίδραση στις εξελίξεις της 

αγοράς.  

 
14.5.  ΧΡΗΜ/ΚΑ ΜΕΣΑ ΚΑΙ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΑΓΟΡΩΝ  
 

Η πρότασή µας αφορά στην λειτουργία µερικών αγορών στην Ο∆ΑΧ 

µέσω του ολοκληρωµένου αυτόµατου συστήµατος ηλεκτρονικών συναλλαγών 

στο οποίο θα διαπραγµατεύονται τα χρηµατοπιστωτικά µέσα. Η διάκριση των 

αγορών βασίζεται στη σηµασία που έχουν σήµερα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

στη διαχείριση ρευστότητας και κινδύνου για τους συµµετέχοντες της Ο∆ΑΧ. 

Για το λόγο αυτό, οι προτάσεις µας αφορούν τα βασικά χρηµατοπιστωτικά 

µέσα της αγοράς χρήµατος τα οποία είναι σηµαντικά για την ανάπτυξη της 

αγοράς χρήµατος σε δηνάρια, της αγοράς ξένου συναλλάγµατος και της 

αγοράς των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

Επίσης, µέσω του ολοκληρωµένου αυτόµατου συστήµατος 

ηλεκτρονικών συναλλαγών θα διενεργούνται όλες οι διαδικασίες του 

Οργανισµού Εκκαθάρισης οι οποίες αφορούν διαδικασίες εκκαθάρισης των 

συναλλαγών και διαδικασίες διαχείρισης κινδύνου. Με το σύστηµα αυτό η 

Ο∆ΑΧ πρέπει να είναι συνδεδεµένη, µε το Σ∆ΣΧ, την ΕΤτΣ, το BELEX και µε 

το Κεντρικό Αποθετήριο. Σε κάθε αγορά πρέπει να υπάρχουν τυποποιηµένες 

συµβάσεις που σηµαίνει ότι οι συµµετέχοντες µπορούν να διαπραγµατεύονται 

µόνο αυτές. Στον προσδιορισµό της χρονικής διάρκειας των τυπικών 

συµβάσεων αναλύσαµε ορισµένες οργανωµένες αγορές, όπως είναι το e-MID, 

το e-MIDER, το Euronext, το EurexREPO, και το Chicago Mercantile 

Excahange.  
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14.5.1.  ΑΓΟΡΑ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ ΠΡΟΘΕΣΜΙΑΣ ΚΑΙ ΑΓΟΡΑ REPOS 

 
Η αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων προθεσµίας είναι βασική 

αγορά στην Ο∆ΑΧ. Σε αυτή την κατηγορία προτείνουµε τυποποιηµένες 

συµβάσεις, όπως είναι η πίστωση διάρκειας µίας εργάσιµης ηµέρας (Ο/Ν - 

overnight), δύο εργασίµων ηµερών (T/N – tomorrow next), τριών εργασίµων 

ηµερών (S/N – spot next), και συµβάσεις µε την εξής διάρκεια: 1Ε, 2Ε, 3Ε, 1Μ, 

2Μ, 3Μ, 6Μ, 9Μ, 12Μ (Ε-εβδοµάδα, Μ-µήνας). Στην αγορά διαπραγµατεύεται 

το επιτόκιο ως τιµή του χρήµατος και το ποσόν του δανεισµού.  

Στην αγορά REPOS, όπως και στην αγορά καταθέσεων προθεσµίας, οι 

προτεινόµενες συµβάσεις έχουν ίδια διάρκεια, επειδή η ουσία αυτών των δύο 

αγορών είναι ο δανεισµός χρηµάτων. Επειδή αυτή η αγορά είναι αγορά 

ασφαλισµένων συναλλαγών, που σηµαίνει ότι ο δανεισµός των χρηµάτων 

πραγµατοποιείται βάσει του ενέχυρου των υποκείµενων τίτλων, προτείνουµε το 

σύστηµα συγκέντρωσης των ασφαλειών (collateral pooling system). Σύµφωνα 

µε αυτό, οι τράπεζες θα ανοίξουν ένα λογαριασµό στο Κεντρικό Αποθετήριο 

όπου πρέπει να καταθέσουν περιουσιακά στοιχεία για να τα χρησιµοποιήσουν 

ως ασφάλεια στις συναλλαγές τους στην Ο∆ΑΧ. Σύµφωνα µε αυτό το σύστηµα 

η τράπεζα (δανειζόµενη στη συναλλαγή) πρέπει να δηµιουργήσει µια 

«δεξαµενή» επαρκών περιουσιακών στοιχείων τα οποία να θέτει στη διάθεση 

της άλλης τράπεζας (δανείστρια στη συναλλαγή) µέσω της Ο∆ΑΧ για να 

καλύπτει τις σχετικές πιστώσεις που της παρέχει η τράπεζα δανείστρια, και ως 

εκ τούτου τα επιµέρους περιουσιακά στοιχεία δεν συνδέονται µε συγκεκριµένες 

πιστωτικές πράξεις. Με αυτό το σύστηµα, κάθε πιστωτική πράξη δεν συνδέεται 

µε συγκεκριµένους ταυτοποιήσιµους τίτλους. Ως περιουσιακά στοιχεία, τα 

οποία µπορούν να χρησιµοποιούνται στο σύστηµα συγκέντρωσης των 

ασφαλειών, προτείνουµε τα πιο εκλέξιµα χρεόγραφα στη Σερβία, όπως είναι τα 

βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα χρεόγραφα του ∆ηµοσίου και τα 

βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα της ΕΤτΣ.  

Στα περιουσιακά αυτά στοιχεία πρέπει να εφαρµόζονται µέτρα ελέγχου 

κινδύνων, ώστε να προστατεύεται η τράπεζα δανείστρια στη συναλλαγή 

REPOS, από τον κίνδυνο να υποστεί οικονοµική ζηµία σε περίπτωση κατά την 

οποία η δανειζόµενη τράπεζα δεν εκπληρώνει τις υποχρεώσεις της. Η Ο∆ΑΧ 

πρέπει να εφαρµόσει τις «περικοπές αποτίµησης» (valuation hair-cut) µε τις 
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οποίες αποτιµώνται τα περιουσιακά στοιχεία που παρέχονται ως ασφάλεια 

από την τράπεζα (δανειζόµενη στη συναλλαγή). Έτσι, η αξία του τίτλου 

υπολογίζεται ως η αγοραία αξία του περιουσιακού στοιχείου µείον ένα 

ορισµένο ποσοστό (περικοπή), που αντιστοιχεί στο ποσόν της παρεχόµενης 

ρευστότητας. Σε περίπτωση έλλειψης αγοραίας αξίας, οι περικοπές 

αποτίµησης µπορούν να εφαρµοστούν στην ονοµαστική αξία των 

περιουσιακών στοιχείων.  

Το δεύτερο µέτρο ελέγχου των κινδύνων είναι ο µηχανισµός κάλυψης 

διαφορών αποτίµησης (margin call) ή αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων 

µε την τρέχουσα τιµή της αγοράς.189 Σύµφωνα µε αυτό, η Ο∆ΑΧ πρέπει σε 

τακτά χρονικά διαστήµατα να υπολογίζει εάν η αγοραία αξία των περιουσιακών 

στοιχείων τα οποία έχουν δοθεί ως ενέχυρο, είναι κάτω ή άνω από την αξία 

του δανείου. Εάν αυτή η αξία είναι κάτω από την αξία του δανείου, τότε η 

Ο∆ΑΧ πρέπει να ζητήσει από την τράπεζα (δανειζόµενη στην συναλλαγή) να 

παράσχει πρόσφατα περιουσιακά στοιχεία. Αντίστοιχα, εάν η αξία των 

περιουσιακών στοιχείων υπερβαίνει το ποσόν του δανείου, τότε η Ο∆ΑΧ θα 

επιστρέψει στην τράπεζα (δανειζόµενη στην συναλλαγή) τα πλεονάζοντα 

περιουσιακά στοιχεία.  

Για την περαιτέρω ανάπτυξη της Ο∆ΑΧ, συνιστούµε την εισαγωγή της 

συναλλαγής REPOS, που η ουσία της δεν είναι ο δανεισµός χρήµατος αλλά ο 

δανεισµός χρεογράφων (Special REPOS). Αντίθετα από το Γενικό ενέχυρο 

REPOS που περιγράψαµε, το οποίο εγκαινιάζει η τράπεζα η οποία χρειάζεται 

ρευστότητα, το Special REPOS εγκαινιάζει η τράπεζα η οποία χρειάζεται 

συγκεκριµένο χρεόγραφο. Το ενέχυρο σε αυτή τη συναλλαγή είναι χρήµατα ή 

χρεόγραφα.  

 

14.5.2.  ΑΓΟΡΑ ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΟΣ 

  

Στην τρίτη κατηγορία της αγοράς, είναι η αγορά συναλλάγµατος η οποία 

περιλαµβάνει τρεις σηµαντικές αγορές:  

- Το FIXING είναι η διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος στην οποία η 

ΕΤτΣ παρεµβαίνει µε την πώληση ή µε την αγορά ξένου 
                                                 
189 Σε περίπτωση που δεν υπάρχουν οι αγοραίες τιµές δηλαδή δεν είναι αναπτυγµένη η 
δευτερογενής αγορά, δεν µπορεί να εφαρµοστεί ο µηχανισµός αυτός.  
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συναλλάγµατος (του ευρώ), και στην οποία προσδιορίζεται η µέση 

τιµή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Έτσι το σηµερινό ΑΣΗΣ της 

ΕΤτΣ µπορεί να είναι στην Ο∆ΑΧ, ώστε οι τράπεζες µέσω ενός 

ηλεκτρονικού συστήµατος να έχουν πρόσβαση σε διάφορες 

συναλλαγές µε ξένο συνάλλαγµα. 

- Η αγορά SPOT είναι η διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος στην 

οποία οι τράπεζες διαπραγµατεύονται ξένο συνάλλαγµα (το ευρώ). 

Αυτή η αγορά µπορεί να λειτουργεί αφού κλείσει η αγορά FIXING. 

Στην SPOT αγορά προτείνουµε να διαπραγµατεύεται µόνο το ευρώ, 

αλλά σε κάποια φάση πιο αναπτυγµένης αγοράς µπορεί να προταθεί 

και το δολάριο.  

- Προκειµένου να βελτιωθούν οι διαδικασίες της διαχείρισης του 

κινδύνου των τραπεζών, αλλά και οι καινούργιες υπηρεσίες των 

τραπεζών, έχουµε προτείνει δύο αγορές οι οποίες κατά τη γνώµη 

µας είναι από τις πιο βασικές στην αγορά συναλλάγµατος. Οι 

συµβάσεις πρέπει να είναι τυποποιηµένες και προτείνουµε να έχουν 

χρονικές διάρκειες οι οποίες είναι «στάνταρ» στις ξένες αγορές: 1Μ, 

2Μ, 3Μ, 6Μ, 9Μ, 12Μ (Μ-µήνας). 

o  Η αγορά των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης 

(FUTURES), αφορά στη αγοραπωλησία του ευρώ και του 

δηναρίου. ∆εν προτείνουµε τη διοργάνωση της αγοράς των 

συµβολαίων δικαιωµάτων προαίρεσης (OPTIONS), επειδή τη 

θεωρούµε πολύ κερδοσκοπική αγορά που απαιτεί αρκετή 

ειδικότητα και τεχνογνωσία.  

o Η αγορά SWAP ανταλλαγής ξένων νοµισµάτων (F/X SWAP). 

Στην κατηγορία των συναλλαγών SWAP, δεν προτείνουµε τη 

διοργάνωση αγοράς SWAP νοµισµάτων (Cross currency 

SWAP), επειδή είναι περίπλοκη συναλλαγή αφού περιέχει 

ανταλλαγή δύο «προϊόντων», του επιτοκίου και της 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας. 
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14.5.3.  ΑΓΟΡΑ SWAP 

  

 Στην τρίτη κατηγορία, προτείνουµε διοργάνωση της αγοράς SWAP 

επιτοκίου (Interest rate SWAP) και SWAP επιτοκίου µίας ηµέρας (Overnight 

indexed SWAP).  

 Η πρώτη κατηγορία του SWAP συνδέεται µε το κυµαινόµενο βασικό 

διατραπεζικό επιτόκιο BELIBOR. Αυτή η αγορά είναι παρά πολύ σηµαντική 

στην αντιστάθµιση του κινδύνου τιµής (ο κίνδυνος επιτοκίου), και συνήθως 

αυτές οι συναλλαγές συνδέονται µε τις µη ασφαλισµένες (καταθέσεις 

προθεσµίας) και ασφαλισµένες συναλλαγές (REPOS). Το SWAP επιτοκίου 

µίας ηµέρας (Overnight Indexed SWAP) πρέπει να συνδέεται µε το 

διατραπεζικό επιτόκιο BEONIA. Αυτό το SWAP µπορεί να είναι πολύ χρήσιµο 

εργαλείο στην αντιστάθµιση του κινδύνου αλλαγής του βασικού επιτοκίου της 

ΕΤτΣ, ιδιαίτερα στις συναλλαγές στις οποίες οι τράπεζες δανείζονται 

αποθεµατικά από την ΕΤτΣ µέσω των Π.Α.Α.  

 Οι συµβάσεις SWAPS πρέπει να είναι τυποποιηµένες, και προτείνουµε 

να έχουν χρονικές διάρκειες οι οποίες είναι «στάνταρ» στις ξένες αγορές: 1Μ, 

2Μ, 3Μ, 6Μ, 9Μ, 12Μ (Μ-µήνας).  

 

14.5.4.  ΑΛΛΕΣ ΑΓΟΡΕΣ 

  

 Στην τέταρτη κατηγορία των αγορών στην Ο∆ΑΧ, προτείνουµε τη 

διοργάνωση Π.Α.Α. της ΕΤτΣ. Πιο συγκεκριµένα όλες οι Π.Α.Α. της ΕΤτΣ που 

διενεργούνται σήµερα και αυτές που προτείνουµε µπορούν να οργανώνονται 

στη Ο∆ΑΧ.  

 Tέλος η τελευταία αγορά, η οποία αφορά την αγορά χρεογράφων του 

σέρβικου ∆ηµοσίου, ανήκει στην πρωτογενή και τη δευτερογενή αγορά των 

έντοκων γραµµατίων και οµολόγων. Το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους, όπως 

και στην περίπτωση της ΕΤτΣ, µπορεί να οργανώνει δηµοπρασίες 

χρεογράφων του σέρβικου ∆ηµοσίου στην Ο∆ΑΧ.190 Όσον αφορά τη 

δευτερογενή αγορά, προτείνουµε να οργανώνεται στο BELEX, επειδή ο Νόµος 

                                                 
190 Σ΄ αυτή την αγορά της Ο∆ΑΧ, στο ΑΣΗΣ θα έχουν πρόσβαση και χρηµατιστηριακές 
εταιρείες, οι οποίες σήµερα συµµετέχουν στην πρωτογενή αγορά χρεογράφων του σέρβικου 
∆ηµοσίου.  
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για την Αγορά αξιογράφων και άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων προσδιορίζει 

ότι οι συναλλαγές µε βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα χρεόγραφα 

διαπραγµατεύονται στο BELEX. Έτσι, στην αγορά αυτή πρέπει να έχουν 

πρόσβαση όλοι οι επενδυτές και όχι µόνο οι τράπεζες οι οποίες κατά την 

πρότασή µας είναι αποκλειστικοί συµµετέχοντες στην Ο∆ΑΧ. 

 Οι τράπεζες οι οποίες διαπραγµατεύονται στην Ο∆ΑΧ θα έχουν 

πρόσβαση στη δευτερογενή αγορά µέσω του συστήµατος ηλεκτρονικών 

συναλλαγών της Ο∆ΑΧ. Η ηλεκτρονική σύνδεση µεταξύ των διαφόρων 

οργανωµένων αγορών, η οποία προσφέρει τη δυνατότητα στους 

συµµετέχοντες µίας αγοράς να έχουν πρόσβαση στις υπηρεσίες άλλης, είναι 

συνηθισµένη, όπως έχουµε αναφέρει στην περίπτωση του e-MID το οποίο 

είναι συνδεδεµένο µε το EuroMTS. Η εκτίµησή µας είναι ότι η οργανωµένη 

δευτερογενής αγορά χρεογράφων του σέρβικου ∆ηµοσίου στο BELEX θα 

συνεισφέρει πολύ στην ανάπτυξη της βάσης των επενδυτών, πράγµα 

σηµαντικό για την ανάπτυξη αυτής της αγοράς. Για παράδειγµα, στο 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών διαπραγµατεύονται έντοκα γραµµάτια και 

οµόλογα του ελληνικού ∆ηµοσίου µε τη µέθοδο συνεχούς διαπραγµάτευσης.  

  

14.5.5.  ΦΑΣΕΙΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΤΩΝ ΑΓΟΡΩΝ  

 
Τέλος, πρέπει να τονίσουµε ότι προσδιορίσαµε ορισµένες φάσεις 

σχετικά µε την ανάπτυξη των αγορών στην Ο∆ΑΧ. Αυτός ο προσδιορισµός 

βασίζεται στη σηµασία που έχουν σήµερα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα στην 

καθηµερινή διαχείριση ρευστότητας και του κινδύνου για τους συµµετέχοντες 

στην Ο∆ΑΧ.  

Στην πρώτη φάση της ανάπτυξης της Ο∆ΑΧ είναι σηµαντικό να αρχίσει 

να λειτουργεί η αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων καθώς και ο 

µηχανισµός του υπολογισµού των βασικών διατραπεζικών επιτοκίων. Στη 

φάση αυτή, επίσης, θα µπορέσει να γίνει η «συγχώνευση» του ΑΣΗΣ της 

Ο∆ΑΧ µε διάφορα ηλεκτρονικά συστήµατα όπως είναι το ΣΗΣΤ της ΕΤτΣ για 

τις Π.Α.Α., το ΑΣΗΣ για τη διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος της ΕΤτΣ 

(“fixing”), και το ΑΣΗΣ για την πρωτογενή αγορά έντοκων γραµµατίων του 

σέρβικου ∆ηµοσίου, επειδή τα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία 

διαπραγµατεύονται µέσω των σηµερινών ΑΣΗΣ είναι γνωστά στους χρήστες.  
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Στην δεύτερη φάση, θα εισαχθούν η αγορά REPOS και η αγορά SPOT 

για διατραπεζικές συναλλαγές σε ευρώ, ενώ στην τρίτη φάση η αγορά 

FUTURES σε ευρώ και δηνάρια, και η αγορά SWAP που είναι κατά τη γνώµη 

µας οι πιο περίπλοκες συναλλαγές στην αγορά. Στην τελευταία φάση, στο 

BELEX µπορεί να οργανωθεί η δευτερογενής αγορά χρεογράφων του 

∆ηµοσίου και της ΕΤτΣ, η οποία θα συνδεθεί µε το ΑΣΗΣ της Ο∆ΑΧ. 

 

14.5.6.  ΩΡΕΣ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΤΩΝ ΑΓΟΡΩΝ  

 

 Σύµφωνα µε τις ώρες λειτουργίας της Ο∆ΑΧ, αυτές πρέπει να είναι 

συντονισµένες µε τη λειτουργία του Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ, πού είναι από τις 9 π.µ. 

µέχρι τις 5.30 µ.µ., ώστε οι τράπεζες να εκµεταλλεύονται όσο το δυνατόν πιο 

πολύ τη λειτουργία του Σ∆ΣΧ για τις διατραπεζικές συναλλαγές. ∆εν είναι 

απαραίτητο να λειτουργεί όλο το ωράριο για όλες τις κατηγορίες αγορών. Αυτό 

εξαρτάται κυρίως από το βαθµό ανάπτυξης των αγορών στην Ο∆ΑΧ. Έτσι, 

προβλέπουµε ότι στην αρχή της λειτουργίας της Ο∆ΑΧ, το µεγαλύτερο 

ενδιαφέρον θα υπάρξει για την αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων, η 

οποία µπορεί να είναι ανοιχτή σχεδόν όλο το ωράριο της λειτουργίας της 

Ο∆ΑΧ, ενώ το µικρότερο ενδιαφέρον θα υπάρξει για τις αγορές στις οποίες 

διαπραγµατεύονται τα FUTURES και τα SWAPS και µπορούν να λειτουργούν 

µόνο µερικές ώρες. Το ωράριο της λειτουργίας των αγορών, στις οποίες 

διενεργούνται οι Π.Α.Α. της ΕΤτΣ και δηµοπρασίες χρεογράφων του σέρβικου 

∆ηµοσίου, θα εξαρτάται από τις ανάγκες της ΕΤτΣ και του Γενικού Λογιστηρίου 

του Κράτους.  

 Το ωράριο της λειτουργίας των αγορών µπορεί να αλλάζει, ανάλογα µε 

τις τρέχουσες εξελίξεις και ανάγκες των συµµετεχόντων, πράγµα που 

αποφασίζεται από το αρµόδιο όργανο της Ο∆ΑΧ. 

 
14.6.  ΒΑΣΙΚΑ ΕΠΙΤΟΚΙΑ  
 

Στα προηγούµενα κεφάλαια έχουµε αναφέρει τη σηµασία πού έχουν τα 

διατραπεζικά επιτόκια ΒΕΟΝΙΑ και BELIBOR για την άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής της ΕΤτΣ, την ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών µέσων, τη 
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διαχείριση του κινδύνου, την ανάπτυξη των καινούργιων τραπεζικών 

υπηρεσιών και προϊόντων.  

Σε περίπτωση που ιδρυθεί η Ο∆ΑΧ, θα µπορεί η ίδια να αναλάβει τον 

ρόλο σχετικά µε τον υπολογισµό και την ανακοίνωση αυτών των 

διατραπεζικών επιτοκίων, µε τον ίδιο τρόπο που περιγράψαµε στο κεφάλαιο 

που αφορά στο ρόλο της ΕΤτΣ και της Ένωσης των Τραπεζών της Σερβίας 

στον προσδιορισµό του τεχνικού πλαισίου το οποίο αφορά στον υπολογισµό 

και την ανακοίνωση των διατραπεζικών επιτοκίων δανεισµού.191 Εκτός από τα 

διατραπεζικά επιτόκια στις καταθέσεις προθεσµίας, όπως είναι η περίπτωση 

στην ευρωπαϊκή αγορά χρήµατος, στην περαιτέρω ανάπτυξη της 

διατραπεζικής αγοράς πρέπει να αναπτυχθούν οι δείκτες αναφοράς στις 

διατραπεζικές ασφαλισµένες συναλλαγές (REPOS) και στις συναλλαγές 

SWAPS που θα δώσει τη δυνατότητα καλύτερης αξιολόγησης της πορείας και 

των χαρακτηριστικών των αγορών αυτών.192

 Τέλος, στην Ο∆ΑΧ οι τόκοι πρέπει να λογίζονται για τον πραγµατικό 

αριθµό των «ηµερολογιακών» ηµερών κατά τις οποίες παρέχεται πίστωση µε 

βάση το έτος των 360 ηµερών (act/360) µε τη µέθοδο του απλού επιτοκίου. 

 
14.7.  ΑΥΤΟΜΑΤΟ ΣΥΣΤΗΜΑ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΩΝ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 
 

Σχετικά µε τις βασικές αρχές του µοντέλου διαπραγµάτευσης της Ο∆ΑΧ, 

προτείνουµε την αγορά “Order Driven” της οποίας χαρακτηριστικό είναι η 

ανωνυµία των συναλλαγών και η πλήρης ηλεκτρονική διαπραγµάτευση. 

Ανάλογα µε το είδος της συναλλαγής είναι δυνατόν να ορισθούν το κατώτατο 

και το ανώτατο όριο του ποσού που διαπραγµατεύεται. Η λειτουργία και οι 

ρυθµίσεις του ΑΣΗΣ καθορίζονται µέσω του κανονισµού της αγοράς. 

Οι βασικοί στόχοι του ΑΣΗΣ είναι η αύξηση της ρευστότητας, η 

βελτίωση της διαφάνειας, η απλοποίηση των διαδικασιών, η προσέλκυση 

κεφαλαίων και η προστασία των επενδυτών. Από την άλλη πλευρά, η Ο∆ΑΧ 

απολαµβάνει τα ακόλουθα οφέλη από τη λειτουργία του ΑΣΗΣ: 

- παροχή υψηλού επιπέδου υπηρεσιών στα µέλη του και στους 

επενδυτές, 

                                                 
191 Βλ. 11.2.1. ∆ιατραπεζικά επιτόκια BEONIA και BELIBOR. 
192 Βλ. 2.3. Επιτόκιο.  
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- καλύτερη παρακολούθηση και εποπτεία των αγορών, 

- µείωση του κόστους συναλλαγών, 

- ακεραιότητα και διαφάνεια των συναλλαγών, 

- αυτοµατοποίηση του κύκλου συναλλαγών, 

- µεταφορά τεχνογνωσίας. 

 Για κάθε µέλος (συµµετέχοντα) της Ο∆ΑΧ πρέπει να προσδιοριστεί το 

πιστωτικό όριο που µπορεί να υπολογίζεται βάσει των ιδίων κεφαλαίων και 

των εγγυητικών επιστολών. Όταν έχει καλυφθεί το πιστωτικό όριο του µέλους 

δεν επιτρέπεται εισαγωγή των εντολών.  

Οι εντολές πώλησης ή αγοράς των χρηµατοπιστωτικών µέσων 

πραγµατοποιούνται µέσω του «βιβλίου εντολών» (Order Book) κατά 

χρονολογική σειρά µε προτεραιότητα την τιµή και το χρόνο. Αυτό σηµαίνει ότι 

οι «καλύτερες» εντολές από την άποψη της τιµής (επιτοκίου) παρουσιάζονται 

στο βιβλίο εντολών κατά χρονολογική σειρά. Οι εντολές που δεν πληρούν τα 

γενικά κριτήρια, όπως είναι για παράδειγµα το ποσόν του χρηµατοπιστωτικού 

µέσου το οποίο διαπραγµατεύεται και πρέπει να είναι ανάµεσα στο κατώτατο 

και ανώτατο και το οποίο προσδιορίζεται µε τους εσωτερικούς κανονισµούς 

της Ο∆ΑΧ, απορρίπτονται από το σύστηµα.  

Μετά την εισαγωγή της εντολής ο συµµετέχων για ένα χρονικό διάστηµα 

µερικών δευτερόλεπτων (π.χ. 5 δευτερόλεπτων), µπορεί να ακυρώσει ή να 

τροποποιήσει την εντολή. Η αποδοχή ή η άρνηση της εντολής µπορεί να γίνει 

αυτόµατα ή χειρωνακτικά (το χρονικό διάστηµα για τη χειρωνακτική αποδοχή 

µπορεί να είναι 90 δευτερόλεπτα). Στο τελευταίο στάδιο είναι η διαδικασία της 

σύναψης και εκκαθάρισης της συναλλαγής. 

Σχετικά µε τη διάχυση πληροφόρησης της αγοράς, αυτή περιλαµβάνει 

πληροφορίες και στατιστικά στοιχεία για αγορές όπως είναι τα χαµηλότερα και 

τα υψηλότερα επιτόκια, τα σταθµικά µέσα επιτόκια, οι όγκοι των συναλλαγών, 

η τεχνική ανάλυση των αγορών, οι γραφικές παραστάσεις, οι ειδοποιήσεις, τα 

µηνύµατα προς τα µέλη της αγοράς κλπ. Η διάχυση πληροφόρησης είναι για 

εσωτερικούς χρήστες και µέλη και για την ΕΤτΣ η οποία επιβλέπει τη 

λειτουργία της Ο∆ΑΧ και έχει πρόσβαση σε όλες τις πληροφορίες της αγοράς.  

Τέλος, πρέπει να τονίσουµε ότι το τεχνικό πλαίσιο της λειτουργίας της 

Ο∆ΑΧ, το οποίο αποτελείται από το ΑΣΗΣ και από το σύστηµα για εκκαθάριση 

των συναλλαγών, θεωρείται πολύ περίπλοκο. Μολονότι στην έρευνα µας δεν 
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ήταν δυνατόν να εξετάσουµε λεπτοµερώς τα διάφορα ΑΣΗΣ και να τα 

συγκρίνουµε, για να εκτιµήσουµε όλα τα πλεονεκτήµατα, µειονεκτήµατα και 

περιορισµούς που υπάρχουν µεταξύ αυτών, η εκτίµησή µας είναι ότι η Ο∆ΑΧ 

πρέπει να αγοράσει ένα έτοιµο ΑΣΗΣ παρά να το αναπτύξει µόνη της. Το 

λογισµικό (software) αλλά και ηλεκτροµηχανολογικό µέρος (hardware) του 

ΑΣΗΣ πρέπει να έχει τη δυνατότητα εύκολης προσαρµογής στα λογισµικά του 

Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ, του Κεντρικού Αποθετηρίου και του BELEX και να επιτρέπει 

την ανάπτυξη καινούργιων χρηµατοπιστωτικών µέσων. Επίσης αυτό το ΑΣΗΣ 

πρέπει να είναι εύκολο για τη χρήση των συµµετεχόντων της Ο∆ΑΧ. Στο τέλος 

το ΑΣΗΣ της Ο∆ΑΧ πρέπει να λειτουργεί µε τέτοιο τρόπο ώστε να υπάρχει 

µεγάλη ασφάλεια για τους συµµετέχοντες και να µην υπάρχουν λειτουργικοί 

κίνδυνοι.  

 
14.8.  ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΕΚΚΑΘΑΡΙΣΗΣ 
 

Σχετικά µε τις διαδικασίες εκκαθάρισης των συναλλαγών στην Ο∆ΑΧ, η 

γνώµη µας είναι ότι πρέπει να ιδρυθεί Οργανισµός Εκκαθάρισης. Η βασική 

αποστολή του Οργανισµού Εκκαθάρισης, είναι η εκκαθάριση των συναλλαγών 

µετά την αγοραπωλησία των χρηµατοπιστωτικών µέσων στην Ο∆ΑΧ, και η 

ανάληψη του πιστωτικού κινδύνου.  

Από τη στιγµή που πραγµατοποιηθεί µία συναλλαγή στην Ο∆ΑΧ, ο 

Οργανισµός Εκκαθάρισης έχει να διεκπεραιώσει τέσσερις λειτουργίες: 

- να καταγράψει τη συναλλαγή, 

- να εκκαθαρίσει τη συναλλαγή, 

- να υπολογίσει το περιθώριο ασφάλισης που θα πρέπει να δεσµεύσει 

από τους συµµετέχοντες της Ο∆ΑΧ (σε περίπτωση αγοραπωλησίας 

των συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης του ευρώ και δηναρίου -

FUTURES), 

- να διακανονίσει τις υποχρεώσεις των συµµετεχόντων της Ο∆ΑΧ. 

Αυτές οι διαδικασίες πρέπει να διακρίνονται στο Τµήµα εκκαθάρισης 

συναλλαγών και Τµήµα διαχείρισης κινδύνου.  

Σκοπός του Τµήµατος εκκαθάρισης των συναλλαγών είναι να θέτει τους 

κανόνες της εκκαθάρισης όλων των συναλλαγών που γίνονται στην Ο∆ΑΧ, να 

φροντίζει για τη διεξαγωγή τους και να παρακολουθεί την τήρηση των 
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υποχρεώσεων των συµµετεχόντων της Ο∆ΑΧ. Σε περίπτωση αθέτησης 

υποχρέωσης εκ µέρους συµµετεχόντων ενεργοποιεί τις σχετικές διαδικασίες, 

προκειµένου να διαφυλάξει την οικονοµική ακεραιότητα των συµµετεχόντων, 

ενώ όταν χρειάζεται, παρέχει πληροφορίες για την εκκαθάριση (π.χ. στο 

Κεντρικό Αποθετήριο). 

Σκοπός του Τµήµατος διαχείρισης του κινδύνου είναι να παρακολουθεί, 

να αναλύει και να µετράει όλους τους πιθανούς κινδύνους. Επίσης, να 

δηµιουργεί τις απαραίτητες διαδικασίες για τον έλεγχο των κινδύνων αυτών 

ανά πάσα στιγµή. Πιο συγκεκριµένα το τµήµα αυτό πρέπει να εκτελεί τις 

διαδικασίες οι οποίες αφορούν στην εφαρµογή των «περικοπών αποτίµησης» 

και στο µηχανισµό κάλυψης των διαφορών της αποτίµησης (αποτίµηση µε την 

τρέχουσα τιµή της αγοράς - marking to market) που ήδη έχουµε περιγράψει 

στη λειτουργία της αγοράς REPOS. Επίσης, µετά την αγοραπωλησία των 

συµβολαίων µελλοντικής εκπλήρωσης του ευρώ και του δηναρίου (FUTURES) 

στην αγορά συναλλάγµατος, το τµήµα αυτό πρέπει να υπολογίσει το 

περιθώριο ασφάλισης που θα πρέπει να δεσµευτεί από τους επενδυτές. Το 

περιθώριο ασφάλισης εφαρµόζεται σε χρήµατα ή χρεόγραφα, ως εγγύηση για 

την εκπλήρωση της σύµβασης. Όπως αναφέραµε στις συµβάσεις REPOS, 

αυτή η «εγγύηση» δεν είναι διαθέσιµη και µπορεί να αποτιµείται µε την 

τρέχουσα τιµή της αγοράς (marking to market).  

Από την άποψη της ελάττωσης του συστηµατικού κινδύνου η γνώµη 

µας είναι ότι ο διακανονισµός των χρηµατικών ποσών, πρέπει να 

πραγµατοποιείται στο «περιβάλλον» της ΕΤτΣ πού διαφέρει από το σηµερινό 

σύστηµα του Κεντρικού Αποθετηρίου, που αναλύσαµε στα προηγούµενα 

κεφάλαια. Σύµφωνα µε αυτό, προτείνουµε το “Integrated model”, που σηµαίνει 

ότι ο διακανονισµός των χρηµατικών ποσών γίνεται µέσω των µεµονωµένων 

λογαριασµών των συµµετεχόντων της Ο∆ΑΧ που έχουν λογαριασµό στο Σ∆Τ 

στην ΕΤτΣ. Οι χρηµατικοί αυτοί λογαριασµοί είναι αποκλειστικά για τον 

διακανονισµό των συναλλαγών από τις αγοραπωλησίες των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων στην Ο∆ΑΧ. Ο Οργανισµός Εκκαθάρισης της 

Ο∆ΑΧ για λογαριασµό της ΕΤτΣ θα διαχειρίζεται αυτούς τους χρηµατικούς 

λογαριασµούς. Όσον αφορά τον διακανονισµό των χρηµατικών ποσών σε ξένο 

συνάλλαγµα µετά την αγοραπωλησία στην αγορά συναλλάγµατος, θα 

πραγµατοποιείται µέσω χρηµατικού λογαριασµού της ΕΤτΣ που έχει στο 
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εξωτερικό. Ο διακανονισµός πρέπει να εκτελείται σύµφωνα µε το σύστηµα 

ταυτόχρονης παράδοσης και πληρωµής – DVP. 

Επειδή έχουµε προτείνει τη διοργάνωση τοµέων της Ο∆ΑΧ στους 

οποίους θα διαπραγµατεύονται και τα χρεόγραφα, όπως είναι η αγορά 

REPOS, οι Π.Α.Α. της ΕΤτΣ και η πρωτογενής αγορά χρεογράφων του 

∆ηµοσίου, για την ολοκλήρωση των διαδικασιών εκκαθάρισης των 

συναλλαγών, ο Οργανισµός Εκκαθάρισης πρέπει να είναι συνδεδεµένος µε το 

Κεντρικό Αποθετήριο µε το οποίο θα ανταλλάσσει πληροφορίες σχετικά µε τη 

µεταφορά των χρεογράφων από τους λογαριασµούς αξιών των πωλητών 

στους λογαριασµούς αξιών των αγοραστών.  

Πλαίσιο 3:  Σχέδιο της λειτουργίας της Ο∆ΑΧ στη Σερβία και διασύνδεση µε τους 
άλλους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 15 
ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ – ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
15.1.  ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ  
 

Οι προτάσεις, οι οποίες αναφέρονται στα προηγούµενα κεφάλαια, 

προέκυψαν από την ανάλυση του ρόλου των κυρίων χρηµατοοικονοµικών 

θεσµών στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Έτσι αναλύσαµε το ρόλο της 

ΕΤτΣ, του ∆ηµόσιου, του Κεντρικού Αποθετηρίου και της Οργανωµένης 

∆ιατραπεζικής Αγοράς Χρήµατος στην ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών 

µέσων και των συναλλαγών στην αγορά χρήµατος της Σερβία.  

Είναι γεγονός ότι οι περισσότερες προτάσεις σχετικά µε το ρόλο της 

ΕΤτΣ στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος στη Σερβία (προσδιορισµός των 

βασικών ενδιάµεσων στόχων της νοµισµατικής πολιτικής, στρατηγική 

καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό, συγκράτηση της πιστωτικής 

επέκτασης και των πλεοναζόντων αποθεµατικών, πολιτική επιτοκίων, πράξεις 

ανοικτής αγοράς, και πάγιες διευκολύνσεις) βασίζονται άµεσα ή έµµεσα στα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα και τα διατραπεζικά επιτόκια της αγοράς χρήµατος. 

Για το λόγο αυτό, η ΕΤτΣ πρέπει µαζί µε τους άλλους χρηµατοοικονοµικούς 

θεσµούς να πάρει την πρωτοβουλία για µια στρατηγική ανάπτυξης της αγοράς 

χρήµατος στη Σερβία µέσα στα επόµενα χρόνια. Αυτή η στρατηγική µπορεί να 

χωριστεί σε µερικές φάσεις. Κάθε φάση στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος 

συνοψίζει τις προτάσεις που αναλύσαµε στα προηγούµενα κεφάλαια. Στον 

προσδιορισµό των φάσεων αυτών είχαµε υπόψη µας τη σηµασία, που κατά τη 

γνώµη µας, έχουν οι χρηµατοοικονοµικοί θεσµοί και τα χρηµατοπιστωτικά 

µέσα στην εκάστοτε φάση της ανάπτυξης της αγοράς χρήµατος στη Σερβία. 

 

15.1.1.  ΠΡΩΤΗ ΦΑΣΗ  

 

15.1.1.1. Εθνική Τράπεζα της Σερβίας  
 

Kατά τη γνώµη µας στην πρώτη φάση η ΕΤτΣ πρέπει πιο «αυστηρά» να 

παρακολουθεί τη νοµισµατική βάση και την ποσότητα του χρήµατος Μ3, οι 

οποίες µε τη συναλλαγµατική ισοτιµία πρέπει να είναι οι βασικοί ενδιάµεσοι 
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στόχοι, και να παρακολουθεί και προβλέπει την πιστωτική επέκταση ιδιαίτερα 

προς τον ιδιωτικό τοµέα, η οποία σήµερα θεωρείται ένα από τα κύρια 

προβλήµατα που προκαλεί τις πληθωριστικές τάσεις στη Σερβία.  

Στις χώρες µε υψηλό βαθµό «δολαριοποίησης», ανάµεσα στις οποίες 

είναι και Σερβία, ως ενδιάµεσος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής πρέπει να 

οριστεί ο Μ3, επειδή περιέχει τις καταθέσεις σε ξένο συνάλλαγµα και τη 

νοµισµατική βάση που επηρεάζουν σηµαντικά τη ρευστότητα στο τραπεζικό 

σύστηµα. Έτσι, θεωρούµε ότι στην πρώτη φάση η ΕΤτΣ πρέπει να είναι 

επικεντρωµένη στη συγκράτηση της ποσότητας του χρήµατος που θεωρείται 

ως ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που επηρεάζουν τις 

πληθωριστικές τάσεις. Η πολιτική της συναλλαγµατικής ισοτιµίας ιδιαίτερα είναι 

ευαίσθητη σε αυτήν τη φάση της µεταρρύθµισης του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος. Παρόλα αυτά, η πολιτική αυτή δεν µπορεί να είναι το κύριο µέσο 

της νοµισµατικής πολιτικής έναντι του πληθωρισµού, παρά µόνο ο ενδιάµεσος 

στόχος που πρέπει να εκφράζει τις τρέχουσες και αναµενόµενες 

πληθωριστικές τάσεις.  

Αυτές οι προτάσεις όπως και άλλες που αναφέρονται σε αυτήν τη φάση, 

πρέπει να εξασφαλίσουν τις προϋποθέσεις για την εφαρµογή της στρατηγικής 

καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό. Η στρατηγική καθορισµού 

άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό θα συντελέσει ώστε ο µηχανισµός 

µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στη Σερβία να είναι πιο 

αποτελεσµατικός. Αυτό σηµαίνει ότι οι µεταβολές των βασικών επιτοκίων της 

ΕΤτΣ µπορεί να οδηγούν πιο αποτελεσµατικά σε µεταβολές στις συνθήκες των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

Ιδιαίτερα τονίζουµε ότι η επιτυχία της προηγουµένης πρότασης 

στηρίζεται πολύ στην ικανότητα της ΕΤτΣ να προβλέπει τη γενική τάση των 

νοµισµατικών µεγεθών (Μ1, Μ2, Μ3) και της ρευστότητας στο τραπεζικό 

σύστηµα (νοµισµατική βάση) - πρόβλεψη της ρευστότητας. Το σύστηµα 

πρόβλεψης της ρευστότητας έχει γίνει πλέον το «στάνταρ» σε πολλές 

κεντρικές τράπεζες. Με την «τεχνική» αυτή, η ΕΤτΣ θα είναι πιο ικανή να 

καθοδηγήσει τους ενδιάµεσους στόχους προς τον τελικό, επειδή θα µπορεί 

εγκαίρως να αντιδράσει και να λάβει τα κατάλληλα µέτρα. Ο κύριος λόγος υπέρ 

της πρότασης αυτή είναι το γεγονός ότι δεν είναι δυνατόν να προβλεφθεί µε 

ακρίβεια η χρονική διάρκεια των αντιπληθωριστικών µέτρων της νοµισµατικής 

241 
 



 

πολιτικής. Η ΕΤτΣ πρέπει εκ των προτέρων να λάβει τα αντιπληθωριστικά 

µέτρα της νοµισµατικής πολιτικής τα οποία θα συγκρατήσουν τις µελλοντικές 

πληθωριστικές εξελίξεις. Έτσι πριν λάβει οποιαδήποτε µέτρα, η ΕΤτΣ πρέπει 

να προβλέπει την εξέλιξη παραγόντων όπως είναι τα νοµισµατικά µεγέθη, η 

συναλλαγµατική ισοτιµία, τα επιτόκια κλπ. ώστε να έχει αρκετό χρόνο να 

επηρεάσει εκείνο τον παράγοντα που έχουν σηµαντική επίδραση στον πυρήνα 

του πληθωρισµού. 

Επίσης, ο µηχανισµός πρόβλεψης ρευστότητας του τραπεζικού 

συστήµατος (νοµισµατική βάση) συντελεί ώστε οι επεµβάσεις της ΕΤτΣ στη 

διατραπεζική αγορά να είναι πιο αποτελεσµατικές. Αυτό είναι διαφανές 

σύστηµα, διότι οι τράπεζες µπορούν πιο εύκολα να προσδιορίζουν τις 

διαδικασίες σχετικά µε την καθηµερινή διαχείριση των διαθεσίµων στην 

περίοδο πρόβλεψης της ρευστότητας, που τους δίνει τη δυνατότητα να είναι 

πιο δραστήριες στις Π.Α.Α. που διενεργεί η ΕΤτΣ, και στη διατραπεζική αγορά. 

Τα στοιχεία που αφορούν τη ρευστότητα του τραπεζικού συστήµατος 

(χαρτονοµίσµατα, κέρµατα, τοποθετήσεις σε τρεχούµενους λογαριασµούς των 

τραπεζών, καταθέσεις όψεως ∆ηµόσιων οργανισµών και ∆ηµόσιων 

επιχειρήσεων κλπ.) πρέπει να ανακοινώνονται στην ηλεκτρονική ιστοσελίδα 

της ΕΤτΣ και να καλύπτουν ελάχιστη περίοδο από µία µέχρι 5 εργάσιµες 

ηµέρες. ∆εν αποκλείεται να µπορεί η ΕΤτΣ να διορθώνει καθηµερινά αυτά τα 

στοιχεία που είναι ακόµη καλύτερο από το να µην ανακοινώνει καµία 

πρόβλεψη.  

Η επιτυχία της πρόβλεψης της ρευστότητας εξαρτάται πολύ από τη 

στενή συνεργασία µεταξύ της ΕΤτΣ και του Υπουργείου Οικονοµίας, η οποία 

αφορά στην ανταλλαγή πληροφοριών για τις τρέχουσες και µελλοντικές 

(προβλεπόµενες) εισροές και εκροές στο λογαριασµό του Υπουργείου 

Οικονοµίας στην ΕΤτΣ. Τα στοιχεία αυτά είναι σηµαντικό µέρος των αυτόνοµων 

παραγόντων ρευστότητας που είναι εκτός ελέγχου της Κεντρικής Τράπεζας. 

Εδώ και µερικούς µήνες η ΕΤτΣ λαµβάνει καθηµερινά αυτά τα στοιχεία. Όµως 

η εκτίµησή µας είναι ότι αυτή η συνεργασία θα µπορούσε να είναι πιο στενή, 

που σηµαίνει ότι οι εκπρόσωποι των οικονοµικών αυτών οργανισµών θα 

µπορούσαν πιο συχνά να συναντώνται, και µάλιστα να δηµιουργήσουν µία 

ειδική επιτροπή που θα ασχολείται µε τα θέµατα που αφορούν στη διακύµανση 

των αυτόνοµων και άλλων παραγόντων που επηρεάζουν τη ρευστότητα στο 
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τραπεζικό σύστηµα. Η επιτροπή αυτή θα µπορούσε να ασχοληθεί και µε άλλα 

θέµατα τα οποία είναι σηµαντικά για την ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς 

και των βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

Ένα από τα πιο σοβαρά προβλήµατα που αντιµετωπίζουν οι αρµόδιοι 

της νοµισµατικής πολιτικής, είναι το πλεόνασµα ρευστότητας στο τραπεζικό 

σύστηµα, το οποίο κυρίως προέρχεται από τη εισροή ξένων κεφαλαίων. 

Το µόνιµο πλεόνασµα ρευστότητας ελαττώνει τη δυνατότητα της ΕΤτΣ να είναι 

πιο επιτυχηµένη στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, αφού αυξάνει την 

προσφορά χρήµατος (τα νοµισµατικά µεγέθη) η οποία αυξάνει την εγχώρια 

ζήτηση και την πιστωτική επέκταση που συνεισφέρουν στην αύξηση του 

πληθωρισµού. Η ΕΤτΣ µπορεί να λάβει διάφορα µέτρα που µπορεί να είναι 

αποτελεσµατικά στη συγκράτηση των εγχώριων νοµισµατικών και πιστωτικών 

µεγεθών.  

Η ΕΤτΣ µπορεί καθηµερινά να διενεργεί τις Π.Α.Α. ώστε να 

απορροφήσει την αυξηµένη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα εάν το 

απαιτούν οι τρέχουσες συνθήκες στην αγορά χρήµατος και η εκπλήρωση των 

ενδιάµεσων στόχων. Όµως, οι καθηµερινές επεµβάσεις της ΕΤτΣ στην αγορά 

χρήµατος µπορεί αρνητικά να επηρεάσουν την ανάπτυξη των συναλλαγών στη 

διατραπεζική αγορά χρήµατος και στην ανάπτυξη των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος. Επειδή τα επιτόκια στις 

Π.Α.Α. είναι πολύ ελκυστικά, οι τράπεζες µπορεί να προτιµήσουν περισσότερο 

τις συναλλαγές µε την ΕΤτΣ, αντί να πραγµατοποιούν τις συναλλαγές µεταξύ 

τους. Επίσης, τέτοιες παρεµβάσεις ενέχουν σοβαρό κόστος για την ΕΤτΣ.  

Οι άλλες δύο προτάσεις αφορούν στη µείωση κατά ένας ποσοστό του 

συντελεστή υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών το οποίο σήµερα 

θεωρείται πολύ υψηλό, µε ταυτόχρονη υποχρέωση των τραπεζών να 

αγοράζουν έντοκα γραµµάτια της ΕΤτΣ ή να αγοράζουν οµόλογα του 

∆ηµοσίου για αντίστοιχο ή µεγαλύτερο ποσοστό. Επίσης, αντί για την έκδοση 

χρεογράφων η ΕΤτΣ µπορεί να µετατρέψει ένα ποσοστό των υποχρεωτικών 

αποθεµατικών, το οποίο είναι αντίστοιχο µε το ποσοστό µείωσης του 

συντελεστή υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεµατικών ή είναι µεγαλύτερο από 

το αντίστοιχο ποσοστό µείωσης του συντελεστή, σε έντοκες καταθέσεις 

προθεσµίας (προς το βασικό επιτόκιο παρέµβασης της ΕΤτΣ στη διατραπεζική 

αγορά), οι οποίες θα εξοφλούνται κλιµακωτά από τη ΕΤτΣ, σε διάστηµα δύο 
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ετών. Κατά τη γνώµη µας, η επένδυση σε χρεόγραφα θα είχε µεγαλύτερο 

αποτέλεσµα εφόσον µε αυτό το τρόπο οι τράπεζες θα είχαν στο χαρτοφυλάκιό 

τους µεγαλύτερο ποσοστό επιλέξιµων χρεογράφων από ότι έχουν σήµερα, 

πράγµα που θα έδινε ώθηση στην ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς των 

χρεογράφων αλλά και της διατραπεζικής αγοράς REPOS. Επίσης, η απόφαση 

αυτή θα είχε µεγαλύτερο αποτέλεσµα εάν πραγµατοποιούνταν ταυτόχρονα µε 

άλλες προτάσεις που αφορούν την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 

Το τελευταίο «καταφύγιο» για την ΕΤτΣ είναι να περιορίσει την αύξηση 

ορισµένων κατηγοριών δανείων σε ένα χρονικό διάστηµα. Το µέτρο αυτό είναι 

το λιγότερο επιθυµητό λόγω του ότι είναι άµεση η επέµβαση της Κεντρικής 

Τράπεζας στον περιορισµό ορισµένων νοµισµατικών µεγεθών. Επίσης σε 

σχέση µε τις προηγούµενες προτάσεις δεν θα συντελέσει στην ανάπτυξη της 

αγοράς χρήµατος, και πρέπει να εφαρµοστεί όταν όλα τα «αγοραία» - έµµεσα 

µέτρα δεν αποβούν αποτελεσµατικά. Τέλος, το µέτρο αυτό έχει συνήθως 

βραχυπρόθεσµη διάρκεια οπότε και εγκαταλείπεται, επειδή µπορεί να έχει 

αποτέλεσµα µόνο για µικρό χρονικό διάστηµα.  

Τα επιτόκια της ΕΤτΣ πρέπει να καθορίζονται σύµφωνα µε το βασικό 

επιτόκιο το οποίο είναι το επιτόκιο παρέµβασης της Κεντρικής Τράπεζας στην 

αγορά χρήµατος, και όχι µε το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης που προσδιορίζεται βάσει του µέσου επιτοκίου όλων των 

Π.Α.Α. του προηγουµένου µήνα, ενώ το επιτόκιο της διευκόλυνσης αποδοχής 

καταθέσεων προσδιορίζεται από το Συµβούλιο Νοµισµατικής Πολιτικής 

ανεξάρτητα από το βασικό επιτόκιο. Με το βασικό επιτόκιο η ΕΤτΣ θα µεταδίδει 

πιο αποτελεσµατικά τις αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής µέσω του 

µηχανισµού µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Το επιτόκιο της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και το 

επιτόκιο διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων είναι το υψηλότερο και 

χαµηλότερο επιτόκιο αντίστοιχα που σχηµατίζουν το εύρος µέσα στο οποίο 

είναι επιθυµητό να κυµαίνονται τα διατραπεζικά επιτόκια. Ουσιαστικά, τα 

επιτόκια αυτά πρέπει µεταδίδουν το «σήµα» στις χρηµατοοικονοµικές αγορές 

σχετικά µε τη στάση της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ και τις προσδοκίες 

της σχετικά µε τον πληθωρισµό. Τα επιτόκια αυτά, κατά κάποιον τρόπο, είναι 

«συµπληρωτικά» στο βασικό επιτόκιο παρέµβασης της ΕΤτΣ και δεν µπορούν 

να προσδιορίζονται ανεξάρτητα από το βασικό επιτόκιο.  
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Το Συµβούλιο Νοµισµατικής Πολιτικής της ΕΤτΣ σε τακτά χρονικά 

διαστήµατα – µίας και δύο εβδοµάδων ή ενός µηνός - πρέπει να συνεδριάζει 

για θέµατα νοµισµατικής πολιτικής από τα οποία τα πιο σηµαντικά είναι αυτά 

που αφορούν την εκπλήρωση των ενδιάµεσων στόχων και τις αλλαγές των 

βασικών επιτοκίων. Με αυτό το τρόπο οι αποφάσεις της ΕΤτΣ θα έχουν 

µεγαλύτερη σηµασία, ιδιαίτερα για τη λειτουργία της αγοράς χρήµατος, αφού οι 

κρίσιµες αποφάσεις για την κατεύθυνση της νοµισµατικής πολιτικής δεν 

στηρίζονται σε ένα µόνο άτοµο - στον διοικητή ή στον υποδιοικητή της 

Κεντρικής Τράπεζας. Εδώ, ιδιαίτερα τονίζουµε ότι η επιτυχία των αποφάσεων 

του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής στηρίζεται στην εµπιστοσύνη του 

κοινού. Όσο γρήγορα οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και το τραπεζικό σύστηµα 

δεχτούν τις αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής, τόσο ο µηχανισµός 

µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής θα είναι αποτελεσµατικός. Για το λόγο 

αυτό η ΕΤτΣ πρέπει να είναι προσεκτική στην πολιτική των βασικών επιτοκίων. 

Σε περίπτωση που οι αλλαγές των βασικών επιτοκίων είναι µεγάλες και 

συχνές, η ΕΤτΣ µπορεί να χάσει αυτήν την εµπιστοσύνη, αφού στέλνει το 

«αρνητικό σήµα» που σηµαίνει ότι η Κεντρική Τράπεζα δεν είναι ικανή να 

προβλέψει τις πληθωριστικές τάσεις και ότι δεν είναι ικανή να λάβει τα 

κατάλληλα µονεταριστικά µέτρα.  

Επίσης οι αρµόδιοι της νοµισµατικής πολιτικής πρέπει να ξέρουν ότι 

είναι επιθυµητό η ηµεροµηνία της συνεδρίασης του Συµβουλίου της 

Νοµισµατικής Πολιτικής να µη συµπίπτει µε την αρχή η το µέσο της κύριας 

πράξης των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ. Όπως προκύπτει από την εµπειρία, κάποιες 

πράξεις κυρίας αναχρηµατοδότησης (τακτικές δηµοπρασίες – REPOS) δεν 

ήταν επιτυχηµένες όταν η δηµοπρασία γινόταν µερικές ηµέρες προ της 

συνεδρίασης του ∆ιοικητικού Συµβουλίου, δεδοµένου ότι οι τράπεζες 

περίµεναν αλλαγές στα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ. Για το λόγο αυτό, η 

ηµεροµηνία της συνεδρίασης του Συµβουλίου Νοµισµατικής Πολιτικής δεν 

πρέπει να συµπίπτει µε την ηµεροµηνία κατά την οποία διαρκεί ακόµα η κύρια 

πράξη των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ.  

Για την καλύτερη λειτουργία του Συµβουλίου, συνιστάται η ίδρυση 

Ειδικής Επιτροπής Νοµισµατικής Πολιτικής η οποία µπορεί να παρέχει 

εξειδικευµένη γνώση στα θέµατα της νοµισµατικής πολιτικής, ώστε να 

διευκολύνει τη διαδικασία λήψεως αποφάσεων του Συµβουλίου Νοµισµατικής 
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Πολιτικής της ΕΤτΣ. Επίσης, η επιτροπή αυτή θα έδινε µεγαλύτερη δυνατότητα 

στο «λειτουργικό» επίπεδο της Κεντρικής Τράπεζας για συµµετοχή στη 

δηµιουργία των ενδιάµεσων στόχων της νοµισµατικής πολιτικής µε σκοπό τη 

θετική επίδραση και εκπλήρωση αυτών. 

Επίσης, σε σύγκριση µε άλλες χώρες, το εύρος διακύµανσης των 

επιτοκίων της ΕΤτΣ δεν είναι µόνο «ευρύ», αλλά και η διαφορά των επιτοκίων 

της διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και αποδοχής καταθέσεων σε 

σχέση µε το βασικό επιτόκιο δεν είναι συντονισµένη. Η εκτίµησή µας είναι ότι 

το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων πρέπει να έχει περιθώριο από 10 έως 12 

εκατοστιαίες µονάδες. Όσο πιο γρήγορα η ΕΤτΣ καταφέρει να τιθασεύσει τον 

πληθωρισµό τόσο και το εύρος αυτό θα στενέψει. Επίσης, η διαφορά του 

επιτοκίου διευκόλυνσης της οριακής χρηµατοδότησης και διευκόλυνσης της 

αποδοχής καταθέσεων µπορεί να είναι από 5 έως 6 εκατοστιαίες µονάδες σε 

σχέση µε το βασικό επιτόκιο παρέµβασης της ΕΤτΣ. Έτσι, η εκτίµηση µας είναι 

ότι το ύψος αυτών των επιτοκίων δεν πρέπει να παρακινεί τις τράπεζες να 

χρησιµοποιήσουν πολύ αυτές τις διευκολύνσεις. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό 

από την άποψη ότι σε αυτή τη φάση της ανάπτυξης της αγοράς χρήµατος, οι 

τράπεζες πρέπει περισσότερο να πραγµατοποιούν τις συναλλαγές µεταξύ 

τους, αντί να χρησιµοποιήσουν τις πάγιες διευκολύνσεις οι οποίες πρέπει να 

παραµείνουν ως το «τελευταίο καταφύγιο» για τις τράπεζες στην αγορά 

χρήµατος. Τέλος, µε την ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς το εύρος αυτό θα 

έχει µεγαλύτερη σηµασία, εφόσον η ΕΤτΣ θα µπορεί πιο αποτελεσµατικά να 

παρεµβαίνει στην αγορά χρήµατος επηρεάζοντας τα βασικά βραχυπρόθεσµα 

διατραπεζικά επιτόκια. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό στη φάση στην οποία η 

ΕΤτΣ θα καθορίσει το βραχυπρόθεσµο διατραπεζικό επιτόκιο ως ενδιάµεσο 

στόχο της νοµισµατικής πολιτικής και θα εφαρµόσει τη στρατηγική καθορισµού 

άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό. 

Λόγω της σηµασίας που έχουν σήµερα οι Π.Α.Α. στην άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ, στην ανάλυση αφιερώσαµε ιδιαίτερη 

προσοχή σε αυτό το µέσο της νοµισµατικής πολιτικής.  

Κατά τη γνώµη µας, οι πράξεις διάρκειας 14 ηµερών πρέπει να 

παραµείνουν κύριες πράξεις µε βασικό άξονα την επιδίωξη των σκοπών τους 

που είναι ο επηρεασµός των επιτοκίων και της ρευστότητας στην αγορά 

χρήµατος. Οι πράξεις των 60 ηµερών πρέπει να είναι συµπληρωµατικές στην 
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κύρια πράξη, που σηµαίνει ότι η συχνότητά τους πρέπει να είναι µία φορά την 

εβδοµάδα. Αντίθετα µε τις κύριες πράξεις, οι πράξεις αυτές δεν στοχεύουν στο 

να επηρεάσουν τα επιτόκια στην αγορά χρήµατος, παρά µόνο µεσοπρόθεσµα 

να ρυθµίσουν διακυµάνσεις της ρευστότητας. Για το λόγο αυτό η συχνότητα 

αυτών των πράξεων είναι µικρότερη, ενώ η διάρκεια µεγαλύτερη σε σχέση µε 

τις πράξεις διάρκειας 14 ηµερών.  

Ας σηµειωθεί όµως ότι όσο πιο µακρά είναι η χρονική περίοδος των 

πράξεων της Κεντρικής Τράπεζας τόσο οι αποφάσεις της θα έχουν µικρότερο 

αποτέλεσµα, ιδιαίτερα αυτές οι οποίες αφορούν στις αλλαγές των βασικών 

επιτοκίων. Για το λόγο αυτό η εκτίµησή µας είναι ότι η διάρκεια της κύριας 

πράξης της ΕΤτΣ δεν πρέπει να είναι µικρή ή µεγάλη, από την άποψη ότι κατά 

τη διάρκεια αυτή µπορεί να επηρεάζει τα βραχυπρόθεσµα διατραπεζικά 

επιτόκια και τα νοµισµατικά µεγέθη. Επίσης, η διάρκεια αυτής της πράξης είναι 

µικρότερη από την περίοδο τήρησης των υποχρεωτικών ελάχιστων 

αποθεµατικών, που σηµαίνει ότι θεωρητικά οι τράπεζες σε αυτήν την περίοδο 

µπορούν να επενδύσουν δύο φορές στην κύρια πράξη της ΕΤτΣ, που τις 

διευκολύνει να «προγραµµατίσουν» τις διαδικασίες διαχείρισης της 

ρευστότητας και του κινδύνου.  

Όσο αφορά τη συχνότητα των Π.Α.Α., προτείνουµε ότι µέσα σε µία 

εβδοµάδα η ΕΤτΣ να επεµβαίνει µε την πράξη των 14 ηµερών δύο φορές λόγω 

των τρεχουσών συνθηκών στην αγορά χρήµατος (αυξηµένη ρευστότητα), ενώ 

µε τις Π.Α.Α. των 60 ηµερών µία φορά την εβδοµάδα. Υπάρχουν δύο λόγοι 

υπέρ αυτής της πρότασης. Πρώτον, οι καθηµερινές επεµβάσεις της ΕΤτΣ στην 

αγορά χρήµατος µπορεί να επηρεάσουν αρνητικά την ανάπτυξη των 

συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά χρήµατος και την ανάπτυξη των 

βραχυπρόθεσµων χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος. Επειδή 

τα επιτόκια στις Π.Α.Α. είναι πολύ ελκυστικά, οι τράπεζες µπορεί να 

προτιµήσουν περισσότερο τις συναλλαγές µε την ΕΤτΣ, αντί να 

πραγµατοποιούν τις συναλλαγές µεταξύ τους. ∆εύτερον, εάν τα πλεονάζοντα 

αποθεµατικά στην αγορά χρήµατος δεν θέτουν σε κίνδυνό την εκπλήρωση των 

ενδιάµεσων στόχων της ΕΤτΣ (αύξηση των νοµισµατικών µεγεθών, 

συναλλαγµατική ισοτιµία κλπ.), δεν χρειάζεται περισσότερο από δυο φορές την 

εβδοµάδα η ΕΤτΣ να επεµβαίνει στην αγορά χρήµατος. 
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Επίσης προτείνουµε να εφαρµοστεί ο «δείκτης απόστασης», µε τον 

οποίο µπορεί να προσδιοριστεί η διαφορά ανάµεσα στα επιτόκια των πράξεων 

14 και 60 ηµερών, για να µην πάψει το ενδιαφέρον των τραπεζών να 

επενδύουν στις πράξεις 14 ηµερών, οι οποίες δεν πρέπει να «χάσουν» την 

ιδιότητα των κυρίων πράξεων. Αυτός ο δείκτης είναι ιδιαίτερα σηµαντικός σε 

περίπτωση που οι Π.Α.Α. των 14 και 60 ηµερών διενεργούνται µέσω 

δηµοπρασίας µε ανταγωνιστικό πολλαπλό επιτόκιο - «δηµοπρασία 

αµερικάνικου τύπου». Σε περίπτωση η ΕΤτΣ θέλει να πουλήσει µεγάλα ποσά 

των χρεογράφων, είναι πιθανόν αναγκαστικά τα υψηλά επιτόκια που ζητάνε οι 

τράπεζες. Σε τέτοια περίπτωση το µέγιστο αποδεκτό ύψος επιτοκίου των 

Π.Α.Α. των 60 ηµερών µπορεί να διαφέρει πολύ από το µέγιστο αποδεκτό 

ύψος επιτοκίου των Π.Α.Α. των 14 ηµερών. 

 Έτσι, σύµφωνα µε την έρευνά µας, το ύψος του επιτοκίου των Π.Α.Α. 

60 ηµερών µετρηµένο µε το «δείκτη απόστασης» δεν πρέπει να υπερβαίνει το 

1,20 που σηµαίνει ότι το επιτόκιο των Π.Α.Α. των 60 ηµερών πρέπει να είναι 

µεγαλύτερό από το επιτόκιο των κύριων πράξεων το ανώτατο κατά 2 

εκατοστιαίες µονάδες. Από την άλλη πλευρά, το ύψος του επιτοκίου των 

Π.Α.Α. των 60 ηµερών πρέπει να είναι τόσο ώστε η ΕΤτΣ να µπορεί να 

απορροφήσει τη ρευστότητα σε µια µεγαλύτερη περίοδο που θα «βοηθήσει» 

στην εκπλήρωση των ενδιάµεσων. 

Σε περίπτωση που υπάρχει ανάγκη για επεµβάσεις στην αγορά 

χρήµατος για περιόδους µικρότερες από 14 ηµέρες, η ΕΤτΣ µπορεί να επέµβει 

µε τις πράξεις για την ρύθµιση των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της 

ρευστότητας, οι οποίες µπορούν να διενεργούνται εκτάκτως (έκτακτες 

δηµοπρασίες) και συνήθως έχουν µικρή διάρκεια 1, 3 ηµερών (εάν η ηµέρα 

της επέµβασης είναι Παρασκευή) και το ανώτερο 7 ηµερών. Αυτές οι πράξεις 

θα ήταν κατάλληλες µετά την τακτική δηµοπρασία, που σηµαίνει ότι, εάν η 

ΕΤτΣ δεν καταφέρει να απορροφήσει το επιθυµητό ύψος ρευστότητας, τότε 

µπορεί να οργανώσει µία έκτακτη δηµοπρασία στο τέλος της ηµέρας. Επίσης, 

αυτές οι πράξεις µπορούν να έχουν ιδιαίτερη σηµασία στην παροχή 

ρευστότητας όπως είναι την τελευταία και πρώτη εβδοµάδα τήρησης 

υποχρεωτικών αποθεµατικών, όταν το διατραπεζικό επιτόκιο πίστωσης µίας 

ηµέρας BEONIA αυξάνεται κατά 7 και 10 εκατοστιαίες µονάδες λόγω έλλειψης 

ρευστότητας. Έτσι τις ηµέρες αυτές η ΕΤτΣ µπορεί να παρέχει ρευστότητα 
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στην αγορά χρήµατος για να αποτρέψει τις µεγάλες διακυµάνσεις του 

διατραπεζικού επιτοκίου BEONIA. 

Όσο αφορά τα είδη της συναλλαγής, σε περίπτωση απορρόφησης της 

ρευστότητας, για την ΕΤτΣ και τις τράπεζες η πιο «απλή» είναι η αποδοχή 

καταθέσεων, παρόλο που είναι δυνατόν να εκτελεστούν οι αντιστρεπτέες 

πράξεις που είναι πολύ πιο περίπλοκες, εφόσον απαιτούν διαδικασίες 

εκκαθάρισης των συναλλαγών στο Κεντρικό Αποθετήριο. Για το λόγο αυτό η 

εκτίµησή µας είναι ότι η αποδοχή καταθέσεων µε τη µέθοδο της δηµοπρασίας 

θα µπορούσε να εκτελεστεί πολύ γρήγορα. Αντίθετα, σε περίπτωση παροχής 

ρευστότητας η ΕΤτΣ θα εκτελούσε την αντιστρεπτέα πράξη – REPOS.  

Η ΕΤτΣ θα µπορούσε να χρησιµοποιήσει και πράξεις ανταλλαγής 

νοµισµάτων – SWAP, για παροχή ή για απορρόφηση ρευστότητας. Το SWAP 

δεν µπορεί να αντικαταστάσει το REPO που είναι το κύριο είδος συναλλαγής. 

Όµως µε το SWAP η ΕΤτΣ θα µπορούσε να δώσει το «σήµα» για τη 

νοµισµατική πολιτική, ιδιαίτερα όταν υπάρχουν πιέσεις στην αγορά 

συναλλάγµατος. Τότε το νοµισµατικό αυτό µέσο µπορεί να χρησιµοποιηθεί για 

τη σταθεροποίηση της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του δηναρίου, και για την 

αποκατάσταση της ρευστότητας των τραπεζών µε χαµηλό κόστος. Έτσι το 

SWAP ανταλλαγής νοµισµάτων µπορεί να είναι επιπρόσθετο νοµισµατικό µέσο 

της ΕΤτΣ στην εκπλήρωση των ενδιάµεσων στόχων, ένας από τους οποίους 

πρέπει να είναι και η συναλλαγµατική ισοτιµία. 

Στη συνέχεια θα παραθέσουµε µερικές προτάσεις οι οποίες αφορούν 

στην πολιτική των επιτοκίων των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ σε σχέση µε τα επιτόκια των 

Έντοκων Γραµµατίων του Σερβικού ∆ηµοσίου. Εκτιµώντας ότι η Κεντρική 

Τράπεζα είναι και πρέπει να παραµείνει ανεξάρτητος χρηµατοοικονοµικός 

φορέας, που σηµαίνει ότι δεν πρέπει να δέχεται οδηγίες από την Κυβέρνηση, 

ιδιαίτερα για την πολιτική επιτοκίων, η γνώµη µας είναι ότι τα επιτόκια των 

Π.Α.Α. τα τελευταία χρόνια έπρεπε να είναι πιο χαµηλά ή να είναι πιο 

συντονισµένα µε τα επιτόκια των έντοκων γραµµατίων του σέρβικου ∆ηµοσίου. 

Αντίθετα, η µεγάλη διάφορα αυτών των επιτοκίων µπορεί να επηρεάσει 

αρνητικά την ανάπτυξη της αγοράς των έντοκων γραµµατίων του ∆ηµοσίου 

στην οποία δυστυχώς οι κύριοι επενδυτές είναι οι τράπεζες. Σύµφωνα µε την 

έρευνά µας αυτή η διαφορά µπορεί να είναι µέχρι ±2 εκατοστιαίες µονάδες 

ώστε να µην υπάρχουν αρνητικές επιπτώσεις των επιτοκίων των Π.Α.Α. στην 
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ανάπτυξη της πρωτογενούς και δευτερογενούς αγοράς των έντοκων 

γραµµατίων του ∆ηµοσίου. 

 Όσον αφορά το τεχνικό χαρακτήρα των Π.Α.Α., δεν είναι αναγκαίο η 

ΕΤτΣ να ανακοινώνει το ποσό των χρεογράφων το οποίο θέλει να πωλήσει 

µέσω των πράξεων Π.Α.Α. Με αυτό το τρόπο οι Π.Α.Α. θα έχουν περισσότερο 

«ανταγωνιστικό» χαρακτήρα, εφόσον οι τράπεζες θα ανταγωνίζονται µεταξύ 

τους όχι µόνο µε το επιτόκιο (σε περίπτωση δηµοπρασίας πολλαπλού 

επιτοκίου) αλλά και µε το ποσόν των χρεογράφων το οποίο θέλουν να 

αγοράσουν από την ΕΤτΣ µέσω της συναλλαγής REPO. Έτσι, αυτή η 

«µέθοδος» δηµοπρασίας θα αποκλείσει πιθανές συµφωνίες µεταξύ των 

µεγαλύτερων επενδυτών, οι οποίοι γνωρίζοντας το ποσόν το οποίο θέλει να 

πουλήσει η ΕΤτΣ, µπορούν να συµφωνήσουν µεταξύ τους ώστε να υποβάλουν 

παρόµοιες προσφορές ανάλογα µε το ποσόν και το επιτόκιο, ώστε οι 

προσφορές τους να µην απορροφηθούν. Επίσης, αυτό µπορεί να διευκολύνει 

τις διαδικασίες της δηµοπρασίας, επειδή η ΕΤτΣ µπορεί να απορροφήσει (ή 

παρέχει) το ποσόν που θέλει από τη διατραπεζική αγορά. Ακόµη, για τον τύπο 

αυτό της δηµοπρασίας είναι σηµαντικό η ΕΤτΣ να προβλέπει και ανακοινώνει 

τη ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα ώστε οι τράπεζες να ξέρουν το ποσόν 

µε το οποίο η ΕΤτΣ θα παρέµβει στην αγορά χρήµατος. 

 Για την ΕΤτΣ, αλλά και για τις άλλες τράπεζας θα ήταν πολύ σηµαντικό 

να εφαρµοστεί το σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και πληρωµής – DVP1, 

που θα ελαττώσει το συστηµατικό κίνδυνο, ώστε να υπάρχει οµαλή λειτουργία 

του τραπεζικού συστήµατος. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό σε περίπτωση που 

την ιδία ηµέρα οργανώνεται η τακτική δηµοπρασία των Π.Α.Α. και λήγει η 

προθεσµία των προηγουµένων πράξεων. Το σύστηµα αυτό εξασφαλίζει στην 

Κεντρική Τράπεζα και στις τράπεζες να αποκτήσουν πολύ γρήγορα 

χρεόγραφα ή αποθεµατικά µέσω των Π.Α.Α. Για το λόγο αυτό, η γνώµη µας 

είναι ότι το Κεντρικό Αποθετήριο πρέπει να προσαρµόσει το σύστηµα 

ταυτόχρονής παράδοσης και πληρωµής στις ανάγκες της ΕΤτΣ ώστε να 

µειωθεί ο συστηµατικός κίνδυνος, και να µη διακινδυνεύσει η οµαλή λειτουργία 

των επεµβάσεων της ΕΤτΣ στην αγορά χρήµατος. 

Τέλος, στις συναλλαγές REPO, που διενεργεί η ΕΤτΣ ως είδος 

συναλλαγής των Π.Α.Α., προτείνουµε να εφαρµοστεί το σύστηµα 

«υποκατάστασης των χρεογράφων». Με αυτό το σύστηµα, κάθε συναλλαγή 
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REPO µεταξύ της ΕΤτΣ και των τραπεζών, δεν συνδέεται µε συγκεκριµένους 

ταυτοποιήσιµους τίτλους. Αυτό σηµαίνει ότι κατά τη λήξη της σύµβασης, ο 

αγοραστής (είτε η ΕΤτΣ είτε η τράπεζα) των χρεογράφων µπορεί να τα 

υποκαταστήσει µε χρεόγραφα παρόµοιας ποιότητας σε σχέση µε αυτά που 

αγοράστηκαν. Αυτό το σύστηµα µπορεί να δώσει µία ώθηση στη ανάπτυξη της 

δευτερογενούς αγοράς των έντοκων γραµµατίων της ΕΤτΣ και των 

χρεογράφων του Σερβικού ∆ηµοσίου, τα οποία χρησιµοποιούνται ως 

ασφάλιση στις συναλλαγές REPO.  

Η εκτίµησή µας είναι ότι χρειάζεται µόνο ένα είδος διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης των τραπεζών έναντι ενεχύρου των τίτλων του 

Σερβικού ∆ηµόσιου και της ΕΤτΣ (διευκόλυνση τύπου LOMBARD) – η 

ενδοηµερησία πίστωση και η πίστωση διάρκειας µίας ηµέρας. Αυτό 

επιβεβαιώνεται από το γεγονός ότι στη διατραπεζική αγορά στη Σερβία τα 

τελευταία χρόνια παρατηρείται συνεχές πλεόνασµα ρευστότητας. Οι πάγιες 

διευκολύνσεις πρέπει να είναι το «τελευταίο καταφύγιο» για τις τράπεζες οι 

οποίες δεν µπόρεσαν κατά τη διάρκεια της εργάσιµης ηµέρας να καταθέσουν ή 

να αποκτήσουν τα αποθεµατικά στη διατραπεζικά αγορά. Συνήθως αυτά τα 

επιτόκια έχουν χαρακτήρα «ποινής»’, δηλαδή είναι τα χαµηλότερα (επιτόκιο 

διευκόλυνσης αποδοχής καταθέσεων) και υψηλότερα επιτόκια (επιτόκιο 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης) στην αγορά χρήµατος, ώστε οι 

τράπεζες περισσότερο να κάνουν διατραπεζικές συναλλαγές µεταξύ τους 

παρά µε την Κεντρική Τράπεζα. Για την Κεντρική Τράπεζα η ουσία τους είναι 

να σχηµατίσουν το εύρος διακύµανσης των επιτοκίων το οποίο κατά κάποιον 

τρόπο αντιπροσωπεύει ένα όριο πιθανών διακυµάνσεων των διατραπεζικών 

επιτοκίων. Για το λόγο αυτό, η γενική µας εκτίµηση είναι ότι η ΕΤτΣ πρέπει 

περισσότερο να βασίζεται στις αγοραίες επεµβάσεις στην αγορά χρήµατος, 

δηλαδή στις Π.Α.Α. σε περίπτωση πλεονάζουσας ρευστότητας ή σε 

περίπτωση έλλειψης ρευστότητας, ενώ οι πάγιες διευκολύνσεις είναι απλά ένα 

επιπρόσθετο και όχι κύριο µέσο νοµισµατικής πολιτικής. Θεωρούµε ότι πολλά 

επιτόκια στο εύρος αυτό και ιδιαίτερα ο τρόπος µε τον οποίο προσδιορίζονται, 

θα έχει ως αποτέλεσµα να µην είναι «σαφές» το εύρος αυτό σχετικά µε τη 

στάση και τις προσδοκίες της ΕΤτΣ για τις πληθωριστικές τάσεις και τη 

διακύµανση των διατραπεζικών επιτοκίων. 
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 Ως προς τον τεχνικό χαρακτήρα της διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης, η γνώµη µας είναι ότι οι σηµερινές διαδικασίες πρόσβασης 

σε αυτήν τη διευκόλυνση µπορεί να είναι ακόµη πιο απλές. Εδώ εννοούµε ότι 

κάθε τράπεζα πρέπει να έχει ένα µεµονωµένο λογαριασµό διευκόλυνσης 

οριακής χρηµατοδότησης στο Σ∆ΣΧ (λογαριασµός διακανονισµού). Με αυτό 

σύστηµα η τράπεζα δεν χρειάζεται να κάνει αίτηση στην ΕΤτΣ για τη χρήση της 

διευκόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης, επειδή τυχόντα χρεωστικά υπόλοιπα 

στο τέλος της εργάσιµης ηµέρας θεωρούνται αυτοµάτως ως αίτηµα για τη 

χρησιµοποίηση αυτής της διευκόλυνσης. Επίσης, όταν αναπτυχθεί η 

δευτερογενής αγορά των τίτλων του ∆ηµοσίου και της ΕΤτΣ, η ΕΤτΣ µπορεί να 

εφαρµόσει τις περικοπές αποτίµησης στην αγοραία αξία των περιουσιακών 

στοιχείων που παρέχονται ως ασφάλεια, και σε τακτά χρονικά διαστήµατα να 

κάνει αποτίµηση των υποκείµενων τίτλων σε τρέχουσες τιµές προκειµένου να 

διατηρηθεί το απαιτούµενο ποσό των τίτλων οι οποίοι παρέχονται από τις 

τράπεζες για την απόκτηση της ρευστότητας µέσω της διευκόλυνσης οριακής 

χρηµατοδότησης και των Π.Α.Α. (οι REPO συναλλαγές). 

 Τέλος, η επέκταση της προθεσµίας για αίτηση πρόσβασης στις πάγιες 

διευκολύνσεις στις 6.00 µ.µ. (30 λεπτά µετά το κλείσιµο του Σ∆ΣΧ), είναι 

σηµαντική από την άποψη ότι οι τράπεζες έχουν περισσότερο χρόνο για τις 

διατραπεζικές συναλλαγές. Έτσι, οι τράπεζες θα έχουν κίνητρα να είναι πιο 

δραστήριες στην αγορά χρήµατος, αφού µετά το κλείσιµο του Σ∆ΣΧ µπορεί να 

χρησιµοποιήσουν τις πάγιες διευκολύνσεις ως το «τελευταίο καταφύγιο» για τη 

διαχείριση της ρευστότητας, δηλαδή για την κάλυψη της θετικής θέσης στην 

ρευστότητα (διευκόλυνση αποδοχής καταθέσεων) ή για την κάλυψη της 

αρνητικής θέσης στη ρευστότητα (διευκόλυνση οριακής χρηµατοδότησης). 

Όσον αφορά το ρόλο της ΕΤτΣ στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος 

στη Σερβία, οι άλλες προτάσεις δεν ανήκουν αποκλειστικά στο τοµέα της 

µονεταριστικής πολιτικής, αλλά τις θεωρούµε σηµαντικές για την άσκηση της 

νοµισµατικής πολιτικής.  

Η εκτίµησή µας είναι ότι η ΕΤτΣ µαζί µε άλλους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς, όπως είναι η Ένωση των Τραπεζών της Σερβίας, πρέπει να έχει 

κύριο ρόλο στον προσδιορισµό του τεχνικού πλαισίου το οποίο αφορά στον 

υπολογισµό και ανακοίνωση των βασικών διατραπεζικών επιτοκίων BEONIA 

και BELIBOR. Κατ’ αρχήν, το διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού µίας ηµέρας – 
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BEONIA, θα έχει ιδιαίτερη σηµασία για την ΕΤτΣ στην εφαρµογή της 

στρατηγικής καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό, σε περίπτωση 

που το επιτόκιο αυτό είναι ο ενδιάµεσος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής. 

∆εύτερον, εάν ο υπολογισµός και η ανακοίνωση των επιτοκίων BEONIA και 

BELIBOR είναι στην αρµοδιότητα της ΕΤτΣ και της Ένωσης των Τραπεζών της 

Σερβίας, τότε αυτά τα βασικά διατραπεζικά επιτόκια θα είναι πιο «επίσηµα» και 

«αντιπροσωπευτικά» από ότι είναι σήµερα. Αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για 

την απόκτηση της εµπιστοσύνης των συµµετεχόντων στην αγορά χρήµατος, 

από την άποψη ότι µπορεί να χρησιµοποιούν τα επιτόκια αυτά στην ανάπτυξη 

των καινούργιων χρηµατοπιστωτικών µέσων τα οποία βασίζονται σε αυτά τα 

επιτόκια. Επίσης η σηµασία αυτής της πρότασης έγκειται στο γεγονός ότι 

ορισµένες προτάσεις µας, οι οποίες αφορούν στη βελτίωση της νοµισµατικής 

πολιτικής της ΕΤτΣ (καθορισµός του ενδιάµεσου στόχου της νοµισµατικής 

πολιτικής, στρατηγική καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό, 

πολιτική επιτοκίων, βελτίωση των Π.Α.Α. της ΕΤτΣ) και στην ανάπτυξη των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων στις χρηµατοοικονοµικές αγορές (έκδοση 

χρεογράφων του ∆ηµοσίου, ανάπτυξη των παράγωγων προϊόντων για τη 

διαχείριση του κινδύνου τιµής κλπ.) βασίζονται στα βασικά διατραπεζικά 

επιτόκια. 

Σύµφωνα µε την ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς REPOS, η 

εκτίµησή µας είναι ότι η ΕΤτΣ, µαζί µε την Ένωση των Σερβικών Τραπεζών, 

πρέπει να δηµιουργήσουν το Γενικό Συµβόλαιο REPO για τις διατραπεζικές 

συναλλαγές το οποίο πρέπει να βασίζεται στα διεθνή πρότυπα. Επίσης, η 

ΕΤτΣ και η Ένωση των Σερβικών Τραπεζών µπορούν να εκδώσουν Κώδικα 

καλύτερης πρακτικής για τις συναλλαγές REPO (Code of Best Practice). Με 

αυτό το τρόπο οι συναλλαγές REPO θα είναι τυποποιηµένες γεγονός που θα 

δώσει επιπρόσθετη ώθηση στην ανάπτυξη αυτής της αγοράς. 

Τελικά, η ΕΤτΣ θα µπορούσε να ιδρύσει µία ανεπίσηµη «λέσχη», που 

θα αποτελείται από τους εκπροσώπους των τραπεζών και της ΕΤτΣ. Αυτή η 

«λέσχη» θα ασχολείται µε θέµατα τα οποία αφορούν στην ανάπτυξη των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών µε ιδιαίτερη έµφαση στην αγορά χρήµατος, το 

ρόλο της ΕΤτΣ στη διατραπεζική αγορά και τα προβλήµατα τα οποία 

υπάρχουν στην αγορά χρήµατος. Οι εκπρόσωποι της ΕΤτΣ και των τραπεζών 

πρέπει να έχουν τη δυνατότητα µία φορά το µήνα να συζητούν και να 
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ανταλλάσσουν γνώσεις και εµπειρίες σχετικά µε τις εξελίξεις των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Σηµειωτέον ότι παρόµοιο «κλαµπ» υπάρχει σε 

κεντρικές τράπεζες, όπως είναι π.χ. στην ΕΚΤ.  

 
15.1.1.2. ∆ηµόσιο  
 

Για να αναπτυχθεί η επενδυτική βάση, σε αυτήν τη φάση το ∆ηµόσιο 

µπορεί να εκδώσει βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα χρεόγραφα µε 

κυµαινόµενο επιτόκιο, ή µε το επιτόκιο το οποίο είναι συνδεδεµένο µε το Γενικό 

∆ΤΚ, ή µε βραχυπρόθεσµα διατραπεζικά επιτόκια (BEONIA και BELIBOR), ή 

µε το βασικό επιτόκιο της ΕΤτΣ, ώστε να απορροφηθεί η ρευστότητα από το 

τραπεζικό σύστηµα και να υπάρξουν περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

στην αγορά. Με αυτό το τρόπο, επειδή ο πληθωρισµός στη Σερβία είναι 

υψηλός, διασφαλίζεται η θετική απόδοση των τίτλων αυτών στην ηµεροµηνία 

λήξης τους. Επίσης αυτό είναι ιδιαίτερα σηµαντικό για την ανάπτυξη των 

µακροπρόθεσµων χρεογράφων σε δηνάρια, τα οποία µέχρι στιγµής δεν 

υπάρχουν στη Σερβική χρηµατοοικονοµική αγορά. Πρέπει να τονίσουµε ότι ο 

ρυθµός της ανάπτυξης της πρωτογενούς αγοράς των τίτλων του σέρβικου 

∆ηµοσίου θα εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από το ύψος του ελλείµµατος του 

κρατικού προϋπολογισµού, ο οποίος τα τελευταία χρόνια µειώθηκε σηµαντικά, 

που σηµαίνει ότι το ∆ηµόσιο δεν πρέπει να δανείζεται πολύ στη 

χρηµατοοικονοµική αγορά.  

Για την ανάπτυξη της αγοράς των χρεογράφων του ∆ηµοσίου είναι 

σηµαντική η µεταρρύθµιση του συνταξιοδοτικού και ασφαλιστικού συστήµατος. 

Το 2004 και 2005 ψηφίστηκαν ο Nόµος για το Ασφαλιστικό και ο Νόµος για τα 

εθελοντικά συνταξιοδοτικά κεφάλαια και συνταξιοδοτικά καθεστώτα. 

Επιπρόσθετη ώθηση για την ανάπτυξη της αγοράς των χρεογράφων του 

σέρβικου ∆ηµοσίου θα µπορούσε να γίνει, εάν υπάρξει η υποχρέωση των 

ασφαλιστικών εταιρειών και των εταιρειών οι οποίες προσφέρουν εθελοντικά 

συνταξιοδοτικά προγράµµατα να επενδύσουν ένα ορισµένο ποσοστό των 

κεφαλαίων τους στα επιλέξιµα χρεόγραφα του σερβικού ∆ηµοσίου και της 

ΕΤτΣ.  

Τέλος, στην ανάπτυξη της επενδυτικής βάσης των τίτλων του σερβικού 

∆ηµοσίου µπορεί να συνεισφέρει και η οργάνωση του συστήµατος των 

Βασικών ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς και των ∆ηµιουργών Αγοράς. Όπως 
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απέδειξε η εµπειρία πολλών χορών, αυτοί οι χρηµατοοικονοµικοί οργασµοί 

µπορεί να συνεισφέρουν στην ανάπτυξη της πρωτογενής και της δευτερογενής 

αγοράς τίτλων του ∆ηµοσίου. 

 
15.1.1.3. Κεντρικό Αποθετήριο  

 

Όσον αφορά τις προτάσεις για το ρόλο του Κεντρικού Αποθετηρίου, οι 

οποίες βασίστηκαν στα διεθνείς πρότυπα, η πιο σηµαντική είναι αυτή κατά την 

οποία η ΕΤτΣ πρέπει να αναλάβει το ρόλο του χρηµατοοικονοµικού οργάνου 

που επιβλέπει, κανονίζει και εγκρίνει την λειτουργία του Σ∆Τ. Με αυτό το 

τρόπο η ΕΤτΣ δεν θα διασφαλίζει µόνο την οµαλή λειτουργία για την άσκηση 

της νοµισµατικής πολιτικής (οι Π.Α.Α. και η διευκόλυνση οριακής 

χρηµατοδότησης) αλλά γενικότερα θα συνεισφέρει στην ανάπτυξη των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. Επίσης, µε το ρόλο αυτό, η ΕΤτΣ µπορεί να 

συνεισφέρει στην συγκράτηση του συστηµατικού κινδύνου ο οποίος κατά την 

εκτίµησή µας υπάρχει, κυρίως λόγω του γεγονότος ότι η εκκαθάριση των 

χρηµατικών ποσών δεν πραγµατοποιείται µε τα «χρήµατα της Κεντρικής 

Τράπεζας». Για το λόγο αυτό κρατήσαµε µία επιφύλαξη κατά την οποία το 

σηµερινό Σ∆Τ µπορεί να είναι επιτυχηµένο στο άµεσο µέλλον, στο οποίο θα 

αυξηθεί ο αριθµός των συναλλαγών στις χρηµατοοικονοµικές αγορές, και τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα θα είναι πιο αναπτυγµένα από ότι είναι σήµερα. Μια 

«µεσαία» λύση µπορεί να είναι το Κεντρικό Αποθετήριο να κρατήσει το 

σηµερινό τρόπο της λειτουργίας του Σ∆Τ (το “Autonomous model”), αλλά η 

ΕΤτΣ να αναλάβει τον ρόλο του χρηµατοοικονοµικού οργάνου που ελέγχει τη 

λειτουργία του. Τέλος, η γνώµη µας είναι ότι στο Νόµο της Αγοράς των 

αξιογράφων και άλλων χρηµατοπιστωτικών µέσων πρέπει να οριστεί ο ρόλος 

της ΕΤτΣ έναντι του Σ∆Τ του Κεντρικού Αποθετηρίου, ώστε η ΕΤτΣ να 

µπορέσει να το επιβλέπει, να ρυθµίζει και εγκρίνει τη λειτουργία του. 

Θεωρούµε το ότι µε τον καινούργιο ρόλο της, η ΕΤτΣ µπορεί να βοηθήσει στην 

καλυτέρευση της λειτουργίας του Σ∆Τ, και να προτείνει λύσεις οι οποίες θα 

ελαττώσουν το συστηµατικό κίνδυνο.  

Η γνώµη µας είναι ότι το Κεντρικό Αποθετήριο πρέπει να εφαρµόσει το 

σύστηµα ταυτόχρονης παράδοσης και πληρωµής – DVP1, µε το οποίο θα 

εκτελείται η ακαθάριστη παράδοση τίτλων και χρηµατικής αξίας σε συνεχή 
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χρόνο (συνδέεται για κάθε συναλλαγή). Αυτό το σύστηµα είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής µέσω των Π.Α.Α. και 

µπορεί να διευκολύνει τις τράπεζες στη διαχείριση των αποθεµατικών τους. 

 Τέλος, επισηµαίνουµε ότι το Κεντρικό Αποθετήριο πρέπει να 

δηµοσιεύσει ένα ερωτηµατολόγιο - «Disclosure Framework for Securities 

Settlement System», που θα διευκολύνει τους επενδύτες να αξιολογήσουν το 

συστηµατικό κίνδυνο και το κόστος που αφορά τις υπηρεσίες του Σ∆Τ. Αυτό το 

ερωτηµατολόγιο είναι τυποποιηµένο, και όπως έδειξε η έρευνά µας το 

ανακοινώνει σχεδόν κάθε Κεντρικό Αποθετήριο ή το Σ∆Τ.  

 

15.1.2.  ∆ΕΥΤΕΡΗ ΦΑΣΗ  

 

15.1.2.1. Οργανωµένη ∆ιατραπεζική Αγορά Χρήµατος  
 

Στην δεύτερη φάση, προτείνουµε να οριστεί το νοµοθετικό, ρυθµιστικό 

και τεχνικό πλαίσιο της λειτουργίας της Οργανωµένης ∆ιατραπεζικής Αγοράς 

Χρήµατος (Ο∆ΑΧ). Θεωρούµε ότι η οργανωµένη διατραπεζική αγορά θα 

συντελέσει πολύ στην ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών µέσων και 

γενικότερα στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Η πρόταση αυτή βασίζεται 

στην ανάλυση της λειτουργίας των οργανωµένων αγορών στις οποίες 

διαπραγµατεύονται βραχυπρόθεσµα χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι το e-

MID, το e-MIDER, το BrokerTec, το EuroMTS, το Euronext, το Chicago 

Mercantile Exchange, το Eurex και το EurexRepo. Επίσης, στην ανάλυση 

χρησιµοποιήσαµε τα αποτελέσµατα της έρευνας που κάναµε σχετικά µε τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα και τη σηµασία τους στην αγορά χρήµατος στη Σερβία. 

Στην ανάλυση είχαµε υπόψη µας και την εµπειρία που είχε σχέση µε τη 

λειτουργία της αγοράς χρήµατος στην Γιουγκοσλαβία στη δεκαετία του ’80 και 

του ’90.  

Η εκτίµησή µας είναι ότι η Ο∆ΑΧ θα αποτελέσει σηµαντική ώθηση στην 

ανάπτυξη των διατραπεζικών συναλλαγών και των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων. Πρώτον, επειδή υπάρχει έλλειψη τεχνογνωσίας σε 

αρκετές τράπεζες, ιδιαίτερα στα καινούργια χρηµατοπιστωτικά µέσα, αυτή η 

αγορά θα έχει πολύ εκπαιδευτικό χαρακτήρα. ∆εύτερον, η οργανωµένη 

διατραπεζική αγορά θα συνεισφέρει στην ανάπτυξη των συναλλαγών οι οποίες 
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θεωρούνται περίπλοκες και αποτελούν µεγάλο πιστωτικό κίνδυνο - τα REPOS 

και τα βραχυπρόθεσµα παράγωγα. Τρίτον, οι συµµετέχοντες θα έχουν 

πρόσβαση στα διάφορα χρηµατοπιστωτικά µέσα που προσφέρουν τη 

δυνατότητα πιο αποτελεσµατικής διαχείρισης της ρευστότητας και του κινδύνου 

από ότι είναι σήµερα. Από την άλλη πλευρά, οι τράπεζες θα επινοήσουν 

καινούργιες υπηρεσίες και προϊόντα στους πελάτες τους, επειδή οι 

επιχειρήσεις, οι επενδυτικές εταιρείες, οι εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων, οι 

ασφαλιστικές εταιρείες και τελικά τα φυσικά πρόσωπα µπορούν µέσω των 

τραπεζών να συµµετέχουν στις διατραπεζικές συναλλαγές στην οργανωµένη 

αγορά χρήµατος. Αυτό θα συντελέσει πολύ στην ανάπτυξη της βάσης των 

επενδυτών, που είναι σηµαντικό για την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. 

Επίσης η Ο∆ΑΧ θα συνεισφέρει η ΕΤτΣ να είναι πιο αποτελεσµατική στην 

άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, ιδιαίτερα στην εφαρµογή της στρατηγικής 

καθορισµού στόχου για τον πληθωρισµό. Τέλος, η αναπτυγµένη αγορά 

χρήµατος είναι βασική για την περαιτέρω ανάπτυξη της αγοράς κεφαλαίου.  

Η γνώµη µας είναι ότι η Ο∆ΑΧ πρέπει να λειτουργεί ως ανώνυµη 

εταιρεία η οποία θα ιδρυθεί από την Εθνική Τράπεζα της Σερβίας, την Ένωση 

των Τραπεζών της Σερβίας, από τις τράπεζες, και από το κράτος. Αργότερα, 

που θα εξαρτάται πολύ από την αποτελεσµατικότητα της λειτουργίας αυτής της 

αγοράς, η Ο∆ΑΧ µπορεί πλήρως να ιδιωτικοποιηθεί. Οι κύριοι συµµετέχοντες 

– τα µέλη στην Ο∆ΑΧ θα είναι οι τράπεζες, όµως στο µέλλον δεν πρέπει να 

αποκλείσουµε τη δυνατότητα να συµµετέχουν άµεσα σε αυτήν τη αγορά και οι 

ασφαλιστικές εταιρείες, οι εταιρίες αµοιβαίων κεφαλαίων, οι διαπραγµατευτές 

της αγοράς κλπ. Σχετικά µε τη συµµετοχή της ΕΤτΣ, αυτή θα συµµετέχει µόνο 

στη αγορά (στο τοµέα της αγοράς) στην οποία διενεργούνται οι Π.Α.Α. Επίσης, 

το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους θα συµµετέχει στη πρωτογενή αγορά στην 

οποία θα οργανώνονται οι δηµοπρασίες των χρεογράφων. Το Γενικό 

Λογιστήριο του Κράτους, µπορεί να έχει πρόσβαση και σε άλλες αγορές της 

Ο∆ΑΧ. Έτσι, το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους µπορεί σε κάποια φάση, όταν 

η αγορά χρήµατος θα είναι πιο αναπτυγµένη, να διενεργεί µη ασφαλισµένες 

και ασφαλισµένες συναλλαγές, καθώς και συναλλαγές µε παράγωγα προϊόντα 

στην αγορά χρήµατος.  

 Η πρότασή µας αφορά στη συνεργασία των κυρίαρχων 

χρηµατοοικονοµικών φορέων της χώρας, όπως είναι η Εθνική Τράπεζα της 
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Σερβίας, η Ένωση των Τραπεζών της Σερβίας, το Υπουργείο Οικονοµικών – 

το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους, οι τράπεζες για τη δηµιουργία του 

νοµοθετικού και ρυθµιστικού πλαισίου της Ο∆ΑΧ. Σχετικά µε το νοµοθετικό 

πλαίσιο, συνιστούµε να ψηφιστεί Νόµος για την Αγορά Χρήµατος ο οποίος 

πρέπει να περιέχει τα βασικά χαρακτηριστικά για τη λειτουργία της αγοράς 

χρήµατος όπως είναι: ο προσδιορισµός των χρηµατοπιστωτικών µέσων τα 

οποία διαπραγµατεύονται στην αγορά χρήµατος, διοργάνωση της αγοράς 

χρήµατος σαν Ο∆ΑΧ, επίβλεψη της Ο∆ΑΧ, συµµετοχή της ΕΤτΣ και του 

Γενικού Λογιστηρίου του Κράτους στην Ο∆ΑΧ, ενώ το ρυθµιστικό πλαίσιο 

αφορά τη λειτουργία της Ο∆ΑΧ όπως είναι: το Γενικό συµβόλαιο το οποίο 

καθορίζει δικαιώµατα και υποχρεώσεις των συµµετεχόντων, το Γενικό 

Συµβόλαιο του REPO και ο Κώδικας της καλύτερης πρακτικής για τις 

συναλλαγές REPOS (Code of Best Practice), οι τύποι των αγορών, οι όροι 

συµµετοχής, οι τύποι των συµβάσεων οι οποίες διαπραγµατεύονται σε κάθε 

αγορά (σε κάθε χρηµατοπιστωτικό µέσο), οι κανόνες λειτουργίας του ΑΣΗΣ και 

του Οργανισµού Εκκαθάρισης των συναλλαγών, τα όργανα και επιτροπές, η 

λειτουργία της Επιτροπής των κριτών (Board of Arbiters), η επίβλεψη των 

διαπραγµατεύσεων των συναλλαγών, ο προσδιορισµός του πιστωτικού ορίου 

για κάθε συµµετέχοντα, τα µέτρα ελέγχου κίνδυνου αδυναµίας πληρωµής, οι 

διαδικασίες ελέγχου της τήρησης του κανονισµού, η ανταλλαγή των 

πληροφοριών µε τους συµµετέχοντες στην αγορά χρήµατος και µε το 

χρηµατοοικονοµικό θεσµό, ο οποίος επιβλέπει τη λειτουργία της αγοράς 

χρήµατος (ΕΤτΣ) κλπ. 

Οι κύριοι συµµετέχοντες – τα µέλη στην Ο∆ΑΧ θα είναι οι τράπεζες, 

όµως στο µέλλον δεν πρέπει να αποκλείσουµε τη δυνατότητα να συµµετέχουν 

άµεσα σε αυτήν τη αγορά και οι ασφαλιστικές εταιρείες, οι εταιρίες αµοιβαίων 

κεφαλαίων, οι διαπραγµατευτές της αγοράς κλπ.  

Σχετικά µε τη συµµετοχή της ΕΤτΣ, αυτή θα συµµετέχει µόνο στην 

αγορά (στο τοµέα της αγοράς) στην οποία διενεργούνται οι Π.Α.Α. Επίσης, το 

Γενικό Λογιστήριο του Κράτους θα συµµετέχει στην πρωτογενή αγορά στην 

οποία θα οργανώνονται οι δηµοπρασίες των χρεογράφων. Το Γενικό 

Λογιστήριο του Κράτους µπορεί σε κάποια φάση, όταν η αγορά χρήµατος θα 

είναι πιο αναπτυγµένη, να διενεργεί µη ασφαλισµένες και ασφαλισµένες 

συναλλαγές, καθώς και συναλλαγές µε παράγωγα προϊόντα στην αγορά 
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χρήµατος. Όµως, η συµµετοχή του µπορεί να είναι περιορισµένη ή να γίνεται 

υπό ορισµένες προϋποθέσεις, ώστε οι δραστηριότητές του να µην έχουν 

αρνητική επίδραση στις εξελίξεις της αγοράς.  

Η πρότασή µας αφορά τη λειτουργία µερικών αγορών στην Ο∆ΑΧ µέσω 

του ολοκληρωµένου αυτόµατου συστήµατος ηλεκτρονικών συναλλαγών στο 

οποίο θα διαπραγµατεύονται τα χρηµατοπιστωτικά µέσα, όπως είναι: 

- Η αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων προθεσµίας, 

- Η αγορά REPOS, στην οποία θα υπάρχει και αγορά για τα Special 

REPOS (δανειοδοσία τίτλων), 

- Η αγορά συναλλάγµατος η οποία θα αποτελείται από τις αγορές: 

FIXING193, SPOT194, FUTURES και OPTIONS, F/X SWAP. 

- Η αγορά SWAP επιτοκίου (Interest rate SWAP) και SWAP επιτοκίου 

µίας ηµέρας (Overnight indexed SWAP), 

- Οι Π.Α.Α. της ΕΤτΣ, 

- Η πρωτογενής και δευτερογενής αγορά των έντοκων γραµµατίων 

και οµολόγων του σερβικού ∆ηµοσίου.  

Ο προσδιορισµός των κατηγόριων αγορών βασίζεται στη σηµασία που 

έχουν σήµερα τα χρηµατοπιστωτικά µέσα στη διαχείριση ρευστότητας και 

κινδύνου για τους συµµετέχοντες της Ο∆ΑΧ. Για το λόγο αυτό, οι προτάσεις 

µας αφορούν τα βασικά χρηµατοπιστωτικά µέσα της αγοράς χρήµατος τα 

οποία είναι σηµαντικά για την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος σε δηνάρια, της 

αγοράς ξένου συναλλάγµατος και της αγοράς των βραχυπρόθεσµων 

χρηµατοπιστωτικών µέσων.  

Επίσης, µέσω του ολοκληρωµένου αυτόµατου συστήµατος 

ηλεκτρονικών συναλλαγών θα διενεργούνται όλες οι διαδικασίες του 

Οργανισµού Εκκαθάρισης οι οποίες αφορούν διαδικασίες εκκαθάρισης των 

συναλλαγών και διαδικασίες διαχείρισης κινδύνου. Με το σύστηµα αυτό η 

Ο∆ΑΧ πρέπει να είναι συνδεδεµένη, µε το Σ∆ΣΧ την ΕΤτΣ, µε το BELEX και µε 

το Κεντρικό Αποθετήριο. Σε κάθε αγορά πρέπει να υπάρχουν τυποποιηµένες 

συµβάσεις που σηµαίνει ότι οι συµµετέχοντες µπορούν να διαπραγµατεύονται 

                                                 
193 H διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος στην οποία η ΕΤτΣ παρεµβαίνει µε την πώληση ή µε 
την αγορά ξένου συναλλάγµατος (του ευρώ), και στην οποία προσδιορίζεται η µέση τιµή της 
συναλλαγµατικής ισοτιµίας 
194 H διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος στην οποία οι τράπεζες διαπραγµατεύονται ξένο 
συνάλλαγµα (το ευρώ). 
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µόνο αυτές. Στον προσδιορισµό της χρονικής διάρκειας των τυπικών 

συµβάσεων αναλύσαµε ορισµένες οργανωµένες αγορές, όπως είναι το e-MID, 

το e-MIDER, το Euronext, το EurexREPO, και το Chicago Mercantile 

Excahange.  

Στην Ο∆ΑΧ οι τόκοι πρέπει να λογίζονται για τον πραγµατικό αριθµό 

των συναπτών («ηµερολογιακών») ηµερών κατά τις οποίες παρέχεται πίστωση 

µε βάση το έτος των 360 ηµερών (act/360) µε τη µέθοδο του απλού επιτοκίου. 

Εκτός από τα διατραπεζικά επιτόκια στις καταθέσεις προθεσµίας - το ΒΕΟΝΙΑ 

και το BELIBOR, στην περαιτέρω ανάπτυξη της διατραπεζικής αγοράς πρέπει 

να αναπτυχθούν οι δείκτες αναφοράς στις διατραπεζικές ασφαλισµένες 

συναλλαγές (REPOS) και στις συναλλαγές SWAPS που θα δώσει τη 

δυνατότητα καλύτερης αξιολόγησης της πορείας και των χαρακτηριστικών των 

αγορών αυτών. Η Ο∆ΑΧ θα µπορεί η ίδια να αναλάβει τον ρόλο σχετικά µε τον 

υπολογισµό και την ανακοίνωση αυτών των διατραπεζικών επιτοκίων. 

 Σύµφωνα µε τις ώρες λειτουργίας της Ο∆ΑΧ, αυτές πρέπει να είναι 

συντονισµένες µε τη λειτουργία του Σ∆ΣΧ της ΕΤτΣ, πού είναι από τις 9 π.µ. 

µέχρι τις 5.30 µ.µ., ώστε οι τράπεζες να εκµεταλλεύονται όσο το δυνατόν πιο 

πολύ τη λειτουργία του Σ∆ΣΧ για τις διατραπεζικές συναλλαγές. ∆εν είναι 

απαραίτητο να λειτουργεί όλο το ωράριο για όλες τις κατηγορίες αγορών. Αυτό 

εξαρτάται κυρίως από τον βαθµό ανάπτυξης των αγορών στην Ο∆ΑΧ. Έτσι, 

προβλέπουµε ότι στην αρχή της λειτουργίας της Ο∆ΑΧ, το µεγαλύτερο 

ενδιαφέρον θα υπάρξει για την αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων, η 

οποία µπορεί να είναι ανοιχτή σχεδόν όλο το ωράριο της λειτουργίας της 

Ο∆ΑΧ, ενώ το µικρότερο ενδιαφέρον θα υπάρξει για τις αγορές στις οποίες 

διαπραγµατεύονται τα FUTURES και τα SWAPS και µπορούν να λειτουργούν 

µόνο µερικές ώρες. Το ωράριο της λειτουργίας των αγορών, στις οποίες 

διενεργούνται οι Π.Α.Α. της ΕΤτΣ και δηµοπρασίες χρεογράφων του σέρβικου 

∆ηµοσίου, θα εξαρτάται από τις ανάγκες της ΕΤτΣ και του Γενικού Λογιστηρίου 

του Κράτους. Το ωράριο της λειτουργίας των αγορών µπορεί να αλλάζει, 

ανάλογα µε τις τρέχουσες εξελίξεις και ανάγκες των συµµετεχόντων, πράγµα 

που αποφασίζεται από το αρµόδιο όργανο της Ο∆ΑΧ. 
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15.1.2.2. ∆ηµόσιο  
 

Η εκτίµησή µας είναι ότι σε αυτήν τη φάση ότι ο καινούριος Νόµος ο 

οποίος αφορά τη λειτουργία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, ο οποίος από το 

Σεπτέµβριο του 2005 είναι στη διαδικασία ψήφισης, µπορεί να συνεισφέρει 

στην ανάπτυξη της βάσης των επενδυτών για τους τίτλους του Σερβικού 

∆ηµοσίου, όπως είναι η συµµετοχή των µικρών και θεσµικών επενδυτών. Το 

Γενικό Λογιστήριο του Κράτους θα µπορούσε σε αυτήν τη φάση να κάνει όλες 

τις απαραίτητες νοµοθετικές, οργανωτικές και τεχνικές προετοιµασίες για τη 

διενέργεια των µη ασφαλισµένων και ασφαλισµένων συναλλαγών, καθώς και 

συναλλαγών οι οποίες αφορούν στη διαχείριση του κινδύνου (επενδύσεις σε 

παράγωγα προϊόντα) στην Ο∆ΑΧ .  

Τέλος, στη δεύτερη φάση συστήνουµε να προετοιµαστεί το νοµοθετικό 

και ρυθµιστικό πλαίσιο ώστε να ιδρυθεί ένας ανεξάρτητος φορέας πιστωτικής 

αξιολόγησης, ο οποίος θα αξιολογεί τον πιστωτικό κίνδυνό του 

βραχυπρόθεσµου και µακροπρόθεσµου τίτλου. Η λειτουργία του φορέα 

πιστωτικής αξιολόγησης θα δώσει «πρόσθετη» ώθηση στην ανάπτυξη της 

αγοράς των εµπορικών χρεογράφων και των οµολόγων στη Σερβία. 

Στην ίδρυση αυτού του φορέα µπορεί να συµµετέχουν όλοι οι 

σηµαντικοί χρηµατοοικονοµικοί φορείς, όπως είναι: το Υπουργείο Οικονοµίας, 

η ΕΤτΣ, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, το Χρηµατιστήριο κλπ. Η λειτουργία του 

φορέα πιστωτικής αξιολόγησης µπορεί να βασιστεί στη λειτουργία του 

σηµερινού τµήµατος της Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας το οποίο από το 2004 

επεξεργάζεται τα λογιστικά στοιχεία των νοµικών προσώπων και τα 

ανακοινώνει µέχρις ότου τις αρµοδιότητές του και τα καθήκοντα αυτά αναλάβει 

κάποιος άλλος οικονοµικός φορέας ή νοµικό πρόσωπο, όπως ορίζεται στο 

Νόµο για τις συναλλαγές πληρωµών. Επίσης η λειτουργία του ανεξάρτητου 

φορέα πιστωτικής αξιολόγησης θα ήταν παρόµοια µε τη λειτουργία των 

διεθνών εξειδικευµένων φορέων αξιολόγησης (international credit agencies), 

όπως είναι: το Fitch, το Standard & Poor’s και το Moody’s, που σηµαίνει ότι θα 

παρέχει κάποια εκτίµηση σχετικά µε τη δυνατότητα του οικονοµικού φορέα ή 

της έκδοσης ενός τίτλου να εκπληρώνει τις οικονοµικές υποχρεώσεις 

εγκαίρως, όπως είναι τα κουπόνια, τα µερίσµατα και η εξόφληση της 

ονοµαστικής αξίας του τίτλου. Αυτός ο φορέας πιστωτικής αξιολόγησης θα 
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παρέχει απόψεις και όχι συστάσεις σχετικά µε την επένδυση. Η άλλη 

εναλλακτική λύση είναι ότι κάποιος από τους πιο γνωστούς διεθνείς 

εξειδικευµένους φορείς αξιολόγησης µπορεί να ξεκινήσει εργασίες του στη 

Σερβία, που κατά την γνώµη µας είναι απαραίτητη η υποστήριξη από την 

κυβέρνηση.  

 
15.1.2.3. Εθνική Τράπεζα της Σερβίας 

 

Σε αυτήν την φάση η ΕΤτΣ µπορεί να προσθέσει, πράγµα που είναι 

απαραίτητο για την ανάπτυξη των συναλλαγών των παράγωγων, στο σηµερινό 

Κλαδικό Λογιστικό Σχέδιο Τραπεζών και Κλαδικό Λογιστικό Σχέδιο της 

Εθνικής Τράπεζας της Σερβίας τους καινούργιους λογαριασµούς ώστε να 

µπορέσουν οι συναλλαγές των τυπικών παράγωγων προϊόντων της αγοράς 

χρήµατος (συµβάσεις νοµισµάτων και συµβάσεις επιτοκίων – SWAP, 

FUTURES, OPTIONS) να καταγράφονται λογιστικά. 

 

15.1.3.  ΤΡΙΤΗ ΦΑΣΗ  

 

15.1.3.1. Οργανωµένη ∆ιατραπεζική Αγορά Χρήµατος  
 

Η τρίτη φάση, είναι για την έναρξη της λειτουργίας της Οργανωµένης 

∆ιατραπεζικής Αγοράς Χρήµατος στην οποία θα διενεργηθούν πρώτα 

συναλλαγές µε τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που έχουν τη µεγαλύτερη σηµασία 

στην καθηµερινή διαχείριση της ρευστότητας και του κινδύνου για τους 

συµµετέχοντες στην Ο∆ΑΧ. Έτσι, στην Ο∆ΑΧ είναι σηµαντικό να αρχίσει να 

λειτουργεί η αγορά των διατραπεζικών καταθέσεων καθώς και ο µηχανισµός 

του υπολογισµού των βασικών διατραπεζικών επιτοκίων. Στη φάση αυτή, 

επίσης, θα µπορέσει να γίνει η «συγχώνευση» του ΑΣΗΣ της Ο∆ΑΧ µε 

διάφορα ηλεκτρονικά συστήµατα όπως είναι το ΣΗΣΤ της ΕΤτΣ για τις Π.Α.Α., 

το ΑΣΗΣ για τη διατραπεζική αγορά συναλλάγµατος της ΕΤτΣ (“fixing”), και το 

ΑΣΗΣ για την πρωτογενή αγορά έντοκων γραµµατίων του σέρβικου ∆ηµοσίου, 

επειδή τα χρηµατοπιστωτικά µέσα τα οποία διαπραγµατεύονται µέσω των 

σηµερινών ΑΣΗΣ είναι γνωστά στους χρήστες. Αργότερα θα εισαχθούν η 

αγορά REPOS και η αγορά SPOT για διατραπεζικές συναλλαγές σε ευρώ.  
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15.1.3.2. ∆ηµόσιο  
 

Το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους µπορεί στη φάση αυτή, στην οποία 

υποτίθεται ότι θα είναι πιο αναπτυγµένη η πρωτογενής αγορά των τίτλων του 

∆ηµοσίου από ότι είναι σήµερα, να εγκαταστήσει το σύστηµα των Βασικών 

∆ιαπραγµατευτών Αγοράς οι οποίοι αναλαµβάνουν κοινές υποχρεώσεις και 

παρέχουν εξειδικευµένες υπηρεσίες στην πρωτογενή και δευτερογενή αγορά 

χρεογράφων του ∆ηµοσίου. Έτσι ο θεσµός των Βασικών ∆ιαπραγµατευτών 

Αγοράς θα έχει σηµαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της επενδυτικής βάσης των 

τίτλων του Σερβικού ∆ηµοσίου και στην ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς. 

Το σύστηµα αυτό θα µπορέσει να εφαρµοστεί όταν επιτραπεί στους ξένους 

επενδυτές να επενδύσουν και στα βραχυπρόθεσµα χρεόγραφα του σέρβικου 

∆ηµοσίου.  

Στην ανάπτυξη της επενδυτικής βάσης των τίτλων του σερβικού 

∆ηµοσίου µπορεί να συνεισφέρει και η οργάνωση του συστήµατος των 

Βασικών ∆ιαπραγµατευτών Αγοράς, οι οποίοι αναλαµβάνουν κοινές 

υποχρεώσεις και παρέχουν εξειδικευµένες υπηρεσίες στην πρωτογενή αγορά 

χρεογράφων του ∆ηµοσίου. Επίσης, οι Βασικοί ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς 

µπορεί να συµµετέχουν στην αγορά χρεογράφων του ∆ηµοσίου ως 

«∆ηµιουργοί Αγοράς». Ο ρόλος των ∆ηµιουργών Αγοράς είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικός στην εύρυθµη λειτουργία της δευτερογενούς αγοράς χρεογράφων 

του ∆ηµοσίου επειδή ανά πάσα στιγµή είναι σε θέση να διαπραγµατευθούν την 

αγοραπωλησία χρεογράφων του ∆ηµοσίου στη δευτερογενή αγορά. Όπως 

απέδειξε η εµπειρία πολλών χορών, οι Βασικοί ∆ιαπραγµατευτές Αγοράς 

µπορεί να συνεισφέρουν στην ανάπτυξη της πρωτογενής και της δευτερογενής 

αγοράς τίτλων του ∆ηµοσίου. 

 

15.1.3.3. Εθνική Τράπεζα της Σερβίας   
 

Για να «ενθαρρύνει» τις συναλλαγές στην αγορά χρήµατος, η ΕΤτΣ θα 

µπορούσε να συστήσει καινούργιο συντελεστή υποχρεωτικών αποθεµατικών ο 

οποίος θα είναι µικρότερος στις υποχρεώσεις που προέρχονται από τα δάνεια 

και χρεόγράφα, τα οποία είναι συνδεδεµένα µε τα διατραπεζικά επιτόκια 

BEONIA ή BELIBOR, από το αντίστοιχο το οποίο είναι για υποχρεώσεις που 
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είναι συνδεδεµένες µε συναλλαγµατική ισοτιµία. Αυτό θα µπορούσε να είναι 

ένα επιπρόσθετο κίνητρο για τις τράπεζες για να αναπτύξουν µεγαλύτερη 

δραστηριότητα στη διατραπεζική αγορά και έτσι να µειωθεί η δολαριοποίηση.  

 

15.1.4.  ΤΕΤΑΡΤΗ ΦΑΣΗ  

 

15.1.4.1. Οργανωµένη ∆ιατραπεζική Αγορά Χρήµατος  
 

Στην τέταρτη φάση, θα ξεκινήσουν οι συναλλαγές στην αγορά 

FUTURES σε ευρώ και δηνάρια, και στην αγορά SWAP τις οποίες θεωρούµε 

ως οι πιο περίπλοκες στην Ο∆ΑΧ. Με τις συναλλαγές αυτές θα υπάρξουν τα 

βασικότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα στην Ο∆ΑΧ τα οποία είναι σηµαντικά για 

την καθηµερινή διαχείριση της ρευστότητας και του κινδύνου.  

 
15.1.4.2. ∆ηµόσιο  

 

Στη συνέχεια, το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους µπορεί να 

προετοιµάσει, µαζί µε το BELEX, το Κεντρικό Αποθετήριο και την ΕΤτΣ, όλες 

τις απαραίτητες νοµοθετικές, ρυθµιστικές και τεχνολογικές προϋποθέσεις για 

την έναρξη της λειτουργίας της δευτερογενούς αγοράς τίτλων του σέρβικου 

∆ηµοσίου η οποία µπορεί να οργανωθεί στο BELEX και θα συνδεθεί µε το 

ΑΣΗΣ της Ο∆ΑΧ. Σχετικά µε τις προηγούµενες προτάσεις η εκτίµησή µας είναι 

ότι στη φάση αυτή οι χρηµατοοικονοµικές αγορές θα είναι πιο αναπτυγµένες 

από ότι είναι σήµερα, που σηµαίνει ότι θα υπάρχει µια ορισµένη ποικιλία 

χρεογράφων του ∆ηµοσίου και χρεογράφων των νοµικών προσώπων 

(τραπεζών, επιχειρήσεων, ασφαλιστικών εταιρειών κλπ.). Έτσι το Κεντρικό 

Αποθετήριο µπορεί να εφαρµόσει το αυτόµατο σύστηµα δανειοδοσίας τίτλων 

(ΑΣ∆Τ), το οποίο ελαττώνει το συστηµατικό κίνδυνο στη διαδικασία του 

διακανονισµού των συναλλαγών. Το ΑΣ∆Τ είναι πολύ χρήσιµο εργαλείο που 

µπορεί να προωθήσει τις συναλλαγές µε τα χρεόγραφα στη χρηµατιστηριακή 

και την εξωχρηµατιστηριακή αγορά.  
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15.1.4.3. Εθνική Τράπεζα της Σερβίας   
 

Στο τέλος, η εκτίµησή µας είναι ότι, όταν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές 

και ιδιαίτερα η διατραπεζική αγορά χρήµατος θα είναι πιο αναπτυγµένες από 

ότι είναι σήµερα, ο πληθωρισµός πιο χαµηλός και η µεταρρύθµιση του 

βιοµηχανικού και τραπεζικού συστήµατος θα έχει ολοκληρωθεί, θα µπορεί να 

εφαρµοστεί η στρατηγική καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό. 

Επίσης, θεωρούµε ότι η στρατηγική αυτή θα είναι πιο αποτελεσµατική, εάν η 

ΕΤτΣ καταφέρει να συγκρατήσει αύξηση των νοµισµατικών µεγεθών. Για το 

λόγο αυτό θεωρούµε ότι είναι σηµαντικό να εφαρµοστούν οι προτάσσεις που 

αφορούν τον προσδιορισµό των ενδιάµεσων στόχων της νοµισµατικής 

πολιτικής. Το κύριο χαρακτηριστικό της στρατηγικής αυτής είναι ότι το επιτόκιο, 

ως µέσο νοµισµατικής πολιτικής, θα πρέπει να προσαρµόζεται σε άµεση 

συνάρτηση µε τις τρέχουσες µεταβολές του (πυρήνα του) πληθωρισµού ή, 

ακόµη πιο σηµαντικό, µε τις µεταβολές του αναµενόµενου πληθωρισµού. Έτσι, 

ως κυρίως ενδιάµεσος στόχος της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ, όπως και 

σε άλλες αναπτυγµένες χώρες, πρέπει να είναι το βραχυπρόθεσµο 

διατραπεζικό επιτόκιο πίστωσης διάρκειας µίας ηµέρας – BEONIA, στο οποίο 

είναι το µεγαλύτερο ποσοστό των συναλλαγών στη διατραπεζική αγορά στη 

Σερβία. 
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15.2.  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

    
Από το τέλος του 2000 µέχρι το 2005, στη Σερβία έχουν γίνει βασικές 

µεταρρυθµίσεις στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, µε ιδιαίτερη έµφαση στο 

τραπεζικό σύστηµα. Συγκρίνοντας τα αποτελέσµατα ανάπτυξης της αγοράς 

χρήµατος στη Σερβία µέχρι το 2000 και από το 2000 µέχρι 2005, προκύπτει 

σαφώς ότι χωρίς πραγµατικές και ριζικές µεταρρυθµίσεις του πολιτικού και 

οικονοµικού συστήµατος που να βασίζονται στη δοµή και τις αξίες της 

αγοραίας οικονοµίας, δεν µπορεί να αναπτυχθούν οι χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι η αγορά χρήµατος στη 

Σερβία δεν είναι αρκετά αναπτυγµένη, είναι «ρηχή» και κατακερµατισµένη. 

Επίσης, αυτά τα αποτελέσµατα απέδειξαν ότι χρειάζεται στρατηγική 

προσέγγιση σχετικά µε την ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος µέσα στα επόµενα 

χρόνια. Η στρατηγική αυτή πρέπει να βασίζεται στη στενή συνεργασία 

ανάµεσα στους κυρίαρχους χρηµατοοικονοµικούς θεσµούς της χώρας, όπως 

είναι η ΕΤτΣ, το ∆ηµόσιο - το Γενικό Λογιστήριο του Κράτους, η Ένωση των 

Τραπεζών της Σερβίας, το Κεντρικό Αποθετήριο. 

Οι έρευνες που κάναµε τελικά απέδειξαν ότι η ΕΤτΣ πρέπει να πάρει 

πρωτοβουλία σε αυτήν τη στρατηγική λόγω της σηµασίας που έχει η αγορά 

χρήµατος για το µηχανισµό µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής µέσω του 

οποίου οι πράξεις της νοµισµατικής πολιτικής επηρεάζουν την οικονοµία και 

ειδικότερα το επίπεδο των τιµών. Έτσι, όσο πιο αναπτυγµένη είναι η αγορά 

χρήµατος τόσο οι αποφάσεις της νοµισµατικής πολιτικής - ιδιαίτερα αυτές που 

αφορούν µεταβολές στο επιτόκιο πολιτικής ή στη νοµισµατική βάση, οδηγούν 

πιο αποτελεσµατικά σε µεταβολές στις συνθήκες των χρηµατοοικονοµικών 

αγορών και σε µεταβολές στην ονοµαστική δαπάνη των νοικοκυριών και των 

επιχειρήσεων για αγαθά και υπηρεσίες. Επίσης, για να γίνει πιο 

αποτελεσµατικός ο µηχανισµός µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής, η ΕΤτΣ 

πρέπει να εφαρµόσει τη στρατηγική καθορισµού άµεσου στόχου για τον 

πληθωρισµό, η οποία θα συνεισφέρει οι χρηµατοοικονοµικές αγορές και 

γενικότερα οι οικονοµικοί φορείς στη Σερβία να αντιλαµβάνονται τους στόχους 

της νοµισµατικής πολιτικής. Όµως η στρατηγική αυτή βασίζεται πολύ στον 

βαθµό ανάπτυξης των χρηµατοοικονοµικών αγορών µε ιδιαίτερη έµφαση στην 
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αγορά χρήµατος. Για το λόγο αυτό η ΕΤτΣ δεν πρέπει να επικεντρώνεται µόνο 

στην ανάπτυξη των µέσων της νοµισµατικής πολιτικής, αλλά να αναπτύσσει 

µεγαλύτερη δραστηριότητα σε διάφορους χρηµατοοικονοµικούς τοµείς που 

αφορούν στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος. Έτσι, προσδιορίσαµε τις 

προτάσεις οι οποίες πρέπει να εφαρµοστούν σταδιακά σε µερικές φάσεις και 

δεν αφορούν µόνο τα µέσα νοµισµατικής πολιτικής, αλλά και την ανάπτυξη των 

χρηµατοπιστωτικών µέσων στην αγορά χρήµατος, τα διατραπεζικά επιτόκια, 

την ανάπτυξη της βάσης των επενδυτών, την ανάπτυξη των τραπεζικών 

προϊόντων κλπ.  

Τα αποτελέσµατα της έρευνας περισσότερο προσδιορίζουν ένα πλαίσιο 

µέσω του οποίου η αγορά χρήµατος µπορεί να ανάπτεται στα επόµενα 

χρόνια,. Επίσης τα αποτελέσµατα αποδεικνύουν το ρόλο των κυρίαρχων 

χρηµατοοικονοµικών φορέων που έχουν σε κάθε φάση στην ανάπτυξη της 

αγοράς χρήµατος. Για το λόγο αυτό θεωρούµε ότι χρειάζονται περαιτέρω 

έρευνες και αναλύσεις.  

Πιο συγκεκριµένα στις προτάσεις οι οποίες αφορούν την νοµισµατική 

πολιτική, η εκτίµησή µας είναι ότι η ΕΤτΣ πρέπει να κάνει µία ανάλυση ώστε να 

«µετρήσει» πως οι µεταβολές των διόδων του µηχανισµού µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής, όπως είναι το επιτόκιο της πολιτικής, η νοµισµατική 

βάση και η συναλλαγµατική ισοτιµία, επηρεάζουν και οδηγούν σε µεταβολές 

στα επιτόκια της αγοράς, στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων, στην 

ονοµαστική δαπάνη των νοικοκυρών και των επιχειρήσεων για αγαθά και 

υπηρεσίες. Τέτοια είδη ονοµαστικών µεταβολών ασκούν επίδραση στην 

πραγµατική οικονοµική δραστηριότητα και το γενικό επίπεδο τιµών. Για το λόγο 

αυτό µια καλύτερη κατανόηση των διαφορετικών διόδων µετάδοσης 

διευκολύνει µια σωστή αξιολόγηση για το ποιοι δείκτες είναι οι πιο χρήσιµοι για 

την εξέταση της κατεύθυνσης της νοµισµατικής πολιτικής - η δίοδος του 

επιτοκίου πολιτικής, η δίοδος των νοµισµατικών µεγεθών (ποσότητα του 

χρήµατος), ή η δίοδος της συναλλαγµατικής ισοτιµίας. Επίσης, η ανάλυση αυτή 

πρέπει να δώσει την απάντηση σχετικά µε την διάρθρωση των χρονικών 

υστερήσεων και της ισχύος του µηχανισµού µετάδοσης. Το αποτέλεσµα αυτό 

είναι σηµαντικό επειδή επιτρέπει τη διαµόρφωση κρίσης σχετικά µε το χρονικό 

σηµείο λήψεως και την έκταση των αποφάσεων της νοµισµατικής πολιτικής, 

ιδιαίτερα αυτών που αφορούν αλλαγές των επιτοκίων της ΕΤτΣ. Έτσι θα 
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µπορέσει να εκτιµηθεί σε ποια έκταση αποµένει να ασκήσουν πλήρως την 

επίδραση επίδρασή τους οι προηγούµενες αποφάσεις της νοµισµατικής 

πολιτικής της ΕΤτΣ.  

Μια καλύτερη κατανόηση των ποικίλων διαδικασιών µετάδοσης µπορεί 

να συµβάλει στο να βελτιωθεί η άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής. Πρώτον, η 

ανάλυση αυτή θα βοηθήσει τις αρχές της νοµισµατικής πολιτικής στη λήψη των 

αποφάσεων οι οποίες αφορούν τον «συνδυασµό» των διάφορων µέσων της 

νοµισµατικής πολιτικής ώστε ο µηχανισµός µετάδοσης να είναι πιο 

αποτελεσµατικός. ∆εύτερον, η ανάλυση αυτή είναι σηµαντική για την εφαρµογή 

της στρατηγικής καθορισµού άµεσου στόχου για τον πληθωρισµό, αφού το 

επιτόκιο ως µέσο νοµισµατικής πολιτικής προσαρµόζεται µε τις τρέχουσες και 

αναµενόµενες µεταβολές του πληθωρισµού.  

Σχετικά µε τις προτάσεις οι οποίες αναφέρονται στο ρόλο του ∆ηµοσίου 

στην ανάπτυξη της αγοράς χρήµατος, προτείνουµε περαιτέρω έρευνες σχετικά 

µε τη διοργάνωση, λειτουργία και συµµετοχή του Γενικού Λογιστηρίου του 

Κράτους στην αγορά χρήµατος. Επίσης χρειάζονται περισσότερες αναλύσεις 

όπως είναι: η οργάνωση του συστήµατος των Βασικών ∆ιαπραγµατευτών 

Αγοράς και ∆ηµιουργών Αγοράς στην αγορά χρεογράφων ∆ηµοσίου, 

ανάπτυξη της επενδυτικής βάσης στην αγορά χρεογράφων του ∆ηµόσιου, 

ανάπτυξη των βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων χρεογράφων, 

ανάπτυξη του ανεξάρτητου φορέα πιστωτικής αξιολόγησης, ανάπτυξη του 

συστήµατος που αφορά παρακολούθηση και πρόβλεψη των εισροών και 

εκροών στο λογαριασµό του Υπουργείου Οικονοµίας στην ΕΤτΣ και του 

συστήµατος ανταλλαγής των πληροφοριών µε την ΕΤτΣ που αναφέρονται τη 

ρευστότητα στο τραπεζικό σύστηµα κλπ. 

Σχετικά µε την οργάνωση της διατραπεζικής αγοράς χρήµατος η 

εκτίµησή µας είναι ότι χρειάζονται περαιτέρω έρευνες οι οποίες αφορούν το 

ρυθµιστικού πλαίσιο, όπως είναι ο εσωτερικός κανονισµός της αγοράς. Επίσης 

χρειάζονται µελέτες σχετικά µε το τεχνολογικό πλαίσιο της οργανωµένης 

διατραπεζικής αγοράς χρήµατος, όπως είναι: η λειτουργία του αυτόµατου 

συστήµατος ηλεκτρονικών συναλλαγών, οι διαδικασίες εκκαθάρισης και 

διακανονισµού των συναλλαγών, και διαδικασίες διαχειρίσεις του κινδύνου.  

Τέλος, προτείνουµε µια έρευνα για τις τράπεζες στη Σερβία. Η έρευνα 

αυτή πρέπει να δώσει απαντήσεις σχετικά µε τη στάση των τραπεζών έναντι 
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των µέσων της νοµισµατικής πολιτικής της ΕΤτΣ, τις προτιµήσεις των 

τραπεζών που αφορούν τη χρήση διάφορων χρηµατοπιστωτικών µέσων για 

την διαχείριση της ρευστότητας και του κινδύνου στην αγορά χρήµατος, τα 

µειονεκτήµατα του νοµοθετικού και ρυθµιστικού πλαισίου τα οποία 

δυσκολεύουν τις διατραπεζικές συναλλαγές κλπ. Η έρευνα αυτή µπορεί να έχει 

µορφή ερωτηµατολογίου, και θα είναι χρήσιµη στη λήψη των αποφάσεων της 

νοµισµατικής πολιτικής, καθώς και στο προσδιορισµό του ρυθµιστικού 

πλαισίου της οργανωµένης διατραπεζικής αγοράς χρήµατος (οι τύποι των 

αγορών, οι τυποποιηµένες χρονικές διάρκειες των συναλλαγών κλπ.). 
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