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ΣΥΝΟΨΗ ∆ΙΑΤΡΙΒΗΣ 
 

 

 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση που ξέσπασε το καλοκαίρι του 2007 στις ΗΠΑ, είχε σαν 

αποτέλεσµα να τεθούν σε δοκιµασία οι αντοχές θεσµών, συστηµάτων και επιχειρηµατικών 

κολοσσών. Οι συνέπειες υπήρξαν πολλές και κανείς δεν µπορεί να υποστηρίξει µε βεβαιότητα 

ότι τα χειρότερα της κρίσης έχουν παρέλθει οριστικά. Ιδιαίτερη σηµασία όµως παρουσιάζει το 

ερώτηµα κατά πόσο οι ρυθµιστικές αρχές και οι επόπτες των αγορών περίµεναν αυτήν την 

κρίση ή κατά πόσο αυτή παρουσιάστηκε σαν κεραυνός εν αιθρία. Σκοπός της εργασίας αυτής 

είναι να παρουσιάσει και να αναδείξει µέσα από τις εκθέσεις χρηµατοοικονοµικής 

σταθερότητας σηµαντικών οργανισµών (Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ∆ιεθνές νοµισµατικό 

Ταµείο, Τράπεζα της Αγγλίας) τις εκτιµήσεις τους και τις πιθανές ανησυχίες τους ενώ η 

παγκόσµια οικονοµία ήταν ακόµα, στο ανοδικό τµήµα του οικονοµικού κύκλου.   
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

  

Με την πάροδο των χρόνων, η χαλάρωση και η αποδυνάµωση των κανόνων στη λειτουργία 

του καπιταλιστικού συστήµατος θεωρείται πια δεδοµένη. Ο έντονος ανταγωνισµός µεταξύ 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, η «ανάγκη» για γρήγορη ανάπτυξη και άµεση επίτευξη 

στόχων από τους managers, κατέστησε σαφή και επιτακτική την ανάγκη για διασπορά των 

υπηρεσιών τους, πέρα των παραδοσιακών, «γκρεµίζοντας» παράλληλα τα σύνορα των 

κρατών µε αποτέλεσµα µεγάλες πολυεθνικές εταιρίες και τράπεζες να προσφέρουν τις 

υπηρεσίες και τα προϊόντα τους σε κάθε µεριά του πλανήτη. 

 

Η παγκοσµιοποίηση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, η οποία διευκολύνθηκε σε 

συνταρακτικό βαθµό από την αλµατώδη ανάπτυξη της τεχνολογίας και του διαδικτύου, 

βοήθησε σηµαντικά τις οικονοµίες στην ανάπτυξη τους και στην ευηµερία των λαών τους. Τα 

κανάλια όµως τα οποία αναπτύχθηκαν µεταξύ των συµµετεχόντων στο παγκόσµιο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, αποτελούν αναµφισβήτητα και αγωγοί µετάδοσης αρνητικών 

στοιχείων µε αποτέλεσµα η πολυπλοκότητα του συστήµατος και η αλληλεξάρτηση που το 

χαρακτηρίζει να αποτελεί και αρνητικό χαρακτηριστικό του. 

 

Συγκεκριµένα, η τρέχουσα χρηµατοοικονοµική κρίση µπορεί θεωρητικά να ξεκίνησε στις 

ΗΠΑ αλλά όπως γίνεται εύκολα αντιληπτό, οι συνέπειες γίνονται αισθητές σε ολόκληρο τον 

πλανήτη. Οι Κυβερνήσεις προσπαθούν να λάβουν µέτρα έτσι ώστε να αντιµετωπίσουν τις 

δυσάρεστες συνέπειες µε σκοπό την έξοδο από την ύφεση στην οποία έχουν περιέλθει. 

Έντονο ενδιαφέρον όµως εµφανίζει το κατά πόσο η τρέχουσα χρηµατοοικονοµική κρίση 

µπορούσε να προβλεφθεί από τις εποπτικές και ρυθµιστικές αρχές και κατά πόσο ήταν τελικά 

για εκείνες κεραυνός εν αιθρία.  

 

Αναµφίβολα, εδώ προκύπτει το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης καθώς οι 

πληροφορίες και τα στοιχεία τα οποία συνέλεγαν οι αρµόδιες αρχές και οι κυβερνήσεις δεν 

µπορούν να συγκριθούν µε τα στοιχεία του οποιουδήποτε ερευνητή.  Παρόλαυτά χρήσιµα 

συµπεράσµατα και εντυπωσιακά στοιχεία προκύπτουν από πηγές πληροφόρησης που είναι 

προσβάσιµες από τον καθένα. Μελετώντας κανείς προσεκτικά τις εξαµηνιαίες εκθέσεις 

(Financial Stability Reviews) της Ευρωπαϊκής Kεντρικής Τράπεζας, του ∆ιεθνούς 

Νοµισµατικού Ταµείου και της Τράπεζας της Αγγλίας, από τον ∆εκέµβριο του 2004 έως και 

το ξέσπασµα της κρίσης, µπορεί ο καθένας να εξάγει ασφαλή συµπεράσµατα για το κατά 
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πόσο οι ρυθµιστικές και εποπτικές αρχές βρέθηκαν προ εκπλήξεως το καλοκαίρι του 2007 

όταν και ξέσπασε η κρίση στις ΗΠΑ.  

 

Χωρίς αµφιβολία, οι αρχές έβλεπαν τους κινδύνους και τα κενά τα οποία διευρύνονταν µε την 

πάροδο των χρόνων, µη λαµβάνοντας όµως τα κατάλληλα µέτρα. Τα αρνητικά 

χαρακτηριστικά τα οποία συνόδευαν την άνθιση της παγκόσµιας ανάπτυξης καταγράφονταν 

και δηµοσιεύονταν. Χαρακτηριστικά αναφέρουµε ότι από το 2004 γίνεται λόγος στην έκθεση 

της ΕΚΤ για υπερδανεισµό υπερχρεωµένων νοικοκυριών, για υπερτιµηµένη αγορά κατοικίας 

και αυτό που προκαλεί έντονο ενδιαφέρον είναι το γεγονός ότι γίνεται λεπτοµερής αναφορά 

στις αγορές των πιστωτικών παραγώγων και συγκεκριµένα στα περίφηµα πια CDO’s.  

 

Οι παραπάνω τρεις παράγοντες είναι λίγοι από τους πολλούς οι οποίοι αναφέρονται, αλλά 

προκαλεί έντονο ενδιαφέρον το χρονικό σηµείο στο οποίο δηµοσιεύονται, δηλαδή τη στιγµή 

που η παγκόσµια οικονοµία ανθίζει, οι managers υπερκαλύπτουν τους στόχους τους και τα 

τραπεζικά κέρδη κινούνται σε δυσθεώρητα επίπεδα. 
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Ενότητα I 
 
Κεφάλαιο I 
 

Θεωρία ∆ιαµεσολάβησης1,2,3 

 

Μια υγιής οικονοµία προϋποθέτει ένα χρηµατοοικονοµικό σύστηµα το οποίο θα µεταφέρει 

κεφάλαια από τις πλεονασµατικές µονάδες της οικονοµίας στις ελλειµµατικές. Το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είναι πολύπλοκο και έχει διάφορες µορφές, όπως τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, τα Αµοιβαία Κεφάλαια, τις κεφαλαιαγορές, τις χρηµαταγορές, 

τις ασφαλιστικές εταιρίες κ.α.  

 

Οι ελλειµµατικές µονάδες στην οικονοµία µπορούν να αντλήσουν τα απαιτούµενα κεφάλαια 

τους είτε για να χρηµατοδοτήσουν τα επενδυτικά τους προγράµµατα εάν είναι επιχειρήσεις, 

είτε για προσωπικές ανάγκες εάν πρόκειται για φυσικά πρόσωπα, µέσω τριών βασικών οδών. 

Πρώτη επιλογή είναι οι χρηµαταγορές µέσω της έκδοσης νέων µετοχών (ΑΜΚ), δεύτερη 

επιλογή οι κεφαλαιαγορές µέσω της έκδοσης οµολογιών και τρίτη επιλογή -και πιο 

δαπανηρή- ο τραπεζικός δανεισµός. 

 

Αν παρατηρήσουµε την πραγµατική οικονοµία θα συµπεράνουµε ότι οι ελλειµµατικές 

µονάδες κατά κύριο λόγο επιλέγουν για την χρηµατοδότηση των αναγκών τους τον τραπεζικό 

δανεισµό, κατά δεύτερο λόγο επιλέγουν την έκδοση οµολογιών και κατά τρίτον, την οδό της 

έκδοσης νέων µετοχών. Οι βασικότεροι λόγοι που οι µη έχοντες κεφάλαια στρέφονται προς 

τον τραπεζικό δανεισµό και αποστρέφονται τις αγορές κεφαλαίου είναι κυρίως δύο. Πρώτος 

παράγοντας είναι το υψηλό  κόστος συναλλαγών, το οποίο αποτελεί ανάχωµα για τον 

οποιουδήποτε µεγέθους δανειστή να προωθήσει άµεσα τα κεφάλαια του στις επιχειρήσεις 

που τα έχουν ανάγκη. Λύση σε αυτό το πρόβληµα δίνει η χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση 

η οποία καθιστά εφικτή την έµµεση χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων χαµηλώνοντας το 

κόστος συναλλαγών για τους επιµέρους επενδυτές εκµεταλλευόµενη τις οικονοµίες κλίµακος 

και φάσµατος.  

 

∆εύτερος και βασικότερος παράγοντας που καθιστά την άµεση χρηµατοδότηση των 

ελλειµµατικών µονάδων δυσχερή αποτελεί η ασύµµετρη πληροφόρηση.  

1. Barbara Casu, Claudia Girardone, Philip Molyneux, Introduction to Banking 

2. Frederic S. Mischkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets 

3. Saunders, A., Financial Institutions Management: A Modern Perspective.  
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Ασύµµετρη πληροφόρηση µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων ισχύει όταν ο ένας 

συναλλασσόµενος έχει καλύτερη πληροφόρηση από τον άλλο. Η ασύµµετρη πληροφόρηση 

προκαλεί το πρόβληµα της αντίθετης επιλογής (adverse selection) που λαµβάνει χώρα πριν 

την συµφωνία και το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου (moral hazard) που λαµβάνει χώρα µετά 

την συµφωνία.  

 

Όσον αφορά το πρόβληµα της αντίθετης επιλογής, λόγω του ότι οι υποψήφιοι επενδυτές δεν 

γνωρίζουν για τις εταιρίες όσα οι διοικήσεις τους, είτε δεν επιθυµούν να δώσουν τα κεφάλαια 

τους είτε θα τα δώσουν µε µεγαλύτερο επιτόκιο, εάν πρόκειται για οµόλογο, είτε θα θελήσουν 

να αγοράσουν τις µετοχές σε χαµηλότερες τιµές. Για τους παραπάνω λόγους οι εν λόγω 

αγορές δεν δύνανται να λειτουργήσουν αποτελεσµατικά και οι παραπάνω τρόποι δεν 

αποτελούν τους κυριότερους τρόπους χρηµατοδότησης των ελλειµµατικών µονάδων.  

 

Ως αποτέλεσµα της ασυµµέτρου πληροφορήσεως, µπορεί να «κλείσουν» οι χρηµαταγορές και 

να µη χρηµατοδοτηθούν ακόµη και εταιρείες µε εξαιρετικά επενδυτικά σχέδια οι οποίες, εάν 

υπήρχε πλήρης πληροφόρηση, θα χρηµατοδοτούντο. Από την πλευρά των επενδυτών, το 

«κλείσιµο» των χρηµαταγορών σηµαίνει άρνηση χρηµατοδοτήσεως των εταιρειών µέσω των 

αγορών χρήµατος και κεφαλαίων. Ας σηµειωθεί δε ότι η ασύµµετρη πληροφόρηση και τα εξ’ 

αυτής απορρέοντα προβλήµατα είναι γενικότερο φαινόµενο και δεν περιορίζεται στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. ∆εδοµένου ότι η άρνηση χρηµατοδοτήσεως εταιρειών µε καλά 

επενδυτικά σχέδια είναι εις βάρος της οικονοµικής αναπτύξεως, εξηγείται το κίνητρο των 

Αρχών να επιβάλλουν τη δηµοσιοποίηση αξιόπιστων λογιστικών στοιχείων από τις εταιρείες 

ούτως ώστε να µειωθεί το πρόβληµα της ασυµµέτρου πληροφορήσεως. 

 

Τρόποι αντιµετώπισης των παραπάνω προβληµάτων που προκύπτουν από το πρόβληµα της 

αντίθετης επιλογής µπορούν να είναι: α)  η ιδιωτική παραγωγή και πώληση πληροφοριών η 

οποία όµως ενέχει το πρόβληµα του «λαθρεπιβάτη», β) η παρέµβαση του κράτους για την 

θεσµοθέτηση κανόνων όσον αφορά την ελεύθερη δηµοσίευση πληροφοριών από τις 

επιχειρήσεις και την τήρηση κοινών λογιστικών προτύπων καθώς και την παροχή κινήτρων 

προς τις εταιρίες για την δηµοσίευση ειλικρινών πληροφοριών, γ)όσον αφορά τι αγορές 

κεφαλαίων, για την ασφάλεια των επενδυτών θα µπορούσαν οι επιχειρήσεις να παρέχουν ένα 

είδος εγγύησης στους χρηµατοδότες τους ενώ την ίδια υπηρεσία µπορεί να προσφέρει και η 

ύπαρξη υψηλής καθαρής θέσης από την εταιρία. Όλες οι παραπάνω λύσεις περιορίζουν το 

πρόβληµα της αντίθετης επιλογής αλλά δεν το εξαλείφουν. 
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Καλύτερη αντιµετώπιση και εξάλειψη του φαινοµένου του «λαθρεπιβάτη» υπάρχει µόνο 

µέσω της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολάβησης καθώς τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν 

εκείνες τις δυνατότητες και εκείνους τους µηχανισµούς να ελέγχουν πιο αποτελεσµατικά τις 

εταιρίες και να έχουν µεγαλύτερη παροχή πληροφοριών από οποιονδήποτε µεµονωµένο 

επενδυτή. Με αυτόν τον τρόπο οι τράπεζες µπορούν να παίρνουν τις αποταµιεύσεις των 

πλεονασµατικών µονάδων παρέχοντας έναν τόκο χ και διακρίνοντας την φερέγγυα εταιρία να 

της δίνει ένα δάνειο µε υψηλότερο επιτόκιο ψ. 

 

Μετά την σύναψη της οποιασδήποτε συµφωνίας µεταξύ δύο συναλλασσοµένων προκύπτει το 

πρόβληµα του ηθικού κινδύνου (Moral hazard) το οποίο αφορά πιθανούς λόγους που µπορεί 

να έχει ο δανειζόµενος να αποκρύπτει πληροφορίες από τον δανειστή για προθέσεις του οι 

οποίες µπορεί να µην είναι αρεστές σε εκείνον. Το παραπάνω πρόβληµα αναφέρεται σαν 

πρόβληµα της αντιπροσώπευσης. Συγκεκριµένα, η διάκριση µεταξύ ιδιοκτησίας και διοίκησης  

µιας εταιρίας ενέχει τον ηθικό κίνδυνο καθώς τα συµφέροντα των µεν µπορεί να µην 

συµβαδίζουν αναγκαστικά µε των δε. Έτσι, η ασύµµετρη πληροφόρηση που µπορεί να 

υπάρχει σχετικά µε την δράση της διοίκησης αποτελεί εµπόδιο για υποψήφιο επενδυτή να 

εισέλθει στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρίας. Το παραπάνω πρόβληµα προκύπτει µόνο και 

µόνο από το ότι η διοίκηση µιας εταιρίας έχει παραπάνω πληροφόρηση από τους ιδιοκτήτες 

της. Το εν λόγω πρόβληµα εξαλείφεται είτε αν δεν υπήρχε διάκριση µεταξύ ιδιοκτήτη – 

διοίκησης, είτε εάν υπήρχε απόλυτη πληροφόρηση της διοίκησης προς τους µετόχους.  

 

Συγκεκριµένα, το παραπάνω πρόβληµα µπορεί να περιοριστεί α)µέσω της στενής 

παρακολούθησης και του ελέγχου των κινήσεων της διοίκησης από τους µετόχους, β)από 

παρέµβαση της πολιτείας η οποία µέσω κανονιστικών ρυθµίσεων µπορεί να επιβάλλει 

συγκεκριµένα λογιστικά πρότυπα για την ορθή αποτύπωση των οικονοµικών καταστάσεων 

καθώς και την ρύθµιση του νοµοθετικού πλαισίου για την επιβολή αυστηρών ποινών στις 

περιπτώσεις µη νοµίµων δράσεων στα πλαίσια της εταιρικής διακυβέρνησης. γ)Άλλη λύση 

είναι η ύπαρξη των venture capitals, εταιριών δηλαδή, που έχουν την δυνατότητα να 

παρέχουν τα αναγκαία κεφάλαια σε µια εταιρία, αλλά ταυτόχρονα να αποκτούν σαν 

αντάλλαγµα ένα µερίδιο του µετοχικού κεφαλαίου καθώς και θέση στο ∆.Σ., γεγονός που τους 

καθιστά ταυτόχρονα και συνιδιοκτήτες και διοίκηση. Εναλλακτική επιλογή αποτελεί η έκδοση 

οµολόγου όπου ο κάτοχος δεν χρειάζεται να παρακολουθεί από κοντά τη διοίκηση καθώς δεν 

τον ενδιαφέρει η αξία της εταιρίας και το µέρος των κερδών που θα πάρει αλλά µόνο ένα 

συγκεκριµένο ποσό ανά συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα. 
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Η παραπάνω επιλογή φυσικά δεν εξαλείφει τον ηθικό κίνδυνο αλλά εάν ο δανειζόµενος έχει 

υψηλό µερίδιο στην καθαρή θέση της εταιρίας, αυτό από µόνο του αποτελεί, µέχρι ένα 

σηµείο, εξασφάλιση για την σωστή συµπεριφορά του. Επιπλέον στην υπογραφή της 

συµφωνίας, ο δανειζόµενος µπορεί να δηλώνει ρητά τους σκοπούς του δανείου καθώς και την 

δέσµευση του ότι θα τους υλοποιήσει. Συνοψίζοντας, παρατηρούµε ότι ούτε µε τις παραπάνω 

υποθέσεις δεν εξαλείφεται το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης όπως και το 

φαινόµενο του λαθρεπιβάτη, καταλήγοντας και πάλι ότι η µόνη επιλογή η οποία λειτουργεί 

πιο αποτελεσµατικά από όλες είναι η χρηµατοοικονοµική διαµεσολάβηση. 

 

Ενηµέρωση & Έλεγχος 

 

Μελετώντας εκτενέστερα το πρόβληµα αντιπροσώπευσης που αναφέρθηκε προηγουµένως, 

αντιλαµβανόµαστε ότι συνέπεια αυτού του προβλήµατος είναι η διστακτικότητα των 

αποταµιευτών να διαθέσουν τα κεφάλαια τους σε επιχειρήσεις που δεν µπορούν να ελέγξουν 

αποτελεσµατικά τις διοικήσεις τους.  

 

Σαν απάντηση έρχεται ο ρόλος των τραπεζών που έχει την ικανότητα άντλησης 

πληροφόρησης µε χαµηλό κόστος καθώς και την ικανότητα ελέγχου της συµπεριφοράς των 

δανειζoµένων. Φυσικά, το πρόβληµα της αντίθετης πληροφόρησης υφίσταται και 

ενδυναµώνεται όλο και περισσότερο εάν δεν υπάρχουν οι απαραίτητοι µηχανισµοί οι οποίοι 

επεξεργάζονται και ελέγχουν την οποιαδήποτε πληροφόρηση. Οι µηχανισµοί αυτοί είναι οι 

κανόνες που ισχύουν σε µια κοινωνία, το θεσµικό- κανονιστικό πλαίσιο και οι παράγοντες 

εκείνοι που θα ασκήσουν τον έλεγχο. Εφόσον, οι παραπάνω µηχανισµοί λειτουργούν 

αποτελεσµατικά, τόσο οι απαιτούµενες πληροφορίες θα µειώνονται (π.χ. λόγω ύπαρξης 

εµπράγµατης εγγύησης) όσο και το κόστος συλλογής τους. Εν κατακλείδι, η νοµοθεσία που 

καθορίζει την δηµοσίευση πληροφοριών υποχρεωτική, αναγκάζει µέχρι ένα σηµείο τους 

managers να λειτουργούν µε γνώµονα το συµφέρον των µετόχων και όχι το δικό τους 

(principal – agent problem).  

 

Όσον αφορά τις αναπτυσσόµενες οικονοµίες, στις οποίες τα κανονιστικά πλαίσια δεν είναι 

τόσο ανεπτυγµένα όσο άλλων χωρών, η ασύµµετρη πληροφόρηση έχει σαν συνέπεια α) την 

ενίσχυση της τάσης προς τον δανεισµό και όχι προς την επένδυση π.χ. µέσω των 

χρηµαταγορών καθώς είναι γνωστό ότι στην   περίπτωση λύσης µιας εταιρίας, 

αποζηµιώνονται πρώτα οι πιστωτές και µετά οι µέτοχοι, β) την προτίµηση των δανειακών 

συµβάσεων παρά την αγορά οµολόγων καθώς η επιλογή του οµολόγου απαιτεί την 
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απαραίτητη πληροφόρηση καθώς και την βαθµολόγηση από εταιρία πιστοληπτικής 

διαβάθµισης, γ) την ενίσχυση του βραχυπρόθεσµου δανεισµού εκ µέρους των τραπεζών 

καθώς έτσι καλλιεργείται µια σχέση εµπιστοσύνης µεταξύ των δύο αντισυµβαλλοµένων, 

µειώνοντας τον κίνδυνο της αντίθετης επιλογής και δ)την παροχή δανεισµού µε την εγγύηση 

εµπράγµατης ασφάλειας. 

 

Όµως οι τράπεζες δεν λειτουργούν µόνο σαν διαµεσολαβητές µεταξύ ελλειµµατικών και 

πλεονασµατικών µονάδων αλλά και σαν επενδυτές που αναλαµβάνουν ρίσκα. Ο απλός 

καταθέτης που δίνει τα χρήµατα του στην τράπεζα για να πάρει µια απόδοση δεν µπορεί να 

έχει την πληροφόρηση για το που τελικά θα τα επενδύσει ή θα τα δανείσει η τράπεζα. Στην 

περίπτωση που κάποιος σεβαστός αριθµός δανείων δεν αποπληρωθούν στην τράπεζα, τότε η 

αξία της τράπεζας θα µειωθεί και αυτό θα έχει σαν συνέπεια την κατάρρευση της. Το 

παραπάνω σενάριο ενθαρρύνει τις τράπεζες για συνετή λήψη ρίσκων αλλά και µια σειρά 

άλλων µέτρων από την πλευρά των κυβερνήσεων καθώς δεν γίνεται οι καταθέσεις επενδυτών 

να κρίνονται από την ανάληψη ρίσκων ενός manager. Τέτοιου είδους µέτρα είναι π.χ. η 

εγγύηση ενός ύψους καταθέσεων από το κράτος και η ύπαρξη ενός οργανισµού (κεντρική 

Τράπεζα) ο οποίος µέσα σε ένα σωστά καθορισµένο πλαίσιο θα ορίζει, θα θέτει και θα ελέγχει 

τις κινήσεις των τραπεζών σε σχέση µε τα ρίσκα που αναλαµβάνουν.  

  

Παρατηρούµε λοιπόν ότι η ύπαρξη κανόνων και νόµων είναι απαραίτητη προϋπόθεση ούτως 

ώστε να προστατευτεί το οικονοµικό σύστηµα από τα προβλήµατα που το περιβάλλουν αλλά 

και να ενισχύσει τους παράγοντες που απαιτούνται για την οικονοµική ανάπτυξη της. 

Συνέπεια αυτών είναι και η τόνωση των χρηµαταγορών, λόγω της εµπιστοσύνης που θα 

εµπνέει το νοµικό πλαίσιο, καθώς και η συµµετοχή και εισαγωγή σηµαντικών κεφαλαίων από 

Α/Κ, private equity funds κ.α. που αναφέρονται σαν Θεσµικοί επενδυτές. Η συµµετοχή αυτών 

των επενδυτών στις αγορές τονώνει τόσο την πρωτογενή αγορά όσο και την δευτερογενή 

λόγω της υψηλής ρευστότητας που κατέχουν. Οι βασικότεροι λόγοι ύπαρξης όµως αυτών των 

κεφαλαίων είναι η δυνατότητα τους να αγοράζουν µεγάλες ποσότητες µετοχών µε µικρότερο 

κόστος, η στενή συνεργασία που καλλιεργούν µε επενδυτικές τράπεζες και οργανισµούς 

αντλώντας σηµαντική πληροφόρηση και τέλος η ικανότητα τους στο να αναλαµβάνουν 

σηµαντικούς ρόλους στην εταιρική διακυβέρνηση εταιριών.  

 

Όσον αφορά την εταιρική διακυβέρνηση των εταιριών, διχάζονται οι απόψεις για το κατά 

πόσο διοικείται πιο αποτελεσµατικά ένα συγκρότηµα επιχειρήσεων (όµιλος) παρά µια 

ξεχωριστή εταιρία µε συγκεκριµένη δραστηριότητα.  Τα θετικά ύπαρξης των επιχειρηµατικών 
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συγκροτηµάτων είναι σίγουρα η προσωπική ικανοποίηση των ιδιοκτητών, η πολιτική επιρροή 

που ασκούν λόγω της δύναµης τους, η πολυπλοκότητα πλέον των επιχειρήσεων έχοντας 

έυφορο έδαφος για εξαπάτηση επενδυτών κτλ., δυνατότητα ελαχιστοποίησης κόστους και 

τέλος η εσωτερική χρηµατοδότηση των εταιριών. Τα δεδοµένα όµως έδειξαν ότι το πρόβληµα 

της µη επαρκούς γνώσης σε όλες τις δραστηριότητες της επιχείρησης από ένα πρόσωπο και η 

µη αποτελεσµατική µεταφορά χρηµάτων µέσω θυγατρικών εταιριών καθιστούσαν την 

λειτουργία τέτοιου είδους εταιριών µη βιώσιµη πλην ελαχίστων εξαιρέσεων. Οι εξωτερικές 

αγορές χρήµατος, όπως οι τράπεζες, δεν έχουν σκοπό την αποδυνάµωση επιχειρήσεων , όπως 

γινόταν στις παραπάνω θυγατρικές, ούτε την χρηµατοδότηση για σπάταλες κινήσεις εκ 

µέρους των διοικήσεων. Οι τράπεζες προσπαθούν να χρηµατοδοτήσουν επενδυτικά σχέδια µε 

εσωτερικό συντελεστή απόδοσης µεγαλύτερο του κόστους κεφαλαίου, γεγονός που δεν 

έπρατταν πολλές άλλες επιχειρήσεις αναλαµβάνοντας έτσι µεγαλύτερα ρίσκα. Αξίζει όµως να 

σηµειωθεί ότι µια εταιρία µε την ίδια ακριβώς δοµή θα µπορούσε πιθανώς να λειτουργήσει 

πλήρως αποτελεσµατικά σε κάποιο άλλο κράτος που θα χαρακτηριζόταν από αυστηρότερο 

θεσµικό πλαίσιο και κανόνες.  

 

Συνοψίζοντας τα παραπάνω, εύκολα γίνεται αντιληπτή η ανάγκη της αποτελεσµατικής 

πληροφόρησης προς τους εν δυνάµει επενδυτές ούτως ώστε να ενισχύεται τόσο το οικονοµικό 

σύστηµα γενικότερα όσο και οι κεφαλαιαγορές. Καθίσταται λοιπόν απαραίτητη η δηµοσίευση 

λεπτοµερειακών στοιχείων εκ µέρους των εταιριών για την οικονοµική τους κατάσταση 

καθώς και η τήρηση ανεξάρτητης λογιστικής. Όταν τηρούνται από όλες τις επιχειρήσεις τα 

σωστά λογιστικά πρότυπα, αποφεύγεται η περίπτωση καλλωπισµού των οικονοµικών 

καταστάσεων εκ µέρους των εταιριών και παρουσιάζεται η πραγµατική εικόνα της.  

 

Σηµαντικό µερίδιο στην ενηµέρωση των επενδυτών έχουν και οι εταιρίες πιστοληπτικής 

διαβάθµισης, οι οποίες διακρίνονται σε δύο κατηγορίες. Σε εκείνες που βαθµολογούν 

αξιόγραφα σύµφωνα µε τα επίσηµα δηµοσιευµένα στοιχεία των εταιριών και σε εκείνες που 

χρησιµοποιούν και περαιτέρω πληροφόρηση από ανεπιβεβαίωτες πηγές. Τέλος, οι 

χρηµατοοικονοµικοί αναλυτές παίζουν έναν επίσης σηµαντικό ρόλο στην εξαγωγή 

συµπερασµάτων όπως επίσης και ο χρηµατοοικονοµικός τύπος όπου λόγω του ανταγωνισµού 

µεταξύ των συγκεκριµένων µέσων, οι επενδυτές βγαίνουν αναµφισβήτητα κερδισµένοι. 

 

Λαµβάνοντας υπόψιν τα παραπάνω καταλήγουµε ότι οι βασικοί λόγοι ύπαρξης των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων είναι κυρίως α)η ικανότητα τους να ελέγχουν και να 

παρακολουθούν τους δανειζόµενους, µειώνοντας έτσι τον πιστωτικό κίνδυνο, β)η ικανότητα 
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τους να παράγουν αποτελεσµατική πληροφόρηση έτσι ώστε να διοχετεύονται µε σωστό τρόπο  

τα κεφάλαια και να µην σπαταλάται κόστος πληροφόρησης τόσο από τους δανειζόµενους όσο 

και από τους δανειστές όπως γίνεται στην περίπτωση της άµεσης χρηµατοδότησης και γ)η 

ικανότητα τους να µετασχηµατίζουν την ρευστότητα. Συγκεκριµένα, η τράπεζα έχει την 

ικανότητα να έχει από την µεριά του παθητικού µια υποχρέωση που χαρακτηρίζεται από 

υψηλή ρευστότητα και χαµηλό ρίσκο (όπως είναι µια κατάθεση) και η οποία 

µετασχηµατίζεται σε µια απαίτηση στο ενεργητικό που έχει µικρή ρευστότητα και µεγαλύτερο 

κίνδυνο (όπως ένα δάνειο). 

 

Συνοψίζοντας τα παραπάνω, τα θετικά που παρέχει το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι η 

µείωση τους κόστους συναλλαγών λόγω των οικονοµιών κλίµακας και φάσµατος, η  

απλούστευση διαδικασίας δανεισµού από τις τράπεζες, η προσφορά χαµηλότερων επιτοκίων 

δανεισµού σε σχέση µε την άµεση χρηµατοδότηση, όπως επίσης και το γεγονός ότι οι 

τράπεζες είναι ικανές να δανείζουν µεγάλα ποσά. Ουσιαστικά επιτυγχάνεται 

αποτελεσµατικότερη διανοµή των κεφαλαίων σε µια οικονοµία, µε τις τράπεζες να έχουν την 

δυνατότητα να αναλάβουν µεγαλύτερα ρίσκα απ’ ότι µεµονωµένος επενδυτής για την 

χρηµατοδότηση υψηλού ρίσκου επενδύσεων, οι οποίες όµως εάν επιτύχουν θα είναι ικανές να 

προσφέρουν σηµαντικά οφέλη στην οικονοµία. 

 

Έχοντας αναλύσει τις παραπάνω έννοιες, είναι πιο εύκολο να αντιληφθούµε ότι οι 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις συµβαίνουν όταν υπάρχει µια αποδιοργάνωση στο σύστηµα η 

οποία µε την σειρά της µεγεθύνει το πρόβληµα της αντίθετης επιλογής και του ηθικού 

κινδύνου µε συνέπεια την µη διοχέτευση κεφαλαίων από τους έχοντες στους µη έχοντες και 

τέλος η οικονοµία να οδεύει προς ύφεση. 

 

Μελετώντας τις χρηµατοοικονοµικές κρίσεις, παρατηρούµε ότι οι κύριοι παράγοντες που 

µπορούν να πυροδοτήσουν µια κρίση είναι α)η αύξηση των επιτοκίων, β)η αύξηση της 

αβεβαιότητας η οποία καθιστά πιο δύσκολη την διάκριση του καλού δανειζόµενου από του 

κακού µε συνέπεια την µείωση των δανειοδοτήσεων, γ)την αλλοίωση του ισολογισµού των 

επιχειρήσεων λόγω πληθωρισµού ή λόγω κάποιου άλλου παράγοντα µε συνέπεια τον 

επηρεασµό της καθαρής θέσης της επιχείρησης ή των ταµειακών ροών της, καθιστώντας την 

πλέον επισφαλή για δανεισµό και τέλος δ) τελευταίος παράγοντας ο οποίος µπορεί να 

πυροδοτήσει χρηµατοοικονοµική κρίση είναι πιθανά προβλήµατα στον τραπεζικό κλάδο. Εάν 

κάποια τράπεζα αντιµετωπίσει κάποιο σηµαντικό πρόβληµα λόγω λάθος χειρισµών θα 

προκαλέσει domino εξελίξεων καθώς όλοι οι καταθέτες θα σπεύσουν να αποσύρουν τις 
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καταθέσεις τους διαχέοντας πλέον το πρόβληµα σε όλες τις υπόλοιπες τράπεζες λόγω του 

«τραπεζικού πανικού», το οποίο αποτελεί και χαρακτηριστικό παράδειγµα ασύµµετρης 

πληροφόρησης. 

 
Κεφάλαιο II 
 

Θεσµικό Πλαίσιο4,5  

Για να υπάρχει οικονοµική ευηµερία σε µια κοινωνία, γεγονός που εκφράζεται µέσω της 

οικονοµικής ανάπτυξης της χώρας, είναι απαραίτητη η ύπαρξη ενός αποτελεσµατικού και 

σωστά δοµηµένου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος το οποίο θα είναι σε θέση να µεταφέρει 

τους απαραίτητους πόρους από τις πλεονασµατικές µονάδες στις ελλειµµατικές. Για να 

συµβεί όµως αυτό  κρίνεται απαραίτητη η ύπαρξη ενός τέτοιου νοµικού –ρυθµιστικού 

πλαισίου το οποίο θα προστατεύει και θα οχυρώνει τους συµµετέχοντες στο σύστηµα.  

 

Το θεσµικό πλαίσιο που καταρτίζεται µέσω νοµοθεσίας χρησιµεύει κυρίως στην αποσαφήνιση 

και στην ρύθµιση θεµάτων που έχουν να κάνουν τόσο µε περιουσιακά δικαιώµατα όσο και µε 

συµβάσεις, θέµατα εµπορικού δικαίου (υποχρεώσεις και δικαιώµατα επιχειρήσεων) και 

εξειδικευµένα θέµατα περιφρούρησης των κεφαλαιαγορών και των χρηµαταγορών καθώς και 

των συµµετεχόντων σε αυτές.  

 

Απαραίτητη προϋπόθεση όµως για την εγκαθίδρυση και την ισχύ του νοµικού πλαισίου είναι 

η σαφής ισχύς του γράµµατος του νόµου, δηλαδή η ισονοµία µεταξύ των πολιτών, χωρίς 

διακρίσεις . Φυσικά το γράµµα του νόµου δεν ασκείται σε κάθε κοινωνία στον ίδιο βαθµό. 

Όταν όµως επιτυγχάνεται η ουσιαστική άσκηση του, το αίσθηµα ασφάλειας και εµπιστοσύνης 

προσδίδει στο σύστηµα τις προϋποθέσεις εκείνες για την ουσιαστική ανάπτυξη του .  

 

Αναµφίβολα, η µη ύπαρξη των νοµικών δικλείδων δηµιουργεί τις προϋποθέσεις για την 

εµφάνιση κρουσµάτων διαφθοράς η οποία σε µια κοινωνία τροφοδοτείται από τις 

αλληλεπιδράσεις του ιδιωτικού και του δηµοσίου τοµέα. Σε τέτοιου είδους περιπτώσεις, το 

γράµµα του νόµου υποθάλπτεται και η µη ύπαρξη εµπιστοσύνης προκαλεί στις οικονοµίες 

δυσλειτουργίες µε συνέπεια την απαξίωση και την συρρίκνωση. 

 

 

 

4. David O. Beim,Charles W. Calomiris, Emerging Financial Markets 

5. Shelagh Heffernan, Modern Banking 
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Όσο όµως οι εποχές αλλάζουν και ο κόσµος εκσυγχρονίζεται, οι κυβερνήσεις 

αναπτυσσοµένων χωρών αντιλαµβάνονται όλο και περισσότερο ότι η οικονοµική εξέλιξη είναι 

µονόδροµος για την επιβίωση και βασικός παράγοντας της είναι η θέσπιση κανόνων και 

νόµων για την προσέλκυση κεφαλαίων.  

 

Όταν σε µια οικονοµία επικρατεί διαφθορά και ο επενδυτής δεν προστατεύεται, είναι λογικό 

να µην επιθυµεί να επενδύσει τα κεφάλαια του, αποφεύγοντας έτσι τον πιθανό κίνδυνο. 

 

Βασικός, λοιπόν, πυλώνας του νοµικού συστήµατος που διέπει τις οικονοµίες είναι η 

προστασία των µετόχων, δηλαδή των κατόχων µεριδίων σε επιχειρήσεις. Η µετοχή µιας 

εταιρίας στα χέρια του µετόχου, αυτοµάτως µεταφράζεται σαν µια σειρά δικαιωµάτων προς 

αυτόν τα οποία το νοµικό σύστηµα πρέπει να περιφρουρεί. Συγκεκριµένα, η πιο σηµαντική 

προστασία του µετόχου είναι η πρόσβαση του σε ουσιώδη πληροφόρηση. Για να αγοράσει 

κάποιος ή να πωλήσει µετοχές ή να διατηρήσει την υπάρχουσα θέση του πρέπει να είναι σε 

θέση να ελέγξει την πορεία της εταιρίας και της διοίκησης µελετώντας ουσιώδεις 

πληροφορίες των οικονοµικών καταστάσεων. ∆εύτερον, οι µέτοχοι πρέπει να προστατεύονται 

από τις ανοµίες είτε αυτό σηµαίνει µη δηµοσιοποίηση σηµαντικών πληροφοριών, είτε 

δηµοσίευση λανθασµένων ή παραπλανητικών στοιχείων, είτε άσκηση κερδοσκοπίας εκ 

µέρους των διοικήσεων λόγω εσωτερικής πληροφόρησης είτε χειραγώγηση µετόχων. ∆εν 

είναι λίγες οι περιπτώσεις που ολόκληρα κράτη έχουν πέσει σε ακυβερνησία λόγω µεγάλων 

ανοµιών οι οποίες εξελίχτηκαν σε χιονοστιβάδες υπό την ανέχεια του κράτους και την µη 

διάθεση τους να θέσουν ένα αυστηρό κλίµα το οποίο να µην επιτρέπει τέτοιες πρακτικές. 

 

Τέλος, όταν οι µέτοχοι – ιδιοκτήτες διαφωνούν µε τις επιλογές της διοίκησης έχουν δύο 

τρόπους αντίδρασης. Είτε να ψηφίσουν στην γενική συνέλευση την αλλαγή της διοίκησης είτε 

να πουλήσουν τις µετοχές και ταυτόχρονα την συµµετοχή τους σε αυτήν. Και οι δύο όµως 

αυτές κινήσεις απαιτούν την ύπαρξη του απαραίτητου νοµικού πλαισίου καθώς υπάρχουν 

πολλές παράµετροι που πρέπει να περιφρουρούνται σχετικά µε την ψήφιση, τις συνθήκες 

ψήφισης του ∆.Σ., το θέµα της αντιπροσώπευσης των µετόχων στις εκλογές, καθώς και ο 

τρόπος εκλογής των στελεχών. 

 

∆εύτερο σηµαντικό κεφάλαιο  του νοµικού συστήµατος είναι η προστασία των πιστωτών η 

οποία διαφέρει από εκείνη του µετόχου καθώς στην πρώτη ο δανειζόµενος έχει δεσµευτεί την 

παροχή συγκεκριµένων ταµειακών ροών στον δανειστή. Επιλογή του δανειστή για προστασία 

του από τυχόν αθέτηση της υποχρέωσης είναι η ασφάλιση του µέσω κάποιας εξασφάλισης 
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(collateral). Η εξασφάλιση µπορεί να είναι από ρευστά διαθέσιµα, µέχρι µετοχές ή 

µηχανήµατα και έτσι περιορίζεται το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης και του 

πιστωτικού κινδύνου. Όµως και αυτή η επιλογή των δύο αντισυµβαλλοµένων δεν θα 

µπορούσε να έχει ισχυρή ισχύ εάν δεν υπάρχει το κατάλληλο νοµικό υπόβαθρο. Τα 

περιουσιακά δικαιώµατα που χρησιµοποιούνται σαν εξασφάλιση πρέπει να καθορίζονται µε 

σαφήνεια. Ακόµα και αυτό να ισχύει πρέπει να εξασφαλιστεί ο έλεγχος µιας σειράς άλλων 

πιθανών περιορισµών όπως π.χ. ένα συγκεκριµένο δικαίωµα να χρησιµοποιείτε σαν εχέγγυο 

και για κάποιο άλλο δάνειο.  

 

Τέλος, είναι απαραίτητο να αναφέρουµε   ότι στην περίπτωση που κάποια επιχείρηση 

αδυνατεί να εξοφλήσει χρέη της, υπάρχουν δύο επιλογές. Η πρώτη επιλογή είναι η 

επαναδιαπραγµάτευση του χρέους της και η δεύτερη, η επιλογή της πτώχευσης/ χρεοκοπίας 

η οποία αποτελεί µια καθαρά νοµική διαδικασία. Η διαδικασία πτώχευσης µιας εταιρίας 

οδηγεί είτε στην ρευστοποίηση των µη βιώσιµων επιχειρήσεων (οι εταιρίες αυτές δεν έχουν 

θετικές ταµειακές ροές και δεν υπάρχει ελπίδα εξισορόπησης τους, µη µπορώντας να 

καλύψουν τις υποχρεώσεις τους), είτε στον επανασχεδιασµό τους όπου αφορά τις εταιρίες οι 

οποίες µπορούν να δηµιουργήσουν θετικές ταµειακές ροές αλλά όχι τόσες που να καλύψουν 

τις υποχρεώσεις τους. Στην πρώτη περίπτωση τα περιουσιακά στοιχεία πωλούνται, οι 

απαιτήσεις τρίτων παραγράφονται και η επιχείρηση σταµατά την δραστηριότητα της. Στον 

επανασχεδιασµό, οι µέτοχοι παραδέχονται την ζηµιά της εταιρίας και ανταλλάζουν τα 

δικαιώµατα τους µε άλλα µικρότερης αξίας.  

 

Γενικότερα όµως πρέπει να υπάρχει ισορροπία µεταξύ προστασίας των πιστωτών και της 

προστασίας των βιώσιµων επιχειρήσεων έτσι ώστε τα δικαιώµατα και των δύο να µην 

καταπατούνται. Άλλα συστήµατα προωθούν περισσότερο την προστασία των επιχειρήσεων 

µε συνέπεια να καταφεύγουν εύκολα στην πτώχευση. Έτσι ο δανεισµός εκ µέρους τον 

τραπεζών ελαχιστοποιείται και συνέπεια αυτού είναι η οικονοµική συρρίκνωση. Άλλα 

συστήµατα ευνοούν συντριπτικά τους πιστωτές µε συνέπεια την εύκολη λύση επιχειρήσεων 

που δεν µπορούν να καλύψουν έστω και µικρές υποχρεώσεις.  

 

Συνοψίζοντας, πολλές έρευνες αλλά και ζωντανά παραδείγµατα αναπτυσσόµενων χωρών 

έχουν δείξει ότι η ισχυρή θωράκιση του νοµικού πλαισίου των χρηµατοοικονοµικών 

συστηµάτων είχε άµεση συνέπεια τόσο την αύξηση του ΑΕΠ, όσο και την αύξηση των 

επενδυτικών κεφαλαίων στα Χρηµατιστήρια, την δραστηριοποίηση νέων επιχειρήσεων στις 

χώρες αυτές καθώς και την αύξηση των δηµόσιων εγγραφών.    
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Χώρες που δίνουν µεγάλη σηµασία στην προστασία των µετόχων έχουν ισχυρές 

χρηµαταγορές και µεγαλύτερο έλεγχο στις εταιρικές λειτουργίες. Χώρες που δίνουν 

µεγαλύτερη έµφαση στην προστασία των πιστωτών, έχουν ισχυρό τραπεζικό σύστηµα και ο 

εσωτερικός έλεγχος επιτηρεί τις λειτουργίες της διοίκησης. Χώρες όµως που δεν ακολουθούν 

τις παραπάνω τακτικές είναι καταδικασµένες να έχουν απογοητευµένους επενδυτές, 

εταιρικές δυσλειτουργίες και µη λειτουργική κατανοµή των διαθέσίµων πόρων. 

 

Οικονοµική Συρρίκνωση και Ανάπτυξη6 

 

Στις σύγχρονες οικονοµίες, την ουσιαστική οικονοµική ανάπτυξη την αντιλαµβανόµαστε σαν 

την αποµάκρυνση από τις κυβερνητικά κατευθυνόµενες αγορές προς την καθιέρωση 

ελεύθερων, δηµοκρατικών αγορών, γεγονός το οποίο δεν επιτυγχάνεται από την µια στιγµή 

στην άλλη, αλλά απαιτείται συνεχής προσπάθεια µέσα στα πλαίσια µιας χρονοβόρου 

διαδικασίας. Αναµφίβολα, αυτού του είδους η οικονοµική ανάπτυξη, αναγνωρίζεται σαν 

στόχος από όλες τις οικονοµίες αλλά προφανώς δεν είναι εύκολο να επιτευχθεί καθώς 

απαιτείται η ύπαρξη κάποιων θεµελιωδών αξιών, όπως το γράµµα του νόµου και γενικότερα η 

εγκαθίδρυση πραγµατικών δηµοκρατικών πολιτευµάτων. Πολλές είναι οι περιπτώσεις ακόµα 

και σήµερα που κυβερνήσεις κρατών εκµεταλλεύονται τον πλούτο των κρατών τους προς 

ίδιον όφελος, παρεµποδίζοντας την οικονοµική ανάπτυξη. Ανάπτυξη που προκύπτει από την 

παροχή κινήτρων προς τις παραγωγικές µονάδες για περαιτέρω ελεύθερη άσκηση της 

παραγωγικής διαδικασίας.  

 

 Αναµφίβολα, για να λειτουργήσει αποτελεσµατικά µια οικονοµία, δεν νοείται πλήρης 

απάλειψη του ρόλου του κράτους καθώς η παρουσία του είναι αναγκαία ούτως ώστε οι 

επιχειρήσεις να λειτουργούν µέσα σε ένα πλαίσιο από κανόνες έτσι ώστε να προστατεύονται 

τα δικαιώµατα των συµµετεχόντων στην οικονοµία. Για αυτό το λόγο οι ανεπτυγµένες και 

δηµοκρατικές οικονοµίες προσπαθούν να διαχωρίζουν τις επιχειρήσεις από την κυβέρνηση 

καθώς η κάθε πλευρά λειτουργεί µε διαφορετική λογική και µε διαφορετικούς στόχους. Η 

οµαλή λειτουργία, µε βάση τους παραπάνω άξονες, έχουν σαν συνέπεια µια δυνατή οικονοµία 

µε σαφώς οριοθετηµένο τον υποστηρικτικό ρόλο του κράτους.      

 

  

 

6.Frederic S. Mischkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets 
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Στα πλαίσια µιας αναπτυσσόµενης χώρας, ο βασικός λόγος ύπαρξης των χρηµατοοικονοµικών 

διαµεσολαβητών είναι αφενός η διαφύλαξη του χρήµατος και αφετέρου η ύπαρξη των 

ασφαλών µηχανισµών µεταφοράς κεφαλαίων. Σε µια ανεπτυγµένη όµως οικονοµία, το 

οικονοµικό σύστηµα περιλαµβάνει πληθώρα άλλων αγορών και υπηρεσιών το οποίο καθιστά 

εφικτή την µεταφορά κεφαλαίων από τις πλεονασµατικές µονάδες, στις ελλειµµατικές, είτε 

άµεσα µέσω των χρηµαταγορών-κεφαλαιαγορών, είτε έµµεσα, µέσω των τραπεζών. Όπως 

προαναφέραµε, απαραίτητη προϋπόθεση για την οµαλή λειτουργία του οικονοµικού 

συστήµατος, είναι η ύπαρξη νόµων και κανόνων καθώς η διαµεσολάβηση για να λειτουργήσει 

στην πράξη, απαιτεί ο επενδυτής να νιώθει ασφαλής όσον αφορά τα δικαιώµατα του,  για να 

προβεί στην οποιαδήποτε επενδυτική κίνηση. Εκτός από τους ισχυρούς νόµους και το σωστά 

θεµελιωµένο κανονιστικό πλαίσιο,  απαραίτητο συστατικό για την οµαλή λειτουργία του 

συστήµατος αποτελεί η συνεχής ροή πληροφοριών. Απαραίτητη κρίνεται η συλλογή 

πληροφοριών τόσο από τις τράπεζες για την αντιµετώπιση ενδεχόµενου πιστωτικού κινδύνου, 

όσο και από τους επενδυτές για την σωστή τοποθέτηση σε µετοχές, οµόλογα ή άλλα 

επενδυτικά προϊόντα. Τέλος, σηµαντικός παράγοντας για την εύρυθµη λειτουργία του 

συστήµατος αποτελεί η αποτελεσµατική εποπτεία των τραπεζών από τις ρυθµιστικές αρχές 

µέσω της ρύθµισης της ποσότητας του χρήµατος και ειδικότερα της ρύθµισης των φόρων στα 

πιστωτικά ιδρύµατα.  

 

Αντιθέτως, οι παράγοντες οι οποίοι µπορεί να επηρεάσουν αρνητικά την ανάπτυξη ή και να 

καθηλώσουν την οικονοµία µπορεί να είναι οι εξής:  

 

α)Η επιβολή ανωτάτων ορίων στα επιτόκια καταθέσεων των τραπεζών µε σκοπό την 

αντιµετώπιση του ανταγωνισµού στον κλάδο, την ενίσχυση της κερδοφορίας των τραπεζών 

και κατά συνέπεια την βιωσιµότητα τους. Πρακτικά όµως, µε αυτόν τον τρόπο, οι καταθέσεις 

µειώνονται καθώς οι επενδυτές επιλέγουν άλλες επιλογές µε µεγαλύτερες αποδόσεις, µε 

συνέπεια την µικρότερη άντληση κεφαλαίων και την µικρότερη δανειοδότηση.  

 

β)η επιβολή υψηλού επιπέδου υποχρεωτικών διαθεσίµων από τις Τράπεζες στην Κεντρική 

Τράπεζα. Λόγω του ότι οι τράπεζες διαθέτουν τα κεφάλαια αυτά στις κεντρικές τράπεζες µε 

µηδενικό σχεδόν επιτόκιο, οι κυβερνήσεις αντλούν αυτήν την ρευστότητα χωρίς κόστος ενώ οι 

τράπεζες έχουν διαφυγόντα κέρδη. Συνέπεια αυτού είναι οι τράπεζες να ανεβάζουν το κόστος 

δανεισµού ή να µειώνουν το επιτόκιο καταθέσεων µε συνέπεια να πλήττεται ο απλός πολίτης. 
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γ)η επιβολή σαφούς κατεύθυνσης των δανειζόµενων κεφαλαίων από την κυβέρνηση. Όταν 

Κυβερνήσεις κρατικοποιούν τράπεζες, έχουν την άνεση να δανείζουν και να χρηµατοδοτούν 

οποιοδήποτε εκείνες επιθυµούν µε συνέπεια την µη ορθολογική άσκηση των καθηκόντων 

ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος. 

 

δ)ο πλήρης έλεγχος του τραπεζικού συστήµατος από τις Κυβερνήσεις. Όταν συµβαίνει αυτό, 

οι κυβερνητικές επιλογές για τον χειρισµό των χρηµατικών ροών δεν είναι αποτελεσµατικές 

και µε µεγάλο ορίζοντα, µε συνέπεια την κακή διαχείριση τους και στο τέλος µια πιθανή κρίση 

προερχόµενη από το ίδιο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

ε)Περιορισµοί στην είσοδο του εγχώριου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, αλλοδαπών 

τραπεζών. Κυβερνήσεις θέτουν πολλές φορές περιορισµούς έτσι ώστε να µην 

δραστηριοποιούνται ξένες τράπεζες στις χώρες τους µε συνέπεια την µη ανάπτυξη του 

συστήµατος καθώς η συνύπαρξη των ντόπιων και των αλλοδαπών εταιριών αφενός 

καλλιεργεί τον ανταγωνισµό και δίνει κίνητρα για βελτίωση του κλάδου και αφετέρου 

προσφέρει την µεταλαµπάδευση τεχνικών, νέων ιδεών, νέων προϊόντων και τεχνογνωσίας 

από τις µεν στις δε. 

 

στ)Περιορισµοί των κεφαλαιακών ροών. Πολλές ήταν κατά το παρελθόν οι περιπτώσεις κατά 

τις οποίες κυβερνήσεις υπέβαλαν περιοριστικούς όρους είτε για την εισαγωγή είτε για την 

εξαγωγή κεφαλαίων από φόβο µη εξάπλωσης κρίσεων από µεθοδευµένες κινήσεις των εν 

λόγω κεφαλαίων.  

 

Συνοψίζοντας όλα τα παραπάνω, µπορούµε µεταβάλλοντας τα προβλήµατα σε παράγοντες 

οικονοµικής ανάπτυξης να τους συνοψίσουµε ως εξής: σχετικά χαµηλή τήρηση αποθεµατικών 

στις κεντρικές τράπεζες, ύπαρξη θετικών πραγµατικών επιτοκίων, ύπαρξη υψηλής 

ρευστότητας στο σύστηµα, υψηλή παροχή πίστωσης στον ιδιωτικό τοµέα, ενίσχυση του ρόλου 

των ιδιωτικών τραπεζών και τέλος, αύξηση της κεφαλαιοποίησης των αγορών µέσω της 

προσέλκυσης ξένων κεφαλαίων.  

  

Φυσικά, η ύπαρξη οικονοµικής ανάπτυξης δεν συνεπάγεται πάντα αύξηση του πλούτου µιας 

χώρας καθώς παίζουν ρόλο και άλλοι παράγοντες αλλά είναι αναµφισβήτητο ότι πλούτος δεν 

µπορεί να προκύψει χωρίς την ύπαρξη οικονοµικής ανάπτυξης. Από την άλλη πλευρά, πολλές 

είναι οι έρευνες που πιστοποιούν ότι η ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού τοµέα συνεπάγεται 

και οικονοµική ανάπτυξη. 
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Κρατισµός και Χρηµατοοικονοµική Απελευθέρωση7 

 

Χωρίς αµφιβολία, η απελευθέρωση των αγορών και των χρηµατοοικονοµικών συστηµάτων 

ανά τον κόσµο, αποτελεί είτε καθεστώς πλέον για πολλές χώρες είτε διακαή πόθο και στόχο 

για άλλες. Για να αντιληφθεί κανείς όµως το πως οδηγείται κανείς από τον απόλυτο κρατισµό 

στην προσπάθεια της οικονοµικής απελευθέρωσης πρέπει να αντιληφθεί πρώτα ποιοι 

παράγοντες ώθησαν αυτές τις οικονοµίες να υπερασπιστούν τον αδιαµφισβήτητο ρόλο του 

κράτους στους µηχανισµούς των αγορών. Κατά βάσει, τρεις ήταν η βασικές τάσεις που 

ενίσχυσαν την ανάπτυξη του κρατικού µηχανισµού: α)ο σοσιαλισµός και οι απόψεις που 

πρέσβευε, β) οι αποτυχίες των αγορών (κυρίως κατά την δεκαετία του ’30) και γ)ο 

προστατευτισµός (εναντίωση στο ελεύθερο εµπόριο και τις ελεύθερες ταµειακές ροές).  

 

Είναι γεγονός ότι από την δεκαετία του ’30 έως και την δεκαετία του ’70 η στροφή προς τον 

απόλυτο κρατισµό των αγορών, µετά τις κρίσεις που είχαν προκύψει µετά την µεγάλη ύφεση, 

είναι αδιαµφισβήτητη. Προς το τέλος όµως αυτής της περιόδου, τα σηµάδια που συνεπάγεται 

το συγκεκριµένο καθεστώς, άρχισαν να γίνονται ορατά στο γυµνό µάτι. Η έλλειψη κινήτρων, 

για την οποία χαρακτηρίζεται η κρατική µηχανή, αποτέλεσε τον βασικό λόγο για µη 

αποτελεσµατική λειτουργία των αγορών. Η διαφθορά και η εξυπηρέτηση συγκεκριµένων 

µόνο συµφερόντων ήταν φυσικό επόµενο, µε τις κρατικές επιχειρήσεις να βυθίζονται πλέον 

στα διογκωµένα χρέη τους µην µπορώντας να εξορθολογίσουν τις λειτουργίες τους.  

 

Ουσιαστικά, η ανάπτυξη που φαινόταν ότι τα κράτη αυτά σηµείωναν δεν ήταν 

αποτελεσµατική. Όπως συµβαίνει και στις επιχειρήσεις, η ανάπτυξη µιας επιχείρησης πρέπει 

να συνεπάγεται φυσιολογικά και από αύξηση της αξίας των µετοχών. Αντίστοιχα, θα έπρεπε η 

ανάπτυξη που δηµιουργείτο σε αυτές τις χώρες να γυρνάει στους πολίτες, γεγονός που δεν 

συνέβαινε και αυτό κυρίως λόγω του ότι η τελική πραγµατική αξία των επενδύσεων ήταν 

µικρότερη από την αξία των επενδεδυµένων κεφαλαίων. Με λίγα λόγια, τα χρήµατα των 

πολιτών επενδύονταν σε προγράµµατα τα οποία αντί να πραγµατοποιήσουν αξία, την 

κατέστρεφαν, µε συνέπεια να µην επιστρέφεται τίποτα στους πολίτες.  

 

Οι λόγοι όµως για τους οποίους οι κρατικές επιχειρήσεις είναι µη αποτελεσµατικές είναι 

κυρίως τέσσερις. Πρώτος και κυριότερος παράγοντας είναι η πληθώρα των αντικειµενικών 

στόχων.  

 

7.David O. Beim,Charles W. Calomiris, Emerging Financial Markets 
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Σε µια ιδιωτική επιχείρηση, σαφής στόχος είναι η µεγέθυνση της αξίας των µετόχων και αυτό 

θα προέλθει µέσα από την αποτελεσµατική χρήση των διαθεσίµων πόρων.  

 

Αντιθέτως, οι στόχοι µιας κυβέρνησης  είναι πολλοί όπως η αντιµετώπιση της ανεργίας, η 

προώθηση της ανάπτυξης, η περιφρούρηση της εθνικής ασφάλειας κ.α. Προφανώς, στην 

δεύτερη περίπτωση προκύπτει πρόβληµα ιεράρχησης και αποτελεσµατικότητας. ∆εύτερος 

παράγοντας είναι η δοµή των αγορών. Η ύπαρξη µονοπωλίων σε µια οικονοµία δεν λειτουργεί 

ευνοϊκά τόσο για τις τιµές των αγαθών όσο και για την παραγωγικότητα των εργαζοµένων. 

Αντιθέτως σε ένα ανταγωνιστικό περιβάλλον, τόσο οι τιµές των αγαθών είναι πιο δίκαιες 

καθώς και οι εργαζόµενοι δεν εφησυχάζουν καθώς η επιβίωση τους στο εργασιακό 

περιβάλλον εξαρτάται από την ποιότητα που παράγουν.  

 

Τρίτος παράγοντας είναι τα  κίνητρα. Σε µια ιδιωτική επιχείρηση, τα κίνητρα είναι σαφή και 

υπαρκτά έτσι ώστε οι managers να λειτουργούν προς το συµφέρον της εταιρίας. Αντιθέτως, 

τα κίνητρα στις δηµόσιες επιχειρήσεις έχουν να κάνουν µε τις πολιτικές δυνάµεις και µε την 

επιρροή σε διάφορους τοµείς της πολιτικής ζωής. Τέλος, σηµαντικός παράγοντας της µη 

αποτελεσµατικότητας των κρατικών επιχειρήσεων είναι η ύπαρξη χαλαρών χρηµατοδοτικών 

περιορισµών. Οι ιδιωτικές επιχειρήσεις σταµατούν την λειτουργία τους εάν δεν δηµιουργούν 

αξία. Αντιθέτως, οι αντίστοιχες κρατικές έχοντας εύκολη πρόσβαση σε χρηµατοδότηση είτε 

µέσω της φορολογίας είτε µέσω φτηνού δανεισµού, συνεχίζει την λειτουργία µη αποδοτικών 

επιχειρήσεων.        

                               

Η µαζική κίνηση των αγορών από την δεκαετία του ’80 προς την ιδιωτικοποίηση και την 

απελευθέρωση τους, προϋπόθετε την σταδιακή µετάλλαξη των αγορών και των κρατικών 

επιχειρήσεων προς τον νέο τους χαρακτήρα. Πρώτα απ’ όλα είναι απαραίτητο η εγκαθίδρυση 

δηµοκρατικών θεσµών καθώς και ισχυρών κανονιστικών πλαισίων και νόµων. Στην συνέχεια 

κρίνεται απαραίτητη η επαναδόµηση των επιχειρήσεων έτσι ώστε να είναι εφικτή η διάκριση 

των περιουσιακών δικαιωµάτων και η επανίδρυση των επιχειρήσεων. Επόµενο βήµα είναι η 

εισαγωγή του ανταγωνισµού στο οικονοµικό σύστηµα, η εξάλειψη του φαινοµένου επιβολής 

τιµών από το κράτος και τέλος, η επιβολή µοντέρνας και αποτελεσµατικής λογιστικής προς τις 

επιχειρήσεις.  

 

Πιο συγκεκριµένα, η απελευθέρωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος θα µπορούσε να 

ερµηνευτεί ως χαλάρωση των παρακάτω κρατικών παρεµβάσεων: α) έλεγχος των επιτοκίων, 

β) ελάττωση των υποχρεωτικών διαθεσίµων, γ)ελάττωση επηρεασµού στις τράπεζες για το 
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που θα δανείζουν, δ)ιδιωτικοποίηση των κρατικών τραπεζών, ε) εισαγωγή ξένων τραπεζών 

στο σύστηµα για τόνωση του ανταγωνισµού και στ) δηµιουργία προϋποθέσεων για 

προσέλκυση επενδύσεων και ταµειακών ροών.  

 

Πρέπει να τονιστεί ότι η χρηµατοοικονοµική απελευθέρωση επιτυγχάνεται µε πιο αργούς 

ρυθµούς απ ’ότι η ιδιωτικοποίηση του δηµοσίου τοµέα καθώς είναι πιο πολύπλοκη 

διαδικασία, οι πολιτικοί είναι απρόθυµοι να παραδώσουν την εξουσία πάνω του καθώς τους 

δίνει µεγαλύτερη δύναµη από την ιδιοκτησία επιχειρήσεων και τέλος γιατί υφίστανται 

ανησυχίες ότι η χρηµατοπιστωτική απελευθέρωση θα προκαλέσει αποσταθεροποίηση (µη 

επόπτευση δανείων των τραπεζών, αποδυνάµωση εγχώριων τραπεζών από τον εισαγόµενο 

ανταγωνισµό, κυριαρχία τραπεζών χρησιµοποιώντας τα κεφάλαια για την ενδυνάµωση τους 

κ.α).  

 

Αξίζει όµως να υπογραµµιστεί και πάλι ότι για να λειτουργήσει αποτελεσµατικά η 

απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος απαιτείται ισχυρό νοµικό πλαίσιο και 

ισχυρή ισχύς του γράµµατος του νόµου γιατί αλλιώς η προσπάθεια θα καταρρεύσει όπως 

συνέβη και σε µεγάλες οικονοµίες στο πρόσφατο παρελθόν (Ρωσία). 

 

Αναµφισβήτητα η ανάπτυξη και η απελευθέρωση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

κρίνεται απαραίτητη προϋπόθεση  για την επίτευξη οικονοµικής ανάπτυξης. Στις 

περισσότερες όµως των περιπτώσεων η µετάβαση από το ένα καθεστώς στο άλλο, ήταν 

ιδιαίτερα επίπονη µε χαρακτηριστικό παράδειγµα τα κοµουνιστικά κράτη. Το ιδιαίτερο µε 

ένα σωστά ανεπτυγµένο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα είναι ότι ο ρόλος µιας τράπεζας δεν 

είναι να συγκεντρώνει απλώς καταθέσεις αλλά και να διακρίνει αποτελεσµατικά ποιες 

επιχειρήσεις µπορούν να δηµιουργήσουν προστιθέµενη αξία και αυτές τελικά να 

χρηµατοδοτήσει. Αντιθέτως, όταν αυτή η απόφαση λαµβάνεται από κρατικά χέρια, η 

διάκριση δεν είναι εύκολη καθώς υπεισέρχονται πολλοί παράπλευροι παράγοντες. Είναι 

εξίσου σηµαντικό, το γεγονός ότι οι τράπεζες µετά την οποιαδήποτε επένδυση, 

παρακολουθούν την πορεία της, και µε τον έλεγχο των µετόχων της, λαµβάνουν χρήσιµα 

συµπεράσµατα και καρπώνονται τα αποτελέσµατα της. 

 

Σε άλλες περιπτώσεις, παρά το γεγονός ότι έγιναν όλες οι απαραίτητες κινήσεις για την οµαλή 

απελευθέρωση των συστηµάτων, η εξέλιξη δεν ήταν οµαλή καθώς οι κυβερνήσεις επηρέαζαν 

και διοχέτευαν δάνεια επιλεκτικά µε συνέπεια να δηµιουργείται στην πορεία ένας τεράστιος 
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όγκος µη εξυπηρετούµενων δανείων και η καταστροφή τεράστιας αξίας µε συνέπεια την 

κατάρρευση. 

 

Συµπερασµατικά, µια χώρα αναπτύσσεται όταν οι επενδύσεις που γίνονται σε αυτήν 

αποφέρουν αποδόσεις τέτοιες που να καλύπτεται το κόστος κεφαλαίου της επένδυσης. 

Φυσικά, για να λειτουργήσει αποτελεσµατικά µια οικονοµία πρέπει οι αποφάσεις να 

συγκλίνουν στην χρυσή τοµή µεταξύ της απόλυτης κρατικής παρέµβασης  και της πλήρους 

απελευθέρωσης του συστήµατος. Η τοµή αυτή δεν είναι ευκρινής και φυσικά δεν είναι για 

όλες τις περιπτώσεις η ίδια. Είναι σίγουρο πάντως ότι είναι απαραίτητη η ύπαρξη νοµοθεσίας 

και κανονιστικού, η εγγύηση των καταθέσεων από τις κυβερνήσεις, η παροχή πλήρους και 

αποτελεσµατικής πληροφόρησης και φυσικά η ύπαρξη λογιστικών προτύπων τέτοιων που να 

δηµιουργούνται οι προϋποθέσεις για την εισαγωγή κεφαλαίων στην χώρα από ξένους 

επενδυτές. Η ιστορία έχει δείξει ότι οι παραπάνω προϋποθέσεις είναι απαραίτητες για να 

αποδειχτεί ένα οικονοµικό σύστηµα επιτυχηµένο. 

 

Θεσµικό πλαίσιο – Αναζητώντας την χρυσή τοµή* 

 

             Μεγάλη                                                            Μικρή          Αυστηρότητα 

                                                                                   
  -Κρίσεις σπάνιες                                                        - Κρίσεις Συχνές 
                   -Αναποτελεσµατικό                                                    - Αποτελεσµατικό 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

* Σηµειώσεις Καθ. A. Αντζουλάτου, Χρηµατ/κό σύστηµα, ∆οµή- Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 
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Κεφάλαιο IIΙ 
 

Αποτίµηση Τραπεζών8,9  

 

Όπως ισχύει για κάθε επιχείρηση, έτσι και για τις τράπεζες, ο υπολογισµός της καθαρής της 

θέσης προκύπτει όταν από το ενεργητικό αφαιρεθούν οι υποχρεώσεις της. Φυσικά, όταν 

αναφερόµαστε σε τράπεζες, το ενεργητικό της αποτελείται κυρίως από δάνεια που έχει 

χορηγήσει το ίδρυµα είτε σε επιχειρήσεις, νοικοκυριά ή  και στο κράτος , ενώ οι υποχρεώσεις 

περιλαµβάνουν κυρίως τις καταθέσεις των πλεονασµατικών µονάδων της οικονοµίας. 

 

Όσον αφορά τον υπολογισµό του ενεργητικού, σκεπτόµενοι ότι πάντα υπάρχει πιθανότητα µη 

εκπλήρωσης των υποχρεώσεων εκ µέρους µερίδας των δανειοληπτών, ο κίνδυνος ζηµιάς  από 

την αθέτηση αυτή είναι υπαρκτός, συνεπώς ο υπολογισµός του ενεργητικού καθίσταται 

σηµαντικό θέµα για την ορθή αποτίµηση της καθαρής θέσης της τράπεζας. 

 

Η µέθοδος µε την οποία αποτιµώνται οι τράπεζες καθορίζεται πάντοτε από τους κανόνες και 

τους περιορισµούς που θέτουν οι ρυθµιστικές αρχές του εκάστοτε κράτους. Η επικρατούσα 

µέθοδος για την αποτίµηση των δανείων και των καταθέσεων είναι η αποτίµηση των 

παραπάνω λογαριασµών στις ιστορικές τους τιµές, δηλαδή στην λογιστική τους αξία και όχι 

στην τρέχουσα αξία, διότι οργανωµένες αγορές από τις οποίες θα µπορούσαν να αντληθούν οι 

τρέχουσες αξίες υπάρχουν µόνο για συγκεκριµένα προϊόντα τα οποία όµως στην προκειµένη 

περίπτωση, αποτελούν πολύ µικρό µέρος των τραπεζικών ισολογισµών. Τόσο οι καταθέσεις, 

από πλευράς παθητικού, τόσο τα δάνεια, από το ενεργητικό, επηρεάζονται από τις µεταβολές 

του επιπέδου των επιτοκίων. Ο υπολογισµός όµως των παραπάνω µεταβολών σε καθηµερινό 

επίπεδο συνεπάγεται αφενός σηµαντικό κόστος για την τράπεζα αφετέρου ένα µεγάλο µέρος 

των παραπάνω συµβάσεων αφορούν δάνεια και καταθέσεις µε σταθερές πληρωµές σε 

συγκεκριµένες ηµεροµηνίες καταβολής των. 

 

Παρόλαυτά, τρέχουσες αξίες θα µπορούσαν να χρησιµοποιούν για την αποτίµηση 

αξιογράφων όπως µετοχές ή οµόλογα καθώς για αυτά τα αξιόγραφα λειτουργούν 

οργανωµένες και αποτελεσµατικές αγορές, δηλαδή αγορές που χαρακτηρίζονται από βάθος 

και υψηλή ρευστότητα.   

 

 

8. Carl- Johan Lindgren, G.Garcia, Matthew I. Sall, Bank Soundness and Macroeconomic Policy 

9.Performance measurement for Financial Institutions, Ernst & Young edition 
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Επιπλέον επιλογή για την ορθή αποτύπωση του ενεργητικού µιας τράπεζας είναι η κατάταξη 

και η αποτίµηση των δανείων ανάλογα µε την πιθανότητα της συνεπούς ή µη, αποπληρωµής 

τους από τον δανειολήπτη. Η αποτύπωση  µιας πρόβλεψης στις οικονοµικές καταστάσεις, 

διαφέρει από χώρα σε χώρα και από το ένα οικονοµικό σύστηµα στο άλλο. Για παράδειγµα 

στην Γερµανία, η πρόβλεψη για επισφαλή δάνεια αφαιρείται από τον λογαριασµό των 

δανείων και από την µεριά του Παθητικού αφαιρείται από την καθαρή θέση επηρεάζοντας 

έτσι την καθαρή αξία της επιχείρησης. Σύµφωνα µε την επικρατούσα άποψη, οι τράπεζες θα 

έπρεπε να συντηρούν έναν αποθεµατικό λογαριασµό για κάλυψη των πιθανών ζηµιών από µη 

εξυπηρετούµενα δάνεια έτσι ώστε να µην επηρεάζεται η καθαρή θέση της τράπεζας και να 

µπορεί να ανταποκρίνεται σε έκτακτες καταστάσεις. Στην Αγγλία και στις ΗΠΑ, οι 

προβλέψεις για επισφαλή ή µη εξυπηρετούµενα δάνεια δεν αποτυπώνονται µε τον ίδιο τρόπο 

όπως στην Γερµανία αλλά απλώς αναφέρονται σε συγκεκριµένο λογαριασµό, το οποίο ποσό 

όµως δεν µειώνει την καθαρή θέση της εταιρίας. 

 

Αποτιµώντας την πρώτη µέθοδο αποτύπωσης των προβλέψεων, παρατηρούµε ότι µε αυτόν 

τον τρόπο η εταιρία δεν υπερτιµολογεί τα δάνεια της, συνεπώς και τους τόκους της µε 

συνέπεια να παρουσιάζει µικρότερα κέρδη και άρα να πληρώνει λιγότερο φόρο και µικρότερο 

ποσό σε µερίσµατα.  

 

Εκτός όµως από τα δάνεια και τις καταθέσεις, οι τράπεζες έχουν στον ισολογισµό τους και 

προϊόντα σταθερού εισοδήµατος είτε που έχουν εκδώσει οι ίδιες είτε που έχουν αγοράσει από 

άλλη πηγή. Όσον αφορά τα πρώτα, τα οποία αποτελούν υποχρέωση της τράπεζας, σε 

περίπτωση που τα επιτόκια αυξηθούν, αυτό θα έχει σαν συνέπεια η τιµή των οµολόγων να 

µειωθεί, άρα οι υποχρεώσεις να µειωθούν και τα καθαρά κέρδη να αυξηθούν µε συνέπεια την 

αύξηση του φόρου και του µερίσµατος. Αντίθετα αποτελέσµατα υπάρχουν σε αντίθετη κίνηση 

του επιπέδου των επιτοκίων. Εάν όµως το οµόλογο διακρατηθεί έως την ωρίµανση του, το 

ποσό που θα καταβληθεί θα είναι η ονοµαστική του αξία. Στην συγκεκριµένη περίπτωση είναι 

προτιµότερο τα αξιόγραφα αυτά να αποτιµώνται στην ονοµαστική τους αξία και όχι στην 

τρέχουσα. 

 

Όσον αφορά τα αξιόγραφα τα οποία κατέχει η εταιρία στο ενεργητικό της, συνήθως το 

ίδρυµα τα αποτιµά µε κριτήριο την διάρκεια και τον σκοπό διακράτησης τους. Εάν ο σκοπός 

κατοχής των αξιογράφων είναι επενδυτικός, δηλαδή η εταιρία έχει σκοπό να τα διατηρήσει 

στο επενδυτικό της χαρτοφυλάκιο χωρίς να τα ρευστοποιήσει άµεσα, τότε αυτά αποτιµώνται 

στην λογιστική τους αξία. Αντίθετα, εάν ο σκοπός είναι καθαρά κερδοσκοπικός, τότε αυτά 
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µπορούν να αποτιµηθούν µε την τρέχουσα αξία τους όπως αυτή καθορίζεται από τις 

οργανωµένες αγορές. 

 

Εύκολα γίνεται αντιληπτό ότι πολλοί είναι οι παράγοντες που υπεισέρχονται για την 

αποτίµηση της αξίας µιας τράπεζας µε συνέπεια να προκύπτουν δυσκολίες. Όσον αφορά τα 

δάνεια, βασικότερο πρόβληµα είναι το πρόβληµα της ασύµµετρης πληροφόρησης. Η τράπεζα 

δυσκολεύεται να αποτιµήσει την πραγµατική αξία των δανείων της καθώς είναι δύσκολο να 

ξεχωρίσει τους φερέγγυους από τους µη. Ο δανειολήπτης πάντα γνωρίζει κατά πόσον µπορεί 

να εξοφλήσει µια υποχρέωση που έχει αναλάβει ενώ ο δανειστής πάντα το αντιλαµβάνεται 

στην πορεία. 

 

Άλλη δυσκολία που έχουν οι τράπεζες είναι η σωστή και ρεαλιστική αποτίµηση των µη 

τραπεζικών εργασιών τους καθώς πολλές φορές µπορεί να αντιπροσωπεύουν ένα σηµαντικό 

µέρος των εσόδων και του κέρδους τους. Τέλος, σε µικροοικονοµικό επίπεδο, στρεβλώσεις 

στην αξία της τράπεζας µπορεί να προκαλέσει είτε η πιθανή αµφίβολη θέση του ίδιου του 

ιδρύµατος καθώς επίσης και η τυχόν ανήθικη συµπεριφορά της τράπεζας, π.χ. να αποκρύπτει 

στοιχεία από τις οικονοµικές της καταστάσεις είτε να τις ωραιοποιεί µέσω λογιστικών 

αλχηµειών (window dressing). 

 

 Σε µακροοικονοµικό επίπεδο, ανασταλτικός παράγοντας για την σωστή αποτίµηση µιας 

εταιρίας µπορεί να είναι ένα ασταθές οικονοµικό περιβάλλον το οποίο µπορεί να προκαλεί 

µεγάλες µεταβολές στις τρέχουσες αξίες µε συνέπεια τα περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών 

να φαίνονται είτε σηµαντικά υποτιµηµένα είτε σηµαντικά υπερτιµηµένα προκαλώντας την 

ύπαρξη σηµαντικής αβεβαιότητας για την πραγµατική αξία του ιδρύµατος. Ανασταλτικό 

παράγοντα µπορεί να αποτελεί και ένα έντονα πληθωριστικό περιβάλλον το οποίο θα υποτιµά 

τα περιουσιακά στοιχεία της τράπεζας µε συνέπεια την µείωση τόσο της αγοραστικής της 

δύναµης καθώς επίσης και της αξία της. 

 

Από όλα τα παραπάνω εύκολα συµπεραίνει κανείς ότι για την ορθή αποτύπωση της καθαρής 

αξίας µιας τράπεζας απαιτείται τακτική επιθεώρηση των ιδρυµάτων από τις αρµόδιες αρχές, 

αυστηρό κανονιστικό πλαίσιο και τήρηση συγκεκριµένων λογιστικών προτύπων από τις 

εταιρίες και φυσικά ειλικρινή, λεπτοµερή και ακριβή αποτύπωση των οικονοµικών τους 

καταστάσεων εκ µέρους των διοικήσεων τους. 
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Πως οι Τράπεζες ∆ηµιουργούν Χρήµα10 

 
 

Οι τράπεζες σήµερα χρησιµοποιούν πολλούς τρόπους για να δηµιουργήσουν χρήµα. Η 

παραδοσιακή στρατηγική έχει να κάνει µε την προσέλκυση καταθέσεων δίνοντας ένα τόκο 

και στη συνέχεια δανείζοντας τα συγκεκριµένα κεφάλαια σε µεγαλύτερα επιτόκια, 

δηµιουργώντας έτσι κέρδος. Άλλες τράπεζες δεν προωθούν τόσο τις καταθετικές υπηρεσίες 

αλλά παρέχοντας δάνεια και καρπώνοντας προµήθειες από τις υπηρεσίες γύρω από αυτά, 

δηµιουργούν χρήµα.  

 

Αυτή η νέα εξέλιξη στο αµερικανικό τραπεζικό σύστηµα εγκαθιδρύθηκε λόγω της κατάργησης 

των ελέγχων, της αποδυνάµωσης του κανονιστικού πλαισίου καθώς και λόγω της 

αναβάθµισης της τεχνολογικής διάχυσης των πληροφοριών.  

 

Αναµφισβήτητα, τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα διαφέρουν σήµερα µεταξύ τους  τόσο από 

άποψη µεγέθους, γεωγραφικής επέκτασης, δοµής, παραγωγής όσο και στις πηγές 

χρηµατοδότησης τους και την ποιότητα των υπηρεσιών τους. Αυτή η διαφοροποίηση είναι ένα 

προϊόν της απορύθµισης και της τεχνολογικής εξέλιξης που προαναφέρθηκε. Τα βασικά 

κριτήρια µε τα οποία κατηγοριοποιούνται οι τράπεζες είναι το µέγεθος τους, το κόστος τους, η 

διαφοροποίηση των προϊόντων τους και η ποιότητα της πληροφόρησης τους. Η πρώτη από τις 

δύο γενικές στρατηγικές είναι η παραδοσιακή τραπεζική στρατηγική. Μικρού µεγέθους 

τράπεζες οι οποίες αναπτύσσονται σε µικρές αγορές αναπτύσσουν στενή συνεργασία µε τους 

πελάτες τους και ενώ έχουν υψηλό ανά µονάδα κόστος, έχουν υψηλά επιτοκιακά περιθώρια. 

Η δεύτερη στρατηγική χαρακτηρίζεται από τράπεζες µεγάλου µεγέθους οι οποίες 

εκµεταλλεύονται τις οικονοµίες κλίµακας µειώνοντας έτσι το ανά µονάδα κόστος τους 

αποκοµίζοντας όµως χαµηλά επιτοκιακά περιθώρια λόγω του ότι τα χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα τα οποία προσφέρουν διατίθενται σε αγορές που χαρακτηρίζονται από υψηλό 

ανταγωνισµό.  Σε αυτό το µοντέλο συνεπώς, είναι σηµαντικό να υπάρχουν κέρδη και από µη 

επιτοκιακές δραστηριότητες. Σύµφωνα µε τα στοιχεία, όλων των µεγεθών οι τράπεζες έχουν 

αυξήσει σηµαντικά τα µη-επιτοκιακά εισοδήµατα τους (non interest income) σε σχέση µε το 

ενεργητικό τους, µε την πάροδο των χρόνων και ειδικότερα οι µεγαλύτερες τράπεζες. 

 

 

 

10. Robert DeYoung, Tara Rice, How Do Banks Make Money? A variety of Business Strategies. Federal 

Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, Fourth Quarter. 
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Τα τελευταία 25-30 χρόνια το αµερικανικό εµπορικό τραπεζικό σύστηµα έχει µεταµορφωθεί 

από ένα αυστηρά περιφρουρούµενο σύστηµα σε µια απορυθµισµένη βιοµηχανία στην οποία 

οι εµπορικές τράπεζες αντιµάχονται µεταξύ τους στα πλαίσια του ανταγωνισµού όπως επίσης 

και µε τις επενδυτικές τράπεζες και τις ασφαλιστικές. Η χαλάρωση της εποπτείας και η 

ανάπτυξη της τραπεζικής τεχνολογίας οδήγησε λοιπόν σε νέες στρατηγικές από τις εµπορικές 

τράπεζες. Η απορρύθµιση οδήγησε στην άκρατη γεωγραφική επέκταση όπως και στην 

επέκταση των παρεχοµένων υπηρεσιών τους, προσφέροντας προϊόντα τα οποία µέχρι τότε 

προσέφεραν εξειδικευµένες εταιρίες. Επίσης τα επιτόκια πλέον ορίζονται από τις δυνάµεις 

της αγοράς και από τον ανταγωνισµό. 

 

Η απορρύθµιση ήταν µια συνεχιζόµενη διαδικασία, κυρίως στις ΗΠΑ, η οποία 

αντικατοπτρίζεται κυρίως α) στην οδηγία που αφορούσε την φιλελευθεροποίηση και τον 

νοµισµατικό έλεγχο του 1980 (deregulation and monetary control act) η οποία εξισορροπεί 

την ανταγωνιστική θέση των τραπεζών και των λοιπών αποταµιευτικών ιδρυµάτων αλλά και 

καταργεί τα όρια επιβολής των επιτοκίων, β)στην οδηγία Riegle Neal Act του 1994, η οποία 

εξαλείφει τα εµπόδια για γεωγραφική επέκταση των τραπεζών και γ)στην απόφαση Gramm- 

Leach- Bliley Act του 1999 η οποία επιτρέπει την επέκταση των επιχειρηµατικών 

δραστηριοτήτων των τραπεζών (π.χ. Α/Κ, χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες, συµβουλευτικές 

υπηρεσίες κτλ). Ουσιαστικά, πλέον, οι εµπορικές τράπεζες έχουν το δικαίωµα να επεκτείνουν 

τις δραστηριότητες τους εκµεταλλευόµενες το διευρυµένο πλέον δίκτυο τους καθώς και την 

ανεπτυγµένη πληροφόρηση την οποία κατέχουν για τους πελάτες τους.  

 

Όσον αφορά τις τεχνολογικές εξελίξεις, ο τοµέας ο οποίος έχει µεταµορφωθεί περισσότερο 

είναι ο χρηµατοοικονοµικός. Οι βελτιώσεις στην ροή των πληροφοριών, η βελτίωση στις 

τηλεπικοινωνίες και στην λειτουργία των χρηµαταγορών, έχει βοηθήσει τις τράπεζες να 

αποτιµούν αποτελεσµατικότερα την πιστοληπτική ικανότητα των πελατών της, ενώ έχει 

επίσης βοηθήσει στην βελτίωση των υπηρεσιών τους στους καταθέτες και γενικότερα στους 

τρόπους προώθησης των προϊόντων και υπηρεσιών τους. 

 

Η τεχνολογική αυτή πρόοδος επιτάχυνε την προαναφερθείσα απορρύθµιση καθώς η 

αποτελεσµατικότητα των ιδρυµάτων πίεζε όλο και περισσότερο την κατάρρευση των 

γεωγραφικών –και όχι µόνο- ορίων.  

 

Οι τεχνολογικές αλλαγές µπορούν να διακριθούν σε δύο κατηγορίες. Σε εκείνες που έχουν να 

κάνουν α)µε βελτιώσεις στην συγκέντρωση στοιχείων και τρόπων επικοινωνίας και  β)σε 
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εκείνες που έχουν να κάνουν µε την δηµιουργία νέων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, 

αγορών και διαδικασιών. Η πρώτη κατηγορία έχει να κάνει µε την γρήγορη ροή των 

πληροφοριών ενώ η δεύτερη αντικατοπτρίζει τους τρόπους µε τους οποίους οι τράπεζες 

µπορούν να εκµεταλλευτούν τα αποτελέσµατα της πρώτης.  

 

Όπως αναφέραµε και παραπάνω,  οι τράπεζες µπορούν να κατηγοριοποιηθούν µε πολλά 

κριτήρια όπως το µέγεθος τους κ.α. Ο βασικός σκοπός όµως ενός τέτοιου ιδρύµατος δεν είναι 

η ανάπτυξη του µεγέθους γιατί αυτό από µόνο του δεν σηµαίνει κάτι. Σκοπός είναι η επίτευξη 

της µεγαλύτερης δυνατής απόδοσης σε σχέση µε τον κίνδυνο που αναλαµβάνουν οι µέτοχοι 

της τράπεζας. Οι έρευνες δείχνουν ότι οι τράπεζες οι οποίες ακολουθούν στρατηγικές όπως η 

παραδοσιακή τραπεζική, δεν παρουσιάζουν υψηλές αποδόσεις σε σχέση µε τον κίνδυνο που 

αναλαµβάνουν, µε αποτέλεσµα η βιωσιµότητα τους να κρίνεται αµφίβολη. Αντιστοίχως, οι 

τράπεζες οι οποίες έχουν ήδη αναπτυχθεί και έχουν επεκτείνει τις δραστηριότητες τους και σε 

άλλους τοµείς, παρουσιάζουν υψηλές αποδόσεις µε σαφώς υψηλότερο κίνδυνο. 

 

Συµπερασµατικά, οι µικρότερες τράπεζες λειτουργούν µε συγκριτικό µειονέκτηµα και 

χρειάζεται να εκµεταλλευτούν τις οικονοµίες κλίµακας εκτός και εάν το περιβάλλον στο οποίο 

λειτουργούν είναι προστατευµένο από τον ανταγωνισµό και φυσικά εφόσον οι µέτοχοι είναι 

διατεθειµένοι να θυσιάζουν ποσοστό πιθανής υπεραπόδοσης, προσφέροντας τις υπηρεσίες 

τους σε τέτοιου µεγέθους αγορές. 
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Εξέλιξη Μη Επιτοκιακού Εισοδήµατος11,12 

 
Αναζητώντας την απάντηση για το πως οι τράπεζες κερδίζουν, η πρώτη σίγουρη απάντηση 

είναι ότι η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου που πληρώνει η τράπεζα στις καταθέσεις µε το 

επιτόκιο που εισπράττει από τα δάνεια, αποτελεί πηγή εσόδων της. Αλλά φυσικά, δεν είναι 

µόνο αυτή η πηγή των εσόδων της. Οι τράπεζες εισπράττουν προµήθειες για µια σειρά άλλων 

παραδοσιακών παροχών προς τους πελάτες όπως η ασφάλεια των χρηµάτων τους, η διάθεση 

θυρίδων για ασφάλεια περιουσιακών στοιχείων, CD’s κ.α. Τα τελευταία χρόνια, η 

απορρύθµιση του συστήµατος (κυρίως λόγω του GLB Act το 1999) και η τεχνολογική 

ανάπτυξη έχουν σταθεί αρωγοί για δηµιουργία µη «παραδοσιακού» (non-interest) 

εισοδήµατος εκ µέρους των τραπεζών, όπως η επενδυτική τραπεζική, τα Α/Κ, οι ασφαλιστικές 

υπηρεσίες κ.α. Σήµερα, έχει φτάσει το εισόδηµα non-interest να αντιπροσωπεύει το 50% των 

εσόδων των αµερικανικών τραπεζών. 

 

Αναµφίβολα, πάντοτε οι τράπεζες δηµιουργούσαν non-interest εισόδηµα αλλά είναι δεδοµένο 

ότι τα τελευταία χρόνια έχει υπάρξει σηµαντική στροφή από το παραδοσιακό τραπεζικό 

εισόδηµα στο µη παραδοσιακό.  Από την άλλη µεριά, τα τελευταία χρόνια η εξέλιξη της 

τεχνολογίας έχει επιτρέψει στις τράπεζες να προσφέρουν παραδοσιακές υπηρεσίες τους µε 

πιο αποτελεσµατικό τρόπο, µειώνοντας παράλληλα και το ανά µονάδα κόστος τους, 

προσφέροντας παράλληλα µεγαλύτερη εξυπηρέτηση, αυξάνοντας µε αυτόν τον τρόπο και τα 

έσοδα τους (π.χ. ATM’s, online υπηρεσίες κ.α.).  

 

Προσπαθώντας κανείς να µελετήσει τις οικονοµικές καταστάσεις τραπεζών, θα ήταν λάθος  

να δώσει προσοχή µόνο στον ισολογισµό και όχι στα αποτελέσµατα χρήσης έτσι ώστε να 

βγάλει συµπεράσµατα για τα έσοδα και την πηγή τους. Αναµφισβήτητα, το µεγαλύτερο ποσό 

στο Ενεργητικό είναι τα δάνεια που έχουν χορηγηθεί και στο Παθητικό οι καταθέσεις. Οι 

ισολογισµοί όµως δίνουν λίγες πληροφορίες για τις προµήθειες οι οποίες πλησιάζουν να 

αντιστοιχούν στο 40% του συνολικού εισοδήµατος. Παρακολουθώντας κανείς τους 

ισολογισµούς των τραπεζών τα τελευταία 20 χρόνια, παρατηρεί κανείς ότι τα µεγέθη τα οποία 

παρουσιάζουν το µεγαλύτερο ενδιαφέρον και την µεγαλύτερη µεταβολή είναι η αύξηση του 

non-interest income ως ποσοστό του συνολικού εισοδήµατος το οποίο διαµορφώθηκε από 

25% σε 50% σε πολλά ιδρύµατα.  

 

11. Robert DeYoung, Tara Rice, Noninterest Income and Financial Performance at U.S. Commercial 

Banks. The Financial Review, Vol. 39. 

12. The Fallacies of Fee Income. Federal Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, 4thQuarter. 
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Παράλληλα τα εισοδήµατα από τόκους ως προς το σύνολο των εσόδων σηµειώνει αντίστοιχη 

πτώση ενώ παράλληλα, µείωση σηµειώνουν και τα έξοδα λόγω της τεχνολογικής ανάπτυξης 

που προαναφέραµε, λόγω του ανταγωνισµού και γενικότερα της ανάγκης για 

αποτελεσµατικότερη διαχείριση και ελαχιστοποίηση του κόστους. Παρατηρώντας τέλος την 

κερδοφορία διαχρονικά µέσω των δεικτών ROA και ROE παρατηρούµε συνεχή αύξηση των 

δεικτών αυτών αποδίδοντας το κυρίως σε τρεις λόγους: α) στην αποτελεσµατική διαχείριση 

εσόδων και κόστους λόγω της αναβάθµισης της πληροφόρησης και των τεχνολογικών 

διαδικασιών, β) στην διάχυτη πίεση λόγω του άκρατου ανταγωνισµού στον κλάδο, µετά ειδικά 

και από την απορρύθµιση των αγορών και γ)στο βελτιωµένο περιβάλλον από τα µέσα της 

δεκαετίας του ’90 όσον αφορά την αποτελεσµατικότερη δανειοδότηση, µειώνοντας έτσι τις 

προβλέψεις για τον πιστωτικό κίνδυνο. 

 

Οι µεγάλες όµως µεταβολές όσον αφορά τα non-interest εισοδήµατα, δεν άφησαν 

ανεπηρέαστες τις άλλες τραπεζικές δραστηριότητες και κατά συνέπεια και τον ισολογισµό της 

τράπεζας. Παρατηρώντας τους ισολογισµούς, βλέπουµε ότι µε την πάροδο των χρόνων τα 

κεφάλαια τα οποία επενδύονται σε δανεισµό αυξάνονται όλο και περισσότερο. Από την  άλλη 

µεριά, οι καταθέσεις είναι ο πιο σηµαντικός παράγοντας χρηµατοδότησης των τραπεζών. 

Αξιοπρόσεκτο είναι το γεγονός ότι οι καταθέσεις σαν ποσοστό του Ενεργητικού µειώνεται τα 

τελευταία χρόνια µε αυτό να ερµηνεύεται σαν αύξηση του ανταγωνισµού για εναλλακτικές 

µορφές επένδυσης.  

 

Από την άλλη µεριά, το φαινόµενο του αυξανόµενου non-interest εισοδήµατος µεταφράζεται 

από πολλούς και ως έναν τρόπο να µειώνεται η έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο καθώς πλέον ένα 

µεγάλο µέρος των εσόδων δεν εξαρτάται µόνο από τους τόκους των δανείων αλλά και σε 

άλλους παράγοντες. Επίσης, υπάρχουν και οι απόψεις οι οποίες υποστηρίζουν ότι το 

αυξανόµενο Non-interest εισόδηµα αυξάνει την µεταβλητότητα των κερδών της τράπεζας και 

αυτό δικαιολογείται µε τους εξής τρόπους: α) παρά το γεγονός ότι η σύναψη ενός δανείου 

µπορεί να συνεπάγεται µεγαλύτερο κόστος για την τράπεζα (monitoring κτλ.) σε σχέση µε 

προµήθειες άλλων υπηρεσιών, οι τόκοι των δανείων είναι πιο σταθερές και δεδοµένες σε 

σχέση µε τις προµήθειες των άλλων υπηρεσιών, β)η τράπεζα η οποία αλλάζει το µίγµα των 

παρεχόµενων υπηρεσιών προς την νέα κατεύθυνση, αυξάνει αυτοµάτως και τον βαθµό 

λειτουργικής µόχλευσης και τέλος γ) οι εν λόγω υπηρεσίες δεν προϋποθέτουν την ύπαρξη 

περιουσιακών στοιχείων  µε συνέπεια την ευκαιρία για αύξηση της µόχλευσης σε αντίθεση µε 

τα κλασικά δάνεια.  
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Όσον αφορά τις διαδικασίες πληρωµής, από την στιγµή που οι πολίτες κάνουν συναλλαγές 

µέσω λογαριασµών, οι τράπεζες θα συνεχίσουν να έχουν ηγετικό ρόλο στο σύστηµα 

πληρωµών. Παρά το γεγονός ότι οι ανταγωνιστές των τραπεζών αναπτύσσουν όλο και 

περισσότερο την τεχνολογία τους, οι τράπεζες θα διατηρήσουν τον κεντρικό τους ρόλο σε 

αυτόν τον τοµέα για τους εξής λόγους: α)αφενός γιατί µόνο οι τράπεζες έχουν την δυνατότητα 

διακανονισµού των συναλλαγών και β) γιατί οι τράπεζες προσφέρουν πολλές εναλλακτικές 

επιλογές στους πελάτες τους για την πραγµατοποίηση µιας συναλλαγής (e-banking, 

πιστωτική κάρτα, τσεκ επιταγών κτλ.). 

 

Συµπερασµατικά, οι τράπεζες κάνουν πολύ περισσότερα πράγµατα στην πραγµατικότητα 

από το να µεσολαβούν απλώς µεταξύ καταθετών και δανειζοµένων. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσµα στην αύξηση του non-interest εισοδήµατος µέχρι του σηµείου να αποτελεί 

σήµερα σχεδόν το µισό εισόδηµα των τραπεζών. Για άλλες τράπεζες το νέο εισόδηµα µπορεί 

να προκύπτει είτε από νέες υπηρεσίες όπως είναι οι επενδυτικές υπηρεσίες, είτε από 

βελτιωµένες υπάρχουσες υπηρεσίες όπως η ηλεκτρονική τραπεζική. Οι περισσότερες 

τράπεζες καρπώνονται φυσικά και από τις δύο κατηγορίες. Παρά το γεγονός ότι οι 

υπερασπιστές του non-interest εισοδήµατος ήλπιζαν ότι αντικαθιστώντας το επιτοκιακό 

εισόδηµα µε τις λοιπές προµήθειες, ο κίνδυνος των τραπεζών θα ελαχιστοποιείτο, παρόλαυτά 

τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι δεν επαληθεύτηκαν και ότι το non-interest εισόδηµα προκαλεί 

µεγάλη µεταβλητότητα στα τραπεζικά έσοδα. 
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Κεφάλαιο IV 
 

Περί Χρηµατοοικονοµικών Κρίσεων13,14,15 

 

Τα τελευταία 30 χρόνια έχει παρατηρηθεί έντονα το φαινόµενο των τραπεζικών και 

χρηµατοοικονοµικών κρίσεων ανά τον κόσµο και αυτό προκαλεί το ενδιαφέρον α) για το πως 

γίνεται οι τράπεζες να είναι τόσο εύθραυστες, β)πως γίνεται αυτό να ιαθεί καθώς και γ)το 

σηµείο µέχρι το οποίο πρέπει να υπάρχει κρατική παρέµβαση. 

 

Η Κρατική παρέµβαση µπορεί να εκδηλωθεί µε τους εξής τρόπους: 

-έκτακτη βοήθεια ρευστότητας µέσω της Κεντρικής Τράπεζας 

-εγγύηση καταθέσεων για την ασφάλεια των καταθετών 

-καθορισµός ελάχιστης απαιτούµενης κεφαλαιακής επάρκειας καθώς και θεσµοθέτηση 

κανόνων από τους επόπτες των αγορών 

-τέλος, οργάνωση του εποπτικού συστήµατος για την εποπτεία της δραστηριότητας των 

τραπεζικών ιδρυµάτων  

 

Κινήσεις, αναµφισβήτητα έχουν γίνει (Βασιλεία I, II) αλλά προφανώς δεν αρκούν µόνο αυτές 

οι προσπάθειες µε δύο σηµαντικά θέµατα να προκύπτουν σαν συµπεράσµατα. 

α)Οι τραπεζικές κρίσεις οφείλονται ή προκύπτουν κυρίως λόγω πολιτικών παρεµβάσεων και 

β)ότι το εποπτικό σύστηµα έχει θεµελιώδη προβλήµατα. 

 

Ο βασικός λόγος για τον οποίο οι τράπεζες είναι εύθραυστες είναι το γεγονός ότι κρατούν 

αποθέµατα µικρότερα των καταθέσεων. Αν όλοι οι καταθέτες ζητήσουν τις καταθέσεις τους 

(bank run) αναπόφευκτα η τράπεζα θα οδηγηθεί σε χρεοκοπία.  

 

Σηµείο επίσης το οποίο χρειάζεται να υπογραµµιστεί είναι η θέση της εκάστοτε Κεντρικής 

Τράπεζας σαν «δανειστής τελευταίου καταφύγιου» ( lender of last resort). Η Κ.Τ. πρέπει να 

δανείζει έναντι ισχυρής εµπράγµατης ασφάλειας (collateral) έτσι ώστε να δανείζει µόνο υγιείς 

τράπεζες και έτσι να αποφεύγονται πιθανές ζηµιές. Επίσης πρέπει να δανείζει σε υψηλό 

επιτόκιο έτσι ώστε να προσφεύγουν σε αυτήν την επιλογή µόνο εκείνοι που το έχουν 

πραγµατική ανάγκη. 

 

13. Lamfalussy Alexandre, Financial Crises in Emerging Markets  

14. Pochet Jean – Charles, Why are there so many Banking Crises  

15. Eichengreen Barry, Financial Crises and what to do about them 
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Πέρα όµως από τις παραπάνω επιλογές, υπάρχουν και λόγοι όπου οι Κ.Τ. βοηθούν και µη 

φερέγγυες τράπεζες και αυτοί σήµερα είναι κυρίως δύο. Πρώτον η πολιτική ανάµιξη και 

δεύτερον το συστηµατικό ρίσκο που προκύπτει από πιθανό domino effect.  

 

Σε αυτό το σηµείο αξίζει να τονιστεί και η σκέψη ότι κράτη στα οποία λειτουργούν συστήµατα 

εγγύησης καταθέσεων, είναι πιο πιθανό να προκληθούν κρίσεις καθώς οι διοικήσεις νιώθουν 

πιο απελευθερωµένες στο να παίρνουν εκτεταµένα ρίσκα καθώς γνωρίζουν εκ των προτέρων 

ότι οι καταθέτες δεν θα ζηµιωθούν λόγω της εγγύησης καταθέσεων. 

 

Γενικότερα, η βασική αντίδραση σε τραπεζικές κρίσεις είναι η ενδυνάµωση των κανονισµών 

και πιο συγκεκριµένα των κανονισµών φερεγγυότητας. Αυτοί οι κανόνες προσφέρουν αφενός 

µια σχετική ασφάλεια απέναντι σε ζηµιές καθώς και κίνητρα στους µετόχους να ελέγχουν τις 

διοικήσεις µιας και αυτοί έχουν να χάσουν σαφώς πολύ περισσότερα απ’ ότι οι managers. 

 

Ένα βασικό πρόβληµα που προκύπτει είναι η απόκτηση αξιόπιστης εποπτείας και η αποφυγή 

πολιτικής πίεσης σε αυτήν. Συµπερασµατικά, ο κύριος λόγος για τον οποίο δηµιουργούνται 

κρίσεις δεν είναι ούτε η εγγύηση καταθέσεων, ούτε οι κακοί κανονισµοί, ούτε η ανικανότητα 

των εποπτών. Είναι κυρίως το πρόβληµα δέσµευσης των πολιτικών αρχών που ασκούν πίεση 

για την σωτηρία µη φερέγγυων τραπεζών.  

 

Η λύση δεν είναι να αντικατασταθεί η τραπεζική εποπτεία από εποπτεία της αγοράς γιατί 

αυτό µπορεί να λειτουργήσει εφόσον λείπει η παρέµβαση της Κυβέρνησης. Συνεπώς το κύριο 

πρόβληµα είναι η αξιοπιστία των πολιτικών αρχών και ο τρόπος για να γίνει αυτό είναι η 

προφύλαξη της ανεξαρτησίας και της υπευθυνότητας της τραπεζικής εποπτείας. 

 

Η έρευνα γύρω από τις χρηµατοοικονοµικές κρίσεις παρουσιάζει επίσης ενδιαφέρον λόγω του 

υψηλού κόστους που προκαλούν στα κράτη τέτοιου είδους κρίσεις καθώς και η ανάδειξη της 

ανικανότητας των δεικτών πολλές φορές να τις προβλέψουν. Όπως έχει αποδειχθεί, οι κρίσεις 

µπορεί να είναι εξαιρετικά δαπανηρές για τα κράτη ενώ βασικό χαρακτηριστικό τους είναι η 

δυναµική διάχυσης τους και σε άλλα κράτη. Στις περισσότερες περιπτώσεις το κόστος του 

δηµοσίου τοµέα για την αντιµετώπιση της κρίσης έφτασε το 10% του ΑΕΠ της ενώ υπήρξαν 

και περιπτώσεις που το ξεπέρασε κατά πολύ όπως η Ασιατική κρίση µε το κόστος να φτάνει 

το 58% του ΑΕΠ για την Ινδονησία, 30% για την Ταϊλανδή, 16% για την Ν. Κορέα κ.ο.κ 
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Εκτός όµως από το κόστος που προκαλείται, οι κρίσεις επιδεινώνουν την οικονοµική 

ανάπτυξη, παρεµποδίζουν την εθνική αποταµίευση, περιορίζουν τις κινήσεις της 

νοµισµατικής πολιτικής και τέλος µεγεθύνει την πιθανότητα κρίσης νοµίσµατος. 

 

∆ύο από τους παράγοντες που υποδεικνύουν σηµάδια κρίσεις είναι αφενός τα επιτοκιακά 

spreads και αφετέρου οι µεταβολές των βαθµολογήσεων από τις εταιρίες βαθµολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας.  

 

Στην τρέχουσα κρίση όµως αυτά δεν βοήθησαν και αυτό έγινε λόγω της µη επαρκούς 

πληροφόρησης. Βασικός λόγος για τον οποίο πολλές φορές οι τιµές δεν αντικατοπτρίζουν τον 

κίνδυνο κρίσης είναι γιατί οι συµµετέχοντες θεωρούν ότι το κράτος θα τρέξει να βοηθήσει µε 

τα επιτόκια να δείχνουν την αξιοπιστία του εγγυητή και όχι του δανειστή. 

 

Σύµφωνα µε τα στοιχεία, οι κρίσεις δείχνουν ότι πλέον είναι πιο συχνές από παλαιότερα. 

Ταυτόχρονα, ποικίλουν από αιτίες, µορφές και έτσι η πρόληψη πρέπει να φανεί σε πολλά 

σηµεία. 

 

∆υστυχώς οι κρίσεις είναι αναπόφευκτες στις χρηµαταγορές. Οι χρηµαταγορές είναι αγορές 

πληροφοριών και οι πληροφορίες είναι από την φύση τους ασύµµετρες και ατελείς. Όταν η 

κρίση συµβαίνει είναι λογικό οι τιµές να αντιδρούν και έτσι η κρίση διαχέεται µε την 

µεταβίβαση της πληροφορίας να γίνεται πιο πολύπλοκη λόγω πολιτισµικής και φυσικής 

απόστασης, ειδικά στις αναπτυσσόµενες χώρες που τα συστήµατα είναι λιγότερο 

ανεπτυγµένα. 

 

Βασικό βήµα για την περιφρούρηση των αναπτυσσόµενων αγορών από τις κρίσεις αποτελεί 

το χτίσιµο ισχυρών χρηµατοοικονοµικών και πολιτικών συστηµάτων. Η διαδικασία όµως αυτή 

δεν γίνεται να επιτευχθεί σε µία νύχτα και από την άλλη το πρόβληµα που προκύπτει από τα 

µέτρα πρόληψης των κρατών κατά των κρίσεων προκαλεί καθυστέρηση στην οικονοµική 

ανάπτυξη των κρατών αυτών.    
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Ρυθµιστικό Πλαίσιο16  

 

Είναι κοινός τόπος ότι µετά από περιπτώσεις κρίσεων σε µια οικονοµία είναι λογικό να 

κλονίζεται  η εµπιστοσύνη απέναντι στους χρηµατοοικονοµικούς κανονισµούς και στους 

µηχανισµούς επιτήρησης. ∆ιάχυτος είναι ο σκεπτικισµός κατά πόσο οι επιβλέποντες των 

αγορών είναι σε θέση να προβλέπουν τραπεζικές αποτυχίες. Όλο και περισσότερο 

υποστηρίζεται ότι η µη αποτελεσµατική πληροφόρηση και ο συστηµατικό κίνδυνος που 

αναπτύσσεται, καθιστά αναγκαία την παρέµβαση του δηµοσίου στην χρηµατοοικονοµική 

επιτήρηση. Ο σκοπός άλλωστε της επιτήρησης δεν είναι να προλαµβάνει τις αποτυχίες και τις 

καταρρεύσεις των τραπεζών, και φυσικά όταν συµβαίνει αυτό, δεν συνεπάγεται αποτυχία του 

εποπτικού οργάνου αναγκαστικά. 

 

Ο σκοπός του κανονιστικού πλαισίου είναι κυρίως α) να εποπτεύει το πως χρησιµοποιούν τα 

χρήµατα των καταθετών οι χρηµατοπιστωτικοί διαµεσολαβητές και β) να διορθώνει τον 

κίνδυνο της αλυσιδωτής αντίδρασης και της διάχυσης του κινδύνου από ένα «άρρωστο» 

ίδρυµα, στο υπόλοιπο σύστηµα. Συνεπώς, τα στενά περιθώρια δράσης του εποπτικού 

συστήµατος έχουν να κάνουν µε την επιτήρηση των τραπεζών και την προσπάθεια 

ελαχιστοποίησης της ζηµιάς, στις περιπτώσεις των κρίσεων. 

 

Έρευνες έδειξαν ότι το χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον χαρακτηρίζεται από την σαφή τάση 

για ιδιωτικοποίηση καθώς και την διακοπή των αυστηρών περιορισµών στην λειτουργία των 

τραπεζών, µε συνέπεια οι τελευταίες να αναλαµβάνουν µεγαλύτερο ρίσκο και τέλος, τα 

εµπόδια πλέον για γεωγραφική επέκταση να έχουν περιοριστεί κατά πολύ. Αυτό δεν σηµαίνει 

ότι τα κανονιστικά πλαίσια που είχαν τεθεί ήταν λανθασµένα, αλλά ότι το χρηµατοοικονοµικό 

περιβάλλον έχει αλλάξει τόσο έτσι ώστε οι υπάρχοντες µηχανισµοί να θεωρούνται ανενεργοί 

ή τα νέα όργανα επιτήρησης πολύ ακριβά. Από την άλλη µεριά, η απελευθέρωση βοήθησε σε 

πολλές περιπτώσεις, οι οποίες χαρακτηρίζονταν από υπερβολικά αυστηρούς κανόνες, στην 

επίτευξη οικονοµικής ανάπτυξης. Αυτό που πραγµατικά χρειαζόταν ήταν να γίνει ένα βήµα 

προς τα πίσω και να µην δίνεται περισσότερη προσοχή στην τοποθέτηση φραγµών στην 

αγορά αλλά θεσµοθέτηση αντικινήτρων για µια τράπεζα να κάνει µια απάτη ή να αναλάβει 

υπερβολικό ρίσκο. 

 

 

 

16. Tomasso Padoa – Schioppa, Regulating Finance, Balancing Freedom and Risk 
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Για να λειτουργήσει όµως σωστά µια αγορά, απαιτούνται οι κατάλληλες υποδοµές όπως 

επίσης και η θέσπιση κανόνων, ορίων και διαδικασιών. Οι προσπάθειες για την 

απελευθέρωση των αγορών ήταν µεγάλες  χωρίς όµως να λείπουν οι κίνδυνοι και οι 

αποτυχίες, όπως οι καταρρεύσεις τραπεζών. Πολλές ήταν οι χώρες που µπροστά σε αυτές τις 

αποτυχίες έκαναν πίσω βήµατα ακολουθώντας αντίθετη κατεύθυνση από εκείνη της 

παγκοσµιοποίησης των αγορών. Αξιοσηµείωτη παρόλαυτά είναι η πρόοδος που επιτεύχθηκε 

στον περιορισµό των συνόρων των αγορών και ειδικότερα στην παγκοσµιοποίηση των 

τραπεζών. Συνέπεια αυτών ήταν οι προσπάθειες για ενδυνάµωση και θεσµοθέτηση εποπτικών 

αρχών  και κανονισµών σε παγκόσµια κλίµακα όσον αφορά τις τράπεζες. 

 

Η συνθήκη της Βασιλείας σχεδιάστηκε για την προαγωγή ενός ασφαλούς και δίκαιου 

εποπτικού περιβάλλοντος, στο οποίο τα ελάχιστα απαιτητά περιθώρια θα ήταν σεβαστά από 

όλους. Το γεγονός όµως ότι τα κράτη έχουν διαφορετικούς κανονισµούς και διαφορετικά 

χαρακτηριστικά είναι δεδοµένο. Σκοπός λοιπόν ήταν να βρεθούν οι καλύτερες πρακτικές για 

την σωστή διαχείριση του κινδύνου. 

 

Συνοπτικά, οι τρεις θεµελιώδεις πυλώνες στους οποίους στηρίζεται η συνθήκη της Βασιλείας 

είναι α)η διαβεβαίωση ότι όλες οι τράπεζες υπόκεινται σε αυστηρό έλεγχο, β) η εξασφάλιση 

επάρκειας κεφαλαίων και γ) η ενίσχυση της πειθαρχίας της αγοράς. 

 

Από τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι όλες οι τράπεζες πρέπει να υπόκεινται σε αυστηρό 

έλεγχο και απαιτούνται όλες εκείνες οι προσπάθειες έτσι ώστε να αποφεύγεται ο κίνδυνος 

µόλυνσης του συστήµατος από τράπεζα η οποία δραστηριοποιείται σε περιβάλλον που 

χαρακτηρίζεται από ελλιπή επιτήρηση. Το φαινόµενο που παρατηρείτο συχνά, έτσι ώστε οι 

τράπεζες να λειτουργούν µακριά από τον έλεγχο των αρχών, ήταν να δηµιουργούν θυγατρικές 

εταιρίες οι οποίες λειτουργούσαν σε χώρες που δεν ελέγχονταν. Οι αρχές µε σκοπό να 

αντιµετωπίσουν το εν λόγω φαινόµενο, υιοθέτησαν τελικώς την ενοποιηµένη επιτήρηση κατά 

την οποία ο εποπτικός µηχανισµός ελέγχει την εταιρία σαν όµιλο και όχι σαν διαφορετικές 

εταιρίες οι οποίες µπορούν να αναλαµβάνουν ανεξέλεγκτα ρίσκα.  

 

Ο σκοπός ύπαρξης των ελάχιστων απαιτήσεων από την συνθήκη της Βασιλείας έχει να κάνει 

µε την εξασφάλιση της βιωσιµότητας των τραπεζών και κατ’ επέκταση, την ανάπτυξη του 

παγκοσµιοποιηµένου τραπεζικού συστήµατος. Αναµφισβήτητα, µια τράπεζα µπορεί να 

λειτουργήσει µε λίγα κεφάλαια λόγω της φύσης της λειτουργίας τους. Οι καταθέσεις είναι 

εκείνες που της παρέχουν την ρευστότητα και την µόχλευση έτσι ώστε να λειτουργήσουν. Τα 
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κεφάλαια όµως είναι εκείνα που παρέχουν την ασφάλεια απέναντι σε πιθανές ζηµιές. Είναι 

αναγκαία λοιπόν η επιβολή ελαχίστου ποσοστού κεφαλαίων καθώς και ο «εκφοβισµός» των 

managers για µεγαλύτερη επιτήρηση καθώς από την φύση τους έχουν κίνητρα για την 

ανάληψη µεγάλων ρίσκων καθώς στην περίπτωση αποτυχίας και κατάρρευσης της τράπεζας 

χάνουν πιθανώς µόνο την συµµετοχή τους, εάν και εφόσον υπάρχει, στο αρχικό κεφάλαιο. 

Στην περίπτωση ευτυχούς κατάληξης του ρίσκου, προκύπτει σηµαντικό κέρδος, πληρώνοντας 

µόνο τον µικρό απαιτούµενο τόκο στους καταθέτες.  

 

Η σηµαντική, λοιπόν, θέσπιση του κανόνα της ελάχιστης απαιτούµενης κεφαλαιακής 

επάρκειας υιοθετείται από πολλά τραπεζικά συστήµατα ανά τον κόσµο προκαλώντας αύξηση 

της δραστηριότητας των τραπεζών. Φυσικά, η τήρηση των ελαχίστων απαιτούµενων 

κεφαλαίων δεν µπορεί να θεωρηθεί το µόνο ασφαλές όχηµα απέναντι σε µια πιθανή 

πτώχευση. Αναµφισβήτητα αποτελεί ανάχωµα για ανάληψη υπερβολικού ρίσκου αλλά δεν 

µπορεί να εξαλείψει την πιθανότητα εκτεταµένων ζηµιών µε συνέπεια την πτώχευση. Για 

αυτόν τον λόγο, προβάλλεται όλο και πιο πολύ η ανάγκη για εσωτερική ορθολογική 

αντιµετώπιση των κινδύνων στις ίδιες τις τράπεζες καθώς και η δηµοσίευση λεπτοµερών 

καταστάσεων σχετικά µε την θέση της τράπεζας απέναντι στους κινδύνους που έχει αναλάβει.  

 

Παρατηρώντας τα δεδοµένα, βλέπουµε ότι η παγκοσµιοποίηση των διεθνών αγορών 

προκύπτει µε 3 διαφορετικούς τρόπους. α)δεν υπάρχουν πια γεωγραφικοί περιορισµοί., β)  η 

τεχνολογία έχει εξαλείψει την ύπαρξη των συνόρων, µε τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα να 

ποικίλουν και να καλύπτουν οποιαδήποτε επενδυτική ανάγκη και γ)οι διχοτοµηµένες εταιρίες 

εγκαταλείπονται καθώς οι διαφορές µεταξύ των χρηµατοοικονοµικών διαµεσολαβητών 

εξαλείφονται όλο και περισσότερο. 

 

 Ενώ οι αγορές απολαµβάνουν την ελευθερία και την οικονοµική ανάπτυξη λόγω της 

αποτελεσµατικής τοποθέτησης των κεφαλαίων, το νέο περιβάλλον δηµιουργεί νέες 

προκλήσεις και τρόπους επιτήρησης και ελέγχου. Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις που 

λαµβάνουν χώρα έχουν προκαλέσει τον διαξιφισµό µεταξύ των υπέρµαχων του ελέγχου και 

εκείνων που τον αντιµάχονται, ισχυριζόµενοι ότι η ύπαρξη της επιτήρησης παρακινεί και δίνει 

κίνητρο σε συµπεριφορές που µεγεθύνουν τον ηθικό κίνδυνο. Παρόλαυτά η διεθνής 

συνεργασία πάνω στο θέµα του ελέγχου των τραπεζών έχει προσφέρει σηµαντικές υπηρεσίες 

στην όσο το δυνατόν οµαλότερη συµπεριφορά των ιδρυµάτων. 
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Χρηµατοοικονοµικοί ∆είκτες17,18 

 

Για την εκτίµηση της κατάστασης και των προοπτικών µίας τράπεζας χρησιµοποιείται µια 

πληθώρα χρηµατοοικονοµικών δεικτών για την κατασκευή των οποίων χρησιµοποιούνται και 

ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία. 

 

Αναλυτικότερα εξετάζεται : 

α)εάν η µεταβολή κάποιου δείκτη είναι προς τη θετική  ή την αρνητική κατεύθυνση, 

β)το επίπεδο κάθε δείκτη σε σχέση µε τράπεζες της ίδιας κατηγορίας , για να εκτιµηθεί η 

ανταγωνιστικότητα της υπό εξέταση τραπέζης Φυσικά το α) και το β) συνδέονται καθώς 

µεταβολές προς τη θετική κατεύθυνση θα τείνουν να βελτιώνουν την ανταγωνιστική θέση 

µιας τραπέζης.  

 

Στις ΗΠΑ, οι εποπτικές αρχές χρησιµοποιούν το σύστηµα CAMELS για να κρίνουν την 

κατάσταση µιας τραπέζης. Τα γράµµατα της λέξεως CAMELS αντιστοιχούν στους όρους  

Capital 

Assets 

Management 

Earnings 

Liquidity 

Sensitivity 

 

Η λογική η οποία διέπει τις εν λόγω κατηγορίες δεικτών εν συντοµία έχει ως εξής: 

Το κεφάλαιο (Capital) αντανακλά την ικανότητα απορρόφησης ζηµιών. 

Η ποιότητα του Ενεργητικού (Assets) είναι δείκτης µελλοντικών ζηµιών. 

Η αποτελεσµατική ∆ιοίκηση (Management) απαιτείται για κερδοφορία. 

Τα αδιανέµητα κέρδη (Earnings) αυξάνουν το κεφάλαιο των τραπεζών και συνεπώς την 

ικανότητα τους να απορροφήσουν µελλοντικές ζηµιές. 

Η έλλειψη ρευστότητας (Liquidity) µπορεί να οδηγήσει µια φερέγγυα τράπεζα σε πτώχευση. 

Η Ευαισθησία  σε µεταβολές των επιτοκίων, συναλλαγµατικών ισοτιµιών (Sensitivity to 

market risk) αντανακλά την επίδραση τέτοιων µεταβολών στην κατάσταση µιας τράπεζας. 

 

17. Σηµειώσεις Καθ. A. Αντζουλάτου, Χρηµατ/κό σύστηµα, ∆οµή- Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 

18. Anna Maria Agresti- Baudino – Poloni, The ECB and IMF indicators for the Macro Prudential 

Analysis of the Banking System, A comparison of the two approaches, European Central Bank 
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Αξίζει να σηµειωθεί ότι µια συγκεκριµένη µεταβολή ενός δείκτη είναι πιθανόν να αποτελεί και 

θετική και αρνητική ένδειξη, κάτι που εξαρτάται από τις γενικότερες συνθήκες και από τις 

πράξεις των διοικήσεων των τραπεζών. Ο όρος «ένδειξη» χρησιµοποιείται για να τονιστεί ότι 

τα συµπεράσµατα από την ανάλυση των αριθµοδεικτών είναι ενδεικτικά και όχι απόλυτα. 

 

ECB and IMF Indicators 

 

Ο συνεχώς αυξανόµενος ρυθµός δηµοσίευσης εκθέσεων χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας 

από κεντρικές τράπεζες και διεθνείς οργανισµούς υποδεικνύει το εντεινόµενο ενδιαφέρον για 

την χρηµατοοικονοµική σταθερότητα. Σε αυτές τις εκθέσεις παρατίθενται δείκτες και 

εργαλεία ποσοτικοποίησης και µέτρησης του κινδύνου πρόκλησης ανισορροπίας της 

χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας στο σύστηµα.  

Συγκεκριµένα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο έχουν 

προχωρήσει τα τελευταία χρόνια στην οργάνωση πλαισίων ανάλυσης της 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας µε την µεν πρώτη να το ονοµάζει Macro Prudential 

Indicators (MPI’s), το δε ∆ΝΤ Financial Soundness Indicator’s (FSI’s). Οι δύο προσεγγίσεις 

έχουν αρκετές οµοιότητες όπως και διαφορές. Η βασική διαφορά έγκειται στο γεγονός ότι 

ενώ οι MPI’s της ΕΚΤ καλύπτουν µόνο τον χρηµατοοικονοµικό κλάδο, οι FSI’s καλύπτουν και 

άλλους κλάδους. 

 

Στην συνέχεια παρατίθενται αναλυτικά οι δύο προσεγγίσεις όσον αφορά τους 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες που χρησιµοποιούν.  
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ECB Macro Prudential Indicators 
 
Income – Cost developments and Profitability 
 
Income Composition 

 Net interest Income to total Operating Income 
 Net non-interest Income to total Operating Income  
 Fees and Commissions (net) to total Operating Income 
 Trading and forex results (gains/ losses on financial trans.) to total oper. Income 
 Other operating Income (net) to total operating Income 

 
Cost Composition  

 Staff Costs to total Costs 
 Administrative Costs to total Costs 
 Other Costs to total Costs 

 
Efficiency 

 Cost to Income (% of total income) 
 Asset share of Banks with a cost-to-income ratio above 80% 

 
Profitability Indicators 

 Profits (before Tax and extraord. Items) to Tier 1 
 ROE (Profits after provisions , Tax and axtr. Items) to Tier 1 
 ROA (Profits after provisions , Tax and axtr. Items) to Total Assets 

 
Income, Cost and Profit items as % of total Assets 

 Net interest Income to Total Assets 
 Interest receivable to total Assets 
 Interest payable to Total Assets 
 Net non-interest Income to total assets 
 Fees and Commissions (net) to Total Assets 
 Trading and forex results ((gains/ losses on financial trans.)  to Total Assets 
 Other operating Income (net) to Total Assets 
 Total operating Income to Total Assets 
 Staff Costs to Total Assets 
 Administrative Costs to Total Assets 
 Other Costs to total Assets 
 Total operating expenses to Total Assets 
 Operating Profits 
 Specific Provisions (impairment losses(net) on finance. Assets) to Total Assets 
 Funds for general banking risks  (not defined in the IFRS) to total Assets 
 Extraordinary items (net) to Total Assets  

 
Capital Adequacy 
 

 Overall Solvency Ratio 
 Tier 1 ratio 
 Banking Book to total Risk-adjusted assets 
 Off balance sheet items to risk-adjusted assets 
 Trading Book to total risk-adjusted assets 
 Distribution of overall solvency ratio in the sample 
 Number of banks with a risk-based capital ratio below 9% 
 Asset share of banks with a risk based capital ratio below 9% of Total Assets 
 Composition of trading book own funds requirement as a share of the total trading book own funds 

requirement under the Capital Adequacy Directive 
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Balance Sheet 
 
Coverage 

 Total Assets of the Banking Sector 
 
Asset composition 

 Cash and balances to total assets 
 Loans to credit institutions to Total Assets 
 Debt Securities(financial assets at fair value through profit or loss) to total assets 
 Debt sec’s issued by public bodies (debt sec’s including fixed income sec’s) to total assets 
 Debt securities issued by other borrowers (shares and other variable- yield sec’s) to total assets 
 Loans to customers to total assets 
 Shares and participating interest (for non IFRS banks only) to total assets 
 Tangible and Intangible assets to Total Assets 
 Other Assets to Total Assets 

 
Liquidity Composition 

 Amounts owed to customers (deposists) to total assets 
 Amounts owed to credit institutions to total assets 
 Debt certificates to total assets 
 Accruals and other liabilities to total assets 
 Provisions for liabilities and charges to total assets 
 Funds for general banking risks (not defined under IFRS) to total assets 
 Subordinated liabilities to total assets 
 Equity capital (including variation adjustments for IRS banks) to total assets 
 Other liabilities (minorities interests in own funds) to total assets 
 Profit or loss for the financial year to total assets 

 
Off Balance sheet items  

 Credit lines to total assets 
 Guarantees and other commitments to total assets 
 Derivatives (only for non IFRS banks) to total assets 

 
Liquidity Indicators 

 Liquid asset ratio1 (cash  and shortterm government debt, only for non IFRS banks) 
 Liquid asset ratio 2 (ratio1 +l oans to credit institutions, only for non IFRS banks) 
 Liquid asset ratio 3(ratio 2 + debt securities issued by public bodies, only for non IFRS banks) 
 Liquid asset ratio  (cash  and loans to credit institutions, only for IFRS banks) 
 Funding gap 

 
Asset Quality 
 

 Total non performing and doubtful loans (gross) to total loans and advances 
 Total non performing and doubtful loans (gross) to total own funds 
 Total non performing and doubtful loans (net) to total own funds 
 Total provisions to total non performing and doubtful assets 
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IMF Financial Soundness Indicators 
 
Core Set of FSI’s 
 
Deposit takers 
 
Capital Adequacy 
 

 1.Regulatory capital to risk weighted assets 
 2.Regulatory Tier 1 capital to risk weighted assets 
 3.Non performing loans net of provisions to capital 

 
Asset Quality 
 

 4.Non performing loans to total gross loans 
 5.Sectoral distribution of loans to total loans 

 
Earnings and profitability 
 

 6.ROA 
 7.ROE 
 8.Interest Margin to gross Income 
 9.Non interest expenses to gross Income  

 
Liquidity 
 

 10.Liquid assets to total assets (liquid asset ratio) 
 11.Liquid assets to short term liabilities 

 
Sensitivity to market risk 
 

 12.Net open position in foreign exchange to capital 
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Encouraged set of FSI’s 
 
Deposit takers 
 

 1.Capital to Assets 
 2.Large exposures to capital 
 3. Geographical distribution of loans to total loans 
 4. Gross asset position in financial derivatives to capital 
 6. Trading income to total income 
 7. Personnel expenses to non interest expenses 
 8. Spread between reference lending and deposit rates 
 9.Spread between highest and lowest interbank rate 
 10.Customer deposits to total (non interbank) loans 
 11.Foreign currency – denominated loans to total loans 
 12.Foreign currency – denominated liabilities to total liabilities 
 13. Net open position in equities to capital 

 
Other financial corporations 
 

 14.Assets to total financial system assets 
 15. Assets to GDP 

 
Non financial Corporations 
 

 16.Total debt to equity 
 17.ROE 
 18. Earnings to interest and principal expenses  
 19.Net foreign exchange exposure to equity 
 20.Number of applications for protection from creditors 

 
Households 
 

 21.Household debt to GDP 
 22.Household debt service and principal payments to income 

 
Market Liquidity 
 

 23.Average bid  ask spread in the securities mkt 
 24.Average daily turnover ratio in the securities mkt 

 
Real Estate Market  
 

 25.Residential real estate loans to total loans 
 26.Commercial real estate loans to total loans 
 27. Real estate prices 
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Ενότητα II 
 

Σύστηµα αλληλεξάρτησης και διάχυσης κινδύνου στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα 

 
 
 
Στόχος του παραπάνω σχήµατος είναι να µας βοηθήσει να αντιληφθούµε τον τρόπο µε τον  

οποίο λειτουργεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε περιόδους κρίσεων και γενικότερα τη 

διάχυση και την αλληλεπίδραση των κινδύνων µεταξύ τους, έτσι ώστε να µεταφράσουµε 

καλύτερα τα φαινόµενα τα οποία παρακολουθούµε σήµερα µε αφορµή την κρίση και το 

σκάσιµο της φούσκας των subprime loans στην Αµερική. 

 
 

 

 

Το παραπάνω σχήµα και η ανάλυση που το συνοδεύει βασίζονται στις σηµειώσεις του Καθηγητή 

Άγγελου Αντζουλάτου – Χρηµατοοικονοµικό Σύστηµα – ∆οµή - Θεσµικό Πλαίσιο - Ανταγωνισµός 
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Αναµφίβολα, η ψυχολογία και οι προσδοκίες του επενδυτικού κοινού και κατ ’επέκταση όλου 

του κοινωνικού συνόλου, διαδραµατίζει καίριο ρόλο στην λειτουργία του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος καθώς οι προσδοκίες είναι εκείνες οι οποίες θέτουν σε κίνηση τον 

µετασχηµατισµό και τη µετάσταση του κινδύνου από την µια µορφή του σε άλλη. Αυτό θα 

γίνει πιο κατανοητό στην συνέχεια µε τη µορφή παραδείγµατος. Αν δεν ληφθούν άµεσα 

µέτρα, η άµεση συνέπεια της εξάπλωσης και της διάχυσης των κινδύνων στο ίδρυµα ή στο 

σύστηµα πιθανώς να είναι και η πτώχευση η οποία παρουσιάζεται σαν κατάληξη στο κάτω 

µέρος του παραπάνω σχήµατος.  

 

Ξεκινώντας την ανάλυση του παραπάνω σχήµατος, παρακολουθούµε ότι τη βάση του 

σχήµατος συγκροτούν οι 4 βασικοί κίνδυνοι που αντιµετωπίζει ένα τραπεζικό ίδρυµα. 

Αριστερά βλέπουµε τον πιστωτικό κίνδυνο, στην συνέχεια τον επιτοκιακό, τον κίνδυνο 

ρευστότητας και τέλος τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. Το βασικό στοιχείο είναι ότι όλοι αυτοί 

οι κίνδυνοι αφενός συνδέονται µεταξύ τους και αφετέρου µέσω τον προσδοκιών διαχέονται 

στο σύστηµα µε πολλαπλές µορφές.  

 

Πριν όµως εξηγήσουµε το πως λειτουργεί το παραπάνω σχήµα, έχει αξία να δούµε το πως 

επιδρούν οι παραπάνω κίνδυνοι, ατοµικά, σε ένα τυπικό τραπεζικό ίδρυµα και κατ ’επέκταση 

σε ολόκληρο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. 

 

 

 Πιστωτικός Κίνδυνος19 

 

Ο Πιστωτικός Κίνδυνος αναφέρεται στην πιθανότητα ο δανειζόµενος να µην εξυπηρετήσει το 

δάνειο το οποίο έχει λάβει είτε διότι αδυνατεί είτε διότι δεν θέλει. Η πρώτη περίπτωση 

σχετίζεται µε τον επιχειρηµατικό κίνδυνο του δανειζοµένου , µέρος του οποίου λαµβάνει και η 

τράπεζα, η δε δεύτερη µε τον ηθικό κίνδυνο. Από την στιγµή που ένα δάνειο παύσει να 

εξυπηρετείται , ο πιστωτικός κίνδυνος παύει να υφίσταται και στη θέση του τοποθετείται η 

βεβαιότητα της ζηµιάς για την τράπεζα. Η επίδραση του πιστωτικού κινδύνου στην τράπεζα 

και το πως µπορεί ο κίνδυνος να οδηγήσει το ίδρυµα σε πτώχευση µπορεί να φανεί καλύτερα 

παραθέτοντας έναν τραπεζικό ισολογισµό. 

 

 

 

19. A. Αντζουλάτου, Χρηµατ/κό σύστηµα, ∆οµή- Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 
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                             Ενεργητικό                                                                     Παθητικό 

 

                       - Ρευστά ∆ιαθέσιµα       10                - Καταθέσεις                    120 

 

 

                       -    ∆άνεια                     190                -  Χρηµατοδότηση από αγορές 

                                                                                                                                     60                         

 

                       -   Άλλες Επενδύσεις    -                    -   Καθαρή Θέση                 20 

                            

                                               =          200                                             =                 200  

 

Εάν υποθέσουµε ότι η αξία των δανείων της τράπεζας µειωθεί κατά ένα πόσό Χ, λόγω 

αθέτησης υποχρεώσεων από τους δανειστές, αντιλαµβανόµαστε ότι το ίδιο ποσό θα 

αφαιρεθεί από την καθαρή θέση της στο παθητικό. Αν το ποσό αυτό είναι µεγάλο 

καταλαβαίνουµε ότι το ίδρυµα θα χρειαστεί να αυξήσει τα ίδια της κεφάλαια για την 

θωράκιση του. Στην περίπτωση όµως που η ζηµιά από την µείωση της αξίας των δανείων είναι 

µεγαλύτερη από την αξία των ιδίων κεφαλαίων , τότε αντιλαµβανόµαστε ότι η αρνητική 

καθαρή θέση συνεπάγεται πτώχευση για το ίδρυµα εκτός και αν υπάρξει αύξηση κεφαλαίου 

από τους µετόχους. Το προαναφερθέν σενάριο φαίνεται καλύτερα στον παρακάτω 

ισολογισµό. 

Μείωση αξίας ∆ανείων κατά 25. 

                             Ενεργητικό                                                                    Παθητικό 

 

                       - Ρευστά ∆ιαθέσιµα       10                - Καταθέσεις                   120 

 

 

                       -    ∆άνεια                     190                -  Χρηµατοδότηση από αγορές 

                                                               165                                                               60                         

 

                       -   Άλλες Επενδύσεις    -                    -   Καθαρή Θέση               20 

                                                                                                                                    -5 

                                              =             175                                                =             175     ΠΤΩΧΕΥΣΗ 

 

Τα παραδείγµατα είναι από τις σηµειώσεις του Καθηγητή Άγγελου Αντζουλάτου Χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, ∆οµή – Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 
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 Επιτοκιακός Κίνδυνος 

 

Ο Επιτοκιακός Κίνδυνος προέρχεται από τις µεταβολές των επιτοκίων σε συνδυασµό µε το ότι 

οι υποχρεώσεις και τα περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών συνήθως έχουν διαφορετική 

διάρκεια. Οι µεν µεταβολές των επιτοκίων είναι σύνηθες φαινόµενο, η δε διαφορετική 

διάρκεια των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού σχετίζεται µε τον 

µετασχηµατισµό ρευστότητας τον οποίο επιτελούν οι διαµεσολαβητές. 

 

Η βασική έννοια του επιτοκιακού κινδύνου είναι ο κίνδυνος ή αλλιώς η πιθανότητα µειώσεως 

των κερδών ή ακόµη και ζηµιάς των τραπεζών εάν η µεταβολή των επιτοκίων δεν τις ευνοεί. 

 

Με την βοήθεια του παρακάτω παραδείγµατος θα αντιληφθούµε ακριβώς την έννοια του 

επιτοκιακού κινδύνου: 

 

Έστω ότι την χρονική στιγµή t=0 µια τράπεζα δίνει ένα δάνειο αξίας Α=€100, διάρκειας δύο 

ετών µε ετήσιο επιτόκιο iL = 10%. Το δάνειο χρηµατοδοτείται µε προθεσµιακή κατάθεση 

διάρκειας ενός έτους για το οποίο η τράπεζα πληρώνει επιτόκιο iD,t=9%. Κατά τη διάρκεια του 

πρώτου έτους η τράπεζα κερδίζει από τη διαφορά των επιτοκίων iL-iD,t= 10%-9%=1% 

 

Στο τέλος του πρώτου έτους, όταν η προθεσµιακή κατάθεση αποσύρεται, η τράπεζα πρέπει να 

προσελκύσει νέα κατάθεση αξίας €100. Έστω ότι το επιτόκιο της προθεσµιακής κατάθεσης 

ενός έτους τη χρονική στιγµή t=1 είναι iD,t=1. 

Οι σχετικές πράξεις συνοψίζονται στο κατωτέρω σχήµα: 

 

             t=0                                                       t=1                                                          t=2 

 

Χορήγηση ∆ανείου Α = €100                                                                                                               Επιστροφή 

Ετήσιο επιτόκιο iL = 10%                                                                                                                             ∆ανείου 

 

Αποδοχή Προθεσµιακής Κατάθεσης Α=€100              Επιστροφή Προθεσµ. κατάθεσης 

Ενός έτους µε επιτόκιο iD,t=9%.                                     

                                                                                       Αποδοχή νέας Προθ. Κατάθεσης                  Επιστροφή  

                                                                                       Α=€100 ενός έτους µε επιτόκιο iD,t=1             Καταθέσεως 

  

                                                                                            Επιτοκιακά Έσοδα                                     Επιτοκιακά Έσοδα 

                                                                                             A(iL-iD,t=0) = €100 (0.10-0.09)                          A(iL-iD,t=1) =  

                                                                                                                                                                €100 (0.10- iD,t=1) 
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Εδώ υπάρχουν τρεις πιθανές περιπτώσεις: 

 

• iD,t=0  =  iD,t=1. Εδώ, τα κέρδη της τραπέζης το δεύτερο έτος δεν µεταβάλλονται σε 

σχέση µε την προηγούµενη περίοδο. 

• Η πιθανότητα το επιτόκιο να έχει µειωθεί, δηλαδή iD,t=1  =  8%. Τα κέρδη της τράπεζας 

εδώ αυξάνονται διότι iL-iD,t=1 =10% -8% = 2% 

• Τέλος, η πιθανότητα το επιτόκιο να έχει αυξηθεί, π.χ. σε iD,t=1  =  11%. Εδώ τα κέρδη 

της τράπεζας µειώνονται και στην συγκεκριµένη περίπτωση γίνονται αρνητικά (ζηµιά): iL-

iD,t=1 =10% -11% = -1% 

 
Με λίγα λόγια, ο επιτοκιακός κίνδυνος αντανακλά την αβεβαιότητα την οποία αντιµετωπίζει η 

τράπεζα την χρονική στιγµή  t = 0 όταν χορηγεί το διετές δάνειο, σχετικά µε το επιτόκιο 

καταθέσεων τη χρονική στιγµή t = 1, όταν θα πρέπει να επιστρέψει την προθεσµιακή 

κατάθεση της t = 0 και να προσελκύσει νέα κατάθεση.  

 

Στο ανωτέρω παράδειγµα, όπου η διάρκεια των στοιχείων του ενεργητικού είναι µεγαλύτερη 

από τη διάρκεια των στοιχείων του παθητικού, ο επιτοκιακός κίνδυνος ονοµάζεται κίνδυνος 

επαναχρηµατοδότησης ενώ στην αντίθετη περίπτωση, ονοµάζεται κίνδυνος επανεπένδυσης.  

 

Με την βοήθεια του προαναφερθέντος ισολογισµού µπορούµε να απεικονίσουµε την 

επίπτωση του επιτοκιακού κινδύνου στην τράπεζα, υποθέτοντας αύξηση π.χ. των 

υποχρεώσεων προς τους καταθέτες κατά  25 λόγω αύξησης του καταθετικού επιτοκίου. 

 
                             Ενεργητικό                                                                    Παθητικό 
 
                       - Ρευστά ∆ιαθέσιµα       10                - Καταθέσεις               120 
                                                                                                                                 145 
 
                       -    ∆άνεια                      190                -  Χρηµατοδότηση από αγορές 
                                                                                                                            60                         
 
                       -   Άλλες Επενδύσεις      -                    -   Καθαρή Θέση         20 
                                                                                                                                   -5 
                                             =               200                                         =            200     ΠΤΩΧΕΥΣΗ 
 
 
 
 
 
Τα παραδείγµατα είναι από τις σηµειώσεις του Καθηγητή Άγγελου Αντζουλάτου, Χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, ∆οµή – Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 
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 Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

 

Οι µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών επηρεάζουν την σε εγχώριο νόµισµα αξία 

περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων που είναι σε ξένο νόµισµα. Ταυτόχρονα όµως ο 

συναλλαγµατικός κίνδυνος µπορεί να επηρεάσει τα αποτελέσµατα χρήσεως µιας τράπεζας 

χωρίς η ίδια να είναι εκτεθειµένη σε ξένο νόµισµα αλλά µέσω έκθεσης πελατών της.  

 

Για να αντιληφθούµε τι ακριβώς εκφράζει ο εν λόγω κίνδυνος ας παραθέσουµε το εξής 

παράδειγµα: 

 

Με αναφορά σε δύο ισχυρά νοµίσµατα, το δολάριο Η.Π.Α. και το ευρώ, η ισοτιµία S = 

1,25$/€ σηµαίνει ότι 1€ κοστίζει (αγοράζει) 1,25$. Η ανωτέρω ισοτιµία είναι ισοδύναµη µε S΄ 

= 0,8= 1/1,25 €/$. ∆ηλαδή, 1$ κοστίζει (αγοράζει) 0,8€. Το ευρώ ανατιµάται έναντι του 

δολαρίου όταν αυξάνεται η τιµή του και υποτιµάται όταν µειώνεται. Αναλυτικότερα: 

 

 S [$/€] S΄ [$/€] 

Βασικό Σενάριο 1,25 0,8 = 1/1,25 

Ανατίµηση Ευρώ ↑1,30 ↓0,769 = 1/↑1,30 

Υποτίµηση Ευρώ ↓1,20 ↑0,833 = 1/↓1,20 

 

Συµπερασµατικά, Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος αντανακλά την πιθανότητα η 

συναλλαγµατική ισοτιµία να µεταβληθεί προς κατεύθυνση η οποία ζηµιώνει την τράπεζα ή 

γενικότερα οποιονδήποτε οικονοµικό παράγοντα έχει έκθεση σε συναλλαγµατικό κίνδυνο. 

 

Οι µεταβολές των συναλλαγµατικών ισοτιµιών επηρεάζουν διαφορετικά τους έχοντες ‘long’ 

και ‘short’ θέσεις (positions) σε ξένο νόµισµα. Συγκεκριµένα: 

 

• Η ανατίµηση του εγχωρίου νοµίσµατος (υποτίµηση του ξένου νοµίσµατος) ωφελεί τους 

έχοντες ‘short’ θέση σε ξένο νόµισµα: για να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους 

χρειάζονται λιγότερες µονάδες εγχωρίου νοµίσµατος 

• ζηµιώνει τους έχοντες ‘long’ θέση σε ξένο νόµισµα: για κάθε µονάδα του ξένου 

νοµίσµατος παίρνουν λιγότερες µονάδες του εγχωρίου νοµίσµατος. 

• Αντιστρόφως, η υποτίµηση του εγχωρίου νοµίσµατος (ανατίµηση του ξένου 

νοµίσµατος) ωφελεί τους έχοντες ‘long’ θέση σε ξένο νόµισµα: για κάθε µονάδα του 

ξένου νοµίσµατος παίρνουν περισσότερες µονάδες του εγχωρίου νοµίσµατος 
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• ζηµιώνει τους έχοντες ‘short’ θέση σε ξένο νόµισµα: για να εκπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις τους χρειάζονται περισσότερες µονάδες εγχωρίου νοµίσµατος. 

 

Ας παραθέσουµε ένα παράδειγµα, π.χ. ‘Long’ θέση σε δολάρια. 

Μία ευρωπαϊκή τράπεζα περιµένει στο τέλος του µήνα τόκους αξίας $100.000. Με τη σηµερινή 

ισοτιµία S = 0,8€/$, η σε ευρώ αξία των τόκων είναι $100.000*0,8€/$ = €80.000. 

 

Εάν µέχρι το τέλος του µήνα το ευρώ 

 ανατιµηθεί σε 0,769€/$, η αξία των τόκων θα µειωθεί σε $100.000*0,769€/$ = €76.900 

 υποτιµηθεί σε 0,833€/$, η αξία των τόκων θα αυξηθεί σε $100.000*0,833€/$ = €83.300. 

2ο παράδειγµα. ‘Short’ θέση σε δολάρια. 

Μία ευρωπαϊκή τράπεζα έχει δανειστεί $1.000.000. Με τη σηµερινή ισοτιµία S = 0,8€/$, η σε 

ευρώ αξία του δανείου είναι $1.000.000*0,8€/$ = €800.000. 

Εάν το ευρώ 

 ανατιµηθεί σε 0,769€/$, η αξία του δανείου θα µειωθεί σε $1.000.000*0,769€/$=€769.000 

 υποτιµηθεί σε 0,833€/$, η αξία του δανείου θα αυξηθεί σε $1.000.000*0,833€/$=€833.000. 

 

Με την βοήθεια του ισολογισµού µπορούµε και πάλι να απεικονίσουµε την επίπτωση του 

συναλλαγµατικού τώρα κινδύνου στην τράπεζα, υποθέτοντας υποτίµηση του εγχωρίου 

νοµίσµατος κατά  25. 

 

                             Ενεργητικό                                                                    Παθητικό 

 

                       - Ρευστά ∆ιαθέσιµα       10                - Καταθέσεις                   120 

                                                                                                                           

 

                       -    ∆άνεια                      190                -  Χρηµατοδότηση από αγορές 

                                                                                                                                   60    85                        

 

                       -   Άλλες Επενδύσεις    -                    -   Καθαρή Θέση               20    -5 

                                                                                                                                           

                                               =             200                                               =             200     ΠΤΩΧΕΥΣΗ 

 

Τα παραδείγµατα είναι από τις σηµειώσεις του Καθηγητή Άγγελου Αντζουλάτου, Χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, ∆οµή – Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 
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 Κίνδυνος Ρευστότητας 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας προέρχεται από την ανάγκη χρηµατοδοτήσεως των 

µακροπρόθεσµων απαιτήσεων των τραπεζών (δανείων) µε βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις 

(καταθέσεις, αλλά και έκδοση αξιογράφων στην αγορά χρήµατος, όπως, πιστοποιητικά 

καταθέσεων). Υπό κανονικές συνθήκες, οι τράπεζες µπορούν να αντικαθιστούν τις αναλήψεις, 

όπως την επιστροφή της προθεσµιακής καταθέσεως την περίοδο t = 1 του παραδείγµατος της 

προηγουµένης ενότητας, µε νέες καταθέσεις ή µε δανεισµό στις αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίων. Επιπλέον, µπορούν να χρησιµοποιήσουν τα ρευστά διαθέσιµά τους. Υπάρχουν, 

όµως, και περίοδοι όπου οι τράπεζες αδυνατούν να το κάνουν και αντιµετωπίζουν κρίση 

ρευστότητας. Οι πιθανές αιτίες είναι πολλές. Μία αναταραχή στις διεθνείς χρηµαταγορές η 

οποία κάνει διστακτικούς τους επενδυτές/αποταµιευτές, η οικονοµική κατάσταση της 

τράπεζας και ο φόβος για αδυναµία εκπληρώσεως των υποχρεώσεών της. 

 

Οποιαδήποτε και αν είναι η αιτία της κρίσεως ρευστότητας, τα αποτελέσµατα είναι αρνητικά. 

Προκειµένου να αντλήσουν χρήµα, οι τράπεζες υποχρεώνονται ή να πληρώσουν υψηλό 

επιτόκιο ή να ρευστοποιήσουν υπό πίεση –και, συνεπώς, σε σχετικά χαµηλή τιµή— στοιχεία 

του ενεργητικού τους, όπως, οµόλογα, µετοχές. Και στις δύο περιπτώσεις επηρεάζεται 

αρνητικά η κερδοφορία τους και στην δεύτερη περίπτωση και της καθαρής θέσης της. Σε 

ακραίες δε περιπτώσεις, µία τράπεζα η οποία αντιµετωπίζει κρίση ρευστότητας µπορεί να 

οδηγηθεί ακόµα και σε πτώχευση. 

 

Επειδή δε η πτώχευση µίας τραπέζης µπορεί να οδηγήσει σε πανικό και κρίση του τραπεζικού 

συστήµατος, οι εποπτικές αρχές έχουν κίνητρο να επιβάλλουν κανονισµούς οι οποίοι 

µειώνουν αυτή την πιθανότητα. Οι εν λόγω κανονισµοί προβλέπουν ελάχιστα όρια 

ρευστότητας τα οποία οι εποπτικές αρχές θεωρούν ικανά για την αποτροπή τέτοιων κρίσεων. 

 

Επιπλέον, οι εποπτικές αρχές, συνήθως οι κεντρικές τράπεζες, λειτουργούν ως «δανειστές 

τελευταίας καταφυγής» (‘lenders of last resort’), παρέχοντας ρευστότητα σε τράπεζες οι 

οποίες αντιµετωπίζουν τέτοια προβλήµατα. 

 

 
Με την βοήθεια του ισολογισµού µπορούµε τώρα να απεικονίσουµε την επίπτωση του 

κινδύνου ρευστότητας στην τράπεζα, υποθέτοντας µείωση καταθέσεων κατά 7. 

 
 



  Forecasting the Subprime Crisis : The Record of Regulators and Supervisors                54 
 

                      
                           Ενεργητικό                                                                    Παθητικό 
 
                       - Ρευστά ∆ιαθέσιµα       10                - Καταθέσεις                   120 
                                                                   3                                                          113                        
 
                       -    ∆άνεια                      190                -  Χρηµατοδότηση από αγορές 
                                                                                                                                  60                           
 
                       -   Άλλες Επενδύσεις      -                   -   Καθαρή Θέση                20 
                                                                                                                             
                                             =                193                                            =             193     
  
 
Στην περίπτωση όµως που η απόσυρση των καταθέσεων είναι µεγαλύτερη και σε βαθµό 

τέτοιο που να µην καλύπτεται από τα ρευστά διαθέσιµα, τότε η τράπεζα υποχρεώνεται να 

προβεί στην ρευστοποίηση και στην πώληση των λοιπών περιουσιακών της στοιχείων όπως οι 

απαιτήσεις της (δάνεια) και σε µικρότερη τιµή από την πραγµατική τους αξία. Αυτό µπορεί να 

έχει σαν αποτέλεσµα, η «έκπτωση» µε την οποία θα εκποιήσει η τράπεζα τις απαιτήσεις της 

να αφαιρεθεί αντιστοίχως από την καθαρή της θέση µε συνέπεια της χρεοκοπία. 

 

π.χ. Μπορούµε να απεικονίσουµε την επίπτωση του κινδύνου ρευστότητας στην τράπεζα, 

υποθέτοντας µείωση καταθέσεων κατά 17. 

 

 

                             Ενεργητικό                                                                    Παθητικό 

 

                       - Ρευστά ∆ιαθέσιµα       10                - Καταθέσεις                     120 

                                                                   0                                                            103                        

 

                       -    ∆άνεια                      190  ?             -  Χρηµατοδότηση από αγορές 

                                                                                                                               60                           

 

                       -   Άλλες Επενδύσεις    -                    -   Καθαρή Θέση                  20 ? 

                                                                                                                             

                                                =             200  ?                                           =             200   ?  

 

 

Τα παραδείγµατα είναι από τις σηµειώσεις του Καθηγητή Άγγελου Αντζουλάτου, Χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, ∆οµή – Θεσµικό Πλαίσιο- Ανταγωνισµός 
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Έχοντας αναλύσει τους 4 βασικούς κινδύνους µεµονωµένα, θα µπορούσαµε πλέον να 

παρουσιάσουµε το πως ακριβώς τίθεται σε κίνηση το σχήµα (οκτάεδρο) το οποίο 

συναντήσαµε στην αρχή της ενότητας. Ο καλύτερος τρόπος για να αντιληφθούµε τον τρόπο 

µε τον οποίο λειτουργεί το σχήµα αλλά και να επιβεβαιώσει την συσχέτιση των κινδύνων, την 

αλληλεξάρτηση τους και το πως κινητοποιούνται µέσω των προσδοκιών µε αποτέλεσµα την 

πτώχευση, χρήσιµο είναι να χρησιµοποιήσουµε ένα παράδειγµα το οποίο περιγράφει 

γλαφυρά µια ακολουθία πραγµάτων από την τρέχουσα κρίση.  

 

Ας υποθέσουµε ότι ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα αντιµετωπίζει προβλήµατα µε τους 

δανειολήπτες του, οι οποίοι δεν πληρώνουν τα δάνεια τους µε αποτέλεσµα η τράπεζα να 

ζηµιώνεται και έτσι να επιβαρύνεται η καθαρή της θέση. Μέσω των προσδοκιών, η παραπάνω 

είδηση προκαλεί ανησυχία και πανικό στους πελάτες της τράπεζας, σχετικά µε την 

βιωσιµότητα της, µε αποτέλεσµα να προβούν σε αθρόες αναλήψεις των καταθέσεων τους και 

έτσι η τράπεζα να αντιµετωπίζει και πρόβληµα ρευστότητας.  

 

Στην συνέχεια, το τραπεζικό σύστηµα δεν θα προσφέρει ρευστότητα στην συγκεκριµένη 

τράπεζα, λόγω αβεβαιότητας, ή θα το κάνει µε πολύ υψηλό επιτόκιο, δηλαδή µε πολύ υψηλό 

κόστος. Εναλλακτική πηγή άντλησης θα είναι οι καταθέσεις µε πολύ υψηλό επιτόκιο 

καταθέσεων, γεγονός το οποίο ζήσαµε έντονα τους περασµένους µήνες µε τα υψηλά επιτόκια 

προθεσµιακών καταθέσεων µετά την νέκρωση της διατραπεζικής αγοράς. Φυσικά τα υψηλά 

αυτά επιτόκια αποτελούν δυσβάσταχτο βάρος για την τράπεζα µε τον κίνδυνο πλέον να 

παίρνει και την µορφή του επιτοκιακού κινδύνου.  

 

Αν διευρύνουµε την εικόνα στο σύνολο του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, εύκολα γίνεται 

αντιληπτό ότι οι παραπάνω συνθήκες θα έχουν κλονίσει την συνολική λειτουργία της 

κοινωνίας και της οικονοµίας µε τις αρχές να παίρνουν µέτρα όπως η ραγδαία µείωση των 

επιτοκίων από τις κεντρικές τράπεζες γεγονός που έχει άµεση συνέπεια την υποτίµηση των 

νοµισµάτων, ειδικά στις αναπτυσσόµενες χώρες οι οποίες δεν έχουν ισχυρές αντιστάσεις. 

Συνεπώς οι τράπεζες οι οποίες έχουν έκθεση σε ξένο νόµισµα, θα υποστούν περαιτέρω ζηµιές 

µε τελικό αποτέλεσµα την χρεοκοπία τους. Αν λάβουµε υπόψιν και τις τεράστιες εξωτερικές 

ανισορροπίες που επικρατούν στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα µε τα δυσθεώρητα 

ελλείµµατα ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών µπορούµε εύκολα να αντιληφθούµε τον 

κίνδυνο που διατρέχουν νοµίσµατα για πιθανή κατάρρευση τους αλλά αξίζει να το 

συζητήσουµε και από την οπτική για το πως γίνεται αυτά τα ελλείµµατα εκτός από 

συναλλαγµατικό κίνδυνο να εξηγήσουν και τον πιστωτικό κίνδυνο.  Η ύπαρξη µεγάλου 
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ελλείµµατος στο ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών σηµαίνει ότι οι επενδύσεις και η 

κατανάλωση είναι µεγαλύτερες από την αποταµίευση. Συνεπώς, η συνεχής διόγκωση των 

ελλειµµάτων αυτών και η διατήρηση αυτών των ανισορροπιών στο σύστηµα µεταφράζεται 

σαν υπερκατανάλωση και σαν υπερεπένδυση,  γεγονός που αναδεικνύει ξεκάθαρα τον 

πιστωτικό κίνδυνο µιας και η συνεχής έκθεση – κατανάλωση συνοδεύεται από ανυπαρξία 

αποταµίευσης µε άµεση συνέπεια την αθέτηση των υποχρεώσεων των δανειζοµένων.     

 

Με την παραπάνω περιγραφή γίνονται αντιληπτές οι αλυσιδωτές αντιδράσεις από έναν και 

µόνο κίνδυνο µε την υποβοήθηση των προσδοκιών οι οποίες λειτουργούν και ως ένα 

σηµαντικό βαθµό ως αυτοεπιβεβαιούµενες. Η παραπάνω όµως περιγραφή ξεκινάει από τον 

πιστωτικό κίνδυνο και διευρύνεται στο υπόλοιπο σύστηµα. Το σενάριο µπορεί εύκολα να 

παραλλαχθεί ξεκινώντας από άλλο σηµείο του σχήµατος έχοντας όµως τα ίδια αποτελέσµατα.  
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Ενότητα III 
 
Κεφάλαιο I 
 

Ανάλυση Εκθέσεων Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας 

 

Αναµφισβήτητα, οι οικονοµίες σήµερα είναι πολύ περισσότερο συνδεδεµένες και 

αλληλοεξαρτώµενες απ’ότι στο παρελθόν. Οι αγορές παρακολουθούν στενά τις αποφάσεις 

αυτών που χαράζουν την οικονοµική πολιτική παγκοσµίως και κινούνται αναλόγως. Μια 

λάθος κίνηση σε µια χώρα επηρεάζει τις προσδοκίες των επενδυτών σε όλο τον πλανήτη και 

όχι µόνο µέσα στα στενά γεωγραφικά πλαίσια της συγκεκριµένης χώρας. Όταν 

αναλογιστούµε ότι το πρόβληµα µπορεί να προκύψει σε µια οικονοµία όπως οι ΗΠΑ, η οποία 

παράγει το 27% του παγκόσµιου ΑΕΠ, αντιλαµβανόµαστε ότι η µετάδοση των αρνητικών 

φαινοµένων θα είναι φυσικά πιο έντονη. 

 

Σε έναν κατακερµατισµένο κόσµο, µε τις χώρες να είναι αποµονωµένες, µια γρήγορη 

αντίδραση της Κεντρικής Τράπεζας της χώρας η οποία αντιµετωπίζει το πρόβληµα, θα 

µπορούσε να είναι καταλυτική και επιτυχηµένη. Σε παγκοσµιοποιηµένες όµως αγορές, η 

συστηµατική αδυναµία σε µια χώρα, η ρύθµιση της και η ευθύνη της γενικότερα, είναι 

συλλογική προσπάθεια και αφορά όλους.  

 

Παρακολουθώντας παρελθούσες κρίσεις, εύκολα παρατηρεί κανείς στοιχεία και συνθήκες 

που χαρακτηρίζουν τις οικονοµίες λίγο πριν την εκδήλωση της κρίσης όπως π.χ. η πτώση της 

οικονοµικής δραστηριότητας, αύξηση των ελλειµµάτων και των χρεών, ραγδαία αύξηση των 

τιµών περιουσιακών στοιχείων κ.α. Στην σηµερινή κρίση παρατηρήθηκαν κάποια και από τα 

προαναφερθέντα φαινόµενα. Συγκεκριµένα παρατηρήθηκε η δηµιουργία φούσκας στις τιµές 

των ακινήτων σε πολλές περιοχές των ΗΠΑ η οποία µε την σειρά της τροφοδότησε τον 

υπερδανεισµό και την υπερκατανάλωση. Αυτό είχε σαν συνέπεια την συνεχή αύξηση των 

εισαγωγών και την αύξηση του ελλείµµατος τρεχουσών συναλλαγών.  

 

Από την άλλη µεριά, ο εντεινόµενος ανταγωνισµός εκ µέρους των τραπεζών για υψηλότερη 

κερδοφορία οδήγησε στην εξάπλωση των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου µη 

λαµβάνοντας υπόψιν τον αυξανόµενο πιστωτικό κίνδυνο. Τέλος, οι τράπεζες µέσω της 

µεθόδου των τιτλοποιήσεων µετακύλησαν τον προαναφερθέντα κίνδυνο στους επενδυτές, οι 

οποίοι επαναπαύθηκαν στις αξιολογήσεις των εταιριών πιστοληπτικής ικανότητας. Μέσω των 

τιτλοποιήσεων, οι τράπεζες αποκτούσαν την ρευστότητα για νέα δάνεια µε συνέπεια την 
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αύξηση της ποσότητας χρήµατος στην οικονοµία. Οι επενδυτικές τράπεζες, διακρατούσαν στο 

χαρτοφυλάκιο τους τα equity portions, τα οποία ήταν και τα πιο επικίνδυνα κοµµάτια των 

τιτλοποιηµένων δανείων είτε γιατί δεν µπορούσαν να τα πουλήσουν είτε γιατί είχαν την 

υψηλότερη απόδοση. Όταν η αγορά κατοικίας άρχισε την πτωτική της πορεία και οι δόσεις 

των στεγαστικών δανείων να µην καταβάλλονται από τους δανειολήπτες, τότε οι πρώτοι 

τίτλοι που έχασαν την αξία τους ήταν αυτοί µε τον υψηλότερο κίνδυνο. Έτσι οι τράπεζες 

σηµείωσαν τις πρώτες µεγάλες απώλειες τους.  

 

Παρά το γεγονός ότι τέτοιοι τίτλοι δεν εκδόθηκαν πολλοί στην Ευρώπη, τα στοιχεία δείχνουν 

ότι η κρίση έχει επεκταθεί εξίσου σηµαντικά και εδώ και αυτό έχει να κάνει µε το γεγονός ότι 

κάτοχοι των ανωτέρω τίτλων ήταν και Ευρωπαίοι επενδυτές.  

 

Σκιαγραφώντας τα παραπάνω γεγονότα, αντιλαµβανόµαστε ένα µέρος των κινδύνων οι 

οποίοι προήλθαν αλλά και επηρέασαν το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Οι κίνδυνοι φυσικά 

στην πορεία έγιναν περισσότεροι, αλλάζοντας ταυτόχρονα µορφές, επηρεάζοντας περαιτέρω 

το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Μελετώντας τις εκθέσεις χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας (ΕΚΤ), του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (∆ΝΤ) και 

της Τράπεζας της Αγγλίας (ΤτΑ) γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι οι ενδείξεις υπήρχαν από πολύ 

νωρίς και οι πιθανοί κίνδυνοι ξεχώριζαν και γίνονταν αντιληπτοί από τις εποπτικές αρχές. 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  Forecasting the Subprime Crisis : The Record of Regulators and Supervisors                59 
 

Κεφάλαιο IΙ 
 

Γενική Σύνοψη – Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

 

Μία από τις πιο αξιόπιστες πηγές από την οποία θα µπορούσαµε να αντλήσουµε 

συµπεράσµατα για τα προβλήµατα και τους κινδύνους τους οποίους εντόπιζε αλλά και 

αντιµετώπιζε το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, είναι οι εξαµηνιαίες εκθέσεις 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας.  

 

Μελετώντας τις εξαµηνιαίες εκθέσεις, γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι ενώ η οικονοµία κινείτο 

µε σηµαντική ανάπτυξη, εταιρική κερδοφορία και υψηλή κατανάλωση, σύµφωνα µε τη γνώµη 

των συντακτών υπήρχαν συγκεκριµένοι παράγοντες οι οποίοι δυνητικά θα µπορούσαν να 

προκαλέσουν κλυδωνισµούς και τριγµούς στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Το 

ύφος των συντακτών των εκθέσεων αυτών είναι σαφές ότι µε την πάροδο του χρόνου 

υποδηλώνει ότι ανησυχούν όλο και περισσότερο ενώ έντονο ενδιαφέρον προκαλεί η 

επανάληψη από µέρους τους, συγκεκριµένων παραγόντων οι οποίοι θα µπορούσαν να 

προκαλέσουν αποσταθεροποίηση του συστήµατος.  

 

Όπως θα διακρίνουµε και παρακάτω, οι συντάκτες των εκθέσεων χρηµατοοικονοµικής 

σταθερότητας δείχνουν να εντοπίζουν όλο και περισσότερο έναν πυρήνα συγκεκριµένων 

κινδύνων - απειλών του συστήµατος, τα οποία δεν παραλείπουν ποτέ να συµπεριλάβουν στην 

έκθεση τους, ενώ παράλληλα προσθέτουν συνεχώς νέες παραµέτρους και συµπεράσµατα, 

σχετικά µε τον τρόπο λειτουργίας των τραπεζών, τα οποία προκαλούν εντύπωση σχετικά µε 

την χρονική στιγµή κατά την οποία αναφέρονται. Για παράδειγµα, εντύπωση προκαλεί η 

αναφορά της έκθεσης του Ιουνίου του 2006 ότι υπάρχει αµφισβήτηση για την ικανότητα των 

stress tests, τα οποία εφαρµόζουν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έτσι ώστε να ανιχνεύουν 

προβλήµατα και κινδύνους (π.χ. ρευστότητας) στο σύστηµα, ενώ άκρως ενδιαφέρουσα είναι η 

διαπίστωση περί υπερβολικής χαλαρώσεως των όρων δανεισµού εκ µέρους των τραπεζών 

λόγω του εντεινόµενου ανταγωνισµού. 

 

Λόγω του ότι η τρέχουσα κρίση ξέσπασε στις ΗΠΑ το καλοκαίρι του 2007, έχει αξία να 

µελετήσουµε τι έβλεπαν οι συντάκτες των εν λόγω εκθέσεων µέχρι και τον Ιούνιο του 2007 

δεδοµένου ότι τον ∆εκέµβριο του 2007 το τοπίο είχε ξεκαθαρίσει και τα πρώτα προβλήµατα 

είχαν ήδη αρχίσει να φαίνονται και στον Ευρωπαϊκό χώρο. 
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Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

 

 

Στον πίνακα που ακολουθεί έχουν συγκεντρωθεί όλοι οι αναφερόµενοι κίνδυνοι στις εκθέσεις 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας της ΕΚΤ από τον ∆εκέµβριο του 2004 έως και τον Ιούνιο 

του 2007. 
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∆εκ. 2004 Ιουν. 2005 ∆εκ. 2005 Ιουν. 2006 ∆εκ. 2006 Ιουν. 2007
Υπερδανεισµός 
υπερχρεωµένων 
Νοικοκυριών & κακή 
διαχείριση του ισολογισµού 
τους

■ ■ ■ ■ ■ ■

H Αµερικανική Ιδιωτική 
αποταµίευση κινείται σε 
πολύ χαµηλά επίπεδα

■
Κακή διαχείριση ισολογισµού 
µεσαίων και µικρών 
επιχειρήσεων.

■ ■ ■ ■
Αύξηση µόχλευσης για τις 
επιχειρήσεις και διαφυγή σε 
βραχυπρόθεσµο δανεισµό

■ ■

Υποβαθµίσεις πιστoληπτικής 
ικανότητας πολλών εταιριών ■ ■
Κίνδυνοι στην 
Απασχόληση/∆ιαθέσιµο 
εισόδηµα

■ ■
Αναζήτηση υψηλών 
αποδόσεων (λόγω χαµηλών 
επιτοκίων) στις πιστωτικές 
αγορές (CDO's, MBS)

■ ■ ■ ■ ■ ■
∆ραµατική Αύξηση 
προϊόντων µεταφοράς 
πιστωτικού κινδύνου

■
Υπερτιµηµένη αγορά 
κατοικίας ■ ■ ■ ■ ■
Μεγάλα και διευρυνόµενα 
Αµερικανικά Ελλείµµατα - 
Παγκόσµιες Ανισορροπίες

■ ■ ■ ■ ■
Κίνδυνος προερχόµενος από 
τα αδιαφανή Hedge Funds ■ ■ ■ ■ ■ ■
Πιθανή αύξηση 
µακροπρόθεσµων επιτοκίων. ■ ■ ■ ■ ■
Χαλάρωση όρων δανεισµού 
από τράπεζες ■ ■ ■ ■
Αύξηση µη επιτοκιακού 
εισοδήµατος ■ ■ ■
Μείωση προβλέψεων 
Τραπεζών ■ ■ ■
Μη αποτελεσµατική 
αντιστάθµιση 
συναλλαγµατικού κινδύνου

■
Αυξηµένος κίνδυνος 
αντισυµβαλλοµένου ■ ■
Αµφισβήτηση περί 
ικανότητας των stress tests 
να ανιχνεύσουν κινδύνους 
στο σύστηµα.

■ ■
Πιθανή έλλειψη ρευστότητας 
στις αγορές ■
Πιθανή άµεση έκθεση των 
Ευρωπαϊκών Τραπεζών 
στην  αγορά των subprime 

■
Μη αποδοτική µέτρηση 
πιστωτικού κινδύνου από τις 
εταιρίες αξιολόγισης 
πιστοληπτικής ικανότητας

■

Financial Stability Reviews - European Central Bank
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Στην αριστερή στήλη παρατηρούµε τους αναφερόµενους κινδύνους ενώ στην πρώτη γραµµή 

παρατίθενται οι εξαµηνιαίες εκθέσεις της ΕΚΤ. Με µια πρώτη µατιά, γίνεται αντιληπτό 

αφενός ότι υπάρχουν κίνδυνοι οι οποίοι παρουσιάζουν µεγάλη συχνότητα αναφοράς από τους 

συντάκτες και αφετέρου ότι µε την πάροδο του χρόνου οι αναφερόµενοι κίνδυνοι , σε γενικές 

γραµµές, πληθαίνουν. Φυσικά, η κάθε αναφορά από µόνη της δεν σηµαίνει κάτι και εκεί έχει 

σηµασία το ύφος του συντάκτη και η ένταση µε την οποία υπογραµµίζει την κάθε του 

αναφορά. 

 

Το 2004, οι συντάκτες των εκθέσεων φαίνονται σε γενικές γραµµές εφησυχασµένοι από την 

κερδοφόρα πορεία των τραπεζών, υπογραµµίζοντας την δυναµική που διακατέχει το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Στην συνέχεια όµως θεωρούν σκόπιµο να αναφέρουν ότι παρά 

το θετικό κλίµα, κάποιες πιθανές πηγές κινδύνου υπάρχουν και ότι το σύστηµα ίσως είναι 

εκτεθειµένο σε αυτές. Με την πάροδο του χρόνου, οι συντάκτες υπογραµµίζουν επικίνδυνες 

παραµέτρους, άλλες τις επαναλαµβάνουν, άλλες τις παρουσιάζουν και σταµατούν την 

αναφορά τους ενώ γενικότερα φαίνεται ότι όποιος παρακολουθούσε τις εξελίξεις και την 

πορεία των πραγµάτων δεν θα ήταν δύσκολο να αντιληφθεί τον κίνδυνο. Τα σηµάδια 

υπήρχαν. Ας τα προσεγγίσουµε µε την βοήθεια του πίνακα βάσει των εκθέσεων της ΕΚΤ. 

 

Ο πρώτος κίνδυνος ο οποίος αναφέρεται σχεδόν σε όλη τη σειρά των εκθέσεων είναι τα 

µεγάλα και διαρκώς διευρυνόµενα Αµερικανικά ελλείµµατα και οι παγκόσµιες γενικότερα 

ανισορροπίες. Ο εν λόγω κίνδυνος αναφέρεται ως «εξαιρετικά επικίνδυνος» για την 

παγκόσµια χρηµατοοικονοµική σταθερότητα ειδικά τη στιγµή κατά την οποία το έλλειµµα 

των ΗΠΑ θα µπορούσε να σταµατήσει να χρηµατοδοτείται από τους δανειστές της χώρας. Οι 

ΗΠΑ είναι ο µεγαλύτερος δανειζόµενος παγκοσµίως ενώ το ισοζύγιο τρεχουσών συναλλαγών, 

το οποίο αντικατοπτρίζει τη διαφορά των επενδύσεων και των αποταµιεύσεων, πλησιάζει το 

6% του ΑΕΠ της. Οι οικονοµολόγοι φοβόντουσαν ότι όσο η αύξηση της κατανάλωσης ωθούσε 

την χώρα σε συνεχή δανεισµό, οι ξένοι θα δίσταζαν ολοένα και περισσότερο να την 

δανειοδοτήσουν. Έτσι η ροή δανεισµού θα µπορούσε να διακοπεί ωθώντας το δολάριο σε 

κάθετη πτώση. 

 

Στην συνέχεια, οι συντάκτες παρατηρούµε ότι τον ∆εκέµβριο του 2005 παραθέτουν το 

στοιχείο ότι η Αµερικανική Ιδιωτική Αποταµίευση κινείται σε υπερβολικά χαµηλά επίπεδα µη 

αναφέροντας το ξανά όµως σε καµιά άλλη δηµοσίευση της έκθεσης. Φυσικά, στα 

προαναφερθέντα αµερικανικά ελλείµµατα αντικατοπτριζόταν περισσότερο η µείωση των 

ποσοστών της αποταµίευσης από τους αµερικανούς πολίτες και λιγότερο η αύξηση των 
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επενδύσεων. Οι ΗΠΑ προφανώς απορροφούσαν αποταµιεύσεις από το εξωτερικό οι οποίες 

όµως δεν είναι ανεξάντλητες. 

 

Όπως χαρακτηριστικά αναφέρουν οι συντάκτες, οι επιχειρήσεις λόγω της κερδοφόρας 

πορείας τους είχαν την ευκαιρία να εξορθολογίσουν τους ισολογισµούς τους και να 

θωρακιστούν από πιθανούς κινδύνους. Αυτό όµως δεν συνέβη τόσο από τις µεσαίες και 

µικρότερες επιχειρήσεις όσο και από τα νοικοκυριά. Όπως παρατηρούµε στον πίνακα, από 

τον ∆εκέµβριο του 2004 έως τον Ιούνιο του 2006 γίνεται αναφορά για τις µικροµεσαίες 

επιχειρήσεις οι οποίες δεν φρόντισαν για τον εξορθολογισµό των ισολογισµών τους αλλά 

αντιθέτως χαρακτηρίζονται από µόχλευση και καταφυγή σε βραχυπρόθεσµο δανεισµό όπως 

αναφέρεται τον ∆εκέµβριο του 2006 και τον Ιούνιο του 2007.  

 

Όσον αφορά τα νοικοκυριά, καθόλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου γίνεται αναφορά 

για την κακή διαχείριση του ισολογισµού τους υπογραµµίζοντας τον υπερβολικό δανεισµό 

τους και την υπερχρέωση τους. Το ξέφρενο καταναλωτικό πρότυπο οδηγούσε τους 

καταναλωτές στον υπερδανεισµό και στην υπερκατανάλωση µε το σύστηµα να συνεχίζει να 

παράγει όλο και περισσότερα αγαθά αυξάνοντας ταυτόχρονα την προσφορά. Αυτήν την 

υπερβάλλουσα προσφορά απορροφούσε η ζήτηση των καταναλωτών , βασισµένη όµως στον 

υπερδανεισµό.  

 

Όπως γίνεται εύκολα αντιληπτό όλα τα παραπάνω µεταφράζονται σαν πιστωτικός κίνδυνος 

για τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα καθώς όταν οι δανειζόµενοι φτάσουν να µην µπορούν να 

πληρώσουν τις δόσεις των δανείων τους, αυτό συνεπάγεται απώλειες για την τράπεζα. Σε 

αυτό έρχεται να προστεθεί ένας ακόµα αναφερόµενος κίνδυνος ο οποίος αναφέρεται δύο 

φορές κατά το εξεταζόµενο διάστηµα (∆εκ. ’05 και ∆εκ. ’06) και ο οποίος υπογραµµίζει 

πιθανά προβλήµατα τα οποία µπορεί να παρουσιαστούν στην απασχόληση και συνεπώς στα 

διαθέσιµα εισοδήµατα. 

 

Στην συνέχεια, µία από τις σηµαντικότερες αναφερόµενες παραµέτρους είναι η υπερτιµηµένη 

αγορά κατοικίας η οποία αναφέρεται σχεδόν καθόλη την διάρκεια της εξεταζόµενης 

περιόδου, µε εξαίρεση τον Ιούνιο του 2007, καθώς οι τριγµοί στον εν λόγω κλάδο είχαν ήδη 

κάνει την εµφάνιση τους. Τα χαµηλά επιτόκια σε συνδυασµό µε τον υπερβολικό δανεισµό και 

την υπερβολική κατανάλωση ώθησαν στα ύψη και τις τιµές των ακινήτων µε αποτέλεσµα η 

αποταµίευση να µειώνεται και η κοινωνία να εµπλέκεται σε έναν φαύλο κύκλο δανεισµού και 

κατανάλωσης. 
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Προσεγγίζοντας τώρα λίγο πιο πολύ τον χρηµατοοικονοµικό κλάδο, προκύπτουν 

ενδιαφέροντα στοιχεία µελετώντας τις εκθέσεις της ΕΚΤ. Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζει η 

διαπίστωση των συντακτών από το 2005 ότι τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν 

χαλαρώσει κατά πολύ τους όρους δανειοδότησης λόγω του ανταγωνισµού, ενώ γίνεται 

ιδιαίτερη µνεία στα στεγαστικά δάνεια. Συνεπώς προκύπτει αβίαστα ότι τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αψηφούσαν τον πιστωτικό τους κίνδυνο χαλαρώνοντας όλο και 

περισσότερο τα standards δανειοδότησης έχοντας την ψευδαίσθηση ότι η αξία των 

υποθηκευµένων ακινήτων θα ήταν συνεχώς ανοδική.  

 

Στην συνέχεια, αναφορά γίνεται από τον ∆εκέµβριο του 2004 έως και το report του 

∆εκεµβρίου του 2005 στο συνεχώς αυξανόµενο µη επιτοκιακό εισόδηµα των τραπεζών. Όπως 

έχουµε ήδη αναφέρει, ο εντεινόµενος ανταγωνισµός ώθησε τις τράπεζες στην παροχή µη 

παραδοσιακών υπηρεσιών µε την ταυτόχρονη έκθεση τους σε µεγαλύτερα ρίσκα και 

µεγαλύτερα VaR. Την ίδια περίοδο, γίνεται αναφορά και στην τακτική των τραπεζών να 

µειώνουν όλο και περισσότερο τις προβλέψεις τους υποδεικνύοντας έτσι τον εφησυχασµό 

στον οποίο είχαν περιέλθει, δεσµεύοντας όλο και λιγότερα χρήµατα για την ασφάλεια του 

εκάστοτε ιδρύµατος.  Επιπλέον, τον ∆εκέµβριο του 2006 γίνεται αναφορά από τους συντάκες 

ότι κάποια µεγάλα πιστωτικά ιδρύµατα ίσως δεν έχουν αντισταθµίσει αποτελεσµατικά τον 

συναλλαγµατικό τους κίνδυνο ενώ στην ίδια έκθεση, όπως και σε εκείνη που ακολουθεί, οι 

συντάκτες αναφέρουν ότι ίσως τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αντιµετωπίσουν προβλήµατα 

λόγω εκθέσεων τους σε προϊόντα άλλων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε ορατά τα 

προβλήµατα βιωσιµότητας. Ξεκάθαρα λοιπόν εδώ γίνεται λόγος για κίνδυνο 

αντισυµβαλλοµένου.  

 

Παράγοντας ο οποίος θα µπορούσε να προκαλέσει κίνδυνο για τις τράπεζες και ο οποίος 

αναφέρεται καθόλη τη διάρκεια της έρευνας εκτός από το τελευταίο report, είναι η πιθανή 

αύξηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων µε αποτέλεσµα η δανειοδότηση να περιοριστεί, οι 

δόσεις των δανείων να αυξηθούν και οι δανειολήπτες να µην µπορούν να αποπληρώσουν τα 

δάνεια τους. Ταυτόχρονα αυτό θα είχε σαν συνέπεια και την πτώση των τιµών των οµολόγων 

και κατά συνέπεια των αποτιµήσεων των οµολογιακών χαρτοφυλακίων των τραπεζών.  

 

Ένας από τους κινδύνους ο οποίος αναφέρεται σε όλες τις εκθέσεις της ΕΚΤ είναι εκείνος που 

προέρχεται από την µεγέθυνση της παρουσίας των Hedge Funds στο σύστηµα κυρίως λόγω 

της αδιαφάνειας η οποία τα χαρακτηρίζει καθώς δεν ελέγχονται από τις εποπτικές αρχές. Από 

το 2004 αναφέρεται αφενός το θετικό στοιχείο της παρουσίας των hedge funds κυρίως λόγω 
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της αύξησης της ρευστότητας στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον αλλά αφετέρου 

υπογραµµίζεται η πιθανότητα για υπερβολική µόχλευση εκ µέρους τους µε πιθανές 

καταστροφικές συνέπειες σε περιόδους κρίσεων.  Ο βασικός κίνδυνος ο οποίος αναφέρεται 

από τότε και ο οποίος εν µέρει επιβεβαιώθηκε ήταν το ότι η υψηλή µόχλευση των Hedge 

Funds και η ταυτόχρονη θέληση των επενδυτών για ρευστοποίηση των τοποθετήσεων τους σε 

αυτά, είτε λόγω ανησυχίας είτε λόγω margin calls, οδήγησε σε µαζικές ρευστοποιήσεις 

µετοχών οδηγώντας τις παγκόσµιες χρηµαταγορές και τις αποτιµήσεις των εταιριών και των 

χαρτοφυλακίων τους στην ισοπέδωση.  

 

Ίσως ο πιο σηµαντικό κίνδυνος, ο οποίος αναφέρεται καθόλη την εξεταζόµενη περίοδο και ο 

οποίος φάνηκε να είναι ένας εκ των πρωταγωνιστών της τρέχουσας κρίσης είναι η αναζήτηση 

των επενδυτών για αποδόσεις, λόγω των χαµηλών επιτοκίων, και η στροφή τους στις 

πιστωτικές αγορές και στα πιστωτικά παράγωγα όπως τα ABS, MBS και τα CDO’s. Τα 

συγκεκριµένα προϊόντα αναφέρονται χαρακτηριστικά στην έκθεση σαν «πολύπλοκα» 

προϊόντα. Προς το τέλος µάλιστα της εξεταζόµενης περιόδου, αναφέρεται ότι παρατηρείται 

«δραµατική» αύξηση των προϊόντων αυτών. Όπως παρατηρήθηκε και στην τρέχουσα κρίση, 

ο αυξανόµενος όγκος επισφαλών στεγαστικών δανείων στην Αµερική είχε ως αποτέλεσµα την 

κατάρρευση αυτών των προϊόντων αλλά και την κατάρρευση εκείνων των προϊόντων τα οποία 

έχασαν την αξία τους λόγω της απώλειας εµπιστοσύνης τους από τους επενδυτές, µε συνέπεια 

το ξεπούληµα τους και τον χαρακτηρισµό τους σαν τοξικά.  

 

Ιδιαίτερη αξία έχει να σηµειωθεί ότι τόσο στην έκθεση του Ιουνίου του 2006 όσο και σε 

εκείνη του ∆εκεµβρίου του ίδιου έτους, οι συντάκτες κάνουν µια άκρως ενδιαφέρουσα 

αναφορά υπογραµµίζοντας ότι µπορεί µεν οι µεγάλες τράπεζες να έχουν σηµειώσει πρόοδο 

όσον αφορά τα stress tests τα οποία εφαρµόζουν αλλά διαπιστώνει ότι υπάρχει µεγάλη 

επιφυλακτικότητα κατά πόσο  αυτές οι πρακτικές και µετρήσεις είναι ικανές να εντοπίσουν 

και να υποδείξουν πιθανό πρόβληµα ρευστότητας στις τράπεζες και γενικότερα στο σύστηµα.  

 

Τον ∆εκέµβριο του 2006 οι συντάκτες της έκθεσης παρατηρούν ότι έχουν ξεκινήσει από τις 

εταιρίες αξιολόγησης οι υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής ικανότητας πολλών εταιριών λόγω 

των υψηλών δεικτών µόχλευσης που παρουσιάζουν στους ισολογισµούς τους. Η ίδια αναφορά 

επαναλαµβάνεται και τον Ιούνιο του 2007  µε τους συντάκτες να καθιστούν σαφή την 

κατάσταση στην οποία έχουν περιέλθει πολλές επιχειρήσεις.  
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Τέλος, όταν πια η κρίση έχει φτάσει προ των πυλών µετά το σκάσιµο της φούσκας της αγοράς 

κατοικίας, οι συντάκτες των εκθέσεων αναφέρουν τον Ιούνιο του 2007 ότι υπάρχει κίνδυνος 

έλλειψης ρευστότητας της αγοράς, φόβος ο οποίος έγινε πραγµατικότητα στην πορεία των 

πραγµάτων µε αποτέλεσµα το euribor να εκτιναχθεί στα ύψη καθώς το counterparty risk ήταν 

γεγονός και η µία τράπεζα δεν είχε εµπιστοσύνη στην άλλη µε αποτέλεσµα το διατραπεζικό 

επιτόκιο να εκτιναχθεί και οι τράπεζες να αναζητούν φτηνότερες λύσεις άντλησης 

ρευστότητας  (προθεσµιακές καταθέσεις κ.α.). Την ίδια περίοδο οι συντάκτες χρησιµοποιούν 

για πρώτη φορά ξεκάθαρα την λέξη “Subprime” σχολιάζοντας ότι είναι πολύ πιθανή η άµεση 

έκθεση των Ευρωπαϊκών Τραπεζών στην αµερικανική αγορά των δανείων µειωµένης 

εξασφάλισης (subprime loans).  

 

Παράλληλα αναφέρουν ότι υπάρχει ανησυχία ότι η ανάθεση της εποπτείας του πιστωτικού 

κινδύνου στις εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας και στους managers θα 

µπορούσε να οδηγήσει σε σφάλµατα όσον αφορά την µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου, 

όπως και φάνηκε. Πολλοί είναι µάλιστα εκείνοι οι οποίοι κατηγορούν τις εν λόγω εταιρίες σαν 

µία από τις αιτίες της κρίσης καθώς βαθµολογούσαν προϊόντα υψηλής αβεβαιότητας σαν 

triple A (AAA). Είναι γεγονός ότι οι εν λόγω οίκοι απέτυχαν να αξιολογήσουν επαρκώς τους 

κινδύνους ενώ η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ διαπίστωσε ότι κανένας από τους οίκους 

δεν κατάφερε να ανταποκριθεί στην αύξηση του αριθµού και της πολυπλοκότητας των 

οµολόγων που εκδίδονταν µε εγγύηση τα επισφαλή στεγαστικά δάνεια. Επιπλέον δεν 

διέθεταν ούτε διατηρούσαν εγγράφως την µεθοδολογία που ακολουθούσαν κατά τις 

αξιολογήσεις τους στα πλέον πολύπλοκα προϊόντα. 

 

Στο σηµείο αυτό ολοκληρώνεται η ανάλυση µας πάνω στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

ενώ στο επόµενο κεφάλαιο ακολουθεί η ανάλυση µε βάση τα Financial Stability Reviews του 

∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (IMF). 
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Κεφάλαιο IΙΙ 
 

Γενική Σύνοψη – ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

 

Μετά την ανάλυση των εκθέσεων της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας προχωρήσαµε στην 

ανάλυση των αντίστοιχων εκθέσεων του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου µε σκοπό να 

ερευνήσουµε το κατά πόσο τα πρώτα ευρήµατα (της ΕΚΤ) ταυτίζονται µε εκείνα του ∆ιεθνούς 

Οργανισµού.  

 

Όπως και στην προηγούµενη περίπτωση, έτσι και εδώ οι συντάκτες δείχνουν να ανησυχούν 

όλο και περισσότερο µε την πάροδο του χρόνου ενώ συµπίπτουν σε πολλά σηµεία όσον αφορά 

πιθανούς παράγοντες και κινδύνους οι οποίοι θα µπορούσαν να ωθήσουν το παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα σε αποσταθεροποίηση.  

 

Οι συντάκτες δεν παραλείπουν ποτέ να αναφέρουν τον ρόλο της υπερβολικής τιτλοποίησης εκ 

µέρους των τραπεζών χαρακτηρίζοντας τα πιστωτικά παράγωγα ως πολύπλοκα και δύσκολα 

ως προς την αποτίµηση τους, προϊόντα. Εκτός αυτού, έχει τεράστια σηµασία το γεγονός ότι 

τονίζουν µε κάθε ευκαιρία την ανάγκη για αποτελεσµατικότερη εποπτεία εκ µέρους των 

αρχών ενώ ταυτόχρονα καυτηριάζουν τα µη ελεγµένα συστήµατα risk management από τα 

τραπεζικά ιδρύµατα απέναντι στα προαναφερθέντα πιστωτικά προϊόντα. 

  

Τον Απρίλιο του 2006 είναι η πρώτη φορά που γίνεται σαφής αναφορά στον όρο subprime 

ενώ ουσιαστικά το σκηνικό περιγράφετο ικανοποιητικά από πιο νωρίς µε τους συντάκτες να 

υπογραµµίζουν τόσο τη χαλάρωση των τραπεζών ως προς την δανειοδότηση όσο και την 

ανάγκη ελέγχου των αναλαµβανόµενων κινδύνων σε σχέση πάντα µε τον αλόγιστο δανεισµό 

των νοικοκυριών ο οποίος ήταν αρωγός στη βελτίωση των συνθηκών για τη δηµιουργία 

φούσκας σε κάποιον τοµέα της οικονοµίας. 

 

Ιδιαίτερη αξία έχει να υπογραµµιστεί ένα απόσπασµα από την έκθεση του Σεπτεµβρίου 2006 

το οποίο αναφέρει χαρακτηριστικά «...οι προβλέψεις, βάσει των κινδύνων, περιλαµβάνουν 

µια πιο έντονη επιβράδυνση για τις ΗΠΑ (ίσως λόγω µεγάλης ύφεσης στην Αµερικανική 

αγορά κατοικίας) η οποία θα µπορούσε να έχει παγκόσµιο αντίκτυπο...». 
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∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

 

Με τον ίδιο τρόπο που εξηγήσαµε και σχολιάσαµε τα ευρήµατα της έρευνας µας για την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, το ίδιο θα πράξουµε και για την έρευνα µας στις εκθέσεις 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου.  Όπως και 

προηγουµένως, παραθέτουµε έναν συγκεντρωτικό πίνακα µε τους αναφερόµενους κινδύνους 

στις εν λόγω εκθέσεις για την εκάστοτε χρονική περίοδο. 

 

Σεπτ. 2004 Απρ. 2005 Σεπτ. 2005 Απρ. 2006 Σεπτ. 2006 Απρ. 2007
Υπερδανεισµός 
υπερχρεωµένων 
Νοικοκυριών & κακή 
διαχείριση του ισολογισµού 
τους

■ ■ ■ ■ ■ ■

Στροφή νοικοκυριών σε πιο 
επικίνδυνες Επενδύσεις ■ ■ ■
Η Ιδιωτική αποταµίευση 
κινείται σε πολύ χαµηλά 
επίπεδα

■
Πιθανή µείωση κερδών των 
επιχειρήσεων / επιβράδυνση ■ ■
Μεγάλα και διευρυνόµενα 
Αµερικανικά Ελλείµµατα - 
Εξωτερικές Ανισορροπίες

■ ■ ■ ■ ■ ■
Κίνδυνος προερχόµενος από 
τα αδιαφανή Hedge Funds ■ ■ ■ ■ ■ ■
Πιθανή αύξηση 
µακροπρόθεσµων επιτοκίων. ■ ■ ■ ■
Γεωπολιτικό ρίσκο - Άυξηση 
Τιµών Πετρελαίου - 
Πληθωρισµός

■ ■ ■

Αναζήτηση υψηλών 
αποδόσεων (λόγω χαµηλών 
επιτοκίων) στις πιστωτικές 
αγορές (CDO's, MBS)

■ ■ ■ ■ ■ ■

Υπερτιµηµένη αγορά 
κατοικίας / αγορών ■ ■ ■ ■
Χαλάρωση όρων δανεισµού 
από τράπεζες ■
Εκτεταµένη Τιτλοποίηση 
Τραπεζικών Ιδρυµάτων ■
Αυξηµένος κίνδυνος 
αντισυµβαλλοµένου ■
Έκθεση των  Τραπεζών 
στην  αγορά των subprime ■ ■

Financial Stability Reviews - International Monetary Fund
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Σε µία πρώτη ανάγνωση του πίνακα, εύκολα προκύπτει το συµπέρασµα ότι µε την πάροδο του 

χρόνου, το IMF αναφέρει όλο και περισσότερους κινδύνους. Το τοπίο δείχνει εξάµηνο µε το 

εξάµηνο να ξεκαθαρίζει  και οι πιθανοί κίνδυνοι να κάνουν την παρουσία τους αισθητή όλο 

και περισσότερο. Φυσικά, όπως και στην περίπτωση της ΕΚΤ, υπάρχουν κάποιοι παράγοντες 

- κίνδυνοι, οι οποίοι αναφέρονται καθόλη τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου (Σεπτ. 2004 

– Απρ. 2007), γεγονός που υποδηλώνει την πρόθεση των συντακτών να υπογραµµίσουν 

κινδύνους και να επιστήσουν την  προσοχή στους εν λόγω παράγοντες. 

Τον Σεπτέµβριο του 2004 οι συντάκτες της έκθεσης υπογραµµίζουν, όπως και οι αντίστοιχοι 

της ΕΚΤ, την καλή -φαινοµενικά- κατάσταση της παγκόσµιας οικονοµίας µε την ισχυρή 

οικονοµική ανάπτυξη, τον ελεγχόµενο πληθωρισµό και τα σηµαντικά τραπεζικά κέρδη. Στην 

συνέχεια όµως αναφέρουν ότι υπάρχει ένας αριθµός σηµαντικών κινδύνων που υπάρχουν στο 

σύστηµα υπογραµµίζοντας ότι δεν υπάρχουν περιθώρια για εφησυχασµό.    

 

Όπως παρατηρούµε στον παραπάνω πίνακα, ένας από τους αναφερόµενους αρνητικούς 

παράγοντες που παρατηρείται είναι ο υπερδανεισµός στον οποίο έχουν επιδοθεί τα 

νοικοκυριά καθώς και η κακή διαχείριση των ισολογισµών τους. Ο εν λόγω παράγοντας δεν 

παραλείπεται να αναφερθεί σε κανένα report του IMF ενώ στο πρώτο report γίνεται αναφορά 

και για τα χαµηλά επίπεδα στα οποία κινείται η ιδιωτική αποταµίευση.  

 

Ένας από τους παράγοντες ο οποίος αναφέρεται επίσης καθ’ όλη τη διάρκεια της 

εξεταζόµενης περιόδου είναι αναζήτηση ή αλλιώς το «κυνήγι» της απόδοσης. Η συµπίεση των 

επιτοκίων σε χαµηλά επίπεδα οδήγησαν τους επενδυτές στην επιλογή άλλων αγορών και 

επενδύσεων οι οποίες όµως χαρακτηρίζονται από υψηλή µόχλευση, κίνδυνο και πολλές φορές 

από έλλειψη ρευστότητας. Την εν λόγω περίοδο, η αγορά των πιστωτικών παραγώγων 

(CDO’s, MBS κτλ) διογκώθηκε κατά πολύ µε τους επενδυτές να στρέφονται όλο και 

περισσότερο σε αυτές τις αγορές λόγω των υψηλών τους αποδόσεων.  

 

Αυτό ακριβώς υπογραµµίζουν και οι εκθέσεις χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας του ∆ΝΤ 

σηµειώνοντας ταυτόχρονα και την στροφή των νοικοκυριών στην επένδυση κεφαλαίων σε 

επικίνδυνες τοποθετήσεις (Απρίλιος 2005,2006,2007). Επίσης, άµεση συνέπεια των χαµηλών 

επιτοκίων ήταν ο υπερβολικός δανεισµός µε άµεση συνέπεια, όπως αναφέρεται και στις 

εκθέσεις του ∆ΝΤ τον Σεπτέµβριο του 2005 και µετά, την υπερτίµηση πολλών αγορών και 

προϊόντων και την καλλιέργεια έτσι συνθηκών δηµιουργίας φούσκας, όπως στην αγορά 

κατοικίας.  
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Στο παρακάτω γράφηµα από της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών παρατηρούµε την 

εξέλιξη της αξίας των πιστωτικών παραγώγων από το 1997 έως το 2006 επιβεβαιώνοντας την 

ανησυχία των Κεντρικών Τραπεζών και των ∆ιεθνών Οργανισµών. 

 
Πηγή: IMF 

Στο παρακάτω γράφηµα παρακολουθούµε και την πορεία συγκεκριµένων πιστωτικών 

παραγώγων για την ίδια περίοδο. 

 

Πηγή: IMF 
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Προσεγγίζοντας τώρα, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, παρατηρούµε ότι τον Απρίλιο του 

2007 το ∆ΝΤ υπογραµµίζει την εκτεταµένη τιτλοποίηση στην οποία είχαν προβεί τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα µε σκοπό την µετακύλιση του πιστωτικού κινδύνου, ενώ τον 

Σεπτέµβριο του 2005, το ∆ΝΤ υπογραµµίζει το γεγονός ότι οι τράπεζες έχουν χαλαρώσει κατά 

πολύ τους όρους δανεισµού παραµερίζοντας τον πιστωτικό κίνδυνο. Ιδιαίτερη σηµασία έχει 

το γεγονός ότι τον Σεπτέµβριο του 2006 το ∆ΝΤ θέτει για πρώτη φορά ξεκάθαρα την 

ανησυχία του σχετικά µε την πιθανή έκθεση των τραπεζών  στην αγορά των subprime 

δανείων. Εδώ, όπως και στην περίπτωση της ΕΚΤ έρχεται να προστεθεί και η ανησυχία για 

τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου (counterparty risk) τον οποίο πιθανόν να αντιµετώπιζαν  τα 

πιστωτικά ιδρύµατα λόγω των επικίνδυνων πρακτικών τους. 

 

Ένας ακόµα κίνδυνος ο οποίος αναφέρεται σχεδόν καθόλη τη διάρκεια της έρευνας µας είναι 

η αδιαφάνεια που χαρακτηρίζει τα Hedge Funds και οι κίνδυνοι που απορρέουν από αυτήν. Ο 

θετικός ρόλος των hedge funds στην ενίσχυση της ρευστότητας στις παγκόσµιες αγορές είναι 

αδιαµφισβήτητος. Το γεγονός όµως ότι η λειτουργία τους δεν υπόκειται σε αυστηρούς 

κανονισµούς και µε συστήµατα υπερβολικής αδιαφάνειας σχετικά µε τις κινήσεις και τις 

επιλογές τους, αποτελεί σοβαρή απειλή σε δύσκολες περιόδους καθώς η µεγάλη µόχλευση 

που διακατέχει τέτοιου είδους επενδυτικά κεφάλαια θα µπορούσε να θέσει υπό αµφισβήτηση 

την παγκόσµια χρηµατοοικονοµική σταθερότητα. Στο γράφηµα που ακολουθεί φαίνεται η 

εξέλιξη και του αριθµού των Hedge Funds παγκοσµίως αλλά και του ύψους των κεφαλαίων τα 

οποία διαχειρίζονται τα Hedge Funds. 

 

Πηγή: IMF 
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Η δεύτερη πηγή κινδύνου, η οποία θα µπορούσε να προκαλέσει τριγµούς στο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, η οποία και αναφέρεται µε έντονο τρόπο από τους συντάκτες 

των εκθέσεων και η οποία δεν απουσιάζει σε καµία έκθεση του ∆ΝΤ είναι τα µεγάλα και 

διευρυνόµενα αµερικανικά ελλείµµατα και όπως γενικότερα αναφέρονται, οι εξωτερικές 

ανισορροπίες. Όπως αναφέρεται σε µία έκθεση του ∆ΝΤ,  η ύπαρξη αυτών των ανισορροπιών 

αποτελεί σηµαντική πηγή κινδύνου για τις αγορές συναλλάγµατος και όχι µόνο, 

υπογραµµίζοντας την ανάγκη να ληφθούν οι κατάλληλες πρωτοβουλίες από τις κυβερνήσεις 

έτσι ώστε να περιοριστούν οι ανισορροπίες αυτές. 

 

Ένας κίνδυνος, ο οποίος δεν αναφέρεται στις εκθέσεις της ΕΚΤ είναι ο λεγόµενος 

Γεωπολιτικός Κίνδυνος (∆ΝΤ Σεπτ. 04, Απρ. 05 και Σεπτ. 06) . Η ύπαρξη του γεωπολιτικού 

κινδύνου είναι δεδοµένη και σε πολλά σηµεία του πλανήτη και ιδιαίτερα στην περιοχή της 

Μέσης Ανατολής. Συχνά επεισόδια και εξελίξεις έχουν σαν συνέπεια την αύξηση της τιµής του 

πετρελαίου γεγονός που έχει συνέπεια πληθωριστικό ντόµινο ανά την υφήλιο.  

 

Τέλος, οι συντάκτες αναφέρει σαν παράγοντα που θα µπορούσε να πλήξει την 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα την πιθανή µετάβαση στην παγκόσµιας οικονοµίας στην 

πτωτική µεριά του κύκλου (Απρ. ’05 και Σεπτ. ’06) µε αποτέλεσµα την πιθανή µείωση των 

κερδών των επιχειρήσεων, την αύξηση της ανεργίας, την οικονοµική συρρίκνωση και την 

µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος. Τέλος, όπως και οι συντάκτες του αντίστοιχου δελτίου 

της ΕΚΤ, έτσι και το ∆ΝΤ θέτουν σαν επικίνδυνη παράµετρο, µε συχνή αναφορά (από Απρ. 

’05 έως Σεπτ. ’06), την πιθανή αύξηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων  το οποίο θα είχε σαν 

συνέπεια την αποεπένδυση σηµαντικών κεφαλαίων από αγορές που έως τότε θα παρείχαν 

θελκτικές αποδόσεις µε συνέπεια την πιθανή κατάρρευση τους, ενώ αυτό µε την σειρά του θα 

µπορούσε να προκαλέσει τριγµούς στο παγκόσµιο σύστηµα. 
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Κεφάλαιο ΙV 
 

Γενική Σύνοψη – Τράπεζα της Αγγλίας 

 

Μετά την Ανάλυση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου, µελετήσαµε τις εκθέσεις Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας της Τράπεζας της 

Αγγλίας έτσι ώστε να έχουµε ακόµα πιο ολοκληρωµένη άποψη για το τι έβλεπαν οι 

Ρυθµιστικές αρχές όσον αφορά τους κινδύνους που παραµόνευαν στο παγκόσµιο 

Χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και κατά πόσο αυτοί θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε µια νέα 

χρηµατοπιστωτική κρίση, όπως και συνέβη. 

 

Τα συµπεράσµατα δεν διαφοροποιούνται σε σχέση µε τους δύο προηγούµενους οργανισµούς, 

καθώς η Τράπεζα της Αγγλίας αναφέρεται σε γενικές γραµµές στους ίδιους παράγοντες 

πρωτίστως µε την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα και δευτερευόντως µε το ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο. Αξίζει να σηµειωθεί  ότι κάποιες από τις παρατηρήσεις των εκθέσεων 

αναφέρονται συγκεκριµένα στο Βρετανικό οικονοµικό περιβάλλον µε τις ίδιες συνθήκες όµως 

να ισχύουν και στο γενικότερο παγκόσµιο οικονοµικό περιβάλλον χωρίς έτσι να απαιτείται να 

γίνει αναφορά διαχωρισµού και έτσι η αξία των συµπερασµάτων να µην αλλοιώνεται . 

 

Η µελέτη των εν λόγω εκθέσεων ξεκινάει από τον ∆εκέµβριο του 2004 έως τον Απρίλιο του 

2007 καθώς λίγους µήνες αργότερα άρχισαν να φαίνονται ξεκάθαρα τα πρώτα σηµάδια της 

κρίσης στις ΗΠΑ. Η ΤτΑ, είναι τόσο λεπτοµερής στις αναφορές της όσο και η Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα παραθέτοντας πολλές φορές στοιχεία και απόψεις οι οποίες προκαλούν 

ενδιαφέρον στον αναγνώστη έχοντας την σηµερινή γνώση των πραγµάτων. Για παράδειγµα, 

στην έκθεση της τον ∆εκέµβριο του 2004 οι συντάκτες υπογραµµίζουν ότι η προοπτική για 

την αγορά κατοικίας χαρακτηρίζεται αβέβαιη και ότι πιθανή πτώση των τιµών των κατοικιών 

θα προκαλούσε αφενός προβλήµατα επαναχρηµατοδότησης των ιδιοκτητών ενώ σηµαντικές 

δυσκολίες θα προέκυπταν εάν η πτώση της αγοράς κατοικίας συνοδευόταν και από µια 

ευρύτερη οικονοµική επιβράδυνση.  

 

Σηµαντικό είναι επίσης το γεγονός ότι τον Ιούνιο του 2005, οι συντάκτες υπογραµµίζουν και 

αναφέρουν ότι µπορεί µεν οι τράπεζες να κάνουν stress tests χωρίς όµως αυτά να 

ανακοινώνονται και να κοινοποιούνται στους επενδυτές αναδεικνύοντας το πρόβληµα της 

ασύµµετρης πληροφόρησης. Στην ίδια έκθεση γίνεται αναφορά για υποτίµηση του ρίσκου εκ 

µέρους των επενδυτών ενώ την παραπάνω παρατήρηση για τα stress tests έρχεται να 

συµπληρώσει η άποψη ότι υπάρχει σοβαρή πιθανότητα τα µοντέλα µέτρησης των κινδύνων 



  Forecasting the Subprime Crisis : The Record of Regulators and Supervisors                74 
 

να µην είναι σωστά δοµηµένα ούτως ώστε να εξάγονται σαφή και εµπιστευτικά 

αποτελέσµατα.  

 

Τέλος, τον ∆εκέµβριο του 2005, γίνεται ιδιαίτερη αναφορά για την υπερβολική τιτλοποίηση 

στην οποία έχουν περιέλθει τα πιστωτικά ιδρύµατα υπογραµµίζοντας την πιθανότητα οι 

τράπεζες να διακρατούν στην κυριότητα τους επικίνδυνα προϊόντα τα οποία θα µπορούσαν 

να προκαλέσουν τεράστιες ζηµιές για εκείνες υπογραµµίζοντας την έκθεση τους σε πιστωτικά 

παράγωγα τα οποία συνδέονται µε δεξαµενή δανείων µειωµένης εξασφάλισης. 
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Τράπεζα της Αγγλίας 

 

 

Οι συντάκτες των δελτίων χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας της Τράπεζας της Αγγλίας θα 

µπορούσαµε να πούµε ότι καλύπτουν ένα µεγάλο εύρος των προαναφερθέντων κινδύνων από 

τους δύο προηγούµενους οργανισµούς (ΕΚΤ και ∆ΝΤ). Και εδώ οι συντάκτες κινούνται µε 

σαφή τρόπο υπογραµµίζοντας συγκεκριµένους παράγοντες, µε τον βαθµό αυστηρότητας να 

ποικίλει από παράγοντα σε παράγοντα και από περίοδο σε περίοδο. Και εδώ υπάρχουν 

κίνδυνοι και παράγοντες οι οποίοι επαναλαµβάνονται από έκθεση σε έκθεση και άλλοι οι 

οποίοι αναφέρονται, µετά αφαιρούνται και πιθανώς σε κάποιες περιπτώσεις να 

επανέρχονται. 
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∆εκ. 2004 Ιουν. 2005 ∆εκ. 2005 Ιουλ. 2006 Απρ. 2007

Κακή διαχείριση ισολογισµού 
µεσαίων και µικρών 
επιχειρήσεων.δανεισµός - 
µόxλευση

■ ■ ■ ■

Υπερδανεισµός 
υπερχρεωµένων 
Νοικοκυριών & κακή 
διαχείριση του ισολογισµού 
τους - υποτίµηση κινδύνου

■ ■ ■ ■ ■

Στροφή νοικοκυριών σε πιο 
επικίνδυνες Επενδύσεις ■ ■ ■ ■ ■

Αναζήτηση υψηλών 
αποδόσεων (λόγω χαµηλών 
επιτοκίων) στις πιστωτικές 
αγορές (CDO's, MBS)

■ ■ ■ ■ ■

Πιθανή διόρθωση στις 
αγορές λόγω υπερτίµηση 
τους

■ ■ ■ ■

Πιθανή µείωση κερδών των 
επιχειρήσεων / επιβράδυνση ■
Μεγάλη αύξηση τιµών στην 
αγορά κατοικίας ■ ■ ■
Πιθανή αύξηση 
µακροπρόθεσµων επιτοκίων. ■ ■ ■
Άυξηση Τιµών Πετρελαίου - 
Πληθωρισµός ■ ■ ■ ■
Κίνδυνος προερχόµενος από 
τα αδιαφανή Hedge Funds ■ ■ ■ ■ ■
Μεγάλα και διευρυνόµενα 
Αµερικανικά Ελλείµµατα- 
Παγκόσµιες ανισορροπίες

■ ■ ■ ■ ■
Χαλάρωση όρων δανεισµού 
από τράπεζες ■ ■ ■
Αύξηση µη επιτοκιακού 
εισοδήµατος ■ ■
Μείωση προβλέψεων 
Τραπεζών ■ ■
Αυξηµένος κίνδυνος 
αντισυµβαλλοµένου ■ ■ ■ ■ ■
Οι αποµειώσεις από µη 
ασφαλισµένα δάνεια 
(Unsecured items)

■ ■ ■ ■ ■
Αµφισβήτηση περί 
ικανότητας των stress tests 
να ανιχνεύσουν κινδύνους 
στο σύστηµα.

■ ■

Εκτεταµένη Τιτλοποίηση 
Τραπεζικών Ιδρυµάτων ■ ■ ■
Πιθανή έλλειψη ρευστότητας 
στις αγορές ■ ■
Πιθανή άµεση έκθεση των 
Ευρωπαϊκών Τραπεζών 
στην  αγορά των subprime 

■ ■ ■
Μη αποδοτική µέτρηση 
πιστωτικού κινδύνου από τις 
εταιρίες αξιολόγισης 
πιστοληπτικής ικανότητας

■

Financial Stability Reviews - Bank of England
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Συγκεκριµένα, ένας από τους παράγοντες στους οποίους οι συντάκτες της ΤτΑ δίνει ιδιαίτερη 

σηµασία και που δεν παρέλειψε να τον αναφέρει σε καµία έκθεση του είναι ο υπερδανεισµός 

υπερχρεωµένων νοικοκυριών και η κακή διαχείριση του ισολογισµού τους. Όπως 

παρατηρούµε στο παρακάτω διάγραµµα το χρέος των νοικοκυριών ως προς το διαθέσιµο 

εισόδηµα έχει εκτοξευτεί από το 100% τη δεκαετία του 1990 στο 150% τα τελευταία χρόνια. 

 

 

Πηγή: ΒοΕ 

 
 
Παράλληλα όµως µε τα νοικοκυριά από τον Ιούνιο του 2005 έως το τέλος της έρευνας οι 

συντάκτες αναφέρουν ότι και ο επιχειρηµατικός κλάδος έχει προβεί σε υπέρµετρο δανεισµό, 

κυρίως βραχυπρόθεσµο, µε αποτέλεσµα την αύξηση της µόχλευσης. 

 

Όλα τα παραπάνω συνιστούν φυσικά από µόνα τους σηµαντικό παράγοντα πιστωτικού 

κινδύνου αλλά και όχι µόνο. Φυσικά το υπερχρεωµένο νοικοκυριό ή η επιχείρηση πιθανώς να 

περιέλθει στο κοντινό µέλλον σε αδυναµία κάλυψης των δανειακών τους υποχρεώσεων µε 

συνέπεια την ζηµιά για το χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. ∆εν είναι όµως µόνο αυτός ο κίνδυνος 

που προκύπτει αλλά και πολλοί άλλοι, σε µακροοικονοµικό επίπεδο, οι οποίοι έχουν ήδη 

αναφερθεί στις προηγούµενες αναλύσεις. 
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Ένας από τους σηµαντικότερους παράγοντες που συντέλεσαν στην τρέχουσα κρίση ήταν και 

η στροφή παραγόντων της οικονοµίας σε πιο ριψοκίνδυνες επενδύσεις. Συγκεκριµένα, το 

«κυνήγι της απόδοσης» στο οποίο είχαν περιέλθει όλοι λόγω των χαµηλών επιτοκίων, 

αναφέρεται σε όλες τις εκθέσεις και δίνεται ιδιαίτερη προσοχή στον εν λόγω παράγοντα. Η 

στροφή των νοικοκυριών και των επενδυτών σε πιο επικίνδυνες επενδύσεις, όπως τα 

πιστωτικά παράγωγα, αποδεικνύει το γεγονός ότι υποτίµησαν το ρίσκο που έπαιρναν ενώ 

ταυτόχρονα η υψηλή ζήτηση για τα επικίνδυνα αυτά προϊόντα καθώς και για όλες τις 

εναλλακτικές µορφές επένδυσης, προκάλεσε την αύξηση των τιµών αυτών των προϊόντων 

καθώς και το «φούσκωµα» των αγορών στις οποίες ανήκουν. Στα δύο διαγράµµατα που 

ακολουθούν παρουσιάζονται οι κερδοσκοπικές τοποθετήσεις πάνω σε futures εµπορευµάτων 

και προϊόντων ενώ στο δεύτερο διάγραµµα αποτυπώνεται η εξέλιξη των τιµών αγορών και 

προϊόντων και αποτυπώνεται καλύτερα η συγκέντρωση των κινδύνων. 

 

 

 

 

Πηγή: ΒοΕ 
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Πηγή: ΒοΕ 

Η προαναφερθείσα λοιπόν υπερβολή, θα µπορούσε ανά πάσα στιγµή να διακοπεί και να 

προκαλέσει την πτώση της τιµής των προϊόντων αυτών µε οδυνηρές συνέπειες για τα 

χαρτοφυλάκια. Ο συγκεκριµένος κίνδυνος αναφέρεται από τον Ιούνιο του 2005 έως και το 

τέλος της έρευνας ενώ τον ∆εκέµβριο του 2004, τον Ιούνιο του 2005 και τον Ιούνιο του 2006 

γίνεται συγκεκριµένη αναφορά στην υπερτιµηµένη αγορά κατοικίας λόγω της µακράς 

περιόδου των χαµηλών στεγαστικών δανείων εκ µέρους των τραπεζών καθώς και τις πιθανές 

αρνητικές συνέπειες από µια δυσάρεστη εξέλιξη. Στο διάγραµµα που ακολουθεί 

αποτυπώνεται η εξέλιξη των τιµών των κατοικιών στις ΗΠΑ υποδεικνύοντας την µεγάλη 

αύξηση των τελευταίων ετών. 

 
Πηγή: ΒοΕ 



  Forecasting the Subprime Crisis : The Record of Regulators and Supervisors                80 
 

Ένας από τους βασικότερους παράγοντες ο οποίος δεν έλειψε από καµία έκθεση 

οποιουδήποτε οργανισµού είναι οι υπαρκτές παγκόσµιες ανισορροπίες και κυρίως τα 

τεράστια ελλείµµατα των ΗΠΑ. Πιθανή σηµαντική µεταβολή κεφαλαίων ανά την υφήλιο θα 

µπορούσε να προκαλέσει ντόµινο εξελίξεων σε πολλούς τοµείς όπως οι ισοτιµίες και τα 

επιτόκια. Αξίζει και εδώ να τονιστεί ότι τα µεγάλα ελλείµµατα αποτυπώνουν την ανισορροπία 

µεταξύ επενδύσεων και αποταµιεύσεων που ουσιαστικά µεταφράζεται σαν πιστωτικός – 

τραπεζικός κίνδυνος. Το διάγραµµα που ακολουθεί αποτυπώνει τις ανωτέρω 

προαναφερθείσες ανισορροπίες. 

 

 

Πηγή: ΒοΕ 

 

Μια άλλη παράµετρος η οποία αναφέρεται από τον ∆εκέµβριο του 2005 και µετά είναι η 

πιθανή ανοδική κίνηση των µακροπρόθεσµων επιτοκίων η οποία θα µπορούσε να 

πυροδοτήσει τον επιτοκιακό κίνδυνο των τραπεζών αλλά και την πτωτική αποτίµηση των 

χαρτοφυλακίων τίτλων σταθερού εισοδήµατος.  

 

Ένας από τους παράγοντες τον οποίο συναντήσαµε και στην ανάλυση µας στο ∆ιεθνές 

Νοµισµατικό Ταµείο και που αναφέρεται και εδώ, τον Ιούλιο του 2006, είναι η πιθανή 

µετάβαση της οικονοµίας στο πτωτικό τµήµα του οικονοµικού κύκλου µε ό,τι αυτό 
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συνεπάγεται για µια οικονοµία και τους συµµετέχοντες σε αυτήν. Επίσης, ένας ακόµα 

παράγοντας ο οποίος αναπαράγεται από το ∆ΝΤ και ο οποίος αναφέρεται από τον Ιούνιο του 

2005 και µετά , είναι  οι πιθανές πληθωριστικές πιέσεις οι οποίες πιθανώς ενταθούν από τις 

ανοδικές κινήσεις της τιµής του πετρελαίου.  

 

Όσον αφορά τα Hedge Funds,  οι συντάκτες καθόλη τη διάρκεια της έρευνας µας 

αναδεικνύουν τον κίνδυνο ο οποίος µπορεί να προκληθεί από τις µοχλευµένες θέσεις τους στις 

αγορές, από τα ανοίγµατα τους και τέλος από την αδιαφάνεια η οποία τα περιβάλλει  στις 

δραστηριότητες τους.   

 

Όσον αφορά τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, στις τρεις από τις πέντε εκθέσεις της ΤτΑ (∆εκ. 

04, Ιουν. 05 και ∆εκ. 05) γίνεται σαφής αναφορά στη χαλάρωση των όρων δανεισµού εκ 

µέρους των τραπεζών κυρίως λόγω του συνεχώς εντεινόµενου ανταγωνισµού στον κλάδο ενώ 

τον Ιούνιο και τον ∆εκέµβριο του 2005 υπογραµµίζεται η τάση για αύξηση του µη 

επιτοκιακού εισοδήµατος εκ µέρους των τραπεζών, αναδεικνύοντας έτσι την στροφή των 

τραπεζών από την παραδοσιακή τραπεζική σε πιο επικίνδυνες δραστηριότητες. Στο 

διάγραµµα που ακολουθεί αποτυπώνεται η προαναφερθείσα χαλάρωση των όρων δανεισµού 

από τι τράπεζες. 

 

 

Πηγή: ΒοΕ 
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Παράλληλα, το ίδιο διάστηµα γίνεται αναφορά και στην τάση των τραπεζών να µειώνουν όλο 

και περισσότερο τις προβλέψεις τους, γεγονός που συµπίπτει και µε τις αναφορές της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, ενώ µεγάλη σηµασία έχει η αναφορά, καθόλη τη διάρκεια 

της έρευνας, ότι οι αποµειώσεις µη ασφαλισµένων δανείων σε πιστωτικές κάρτες και 

καταναλωτικά/επιχειρηµατικά δάνεια, αυξάνονται συνεχώς υποδεικνύοντας έτσι την κακή 

πιστοληπτική κατάσταση των πολιτών λόγω του υπερδανεισµού τους. Στο διάγραµµα που 

ακολουθεί αποτυπώνεται η αύξηση αυτή των αποµειώσεων. 

 

 

Πηγή: ΒοΕ 

 

Προσεγγίζοντας λίγο περισσότερο την τρέχουσα κρίση, καθόλη τη διάρκεια της έρευνας 

γίνεται αναφορά στον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου στο τραπεζικό σύστηµα. Η εκτεταµένη 

τιτλοποίηση εκ µέρους των τραπεζικών ιδρυµάτων (ΤτΑ, ∆εκ 05 – Απρ. 07) και η άµεση 

έκθεση τραπεζών στις πιστωτικές αγορές ενέτεινε την ανησυχία µεταξύ των τραπεζών µε τον 

κίνδυνο για πιθανή έλλειψη ρευστότητας να αναφέρεται τον Ιούλιο του 2006 και τον Απρίλιο 

του 2007. 

 

 

 



  Forecasting the Subprime Crisis : The Record of Regulators and Supervisors                83 
 

Τέλος, ιδιαίτερο ενδιαφέρον πηγάζει από την αναφορά των συντακτων τον Ιούνιο του 2005 

και τον Απρίλιο του 2007 περί αµφισβήτησης της ικανότητας των stress tests να µετρήσουν 

αποδοτικά τους κινδύνους που αντιµετωπίζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα ενώ η ίδια ανησυχία 

εκφράζεται τον Απρίλιο του 2007 και για τις εταιρίες αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας 

για το κατά πόσο µπορούν να µετρήσουν αποτελεσµατικά τον κίνδυνο που διατρέχουν τα 

«πολύπλοκα» και «επικίνδυνα»  πιστωτικά προϊόντα που έχουν κατακλύσει την επενδυτική 

αγορά και τους τραπεζικούς ισολογισµούς.    
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Κεφάλαιο V 
 
 

Τελικό Συµπέρασµα  
 
 

Έχοντας αναλύσει τις εκθέσεις χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας των τριών οργανισµών 

αβίαστα καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η τρέχουσα κρίση µόνο απρόσµενη και 

απροσδόκητη δεν µπορεί να χαρακτηριστεί καθώς οι ρυθµιστικές αρχές παρακολουθούσαν 

τους κινδύνους που στάθηκαν αφορµή για την αποσταθεροποίηση του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Το ότι θα ερχόταν κάποια στιγµή η κρίση µπορεί να 

θεωρηθεί δεδοµένο λόγω των προαναφερθέντων κινδύνων που εµφανίζονται στο σύστηµα.  

Αυτό που ίσως δεν γνώριζαν οι ρυθµιστικές αρχές ήταν η ακριβής χρονική στιγµή.  

 

 Στην συνέχεια παρατίθεται ένας πίνακας µε τους κινδύνους που σηµειώνουν οι τρεις 

προαναφερθέντες οργανισµοί έτσι ώστε να µπορεί να παρατηρηθεί µε πιο σαφή τρόπο σε 

ποιους κινδύνους συµπίπτουν σε µεγαλύτερο βαθµό.  

 

Risks - Factors ∆εκ. 2004 Ιουν. 2005 ∆εκ. 2005 Ιουν. 2006 ∆εκ. 2006

Ιουν. 
2007/Απρ. 

2007
Μεγάλα και διευρυνόµενα 
Αµερικανικά Ελλείµµατα - 
Παγκόσµιες Ανισορροπίες

■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■     ■  ■
Υπερδανεισµός 
υπερχρεωµένων Νοικοκυριών 
& κακή διαχείριση του 
ισολογισµού τους - κακή 
εκτίµηση κινδύνου & στροφή 
σε πιο επικίνδυνες επενδύσεις

■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■

Υπερτιµηµένη αγορά κατοικίας ■  ■ ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■ ■      ■         ■
Χαλάρωση όρων δανεισµού 
από τράπεζες     ■     ■ ■  ■  ■ ■ ■ ■
Κίνδυνος προερχόµενος από 
τα αδιαφανή Hedge Funds ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■
Αναζήτηση υψηλών 
αποδόσεων (λόγω χαµηλών 
επιτοκίων) στις πιστωτικές 
αγορές (CDO's, MBS) και 
υπερβολική διόγκωση των 
αγορών αυτών

■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■

Financial Stability Reviews - Main Matrix

■ European Central Bank
■ Bank of England

■ International Monetary Fund
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Παρατηρώντας τον συγκεντρωτικό πίνακα, προκύπτει ότι τα σηµεία στα οποία ταυτίζονται 

πλήρως οι απόψεις των τριών οργανισµών καθόλη τη διάρκεια της έρευνας είναι : 

α)Οι εξωτερικές ανισορροπίες του συστήµατος και τα συνεχώς διευρυνόµενα αµερικανικά 

ελλείµµατα, 

β)Ο υπερδανεισµός των νοικοκυριών και η συνεχής υποτίµηση του κινδύνου στις επενδύσεις 

τους, 

γ)η υπερτιµηµένη αγορά κατοικίας, 

δ)η χαλάρωση των όρων δανεισµού από τις τράπεζες, 

ε)ο κίνδυνος που προέρχεται από την αδιαφανή δραστηριότητα των Hedge Funds και 

στ)το συνεχές κυνήγι της απόδοσης εκ µέρους όλως των συµµετεχόντων της αγοράς και 

παράλληλα η διόγκωση της αγοράς των πιστωτικών παραγώγων (CDO’s κτλ.) 

 

Παρατηρώντας τα γεγονότα µε τον τρόπο µε τον οποίο εξελίχθηκαν  τα τελευταία δύο χρόνια, 

παρατηρούµε ότι κάποιοι από τους παραπάνω παράγοντες, είτε προκάλεσαν την τρέχουσα 

κρίση, είτε την συντήρησαν είτε την υποβοήθησαν να εξελιχθεί. Πιο συγκεκριµένα, το 

σκάσιµο της φούσκας της αγοράς ακινήτων ήταν το γεγονός που πυροδότησε την κρίση. Το 

γεγονός όµως ότι η αγορά ακινήτων κινείτο σε υπερβολικά υψηλά επίπεδα και ότι είναι 

υπερτιµηµένη υπογραµµίζεται από τους διεθνείς οργανισµούς από το 2004. Στην συνέχεια, το 

γεγονός ότι τα νοικοκυριά δεν µπόρεσαν να αντεπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους προς τις 

τράπεζες µετά την ανοδική πορεία των επιτοκίων ήταν επίσης λογικό και ξεκάθαρο. Από το 

2004 υπογραµµίζουν οι αρχές την χαλάρωση των όρων δανεισµού και τον υπερδανεισµό τους 

στα χαµηλά επίπεδα. Κάποια στιγµή η περίοδος χάριτος θα λάµβανε τέλος και τα επιτόκια θα 

λάβαιναν την ανιούσα, όπως και έγινε.   

 

Οι µεγάλες ανισορροπίες του παγκόσµιου Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος οι οποίες 

υπογραµµίζονται σε κάθε έκθεση των ανωτέρω οργανισµών, επιβεβαιώνει και τον 

προαναφερθέντα πιστωτικό- τραπεζικό κίνδυνο και ταυτόχρονα την εξάλειψη των 

αποταµιεύσεων και την τακτική της υπερεπένδυσης, της υπερκατανάλωσης και τέλος της 

αδυναµίας εκπλήρωσης των υποχρεώσεων µε αποτέλεσµα τις απώλειες για τις τράπεζες.   

 

Χαρακτηριστικό το οποίο έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον είναι το σκάσιµο της φούσκας στην 

αγορά των πιστωτικών παραγόντων µε τα τοξικά προϊόντα να µολύνουν τους τραπεζικούς 

ισολογισµούς ανά τον κόσµο οδηγώντας τις σε τεράστιες αποµειώσεις και ζηµιές.  Το 

σηµαντικό είναι ότι από το 2004 και οι τρεις οργανισµοί υπογραµµίζουν το ανελέητο κυνήγι 

της απόδοσης από όλους τους συµµετέχοντες στην αγορά  καθώς και την διόγκωση της 
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αγοράς πιστωτικών παραγώγων, τα οποία προϊόντα χαρακτηρίζονται για την πολυπλοκότητα 

τους και για την δυσκολία όλων στο να τα αποτιµήσουν. Τέλος, τα Hedge Funds πολλές φορές 

µε τα margin calls και µε τις αθρόες εντολές πώλησης εκ µέρους των πανικοβληµένων 

πελατών τους, κατακρήµνισαν τις αγορές ωθώντας τις αποτιµήσεις σε χαµηλότερα επίπεδα 

και το παγκόσµιο σύστηµα σε δοκιµασία. 

 

Από όλα τα παραπάνω προκύπτει αβίαστα το συµπέρασµα ότι τα σηµάδια υπήρχαν και ότι τα 

γεγονότα δικαίωσαν απολύτως τις φοβίες και τις ανησυχίες των ρυθµιστικών αρχών αλλά όχι 

και τις πρακτικές τους ούτως ώστε να αποτρέψουν ή να περιορίσουν τις πιθανές ζηµιές στο 

παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα.  
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ – ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ 
 
European Central Bank
Bank of England
Internation Monetary Fund

Risks - Factors ∆εκ. 2004 Ιουν. 2005 ∆εκ. 2005 Ιουν. 2006 ∆εκ. 2006

Ιουν. 
2007/Απρ. 

2007
Μεγάλα και διευρυνόµενα 
Αµερικανικά Ελλείµµατα - 
Παγκόσµιες Ανισορροπίες

■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■     ■  ■
H Αµερικανική Ιδιωτική 
αποταµίευση κινείται σε πολύ 
χαµηλά επίπεδα

        ■ ■
Κακή διαχείριση ισολογισµού 
µεσαίων και µικρών 
επιχειρήσεων. ∆ανεισµός - 
µόχλευση

■ ■  ■ ■  ■ ■  ■ ■ ■  ■

Πιθανή διόρθωση στις αγορές 
λόγω υπερτίµηση τους     ■     ■     ■     ■
Υπερδανεισµός 
υπερχρεωµένων Νοικοκυριών 
& κακή διαχείριση του 
ισολογισµού τους - κακή 
εκτίµηση κινδύνου & στροφή 
σε πιο επικίνδυνες επενδύσεις

■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■

Κίνδυνοι στην 
Απασχόληση/∆ιαθέσιµο 
εισόδηµα

■ ■

Υπερτιµηµένη αγορά κατοικίας ■  ■ ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■ ■      ■         ■
Χαλάρωση όρων δανεισµού 
από τράπεζες     ■     ■ ■  ■  ■ ■ ■ ■
Αύξηση µη επιτοκιακού 
εισοδήµατος ■ ■  ■ ■  ■
Μείωση προβλέψεων 
Τραπεζών ■  ■ ■  ■ ■
Μη αποτελεσµατική 
αντιστάθµιση 
συναλλαγµατικού κινδύνου

■
Αυξηµένος κίνδυνος 
αντισυµβαλλοµένου     ■     ■     ■     ■  ■ ■ ■  ■
Πιθανή αύξηση 
µακροπρόθεσµων επιτοκίων. ■ ■      ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■     ■
Κίνδυνος προερχόµενος από 
τα αδιαφανή Hedge Funds ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■
Αναζήτηση υψηλών 
αποδόσεων (λόγω χαµηλών 
επιτοκίων) στις πιστωτικές 
αγορές (CDO's, MBS) και 
υπερβολική διόγκωση των 
αγορών αυτών

■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■  ■  ■ ■      ■ ■  ■  ■

Πιθανή µείωση κερδών των 
επιχειρήσεων / επιβράδυνση         ■     ■         ■

Αύξηση Τιµών Πετρελαίου - 
Πληθωρισµός (Γεωπολιτικός 
Κίνδυνος)

        ■     ■  ■     ■     ■         ■     ■

Financial Stability Reviews - Total Matrix
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Αυξηµένες αποµειώσεις από 
µη ασφαλισµένα δάνεια     ■     ■     ■     ■     ■

Εκτεταµένη Τιτλοποίηση 
Τραπεζικών Ιδρυµάτων     ■     ■     ■  ■
Αµφισβήτηση περί ικανότητας 
των stress tests να 
ανιχνεύσουν κινδύνους στο 
σύστηµα.

    ■ ■ ■     ■

Υποβαθµίσεις πιστoληπτικής 
ικανότητας πολλών εταιριών ■ ■
Πιθανή έλλειψη ρευστότητας 
στις αγορές     ■ ■  ■
Πιθανή άµεση έκθεση των 
Ευρωπαϊκών Τραπεζών στην  
αγορά των subprime 

    ■     ■         ■ ■  ■  ■
Μη αποδοτική µέτρηση 
πιστωτικού κινδύνου από τις 
εταιρίες αξιολόγισης 
πιστοληπτικής ικανότητας

■  ■
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