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ΣΣΣΥΥΥΝΝΝΟΟΟΨΨΨΗΗΗ   

 

Βασικό αίτιο της τρέχουσας οικονοµικής συγκυρίας αποτέλεσε η κρίση 

της αγοράς των Subprime στεγαστικών ενυπόθηκων δανείων που ξέσπασε 

τον Αύγουστο του 2007. Στην παρούσα µελέτη  εξετάζονται οι  κύριοι 

παράγοντες που οδήγησαν στην κρίση των Subprime δανείων, ή αλλιώς 

δανείων χαµηλής εξασφάλισης, µια κατηγορία που αναπτύχθηκε κατά τα 

τελευταία χρόνια και απευθύνονταν σε δανειολήπτες µε χαµηλή πιστοληπτική 

ικανότητα. 

Αρχικά παρουσιάζεται µια σύντοµη αναδροµή στην αγορά των 

στεγαστικών δανείων των ΗΠΑ κατά τα τελευταία 70 χρόνια, για να φτάσουµε 

στο σήµερα και να εξετάσουµε τις ανισορροπίες του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος που πυροδότησαν την κρίση, όπως η χαλαρή νοµισµατική 

πολιτική της Fed και η χαλάρωση των όρων δανειοδότησης.  Οι αστάθειες 

αυτές σε συνδυασµό σε πολλές περιπτώσεις µε την έλλειψη εποπτείας από 

τις Αρχές, οδήγησαν στην Φούσκα των Ακινήτων αλλά συνέβαλαν και στην 

εξάπλωση του “Shadow Banking System”.  

Καθοριστικής σηµασίας ήταν και η πρακτική της τιτλοποίησης, µέσω 

της οποίας οι Τράπεζες πουλούσαν τα «επικίνδυνα» δάνεια που είχαν 

εκδώσει και έτσι, µέσω των «Επενδυτικών Οχηµάτων», µετέφεραν τον 

κίνδυνο εκτός των οικονοµικών τους καταστάσεων.  Εν συνεχεία αναλύονται 

οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες όπως τα CDOs και τα CDs, οι οποίες 

συνέβαλαν στην εξάπλωση της κρίσης, καθώς και οι Οίκοι Αξιολόγησης, οι 

οποίοι κατηγορήθηκαν έντονα για τις αξιολογήσεις τους και για τις τεράστιες 

απώλειες που υπέστησαν παγκοσµίως απλοί επενδυτές µέχρι και τραπεζικοί 

κολοσσοί.        
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ΕΕΕΙΙΙΣΣΣΑΑΑΓΓΓΩΩΩΓΓΓΗΗΗ   

 

Οι παγκόσµιες αγορές χρήµατος και κεφαλαίου βιώνουν τα τελευταία 

τρία περίπου χρόνια µια περίοδο συνεχών αναταράξεων και αλλαγών. Η 

πρόσφατη παγκόσµια οικονοµική κρίση δηµιούργησε έντονες ανισορροπίες 

αλλά έθεσε και τις βάσεις της αλλαγής θεσµών και νοοτροπιών, οι οποίες 

µέχρι τώρα θεωρούνταν οχήµατα γρήγορης ανάπτυξης και εύκολου κέρδους.  

Βασικό ρόλο στην κρίση αυτή έχει παίξει η απελευθέρωση και η 

παγκοσµιοποίηση του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, η οποία 

διευκολύνθηκε σε µεγάλο βαθµό από την ραγδαία ανάπτυξη της τεχνολογίας 

και του διαδικτύου. 

Οι χρηµατοοικονοµικές κρίσεις αποτελούσαν και θα αποτελούν 

αναπόσπαστο κοµµάτι της οικονοµικής ζωής.  Ακόµη και αν σε κάποιες 

περιπτώσεις υπάρχουν σηµάδια επερχόµενης ύφεσης, είναι αδύνατον να 

προβλεφθεί το πότε θα εκδηλωθεί µια κρίση και πόσο θα διαρκέσει ή τι 

επιπτώσεις θα έχει στην πραγµατική οικονοµία. Παρ’ όλα αυτά, είναι πολύ 

σηµαντικό να αναλύονται τα αίτια που την προκάλεσαν, αφού ακόµη και αν 

δεν µπορούµε να αποφύγουµε την εκδήλωση της, µπορούµε ωστόσο να 

µετριάσουµε τις επιπτώσεις της, οι οποίες αγγίζουν όχι µόνο την οικονοµική 

ζωή αλλά και την κοινωνία. Η τρέχουσα οικονοµική συγκυρία αποτελεί 

εποµένως τροφή για σκέψη και για δράση και απαιτεί την συµµετοχή όλων 

των εµπλεκοµένων µερών για να µετατραπεί σε µια «λευκή σελίδα» στην 

οποία θα γραφτούν οι νέοι κανόνες του παγκόσµιου αυτού παιχνιδιού.   

Όπως κάθε χρηµατοοικονοµική κρίση, έτσι και η κρίση των Subprime 

δανείων είναι µοναδική. Η ασυµπτωτική διάρκεια των περιουσιακών στοιχείων 

και των υποχρεώσεων του τραπεζικού τοµέα αλλά και οι ανισορροπίες του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος που είχαν δηµιουργηθεί µε την πάροδο των 
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χρόνων σε µάκρο-επίπεδο, πυροδοτήθηκαν από αστάθειες και παραλείψεις 

µίκρο-επιπέδου. Η κατάσταση επιδεινώθηκε µε την αποσταθεροποιητική 

δυναµική των προσδοκιών, η οποία σε συνδυασµό µε τα στρεβλά κίνητρα 

µπορεί να οδηγήσει σε αυτό-επιβεβαιούµενους πανικούς, όπως και έγινε. Η 

εξέταση εποµένως των αιτιών που την προκάλεσαν αλλά και των συνθηκών 

που την πυροδότησαν είναι αναγκαία, ούτως ώστε να καταλάβουµε πώς η 

κατάρρευση µιας σχετικά µικρής αγοράς προκάλεσε οικονοµική κρίση σε 

παγκόσµιο επίπεδο. 
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Κεφάλαιο 1 - Ανισορροπίες του Χρηµατοοικονοµικού 

               Συστήµατος 

 

1.1 Αναδροµή Αγοράς Στεγαστικών ∆ανείων  

Για να γίνει κατανοητό πώς η αγορά των στεγαστικών δανείων 

εξελίχθηκε και για να εξεταστούν τα αίτια για τα οποία κατέρρευσε, θα πρέπει 

να γίνει µία σύντοµη αναδροµή, ξεκινώντας 70 χρόνια πριν και φτάνοντας στις 

πρόσφατες εξελίξεις. 

Μέχρι το 1938, η αγορά στεγαστικών αποτελούνταν κυρίως από 

καταθετικά ιδρύµατα όπως τράπεζες και οργανισµούς δανείων, οι οποίοι 

χρησιµοποιούσαν τις καταθέσεις για να χρηµατοδοτούν δάνεια κατοικιών. 

Λόγω του ότι κρατούσαν τα δάνεια αυτά στο χαρτοφυλάκιο τους, ήταν 

εκτεθειµένοι σε πιστωτικό κίνδυνο, κίνδυνο αγοράς και ρευστότητας αφού 

χρηµατοδοτούσαν µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία µε 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις. 

Η κυβέρνηση των ΗΠΑ ίδρυσε το 1938 την Federal National Mortgage 

Association(1) (γνωστή ως Fannie Mae) για να παρέχει ρευστότητα και νέα 

κεφάλαια στις αγορές αυτές. Ουσιαστικά επρόκειτο για έναν οργανισµό 

δηµοσίου συµφέροντος, του οποίου κύριος ρόλος ήταν να αγοράζει τα 

στεγαστικά δάνεια από τους εκδότες των αρχικών δανείων, επιστρέφοντάς 

τους έτσι τα µετρητά, δηµιουργώντας µε τον τρόπο αυτό µία δευτερογενή 

αγορά στεγαστικών. Με τον τρόπο αυτό οι άνω αναφερθέντες κίνδυνοι 

µεταφέρονταν από τους οργανισµούς στη Fannie Mae, η οποία ωστόσο 

µπορούσε να τους διαχειριστεί αφού είχε τη δυνατότητα να δανείζεται 

περισσότερο µακροπρόθεσµα. Επιπλέον, ήταν σε καλύτερη θέση σε σχέση µε 

τους originators αφού το χαρτοφυλάκιο της ήταν διαφοροποιηµένο, 

περιλαµβάνοντας δάνεια από διάφορα έθνη. Η Fannie Mae αγόραζε 
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στεγαστικά δάνεια µε συγκεκριµένα κριτήρια και προϋποθέσεις τα οποία 

σήµερα είναι συνώνυµα µε τα “prime” στεγαστικά δάνεια. 

Μέχρι τη δεκαετία του 1960 η Fannie Mae είχε πετύχει στον αρχικό της 

ρόλο, ενώ ο δανεισµός της αποτελούσε µεγάλο µέρος του χρέους της 

Αµερικανικής Κυβέρνησης. Το 1968 η χρηµατοδοτούµενη από την κυβέρνηση 

αγορά στεγαστικών ανασυγκροτήθηκε και δηµιουργήθηκε η Government 

National Mortgage Association (γνωστή ως Ginnie Mae), για να χειρίζεται τα 

δάνεια αυτά και διάφορα άλλα προγράµµατα κατοικιών και κυρίως για να 

µπορεί η κυβέρνηση να µεταφέρει τις δραστηριότητες της Fannie Mae εκτός 

του κυβερνητικού προϋπολογισµού. Για το λόγο αυτό, το 1970 η Ginnie Mae 

δηµιούργησε τα Mortgage-Backed Securities (MBS), χρεόγραφα δηλαδή τα 

οποία µετέφεραν τον κίνδυνο της αγοράς των στεγαστικών δανείων από τους 

δανειστές στους επενδυτές που τα αγόραζαν.  

 

 

ΠΗΓΗ : Thomson Financial DataStream, OECD 2007 

∆ιάγραµµα : «Στεγαστικά δάνεια και έκδοση ABS στεγαστικών δανείων 

στις ΗΠΑ (ως ποσοστό του διαθεσίµου εισοδήµατος)» 
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Στο παραπάνω διάγραµµα παρουσιάζεται η πορεία των στεγαστικών 

δανείων και των ABS στεγαστικών δανείων από τον Μάρτιο του 1980 µέχρι 

τον Μάρτιο του 2007.  Από τα στοιχεία του διαγράµµατος είναι προφανής η 

ραγδαία ανάπτυξη της αγοράς των στεγαστικών κατά τα τελευταία δέκα 

περίπου χρόνια όπως και η αντίστοιχη κατακόρυφη άνοδος στην έκδοση ABS 

στεγαστικών δανείων, ειδικά από τις αρχές της δεκαετίας 2000 και έπειτα. 

Το 1970 δηµιουργήθηκε η Federal National Mortgage Corporation 

(γνωστή ως Freddie Mac) µε σκοπό να δηµιουργήσει ανταγωνισµό για την 

πρόσφατα ιδιωτικοποιηµένη Fannie Mae και για να τιτλοποιεί στεγαστικά 

δάνεια.  Οι δύο εταιρείες µέσα σε µερικά χρόνια αποτελούσαν πολύ σηµαντική 

πηγή χρηµατοδότησης των στεγαστικών δανείων της Αµερικής, καθώς 

αγόραζαν και κρατούσαν στο χαρτοφυλάκιο τους µεγάλο µέρος του συνόλου 

των στεγαστικών δανείων και πολλά από αυτά τα τιτλοποιούσαν σε Mortgage-

Backed Securities (MBS). 

Μέσω της διαδικασίας της τιτλοποίησης ουσιαστικά ο κίνδυνος της 

αγοράς µεταφερόταν όχι µόνο από τα λογιστικά βιβλία των εκδοτών των 

δανείων αλλά και από τους ισολογισµούς των Fannie Mae και Freddie Mac. 

Τα αξιόγραφα αυτά αγοράζονταν συνήθως από θεσµικούς επενδυτές, 

ευκατάστατους ιδιώτες αλλά και από τα ίδια τα καταθετικά ιδρύµατα. Η αγορά 

των mortgage-backed securities µε τον τρόπο αυτό παρείχε µακροπρόθεσµη 

χρηµατοδότηση στην αγορά των στεγαστικών και έτσι ελαχιστοποιούσε τον 

κίνδυνο ρευστότητας. Λόγω βέβαια του µεγέθους αλλά και της 

διαφοροποίησης των δανείων τους, οι δύο εταιρείες Fannie Mae και Freddie 

Mac ήταν σε θέση να αντεπεξέλθουν στον πιστωτικό κίνδυνο ο οποίος 

υπήρχε λόγω των εγγυήσεων που παρείχαν για τα δάνεια αυτά. 

Οι κυβερνητικές αυτές εταιρείες, οι λεγόµενες Government-Sponsored 

Enterprises (GSEs) σηµείωσαν µεγάλη επιτυχία και το 2003 αποτελούσαν την 

κύρια πηγή των mortgage-backed αξιόγραφων µε το ποσοστό να αγγίζει το 
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76% του συνόλου της αγοράς. Αντιµετώπιζαν µεγάλο ανταγωνισµό από τους 

βασικούς χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, αφού το σύνολο των ιδιωτικών 

εκδοτών MBS αποτελούσε το υπόλοιπο 24% και ήταν κυρίως εταιρείες της 

Wall Street. Στα µέσα του 2006 το ποσοστό των GSEs είχε πέσει στο 57%, 

ενώ αντίστοιχα το ποσοστό των ιδιωτικών οργανισµών ανέβηκε στο 43% και 

περιελάµβανε πολύ γνωστές εταιρείες όπως οι Lehman Brothers , Bear 

Sterns, Wells Fargo, JP Morgan, Goldman Sachs και Bank of America.  

Η µείωση του µεριδίου των GSEs στην αγορά των MBS ήρθε 

παράλληλα µε µία άλλη αλλαγή(2). Ενώ η Fannie Mae και η Freddie Mac 

χρηµατοδοτούσαν κυρίως “prime” στεγαστικά δάνεια, ο ιδιωτικός τοµέας 

σηµείωσε µεγάλη άνοδο δηµιουργώντας και τιτλοποιώντας subprime και Alt-A 

στεγαστικά δάνεια, τα οποία είχαν περισσότερο ρίσκο από τα prime δάνεια, 

ωστόσο δίνονταν σε δανειολήπτες περισσότερο αξιόπιστους από τους 

subprime πελάτες. 

 

ΠΗΓΗ : DataStream, OECD 

∆ιάγραµµα : «Οι αθετήσεις πληρωµών στεγαστικών δανείων για τις 

ιδιωτικές τράπεζες και τις GSEs» 

 

Στο παραπάνω διάγραµµα παρουσιάζονται οι αθετήσεις πληρωµών 

των στεγαστικών δανείων για τις ιδιωτικές τράπεζες και για τις GSEs.  Είναι 
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προφανές ότι η µετάβαση των ιδιωτικών τραπεζών από το 2005 και έπειτα σε 

δάνεια κυρίως χαµηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης, αύξησε τα ποσοστά των 

αθετήσεων πληρωµών πολύ περισσότερο από αυτά των GSEs, οι οποίες 

εξέδιδαν κυρίως prime στεγαστικά δάνεια. 

Η νέα αυτή πρακτική των ιδιωτικών οργανισµών δηµιούργησε 

προβλήµατα που µέχρι τότε δεν υπήρχαν. Το κύριο ερώτηµα ήταν πού και 

πώς θα µπορούσαν να πωληθούν τα αξιόγραφα αυτά, τα οποία δεν είχαν 

καλή αξιολόγηση λόγω της ποιότητας των υποκείµενων στεγαστικών υψηλού 

κινδύνου . Μικρό µέρος του συνόλου των MBS αυτών µπορούσε να πωληθεί 

σε επενδυτές µε επιθετικό προφίλ ,που µπορούσαν δηλαδή να αναλάβουν 

µεγάλο ρίσκο.  Για το υπόλοιπο ποσοστό το οποίο ήταν και το µεγαλύτερο, το 

κλειδί ήταν να χωρίσουν τον κίνδυνο σε δύο επίπεδα. Από το σύνολο 

εποµένως των στεγαστικών προέκυψαν δύο κατηγορίες, το ένα κοµµάτι 

αφορούσε επένδυση χαµηλού ρίσκου και το άλλο που αφορούσε επένδυση 

υψηλότερου ρίσκου. 

Για να πραγµατοποιηθεί η ιδέα αυτή χρησιµοποιήθηκαν τα 

collateralized debt obligations (CDOs)(3). Τα στεγαστικά οµαδοποιούνταν σε 

CDOs  και οι απαιτήσεις των δόσεων των δανείων αυτών ενσωµατώνονταν σε 

«πακέτα» («tranches») ή αλλιώς κλάσεις διαφορετικού ρίσκου. Τα CDOs  

πλήρωναν  τόκο και κεφάλαιο όπως λειτουργούν παραδοσιακά και τα 

υποκείµενα στεγαστικά δάνεια. Για να γίνει κατανοητή η διαδικασία, 

παρουσιάζεται εδώ ένα παράδειγµα τριών «πακέτων » .  Το ανώτερο πακέτο 

έχει την καλύτερη αξιολόγηση , συνήθως µε ΑΑΑ και λαµβάνει εποµένως και 

την χαµηλότερη απόδοση αφού είναι το λιγότερο επικίνδυνο.  Αφού πληρωθεί 

πρώτα το ανώτερο αυτό µέρος του CDO , σειρά έχει το µεσαίο πακέτο , το 

οποίο εµπεριέχει µεγαλύτερο ρίσκο , έχει χαµηλότερη αξιολόγηση ωστόσο 

δίνει υψηλότερη απόδοση . Το κατώτερο πακέτο πληρώνεται µόνο εφόσον τα 

δύο ανώτερα κοµµάτια του CDO  έχουν λάβει τις πληρωµές τους.  Αποτελεί το 
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πιο επικίνδυνο κοµµάτι του CDO από πλευράς ρίσκου, αφού είναι το µέρος το 

οποίο πρώτα από τα υπόλοιπα υπόκειται σε απώλειες και συνήθως δεν 

εξαγοράζεται καν. Για τον λόγο αυτό έχει και την καλύτερη απόδοση αφού 

θεωρείται το ποιο επικίνδυνο πακέτο. Τα πακέτα αυτά των αξιόγραφων 

πωλούνται ξεχωριστά και διαπραγµατεύονται σε δευτερογενείς αγορές. 

Πολλοί θεσµικοί επενδυτές και πολλά hedge funds βρήκαν τα κατώτερα 

αυτά πακέτα των CDOs  ελκυστικά . Η εταιρία αξιολόγησης  Fitch Ratings, το 

2005 είχε προειδοποιήσει ωστόσο ότι τα hedge funds µπορεί να αποδειχθούν 

πολύ επικίνδυνα, κυρίως γιατί σιγά-σιγά είχαν εισχωρήσει στις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές ως πηγή κεφαλαίου. Η άποψη αυτή στηρίζεται 

στο γεγονός ότι τα hedge  funds είναι αδιαφανείς οντότητες, αφού  όλα τα 

περιουσιακά τους στοιχεία, οι υποχρεώσεις τους και οι συναλλαγές τους δεν 

αποκαλύπτονται δηµόσια.  Το χαρακτηριστικό αυτό τα καθιστά αρκετά 

επικίνδυνα.   

Σηµαντικό επίσης στοιχείο των CDOs είναι ότι επενδύουν σε 

περιουσιακά στοιχεία µε µεγάλο ρίσκο και ότι συχνά είναι αρκετά µοχλευµένα, 

χρησιµοποιώντας παράγωγα ή δανειζόµενα µεγάλα ποσά για επενδύσεις. 

Στην προσπάθεια τους να αγοράζουν τα πακέτα αυτά υψηλής απόδοσης , τα 

hedge funds βρισκόντουσαν να είναι µοχλευµένα σε ποσοστό 500%. Στην 

πράξη αυτό σήµαινε ότι 100 εκατ.$ κεφαλαίου και 500 εκατ.$ κεφάλαια, 

αθροιστικά δηλαδή 600 εκατ.$ επενδύονταν κυρίως σε πακέτα subprime 

collateralized  debt  obligations.  Μέσω εποµένως των κεφαλαίων και της 

λειτουργίας των hedge funds είχε βρεθεί τρόπος να κινούνται κεφάλαια από 

την αγορά των subprime στεγαστικών δανείων προς το επενδυτικό κοινό, 

µέσω  επενδυτικών τίτλων “high –yield- junk“(4), όπως έχει καθιερωθεί να 

λέγονται. 

   Τα εν λόγω CDOs δεν διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια αλλά σε  

εξωχρηµατιστηριακές αγορές (Over-The-Counter, OTC). Στις αγορές αυτές οι 
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αγοραπωλησία γίνεται µεταξύ των πελατών και των  dealers και ο όγκος των 

συναλλαγών δεν αποκαλύπτεται δηµόσια ,σε αντίθεση µε τα χρηµατιστήρια 

στα οποία οι συναλλαγές γίνονται δηµόσια. Ένα άλλο χαρακτηριστικό των 

OTC αγορών είναι ότι δεν έχουν θεσµοθετηµένους market makers ή dealers, 

εποµένως δεν διασφαλίζεται η ρευστότητα. Ως αποτέλεσµα, όταν συµβαίνουν 

σηµαντικά γεγονότα που καθηλώνουν τις τιµές, όπως στην περίπτωση της 

πρόσφατης κρίσης, οι dealers σταµατούν τις αγοραπωλησίες αφού οι market 

makers και οι συναλλαγές παύουν να διενεργούνται.  

 Όταν τον Αύγουστο του 2007 τα προβλήµατα ήταν πλέον εµφανή, οι 

αγορές των subprime CDOs είχαν έλλειψη ρευστότητας και οι επενδυτές που 

ήταν ήδη αρκετά µοχλευµένοι, όπως τα hedge funds, έπρεπε να 

αναπροσαρµόσουν τις θέσεις τους ή να βγουν από τις θέσεις που ήταν 

επιζήµιες.  Χωρίς εποµένως συναλλαγές η κατάσταση χειροτέρεψε, αφού δεν 

υπήρχαν αγορές στις οποίες θα µπορούσαν να διαπραγµατευτούν τα διάφορα 

πακέτα των CDOs.  Τα  hedge funds σταµάτησαν να συναλλάσσονται και σαν 

επακόλουθο τα CDOs και τα παράγωγά τους τελικά σταµάτησαν να 

υπάρχουν, αφού οι εκδότες τους δεν µπορούσαν να πουλήσουν τα ήδη 

υπάρχοντα, ούτε να εκδώσουν καινούργια. 

Οι δηµιουργοί των subprime στεγαστικών δανείων δεν µπορούσαν να 

πουλήσουν τα δάνεια που είχαν φτιάξει, αφού δεν υπήρχαν αγοραστές στις 

δευτερογενείς αγορές.  Η κατάσταση χειροτέρεψε για αυτούς όταν οι τράπεζες 

σταµάτησαν να τους χρηµατοδοτούν και πλέον ήταν αδύνατον για αυτούς να 

αντέξουν τα αποθέµατα των δανείων που είχαν µέχρι τότε.  Σταµάτησαν 

εποµένως να εκδίδουν καινούργια subprime δάνεια και µερικοί από αυτούς 

ζήτησαν να τους παρασχεθεί προστασία που εντάσσεται στην πτωχευτική 

διαδικασία.  Οι υποψήφιοι αγοραστές ακινήτων αλλά και αυτοί που ήθελαν 

αναχρηµατοδότηση των δανείων τους λόγω οικονοµικών δυσκολιών δεν 

µπορούσαν να χρηµατοδοτηθούν και εποµένως αντιµετώπιζαν έντονα 
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προβλήµατα και αθετούσαν τα ήδη υπάρχοντα δάνειά τους.  Η αγορά  

ακινήτων πάγωσε και η ζήτηση µειώθηκε.  Τα  πακέτα αυτά δεν ήταν πλέον 

ελκυστικά για τα hedge funds και άλλους επενδυτές λόγω του subprime 

κινδύνου που περιείχαν, αλλά και τα MBS δεν προτιµούνταν πλέον από 

επενδυτές που αναζητούσαν υψηλές αποδόσεις.  

 Μέχρι εκείνη τη στιγµή οι υψηλές βαθµολογήσεις των οίκων 

αξιολόγησης αποτελούσαν για τους επενδυτές κατευθυντήριες γραµµές στις 

επενδυτικές τους αποφάσεις, όµως η κατάρρευση των τιµών έκανε τους 

επενδυτές να επαναξιολογήσουν τις θέσεις τους, χωρίς ωστόσο σε πολλές 

περιπτώσεις να µπορούν να αποφύγουν τις απώλειες.  Πολλοί από αυτούς 

πουλούσαν αρκετά από τα περιουσιακά τους στοιχεία, όπως κεφάλαια 

αναδυόµενων αγορών, για να αντισταθµίσουν τις ζηµιές.  Ως αποτέλεσµα 

όλων αυτών οι αγορές κεφαλαίου σε παγκόσµιο επίπεδο κατέρρευσαν, όπως 

και οι ισοτιµίες των αναδυόµενων αγορών, οι οποίες µειώθηκαν σε αξία, 

ωστόσο οι περισσότερες ανέκαµψαν σύντοµα. 

Οι τράπεζες που είχαν χρησιµοποιήσει τα «Επενδυτικά Οχήµατα» 

(Special Investment Vehicles, SIVs), για να «βγάλουν» από τους 

ισολογισµούς τους τα subprime περιουσιακά τους στοιχεία και για να µην είναι 

αναγκασµένες να έχουν µεγάλη κεφαλαιακή επάρκεια λόγω των στοιχείων 

αυτών, ήταν πλέον αναγκασµένες να τα επανατοποθετήσουν στις οικονοµικές 

τους καταστάσεις.  Αυτό σήµαινε ότι χρειάζονταν επιπλέον κεφάλαια για να 

καλύψουν τις απαιτήσεις που δηµιουργούνταν σε µία περίοδο που όλες οι 

αγορές είχαν έλλειψη ρευστότητας. Σηµαντικό ρόλο έπαιξε και το γεγονός ότι 

όλοι όσοι είχαν επενδύσει σε διαφορετικά περιουσιακά στοιχεία πλέον δεν 

ήταν διατεθειµένοι να αναλάβουν επιπλέον ρίσκο καθώς δεν γνώριζαν εάν 

ήταν ή όχι εκτεθειµένοι στον subprime κίνδυνο λόγω της αδιαφάνειας των 

OTC αγορών αλλά και των διαστάσεων που είχε πάρει η κατάσταση. 
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1.2   Πολιτική Χαµηλών Επιτοκίων  

Το διεθνές χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, έπειτα από µια αρκετά µεγάλη 

και ευνοϊκή περίοδο, βρέθηκε να αντιµετωπίζει δύο Αναταραχές (Shocks)(5), 

µε µικρή χρονική διαφορά: την κρίση της αγοράς των Subprime δανείων και 

την άνοδο των τιµών των εµπορευµάτων.  Τα δύο αυτά γεγονότα, 

δηµιούργησαν πιέσεις στο παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, το οποίο 

κλήθηκε να αντιµετωπίσει δύο αντικρουόµενα προβλήµατα, αυτά της 

Χρηµατοοικονοµικής Σταθερότητας και του Πληθωρισµού. Οι Κεντρικές 

Τράπεζες αντέδρασαν µε τη διοχέτευση ρευστότητας στο σύστηµα και τη 

µείωση των επιτοκίων σε ασυνήθιστα χαµηλά επίπεδα. 

 Σηµαντικό εποµένως ρόλο στη κρίση των στεγαστικών δανείων 

υψηλού κινδύνου έπαιξε η µεγάλη αύξηση της ρευστότητας στις αρχές της 

δεκαετίας, µε τη σύµφωνη γνώµη της Κεντρικής Κυβέρνησης και της 

Κεντρικής Οµοσπονδιακής Τράπεζας των ΗΠΑ κατά το διάστηµα 2000-2003 

για µείωση των επιτοκίων από 6,5% σε 1%(6). Η κίνηση αυτή τη συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο έγινε µε σκοπό να µετριαστούν οι επιπτώσεις της 

κατάρρευσης της φούσκας των εταιριών τεχνολογικής αιχµής (dot-com) και 

των τροµοκρατικών επιθέσεων  του 2001 και να προληφθεί το ενδεχόµενο 

µιας αντιπληθωριστικής περιόδου.  

 Η πολιτική «για φθηνό χρήµα» όπως συνηθίζουν να την αποκαλούν, 

που εφάρµοσε εποµένως η Fed στις αρχές της δεκαετίας 2000 µε κύριο 

σκοπό τη διατήρηση υψηλού ρυθµού ανάπτυξης(7), οδήγησε σε αρνητικά 

πραγµατικά επιτόκια και στην ταχύρυθµη άνοδο της οικονοµικής 

δραστηριότητας.  Η πολιτική της ΕΚΤ και της Τράπεζας της Αγγλίας κινούνταν 

στα ίδια επίπεδα, ωστόσο ήταν περισσότερο συγκρατηµένη µέχρι το 2008, 

επισύροντας κριτικές ότι για να περιοριστεί ο πληθωρισµός παρεµποδίζονταν 

η επιτάχυνση του αναπτυξιακού ρυθµού. 
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 Η κυβέρνηση των ΗΠΑ µε µια σειρά από πράξεις και η Κεντρική 

Τράπεζα µε την µείωση των επιτοκίων, παρείχαν το πλαίσιο µέσα στο οποίο 

µπορούσαν να αναπτυχθούν και να αποκοµίσουν τεράστια κέρδη τα 

πιστωτικά ιδρύµατα και οι οργανισµοί.  Οι τράπεζες από την πλευρά τους, µε 

τη βοήθεια νέων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων ξεπέρασαν τους 

περιορισµούς τους και αύξησαν την παραγωγή των δανείων τους σε ποσοστά 

ρεκόρ.  

 Το συνεχώς αυξανόµενο έλλειµµα τρεχουσών συναλλαγών των ΗΠΑ 

αποτέλεσε έναν επιπλέον λόγο για περαιτέρω µείωση των επιτοκίων, ιδιαίτερα 

κατά το 2006, όπου το έλλειµµα κορυφώθηκε παράλληλα µε τη φούσκα της 

αγοράς ακινήτων. Κατά το διάστηµα 1996-2004 ,το έλλειµµα αυξήθηκε από 

1,5 σε 5,8 του ΑΕΠ. Για να µπορέσουν οι ΗΠΑ να χρηµατοδοτήσουν το 

έλλειµµα αυτό έπρεπε να δανειστούν υπέρογκα ποσά από το εξωτερικό, και 

κυρίως από χώρες πλεονασµατικές ως προς τα ισοζύγιά τους, όπως οι 

αναδυόµενες οικονοµίες της Ασίας και χώρες που εξήγαγαν πετρέλαιο. Έτσι 

µεγάλα κεφάλαια εισέρευσαν από το εξωτερικό στις ΗΠΑ για να 

χρηµατοδοτήσουν τις εισαγωγές της.  

 Παράλληλα, στις αρχές της δεκαετίας 2000, υπήρχε πλεονάζον 

κεφάλαιο σε παγκόσµιο επίπεδο και όλοι οι επενδυτές ενδιαφέρονταν να 

επενδύσουν σε στοιχεία συνήθως χαµηλού ρίσκου, που έδιναν ωστόσο µια 

αρκετά καλή απόδοση(8).  Τέτοιου είδους επενδύσεις παγκοσµίως  ήταν 

δύσκολο να βρεθούν εκείνη την εποχή, για το λόγο αυτό πολλοί από τους 

επενδυτές στράφηκαν στην αµερικανική αγορά, η οποία είχε εισάγει την 

τιτλοποίηση και τα «οχήµατα» ειδικού σκοπού ή επενδυτικού σκοπού(SIVs).  

Το γεγονός αυτό δηµιούργησε µεγάλη ζήτηση για διάφορους τύπους 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, ανεβάζοντας έτσι την τιµή των προϊόντων 

αυτών, ενώ  παράλληλα χαµήλωσαν ακόµη περισσότερο τα επιτόκια.  
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 Μεγάλα κεφάλαια εισέρεαν στις χρηµατοοικονοµικές αγορές των ΗΠΑ, 

ενώ όλο και περισσότερες ξένες  Κυβερνήσεις διέθεταν τα κεφάλαιά τους, 

αγοράζοντας Αµερικάνικα Treasury Bonds, αυξάνοντας έτσι τη ρευστότητα σε 

υψηλά επίπεδα.  Τα νοικοκυριά των ΗΠΑ από την άλλη, χρησιµοποιούσαν τα 

κεφάλαια αυτά είτε για να χρηµατοδοτήσουν την κατανάλωση είτε για να 

στηρίξουν τις τιµές των ακινήτων και των χρηµατοοικονοµικών  προϊόντων. 

 

 

  

1.3    Η Φούσκα της Αγοράς Ακινήτων 

 Η µεγάλη εισροή ξένων κεφαλαίων σε συνδυασµό µε τα χαµηλά 

επιτόκια δηµιούργησαν ευνοϊκές συνθήκες πιστώσεων µερικά χρόνια πριν 

από την χρηµατοπιστωτική κρίση(9). Η αγορά ακινήτων µε τον τρόπο αυτό 

ενισχύθηκε και γνώρισε µεγάλη άνθηση και επιπλέον δόθηκε ώθηση στην 

κατανάλωση µέσω δανεισµού. Το ποσοστό ιδιοκτησίας ακινήτων αυξήθηκε 

από 64% το 1994 σε 69,2% το 2004(10).  Επειδή ήταν πια εύκολο για κάποιον 

να αποκτήσει µια κατοικία, πλέον όλοι ήθελαν να έχουν ένα δικό τους σπίτι. 

Βασικό ρόλο στην αύξηση αυτή έπαιξε η άνθηση της αγοράς των Subprime 

Loans, όπως και στη γενικότερη ζήτηση για ακίνητα, η οποία αύξησε τις τιµές 

των ακινήτων. Οι αυξηµένες τιµές προσέλκυσαν επενδυτές που έψαχναν να 

αγοράσουν ακίνητα ως επένδυση για να τα πουλήσουν αργότερα. Το γεγονός 

αυτό δηµιούργησε ακόµη µεγαλύτερη ζήτηση και αύξηση των τιµών- µια 

κλασσική «φούσκα» ακινήτων. 
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ΠΗΓΗ : OFHEO, OECD 

∆ιάγραµµα : «Η πορεία των τιµών των ακινήτων στις ΗΠΑ»  

 

 

 Όπως φαίνεται και στο παραπάνω διάγραµµα, στο διάστηµα 1997-

2007, η τιµή ενός τυπικού αµερικανικού ακινήτου αυξήθηκε κατά 124%(11). 

Από την άλλη µεριά όµως στο ίδιο χρονικό διάστηµα τα εισοδήµατα των 

νοικοκυριών παρέµειναν στάσιµα και δεν επαρκούσαν για να καλύψουν τα 

δάνεια που είχαν πάρει για αγορά κατοικίας. Για το λόγο αυτό, πολλοί 

ιδιοκτήτες ακινήτων αναχρηµατοδοτούσαν τα στεγαστικά τους δάνεια µε 

χαµηλότερα επιτόκια ή έπαιρναν καινούργια στεγαστικά δάνεια µε υποθήκη 

την επιπλέον αξία που δηµιουργήθηκε στο ακίνητό τους, για να καλύψουν 

καταναλωτικές τους ανάγκες. Στην ουσία αναχρηµατοδοτούσαν την 

υπάρχουσα οφειλή τους για να εξοφλήσουν τα συνεχώς αυξανόµενα χρέη 

τους. 
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ΠΗΓΗ :  US Census Bureau  

∆ιάγραµµα :  «Πωλήσεις νέων κατοικιών στις ΗΠΑ» 

 

 Από το παραπάνω διάγραµµα µπορούµε να βγάλουµε κάποια 

συµπεράσµατα που αφορούν στις νέες κατοικίες στις ΗΠΑ.  Όπως φαίνεται, 

ήδη από το 1996 και έπειτα, οι πωλήσεις των νέων κατοικιών είχαν αρχίσει να 

παρουσιάζουν αύξηση, η οποία κορυφώθηκε κατά το 2006.  Το γεγονός αυτό 

συµβαδίζει µε τη ραγδαία αύξηση έκδοσης δανείων χαµηλής εξασφάλισης, η 

οποία επίσης άγγιξε το υψηλότερο ποσοστό της κατά το 2006.  Βλέπουµε 

εποµένως ότι σηµαντικό ρόλο στην αύξηση των πωλήσεων των νέων 

κατοικιών έπαιξε η επιθυµία των περισσότερων οικογενειών να αποκτήσουν 

το δικό τους σπίτι αλλά και η κατάκλιση της αγοράς από στεγαστικά δάνεια 

που επέτρεπαν την αγορά ακινήτου σε δανειολήπτες που δεν πληρούσαν   

πολλά από τα βασικά πιστοληπτικά κριτήρια που ίσχυαν µέχρι τότε. 

 Παρ’ όλο που οι τιµές των ακινήτων αυξάνονταν ραγδαία, οι 

καταναλωτές συνεχώς δανείζονταν και ξόδευαν περισσότερο χωρίς 
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παράλληλα να αποταµιεύουν όσο παλαιότερα.  Σαν συνέπεια το χρέος των 

νοικοκυριών αυξήθηκε υπερβολικά. Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι κατά 

το 2008 ένα τυπικό αµερικανικό νοικοκυριό είχε στην κατοχή του κατά µέσο 

όρο 13 πιστωτικές κάρτες.  Το χρέος των στεγαστικών δανείων σε σχέση µε 

το ΑΕΠ αυξήθηκε στο 73% κατά το 2008  από το 46% που ήταν κατά µέσο 

όρο τη δεκαετία του 1990, και άγγιξε τα 10,5 τρις $(12). 

 Όλα τα παραπάνω οδήγησαν σε µεγάλη αύξηση της κατασκευής 

ακινήτων και εν τέλει σε πλεόνασµα απούλητων κατοικιών.  Με τον τρόπο 

αυτό η ανοδική πορεία των τιµών των ακινήτων κορυφώθηκε και στα µέσα του 

2006 ξεκίνησε η καθοδική πορεία.  Η πίστη αφ΄ ενός πολλών ότι οι τιµές θα 

συνέχιζαν να ανεβαίνουν και αφ’ ετέρου ο εύκολος δανεισµός, είχαν οδηγήσει 

πολλούς κατόχους subprime στεγαστικών να προτιµούν τα λεγόµενα δάνεια 

adjustable-rate mortgages (ARMs).  Τα δάνεια αυτά είχαν επιτόκια κάτω 

από τα επιτόκια της αγοράς για συγκεκριµένη χρονική περίοδο και µετά την 

περίοδο αυτή το επιτόκιο ήταν ίσο µε το επιτόκιο της αγοράς µέχρι τη λήξη του 

δανείου.  Μετά την «περίοδο χάριτος» χαµηλού επιτοκίου, το επιτόκιο 

αυξανόταν και όσοι από τους δανειστές δεν µπορούσαν να αντεπεξέλθουν 

στις δόσεις τους, κατέφευγαν σε αναχρηµατοδότηση των στεγαστικών τους 

δανείων.  Όταν όµως οι τιµές των ακινήτων άρχισαν να υποχωρούν, η 

αναχρηµατοδότηση δεν ήταν δυνατή και οι περισσότεροι δανειολήπτες 

αθετούσαν τις δόσεις των δανείων τους. 

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η πορεία των 

καθυστερήσεων πληρωµών των Subprime και Subprime ARMs στεγαστικών 

δανείων από το 1998 µέχρι το 2007.  Όπως φαίνεται από το διάγραµµα, µετά 

το 2006 και την κάθετη πτώση στις τιµές των ακινήτων, οι αθετήσεις 

πληρωµών των  Subprime και ειδικότερα των Subprime ARMs στεγαστικών 

δανείων αυξήθηκαν κατακόρυφα, αφού οι δανειολήπτες αδυνατούσαν να 

αντεπεξέλθουν στις νέες µεγαλύτερες δόσεις των δανείων τους. 
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ΠΗΓΗ : Thomson Financial DataStream and OECD 

∆ιάγραµµα : «Καθυστερήσεις πληρωµών Subprime και Subprime ARMs 

δανείων»  

 

 Όσο περισσότερο αυξανόταν η προσφορά ακινήτων και όσο 

περισσότεροι αθετούσαν στις δόσεις των δανείων τους, τόσο οι τιµές των 

ακινήτων µειώνονταν µέχρι που κατέρρευσαν στο τέλος του 2006 µε αρχές 

του 2007. Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι πολλοί δανειολήπτες 

αθετούσαν τις πληρωµές των δανείων τους από την πρώτη κιόλας δόση. Η 

πτώση στις πληρωµές των δόσεων µείωσε και την αξία των mortgage-backed 

securities, που είχαν ως εξασφάλιση τα εν λόγω δάνεια, επηρεάζοντας µε τη 

σειρά τους την αξία και την χρηµατοοικονοµική θέση των τραπεζών. 

 Η πτώση στις τιµές των ακινήτων στην πράξη σήµαινε ότι τα ακίνητα 

που είχαν οι δανειολήπτες άξιζαν λιγότερο από τα στεγαστικά τους δάνεια(13).  

Το γεγονός αυτό έδωσε κίνητρο σε πολλούς δανειολήπτες να αθετήσουν τις 

δόσεις τους, αφού ένα στεγαστικό δάνειο είναι τυπικά ένα χρέος µη 
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ανανεώσιµο µε υποθήκη την ακίνητη περιουσία.  Στο σηµείο αυτό άρχισε να 

εξαπλώνεται πανικός. Τα επικίνδυνα στεγαστικά δεν φαίνονταν πλέον 

ελκυστικά και οι εταιρείες στεγαστικών δανείων, που πωλούσαν µέχρι τότε 

δάνεια, έµειναν εκτός δουλειάς, βιώνοντας τις δραµατικές συνέπειες που στην 

πορεία θα επηρέαζαν ολόκληρη την οικονοµία.  Όµως πλέον ήταν αργά για 

διορθωτικές κινήσεις, αφού η αγορά είχε ήδη απορροφήσει τεράστια ποσά 

αυτών των επικίνδυνων δανείων και επενδυτές από όλο τον κόσµο είχαν  

αγοράσει αυτά τα ασφαλή ΑΑΑ mortgage-backed securities, νοµίζοντας ότι 

ήταν εξίσου σίγουρα όπως ένας καταθετικός λογαριασµός.  Η αξία τους πλέον 

ήταν µικρότερη από το µισό της αρχικής τους αξίας και οι περισσότεροι 

επενδυτές έχασαν τεράστια χρηµατικά ποσά, αντιµετωπίζοντας πλέον την 

πολυπλοκότητα και τον πραγµατικό κίνδυνο αυτών των χρεογράφων. 

 

 

1.4   Χαλάρωση Κριτηρίων ∆ανειοδότησης 

 Παράλληλα µε την χαλάρωση της νοµισµατικής πολιτικής από την Fed, 

παρατηρήθηκε και χαλάρωση στους όρους χρηµατοδότησης των ενυπόθηκων 

δανείων, γεγονός που οδήγησε σε αύξηση της ζήτησης ακινήτων και 

γενικότερα του ρυθµού πιστωτικής επέκτασης.  Το γεγονός αυτό έπαιξε 

καθοριστικό ρόλο στην ανάπτυξη της αγοράς ακινήτων και στην µετέπειτα 

φούσκα των κατοικιών, λόγω της υπερβάλλουσας ζήτησης που 

δηµιουργήθηκε. 

 Η χαλάρωση των όρων χρηµατοδότησης αποτέλεσε εποµένως και 

αιτία και αποτέλεσµα της κρίσης των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων.  Κι 

αυτό διότι σε περιόδους µε χαλαρή νοµισµατική πολιτική, οι οργανισµοί και τα 

πιστωτικά ιδρύµατα τείνουν να χαλαρώνουν και οι ίδιες τα κριτήρια των 

δανείων τους, µε σκοπό την οικονοµική τους ανάπτυξη(14).  Έτσι, όταν τα 

επιτόκια µειώθηκαν και η οικονοµία έδειχνε σηµάδια έντονης ανάπτυξης, οι 
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τράπεζες παρασυρόµενες από την επιθυµία τους για εύκολο και γρήγορο 

κέρδος, χαλάρωσαν τα πιστωτικά τους κριτήρια και µε τον τρόπο αυτό 

κατάφεραν να αυξήσουν δραµατικά την έκδοση καινούργιων στεγαστικών 

δανείων. 

 Επιπλέον, η ανοδική πορεία στις τιµές των ακινήτων, έδινε ένα 

«αίσθηµα σιγουριάς» στις τράπεζες, ότι σε πιθανή δυσκολία των 

δανειοληπτών να αντεπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους, το ακίνητο θα 

µπορέσει να τους αποζηµιώσει.  Στηριζόµενες εποµένως στις υψηλές τιµές 

των ακινήτων, παρείχαν δάνεια σε δανειολήπτες που δεν θα πληρούσαν τα 

αρχικά κριτήρια δανειοδότησης, σε άτοµα δηλαδή µε χαµηλή πιστοληπτική 

ικανότητα. 

 Σηµαντικό ρόλο στην χαλάρωση των κριτηρίων χρηµατοδότησης 

έπαιξε και η ανάπτυξη νέων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων όπως η 

τιτλοποίηση.  Οι τράπεζες είχαν πλέον βρει ένα εύκολο τρόπο να παίρνουν 

αποφάσεις υψηλού ρίσκου χωρίς ωστόσο να επωµίζονται και τις συνέπειες 

των πράξεων τους.  Μέσω της τιτλοποίησης µπορούσαν να χορηγούν δάνεια 

σε δανειολήπτες χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας και εν συνεχεία να τα 

πουλάνε σε «πακέτα» αποκοµίζοντας αρκετά µεγάλο κέρδος.  Ήταν 

εποµένως ένας εύκολος τρόπος για ταχεία ανάπτυξη και γρήγορο κέρδος. 

 Στα παραπάνω θα πρέπει να προστεθεί και το ζήτηµα του «ηθικού 

κινδύνου» καθώς  η αύξηση στην παραγωγή νέων δανείων  σχετίζεται άµεσα 

µε τις αµοιβές των στελεχών των τραπεζών.  Οι αποφάσεις εποµένως για 

χαλάρωση των όρων δανειοδότησης από υψηλόβαθµα στελέχη των 

πιστωτικών ιδρυµάτων αποσκοπούσαν πολλές φορές και σε υπέρογκα ποσά 

µε τη µορφή «bonuses» που δίνονταν ως ανταµοιβή στα ποσοστά 

κερδοφορίας των τραπεζών και των οργανισµών.  Βλέπουµε λοιπόν ότι και τα 

στρεβλά κίνητρα που είχαν αρχίσει να δηµιουργούνται όσον αφορά στην 
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αύξηση παραγωγής στεγαστικών δανείων, έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στη 

µεγένθυση του προβλήµατος .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΗΓΗ : Mortgage Bankers Association 

∆ιάγραµµα : «Ποσοστά κατασχέσεων για Subprime και Prime στεγαστικά 

δάνεια» 

 Στο παραπάνω διάγραµµα παρουσιάζονται τα ποσοστά κατασχέσεων 

για τα Subprime και Prime στεγαστικά δάνεια.  Είναι προφανές λοιπόν, πως η 

χαλάρωση των κριτηρίων χρηµατοδότησης έδωσε ώθηση στην ανάπτυξη της 

Subprime αγοράς στεγαστικών δανείων, ωστόσο, όταν πλέον οι δανειολήπτες 

δεν ήταν σε θέση να αντεπεξέλθουν στις δόσεις τους, ειδικά των  ARMs 

Subprime δανείων των οποίων οι δόσεις αυξήθηκαν ραγδαία, η αγορά των 

δανείων χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας κατέρρευσε, προκαλώντας ένα 

τεράστιο κύµα κατασχέσεων ακινήτων. 

 Ενώ λοιπόν τα πρώτα χρόνια η νέα αυτή πρακτική «χαλαρών 

κριτηρίων» φαινόταν να αποδίδει, οι τράπεζες ήρθαν αντιµέτωπες µε τις δικές 

τους αρχικά «κερδοφόρες» αποφάσεις και πράξεις όταν η αγορά ακινήτων 

κατέρρευσε και οι αθετήσεις πληρωµών αυξάνονταν µε αρκετά γρήγορους 

ρυθµούς.  Οι δανειολήπτες δεν ήταν σε θέση πλέον να πληρώνουν τις δόσεις 

τους και οι τιµές των ακινήτων, οι οποίες είχαν µειωθεί δραµατικά,  δεν 
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κάλυπταν την αξία των δανείων.  Λόγω του γενικευµένου πανικού, ακόµα και 

δανειολήπτες που δεν αντιµετώπιζαν ακόµα οικονοµικό πρόβληµα, άρχισαν 

να αθετούν τις υποχρεώσεις τους.       

 

 

 

1.5   Η Κρίση του Τραπεζικού Τοµέα 

Η κρίση της αγοράς των subprime δανείων που ξεκίνησε το 2007 

εξελίχθηκε σε εκτεταµένη κρίση η οποία σηµείωσε ιστορικά χαµηλά ποσοστά, 

µε πολλές εταιρείες και τράπεζες να πτωχεύουν και άλλες να εισέρχονται σε 

παρατεταµένες περιόδους χαµηλής ρευστότητας και τεράστιων ζηµιών.  

Καταλυτικό ρόλο στη δυναµική της κρίσης έπαιξε η πτώχευση της Lehman 

Brothers, ενώ παράλληλα πολλοί οργανισµοί έφτασαν στο σηµείο της 

πτώχευσης χωρίς να προλάβουν να εξαγοραστούν από µεγαλύτερες εταιρείες 

ή από τον δηµόσιο τοµέα.  Κατά τη διάρκεια των εξελίξεων αυτών, το µέγεθος 

και η φύση των µεθοδεύσεων και των παρεµβάσεων ήταν πρωτόγνωρα για 

όλο τον κόσµο.  

 Εξετάζοντας την κρίση σε µακροπρόθεσµο επίπεδο, είναι προφανές ότι 

µέσα από αυτή πηγάζουν σηµαντικά µηνύµατα αναφορικά µε τη δοµή και τη 

σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  Μέσα στα δύο τελευταία 

χρόνια έγινε φανερό πόσο δυνατή µπορεί να γίνει η αλληλεξάρτηση µεταξύ 

των διαφορετικών συστατικών του συστήµατος, γεγονός το οποίο και οι 

µετέχοντες στις αγορές αλλά και οι αρχές είχαν αγνοήσει(15). 

 Τα κέρδη των εταιρειών µειώθηκαν ενώ τα κόστη χρηµατοδότησης 

αυξήθηκαν, επηρεάζοντας πολύ µεγάλο αριθµό οργανισµών σε πολλές 

χώρες.  Η εικόνα των επιχειρήσεων χειροτέρεψε στα τέλη του 2008, ενώ οι 

πτωχεύσεις αυξήθηκαν αρκετά σε σχέση µε τον αριθµό που είχε καταγραφεί 

µέχρι το Μάρτιο του 2008. 
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 Η µείωση των κερδών των τραπεζών είναι ένα παγκόσµιο φαινόµενο, 

ωστόσο οι επιδράσεις διαφέρουν ανάλογα µε τις συνθήκες των εκάστοτε 

αγορών που εδρεύουν οι τράπεζες και των θεσµικών πλαισίων που τις 

διέπουν.  Σε ολόκληρη την Ευρώπη τα κέρδη του 2008 είχαν πτωτική τάση 

ενώ µερικές από τις µεγαλύτερες τράπεζες στις κάτω χώρες, στην Ελβετία και 

στη Αγγλία σηµείωσαν καθαρές ζηµιές.  Την προηγούµενη άνθηση της 

αγοράς ακινήτων διαδέχθηκε η επιβράδυνση της real estate αγοράς, 

αφήνοντας  χώρες όπως η Ιρλανδία, η  Ισπανία και η Αγγλία να µετράνε 

απώλειες,  όπως και ορισµένες γερµανικές τράπεζες λόγω κυρίως της 

έκθεσης που είχαν σε θέσεις αξιόγραφων και σε αγοραπωλησίες ακινήτων.   

Στην Αµερική τα κέρδη των τραπεζών ήταν µειωµένα κατά το ήµισυ το 

2008 σε σχέση µε τα αποτελέσµατα του προηγούµενου έτους.  Ιδιαίτερα το 

θερινό εξάµηνο του 2008, η κατάσταση χειροτέρεψε επικίνδυνα.  

Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι µία στις τρεις Αµερικανικές τράπεζες 

έχασαν χρήµατα στο τελευταίο τρίµηνο του 2008 και ότι σαν σύνολο 

κατέγραψαν την πρώτη τριµηνιαία ζηµιά από το 1990.  Οι µικρότερες 

τράπεζες υπέστησαν  ακόµη µεγαλύτερες απώλειες, καθώς τους ήταν 

δύσκολο να µειώσουν τα επιτόκια καταθέσεων, ενώ 25 ιδρύµατα καταθέσεων 

πτώχευσαν µε σύνολο περιουσιακών στοιχείων 372 δις $, σχεδόν 10 φορές 

περισσότερο από την έκρηξη πτωχεύσεων το 1993.  Η µεγαλύτερη αποτυχία 

στην ιστορία των αµερικανικών τραπεζών ήταν αυτή της Washington Mutual 

µε περιουσιακά να αγγίζουν τα 307 δις $.  

 Οι περισσότερες τράπεζες αντιµετώπιζαν εκτεταµένα οικονοµικά 

προβλήµατα, ωστόσο λόγω εξαγορών από πιο υγιείς οργανισµούς 

αποφεύχθηκαν ακόµα µεγαλύτερες ζηµίες και πτωχεύσεις, ενώ σε πολλές 

περιπτώσεις η στήριξη από το δηµόσιο τοµέα ήταν καθοριστική(16).  Μεγάλο 

ενδιαφέρον έχει η υπόθεση της εταιρείας Fortis τραπεζικών και ασφαλιστικών 

προϊόντων, της οποίας οι βασικές λειτουργίες που εκτελούσε διακρατικά, 
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χωρίστηκαν ως αποτέλεσµα της υπαγορευµένης επέµβασης των αρχών και 

της οικονοµικής βοήθειας που δέχθηκε από το δηµόσιο τοµέα. 

 Ως αποτέλεσµα των παραπάνω, οι τράπεζες πλέον ήταν απρόθυµες 

να δανείσουν η µια την άλλη.  Η έλλειψη εµπιστοσύνης που δηµιουργήθηκε 

σε παγκόσµιο επίπεδο έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην εκτεταµένη έλλειψη 

ρευστότητας, ειδικά στον τραπεζικό τοµέα, καθώς τα πιστωτικά ιδρύµατα δεν 

γνώριζαν πλέον κατά πόσο ήταν εκτεθειµένα στον κίνδυνο των «τοξικών» 

δανείων και της αγοράς των χρεογράφων τους.  Το σίγουρο είναι ότι για να 

ξαναχτιστεί και να επανακτηθεί η εµπιστοσύνη παγκοσµίως, θα πρέπει πρώτα 

να επαναδιαρθρωθεί το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα συνολικά και κάθε 

τοµέας του ξεχωριστά.  
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Κεφάλαιο 2 - Η Αγορά των Subprime ∆ανείων 

 

2.1   Κατηγορίες Στεγαστικών ∆ανείων 

 Για να φτάσουµε στην πρόσφατη κρίση της αγοράς των Subprime 

δανείων του 2007, θα πρέπει πρώτα να κάνουµε µια σύντοµη αναφορά στις 

επιµέρους κατηγορίες των στεγαστικών δανείων προκειµένου να 

κατανοήσουµε το ρόλο που έπαιξε η αγορά των δανείων αυτών χαµηλής 

εξασφάλισης στην πορεία ολόκληρου του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

και της παγκόσµιας χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

 Θα αναφερθούµε στις κατηγορίες των ενυπόθηκων στεγαστικών 

δανείων που αναπτύχθηκαν κυρίως στις ΗΠΑ, απ΄ όπου ξεκίνησε η κρίση(17). 

Οι παρακάτω κατηγορίες αναφέρονται µε σειρά επικινδυνότητας των δανείων 

ξεκινώντας από τις περισσότερο ασφαλείς. 

 FHA/VA:  Τα δάνεια αυτά εµφανίστηκαν τη δεκαετία του 1930 µε την 

εγγύηση της Federal Housing Administration (FHA)  και είχαν ως στόχο να 

βοηθήσουν τους δανειολήπτες που δεν πληρούσαν τα κριτήρια των τραπεζών 

για χορήγηση στεγαστικού δανείου, να αποκτήσουν πρόσβαση σε 

χρηµατοδότηση για αγορά κατοικίας.  Το ρόλο της FHA ως εγγυήτρια των 

δανείων αυτών τον έχουν αναλάβει πλέον ιδιωτικές εταιρίες οι λεγόµενες 

Private Mortgage Insurances. 

 PRIME:  Η κατηγορία αυτή αναφέρεται σε δάνεια για τα οποία θα 

πρέπει να πληρούνται κάποια αυστηρά κριτήρια χρηµατοδότησης, όµοια µε 

αυτά των Government Sponsored Entities (GSEs), όπως της Freddie Mac και 

της Fannie Mae.  ∆ίνονται σε δανειολήπτες µε καλό ιστορικό πληρωµών, οι 

οποίοι µπορούν πλήρως να αποδείξουν τα εισοδήµατα τους και είναι ικανοί να 

καταβάλουν ολόκληρες τις δόσεις των στεγαστικών τους δανείων.   Πολλές 

φορές αναφέρονται και ως “A-paper” στεγαστικά δάνεια, δηλαδή Α΄ ποιότητας. 



 

          Η Κρίση των Subprimes                                                                            

 
 

 

 
Πανεπιστήμιο Πειραιώς, , Φεβρουάριος 2010 

Μ.Π. Σ. στη «Χρηματοοικονομική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων» 

30

 

 JUMBO:   Τα δάνεια αυτά αποτελούν µια ενδιάµεση κατηγορία, καθώς 

είναι δάνεια τα οποία λόγω του µεγέθους τους δεν µπορούν να 

χαρακτηριστούν ως “prime”, παρ’ όλο που είναι της ίδιας ποιότητας όσον 

αφορά στα πιστωτικά κριτήρια των δανειοληπτών.  Υπερβαίνουν δηλαδή το 

µέγιστο ύψος δανείου, το οποίο έως σήµερα είναι στις $417.000, ούτως ώστε 

να µπορούν να αγοραστούν και να τους δοθεί εγγύηση από τις GSEs. 

 ALT-A:    Τα Alt-A δάνεια αναφέρονται ως συντοµογραφία του 

Alternative A-paper και αποτελούν µια κατηγορία η οποία θεωρείται πιο 

επικίνδυνη από την “prime” ή “A-paper” κατηγορία και λιγότερη επικίνδυνη 

από την “subprime” κατηγορία, ενώ είναι µικρότερα σε µέγεθος από τα Jumbo 

δάνεια . Τυπικά τα Alt-A στεγαστικά δάνεια χαρακτηρίζονται από 

δανειζόµενους οι οποίοι δεν µπορούν να αποδείξουν πλήρως τα εισοδήµατα 

τους, έχουν χαµηλά credit scores αλλά µεγαλύτερη περιουσία.  Η κατηγορία 

αυτή των Alt-A δανείων ανήκει στη µεγαλύτερη οµάδα στεγαστικών δανείων 

που λέγεται Near-Prime και είναι µια ενδιάµεση κατηγορία µεταξύ prime και 

subprime στεγαστικών δανείων.  

 SUBPRIME:  Τα Subprime στεγαστικά δάνεια αποτελούν την 

κατηγορία που περιέχει το µεγαλύτερο ρίσκο, αφού είναι δάνεια που δίνονται 

σε δανειολήπτες µε µεγάλη πιθανότητα αθέτησης των πληρωµών τους.  Οι  

δανειζόµενοι αυτοί έχουν συνήθως κακό ιστορικό πληρωµών, µικρό έως 

καθόλου εισόδηµα και πολύ χαµηλά credit scores και ακόµα χειρότερα σε 

κάποιες περιπτώσεις διαταγές πληρωµών, κατασχέσεις και πτωχεύσεις.  Οι 

δανειολήπτες αυτής της κατηγορίας δεν χρειάζεται να αποδείξουν τα 

εισοδήµατα τους. 

 Τα δάνεια αυτά δίνονταν είτε για αγορά νέας κατοικίας είτε για 

αναχρηµατοδότηση υπάρχοντος δανείου.  Χαρακτηριστικό των Subprime 

δανείων είναι ότι έχουν πολύ µεγάλα αρχικά έξοδα και πολύ υψηλά επιτόκια 

σε σχέση µε αυτά των prime δανείων, συνήθως 2 µε 4 ποσοστιαίες µονάδες 
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υψηλότερα.  Σηµαντικό επίσης στοιχείο είναι η µεγάλη πιθανότητα πρόωρης 

αποπληρωµής του δανείου λόγω αναχρηµατοδότησης αλλά και η ακόµα 

µεγαλύτερη πιθανότητα αθέτησης των πληρωµών λόγω της πολύ χαµηλής 

πιστοληπτικής ικανότητας του δανειολήπτη. 

 

 

2.2   Η Αγορά των Subprimes 

 Μέχρι πρόσφατα τα δάνεια χαµηλής εξασφάλισης  κατείχαν πολύ µικρό 

ποσοστό του συνόλου της αγοράς στεγαστικών δανείων. Ενδεικτικά 

αναφέρουµε ότι περίπου στα µέσα της δεκαετίας του ’90 το ποσοστό αυτό δεν 

ξεπερνούσε το 10% του συνόλου της αγοράς.  Τα επόµενα χρόνια όµως 

σηµειώθηκε µεγάλη αύξηση των δανείων αυτών, η οποία µπορεί να αναλυθεί 

σε δύο στάδια(18). Το πρώτο στάδιο αναφέρεται στα τέλη της δεκαετίας του ’90 

όπου το ποσοστό των subprime δανείων άγγιξε το 13% των νεοκδοθέντων 

δανείων, χωρίς όµως να κρατήσει για πολύ, λόγω κυρίως της φούσκας 

dot.com.  Κατά την περίοδο 2002-2006 παρατηρήθηκε το δεύτερο κύµα 

αύξησης των δανείων αυτών και το πιο καθοριστικό, αφού µέχρι το 2006 το 

ποσοστό των subprime δανείων έφτασε περίπου στο 20% των νέων δανείων.  

Παράλληλα µε την αύξηση των subprime δανείων σηµειώθηκε µεγάλη αύξηση 

και των Alt-A δανείων, τα οποία επίσης αναφέρονται σε δανειολήπτες 

χαµηλών εισοδηµάτων και πιθανότατα κακού ιστορικού πληρωµών. 

 Μέχρι το 2007 το σύνολο των subprime και Alt-A  στεγαστικών δανείων 

έφτασε να αγγίζει το 33% του συνόλου των νεοκδοθέντων δανείων, ποσοστό 

ιδιαίτερα υψηλό εάν αναλογιστούµε ότι µέχρι το 2001 συνολικά οι δύο αυτές 

κατηγορίες δανείων έφταναν µαζί περίπου το 10% του συνόλου της αγοράς 

των στεγαστικών δανείων.  Η ραγδαία αυτή αύξηση σήµαινε παράλληλα και τη 

µείωση των ποσοστών των FHA/VA, των prime και των jumbo στεγαστικών 

δανείων.  Παρουσιάστηκε εποµένως µείωση των «ποιοτικών» δανείων και 
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αντίστοιχη αύξηση των δανείων χαµηλής εξασφάλισης, η οποία ακολουθούσε 

την ανοδική πορεία των τιµών των ακινήτων ή το αντίστροφο: η µεγάλη 

αύξηση των subprime και Alt-A δανείων αποτελούσε µια ακόµα αιτία για τη 

ραγδαία και καταλυτική αύξηση στις τιµές των κατοικιών. 

  Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η πορεία της αγοράς 

Subprime στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ από το 1999 µέχρι το 2008 ως 

ξεχωριστό ποσοστό αλλά και ως ποσοστό του συνολικού αριθµού 

στεγαστικών δανείων που εκδόθηκαν για την αντίστοιχη χρονική περίοδο.   

 

 

     

ΠΗΓΗ : Inside Mortgage Finance published by Inside Mortgage Finance Publications, Inc 

∆ιάγραµµα : «Χορηγήσεις Subprime στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ (δις $)» 

 

 Βασικοί παράγοντες που συνέβαλαν στην εξάπλωση της αγοράς των 

subprime στεγαστικών δανείων σε σύντοµο χρονικό διάστηµα ήταν οι εξής(19): 

Τεχνολογία. Η πρόσβαση σε πληροφορίες που αφορούν δανειολήπτες και 

το ιστορικό πληρωµών παλαιότερων δανείων, συνδυάστηκε µε τη νέα 

δυναµική των ηλεκτρονικών µέσων και των στατιστικών µεθόδων.  Με τον 
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τρόπο αυτό ήταν δυνατή η συλλογή πληροφοριών που αφορούσαν δείκτες 

αθέτησης και κόστη δανείων, ειδικά για δανειζόµενους οι οποίοι θεωρούνταν 

υψηλού κινδύνου. 

Καινοτοµίες συµβολαίων.  ∆ηµιουργήθηκαν εναλλακτικά συµβόλαια 

στεγαστικών, όπως π.χ. συµβόλαια που περιλαµβάνουν µόνο τόκους ή 

συµβόλαια µε ελλιπή δικαιολογητικά δανείων, µε δυνατότητα καταβολής των 

δόσεων ανάλογα µε το πώς εξυπηρετείται ο δανειολήπτης.  

Τιτλοποίηση.  Πολλοί από τους δανειστές που χρησιµοποιούσαν τη νέα 

αυτή τεχνολογία και τα νέα καινοτόµα συµβόλαια, δεν είχαν τη δυνατότητα να 

έχουν στα περιουσιακά τους στοιχεία µεγάλο αριθµό στεγαστικών δανείων.  

Οι νέες τεχνικές mortgage-backed  τιτλοποιήσεων  παρείχαν έναν αποδοτικό 

–τουλάχιστον προσωρινά-  µηχανισµό πώλησης των subprime  δανείων, 

όπως θα αναλυθεί παρακάτω. 

 Σηµαντικό ρόλο στην αύξηση αυτή έπαιξε και η µείωση του spread των 

επιτοκίων των prime και των subprime δανείων, το οποίο κατά το διάστηµα 

2001-2007 µειώθηκε περίπου στο µισό, αγγίζοντας το 1,3% κατά το 2007.  Η 

µείωση αυτή ουσιαστικά σήµαινε ότι το risk premium που έπρεπε να 

καταβάλουν οι δανειολήπτες subprime στεγαστικών δανείων µειωνόταν, 

εποµένως αυξανόταν η ζήτηση για νέα τέτοια δάνεια. 

 Οι Subprime και Near-Prime πρακτικές άνοιξαν την αγορά ακινήτων για 

εκατοµµύρια αµερικανούς και ανέβασαν το ποσοστό ιδιοκτησίας ακινήτων 

από 63,8% κατά το 1994, περίπου στο 69,2% το 2004.  Παρ΄ όλο που σε 

αυτό συνέβαλαν σε µεγάλο βαθµό τα χαµηλά επιτόκια στην αρχή της 

δεκαετίας 2000, σηµαντικότερο ίσως ρόλο έπαιξε η εξάπλωση της αγοράς των 

Non-Prime στεγαστικών δανείων.  Ο πρώτος λόγος που κρύβεται πίσω από 

αυτή την µεγάλη άνοδο της αγοράς ήταν οι τεχνικές credit-scoring(20), οι 

οποίες άρχισαν να χρησιµοποιούνται από τους δανειστές των στεγαστικών 

δανείων.  Η τεχνική αυτή αρχικά χρησιµοποιούνταν για δάνεια αγοράς 
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αυτοκινήτων και αναφέρεται σε αριθµούς οι οποίοι αντιπροσωπεύουν την 

πιστοληπτική ικανότητα του δανειζοµένου και την πιθανότητα αθέτησης των 

πληρωµών του.  Ουσιαστικά πρόκειται για στατιστική ανάλυση, η οποία 

προβλέπει το ρίσκο, είναι διαθέσιµη στο ευρύ κοινό και µειώνει το κόστος 

παροχής πιστώσεων. 

  

 

ΠΗΓΗ :US Census Bureau, Harvard University – State of the Nation’s Housing Report 2008 

∆ιάγραµµα : «Η πορεία των subprime δανείων και του ποσοστού ιδιοκτησίας 

ακινήτων» 

 

 Στο παραπάνω διάγραµµα φαίνεται η ραγδαία ανάπτυξη της αγοράς 

των δανείων χαµηλής εξασφάλισης από το 2004 µέχρι το 2006.  Αντίστοιχη 

αύξηση παρουσίαζε και το ποσοστό ιδιοκτησίας ακινήτων, το οποίο αυξήθηκε 

σε µεγάλο βαθµό παράλληλα µε την άνθιση των νέων «καινοτόµων» 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων.  Επιπλέον, σηµαντικό στοιχείο που 

συνάγεται από το παραπάνω διάγραµµα είναι η επίσης ραγδαία πτώση τόσο 
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του ποσοστού των subprime δανείων όσο και του ποσοστού ιδιοκτησίας 

κατοικιών κατά το 2007, οπότε και παρουσιάστηκε η κρίση των στεγαστικών 

δανείων χαµηλής εξασφάλισης. 

Το credit-scoring δεν θα µπορούσε από µόνο του να οδηγήσει σε αυτή 

την ταχεία αύξηση της Non-Prime αγοράς(21).  Οι τράπεζες δεν είχαν τα 

απαραίτητα κεφάλαια για να κρατήσουν στους ισολογισµούς τους µεγάλες 

ποσότητες από αυτά τα επικίνδυνα δάνεια και υπόλοιποι οργανισµοί δεν 

µπορούσαν να δηµιουργήσουν και µετά να πουλήσουν αυτά τα δάνεια σε 

επενδυτές υπό την µορφή των Residential Mortgage-Backed Securities 

(RMBS), τουλάχιστον όχι χωρίς την προσθήκη προστασίας σε πιθανή 

αθέτηση  ή αδυναµία πληρωµής. 

 Ο δεύτερος λόγος εξάπλωσης της Non-Prime αγοράς στεγαστικών 

δανείων ήταν το spread των νέων προϊόντων που προσέφεραν προστασία 

αθέτησης.  Παραδοσιακά οι τράπεζες χρηµατοδοτούσαν τα prime στεγαστικά 

δάνεια από τις καταθέσεις των ιδιωτών.  Στις δεκαετίες 1980 και 1990 η 

ανάγκη για καταθέσεις µειώθηκε καθώς οι δανειστές στεγαστικών δανείων 

δηµιούργησαν έναν εντελώς καινούργιο τρόπο να κινούν κεφάλαια από τους 

αποταµιευτές και τους επενδυτές στους prime δανειστές µέσω των GSEs.   

 Τα RMBS που δεν είχαν την εγγύηση ή δεν εκδίδονταν από τις GSEs 

(non-agency), αντιµετώπισαν δυσκολία , καθώς για να αντισταθµίσουν τον 

υψηλό κίνδυνο αθέτησης, έπρεπε να πληρώσουν τους επενδυτές αρκετά 

µεγάλα premiums.  Το µεγάλο αυτό κόστος θα έσπρωχνε τα επιτόκια των 

non-prime δανείων σε πολύ υψηλά επίπεδα, εκτός των δυνατοτήτων των 

δανειοληπτών-στόχων.  Σε αυτό το σηµείο εµφανίστηκαν τα Collateralized 

Debt Obligations (CDOs), µε σκοπό να προστατεύουν τους επενδυτές που 

επένδυαν σε non-agency RMBS από κινδύνους και µεγάλες απώλειες 

κεφαλαίων. 
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 Έχοντας εµπιστοσύνη στην ικανότητα των ποσοτικών µοντέλων να 

µετρούν µε ακρίβεια το non-prime κίνδυνο αθέτησης πληρωµών, µια ταχέως 

αναπτυσσόµενη αγορά αξιόγραφων προέκυψε, η οποία στηριζόταν στα non-

prime δάνεια.  Ο συνδυασµός εποµένως των νέων τεχνικών credit-scoring και 

η ανάπτυξη νέων non-agency αξιόγραφων, βοήθησε υποψηφίους non-prime 

δανείων να µπορέσουν να δανειοδοτηθούν, ανοίγοντας µε τον τρόπο αυτό µια 

νέα οδό για κεφάλαια να κινούνται από τους αποταµιευτές σε µια καινούργια 

κατηγορία δανειστών. 

 Καθώς τα προβλήµατα στο τέλος του 2006 άρχισαν να εµφανίζονται, οι 

επενδυτές συνειδητοποίησαν ότι είχαν αγοράσει non-prime RMBS µε 

υπεραισιόδοξες προσδοκίες για την ποιότητα αυτών των δανείων.  Μεγάλο 

µέρος αυτής της λανθασµένης εκτίµησης οφειλόταν στη δυσκολία πρόβλεψης 

του κινδύνου και των απωλειών, βασισµένες στο µικρό ιστορικό πληρωµών 

των subprime και non-prime δανείων.  

 

ΠΗΓΗ : DataStream, OECD 

∆ιάγραµµα : «Η πορεία των αθετήσεων πληρωµών Prime και Subprime 

στεγαστικών δανείων» 
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Παράλληλα µε την άνοδο του ποσοστού των δανείων αυτών, 

αυξάνονταν και τα ποσοστά των καθυστερήσεων των πληρωµών τους.  Το 

γεγονός αυτό δεν θα έπρεπε να αποτελεί «έκπληξη», καθώς τα κριτήρια ή και 

ακόµα η έλλειψη κριτηρίων υποδείκνυαν εξ’ αρχής την µελλοντική πορεία της 

αγοράς δανείων χαµηλής εξασφάλισης. Έκπληξη αποτέλεσε ωστόσο η 

µείωση του spread των επιτοκίων των prime και των subprime δανείων, τη 

στιγµή που οι αθετήσεις πληρωµών των δεύτερων αυξανόταν ραγδαία.  Η 

άνοδος αυτή στις καθυστερήσεις θα έπρεπε να αυξήσει το spread και µε τον 

τρόπο αυτό να ανακοπεί η ανοδική πορεία των  subprime δανείων.  Καθώς 

όµως συνέβη το αντίθετο, η µείωση του spread τη δεδοµένη στιγµή θεωρείται 

από πολλούς καθοριστικής σηµασίας παράγοντας στην µετέπειτα κρίση της 

αγοράς των subprime δανείων.  Χαρακτηριστικό είναι το ποσοστό των 

subprime δανείων κυµαινόµενου επιτοκίου σε καθυστέρηση, το οποίο στα 

τέλη του 2007 έφτασε το 25%.  Η αύξηση των ποσοστών των δανείων σε 

καθυστέρηση άγγιξε όλες τις κατηγορίες δανείων, ακόµα και τα prime δάνεια, 

σε µικρότερη ωστόσο έκταση.   

Στο παρακάτω διάγραµµα παρουσιάζεται η πορεία των αθετήσεων 

πληρωµών των Subprime στεγαστικών δανείων για δέκα περίπου έτη.  

Βασικό ρόλο στη ραγδαία αύξηση των καθυστερήσεων πληρωµών των 

subprime δανείων έπαιξε η µετάβαση των δανείων αυτών από σταθερά 

επιτόκια σε κυµαινόµενα αρκετά υψηλότερα.  Τα περισσότερα δάνεια αυτού 

του τύπου παρείχαν στους δανειολήπτες µια περίοδο σταθερού, πολύ 

χαµηλού επιτοκίου και εν συνεχεία, µετά την πάροδο 2 ή 3 ετών, το επιτόκιο 

µετατρεπόταν σε κυµαινόµενο.  Καθώς τα επιτόκια µετά το 2006 βρισκόταν σε 

αρκετά υψηλά επίπεδα, πολλοί δανειολήπτες φάνηκαν ανίκανοι να 

αντεπεξέλθουν στις νέες µεγαλύτερες δόσεις τους, ως αποτέλεσµα να 

καθυστερούν τις πληρωµές τους ή ακόµη και να µην πληρώνουν καθόλου. 
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ΠΗΓΗ : DataStream, OECD 

∆ιάγραµµα : «Οι αθετήσεις πληρωµών των Subprime στεγαστικών 

δανείων, Actual, estimated & forecasted values» 

 

 Οι νέες πρακτικές δανειοδότησης, όπως δάνεια που απαιτούσαν µόνο 

ως πληρωµή το ποσό των τόκων ή δάνεια που κάλυπταν το 100% της αξίας 

του ακινήτου, έδιναν αντικίνητρα στους δανειολήπτες από το να είναι συνεπείς 

στις πληρωµές των δόσεων τους.  Παράλληλα, η ευκολία µε την οποία 

παρέχονταν οι πιστώσεις κατά την περίοδο αυτή και η συνεχόµενη άνοδος 

στις τιµές των ακινήτων, προκαλούσε το ενδιαφέρον των δανειζοµένων για 

αναχρηµατοδότηση και άντληση νέων κεφαλαίων από την διαφορά στις τιµές 

των κατοικιών που είχαν στην κατοχή τους.  Κι επειδή ήταν εύκολο να πάρει 
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κάποιος δάνειο, πλέον το µεγαλύτερο µέρος των πολιτών ήθελαν να 

αποκτήσουν δική τους κατοικία, ανεξάρτητα από την οικονοµική τους 

δυνατότητα.  Τα δάνεια εποµένως αυξάνονταν, αλλά παράλληλα αυξάνονταν 

και οι καθυστερήσεις πληρωµών των δανείων αυτών. 

 Βασικός επίσης παράγοντας που έπαιξε ρόλο στην κρίση των 

subprime δανείων είναι  η κερδοσκοπία µέσω δανεισµού(22) κατοικιών real 

estate.  Μεγάλο µέρος της αγοράς κατοικιών δεν αφορούσε αγορά για κύρια 

στέγαση, αλλά για επένδυση. Χαρακτηριστικά, κατά το 2006 το 22% των 

κατοικιών που αγοράσθηκαν ήταν για επενδυτικούς σκοπούς και το 14% για 

αγορά εξοχικών κατοικιών, δηλαδή αθροιστικά σχεδόν το 40% του συνόλου 

των ακινήτων. 

 Οι τιµές των ακινήτων σχεδόν διπλασιάσθηκαν µεταξύ 2000 και 2006.  

Ενώ παραδοσιακά οι κατοικίες δεν είχαν χρησιµοποιηθεί σαν εργαλείο 

κερδοσκοπίας, αυτό άλλαξε κατά την περίοδο εκείνη όπου η αγορά κατοικιών 

φαινόταν να ακµάζει.  Πολλοί έσπευσαν να αγοράσουν κατοικίες µε σκοπό την 

κερδοσκοπία, γεγονός που οδήγησε σε ακόµα µεγαλύτερη αύξηση του χρέους 

και εν τέλει σε κατάρρευση της αξίας των χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων.  Όπως άλλωστε υποστηρίζει ο  οικονοµολόγος Robert Shiller, «οι 

κερδοσκοπικές φούσκες τροφοδοτούνται από µεταδοτική αισιοδοξία και  

αποτελούν κοινωνικά φαινόµενα που θα συνεχίζουν να δηµιουργούνται µέχρι 

να τα εξηγήσουµε και να καταλάβουµε τη φιλοσοφία που τα πυροδοτεί»(23). 
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ΠΗΓΗ : Company Annual Reports (SEC Form) 

∆ιάγραµµα : « Η κρίση της αγοράς των Subprime Στεγαστικών ∆ανείων»  

 

Όπως φαίνεται, τα προβλήµατα είχαν αρχίσει να παρουσιάζονται 

αρκετά πριν εµφανιστεί η κρίση στην αγορά των subprime δανείων.  Η 

συνεχιζόµενη αύξηση στις τιµές των ακινήτων, η αυξανόµενη ζήτηση για 

στεγαστικά δάνεια χαµηλής εξασφάλισης και οι νέες πρακτικές αξιολόγησης 

των δανειοληπτών, δηµιουργούσαν µια εκκολαπτόµενη κρίση. 

 Όταν  τα επιτόκια µετά την πάροδο της σταθερής περιόδου αυξήθηκαν, 

παρατηρήθηκε ραγδαία µείωση στις τιµές των κατοικιών.  Το σκάσιµο της 

φούσκας των ακινήτων βρήκε τους subprime δανειζόµενους σε δύσκολη ήδη 

κατάσταση.  Η µείωση στις τιµές των κατοικιών τους και οι αυξηµένες δόσεις 

που έπρεπε να καταβάλουν τους έκαναν να µην µπορούν πλέον να 
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ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους.  Οι αθετήσεις πληρωµών πλέον είχαν 

πάρει µεγάλη και µη ανατρέψιµη έκταση και οι τράπεζες φάνηκαν ανίκανες να 

αντιµετωπίσουν τις τεράστιες επισφάλειες που δηµιουργήθηκαν.  Οι 

κατασχέσεις ακινήτων από 4% το 2005, διπλασιάστηκαν και το 2007 άγγιζαν 

πλέον το 8%. 

 Η αύξηση των κατασχέσεων δηµιούργησε ένα µεγάλο απόθεµα 

κατοικιών προς πώληση το οποίο συνεχώς αυξανόταν.  Η αυξανόµενη 

προσφορά κατοικιών είχε ως αποτέλεσµα την µείωση των τιµών τους, καθώς 

η αγορά δεν ήταν σε θέση να απορροφήσει το µεγάλο αυτό ποσοστό.  

Εποµένως, η αγορά των κατοικιών φαινόταν ανίκανη να αντέξει στις πιέσεις 

που η ίδια είχε δηµιουργήσει και τα subprime δάνεια άρχισαν πλέον να 

χαρακτηρίζονται από τους περισσότερους ως η “αιτία όλων των κακών”.  

Η κρίση των στεγαστικών δανείων περιορίστηκε αρχικά στις τράπεζες 

οι οποίες είχαν επενδύσει στους τίτλους των δανείων χαµηλής πιστοληπτικής 

ικανότητας.  Καθώς η κρίση εξελισσόταν, η πρακτική της επαναλαµβανόµενης 

τιτλοποίησης (re-securitisation) καθώς και η πολυπλοκότητα και αδιαφάνεια 

των προϊόντων, είχαν οδηγήσει σε αδυναµία εντοπισµού του κινδύνου και σε 

µείωση της εµπιστοσύνης στη φερεγγυότητα των τραπεζών. Οι τράπεζες 

έγιναν ιδιαίτερα επιφυλακτικές και δανείζονταν µεταξύ τους για µικρά χρονικά 

διαστήµατα ή ακόµη και καθόλου.  Η κρίση λοιπόν µεταφέρθηκε σε ολόκληρο 

το τραπεζικό σύστηµα και δεν άργησε να επηρεάσει το διεθνές 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. 
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2.3   Το Χρονικό της Κρίσης 

Αρχές 2007:  Στις αρχές του 2007 επικρατούσε έντονη φηµολογία 

γύρω από τη στεγαστική αγορά των ΗΠΑ που παρουσίαζε σηµάδια κόπωσης. 

Αναλυτές εξέφραζαν σε στήλες του οικονοµικού τύπου την ανησυχία τους για 

µια επερχόµενη κρίση. Παράλληλα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

προέβαινε διαρκώς σε σταδιακές αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου ώστε να 

αντιµετωπίσει τις πληθωριστικές πιέσεις που ταλάνιζαν την ευρωπαϊκή 

οικονοµία. Έντονα πλήττονταν οι δανειολήπτες, ενώ παράγοντες στην 

τραπεζική αγορά συνιστούσαν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να είναι πιο 

φειδωλά στη χορήγηση δανείων. 

Καλοκαίρι 2007:  Eνώ πολλοί επίσηµοι παράγοντες της αµερικανικής 

οικονοµίας προσπαθούσαν να καθησυχάσουν τους επενδυτές, κεφάλαια της 

Bear Stearns πτώχευσαν λόγω κατοχής CDOs που βασίζονταν σε subprime 

στεγαστικά δάνεια και λόγω της υποχρέωσης της τράπεζας να εξυπηρετήσει 

τις απαιτήσεις των πιστωτών της µε ρευστοποίηση των στοιχείων της. Τα 

Rating Agenies (CRAs) υποβάθµισαν τα CDOs που βασίζονταν σε subprimes 

και επλήγη η αυτοπεποίθηση της αγοράς για την ασφάλεια στη στεγαστική 

πίστη. 

Αύγουστος 2007:  Στις ΗΠΑ ξεσπάει µεγάλη κρίση από την αδυναµία 

µεγάλων οµάδων του πληθυσµού να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις τους για 

subprime δάνεια. Οι πλειστηριασµοί διαδέχθηκαν ο ένας τον άλλον και 

ολόκληρες πόλεις έµειναν στο δρόµο. Οι τράπεζες είχαν έλλειψη ρευστότητας 

και οι καταθέτες έσπευσαν στις τράπεζες για να κάνουν ανάληψη των 

χρηµάτων τους. Άλλοι προέβησαν σε µαζικές ηλεκτρονικές αναλήψεις των 

λογαριασµών τους στη Βρετανία, ένα φαινόµενο γνωστό ως "Πανικός µέσω 

Ίντερνετ".  Η αδυναµία είσπραξης των απαιτήσεων των αµερικανικών 

τραπεζών από τους δανειολήπτες των subprime δανείων, συνεπάχθηκε και 

την αδυναµία πληρωµής των υποχρεώσεων σε τοκοµερίδια και αξίες 
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οµολόγων και CDOs  στα οποία είχαν επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές 

τράπεζες, την ίδια στιγµή που πλήθαιναν οι αναλήψεις πανικού.   Τα οµόλογα 

που κατείχαν οι τελευταίες δεν είχαν αντίκρισµα, ενώ το πρόβληµα 

ρευστότητας προκάλεσε δυσπιστία στη δυνατότητα αποπληρωµής σε 

περίπτωση δανεισµού µιας τράπεζας από µια άλλη, µε αποτέλεσµα να 

αυξηθούν τα επιτόκια στη διατραπεζική αγορά. 

  Τέλη 2007:   Οι κεντρικές τράπεζες µεσολάβησαν συγχρονισµένα για 

την τόνωση της χρηµατοπιστωτικής αγορά µε "ενέσεις ρευστότητας" και 

σταθεροποίησαν τις διακυµάνσεις στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια.  Παράλληλα, 

επλήγη η εµπιστοσύνη στα rating agencies ως προς την ικανότητά τους να 

βαθµολογήσουν τα δοµηµένα προϊόντα.  Τα στεγαστικά δάνεια στις ΗΠΑ 

έγιναν δυσπρόσιτα, ενώ κρατικοποιήθηκε η Northern Rock από τη βρετανική 

κυβέρνηση. 

 Σεπτέµβριος 2008: Η ανακοίνωση πτώχευσης της Lehman Brothers 

στη Νέα Υόρκη, προκάλεσε αναστάτωση στην κυβέρνηση των ΗΠΑ,  ενώ η 

διεθνής αγορά έδειχνε να έχει µπει στη δίνη της οικονοµικής κρίσης.  Η 

αµερικανική κεντρική τράπεζα προσέφερε έκτακτη οικονοµική ενίσχυση 85 δις 

δολαρίων στην ασφαλιστική εταιρεία AIG, προκειµένου να αποτρέψει την 

κατάρρευσή της, ενώ τον ίδιο µήνα, η Merrill Lynch εξαγοράστηκε από την 

Bank of America. Ο τότε πρόεδρος των ΗΠΑ Τζορτζ Μπους πρότεινε την 

άµεση ενίσχυση της ρευστότητας των τραπεζών για τη διάσωση του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, πριν πληγεί περαιτέρω η οικονοµία της 

χώρας, ενώ παράλληλα, εξαγοράζονται και κρατικοποιούνται οι Fannie Mae 

και Freddie Mac.  

 Οκτώβριος 2008:  Παράγοντες της αγοράς µιλούν για επερχόµενη 

ύφεση που µπορεί να διαρκέσει µέχρι και 5 χρόνια, ενώ ο πρόεδρος της ΕΚΤ, 

Ζαν Κλόντ Τρισέ δηλώνει πως η οικονοµική κρίση των ΗΠΑ θα επιβραδύνει 

τους ρυθµούς ανάπτυξης στην Ευρωζώνη.  Αρχίζει πλέον να αναθεωρείται η 
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κατεύθυνση της Ε.Ε. υπέρ ενός καθολικού σχεδίου αντιµετώπισης του 

προβλήµατος προτού πάρει µεγαλύτερες διαστάσεις, ενώ παρά την εφαρµογή 

του σχεδίου Πόλσον στην Αµερική, οι ανακατατάξεις στον τραπεζικό τοµέα 

συνεχίστηκαν, όπως επίσης και η κατακόρυφη πτώση των χρηµατιστηριακών 

δεικτών. 

 Αρχές 2009:  Οι Αρχές των ΗΠΑ ψηφίζουν σχέδιο στήριξης της Bank 

of America και ολοκληρωµένα µέτρα για τη στήριξη του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα και του δηµόσιο-ιδιωτικού επενδυτικού προγράµµατος, ενώ η σύνοδος 

κορυφής των G20 ανακοινώνει  τη δέσµευση για κοινή προσπάθεια των 

κυβερνήσεων µε σκοπό να επανέλθει η εµπιστοσύνη στις αγορές και 

αποκατασταθεί ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας και το χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα. 
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Κεφάλαιο 3 - Το Θεσµικό Πλαίσιο 

 

3.1   Η Ευθύνη των Εποπτικών Αρχών 

 Είναι πλέον κοινώς αποδεκτό ότι το Θεσµικό Πλαίσιο του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος έπαιξε καθοριστικό ρόλο  στην τωρινή 

παγκόσµια οικονοµική κρίση καθώς και στην κρίση της αγοράς των δανείων 

χαµηλής εξασφάλισης, καθώς οι εποπτικές αρχές είναι υπεύθυνες για τη 

διασφάλιση της σωστής λειτουργίας και την εποπτεία των εκάστοτε αγορών 

και συνολικά του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  

Το σχήµα των εγγυήσεων καταθέσεων µε σκοπό την προστασία των 

καταθετών αλλά και των τραπεζών, θεωρήθηκε από πολλούς ένα από τα αίτια 

της τωρινής κρίσης, καθώς µείωνε τα κίνητρα των καταθετών, να εξετάζουν 

δηλαδή πιο κριτικά τις εκάστοτε τράπεζες. Υπάρχει η άποψη ότι πιθανή λύση 

θα ήταν να υπάρχει λιγότερη στήριξη από την πλευρά των κυβερνήσεων, ενώ 

παράλληλα άλλοι ισχυρίζονται ότι «το σώµα δεν επιβιώνει χωρίς αίµα», 

θεωρώντας την εγγύηση αυτή ως «σανίδα σωτηρίας» σε περιπτώσεις σαν την 

τρέχουσα. Το κοινό σηµείο στις δύο αυτές απόψεις είναι το γεγονός ότι η 

βοήθεια των κυβερνήσεων προς τις τράπεζες επηρεάζει τον ανταγωνισµό και 

ότι θα υπάρξουν δυσάρεστα αποτελέσµατα βραχυπρόθεσµα σε περίπτωση 

λήξης της στήριξης αυτής. 

 Κρίσιµο θεωρείται επίσης το ερώτηµα κατά πόσον θα πρέπει να 

υπάρχουν κανονισµοί για τον διαχωρισµό των retail τραπεζών από τις 

investment τράπεζες και κατά πόσον το µέγεθος µιας τράπεζας θα πρέπει να 

είναι ο µοναδικός παράγοντας που θα την κάνει «too important to fail». 

Οποιεσδήποτε ριζικές αλλαγές εποπτείας απαιτούν τη δηµιουργία τεχνητών 

ορίων από τις κυβερνήσεις, όπως για παράδειγµα στην περίπτωση του 

διαχωρισµού µεταξύ deposit-taking οργανισµών και wholesale-funded 

οντοτήτων. Η ύπαρξη λιγότερων «too big to fail» τραπεζών οδηγεί σε 
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αυστηρότερη εποπτεία η οποία θα επιβάλλει ένα µέγιστο δείκτη µόχλευσης 

αλλά και συγκεκριµένο σχήµα ελέγχου, ξεχωριστά για τις εµπορικές και τις 

επενδυτικές τράπεζες. Για τις τράπεζες θα είναι αρκετά πιο δύσκολο να 

δηµιουργούν κέρδος όπως πριν και το σίγουρο είναι ότι θα προσπαθούν να 

εξοικονοµούν µεγάλο αριθµό κεφαλαίων . 

Ενώ εδώ και περίπου 70 χρόνια οι δραστηριότητες µεταξύ εµπορικών 

και επενδυτικών τραπεζών είχαν πλήρως διαχωριστεί µέσω της «Glass-

Steagall Act», από το 1999 µέσω του νοµοσχεδίου «Gramm-Leach-Billey 

Act» επιτρέπεται πλέον στις εµπορικές τράπεζες ή σε ιδρύµατα που ελέγχουν 

εµπορικές τράπεζες να έχουν υπό τον έλεγχο τους άλλες εταιρίες του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, ενώ ο διαχωρισµός ως προς την εποπτεία 

των εµπορικών και επενδυτικών τραπεζών παρέµενε ο ίδιος, οι πρώτες 

δηλαδή ήταν υπό τον έλεγχο της Fed και οι δεύτερες υπό την εποπτεία της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς των ΗΠΑ. 

Η κατάργηση εποµένως της άνω διάκρισης έπαιξε καθοριστικό ρόλο 

στην πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση, αφού οι επενδυτικές τράπεζες 

µπορούσαν πλέον να αναπτύσσονται µέσω δανεισµού και να ασκούν τις ίδιες 

δραστηριότητες µε αυτές των εµπορικών τραπεζών, χωρίς ωστόσο να 

υπόκεινται σε περιορισµούς κεφαλαιακής επάρκειας που ίσχυαν για τις 

εµπορικές τράπεζες.  Στην ουσία αυτό σήµαινε ότι  µέσω των λειτουργιών 

τους µπορούσαν σε σηµαντικό βαθµό να καθορίζουν και να επηρεάζουν 

ολόκληρο το χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, ενώ πλέον εξαρτιόνταν άµεσα από 

τις καταθέσεις των ιδιωτών  για να εξασφαλίζουν την αναγκαία για αυτές 

ρευστότητα. 

Μετά την ραγδαία ανάπτυξη της αγοράς ακινήτων και την εξάπλωση 

των καινοτόµων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, οι ίδιες συνθήκες που 

βοήθησαν τις επενδυτικές τράπεζες να αναπτυχθούν, προκάλεσαν και την 

κατάρρευση τους.  Παράδειγµα επενδυτικής τράπεζας που υπέκυψε στην 
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πίεση για ρευστότητα, κυρίως λόγω της έλλειψης εµπιστοσύνης που είχε 

κυριεύσει την αγορά, ήταν η Lehman Brothers, ενώ άλλες µεγάλες 

επενδυτικές τράπεζες για να αποφύγουν την πτώχευση κατέφυγαν σε 

εξαγορές, συγχωνεύσεις και σε πολλές περιπτώσεις ζήτησαν τη βοήθεια της 

Αµερικάνικης Κυβέρνησης, αφού πλέον δεν ήταν σε θέση να 

χρηµατοδοτήσουν τις υποχρεώσεις τους. 

Σηµαντικό επίσης ρόλο στην εξάπλωση και επιδείνωση της κρίσης 

έπαιξε σε πολλές περιπτώσεις η έλλειψη εποπτείας των Αρχών(24) προς τις 

τράπεζες και τις καινούργιες χρηµατοοικονοµικές τους καινοτοµίες.  Οι 

τράπεζες είχαν την ελευθερία να χαλαρώνουν τους όρους των δανείων τους 

και συχνά να εκδίδουν «επικίνδυνα» δάνεια, τα οποία ωστόσο µπορούσαν να 

µην συµπεριλάβουν στις οικονοµικές τους καταστάσεις. 

Οι Εποπτικές Αρχές των ΗΠΑ γνώριζαν ότι οι περισσότερες τράπεζες 

για να αναπτυχθούν και να αποκοµίσουν υπέρογκα κέρδη υιοθετούσαν 

πρακτικές που εµπεριέχουν µεγάλο ρίσκο, όπως τη δηµιουργία των Subprime 

στεγαστικών δανείων και εν συνεχεία την τιτλοποίηση τους σε χρεόγραφα που 

αγόραζαν τελικά οι επενδυτές.  Η διαδικασία µέσω της οποίας οι τράπεζες 

«µετέφεραν» ουσιαστικά τον κίνδυνο εκτός των ισολογισµών τους ήταν 

γνωστή όπως επίσης και η «στενή» σχέση που είχαν οι τράπεζες µε τους 

οίκους αξιολόγησης, όπως θα αναλύσουµε παρακάτω. 

Τα σηµάδια της κρίσης ήταν εµφανή πολύ καιρό πριν την κρίση και 

πολλοί αναλυτές µε «χειροπιαστά» στοιχειά προέβλεπαν την επιδείνωση της 

κατάστασης.  Οι Εποπτικές Αρχές ωστόσο, όχι µόνο δεν εµπόδισαν τις 

επικίνδυνες πρακτικές των τραπεζών, αλλά σε πολλές περιπτώσεις άθελα ή 

ηθεληµένα βοηθούσαν τις τράπεζες να αναπτύσσουν τις καινοτόµες 

δραστηριότητες τους. 

Πολύ σηµαντικό επίσης στοιχείο ήταν ότι οι τράπεζες και οι οργανισµοί 

που αναπτύσσονταν µέσω των off-balance sheet δραστηριοτήτων τους, 
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δεν ήταν υποχρεωµένες να τηρούν κεφάλαια για να συµµορφώνονται µε τους 

κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, αφού πολλά από τα περιουσιακά τους 

στοιχεία τηρούνταν εκτός των ισολογισµών, µέσω των επενδυτικών οχηµάτων 

SIVs και οι Αρχές το γνώριζαν αυτό.   Όταν εποµένως τα προβλήµατα 

εµφανίστηκαν και οι τράπεζες ήταν αναγκασµένες από τις ίδιες τις Αρχές να 

επανατοποθετήσουν τα επικίνδυνα περιουσιακά στοιχεία στις οικονοµικές 

τους καταστάσεις, λόγω της έλλειψης των απαραίτητων κεφαλαίων δεν ήταν 

σε θέση να απορροφήσουν τις τεράστιες ζηµίες που είχαν προκληθεί.  

Ειδικά όσον αφορά στην κρίση της αγοράς των subprime δανείων, τα 

σηµάδια της επερχόµενης κατακόρυφης πτώσης της αγοράς ήταν εµφανή 

από πολύ νωρίς.  Τα στοιχεία δείχνουν ότι οι αθετήσεις πληρωµών, ειδικά των 

δανείων χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας αυξάνονταν ραγδαία όπως και οι 

κατασχέσεις των ακινήτων.  Ωστόσο, οι Εποπτικές Αρχές δεν έλαβαν τα 

αναγκαία µέτρα πριν να είναι αργά, όπως.  Προτεραιότητα της Αµερικανικής 

Κυβέρνησης ήταν η ανάπτυξη  και η ενίσχυση της οικονοµίας.  Όµως µε κάθε 

τίµηµα;    

Πολλοί ισχυρίζονται ότι κύρια αιτία της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης είναι η υπερβολική εµπιστοσύνη στην αυτορύθµιση των αγορών(25).  

Οι εξελίξεις έρχονται να επιβεβαιώσουν ότι η οικονοµική ζωή βασίζεται σε 

µεγάλο βαθµό από τις πράξεις, αποφάσεις και προσδοκίες των 

συναλλασσοµένων αλλά και τις τιµές της αγοράς.  Τα γεγονότα που 

παρατίθενται στην παρούσα µελέτη παρέχουν ενδείξεις ότι οι αγορές δεν 

φτάνουν πάντα σε ισορροπία και ότι είναι δύσκολο να βρεθεί η «χρυσή τοµή» 

µεταξύ κρατικού παρεµβατισµού και πλήρους απελευθέρωσης.  Από την 

άλλη, µετά την πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση, έγινε έκδηλη η ανάγκη 

µεγαλύτερης και ουσιαστικότερης εποπτείας τόσο των πιστωτικών ιδρυµάτων 

όσο και των ίδιων των κρατών και των πολιτικών που αυτά εφαρµόζουν.   
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3.2   Η Βασιλεία ΙΙ και ο Ρόλος της στην Κρίση 

Όσον αφορά το ρυθµιστικό πλαίσιο, µπορούν να γίνουν δύο 

παρατηρήσεις(26), πρώτον, ότι η εποπτεία των τραπεζών γινόταν µε βάση την 

οικονοµική ανάπτυξη κάθε οργανισµού χωριστά, παραβλέποντας ορισµένες 

φορές την επίδραση από το εξωτερικό περιβάλλον και το συστηµικό κίνδυνο 

και δεύτερον, ότι αναπτύχθηκε ένα «παράλληλο τραπεζικό σύστηµα» µη 

εποπτευόµενο, µε αδιαφάνεια και δυσκολία εντοπισµού των κινδύνων. 

Επίσης, η χρηµατοοικονοµική κρίση εµφανίστηκε, χρονικά, στην αρχή 

υλοποίησης µιας µεγάλης προσπάθειας τροποποίησης του εποπτικού 

πλαισίου για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις της Βασιλείας ΙΙ.  Υπό αυτή την 

έννοια το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ δεν «πρόλαβε» να ελεγχθεί ως προς την 

ικανότητά του να µετριάσει τις επιπτώσεις µιας κρίσης.  Παράλληλα, όµως, τα 

µαθήµατα από την κρίση ανέδειξαν ορισµένες αδυναµίες της Βασιλείας ΙΙ και 

σε διεθνές επίπεδο έχει ξεκινήσει η συζήτηση για τη µελλοντική µορφή της 

εποπτείας των τραπεζών, καθώς και τις αναγκαίες τροποποιήσεις της 

Βασιλείας ΙΙ. 

Η Επιτροπή της Βασιλείας συστάθηκε το 1974 µε µέλη της τις κεντρικές 

Τράπεζες και άλλες εποπτικές αρχές από τα κράτη – µέλη του "Group of Ten” 

την Ελβετία, το Λουξεµβούργο και την Ισπανία. Στην πραγµατικότητα 

συµµετέχουν 10 κράτη µέλη της ΕΕ και οι Καναδάς, ΗΠΑ και Ιαπωνία. 

∆εν είναι διεθνής οργανισµός αλλά µια de facto οργάνωση χωρίς νοµική 

προσωπικότητα που λειτουργεί µε την υποστήριξη της γραµµατείας της 

Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (Bank of International Settlements). 

Οι κανόνες που περιέχονται στις εκθέσεις της δεν έχουν νοµική 

δεσµευτικότητα αλλά αποτελούν «γενικές κατευθυντήριες γραµµές καλής 

πρακτικής».  Οι διακηρυγµένοι στόχοι της Επιτροπής της Βασιλείας είναι: 

Η διασφάλιση της σταθερότητας του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και η διαµόρφωση ισοδυνάµων όρων ανταγωνισµού κυρίως σε 
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διεθνές επίπεδο τόσο µεταξύ των διεθνώς δραστηριοποιηµένων τραπεζών 

όσο και µεταξύ των τραπεζών και των επενδυτικών εταιρειών. 

Tο σύµφωνο για την κεφαλαιακή επάρκεια τραπεζών υπογράφηκε αρχικά το 

1988, τροποποιήθηκε το 1996 και τον Ιούνιο 2006 ολοκληρώθηκε η 

διαδικασία έκδοσης του νέου Συµφώνου Κεφαλαιακής Επάρκειας. 

Η Βασιλεία ΙΙ υποτίµησε ορισµένους σηµαντικούς κινδύνους και γενικά 

υπερεκτίµησε τη δυνατότητα των τραπεζών να διαχειριστούν αποτελεσµατικά 

τους κινδύνους. Αποτέλεσε εποµένως έναν σηµαντικό παράγοντα ο οποίος 

«άθελα» και µε τη σύµπραξη πολλών άλλων γεγονότων οδήγησε στη 

χειροτέρευση της κρίσης των δανείων χαµηλής εξασφάλισης αρχικά και στη 

συνέχεια ολόκληρης της οικονοµίας.  Οποιαδήποτε µορφή και αν λάβει 

µελλοντικά η εποπτεία είναι σίγουρο ότι µεγάλοι και πολύπλοκοι τραπεζικοί 

οργανισµοί θα έχουν πιο αυστηρή προληπτική εποπτεία, µε περιορισµούς 

στις µορφές ανάληψης κινδύνων και καλύτερη εταιρική διακυβέρνηση.  

Ακόµη και όταν η οικονοµία τελικά ανακάµψει, πολλοί ισχυρίζονται ότι 

θα πρέπει να υπάρχουν κανόνες στη ∆ιάρθρωση του Χρηµατοοικονοµικού 

Συστήµατος που θα καθορίζουν το «δίκαιο και σωστό» στη λειτουργία των 

τραπεζών, απαιτώντας µε τον τρόπο αυτό µια «εντιµότερη» σχέση µεταξύ 

κοινωνίας και χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  Στο πλαίσιο αυτό η Συνθήκη 

της Βασιλείας ΙΙ ορίζει αυστηρότερα «σταθµά κινδύνου» των περιουσιακών 

στοιχείων των τραπεζών και οι επόπτες υιοθετούν µια πιο αυστηρή 

προσέγγιση ως προς την ρευστότητα των οργανισµών, µε σκοπό τη µείωση 

της αβεβαιότητας.  Το σίγουρο είναι ότι η παρούσα κρίση θα δηµιουργήσει 

περισσότερο χρήσιµα χρηµατοοικονοµικά µοντέλα, καθώς θα 

χρησιµοποιηθούν στοιχεία ενός ολόκληρου οικονοµικού κύκλου και όχι απλά 

µιας περιόδου αυξηµένων κερδών, µε έµφαση στην ποιότητα.  Το 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον ενώ υποκινούνταν από τη ζήτηση, πλέον θα 

καθοδηγείται από την προσφορά. 
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Οι τράπεζες στα πλαίσια της νέας στρατηγικής τους µετά την 

πρόσφατη κρίση της αγοράς των στεγαστικών δανείων που εξελίχθηκε σε 

παγκόσµια οικονοµική κρίση, είναι διατεθειµένες να έχουν µεγαλύτερη και µε 

σωστές αναλογίες κεφαλαιακή επάρκεια, όχι µόνο λόγω του νέου 

κανονιστικού πλαισίου, αλλά γιατί έτσι θα έχουν ευχαριστηµένους µετόχους 

και καλή αξιολόγηση από το σύνολο της αγοράς.  Σηµαντικό επίσης στοιχείο 

θα είναι η µείωση στα κόστη και ειδικά στα bonuses των στελεχών, 

αναζητώντας πλέον οι τράπεζες στελέχη που προσθέτουν πραγµατική αξία 

στους οργανισµούς τους.  Βασικό ρόλο στη στρατηγική τους θα παίξει η 

διάρκεια και οι πηγές χρηµατοδότησης, είτε είναι retail είτε wholesale, καθώς 

οι τράπεζες είναι αποφασισµένες να στραφούν σε περισσότερο σταθερές και 

ακίνδυνες καταθέσεις.  Θα πρέπει εποµένως να αποφασίσουν πόσο ρίσκο 

µπορούν να αντέξουν και µε ποιους τρόπους µπορούν να αντισταθούν σε 

µεγάλες πιέσεις όπως την τωρινή, η όποια καθόρισε το νέο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. 

 

 

 

3.3   Η πρακτική του Predatory lending  

Ο όρος Predatory lending αναφέρεται σε δόλιες η παραπλανητικές 

πρακτικές δανειστών κατά τη διαδικασία δηµιουργίας δανείων.  Αφορά δάνεια 

τα οποία οι δανειολήπτες θα είχαν απορρίψει εάν είχαν πλήρη γνώση των 

όρων των δανείων αυτών και των εναλλακτικών που είναι διαθέσιµες σε 

αυτούς(27).  Στηρίζεται στην πράξη σε παραπλανητικές µεθοδεύσεις µε σκοπό 

την παραγωγή δανείων, τα οποία έχουν αρκετά µειονεκτήµατα για τους 

δανειζόµενους και εµπεριέχουν πολύ µεγάλη πιθανότητα αθέτησης, από την 

οποία ο δανειστής αποκοµίζει αρκετά µεγάλο κέρδος.  Το χαρακτηριστικό 

αυτό διαφοροποιεί την predatory πρακτική από τη διαδικασία των 
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subprimes(28), καθώς στην περίπτωση των subprimes ο δανειολήπτης έχει 

οφέλη από το δάνειο και ο δανειστής ζηµιώνεται εάν ο δανειζόµενος 

αποδειχθεί ανίκανος να εξυπηρετήσει το δάνειο που έχει πάρει.   

Ο τύπος αυτός δανεισµού περιέχει εγγυήσεις όπως αυτοκίνητα ή 

κατοικίες ούτως ώστε, εάν ο δανειζόµενος αθετήσει την υποχρέωσή του, ο 

δανειστής να µπορεί να κατάσχει την περιουσία και να την πουλήσει 

αποκοµίζοντας κέρδος.  Οι δανειστές σε αυτές τις περιπτώσεις συχνά 

κατηγορούνται για εξαπάτηση του δανειζοµένου, κάνοντας τον να πιστεύει είτε 

ότι το επιτόκιο είναι χαµηλότερο από ότι είναι πραγµατικά είτε ότι η ικανότητα 

του να αντεπεξέλθει στο δάνειο είναι µεγαλύτερη απ’ ότι είναι στην 

πραγµατικότητα.  Παρ’ όλο που συνήθως οι δανειστές µέσω της πρακτικής 

αυτής εστιάζουν σε πελάτες χαµηλού µορφωτικού επιπέδου, µεγάλης ηλικίας 

ή σε φυλετικές µειονότητες, θύµατα του predatory lending εντοπίζονται σε όλα 

τα κοινωνικά στρώµατα.  

Η πρακτική αυτή «εξαπάτησης» των δανειοληπτών στην περίπτωση 

των στεγαστικών δανείων θεωρείται ότι συνέβαλε στη µεγένθυση της κρίσης 

των subprime δανείων.  Μέσω του predatory lending αυξήθηκε η έκδοση 

στεγαστικών δανείων «χαµηλής ποιότητας».  Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό 

µε την καθοδική πορεία της αγοράς ακινήτων, αποτέλεσε έναν ακόµη 

καθοριστικό παράγοντα στην κατάρρευση της στεγαστικής πίστης το 2007. 

 Έκτοτε έχουν θεσπιστεί πολλοί νόµοι για την πρόληψη του predatory 

lending.  Οι νόµοι αυτοί συνήθως περιγράφουν µια ή περισσότερες κλάσεις 

δανείων µε υψηλά κόστη ή συγκαλυµµένα κόστη, τα οποία προσδιορίζονται 

από τα έξοδα που χρεώνουν τον δανειζόµενο κατά τη δηµιουργία τους.  

Ωστόσο, επειδή δεν απαγορεύεται οι δανειστές να φτιάχνουν τέτοιου είδους 

δάνεια, έχουν εισαχθεί αρκετοί περιορισµοί στους όρους των δανείων και η µη 

συµµόρφωση σε αυτούς µπορεί να επιφέρει µεγάλες κυρώσεις. 
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3.4   Το  «Shadow Banking System» 

Η περίοδος 2001-2006 ήταν αρκετά επικερδής για τις τράπεζες, καθώς 

τα πολύ χαµηλά επιτόκια τους επέτρεπαν να εκδίδουν µεγαλύτερο χρέος, 

βελτιώνοντας παράλληλα τους όρους χρηµατοδότησης προς όφελος τους και  

µε τον τρόπο αυτό κατάφεραν να επεκτείνουν τις δραστηριότητες τους.  

Χρηµατοδοτούσαν hedge funds, έφτιαχναν πακέτα από στεγαστικά δάνεια 

που είχαν στην κατοχή τους, κανόνιζαν ασφάλειες οµολόγων και εφοδίαζαν τα 

Structured Investment Vehicles (SIVs) και τα “conduits” µε πιστωτικά όρια.  Οι 

δραστηριότητες αυτές χρηµατοδοτούνταν συνήθως µε βοήθεια από 

οργανισµούς όπως επενδυτικές τράπεζες και hedge funds, οι οποίοι δάνειζαν 

τις τράπεζες µε πολύ µεγάλο κόστος, γεγονός το οποίο οδήγησε τις τράπεζες 

να βρίσκονται υπερχρεωµένες κατά τη χρονική στιγµή που ξέσπασε η κρίση. 

Οι παραπάνω χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί έπαιξαν πολύ σηµαντικό 

ρόλο στην πρόσφατη οικονοµική συγκυρία, δανείζοντας τα χρήµατα που ήταν 

απαραίτητα για να λειτουργήσουν και να επεκταθούν τράπεζες και 

οργανισµοί.  Οι οργανισµοί αυτοί ονοµάστηκαν “shadow banking institutions” 

και το σύνολο αυτών χαρακτηρίστηκε ως «παράλληλο σύστηµα» ή ως 

“shadow banking system”, καθώς αποτελούσε ένα σύστηµα «σκιά» που 

υποκινούσε και υποβοηθούσε το τραπεζικό σύστηµα να λειτουργήσει(29).   

Οι οργανισµοί αυτοί ήταν ουσιαστικά ενδιάµεσοι µεταξύ επενδυτών και 

δανειζοµένων.  Ένας επενδυτικός οργανισµός, όπως για παράδειγµα ένα 

pension fund, µπορεί να θέλει να δανείσει χρήµατα από το πλεόνασµα του, 

ενώ ένα ίδρυµα µπορεί από την άλλη να ψάχνει χρήµατα για να δανειστεί.  Ο 

shadow banking οργανισµός στην πράξη  διοχετεύει τα κεφάλαια από τους 

επενδυτές στους δανειζόµενους, βγάζοντας κέρδος είτε από έξοδα που 

πληρώνουν οι ενεχόµενοι, είτε από την διαφορά επιτοκίων µεταξύ αυτού που 

πληρώνει στον επενδυτή και αυτού που λαµβάνει από τον δανειζόµενο. 
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Οι κανονισµοί που διέπουν τους οργανισµούς αυτούς είναι τελείως 

διαφορετικοί από αυτούς των τραπεζών, λιγότερο αυστηροί, καθώς δεν 

δέχονται καταθέσεις όπως µια παραδοσιακή τράπεζα. ∆εν είναι 

υποχρεωµένοι δηλαδή να έχουν κεφαλαιακή επάρκεια βασιζόµενη στα ποσά 

που δανείζονται και δανείζουν.  Για το λόγο αυτό, οι οργανισµοί αυτοί έχουν 

πολύ υψηλή χρηµατοοικονοµική µόχλευση και αρκετά µεγάλο δείκτη  χρέους 

προς ρευστά διαθέσιµα.  Ωστόσο, η µεγάλη µόχλευση µεγεθύνει τα κέρδη σε 

περιόδους άνθησης και ανόδου των αγορών, ενώ δηµιουργεί µεγάλες ζηµιές 

στην περίπτωση κρίσεων και πτώσης των αγορών, όπως και έγινε στην 

πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση. Γνωστά παραδείγµατα τέτοιων 

οργανισµών  είναι οι Bear Stearns και Lehman Brothers.  

Το γεγονός ότι οι shadow οργανισµοί δανείζονταν βραχυπρόθεσµα 

από τους επενδυτές , σήµαινε ότι έπρεπε συχνά να εξοφλούν και να 

δανείζονται ξανά σε σύντοµα χρονικά διαστήµατα.  Από την άλλη, τα κεφάλαια 

αυτά τα χρησιµοποιούσαν είτε για να δανείζουν ιδρύµατα  είτε για να 

επενδύουν µακροπρόθεσµα σε περιουσιακά στοιχεία  µη-ρευστοποιήσιµα 

άµεσα.  Σε πολλές περιπτώσεις  τα περιουσιακά αυτά στοιχεία  ήταν 

mortgage-backed securities, τα οποία συχνά αναφέρονται και σαν «τοξικά 

αξιόγραφα» στα ΜΜΕ.  Όταν κατά το διάστηµα 2007-2009 οι τιµές των 

κατοικιών µειώθηκαν και αυξήθηκαν αντίθετα οι κατασχέσεις ακινήτων, η αξία 

των τοξικών αυτών περιουσιακών στοιχείων µειώθηκε δραµατικά. 

Στην περίπτωση των επενδυτικών τραπεζών,  ο βραχυπρόθεσµος 

δανεισµός τις ανάγκαζε να στρέφονται συχνά σε επενδυτές στις αγορές 

κεφαλαίου για να αναχρηµατοδοτούν τις λειτουργίες τους.  Όταν όµως τα 

πράγµατα χειροτέρεψαν, ήταν αδύνατο να βρουν τα κεφάλαια που 

χρειαζόντουσαν καθώς η αγορά ακινήτων είχε αρχίσει να εµφανίζει σηµάδια 

ύφεσης και δεν είχαν την δυνατότητα να αντλούν πλέον κεφάλαια από 

επενδυτές µέσω επενδύσεων όπως για παράδειγµα µέσω mortgage-backed 
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securities.  Η άρνηση ή η ανικανότητα των επενδυτών να παρέχουν κεφάλαια 

στους shadow banking οργανισµούς µέσω των βραχυπρόθεσµων αγορών, 

ήταν ο κύριος λόγος της κατάρρευσης της Bear Stearns και Lehman Brothers 

κατά το 2008. 

Οι ισολογισµοί των οργανισµών αυτών αποτελούνται κυρίως από 

βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, ενώ τα στοιχεία του ενεργητικού είναι 

περισσότερο µακροπρόθεσµα και όχι άµεσα ρευστοποιήσιµα.  Για το λόγο 

αυτό, υπόκεινται σε κίνδυνο της αγοράς, πιστωτικό κίνδυνο και κίνδυνο 

ρευστότητας.  Στην πράξη αυτό σηµαίνει ότι επειδή δεν είναι οργανισµοί 

καταθέσεων, δεν έχουν άµεση ή έµµεση πρόσβαση στην Κεντρική Τράπεζα 

σαν «δανειστή τελευταίου καταφυγίου».  Αυτό σηµαίνει ότι σε περιόδους 

µειωµένης ρευστότητας, όπως  την περίοδο 2007-2009, υπάρχει µεγάλη 

πιθανότητα πτώχευσης εάν δεν καταφέρουν να χρηµατοδοτήσουν µε τον ένα 

ή µε τον άλλο τρόπο τις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις τους και πιθανότατα 

µπορεί να χρειαστεί να πουλήσουν µακροπρόθεσµα περιουσιακά στοιχεία για 

να εξοφλήσουν τα χρέη τους. 
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Κεφάλαιο 4 - Η Τιτλοποίηση 

4.1   Η ∆ιαδικασία της Τιτλοποίησης 

Μαζί µε την ραγδαία αύξηση και ανάπτυξη του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος τα τελευταία χρόνια, δηµιουργήθηκαν νέοι τρόποι 

χρηµατοδότησης του συστήµατος και νέα καινοτόµα προϊόντα.  Μια από αυτές 

τις καινοτοµίες ήταν και η τιτλοποίηση (securitization), η οποία έπαιξε 

καθοριστικό ρόλο στην κρίση της αγοράς των subprime δανείων. 

Η τεχνική της τιτλοποίησης δηµιουργήθηκε ως ανάγκη κάλυψης των 

τραπεζών από τον πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο των επιτοκίων που 

αντιµετώπιζαν έντονα λόγω της διαµεσολάβησης τους µεταξύ θετικών και 

αρνητικών αποταµιευτών.  Το πρόβληµα ουσιαστικά εστιάζεται στην 

ασυµµετρία πληροφόρησης που επικρατεί στις αγορές χρήµατος και 

κεφαλαίου αλλά και  στην  χρονική υστέρηση που παρατηρείται µεταξύ της 

εισροής χρηµάτων από τις καταθέσεις και της εκροής χρηµάτων κατά τις 

χορηγήσεις δανείων, οι οποίες χρηµατοδοτούνται από τις καταθέσεις. 

 

ΠΗΓΗ : OFHEO, OECD 

∆ιάγραµµα : «Τιτλοποιηµένα περιουσιακά στοιχεία, ΗΠΑ (δις $)» 
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Οι τράπεζες ή τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα (originators) µεταβίβαζαν 

µια οµάδα οµοειδών δανείων σε µία εταιρία ειδικού σκοπού (Special Purpose 

Vehicle, SPV). Η SPV λάµβανε χρηµατοδότηση από την έκδοση χρεογράφων 

(Asset-Backed Securities, ABSs και όταν αναφέρονται σε στεγαστικά δάνεια 

ονοµάζονται Mortgage-Backed Securities, MBSs)  που πωλούνταν σε 

επενδυτές. Η αξία αυτών των χρεογράφων αποτιµούταν κυρίως από τα 

πρακτορεία πιστοληπτικής βαθµολόγησης (Credit Rating Agencies, CRAs). H 

πληρωµή των τοκοµεριδίων στους επενδυτές εξαρτιόταν άµεσα από τη 

συµπεριφορά των δανειοληπτών, χωρίς ωστόσο να έρθουν αυτές οι δύο 

οµάδες σε επαφή. Οι τίτλοι MBSs συχνά διανέµονταν από επενδυτικές 

τράπεζες σε θεσµικούς επενδυτές. Παρ’ όλα αυτά, ακόµα δεν υπήρχε 

οργανωµένη δευτερογενής αγορά για τις συναλλαγές των MBSs. 

Στην ουσία η τιτλοποίηση αποτελεί µια πολύπλοκη διαδικασία µέσω 

της οποίας τα δάνεια µεταφέρονταν από τις οικονοµικές καταστάσεις των 

δανειστών και µετατρέπονταν σε χρεόγραφα που αγόραζαν οι επενδυτές. 

Πρόκειται εποµένως για µια διαδικασία διαρθρωτικής χρηµατοδότησης, η 

οποία πήρε το όνοµα της από τους τίτλους που χρησιµοποιούσαν οι 

οργανισµοί για να χρηµατοδοτηθούν από τους επενδυτές. Η τεχνική της 

παρουσίαζε µεγάλο ενδιαφέρον, καθώς περιόριζε τον πιστωτικό κίνδυνο στα 

τραπεζικά χαρτοφυλάκια. Επιπλέον η πρακτική της τιτλοποίησης ήταν 

συµβατή και µε τους κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, παράλληλα µε τη 

µετατροπή παγωµένων κεφαλαίων (δάνεια) σε λειτουργικά εργαλεία (τίτλους).  

Η αύξηση της ρευστότητας στα τραπεζικά χαρτοφυλάκια και η εξάλειψη 

του ετεροχρονισµού ανάµεσα σε απαιτήσεις και υποχρεώσεις ήταν ορισµένα 

από τα πλεονεκτήµατα που τους παρείχε το εργαλείο της τιτλοποίησης. Οι 

απαιτήσεις σε ABSs από θεσµικούς επενδυτές που επιζητούσαν υψηλότερες 

αποδόσεις από τα οµόλογα του δηµοσίου και τα εταιρικά οµόλογα ήταν 
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ηυξηµένες, ενώ τα πλεονεκτήµατα από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου 

ήταν άµεσα ορατά. 

Ένα δεύτερο κύµα τιτλοποιήσεων παρουσιάσθηκε µε τη δηµιουργία 

των δοµηµένων επενδυτικών εργαλείων (Structured Credit Instruments). Τα 

πιο χαρακτηριστικά δοµηµένα προϊόντα ήταν οι Τίτλοι Εγγυηµένων ∆ανειακών 

Υποχρεώσεων (Collaterized Debt Obligations, CDOs).   Στην πράξη οι 

οργανισµοί εµφάνιζαν στο Παθητικό τους υποχρεώσεις από τίτλους CDOs και 

στο Ενεργητικό τους απαιτήσεις σε δάνεια τιτλοποιήσιµα. Συνεπώς, µε την 

είσπραξη των δόσεων από τα δάνεια, µπορούσαν εν συνεχεία να πληρώνουν 

τις υποχρεώσεις τους στους οµολογιούχους. Το νέο χαρτοφυλάκιο αποτελείτο 

από ποικίλα στοιχεία µε διαφορετική έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο. Ο κάθε 

τίτλος (tranche) θα µπορούσε να πωληθεί σε διάφορες οµάδες επενδυτών, µε 

διαφορετική αντιµετώπιση του ρίσκου. Το εισόδηµα από τα τοκοµερίδια 

διανεµόταν µε σειρά προτεραιότητας. Οι επενδυτές των τελευταίων στη σειρά 

έκδοσης τίτλων είχαν και το µεγαλύτερο κίνδυνο, συνεπώς απολάµβαναν και 

µεγαλύτερες αποδόσεις, ενώ ένα µέρος των χρεογράφων το διακρατούσε η 

αρχική τράπεζα. 

Η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου από τα CRAs αλλά και το χάσµα 

που δηµιουργούσε µεταξύ των δανειοληπτών της τράπεζας και των τελικών 

επενδυτών είναι δύο από τα βασικά µειονεκτήµατα της τιτλοποίησης.  

Επιπλέον, η διαπραγµάτευση των συγκεκριµένων τίτλων ήταν αρκετά 

δύσκολη,  καθώς δεν µπορούσαν να πωληθούν µέχρι τότε σε δευτερογενή 

αγορά.  Οι επενδυτές βασίζονταν σε µεγάλο βαθµό στις αξιολογήσεις των 

CRAs, λόγω του ότι τα MBSs και τα CDOs λειτουργούσαν σε µία άτυπη 

αγορά, µε µικρό βαθµό ρευστοποίησής. Όσοι τίτλοι εποµένως δεν 

απορροφώνταν από τη ζήτηση, έπρεπε να επαναγορασθούν από την αρχική 

τράπεζα. 
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Το γεγονός ότι οι τράπεζες πουλούσαν τους τίτλους στους επενδυτές 

και πλέον δεν είχαν κίνητρο για σωστό έλεγχο των δανειοληπτών εκ των 

προτέρων αλλά και παρακολούθηση τους ως προς τις υποχρεώσεις τους εκ 

των υστέρων δηµιούργησε κρίση εµπιστοσύνης ως προς την ορθότητα των 

βαθµολογήσεων των CDOs και MBSs σε συνδυασµό µε την µεγάλη εξάρτηση 

των επενδυτών από τις κρίσεις  και αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης.  Η 

απουσία εποµένως αξιόπιστων τιµών, η χαµηλή ρευστότητα αλλά και η 

έλλειψη δευτερογενούς αγοράς δηµιούργησε ρήγµα στη λειτουργία του 

µοντέλου της τιτλοποίησης. 

 

4.2   Τα Εµπλεκόµενα Μέρη στην Τιτλοποίηση 

Η τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων είναι µια αρκετά πολύπλοκη 

διαδικασία και εµπλέκει πολλά διαφορετικά ενδιαφερόµενα µέρη.  Βασικό 

στοιχείο των σχέσεων όλων αυτών των µερών είναι  η ασύµµετρη 

πληροφόρηση, καθώς το ένα µέρος έχει συνήθως πρόσβαση σε 

περισσότερες πληροφορίες που αφορούν  τα χρεόγραφα που δηµιουργούνται 

αλλά και τα δάνεια που τιτλοποιούνται, σε σχέση µε το άλλο µέρος.  Είναι 

εποµένως σηµαντικό να αναλυθούν οι σχέσεις αυτές και οι µηχανισµοί που 

κρύβονται ενδιάµεσα, ούτως ώστε να γίνει αντιληπτό πως η τιτλοποίηση των 

subprime στεγαστικών δανείων δηµιούργησε  προβληµατικές εκροές(30). 

∆ανειζόµενος – Εκχωρητής : 

 Την αρχή κάνει ο δανειζόµενος (mortgagor) ο οποίος αιτείται 

στεγαστικό δάνειο είτε για να αποκτήσει ακίνητη περιουσία είτε για να 

αναχρηµατοδοτήσει υπάρχον δάνειο.  Ο εκχωρητής (originator) µέσω 

συνήθως κάποιου broker χρηµατοδοτεί το στεγαστικό δάνειο αποκοµίζοντας 

ως αµοιβή από τον δανειζόµενο χρηµατικά ποσά που αφορούν έξοδα και 

κόστη της διαδικασίας έγκρισης και εκταµίευσης του δανείου αλλά και 
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ποσοστά από την διαδικασία πώλησης του δανείου, όπως θα αναλύσουµε 

παρακάτω. 

 Στην πρώτη αυτή σχέση µεταξύ εκχωρητή και δανειζόµενου, βασικό 

ρόλο παίζει το γεγονός ότι ο δανειζόµενος συχνά δεν έχει γνώση βασικών 

εννοιών των αγορών και του χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος.  Είναι 

πιθανόν εποµένως να µη γνωρίζει όλες τις εναλλακτικές επιλογές που είναι 

διαθέσιµες σε αυτόν, αλλά ακόµα και εάν τις γνωρίζει υπάρχει ενδεχόµενο να 

επιλέξει χωρίς η απόφαση αυτή να είναι προς το συµφέρον του.  Εποµένως 

αυξάνεται η πιθανότητα της πρακτικής του predatory lending (ληστρικός 

δανεισµός) και ο δανειζόµενος µπορεί να προστατευτεί µόνο καταφεύγοντας 

σε διεθνείς και τοπικούς οργανισµούς και µέσω κανονισµών που αφορούν την 

καταπάτηση των δικαιωµάτων του, το οποίο επίσης µπορεί να µην το 

γνωρίζει. 

Εκχωρητής – Εταιρία Ειδικού Σκοπού 

 Τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια που χρηµατοδοτούν οι εκχωρητές 

συγκεντρώνονται ως µια οµάδα οµοειδών απαιτήσεων και πωλούνται µέσω 

διαµεσολαβητών σε µια Εταιρία Ειδικού Σκοπού (Special Purpose Vehicle – 

SPV)  η οποία εκδίδει χρεόγραφα χρησιµοποιώντας ως εξασφάλιση τα 

εκχωρηθέντα στεγαστικά δάνεια.  Οι Εταιρίες Ειδικού Σκοπού ή ‘Ειδικά 

Οχήµατα’ όπως συνηθίζεται να αποκαλούνται, µεταφέρουν και αποµονώνουν 

τους κινδύνους των εκχωρητών από την δηµιουργία «επικίνδυνων» δανείων,  

έχουν εποµένως ένα συγκεκριµένο και βραχυπρόθεσµο στόχο.  

Στην άνω σχέση οι διαµεσολαβητές είναι υπεύθυνοι για όλες τις 

λεπτοµέρειες της αγοραπωλησίας και της έκδοσης των αξιόγραφων χρέους.  

Για τις παραπάνω υπηρεσίες τους ανταµείβονται  µέσω εξόδων που 

επιβαρύνονται οι επενδυτές αλλά και µέσω premiums των χρεογράφων που 

πληρώνουν οι φιλόδοξοι αγοραστές. 
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  Το γεγονός ότι οι Εταιρίες Ειδικού Σκοπού δεν απασχολούν 

προσωπικό και δεν έχουν λειτουργικά κόστη και έξοδα, τις κάνει ιδιαίτερα 

επικερδείς, αφού επιλέγουν συνήθως να έχουν την έδρα τους σε χώρες στις 

οποίες έχουν φορολογικά πλεονεκτήµατα, µειώνοντας µε τον τρόπο αυτό 

ακόµα περισσότερο τις χρηµατικές εκροές τους. 

Οι εταιρίες αυτές αγοράζουν τα πακέτα οµοειδών απαιτήσεων από τους 

εκχωρητές, τα εµφανίζουν στο ενεργητικό τους  και εκδίδουν τα αξιόγραφα 

χρέους (MBSs) που πωλούν στους τελικούς επενδυτές.  Από την πώληση 

των χρεογράφων στους επενδυτές, η εταιρία εισπράττει χρήµατα µε τα οποία 

εν συνεχεία πληρώνει τον εκχωρητή.   Μέσω της δηµιουργίας των MBAs, το 

ρίσκο των ενυπόθηκων δανείων κατανέµεται σε διαφορετικές κλάσεις 

(tranches) προστασίας ή έκθεσης στον κίνδυνο.  Υπάρχει η ανώτερη κλάση, 

ενδιάµεσες κατηγορίες και η κατώτατη κλάση η οποία περιέχει τα αξιόγραφα 

µε το µεγαλύτερο ρίσκο.  Οι προνοµιούχες κατηγορίες έχουν πρώτες αξίωση 

επί των ταµειακών ροών που δηµιουργούνται από την Εταιρία Ειδικού 

Σκοπού  και οι υπόλοιπες κατηγορίες έχουν δικαίωµα απαίτησης µόνο όταν 

έχουν αποπληρωθεί οι προνοµιούχες κατηγορίες. Στην περίπτωση που τα 

τιτλοποιηµένα περιουσιακά στοιχεία δεν µπορούν να καλύψουν τις πληρωµές, 

οι απώλειες απορροφούνται πρώτα από τις κατώτερες κατηγορίες και οι 

υψηλότερου επιπέδου κατηγορίες παραµένουν ανεπηρέαστες.  Οι κατώτερες 

κατηγορίες είναι αυτές που είναι περισσότερο εκτεθειµένες στον κίνδυνο 

αποπληρωµής. Σε κάποιες περιπτώσεις λαµβάνουν µόνο τις υπολειµµατικές 

ταµειακές ροές εφόσον οι υπόλοιπες κατηγορίες έχουν ήδη πληρωθεί.  Για το 

λόγο αυτό, τις  κατώτερες αυτές κλάσεις τις κρατά συνήθως ο εκχωρητής. 

 Μέσω της άνω αγοραπωλησίας είναι σηµαντικό να επισηµάνουµε ότι 

όλα τα δικαιώµατα των πιστωτών επί των απαιτήσεων του εκχωρητή 

µεταφέρονται στην Εταιρία Ειδικού Σκοπού.  Οι επενδυτές εποµένως µε τον 

τρόπο αυτό διαφοροποιούνται και ασφαλίζονται ενάντια  τους κινδύνους του 
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εκχωρητή και του διαµεσολαβητή και είναι πλέον εκτεθειµένοι στο ρίσκο των 

‘Ειδικών Οχηµάτων’. 

Στη σχέση µεταξύ εκχωρητών και των SIVs υπάρχει και πάλι το 

πρόβληµα της ασυµµέτρου πληροφόρησης, αφού ο εκχωρητής έχει 

προνοµιακή πληροφόρηση σε σχέση µε την Εταιρία Ειδικού Σκοπού.  Η 

πληροφόρηση αυτή αφορά την ποιότητα των εκχωρηθέντων δανείων αλλά και 

την οικονοµική δυνατότητα και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά του δανειζοµένου.  

Ο εκχωρητής έχει εποµένως κίνητρο να ‘συνεργαστεί’ µε τον δανειζόµενο 

ούτως ώστε να δηµιουργήσει αιτήσεις δανείων προς όφελος του ή να πείσει 

τον δανειζόµενο να δανειστεί παραπάνω από το ποσό που πραγµατικά 

χρειάζεται.  Βλέπουµε συνεπώς ότι και πάλι δηµιουργείται το πρόβληµα του 

predatory lending ή του predatory borrowing στην περίπτωση που ο 

δανειζόµενος πείσει τον εκχωρητή να τον δανείσει µεγαλύτερο ποσό από αυτό 

που τυπικά θα έπρεπε. 

Εταιρία Ειδικού Σκοπού – Τρίτα Μέρη 

 Το γεγονός ότι η Εταιρία Ειδικού Σκοπού έχει περισσότερες 

πληροφορίες που αφορούν την ποιότητα των ενυπόθηκων στεγαστικών 

δανείων σε σχέση µε τα τρίτα µέρη που συναλλάσσεται, δηµιουργεί και πάλι 

το πρόβληµα της ασυµµέτρου πληροφόρησης και µπορεί να δηµιουργήσει 

επιπλέον και πρόβληµα  δυσµενούς επιλογής (adverse selection) :  η 

εταιρία αυτή µπορεί να τιτλοποιήσει τα προβληµατικά δάνεια και να κρατήσει 

στις οικονοµικές της καταστάσεις τα ‘καλά’ δάνεια ή να τιτλοποιήσει το σύνολο 

των δανείων που έχουν εκχωρηθεί σε αυτή.  

 Αναφορικά µε τα τρίτα µέρη που εµπλέκονται στη διαδικασία της 

τιτλοττοίησης, ο φορέας εξυπηρέτησης (servicer) συγκεντρώνει τις 

πληρωµές και παρακολουθεί τα τιτλοποιηθέντα περιουσιακά στοιχεία. 

Υπάρχει πιθανότητα ο φορέας εξυπηρέτησης να είναι ο ίδιος ο εκχωρητής 

καθώς ο φορέας εξυπηρέτησης χρειάζεται να έχει αρκετές γνώσεις για 
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ολόκληρη τη διαδικασία της τιτλοποίησης, όµοιες µε αυτές του εκχωρητή .  Τα 

εισοδήµατα των επενδυτών από την αγορά των ενυπόθηκων τίτλων 

εξαρτώνται σε µεγάλο βαθµό από τον φορέα εξυπηρέτησης, αφού είναι αυτός 

που ελέγχει τη διαδικασία συλλογής των εισπράξεων. 

Αφού τα χρεόγραφα έχουν εκδοθεί από την Εταιρία Ειδικού Σκοπού, οι 

οίκοι αξιολόγησης αποτιµούν τα χρεόγραφα αυτά χρησιµοποιώντας κριτήρια 

αξιολογήσεις τα οποία είναι διαθέσιµα στο κοινό και δηµοσιεύουν τις 

βαθµολογήσεις τους.  Το µεγαλύτερο µέρος των επενδυτών όπως ήδη 

αναφέραµε, εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τις κρίσεις των οίκων 

αξιολόγησης στην αγορά των εν λόγω τίτλων.  Στη σχέση αυτή υπάρχει και 

πάλι πρόβληµα ασυµµέτρου πληροφόρησης καθώς οι εκχωρητές αλλά και οι 

εταιρίες διαµεσολάβησης  συνήθως είναι σε θέση να γνωρίζουν περισσότερα 

από τους οίκους αξιολόγησης για την ποιότητα των ενυπόθηκων δανείων. 

Σηµαντικό ρόλο στη διαδικασία της τιτλοποίησης αλλά και στις 

βαθµολογήσεις των οίκων αξιολόγησης παίζει η πιστωτική ενίσχυση.  Κατά 

πόσο δηλαδή υπάρχουν επιπλέον χαρακτηριστικά τα οποία λειτουργούν 

θετικά και ‘ενισχύουν’ την διαδικασία της τιτλοποίησης, χωρίς ωστόσο να 

µπορούν να αποφευχθούν σηµαντικά αρνητικά στοιχεία.  Υπάρχουν δύο 

κατηγορίες πιστωτικών ενισχύσεων: οι εσωτερικές και οι εξωτερικές. Η 

εσωτερική αναφέρεται κυρίως στην ύπαρξη επιπλέον spread, στους 

αποθεµατικούς λογαριασµούς και στην υπέρ-ενεχυρίαση.  Η εξωτερική 

πιστωτική ενίσχυση αναφέρεται συνήθως στην ύπαρξη εγγυητή, στους 

ενεχυριασµένους λογαριασµούς και στην ενέγγυα πίστωση. 
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4.3   Η Τιτλοποίηση των Subprime ∆ανείων  

 Τα Subprime στεγαστικά δάνεια ήταν µια εντελώς νέα µορφή δανείων 

τα οποία χρησιµοποιήθηκαν ως όχηµα στην διαδικασία της τιτλοποίησης.  

Μέχρι τότε, για τα δάνεια που χρησιµοποιούνταν, υπήρχαν ιστορικά στοιχεία 

και δεδοµένα αναφορικά µε τον κίνδυνο και την απόδοση των αξιόγραφων 

των εν λόγω δανείων.   Η έλλειψη εποµένως ιστορικών στοιχείων που 

αφορούν τα ποσοστά αθέτησης των δανείων αυτών έπαιξε καθοριστικό ρόλο 

στην αξιολόγηση των subprime δανείων και των χρεογράφων που 

στηρίζονταν σε αυτά από τους οίκους αξιολόγησης.  Καθοριστικής σηµασίας 

ήταν και η ελλιπής πληροφόρηση που είχαν οι επενδυτές για τα νέα αυτά 

προϊόντα, σε συνδυασµό µε το γεγονός ότι τους παρείχαν ιδιαίτερα υψηλές 

αποδόσεις σε σχέση µε τα αξιόγραφα στα οποία µέχρι τότε επένδυαν. 

 Μέσω της καινοτοµίας της τιτλοποίησης οι τράπεζες µπορούσαν να 

µεταφέρουν τον πιστωτικό κίνδυνο µακριά από τις οικονοµικές τους 

καταστάσεις(31).  Είχαν εποµένως κίνητρο να χορηγούν ελεύθερα δάνεια, 

γνωρίζοντας ότι δεν θα επωµιστούν το ρίσκο των αποφάσεων τους.  

Μπορούσαν εποµένως να χαλαρώσουν τα πιστοδοτικά τους κριτήρια και να 

αυξήσουν την παραγωγή τους σε δάνεια χαµηλής εξασφάλισης, αυξάνοντας 

µε τον τρόπο αυτό τα κέρδη τους χωρίς να εκτίθενται σε κινδύνους.   Από την 

άλλη, θεωρούσαν ότι η ανοδική πορεία στις τιµές των ακινήτων τους 

προστάτευε έναντι αθετήσεως πληρωµών από τους δανειζόµενους. Πολλές 

φορές µάλιστα χορηγούσαν δάνεια χωρίς να αξιολογήσουν καν τον 

ενδιαφερόµενο πελάτη.  Σηµαντική επίσης ήταν και η απουσία σε πολλές 

περιπτώσεις  των εποπτικών αρχών, οι οποίες δεν κατάφερναν 

αποτελεσµατικά να εµποδίσουν την ανεξέλεγκτη χορήγηση των δανείων 

χαµηλής εξασφάλισης από τις τράπεζες. 

 Η χαλάρωση των όρων χορήγησης νέων δανείων από τις τράπεζες 

σχετίζεται µε τον Ηθικό Κίνδυνο (moral hazard).  Με τον όρο αυτό 
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αναφερόµαστε στο γεγονός ότι σε µια συναλλαγή,  ο συµβαλλόµενος ο οποίος 

είναι αποµονωµένος από τον κίνδυνο συµπεριφέρεται διαφορετικά απ' ότι θα 

συµπεριφερόταν αν ήταν πλήρως εκτεθειµένος στον κίνδυνο.  Ο ηθικός 

κίνδυνος εποµένως παίζει καθοριστικό ρόλο στην διαδικασία της τιτλοποίησης 

και στις σχέσεις των εµπλεκοµένων µερών.  Στην πράξη σηµαίνει ότι ο 

συµβαλλόµενος που έχει καταφέρει να εκµηδενίσει τους κινδύνους µπορεί να 

παίρνει αποφάσεις που εµπεριέχουν ρίσκο, τις επιπτώσεις όµως των 

αποφάσεων του τις επωµίζεται ο αντισυµβαλλόµενος του. 

 Στην περίπτωση της κρίσης των Subprime δανείων, τα πιστωτικά 

ιδρύµατα χορηγούσαν ανεξέλεγκτα δάνεια χαµηλής εξασφάλισης, τα οποία 

στη συνέχεια οµαδοποιούσαν και πουλούσαν. Τα δάνεια αυτά τιτλοποιούνταν 

σε MBSs και πωλούνταν σε επίδοξους επενδυτές και µε τον τρόπο αυτό οι 

τράπεζες µετέφεραν τους κινδύνους και τις συνέπειες των πράξεων τους 

στους τελικούς επενδυτές.  Εποµένως βασίζονταν στο γεγονός ότι δεν θα 

αναλάµβαναν οι ίδιες τον κίνδυνο που εµπεριείχαν τα Subprime δάνεια και 

έτσι ενδιαφέρονταν περισσότερο για τα στοιχεία των εµπράγµατων 

εξασφαλίσεων, δηλαδή των ενυπόθηκων ακινήτων και λιγότερο για την 

αξιολόγηση των ποιοτικών χαρακτηριστικών του δανειζοµένου. 

 Σηµαντική παράµετρος ήταν και οι αµοιβές (bonuses) των στελεχών 

του τραπεζικού τοµέα, η οποία επίσης σχετίζεται µε τον Ηθικό Κίνδυνο.  Τα 

στελέχη προκειµένου να επιτύχουν τους στόχους που τους έθετε ο 

οργανισµός και να ανταµειφθούν, αναλάµβαναν βραχυπρόθεσµα µεγάλο 

ρίσκο και έπαιρναν παράτολµες αποφάσεις.  Τα στρεβλά κίνητρα εποµένως 

των τραπεζών προς τα στελέχη τους για γρήγορο και εύκολο κέρδος µέσω της 

επίτευξης βραχυπρόθεσµων στόχων, διόγκωσαν το πρόβληµα της χορήγησης 

δανείων χαµηλής εξασφάλισης.   

 Οι τελικοί επενδυτές που αγόραζαν τα MBAs φέρουν και αυτοί µέρος 

ευθύνης στην κρίση των subprime δανείων(32).  Οι επενδυτές αυτοί ήταν 
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κυρίως διαχειριστές κεφαλαίων οι οποίοι είτε δεν εκτίµησαν το µέγεθος του 

κινδύνου είτε στηρίχθηκαν τυφλά στις αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης.  

Το σίγουρο είναι ότι έπαιξαν καταλυτικό ρόλο στην µεγέθυνση του 

προβλήµατος, αφού εάν δεν υπήρχαν τελικοί αγοραστές των χρεογράφων, η 

αγορά και η τιλοποίηση  των δανείων χαµηλής εξασφάλισης δεν θα µπορούσε 

να εξελιχθεί στο µέγεθος που εν τέλει παρατηρήθηκε.  Στόχος των επενδυτών 

ήταν το γρήγορο κέρδος µέσω υψηλών αποδόσεων, όπως στην περίπτωση 

των στελεχών, πολλές φορές όµως παραβλέποντας τους κρυµµένους 

κινδύνους. 

 Λόγω των άνω αναφερθέντων λόγων, η τιλοποίηση και η µεταφορά του 

πιστωτικού κινδύνου, θεωρείται από πολλούς σηµείο κλειδί στην πρόσφατη 

κρίση της αγοράς των Subprime δανείων και έχει δεχτεί σφοδρή κριτική ως 

χρηµατοοικονοµικό εργαλείο.   
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Κεφάλαιο 5 - Χρηµατοοικονοµικές Καινοτοµίες 

 

Σηµαντικό ρόλο στην τρέχουσα οικονοµική κρίση έπαιξε και η 

Χρηµατοοικονοµική Καινοτοµία. Τα νέα καινοτόµα προϊόντα που 

δηµιουργήθηκαν όπως τα CDOs και τα MBS συνετέλεσαν στην ραγδαία 

άνθηση της οικονοµίας σε παγκόσµιο επίπεδο αλλά κατηγορήθηκαν σφοδρά 

όταν τα πράγµατα άλλαξαν πορεία.  Το ζήτηµα είναι κατά πόσο η κρίση αυτή 

µπορεί να είναι δηµιουργική.  Να δώσει δηλαδή αφορµή για νέα προϊόντα και 

υπηρεσίες.  Υπάρχουν ήδη κάποιοι που «τρίβουν τα χέρια τους», αφού µέσω 

καινοτοµιών όπως “advisory boutiques” και “peer-to-peer lending platforms”, 

τραπεζικούς δηλαδή ιστοτόπους,  εκµεταλλεύονται την τρέχουσα συγκυρία 

αλλά συµβάλλουν και στην εξέλιξη του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  Οι 

τράπεζες είναι «αναγκασµένες» να συµµετέχουν κι αυτές στο νέο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον λόγω του έντονου ανταγωνισµού, 

προσφέροντας στους πελάτες τους τα πιο σύγχρονα προϊόντα και υπηρεσίες 

που µέχρι τώρα φάνταζαν µη ρεαλιστικές. 

Ας εξετάσουµε λοιπόν τις πιο βασικές χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες 

των τελευταίων ετών, καθώς και το ρόλο που αυτές έπαιξαν στην κρίση της 

αγοράς των δανείων υψηλού κινδύνου αλλά και στην παγκόσµια οικονοµική 

κρίση.    

 

 

5.1   CDOs και ο ρόλος τους στην κρίση 

 Τα CDOs (Collateralized Debt Obligations) έγιναν γνωστά κυρίως λόγω 

του ρόλου που έπαιξαν στην πρόσφατη παγκόσµια χρηµατοοικονοµική κρίση 

και ειδικότερα στη κρίση της αγοράς των στεγαστικών δανείων χαµηλής 

εξασφάλισης.  Πρόκειται για δοµηµένα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που 

προκύπτουν µέσω της διαδικασίας της τιτλοποίησης, τα οποία χωρίζονται σε 
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βαθµίδες (tranches) που αφορούν την προτεραιότητα πληρωµής  τους.  

Εκδίδονται από επενδυτικές τράπεζες ή οργανισµούς και θεωρούνται αρκετά 

επικερδή, καθώς το κέρδος προκύπτει από το spread (το λεγόµενο “Excess 

Spread”) µεταξύ του επιτοκίου που εισπράττουν από την απόδοση τους και 

του επιτοκίου που καταβάλουν στους επενδυτές που τα έχουν αγοράσει.  

 Τα καινοτόµα αυτά χρηµατοοικονοµικά εργαλεία εµφανίστηκαν στα 

τέλη της δεκαετίας του 1980 και µέχρι τα µέσα της δεκαετίας του 1990 η αξία 

τους αποτιµούταν περίπου στα 2 δις $.  Έκτοτε υπήρξε ραγδαία αύξηση στη 

έκδοση τους και µέχρι το 2001 η αξία τους άγγιζε τα 100 δις $.  Η µεγάλη 

έκρηξη παρουσιάστηκε από το 2005 και µετά µέχρι το 2007 όπου 

εµφανίστηκε η παγκόσµια οικονοµική κρίση, η οποία ανέκοψε την ανοδική 

τους πορεία.   

Ουσιαστικά, τα CDOs αποτελούν  πακέτα (pools) τιτλοποιηµένων 

δανείων τα οποία επανατιτλοποιούνται και για τη δηµιουργία τους 

ακολουθείται η διαδικασία της τιτλοποίησης όπως έχει ήδη περιγραφεί.  Το 

κάθε tranche έχει διαφορετική έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο αλλά και 

διαφορετική απόδοση.  Τα ενυπόθηκα δάνεια τιτλοποιούνται, δηµιουργούνται 

ξεχωριστές κατηγορίες των τιτλοποιηµένων αυτών δανείων, οι οποίες  

επανατιτλοποιούνται και αξιολογούνται όπως τα αρχικά τιτλοποιηµένα δάνεια.  

Στόχος για όλους τους εκδότες των CDOs είναι να πετύχουν όσο το δυνατόν 

υψηλότερες αποδόσεις, αφού µέσω των χρηµατοοικονοµικών αυτών 

προϊόντων είναι δυνατή η διαφοροποίηση του κινδύνου τους.  Ένα “High 

Grade ABS CDO” περιλαµβάνει ΑΑΑ, ΑΑ και Α tranches και αποτελεί 

εποµένως ένα αρκετά αποδοτικό και υψηλά αξιολογηµένο CDO.  Ένα 

“Mezzanine ABS CDO” περιλαµβάνει ΒΒΒ tranches για τα οποία η 

αξιολόγηση είναι senior AAA για το µεγαλύτερο ποσοστό αυτών.  Το senior 

AAA tranche που δηµιουργείται αφορά εποµένως και τα τιτλοποιηµένα ΒΒΒ 

Subprime tranches. 



 

          Η Κρίση των Subprimes                                                                            

 
 

 

 
Πανεπιστήμιο Πειραιώς, , Φεβρουάριος 2010 

Μ.Π. Σ. στη «Χρηματοοικονομική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων» 

69

 

 

 

ΠΗΓΗ : US Federal Reserve, SIFMA, OECD  

∆ιάγραµµα : «ABS και CDOs, Ιούνιος 2007» 

 

 

 

 Πολύ σηµαντικό ρόλο εποµένως στην ανάπτυξη και στην ανεξέλεγκτη 

πορεία που πήρε η αγορά των CDOs, έπαιξε η βαθµολόγηση τους από τους 

οίκους αξιολόγησης.  Οι περισσότεροι εκδότες για να πετύχουν υψηλές 

αποδόσεις για τα προϊόντα τους, προσέφεραν πρόσθετες εγγυήσεις ή 

πιστωτικά παράγωγα, ενώ για τους επενδυτές, οι οποίοι στηρίζονταν τυφλά 

στις αξιολογήσεις των οίκων, αποτελούσαν µια επενδυτική λύση, η οποία τους 

βοηθούσε να απολαµβάνουν υψηλές αποδόσεις µέσω της διαφοροποίησης 

που τους προσέφεραν, εν αντιθέσει µε ένα µεµονωµένο MBS.   

 Η προσέλκυση εποµένως ολοένα και περισσότερων επενδυτών µέσω 

των υψηλών αποδόσεων που προσέφεραν αλλά και η συνεχόµενη έκδοση 

τους από τους επενδυτικούς οργανισµούς και τις τράπεζες, συνέβαλαν 

καθοριστικά στην εξάπλωση τους σε µεγάλο µέρος της αγοράς.  Οι επενδυτές  

τα κρατούσαν στα χαρτοφυλάκια τους και οι τράπεζες στις οικονοµικές τους 

καταστάσεις ή εκτός αυτών µέσω των Ειδικών Επενδυτικών Οχηµάτων 
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(SIVs), διογκώνοντας µε τον τρόπο αυτό τις νέες εκδόσεις τους αλλά και τις 

τιµές τους.   

 Η πολυπλοκότητα ωστόσο των καινοτόµων αυτών προϊόντων αλλά 

και η δυσκολία στην αξιολόγηση τους, λόγω της έλλειψης ιστορικών 

στοιχείων, έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην κρίση της αγοράς των Subprime 

δανείων αλλά και στην γενικότερη οικονοµική κρίση.  Όταν τα πρώτα 

προβλήµατα άρχισαν να εµφανίζονται το 2007, όσοι είχαν επενδύσει σε αυτά, 

χωρίς να έχουν αξιολογήσει τον κίνδυνο που κρυβόταν πίσω από τις υψηλές 

τους αποδόσεις, άρχισαν να έχουν µεγάλες απώλειες και οι τράπεζες 

αναγκάστηκαν να τα επανατοποθετήσουν στις οικονοµικές τους καταστάσεις.  

Οι µέχρι τότε αξιολογήσεις τους στηρίζονταν σε στοιχεία που προέρχονταν 

από µια συνεχώς ανοδική αγορά, την αγορά ακινήτων, η οποία σηµείωνε 

πρωτοφανή άνοδο.  Οι βαθµολογήσεις τους εποµένως δεν ήταν ακριβείς και η 

αξιολόγηση του κινδύνου τους, στηριζόµενη σε λάθος εκτιµήσεις, ήταν 

ελλιπής.          

 Η αγορά των CDOs είχε σε µεγάλο βαθµό στηριχθεί στα Mortgage-

Backed Securities (MBS) και κατά συνέπεια σε Subprime ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια, αφού  οι τράπεζες έψαχναν υψηλά αξιολογηµένα tranches 

µε όσο το δυνατόν χαµηλότερο κόστος.  Με την κρίση στην αγορά ακινήτων 

και την ραγδαία αύξηση των αθετήσεων πληρωµών των ενυπόθηκων 

στεγαστικών δανείων κατά το 2007, η αγορά των MBS και των CDOs 

αντιµετώπισε σοβαρά προβλήµατα, αφού οι τιµές τους έπεσαν και οι εκδόσεις 

νέων τίτλων µειώθηκαν κατακόρυφα. 

 Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι τα CDOs και κυρίως αυτά που 

στηρίζονταν σε Subprime MBS, συνετέλεσαν στην εξάπλωση του κινδύνου 

που έκρυβαν τα στεγαστικά αυτά δάνεια χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας.  

Αποτέλεσαν δηλαδή ένα επιπλέον «όχηµα» µέσω του οποίου τα Subprime 

δάνεια διοχετεύτηκαν σε ολόκληρη την αγορά.  Όταν εποµένως τα δάνεια 



 

          Η Κρίση των Subprimes                                                                            

 
 

 

 
Πανεπιστήμιο Πειραιώς, , Φεβρουάριος 2010 

Μ.Π. Σ. στη «Χρηματοοικονομική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων» 

71

 

αυτά αποδείχτηκαν «επικίνδυνα», η κατάσταση είχε πλέον ξεφύγει από τα 

χέρια των τραπεζών αλλά και των Αρχών. 

 

 

5.2  Τα SIVs και οι Off-Balance Sheet ∆ραστηριότητες 

 Τα τελευταία χρόνια ανεδείχθησαν πολλές Ειδικές Επενδυτικές Εταιρίες 

(Special Investment Companies) που λειτουργούσαν στα πλαίσια τραπεζικών 

οµίλων, προσφέροντας καινοτόµα προϊόντα. Μορφές τέτοιων επενδυτικών 

εταιριών υψηλής µόχλευσης αποτελούσαν τα Conduits και τα SIVs 

(Structured or Special Investment Vehicles, δηλαδή ∆οµηµένα ή Ειδικά 

Επενδυτικά Οχήµατα). Η πολιτική αυτών των εταιριών όριζε τη διακράτηση 

των CDOs που εξασφάλιζαν µακροχρόνια ρευστότητα και κεφάλαια από την 

έκδοση βραχυπρόθεσµων Εµπορικών Τίτλων ∆ανειακών Εγγυήσεων (Asset-

Backed Commercial Papers, ABCPs). Τα κίνητρα των µητρικών επιχειρήσεων 

στη συγκρότηση τέτοιων οντοτήτων συνίστατο στην εξάλειψη των 

περιοριστικών απαιτήσεων για κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών. Μόνη 

υποχρέωση των τελευταίων ήταν να εγγυηθούν τη δυνατότητα των Conduits 

και των SIVs να ξεχρεώσουν τους επενδυτές τους, εάν οι οντότητες αυτές δεν 

κατάφερναν να εκδώσουν νέους τίτλους στην αγορά . Το βασικό όµως 

πρόβληµα στην όλη διαδικασία εντοπίζεται στην απόκρυψη της διακράτησης 

τέτοιων τίτλων από τους ισολογισµούς των τραπεζών, µέσω των 

εξωλογιστικών καταστάσεων των τραπεζών (off-balance sheets). 

 Τα SIVs εποµένως αποτελούν επενδυτικά οχήµατα µέσω των οποίων 

οι τράπεζες «µετέφεραν» εκτός των οικονοµικών τους καταστάσεων 

περιουσιακά στοιχεία και ειδικά εκείνα που εµπεριέχουν µεγάλο ρίσκο και 

πιστωτικό κίνδυνο.  Έχουν µεγάλη χρηµατοοικονοµική µόχλευση λόγω του  

µεγάλου ποσοστού Ξένων κεφαλαίων σε σχέση µε τα Ίδια κεφάλαια, ενώ 

προτιµούνται κυρίως από επενδυτές οι οποίοι θέλουν να µετέχουν ως µέτοχοι 
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στο επενδυτικό αυτό όχηµα ή αγοράζουν εµπορικά χρεόγραφα που εκδίδουν 

τα SIVs.  Για µεγάλο διάστηµα τα SIVs αποτέλεσαν µια «σπουδαία πατέντα» 

για τις τράπεζες, οι οποίες µε τον τρόπο αυτό µείωναν τον κίνδυνο στον οποίο 

ήταν εκτεθειµένες και µπορούσαν έτσι να αναπτυχθούν και να αυξήσουν τα 

κέρδη τους.   

Η βασική στρατηγική αυτών των επενδυτικών οχηµάτων είναι να 

δανείζονται χρήµατα βραχυπρόθεσµα µε χαµηλό κόστος και να αγοράζουν 

µακροπρόθεσµα χρεόγραφα που έχουν καλύτερη απόδοση.  Τα SIVs 

έβρισκαν χρηµατοδότηση κυρίως στην commercial paper αγορά όπου 

πλήρωναν επιτόκιο κοντά στο Libor. Στη συνέχεια αγόραζαν οµόλογα και 

προσδοκούσαν να βγάλουν µια διαφορά περίπου 0.25%.  Αυτά τα επενδυτικά 

σχήµατα είναι ο βασικός κορµός του λεγόµενου shadow banking system.  

Παρόλο που τα SIVs είχαν µηδαµινή έκθεση σε subprime χρεόγραφα, όταν 

άρχισε η κρίση έγινε σχεδόν αδύνατον τα επενδυτικά αυτά οχήµατα να 

µπορούν να χρηµατοδοτήσουν τις µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις τους µε 

βραχυπρόθεσµη χρηµατοδότηση. Ως αποτέλεσµα, οι τράπεζες αναγκάστηκαν 

να βάλουν αυτά τα οχήµατα  στους ισολογισµούς τους και άρα να τις 

χρηµατοδοτήσουν. Αυτό από την µια αύξησε την µόχλευση των τραπεζών και 

από την άλλη, τα χρεόγραφα σε αυτά τα οχήµατα άρχισαν να πέφτουν σε αξία 

µε αποτέλεσµα οι τράπεζες να έχουν ακόµα µεγαλύτερες ζηµίες. 

 Οι τράπεζες που διέθεταν τίτλους σε Conduits και SIVs χρειάζονταν 

άµεσα ρευστότητα για να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις των εγγυήσεων 

που είχαν δώσει και για να µεταφέρουν τα υποκείµενα δάνεια στον ισολογισµό 

τους, κάτι που δηµιουργούσε αναπροσαρµογές και στους δείκτες κεφαλαιακής 

επάρκειας. Όσες δε διέθεταν τέτοιους τίτλους, αντιµετώπιζαν µε 

διστακτικότητα το ενδεχόµενο δανεισµού µιας άλλης τράπεζας στη 

διατραπεζική αγορά, εξαιτίας της έλλειψης διαφάνειας από την έκθεση τους 

στον κίνδυνο ρευστότητας. Απόρροια του τελευταίου ήταν και η απότοµη 



 

          Η Κρίση των Subprimes                                                                            

 
 

 

 
Πανεπιστήμιο Πειραιώς, , Φεβρουάριος 2010 

Μ.Π. Σ. στη «Χρηματοοικονομική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων» 

73

 

αύξηση των επιτοκίων στην "αφερέγγυα" πλέον διατραπεζική αγορά. Τα 

ιδρύµατα που εξαρτιόνταν από την αγορά µακροπρόθεσµων 

χρηµατοδοτήσεων υπέστησαν και τις µεγαλύτερες απώλειες. 

 

 

5.3   Τα Credit Default Swaps και ο ρόλος τους στην κρίση 

 Η µεγαλύτερη κατηγορία προϊόντων που διαπραγµατεύονται σε 

εξωχρηµατιστηριακές αγορές (Over The Counter, OTC) είναι τα Swaps, τα 

οποία αποτελούν διµερείς συµφωνίες ανταλλαγής χρηµατοροών που 

βασίζονται σε υποκείµενες αξίες.  Στις OTC οι επενδυτές, όσον αφορά τις 

αγοραπωλησίες τους, απευθύνονται στις επενδυτικές τράπεζες, οι οποίες 

λειτουργούν ως διαµεσολαβητές αλλά και ως αντισυµβαλλόµενοι, ενώ οι 

συναλλαγές δεν λαµβάνουν χώρα σε συγκεκριµένο χώρο όπως στην 

περίπτωση των οργανωµένων αγορών, δηλαδή των χρηµατιστηρίων.  Οι 

τράπεζες από την πλευρά τους αποκοµίζουν κέρδος από τις συναλλαγές 

αυτές, το οποίο ορίζεται ως η διαφορά µεταξύ της τιµής αγοράς και της τιµής 

πώλησης των εκάστοτε χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Βασικά 

µειονεκτήµατα των εν λόγω αγορών είναι ο πιστωτικός κίνδυνος, λόγω κυρίως 

της µεγάλης πιθανότητας αθέτησης των υποχρεώσεων από τους 

αντισυµβαλλόµενους αλλά και ο κίνδυνος ρευστότητας, λόγω του ότι δεν 

υπάρχει οργανωµένο σύστηµα προσφοράς και ζήτησης των 

εξωχρηµατιστηριακών αυτών προϊόντων. 

 Τα Credit Default Swaps (CDs) αποτελούν µια µεγάλη κατηγορία των 

Swaps που τα τελευταία χρόνια παρουσίασε ραγδαία ανάπτυξη.  Αναφέρονται 

σε συµφωνίες όπου ο αγοραστής πληρώνει κάποιο τίµηµα στον πωλητή, µε 

την προϋπόθεση ο πωλητής να πληρώσει στον αγοραστή την αξία για την 

οποία έχει ασφαλιστεί, εάν χρεοκοπήσει ο εκδότης και το εν λόγω οµόλογο 

δεν αποδώσει.  Πρόκειται ουσιαστικά για µια µορφή ασφάλισης των 
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επενδυτών έναντι στον κίνδυνο πτωχεύσεως, ο οποίος συνήθως αναφέρεται 

σε εταιρίες ή και χώρες.  Τα CDs αποτέλεσαν ένα σηµαντικό 

χρηµατοοικονοµικό εργαλείο για τους επενδυτές και µια καινοτοµία η οποία 

χρησιµοποιήθηκε πολύ από κερδοσκόπους µε σκοπό το γρήγορο και εύκολο 

κέρδος.  Ωστόσο, τα CDs αποτελούν µια επικίνδυνη µορφή Swap, αφού τα 

µεγέθη των πληρωµών και αντίστοιχα των τιµηµάτων στην περίπτωση 

χρεοκοπίας είναι πολύ µεγάλα.  

 

 

ΠΗΓΗ : International Swaps and Derivatives Association 

∆ιάγραµµα : «Ονοµαστική αξία κυκλοφορούντων CDs» 

 

 Βασικό ρόλο στην ραγδαία ανάπτυξη τους έπαιξε το γεγονός ότι οι 

τράπεζες µέσω των καινοτόµων αυτών προϊόντων µπορούσαν να αυξάνουν 

τα κέρδη τους και τη µόχλευση τους, χωρίς ωστόσο να χρειάζεται να 

αυξήσουν τα Ίδια Κεφάλαια τους αλλά ούτε να διατηρούν κάποιο περιθώριο 

ασφάλισης, όπως στην περίπτωση των χρηµατιστηριακών προϊόντων.  
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Σηµαντικό στοιχείο της ταχείας αυτής ανάπτυξης αποτέλεσε και η έλλειψη 

ουσιαστικής εποπτείας, λόγω του ότι διαπραγµατεύονταν σε 

εξωχρηµατιστηριακές αγορές.  Οι αγοραπωλησίες εποµένως γίνονταν 

ελεύθερα, χωρίς να υπάρχει έλεγχος των συναλλαγών και των ποσών, ενώ οι 

βασικοί  συναλλασσόµενοι ήταν οι επενδυτικές τράπεζες, οι οποίες 

διενεργώντας αγοραπωλησίες µε υπέρογκα ποσά επηρέαζαν ολόκληρο το 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, χωρίς ωστόσο να διαθέτουν τα απαραίτητα 

κεφάλαια. 

 Ο ρόλος εποµένως των CDs ήταν να µεταφέρουν τον κίνδυνο από τους 

επενδυτές που δεν µπορούν να τον αντέξουν σε αυτούς που µε αντάλλαγµα 

µια πιθανή πολύ καλή απόδοση είναι πρόθυµοι να αναλάβουν µεγάλο 

ρίσκο(33).  Οι «επιθετικοί» αυτοί επενδυτές στην περίπτωση των CDs ήταν οι 

επενδυτικές τράπεζες, οι οποίες υπό την έλλειψη ελέγχου και εποπτείας, 

δρούσαν ανεξέλεγκτα, εκδίδοντας υπέρογκες ποσότητες CDs και εν τέλει 

«ακύρωναν» τον αρχικό σκοπό των καινοτόµων αυτών προϊόντων.   

Εποµένως, η χρήση από τις τράπεζες των CDs και η ανάληψη µεγάλων 

κινδύνων  έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην κατάρρευση πολλών από αυτές και 

στα µεγάλα ποσοστά χρεοκοπιών, στα πλαίσια της πρόσφατης 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης. 

 Η έλλειψη εµπιστοσύνης από την πλευρά των επενδυτών, 

δυσχέραινε την κατάσταση, αφού βλέποντας εταιρίες µε µεγάλα ονόµατα να 

αντιµετωπίζουν τεράστιες ζηµιές ή και χρεοκοπίες,  τους έκανε να 

αµφιβάλλουν για το επίπεδο προστασίας που τους παρείχαν τα CDs,  ενώ η 

χρεοκοπία της Lehman Brothers αποτέλεσε κοµβικό σηµείο για την µετέπειτα 

πορεία της αγοράς.  Προέκυψε δηλαδή  ζήτηµα κατά πόσο τα CDs παρείχαν 

όντως ασφάλεια στον κάτοχο τους, ενώ οι µεγάλες θέσεις που διατηρούσαν οι 

επενδυτικές τράπεζες σε CDs συνέβαλλαν στην κατάρρευση του 
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χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, σε συνδυασµό µε τη ραγδαία αύξηση του 

κινδύνου χώρας. 

 

 

5.4   Τα Hedge Funds  

 Τα hedge funds είναι κατά κανόνα επενδυτικά κεφάλαια, εγκατεστηµένα 

κυρίως σε offshore δικαιοδοσίες, τα οποία επενδύουν σε ένα ευρύτατο φάσµα 

παγίων, όπως µετοχές, οµόλογα, παράγωγα, νοµίσµατα και πολύτιµα 

µέταλλα, χρησιµοποιώντας συχνά µόχλευση και στοχεύοντας σε  απόλυτη 

απόδοση, µη συνδεδεµένη δηλαδή µε κάποιο δείκτη όπως συµβαίνει µε τα 

κλασικά αµοιβαία κεφάλαια. Επειδή τα hedge funds είναι εγκατεστηµένα σε 

offshore δικαιοδοσίες, δεν υπόκεινται στους κανονισµούς και περιορισµούς 

στους οποίους υπόκεινται τα κλασικά αµοιβαία κεφάλαια. Με άλλα λόγια, 

διαθέτουν απόλυτη σχεδόν ελευθερία επενδυτικών κινήσεων, τόσο στην 

επιλογή της στρατηγικής και των παγίων στα οποία επενδύουν, όσο και στη 

χρήση µόχλευσης και οι επενδυτές που συµµετέχουν σε αυτά πρέπει να 

πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια εισοδήµατος. 

Η αγορά των hedge funds είναι ιδιαίτερα ανοµοιογενής ως προς τις 

στρατηγικές τις οποίες το κάθε ένα ακολουθεί. Κοινή συνιστώσα όλων των 

στρατηγικών είναι ο εντοπισµός και η εκµετάλλευση αδυναµιών των 

αγορών.  Σήµερα τα hedge funds είναι ίσως ο ταχύτερα αναπτυσσόµενος 

τοµέας στον χώρο της διαχείρισης κεφαλαίων, ενώ σύµφωνα µε τα τελευταία 

στοιχεία, οι αποδόσεις τους κατά την τελευταία δεκαετία είναι σαφώς 

υψηλότερες από τις κλασικές µορφές επένδυσης. Σηµαντικό στοιχείο είναι το 

γεγονός ότι έχουν τη δυνατότητα να ενεργούν συναλλαγές πολλαπλάσιες των 

οικονοµικών τους δυνατοτήτων χρησιµοποιώντας δανειακά κεφάλαια και 

παράγωγα. 
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Τα hedge funds είναι αρκετά µοχλευµένα, κυρίως µέσω της 

χρηµαταγοράς µε εγγύηση τα ενεργητικά τους στοιχεία, και η διαχείριση των 

κεφαλαίων τους γίνεται από έµπειρους διαχειριστές οι οποίοι πληρώνονται 

αδρά για αυτές τους τις υπηρεσίες.  Βασικό χαρακτηριστικό τους είναι ότι 

έχουν “Open-Ended Structure”, δηλαδή συναλλάσσονται απευθείας µε τους 

επενδυτές σε κάθε περίπτωση έκδοσης ή εξαγοράς των µεριδίων τους και ότι 

δεν είναι υποχρεωµένα να δηµοσιεύουν τα οικονοµικά τους στοιχεία και να 

υπόκεινται σε έλεγχο από τις αρµόδιες αρχές. 

Το στοιχείο αυτό της µη δηµοσίευσης των οικονοµικών στοιχείων 

των hedge funds έπαιξε καθοριστικό ρόλο στην οικονοµική κρίση.  Το γεγονός 

δηλαδή ότι κανείς δεν γνώριζε το ακριβές τους µέγεθος και το είδος των 

επενδύσεων τους τα καθιστούσε  ιδιαίτερα αδιαφανή.  Η έλλειψη εποµένως 

διαφάνειας στις συναλλαγές τους σε συνδυασµό µε την έλλειψη εποπτείας 

δηµιούργησαν αρκετά προβλήµατα όσον αφορά την κρίση, καθώς όταν 

εκδηλώθηκαν τα συµπτώµατα, κανείς δεν ήταν σε θέση να γνωρίζει σε τι 

βαθµό έχει «µολυνθεί» και που έχουν επενδυθεί τα κεφάλαια του. 

Θα πρέπει να αναφερθεί ότι όσον αφορά στους διαχειριστές των hedge 

funds, έχει τεθεί ζήτηµα «ηθικού κινδύνου», αφού τα στελέχη αυτά 

αµείβονται βάσει απόδοσης, χωρίς ωστόσο να θίγονται τα συµφέροντα τους 

στην περίπτωση που κάποια επένδυση δεν αποδειχθεί κερδοφόρα.  Οι 

διαχειριστές εποµένως επιδιώκουν υψηλές αποδόσεις µε σκοπό την αύξηση 

του ποσοστού των κερδών τους.  Το γεγονός αυτό τους ωθεί στη λήψη 

ριψοκίνδυνων αποφάσεων, επενδύοντας σε θέσεις µε αρκετό ρίσκο που 

ωστόσο µπορεί να φέρουν υψηλές αποδόσεις.  Τα στρεβλά κίνητρα 

εποµένως ακόµη και στην περίπτωση των διαχειριστών των hedge funds, σε 

συνδυασµό µε την υψηλή µόχλευση και τις επενδύσεις υψηλού κινδύνου των 

hedge funds, έπαιξαν καθοριστικό ρόλο στη πορεία της κρίσης. 
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Το στοιχείο της µόχλευσης των hedge funds είναι πολύ σηµαντικό 

καθώς η αρκετά µεγάλη µόχλευση τα καθιστά ιδιαίτερα ευάλωτα σε 

ενδεχόµενες µεταβολές των περιουσιακών τους στοιχείων και µια πιθανή 

πτώση στις τιµές των  αξιόγραφων τους µπορεί να µειώσει δραστικά τα Ίδια 

Κεφάλαια τους.  Η µείωση αυτή ωστόσο θα δηµιουργήσει αρνητικές 

αντιδράσεις από την πλευρά των πιστωτών αλλά και των επενδυτών.  Οι 

πιστωτές θα υποχρεώσουν τα hedge funds σε αναγκαστικές πωλήσεις των 

χρεογράφων και η µαζική αυτή πώληση θα δηµιουργήσει δραµατική πτώση 

των τιµών.  Αυτό άλλωστε συνέβη και µε την αγορά των MBS και CDOs µετά 

το σκάσιµο της φούσκας ακινήτων.  Η ραγδαία δηλαδή µείωση των τιµών των 

δοµηµένων αυτών προϊόντων προκάλεσε ουσιαστικά τη διακοπή της 

λειτουργίας της αγοράς.  Βλέπουµε εποµένως, πως µια αρχικά µικρή απώλεια 

πυροδοτεί ποικίλες αρνητικές αντιδράσεις και πως η τελική ζηµιά είναι 

πολλαπλάσια της αρχικής. 

 Ενδεικτικά, θα αναφέρουµε την περίπτωση της κατάρρευσης δυο 

hedge funds της Bear Stearns το καλοκαίρι του 2007, η οποία ήταν από τις 

πρώτες περιπτώσεις διάσωσης hedge fund κατά το διάστηµα 2007-2008.  Τα 

δυο αυτά hedge funds διέθεταν κεφάλαια ύψους 20 δις $ σε υψηλού κινδύνου 

επενδύσεις. Όταν όµως η αξία των επενδύσεων τους άρχισε να µειώνεται 

σηµαντικά η Merrill Lynch, µια από της πιστώτριες τράπεζες, ανακοίνωσε ότι 

θα προχωρήσει σε δηµοπράτηση οµολόγων ύψους 800 εκατ. $ τα οποία είχε 

στην κατοχή της ως εγγύηση για τα δάνεια που είχε παράσχει στα hedge 

funds.  Η Bear Stearns από την πλευρά της, προκειµένου να αποτραπεί µια 

υποχρεωτική εκποίηση των hedge funds, αποφάσισε να αναλάβει δάνεια 

ύψους 3,2 δις $ των ζηµιογόνων hedge funds της, ούτως ώστε να αποτρέψει 

την κατάσχεση των περιουσιακών τους στοιχείων. Με τον τρόπο αυτό 

απέφυγε την υποχρεωτική εκποίηση των περιουσιακών στοιχείων των hedge 

funds, όµως ταυτόχρονα αυξήθηκαν και οι κίνδυνοι για την Bear Stearns. 
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Στην περίπτωση της κρίσης των δανείων χαµηλής εξασφάλισης, λόγω 

του γεγονότος ότι οι επενδυτικές τράπεζες διακρατούσαν τα επικίνδυνα αυτά 

hedge funds  στις οικονοµικές τους καταστάσεις και λόγω του ότι µέρος των 

δοµηµένων προϊόντων στηριζόταν στην αγορά ακινήτων των ΗΠΑ, µε το 

σκάσιµο της φούσκας των ακινήτων το καλοκαίρι του 2007 πολύ µεγάλο 

µέρος των hedge funds υπέστη ανεπανόρθωτες ζηµιές.  Σηµαντικό ρόλο στην 

αποτυχία πολλών hedge funds ήταν, όπως αναφέραµε και παραπάνω η 

έλλειψη διαφάνειας και εποπτείας.  Το ρυθµιστικό πλαίσιο εποµένως παρείχε 

στις τράπεζες έναν τρόπο να διαχειρίζονται κατά την κρίση τους τα funds τους, 

χωρίς όµως να υπολογίζουν το µέγεθος που θα µπορούσε να πάρει η 

πρόσφατη οικονοµική συγκυρία σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Βλέπουµε εποµένως ότι οι περισσότερες επενδυτικές τράπεζες που 

είχαν υπό τον έλεγχο τους hedge funds, «ανησυχούσαν» για την πορεία και 

των κερδοφορία των funds τους, καθώς µια ενδεχόµενη αποτυχία θα σήµαινε 

για αυτές όχι µόνο οικονοµική ζηµία αλλά και βλάψιµο του «ονόµατος» τους.  

Αυτός ήταν και ο λόγος για τον οποίο οι περισσότερες τράπεζες προέβαιναν 

σε πρόσθετες χρηµατοδοτήσεις αλλά και  διάσωση των funds τους, όπως 

στην περίπτωση της Merrill Lynch που αναφέρθηκε παραπάνω. 
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Κεφάλαιο 6 - Οι Οίκοι Αξιολόγησης 

 

6.1   Η Αξιολόγηση των Νέων Καινοτόµων Προϊόντων 

Οι οίκοι αξιολόγησης (Credit Rating Agencies, CRAs) έπαιξαν πολύ 

σηµαντικό ρόλο στην κρίση της αγοράς των subprime δανείων, κυρίως λόγω 

της αξιολόγησης των νέων πολύπλοκων προϊόντων, όπως τα mortgage-

backed securities(MBS) και τα collateralized debt obligations(CDOs)  που 

πυροδότησαν τη φούσκα ακινήτων στις ΗΠΑ, για τα οποία κατακρίθηκαν 

έντονα. 

Τα CRAs αξιολογούσαν  ως πολύ ασφαλή και µε πολύ υψηλό rating 

τιτλοποιηµένα περιουσιακά στοιχεία, όπως MBS και CDOs και οι επενδυτές 

από όλο τον κόσµο έσπευδαν να τοποθετήσουν τα κεφάλαια τους στα 

αξιόγραφα αυτά, θεωρώντας ότι ήταν εξίσου ασφαλή όσο ένας καταθετικός 

λογαριασµός, τροφοδοτώντας έτσι την φούσκα ακινήτων, η οποία µε τον 

τρόπο αυτόν  διογκωνόταν µε την πάροδο του χρόνου.  Σύµφωνα µε 

στατιστικά στοιχεία 3,2 τρις $ υπολογίζεται ότι ήταν το ποσό των δανείων που 

δόθηκε µεταξύ 2002 και 2007 σε δανειολήπτες µε κακή πιστοληπτική εικόνα 

και µε κατά δήλωση εισοδήµατα, δηλαδή σε subprime και Alt-A στεγαστικά 

δάνεια(34).  Τα δάνεια αυτά γίνονταν πακέτα MBS και CDOs αξιόγραφων και 

αξιολογούνταν µε πολύ υψηλά ratings.  Χωρίς τις AAA αξιολογήσεις των 

CRAs, η ζήτηση για τα αξιόγραφα αυτά θα ήταν πολύ µικρότερη και 

πιθανότατα οι συνέπειες στο σύνολο της οικονοµίας να ήταν λιγότερο 

καταστροφικές. 

Όπως φάνηκε στην πράξη ωστόσο, οι εταιρίες αυτές φάνηκαν ανίκανες 

να ξεχωρίσουν τον κίνδυνο µεταξύ διαφορετικών αξιόγραφων.    

Αξιολογούσαν «απλόχερα» µε ΑΑΑ  επικίνδυνα περιουσιακά στοιχεία  και 

κατά τη χρονική στιγµή που η αγορά ακινήτων πήρε καθοδική πορεία και 

συνεπώς η αξία των κατοικιών που βρίσκονταν πίσω από τα αξιόγραφα  
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µειώθηκε, δεν υποβάθµισαν τις «γενναιόδωρες» αξιολογήσεις τους.  Όταν πια 

η αγορά είχε καταρρεύσει, προχώρησαν σε µαζικές υποβαθµίσεις, ωστόσο 

ήταν ήδη πολύ αργά. Το γεγονός ότι οι εταιρίες αξιολόγησης υποβάθµισαν τα 

ratings σε 1,9 τρις $ MBS µεταξύ του τρίτου τριµήνου του 2007 και του 

δευτέρου τριµήνου του 2008, αποτελεί ακόµα µια απόδειξη ότι οι µέχρι τότε 

αξιολογήσεις δεν ήταν ακριβείς.  

 

 

ΠΗΓΗ : BIS Quarterly Review, Σεπτέµβριος 2008 

                        ∆ιάγραµµα : « Εκδόσεις MBS (τρις $)» 

                 

Στο παραπάνω διάγραµµα παρουσιάζονται οι νέες εκδόσεις MBS από 

το 2000 µέχρι το α’ τρίµηνο του 2008.  Το διάγραµµα αυτό επιβεβαιώνει τη  

ραγδαία αύξηση στην έκδοση των MBS από το 2001 και µετά και γίνεται 

έκδηλη η ανάγκη σωστής βαθµολόγησης από τους οίκους αξιολόγησης λόγω 

του µεγέθους που είχε πάρει η αγορά. 

Οι αξιολογήσεις των επικίνδυνων αξιόγραφων ήταν µια πολύ επικερδής 

επιχείρηση για τα CRAs, αφού για να αξιολογήσουν τέτοια πολύπλοκα 

περιουσιακά στοιχεία κέρδιζαν τρεις φορές παραπάνω απ’ότι κέρδιζαν 

παραδοσιακά αξιολογώντας εταιρικά οµόλογα. Μια από τις συνήθεις ωστόσο 

κριτικές ενάντια στα credit-rating agencies είναι αυτή του µονοπωλίου.  Κι 
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αυτό διότι τα όρια για να εισέλθει κάποιος στην αγορά αυτή είναι πολύ ψηλά 

και η αγορά αυτή καθεαυτή στηρίζεται στην αναγνώριση και στην φήµη: ένα 

agency που δεν είναι αρκετά γνωστό δεν θα τραβήξει την προσοχή της 

χρηµατοοικονοµικής βιοµηχανίας.  Από την άλλη, µεγαλύτερος ανταγωνισµός 

κανονικά οδηγεί σε καλύτερα προϊόντα και υπηρεσίες.  Καλύτερα όµως για 

ποιόν;  Εξαρτάται πάντα από το ποιος πληρώνει.  Στην περίπτωση των  

CRAs, σύµφωνα µε έρευνα του HBS (Harvard Business School)(35), ο 

αυξανόµενος ανταγωνισµός οδήγησε σε λιγότερο ακριβής και σωστές 

αξιολογήσεις. Ο πιεστικός αυτός ανταγωνισµός και τα υπέρογκα κέρδη που 

πηγάζουν από ολόκληρη την διαδικασία αξιολόγησης, έδιναν οικονοµικά 

κίνητρα στη διοίκηση των οίκων αξιολόγησης σαν σύνολο αλλά και 

εξατοµικευµένα, να χαµηλώσουν τα standards των αξιολογήσεων.  Πιθανά 

πλεονεκτήµατα από την ύπαρξη µεγαλύτερου ανταγωνισµού σαφώς και 

υπάρχουν, ανεξάρτητα από τις παραπάνω επισηµάνσεις που αφορούν την 

ποιότητα των ratings.  Για παράδειγµα η ύπαρξη πολλών CRAs δίνει τη 

δυνατότητα στους επιβλέποντες Οργανισµούς ή Κυβερνήσεις να περιορίσουν 

ή να τιµωρήσουν έναν οίκο ο οποίος δε συµµορφώθηκε, χωρίς όµως να 

αποδυναµώνουν τις χρηµατοοικονοµικές αγορές.  

Παρόλο που οι οίκοι αξιολόγησης θεωρούνται οι πλέον ικανοί στο να 

αξιολογήσουν µία εταιρεία ή ένα οργανισµό λόγω των µέσων, της 

τεχνογνωσίας και της προνοµιακής πληροφόρησης που έχουν, το µεγαλύτερο  

µέρος των εσόδων τους προέρχεται από τις ίδιες τις εταιρείες τις οποίες 

αξιολογούν. Αυτό στην πράξη σηµαίνει ότι επειδή η πίεση για αύξηση των 

κερδών είναι πολύ µεγάλη, υπάρχει πιθανότητα οι αξιολογήσεις να υστερούν 

σε ποιότητα και να µην απεικονίζουν την πραγµατική εικόνα.  Το γεγονός αυτό 

δηµιουργεί πρόβληµα ως προς την αξιοπιστία τους και κάλλιστα κάποιοι 

µπορεί να ισχυριστούν ότι αποτελεί µια κλασσική περίπτωση σύγκρουσης 

συµφερόντων(36). Σαν εναλλακτική προτείνουν τα έξοδα της αξιολόγησης να 



 

          Η Κρίση των Subprimes                                                                            

 
 

 

 
Πανεπιστήμιο Πειραιώς, , Φεβρουάριος 2010 

Μ.Π. Σ. στη «Χρηματοοικονομική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων» 

83

 

προέρχονται από τους ίδιους τους επενδυτές και όχι από τους 

αξιολογούµενους.  

 Τι είναι όµως ένα καλό rating;  Για έναν εκδότη οµολόγου είναι ένα 

ΑΑΑ rating.  Για έναν επενδυτή που έχει στην κατοχή του ένα οµόλογο, είναι 

ένα rating το οποίο δεν υποβαθµίζεται εύκολα.  Για πιθανούς αγοραστές του 

οµολόγου είναι ένα rating το οποίο µε ακρίβεια αντανακλά πιθανότητες 

αθέτησης και το οποίο είναι συγκρίσιµο µεταξύ εκδοτών και βιοµηχανιών.  Ο 

ανταγωνισµός µπορεί να δηµιουργήσει καλύτερα ratings για τουλάχιστον ένα 

από τα παραπάνω ενδιαφερόµενα µέρη, αλλά όχι απαραίτητα για όλα.  Τα 

αποτελέσµατα της παραπάνω έρευνας υπονοούν ότι ο ανταγωνισµός µεταξύ 

των CRAs δίνει κίνητρο στους «raters» να δείχνουν προτιµήσεις και να 

ευνοούν εκδότες.  Αυτό όµως έρχεται σε αντίθεση µε το ενδιαφέρον αυτών 

που βασίζονται στα ratings για να πάρουν επενδυτικές αποφάσεις ή να 

θεσπίσουν κανόνες ελέγχου των CRAs, όπως στην πρόσφατη κρίση των 

δανείων χαµηλής εξασφάλισης 

 

6.2   Οι Οίκοι Αξιολόγησης και οι Νέες Τάσεις 

Παρόλο που µέχρι σήµερα έχουν προταθεί και χρησιµοποιηθεί αρκετά 

σχήµατα αυτό-ελέγχου (self-regulation) των CRAs, τα περισσότερα από 

αυτά έχουν αποδειχτεί ασταθή και όχι αρκετά αξιόπιστα για να δώσουν λύσεις 

στα σοβαρά χρηµατοοικονοµικά προβλήµατα και για να ξαναχτίσουν την 

εµπιστοσύνη στις αγορές.  Το self-regulation το οποίο βασιζόταν στην 

εθελοντική συµµόρφωση των CRAs, απλά έδινε κατευθύνσεις συµπεριφοράς 

και ζητούσε από τα agencies  να εξηγήσουν τους λόγους σε περίπτωση µη 

συµµόρφωσης (η λεγόµενη προσέγγιση “comply or explain”).  Το σχήµα αυτό, 

όπως αποδεικνύεται από την πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση 2007-2008, 

δεν λειτούργησε σωστά. Στα πλαίσια της ανασυγκρότησης της λειτουργίας του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και της επανάκτησης της εµπιστοσύνης, οι 
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κυβερνήσεις της Ευρωπαϊκής Ένωσης και των Ηνωµένων Πολιτειών της 

Αµερικής θεσπίζουν κανονισµούς συµµόρφωσης και επίβλεψης των  CRAs, 

αρκετά λεπτοµερειακούς και αυστηρούς.  Η νέα αυτή προοπτική φαίνεται να 

περιορίζει και να ανακόπτει «ελευθερίες» των agencies και της αυτό-

διόρθωσης των αγορών, όµως µε την παγκόσµια οικονοµία να µη δείχνει 

σηµάδια βελτίωσης, φαντάζει ίσως η µοναδική λύση για να επανέλθουν οι 

ισορροπίες. 

Οι οίκοι αξιολόγησης µπορεί να φανούν πολύ χρήσιµοι εφόσον η 

διαδικασία που ακολουθούν είναι διαφανής. Στην αντίθετη περίπτωση η ίδια η 

αξιολόγηση καθίσταται ένας ακόµα κίνδυνος που πρέπει να  εκτιµηθεί και να 

αναλυθεί. H “απειλή” ωστόσο αυστηρότερων κανονισµών, βρίσκει τα στελέχη 

της S&P αντίθετα. Όπως χαρακτηριστικά αναφέρουν “το νέο αυτό καθεστώς 

αποτελεί θεµελιώδη αλλαγή για εµάς”, διευκρινίζοντας ότι πλέον όχι µόνο θα 

είναι συνεχώς κάτω από προσεκτική επίβλεψη και εποπτεία, αλλά και ότι θα 

υπάρχουν σοβαρές  ποινές σε περίπτωση παράβασης των κανόνων. 

 Καθώς τα CRAs φάνηκαν ανίκανα σε αρκετές περιπτώσεις να 

προβλέψουν χρηµατοοικονοµικές κρίσεις ή επιχειρηµατικές πτωχεύσεις και 

ειδικά µε την τρέχουσα οικονοµική συγκυρία, έχει τεθεί το ερώτηµα κατά πόσο 

θα πρέπει να θεσπιστούν αυστηρότεροι κανόνες συµµόρφωσης και ελέγχου 

των CRAs, µε σκοπό τον έλεγχο και την ελαχιστοποίηση του πιστωτικού 

κινδύνου. Τα δύο µεγαλύτερα CRAs παγκοσµίως, S&P και Moody's, 

διατύπωσαν διαφορετικές απόψεις για το ζήτηµα: Η S&P, η οποία 

κατακρίθηκε έντονα µετά την Ασιατική χρηµατοοικονοµική κρίση για 

λανθασµένες εκτιµήσεις, υπεραµύνεται της διατήρησης των κανονισµών 

αυτών, πιθανότατα για να µην βλάψει περαιτέρω την ήδη «πληγωµένη» φήµη 

της.  Από την άλλη η Moody's δεν φαίνεται να συµµερίζεται την ίδια άποψη µε 

την S&P, παραβλέποντας ίσως τυχόν πλεονεκτήµατα που µπορεί να επιφέρει 

µια τέτοια προοπτική, µεγαλύτερη δηλαδή ζήτηση για αξιολογήσεις ως 
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αποτέλεσµα του «εξονυχιστικού ελέγχου». Η «χρυσή τοµή» µεταξύ κρατικού 

ελέγχου και αυτό-ελέγχου στην περίπτωση των CRAs είναι δύσκολο να 

βρεθεί, ωστόσο οι εκάστοτε συνθήκες της παγκόσµιας οικονοµίας και 

κοινωνίας είναι πιθανόν οι καλύτεροι ρυθµιστές των ισορροπιών που πρέπει 

σε κάθε περίπτωση να τηρούνται, µε την βοήθεια «ενέσεων» κρατικού 

παρεµβατισµού.  

  Με την πρόσφατη χρηµατοοικονοµική κρίση να έχει πλήξει παγκοσµίως 

κυβερνήσεις και οργανισµούς, προτεραιότητα της Ε.Ε. είναι να αυξηθεί η 

προστασία των επενδυτών και να επανέλθει η εµπιστοσύνη στις αγορές. Στο 

πλαίσιο αυτό, όλα τα CRAs τα οποία θέλουν οι αξιολογήσεις που εκδίδουν να 

χρησιµοποιούνται εντός της Ε.Ε. θα πρέπει να τηρούν µια υποχρεωτική 

διαδικασία εγγραφής. Όλα τα εγγεγραµµένα CRAs θα πρέπει να 

ακολουθούν αυστηρούς κανόνες συµµόρφωσης και να είναι υποκείµενα σε 

συνεχή έλεγχο για την αποφυγή συγκρούσεων συµφερόντων. Η νέα αυτή 

πρόταση απαγορεύει στα CRAs να παρέχουν συµβουλευτικές υπηρεσίες, ενώ 

ταυτόχρονα τα υποχρεώνει να χρησιµοποιούν ικανά µοντέλα αξιολόγησης και 

επαρκείς πληροφορίες καθώς και να δηµοσιεύουν σε ετήσια βάση αναλυτική 

έκθεση διαφάνειας. Στα ίδια πλαίσια κινούνται και οι ΗΠΑ µέσω της SEC, η 

οποία βελτίωσε τους κανόνες συµµόρφωσης των CRAs  απαιτώντας πλέον 

µεγαλύτερη διαφάνεια διαδικασιών και µεθοδολογιών. Οι άνω ρυθµιστικές 

αλλαγές εξασφαλίζουν αποτελεσµατικά ότι τα CRAs θα καταστούν  

εποπτευόµενες οντότητες µε την πιθανότητα να χάσουν την άδεια τους στην 

περίπτωση σοβαρής παρεκτροπής.  
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Κεφάλαιο 7 - Συµπεράσµατα   

 

 Μέσα από την ανάλυση της πρόσφατης κρίσης των στεγαστικών 

δανείων χαµηλής εξασφάλισης, αλλά και της τρέχουσας παγκόσµιας 

οικονοµικής κρίσης, πηγάζουν σηµαντικά ζητήµατα που αφορούν σε 

διαδικασίες και θεσµούς, οι οποίοι άλλοτε πρέπει να προσαρµοστούν και 

άλλοτε να διαµορφωθούν από την αρχή.  Καθώς κάθε κρίση είναι ξεχωριστή, 

η διερεύνηση των αιτιών που την προκάλεσαν και των συνεπειών που την 

ακολούθησαν, δεν αποσκοπεί στην δηµιουργία ενός «οδηγού» αποφυγής 

κρίσεων, αλλά στη βαθύτερη κατανόηση των καναλιών µέσω των οποίων µια 

αρχικά µικρή κρίση διοχετεύτηκε σε ολόκληρη την οικονοµία και την κοινωνία. 

 Είδαµε λοιπόν πως η γρήγορη ανάπτυξη και η οικονοµική 

απελευθέρωση στα επιτόκια, στα δάνεια και στις χρηµατοροές, δηµιούργησαν 

έντονες ανισορροπίες στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον.  Είναι εποµένως 

φανερό, όπως και από την ανάλυση παλαιότερων κρίσεων, πως τις 

περισσότερες φορές πριν το ξέσπασµα µιας κρίσης προηγείται οικονοµική 

άνθηση, η οποία ποτέ δεν είναι η ίδια.  Θα πρέπει να επισηµανθεί ότι πάντα 

στο βωµό της οικονοµικής ανάπτυξης υπάρχουν απώλειες, τις οποίες τα 

Κράτη θα πρέπει να µετριάζουν µέσω σωστού και αυστηρότερου εποπτικού 

και ρυθµιστικού πλαισίου. Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική της Fed  ήταν 

επιβεβληµένη, όµως κράτησε πολύ και ήταν υπερβολική, ενώ η έλλειψη 

εποπτείας οδήγησε τις τράπεζες σε έναν επικίνδυνο σχήµα υψηλής 

µόχλευσης και χαµηλής κεφαλαιακής επάρκειας. Η «χρυσή τοµή» βέβαια  

µεταξύ πλήρους απελευθέρωσης του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και 

κρατικού παρεµβατισµού είναι δύσκολο να βρεθεί, όµως θα πρέπει πάντα να 

τηρούνται ισορροπίες και να εξετάζονται σε βάθος οι πιθανές συνέπειες 

αποφάσεων που «αγγίζουν» την παγκόσµια οικονοµία. 



 

          Η Κρίση των Subprimes                                                                            

 
 

 

 
Πανεπιστήμιο Πειραιώς, , Φεβρουάριος 2010 

Μ.Π. Σ. στη «Χρηματοοικονομική Ανάλυση για Στελέχη Επιχειρήσεων» 

87

 

 Η κρίση αυτή θα µπορούσε να χαρακτηριστεί και ως µια «Παγκόσµια 

κρίση εµπιστοσύνης», η οποία τροφοδοτήθηκε από τις προσδοκίες και τα 

στρεβλά κίνητρα των συµµετεχόντων σε αυτή και αποτελεί το πιο πρόσφατο 

φαινόµενο χρηµατοοικονοµικής µόλυνσης (contagion), αφού οι οικονοµικές 

δυσκολίες και οι αστάθειες µιας χώρας µεταδόθηκαν σε παγκόσµιο επίπεδο, 

ακόµη και σε χώρες που αρχικά δεν αντιµετώπιζαν πρόβληµα. 

 ∆εν µένει λοιπόν παρά να αναρωτηθούµε: τι δε λειτούργησε σωστά; 

Μήπως η κρίση ήταν αποτέλεσµα της γενικότερης οικονοµικής ευφορίας;  

Μήπως έπαιξε καθοριστικό ρόλο το εποπτικό πλαίσιο ή και η έλλειψη σε 

πολλές περιπτώσεις αυστηρότερου ελέγχου;  Σύνθετα και νέα προϊόντα σε 

συνδυασµό µε έλλειψη ιστορικών στοιχείων και τεχνογνωσίας.  Στρεβλά 

κίνητρα και ηθικός κίνδυνος. Αυτοεπιβεβαιούµενος πανικός και έλλειψη 

ρευστότητας. Όλα τα παραπάνω µαζί, αλλά και το καθένα ξεχωριστά 

δηµιούργησαν τις ιδανικές συνθήκες µέσα στις οποίες εκκολάφθηκε η εν 

εξελίξει παγκόσµια οικονοµική κρίση, η οποία στη βάση της αποτελεί 

κοινωνικό φαινόµενο. 
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