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Περίληψη 

 

Με αφορµή την τρέχουσα χρηµατοοικονοµική κρίση, η οποία ξεκίνησε από την 

αγορά των στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης των ΗΠΑ, οι 

εποπτικές και ρυθµιστικές αρχές ανατρέχουν σε παλαιότερες τραπεζικές 

κρίσεις, οι οποίες αντιµετωπίστηκαν επιτυχώς προκειµένου να υιοθετήσουν τις 

βέλτιστες λύσεις για την έξοδο και από αυτήν την κρίση. Έτσι στην παρούσα 

εργασία θα εξετάσουµε τις τραπεζικές κρίσεις των αρχών της δεκαετίας του ΄90 

στο Μεξικό, στη Νορβηγία, στη Σουηδία και στη Φινλανδία και συγκρίνοντας τα 

αίτια που τις προκάλεσαν µε τα αίτια της κρίσης αυτής, εντοπίζονται σηµαντικές 

οµοιότητες όπως η δηµιουργία φούσκας στην αγορά των ακινήτων, αλλά και 

σηµαντικές διαφορές που προκύπτουν κυρίως λόγω της παγκοσµιοποίησης και 

της υψηλής συγκέντρωσης κινδύνου που χαρακτηρίζουν την εποχή µας. Στη 

συνέχεια εξετάζονται οι τακτικές που ακολουθήθηκαν στο παρελθόν για την 

ανάκαµψη της οικονοµίας των χωρών που επλήγησαν από την κρίση και 

συνδυάζονται µε τα µέτρα αντιµετώπισης τα οποία έχουν ήδη ληφθεί 

παγκοσµίως, αλλά προκύπτουν και κάποιες περαιτέρω ενέργειες οι οποίες 

πρέπει να υλοποιηθούν λόγω των ιδιαιτεροτήτων της σύγχρονης τραπεζικής 

κρίσης µε στόχο πάντα την ανάκαµψη της παγκόσµιας οικονοµίας και την 

αποφυγή παρόµοιων περιστατικών στο µέλλων, στο µέτρο του εφικτού.  
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις µπορεί να είναι ιδιαιτέρως καταστροφικές και 

µεταδοτικές και απαιτούν της εξεύρεση έγκαιρης και γρήγορης πολιτικής 

αντιµετώπισής τους. Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις του παρελθόντος 

οδήγησαν τις οικονοµίες τις οποίες επηρέασαν σε βαθιά ύφεση και 

δηµιούργησαν σοβαρά ελλείµµατα στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 

Κάποιες κρίσεις αποδείχτηκαν ιδιαιτέρως µεταδοτικές και εξαπλώθηκαν σε 

χώρες, οι οποίες δεν είχαν εµφανείς αδυναµίες και προβλήµατα.  

 

Μεταξύ των αιτιών που οδηγούν στη δηµιουργία χρηµατοοικονοµικών και κατ’ 

επέκταση τραπεζικών κρίσεων είναι ένα µείγµα µη σταθεροποιητικής 

µακροοικονοµικής πολιτικής – συµπεριλαµβανοµένων µεγάλων ελλειµµάτων 

στα ισοζύγια τρεχουσών συναλλαγών και ανεξέλεγκτου δηµοσίου χρέους – 

υπερβολικής πιστωτικής άνθισης, µεγάλων εισροών κεφαλαίων και 

εύθραυστων ισολογισµών συνδυασµένα µε ανεπαρκή θεσµικό πλαίσιο εξ αιτίας 

πληθώρας πολιτικών και οικονοµικών περιορισµών. Σε αρκετές 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις η συναλλαγµατική σταθερότητα και οι 

αναντιστοιχίες στο χρόνο ωρίµανσης µεταξύ των στοιχείων του ισολογισµού 

των τραπεζών αναδείχτηκαν σε βασικά χαρακτηριστικά, ενώ σε άλλες 

περιπτώσεις οι εκτός ισολογισµού δραστηριότητες των ιδρυµάτων του 

τραπεζικού τοµέα ήταν κυρίαρχες αιτίες δηµιουργίας των κρίσεων. 

 

Η επιλογή του βέλτιστου τρόπου επίλυσης των τραπεζικών κρίσεων και 

επιτάχυνσης της οικονοµικής ανάκαµψης είναι ιδιαιτέρως δυσχερής. ∆εν 

παρουσιάζεται µεγάλη οµοφωνία απόψεων ως προς τη βέλτιστη αντιµετώπιση 

ή έστω την ικανοποιητική αντιµετώπιση των κρίσεων.  Πολλές µέθοδοι έχουν 

προταθεί και έχουν ακολουθηθεί στην προσπάθεια αποτελεσµατικότερης 

επίλυσης των κρίσεων. Μέρος των διαφορετικών απόψεων προκύπτει από 

τους διαφορετικούς στόχους που θέτει κάθε πολιτική για να θεωρηθεί 

επιτυχηµένη. Κάποιες πρακτικές επικεντρώνονται στη µείωση του 

δηµοσιονοµικού κόστους των κρίσεων, άλλες θεωρούν σηµαντικότερο τον 

περιορισµό του οικονοµικού κόστους ως µείωση της ανάπτυξης και επιδίδονται 
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στην επιτάχυνση της αναδιοργάνωσης του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, και 

παράλληλα υπάρχουν και πολιτικές που επικεντρώνονται στην επίτευξη 

µακροχρόνιας αναδιαµόρφωσης των δοµών του συστήµατος.  Συνηθέστερα, 

γίνεται ένας συγκερασµός όλων των απόψεων προκειµένου να ακολουθηθεί η 

πιο επικερδής πολιτική για την έξοδο από την κρίση και την οικονοµική ύφεση 

που αυτή συνεπάγεται. Οι κυβερνήσεις ενδέχεται να επιλέξουν µέσω 

συγκεκριµένων πολιτικών πρακτικών τη συνειδητή επιβάρυνση µεγάλων 

δηµοσιονοµικών δαπανών κατά την επίλυση των κρίσεων έχοντας ως στόχο 

την επιτάχυνση της ανάκαµψης. Αντίστοιχα σηµαντικές δοµικές 

αναδιαρθρώσεις µπορεί να είναι πολιτικώς εφικτές µόνο εν µέσω σοβαρών 

κρίσεων µε µεγάλες οικονοµικές απώλειες και υψηλά δηµοσιονοµικά κόστη.   

 

Κατά τη διάρκεια του περιορισµού των κρίσεων, όταν αυτές ακόµα 

εξελίσσονται, οι κυβερνήσεις έχουν την τάση να επιβάλλουν µέτρα τα οποία 

στοχεύουν στην αποκατάσταση της εµπιστοσύνης των αγορών και του κοινού 

και τη µείωση, στο µέτρο του εφικτού, της διάχυσης της κρίσης στην 

πραγµατική οικονοµία και της δηµιουργίας πανικού, λόγω της έλλειψης 

εµπιστοσύνης των καταθετών και των επενδυτών στο χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα.  Κατά τη διάρκεια της επίλυσης των κρίσεων συνήθως απαιτείται µία 

πραγµατική χρηµατοοικονοµική και σε µικρότερο βαθµό λειτουργική 

αναδιοργάνωση των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων και οργανισµών. Καθώς 

τα µέτρα αντιµετώπισης των κρίσεων διαχωρίζονται σε άµεσα, τα οποία 

υιοθετούνται κατά την προσπάθεια περιορισµού της κρίσης, και σε 

µακροπρόθεσµα, τα οποία στοχεύουν στην επίλυση της κρίσης, παραµένει 

αδιαµφισβήτητο γεγονός ότι και τα άµεσα µέτρα αποτελούν τµήµα της 

γενικότερης µακροπρόθεσµης πολιτικής κατεύθυνσης της κάθε χώρας. Έτσι, οι 

λανθασµένες επιλογές κατά την προσπάθεια περιορισµού των κρίσεων µπορεί 

να υπονοµεύσουν την πιθανή επιτυχία της µακροπρόθεσµης επίλυσής τους.   

 

Η υιοθέτηση της σωστής αντιµετώπισης σε µία αναδυόµενη τραπεζική κρίση 

επιβάλει τη σαφή κατανόηση των πραγµατικών αιτιών που προκάλεσαν την 

εκδήλωση της κρίσης, αλλά και γρήγορη εκτίµηση σχετικά µε την ενδεχόµενη 

επιρροή της κρίσης και τους εναλλακτικούς διαθέσιµους τρόπους 

αντιµετώπισής της. Οι ενέργειες οι οποίες θα υλοποιηθούν σ’ αυτή τη φάση 
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ενδέχεται να έχουν µη αναστρέψιµη επίπτωση στην τελική αποτίµηση των 

ζηµιών που θα έχει υποστεί το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Τέλος, θα πρέπει 

να ληφθούν υπ’ όψιν και µελλοντικές ενδεχόµενες επιπλοκές, οι οποίες µπορεί 

να προκύψουν από τον ηθικό κίνδυνο.       

 

Το γεγονός ότι η παρούσα οικονοµική κρίση είναι η µεγαλύτερη όλων των 

εποχών, κυρίως εξ αιτίας της παγκοσµιοποίησης των συνεπειών της, είναι 

αδιαµφισβήτητο. Όµως η συγκεκριµένη δεν είναι η πρώτη τραπεζική κρίση η 

οποία αντιµετωπίζεται παγκοσµίως. Στις αρχές της δεκαετίας του ΄90 οι 

Σκανδιναβικές χώρες αντιµετώπισαν µια εξίσου σηµαντική κρίση στον 

τραπεζικό τοµέα. Μελετώντας τα γεγονότα που οδήγησαν στην κρίση των 

αρχών της δεκαετίας του ’90, καθώς και τα µέσα µε τα οποία οι χώρες αυτές 

αντιµετώπισαν την κρίση, εξάγονται χρήσιµα συµπεράσµατα και για την τωρινή 

κρίση και ίσως βρεθούν και οι κατάλληλοι τρόποι αντιµετώπισης και εξόδου 

από τη βαθειά ύφεση που πλήττει πλέον όλες τις αναπτυγµένες και 

αναπτυσσόµενες χώρες του πλανήτη.  

 

Χαρακτηριστικό της διαφορετικότητας της τρέχουσας κρίσης από τις 

προηγούµενες, κυρίως αναφορικά στην αποτυχία πρόληψής της από τις 

εποπτικές αρχές είναι αυτό που γράφει A. Greenspan στην αυτοβιογραφία του: 

“οι αρχές δεν πρέπει να παρεµβαίνουν στο παραγωγικό έργο των µελισσών 

της Wall Street (authorities should not interfere with the pollinating bees of Wall 

Street)”1 
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2. Τραπεζικές κρίσεις  

 

Με βάση εκτεταµένες βιβλιογραφικές αναφορές χαρακτηριστικό στοιχείο µίας 

τραπεζικής κρίσης είναι ο οικονοµικός κίνδυνος (Caprio και Klingebiel, 1996), ο 

οποίος προκύπτει όταν ένα σηµαντικό µέρος του τραπεζικού τοµέα είναι 

αφερέγγυο αλλά εξακολουθεί να παραµένει σε λειτουργία. Επιπλέον, ως 

τραπεζική κρίση µπορεί να ορισθεί και η εκδήλωση οικονοµικού πανικού 

(Calomiris και Gorton, 1991), ο οποίος συντελείται όταν οι κάτοχοι χρέους 

τραπεζών ξαφνικά – είτε έχοντας εύλογες αιτίες, είτε απλώς λόγω ανασφάλειας 

και κυκλοφορούµενων φηµών - απαιτούν να µετατρέψουν οι τράπεζες τις 

αξιώσεις χρέους τους σε µετρητά σε τέτοιο βαθµό ώστε οι τράπεζες 

αναγκάζονται να αναστείλουν τη  µετατρεψιµότητα του χρέους τους σε µετρητά.  

 

Μία τραπεζική κρίση γίνεται συστηµική όταν ο επιχειρηµατικός και 

χρηµατοοικονοµικός τοµέας µιας χώρας αντιµετωπίζει µεγάλο αριθµό 

πτωχεύσεων και τα πιστωτικά ιδρύµατα και οργανισµοί δυσκολεύονται να 

αποπληρώσουν εγκαίρως τις οφειλές τους και γενικότερα να είναι συνεπείς στις 

υποχρεώσεις τους. Αποτέλεσµα αυτών των δυσχερειών είναι η κατακόρυφη 

αύξηση των µη εξυπηρετούµενων χορηγήσεων και η εξάντληση του 

µεγαλύτερου µέρους του κεφαλαίου των τραπεζών. Παράλληλα, η 

περιγραφόµενη κατάσταση µπορεί να συνοδεύεται και από υποτίµηση των 

τιµών των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών, τόσο των ακινήτων όσο και 

των κινητών αξιών (µετοχές), αλλά και από µεγάλες αυξήσεις των επιτοκίων και 

εκροή κεφαλαίων από τη χώρα. Σε αρκετές περιπτώσεις οι κρίσεις αυτές 

ξεκινούν από την επιθυµία των καταθετών να αποσύρουν τα χρήµατά τους από 

τις τράπεζες, προξενώντας έτσι τραπεζικό πανικό, αν και τις περισσότερες 

φορές υπάρχει µια γενικότερη αντίληψη ότι σηµαντικά χρηµατοοικονοµικά 

ιδρύµατα αντιµετωπίζουν σοβαρές δυσκολίες και προβλήµατα2.  

 

Οι Demirguc-Kunt και Detragiache καθορίζουν τα επεισόδια συστηµικής 

τραπεζικής κρίσης ως αυτά στα οποία συνυπάρχουν ορισµένα χαρακτηριστικά 

στοιχεία. Βασικό, λοιπόν, στοιχείο των συστηµικών τραπεζικών κρίσεων είναι η 

άνοδος των µη οµαλών εξυπηρετούµενων χρηµατοδοτήσεων (Non Performing 
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Loans, NPLs) σε ποσοστό τουλάχιστον 10% του συνολικού ενεργητικού των 

τραπεζών. Επιπλέον, χαρακτηριστικό είναι το υψηλό κόστος των διαδικασιών 

διάσωσης των προβληµατικών πιστωτικών οργανισµών το οποίο ξεπερνάει το 

2% του ΑΕΠ. Επιπλέον, για να καταλήξει µια τραπεζική κρίση να οριστεί ως 

συστηµική προϋποθέτει ότι τα προβλήµατα των τραπεζών ήταν τόσο µεγάλα 

που για τον περιορισµό της κρίσης χρειάστηκε να θεσπισθούν µέτρα έκτακτης 

ανάγκης, όπως το πάγωµα των καταθέσεων, οι παρατεταµένες διακοπές των 

εργασιών ορισµένων τραπεζών αλλά και γενικευµένες εγγυήσεις τραπεζικών 

καταθέσεων και γενικότερα υποχρεώσεων. Τέλος, για την επίλυση µια 

συστηµικής τραπεζικής κρίσης συνήθως επιστρατεύονται και κρατικοποιήσεις 

τραπεζών ως τελευταίο µέσο για την αποτροπή της πτώχευσης των ιδρυµάτων 

αυτών και τη διατήρηση της εµπιστοσύνης του κοινού. 

 

2.1 Η σηµασία των τραπεζικών κρίσεων 

 

Για να ορισθεί η σηµασία των τραπεζικών κρίσεων πρέπει  πρώτα να ορισθεί ο 

ρόλος των τραπεζών στο οικονοµικό κύκλωµα. Συγκεκριµένα, οι τράπεζες 

αναλαµβάνουν το ρόλο του διαµεσολαβητή µέσω της µεταφοράς των 

χρηµατικών κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές στις ελλειµµατικές οικονοµικές 

µονάδες µε τον αποτελεσµατικότερο δυνατό τρόπο. Από τη διαδικασία της 

χρηµατοδοτικής διαµεσολάβησης (financial intermediation) προκύπτουν 

ορισµένα βασικά πλεονεκτήµατα για όλες τις εµπλεκόµενες µονάδες. Οι 

καταθέτες, οι οποίοι αναλαµβάνουν το ρόλο του δανειστή απολαµβάνουν τα 

πλεονεκτήµατα της µεγαλύτερης ρευστότητας, της ανάληψη µικρότερου 

κινδύνου, και του µειωµένου κόστους συναλλαγών και πληροφόρησης. Οι 

δανειζόµενοι επιτυγχάνουν µεγαλύτερη διάρκεια αποπληρωµής, µεγαλύτερα 

ποσά χρηµατοδότησης, µικρότερα κόστη συναλλαγών και περισσότερες 

πιθανότητες λήψης του δανείου, συγκριτικά µε τον άµεσο δανεισµό. Αναφορικά 

στο κοινωνικό σύνολο η τραπεζική διαµεσολάβηση συνεπάγεται καλύτερη 

χρήση των κεφαλαίων, υψηλότερο δανεισµό για επενδύσεις και κατανάλωση, 

αυξηµένη ρευστότητα και διαθεσιµότητα των κεφαλαίων. 

 

H πλειοψηφία των δανειστών επιθυµεί να δανείσει τον (πλεονάζον) πλούτο της 

για βραχύ χρονικό διάστηµα, µε την µεγαλύτερη δυνατή απόδοση. Η 
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πλειοψηφία των δανειζόµενων επιθυµεί να δανειστεί για µακροχρόνιο διάστηµα 

µε την χαµηλότερη δυνατή τιµή. Οι τράπεζες αναλαµβάνουν να καλύψουν αυτό 

το “κενό” µε το να πραγµατοποιούν κάποιες µεταβολές. Συγκεκριµένα, 

µετατρέπουν τα µικρά, κατά µέσο όρο, ποσά των καταθέσεων σε µεγάλα 

δανειακά κεφάλαια, µετατρέπουν τη διάρκεια των χορηγήσεων, αφού οι 

καταθέσεις είναι βραχυχρόνιες σε σχέση µε τα δάνεια και τέλος αναλαµβάνουν 

το κόστος µετατροπής, το οποίο ουσιαστικά είναι το κόστος µη αποπληρωµής 

της χρηµατοδότησης. 

 

Επιπλέον, η σηµασία των τραπεζικών κρίσεων έγκειται στη σοβαρότητα των 

συνεπειών τους στις οικονοµίες των χωρών στις οποίες ξεσπούν, αλλά και στις 

χώρες που επηρεάζουν. Μία από τις βασικές επιπτώσεις είναι το κόστος που 

αυτές συνεπάγονται τόσο σε οικονοµικό, όσο και σε κοινωνικό επίπεδο, αφού 

το δηµοσιονοµικό κόστος µπορεί να είναι δυσβάσταχτο και να αποβεί µοιραίο 

για µία χώρα, αλλά και για τους πολίτες αυτής. Εκτός όµως από την ένταση των 

συνεπειών µίας τραπεζικής κρίσης σηµασία έχει και το βάθος χρόνου που 

χρειάζεται µία οικονοµία για να ξεπεράσει την κρίση και να ανακάµψει. Τέλος, 

σηµαντική βαρύτητα στην αποτίµηση µίας τραπεζικής κρίσης έχει και η 

µετάδοσή της σε άλλους τοµείς της οικονοµίας, όπως συνήθως συµβαίνει, 

καθώς και η µετάδοσή της σε άλλες χώρες των οποίων οι οικονοµίες δεν 

διέτρεχαν κίνδυνο. 

 

Το µέγεθος της σοβαρότητας της εκδήλωσης µίας τραπεζικής κρίσης 

κατανοείται ευκολότερα µε την ανάλυση του απαιτούµενου κόστους για την 

έξοδο από αυτή και για την ανάκαµψη της οικονοµίας. Συγκεκριµένα, υπάρχει 

το κόστος διάσωσης, το οποίο αφορά τη διάσωση µίας επιχείρησης ή 

συνηθέστερα ενός πιστωτικού ιδρύµατος από τον κίνδυνο της χρεοκοπίας, µε 

στόχο πάντα την αποφυγή άλλων δυσάρεστων συνεπειών όπως η δηµιουργία 

πανικού και η αλληλεπίδραση µε άλλα ιδρύµατα. Για τη διάσωση κάποιου 

ιδρύµατος µπορεί να ληφθούν διάφορα µέτρα όπως ο ευνοϊκός διακανονισµός 

των χρεών, η παροχή κρατικών εγγυήσεων σχετικά µε την αποπληρωµή των 

υποχρεώσεών του αλλά το συνηθέστερο και αυτό το οποίο ενέχει τους 

περισσότερους κινδύνους είναι η απ’ ευθείας παροχή ρευστότητας. Η παροχή 
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ρευστότητας συνήθως αυξάνει το δηµόσιο χρέος της χώρας και προκαλεί 

αµφισβητήσεις από τους πολίτες. 

 

Παράλληλα, µία πολύ βασική συνέπεια των κρίσεων είναι η ύφεση ή 

διαφορετικά η µείωση του ρυθµού ανάπτυξης, ενώ σε νοµική ορολογία θα 

µπορούσαµε να µιλάµε για διαφυγόντα κέρδη. Ουσιαστικά, κατά τις περιόδους 

κρίσεων παρατηρείται έντονη πτώση της παραγωγικότητας – και της 

κατανάλωσης – κυρίως λόγω των προβληµάτων χρηµατοδότησης που 

αντιµετωπίζουν οι µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, αλλά σε δεύτερη φάση και 

τα νοικοκυριά.  

 

Επιπλέον, η ανεπαρκής νοµισµατική πολιτική, την οποία µεταχειρίζονται οι 

κυβερνήσεις στην προσπάθειά τους να προστατεύσουν το χρηµατοοικονοµικό 

συστήµα, ενδέχεται να οδηγήσει σε µελλοντικές πληθωριστικές πιέσεις και σε 

εκροές των ξένων κεφαλαίων. Τα µακροχρόνια αποτελέσµατα της νοµισµατικής 

πολιτικής, η οποία επιλέγεται να χρησιµοποιηθεί για την επίλυση µιας 

τραπεζικής κρίσης είναι ιδιαιτέρως δύσκολο να αντιστραφούν, γι’ αυτό και είναι 

πολύ σηµαντικό για την περαιτέρω ανάπτυξη µιας χώρας στην οποία έχει 

εκδηλωθεί κρίση να γίνουν εξ αρχής σωστές επιλογές αντιµετώπισής της. 

 

Τέλος, κατά τη διάρκεια µια κρίσης δηµιουργείται το πρόβληµα της αντίστροφης 

επιλογής καθώς τα πιστωτικά ιδρύµατα αγνοώντας ποιοι είναι καλοί 

αποπληρωτές και ποιοι όχι, αυξάνουν το κόστος δανεισµού για όλους τους 

δανειολήπτες, αναγκάζοντας τους καλούς δανειολήπτες να αποχωρήσουν από 

την αγορά.  

 

2.2 Τα είδη των τραπεζικών κινδύνων 

 

Η απειλή της εκδήλωσης µίας τραπεζικής κρίσης γίνεται πραγµατικότητα όταν 

υλοποιείται έστω και ένας από τους βασικούς τραπεζικούς κινδύνους. Οι 

βασικότεροι τραπεζικοί κίνδυνοι είναι: 

 

���� ο κίνδυνος ρευστότητας, ο οποίος συνήθως µετατρέπεται σε κίνδυνο 

φερεγγυότητας και αντικατοπτρίζει την πιθανότητα που υπάρχει µία τράπεζα να 
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µην µπορέσει να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις της, είτε στις 

βραχυπρόθεσµες (π.χ. µεγάλες αναλήψεις των κατατεθειµένων χρηµάτων), είτε 

στις µακροπρόθεσµες (π.χ. έλλειψη ρευστότητας για χορήγηση δανείων). Ο 

κίνδυνος ρευστότητας ενδέχεται να προκύψει είτε λόγω πραγµατικής έλλειψης 

ρευστών διαθεσίµων, είτε λόγω πτώσης των τιµών των προς πώληση 

περιουσιακών στοιχείων µίας τράπεζας, είτε λόγω µη ύπαρξης άµεσα 

ρευστοποιήσιµων περιουσιακών στοιχείων. Τέλος, στην εκδήλωση του 

κινδύνου ρευστότητας πολύ σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν οι προσδοκίες, 

καθώς πολλές φορές γίνονται αυτοεπιβεβαιούµενες, αφού οι καταθέτες 

ενδέχεται να προβούν σε µαζικές αποσύρσεις των καταθέσεών τους, λόγω 

τραπεζικού πανικού, και να δηµιουργήσουν µ’ αυτόν τον τρόπο έλλειψη 

ρευστότητας σε ένα πιστωτικό ίδρυµα, το οποίο σε κανονικές συνθήκες δεν θα 

αντιµετώπιζε κανένα πρόβληµα στην ανταπόκριση των υποχρεώσεών του. 

 

���� ο πιστωτικός κίνδυνος, ο οποίος συνήθως προκύπτει όταν µία τράπεζα 

αναλαµβάνει τη χρηµατοδότηση επισφαλών δανειοληπτών, χωρίς να 

εξασφαλίζει παράλληλα και τη λήψη των απαιτούµενων εγγυήσεων ή όταν 

αναλαµβάνει υψηλού κινδύνου επενδυτικά έργα.  

 

���� ο επιτοκιακός κίνδυνος, ο οποίος προκύπτει από τη µακρά λήξη των 

χρεογράφων που διατηρεί µια τράπεζα. Όσο µεγαλύτερη είναι η περίοδος µέχρι 

τη λήξη ενός χρεογράφου τόσο πιο ευάλωτη είναι η τράπεζα στις ενδεχόµενες 

µεταβολές των επιτοκίων. 

 

���� ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, ο οποίος προέρχεται από τις αιφνίδιες 

µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών. Ανάλογα µε τις µεταβολές της 

ισοτιµίας του νοµίσµατος στο οποίο τα πιστωτικά ιδρύµατα διαθέτουν 

απαιτήσεις ή υποχρεώσεις, µεταβάλλεται και η αξία των περιουσιακών τους 

στοιχείων. Σε περίπτωση που ισχύει το σύστηµα των σταθερών ισοτιµιών ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι µικρός. Αντίθετα η έκθεση σε συναλλαγµατικό 

κίνδυνο είναι µεγαλύτερη για επενδύσεις σε νοµίσµατα µε ελεύθερη διακύµανση 

και η συνολική έκθεση των τραπεζών είναι η διαφορά µεταξύ των συνολικών 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων που διατηρεί σε ξένο νόµισµα. 
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���� ο κίνδυνος χώρας, ο οποίος είναι ο πιστοληπτικός κίνδυνος, που σχετίζεται 

µε το δανεισµό µιας ξένης χώρας. Ο κίνδυνος αυτός αυξάνεται συνήθως όταν 

πρόκειται για µία αναπτυσσόµενη χώρα ή για µία χώρα µε ασταθές πολιτικό 

καθεστώς. Ο συγκεκριµένος κίνδυνος απορρέει από την αβεβαιότητα για τις 

ενδεχόµενες µεταβολές των πολιτικών κυρίως συνθηκών στο εσωτερικό µιας 

χώρας του εξωτερικού. Ουσιαστικά ο κίνδυνος αυτός αποτυπώνεται και από τις 

αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας µιας χώρας και ζητούνται τα 

ανάλογα ασφάλιστρα κινδύνου για την παροχή χρηµατοδότησης. 

 

���� ο τεχνολογικός κίνδυνος, ο οποίος προέρχεται από την αποτυχία ενός 

πολύπλοκου και ιδιαιτέρως τεχνολογικά αναπτυγµένου σχεδίου. Ο κίνδυνος 

αυτός επιτείνεται όταν δεν προχωράει σύµφωνα µε τις προβλέψεις ένα σχέδιο 

για την υλοποίηση του οποίου υπάρχει συγκεκριµένος προϋπολογισµός, ο 

οποίος δεν µπορεί να επεκταθεί. Τεχνολογικό κίνδυνο ενδέχεται να παράγουν 

επενδύσεις σε πληροφοριακά ή δορυφορικά συστήµατα που έχουν ως στόχο 

τη βελτιστοποίηση της ταχύτητας των παρεχόµενων υπηρεσιών.  

 

���� ο λειτουργικός κίνδυνος, ο οποίος σχετίζεται µε την εσωτερική λειτουργία 

µιας τράπεζας και απορρέει από ενδεχόµενα λάθη ή παραλείψεις του 

ανθρώπινου δυναµικού, του εσωτερικού ελέγχου ή από κακή λειτουργία του 

µηχανικού εξοπλισµού της. Ο µόνος τρόπος πρόβλεψης του εν θέµατι κινδύνου 

είναι η ύπαρξη των κατάλληλων δικλείδων ασφαλείας για την πρόληψη του 

ανθρώπινου λάθους ή για τη δυσλειτουργία των ηλεκτρονικών συστηµάτων. 

 

2.3 Χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση και Τραπεζικές κρίσεις3 

 

Στην πρωτοποριακή µελέτη τους οι Demirgüc – Kunt και Detragiache (1998) 

ανέλυσαν την εµπειρική σχέση µεταξύ τραπεζικών κρίσεων και 

χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης χρησιµοποιώντας δεδοµένα από το 1980 

µέχρι το 1995 για 53 χώρες. Τα ευρήµατά τους υποδηλώνουν ότι οι τραπεζικές 

κρίσεις έχουν µεγαλύτερες πιθανότητες να εκδηλωθούν σε χρηµατοοικονοµικά 

απελευθερωµένα συστήµατα. Επιπλέον, βρήκαν ότι η επίδραση της 

χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης σε εύθραυστους τραπεζικούς τοµείς είναι 

πιο µικρή όταν το θεσµικό πλαίσιο είναι αυστηρό. Οι επικριτές της θεωρίας των 
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Demirgüc – Kunt και Detragiache υποστηρίζουν ότι η χρήση του έτους της 

απελευθέρωσης των επιτοκίων ως το πρώτο έτος της χρηµατοοικονοµικής 

απελευθέρωσης δεν είναι απολύτως σωστό, καθώς η απελευθέρωση των 

επιτοκίων είναι σηµαντικός παράγοντας, αλλά καλύπτει ένα µικρό κοµµάτι της 

αναδιαµόρφωσης του οικονοµικού τοµέα. 

 

Οι Mehrez και Kaufmann (2000) εξετάζουν πώς η απουσία της διαφθοράς, 

δηλ. η διαφάνεια, µπορεί να επηρεάσει την πιθανότητα εµφάνισης τραπεζικής 

κρίσης.  Για την ερευνά τους χρησιµοποιούν ένα µοντέλο για 56 χώρες από 

1977 µέχρι το 1997 και καταγράφουν ότι υπάρχει µεγαλύτερη πιθανότητα µία 

κρίση να ακολουθήσει µέσα στα πέντε πρώτα χρόνια της χρηµατοοικονοµικής 

απελευθέρωσης. Επιπλέον αναφέρουν ότι η πιθανότητα ξεσπάσµατος 

τραπεζικής κρίσης αυξάνεται σε χώρες µε µικρό βαθµό διαφάνειας.  

 

Με επίκεντρο τη σχέση µεταξύ νοµισµατικών / συναλλαγµατικών και 

τραπεζικών κρίσεων οι Kaminsky και Reinhart (1999) αναλύουν 76 

συναλλαγµατικές κρίσεις και 26 τραπεζικές κρίσεις σε 20 χώρες µεταξύ 1970 

και 1995. Ένα από τα βασικότερα ευρήµατα της ερευνάς τους είναι ότι συχνά η 

χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση προηγείται των τραπεζικών κρίσεων. Ως 

έτος χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης λαµβάνουν υπ’ όψιν τους την 

αύξηση των εγχώριων πιστώσεων µε διετή καθυστέρηση. 

 

Σε µία ανάλυση panel οι Caprio και Martinez (2000) βρήκαν ότι η αύξηση της 

κρατικής ιδιοκτησίας τραπεζών αυξάνει τις πιθανότητες δηµιουργίας τραπεζικής 

κρίσης. Αντίθετα, ο Bath και άλλοι (2004) χρησιµοποιώντας µία διακρατική 

ανάλυση κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι η κρατικοποίηση τραπεζών δε 

συνδέεται ιδιαίτερα µε την αστάθεια στον τραπεζικό τοµέα, εάν υπάρχει 

αυστηρός έλεγχος θεσµικού πλαισίου και εποπτείας. 

 

Υπάρχουν και µελέτες οι οποίες δε συµπεριλαµβάνουν µόνο τη 

χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση ως βασικό παράγοντα για τη δηµιουργία 

τραπεζικών κρίσεων. Χαρακτηριστικό παράδειγµα είναι η µελέτη του Beck και 

άλλων (2006), οι οποίοι εξετάζουν τον αντίκτυπο που έχει ο συγκεντρωτισµός 

των εθνικών τραπεζών, το τραπεζικό κανονιστικό και θεσµικό πλαίσιο και τα 
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εθνικά ιδρύµατα στην πιθανότητα πρόκλησης συστηµικής τραπεζικής κρίσης σε 

µία χώρα. Χρησιµοποιούν δεδοµένα από το 1980 µέχρι το 1997 για 69 χώρες 

και καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι οι κρίσεις είναι λιγότερο πιθανές σε 

οικονοµίες µε περισσότερο συγκεντρωτικά τραπεζικά συστήµατα. Επιπλέον, 

αναφέρουν ότι κανονιστικές πρακτικές και ιδρύµατα τα οποία αποθαρρύνουν 

τον ανταγωνισµό είναι στενά συνδεδεµένα µε µεγαλύτερη αστάθεια στο 

τραπεζικό σύστηµα. 

 

Όλες οι παραπάνω έρευνες χρησιµοποιούν διαφορετικούς δείκτες για τις 

τραπεζικές κρίσεις. Υπάρχει τέλος και η µελέτη των C.T.Shehzad και J. De 

Haan (2008), οι οποίοι χρησιµοποιούν για την έρευνά τους τα δεδοµένα των 

Honohan και Laeven (2005), η έρευνα των οποίων βασίστηκε και ανέπτυξε την 

έρευνα των Caprio και Klingebiel (1999), κάνοντας διαχωρισµό µεταξύ των 

συστηµικών και µη-συστηµικών τραπεζικών κρίσεων οι οποίες συντελέστηκαν 

από το 1970 και µετά4.  Στην έρευνά τους χρησιµοποιούν ένα δείγµα 33 χωρών 

από το 1981 µέχρι το 2002. Τα δεδοµένα για τη χρηµατοοικονοµική 

απελευθέρωση προέρχονται από την έρευνα των Abiad και άλλων (2007), οι 

οποίοι διαχωρίζουν εφτά διαστάσεις ως προς το µέγεθος της απελευθέρωσης 

του χρηµατοοικονοµικού τοµέα, οι οποίες βαθµολογούνται µε µία κλίµακα από 

το 0 (καταπιεσµένο) µέχρι το 3 (πλήρως απελευθερωµένο. Η πρώτη διάσταση 

της απελευθέρωσης αναφέρεται στους πιστωτικούς ελέγχους και στις 

υπερβολικά µεγάλες απαιτήσεις αποθεµάτων και επικεντρώνεται στην ύπαρξη 

συγκεκριµένων πιστωτικών ορίων (credit ceilings or floors). Η δεύτερη 

διάσταση αφορά στις δεσµεύσεις των επιτοκίων και εξετάζει αν υπαγορεύονται 

από την κυβέρνηση και αν υπάρχουν ανώτατα και κατώτατα όρια και 

περιορισµοί. Η τρίτη διάσταση αφορά σε περιορισµούς εισόδου και βασίζεται 

στην έκδοση αδειών και περιορισµό σε επεκτατικές γεωγραφικά 

δραστηριότητες.  Η τέταρτη δραστηριότητα καλύπτει την κρατική ιδιοκτησία 

στον τραπεζικό τοµέα, π.χ. το µερίδιο περιουσιακών στοιχείων του τραπεζικού 

τοµέα που ελέγχονται από κρατικές εταιρείες. Η πέµπτη διάσταση αφορά σε 

περιορισµούς κεφαλαιακής επάρκειας και άλλους περιορισµούς σε διεθνείς 

χρηµατοροές. Η έκτη διάσταση αποτυπώνει τη σύνεση στην εφαρµογή των 

κανονισµών και της εποπτείας, συµπεριλαµβανοµένης της συµµόρφωσης µε τα 

κριτήρια της Βασιλείας. Η τελευταία διάσταση ασχολείται µε την πολιτική της 
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αγοράς τίτλων και περιλαµβάνει τον πλειστηριασµό κυβερνητικών τίτλων, την 

ανάπτυξη της αγοράς χρέους και την ευκολία προσέλκυσης ξένων επενδυτικών 

κεφαλαίων. Η τελευταία αυτή µελέτη των C.T.Shehzad και J. De Haan (2008) 

καταλήγει στο συµπέρασµα ότι οι συστηµικές και οι µη-συστηµικές τραπεζικές 

κρίσεις συµπεριφέρονται εντελώς διαφορετικά και ότι η απελευθέρωση του 

χρηµατοοικονοµικού τοµέα επιδρά θετικά στη δηµιουργία µη συστηµικής 

τραπεζικής κρίσης, αλλά έχει αρνητική επίδραση στην πρόκληση συστηµικών 

τραπεζικών κρίσεων. 

 

 

 

σχήµα 2.1: οι κυριότερες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις 

πηγή: Global Stability Report 
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3. Σκανδιναβία (αρχές δεκαετίας 1990) 

 

3.1 Γενικά 

 

Την περίοδο από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 µέχρι τις αρχές της δεκαετίας 

του 1990 οι χώρες της Σκανδιναβίας υπέστησαν την πιο σοβαρή τραπεζική 

κρίση της µεταπολεµικής περιόδου. Στο πρόσφατο άρθρο τους “The time is 

different: A panoramic View of eight centuries of Financial Crises” οι C. 

Reinhard και K. Rogoff (2008) κατατάσσουν την κρίση της Νορβηγίας, της 

Σουηδίας και της Φινλανδίας στις πέντε µεγάλες κρίσεις (Big five) πριν την 

τρέχουσα κρίση. 

 

Σχεδόν όλες οι µεγάλες τράπεζες της Σκανδιναβίας αντιµετώπισαν σοβαρά 

προβλήµατα και είχαν µεγάλες απώλειες κατά την περίοδο 1982 µε 1993. Παρά 

το γεγονός ότι υπήρξαν διαφορετικές συνθήκες σε κάθε χώρα, διαπιστώθηκαν 

κάποια κοινά χαρακτηριστικά τα οποία οδήγησαν τις χώρες αυτές στην κρίση. 

Συγκεκριµένα τα χαρακτηριστικά αυτά είναι η ραγδαία αύξηση της οικονοµικής 

ανάπτυξης, ως αποτέλεσµα της χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης της 

δεκαετίας του 1980 και η εφαρµογή νέων χρηµατοοικονοµικών µηχανισµών, η 

οποία δε συνοδεύτηκε από την υιοθέτηση αυστηρού θεσµικού πλαισίου και 

είχαν ως επακόλουθο την αύξηση του πιστωτικού κινδύνου, την απότοµη 

ύφεση και το ξέσπασµα της κρίσης. 

 

Είναι πολύ σηµαντικό να αναφερθεί ότι και οι τρείς χώρες κατά τη διάρκεια της 

κρίσης έγιναν στόχοι κερδοσκοπικών επιθέσεων – ιδίως η Σουηδία και η 

Φινλανδία – και ότι και οι τρείς υποχρεώθηκαν τελικώς να εγκαταλείψουν το 

καθεστώς της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας5. 

 

Παρακάτω παρουσιάζεται σχηµατικά η κατάσταση της οικονοµίας των τριών 

χωρών την περίοδο πριν την κρίση, αλλά και µετά την αντιµετώπισή της (βλ. 

σχήµατα 3.1 µέχρι 3.6), απ’ όπου προκύπτει ότι η Φινλανδία αντιµετώπισε τη 

µεγαλύτερη ύφεση από τις τρείς χώρες της χερσονήσου. 
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σχήµα 3.1: ετήσιο ποσοστό  αύξησης του ΑΕΠ 

πηγή: Eurostat & IMF (Honkapohja 2009) 

 

 

 

 

σχήµα 3.2: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ 

πηγή: European Commission (Honkapohja 2009) 
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σχήµα 3.3: ποσοστό ανεργίας  

πηγή: European Commission (Honkapohja 2009) 

 

 

 

σχήµα 3.4: τιµές ακινήτων  

πηγή: Statistics Finland, Statistics Sweden, Norges Bank και Bank of Finland 

(Honkapohja 2009) 
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σχήµα 3.5: τιµές µετοχών   

πηγή: IMF (Honkapohja 2009) 

 

 

 

σχήµα 3.6: lending growth   

πηγή: OECD και Bank of Finland (Honkapohja 2009) 
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3.2 Νορβηγία (1988) 

 

Εισαγωγή 

 

Η περίπτωση της Νορβηγίας υπήρξε λίγο διαφορετική από τις άλλες δύο, αφού 

η Νορβηγία αντιµετώπισε δυσκολίες ήδη από το δεύτερο µισό της δεκαετίας 

του 1980 µε το ρυθµό ανάπτυξης να είναι γύρω στο 0 το 1987 (βλ. σχήµα 3.1). 

Αυτό ήταν αποτέλεσµα της µεγάλης πτώσης των τιµών του πετρελαίου το 

1986, γεγονός το οποίο λόγω του µεγάλου ρόλου του πετρελαίου οδήγησε σε 

καθυστέρηση του συνόλου της οικονοµικής ανάπτυξης. Η κορύφωση της 

κρίσης στη Νορβηγία ήταν το καλοκαίρι του 1991, δηλαδή ένα χρόνο πριν την 

εκδήλωση της κρίσης στις δύο άλλες Σκανδιναβικές χώρες6. 

 

Η εκκόλαψη της κρίσης 

 

Το 1984 ήρθησαν οι κανονισµοί που ίσχυαν από το 1945 σχετικά µε το 

τραπεζικό δανεισµό. Οι κανονισµοί αυτοί δεν αφορούσαν τόσο προληπτικά 

µέτρα, αλλά ουσιαστικά µέτρα ελέγχου των χορηγήσεων ως µέρος της 

γενικότερης σταθεροποιητικής µακροοικονοµικής πολιτικής της χώρας. Η 

ανωτέρω αποκανονικοποίηση οδήγησε σε υπερβολική αύξηση του δανεισµού 

(βλ. σχήµα 3.6), η οποία συνοδεύτηκε και από παράλληλη αύξηση των τιµών 

των ακινήτων (βλ. σχήµα 3.4).  Μετά από τέσσερις δεκαετίες αυστηρού 

κανονιστικού πλαισίου για το τραπεζικού σύστηµα, ούτε οι τράπεζες, ούτε οι 

εποπτικές αρχές είχαν την απαραίτητη εµπειρία των ανταγωνιστικών αγορών 

παροχής πιστώσεων. Κατά την περίοδο της αποκανονικοποίησης έγινε σαφές 

ότι τα περισσότερα διευθυντικά στελέχη των τραπεζών είχαν εστιάσει τους 

στόχους τους στην απόκτηση µεγαλύτερου µεριδίου αγοράς, µε αποτέλεσµα να 

παρατηρηθεί έντονη επέκταση των τραπεζών σε νέες γεωγραφικές περιοχές 

και αύξηση του αριθµού των καταστηµάτων τους.  

 

Χαρακτηριστικό στοιχείο της ανεπάρκειας του εποπτικού ελέγχου κατά τη 

διάρκεια της δεκαετίας του 1980 αποτελεί η αισθητή µείωση του αριθµού των 

επιτόπιων ελέγχων σε πιστωτικά ιδρύµατα. Συγκεκριµένα, ενώ το 1980 
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διενεργήθηκαν 57 επιτόπιοι έλεγχοι σε νορβηγικές τράπεζες, το 1985 ο αριθµός 

αυτός έπεσε στο 8 για να παρουσιάσει ακόµα µεγαλύτερη πτώση κατά τα έτη 

1986 και 1987 σε ένα ή δύο7.  

 

Επιπλέον, στα τέλη του 1985 οι τιµές του πετρελαίου παρουσίασαν κάθετη 

πτώση µε αποτέλεσµα τη δηµιουργία ελλείµµατος στο νορβηγικό ισοζύγιο 

τρεχουσών συναλλαγών λόγω της αυξηµένης εξάρτησης της χώρας από το 

πετρελαϊκό εισόδηµα. Αυτό οδήγησε σε σοβαρές πιέσεις της νορβηγικής 

κορώνα, µε αποτέλεσµα την υποτίµηση του νοµίσµατος το Μάϊο του 1986.    

 

Η εκδήλωση της κρίσης  

 

Η νορβηγική τραπεζική κρίση ξέσπασε το φθινόπωρο του 1988, όταν µία 

µεσαίου µεγέθους εµπορική τράπεζα η Sunnømrsbanken, εµφάνισε µεγάλες 

απώλειες από χορηγήσεις και αναγκάστηκε να κηρύξει πτώχευση. Αυτή ήταν η 

πρώτη τράπεζα που πτώχευσε στη χώρα από το 1930. Σύντοµα δυσχέρειες 

αντιµετώπισαν ακόµα δύο αποταµιευτικές τράπεζες και µέχρι το 1990 13 µικρές 

τράπεζες είχαν κηρύξει πτώχευση.  

 

Μέχρι το 1990 η κρίση δεν είχε χαρακτηριστεί ως συστηµική καθώς οι απώλειες 

από τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια δεν είχαν ξεπεράσει το 2% του ΑΕΠ (βλ. 

σχήµα 3.7) και το καθεστώς της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας είχε 

αποκαταστήσει την αξιοπιστία του, αφού µετά το Μάϊο του 1986 δεν είχε γίνει 

άλλη υποτίµηση του νοµίσµατος.  Η κατάσταση όµως επιδεινώθηκε µετά την 

πτώση του τείχους του Βερολίνου το 1990 και την αύξηση των επιτοκίων από 

την Bundesbank, καθώς αυτό για τη Νορβηγία σήµαινε τη διατήρηση των 

υψηλών επιτοκίων µέχρι το 1992, παρά την εσωτερική οικονοµική ύφεση.  

 

Η διάχυση της κρίσης 

 

Το φθινόπωρο του 1991 η κρίση έγινε συστηµική. Το ποσοστό των µη 

εξυπηρετούµενων δανείων έφτασε το 3% του ΑΕΠ (βλ. σχήµα 3.7) και οι δύο 

µεγαλύτερες εµπορικές τράπεζες της χώρας αντιµετώπισαν σοβαρά 

προβλήµατα και χρειάστηκαν κεφαλαιακή υποστήριξη. Η δεύτερη και η τρίτη 
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µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας η Christiania Bank και η Fokus Bank έχασαν 

όλο το κεφάλαιό τους, ενώ η µεγαλύτερη τράπεζα η Den norske Bank έχασε το 

90% του κεφαλαίου της. 

 

 

 

σχήµα 3.7: προβλέψεις για µη εξυπηρετούµενα δάνεια στη Νορβηγία   

πηγή: OECD και Honkapohja 2009 

 

 

Οι ενέργειες αναδιάρθρωσης  

 

Κατά την πρώτη φάση της κρίσης έγιναν προσπάθειες αντιµετώπισής της µέσω 

των Συνεγγυητικών Κεφαλαίων των τραπεζών (guarantee funds), τα οποία 

είχαν υποχρεωτική συνδροµή και είχε δηµιουργηθεί ένα για τι ςεµπορικές 

τράπεζες (the Commercial Banks’ Guarantee Fund) και ένα για τις 

αποταµιευτικές τράπεζες (the Savings Banks’ Guarantee Fund)8. Το κεφάλαιο 

και για τα δύο ταµεία αποτελείτο από συγκεντρωµένες συνδροµές των 

τραπεζών – µελών.  

 

Μέχρι το τέλος, όµως, του 1990 τα παραπάνω ιδρύµατα είχαν εξαντλήσει όλα 

τα κεφάλαιά τους και τον Ιανουάριο του 1991 η κυβέρνηση πρότεινε στο 
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κοινοβούλιο της χώρας (Storting) την ίδρυση της Government Bank Insurance 

Fund (GBIF) µε κεφάλαιο ύψους 0.6% του ΑΕΠ του 19909. Η GBIF ιδρύθηκε το 

Μάρτιο του 1991 και είχε τη δικαιοδοσία να δανειοδοτεί τα δύο Guarantee 

Funds, ώστε κι εκείνα µε τη σειρά τους να µπορούν να κάνουν αυξήσεις 

κεφαλαίου σε προβληµατικές τράπεζες. Η GBIF µπορούσε να θέτει 

προϋποθέσεις και όρους κάτω από τους οποίους θα γινόταν η δανειοδότηση 

των τραπεζών όπως για παράδειγµα η αλλαγή της διοίκησης, περιορισµοί στις 

εργασίες της τράπεζας αλλά και προγραµµατισµός περικοπής των 

λειτουργικών εξόδων των τραπεζών. 

 

Περαιτέρω µέτρα βοήθειας τα οποία αφορούσαν όλες τις τράπεζες της χώρας, 

ανακοινώθηκαν τον Οκτώβριο του 1991, τα οποία περιελάµβαναν και δάνεια 

από την κεντρική τράπεζα µε χαµηλότερα επιτόκια από αυτά της αγοράς. 

Σηµειώνεται ότι σ’ αυτή τη φάση περίπου το 10% των χρηµατοδοτήσεων των 

τραπεζών ήταν δάνεια από την κεντρική τράπεζα.  

 

Επιπλέον, για να αντιµετωπιστεί η έλλειψη κεφαλαιακής επάρκειας κατά τη 

διάρκεια της κρίσης ιδρύθηκε ένας ξεχωριστός οργανισµός, η Κρατική Τράπεζα 

Επένδυσης Κεφαλαίων (Government Bank Investment Fund), ο οποίος 

µπορούσε να λαµβάνει µέρους σε κεφαλαιακές επενδύσεις µε εµπορικούς 

όρους.  Μέσα στο 1992 η GBIF έκανε µεγάλες κεφαλαιακές “ενέσεις” στις τρείς 

µεγάλες τράπεζες οι οποίες αντιµετώπισαν προβλήµατα ( Christiania Bank, 

Fokus Bank και Den norske Bank ) και µέχρι την άνοιξη του 1992 είχαν 

κρατικοποιηθεί και οι τρείς και οι παλιές µετοχές τους είχαν εξαλειφθεί.     

 

Στις 10 ∆εκεµβρίου του 1992, η Νορβηγία εγκατέλειψε το σύστηµα σταθερής 

συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατός της µε το ECU, µε αποτέλεσµα γίνει 

εφικτή η µείωση των επιτοκίων το 1993 και οι εµπορικές τράπεζες να 

καταγράψουν κέρδη (βλ. σχήµα 3.8) και να ξεκινήσει η έξοδος από την κρίση.  
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σχήµα 3.8: κερδοφορία των Σκανδιναβικών εµπορικών τραπεζών από το 1980 µέχρι 

το 1999 ως ποσοστό του συνόλου των περιουσιακών στοιχείων τους (assets)   

πηγή: Norges Bank και Erling Steigum 2004 

 

Μετά την κρίση η κυβέρνηση πούλησε σταδιακά το µερίδιο της από τις 

κρατικοποιηµένες τράπεζες. Η Fokus Bank βγήκε στην αγορά το φθινόπωρο 

του 1995 και αργότερα αγοράστηκε από την Danske Bank. Η Christiania Bank 

πουλήθηκε σταδιακά και τελικώς συγχωνεύτηκε µε την ενιαία Σκανδιναβική 

τράπεζα τη Nordea. Κατά τον ίδιο τρόπο πουλήθηκαν και η µετοχές της Den 

Norske Bank, αλλά η κυβέρνηση διατηρεί ακόµα το 34% της τράπεζας DnB 

nor, η οποία δηµιουργήθηκε µετά τη συγχώνευση της Den Norske Bank και της 

Union Bank. 

 

Τέλος, είναι πολύ σηµαντικό να αναφερθεί ότι η Νορβηγική κυβέρνηση δεν 

χρησιµοποίησε κανένα µέτρο παροχής εγγύησης ούτε των καταθέσεων, ούτε 

της δυνατότητας αποπληρωµής των δανείων των τραπεζών και ούτε προέβη 

στην ίδρυση ειδικής εταιρείας διαχείρισης προβληµατικών περιουσιακών 

στοιχείων καθώς κατέληξε στο συµπέρασµα ότι αυτή η διαδικασία θα ήταν 

ιδιαιτέρως περίπλοκη αλλά και χρονοβόρα. 
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Συµπεράσµατα 

 

Γενικά φαίνεται ότι η κρίση στη Νορβηγία ήταν λιγότερο σοβαρή από αυτή στη 

Σουηδία ή στη Φινλανδία, καθώς δεν αντιµετώπισε περίοδο αρνητικής 

ανάπτυξης. Αντίθετα, η περίοδος της ύφεσης κράτησε µεγαλύτερο χρονικό 

διάστηµα απ’ ότι στις δύο άλλες χώρες, αλλά γενικά η χώρα ξεπέρασε την 

κρίση καλά.   

 

Σ’ αυτό το σηµείο αξίζει να σηµειωθεί ότι οι φορολογούµενοι πολίτες της 

Νορβηγίας βγήκαν κερδισµένοι από την κρίση, αφού από τη διαδικασία 

κρατικοποίησης και ιδιωτικοποίησης των τραπεζών οι µετοχές των τραπεζών 

ανέβηκαν και τα χρήµατα τα οποία είχαν δοθεί από την κυβέρνηση για την 

αύξηση του κεφαλαίου των τραπεζών υπερκαλύφθηκαν από την πώλησή 

τους10. 

 

3.3 Σουηδία (1991) 

 

Η εκκόλαψη της κρίσης 

 

Η σουηδική τραπεζική κρίση ήταν µέρος µιας µεγάλης κρίσης, η οποία έπληξε 

τη Σουηδία το 1991 και 92. Το σηµαντικότερο αίτιο το οποίο οδήγησε στη 

δηµιουργία “φούσκας”, στο σκάσιµο της φούσκας και τελικά στην κρίση, έχει τις 

ρίζες του στη χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση. Το βασικότερο µέτρο 

αποκανονικοποίησης λήφθηκε το Νοέµβριο του 1985 και ήταν η άρση των 

ποσοτικών απαγορεύσεων στον όγκο των χορηγούµενων δανείων. 

 

Η χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση είχε θεµελιώδη επίδραση στα κίνητρα 

δανειστών και δανειζόµενων. Μετά από δεκαετίες καταπιεσµένου πιστωτικού 

συστήµατος (non-price credit rationing), όπου τα επιτόκια ήταν χαµηλότερα 

από τα επιτόκια της αγοράς και η πιστωτική πολιτική διοχετευόταν σε 

συγκεκριµένους τοµείς, οι εµπορικές και αποταµιευτικές τράπεζες, ξαφνικά 

απέκτησαν τη δυνατότητα να επεκτείνουν το δανεισµό χωρίς να περιορίζονται 

από το κανονιστικό πλαίσιο. Έτσι, δηµιουργήθηκε ένα ιδιαιτέρως ανταγωνιστικό 
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πλαίσιο µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων, µε στόχο την απόκτηση του 

µεγαλύτερου µεριδίου της αγοράς, εντός του οποίου αυξήθηκε η προσφορά 

χρηµατοδοτήσεων σε νοικοκυριά και επιχειρήσεις. 

 

Η απότοµη αύξηση των χρηµατοδοτήσεων ξεκίνησε το 1985-86 µε τη 

διοχέτευση της πίστωσης στην αγορά περιουσιακών στοιχείων – κυρίως 

κατοικιών – αλλά και στην εµπορική αγορά ακινήτων και την αγορά κινητών 

αξιών.  Η υπερθέρµανση της οικονοµικής κατάστασης υποβοηθήθηκε από την 

άνοδο του πληθωρισµού και από το φορολογικό σύστηµα το οποίο ευνοούσε 

το δανεισµό. Αυτή η κατάσταση είχε ως αποτέλεσµα τη ραγδαία αύξηση των 

τιµών των ακινήτων (βλ. σχήµα 3.4), οι οποίες αποτέλεσαν τη βάση για τις 

αυξανόµενες εγγυήσεις, πολλαπλασιάζοντας την καθαρή αξία των νοικοκυριών 

και οδηγώντας σε περαιτέρω έξαρση της πιστωτικής επέκτασης. Μέσα σε λίγα 

µόλις χρόνια η ανάπτυξη των χρηµατοδοτήσεων αυξήθηκε µε πρωτοφανείς 

ρυθµούς (βλ. σχήµα 3.6).   

 

Αυτές οι χρηµατοοικονοµικές εξελίξεις είχαν επιδράσεις και στην πραγµατική 

οικονοµία. Το µακρο – οικονοµικό αποτέλεσµα ήταν µια έντονη άνθηση κατά τα 

έτη 1988-89, η οποία χαρακτηρίστηκε από µείωση της ανεργίας, αύξηση της 

κατανάλωσης και µείωση του ρυθµού της ιδιωτικής αποταµίευσης, ο οποίος 

τελικά έγινε αρνητικός. Το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών χειροτέρευσε 

καθώς οι εξαγωγές µειώθηκαν και οι εισαγωγές αυξήθηκαν. 

 

Λόγω της σταθερής συναλλαγµατικής ισοτιµίας του σουηδικού νοµίσµατος, 

krona, η νοµισµατική πολιτική δεν µπορούσε να αποφύγει την κρίση µέσω της 

αύξησης των επιτοκίων. Αντίστοιχα η δηµοσιονοµική πολιτική δεν ήταν αρκετά 

περιοριστική ώστε να προλάβει την κρίση, παρά το γεγονός ότι οι εθνικοί 

λογαριασµοί παρουσίαζαν πλεόνασµα λόγω των αυξηµένων εισοδηµάτων 

προς φορολόγηση από την αυξηµένη κατανάλωση, τους µισθούς, τις τιµές των 

ακινήτων αλλά και τα κεφαλαιακά κέρδη. 

 

Τέλος, πρέπει να σηµειωθεί ότι η κυβέρνηση της χώρας απαγόρευε τη 

λειτουργία ξένων τραπεζών στο εσωτερικό της χώρας, µε αποτέλεσµα να µην 

υπάρχει ανταγωνισµός µε τις ξένες τράπεζες.  
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Η εκδήλωση της κρίσης  

 

Η άνοδος της σουηδικής οικονοµίας σταµάτησε το 1989-90 και ξεκίνησε η 

πτώση, η οποία ήταν αποτέλεσµα µιας σειράς γεγονότων τόσο εξωτερικών όσο 

και εσωτερικών. Τα επιτόκια διεθνώς παρουσίασαν άνοδο, λόγω της 

νοµισµατικής πολιτικής της ενωµένης πλέον Γερµανίας, µετά την πτώση του 

τείχους του Βερολίνου. Τα ανοδικά γερµανικά επιτόκια άσκησαν ιδιαίτερη πίεση 

στα σουηδικά επιτόκια καθώς η ισοτιµία του νοµίσµατος της χώρας µε το ecu  

ήταν σταθερή από το Μάϊο του 1991. Ένα επιπλέον σοκ στα σουηδικά επιτόκια 

προκλήθηκε όταν η κεντρική τράπεζα της χώρας, η Riksbank, ανέβασε τα 

επιτόκια προκειµένου να υπερασπιστεί τη σταθερή ισοτιµία του νοµίσµατος 

ενάντια στις κερδοσκοπικές επιθέσεις των ετών 1989 µε 1992.   

 

Παράλληλα, στο εσωτερικό της χώρας λήφθηκαν κάποια φορολογικά µέτρα τα 

οποία οδήγησαν σε αύξηση του πραγµατικού µετά φόρων επιτοκίου. 

Συγκεκριµένα, η αναµόρφωση το φορολογικού συστήµατος των ετών 1990 & 

91 - η οποία επονοµάστηκε “η φορολογική αναµόρφωση του αιώνα (the tax 

reform of the century)” – ελάττωσε αισθητά τους φόρους και µείωσε τις 

φοροαπαλλαγές από τα στεγαστικά δάνεια, µε αποτέλεσµα να οδηγήσει 

τελικώς σε αύξηση των τιµών µετά – φόρου. Ως συνέπεια, ο δανεισµός έγινε 

λιγότερο επιθυµητός, ενώ οι αποταµιεύσεις άρχισαν να αυξάνονται. Μια 

ταχύτατη και όχι αναµενόµενη πτώση του δείκτη τιµών καταναλωτή από το 

1990 µέχρι το 1992 συνέβαλε τελικά στην απότοµη αύξηση των πραγµατικών 

επιτοκίων. 

 

Αυτή η απότοµη αύξηση των επιτοκίων είχε µια σοβαρή επίδραση στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Αναδύθηκε το πρόβληµα του αποπληθωρισµού 

των τιµών των ακινήτων, καθώς η αξία των πραγµατικών περιουσιακών 

στοιχείων άρχισε να πέφτει λόγω της ανόδου των επιτοκίων. Αυτή η αλλαγή 

σήµανε πτώση στην ιδιωτική κατανάλωση και στις επενδύσεις και αύξηση στις 

αποταµιεύσεις. Όσο περισσότερο προσπαθούσαν τα νοικοκυριά να 

βελτιώσουν την οικονοµική τους κατάσταση, πουλώντας περιουσιακά στοιχεία 

και αυξάνοντας τις αποταµιεύσεις, τόσο βάθαινε η κρίση.   
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Τέλος, η αύξηση των επιτοκίων οδήγησε σε πτώση των τιµών των µετοχών, 

αλλά και σε αύξηση των δανείων τα οποία δεν αποπληρώνονταν οµαλά (βλ. 

σχήµα 3.9) 

 

 

σχήµα 3.9: προβλέψεις για µη εξυπηρετούµενα δάνεια στη Σουηδία   

πηγή: OECD (Honkapohja 2009) 

 

Η διάχυση της κρίσης 

 

Ως σηµείο ξεσπάσµατος της κρίσης για τη Σουηδία ορίζεται το φθινόπωρο του 

1991 όταν εµφανίστηκαν προβλήµατα στη µεγαλύτερη αποταµιευτική τράπεζα 

της χώρας την Första Sparbanken και στη συνέχεια ακολούθησε η 

Nordenbank, η τρίτη µεγαλύτερη εµπορική τράπεζα και την άνοιξη του 1992 

παρουσιάστηκαν δυσκολίες και στην Gota Bank, την τέταρτη µεγαλύτερη 

εµπορική τράπεζα της χώρας11. 

 

Η πτώση των επενδύσεων ιδίως στον κατασκευαστικό τοµέα σε συνδυασµό µε 

την πτώση των τιµών των ακινήτων, εξανέµισαν εντελώς τη ζήτηση για νέες 

κατασκευές. Η ανεργία αυξήθηκε και ο τοµέας των εξαγωγών αντιµετώπισε 

σοβαρά προβλήµατα, καθώς η σουηδική krona είχε υπερτιµηθεί κατά την 

προηγούµενη οικονοµική άνοδο. 
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Το φθινόπωρο του 1992 το σουηδικό νόµισµα υπέστη µεγάλης έκτασης 

κερδοσκοπικές επιθέσεις – όπως υπέστησαν και η Μεγάλη Βρετανία, η Ιταλία 

και η Φινλανδία την ίδια περίοδο – και η Riksbank στην προσπάθειά της να 

υπερασπιστεί τη σταθερή ισοτιµία φτάνει στο σηµείο να ανεβάσει το overnight 

επιτόκιο µέχρι και 500%. Η υπεράσπιση του νοµίσµατος κράτησε µέχρι τις 19 

Νοεµβρίου του 1992 οπότε και η κεντρική τράπεζα αναγκάστηκε να 

εγκαταλείψει το καθεστώς της σταθερής ισοτιµίας και να προβεί σε υποτίµηση 

του νοµίσµατος. Η υποτίµηση του νοµίσµατος ενέτεινε το πρόβληµα 

ρευστότητας των τραπεζών και την έλλειψη συναλλάγµατος µε αποτέλεσµα να 

οδηγήσει σε ακόµα βαθύτερη κρίση την οικονοµία της χώρας. 

 

Οι ενέργειες αναδιάρθρωσης  

 

Η κρίση υπονόµευσε ολόκληρο το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και απείλησε 

ακόµα και την ύπαρξη πολλών πιστωτικών ιδρυµάτων. Όταν η τραπεζική κρίση 

άρχισε να αναδύεται ως πολύ µεγάλη απειλή για την σουηδική οικονοµία, τόσο 

οι εποπτικές αρχές όσο και η κυβέρνηση, υποχρεώθηκαν να αντιδράσουν µε 

συνεπή τρόπο απέναντι στους πολίτες της χώρας, θέτοντας τις βάσεις για το 

επονοµαζόµενο σουηδικό µοντέλο επίλυσης τραπεζικής κρίσης. Το µοντέλο 

αυτό αποτελείται από πολλά χαρακτηριστικά, αλλά µπορούµε εύκολα να 

διαχωρίσουµε εφτά από αυτά12. 

 

Το πρώτο πολύ σηµαντικό στοιχείο για την αντιµετώπιση της κρίσης ήταν η 

πολιτική ενότητα µεταξύ της κεντροαριστερής κυβερνητικής παράταξης και 

της σοσιαλδηµοκρατικής αντιπολίτευσης. Και οι δύο παρατάξεις ήταν υπέρ της 

διατήρησης της συναλλαγµατικής ισοτιµίας του νοµίσµατος και γνώριζαν καλά 

ότι η κρίση ήταν απόρροια των µέτρων που είχε λάβει αρχικά η 

σοσιαλδηµοκρατική κυβέρνηση της δεκαετίας του 1980, τα οποία ήταν το 

έναυσµα της χρηµατοοικονοµικής αποκανονικοποίησης και εν συνεχεία των 

µέτρων της κεντροαριστερής κυβέρνησης η οποία είχε ανέβει στην εξουσία το 

φθινόπωρο του 1991. Η πολιτική ενότητα διευκόλυνε το πέρασµα των µέτρων 

µέσω του κοινοβουλίου καθώς οι εκπρόσωποι της αντιπολίτευσης είχαν πλήρη 

γνώση της διαδικασίας επίλυσης της κρίσης και ήταν εναρµονισµένοι µε αυτή. 



Resolving Banking Crises                                           - 29 -  

Β. Κουτράκου 2010 © 

Η συµφωνία µεταξύ της κυβέρνησης και της αντιπολίτευσης πρόσθεσε 

αξιοπιστία στις πράξεις και τις αποφάσεις της κυβέρνησης και της κεντρικής 

τράπεζας, Riksbank, καθώς η πολιτική ενότητα ήταν απαραίτητη για την 

υιοθέτηση γρήγορης, αποφασιστικής και µακροχρόνιας πολιτικής.  

 

Το δεύτερο µέτρο ήταν η παροχή εγγυήσεων των τραπεζικών καταθέσεων και 

των υποχρεώσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων (blanket guarantee). 

Συγκεκριµένα, η σουηδική κυβέρνηση, σε συνεργασία µε την αντιπολίτευση, 

εξέδωσε ανακοίνωση στον τύπο στις 24 Σεπτεµβρίου του 1992, µε την οποία 

διαβεβαίωνε ότι οι καταθέτες και όλοι οι συµβαλλόµενοι µε τις σουηδικές 

εµπορικές τράπεζες και τα σουηδικά χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα, στα οποία 

έχει εµπλακεί το κράτος, είναι πλήρως προστατευµένοι από οποιαδήποτε 

µελλοντική απώλεια στις απαιτήσεις τους. Ο στόχος της παρεχόµενης 

εγγύησης ήταν η αίσθηση ασφάλειας για τα νοικοκυριά, τις εταιρείες και τους 

υπόλοιπους επενδυτές. Όµως ο πραγµατικός λόγος για τον οποίο εκδόθηκε η 

συγκεκριµένη ανακοίνωση ήταν ο φόβος µήπως υπάρξει εκροή κεφαλαίων από 

τη χώρα, καθώς οι σουηδικές τράπεζες ήταν στενά εξαρτηµένες από την ξένη 

χρηµατοδότηση για την επέκταση των δραστηριοτήτων τους. Ο 

βραχυπρόθεσµος δανεισµός από το εξωτερικό αντιπροσώπευε περίπου το 

40% του συνολικού τραπεζικού δανεισµού και αν η χρηµατοδότηση από το 

εξωτερικό σταµατούσε δεν θα ήταν εφικτό για την κεντρική τράπεζα της χώρας 

να διατηρήσει τη σταθερή ισοτιµία του νοµίσµατος. 

 

Η παροχή εγγυήσεων εκ µέρους της κυβέρνησης είχε σαφώς θετικές 

επιδράσεις - καθώς ήταν ένα µέτρο το οποίο λήφθηκε νωρίς κατά τη διάρκεια 

της κρίσης – και συγκεκριµένα απέτρεψε τη δηµιουργία τραπεζικού πανικού 

(bank run) είτε λόγω εξωτερικών είτε λόγω εγχώριων προβληµάτων και έδωσε 

τη δυνατότητα στην κεντρική τράπεζα να βοηθήσει ενεργά το τραπεζικό 

σύστηµα.  

 

Το τρίτο σηµαντικό στοιχείο στην αντιµετώπιση της κρίσης ήταν η άµεση λήψη 

αποφασιστικών µέτρων , τόσο από την κυβέρνηση και το κοινοβούλιο, όσο και 

από την κεντρική τράπεζα προκειµένου να υποστηρίξουν τα 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα και κυρίως τις τράπεζες οι οποίες αντιµετώπιζαν 
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προβλήµατα. Χαρακτηριστικά ένα µέλος της Riksbank το οποίο είχε σηµαντικό 

µερίδιο ευθύνης στη διαδικασία επίλυσης της κρίσης είπε: “Είναι πιο σηµαντικό 

να αντιδράσουµε νωρίς, παρά να αντιδράσουµε απολύτως σωστά”13. 

 

Συνεχίζοντας, το ∆εκέµβριο του 1992, το σουηδικό κοινοβούλιο (Riksdag) και η 

κεντρική τράπεζα πέρασαν ένα νοµοσχέδιο µε συντριπτική πλειοψηφία και 

χωρίς πολιτικές διαφωνίες, µε το οποίο ίδρυαν ένα οργανισµό Υποστήριξης 

τραπεζών (Bank Support Authority, Bankstödsnämnd), όπως προέβλεπε και η 

ανακοίνωση της 24ης Σεπτεµβρίου του 1992). Το συγκεκριµένο βήµα απέδειξε 

ότι η αρχική ad hoc σκέψη µετατράπηκε σε ακόµα πιο συστηµατική 

αντιµετώπιση, καθώς αυτή η απόφαση λήφθηκε όταν η κρίση είχε βαθύνει και 

είχαν ανακύψει όχι µόνο προβλήµατα ρευστότητας, αλλά και κίνδυνος 

χρεοκοπίας για αρκετές εµπορικές τράπεζες. 

 

Το κοινοβούλιο αποφάσισε ότι στον Οργανισµό Υποστήριξης Τραπεζών (BSA) 

θα δινόταν ανοιχτή χρηµατοδότηση και όχι κάποιος σταθερός 

προκαθορισµένος προϋπολογισµός. Αυτή η ηθεληµένη επιλογή είχε ως στόχο 

να αποφύγει τον κίνδυνο να υποχρεωθεί ο BSA να επιστρέψει στο κοινοβούλιο 

για να ζητήσει συµπληρωµατική χρηµατοδότηση σε κάποιο επόµενο στάδιο14. 

Η ανοιχτή χρηµατοδότηση ενίσχυσε την αξιοπιστία της πολιτικής για την 

επίλυση της τραπεζικής κρίσης και επέδειξε ότι δεν υπήρχαν πολιτικά 

πισωγυρίσµατα αναφορικά στη χρηµατοοικονοµική δέσµευση να υποστηριχτεί 

το τραπεζικό σύστηµα. Ο Bankstödsnämnd δηµιουργήθηκε ως ανεξάρτητος 

οργανισµός τόσο από την κυβέρνηση και την κεντρική τράπεζα, όσο και από 

την αντίστοιχη εποπτική αρχή, Finansinspektion. Αυτή η δοµή ενίσχυσε την 

αξιοπιστία και την εµπιστοσύνη στις εργασίες του. Η παράταξη της 

σοσιαλδηµοκρατικής αντιπολίτευσης είχε απόλυτη πληροφόρηση ως προς τις 

εργασίες του οργανισµού, ο οποίος στελεχώθηκε µε έµπειρους επαγγελµατίες 

και ξεκίνησε τη λειτουργία του την άνοιξη του 1993, αµέσως µετά την ίδρυσή 

του. Υπήρξε άµεση συνεργασία µεταξύ του BSA, της κεντρικής τράπεζας, του 

εποπτικού οργανισµού και του Οργανισµού ∆ιαχείρισης ∆ηµόσιου Χρέους 

(National Debt Office). Στις ελάχιστες περιπτώσεις που δεν υπήρχε οµοφωνία 

µεταξύ των εµπλεκοµένων µερών το ρόλο του διαιτητή κλήθηκε να παίξει το 

Υπουργείο Οικονοµικών. Μέσω αυτής της νοµοθεσίας η πολιτική επίλυσης της 
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τραπεζικής κρίσης στηρίχθηκε σε κατάλληλο θεσµικό πλαίσιο και σε ανοιχτή 

χρηµατοδότηση, γεγονός το οποίο ήταν το κλειδί στην επιτυχία της σουηδικής 

πολιτικής. 

 

Από την πρώτη στιγµή ο Bankstödsnämnd (BSA) προσπάθησε να αποκτήσει 

µία σαφή και ξεκάθαρη εικόνα των χρηµατοοικονοµικών προβληµάτων, 

αντιµετωπίζοντας τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα µε την οφειλόµενη προσοχή. 

Ακόµα και πριν την έναρξη των εργασιών του, από τα αρχικά στάδια 

λειτουργίας του, προσέλκυσε – όταν χρειάστηκε – τις διαθέσιµες γνώσεις για 

την αντιµετώπιση των προβληµατικών τραπεζών, συµβουλευόµενος 

εξωτερικούς ειδικούς συνεργάτες, οι οποίοι πολλές φορές στρατολογούνταν 

ακόµα και από το εξωτερικό.  Οι τράπεζες οι οποίες στρέφονταν στον 

Bankstödsnämnd για βοήθεια ήταν υποχρεωµένες να αποκαλύψουν όλα τα 

στοιχεία για την οικονοµική τους κατάσταση, ανοίγοντας τα βιβλία του σε 

εξονυχιστική έρευνα. Αυτή η προϋπόθεση διευκόλυνε την πολιτική επίλυσης 

της κρίσης και την έκανε περισσότερο αποδεκτή στα µάτια του κοινού. 

 

Επιπλέον, η σουηδική κυβέρνηση πρωτοπόρησε ως προς τη διαφοροποίηση 

της πολιτικής που ακολούθησε για τη διάσωση του τραπεζικού συστήµατος, 

στοχεύοντας όµως στην αποφυγή πρόκλησης ηθικού κινδύνου. Συγκεκριµένα, 

οι τράπεζες, οι οποίες απευθύνονταν στον Bankstödsnämnd αντιµετωπίστηκαν 

µε τέτοιο τρόπο ώστε να αποφευχθεί ο ηθικός κίνδυνος. Εξάλλου ο στόχος 

ήταν να σωθούν οι τράπεζες και όχι οι ιδιοκτήτες τους. Υποχρεώνοντας τους 

ιδιοκτήτες να απορροφήσουν ένα µεγάλο µέρος από τις απώλειες των 

τραπεζών, ενισχύθηκε το αίσθηµα λαϊκής αποδοχής της πολιτικής επίλυσης της 

κρίσης και οι φορολογούµενοι πολίτες ένιωθαν ότι η πολιτική που 

ακολουθήθηκε ήταν σωστή και δίκαιη. 

 

Η γενική στρατηγική ήταν ο διαχωρισµός των τραπεζών σε τρείς κατηγορίες 

ανάλογα µε το καθεστώς της κεφαλαιακής επάρκειας, το ενδεχόµενο 

παραβίασης του απαιτούµενου ορίου κεφαλαιακής επάρκειας και την 

προσωρινότητα του ενδεχόµενου αυτού. Η πρώτη κατηγορία συµπεριέλαβε τις 

τράπεζες οι οποίες µπορεί να χειροτέρευαν ως προς το απαιτούµενο όριο της 

κεφαλαιακής επάρκειας, αλλά στη συνέχεια θα ήταν ικανές να επιτύχουν τη 
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βελτίωση της οικονοµικής τους φερεγγυότητας αφ’ εαυτού. Η δεύτερη 

κατηγορία συµπεριέλαβε τις τράπεζες οι οποίες υπήρχε ενδεχόµενο να πέσουν 

κάτω από το όριο για κάποιο χρονικό διάστηµα, µε µεγάλη πιθανότητα όµως να 

επανέλθουν σταδιακά στα επιθυµητά επίπεδα. Τέλος, η τρίτη κατηγορία 

συµπεριέλαβε τράπεζες για τις οποίες δεν υπήρχε καµία ελπίδα διάσωσης. Ο  

Bankstödsnämnd αντιµετώπισε κάθε µία από αυτές τις κατηγορίες ξεχωριστά.  

 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία εντάχθηκαν στην πρώτη κατηγορία 

ενθαρρύνθηκαν να βρουν λύσεις µέσω του ιδιωτικού τοµέα και να αποφύγουν 

την κρατική παρέµβαση, όσο αυτό ήταν εφικτό. Ζητήθηκε από τους µετόχους 

των τραπεζών αυτών να εισφέρουν συµπληρωµατικό κεφάλαιο, όπου αυτό 

ήταν  εφικτό και για να διευκολυνθεί αυτή η διαδικασία ο Bankstödsnämnd ήταν 

έτοιµος να δώσει προσωρινή εγγύηση κεφαλαιακής επάρκειας. Μόνο µία 

τράπεζα, η Handelsbanken, αποδείχθηκε ότι δε χρειαζόταν κεφαλαιακή 

ενίσχυση, ενώ µία άλλη, η Skandinaviska Enskilda Banken, αποφάσισε να 

κάνει αύξηση κεφαλαίου µε την έκδοση µετοχών από τους υφιστάµενους 

µετόχους, χωρίς να χρειασθεί να ζητήσει κρατικές εγγυήσεις. 

 

Στα ιδρύµατα που ανήκαν στη δεύτερη κατηγορία, ήταν τράπεζες, οι οποίες 

αντιµετώπιζαν βραχυπρόθεσµα προβλήµατα, αλλά τα αναµενόµενα κέρδη ήταν 

αρκετά υψηλά ώστε να αποκαταστήσουν τη φερεγγυότητά τους. Σ’ αυτές τις 

περιπτώσεις, όταν δεν ήταν διαθέσιµες ιδιωτικές λύσεις, ο Bankstödsnämnd 

ήταν προετοιµασµένος να αναπτύξει πιο ευρεία υποστήριξη, 

συµπεριλαµβανοµένων συνεισφορών κεφαλαίου ή δανείων, επιπλέον της 

ανωτέρω αναφερόµενης παροχής εγγύησης, η οποία ίσχυε για την πρώτη 

κατηγορία. Η Föreningsbanken, η οποία εντάχθηκε σ’ αυτή την κατηγορία 

αποδέχτηκε την εγγύηση του κράτους ότι σε περίπτωση που τα κεφαλαιακά 

αποθέµατά της θα έπεφταν κάτω από το 9% το κράτος θα εισέφερε κεφάλαιο. 

 

Στην τρίτη κατηγορία εντάχθηκαν τράπεζες, οι οποίες δεν αναµενόταν να έχουν 

κερδοφορία, το κεφάλαιό τους θα φθειρόταν σταδιακά µέχρι που θα γινόταν 

αρνητικό. Αυτή η κατηγορία απαιτούσε ενεργή κρατική παρέµβαση, η οποία 

συνήθως κατέληγε σε εκκαθάριση του προβληµατικού ιδρύµατος. Φυσικά αν 

υπήρχε κάποια άλλη λύση, η οποία θα µπορούσε να επιτευχθεί µε κάποιο άλλο 
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τρόπο, όπως η πώληση των “κακών” ή προβληµατικών περιουσιακών 

στοιχείων και η εδραίωση της υπόλοιπης τράπεζας, είτε αφ’ εαυτού της είτε 

µέσω της συγχώνευσης µε άλλες τράπεζες, ο Bankstödsnämnd, ήταν 

εξουσιοδοτηµένος να εφαρµόσει και αυτά τα µέτρα. Αυτή η τακτική 

ακολουθήθηκε για δύο πολύ µεγάλες και αφερέγγυες τράπεζες, τη Nordbanken 

και την Gotabanken.  

 

Ως µέρος της πολιτικής για την επίλυση των προβληµάτων των δύο αυτών 

τραπεζών δηµιουργήθηκαν δύο ειδικές εταιρείες διαχείρισης περιουσιακών 

στοιχείων (bank asset management corporations, AMCs), η Securum για την 

Nordbanken και η Retriva για την Gotabanken. Οι εταιρείες αυτές ορίστηκαν 

υπεύθυνες για τη διαχείριση του “κακού χρέους” (bad debt) των δύο τραπεζών, 

δηλ. για τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια. Για πρώτη φορά ακολουθήθηκε µία 

τακτική διαχωρισµού των “καλών” από τα “κακά” περιουσιακά στοιχεία των δύο 

προβληµατικών τραπεζών και µεταφέρθηκαν µόνο τα προβληµατικά 

περιουσιακά στοιχεία στις εταιρείες διαχείρισης. Τέλος, τα στοιχεία που τέθηκαν 

υπό τη διαχείριση των δύο εταιρειών έλαβαν χαµηλές αγοραστικές αξίες κατά 

τη διαδικασία εκποίησης, θέτοντας έτσι ένα κατώτατο όριο για τις αξίες των 

ακινήτων15 κι επειδή οι αγορά δεν ανέµενε περαιτέρω πτώση των τιµών, η 

αγορά των ακινήτων εξακολούθησε να κινείται κανονικά.  

 

Το τελευταίο πολύ σηµαντικό στοιχείο το οποίο διευκόλυνε σηµαντικά την 

επίλυση της τραπεζικής κρίσης στη Σουηδία ήταν ο σχεδιασµός της 

νοµισµατικής και δηµοσιονοµικής πολιτικής για την αντιµετώπιση της κρίσης 

µετά την κορύφωσή της το φθινόπωρο του 1992. Αυτά τα µέτρα επέτρεψαν στη 

σουηδική οικονοµία και κυρίως στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα να ανακάµψει 

σχετικά σύντοµα. 

 

Η εγκατάλειψη της σταθερότητας της συναλλαγµατικής ισοτιµίας στις 19 

Νοεµβρίου του 1992, λόγω των κερδοσκοπικών επιθέσεων στο νόµισµα της 

Σουηδίας, αποδείχθηκε µία πολύ σηµαντική κίνηση προς την ανάκαµψη της 

οικονοµίας. Αυτό το βήµα αρχικά θεωρήθηκε αποτυχία, καθώς αποδείκνυε ότι η 

κυβέρνηση και η κεντρική τράπεζα της χώρας ήταν ανίκανες να διατηρήσουν τη 

νοµισµατική πολιτική που είχαν ανακοινώσει. Από τη στιγµή που η krona 
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απελευθερώθηκε από το καθεστώς της σταθερής ισοτιµίας, η υποτίµηση ήταν 

ραγδαία, σχεδόν 30%. Η υποτίµηση αποδείχθηκε να έχει µεγάλη διάρκεια - 

προς έκπληξη των οικονοµικών αναλυτών, οι οποίοι περίµεναν ότι το νόµισµα 

θα ανατιµηθεί όταν µετά από λίγα χρόνια οι αυξήσεις των µισθών και των 

εγχώριων προϊόντων θα εξανέµιζαν τα οφέλη από την ανταγωνιστικότητα του 

εξωτερικού εµπορίου. 

 

Η υποτίµηση της σουηδικής κορώνας ήταν η δύναµη η οποία οδηγούσε την 

ανάκαµψη της οικονοµίας της χώρας, η οποία ξεκίνησε σύντοµα στις αρχές του 

1993. Στα χρόνια που ακολούθησαν µεταξύ του 1992 και του 2005 οι εξαγωγές 

έγιναν η µηχανή που κινούσε τη σουηδική οικονοµία, καθώς σχεδόν 

διπλασιάστηκαν ως ποσοστό του ΑΕΠ (βλ. σχήµα 3.10).  

 
 

σχήµα 3.10 : εµπορικό ισοζύγιο Σουηδίας 1993-2005 

πηγή: Statistics Sweden και OECD 

 

Από τη στιγµή που η krona υποτιµήθηκε η νοµισµατική πολιτική της Σουηδίας 

επικεντρώθηκε στο εσωτερικό της χώρας. Η κεντρική τράπεζα µείωσε σταδιακά 

τα επιτόκια, ο κύκλος των πτωτικών τιµών σταδιακά σταµάτησε, οι πιέσεις στο 

τραπεζικό σύστηµα εξοµαλύνθηκαν και η οικονοµία άρχισε να ανακάµπτει. Τον 

Ιούλιο του 1996 η νοµοθεσία για την αντιµετώπιση της κρίσης και η κρατική 

εγγύηση προς τις τράπεζες αποσύρθηκαν.   
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Συµπεράσµατα 

 

Το κλειδί στη διαχείριση της κρίσης στη Σουηδία ήταν η άµεση και 

συντονισµένη αντίδραση όλων των αρχών, κυβερνητικών, εποπτικών και 

ρυθµιστικών. Οι βασικοί παράγοντες που συντέλεσαν στην άµεση επίλυση της 

κρίσης στη Σουηδία ήταν η πολιτική ενότητα, η παροχή κρατικών εγγυήσεων 

στις τράπεζες, το επαρκές θεσµικό και κανονιστικό πλαίσιο, η πλήρης 

διαφάνεια από την πλευρά των πιστωτικών ιδρυµάτων, η διαφορετική 

αντιµετώπιση ανάλογα µε το βαθµό προβλήµατος των τραπεζών, προς 

αποφυγή του ηθικού κινδύνου και η µακροοικονοµική πολιτική προς τη 

σταθεροποίηση της κατάστασης. 

 

Τέλος, και οι δύο εταιρείες διαχείρισης τραπεζικών περιουσιακών στοιχείων 

αποδείχθηκαν µακροπρόθεσµα, µετά από 10 - 15 χρόνια, πολύ επιτυχηµένες, 

αφού το δηµοσιονοµικό κόστος υποστήριξης των τραπεζών σχεδόν 

αντισταθµίστηκε από τις εισροές της εκποίησης των περιουσιακών στοιχείων 

αυτών των εταιρειών.  

 

 

3.4 Φινλανδία (1991) 

 

Η εκκόλαψη της κρίσης 

 

Η φινλανδική οικονοµία λειτούργησε σχετικά οµαλά κατά το πρώτο µισό της 

δεκαετίας του 1980. Παρά το σταδιακό αποπληθωρισµό, τα φινλανδικά 

επιτόκια παρέµειναν υψηλότερα από αυτά των κύριων ανταγωνιστών τους και 

διαπιστώθηκε χειροτέρευση του διεθνούς ανταγωνισµού.  Οι πρώτες δυσκολίες 

έκαναν την εµφάνισή τους γύρω στα 1986 – 1987, όπου η οικονοµική 

ανάπτυξη, η οποία είχε επιταχυνθεί σηµαντικά πέρασε σταδιακά σε µία 

περίοδο υπερθέρµανσης. Αρκετοί παράγοντες οδήγησαν σ’ αυτή την αλλαγή. 

 

Αρχικά, η “αποκανονικοποίηση” της φινλανδικής αγοράς οδήγησε σε ραγδαία 

αύξηση των δανείων (βλ. σχήµα 3.6). Λόγω της αποκανονικοποίησης οι 

τράπεζες έπρεπε να λειτουργήσουν µέσα σε νέα πλαίσια ανταγωνιστικότητας 
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τα οποία οδήγησαν σε αυξηµένη ανάληψη κινδύνων. Επιπλέον, η 

απελευθέρωση των διεθνών κεφαλαίων οδήγησε σε µεγάλη εισροή ξένων 

κεφαλαίων, µεγάλο µέρος των οποίων παρέµεινε σε ξένο νόµισµα και δεν 

αντισταθµίστηκε. Η αυστηρή νοµισµατική πολιτική ενίσχυσε την εισροή ξένων 

κεφαλαίων, κυρίως ως αποτέλεσµα της διαφοράς επιτοκίων µεταξύ των 

εγχώριων και των ξένων επιτοκίων και εν µέρει επειδή οι επενδυτές 

αντιµετώπιζαν µικρή πιθανότητα απώλειας των κεφαλαίων τους από τυχόν 

µεταβολές του συναλλαγµατικού κινδύνου.  

 

Παράλληλα, παρατηρήθηκε ραγδαία αύξηση του εµπορίου, ως αποτέλεσµα της 

πτωτικής τάσης των τιµών της ενέργειας και ανοδική τάση των τιµών των 

εγχώριων προϊόντων στην παγκόσµια αγορά. Αποτέλεσµα αυτών των δύο 

γεγονότων ήταν η “υπερθέρµανση” της οικονοµίας, η οποία είχε ήδη ενισχυθεί 

από την οικονοµική αποκανονικοποίηση. Ο οικονοµικός κύκλος βρισκόταν σε 

ανοδική φάση, κυρίως λόγω της χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής που 

ασκήθηκε µετά τη κρίση του 1987 στο χρηµατιστήριο. Οι εγχώριες οικονοµικές 

πρακτικές δεν ήταν αρκετά περιοριστικές για να αντισταθµίσουν την απότοµη 

άνοδο.    

 

Κατά τη διάρκεια της υπερθέρµανσης της οικονοµίας, το ποσοστό του 

πληθωρισµού αυξήθηκε από 2 – 3% που ήταν το 1986 σε περίπου 7% κατά τα 

έτη 1989 – 1990. Το ποσοστό της ανεργίας έπεσε από το 4% που ήταν στις 

αρχές της δεκαετίας του 1980 στο 2,5 µε 3% το 1989 (βλ. σχήµα 3.3). 

 

Επιπλέον, όπως φαίνεται και στα σχήµατα 3.4, 3.5 και 3.6 παρατηρήθηκε 

ιδιαίτερη άνοδος στις τιµές των ακινήτων, στις τιµές των µετοχών αλλά και στον 

παρεχόµενο δανεισµό κατά το δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1980. Η αύξηση 

των δανείων βοηθήθηκε εν µέρει και από το φορολογικό σύστηµα το οποίο 

ευνοούσε τη χρηµατοδότηση επιχειρήσεων και τις επενδύσεις των νοικοκυριών, 

ενώ η άνοδος των τιµών των µετοχών δικαιολογείται µόνο εν µέρει από την 

άνοδο της µετοχής της Nokia η οποία δραστηριοποιείται στη Φινλανδία και 

εµφάνισε µεγάλη τεχνολογική ανάπτυξη. 
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Τέλος, σηµαντικό ρόλο στην τραπεζική κρίση της χώρας έπαιξε και η πτώση 

των εξαγωγών προς την πρώην Σοβιετική Ένωση. Συγκεκριµένα, ενώ οι 

εξαγωγές αυτές αποτελούσαν περίπου το 20% των συνολικών εξαγωγών της 

χώρας στις αρχές του 1990, µε την κατάρρευση της πρώην ΕΣΣ∆, ήταν σχεδόν 

µηδενικές, µε αποτέλεσµα να προκληθεί ακόµα µεγαλύτερο έλλειµµα στο 

Ισοζύγιο Τρεχουσών Συναλλαγών (βλ. σχήµα 3.2). 

 

Η εκδήλωση της κρίσης  

 

Το τέλος της οικονοµικής ανόδου για τη Φινλανδία ήρθε το 1990 και ξεκίνησε η 

ραγδαία πτώση. Η οικονοµική δραστηριότητα, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 

παρουσίασε απότοµη πτώση από +5,4% που ήταν το 1989 σε -6,5% το 

199116. Παράλληλα, πτώση παρουσίασαν τόσο οι εγχώριες επενδύσεις όσο και 

η ιδιωτική κατανάλωση.   

 

Αφορµή για το ξέσπασµα της κρίσης στη Φινλανδία αποτέλεσε η πτώση του 

τείχους του Βερολίνου και η ένωση της Γερµανίας, η οποία προκάλεσε την 

άνοδο των επιτοκίων στην Ευρώπη, συµπεριλαµβανοµένης και της Φινλανδίας, 

ως αποτέλεσµα του συνδυασµού της επεκτατικής δηµοσιονοµικής πολιτικής και 

της αυστηρής νοµισµατικής πολιτικής της Γερµανίας. 

 

Επιπλέον, λόγω της αύξησης των πραγµατικών επιτοκίων και της ανατίµησης 

του φινλανδικού µάρκου οι νοµισµατικές συνθήκες έγιναν απαγορευτικές. Τα 

πραγµατικά επιτόκια παρουσίασαν δραµατική άνοδο από τις αρχές του 1990 

µέχρι τα τέλη του 1992 σε µια προσπάθεια της κυβέρνησης να προστατεύσει το 

νόµισµα της χώρας από τις κερδοσκοπικές επιθέσεις (βλ. σχήµα 3.11 και 3.12). 
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� ονοµαστικό επιτόκιο – πληθωρισµός τιµών κατανάλωσης 

σχήµα 3.11: τα πραγµατικά επιτόκια της Φινλανδίας σε σχέση µε τα αντίστοιχα της 

Γερµανίας 

πηγή: Reuters και Bank of Finland (Honkapohja 2009) 

 

 

 

σχήµα 3.12: δείκτης συναλλάγµατος (η άνοδος συµβολίζει υποτίµηση του FIM)     

πηγή: Bank of Finland (Honkapohja 2009) 
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Παράλληλα στο εσωτερικό της χώρας οι τράπεζες προσανατολίστηκαν στη 

χορήγηση δανείων σε νοµικά πρόσωπα για την απόκτηση περιουσιακών 

στοιχείων, χωρίς να έχουν ιδιαίτερη εµπειρία σ’ αυτόν τον τοµέα, αφού µέχρι 

τότε η χορήγηση δανείων είχε εστιαστεί στα νοικοκυριά. Αποτέλεσµα της 

έλλειψης πείρας σε συνδυασµό µε το ξεπερασµένο ρυθµιστικό και κανονιστικό 

πλαίσιο – το οποίο ίσχυε από το 1969 - ήταν η εµφάνιση προβληµάτων 

ρευστότητας αλλά και κεφαλαιακής επάρκειας. Χαρακτηριστικό παράδειγµα 

των προβληµάτων αυτών αποτελεί η περίπτωση της Skopbank, του 

µεγαλύτερου αποταµιευτικού οργανισµού της χώρας, η οποία στην 

προσπάθειά της να επεκτείνει τις δραστηριότητές της πέρα από την 

παραδοσιακή τραπεζική προέβη στην απόκτηση της Tampella το 1987. Η 

Tampella ήταν µία επιχείρηση, η οποία ανήκε στη βαριά βιοµηχανία της χώρας 

και κήρυξε πτώχευση το 1990! 

 

Επιπλέον, η αύξηση των επιτοκίων οδήγησε σε πτώση των τιµών των 

µετοχών, αλλά και σε αύξηση των δανείων τα οποία δεν αποπληρώνονταν 

οµαλά (βλ. σχήµα 3.13). 

 

 

σχήµα 3.13: µη εξυπηρετούµενα δάνεια στη Φινλανδία   

πηγή: OECD και Honkapohja 2009 
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Η διάχυση της κρίσης 

 

Η τραπεζική κρίση στη Φινλανδία κορυφώθηκε το 1991 όταν η Skopbank λόγω 

σοβαρής έλλειψης ρευστότητας απευθύνθηκε στην κεντρική τράπεζα της 

χώρας προκειµένου να δανειστεί, αφού δεν µπορούσε να δανειοδοτηθεί µέσω 

της διατραπεζικής αγοράς.  Όταν τελικά την ίδια χρονιά η Skopbank κήρυξε 

πτώχευση η κεντρική τράπεζα υποχρεώθηκε να αγοράσει το µεγαλύτερο µέρος 

των µετοχών της. 

 

Οι ενέργειες αναδιάρθρωσης  

 

Η αναγκαστική ανάληψη του ελέγχου της Skopbank από την κεντρική τράπεζα 

της Φινλανδίας το Σεπτέµβριο του 1991, καθώς όλες οι υπόλοιπες τράπεζες 

αρνούνταν να αποδεχθούν τις εγγυήσεις της τράπεζας αυτής, σήµανε και την 

έναρξη της λήψης των απαιτούµενων µέτρων για την αντιµετώπιση της κρίσης. 

Η κίνηση αυτή ήταν ασυνήθιστη για τα δεδοµένα της χώρας αλλά κρίθηκε 

απαραίτητη καθώς µέχρι τότε δεν υπήρχε κάποιος άλλος δηµόσιος 

οργανισµός, ο οποίος να έχει τη δυνατότητα να σώσει ένα πιστωτικό ίδρυµα το 

οποίο αντιµετώπιζε δυσκολίες. 

 

Περαιτέρω µέτρα τέθηκαν σε ισχύ στις αρχές του 1992 όταν η κυβέρνηση έκανε 

“ένεση ρευστότητας” στο τραπεζικό σύστηµα µε τη µορφή έκδοσης 

οµολογιακών δανείων µετατρέψιµων σε µετοχές και προέβει στην ίδρυση της 

επιτροπής Government Guarantee Fund (GGF) µε σκοπό τη διαχείριση της 

κρίσης. Για τη λήψη της κρατικής βοήθειας τέθηκαν αυστηρές προϋποθέσεις 

καθώς τα οµολογιακά αυτά δάνεια θα µετατρέπονταν σε µετοχές αν δεν 

πληρούνταν κάποιοι όροι σχετικά µε την αποπληρωµή του χρέους των 

τραπεζών.  Επιπλέον, το επιτόκιο των οµολόγων αυτών ήταν ελαφρώς 

αυξηµένο από αυτό της αγοράς. Αναλογικά, επιπρόσθετες ενέργειες του GGF 

περιελάµβαναν αυστηρές απαιτήσεις από τις τράπεζες όπως: διαφάνεια της 

παρεχόµενης βοήθειας, παρακολούθηση της τράπεζας που δεχόταν τη 

βοήθεια, όρους για την υποστήριξη της αποτελεσµατικότητας και της 

προσαρµογής της δοµής του τραπεζικού συστήµατος και σε αρκετές 
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περιπτώσεις οικονοµική υπευθυνότητα από τους ιδιοκτήτες των τραπεζών που 

λάµβαναν τη βοήθεια. 

 

Όσο η κρίση συνεχιζόταν, η κυβέρνηση (τον Αύγουστο του 1992) και το 

Κοινοβούλιο (στις αρχές του 1993) έδωσαν δηµοσίως υποσχέσεις ότι οι 

υποχρεώσεις των φινλανδικών τραπεζών ήταν εγγυηµένες κάτω απ’ όλες τις 

συνθήκες.  Στις αρχές του 1993 ο GGF απέκτησε µεγαλύτερη δύναµη και 

επιπλέον κεφάλαιο και η βοήθεια προς τις τράπεζες συνεχίστηκε και κατά το 

1994. 

 

Ένα ακόµη µέσο για τη βελτίωση της αποδοτικότητας των φινλανδικών 

τραπεζών ήταν η µείωση των καταστηµάτων αλλά και του προσωπικού. 

Συγκεκριµένα ο αριθµός των εργαζοµένων µειώθηκε περίπου στο µισό µέσα σε 

οχτώ χρόνια, από το 1990 µέχρι το 1998. Κατά τη διάρκεια τη κρίσης έγινε και 

µεγάλης έκτασης αναδιοργάνωση του τραπεζικού τοµέα. Τον Ιούνιο του 1992 

περισσότερες από 250 αποταµιευτικές τράπεζες συγχωνεύτηκαν και 

δηµιούργησαν την Savings Bank of Finland (SBF), η οποία όµως δεν άντεξε και 

ξαναµοιράστηκε σε κοµµάτια τα οποία συγχωνεύτηκαν µε εµπορικές και 

συνεταιριστικές τράπεζες, όπως επίσης και µε την κρατική Post-Office Bank. Τα 

µη εξυπηρετούµενα στοιχεία του ενεργητικού της SBF µεταφέρθηκαν στην 

εταιρεία διαχείρισης προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων, την Arsenal, η 

οποία ανήκε στον GGF.  

 

Παράλληλα, µία µικρή εµπορική τράπεζα η STS-Bank συγχωνεύτηκε µε µία 

µεγάλη εµπορική τράπεζα την KOP και αυτή µε τη σειρά της το 1995 

συγχωνεύτηκε µε µία επίσης µεγάλη εµπορική τράπεζα την SYP και 

δηµιούργησαν την Merita Bank.  

 

Μετά την κρίση οι αλλαγές στη δοµή του τραπεζικού συστήµατος συνεχίστηκαν  

και η Merita Bank συγχωνεύτηκε µε τη σουηδική Nordbanken το 1997. Στη 

συνέχεια η Merita – Nordbanken συγχωνεύτηκε µε µία δανέζικη και µία 

νορβηγική τράπεζα και δηµιουργήθηκε η Nordea, µία πανσκανδιναβική 

τράπεζα. Ως αποτέλεσµα όλων αυτών των συγχωνεύσεων τώρα το 60% των 

τραπεζών της Φινλανδίας βρίσκεται στην κατοχή ξένων.  
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3.5 Συµπεράσµατα 

 

Ένα από τα βασικά µαθήµατα που προκύπτουν από την κρίση στη 

Σκανδιναβία είναι ότι η διατήρηση της εµπιστοσύνης στο τραπεζικό σύστηµα 

είναι υψίστης σηµασίας. Επιπλέον, η παροχή εγγυήσεων από την πλευρά της 

πολιτείας έπαιξε πολύ σηµαντικό ρόλο στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης, αλλά 

και στην αποφυγή τραπεζικού πανικού (bank run). Τόσο η Φινλανδία, όσο και η 

Σουηδία παρείχαν, επισήµως, εγγυήσεις, τις οποία ήραν το 1998 και το 1996 

αντίστοιχα. Στη Νορβηγία, η παροχή εγγυήσεων δεν πήρε επίσηµη νοµική 

µορφή, ίσως λόγω ότι η κρίση ήταν λιγότερο έντονη απ’ ότι στις δύο άλλες 

χώρες. Βέβαια, είναι σηµαντικό να αναφερθεί ότι η παροχή εγγυήσεων από τις 

κυβερνήσεις ενέχει ηθικό κίνδυνο καθώς οι δανειστές δεν έχουν κανένα κίνητρο 

να παρακολουθούν και να ελέγχουν τις τράπεζες. 

 

Επιπλέον, οι κυβερνήσεις και των τριών χωρών δηµιούργησαν οργανισµούς 

για τη διαχείριση της κυβερνητικής υποστήριξης και την αναδιοργάνωση του 

τραπεζικού συστήµατος. Η δηµιουργία τέτοιων των οργανισµών, οι οποίοι 

διαχωρίζονται διοικητικά από τις κεντρικές τράπεζες και τη χρηµατοοικονοµική 

εποπτεία, βοηθάει στην αποφυγή σύγκρουσης συµφερόντων17. Ακόµη, η 

Φινλανδία και η Σουηδία εισήγαγαν τη δηµιουργία ξεχωριστών εταιρειών 

διαχείρισης περιουσιακών στοιχείων για τη διαχείριση των µη λειτουργικών 

περιουσιακών στοιχείων των προβληµατικών τραπεζών. Η Νορβηγία, η οποία 

δεν προέβει στην ίδρυση αντίστοιχης εταιρείας είχε κάποιες “bad banks” οι 

οποίες διαχειρίστηκαν τα αντίστοιχα προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία των 

τραπεζών της χώρας. 

 

Τέλος, και οι τρείς χώρες της σκανδιναβικής χερσονήσου έκαναν “ενέσεις 

ρευστότητας” και καθοδήγησαν την αναδιοργάνωση του τραπεζικού 

συστήµατος.  Οι ρευστοποιήσεις τραπεζών δεν αποτέλεσαν λύση για τις τρείς 

χώρες – εκτός από δύο µικρές τράπεζες στη Νορβηγία. Αντίθετα, οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές τραπεζών αποτέλεσαν πάγια πρακτική για την 

επίτευξη της αναδόµησης του τραπεζικού συστήµατος. 
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Όπως χαρακτηριστικά αναφέρει ο Sandal το 2004 και οι Allen και Gale (1999, 

2007) η αντιµετώπιση της τραπεζικής κρίσης από τις χώρες της Σκανδιναβίας 

έγινε µε µεγάλη επιτυχία, αφού οι επιπτώσεις από την κατάρρευση του 

τραπεζικού συστήµατος δεν ήταν µακροχρόνιες και οι οικονοµίες ανέκαµψαν 

σχετικά σύντοµα και η οικονοµική ανάπτυξη συνεχίστηκε µε µικρό σχετικά  

δηµοσιονοµικό κόστος (βλ. πίνακα 3.1)   

 

 

 

πίνακας 3.1: κόστος διάσωσης τω τραπεζών στη Σκανδιναβία 
πηγή: Bank of Finland, Norges Bank, IMF, Statistics Norway, 

Honkapohja (2009) και Sandal (2004) 
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4. Μεξικό (1994) 

 

Εισαγωγή 

 

Η τραπεζική κρίση του Μεξικού έχει συνδεθεί στενά µε την υποτίµηση του 

νοµίσµατος της χώρας – πέσο (peso) – το ∆εκέµβριο του 1994, αλλά η 

πραγµατικότητα είναι ότι τα θεµέλια αυτής της κρίσης είχαν τεθεί πολύ 

νωρίτερα. Είναι γεγονός ότι υπάρχουν αρκετά περιστατικά τα οποία υπονοούν 

ότι η υποτίµηση του νοµίσµατος συντελέστηκε εν µέρει επειδή οι βέλτιστες 

πολιτικές για την επίλυση µιας αρχικώς τραπεζικής κρίσης ήρθαν σε αντίθεση 

µε τις απαιτήσεις για µια σταθερή συναλλαγµατική ισοτιµία. Στην αρχή κάθε 

χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης ανακύπτουν συχνά µικροοικονοµικά 

προβλήµατα. Η παρακολούθηση και καταγραφή πιθανόν προβληµατικών 

χορηγήσεων είναι ιδιαιτέρως δύσκολη – ειδικά σε περιπτώσεις όπως αυτή του 

Μεξικού των αρχών της δεκαετίας του ’90 – όταν η θετική συµπεριφορά των 

επενδυτών, αλλά και η ανοδική τάση της οικονοµίας δυσχεραίνουν την 

αναγνώριση των επισφαλών δανειζόµενων. Όταν όµως τα ξένα κεφάλαια 

αποχωρούν, αυτό που χαρακτηριζόταν ανέκαθεν ως επικίνδυνη συµπεριφορά 

ξαφνικά γίνεται πιο εµφανές. Μία σηµαντική παράµετρος σ’αυτό το πρόβληµα 

της παρακολούθησης είναι η συµπεριφορά των τραπεζών στην αρχή της 

χρηµατοοικονοµικής απελευθέρωσης. Η συµπεριφορά αυτή συνάδει µε τη µετά 

την άρση των κανονισµών µάχη για το µεγαλύτερο µερίδιο της αγοράς. Σ’ αυτές 

τις µάχες µία τυπική τράπεζα επεκτείνει τις χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες της 

πιο επιθετικά µεσοπρόθεσµα απ’ ότι µακροπρόθεσµα µε αποτέλεσµα τον 

υπερδανεισµό σε µεσοπρόθεσµο διάστηµα και την αύξηση των δαπανών σε 

σχέση µε τα εισοδήµατα.  

 

Η εκκόλαψη της κρίσης  

 

Για να διαλευκάνουµε τις αιτίες της τραπεζικής κρίσης των αρχών της δεκαετίας 

του ’90 στο Μεξικό πρέπει να ξεκινήσουµε από το τέλος της διοίκησης του 

Lopez Portillo το 1982, την πρώτη χρονιά πραγµατικής οικονοµικής ύφεσης 

από το 1932.  Η κυβέρνηση του Lopez Portillo θεώρησε υπεύθυνες τις 

Τράπεζες για την εκροή των κεφαλαίων από τη χώρα και το 1982 προχώρησε 
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στην κρατικοποίησή τους. Επιπλέον, για να διασφαλίσει την παραµονή των 

τραπεζών υπό την κρατική επιρροή ενσωµάτωσε την κρατικοποίηση στο 

σύνταγµα της χώρας. 

 

Μετά από 10 σχεδόν χρόνια, στις αρχές της δεκαετίας του ’90, και αφού οι 

τράπεζες, ως όµηροι του κράτους, είχαν υποστεί τις συνέπειες από την πτώση 

των τιµών του πετρελαίου, την αστάθεια του συστήµατος συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών, αλλά και από προβλήµατα και παραλείψεις του θεσµικού πλαισίου, η 

νέα κυβέρνηση της χώρας αποφάσισε να κάνει αναδιάρθρωση κεφαλαίων µε 

στόχο να τις συγχωνεύσει. Τότε διαπιστώθηκε ότι από τις 58 τράπεζες, οι 

οποίες είχαν αρχικώς κρατικοποιηθεί µόνο οι 18 παρέµεναν σε λειτουργία18. Οι 

18 αυτές τράπεζες πωλήθηκαν σε ιδιώτες µέσα σε 14 µήνες από την αλλαγή 

του συντάγµατος της χώρας υπό το νέο πρόεδρο Carlos Salinas de Gortari. Οι 

νέοι ιδιοκτήτες, οι οποίοι ήταν µεγάλοι όµιλοι και κατείχαν ασφαλιστικές 

εταιρείες, τράπεζες, µεσιτικές εταιρείες, εταιρείες χρηµατοδοτικής µίσθωσης 

(leasing) και εταιρείες διαχείρισης αµοιβαίων κεφαλαίων, κατέβαλαν για την 

εξαγορά των τραπεζών µία µέση τιµή σχεδόν 3,34 φορές µεγαλύτερη από τη 

λογιστική τους αξίας19. Οι νέοι επενδυτές βασίζονταν στο καταπιεσµένο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα της χώρας και στην εξακολούθηση της µειωµένης 

ανταγωνιστικότητας µεταξύ των τραπεζών προκειµένου να αποκοµίσουν οφέλη 

από τις επενδύσεις τους. Επιπλέον, ήταν διατεθειµένοι να αναλάβουν υψηλού 

κινδύνου επενδύσεις, χωρίς ωστόσο να διαθέτουν την απαιτούµενη εµπειρία. 

 

Το νέο αυτό οικονοµικό τοπίο της χώρας, όπως διαµορφώθηκε µετά την εκ 

νέου ιδιωτικοποίηση των τραπεζών επιβαρύνθηκε ακόµα περισσότερο µε το 

ανεπαρκές θεσµικό πλαίσιο. Οι προηγούµενες δεκαετίες, πριν την 

απελευθέρωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, δεν είχαν επιτρέψει τη 

δηµιουργία των απαιτούµενων συστηµάτων διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου 

από τις τράπεζες. Χαρακτηριστικά του καταπιεσµένου χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος ήταν τα υψηλά ρευστά αποθεµατικά τα οποία έπρεπε 

υποχρεωτικά να διατηρούν οι τράπεζες του Μεξικό και τα όρια των επιτοκίων 

τόσο για τις καταθέσεις, όσο και για τις χορηγήσεις µε στόχο την καθοδήγηση 

των χρηµατοδοτήσεων µέσω τραπεζών σε συγκεκριµένους τοµείς της 

οικονοµίας, µε βασικό τοµέα την ίδια την κυβέρνηση. Ένα ακόµη 
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χαρακτηριστικό παράδειγµα του καταπιεσµένου χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος εκτός από την έλλειψη επενδύσεων ήταν και η χαµηλή αναλογία 

καταστηµάτων τραπεζών ανά πληθυσµό. Συγκεκριµένα στο Μεξικό στις αρχές 

της δεκαετίας του 1990 αντιστοιχούσε ένα κατάστηµα τράπεζας σε 18.000 

κατοίκους ενώ το αντίστοιχο ποσοστό για τις Η.Π.Α. ήταν ένα κατάστηµα ανά 

4.000 κατοίκους και στην Ευρώπη ένα ανά 2.000 κατοίκους περίπου.  

 

Όταν σ’ αυτό το ιδιαίτερο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον εισήλθαν νέοι 

ιδιοκτήτες τραπεζών, νέοι πελάτες καθώς και νέοι τρόποι και πηγές 

χρηµατοδότησης εµφανίστηκαν τα πρώτα προβλήµατα λόγω του ανεπαρκούς 

θεσµικού πλαισίου, το οποίο δεν µπορούσε πλέον να υποστηρίξει τη νέα τάξη 

πραγµάτων.  

 

Από τις αρχές του 1990 άρχισαν να εµφανίζονται τα πρώτα σηµάδια της 

επερχόµενης κρίσης όταν παρουσιάστηκε µεγάλη αύξηση των µη 

εξυπηρετούµενων χρηµατοδοτήσεων. Παράλληλα αυξήθηκε µε ταχείς ρυθµούς 

και η χορηγούµενη τραπεζική πίστωση – σε συνάρτηση µε το ΑΕΠ – αλλά και 

το χρέος των εγχώριων τραπεζών σε διεθνές επίπεδο. Τέλος, οι νέοι ιδιοκτήτες 

τραπεζών στην προσπάθειά τους να αυξήσουν τα κέρδη τους στράφηκαν σε 

νέους τοµείς προς χρηµατοδότηση, όπως ο κτηµατοµεσιτικός – στους οποίους 

δεν διέθεταν καµία εµπειρία. 

 

Η εκδήλωση της κρίσης   

 

Ως σηµείο έναρξης της τραπεζικής κρίσης στο Μεξικό µπορεί να χαρακτηριστεί 

η υποτίµηση του νοµίσµατος της χώρας το ∆εκέµβριο του 1994. Μεταξύ του 

∆εκεµβρίου του 1991 και του ∆εκεµβρίου του 1994 το ισοζύγιο εµπορικών 

συναλλαγών παρουσίαζε συνεχώς πτωτικές τάσεις, µε αποτέλεσµα η 

κυβέρνηση της χώρας να υποχρεωθεί να κρατήσει τα επιτόκια σε σχετικά 

υψηλά επίπεδα, προκειµένου να υπερασπιστεί τη συναλλαγµατική ισοτιµία. Η 

άνοδος των πραγµατικών επιτοκίων κατά τα έτη 1992 – 1993 έκαναν ακόµα 

πιο δύσκολη την αποπληρωµή των κυµαινόµενου επιτοκίου δανείων.  
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Εκτός όµως από τους εξωγενείς παράγοντες, υπήρχαν προβλήµατα και µέσα 

στο ίδιο το τραπεζικό σύστηµα τα οποία είχαν ήδη αρχίσει να φαίνονται, όπως 

ο υψηλός δείκτης price to book, ο οποίος συµβόλιζε την προσδοκία των νέων 

ιδιοκτητών των τραπεζών για χαµηλή ανταγωνιστικότητα, όπως ίσχυε κατά την 

προηγούµενη περίοδο του καταπιεσµένου οικονοµικού συστήµατος.  

 

Η διάχυση της κρίσης 

 

Αρχικά οι αρχές της χώρας πίστεψαν ότι οι επιπτώσεις της υποτίµησης του 

νοµίσµατος δεν θα επηρέαζαν ιδιαίτερα την οικονοµία του Μεξικό, βασιζόµενες 

στους συναλλαγµατικούς περιορισµούς, οι οποίοι είχαν τεθεί από την κεντρική 

τράπεζα τόσο για τα συναλλαγµατικά αποθέµατα των τραπεζών όσο και για τον 

όγκο των χορηγήσεων σε ξένων νόµισµα. Χαρακτηριστικό της πολιτικής αυτής 

είναι ότι µέχρι το 1994 το µόνο ξένο πιστωτικό ίδρυµα το οποίο είχε άδεια 

λειτουργίας στο Μεξικό ήταν η Citibank20.  

 

Εξ αιτίας όµως του ανεπαρκούς θεσµικού πλαισίου και της καταστρατήγησης 

των όποιων κανόνων λειτουργίας από τις τράπεζες, ο συναλλαγµατικός 

κίνδυνος µετατράπηκε γρήγορα σε πιστωτικό µε αποτέλεσµα ο όγκος των µη 

εξυπηρετούµενων χρηµατοδοτήσεων να παρουσιάσει απότοµη αύξηση και οι 

επενδυτές να βρεθούν σε ιδιαιτέρως δύσκολη θέση. 

 

Όταν η απειλή συστηµικής τραπεζικής κρίσης έγινε πλέον πραγµατικότητα, µε 

τη µαζική εκροή κεφαλαίων από η χώρα, την πτώση των συναλλαγµατικών 

αποθεµάτων της χώρας από 30 δις δολάρια το πρώτο τρίµηνο του 1994 σε 

µόλις 4,5 δις τον Ιανουάριο του 1995 και τις δυσοίωνες προβλέψεις για 

περαιτέρω αύξηση των µη εξυπηρετούµενων δανείων (βλ. πίνακα 5.1), οι 

αρχές έπρεπε να λάβουν µέτρα προκειµένου να αντιµετωπίσουν την τρέχουσα 

κατάσταση και να αποφύγουν τα χειρότερα.   
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πίνακας 5.1: στοιχεία µη εξυπηρετούµενων δανείων των τραπεζών του Μεξικό. 

πηγή: OECD, Banco de Mexico και Graf (2005) 

1. τα ποσοστά αντιστοιχούν στα στοιχεία του τέλους έτους 

2. τα νούµερα στις παρενθέσεις αφορούν τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια τα οποία πωλήθηκαν 

στον FOBAPROA. 

3. τον Ιανουάριο του 1997 ξεκίνησε η χρήση νέων λογιστικών προτύπων, τα οποία επέβαλαν 

την αναγνώριση του συνόλου του οφειλόµενου χρέους των µη εξυπηρετούµενων δανείων. 

 

 

Οι ενέργειες αναδιάρθρωσης  

 

Η προσπάθεια των αρχών του Μεξικό για την αντιµετώπιση της κρίσης 

στηρίχτηκε σε τρεις άξονες:  

 

�  Μεγαλύτερη υποστήριξη των τραπεζών και µικρότερη των επενδυτών 

 

� Τόνωση του ανταγωνισµού µεταξύ των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

µέσω της προώθησης της λειτουργίας νέων τραπεζών στη χώρα   

 

�  ∆ηµιουργία και εφαρµογή µεθόδων και προγραµµάτων τα οποία θα 

προσέφεραν τα απαιτούµενα κίνητρα στα πιστωτικά ιδρύµατα για την παροχή 
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περαιτέρω πιστώσεων στους τοµείς της οικονοµίας που θα συνέβαλαν στην 

ανάκαµψη και στην έξοδο από την κρίση. 

 

Επιπλέον, τα προγράµµατα που χρησιµοποιήθηκαν αντιπροσωπεύουν τρείς 

φάσεις: 1) προγράµµατα άµεσης εφαρµογής προκειµένου να αποφευχθεί η 

κατάρρευση του τραπεζικού συστήµατος, αλλά και της οικονοµίας στο σύνολό 

της, 2) προγράµµατα και µέτρα στήριξης των τραπεζών και 3) προγράµµατα 

και µέτρα στήριξης των επενδυτών21.  

 

Σε πρώτη φάση κρίθηκε σκόπιµο από την κυβέρνηση να ληφθούν τα 

απαιτούµενα µέτρα για την αντιµετώπιση των συνεπειών της υποτίµησης του 

νοµίσµατος το 1994. Συγκεκριµένα, λόγω της υποτίµησης αυξήθηκε το χρέος 

των εγχώριων τραπεζών σε ξένο νόµισµα µε αποτέλεσµα στις αρχές του 1995 

οι τράπεζες του Μεξικού να αδυνατούν να αποπληρώσουν τα χρέη τους στους 

διεθνείς δανειστές τους. Έτσι, η κεντρική τράπεζα αποφάσισε να προχωρήσει 

σε παροχή ρευστότητας στις τράπεζες, υπό τη µορφή χαµηλότοκων δανείων 

προκειµένου να µπορέσουν να ανταπεξέλθουν στην οµαλή εξυπηρέτηση των 

χρεών τους. Πράγµατι, µέχρι το Σεπτέµβριο του 1995, όλες οι τράπεζες είχαν 

επιτύχει να αποπληρώσουν τα δάνειά τους σε συνάλλαγµα στο ακέραιο.  

 

Στη συνέχεια η κυβέρνηση της χώρας αποφάσισε να παρέµβει µε την εξαγορά 

ενός µέρους των µη εξυπηρετούµενων δανείων των τραπεζών µέσω ενός 

ταµείου το οποίο είχε ιδρυθεί από το 1990 µε σκοπό τη διαχείριση του 

προβλήµατος ρευστότητας της χώρας, το FOBAPROA (“Fondo Bancario de 

Proteccion al Ahorro” ή “Banking Fund for the protection of Savings”).  

Συγκεκριµένα το πρόγραµµα εξαγοράς ενός µέρους των µη εξυπηρετούµενων 

χρηµατοδοτήσεων (NPLs) είχε τρεις φάσεις: στην 1η φάση οι τράπεζες έπρεπε 

να αναδιαρθρώσουν συγκεκριµένο ποσοστό, συγκεκριµένων ληξιπρόθεσµων 

χορηγήσεων και να εκδώσουν οµολογίες. Στη 2η φάση η κυβέρνηση αγόρασε 

το τιτλοποιηµένο ουσιαστικά αυτό χρέος εκδίδοντας οµολογίες – µε την 

εγγύηση του FOBAPROA – µε µακροπρόθεσµη διάρκεια, οι οποίες 

αντικατέστησαν τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια, µε την υποχρέωση από τις 

τράπεζες να τις παρακολουθούν. Το εισόδηµα το οποίο θα εισέπρατταν οι 

τράπεζες από την αποπληρωµή των εν θέµατι χορηγήσεων ήταν 
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υποχρεωµένες να το χρησιµοποιήσουν για την ακύρωση ίσης αξίας των 

ανωτέρω οµολογιών. Στη 3η φάση οι τράπεζες θα έπρεπε να επαναγοράσουν 

τα κρατικά αυτά οµόλογα, όποτε µε τον τρόπο αυτό αναλάµβαναν περίπου το 

20% µε 30% της ζηµίας. Το συγκεκριµένο πρόγραµµα δυστυχώς δεν απέδωσε 

όπως περίµενε η κυβέρνηση της χώρας και οι τράπεζες χρειάστηκε να 

πουλήσουν επιπλέον δάνεια σε µεταγενέστερη χρονική στιγµή. Ως αποτέλεσµα 

το εν θέµατι πρόγραµµα δράσης, έγινε αντικείµενο σφοδρής επικριτικής 

αντιµετώπισης και τελικώς αναθεωρήθηκε το 1998. 

 

Το δεύτερο πρόγραµµα το οποίο υλοποιήθηκε µέσω του FOBAPROA 

περιελάµβανε την εξυγίανση των στοιχείων του ενεργητικού των τραπεζών 

(επίλυση του προβλήµατος των µη εξυπηρετούµενων δανείων) και την 

κεφαλαιακή αναδιάρθρωση µε στόχο την πώληση των τραπεζών. Τους όρους 

των εξαγορών αυτών µε τους δυνητικούς αγοραστές διαπραγµατεύτηκε ο ίδιος 

οργανισµός µε αποτέλεσµα την εξαγορά 12 τραπεζών κατά την περίοδο 1994 -

1997, οι οποίες παρά την παρεχόµενη κρατική βοήθεια δεν κατάφεραν να 

εξυγιανθούν και να λειτουργήσουν αυτόνοµα.  

 

Παράλληλα, προς διευκόλυνση των εξαγορών, το Φεβρουάριο του 1995 

ψηφίστηκε ένας νόµος ο οποίος επέτρεψε σε ξένους τραπεζικούς οργανισµούς 

να προβούν στην αγορά µεξικανικών τραπεζών, υπό την προϋπόθεση ότι τα 

κεφάλαιά των τραπεζών αυτών δεν θα ξεπερνούσαν το 6% του συνολικού 

µεξικάνικου τραπεζικού κεφαλαίου. Αυτός ο νόµος ουσιαστικά επέτρεπε την 

εξαγορά όλων των τραπεζών της χώρας εκτός από τα τρία µεγαλύτερα 

πιστωτικά ιδρύµατα. 

 

Επιπλέον, η συµφωνία NAFTA (North American Free Trade Agreement), η 

οποία υπεγράφη µεταξύ των Η.Π.Α. του Καναδά και του Μεξικό και τέθηκε σε 

εφαρµογή τον Ιανουάριο του 1994, τροποποιήθηκε ούτως ώστε να επιτρέψει 

στις ξένες τράπεζες οι οποίες δραστηριοποιούνται στο Μεξικό να έχουν 

κεφάλαιο µέχρι 25% ενώ το ποσοστό αυτό το 1995 ανερχόταν µόλις στο 9%. 

 

Ακόµη για να αντιµετωπιστεί ο υψηλός πληθωρισµός, ο οποίος οδήγησε σε 

αύξηση της πραγµατικής αξίας των τοκοχρεωλυτικών δόσεων των 
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δανειζοµένων, η κυβέρνηση του Μεξικό εισήγαγε µία νέα µονάδα µέτρησης την 

UDI (Unidades de Inversion). Η ονοµαστική αξία της µονάδας αυτής είναι 

συνδεδεµένη µε το δείκτη τιµών καταναλωτή και τον πληθωρισµό και οι 

πληρωµές των µη εξυπηρετούµενων δανείων διαµορφώθηκαν µε βάση αυτή τη 

νέα µονάδα µέτρησης, προκειµένου να διατηρηθεί σταθερή η πραγµατική τους 

αξία. 

 

Τέλος, δόθηκαν κίνητρα στις µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις προκειµένου να 

αποπληρώσουν τα χρέη τους, παρασχέθηκαν διευκολύνσεις στους λήπτες 

στεγαστικών δανείων, οι οποίοι είχαν επιβαρυνθεί µε υποθήκες και άλλες 

εγγυήσεις και ενισχύθηκαν οι τοµείς της αλιείας και της γεωργίας.   

 

 

Συµπεράσµατα  

 

Οι ενέργειες της κυβέρνησης του Μεξικό για την αποφυγή της γενίκευσης της 

τραπεζικής κρίσης και της δηµιουργίας πανικού και ουρών (bank run) έφεραν 

αποτελέσµατα. Το Μεξικό είχε την εµπειρία της κρίσης της δεκαετίας του 1980 

κι έτσι το 1995 έλαβε τα απαιτούµενα µέτρα για την τόνωση της εµπιστοσύνης 

του επενδυτικού κοινού στη σταθερότητα της οικονοµίας της χώρας. Επιπλέον, 

έλαβε µέτρα για τη στήριξη των δανειοληπτών, αλλά και για την ενίσχυση της 

κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών και την προσέλκυση ξένων επενδυτικών 

κεφαλαίων στη χώρα. Όλα αυτά τα προγράµµατα τα οποία υιοθετήθηκαν την 

τριετία 1995 µέχρι 1997 δεν ήταν χωρίς δηµοσιονοµικό κόστος. (βλ. πίνακα 5.2)  

 



Resolving Banking Crises                                           - 52 -  

Β. Κουτράκου 2010 © 

  
 

πίνακας 5.2: κόστος των προγραµµάτων υποστήριξης και αναδιάρθρωσης των τραπεζών σε 

σχέση µε το ΑΕΠ. 

πηγή: CNBV (Comision Nacional Bancaria y de Valores) Φεβρουάριος 1998 και Graf 2005 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Resolving Banking Crises                                           - 53 -  

Β. Κουτράκου 2010 © 

5. Η τρέχουσα κρίση 

 

Η οικονοµική κρίση, η οποία ξεκίνησε το καλοκαίρι του 2007 από την αγορά 

των ενυπόθηκων χορηγήσεων µειωµένης εξασφάλισης της αγοράς της 

Αµερικής, προέκυψε ως µεγάλη έκπληξη για πολλούς ανθρώπους, ακόµα και  

για έµπειρους επενδυτές. Παρά το γεγονός ότι υπήρχαν σοβαρές ενδείξεις, 

όπως η υπερβολική αύξηση των τιµών των ακινήτων, αλλά και των µετοχών οι 

περισσότεροι αρνήθηκαν να αναγνωρίσουν την έλευση της κρίσης και 

συνέχισαν να εθελοτυφλούν πιστεύοντας ότι οι εν θέµατι αυξήσεις δεν είναι 

υπερβολικές, αλλά δικαιολογούνται πλήρως από την ευηµερία και τη συνεχή 

ανάπτυξη. Έτσι, λόγω της παγκοσµιοποίησης, της µεγάλης συνδεσιµότητας 

των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων, αλλά και της πολυπλοκότητας των νέων 

προϊόντων, η κρίση, η οποία ξεκίνησε στην Αµερική έλαβε πολύ γρήγορα 

µεγάλες διαστάσεις και επηρέασε την παγκόσµια αγορά. 

 

Μετά την κατάρρευση της Lehman Brothers το Σεπτέµβριο του 2008, οι 

επιπτώσεις της οικονοµικής κρίσης πέρασαν στην πραγµατική οικονοµία και 

έγινε σαφές ότι η λήψη µέτρων ήταν απαραίτητη για την αποκατάσταση της 

εµπιστοσύνης του επενδυτικού κοινού, αλλά και των πιστωτικών ιδρυµάτων 

προκειµένου να δοθεί ένα τέλος στην κρίση. Τα µέτρα τα οποία λήφθηκαν 

παγκοσµίως είχαν κυρίως να κάνουν µε την παροχή ρευστότητας, εγγυήσεων, 

αλλά και µε τον “καθαρισµό” της αγοράς από τα “τοξικά” προϊόντα. Η επιτυχία 

των τακτικών που ακολουθήθηκαν, αλλά και οι συνέπειές τους για τη 

δηµοσιονοµική πολιτική δεν έχουν ακόµα σαφώς καθορισθεί, αφού η κρίση δεν 

έχει ακόµα ξεπεραστεί και η οικονοµία παγκοσµίως δεν έχει επανέλθει σε 

κανονικούς ρυθµούς και σε ανοδική τροχιά.  
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5.1 Η εκκόλαψη της κρίσης 

Το θεσµικό και οικονοµικό πλαίσιο  

 

5.1.1 Παροχή χορηγήσεων και πιστοληπτική αξιολόγηση 

 

Κατηγορίες χρηµατοδότησης για αγορά κατοικίας 

 

Τα τελευταία χρόνια στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής δηµιουργήθηκαν τρεις 

διαφορετικές κατηγορίες ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων:  

 

• Τα στεγαστικά δάνεια πρώτης διαλογής (prime residential mortgages), τα 

οποία χορηγούνται σε δανειολήπτες, οι οποίοι διαθέτουν περισσότερα από τα 

ελάχιστα τυπικά προσόντα για τη χορήγηση του δανείου (π.χ. υψηλή 

πιστοληπτική βαθµολόγηση, χαµηλό ποσοστό του δείκτη χρέους προς 

εισόδηµα). 

 

• Τα στεγαστικά δάνεια, τα οποία τοποθετούνται σε µια περιοχή µεταξύ των 

prime και των sub-prime και δηµιουργούν µία “µη παραδοσιακή κατηγορία” 

(non traditional). Ουσιαστικά πρόκειται για µια ευέλικτη µορφή  

χρηµατοδότησης, η οποία προσφέρεται σε δανειολήπτες, οι οποίοι πληρούν τις 

προϋποθέσεις δανειοδότησης µέσω της αξιολόγησης των δεικτών και των 

µοντέλων credit – scoring, αλλά δεν µπορούν να προσκοµίσουν όλα τα 

δικαιολογητικά προκειµένου να συγκαταλέγονται στην κατηγορία των prime. 

 

• Τα στεγαστικά δάνεια µειωµένης εξασφάλισης (sub-prime), τα οποία 

περιλαµβάνουν δάνεια που χορηγούνται σε δανειολήπτες, οι οποίοι 

επιδεικνύουν ένα ή περισσότερα από τα παρακάτω χαρακτηριστικά κατά τη 

στιγµή της δανειοδότησης (αδύναµο πιστωτικό παρελθόν το οποίο 

περιλαµβάνει καθυστερήσεις στην αποπληρωµή των δόσεων, επιπλέον 

χρεώσεις µε τόκους, χρεοκοπίες, περιορισµένη δυνατότητα αποπληρωµής 

µέσω της πιστοληπτικής αξιολόγησης που γίνεται µε τους δείκτες debt – to – 

income ή ηµιτελή στοιχεία σχετικά µε την παρελθοντική πιστωτική 
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συµπεριφορά του υποψήφιου για δανειοδότηση (για την Ελλάδα π.χ. λευκή 

λίστα Τειρεσία) 

 

Τραπεζικά κριτήρια χορήγησης δανείων 

 

Η αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου δηµιουργεί την κατάταξη των 

πιστούχων σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου και πραγµατοποιείται µε τη 

χρήση της µεθόδου Credit Rating και Credit Scoring. Τα κριτήρια που 

χρησιµοποιούνται για την κατάταξη είναι τριών ειδών: Ποιοτικά, Ποσοτικά και 

Συναλλακτικής συµπεριφοράς.  

 

Οι κυριότεροι δείκτες που χρησιµοποιούνται για την κατάταξη των 

δανειοληπτών προκειµένου να περιοριστεί σε µεγάλο βαθµό η πιθανότητα 

αθέτησης (Probability of Default – PD) είναι οι εξής: 

 

� ∆άνειο προς Αξία κατοικίας (Loan- to- Value) 

 

Ο συγκεκριµένος δείκτης προβαίνει σε σύγκριση της αξίας του δανείου σε 

σχέση µε την τρέχουσα τιµή του ακινήτου, το οποίο έχει αγοραστεί µε το 

δάνειο. Τα πιστωτικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν αυτόν τον δείκτη προκειµένου 

να εξετάσουν κατά πόσον οι πιθανές ανακυπτόµενες ζηµιές σε περίπτωση 

αθέτησης της υπόσχεσης πληρωµής δύνανται να περιοριστούν µε την πώληση 

του ακινήτου. Για παράδειγµα στην Ελληνική αγορά στεγαστικών δανείων, οι 

τράπεζες εκτιµούν ότι αν το LTV είναι µικρότερο ή ίσον του 70% της αξίας του 

ακινήτου, τότε το χορηγηθέν ενυπόθηκο στεγαστικό δάνειο έχει λιγότερες 

πιθανότητες να µην αποπληρωθεί. Κατά συνέπεια ο υποψήφιος δανειολήπτης 

αξιολογείται θετικά και εφόσον πληροί τις υπόλοιπες προϋποθέσεις που 

ορίζουν οι τράπεζες (εισόδηµα, συναλλακτική συµπεριφορά, δείκτης 

εισοδήµατος) τότε χρηµατοδοτείται. Οι τράπεζες χρηµατοδοτούσαν µέχρι και το 

100% της αξίας του ακινήτου µέχρι τη στιγµή της εκδήλωσης της πρόσφατης 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης, κατηγοριοποιώντας το ποσοστό του LTV σε 70%, 

80% και 100% µε αντίστοιχα επιτόκια χορηγήσεων. Έτσι οι τράπεζες 

απέκτησαν ένα µεγάλο ποσοστό δανειοληπτών οι οποίοι συγκαταλέγονταν 

στην κατηγορία του υψηλού κινδύνου λόγω του βεβαρηµένου ιστορικού τους ή 
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των περιορισµών λόγω εισοδήµατος που παρουσίαζαν καθώς και της αξίας του 

ακινήτου που πλησίαζε κατά πολύ το ποσό της χρηµατοδότησης. Σε αυτή την 

κατηγορία δανειοληπτών, οι τράπεζες χορήγησαν ενυπόθηκα δάνεια µε 

υψηλότερο επιτόκιο. 

 

� Χρέος προς Εισόδηµα (Debt-to-Income) 

 

Ο εν θέµατι δείκτης υποδηλώνει το ποσοστό του οφειλόµενου ποσού το οποίο 

προκύπτει από τις δόσεις του δανείου σε σχέση µε το µηνιαίο εισόδηµα του 

δανειζόµενου. Τα πιστωτικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν αυτόν τον δείκτη 

προκειµένου να καταλήξουν στο ύψος του µηνιαίου ποσού δόσης στο οποίο 

µπορεί να ανταπεξέλθει ο δανειολήπτης. Αν το ποσοστό αυτού του δείκτη είναι 

µεγαλύτερο από το ορισθέν όριο ο δείκτης µπορεί να επηρεάσει αρνητικά το 

credit scoring διότι ο δανείζων θα πρέπει να εξετάσει εάν ο δανειζόµενος έχει 

ήδη πολλές µηνιαίες υποχρεώσεις σε σχέση µε το εισόδηµα του. Για 

παράδειγµα στην ελληνική αγορά, οι τράπεζες έχουν ορίσει βάσει της πράξης 

του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδας (2035, 7 Οκτωβρίου 2005), ότι το 

ποσό της δόσης ενός δανείου, αθροιστικά µε τις υπόλοιπες µηνιαίες 

υποχρεώσεις του υποψηφίου δανειολήπτη (πιστωτικές κάρτες, καταναλωτικά 

δάνεια) δεν θα πρέπει να ξεπερνά το 40% του καθαρού µηνιαίου εισοδήµατος 

του. Ανεπίσηµα αυτό το κριτήριο υπήρχε στα κριτήρια αξιολόγησης των 

τραπεζών, όµως λόγω της έξαρσης της στεγαστικής πίστης στην Ελλάδα την 

τελευταία δεκαετία και της αντίστοιχης επεκτατικής πολιτικής των τραπεζών 

στην αγορά αυτή, το κριτήριο αυτό έχασε την ισχύ του και οι τράπεζες έγιναν 

ιδιαίτερα ελαστικές απέναντι σε αυτό. 

 

Επιπρόσθετο και εξίσου σηµαντικό κριτήριο για τη χορήγηση ενός δανείου είναι 

η συναλλακτική συµπεριφορά του εν δυνάµει δανειολήπτη. Τα πιστωτικά 

ιδρύµατα λαµβάνουν σοβαρά υπ’ όψιν τους το συγκεκριµένο στοιχείο 

προκειµένου να αξιολογήσουν και να κρίνουν εάν ο υποψήφιος δανειολήπτης 

ανταποκρίνεται µε συνέπεια στις υφιστάµενες υποχρεώσεις του (π.χ. άλλα 

δάνεια ή πιστωτικές κάρτες, ενοίκιο, λογαριασµοί κοινής ωφελείας). Αυτό το 

κριτήριο σε συνδυασµό µε το σύνολο των υποχρεώσεών του ως προς το ποσό 

της δόσης του δανείου καθώς και το ποσοστό συµµετοχής του υποψήφιου 
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δανειολήπτη στην αγορά κατοικίας, καθορίζουν σε µεγάλο βαθµό την τελική 

απόφαση των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

 

Η κατηγορία των ενυπόθηκων στεγαστικών χορηγήσεων µειωµένης 

εξασφάλισης είναι µία κατηγορία δανείων η οποία δηµιουργήθηκε, εξ αιτίας των 

αυξανόµενων θετικών προσδοκιών αλλά και του συνεχώς αυξανόµενου 

ανταγωνισµού µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων προκειµένου να κατακτήσουν 

µεγαλύτερο µερίδιο στην αγορά των στεγαστικών δανείων, µε στόχο να 

συµπεριλάβει δανειολήπτες οι οποίοι δεν πληρούν τα κριτήρια τα οποία τίθενται 

για τα δάνεια πρώτης διαλογής «prime» και εποµένως εµφανίζουν µεγαλύτερες 

πιθανότητες αθέτησης ή γενικότερα µη ολικής αποπληρωµής των 

χρηµατοδοτήσεων. Η συγκεκριµένη διάκριση βασίζεται τόσο στο ιστορικό του 

δανειολήπτη όσο και στη βαθµολογία που συγκεντρώνει µε βάση τους 

προαναφερθέντες δείκτες που χρησιµοποιούνται από τα πιστωτικά ιδρύµατα 

για την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών τους, όπως 

είναι ο δείκτης DTI και ο δείκτης LTV. Οι υποψήφιοι δανειολήπτες των οποίων 

η βαθµολογία είναι κάτω του 55%, όσον αφορά στο δείκτη DTI και κάτω του 

85% όσον αφορά στο δείκτη LTV εµπίπτουν στην κατηγορία των «sub - 

prime», δηλαδή µειωµένης εξασφάλισης. 

 

5.1.2 Η αµερικάνικη αγορά στεγαστικών δανείων χαµηλής εξασφάλισης 

«subprime loans»22 

 

Στην αµερικανική αγορά, στα πλαίσια πολιτικών επιλογών και της οικοδοµικής 

φιλοσοφίας των ΗΠΑ, αναπτύχθηκε µια ιδιαίτερη κατηγορία στεγαστικών 

δανείων, τα λεγόµενα ∆άνεια Χαµηλής Εξασφάλισης (Subprime Mortgage 

Loans). Πρόκειται ουσιαστικά για δάνεια που χορηγούνταν χωρίς εγγύηση σε 

οικογένειες µε ιδιαίτερα χαµηλή πιστοληπτική ικανότητα και στις περισσότερες 

περιπτώσεις µη ευκατάστατες. Τα δάνεια αυτά δίνονταν ως επί τω πλείστον µε 

υποθήκη τα σπίτια τα οποία αγοράζονταν µε τα δάνεια αυτά, και µάλιστα µε 

ιδιαίτερη ευκολία. Τα Subprime Mortgage Loans ανέρχονταν στο 13% της 

συνολικής στεγαστικής πίστης των ΗΠΑ και το ποσοστό των ενυπόθηκων 

δανείων προς το ΑΕΠ, από περίπου 45% που ήταν κατά τη δεκαετία του 1990, 

το 2008 εκτοξεύθηκε στο 73%, αγγίζοντας το ποσό των 10,5 τρις δολαρίων.  
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Μέχρι το 2003 η πλειοψηφία των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων που 

χορηγούνταν ήταν «prime». Στη συνέχεια τα ενυπόθηκα αυτά δάνεια  

αγοράζονταν από τις δύο εταιρίες που χρηµατοδοτούνταν από το κράτος 

(Fannie Mae και Freddie Mac). Μέχρι και το 2006, περισσότερα από τα µισά 

ενυπόθηκα δάνεια που δηµιουργούνταν δεν πληρούσαν τα κριτήρια των 

ενυπόθηκων δανείων πρώτης διαλογής, µε αποτέλεσµα το µερίδιο των 

υποθηκών που αντιπροσωπεύονταν από υποθήκες µειωµένης εξασφάλισης 

«subprime» να αυξηθεί µε γοργούς ρυθµούς.  

 

Η απόκτηση µιας ιδιόκτητης κατοικίας αποτέλεσε στόχο για πολλούς 

Αµερικανούς και η βιοµηχανία ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων προκειµένου 

να ανταποκριθεί στην έντονη ζήτηση για στεγαστικά δάνεια, εισήγαγε καινοτόµα 

αλλά και πολύπλοκα προϊόντα δανείων στην αγορά, µε αποτέλεσµα να 

διευκολυνθεί σηµαντικά η πρόσβαση των καταναλωτών στην πίστωση 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων, η οποία παρουσίασε σηµαντική αύξηση την 

τελευταία δεκαετία. Τις τελευταίες δύο δεκαετίες, η εισαγωγή καινοτοµιών στο 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα, τα νέα τεχνολογικά επιτεύγµατα και η κατάργηση 

των περιοριστικών ρυθµίσεων είχαν ως αποτέλεσµα την επέκταση της 

βιοµηχανίας ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων. Τα πιστωτικά ιδρύµατα 

απέκτησαν την δυνατότητα να παρέχουν σε µεγαλύτερη µερίδα καταναλωτών 

πρόσβαση στη χρηµατοδότηση µέσω υποθήκης υιοθετώντας µη παραδοσιακές 

στρατηγικές προκειµένου να εκµεταλλευτούν ένα µεγάλο µέρος της αγοράς, το 

οποίο δεν είχε πρόσβαση στην αγορά δανείων γιατί κυρίως δεν πληρούσαν τις 

τυπικές προϋποθέσεις δανειοδότησης, µε στόχο πάντα την αύξηση των 

κερδών τους. 

 

Συγκεκριµένα, οι αλλαγές στην αξιολόγηση των δανειοληπτών άνοιξαν το 

δρόµο του ενυπόθηκου δανεισµού σε δανειολήπτες οι οποίοι συγκαταλέγονταν 

στην κατηγορία του υψηλού κινδύνου λόγω του βεβαρηµένου ιστορικού τους ή 

των περιορισµών λόγω εισοδήµατος που παρουσίαζαν. Τα πιστωτικά 

ιδρύµατα, εξαιτίας του υψηλού ρίσκου που αντανακλούσαν οι εν λόγω 

οφειλέτες «subprime borrowers», τους χρέωσαν υψηλότερα επιτόκια. Η αγορά 

των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης άρχισε να 

επεκτείνεται σηµαντικά στα µέσα της δεκαετίας του 1990 µε αποκορύφωση το 
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2006. Η ανάπτυξη της αγοράς τροφοδοτήθηκε από τις επεκτατικές εξελίξεις 

που σηµειώθηκαν στην βιοµηχανία των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και οι 

οποίες άλλαξαν κάθε πτυχή της αγοράς ενυπόθηκων δανείων µειωµένης 

εξασφάλισης. Από το 2003 µέχρι το 2006 δηµιουργήθηκε µία ιδιότυπη 

κατηγορία δανειζόµενων οι οποίοι χαρακτηριστικά πλέον αναφέρονται ως 

“ninja” (no income, no job, no assets) και οι οποίοι ουσιαστικά 

χρηµατοδοτήθηκαν για την αγορά κατοικίας χωρίς να πληρούν ούτε τα βασικά 

κριτήρια δανειοδότησης, όπως εισόδηµα, εργασία ή άλλη ακίνητη περιουσία. 

 

Η χρήση των µοντέλων πιστωτικής αξιολόγησης διευκόλυνε τα πιστωτικά 

ιδρύµατα να αξιολογήσουν αποτελεσµατικότερα την πιστοληπτική ικανότητα 

των οφειλετών µειώνοντας έτσι τα κόστη συναλλαγής. Επιπλέον, οι αλλαγές 

που σηµειώθηκαν στην ανερχόµενη δευτερογενή αγορά υποθηκών αύξησαν 

την ικανότητα των δανειστών να πωλούν πολλές υποθήκες σε «securitizers» οι 

οποίοι συγκέντρωναν µ’ αυτό τον τρόπο µεγάλο αριθµό υποθηκών και 

πωλούσαν τα δικαιώµατα από τις προκύπτουσες ταµειακές ροές στους 

επενδυτές. 

 

Η ολοένα αυξανόµενη χρήση της επιχειρηµατικής πρακτικής που βασίζεται στη 

χορήγηση πιστώσεων, οι οποίες µεταπωλούνται στη συνέχεια σε άλλους  

επενδυτές «originate to distribute model» έδωσε την δυνατότητα στους 

δανειστές αλλά και στους οφειλέτες µειωµένης εξασφάλισης να αποκτήσουν 

µεγαλύτερη πρόσβαση στις αγορές κεφαλαίων µε αποτέλεσµα την µεγαλύτερη 

διάδοση του κινδύνου. Το γεγονός ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα δεν διακρατούσαν 

τα στεγαστικά δάνεια µειωµένης εξασφάλισης στο χαρτοφυλάκιό τους οδήγησε 

σε περαιτέρω ελαστικότητα στην εφαρµογή των κριτηρίων αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας των δανειζόµενων και τη χορήγηση δανείων µε 

µεγαλύτερη ευκολία, αφού ο πιστωτικός κίνδυνος δεν βάρυνε πλέον το 

εκάστοτε πιστωτικό ίδρυµα, αλλά τους επενδυτές οι οποίοι είχαν αγοράσει τα 

νέα δοµηµένα προϊόντα. Ο επεκτεινόµενος τοµέας των εκτός τραπεζών 

δανειστών ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων «non bank mortgage lenders» 

υπήρξε αξιοσηµείωτος στην αγορά ενυπόθηκων δανείων µειωµένης 

εξασφάλισης. Στοιχεία του 2006 αποκαλύπτουν ότι το 45% των πρώτων 

ενυπόθηκων δανείων δηµιουργήθηκε από ανεξάρτητες επιχειρήσεις 
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χρηµατοδότησης υποθηκών οι οποίες δεν εποπτεύονταν από τις 

οµοσπονδιακές τραπεζικές αντιπροσωπείες και οι οποίες πωλούσαν σχεδόν 

όλες τις υποθήκες τις οποίες δηµιούργησαν. 

 

Πολλοί οικονοµικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι πέραν των χαµηλών επιτοκίων, 

που ενίσχυσαν την αύξηση των στεγαστικών δανείων, σηµαντικό ρόλο προς 

αυτήν την κατεύθυνση έπαιξαν τόσο η κυβέρνηση, όσο και το έντονο 

ανταγωνιστικό κλίµα µεταξύ των πιστωτικών ιδρυµάτων, µε στόχο την 

απόκτηση του µεγαλύτερου µεριδίου στην αγορά των στεγαστικών δανείων.  

 

Πολλές επενδυτικές τράπεζες αλλά και επιχειρήσεις χρηµατοδοτούµενες από το 

κράτος όπως η Fannie Mae και η Freddie Mac συνέβαλλαν αποφασιστικά στην 

έξαρση της παροχής επικίνδυνων δανείων χαµηλής εξασφάλισης. Από το 10% 

των συνολικών ενυπόθηκων δανείων το 2004, τα ενυπόθηκα δάνεια µειωµένης 

εξασφάλισης κατά την περίοδο 2005-2006 (που ήταν και η περίοδος αιχµής της 

«φούσκας» στην αγορά κατοικίας), αποτελούσαν το 20% των συνολικών 

ενυπόθηκων δανείων23. 

 

Αυτές οι εξελίξεις στην αγορά υποθηκών αύξησαν την προσφορά πιστώσεων η 

οποία συνέβαλε στην αύξηση του ποσοστού ιδιοκτησίας από 64% που ήταν το 

1994 σε 68% το 2007.  

 

5.1.3 Τιτλοποίηση 

 

Γενικά – Ορισµός & διαδικασία τιτλοποίησης 

 

Τιτλοποίηση είναι η διαδικασία βάσει της οποίας δάνεια ή γενικότερα 

χρηµατοδοτήσεις και συναφή στοιχεία του ενεργητικού των τραπεζών και 

λοιπών επιχειρήσεων οµαδοποιούνται και τυποποιούνται, ώστε να 

αποτελέσουν τη βάση για τη δηµιουργία τίτλων ή χρεογράφων ικανών να 

πουληθούν στην δευτερογενή αγορά σε ενδιαφερόµενους επενδυτές.  

 

Πρωτεύοντα ρόλο στη διαδικασία της τιτλοποίησης διαδραµατίζει η Εταιρεία 

Ειδικού Σκοπού (Special Purpose Vehicle – SPV) η οποία αγοράζει το 
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πωλούµενο ενεργητικό, διαµορφώνει τους όρους της τιτλοποίησης και διαθέτει 

τους τίτλους στο επενδυτικό κοινό24. 

 

Η διαδικασία εξαγωγής των µελλοντικών χρηµατοροών διάφορων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων δηµιουργεί ένα καλά διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο χρηµατοροών το οποίο χρησιµοποιείται για την υποστήριξη 

πληρωµών σε τιτλοποιηµένα χρεόγραφα τα οποία έχουν εκδοθεί από την 

Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (SPV). Συχνά, οι εν θέµατι χρηµατοροές 

συνοδεύονται από αυτονόητες ή ρητές εγγυήσεις από το χρηµατοοικονοµικό 

ίδρυµα από το οποίο προέρχονται. Η δηµιουργία µίας εντελώς ξεχωριστής 

εταιρείας ειδικού σκοπού (SPV)  αποµονώνει εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία τα 

οποία παράγουν ρευστότητα ή/και εχέγγυα, µε αποτέλεσµα οι τίτλοι που 

εκδίδονται από την SPV να µην είναι µια γενική απαίτηση έναντι του εκδότη, 

παρά µόνο έναντι των συγκεκριµένων στοιχείων του ενεργητικού του. Οι 

προκύπτουσες ταµειακές ροές από το αρχικό καλάθι των δανείων (pool), 

µπορούν να οµαδοποιηθούν περαιτέρω και να τιτλοποιηθούν βασιζόµενες σε 

διάφορα χαρακτηριστικά (π.χ., η συµπεριφορά προπληρωµής ή η 

προτεραιότητα πληρωµής) µε σκοπό να ενισχύσουν την ρευστότητα τους. Αυτή 

η διαδικασία µπορεί να µειώσει τον κίνδυνο οικονοµικών εξόδων και να αυξήσει 

τη δυνατότητα χρηµατοδότησης.  

 

Η τιτλοποίηση είναι µια αρκετά σύνθετη διαδικασία η οποία αποτελείται από τα 

παρακάτω στάδια: 

 

• Επιλογή οµοειδών στοιχείων του ενεργητικού ή απαιτήσεων µιας τράπεζας 

ή επιχείρησης (originator) τα οποία δύνανται να αποτελέσουν αντικείµενο 

τιτλοποίησης. 

 

• Συνεργασία µε κάποια ειδική εταιρία επενδυτικού σκοπού (Special Purpose 

Vehicle - SPV) η οποία αναλαµβάνει την υλοποίηση της τιτλοποίησης και τη 

διάθεση των τίτλων αυτών στο επενδυτικό κοινό. 

 

• Πώληση των υπό τιτλοποίηση απαιτήσεων στην Εταιρία Ειδικού Σκοπού. 
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• Επιλογή από την SPV του είδους του οµολογιακού δανείου, το οποίο θα 

καλύψει το προς τιτλοποίηση ενεργητικό. 

 

• Αξιολόγηση και κατάταξη σε κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου του 

τιτλοποιούµενου ενεργητικού, η οποία υλοποιείται από κάποια αναγνωρισµένη 

εταιρία πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

 

• Τιµολόγηση των εκδοθεισών οµολογιών σε συνάρτηση µε την αξιολόγηση 

του πιστωτικού κινδύνου. 

 

• Μεταβίβαση στην SPV των τιτλοποιειµένων απαιτήσεων και είσπραξη της 

αξίας αυτών. 

 

• ∆ιάθεση των τίτλων στους θεσµικούς επενδυτές και στις αγορές. 

 

•    Ορισµός ενός διαχειριστή (θεµατοφύλακα) της τιτλοποίησης. Συνηθίζεται να 

ορίζεται ως διαχειριστής η ίδια η εκχωρούσα τράπεζα. 

 

• Είσπραξη των χρηµατοροών των τίτλων από τους οφειλέτες των 

τιτλοποιούµενων στοιχείων και την προώθηση τους στους επενδυτές. 

 

  

Σχήµα 5.1: Η ∆ιαδικασία Τιτλοποίησης Απαιτήσεων κατά Πελατών  

 
 

ιδιώτες 
επενδυτές 

 

 
Εταιρία Ειδικού 
Σκοπού (SPV) 

Οµόλογα 

ABS 

Εκροή  

Χρηµατοπιστωτικό 
Ίδρυµα  

Εκχώρηση Απαιτήσεων  

Εισροή από 
∆ιάθεση  

Εκροή από 
έκδοση 

Οµολόγου 

Εισροή από 
Περιουσιακό Στοιχείο 
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Όπως φαίνεται από το σχήµα 5.1, η διαδικασία τιτλοποίησης αναλυτικά 

περιγράφεται ως εξής: Ξεκινάει από τον χορηγό του δανείου,  συνήθως 

πρόκειται για ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα, το οποίο παρέχει 

χρηµατοδοτήσεις τις οποίες εν συνεχεία οµαδοποιεί. Η οµαδοποίηση γίνεται µε 

βάση τα κοινά χαρακτηριστικά των χορηγήσεων όπως ο χρόνος ωρίµανσης, το 

επιτόκιο αλλά και το είδος. 

 

Το πιστωτικό ίδρυµα µέσω της πώλησης των χρηµατοδοτήσεων στην εταιρεία 

ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle, SPV) µεταφέρει το αντίστοιχο ύψος 

ενεργητικού εκτός του ισολογισµού του. Το τίµηµα που καταβάλει ένα 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα για την εκχώρηση των απαιτήσεών του κατά 

πελατών αφορά στη διακράτηση µόνο ενός µικρού ποσοστού του χρεωστικού 

επιτοκίου του δανείου, ενώ το υπόλοιπο διοχετεύεται στην εταιρία (ειδικού 

σκοπού) η οποία αγοράζει τα δάνεια. Τυπικά η τράπεζα και µετά την πώληση 

συνεχίζει να έχει την ευθύνη για τη διαχείριση του δανείου, δηλαδή την 

επίβλεψη της εξυπηρέτησής του εκ µέρους του αρχικού δανεισθέντα.  

 

Οι εταιρίες ειδικού σκοπού προκειµένου να αγοράσουν τις απαιτήσεις εκδίδουν 

και διαθέτουν, µέσω ιδιωτικής τοποθέτησης, οµολογιακά δάνεια. Τα 

µεταβιβάσιµα αυτά οµόλογα, µεσοπρόθεσµης λήξης, είναι γνωστά ως asset 

backed securities (ABSs), καθώς η εξόφληση τους στηρίζεται στις µελλοντικές 

χρηµατοροές των απαιτήσεων που έχουν τιτλοποιηθεί. Ο επενδυτής 

αγοράζοντας τα ABSs επωφελείται από την χρηµατοδοτική δραστηριότητα της 

τράπεζας χωρίς να συναλλάσσεται µε τον οφειλέτη αυτής, ωστόσο 

αναλαµβάνει τον πιστωτικό κίνδυνο (credit risk) του πελάτη της.  

 

Στις Η.Π.Α. ένας κρατικός φορέας µέσω του οποίου γίνεται η τιτλοποίηση είναι 

ο Εθνικός Οργανισµών Υποθηκών (Government National Mortgage 

Association, GNMA, “Ginnie Mae”). Έστω ότι µία τράπεζα έχει δώσει 1000 

30ετή στεγαστικά δάνεια σε νοικοκυριά µε υποθήκη την κατοικία και επιτόκιο 

12%. Αν η µέση αξία κάθε δανείου είναι $100.000 τότε το σύνολο (pool) των 

δανείων αξίζει $100 εκατ. Η τράπεζα έρχεται σε συνεννόηση µε τον GNMA για 

έκδοση οµολόγων συνολικής αξίας $100 εκατ. σε τεµάχια των $25.000. Οι 
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επενδυτές αγοράζουν τους τίτλους αυτούς που είναι σαν οµόλογα και η 

τράπεζα εισπράττει το αντίτιµό τους. Η ονοµασία των τίτλων αυτών (“pass-

through”) οφείλεται στο ότι τα έσοδα από τα δάνεια (οι µηνιαίες δόσεις των 

δανείων ή ποσά από αποπληρωµή των δανείων στο pool) περνούν στους 

τιτλούχους µέσω του Οργανισµού Υποθηκών. 

 

Συνεπώς, µέσω της τιτλοποίησης µεταφέρεται εκτός του ισολογισµού των 

τραπεζών το µεγαλύτερο µέρος της αξίας αυτών των δανείων, µειώνοντας την 

ανάγκη διατήρησης εποπτικών κεφαλαίων και ρευστότητας, ενώ το πιο 

ριψοκίνδυνο µέρος των δανείων παρακρατείται από τις εµπορικές τράπεζες.  

 

Τα κυριότερα προϊόντα τιτλοποίησης 

 

� Mortgage- Backed Securities (MBS) 

Αναφέρονται στην τιτλοποίηση ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων. 

Πραγµατοποιείται η οµαδοποίηση (τιτλοποίηση) µιας οµάδας µεµονωµένων 

δανείων, η δηµιουργία δηλαδή µιας οµάδας καλαθιού (pool), µετατρέποντας τα 

σε τίτλους τα οποία εξασφαλίζονται από τις απαιτήσεις κατά των στοιχείων του 

ενεργητικού του ενυπόθηκου οφειλέτη. Οι τίτλοι αυτοί αναφέρονται ως 

Mortgage - Backed Securities (MBS). 

 

� Collaterized Debt Obligations (CDOs) 

Ουσιαστικά πρόκειται για την επόµενη εξέλιξη των MBS. Συγκεκριµένα είναι η 

οµαδοποίηση µιας κατηγορίας ενυπόθηκων οµολογιακών δανείων (asset- 

backed securities) από µια εταιρία ειδικού σκοπού (special purpose vehicle) η 

οποία επαναξιολογεί και κατατάσσει το τιτλοποιούµενο ενεργητικό σε 

διαφορετικές µερίδες µε διαφορετικό βαθµό πιστωτικής αξιολόγησης και 

προτεραιότητα αποπληρωµής. Για παράδειγµα ένα CDO µπορεί να αποτελείται 

από 100 MBS. 

Αν υποτεθεί ότι σε µια ακραία περίπτωση µη αποπληρωµής η αναλογία της 

ζηµίας δεν µπορεί να είναι πάνω από 10% τότε τα MBS διαιρούνται σε µερίδια 

(tranches)  διαφορετικής πιστωτική αξιολόγησης ως εξής: το 70% σε ΑΑΑ, το 

20% σε µεσαίου κινδύνου και το 10% σε κατώτερης αξιολόγησης. Συνεπώς, ο 

επενδυτής ανάλογα µε το ρίσκο που επιθυµεί να αναλάβει επιλέγει την 
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κατηγορία στην οποία επιθυµεί να επενδύσει. Τα CDOs είναι µια περίπλοκη 

µορφή επενδυτικών προϊόντων η οποία περιπλέκεται περισσότερο καθώς τα 

CDOs συσκευάζονται ξανά προκειµένου να δηµιουργηθούν άλλα προϊόντα 

δεύτερου και τρίτου βαθµού γνωστά ως «CDO squared και CDO cubed». Όσο 

αυξάνεται ο βαθµός του CDO τόσο αποµακρύνεται από τον πραγµατικό 

δανειολήπτη από τον οποίο εκρέουν οι χρηµατοροές και περιπλέκεται η 

τιµολόγηση του CDO. 

 

Μεταξύ των ετών 2004 και 2006 τριπλασιάστηκε ο όγκος των CDOs που 

εισήχθησαν στην αγορά από 125 δις δολ. σε 350 δις. δολ. ανά έτος25. Τα CDOs 

διανεµήθηκαν σε όλον τον κόσµο. ∆εν ήταν µόνο οι τράπεζες που εκτέθηκαν σε 

αυτή τη µορφή επενδυτικών προϊόντων αλλά και επενδυτές οι οποίοι έψαχναν 

για µεγαλύτερες αποδόσεις. Όταν όµως οι δανειολήπτες µειωµένης 

εξασφάλισης άρχισαν να εµφανίζουν δυσκολίες στην αποπληρωµή των 

χορηγήσεων και σηµαντικές καθυστερήσεις, οι επενδυτές οι οποίοι είχαν 

επενδύσει στα µερίδια κατώτερης διαλογής δέχθηκαν το πρώτο πλήγµα. Η 

κατάσταση αυτή δηµιούργησε κλίµα έλλειψης εµπιστοσύνης ακόµα και µεταξύ 

των επενδυτών οι οποίοι είχαν επενδύσει σε CDOs πρώτης διαλογής και δεν 

είχαν υποστεί ζηµίες. Ο πανικός διαχύθηκε στις αγορές καθώς χιλιάδες 

επενδυτές επιθυµούσαν πλέον να εξέλθουν από την αγορά αυτή, γεγονός το 

οποίο προκάλεσε την υπερπροσφορά και την κατακόρυφη µείωση των τιµών 

αυτών των προϊόντων. 

 

5.1.4 Το επιχειρηµατικό µοντέλο «Originate to Distribute» 

 

Στα πλαίσια του µοντέλου «∆ηµιουργία προς ∆ιανοµή» οι τράπεζες ή άλλα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα προσπαθούν να εκµεταλλευτούν κάθε ευκαιρία για 

την απόκτηση µεγαλύτερου µεριδίου αγοράς και την άντληση επιπλέον 

ρευστότητας. Συγκεκριµένα προβαίνουν στη δηµιουργία δανείων, τα οποία 

όµως δεν επιθυµούν να κρατήσουν και να εµφανίσουν στους ισολογισµούς 

τους και τα προωθούν στη δευτερογενή αγορά. Η µεταβίβαση των 

χρηµατοδοτήσεων στη δευτερογενή αγορά, µέσω των εταιριών ειδικού σκοπού 

(SPV) γίνεται είτε απευθείας είτε µέσω της µετατροπής τους σε ένα πλήθος 

άλλων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων τα οποία υπάγονται στην κατηγορία 
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των ενυπόθηκων οµολογιακών δανείων (asset backed securities). H 

δραστηριότητα αυτή αποφέρει στα πιστωτικά ιδρύµατα αρκετά πλεονεκτήµατα. 

Συγκεκριµένα συµβάλει στη διαφοροποίηση των πηγών χρηµατοδότησης των 

τραπεζών, αλλά και στη µείωση του πιστωτικού κινδύνου – καθώς µεγάλο 

µέρος των χορηγηθέντων δανείων δεν παραµένει στο χαρτοφυλάκιο της 

τράπεζας. Επιπλέον, ελαχιστοποιεί το κόστος χρηµατοδότησης και συντελεί 

στην άντληση επιπλέον ρευστότητας από την πώληση των δανείων τα οποία 

χρηµατοδοτεί. 

 

Εκτός από το ρόλο των τραπεζών στη διαδικασία αυτή, πολύ σηµαντικός είναι 

και ο ρόλος των ιδρυµάτων που δηµιουργούν δάνεια (non- bank institutions), τα 

οποία πωλούν στην τράπεζα τις χορηγήσεις προκειµένου η τράπεζα να τις 

µετατρέψει σε εµπορεύσιµους τίτλους (securitization) µέσω των εταιριών 

ειδικού σκοπού και εν συνεχεία να τα διαθέσει στην αγορά. Οι εταιρείες ειδικού 

σκοπού χρηµατοδοτούνται µέσω της έκδοσης αυτών των τίτλων δηλ. από τα 

χρεόγραφα δανειακών εγγυήσεων (asset backed securities), από τα δοµηµένα 

επενδυτικά προϊόντα (structured credit products) καθώς και από τους τίτλους 

εγγυηµένων δανειακών υποχρεώσεων (collateralized debt obligations, CDOs). 

Με την αποτίµηση της αξίας των δοµηµένων αυτών οµολόγων ασχολήθηκαν οι 

εταιρίες πιστοληπτικής αξιολόγησης (credit rating agencies). Το ιδιαίτερο 

χαρακτηριστικό αυτών των προϊόντων ήταν ότι η πληρωµή των αντίστοιχων 

τοκοµεριδίων στους επενδυτές ήταν ανάλογη µε τη συµπεριφορά των 

δανειοληπτών και την οµαλή αποπληρωµή των χρηµατοδοτήσεών τους, χωρίς 

να έχει περαιτέρω γνώσεις η µία οµάδα για την άλλη.  

 

Μειονεκτήµατα που προέκυψαν από το µοντέλο «Originate to Distribute» 

 

Το µοντέλο «∆ηµιουργία προς ∆ιανοµή» κατά πολλούς ευθύνεται για την 

τρέχουσα τραπεζική κρίση αφού είχε ως αποτέλεσµα οι τράπεζες να χορηγούν 

δάνεια µεγαλύτερου πιστωτικού κινδύνου µε µικρότερες απαιτήσεις 

δικαιολογητικών, τεκµηρίωσης, ελέγχου πιστοληπτικής ικανότητας και 

εξασφάλισης αλλά και τη δηµιουργία περισσότερο αδιαφανών 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων τα οποία δεν εµφανίζονταν στους 
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ισολογισµούς των τραπεζών και η αξιολόγηση των οποίων από τις εταιρίες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης ήταν ιδιαιτέρως πολύπλοκη.  

 

Επιπλέον, τα δοµηµένα αυτά επενδυτικά προϊόντα διαπραγµατεύονταν σε µία 

άτυπη αγορά µε µικρό βαθµό ρευστοποίησης και οι τίτλοι οι οποίοι δεν 

απορροφούνταν τελικώς από την αγορά, λόγω χαµηλής ζήτησης, έπρεπε να 

επαναγοραστούν από τις τράπεζες. Λόγω της πολυπλοκότητας των προϊόντων 

αυτών οι επενδυτές έπρεπε να βασιστούν στις βαθµολογίες των Credit Rating 

Agencies (CRAs) για την αξιολόγησή τους, χωρίς να µπορούν να κρίνουν µόνοι 

τους µε αποτέλεσµα να είναι πλήρως εξαρτηµένοι από τις εταιρίες αυτές. Σ’ 

αυτό το σηµείο πρέπει να σηµειωθεί ότι σε αρκετές περιπτώσεις αξιολόγησης 

τιτλοποιηµένων προϊόντων από τις εταιρείες πιστωτικής αξιολόγησης υπήρχαν 

ζητήµατα σύγκρουσης συµφερόντων, καθώς οι CRAs εκτός από αξιολογήσεις 

προσέφεραν και συµβουλευτικές υπηρεσίες σε τράπεζες και οργανισµούς των 

οποίων τα προϊόντα αξιολογούσαν.  

 

Η εξάρτηση από τις εταιρίες πιστοληπτικής αξιολόγησης σε συνδυασµό µε τον 

περιορισµένο πιστωτικό έλεγχο που έκαναν οι τράπεζες στους δανειολήπτες 

(αφού τα δάνεια δε θα παρέµεναν στο χαρτοφυλάκιο της τράπεζας) οδήγησαν 

τελικώς στη ρήξη της εµπιστοσύνης ως προς τις µεθόδους αξιολόγησης των 

CRAs. Η ανυπαρξία σχετικών δεικτών, οι οποίοι να αντικατοπτρίζουν τις τιµές 

αγοράς για τα δοµηµένα προϊόντα δηµιούργησε τελικώς ρήγµα στη λειτουργία 

του µοντέλου. Και το τελευταίο κίνητρο που είχαν οι Τράπεζες για να 

υποχρεώσουν τους δανειολήπτες να είναι συνεπείς στην αποπληρωµή των 

δανείων τους και να αποφευχθεί η κρίση, εξαλείφθηκε µε την πώληση των 

τίτλων σε άλλους επενδυτές. 

 

Υπολογίζεται ότι παγκοσµίως έχουν χρηµατοδοτηθεί µέσω τιτλοποίησης 8,7 

τρις δολάρια περιουσιακών στοιχείων. Μόνο στην Αµερική το 2007 

περισσότερες από τις µισές πιστωτικές κάρτες και φοιτητικά δάνεια που 

δηµιουργήθηκαν εκεί µετατράπηκαν σε προϊόντα τιτλοποίησης, ενώ πολλές 

ευρωπαϊκές τράπεζες χρησιµοποίησαν τις τιτλοποιήσεις ως µέσο 

χρηµατοδότησης της επέκτασης των χορηγήσεών τους κατά την περίοδο της 

οικονοµικής άνθησης26. 
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5.1.5 Εταιρίες ειδικού σκοπού (Conduits & SIV) 

 

Οι εταιρίες ειδικού σκοπού ή αλλιώς Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες (Special 

Investment Companies) αποτελούν πλέον ένα σηµαντικό κοµµάτι της 

τραπεζικής βιοµηχανίας, αφού λειτουργούν εντός των πλαισίων των 

τραπεζικών οµίλων και προσφέρουν εξελιγµένα προϊόντα τα οποία οι τράπεζες 

δηµιουργούν. Τέτοια επενδυτικά προϊόντα είναι τα Conduits και τα SIV 

(Structured Investment Vehicles) τα οποία δηµιουργήθηκαν µε στόχο να 

διακρατούν στοιχεία του ενεργητικού των τραπεζών και να τα µετατρέπουν σε 

MBS και CDOs, τα οποία διαθέτουν σε πελάτες τους µε αντάλλαγµα. Οι 

τράπεζες δεν έχουν τον έλεγχο αυτών των εταιρειών που δρουν ανεξάρτητα, 

λόγω των περιορισµών που έχουν τεθεί από το θεσµικό πλαίσιο σχετικά µε την 

κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών. ∆εν παύουν όµως να είναι άρρηκτα 

συνδεδεµένες µε τις εταιρείες αυτές καθώς υποχρεούνται να τις τροφοδοτούν 

µε ρευστότητα, αφού έχουν την υποχρέωση να εγγυηθούν τη δυνατότητα των 

τελευταίων να αποπληρώσουν τους επενδυτές τους σε περίπτωση που οι 

εταιρίες αυτές δεν καταφέρουν να εκδώσουν νέα προϊόντα.  

 

Το µερίδιο της αγοράς που καταλαµβάνουν τέτοιες εταιρίες είναι τεράστιο. 

Ουσιαστικά, οι εταιρίες ειδικού σκοπού δεν είναι τίποτα άλλο παρά ένας τρόπος 

των τραπεζών να µεταφέρουν σε αυτές στοιχεία του ενεργητικού τους µε στόχο 

την παροχή επιπλέον ρευστότητας µε αδιαφανείς διαδικασίες. Αυτός είναι και ο 

κυριότερος λόγος για τον οποίο οι αγορές χρήµατος πάγωσαν ξαφνικά τον 

Σεπτέµβρη του 2007 όταν οι τράπεζες αναγκάστηκαν να προβούν σε παροχή 

επιπλέον ρευστότητας προκειµένου να ικανοποιήσουν τις υποχρεώσεις τους 

προς αυτές τις εταιρίες και δεν υπήρχε διάθεση παροχής δανείων στη 

διατραπεζική αγορά καθώς η κάθε τράπεζα δεν αποκάλυπτε τη διακράτηση 

τέτοιων τίτλων στον ισολογισµό της και δεν γνώριζε εάν το άλλο πιστωτικό 

ίδρυµα διέτρεχε απλώς κίνδυνο ρευστότητας ή φερεγγυότητας.  
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Μειονεκτήµατα στη Λειτουργία των Εταιρειών ειδικού σκοπού (Special 

Investment Companies)  

 

Τα προβλήµατα στη λειτουργία των εταιρειών ειδικού σκοπού ξεκίνησαν από 

την υποτίµηση της πραγµατικής έκθεσης ορισµένων τραπεζών στον πιστωτικό 

κίνδυνο που εµπεριείχαν τα χαρτοφυλάκια των Conduits, µε αποτέλεσµα να 

υποτιµηθεί και ο αντίστοιχος κίνδυνος ρευστότητας, που η υπερβολική αυτή 

έκθεση προκαλούσε. Η έλλειψη διαφάνειας ως προς τον τελικό φορέα που θα 

επωµιζόταν τους ενδεχόµενους κινδύνους οδήγησε τελικά στη δηµιουργία 

ρίσκου αντισυµβαλλοµένων, το οποίο αποτελεί βασικό παράγοντα αύξησης 

των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά27. 

 

Επιπλέον, η µεγάλη διαφορά του χρόνου ωρίµανσης (duration) µεταξύ των 

στοιχείων του Ισολογισµού (διαφορετικός χρόνος ωρίµανσης – λήξης µεταξύ 

των στοιχείων του Ενεργητικού και του Παθητικού), των Conduits και των SVIs, 

σε συνδυασµό µε την απουσία εναλλακτικού τρόπου αντιµετώπισης 

απρόβλεπτων αναγκών χρηµατοδότησης εκ µέρους των τραπεζών, συνέβαλε 

στην έκθεση των τραπεζών σε κίνδυνο ρευστότητας, ο οποίος στη συνέχεια 

συντέλεσε στην αύξηση των επιτοκίων στη διατραπεζική αγορά. Η µείωση των 

δεικτών µόχλευσης των τραπεζών (µε την αποµάκρυνση από τον Ισολογισµό 

των απαιτήσεων σε δάνεια), οδήγησε σε αποδέσµευση κεφαλαίων τα οποία 

πλέον θα ήταν διαθέσιµα για νέες επενδύσεις και θα οδηγούσαν σε ακόµα 

µεγαλύτερη µόχλευση.  

 

5.1.6 Οι τιτλοποιήσεις στην αγορά των ενυπόθηκων στεγαστικών 

χορηγήσεων  

 

Οι τιτλοποιήσεις δανείων έχουν αυξηθεί σηµαντικά σε όλους τους τοµείς, και 

ειδικότερα στην αγορά ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων. Το 1976, το ποσό 

των τιτλοποιηµένων ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων ήταν 28 

δισεκατοµµύρια δολάρια, ενώ µέχρι τα τέλη του 2003, το συνολικό ποσό των 

τιτλοποιηµένων ενυπόθηκων δανείων για αγορά κατοικίας είχε αυξηθεί σχεδόν 

150 φορές, φθάνοντας τα 4,2 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Κατά την ίδια περίοδο, 

το ποσό των υποθηκευµένων κατοικιών αυξήθηκε από 489 δισεκατοµµύρια 
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δολάρια ΗΠΑ σε 7,3 τρισεκατοµµύρια δολάρια. Επίσης είναι άξιο αναφοράς ότι 

ενώ το 1976 βάσει συγκριτικών στοιχείων, δεν υπήρχε τιτλοποίηση εµπορικών 

ενυπόθηκων δανείων, επιχειρηµατικών δανείων και καταναλωτικών δανείων, 

µέχρι το τέλος του 2003 είχαν τιτλοποιηθεί 294 δις. δολάρια εµπορικών 

ενυπόθηκων δανείων, 104 δις. δολάρια βιοµηχανικών και εµπορικών δανείων 

καθώς και 658 δις. δολάρια καταναλωτικών δανείων28.  

 

Προκειµένου να γίνει κατανοητό γιατί υπήρξε τόσο ραγδαία αύξηση στην 

τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων πρέπει πρώτα να γίνει κατανοητός ο 

ρόλος των εταιρειών Federal National Mortgage Association (ευρύτερα γνωστή 

στο πλατύ κοινό ως Fannie Mae) και Federal Home Loan Mortgage 

Corporation (ευρύτερα γνωστή ως Freddie Mac).  

 

Η Fannie Mae δηµιουργήθηκε από το Αµερικάνικο Κογκρέσο το 1934 µε την 

ψήφιση του  εθνικού νοµοσχεδίου για τις κατοικίες (National Housing Act). Κατά 

τις πρώτες δεκαετίες τις ύπαρξής του ο οργανισµός αυτός λειτουργούσε ως 

κυβερνητικό πρακτορείο το οποίο αγόραζε κυρίως υποθήκες εξασφαλισµένες 

από τη Federal Housing Authority (FHA). Το 1968 η Fannie Mae έγινε κρατικός 

οργανισµός και τις εργασίες της - ως προς την αγορά υποθηκών 

εξασφαλισµένων από την FHA (αλλά και των υποθηκών οι οποίες 

εξασφαλίζονται από τη Veteran’ s Administration) – ανέλαβε ένας καινούριος 

κυβερνητικός οργανισµός ο Εθνικός Οργανισµός Υποθηκών (Government 

National Mortgage Association, GNMA).  

 

Η Freddie Mac δηµιουργήθηκε από το Αµερικάνικο Κογκρέσο το 1970 µε στόχο 

την παροχή σταθερότητας και ρευστότητας στην αγορά υποθηκών κατοικιών, 

µε κυρίαρχο πεδίο τις υποθήκες οι οποίες έχουν εκδοθεί από αποταµιευτικά 

ιδρύµατα.  

 

Ήδη από τις αρχές της δεκαετίας του 1990, τόσο η Fannie Mae, όσο και η  

Freddie Mac είχαν γίνει µεγάλοι αγοραστές υποθηκών, κάθε τύπου 

χρηµατοδότησης, µε στόχο τη διακράτηση κάποιων χορηγήσεων και την 

τιτλοποίηση των υπόλοιπων. Και οι δύο µαζί έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στην 

ενίσχυση της ανάπτυξης της δευτερεύουσας αγοράς. Το µερίδιο αγοράς των 
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δύο κυβερνητικών εταιρειών (Government – sponsored enterprises, GSEs) 

παρουσίασε αλµατώδη αύξηση από τις αρχές της δεκαετίας του 1980. 

Χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι το 1990 περίπου το 25% από τα 2,90 τρις. 

δολάρια σε τρέχουσες υποθήκες είχε είτε αγοραστεί και διακρατηθεί είτε 

αγοραστεί και τιτλοποιηθεί από τις δύο µεγάλες GSEs. Μέχρι το 2003, το 

συγκεκριµένο µερίδιο αγοράς είχε αυξηθεί σε ποσοστό 47%.  

 

Oι δύο κυβερνητικές εταιρείες (GSEs) Fannie Mae και Freddie Mac ενισχύουν 

τη ρευστότητα των υποθηκών είτε αγοράζοντας και διακρατώντας τις 

ενυπόθηκες εξασφαλίσεις είτε τιτλοποιώντας αυτές. Όταν οι εταιρείες αυτές 

αγοράζουν τις υποθήκες, αναλαµβάνουν τόσο τον πιστωτικό όσο και τον 

επιτοκιακό κίνδυνο. Όταν οι εταιρείες αυτές τιτλοποιούν ενυπόθηκες 

χορηγήσεις, είτε τις αγοράζουν και εκδίδουν mortgage – backed securities 

(MBS), είτε απλώς πουλάνε πιστωτική προστασία στον αρχικό δανειστή. Στην 

πρώτη περίπτωση, η δηµιουργός τράπεζα δεν διατηρεί κανένα κατοχυρωµένο 

δικαίωµα επί της ενυπόθηκης εξασφάλισης. Στη δεύτερη περίπτωση, η 

τράπεζα εξακολουθεί να χρηµατοδοτεί την ενυπόθηκη χορήγηση και επωµίζεται 

τον επιτοκιακό κίνδυνο, αλλά αποκτά το δικαίωµα να το πουλήσει ως MBS, 

λόγω της παρεχόµενης πιστωτικής κάλυψης. Σε κάθε περίπτωση οι GSEs 

τονώνουν τη ρευστότητα, δρώντας κάτω από συγκεκριµένα όρια ως προς το 

µέγεθος της υποθήκης την οποία µπορούν να αγοράσουν ή να τιτλοποιήσουν. 

Αυτοί οι περιορισµοί δηµιουργήθηκαν για να εξασφαλίσουν ότι οι GSEs θα 

εξυπηρετούσαν το σκοπό για τον οποίο δηµιουργήθηκαν, δηλαδή την 

πρόσβαση των νοικοκυριών µε χαµηλά ή / και µεσαία εισοδήµατα στη 

δανειοδότηση ενυπόθηκων χορηγήσεων. 

  

Βάσει σχετικών κανονισµών οι δύο κυβερνητικές εταιρείες (GSEs) Fannie Mae 

και Freddie Mac) µπορούν να αγοράσουν υποθήκες µόνο κάτω από ένα 

συγκεκριµένο όριο (the jumboloan cutoff). Οι υποθήκες κάτω από αυτό το όριο 

είναι πιο εύκολα ρευστοποιήσιµες από αυτές άνω του συγκεκριµένου ορίου.  Τα 

non – jumbo δάνεια προσδιορίσθηκαν το 2006 ως αυτά κάτω των 417.000 

δολαρίων για χρηµατοδοτήσεις µε εξασφάλιση την υποθήκη µιας µονοκατοικίας 

(single-family home). 
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σχήµα 5.2 : ABSs ως ποσοστό του Α.Ε.Π. 

πηγή: OECD, Datastream και Adrian Blundell - Wingall (2008) 

 

 

5.1.7 Η δηµιουργία «φούσκας» στην αµερικανική αγορά ακίνητων 

 

Από το 2001 έως το 2003 η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (Federal 

Reserve Bank) προέβη σε µείωση των Κατατεθειµένων Χρηµατικών 

∆ιαθεσίµων (Federal Funds Rate), από 6,5% σε 1%, αλλά και σε µείωση των 

επιτοκίων χορηγήσεων. Η µείωση των επιτοκίων συνέβαλε στην αύξηση της 

ζήτησης δανείων για αγορά κατοικίας. Οι συνολικές δαπάνες για απόκτηση 

κατοικίας παρουσίασαν κατακόρυφη άνοδο από το 2001 µέχρι το 2005 και 

καθώς η «φούσκα» στην αγορά ακινήτων µεγάλωνε τόσο αυξανόταν και η 

συνολική οικονοµική ανάπτυξη της χώρας. Αποτέλεσµα της γενικότερης 

ευηµερίας ήταν τόσο η αύξηση των τιµών των ακινήτων, όσο και η αύξηση των 

τιµών των αγορών αξιογράφων. Κατά την διάρκεια της περιόδου µεταξύ 1997 

και 2006, η τιµή ενός τυπικού αµερικάνικου σπιτιού υπερδιπλασιάστηκε (βλ. 

σχήµα 5.3). 

 

 



Resolving Banking Crises                                           - 73 -  

Β. Κουτράκου 2010 © 

 

 

σχήµα 5.3 : τιµές ακινήτων 

πηγή: OECD, Datastream και Adrian Blundell - Wingall 2008 

 

5.2. Η εκδήλωση της κρίσης 

 

Η διεύρυνση της πρόσβασης στην αγορά ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων 

υποθηκών είχε και αρνητικές πτυχές. Οι δανειολήπτες µειωµένης εξασφάλισης 

«sub prime borrowers» τείνουν να εµφανίσουν µεγαλύτερα ποσοστά αθέτησης 

της υπόσχεσης πληρωµής των δανείων τους σε σχέση µε τους δανειολήπτες 

πρώτης διαλογής. 

 

Το καλοκαίρι 2007, όπου τοποθετείται και η έναρξη της κρίσης, τα προβλήµατα 

στην αγορά των «sub prime» χορηγήσεων, η επιβράδυνση της αγοράς 

κατοικίας, η µείωση της εκτίµησης των τιµών των κατοικιών και η 

αποδυνάµωση της παγκόσµιας οικονοµίας συνέβαλαν στην εµφάνιση µεγάλων 

ποσοστών καθυστέρησης αποπληρωµής των ενυπόθηκων στεγαστικών 

δανείων µειωµένης εξασφάλισης. Ως αποτέλεσµα των µεγάλων ποσοστών 

καθυστερήσεων αποπληρωµής των εν λόγω δανείων αρκετοί ανεξάρτητοι 

δανειστές χορηγήσεων υποθηκών υποχρεώθηκαν να δηλώσουν πτώχευση και 

µεγάλοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί παρουσίασαν ζηµιές αρκετών 

δισεκατοµµυρίων καθώς ήταν εκτεθειµένοι σε πολύπλοκα δοµηµένα προϊόντα, 
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τα οποία αν και είχαν αξιολογηθεί µε άριστα (ΑΑΑ “triple A”) από τις εταιρείες 

αξιολόγησης πιστοληπτικού κινδύνου, αποδείχθηκε ότι βασίζονταν σε 

δανειακές συµβάσεις, οι οποίες ήταν σε µεγάλο ποσοστό επισφαλείς. Όσον 

αφορά στους καταναλωτές οι συνέπειες µη αποπληρωµής των ενυπόθηκων 

δανείων υπήρξαν σοβαρές. Χαρακτηριστικά αναφέρεται η απώλεια του 

δικαιώµατος της ιδιοκτησίας, η µειωµένη δυνατότητα χρηµατοδότησης καθώς 

και κατασχέσεις. Καθώς η κρίση στην αγορά ενυπόθηκων δανείων επεκτάθηκε 

το τελευταίο τρίµηνο του 2007 η Κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ παρενέβη 

προκειµένου να εξοµαλύνει την αγορά και να αποκαταστήσει την ισορροπία. 

 

5.3. Η διάχυση της κρίσης 

 

Ο κατακερµατισµός των εποπτικών αρχών στις Η.Π.Α. δεν επέτρεψε την άµεση 

διάγνωση της κρίσης και πολύ πιο σηµαντικό τον έγκαιρο και αποτελεσµατικό 

συντονισµό για την αντιµετώπισή της. Το Σεπτέµβριο του 2007 παρουσιάστηκε 

και το πρώτο θύµα της κρίσης στην άλλη πλευρά του Ατλαντικού, η επενδυτική 

τράπεζα Northern Rock της Μεγάλης Βρετανίας, η οποία αντιµετώπισε τη 

µεγαλύτερη ουρά (bank run) σε εµπορική τράπεζα που δηµιουργήθηκε στην 

ιστορία της χώρας από το 1866. Ο πανικός δηµιουργήθηκε όταν έγινε γνωστό 

ότι η κυβέρνηση της Μ. Βρετανίας προχωρούσε σε επείγουσα υποστήριξη της 

τράπεζας, η οποία αντιµετώπιζε προβλήµατα ρευστότητας από τον Αύγουστο 

του ίδιου έτους, λόγω του διαφορετικού χρόνου ωρίµανσης (maturity date) των 

στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού της.  Τον ίδιο µήνα ελβετικές και 

γερµανικές τράπεζες (Sachsen Landesbank και IKB) ανακοίνωσαν ότι 

υπέστησαν µεγάλες απώλειες από την κατοχή δοµηµένων προϊόντων.  

 

Κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007, οι κεντρικές τράπεζες µεσολάβησαν µε 

συγχρονισµένες ενέργειες µε στόχο τη τόνωση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς 

µε «ενέσεις ρευστότητας» και κατάφεραν σε πρώτη φάση να σταθεροποιήσουν 

τα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. Στο πνεύµα της σταθεροποίησης των επιτοκίων η 

Fed αποφάσισε να µειώσει ακόµα και το βασικό επιτόκιο χρηµατοδοτήσεων, 

ενώ η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ECB) δεν προέβη στις 

προγραµµατισµένες αυξήσεις των επιτοκίων. Μέσα στο γενικότερο κλίµα της 
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αδιαφάνειας και της ανασφάλειας που επικράτησε κατά το 2007 επλήγη και η 

εµπιστοσύνη των επενδυτών προς της εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης 

ως προς την ικανότητά τους να βαθµολογήσουν και να κατατάξουν σωστά τα 

τιτλοποιηµένα προϊόντα. 

 

Το δεύτερο σοβαρό κρούσµα αυτής της κρίσης καταγράφηκε το Μάρτιο του 

2008 όταν η πέµπτη µεγαλύτερη επενδυτική τράπεζα των Ηνωµένων 

Πολιτειών, Bear Stearns, εξαγοράσθηκε από τη J.P.Morgan µε τη µεσολάβηση 

της Fed και την εγγύηση του αµερικανικού δηµοσίου, προκειµένου να αποφύγει 

την πτώχευση. Η απόφαση αυτή των αµερικανικών αρχών έγινε δεκτή µε 

ιδιαίτερη ανακούφιση τόσο από το κοινό, όσο και από τους αναλυτές, αφού 

θεωρήθηκε ορόσηµο για την ετοιµότητα των αρχών να αναλάβουν δράση και 

να αποτρέψουν το ενδεχόµενο δηµιουργίας συστηµικού κινδύνου στο 

χρηµατοπιστωτικό και ιδίως στο τραπεζικό σύστηµα. Η ευφορία που 

ακολούθησε αυτή την κίνηση ήταν τέτοια που πολλοί άρχισαν να µιλούν για 

αντιστροφή της κρίσης. Το κλίµα αυτό περιθωριοποίησε προσωρινά τα στοιχεία 

που έδειχναν ότι η παγκόσµια οικονοµία δεν είχε να αντιµετωπίσει µόνο τη 

χρηµατοπιστωτική κρίση, αλλά και την άνοδο των τιµών των εµπορευµάτων και 

τις ανισορροπίες που προκλήθηκαν στις αγορές κατοικίας τόσο των ΗΠΑ, αλλά 

και πολλών Ευρωπαϊκών χωρών όπως η Ιρλανδία και η Ισπανία. Επιπλέον, µ’ 

αυτές τις κινήσεις καλύφθηκε προσωρινά η διαπίστωση ότι το ισχύον θεσµικό 

πλαίσιο αποδείχθηκε ακατάλληλο, ενώ παράλληλα παραβιαζόταν συστηµατικά, 

κυρίως λόγω της σύγκρουσης συµφερόντων των εταιρειών αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας. Παράλληλα, οι ορίζοντες των επενδυτών είχαν 

αλλάξει άρδην καθώς το κλίµα αναζήτησης ολοένα και πιο επικίνδυνων 

επενδυτικών ευκαιριών, αντιστράφηκε απότοµα σε αναζήτηση πιο ασφαλών 

επενδύσεων (flying to quality). 

 

Οι εξελίξεις έγιναν ακόµα πιο δυσάρεστες το Σεπτέµβριο του 2008 όταν ο 

αµερικανικός κολοσσός Lehman Brothers αφέθηκε να κηρύξει πτώχευση, ενώ 

λίγο νωρίτερα οι ΗΠΑ παρενέβησαν για να σώσουν της δύο ηµικρατικές 

επιχειρήσεις χορήγησης στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης ( Fannie 

May και Freddy Mac). Η κατάρρευση της Lehman Brothers και η εξαγορά της 

Merrill Lynch από τη Bank of America µετέτρεψε την αβεβαιότητα σε πανικό και 
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ουσιαστικά πάγωσε τη διατραπεζική αγορά – αφού πλέον κανείς δε γνώριζε 

την πραγµατική έκθεση του κάθε πιστωτικού ιδρύµατος στα «τοξικά» οµόλογα. 

Κατά τη διάρκεια των ετών που προηγήθηκαν της κρίσης και κυρίως ανάµεσα 

στο 2004 και το 2007 οι τράπεζες µετακυλούσαν στη διατραπεζική αγορά 

περισσότερο του ¼ των στοιχείων του ενεργητικού τους σε ηµερήσια βάση, 

γεγονός που τις κατέστησε ιδιαίτερα ευάλωτες σε µία κρίση εµπιστοσύνης, 

όπως συνέβη το Σεπτέµβριο του 2008. Με το πάγωµα λοιπόν της 

διατραπεζικής αγοράς, η τραπεζική κρίση επεκτάθηκε ραγδαία και στην 

πραγµατική οικονοµία µέσω της πιστωτικής ασφυξίας (credit crunch) που 

προκλήθηκε. 

 

To 2008 πέντε ευρωπαϊκές χώρες αντιµετώπισαν σοβαρά προβλήµατα στην 

προσπάθειά τους να σώσουν τις µεγάλες ευρωπαϊκές τράπεζες: η Γερµανία, το 

Βέλγιο, το Λουξεµβούργο, η Ιταλία και η Ισπανία. Συγκεκριµένα στην Ιταλία 

κινδύνευσε η δεύτερη µεγαλύτερη τράπεζα της χώρας, η Unicredit, ενώ το 

κράτος της Ισλανδίας κινδύνευσε να κηρύξει πτώχευση, το νόµισµα της χώρας 

υποτιµήθηκε και η κυβέρνηση έφτασε στο σηµείο να διαπραγµατευθεί τη 

δανειοδότησή της από τη Ρωσία.  

 

Όταν η τραπεζική κρίση πέρασε στην πραγµατική οικονοµία µέσω της 

πιστωτικής ασφυξίας και της µείωσης της εµπιστοσύνης και του δείκτη 

κατανάλωσης, κατέστη πλέον σαφές ότι όλες οι κυβερνήσεις έπρεπε να 

δράσουν άµεσα, οργανωµένα και συντονισµένα προκειµένου να περιορίσουν -

στο µέτρο του δυνατού – τις συνέπειες της κρίσης και να µεριµνήσουν για τη 

λήψη των απαραίτητων µέτρων για την αντιµετώπιση της κρίσης και την 

οικονοµική ανάκαµψη.  
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πηγή: IMF (∆εκέµβριος 2008) 
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5.5. Οι ενέργειες αναδιάρθρωσης  

 

5.5.1 Γενικά 

 

Η αντιµετώπιση της τρέχουσας χρηµατοοικονοµικής κρίσης δεν θα είναι 

καθόλου εύκολη υπόθεση, δεδοµένου ότι η κρίση αυτή έχει λάβει παγκόσµιες 

διαστάσεις. Είναι σηµαντικό τα µέτρα τα οποία θα ληφθούν να είναι ταυτόχρονα 

για το χρηµατοοικονοµικό τοµέα και για την πραγµατική οικονοµία. Η 

αποκατάσταση της δυνατότητας των τραπεζών να δανείζουν είναι πολύ 

σηµαντική προκειµένου να επιστρέψουν οι οικονοµίες στην ανάπτυξη. 

Επιπλέον, µία πειστική πολιτική αντιµετώπιση των προβληµάτων των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών θα συντελέσει στην ταχύτερη επαναφορά της 

εµπιστοσύνης και θα επιτρέψει στη δηµοσιονοµική πολιτική να δράσει ταχύτερα 

και αποτελεσµατικότερα.  Αντίστοιχα, η αντιµετώπιση της ύφεσης απαιτεί και τη 

συνέχιση της δυνατής απάντησης της νοµισµατικής πολιτικής για την 

αποκατάσταση της λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών αγορών και τον 

περιορισµό του κινδύνου δηµιουργίας αντιπληθωρισµού. Ο αντίκτυπος των 

νοµισµατικών και δηµοσιονοµικών “ενέσεων” θα φανεί καλύτερα όσο αυτές θα 

περνάνε στην πραγµατική οικονοµία και οι κυβερνήσεις πρέπει να είναι έτοιµες 

να λάβουν ακόµα περισσότερα µέτρα, εφ’ όσον αυτό κριθεί απαραίτητο, 

ανάλογα πάντα µε τις δυνατότητες της κάθε χώρας. 

 

5.5.2. Τοξικά προϊόντα 

 

Στις χρηµατοοικονοµικές αγορές πρώτη προτεραιότητα αποτελεί πλέον η 

αντιµετώπιση των “τοξικών” περιουσιακών στοιχείων, η οποία θα πρέπει να 

γίνει σε παγκόσµιο επίπεδο. Σε πρώτη φάση αναζητείται µία µέθοδος 

αποµάκρυνσης αυτών των περιουσιακών στοιχείων από τους ισολογισµούς 

των τραπεζών αλλά και των ειδικών επενδυτικών εταιρειών µε τις οποίες 

συνδέονται προκειµένου να δοθούν νέα κεφάλαια στις τράπεζες. Επιπλέον, η 

παροχή νέου κεφαλαίου στις τράπεζες απαιτεί πληροφόρηση σχετικά µε το 

βαθµό µόχλευσής τους. Προς την κατεύθυνση αυτή κινείται τόσο η επιτροπή 
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της Βασιλείας, όσο και ο Οργανισµός Οικονοµικής Σταθερότητας (Financial 

Stability Forum, FSF).  

 

Σε πρώτη φάση η κυβέρνηση των Η.Π.Α., όπου η κρίση εκδηλώθηκε 

εντονότερα, στις 3 Οκτωβρίου του 2008, υιοθέτησε ένα νοµοσχέδιο επείγουσας 

οικονοµικής σταθερότητας (Emergency Economic Stabilization Act, EESA) το 

οποίο προέβλεπε τη χρήση ποσού ύψους 700 δις δολαρίων για τη διάσωση 

της αµερικανικής οικονοµίας. Το νοµοσχέδιο αυτό περιελάµβανε ένα 

πρόγραµµα για την εξαγορά προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων το 

Troubled Asset Relief Program (TARP)29. Το µεγαλύτερο µέρος από το ποσό 

του προγράµµατος αυτού, χρησιµοποιήθηκε για την αγορά προβληµατικών 

περιουσιακών στοιχείων (MBSs) ή άλλων τιτλοποιηµένων προϊόντων µε στόχο 

τη διασφάλιση της εµπιστοσύνης των αγορών. Συγκεκριµένα το Νοέµβριο του 

2008 ανακοινώθηκε η αγορά MBS τα οποία βρίσκονταν τόσο στην κατοχή της 

AIG όσο και στην κατοχή της Citigroup, µε το EESA να απορροφά το πρώτο 

10% από τις απώλειες. Αργότερα, στις 17 Ιανουαρίου του 2009 οι αµερικανικές 

αρχές ανακοίνωσαν την παροχή βοήθειας στην Bank of America προκειµένου 

να απορροφήσει τις ζηµίες που υπέστη η τράπεζα από την εξαγορά της Merrill 

Lynch.  

 

Παράλληλα στην Ευρώπη, η Εθνική τράπεζα της Ελβετίας (Swiss National 

Bank, SNB) αγόρασε προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία της UBS µέσω µίας 

εταιρείας ειδικού σκοπού (SPV) την SNB StabFund, συνολικού ύψους 38,7 δις 

δολαρίων, αντί του αρχικά προβλεφθέντος 60 δις δολαρίων.  

 

5.5.3 Κεντρικές Τράπεζες 

 

Ο ρόλος των κεντρικών τραπεζών ως προς την εξασφάλιση της παροχής της 

απαιτούµενης ρευστότητας προς τα πιστωτικά ιδρύµατα αποδεικνύεται 

ιδιαίτερα σηµαντικός, προκειµένου να αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη του 

κοινού στο τραπεζικό σύστηµα και να αποφευχθεί η δηµιουργία πανικού. 

Επιπλέον, η παροχή εγγυήσεων επί των υποχρεώσεων των πιστωτικών 

ιδρυµάτων συµβάλει ιδιαίτερα στην εξοµάλυνση της κατάστασης της 

οικονοµίας. Έτσι η FED το Μάρτιο του 2008 εγγυήθηκε την οµαλή ανταπόκριση 
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της υπό κατάρρευση Bear Sterns στις υποχρεώσεις της προκειµένου να 

εξαγοραστεί από την JP Morgan Chase. Η Bear Sterns ως επενδυτική τράπεζα 

δεν ανήκε στη δικαιοδοσία της FED, αλλά η παρέµβαση της κεντρικής 

τράπεζας κρίθηκε απαραίτητη για να αποφευχθεί η πτώχευση της πέµπτης 

µεγαλύτερης επενδυτικής τράπεζας της χώρας30. Αντίστοιχα, ο όµιλος της AIG 

ήταν ο πρώτος όµιλος ο οποίος δέχθηκε οικονοµική βοήθεια στις 16 

Σεπτεµβρίου του 2008, την επόµενη µέρα από την κατάρρευση της Lehman 

Brothers, ύψους 85 δις δολαρίων. Με στόχο την αντιµετώπιση της τρέχουσας 

κρίσης το αµερικάνικο κογκρέσο στις 14 Οκτωβρίου του 2008 ανακοίνωσε τη 

χορήγηση 250 δις δολαρίων µέσω ενέσεων ρευστότητας σε όσα πιστωτικά 

ιδρύµατα επιθυµούσαν να συµµετάσχουν στο πρόγραµµα αυτό. Συγκεκριµένα 

στο εν θέµατι πρόγραµµα οικονοµικής βοήθειας εντάχθηκε η Citigroup στις 23 

Νοεµβρίου του ίδιου έτους και η Bank of America στις 17 Ιανουαρίου του 2009, 

αυξάνοντας έτσι το συνολικό χρέος της τελευταίας προς τη FED σε 45 δις 

δολάρια.   

 

Παράλληλα, στην άλλη πλευρά του Ατλαντικού η κρίση ξεκίνησε µε την έλλειψη 

ρευστότητας στην τράπεζα Northern Rock του Ηνωµένου Βασιλείου, η οποία 

γρήγορα µετατράπηκε σε έλλειψη εµπιστοσύνης των καταθετών και 

υποχρέωσε την κυβέρνηση να εγγυηθεί τις καταθέσεις. Όταν όµως η εξεύρεση 

ιδιωτικής λύσης για τη σωτηρία της τράπεζας ναυάγησε, η κυβέρνηση προέβη 

στην κρατικοποίηση της τράπεζας, στις 22 Φεβρουαρίου του 2008. Στη 

συνέχεια η κυβέρνηση του Ηνωµένου Βασιλείου ανακοίνωσε της χορήγηση 

ρευστότητας ύψους 50 δις λιρών (87 δις δολάρια) σε πιστωτικά ιδρύµατα της 

χώρας µε την έκδοση προνοµιούχων µετοχών. Η Royal Bank of Scotland, η 

HBOS και η Lloyds TSB έλαβαν συνολικά οικονοµική ενίσχυση ύψους 37 δις 

λιρών. Ενώ, στις 19 Ιανουαρίου του 2009 ανακοινώθηκε η δυνατότητα παροχής 

κρατικής εγγύησης σε τιτλοποιηµένα προϊόντα έναντι αµοιβής από τα 

πιστωτικά ιδρύµατα31. 

  

Η παροχή εγγυήσεων και ενέσεων ρευστότητας δόθηκαν και στις 

αναπτυσσόµενες αγορές, καθώς οι κεντρικές τράπεζες προσπάθησαν να 

αποτρέψουν την εκροή κεφαλαίων. Με την πάροδο του χρόνου όµως οι αρχές 

θα πρέπει να αυξήσουν τις προϋποθέσεις για την παροχή ρευστότητας ή 
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δανείων προκειµένου να ενθαρρύνουν την χρηµατοδότηση µέσω των αγορών. 

Το ίδιο ισχύει και για την παροχή εγγυήσεων, οι οποίες διαστρεβλώνουν την 

αποτίµηση του κινδύνου και την ανταγωνιστικότητα.  Οι κεντρικές τράπεζες δεν 

θα πρέπει να αφεθούν να κρατήσουν τα αγορασθέντα περιουσιακά στοιχεία και 

κάποια στιγµή στην πορεία θα πρέπει να τα µεταφέρουν είτε στις 

δηµοσιονοµικές αρχές, είτε σε ειδικές εταιρείες διαχείρισης περιουσιακών 

στοιχείων32. 

 

5.5.4 Στρατηγική τραπεζών  

Αντιµετώπιση του κινδύνου µετάδοσης (contagion risk) 

 

Επιπλέον, ένα πολύ σηµαντικό µάθηµα από την κρίση αυτή είναι η αναγνώριση 

του κινδύνου της µετάδοσης των προβληµάτων από το ένα ίδρυµα στο άλλο, 

καθώς η επενδυτική τραπεζική αναµείχθηκε µε την παραδοσιακή εµπορική 

τραπεζική. Παρά το γεγονός ότι οι δοµές των µεγάλων χρηµατοοικονοµικών 

οµίλων προσφέρουν πολλά πλεονεκτήµατα στις θυγατρικές εταιρείες, 

υπάρχουν και άλλες δοµές, οι οποίες µπορούν να βοηθήσουν στη µείωση της 

µετάδοσης των προβληµάτων από τη µία εταιρεία στην άλλη και να 

προστατεύσουν τους ισολογισµούς των τραπεζών, χωρίς να χάσουν αυτά τα 

πλεονεκτήµατα (π.χ. τεχνολογία)33. Σ’ αυτό το πλαίσιο οι αρχές ίσως εξετάσουν 

τη χρήση της δοµής των non-operating holding companies (NOHC), ειδικά στη 

φάση της εξόδου από την κρίση. Η δοµή αυτή περιλαµβάνει το νοµικό 

διαχωρισµό της µητρικής από τις θυγατρικές εταιρείες, ο οποίος εξασφαλίζει 

την ισχύ ειδικών εσωτερικών όρων και κανονισµών για τις θυγατρικές, αλλά 

παράλληλα προστατεύει τον ισολογισµό των τραπεζών και διευκολύνει τον 

εποπτικό έλεγχο και την κανονιστική παρέµβαση, εφ’ όσον αυτή απαιτηθεί.   

 

5.5.5. Θεσµικό πλαίσιο και ασύµµετρη πληροφόρηση 

Ρυθµίσεις των µοντέλων “originate to distribute” των “CDOs” και τον ειδικών 

επενδυτικών εταιρειών 

 

Τα προηγούµενα χρόνια δηµιουργήθηκε εσφαλµένα – όπως αποδείχθηκε από 

τα γεγονότα – η εντύπωση ότι η αποτελεσµατικότητα των αγορών ήταν αρκετή 

για να διαχειριστεί τα νέα πολύπλοκα τιτλοποιηµένα προϊόντα και να βγάλει 
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εκτός διαπραγµάτευσης εκείνα τα οποία είχαν αυξηµένο βαθµό κινδύνου. Η 

αντίληψη όµως αυτή απέτυχε να διαγνώσει τους επερχόµενους κινδύνους που 

προέρχονταν από τη σύνδεση αυτών των προϊόντων µε τον πυρήνα του 

τραπεζικού συστήµατος και τόσο οι αγορές, όσο και οι εποπτικές και 

ρυθµιστικές αρχές απέτυχαν στην αναγνώριση των στρεβλών κινήτρων, των 

κενών πληροφόρησης, του κυκλικού δανεισµού και της µεγάλης συγκέντρωσης 

κινδύνων. Κυρίως όµως οι θεσµικές αρχές δεν κατάφεραν να διαγνώσουν 

εγκαίρως τον ηθικό κίνδυνο που προέκυψε από τις πολύ µεγάλες εταιρείες (too 

big to fail firms), οι οποίες δε συµπεριλαµβάνονταν στην εποπτεία τους, καθώς 

και τον κίνδυνο από την κατάρρευση των εταιρειών οι οποίες ήταν στενά 

συνδεδεµένες µε πιστωτικά ιδρύµατα (too interconnected to fail).  

 

Όταν λοιπόν ξέσπασε η κρίση παρουσιάστηκε η ανάγκη να αναδιαµορφωθεί το 

θεσµικό πλαίσιο και να επεκταθεί το εποπτικό πλαίσιο για να συµπεριλάβει 

όλες εκείνες τις εταιρείες οι οποίες έχουν δραστηριότητες που εκθέτουν σε 

κίνδυνο την παγκόσµια οικονοµία. Τέτοιες εταιρείες είναι οι επενδυτικές 

τράπεζες, οι εταιρείες ειδικού σκοπού (special investment vehicles SPV) οι 

οποίες εκδίδουν τιτλοποιηµένα προϊόντα ενυπόθηκων χορηγήσεων (CDOs) ή 

οι ασφαλιστικές εταιρείες οι οποίες εκδίδουν CDSs (credit default swaps). Όλα 

τα ιδρύµατα τα οποία θα συµπεριληφθούν στις νέες διευρυµένες αρµοδιότητες 

των εποπτικών αρχών θα πρέπει να ακολουθούν διαφανείς διαδικασίες και να 

επιτρέπουν πλήρη πρόσβαση στις αρχές στα οικονοµικά τους στοιχεία, ώστε 

να µπορεί να καθοριστεί η συνδροµή της στο συστηµικό κίνδυνο και να 

διαφοροποιείται ανάλογα και η προνοητική επίβλεψη.  

 

Σε δεύτερο επίπεδο όλα τα ιδρύµατα θα πρέπει να υπόκεινται σε κάποιους 

κανόνες ως πρόληψη, όπως κεφαλαιακής επάρκειας, ρευστότητας, 

πειθαρχηµένης αποφασιστικότητας και έγκαιρης παρέµβασης. Τα διαφορετικά 

επίπεδα εποπτείας θα πρέπει να εντείνουν τα κίνητρα, όπως ορίζοντες 

µεγαλύτερης διάρκειας στη λήψη αποφάσεων, δυνατή διακυβέρνηση και 

διαδικασίες διαχείρισης κινδύνου, κατηγορίες κεφαλαιακής επάρκειας για να 

ευνοηθεί το ασφαλέστερο διατραπεζικών συναλλαγών. Τα θεσµικά κριτήρια και 

η εποπτική διαδικασία πρέπει να διευρυνθούν και µε στόχο τον περιορισµό της 

κανονιστικής κερδοσκοπίας να βασιστούν στον κίνδυνο που ενέχει η 
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υποκείµενη δραστηριότητα και όχι στον τύπο του ιδρύµατος που υλοποιεί τη 

δραστηριότητα. Τέλος, µε στόχο να ανταπεξέλθουν στις συστηµικές αλλαγές οι 

οποίες επέρχονται µε την πάροδο του χρόνου, θα πρέπει η αντιµετώπιση της 

τωρινής κρίσης να συµπεριλάβει και µία πιο ευέλικτη περίµετρο κανονιστικού 

ελέγχου34. 

 

Παράλληλα, η τρέχουσα κρίση αποκάλυψε την ύπαρξη εκτεταµένων κενών 

στην πληροφόρηση και στην κατανόηση των αναλαµβανόµενων κινδύνων όχι 

µόνο από τις εποπτικές αρχές, αλλά και από το σύνολο των αγορών. Αυτά τα 

κενά περιλαµβάνουν κινδύνους οι οποίοι απεικονίζονταν στα λογιστικά βιβλία 

των τραπεζών, γεγονός το οποίο αντανακλά την πολυπλοκότητα των νέων 

προϊόντων καθώς και τη διασύνδεση των κινδύνων αυτών µε στοιχεία εκτός 

ισολογισµού (όπως αυτά τα οποία συγκεντρώνοντα από τις SPVs). Επιπλέον, 

διαπιστώθηκαν κίνδυνοι οι οποίοι ήταν ενσωµατωµένοι στα σύνθετα δοµηµένα 

προϊόντα, οι αξίες των οποίων συνήθως αποτιµούνταν µέσω ανεπαρκών 

στατιστικών µοντέλων. Ακόµη, ανέκυψε η δυσκολία αποτίµησης του κινδύνου 

ρευστότητας  και του κινδύνου του αντισυµβαλλόµενου που διέπει τις 

ανεπίσηµες συναλλαγές. Τέλος αποκαλύφθηκε η σηµασία του βαθµού 

µόχλευσης και της συγκέντρωσης κινδύνου σε σηµαντικά µη πιστωτικά 

χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα. 

 

Από τα ανωτέρω ανακυπτόµενα προβλήµατα έγινε σαφές ότι πρέπει να δοθεί 

έµφαση στη διαφάνεια της αγοράς σχετικά µε τις τεχνικές, τα χαρακτηριστικά 

των δεδοµένων και τους περιοριστικούς όρους, οι οποίοι διέπουν την 

αποτίµηση των πολύπλοκων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Επιπλέον, 

πρέπει να βελτιωθεί η παρεχόµενη πληροφόρηση σχετικά µε την αγορά 

παραγώγων και τις συναφθείσες ανεπίσηµε συµφωνίες. Τέλος η καταγραφή 

των αναλαµβανόµενων κινδύνων, εντός και εκτός ισολογισµού, θα πρέπει να 

γίνεται µε τέτοιο τρόπο ώστε να επιτρέπει να στις εποπτικές αρχές να 

συγκεντρώνουν και να αποτιµούν τη συνολική έκθεση σε κίνδυνο. Αυτή η 

πρακτική θα βοηθούσε τους τελικούς επενδυτές να επιδείξουν τη δέουσα 

προσοχή και να διαµορφώσουν προσωπική άποψη, αντί να βασίζονται εξ 

ολοκλήρου στις εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης, ενώ αντίστοιχα και οι 
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τελευταίες θα µπορούσαν να επιτελέσουν καλύτερα το έργο της αποτίµησης 

των κινδύνων35.  

 

5.5.6 Πειθαρχία της αγοράς και Credit Rating Agencies (CRAs) 

 

Η απαραίτητη επιµέλεια κατά την αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων και 

των παρεχόµενων εγγυήσεων αποδείχθηκε ανεπαρκής κατά την τρέχουσα 

κρίση. Οι επαγγελµατίες επενδυτές σε οµόλογα απέτυχαν να διεισδύσουν 

αρκετά στη φύση των στοιχείων στα οποία επένδυαν και αντιθέτως βασίστηκαν 

υπερβολικά στις εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης (CRAs). Μέρος του 

προβλήµατος ήταν ότι τόσο οι επενδυτές όσο και οι εποπτικές αρχές δεν 

διαπίστωσαν εγκαίρως τις συγκρούσεις συµφερόντων, οι οποίες ανέκυψαν για 

τα CRAs, καθώς οι γενναιόδωρες αποδώσεις για τα τιτλοποιηµένα 

χρηµατοοικονοµικά προϊόντα σε συνδυασµό µε το χαµηλό επιτόκιο κινδύνου 

οδήγησαν σε µετριοπαθείς εκτιµήσεις, ακόµα και όταν οι εταιρείες 

πιστοληπτικής αξιολόγησης παρείχαν συµβουλές σχετικά µε τον τρόπο 

τιτλοποίησης των προϊόντων, ώστε να αυξήσουν τις αξιολογήσεις τους. Η 

διαδικασία αυτή υποβοηθήθηκε από τους επενδυτές, οι οποίοι δεν κατάφεραν 

να συνειδητοποιήσουν ότι οι αξιολογήσεις ήταν στενά συνδεδεµένες µε τον 

κίνδυνο αθέτησης (default risk) και όχι µε τον κίνδυνο ρευστότητας ή αγοράς. 

Τέλος, η πειθαρχία των αγορών διαβρώθηκε από τη φύση της αντίληψης “πολύ 

µεγάλο για να καταρρεύσει” (too big to fail) µε την οποία αντιµετωπίστηκαν τα 

µεγάλα και πολύ συνδεδεµένα ιδρύµατα, καθώς έγιναν αποδεκτές οι 

υπεραισιόδοξες αποτιµήσεις του ολοένα αυξανόµενου όγκου των περίπλοκων 

και δύσκολα ρευστοποιήσιµων περιουσιακών στοιχείων.  

 

Η επίλυση της διαµορφωθείσας κατάστασης θα πρέπει να ξεκινήσει από τη 

µείωση των αντικρουόµενων συµφερόντων στις εταιρείες πιστοληπτικής 

αξιολόγησης και την ενθάρρυνση των επενδυτών να επιδείξουν την απαραίτητη 

επιµέλεια και προσοχή, ιδιαίτερα στα µεγάλα ιδρύµατα. Επιπρόσθετα µέτρα σε 

αυτά που έχουν ήδη ληφθεί σχετικά µε τις λειτουργίες των CRAs – όπως 

απαγόρευση παροχής επενδυτικών συµβουλών για τιτλοποιηµένα προϊόντα τα 

οποία αξιολογούν και µεγαλύτερη διαφάνεια στη µεθοδολογία αξιολόγησης – 

θα µπορούσαν να περιλαµβάνουν λιγότερη εµπιστοσύνη στις αξιολογήσεις για 
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την τήρηση των εποπτικών κανόνων καθώς και διαφορετικές διαβαθµίσεις για 

τα δοµηµένα προϊόντα. Επιπλέον, θα µπορούσε να εξετασθεί το ενδεχόµενο 

αποτροπής της δηµιουργίας εξαιρετικά µεγάλων ιδρυµάτων προκειµένου να 

µειωθεί ο ηθικός κίνδυνος που προκύπτει από τις εταιρείες οι οποίες 

χαρακτηρίζονται ως “too big to fail”36. Αυτό θα µπορούσε ίσως να γίνει µέσω 

του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας, ο οποίος θα αυξάνεται ανάλογα µε τη 

συµβολή της εταιρείας στο συστηµικό κίνδυνο ή µέσω των δεικτών µόχλευσης, 

οι οποίοι θα έχουν παγκόσµια ισχύ και δεν θα περιορίζονται µόνο στις 

τράπεζες ή τέλος έστω µε την εντατικοποίηση της επίβλεψής τους από τις 

εποπτικές αρχές. Τέλος, η λύση για τις τράπεζες, οι οποίες αναδιοργανώνονται 

προκειµένου να αποφύγουν την πτώχευση και τη ρευστοποίηση των 

περιουσιακών τους στοιχείων, θα µπορούσε να γίνει περισσότερο αξιόπιστη µε 

τη διασφάλιση ότι οι βασικές λειτουργίες διατηρούνται κατά τη διάρκεια αυτής 

της διαδικασίας, µε την ενεργοποίηση µηχανισµών έγκαιρης παρέµβασης και 

µε πιο προβλέψιµες συµφωνίες για την απώλεια κερδών.  

 

5.5.7 Προ-κυκλικότητα 

Ανταµοιβές στελεχών και λογιστικά πρότυπα 

 

Πλήθος εποπτικών πρακτικών και στρεβλών κινήτρων επέτειναν την πιστωτική 

άνθηση που προηγήθηκε και τώρα απειλούν να επιτείνουν και την επακόλουθη 

πτώση. Συγκεκριµένα, οι προβλέψεις για τα µη εξυπηρετούµενα δάνεια σε 

µεγάλο βαθµό βασίζονται σε προηγούµενα έτη, σε απώλειες που έχουν ήδη 

συντελεστεί και όχι σε αναµενόµενη φθορά χαρτοφυλακίου. Μ’ αυτόν τον τρόπο 

η αναγνώριση των κινδύνων γίνεται πολύ αργά και επιτρέπεται η ανάληψη 

υπερβολικού κινδύνου κατά τις περιόδους µεγάλης ανάπτυξης. Το αποτέλεσµα 

αυτών των πρακτικών ήταν η ιδιαίτερα κυκλική παραλλαγή στην δίκαιη 

κατανοµή του κεφαλαίου και ιδιαίτερα στο δανεισµό και η αύξηση της 

ευαισθησίας στην ανάληψη κινδύνων από τις πρόσφατες θεσµικές 

πρωτοβουλίες – όπως η συνθήκη της Βασιλείας ΙΙ – επιδείνωσε αυτή την ήδη 

προ-κυκλική συµπεριφορά.  

 

Επιπλέον, η ευρέως διαδεδοµένη πρακτική της ανταµοιβής των στελεχών µε 

βάση τα ετήσια κέρδη είχε τα ίδια προ-κυκλικά αποτελέσµατα. Πριν από την 
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τρέχουσα κρίση δίνονταν υψηλές αµοιβές σε διευθυντικά στελέχη τα οποία 

έβρισκαν υψηλά επιτόκια και επικίνδυνες δραστηριότητες, αλλά δεν λάµβαναν 

υπ’όψιν τους τις απώλειες οι οποίες θα προέκυπταν κατά την ύφεση. Εξάλλου 

τα υψηλόβαθµα στελέχη προστατεύθηκαν σε µεγάλο βαθµό από τις συνέπειες 

των πτωχεύσεων, αντανακλώντας την περιορισµένη ανάληψη ευθύνης από 

τους µεγάλου οργανισµούς. 

 

Παράλληλα, οι λογιστικές πρακτικές που ακολουθούνται προσδίδουν µία 

εγγενή προ-κυκλικότητα στη χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά. Συγκεκριµένα, 

κατά τις περιόδους άνθησης της οικονοµίας οι ανοδικές τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών αυξάνουν την καθαρή θέση της 

τράπεζας και ενθαρρύνουν την πλήρη ανάπτυξη του πλεονάζοντος κεφαλαίου 

µε τη χορήγηση επιπλέον δανείων και την αγορά περαιτέρω περιουσιακών 

στοιχείων, ενώ το αντίθετο συµβαίνει στις περιόδους ύφεσης. Στην τρέχουσα 

κρίση τα προβλήµατα αυτά επιδεινώθηκαν περισσότερο από την έλλειψη 

ρευστότητας στην αγορά, η οποία επέβαλε τη χρήση των µειωµένων αξιών αντί 

των αγοραστικών αξιών, προσθέτοντας έτσι περισσότερα βάσανα στο 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα.  

 

Η αναθεώρηση των παραπάνω τακτικών µπορεί να περιλαµβάνει τα εξής: 

∆ιατηρώντας τη βασική ευαισθησία απέναντι στην ανάληψη κινδύνου στα 

πλαίσια του θεσµικού πλαισίου, η προ-κυκλική συµπεριφορά θα µπορούσε να 

αµβλυνθεί µε την αύξηση των ελάχιστων απαιτήσεων κεφαλαιακής επάρκειας 

κατά τη διάρκεια των ανοδικών τάσεων της οικονοµίας, ενώ τα όρια αυτά θα 

µειώνονται κατά τις περιόδους ύφεσης. Σ’ αυτές τις κεφαλαιακές θωρακίσεις 

δεν θα πρέπει να γίνονται διακρίσεις και εξαιρέσεις, ενώ θα πρέπει να µελετηθεί 

περισσότερο το αναγκαίο κανονιστικό πλαίσιο και οι αντίστοιχοι παράµετροι. 

Επιπλέον, ένας συµπληρωµατικός δείκτης µόχλευσης θα µπορούσε να τεθεί σε 

ισχύ για τις τράπεζες, ο οποίος θα δίνει ιδιαίτερη έµφαση στην έκθεση 

κινδύνου, η οποία προέρχεται από στοιχεία εκτός ισολογισµού. Τέλος, θα 

απαιτηθεί η δηµιουργία ενός διεθνούς θεσµικού πλαισίου το οποίο θα 

ενθαρρύνει τις τράπεζες να αναλάβουν µεγαλύτερες προβλέψεις, οι οποίες δεν 

θα γίνονται µε βάση προηγούµενες αλλά µελλοντικές απώλειες37. 

 



Resolving Banking Crises                                           - 87 -  

Β. Κουτράκου 2010 © 

Παράλληλα, οι εποπτικές αρχές ίσως θα πρέπει να συµπεριλάβουν τις 

µεθόδους ανταµοιβής των διευθυντικών στελεχών στην αναθεώρηση της 

διαχείρισης κινδύνου και της εταιρικής διακυβέρνησης. Η νέα αντιµετώπιση θα 

πρέπει να σχεδιαστεί σε διεθνές επίπεδο και µε πρακτικές, οι οποίες θα 

συνδέσουν τις ανταµοιβές µε τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο και µε τον 

αντικειµενικό στόχο της µακροπρόθεσµης ανάπτυξης της κάθε επιχείρησης. 

Προτεραιότητα θα πρέπει να αποτελέσει η αποσύνδεση των αµοιβών 

(bonuses) από τα ετήσια αποτελέσµατα και τους βραχυπρόθεσµους δείκτες, 

µέσω ίσως της τµηµατικής παροχής της αµοιβής, ούτως ώστε να υπάρχει 

δυνατότητα να µη δοθεί αµοιβή καθώς επέρχονται οι κίνδυνοι. Μία ακόµα 

εναλλακτική προσέγγιση είναι η σύνδεση των αµοιβών µε τη µεσοπρόθεσµη 

απόδοση των κεφαλαίων και όχι µε την τιµή των µετοχών, προκειµένου να 

αποτραπεί η αυξηµένη µόχλευση σε περιόδους οικονοµικής άνθησης38. 

 

Αναφορικά στις ακολουθούµενες λογιστικές πρακτικές έχει πλέον διαπιστωθεί 

ότι το πρόβληµα είναι ο µεγάλος βαθµός αδιαφάνειας, κυρίως εξ αιτίας του 

ανακυπτόµενου προβλήµατος ρευστότητας.  Αυτό που χρειάζεται είναι να 

καταστεί σαφές ότι υπάρχει αβεβαιότητα στις τιµές στις οποίες αποτιµώνται τα 

περιουσιακά στοιχεία και αυτό πρέπει να γίνει µε τέτοιο τρόπο ώστε να υπάρχει 

συµµετρία τόσο στις περιόδους ύφεσης, όσο και στις περιόδους µεγάλης 

ανάπτυξης. Οι βελτιώσεις θα µπορούσαν να συµπεριλαµβάνουν καλύτερη 

καθοδήγηση και αρχές αποτίµησης, πληροφόρηση σχετικά µε τις µεθόδους 

υπολογισµούς της καθαρής αξίας καθώς και δεδοµένα από ιστορικές τιµές. 

 

5.5.8 Μακροοικονοµική πολιτική 

νοµισµατική και δηµοσιονοµική πολιτική 

 

Είναι πλέον σαφές ότι η επίλυση της κρίσης απαιτεί την υιοθέτηση του 

κατάλληλου µείγµατος νοµισµατικής και δηµοσιονοµική πολιτικής καθώς και το 

συντονισµό σε διεθνές επίπεδο. Η νοµισµατική πολιτική έχει ήδη αντιδράσει µε 

δύο τρόπους, χαλαρώνοντας την αυστηρή στάση της και µειώνοντας τα 

επιτόκια στο µέτρο του εφικτού σε διεθνές επίπεδο και παρέχοντας “ενέσεις” 

ρευστότητας στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. H FED ήδη µείωσε τα επιτόκια 

από 5,5% που ήταν το Σεπτέµβριο του 2007 σε µόλις 0,25% το ∆εκέµβριο του 
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2008 ενώ αντίστοιχα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) µείωσε τα επιτόκια 

από 4,25% τον Ιούλιο του 2008 σε 2,5% το ∆εκέµβριο του 2008, για να 

καταλήξει στο 1,00% το Μάϊο του 2009, το οποίο είναι το χαµηλότερο επιτόκιο 

από το 1999 που δηµιουργήθηκε η ευρωζώνη και η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα, ενώ και η Τράπεζα της Αγγλίας άγγιξε τα χαµηλότερα επίπεδα στην 

ιστορία της, διαµορφώνοντας τα επιτόκια στο 0,50%. 

 

Παράλληλα οι κυβερνήσεις όλων των χωρών διέθεσαν αφειδώς πολλά 

εκατοµµύρια ευρώ και δολάρια µέσω των κεντρικών τραπεζών προκειµένου να 

ενισχύσουν τη ρευστότητα στη διατραπεζική αγορά, αφού οι εµπορικές 

τράπεζες δεν ήταν διατεθειµένες να δανείσουν η µία την άλλη. Τρανή απόδειξη 

της έλλειψης εµπιστοσύνης µεταξύ των τραπεζών ήταν η παραµονή των 

επιτοκίων Libor και Euribor σε υψηλά επίπεδα.  

 

Όµως παρά τις εκτεταµένες παρεµβάσεις των νοµισµατικών αρχών η πορεία 

προς την εξοµάλυνση της κατάστασης στις αγορές χρήµατος και κεφαλαίου 

ήταν αργή αλλά και εύθραυστη. ∆ιεθνείς οργανισµοί όπως ο ΟΟΣΑ (OECD) και 

το ∆ΝΤ (IMF) συνέστησαν τη στήριξη της οικονοµίας µέσω υιοθέτησης 

δηµοσιονοµικών πακέτων (fiscal stimulus packages) προκειµένου να στηριχθεί 

η οικονοµική δραστηριότητα. Τέτοια δηµοσιονοµικά πακέτα υιοθετήθηκαν από 

τις περισσότερες χώρες όπως οι ΗΠΑ, η Ιαπωνία, η Αγγλία, η Κίνα και οι 

περισσότερες χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης και περιελάµβαναν µέτρα 

διασφάλισης και στήριξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος όπως η παροχή 

εγγύησης από το δηµόσιο προς τις τράπεζες, αλλά και µέτρα όπως η µείωση 

της φορολογίας, η ενίσχυση των δηµοσίων δαπανών για την τόνωση της 

εσωτερικής ζήτησης και η χορήγηση ευνοϊκότερων δανείων µε επιδότηση 

επιτοκίων για συγκεκριµένους κλάδους (βλ. συνοπτικά πίνακα 5.1).  
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πίνακας 5.1: συνοπτικά οι ενέργειες αντιµετώπισης της κρίσης από της χώρες του ΟΟΣΑ, από 

το Σεπτέµβριο του 2008 µέχρι τον Ιανουάριο του 2009 

πηγή: OECD 

 

Σ’ αυτό το σηµείο πρέπει να τονιστεί ότι τα µέτρα αντιµετώπισης της κρίσης τα 

οποία έχουν ληφθεί µέχρι σήµερα έχουν ορθά στοχεύσει στο σταµάτηµα της 

ύφεσης και στην έναρξη της ανάκαµψης. Πολλά όµως από τα έκτακτα αυτά 

µέτρα ενδέχεται να απειλήσουν τη µακροπρόθεσµη ανάπτυξη και σταθερότητα 

αν δεν µεταχειριστούν σωστά. Παραδείγµατος χάριν υπάρχει ο κίνδυνος της 

παρατεταµένης παραµονής των κυβερνήσεων στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα, 

όπως και της συσσώρευσης δηµόσιου χρέους. Γι’ αυτό το λόγο τα µέτρα 
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πρέπει να σχεδιαστούν και να εφαρµοστούν µε τον λιγότερο διαστρεβλωτικό 

τρόπο, µε ξεκάθαρο και αξιόπιστο σχέδιο και µε χρονοδιάγραµµα άρσης τους 

όταν θα επιτευχθεί η ανάκαµψη. Είναι εξίσου σηµαντικό αυτές που σήµερα 

αποκαλούνται “στρατηγικές εξόδου” (exit strategies), αλλά και τα έκτακτα µέτρα 

να σχεδιαστούν έτσι ώστε να αποτρέψουν και την εµφάνιση νέων κινδύνων 

στην πορεία.     

 

Παράρτηµα 1: Το χρονικό της κρίσης 

(συνοπτική παρουσίαση)39 

 

� 28 ∆εκεµβρίου 2006: Η Ownit Mortgage Solutions υποβάλει αίτηση 

πτώχευσης. 

 

2007 

 

� 7 Φεβρουαρίου: Η Αµερικανική επιτροπή US Senate Banking Committee 

πραγµατοποιεί ακρόαση για τον υπερβολικό δανεισµό στον τοµέα των 

ενυπόθηκων στεγαστικών χορηγήσεων µειωµένης εξασφάλισης (subprime) 

 

� 8 Φεβρουαρίου: Η HSBC σε ανακοίνωση της πρώτη φορά προειδοποιεί ότι η 

αγορά ίσως αντιµετωπίσει προβλήµατα από την αύξηση των επισφαλειών στον 

κλάδο των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης 

(subprime mortgage market). 

 

� 22 Φεβρουαρίου: Οι απώλειες της HSBC φτάνουν τα 10.5 δις. δολάρια και ο 

επικεφαλής της ∆/νσης Στεγαστικών χορηγήσεων στις ΗΠΑ απολύεται.  

 

� 27 Φεβρουαρίου: Οι παγκόσµιες αγορές µετοχών διακατέχονται από φόβους 

όσον αφορά τις ασιατικές αγορές µετοχών και δηµιουργούνται περαιτέρω 

ανησυχίες σχετικά µε µεγαλύτερη επιδείνωση στην αγορά των αµερικανικών 

στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης. Η σχετικά µικρή διόρθωση των 

χρηµατιστηριακών δεικτών (Dow Jones EURO STOXX 8%, S&P 500 6%) 
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τελειώνει στις 14 Μαρτίου και οι αγορές µετοχών επανακτούν την ανοδική τους 

τάση. 

 

� 7 Μαρτίου: Η ένωση Federal Insurance Corporation εκδίδει διαταγή παύσης 

εργασιών για την τράπεζα Fremont Investment & Loan Bank, η οποία  

«λειτουργούσε χωρίς επαρκείς εξασφαλίσεις για τη χορήγηση ενυπόθηκων 

χορηγήσεων µειωµένης εξασφάλισης» 

 

� 8 Μαρτίου: Ο Donald Tomnitz, ο ∆/νων Σύµβουλος της D.R. Horton της 

µεγαλύτερης κατασκευαστικής εταιρείας των Η.Π.Α. λέει στους επενδυτές: 

«Χωρίς να θέλω να είµαι ιδιαίτερα περίπλοκος σ’αυτή τη φάση, το 2007 θα είναι 

χάλια, και οι δώδεκα µήνες του ηµερολογίου» 

 

� 12 Μαρτίου: Οι δανειστές της New Century Financial, µιας µεγάλης εταιρείας 

χορήγησης στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης, διακόπτουν τις 

πιστώσεις. Η διαπραγµάτευση των µετοχών της εταιρείας στο χρηµατιστήριο 

αξιών της Νέας Υόρκης αναστέλλεται.  

 

� 16 Μαρτίου: Η εταιρεία παροχής πιστώσεων ενυπόθηκων χορηγήσεων 

(subprime) Accredited Home Lenders, υποχρεώνεται να πουλήσει µε µεγάλη 

έκπτωση, 2,7 δις δολάρια δανείων. Η εισαγγελική αρχή της Νέας Υόρκης (New 

York Attorney General) ανακοινώνει την έναρξη διεξαγωγής έρευνας για τη 

χρηµατοδότηση στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης. 

 

� 2 Απριλίου: Η εταιρεία New Century Financial υποβάλει αίτηση πτώχευσης. 

 

� 24 Απριλίου: Η Εθνική Ένωση κτηµατοµεσιτών στις Η.Π.Α. ανακοινώνει ότι 

οι πωλήσεις κατοικιών παρουσίασαν πτώση 8,4% κατά το Μάρτιο, τη 

µεγαλύτερη πτώση των τελευταίων 18 ετών. 

 

� 3 Μαΐου: Η GMAC, η χρηµατοδοτική θυγατρική εταιρία της General Motors 

ανακοινώνει ζηµιές ενός δις. δολαρίων. Η UBS σταµατάει τις 

εργασίες/πιστοδοτήσεις στην αµερικανική αγορά στεγαστικών δανείων. Το 
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πρώτο σχέδιο παροχής βοήθειας στου ιδιοκτήτες κατοικιών προκειµένου να 

αποφύγουν τις κατασχέσεις παρουσιάζεται στην αµερικανική σύγκλητο.  

 

� 5 Ιουνίου: Ο διευθύνων σύµβουλος της ελβετικής τράπεζας UBS, Πέτερ 

Βούφλι αποµακρύνεται εξαιτίας ζηµιών 124 εκ. δολαρίων που ανακοίνωσε το 

hedge fund της µε την επωνυµία Dilon Read. 

 

� 6 Ιουνίου: Η τράπεζα της Αγγλίας µειώνει το ολονύκτιο τραπεζικό επιτόκιο 

κατά 25 µονάδες βάσεις σε 5,5%. 

 

� 20 Ιουνίου: ∆ύο hedge funds που ελέγχονται από την Bear Stearns 

ανακοινώνουν ζηµιές εξαιτίας της επένδυσης τους σε µετοχές που συνδέονται 

µε τα στεγαστικά δάνεια µειωµένης πιστοληπτικής εξασφάλισης. 

 

� 22 Ιουνίου: Η Bear Stearns κάνει ένεση ρευστότητας 3,2 δις. δολάρια σε δύο 

από τα hedge funds της τα οποία έχουν πληγεί από την πτώση των τιµών των 

CDO. 

 

� Ιούλιος: Οι ήδη επιβαρηµένες συνθήκες στις πιστωτικές αγορές οδηγούν σε 

καθυστερήσεις στην έκδοση οµολόγων υψηλής απόδοσης. Οι τράπεζες οι 

οποίες ήταν εγγυητές αυτών των δανείων αναγκάστηκαν να τα απορροφήσουν 

στους ισολογισµούς τους. 

 

� 10 Ιουλίου: Οι τρείς µεγάλες εταιρίες πιστοληπτικής αξιολόγησης  

υποβαθµίζουν πολλούς τίτλους όπως (οµόλογα, ABSs και οι υποχρεώσεις 

χρέους (CDOs) που τροφοδοτούνται από δάνεια µειωµένης εξασφάλισης. 

 

� 13 Ιουλίου: Η General Electric πουλάει την WMC Mortgage, τη θυγατρική της 

που ασχολείται µε τη χορήγηση στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης. 

 

� 18 Ιουλίου: Η αγορά κατοικίας στις Η.Π.Α. σηµειώνει πτώση 20% σε σχέση 

µε το προηγούµενο έτος. 
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� 30 Ιουλίου: Η γερµανική τράπεζα IKB ανακοινώνει απώλειες και αδυνατεί να 

αντεπεξέλθει στις υποχρεώσεις της για παροχή ρευστότητας σε ειδικές 

επενδυτικές εταιρίες. 

 

� 31 Ιουλίου: Τα δύο hedge funds της Bear Stearns τα οποία βρίσκονταν σε 

δυσχερή θέση υποβάλουν αίτηση για προστασία από πτώχευση. 

 

� 9 Αυγούστου : Η BNP Paribas αναστέλλει τη λειτουργία τριών επενδυτικών 

funds, τα οποία επλήγησαν από την κρίση και η AIG προειδοποιεί ότι οι 

επισφάλειες των υποθηκευµένων στεγαστικών δανείων επεκτείνεται και εκτός 

της αγοράς ακινήτων.  

 

� Αύγουστος: Η αναταραχή που ξέσπασε στις πιστωτικές αγορές µετατρέπεται 

σε συµπίεση ρευστότητας καθώς πολλές τράπεζες γίνονται απρόθυµες να 

δανείσουν τα χρήµατα σε άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Η ΕΚΤ λαµβάνει 

µέτρα σε απάντηση της πιστωτικής αναταραχής µε µια σειρά διαδικασιών 

παροχής ρευστότητας ύψους 95 δις. ευρώ στις αγορές συναλλάγµατος. 

Παρόµοια µέτρα παίρνουν η κεντρική τράπεζα των ΗΠΑ και η τράπεζα της 

Ιαπωνίας. 

 

� 13 Αυγούστου : Η Goldman Sachs διοχετεύει 3 δις δολάρια για να σώσει ένα 

hedge fund.  

 

� 16 Αυγούστου: Οι παγκόσµιες αγορές µετοχών παρουσιάζουν κρίση λόγω 

της αποστροφής των επενδυτών να αναλάβουν κίνδυνο και τις µεταφορές 

κεφαλαίων σε ασφαλέστερες τοποθετήσεις. 

 

� 17 Αυγούστου: Η οµοσπονδιακή τράπεζα των ΗΠΑ µειώνει το επιτόκιο της 

κατά 50 µονάδες βάσης διαµορφώνοντας το στο 5,75%. 

 

� 23 Αυγούστου: H Bank of America εξαγοράζει το 16% της Counrtywide 

Financial προς 2 δις. δολάρια.  
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� 3 Σεπτεµβρίου: H IKB, µεγάλη γερµανική εταιρεία πιστοδοτήσεων, 

καταγράφει ζηµιές ενός δις. δολαρίων, λόγω έκθεσης στην αµερικάνικη αγορά 

στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης.  

 

� 4 Σεπτεµβρίου: H τράπεζα της Κίνας ανακοινώνει 9 δις. δολάρια ζηµιές στη 

στεγαστική αγορά.  

 

� 14 Σεπτεµβρίου: Παρέµβαση της τράπεζας της Αγγλίας για τη στήριξη της 

Northern Rock πυροδοτεί οµαδική φυγή κεφαλαίων, η οποία σταµατά ύστερα 

από σχετικές διαβεβαιώσεις του Υπουργού Οικονοµικών της Μ. Βρετανίας 

σχετικά µε τα αποθεµατικά της τράπεζας. 

 

� 18 Σεπτεµβρίου: η Επιτροπή αµερικανικής οµοσπονδιακή ελεύθερης αγοράς 

(FOMC) µειώνει τα επιτόκια σε 4.75% - η πρώτη µείωση από το 2003. 

 

� 15 Οκτωβρίου: Η Citigroup και η ιαπωνική τράπεζα Nomura ανακοινώνουν 

ζηµιές ύψους 5,9 δις. δολαρίων και 621 δις. δολαρίων αντίστοιχα λόγω των 

στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης. 

 

� 30 Οκτωβρίου: Ο διευθύνων σύµβουλος της Merrill Lynch, Stan O’ Neal,  

αποµακρύνεται έπειτα από ανακοίνωση ζηµιών ύψους 7,9 δις. δολαρίων. 

 

� Σεπτέµβριος/Οκτώβριος: Οι αγορές χρήµατος αντιµετωπίζουν ακόµα τις 

εντάσεις, ενώ οι συµµετέχοντες αγοράς παραµένουν προβληµατισµένοι όσον 

αφορά τον αντίκτυπο της αναταραχής στα αποτελέσµατα των τραπεζών. 

 

� 1 Νοεµβρίου: Η Credit Suisse ανακοινώνει ζηµιές 1 δις. δολαρίων και η FED 

προβαίνει σε περαιτέρω παροχή ρευστότητας ύψους 41 δις. δολαρίων. 

 

� 5 Νοεµβρίου: Η Citigroup ανακοινώνει ότι το χαρτοφυλάκιό της σε 

επενδύσεις συσχετιζόµενες µε την αγορά των στεγαστικών δανείων µειωµένης 

εξασφάλισης έχει µειωθεί από 55 δις. δολάρια σε 8 µε 11 δις. δολάρια και ο 

∆/νων Σύµβουλος Charles Prince παραιτείται. 
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2008 

 

� 9 Ιανουαρίου: Η Bear Stearns ανακοινώνει ζηµιές ύψους 1,9 δις. δολαρίων 

και ο ∆/νων Σύµβουλος James Cayne παραιτείται. 

 

� 16 Μαρτίου: Η Bear Stearns καταρρέει και πωλείται στην JP Morgan, προς 2 

δολάρια ανά µετοχή, ενώ µέχρι την προηγούµενη εβδοµάδα η µετοχή της 

εταιρείας διαπραγµατευόταν προς 60 δολάρια, µε την εγγύηση της Fed. 

 

� 16 Ιουνίου: Η Lehman Brothers ανακοινώνει ζηµιές τετραµήνου ύψους 2,8 

δις. δολαρίων 

 

� Ιούλιος: η IndiMac, µία εµπορική τράπεζα µε καταθέσεις ποσού ύψους 19 δις 

δολαρίων υποβάλει αίτηση για πτώχευση και τελικώς περνάει στην κατοχή της 

FDIC. 

 

� 14 Ιουλίου: Η Alliance & Leicester πωλείται στην Ισπανική Santander 

προκειµένου να διασφαλίσει το µέλλον της καθώς η έκθεση της στην αγορά 

στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης έχει καταστήσει το µέλλον της 

επισφαλές. 

 

� 17 Ιουλίου: Η Merrill Lynch ανακοινώνει ζηµιές τετραµήνου ύψους 4,65 δις. 

δολαρίων 

 

� Σεπτέµβριος: Οι δύο µεγαλύτερες επενδυτικές εταιρείες παροχής 

στεγαστικών δανείων (Fannie Mae & Freddie Mac) εκπέµπουν σήµα κινδύνου 

και κρατικοποιούνται.  

 

� 14 Σεπτεµβρίου: Η αµερικάνικη τράπεζα Merrill Lynch εξαγοράζεται από την 

Bank of America προκειµένου να διασωθεί. 

 

� 15 Σεπτεµβρίου: Η ιστορική επενδυτική τράπεζα Lehman Brothers, µετά από 

µια ιστορία 185 χρόνων καταρρέει. 
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� 16 Σεπτεµβρίου: Η κορυφαία ασφαλιστική εταιρία AIG σώζεται ύστερα από 

την  παρέµβαση της Fed η οποία στην ουσία την κρατικοποιεί. 

 

� 18 Σεπτεµβρίου: Οι Κεντρικές τράπεζες παρέχουν επιπλέον ρευστότητα 180 

δις δολαρίων. 

 

� 19 Σεπτεµβρίου: Η αµερικάνικη κυβέρνηση ανακοινώνει σχέδιο διάσωσης 

ύψους 700 δις δολαρίων 

 

� 22 Σεπτεµβρίου: Η Goldman Sachs & Stanley απολαµβάνουν την ασφάλεια 

της Fed. 

 

� 28 Σεπτεµβρίου: Κρατικοποίηση της Fortis. 

 

� 1 Οκτωβρίου: Το Κογκρέσο εγκρίνει το αµερικανικό σχέδιο διάσωσης. 

 

� 12 Οκτωβρίου: Οι Ευρωπαίοι ηγέτες ανακοινώνουν τα σχέδια στήριξης των 

τραπεζών. 

 

� 24 Οκτωβρίου: Οι δείκτες των χρηµατιστηρίων παρουσιάζουν κάθετη πτώση 

 

� 11 ∆εκεµβρίου: Συλλαµβάνεται ο Bernard Madoff για απάτη η οποία στοίχισε 

50 δις. δολάρια στους επενδυτές. 

 

2009 

 

� 16 Ιανουαρίου: Οι ιρλανδικές αρχές αποκτούν τον έλεγχο της Anglo Irish 

Bank, αναπαράγοντας την ίδια τακτική που ακολουθήθηκε κατά την περίπτωση 

της Citigroup τον προηγούµενο Νοέµβριο. 

 

� 16 Ιανουαρίου: Οι αρχές των ΗΠΑ αποφασίζουν να υποστηρίξουν την Bank 

of America, µέσω προνοµιούχων µετοχών, και εγγυήσεων για µια οµάδα 

προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων του Ενεργητικού της. 
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� 19 Ιανουαρίου: Στα πλαίσια ενός ευρύτερου σχεδίου διάσωσης οι βρετανικές 

αρχές αύξησαν το µερίδιο συµµετοχής τους στην Royal Bank of Scotland. Τις 

επόµενες µέρες ακολούθησαν παρόµοιες κινήσεις και από τις αρχές άλλων 

κρατών 

 

�10 Φεβρουαρίου: Οι αρχές των ΗΠΑ παρουσίασαν ολοκληρωµένα µέτρα για 

τη στήριξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, συµπεριλαµβανοµένου και του 

δηµόσιο-ιδιωτικού επενδυτικού προγράµµατος ( Public-Private Investment Plan 

– PPIP -), ύψους 1 τρις δολαρίων για την αγορά προβληµατικών περιουσιακών 

στοιχείων. 

 

� 10 Φεβρουαρίου: Οι Υπουργοί Οικονοµικών της οµάδας G7 και οι ∆ιοικητές 

των κεντρικών τραπεζών επιβεβαίωσαν τη δέσµευσή τους να χρησιµοποιήσουν 

πλήρως τα εργαλεία της οικονοµικής πολιτικής για την στήριξη της 

απασχόλησης και της ανάπτυξης, καθώς και την ενίσχυση του ευρύτερου 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

 

� 2 Μαρτίου: η αµερικανική κυβέρνηση ενέκρινε τον τρίτο κύκλο βοήθειας προς 

την AIG µε τη χρήση επιπλέον 30 εκατοµµυρίων δολαρίων.  

 

� 5 Μαρτίου: Η τράπεζα της Αγγλίας εγκαινίασε ένα πρόγραµµα αξίας περίπου 

100 δις δολαρίων, µε στόχο την αγορά προβληµατικών περιουσιακών 

στοιχείων του ιδιωτικού τοµέα, καθώς επίσης και την αγορά κυβερνητικών 

οµολόγων 

 

� 18 Μαρτίου: Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ ανακοινώνει σχέδια για την 

αγορά µακροπρόθεσµων αξιόγραφων του ∆ηµοσίου διάρκειας έξι µηνών, και 

την αύξηση των ανώτατων ποσών που προγραµµατίστηκαν για την αγορά 

αµερικάνικων τίτλων που σχετίζονται µε τον κτηµατοµεσιτικό τοµέα. Το ποσό 

ορίστηκε στα 75 µε 100 δις δολάρια. 

 

� 23 Μαρτίου: Το αµερικάνικο Υπουργείο Οικονοµικών ανακοινώνει 

λεπτοµέρειες που αφορούν στο Public-Private Investment Plan που πρότεινε 

τον Φεβρουάριο. 
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� 2 Απριλίου: Η σύνοδος κορυφής των G20 ανακοίνωσε την υπόσχεση για 

κοινή προσπάθεια των κυβερνήσεων µε στόχο την αποκατάσταση της 

εµπιστοσύνης και της ανάπτυξης , όπως επίσης και την ανάληψη µέτρων για 

ενίσχυση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

 

� 24 Απριλίου: Η Οµοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ έδωσε λεπτοµερείς 

πληροφορίες σχετικά µε τα αποτελέσµατα αξιολόγησης των 19 µεγαλύτερων 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων των ΗΠΑ, δηλώνοντας ότι οι περισσότερες 

τράπεζες την δεδοµένη περίοδο υπερβαίνουν κατά πολύ τα ελάχιστα 

απαραίτητα κεφάλαια 

 

� 7 Μαΐου : Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

αποφάσισε ότι το Euro system θα προβεί στην αγορά covered bonds 

βασισµένα σε ευρώ. 

 

� 7 Μαΐου : οι αµερικανικές αρχές δηµοσίευσαν τα αποτελέσµατα της έκθεσης 

αξιολόγησης, βάσει της οποία εντοπίστηκαν 10 τράπεζες µε συνολικό έλλειµµα 

κεφαλαίου ύψους 74,6 δις δολαρίων, το οποίο θα έπρεπε να καλυφτεί µε κοινές 

µετοχές. 

 

� 13 Μαΐου : Στη Γερµανία ψηφίστηκε προσχέδιο νόµου για τη δηµιουργία 

εταιρείας ανταλλαγής τοξικών οµολόγων από τις τράπεζες (bad bank) µε 

κρατικά εγγυηµένα οµόλογα. 

 

� 9 Ιουνίου:  Επετράπη σε 10 µεγάλες τράπεζες να αποπληρώσουν τα 

κεφάλαια τα οποία είχαν λάβει µε βάσει το πρόγραµµα του Οκτωβρίου του 

προηγούµενου έτους (Capital Purchase Program, CPP) 
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6. Συµπεράσµατα από τις πρόσφατες τραπεζικές κρίσεις 

 

Συµπερασµατικά µπορεί να αναφερθεί ότι η πρόληψη µιας κρίσης πρέπει να 

αποτελεί πρωταρχική προτεραιότητα για τις ακολουθούµενες πολιτικές 

πρακτικές. Η προσανατολισµένη στη σταθερότητα macro – πολιτική, η οποία 

αποφεύγει τον πληθωρισµό και την υπερθέρµανση της οικονοµίας είναι πολύ 

σηµαντική για την αποτροπή των κρίσεων. Το πρόβληµα όµως εξακολουθεί να 

είναι η διάγνωση της αναδυόµενης υπερθέρµανσης καθώς η φούσκα στις τιµές 

των ακινήτων ή των µετοχών δεν είναι απαραίτητο ότι θα οδηγήσουν πάντα σε 

συστηµική χρηµατοοικονοµική κρίση. Επιπλέον, τα µεγάλα εξωτερικά 

ελλείµµατα, τουλάχιστον για τις µικρές οικονοµίες αποτελούν µία ακόµη ένδειξη 

επερχόµενης κρίσης.   

 

6.1 Οµοιότητες  

Η τρέχουσα κρίση είναι η πρώτη µεγάλη κρίση του 21ου αιώνα και παρουσιάζει 

πολλά ιδιαίτερα χαρακτηριστικά. Όµως φαίνεται ότι και αυτή ακολουθεί το ίδιο 

µονοπάτι όπως και προηγούµενες τραπεζικές κρίσεις. Οι C. Reinhart και K. 

Rogoff το 2008 χρησιµοποιώντας στοιχεία και από παλαιότερες έρευνες 

κατέταξαν τις προηγούµενες κρίσεις σε δύο κατηγορίες. Στην πρώτη κατηγορία 

εντάσσονται οι πέντε µεγάλες κρίσεις: της Ισπανίας, η οποία ξεκίνησε το 1977, 

της Νορβηγίας, η οποία ξεκίνησε το 1987, της Φινλανδίας, η οποία ξεκίνησε το 

1991, της Σουηδίας, η οποία ξεκίνησε το 1991 και της Ιαπωνίας, η οποία 

ξεκίνησε το 1992. Στη δεύτερη κατηγορία εντάσσονται 18 µικρότερες 

τραπεζικές και χρηµατοοικονοµικές κρίσεις: της Αυστραλίας (1989), του 

Καναδά (1983), της ∆ανίας (1987), της Γαλλίας (1994), της Γερµανίας (1977), 

της Ελλάδας (1991), της Ισλανδίας (1985), της Ιταλίας (1990), της Ν. Ζηλανδίας 

(1987), του Ηνωµένου Βασιλείου (1974, 1991 και 1995) και των ΗΠΑ (1984). 

 

Με βάση την παραπάνω σύγκριση προκύπτουν οι κάτωθι βασικοί παράγοντες 

οι οποίοι προξενούν την κρίση.  
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���� Ο υπερβολικός δανεισµός ο οποίος οδηγεί στη δηµιουργία φούσκας 

στην αγορά των ακινήτων ή/και στην αγορά των αξιογράφων. Σχεδόν σε 

όλες τις τραπεζικές κρίσεις έχει προηγηθεί µία περίοδος οικονοµικής ανόδου 

κατά την οποία στην αγορά υπάρχει αρκετή ρευστότητα, οι τιµές συνεχώς 

ανεβαίνουν και επικρατεί ένα κλίµα υπερβολικής αισιοδοξίας. Παράλληλα οι 

τράπεζες χαλαρώνουν τα κριτήρια δανειοδότησης και αδυνατούν να 

διαχωρίσουν τους επισφαλείς δανειολήπτες µε αποτέλεσµα να επιτείνεται 

ακόµα περισσότερο η άνοδος των τιµών και να δηµιουργείται φούσκα. Όταν 

όµως οι φούσκα σκάσει και οι τιµές αρχίσουν να επανέρχονται στις 

πραγµατικές παγώνει τόσο η αγορά των ακινήτων όσο και η αγορά των 

αξιογράφων, καθώς συνήθως παρατηρείται κάθετη πτώση των τιµών και 

έλλειψη εµπιστοσύνης από το αγοραστικό ή το επενδυτικό κοινό αντίστοιχα.  

 

Και στα δύο παρακάτω σχήµατα (6.1 και 6.2) παρατηρείται ότι στην τρέχουσα 

κρίση, η οποία ξεκίνησε από την αγορά των στεγαστικών δανείων των ΗΠΑ, οι 

τιµές των ακινήτων, αλλά και των µετοχών πριν την κρίση έφτασαν σε πολύ 

υψηλότερα επίπεδα απ’ ότι κατά τις προηγούµενες κρίσεις, γεγονός που 

ενδέχεται να οφείλεται στις υπερβολικά αισιόδοξες προσδοκίες για συνέχιση 

της ανάπτυξης καθώς υπήρχαν κάποιοι οι οποίοι διέδιδαν ότι η άνοδος των 

τιµών είναι δικαιολογηµένη, από τη γενικότερη οικονοµική ανάπτυξη και 

ευηµερία και δεν είναι προϊόν φούσκας. 
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σχήµα 6.1: οι τιµές των ακινήτων πριν τις κρίσεις  

(σηµειώνεται ότι ως χρονική στιγµή t ορίζεται η χρονική στιγµή εκδήλωσης της κρίσης) 

πηγή: Reinhart και Rogoff (2008) 

 

 

σχήµα 6.2: οι τιµές των µετοχών πριν τις κρίσεις  

(σηµειώνεται ότι ως χρονική στιγµή t ορίζεται η χρονική στιγµή εκδήλωσης της κρίσης) 

πηγή: Reinhart και Rogoff (2008) 
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���� Οι µεγάλες ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. 

Όπως έχει διαπιστωθεί µεγάλο ποσοστό των χωρών που υπέστη τραπεζικές 

κρίσεις είχε µεγάλες απώλειες στο ισοζύγιο εξωτερικών συναλλαγών καθώς µία 

πτώση του επιτοκίου ή µία διαταραχή της συναλλαγµατικής ισοτιµίας επηρέαζε 

τόσο το εµπόριο, όσο και την εισροή ξένων κεφαλαίων στη χώρα και καθιστά τη 

χώρα πιο ευάλωτη σε ανισορροπίες στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών. Ο 

κίνδυνος δηµιουργίας ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών 

επιτείνεται από την αναντιστοιχία ωριµότητας µεταξύ τραπεζικών 

υποχρεώσεων και απαιτήσεων, καθώς σε περιπτώσεις ύπαρξης µεγάλου 

βραχυπρόθεσµου χρέους και υποτίµησης του νοµίσµατος αυξάνεται και ο 

κίνδυνος διεύρυνσης του ελλείµµατος του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών, 

ιδίως για τις αναπτυσσόµενες χώρες. Από το σχήµα 6.3. φαίνεται 

χαρακτηριστικά το ιδιαίτερα µεγάλο έλλειµµα του ισοζυγίου τρεχουσών 

συναλλαγών της Αµερικής το οποίο πριν την κρίση έφτανε περίπου το 6% του 

ΑΕΠ. 

 

 

σχήµα 6.3: ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών ως ποσοστό του ΑΕΠ  

(σηµειώνεται ότι ως χρονική στιγµή t ορίζεται η χρονική στιγµή εκδήλωσης της κρίσης) 

πηγή: Reinhart και Rogoff (2008) 
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���� Η χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση και οι αδυναµίες του εκάστοτε 

ισχύοντος θεσµικού πλαισίου διαδραµατίζουν πολύ σηµαντικό ρόλο στην 

εκδήλωση µιας κρίσης. Πριν από τις περιόδους µεγάλες ανάπτυξης έχει 

συνήθως προηγηθεί µια περίοδος καταπίεσης και έντονου κρατικού 

παρεµβατισµού. Συνήθως οι περίοδοι καταπίεσης του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος χαρακτηρίζονται από παρεµβάσεις στη διαµόρφωση των 

επιτοκίων και την θέσπιση ανώτατων και κατώτατων ορίων, καθώς και την 

κατευθυνόµενη δανειοδότηση προς συγκεκριµένες εταιρείες ή συγκεκριµένους 

τοµείς της οικονοµίας. Το πιο χαρακτηριστικό περιστατικό κρατικού 

παρεµβατισµού είναι αυτό του Μεξικό, όπου µέσα σε 10 χρόνια οι τράπεζες 

πέρασαν από τα χέρια ιδιωτών σε κρατική ιδιοκτησία και µετά ξανά 

αποκρατικοποιήθηκαν. 

 

���� Η έλλειψη διαφάνειας και οι αδυναµίες εποπτικού ελέγχου συνήθως 

επιτείνουν τις τραπεζικές κρίσεις, καθώς συντελούν στην απόκρυψη των 

πραγµατικών στοιχείων των τραπεζών και εµποδίζουν την τήρηση της 

πειθαρχίας των χρηµαταγορών, επηρεάζοντας την αποτελεσµατικότητα της 

αγοράς. 

 

Μετά το ξέσπασµα µίας κρίσης οι αυτοεπιβεβαιούµενες προσδοκίες 

διαδραµατίζουν πολύ σηµαντικό ρόλο στην εξέλιξή της  καθώς µπορεί να 

οδηγήσει σε κίνδυνο ρευστότητας ή ακόµα και φερεγγυότητας ακόµα και εκείνα 

τα πιστωτικά ιδρύµατα τα οποία κατ’ ουσία δεν είναι επισφαλή. Η 

αποκατάσταση της εµπιστοσύνης είναι το πιο σηµαντικό µέτρο που πρέπει να 

ληφθεί προκειµένου να περιοριστούν οι συνέπειες και η εξάπλωση της κρίσης. 

 

Όπως προκύπτει και από τα παρακάτω σχήµατα οι κρίσεις σε όλες τις 

περιπτώσεις έχουν ολέθρια αποτελέσµατα στην ανάπτυξη καθώς ο ρυθµός 

ανάπτυξης µειώνεται και παραµένει σε ύφεση για τουλάχιστον δύο χρόνια µετά 

την κρίση (σχήµα 6.4) και το δηµόσιο χρέος συνήθως αυξάνεται, κυρίως ως 

αποτέλεσµα της δηµοσιονοµικής πολιτικής, η οποία πρέπει να ακολουθηθεί 

προκειµένου να τονωθεί η οικονοµία (σχήµα 6.5.). 
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σχήµα 6.4: ανάπτυξη ως ποσοστό του ΑΕΠ  

(σηµειώνεται ότι ως χρονική στιγµή t ορίζεται η χρονική στιγµή εκδήλωσης της κρίσης) 

πηγή: Reinhart και Rogoff (2008) 

 

 

σχήµα 6.5: δηµόσιο χρέος  

(σηµειώνεται ότι ως χρονική στιγµή t ορίζεται η χρονική στιγµή εκδήλωσης της κρίσης) 

πηγή: Reinhart και Rogoff (2008) 
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6.2 Γιατί η τρέχουσα κρίση είναι διαφορετική από τις 

προηγούµενες  

 

Η τρέχουσα κρίση µπορεί να διαχωριστεί σε δύο ξεχωριστές φάσεις. Η πρώτη 

περίοδος της χρηµατοοικονοµικής αναταραχής και της περιορισµένης διάδοσης 

διήρκεσε από τον Ιούλιο του 2007 µέχρι το Σεπτέµβριο του 2008 και 

ακολουθήθηκε από τη φάση του πανικού µε την ταχύτατη και παγκόσµια 

διάδοση της κρίσης. 

 

Η πρώτη φάση της κρίσης ξεκίνησε το 2007 όταν µία µικρή διόρθωση των 

τιµών των ακινήτων στην Αµερική, πυροδότησε µία µέτρια αύξηση των µη 

οµαλά εξοφλούµενων στεγαστικών δανείων και µερικές καταρρεύσεις 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων τα οποία είχαν στην κατοχή του MBSs ή άλλα 

αντίστοιχα προϊόντα. Η υψηλή αβεβαιότητα σχετικά µε τους κινδύνους, οι 

οποίοι περιλαµβάνονταν στους ισολογισµούς των τραπεζών, που προήλθε από 

τη διακράτηση άγνωστου ποσού “τοξικών” και πολύπλοκων τιτλοποιηµένων 

προϊόντων τα οποία βασίζονταν σε στεγαστικά δάνεια χαµηλής εξασφάλισης. 

οδήγησε στην έλλειψη ρευστότητας στην αγορά και στην αύξηση των επιτοκίων 

δανεισµού στη διατραπεζική αγορά, τόσο στην Ευρώπη όσο και στην Αµερική. 

Οι τράπεζες, τέλος, ανακοίνωσαν τη διαγραφή µεγάλου αριθµού των 

απαιτήσεών τους, οι οποίες συνδέονταν έµµεσα ή άµεσα µε την αγορά των 

στεγαστικών δανείων µειωµένης εξασφάλισης.  

 

Τον Αύγουστο του 2008 διαπιστώθηκε σοβαρή ποσοτική µεταβολή στη 

διάδοση της κρίσης, καθώς υπήρξε µια αλληλουχία πτωχεύσεων τραπεζικών 

και άλλων χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων µε αποκορύφωµα την κατάρρευση 

της Lehman Brother στα µέσα Σεπτεµβρίου. Αυτές οι αποτυχίες 

αντικατόπτριζαν τις εγγενείς αδυναµίες του συστήµατος. Στη συνέχεια η 

τραπεζική αναταραχή οδήγησε σε πολλές συγχωνεύσεις µεταξύ πιστωτικών και 

χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων καθώς και στην εγκατάλειψη της επενδυτικής 

τραπεζικής στις ΗΠΑ. Παράλληλα, οι ευρωπαϊκές αγορές έγιναν µάρτυρες της 

κρίσης του τραπεζικού συστήµατος από τον Οκτώβριο του 2008, όταν 
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χρειάστηκε να γίνουν εκτενείς κρατικές παρεµβάσεις για να σωθούν πολλά 

πιστωτικά ιδρύµατα. 

 

Από τα παραπάνω προκύπτει σαφώς ότι παρά το γεγονός ότι η τρέχουσα 

κρίση έχει κάποια κοινά χαρακτηριστικά µε τις προηγούµενες κρίσεις, όπως τη 

µεγάλη άνοδο των τιµών των ακινήτων και των µετοχών και το ανεπαρκές 

θεσµικό πλαίσιο, παρουσιάζει και κάποιες πολύ σηµαντικές διαφορές. 

 

Η πρώτη σηµαντική διαφορά είναι η πολυπλοκότητα των νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Τα προϊόντα αυτά τα οποία προήλθαν 

από την τιτλοποίηση των απαιτήσεων που προέκυψαν από τα στεγαστικά 

δάνεια χαµηλής εξασφάλισης και πέρασαν σχεδόν σε όλο το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Τα νέα αυτά προϊόντα Mortgage Backed 

Securities (MBSs) και Collateralized Debt Obligations (CDOs) αν και δεν 

εµφανίζονταν στους ισολογισµούς των περισσότερων τραπεζών, 

δηµιούργησαν κίνδυνο ρευστότητας σε πολλές από αυτές, καθώς η αδιαφάνεια 

και η διάχυτη αβεβαιότητα σχετικά µε την έκθεση των πιστωτικών ιδρυµάτων 

στα τοξικά αυτά οµόλογα πάγωσε τη διατραπεζική αγορά. Η πολυπλοκότητα 

όµως των νέων προϊόντων είχε ως αποτέλεσµα και τη δυσκολία ορθής και 

έγκυρης αξιολόγησής τους καθώς τα µοντέλα τα οποία χρησιµοποιήθηκαν από 

τις εταιρείες πιστοληπτικής αξιολόγησης δεν κατάφεραν να αποτιµήσουν την 

πιθανότητα αθέτησης πληρωµής των στεγαστικών δανείων στα οποία 

στηρίζονταν και ως εκ τούτου δεν κατάφεραν να προβλέψουν τον επερχόµενο 

κίνδυνο. 

 

Η δεύτερη ιδιαιτερότητα της τρέχουσας κρίσης είναι η µεγάλη συνδεσιµότητα 

των µεγάλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων η οποία έχει επικρατήσει ως 

too big to fail και too interconnected to fail και η οποία είναι αποτέλεσµα της 

παγκοσµιοποίησης της εποχής µας. Το µέγεθος των πιστωτικών ιδρυµάτων, τα 

οποία ανέλαβαν περισσότερες εργασίες πέρα από τις παραδοσιακά τραπεζικές 

εργασίες µε στόχο την περαιτέρω επέκτασή τους και την αύξηση του µεριδίου 

τους στην αγορά και κατ’ επέκταση των κερδών τους, οδήγησε στη δηµιουργία 

ηθικού κινδύνου καθώς η κυβερνήσεις φοβήθηκαν την κατάρρευση αυτών των 

µεγάλων επιχειρήσεων λόγω του πανικού που θα επέφερε αυτό το ενδεχόµενο 
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και τη διάχυση των πτωχεύσεων και σε άλλα πιστωτικά και µη ιδρύµατα. Αυτό 

είχε ως αποτέλεσµα από τη µία πλευρά τα πιστωτικά ιδρύµατα και τα 

διευθυντικά στελέχη τους να αναλάβουν περισσότερους και µεγαλύτερους 

κινδύνους, αφού σε περίπτωση που οι επενδύσεις τους δεν είναι επιτυχείς, θα 

έχουν τη στήριξη των κυβερνήσεων και των κεντρικών τραπεζών των χωρών 

τους και από την άλλη πλευρά το επενδυτικό κοινό και οι καταθέτες να µην 

ελέγχουν ενδελεχώς τα πιστωτικά ιδρύµατα στα οποία επενδύουν ή καταθέτουν 

τα χρήµατά τους. 

 

Ένα επιπλέον σηµαντικό χαρακτηριστικό στοιχείο της τρέχουσας κρίσης ήταν 

και τα υψηλά επίπεδα δανειοδότησης των νοικοκυριών καθώς οι τράπεζες από 

τη µία πλευρά έδινα αφειδώς δάνεια χωρίς να πληρούνται όλα τα πιστοληπτικά 

κριτήρια και τα νοικοκυριά από την άλλη πλευρά λόγω των υπερβολικά 

αισιόδοξων προσδοκιών για περαιτέρω άνοδο της οικονοµίας προέβησαν σε 

υπερβολικό δανεισµό. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα όταν ξέσπασε η κρίση και 

προκλήθηκε πιστωτική ασφυξία (credit crunch) στην αγορά και να 

δηµιουργηθούν πολλά προβλήµατα λόγω της απότοµής πτώσης της 

κατανάλωσης και της έλλειψης δυνατότητας οµαλής αποπληρωµής του 

συσσωρευµένου χρέους των νοικοκυριών. 

 

6.3 Συνοπτικά µαθήµατα από την αντιµετώπιση της τρέχουσας 

κρίσης και την αναδιαµόρφωση της οικονοµίας  

 

Όπως και σε προηγούµενες τραπεζικές κρίσεις, τα προτεινόµενα µέτρα για την 

επίλυση της τρέχουσας κρίσης συνδυάζουν τρία κυρίαρχα στοιχεία: την 

εγγύηση των υποχρεώσεων των τραπεζών, την αναδιαµόρφωση του 

κεφαλαίου των χρηµατοοικονοµικών ιδρυµάτων και το διαχωρισµό των 

προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων. Συνοπτικά µπορούµε να πούµε ότι το 

πλαίσιο της πολιτικής µετά την κρίση θα πρέπει να κινηθεί προς καλύτερη 

διαχείριση κινδύνου, βελτιωµένο θεσµικό και κανονιστικό πλαίσιο καθώς και 

νοµισµατική και δηµοσιονοµική σταθερότητα. Η εφαρµογή των απαραίτητων 

αναµορφώσεων και η αποκατάσταση της χρηµατοδότησης προς τα νοικοκυριά 

και τις επιχειρήσεις κατά τρόπο τέτοιο ώστε να µη βλάπτεται η µεσοπρόθεσµη 
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ανάκαµψη θα αποτελέσει µεγάλη πρόκληση για τις κυβερνήσεις όλων των 

χωρών. Τέλος, η εφαρµογή αξιόπιστων έργων δηµοσιονοµικής εξυγίανσης 

ενδέχεται να περιλαµβάνει φορολογικές αλλαγές, ακόµα και αύξηση της 

φορολογίας για να διασφαλιστεί η επάρκεια των οικονοµικών εισροών.   

 

Συνολικά, φαίνεται να ήταν σωστή η άµεση αντιµετώπιση της κρίσης από τις 

κυβερνήσεις, διασώζοντας τις προβληµατικές τράπεζες, γεγονός το οποίο 

διέκοψε το φαινόµενο ντόµινο το οποίο κινδύνευε να αφαιρέσει και τα τελευταία 

ίχνη εµπιστοσύνης από τις αγορές και να οδηγήσει σε περαιτέρω κατάρρευση 

τόσο των τραπεζών, όσο και της οικονοµίας γενικότερα. Ωστόσο, µπορεί πλέον 

κανείς να ισχυριστεί ότι στη γενικότερη βιασύνη τους οι κυβερνήσεις έδρασαν 

απερίσκεπτα, χρησιµοποιώντας τα χρήµατα των φορολογούµενων πολιτών για 

τη διάσωση των τραπεζών χωρίς παράλληλα να επιµείνουν σε σαφείς όρους 

όπως την οµαλή συνέχιση της χρηµατοδότησης των µικροµεσαίων 

επιχειρήσεων και τους περιορισµούς στις µελλοντικές ανταµοιβές των 

διευθυντικών στελεχών τους για όσο διαρκεί η κρίση και µέχρι την 

αποπληρωµή του δηµόσιου χρήµατος που χρησιµοποιήθηκε για τη στήριξη 

των τραπεζών. 

 

Πρωταρχική µέριµνα των αρχών ήταν η έξοδος από την κρίση. Αλλά κατά τη 

διαδικασία αντιµετώπισης της κρίσης προέκυψε το ερώτηµα: η έξοδος σε τι? 

Έχει καταστεί πλέον σαφές ότι οι αγορές δεν µπορούν να επιστρέψουν στις 

παλιές δοµές και υπάρχουν σοβαρά θέµατα τα οποία πρέπει να επιλυθούν 

όπως: οι πρακτικές ανταµοιβής των στελεχών, η διαχείριση κινδύνου, η 

απόδοση των εταιρειών και οι αλλαγές στις κεφαλαιακές απαιτήσεις. Είναι 

επιτακτική ανάγκη να µην αφεθούν οι χρηµατοοικονοµικές αγορές να εκθέσουν 

την παγκόσµια οικονοµία σε καταστάσεις όπως η τρέχουσα χρηµατοοικονοµική 

κρίση.   

 

Μετά την εφαρµογή των έκτακτων µέτρων αντιµετώπισης της κρίσης παραµένει 

το ερώτηµα: πώς και πότε θα µπορέσουν οι κυβερνήσεις να αποσύρουν µε 

ασφάλεια τα έκτακτα αυτά µέτρα? Οι βασικοί βραχυπρόθεσµοι κίνδυνοι είναι οι 

χαµηλοί ρυθµοί ανάπτυξης, τα µεγάλα ελλείµµατα των κρατικών 
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προϋπολογισµών και η ιδιωτικοποίηση των τραπεζών και των περιουσιακών 

στοιχείων τα οποία τέθηκαν κάτω από κρατικές εγγυήσεις.  

 

Σε πρώτη φάση θα πρέπει να βρεθεί η κατάλληλη χρονική στιγµή για να 

αποδεσµευθούν οι κεντρικές τράπεζες από τα µερίδια των ιδιωτικών τραπεζών 

τα οποία ανέλαβαν κατά την προσπάθεια διάσωσης των τραπεζών. Η 

παραµονή τους ως µέτοχοι στα πιστωτικά αυτά ιδρύµατα ενδέχεται να 

δηµιουργήσει ανταγωνιστικό πλεονέκτηµα και εν τέλει να προκαλέσει 

προβλήµατα στην οµαλή λειτουργία των αγορών. Επιπλέον, θα πρέπει 

σταδιακά να αρθούν οι εγγυήσεις τόσο των καταθέσεων, όσο και των 

υποχρεώσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων καθώς αυτό εντείνει τον ηθικό 

κίνδυνο. Τόσο οι καταθέτες, όσο και τα στελέχη των πιστωτικών ιδρυµάτων 

επαναπαύονται λόγω των εγγυήσεων και οι µεν πρώτοι δεν ελέγχουν τη 

φερεγγυότητα των τραπεζών οι δε δεύτεροι δεν εξετάζουν ενδελεχώς την 

ανάληψη συγκεκριµένων κινδύνων καθώς είναι ασφαλείς µε την εγγύηση του 

δηµοσίου. Τέλος, οι τράπεζες θα πρέπει σταδιακά να αποπληρώσουν τις 

κεντρικές τράπεζες για την παροχή ρευστότητας µε τη µορφή δανείων, ούτως 

ώστε να µπορέσουν πλέον να σταθούν µόνες τους και να απευθυνθούν στις 

αγορές για ενδεχόµενες µελλοντικές αυξήσεις κεφαλαίων. Αυτό όµως δεν 

πρέπει να γίνει υπερβολικά γρήγορα, αλλά να γίνει τη σωστή στιγµή και 

παράλληλα για όλα τα ιδρύµατα προκειµένου να µη δηµιουργηθούν 

προβλήµατα ανταγωνισµού.  

 

Παράλληλα, τα προβληµατικά περιουσιακά στοιχεία τα οποία έχουν περάσει 

στην κατοχή κρατικών οργανισµών προκειµένου να επιτευχθεί η 

αποκατάσταση της εµπιστοσύνης και της διαφάνειας στις αγορές, θα πρέπει 

σταδιακά – σε βάθος ακόµα και δεκαετίας – να πωληθούν ή να 

ιδιωτικοποιηθούν προκειµένου να µην επιβαρύνονται οι φορολογούµενοι 

πολίτες µε τα προβληµατικά αυτά στοιχεία. Οι κεντρικές τράπεζες και οι 

κρατικοί οργανισµοί έχουν τη δυνατότητα να διακρατήσουν τα προβληµατικά 

περιουσιακά στοιχεία µέχρι να περάσει η κρίση προκειµένου να µην πωληθούν 

βιαστικά και σε µειωµένες τιµές. Μετά το πέρας όµως της κρίσης τα στοιχεία 

αυτά θα πρέπει να ιδιωτικοποιηθούν προκειµένου να µην επιβαρύνονται 

περισσότεροι οι κρατικοί προϋπολογισµοί. 
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Ήδη τα ελλείµµατα των προϋπολογισµών των χωρών οι οποίες επλήγησαν 

από την κρίση αναµένεται να φτάσουν το 9% του ΑΕΠ, συνολικά για τις χώρες 

του ΟΟΣΑ, µέσα στο 2010 (βλ. πίνακα 6.1). 

 

 

πίνακας 6.1: δηµοσιονοµικές θέσεις 
πηγή: OECD 

 

Αντίστοιχα, οι προβλέψεις για το κόστος το οποίο προέρχεται από τις 

παρεχόµενες κρατικές εγγυήσεις, τις χρηµατοδοτήσεις, την αγορά 

προβληµατικών περιουσιακών στοιχείων και τις ενέσεις ρευστότητας 

ανέρχονται σε: 73.7% του ΑΕΠ για τις ΗΠΑ, 47.5% για το Ηνωµένο Βασίλειο, 

21.7% για τη Γερµανία, 19% για τη Γαλλία, 22% για την Ισπανία και άλλα 

µεγάλα νούµερα για όλες τις ευρωπαϊκές χώρες40.  

 

Παρά το γεγονός ότι έξοδος από την ύφεση δε φαίνεται ακόµα να είναι κοντά, 

ειδικά για τη χώρα µας, η οποία αντιµετωπίζει ιδιαίτερες δυσκολίες λόγω του 

µεγάλου δηµόσιου χρέους, και το µέγεθος των παράπλευρων απωλειών δεν 

έχει ακόµα αποσαφηνισθεί, αποτελεί αδιαµφισβήτητη πραγµατικότητα ότι η 

αισιοδοξία αρχίζει να επανέρχεται στις αγορές και οι προβλέψεις για το µέλλον 

δεν είναι πλέον δυσοίωνες. Όπως φάνηκε και από τις προηγούµενες κρίσεις η 

συνήθης διάρκειά τους είναι περίπου δύο χρόνια, αν και η διάρκεια 

αναδιοργάνωσης και επανεκκίνησης της οικονοµίας ποικίλλει από χώρα σε 

χώρα και ανάλογα µε το περιθώριο που υπάρχει για τη λήψη των 

απαιτούµενων µέτρων αντιµετώπισης. Η άµεση αντίδραση τω αρχών στην 
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εκδήλωση της κρίσης από τις αρχές της έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην 

αντιµετώπιση της τρέχουσας κρίσης, η οποία θα πρέπει πάνω και πρώτα απ’ 

όλα να βασιστεί στη συνεργασία όλων των εποπτικών αλλά και πολιτικών 

αρχών, λόγω της παγκοσµιοποίησης και µε γνώµονα πάντα τη συνέχιση της 

οικονοµικής ανάπτυξης, δηµιουργώντας τις κατάλληλες ασφαλιστικές δικλείδες 

για να αποτραπεί παρόµοια καταστρεπτική µελλοντική ασυδοσία. 
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7. ΕΠΙΛΟΓΟΣ 

 

Οι συνέπειες της τρέχουσας τραπεζικής κρίσης δεν έχουν ακόµα γίνει 

απολύτως αντιληπτές και τα µέτρα τα οποία έχουν ήδη ληφθεί για την 

αντιµετώπισή της δεν έχουν ακόµα αποδώσει πλήρως. Τα χειρότερα φαίνεται 

να έχουν παρέλθει από το τρίτο τρίµηνο του 2009, αλλά η παγκόσµια οικονοµία 

δεν έχει ακόµα εισέλθει σε ανοδική φάση και εξακολουθεί να βρίσκεται σε 

ύφεση. Ωστόσο έχει φανεί ότι κατά το 2009 δεν υπήρξε περαιτέρω ύφεση της 

οικονοµίας καθώς όσα πιστωτικά ιδρύµατα βρέθηκαν κοντά στην πτώχευση 

συγχωνεύτηκαν µε άλλα ή κρατικοποιήθηκαν έχοντας πάντα ως δεδοµένη της 

εξασφάλιση των καταθετών – όπως έχει γίνει και σε άλλες τραπεζικές κρίσεις 

κατά το παρελθόν. Όµως καθώς η θεσµική ανεκτικότητα δεν αποτελεί 

πραγµατική λύση για το πρόβληµα είναι απαραίτητη η αναδιάρθρωση του 

τραπεζικού συστήµατος.  

 

Συνήθως οι τακτικές οι οποίες ακολουθούνται για την επίλυση των κρίσεων 

εξαρτώνται και από τα αίτια που τις προκάλεσαν.  Σε περιπτώσεις όπως η 

τρέχουσα, όπου πρωταρχική προτεραιότητα έχει η αποκατάσταση της 

εµπιστοσύνης του επενδυτικού κοινού και των αγορών και η αποφυγή 

δηµιουργίας τραπεζικού πανικού, οι ενέργειες των αρχών επικεντρώνονται 

στην παροχή ρευστότητας στα πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία αντιµετωπίζουν 

προβλήµατα, αλλά και η παροχή εγγυήσεων των υποχρεώσεων των 

ιδρυµάτων αυτών (συνήθως µε τη µορφή εγγύησης των καταθέσεων). Αυτές, 

όµως, οι πρακτικές έχουν αποδειχθεί ιδιαιτέρως δαπανηρές και δεν είναι βέβαιο 

ότι θα βοηθήσουν στην ανάκαµψη της οικονοµίας.  

 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι η αντιµετώπιση της κρίσης είναι 

συλλογική προσπάθεια όλων των εποπτικών αρχών παγκοσµίως και ότι στην 

τρέχουσα κρίση λόγω των ιδιαιτεροτήτων της θα πρέπει πρώτα να 

αντιµετωπιστεί η πολυπλοκότητα των νέων επενδυτικών προϊόντων και να 

αποκατασταθεί η εµπιστοσύνη των αγορών. Τέλος, εξίσου σηµαντικό είναι οι 

αλλαγές που θα πραγµατοποιηθούν στο θεσµικό πλαίσιο να συνυπολογίσουν 
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και τις µελλοντικές εξελίξεις και να προσπαθήσουν να εστιάσουν και στην 

πρόληψη µελλοντικών κρίσεων. 
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