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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
 

Στόχος της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι να αποτυπώσει τη δομή 

της χρηματοπιστωτικής εποπτείας, τόσο σε μικροπροληπτικό επίπεδο, μέσα 

από τη σχέση της με τη νομισματική πολιτική, όσο και μακροπροληπτικό 

επίπεδο, όπως αυτή αναδείχθηκε μέσα από την τελευταία χρηματοπιστωτική 

κρίση του 2007-2009.  Αρχικά, γίνεται αντικείμενο ανάλυσης η αλληλεπίδραση 

της μικροπροληπτικής εποπτείας με τη νομισματική πολιτική, όταν αυτές 

αναλαμβάνοντ αι από κοινού από την Κεντρική Τράπεζα ενός κράτους. Στη 

συνέχεια, η συζήτηση μεταφέρεται στο θέμα της μακροπροληπτικής 

εποπτείας, σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης. Εδώ, αφού κάνουμε την 

επισκόπηση του εποπτικού πλαισίου στο οποίο έλαβε χώρα η κρίση και 

παραθέσουμε το  χρονικό της στην Ευρώπη, αναπτύσσουμε τα στοιχεία  της 

μακροπροληπτικής εποπτείας που την καθιστούν τρωτή μπροστά στη 

συστημική φύση των οικονομικών διαταραχών. Ολοκληρώνοντ ας, το 

ενδιαφέρον επικεντρώνεται στο νέο πλαίσιο χρηματοπιστωτικής εποπτείας για 

την Ευρωπαϊκή Ένωση, όπως αυτό προκύπτει μέσα από την Έκθεση  της 

Ομάδας εμπειρογνωμόνων de Larosière. 

 
 
Λέξεις- κλειδιά: μικροπροληπτική εποπτεία, μακροπροληπτική εποπτεία, 

χρηματοπιστωτική εποπτεία, νομισματική πολιτική, κεντρική τράπεζα, 

συστημικός κίνδυνος, χρηματοπιστωτική κρίση, Έκθεση de Larosière. 
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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

1.1 ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ  ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ  

 
Τις τελευταίες δεκαετίες, η εξέλιξη του χρηματοπιστωτικού συστήματος 

υπήρξε αξιοσημείωτη. Η μεταβολή αυτή σημειώθηκε τόσο σε επίπεδο 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, μέσα από την προσπάθεια για ενιαία ευρωπαϊκή 

οικονομική ολοκλήρωση, όσο και σε παγκόσμιο επίπεδο, είτε επρόκειτο για 

εκβιομηχανισμένες είτε για αναπτυσσόμενες χώρες. Ταυτόχρονα, η εποπτεία 

των χρηματοοικονομικών αγορών εξελισσόταν διαφορετικά από χώρα σε 

χώρα, με αποτέλεσμα να καταστεί δύσκολος ο εντοπισμός των στοιχείων 

εκείνων που θα οδηγήσουν στο βέλτιστο πλαίσιο χρηματοπιστωτικής 

εποπτείας. 

 

Στις περισσότερες χώρες, πρωταγωνιστικό ρόλο στη διακυβέρνηση του 

χρηματοοικονομικού συστήματος έχει η Κεντρική Τράπεζα. Ωστόσο, το βασικό 

καθήκον της Κεντρικής Τράπεζας αποτελεί παραδοσιακά η διαφύλαξη της 

νομισματικής σταθερότητας, μέσα από την άσκηση νομισματικής πολιτικής. 

Έτσι, η πρόσθεση ενός επιπλέον καθήκοντος, όπως η άσκηση της 

μικροπροληπτικής εποπτείας (εποπτεία σε εξατομικευμένο επίπεδο), 

αποτέλεσε αντικείμενο διαμάχης, καθώς το σύστημα χρηματοπιστωτικής 

εποπτείας,  προκειμένου να λειτουργεί αποτελεσματικά, θα πρέπει να έχει 

σαφώς καθορισμένες ευθύνες και στόχους. Κατά πόσο, όμως, μπορεί η 

ανάληψη  διαφορετικών ευθυνών και στόχων από έναν και μοναδικό φορέα 

να οδηγήσει σε αδύναμη χρηματοπιστωτική εποπτεία ή και να επιδράσει 

αρνητικά στην άσκηση της  νομισματικής πολιτικής; Στην δεύτερη ενότητα  

αναλύουμε τις  απαντήσεις σε αυτό το ερώτημα. 

 

Επιπρόσθετα, η χρηματοπιστωτική κρίση του 2007- 2009 ανέδειξε με τη σειρά 

της την ανεπάρκεια του συστήματος μακροπροληπτικής εποπτείας (εποπτεία 

σε επίπεδο οικονομικού συστήματος). Η κρίση ξεκίνησε από τις ΗΠΑ λόγω 

των τραπεζικών απωλειών που προκλήθηκαν από την κατάρρευση του 
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συστήματος ενυπόθηκων δανείων μειωμένης εξασφάλισης και εξαπλώθηκε 

στην Ευρώπη μέσω του κοινού επιχειρηματικού μοντέλου που 

χρησιμοποιείται από τις τράπεζες και στις δυο πλευρές του Ατλαντικού. Η 

πορεία της, ωστόσο, δεν ανακόπηκε και η βασική αιτία, σύμφωνα με την 

πλειοψηφία των μελετητών, ήταν η αδυναμία της μακροπροληπτικής 

εποπτείας να εντοπίσει και να διαχειριστεί τα στοιχεία πρόκλησης συστημικών 

κινδύνων. Στην τρίτη ενότητα, αφού παρουσιάσουμε το προηγούμενο 

σύστημα εποπτείας  στην ΕΕ και το ιστορικό της κρίσης, αναλύουμε τα σημεία 

στα οποία η μακροπροληπτική εποπτεία, κατά γενική ομολογία, απέτυχε. 

 

Τέλος, στην τέταρτη ενότητα, παρουσιάζουμε την «απάντηση» της ΕΕ στην 

ανεπάρκεια του ευρωπαϊκού συστήματος χρηματοπιστωτικής εποπτείας. 

Πρόκειται για την  Έκθεση de Larosière, την μελέτη που αποτελεί τη βάση για 

το νέο εποπτικό σύστημα που τέθηκε σε ισχύ από την 1η Ιανουαρίου 2011. 

Επίσης, γίνεται αναφορά στις επικρίσεις, των οποίων η Έκθεση έγινε 

αποδέκτης. 

    

 

 
 

 

1.2 ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΕΝΝΟΙΩΝ ΜΙΚΡΟΠΡΟΛΗΠ ΤΙΚΗΣ ΚΑΙ 

ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠ ΤΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ 

 

 
Προτού να προχωρήσουμε στην ανάλυση μας, θα πρέπει να καταστεί σαφής 

η διαφορά ανάμεσα στις έννοιες της μικροπροληπτικής   και 

μακροπροληπρικής εποπτείας.  

  
 Ο στόχος της μακροπροληπτικής εποπτείας είναι να αποτρέπει, ή 

τουλάχιστον να περιορίζει, τον κίνδυνο να προκύψουν δυσμενή περιστατικά 

οικονομικής φύσεως, με σημαντικές απώλειες για την πραγματική οικονομία 
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στο σύνολο της. Αντίστοιχα, ο στόχος της μικροπροληπτικής εποπτείας 

είναι να επιδιώκει ακριβώς το ίδιο για την προστασία όμως των επιμέρους 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, χωρίς να λαμβάνεται υπόψη η επίδραση των 

κινδύνων στο σύνολο της οικονομίας. Θα πρέπει να αναφερθούμε και στην 

τρίτη εποπτική λειτουργία, την προστασία των καταναλωτών, στόχος της 

οποίας είναι η ομαλή διεξαγωγή των χρηματοοικονομικών δραστηριοτήτων 

(conduct of business) και η διαφάνεια.      

 

Ειδικότερα, η  μακροπροληπτική εποπτεία  εμπίπτει στα πλαίσια της 

παραδοσιακής μακροοικονομίας. Πρέπει να παρακολουθεί με ιδιαίτερη 

σχολαστικότητα όμοιες ή συσχετιζόμενες διαταραχές σε εκείνα το τμήματα του 

χρηματοοικονομικού συστήματος (μεγάλοι όμιλοι με διασυνοριακή παρουσία)  

που είναι δυνατόν να προκαλέσουν «ντόμινο» άλλων διαταραχών. Θα πρέπει 

επιπλέον να επικεντρώνεται και σε άλλους κίνδυνους μετάδοσης όπως τα  

κανάλια επικοινωνίας ανάμεσα σε διαφορετικά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, ή 

οι υπερβολικές μαζικές αντιδράσεις που προκαλούνται από την ασύμμετρη 

πληροφόρηση. Η μικροπροληπτική εποπτεία, από την άλλη πλευρά, έχει 

ως βασικό αντικείμενο τους κανόνες αδειοδότησης των χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων (κεφαλαιακή επάρκεια, εσωτερική οργάνωση, ποιότητα διοικητών 

και μεγαλομετόχων κλπ). Ειδική βαρύτητα δίνεται και στην αποτροπή του 

κινδύνου μετάδοσης σε άλλα  χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, καθώς επίσης και 

την φροντίδα να μην πληγεί η  εμπιστοσύνη προς τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα.1  

 

Η μακροπροληπτική προσέγγιση έχει κατεύθυνση από την κορυφή προς τη 

βάση του οικονομικού συστήματος (top-down approach). Αρχικά ορίζει ένα 

σχετικό όριο, θέτει δηλαδή το ερώτημα  «τι θεωρείται κρίση» και στη συνέχεια 

διενεργεί προληπτικούς ελέγχους, σε όρους οριακής συνεισφοράς του κάθε 

χρηματοπιστωτικού ιδρύματος στην πρόκληση συστημικών κινδύνων. Τέλος 

μετρά τη συσχέτιση μεταξύ των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, προκειμένου 

να διακρίνει εάν πρόκειται για συστημικό ή «ιδιοσυγκρασιακό» κίνδυνο.  

 

Η μικροπροληπτική προσέγγιση έχει κατεύθυνση από τη βάση προς την 

κορυφή (bottom-up approach). Εδώ, ασκούνται προληπτικοί έλεγχοι σε κάθε 
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χρηματοπιστωτικό ίδρυμα οι οποίοι στο τέλος αθροίζονται, αγνοώντας τη 

μεταξύ τους συσχέτιση. Επίσης, σύμφωνα με τη  μακροπροληπτική 

προσέγγιση ο κίνδυνος πρόκλησης συστημικών κρίσεων είναι εν μέρει 

ενδογενής, προέρχεται δηλαδή από το ίδιο το οικονομικό σύστημα, ενώ για τη 

μικροπροληπτική προσέγγιση ο κίνδυνος προέρχεται από το ευρύτερο 

περιβάλλον, είναι δηλαδή εξωγενής.2 

 

Τέλος, θα πρέπει να τονίσουμε τη σημασία της αλληλεπίδρασης των δύο 

τύπων εποπτείας. Η μακροπροληπτική εποπτεία δεν έχει νόημα, εάν δεν 

επιδρά στην μικροπροληπτική εποπτεία. Αντίστοιχα, η μικροπροληπτική 

εποπτεία δεν μπορεί να έχει ουσιαστική συμμετοχή στη διασφάλιση της 

χρηματοοικονομικής σταθερότητας, παρά μόνο εάν λαμβάνει υπόψην  τις 

μακροοικονομικές εξελίξεις. 

 
 
 
 
 
 

1.3 ΟΙ ΣΥΓΧΡΟΝΕΣ  ΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 

ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ ΣΤΗΝ ΕΕ  

 

 
Οι τάσεις ως προς το ακολουθούμενο  εποπτικό μοντέλο παρουσιάζουν δυο 

αντικρουόμενα χαρακτηριστικά: την ενοποίηση χρηματοπιστωτικής εποπτείας 

και ταυτόχρονα την εξειδίκευση της. Κατά τη διάρκεια των τελευταίων 20 

χρόνων, ορισμένα κράτη μέλη ακολούθησαν την τακτική της απομάκρυνσης 

της εποπτικής λειτουργίας από τις κεντρικές τους τράπεζες, ενώ ορισμένα 

άλλα επέλεξαν να λειτουργήσουν με τον αντίθετο τρόπο. Υπήρξαν, επίσης,  

και κάποια κράτη-μέλη τα οποία συγχώνευσαν όλους του τομείς εποπτείας 

υπό την εθνική κεντρική τους τράπεζα, αναθέτοντας τη διασφάλιση της 

διαφάνειας και της ομαλής λειτουργίας της αγοράς σε έναν δεύτερο, 

ανεξάρτητο φορέα.   
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Οι παραπάνω τάσεις, σε μια προσπάθεια να ομαδοποιηθούν, συνοψίζονται 

σε τέσσερεις κατηγορίες:  

• Στην πρώτη κατηγορία, έχουμε τη θεσμική προσέγγιση (institutional 

approach), σύμφωνα με την οποία το νομικό καθεστώς της εταιρείας 

καθορίζει τον φορέα που θα εποπτεύει τις δραστηριότητες της. Αυτό το 

σύστημα έχει περισσότερες δυσκολίες και σημεία έντασης ώστε  να 

επιβιώσει στο παρόν περιβάλλον, δεδομένων των ταχύτατων αλλαγών 

που λαμβάνουν χώρα και της αυξανόμενης «ασάφειας» των καναλιών 

που συνδέουν μεταξύ τους τομείς του χρηματοοικονομικού 

συστήματος.    

 

• Στην δεύτερη κατηγορία, το εποπτικό πλαίσιο στο οποίο υπάγεται ένα 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα εξαρτάται από το αντικείμενο στο οποίο 

δραστηριοποιείται, πρόκειται δηλαδή για τη λειτουργική προσέγγιση 

(functional approach). Αυτό το σύστημα δύναται να λειτουργήσει 

καλύτερα από το προηγούμενο, απαιτεί όμως ένα υψηλότερο επίπεδο 

συντονισμού μεταξύ των διαφορετικών εποπτών, ενώ θεωρείται όλο 

και περισσότερο ανεπαρκές  γι’ αυτό και τείνει προς την προσέγγιση 

των «δίδυμων κορυφών», στην οποία θα αναφερθούμε στη συνέχεια. 

 
•  Στην τρίτη κατηγορία, η συνολική προσέγγιση (integrated approach) 

βασίζεται στην εποπτεία κάθε είδους χρηματοπιστωτικού ιδρύματος 

από έναν και μοναδικό φορέα. Αυτό το σύστημα έχει αποδειχτεί αρκετά 

αποτελεσματικό στην περίπτωση μικρού μεγέθους οικονομιών και 

γίνεται όλο και πιο δύσκολα εφαρμόσιμο από μεγάλες και περίπλοκες 

οικονομικές δομές. Έχει τα πλεονεκτήματα της απλότητας και της 

αποτροπής δημιουργίας εποπτικών κενών, συγχύσεων και 

συγκρούσεων μεταξύ των εποπτών, αλλά και το βασικό μειονέκτημα 

ότι μια αποτυχία μπορεί να επιδράσει στο σύνολο της εποπτικής 

λειτουργίας. 

 
• Τέλος, στην τέταρτη κατηγορία, έχουμε την προσέγγιση των  «δίδυμων 

κορυφών» (“twin peaks” approach), στην οποία η άσκηση της 

εποπτείας διακρίνεται σε δυο διαφορετικά αντικείμενα εποπτικής 
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πολιτικής. Το πρώτο είναι η ασφάλεια, η ορθότητα, η σταθερότητα και 

η φερεγγυότητα του οικονομικού συστήματος και το δεύτερο η 

εξασφάλιση της ορθής και διαφανούς λειτουργίας των αγορών και της 

προστασίας του καταναλωτή. Αυτό το σύστημα γίνεται όλο και πιο 

δημοφιλές καθώς παρουσιάζει τα πλεονεκτήματα της συνολικής 

προσέγγισης και ταυτόχρονα ανταποκρίνεται αποτελεσματικά στις 

αντιθέσεις μεταξύ του στόχου για ασφάλεια και ορθότητα λειτουργίας 

των χρηματοοικονομικών οντοτήτων και της προσπάθειας για  

προστασία του καταναλωτή και διαφάνεια.3     
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2. Η ΑΣΚΗΣΗ ΜΙΚΡΟΠΡΟΛΗ ΠΤΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ  ΑΠΟ 

ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ  ΚΑΙ Ο ΣΥΝΔΥΑΣΜΟΣ ΤΗΣ ΜΕ ΤΗΝ 
ΑΣΚΗΣΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ  

 

 
Υπάρχει μια γενική συμφωνία ότι η Κεντρική Τράπεζα, στα πλαίσια της 

διασφάλισης της οικονομικής σταθερότητας, οφείλει να καταπιάνεται  με τη 

μακροπροληπτική εποπτεία. Ωστόσο, η συμμετοχή της Κεντρικής Τράπεζας 

στη μικροπροληπτική εποπτεία, όπως έχουμε ήδη αναφέρει, βρίσκεται υπό 

συζήτηση.  

 

Στην παρούσα εργασία, προς χάριν απλοποίησης, τοποθετούμε τα εποπτικά 

συστήματα σε δύο κατηγορίες: σε εκείνα όπου η κεντρική τράπεζα δρα ως 

μονοπώλιο στη άσκηση  εποπτείας και σε εκείνα όπου η εποπτεία των 

επιμέρους χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων ασκείται εκτός της κεντρικής 

τράπεζας.    
 

 
 

2.1 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΑ ΥΠΕΡ ΤΟΥ ΣΥΝΔΥΑΣΜΟΥ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ 

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΜΙΚΡΟΠΡΟΛΗ ΠΤΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ 

 
 

• Πληροφόρηση 

 

Η άσκηση της μικροπροληπτικής εποπτείας από την κεντρική τράπεζα 

παρέχει  τη δυνατότητα απόκτησης χρήσιμης πληροφόρησης σχετικά με τη 

συνολική κατάσταση της οικονομίας. Η εμπιστευτική πληροφόρηση, που 

προέρχεται από την άσκηση εποπτείας και αφορά, για παράδειγμα, την 

αξιολόγηση των τραπεζών, βοηθά στην Κεντρική Τράπεζα να βελτιώσει 

σημαντικά τις προβλέψεις της για τις μακροοικονομικές μεταβλητές, όπως ο 

δείκτης του πληθωρισμού, επιτρέποντας έτσι στη νομισματική πολιτική να 
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αντιδρά με καλύτερο τρόπο σε ενδεχόμενη απόκλιση των προβλέψεων αυτών 

από το στόχο4.  

 

Επιπλέον, όπως υποστηρίζουν οι υπερασπιστές της, η διεξαγωγή των δύο 

λειτουργιών από έναν κοινό φορέα είναι ιδιαίτερα απαραίτητη σε περιόδους 

οικονομικών κρίσεων, όταν μόνο η άμεση επαφή της μικροπροληπτικής 

εποπτείας με τα επιμέρους χρηματοπιστωτικά ιδρύματα μπορεί να παράγει 

ουσιαστική πληροφόρηση το ταχύτερο δυνατόν, προκειμένου να προκύψει η 

κατάλληλη «αντίδραση» από την πλευρά της νομισματικής πολιτικής. Η 

άτυπη, "εσωτερική" πληροφόρηση για το πώς αντιδρούν οι παράγοντες της 

αγοράς και ποιες στρατηγικές επιδιώκουν, οι εμπιστευτικές πληροφορίες, 

όπως για παράδειγμα η απότομη αύξηση των μη εξυπηρετούμενων δανείων, 

ή η «αίσθηση» μιας ακολουθούμενης  πολιτικής, δεν μπορούν απλά να 

αντικατασταθούν από τη διαμεσολάβηση  άλλων  οργανισμών και την 

ανάγνωση εκθέσεων και αναφορών. 

Επιπρόσθετα, οι συνεργίες που δημιουργούνται από την πληροφόρηση, 

όπως αναπτύχθηκαν παραπάνω, λειτουργούν και αντίστροφα. Δεδομένης της 

δυνατότητας της κεντρικής τράπεζας να αποκτά άμεση πρόσβαση στις  

χρηματοοικονομικές εξελίξεις, τις πληροφορίες που προκύπτουν από την 

παρακολούθηση  του συστήματος πληρωμών και την άσκηση της 

νομισματικής πολιτικής, η πληροφόρηση που μπορεί να αποκομιστεί 

αποδεικνύεται εξαιρετικά χρήσιμη για την άσκηση των εποπτικών 

καθηκόντων. Για παράδειγμα, μπορούν να δώσουν μια καλύτερη εικόνα για τα 

επίπεδα ρευστότητα της αγοράς. Αυτού του τύπου η πληροφόρηση θεωρείται 

«επιπλέον» αυτής που αποκτάται μέσω της άσκησης των εποπτικών 

καθηκόντων5.     

 Φυσικά, είναι δυνατόν υποστηριχθεί ότι οι σχετικές πληροφορίες μπορούν να 

αποκτηθούν και μέσω ενός ξεχωριστού εποπτικού φορέα, που λειτουργεί 

εκτός της κεντρικής τράπεζας. Σε αυτή την περίπτωση όμως, η άμεση 

διαθεσιμότητα και η ικανότητα να ερμηνευτούν αποδοτικά οι σχετικές 

πληροφορίες ίσως να μην είναι εγγυημένη, ειδικά σε περιόδους όπου 

επικρατεί μεγάλη ένταση στο χρηματοοικονομικό περιβάλλον.     
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• Ο ρόλος της κεντρικής τράπεζας ως «δανειστή τελευταίου καταφυγίου»- 

LORL 

Η πεποίθηση ότι η Κεντρική Τράπεζα θα πρέπει να συμμετέχει στην 

μικροπροληπτική εποπτεία βασίζεται και στον ρόλο του «δανειστής τελευταίου 

καταφυγίου» (Lender-Of-Last-Resort) που καλείται να αναλάβει κατά καιρούς. 

Όταν ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα αντιμετωπίζει πρόβλημα ρευστότητας, 

ενώ δεν υπάρχει η δυνατότητα να στραφεί στην αγορά, η κεντρική τράπεζα 

καλείται να παρέχει στήριξη, κυρίως με τη μορφή κεφαλαιακής ενίσχυσης. 

Έτσι, όταν υπάρχει κρίση στις χρηματοπιστωτικές αγορές, η κεντρική τράπεζα 

θα πρέπει να εμπλακεί αναγκαστ ικά, αφού θεωρητικά κατέχει απεριόριστες 

πηγές ρευστότητας και τη δυνατότητα να αντιδρά με την κατάλληλη ταχύτητα. 

 Η εισροή πληροφοριών που προέρχονται από την εποπτική δραστηριότητα, 

δίνουν στην κεντρική τράπεζα τη δυνατότητα να γνωρίζει με μεγαλύτερη 

ακρίβεια εάν μια τράπεζα που ζητά ενίσχυση από το  «δανειστή τελευταίου 

καταφυγίου»    είναι αφερέγγυα ή απλά αντιμετωπίζει θέμα ρευστότητας (και 

επομένως δικαιούται την ενίσχυση). Οι νομισματικές αρχές προτιμούν να 

διασώσουν φερέγγυα τραπεζικά ιδρύματα που απλώς βρέθηκαν σε μια 

«δύσκολη στιγμή», εφόσον διαφαίνεται ο κίνδυνος να υπάρξει συστημικός 

αντίκτυπος6. Η σημασία του αποτελεσματικού ελέγχου φερεγγυότητας ενός 

τραπεζικού ιδρύματος που ζητά ενίσχυση είναι ζωτικής σημασίας, καθώς 

περιορίζει την πιθανότητα να προκύψει ηθικός κίνδυνος (θέμα για το οποίο θα 

γίνει εκτενέστερη αναφορά στη συνέχεια)7. 

 

 

• Διατήρηση της συστημικής σταθερότητας μέσω του ελέγχου του 

συστήματος πληρωμών 

 

Τα συστήματα πληρωμών είναι το σύνολο των μέσων και τραπεζικών 

διαδικασιών που χρησιμοποιούνται από ομάδες προσώπων και οργανισμών 

για να εξυπηρετηθεί, να διευκολυνθε ί και να διασφαλιστεί η ομαλή μεταφορά 

κεφαλαίων και η κυκλοφορία χρήματος σε μια χώρα ή σε μια ευρύτερη 
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περιοχή8. Είναι σαφές ότι μπορούν να αποτελέσουν βασικό δίαυλο  

μετάδοσης και εξάπλωσης επισφαλών καταστάσεων, καθώς είναι εκτεθειμένα 

σε κινδύνους όπως ο νομικός, ο πιστωτικός, ο λειτουργικός και ο  κίνδυνος 

ρευστότητας. Η κεντρική τράπεζα, έχοντας ως αδιαμφισβήτητο αντικείμενο τη 

διασφάλιση της σταθερότητας του οικονομικού συστήματος και την πρόληψη 

της μετάδοσης των συστημικών κρίσεων, θα πρέπει να έχει απευθείας 

πρόσβαση σε πρωτογενή πληροφόρηση σχετικά με τη διεξαγωγή των 

συστημάτων πληρωμών. Έτσι, σύμφωνα με τους εκφραστές αυτής της 

άποψης, ο  αμεσότερος τρόπος να επιτευχθεί αυτό είναι η συμμετοχή της 

κεντρικής τράπεζας στη  μικροπροληπτική εποπτεία, ώστε να υπάρχει η 

δυνατότητα να ελέγχεται η πρόσβαση και να παρακολουθούντ αι 

αποτελεσματικότερα οι συμμετέχοντες στα συστήματα πληρωμών.9 

 

 
 

• Ενίσχυση της ανεξαρτησίας της άσκησης μικροπροληπτικής εποπτείας  
 

H ανεξαρτησία των εποπτικών αρχών από την εμπλοκή πολιτικών-

κυβερνητικών επιρροών αποκτά εξαιρετική σημασία για την άσκηση 

αποτελεσματικής προληπτικής εποπτείας, καθώς την καθιστά 

αποτελεσματικότερη. Είναι πιθανόν ένας φορέας μικροπροληπτικής 

εποπτείας  να γίνεται έρμαιο στρεβλών κινήτρων, να δέχεται για παράδειγμα 

ανεπίσημες πιέσεις να «διασώσει» ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα που δεν 

έχει πραγματικά ανάγκη. Η ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας μπορεί να 

προστατέψει την εποπτεία από τέτοιου είδους εξωτερικές παρεμβάσεις. 

Φυσικά, η ανεξαρτησία δεν θα πρέπει να παρερμηνεύεται ως ελλιπής  

απόδοσης ευθυνών, όταν αυτό απαιτείται, ούτε αποκλείει τη συμμετοχή των 

κυβερνήσεων, ειδικά όταν εμπλέκονται τα χρήματα του φορολογούμενου  

πολίτη.10    
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• Λειτουργική αποδοτικότητα (μείωση λειτουργικού κόστους) 
 
 

Η συγχώνευση των λειτουργιών της τραπεζικής εποπτείας και της 

νομισματικής πολιτικής είναι δυνατόν να παρουσιάσει και λειτουργικά 

πλεονεκτήματα. Η μείωση του λειτουργικού κόστους και των δύο λειτουργιών 

μέσα από τη δημιουργία οικονομιών κλίμακας και φάσματος είναι ένα από τα 

βασικότερα. Οικονομίες φάσματος παρουσιάζονται στην εποπτεία όταν το 

κοινό κόστος της εποπτείας δυο ή περισσότερων λειτουργιών ταυτόχρονα, 

είναι μικρότερο από το άθροισμα των δαπανών για την εποπτεία κάθε 

οικονομικής λειτουργίας ξεχωριστά. Ομοίως, παρουσιάζονται οικονομίες 

κλίμακας, όταν το μέσο κόστος εποπτείας για μία μεμονωμένη λειτουργία 

μειώνεται καθώς αυξάνεται ο όγκος της δραστηριότητας11.  

 

Η παρουσία οικονομιών κλίμακας και φάσματος δε αφορά μόνο στις άμεσες 

οικονομικές ωφέλειες που αυτές προσφέρουν. Για την ακρίβεια, δεν είναι 

απαραίτητο ότι η συγχώνευση της νομισματικής και εποπτικής λειτουργίας 

υπό τον ίδιο φορέα θα φέρει μείωση κόστους σε όρους αριθμού εργαζομένων 

που απασχολούνται στους εποπτικούς φορείς. Φυσικά, το κατάλληλο μέτρο 

κόστους περιλαμβάνει πολύ περισσότερα από ένα τυπικό «μέτρημα 

κεφαλιών».  Θα πρέπει να καλύπτει όλες τις δαπάνες που βαρύνουν τις 

εποπτικές αρχές, όπως επίσης και τις έμμεσες και άμεσες δαπάνες που 

βαρύνουν τους εποπτευόμενους, αλλά και τους καταναλωτές 

χρηματοοικονομικών υπηρεσιών12.      

    

 Επίσης, ακόμα και χωρίς την ευθύνη για τραπεζική επίβλεψη,  η κεντρική 

τράπεζα παραμένει επιφορτισμένη με την ευθύνη  της σταθερότητας του 

οικονομικού συστήματος στο σύνολο του. Αυτό σημαίνει ότι, ως ένα βαθμό 

τουλάχιστον, ασχολείται ούτως ή άλλως με την επισκόπηση της λειτουργίας 

των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Ως αποτέλεσμα αυτής της υποχρέωσης, 

και του γεγονότος ότι η αποτυχία της πρόνοιας για υγιή τραπεζικά ιδρύματα 

ενδεχομένως να έχει επιπτώσεις που θα επιδράσουν καθολικά στο οικονομικό 

σύστημα, η μεταβίβαση της αρμοδιότητας της τραπεζικής εποπτείας σε ένα 

όργανο εκτός της κεντρικής τράπεζας, θέτει τον κίνδυνο να υπάρξει 
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επικάλυψη καθηκόντων (overlap)13. Κάτι τέτοιο θα σήμαινε ότι στον κάθε  

φορέα θα συγκροτούνταν ξεχωριστές ομάδες εργασίας με κοινό αντικείμενο, 

με αρνητικές συνέπειες σε όρους χρόνου, προσπάθειας και φυσικά κόστους. 

 

 

 

• Βελτίωση  ποιότητας του προσωπικού  

 

Εκφράζεται επίσης και η άποψη ότι, όταν η μικροπροληπτική εποπτεία 

ασκείται από την κεντρική τράπεζα, βελτιώνεται και η ποιότητα της. Ο λόγος 

είναι ότι παράγει και προσελκύει πιο ικανό προσωπικό, αφού έχει το κύρος, τα 

μέσα για επιτόπου εκπαίδευση και την ικανότητα να παρέχει καλύτερους 

μισθούς από οποιονδήποτε άλλο, κυβερνητικό ή μη, ξεχωριστό φορέα.14     

 

 

 

• Ενίσχυση του κύρους της κεντρικής τράπεζας 

 

Τέλος, η εποπτική εξουσία δίνει επίσης στην κεντρική τράπεζα επιπρόσθετη 

μόχλευση, επιπλέον δύναμη και ώθηση δηλαδή στα μέτρα νομισματικής 

πολιτικής, η οποία μπορεί να είναι χρήσιμη στη διαμόρφωση συναίνεσης για 

ενιαία δράση15. Πιο συγκεκριμένα, η νομισματική πολιτική πρέπει να 

χρησιμοποιήσει τα κατάλληλα μέσα ώστε η διαβίβαση της μέσω των 

ενδιάμεσων χρηματοπιστωτικών φορέων στον πραγματικό τομέα να είναι 

αποτελεσματική, επισημαίνοντας έτσι την ανάγκη για διασύνδεση μεταξύ των 

δύο λειτουργιών. 
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2.2 ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΑ ΥΠΕΡ ΤΟΥ ΔΙΑΧΩΡΙΣΜΟΥ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ 

ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΜΙΚΡΟΠΡΟΛΗ ΠΤΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ 
 

 

• Συγκρούσεις συμφερόντων 

 

Το βασικό μειονέκτημα, συμφώνα με την πλειοψηφία ων μελετητών, που 

προκύπτει από την ανάθεση και των δυο λειτουργιών στην Κεντρική Τράπεζα 

είναι η «σύγκρουση συμφερόντων». Κατ' αρχάς, ένα γενικότερο πρόβλημα 

αναποτελεσματικότητας μπορεί να προκύψει, δεδομένου ότι με έναν φορέα- 

όργανο υπάρχουν δύο στόχοι που πρέπει να επιτευχθούν, και μια ενδεχόμενη 

αλληλεπίδραση μεταξύ των δύο αυτών στόχων, της νομισματικής και της 

μικροπροληπτικής εποπτείας δηλαδή, θα είναι δύσκολο να αντιμετωπιστεί. 

Προκειμένου να διατηρηθεί η συναλλαγματ ική ισοτιμία, να συγκρατηθεί ο 

πληθωρισμός ή να μειωθεί ο ρυθμός της νομισματικής ανάπτυξης, οι 

νομισματικές αρχές ίσως να επιθυμούν υψηλότερα επιτόκια. Αντίθετα, οι 

εποπτικές αρχές θα φοβούνται αρνητικές συνέπειες στους δείκτες του χρέους, 

της κερδοφορίας, της κεφαλαιακής επάρκειας και της  φερεγγυότητας του 

τραπεζικού συστήματος16. Παρατηρούμε, δηλαδή, ότι ενδέχεται η πολιτική 

που θα ακολουθήσει  η μια λειτουργία να παρεμποδίζει την ομαλή διεξαγωγή 

της δεύτερης, και όταν αυτές ασκούνται από έναν και μοναδικό φορέα, η 

εξομάλυνση των διαφορών δεν αποτελεί απλό ζήτημα. 

   

Από την άλλη πλευρά, ωστόσο, όταν η νομισματική πολιτική διεξάγεται με  

ιδιαίτερο ενδιαφέρον για το θέμα της εποπτείας  ενός ή περισσότερων 

οικονομικών ιδρυμάτων, γίνεται δυνητικά πιο επικίνδυνη, καθώς μπορεί να 

οδηγήσει σε ακατάλληλη νομισματική πολιτική η οποία, μακροπρόθεσμα, 

ίσως και να επιδεινώσει τα προβλήματα που διακυβεύονται.17 
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• Η διάθεση του διευθυντικού χρόνου 

 

Μια άλλη πιθανή και απλούστερη πτυχή της «τάσης» προς το διαχωρισμό 

των δύο λειτουργιών είναι το θέμα  του περιορισμένου διευθυντικού χρόνου. 

Τα εποπτικά ζητήματα είναι χρονοβόρα και, ενώ συμβαίνει μια οικονομική 

κρίση, μπορούν να αποσπάσουν την προσοχή από οποιοδήποτε άλλο 

ζήτημα. Οι αποφάσεις σχετικά με την μακρο-νομισματική πολιτική είναι αρκετά 

σημαντικές, με αποτέλεσμα  να θεωρείται προτιμότερο ο διοικητής της 

κεντρικής τράπεζας να επικεντρωθεί σε αυτήν, καθώς είναι εκείνος που έχει 

και τη λειτουργική ευθύνη. Τόσο οι αποφάσεις σχετικά με τη νομισματική 

πολιτική όσο και εκείνες που αφορούν στη μικροπροληπτική εποπτεία είναι 

σημαντικές  και ευδιαχώριστες. Ο διαχωρισμός τους ίσως να σήμαινε ότι η 

καθεμία θα διεξάγεται αποτελεσματικότερα.  

 

 

 

• Φήμη και Αξιοπιστία της Κεντρικής Τράπεζας 

 

Πρωταρχικός σκοπός της εποπτείας είναι η αποφυγή ανεπιθύμητων 

γεγονότων, όπως η συστημική αστάθεια, οι οικονομικές αποτυχίες ή διάφοροι 

τύποι αδικημάτων, και είναι δεδομένο πως τουλάχιστον ένα από τα 

παραπάνω γεγονότα , αν όχι όλα, κάποια στιγμή θα συμβεί. Ένας επόπτης 

τραβά την προσοχή του ευρύτερου κοινού μόνο όταν προκαλεί την αντίδραση 

κάποιου εποπτευόμενου  λόγω κάποιας παρεισφρητικής ή περιοριστικής 

δράσης, ή όταν η επίβλεψη αποτυγχάνει, με την έννοια της κατάρρευσης ενός 

οικονομικού ιδρύματος ή της εξαπάτησης ενός πελάτη, και όταν κάτι από τα 

παραπάνω συμβαίνει, ο επόπτης γίνεται  πάντα αντικείμενο αρνητικής 

δημοσιότητας18. Προκύπτει, λοιπόν, ότι  η επίβλεψη είναι ένα «άχαρο» 

καθήκον, το οποίο είναι πολύ πιθανό να αμαυρώσει τη φήμη του επόπτη.   

 

Αντίστοιχα, οι στόχοι της νομισματικής πολιτικής όσον αφορά στην επίτευξη 

του επιθυμητού πληθωρισμού τίθενται με ποσοτικοποιημένα μεγέθη, με 

αποτέλεσμα η επιτυχία ή η αποτυχία αυτής  πολιτικής  να είναι απόλυτα 
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διαφανής. Τονίζεται συχνά ότι είναι ζωτικής σημασίας  για τη νομισματική 

πολιτική να είναι σε θέση να επηρεάσει τις προσδοκίες ενώ και τα στελέχη της 

κεντρικής τράπεζας υπογραμμίζουν τη σημασία της αξιοπιστίας. Έτσι, όταν η 

μικροπροληπτική εποπτεία και η νομισματική πολιτική λειτουργούν υπό την 

αιγίδα ενός φορέα (της κεντρικής τράπεζας δηλαδή), είναι λογικό η αποτυχία 

της πρώτης να συμπαρασύρει και την αξιοπιστία της δεύτερης. 

 

 

 

• Οι κυκλικές επιδράσεις της κάθε λειτουργίας 

 

Ένα άλλο σημείο ενάντια στο συνδυασμό της εποπτείας των τραπεζικών 

ιδρυμάτων με τη νομισματική πολιτική είναι ότι οι κυκλικές επιδράσεις κάθε 

λειτουργίας παρουσιάζουν την τάση να έρχονται σε αντίθεση. 

 

 Όπως έχουμε είδη αναφέρει, στο αντικείμενο της μικροπροληπτικής 

εποπτείας εμπεριέχεται η εποπτεία των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Πιο 

συγκεκριμένα, εδώ αναφερόμαστε στην επίβλεψη των κατώτατων ορίων 

κεφαλαιακής επάρκειας των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, όπως αυτά 

καθορίζονται στο ρυθμιστικό πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙ. 

  

Η νομισματική πολιτική θεωρείται αντικυκλική, ενώ αντίθετα οι επιδράσεις της 

κανονιστικής ρύθμισης τείνουν να δρουν προκυκλικά.  Ένα παράδειγμα των 

προκυκλικών επιδράσεων της ρύθμισης στην πιστωτική επέκταση είναι ότι 

κατά τη διάρκεια μιας περιόδου οικονομικής επιβράδυνσης ο όγκος των μη 

εξυπηρετούμενων περιουσιακών στοιχείων μιας τράπεζας να τείνει να 

αυξάνεται, με αποτέλεσμα ο επιβλέπων την τράπεζα να απαιτεί υψηλότερες 

προβλέψεις για ενδεχόμενες ζημιές από δάνεια και να ασκεί πίεση στις 

τράπεζες για τη βελτίωση της ποιότητα των χαρτοφυλακίων τους. Οι 

εφαρμογές από την τράπεζα των συστάσεων του  επιβλέποντα  θα 

οδηγούσαν στη σφιχτότερη πίστωση κατά τη διάρκεια της οικονομικής 

ύφεσης. Οι επεκτατικές επιδιώξεις της νομισματικής πολιτικής πιθανόν να 

ωθήσουν σε πτώση του δείκτη κεφαλαίου (capital asset ratio) έτσι ώστε να 

απελευθερωθούν πόροι για την οικονομία, υποσκάπτοντας όμως έτσι την 
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σταθερότητα του τραπεζικού συστήματος. Μια περιοριστική νομισματική 

πολιτική, από την άλλη πλευρά, μπορεί να ασκήσει αρνητική επίδραση στη 

φερεγγυότητα τραπεζών δεδομένου ότι τα υψηλά επιτόκια αυξάνουν τον 

κίνδυνο μη αποπληρωμών δανείου στο τραπεζικό σύστημα19. 

 

 

 

• Πληροφόρηση 

 

Υποστηρίζεται ότι ο διαχωρισμός των λειτουργιών μπορεί να συμβάλλε ι και 

αυτός στην παραγωγή των περισσότερων πληροφοριών. Το επιχείρημα αυτό 

στηρίζεται στην θεωρεία της παραγωγικής αντιπαράθεσης, ότι δηλαδή δύο 

αντικρουόμενες απόψεις παράγουν περισσότερη πληροφόρηση.  

 

Όπως αναφέρθηκε και αναλύθηκε προηγουμένως στο επιχείρημα των 

αντικρουόμενων συμφερόντων, σε ένα σύστημα όπου η τραπεζική εποπτεία 

λειτουργεί εκτός κεντρικής τράπεζας, η μεν πρώτη θα επιδιώκει  χαμηλότερα 

επιτόκια ενώ το σκέλος της νομισματικής πολιτικής την  άνοδο αυτών, 

χρησιμοποιώντας και οι δυο τόσο επίσημα όσο και ανεπίσημα μέσα για να 

στηρίξουν τις απόψεις τους. Έτσι, σε αυτό το πλαίσιο, η κάθε πλευρά θα 

ψάχνει συνεχώς για στοιχεία και θα παρουσιάζει καινούρια επιχειρήματα ώστε 

να υποστηρίξει τη θέση της.  

 

Αντίθετα, ένας φορέας επιφορτισμένος και με τις δύο λειτουργίες θα επιδιώξει 

να εξομαλύνει τις εσωτερικές συγκρούσεις, πόσο μάλλον να αποφύγει τη 

διαδικασία της δημόσιας αντιπαράθεσης. Οι υποστηρικτές του διαχωρισμού 

των λειτουργιών πιστεύουν ότι, σε σχετικά σταθερές οικονομίες,  όπου η 

ανησυχία για τη χάραξη πολιτικής αφορά κυρίως την κατανόηση της αγοράς 

και όχι τόσο τις κρίσεις, το επιχείρημα που μόλις αναπτύχθηκε αποκτά 

καθοριστική σημασία20.   
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• Ηθικός κίνδυνος 

  

Το σχετικό επιχείρημα περί ηθικού κινδύνου συνδέεται με το ρόλο των 

κεντρικών τραπεζών στη διαχείριση κρίσεων, που προέρχεται από τις 

εποπτικές ευθύνες τους. Η σημασία του επιχειρήματος αυτού ενισχύεται 

καθώς το οικονομικό σύστημα αποκτά όλο και πιο έντονες διαφοροποιήσεις, 

ενώ εντείνεται και ο ρόλος των σύνθετων χρηματοπιστωτικών ομίλων με 

διεθνή παρουσία (conglomerates). Υποστηρίζεται δηλαδή ότι δημιουργείται 

ηθικός κίνδυνος από την υπερβολική ανάληψη κινδύνου από μέρους των 

εποπτικών αρχών, αφού η κεντρική τράπεζα θα σπεύσει προς διάσωση των 

τραπεζών  μέσω επείγουσας ενίσχυσης της ρευστότητας τους (ή μέσω 

χειρισμού των επιτοκίων), επιδιώκοντας ενδεχομένως να καλύψει κάποια 

αποτυχία στην εποπτική δραστηριότητα21. Υπερβολική ανάληψη κινδύνου 

ενδέχεται να παρατηρηθεί και από την πλευρά των επιμέρους τραπεζικών 

ιδρυμάτων, καθώς η ύπαρξη ενός φορέα πού θα σπεύσει προς διάσωση 

παρέχει κίνητρα στις διοικήσεις των  τραπεζών να προχωρούν σε 

επιχειρηματικές στρατηγικές που ενέχουν περισσότερο ρίσκο, αναμένοντας να 

λάβουν στήριξη σε περίπτωση αποτυχίας22.  

 

   Το επιχείρημα μπορεί να μετριαστεί αναγνωρίζοντας ότι η επείγουσα 

ενίσχυση ρευστότητας δίνεται μόνο μετά από επαρκείς εξασφαλίσεις και 

υπόκειται σε δίκαια (ή ακόμη και αυξημένα με ποινική ρήτρα) επιτόκια. 

Επιπρόσθετα, η σημασία του ηθικού κινδύνου μπορεί μερικές φορές να 

υπερεκτιμηθεί, από τη στιγμή που οι διευθυντές και οι μέτοχοι των τραπεζικών 

ιδρυμάτων που βρίσκονται σε δυσμενή θέση μπορούν, για παράδειγμα,  να 

τιμωρηθούν κατάλληλα. 

  

 

 

• Χρηματοδότηση -Λειτουργικό κόστος της Κεντρικής Τράπεζας 

 

Όταν η Κεντρική Τράπεζα «απορροφά» την τραπεζική εποπτεία, 

«απορροφά» ταυτόχρονα και τα λειτουργικά της κόστη. Δεν υπάρχει, δηλαδή, 
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ευδιάκριτος διαχωρισμός των  δαπανών , ή θα ήταν τουλάχιστον δύσκολο κάτι 

τέτοιο να αξιολογηθεί. Κάποιος θα μπορούσε να υποστηρίξει ότι η λύση δεν 

είναι απαραιτήτως να εγκαταλείψουν οι κεντρικές τράπεζες τις εποπτικές 

ευθύνες. Θα μπορούσαν απλώς να ορίσουν έναν χωριστό προϋπολογισμό 

στον ισολογισμό τους για αυτήν την λειτουργία. Και με αυτό τον τρόπο όμως 

θα υπήρχε κάποια αναπόφευκτη «μεταβίβαση κόστους» από το ένα τμήμα 

στο άλλο και οι αριθμοί δεν θα ήταν ακριβείς, λαμβάνοντας υπόψη την 

παρουσία οικονομιών κλίμακας και φάσματος στις διαφορετικές 

δραστηριότητες. 

 

Καταρχήν, δεν είναι απαραιτήτως αληθές ότι το εποπτικό κόστος ενός 

οικονομικού κλάδου, όπως ο τραπεζικός, πρέπει να πληρωθεί από όλους 

τους φορολογούμενους, οι οποίοι δεν είναι απαραιτήτως καταναλωτές του 

αγαθού. Μια πιθανή λύση θα ήταν αυτές οι δαπάνες να καταβάλλονται 

απευθείας από τους εποπτευόμενους οργανισμούς και τους καταναλωτές των 

προϊόντων αυτών. Η αντίρρηση ότι η τραπεζική σταθερότητα  μπορεί να 

θεωρηθεί δημόσιο αγαθό φαντάζει υπερβολική σύμφωνα με τη συγκεκριμένη 

άποψη, και εν πάση περιπτώσει, δεν είναι σαφές ότι το κόστος της τραπεζικής 

επίβλεψης συμπίπτει με αυτό της σταθερότητας του τραπεζικού συστήματος. 

 

 Επίσης, από την άποψη της μακροοικονομικής σταθερότητας, δεν υπάρχει 

καμία αμφιβολία ότι η σωστή λειτουργία του τραπεζικού κλάδου είναι και αυτή 

σημαντική αλλά δεν υπάρχει κανένα όργανο  υπεύθυνο για τη σταθερότητα 

που χρηματοδοτείται από όλους τους φορολογούμενους . Από την άλλη 

πλευρά, η κάλυψη του κόστους της νομισματικής πολιτικής  και των άλλων 

δραστηριοτήτων της Κεντρικής Τράπεζας (συμπεριλαμβανομένης  

ενδεχομένως και της εποπτείας), από τα τραπεζικά ιδρύματα, δεν είναι βέβαιο 

ότι θα αποδειχθεί αποτελεσματικότερη: σε μια περίοδο τραπεζικής κρίσης 

όταν η επίβλεψη πρέπει να ενισχυθεί, τα έσοδα των κεντρικών τραπεζών θα 

κινηθούν κυκλικά και επομένως σε χαμηλότερα επίπεδα. Και πάλι, αυτό δεν 

σημαίνει απαραίτητα ότι μία ξεχωριστή οντότητα είναι απαραίτητη, σίγουρα 

όμως μια ξεχωριστή οντότητα θα μπορούσε να παρέχει μια πιο αξιόπιστη 

εικόνα της χρήσης των χρημάτων: θα είναι πιο ξεκάθαρο ποιος πληρώνει και 

για τι23. 
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• Διαφοροποίηση στον τρόπο λήψης αποφάσεων 

 

Ένα τελευταίο ζήτημα είναι η θεμελιώδης διαφοροποίηση στη φιλοσοφία και 

στρατηγική  που ακολουθε ίται από την κεντρική τράπεζα για τη λήψη 

αποφάσεων σε θέματα νομισματικής πολιτικής και των αποφάσεων που 

λαμβάνονται αναφορικά με την εποπτεία. Εδώ, η σύγκριση μεταξύ  των δύο 

συλλογισμών αποδεικνύεται χρήσιμη . 

  

Οι αποφάσεις της νομισματικής πολιτικής είναι στην ουσία οι ίδιες και 

λαμβάνονται επανειλημμένως, είναι απλά καθορισμένες (όχι όμως και απλές), 

ενώ έχουν ληφθεί με σχετική διαφάνεια, βασισμένες σε πληροφορίες που είναι 

σε μεγάλο βαθμό διαθέσιμες στο κοινό. Οι επιπτώσεις των αποφάσεων είναι 

διαδεδομένες, και δεν υπάρχει καμία ευκαιρία προσφυγής από τους 

θιγόμενους.  Οι εποπτικές αποφάσεις, αντίστοιχα, λαμβάνονται κατά 

περίπτωση, είναι βασισμένες σε ιδιωτικές και συχνά εμπιστευτικές 

πληροφορίες, υπάρχουν πολλά είδη αποφάσεων που πρέπει να ληφθούν, 

ενώ τα ενδιαφερόμενα μέρη που επηρεάζονται σημαντικά από αυτές έχουν 

κάποιες φορές τη δυνατότητα να προσφύγουν κατά της απόφασης σε κάποιο 

ένδικο μέσο24. Η διαφοροποίηση  αυτή μπορεί να θέσει υπό αμφισβήτηση την 

ικανότητα ενός ενιαίου τέτοιου φορέα να πάρει αποφάσεις και για τις δύο 

λειτουργίες τόσο με αποτελεσματικότητα, όσο και με την ταχύτητα που 

απαιτείται σε ορισμένες περιπτώσεις. 
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3. Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ ΤΟΥ 2007-2009 ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ ΚΑΙ 

Η ΑΝΑΔΕΙΞΗ ΤΗΣ ΑΝΑΓΚΗΣ ΓΙΑ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΕΡΗ 
ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗ ΕΠΟΠΤΕΙΑ. 

 

 

 

3.1 Η ΔΟΜΗ ΤΟΥ ΕΠΟΠΤΙΚΟΥ ΚΑΘΕΣΤΩΣ ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ  

ΕΝΩΣΗ ΠΡΙΝ  ΚΑΙ ΚΑΤΑ ΤΗ ΔΙΑΡΚΕΙΑ ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΚΡΙΣΗΣ 
 

Το ισχύον μέχρι και στις αρχές του 2011 σύστημα προληπτικής εποπτείας 

στην ΕΕ βασίζεται στην αρχή του ελέγχου της χώρας καταγωγής, σε 

συνδυασμό με την αρχή της αμοιβαίας αναγνώρισης (mutual recognition). 

Ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα, επομένως, αδειοδοτείται και εποπτεύεται από 

την χώρα καταγωγής του και μπορεί να επεκταθεί σε όλη την επικράτεια της 

ΕΕ, είτε παρέχοντας εκτός συνόρων υπηρεσίας σε άλλα κράτη –μέλη, είτε 

ιδρύοντας υποκαταστήματα σε αυτά. Η χώρα υποδοχής θα πρέπει ως επί το 

πλείστον να αναγνωρίζει την εποπτική εξουσία της χώρας καταγωγής. 

Επίσης, τα  χρηματοπιστωτικά ιδρύματα μπορούν να λειτουργούν εκτός 

συνόρων και μέσω θυγατρικών εταιριών, οι οποίες αποτελούν ξεχωριστές 

νομικές οντότητες. Πρέπει να αδειοδοτούνται εκ νέου, καθώς εποπτεύονται 

από τις αρχές της χώρας υποδοχής. Στην πράξη ωστόσο, η έκταση του 

ελέγχου που ασκεί η χώρα υποδοχής είναι περιορισμένη, αφού το κέντρο 

αποφάσεων (η μητρική δηλαδή) που καθορίζει τελικά κατά πόσο ένα 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα είναι υγιές ή όχι, βρίσκεται σε άλλη χώρα εκτός, 

δηλαδή, δικαιοδοσίας της.  

 

Βασικό πυλώνα για την εφαρμογή του ρυθμιστικού πλαισίου που απαιτείται 

ώστε να είναι διαχειρήσιμη η παραπάνω πολυπλοκότητα,  αποτελεί η 

διαδικασία Lamfalussy, η οποία διαχωρίζεται σε 4 επίπεδα. Για τις ανάγκες 

της παρούσας ανάλυσης θα αναφερθούμε ειδικότερα στις Επιτροπές 

Επιπέδου 3. Ο ρόλος τους έγκειται στην εφαρμογή του ρυθμιστικού πλαισίου 
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όπως αυτό ορίζεται στα προηγούμενα επίπεδα, και είναι οι εξής: η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή Ρυθμιστικών Αρχών Αγορών Κινητών Αξιών (CERS), η  

Ευρωπαϊκή Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας (CEBS) και η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή Εποπτείας Ασφαλίσεων και Επαγγελματικών Συντάξεων (CEIOPS). 

 

 Οι τρείς Επιτροπές Εποπτείας Επιπέδου 3 θεσπίστηκαν με σκοπό να 

διασφαλίζουν τη σύγκλιση ανάμεσα στις εποπτικές πρακτικές, να συμφωνούν 

στην κοινή εφαρμογή κανόνων της ΕΕ με συμβουλευτικό όμως χαρακτήρα και 

να προωθούν την αμοιβαία εμπιστοσύνη ανάμεσα στους εθνικούς επόπτες. Η 

εποπτεία των μεγάλων χρηματοπιστωτικών ομίλων διεξάγεται από τη 

Σύμπραξη Επιτροπών για το σκοπό αυτό (JCFC). Οι παραπάνω επιτροπές 

αποτελούν θεσμικά μέρος της Ευρωπαϊκής Επιτροπής (Κομισιόν)  και δεν 

έχουν καμία κανονιστική ή εκτελεστική αρμοδιότητα.25 

 

Αναφορικά με την τραπεζική εποπτεία, αυτή αποτελεί σε πρώτη φάση  

αντικείμενο των εθνικών κεντρικών τραπεζών. Ωστόσο, λίγο περισσότερες 

από τις μισές κεντρικές τράπεζες των Ευρωπαϊκών κρατών –μελών δεν 

εμπλέκονται απευθείας στην εποπτεία των τραπεζικών ιδρυμάτων της 

επικράτειας τους. Σε έξι κράτη-μέλη οι κλάδοι των τραπεζών, των ασφαλειών 

και των κινητών αξιών εποπτεύονται από μια αρχή. Οι χώρες αυτές είναι η 

Αυστρία, η Δανία, η Γερμανία, η Ιρλανδία, η Σουηδία και το Ηνωμένο 

Βασίλειο. Στα υπόλοιπα κράτη-μέλη η εποπτεία του τραπεζικού κλάδου 

διαχωρίζεται από αυτή των κλάδων ασφαλειών και κινητών αξιών. 

Συγκεκριμένα, στο Βέλγιο, τη Φιλανδία, το Λουξεμβούργο και την Ολλανδία  οι 

κλάδοι ασφαλειών και κινητών αξιών εποπτεύονται από έναν κοινό φορέα, 

στην Ελλάδα, την Ιταλία, την Πορτογαλία και την Ισπανία  από δύο 

διαφορετικούς, ενώ στην Γαλλία από τρείς, καθώς εμπλέκεται και το 

Υπουργείο Οικονομικών.26  

 

Επιπλέον, για το ζήτημα της επικοινωνίας και συνεργασίας μεταξύ των 

εποπτών σε περίπτωση μεγάλων χρηματοπιστωτικών ομίλων με 

διασυνοριακή παρουσία έχουν θεσπιστεί τα συμβούλια εποπτών χώρας 

καταγωγής και χώρας υποδοχής (Colleges of Supervisors) και τα Μνημόνια 

Κοινής Συνεννόησης ανάμεσα σε επόπτες με αντίστοιχο αντικείμενο  (MoUs).   
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Τέλος, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ), πέραν των βασικών της 

καθηκόντων για τη διαφύλαξη της σταθερότητας των τιμών, δεν φέρει τυπικά 

ευθύνη για τη προληπτική εποπτεία των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, 

σύμφωνα όμως με τη Συνθήκη του Μάαστριχτ, μπορεί μετά από απόφαση του 

Ευρωπαϊκού Συμβουλίου να αποκτήσει ορισμένες εποπτικές εξουσίες, από τις 

οποίες όμως εξαιρούνται οι ασφαλιστικές επιχειρήσεις. 27  

   

Παρ’ όλα αυτά, η ΕΚΤ σε συνεργασία με τις εθνικές κεντρικές τράπεζες των 

κρατών-μελών απαρτίζουν το Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών 

(ESCB), διαδραματίζοντας έτσι ρόλο στη χρηματοπιστωτική εποπτεία του 

συνόλου της ΕΕ28. Συγκεκριμένα, ένας τρόπος με τον οποίο συμβάλλουν στην 

ομαλή πολιτική που προωθούν οι αρμόδιες εποπτικές αρχές είναι η 

παραγωγή επισκοπήσεων- μακροοικονομικών αναλύσεων υπό τη μορφή 

Εκθέσεων Χρηματοοικονομικής Σταθερότητας (Financial Stability Reports).  

 

 

 

3.2  Η ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΚΡΙΣΗ, Η ΜΕΤΑΔΟΣΗ ΚΑΙ Η ΠΟΡΕΙΑ ΤΗΣ 

ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ 

 
Το σημείο ανάφλεξης για την παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση ήταν η 

κατάρρευση της αμερικάνικης αγοράς ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων 

μειωμένης εξασφάλισης στις αρχές του 2007, καθώς οι ιδιοκτήτες των 

ακινήτων στους οποίους είχαν χορηγηθεί τα δάνεια παρά την κακή τους 

πιστοληπτική ικανότητα, αντιμετώπισαν αξεπέραστες δυσκολίες στην 

αποπληρωμή των δανείων τους (subprime mortgage foreclosures), έχοντας 

να αντιμετωπίσουν την άνοδο των επιτοκίων και την πτώση των τιμών των 

ακινήτων. Μετά την κατάρρευση ενός από τους μεγαλύτερους παροχείς 

ενυπόθηκων δανείων στις ΗΠΑ, της New Century Financial Corporation, τα 

προβλήματα γρήγορα εξαπλώθηκαν στον τραπεζικό τομέα των ΗΠΑ και στο 

παγκόσμιο οικονομικό σύστημα γενικότερα.  
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Οι επιπτώσεις στην ευρωπαϊκή οικονομία, ωστόσο, υπήρξαν πιο άμεσες και 

πιο «βαθιές», κυρίως επειδή τα μεγάλα ευρωπαϊκά χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα είχαν υιοθετήσει το ίδιο επιχειρηματικό μοντέλο με εκείνα που 

δραστηριοποιούνταν στις ΗΠΑ πριν από το ξέσπασμα της κρίσης. 

Αναφερόμαστε στο μοντέλο “originate-to-distribute”, σύμφωνα με το οποίο οι 

τράπεζες αντί να κρατούν στο ενεργητικό τους τα δάνεια τα οποία σύναπταν, 

τα «συσκεύαζαν» (τιτλοποίηση) μέσα σε ειδικά χρηματοοικονομικά προϊόντα 

τα οποία διοχέτευαν στην αγορά, διατηρώντας έτσι με μέσα στρεβλά το 

απαιτούμενο από την Βασιλεία ΙΙ επίπεδο κεφαλαιακής επάρκειας. Κάτι τέτοιο 

δεν συνέβη, για παράδειγμα, στην Ιαπωνία της οποίας οι τράπεζες 

χρησιμοποιούσαν το μοντέλο “originate-to-hold”, με αποτέλεσμα η ιαπωνική 

οικονομία να μην υποφέρει άμεσα από την τραπεζική κρίση των ΗΠΑ. 29      

 

Στις αρχές Αυγούστου 2007 η γερμανική κυβέρνηση αναγκάστηκε να 

διασώσει την  IKB, μια από τις πολλές Ευρωπαϊκές τράπεζες που 

παρουσίασαν απώλειες σχετιζόμενες με την αγορά των μη 

εξυπηρετούμενων αμερικανικών δανείων. Μέσα σε λίγες μέρες, η BNP 

Paribas, ένα από τα κορυφαία χρηματοπιστωτικά ιδρύματα της Γαλλίας, πήρε 

την απόφαση να αναστείλει τρία από τα επενδυτικά της κεφάλαια, 

επικαλούμενη «πλήρη εξάτμιση της ρευστότητας σε ορισμένα τμήματα της 

αγοράς τιτλοποίησης των ΗΠΑ». Η ΕΚΤ απάντησε σε αυτή την κίνηση μέσα 

σε διάστημα λίγων ωρών, παρέχοντας περίπου 100 δις € ως βραχυπρόθεσμη 

χρηματοδότηση προς τις τράπεζες, έτσι ώστε να εξασφαλιστούν οι ομαλές 

συνθήκες   στις αγορές της περιοχής του ευρώ. Αυτή η κίνηση ήταν το πρώτο 

εκ των διάφορων μέτρων ρευστότητας έκτακτης ανάγκης τόσο από την ΕΚΤ 

όσο και τις νομισματικές αρχές παγκοσμίως. Σε αυτό το αρχικό στάδιο της 

κρίσης,  η πιο τρανταχτή περίπτωση υπήρξε αυτή της Northern Rock, η οποία 

αντιμετώπισε σοβαρά θέματα ρευστότητας λόγω του “banking run”, της 

απότομης δηλαδή απόσυρσης καταθέσεων λόγω της κατάρρευσης 

εμπιστοσύνης προς αυτήν, με αποτέλεσμα την κατάρρευση της ίδιας της 

τράπεζας το Σεπτέμβρη του 2007. Αυτό οδήγησε στην παρέμβαση της 

Τράπεζας της Αγγλίας,  αρχικά με τη μορφή οικονομικής ενίσχυσης έκτακτης 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


27 
 

  

ανάγκης και στη συνέχεια με την  κρατικοποίηση την Northern Rock τον 

Φεβρουάριο του 2008. 

 

Στην αμερικανική οικονομία οι εντάσεις εξακολουθούν να εντείνονται. Το 

Μάρτιο του 2008 η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ (FED)  μεσολάβησε  για 

τη συμφωνία εξαγοράς της προβληματικής Bear Sterns από την αντίπαλη JP 

Morgan. Αντίστοιχη λύση, ωστόσο, δεν βρέθηκε για την Lehman Brothers, με 

αποτέλεσμα την κατάρρευση του επενδυτικού γίγαντα τον Σεπτέμβριο του 

2008.  Οι αποσταθεροποιητικές επιπτώσεις των παραπάνω γεγονότων 

μεγεθύνθηκαν  και από την αναγκαστική ενίσχυση της υπό κατάρρευση AIG, κι 

έτσι δεν άργησαν να μεταδοθούν στην Ευρώπη. Το ένα κράτος μέλος μετά το 

άλλο προχώρησαν σε διασώσεις τραπεζών με χαρακτηριστικά παραδείγματα 

αυτά της Γερμανίας με την περίπτωση της Hypo Real Estate και της 

Βρετανίας με τις περιπτώσεις Bradford & Bingley, Royal Bank of Scotland, 

Lloyds TSB και HBOS.  

 

Επιπρόσθετα, η προσπάθεια για τη δημιουργία ενιαίας ευρωπαϊκής 

οικονομίας, η οποία οδήγησε σε μεγάλο αριθμό διασυνοριακών 

συγχωνεύσεων μεταξύ τραπεζών την  τελευταία δεκαετία, κατέστησε ακόμα 

πιο περίπλοκο το έργο της διάσωσης των ευρωπαϊκών χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων. Χαρακτηριστικά αναφερόμαστε στην Fortis, τράπεζα που λίγους 

μήνες πριν είχε αποσπάσει διεθνές οικονομικό βραβείο ως η καλύτερη 

τράπεζα σε Βέλγιο και Λουξεμβούργο, η οποία όμως τελικά οδηγήθηκε σε 

πτώχευση το φθινόπωρο του 2008. Οι διοικούντες της σε Βέλγιο, 

Λουξεμβούργο και Ολλανδία30 απέτυχαν να συγκλίνουν σε ένα κοινώς 

αποδεκτό  και εφαρμόσιμο σχέδιο για τη διάσωση της.  

 

Η επίσημη  ευρωπαϊκή ανταπόκριση στις επιπτώσεις της κρίσης, πέραν των 

ανά περίπτωση οικονομικών ενισχύσεων, μπορεί να συνοψιστεί σε 

συντονισμένες δράσεις όπως η εγγύηση των τραπεζικών καταθέσεων το 

φθινόπωρο του 2008, η μετάγγιση 2 τρις ευρώ στις ευρωπαϊκές τράπεζες 

προς κεφαλαιοποίηση την ίδια εποχή και η σταδιακή πτώση του επιτοκίου 

βάσης της ΕΚΤ από τον Οκτώβριο του 2008 μέχρι τον Μάιο του 2009 στα 

ιστορικά χαμηλά επίπεδα του 1%. Σε παγκόσμια κλίμακα, σημείο αναφοράς 
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στη λήψη μέτρων για την επαναφορά του οικονομικού συστήματος αποτελεί η 

δέσμευση-σταθμός που έδωσαν οι ηγέτες των 20 οικονομικά ισχυρότερων 

κρατών του κόσμου τον Απρίλιο του 2009 για την αποκατάσταση της 

εμπιστοσύνης, την τόνωση της ανάπτυξης και την ενίσχυση των 

χρηματοοικονομικών κανονισμών. Συγκεκριμένα, δόθηκε βάση στον 

εντοπισμό των συστημικά επικίνδυνων χρηματοοικονομικών προϊόντων, στη 

λειτουργία των διεθνών οίκων αξιολόγησης και στην αναθεώρηση της 

Βασιλείας ΙΙ. Ήταν τότε που το Διεθνές Νομισματικό Ταμείο ανέλαβε επισήμως 

ενεργό ρόλο στην κεφαλαιακή ενίσχυση της διεθνούς οικονομίας, με τη δράση 

του, ωστόσο, στην ευρωπαϊκή επικράτεια να έχει ξεκινήσει από το 2007. Η 

αυξανόμενη ανησυχία γύρω από την έκθεση των αδύναμων οικονομιών της 

Ανατολικής Ευρώπης στην παγκόσμια οικονομική κρίση, είχε ήδη «χτυπήσει» 

τις οικονομίες της Ουκρανίας, Ουγγαρίας, Λεττονίας και Ρουμανίας 

δημιουργώντας πρόσφορο έδαφος για την παρέμβαση του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου. 

 

Οι συνεχώς εντεινόμενες κρατικές παρεμβάσεις και οικονομικές ενισχύσεις 

προς τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα δεν άργησαν να φέρουν στο προσκήνιο 

τις πρώτες δημοσιονομικές επιπλοκές, καθώς το βάρος των bailouts 

επωμίζονταν τελικά οι Ευρωπαίοι φορολογούμενοι πολίτες. Τον Οκτώβριο του 

2008, η Ισλανδία κρατικοποιεί τις τρεις μεγαλύτερες τράπεζες της. Το μέτρο 

αποδεικνύεται δυσβάσταχτο για την ισλανδική οικονομία, εξωθώντας την 

κυβέρνηση να στραφεί στο Διεθνές Νομισματικό Ταμείο για δάνειο ύψους 2,1 

δις δολαρίων. Παρόμοια είναι και η περίπτωση της Ιρλανδίας το Νοέμβριο του 

2010 με 85 δις ευρώ. Είχε προηγηθεί η Ελλάδα τον Απρίλιο του 2010 με 

δανεισμό ύψους 110 δις ευρώ, εδώ όμως τα αίτια προσφυγής στο ΔΝΤ 

αφορούν κυρίως σε ενδογενείς δημοσιονομικές αδυναμίες. Τέλος, έντονη είναι 

η ανησυχία για το μέλλον της πορτογαλικής, ιταλικής και ισπανικής 

οικονομίας.   

 

Παρατηρούμε ότι χρόνια μετά το ξέσπασμα της, η χρηματοπιστωτική κρίση 

του 2007-2009 συνεχίζει να επιδρά ποικιλοτρόπως στις οικονομίες πολλών 

χωρών, όχι μόνο σε ευρωπαϊκό, αλλά και σε παγκόσμιο επίπεδο. Η συζήτηση 

σχετικά με τα αίτια  της κρίσης αλλά και το ρόλο των τραπεζών σε αυτή 
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αναμένεται να συνεχιστεί επί μακρών, διότι πέρα από την πολυπλοκότητα 

που παρουσιάζει, η κοινωνική δυσαρέσκεια απέναντι στο οικονομικό σύστημα 

και η ανάγκη για απόδοση ευθυνών είναι ιδιαίτερα έντονες.     

  

  

 

 

3.3  Η «ΑΠΟΤΥΧΙΑ» ΤΗΣ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ  

 

 
Παρόλο που δεν είναι εύκολο να καθοριστεί το ιδεώδες επίπεδο ρύθμισης και 

εποπτείας, εντούτοις, τα γεγονότα που όλοι μας βιώνουμε από την έναρξη της 

παγκόσμιας χρηματοοικονομικής αναταραχής τον Αύγουστο του 2007, 

αποδεικνύουν περίτρανα  ότι το ισχύον μέχρι και το τέλος του 2011 καθεστώς 

για την εποπτεία του χρηματοπιστωτικού συστήματος εμπεριείχε σοβαρά 

κενά.  

 

Η οικονομική κρίση καταρχάς κατέδειξε ελαττώματα σε αυτή καθαυτή τη 

διάρθρωση των φορέων άσκησης εποπτείας αλλά και στο εύρος των 

αρμοδιοτήτων τους. Η χρηματοοικονομική εποπτεία παρέμενε κυρίως σε 

εθνικό επίπεδο, με πολύ περιορισμένο ρόλο για τις Επιτροπές Επιπέδου 3 

(Lamfalussy) των οποίων οι αποφάσεις περιορίζονταν από τον μη δεσμευτικό 

χαρακτήρα τους, και με την ΕΚΤ ουσιαστικά να σηκώνει, κατά πολλούς, το 

βάρος, της οποίας όμως το βασικό καθήκον ήταν και παραμένει η διασφάλιση 

της σταθερότητας των τιμών31. Οι διαρθρωτικές αδυναμίες του υφιστάμενου 

καθεστώτος διαφαίνονται και στην πορεία αυτής της ενότητας μέσα από την 

ανάπτυξη των υπολοίπων τρωτών σημείων της μακροπροληπτικής εποπτείας 

κατά τη διάρκεια της κρίσης. 
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• Η ΜΙΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤ ΙΚΗ ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΩΣ ΚΥΡΙΟ ΜΕΛΗΜΑ 

 

Η κανονιστική ρύθμιση και η εποπτεία  του τραπεζικού συστήματος, τόσο σε 

ευρωπαϊκό επίπεδο όσο και παγκοσμίως, βασίστηκαν στην υπόθεση ότι όταν 

κάθε ξεχωριστό χρηματοπιστωτικό ίδρυμα είναι ασφαλές, τότε και το 

χρηματοπιστωτικό σύστημα στο σύνολο του είναι και αυτό ασφαλές. Έτσι, η 

κανονιστική ρύθμιση  και εποπτεία του τραπεζικού συστήματος είχαν 

μικροπροληπτική χροιά,  μεριμνούσαν δηλαδή για τη σταθερότητα 

μεμονωμένων οικονομικών οντοτήτων, παραμελώντας του ενδογενείς 

κινδύνους και τις συστημικές επιπτώσεις της χρηματοοικονομικής 

δραστηριότητας. Τα επακόλουθα της χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2007-

2009 έδειξαν ότι ο περιορισμός των κινδύνων που απειλούσαν την οικονομία 

στο σύνολο της πρέπει να αναδειχθε ί βασική πανευρωπαϊκή προτεραιότητα.       

  

Πράγματι, η οικονομική κρίση υπήρξε συνέπεια της  κοινής επίδρασης 

μικροοικονομικών και μακροοικονομικών παραγόντων που οδήγησαν στην 

εμφάνιση συστημικών κινδύνων, άνευ προηγουμένου μεγέθους και 

περιπλοκότητας. Η φύση και το μέγεθος του συστημικού κινδύνου  δεν 

εξαρτάται  μόνο από την επίδραση της πιθανής έλλειψης ρευστότητας ή  της 

αφερεγγυότητας μεγάλων τραπεζών ή άλλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων 

(μικρο-επίπεδο). Εξαρτάται επίσης και από το βαθμό αλληλεξάρτησης και 

αλληλοσύνδεσης  μεταξύ διαφορετικών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων ή και 

μεταξύ διαφορετικών αγορών (μακρο-επίπεδο). Το θέμα των δύο αυτών 

παραγόντων αποκτά ξεχωριστή σημασία, καθώς αντανακλά μια ποικιλία 

άμεσων και έμμεσων συνδέσεων ανάμεσα σε τμήματα της αγοράς τα οποία 

είτε υπόκεινται σε κανονιστική ρύθμιση, είτε αυτή είναι ανεπαρκής, είτε δεν 

υπόκεινται καθόλου. Αυτή η τελευταία κατηγορία δεν συμπεριλαμβάνει μόνο 

επενδυτικές εταιρείες που διαχειρίζονται αμοιβαία κεφάλαια υψηλού κινδύνου 

(hedge funds), αλλά και σχετικά νέα χρηματοοικονομικά προϊόντα όπως τα 

CDS και προϊόντα της αγοράς τιτλοποίησης, τα οποία χαρακτηρίζονται από 

αδιαφάνεια και πολυπλοκότητα. Προκύπτει λοιπόν   ότι η συνολική επίδραση 

αυτών των μη τραπεζικών και μη προσκείμενων σε κάποιο ρυθμιστικό 

πλαίσιο χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων, σε συνδυασμό με τα κανάλια 

επικοινωνίας που προκύπτουν μεταξύ των οργανισμών που τα 
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χρησιμοποιούν και τα διαχειρίζονται, τα κατέστησαν ικανά να προκαλέσουν  

ενδογενείς συστημικούς κινδύνους, με επιπτώσεις και στην πραγματική 

οικονομία32.  

 

 

• ΤΟ ΖΗΤΗΜΑ ΤΩΝ ΜΕΓΑΛΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ ΟΜΙΛΩΝ ΜΕ 

ΔΙΑΣΥΝΟΡΙΑΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑ 

 

 Η ολοένα εντεινόμενη για χρόνια οικονομική ολοκλήρωση τόσο στην Ευρώπη 

όσο και παγκοσμίως μέσα από συγχωνεύσεις και ενοποιήσεις (Σ&Ε), είχε 

σοβαρές επιπτώσεις στη διασυνοριακή μετάδοση των συστημικών κινδύνων, 

καθώς δεν υπήρχε συμβατό θεσμικό πλαίσιο για την αποτροπή  ή και τη 

διαχείριση της κρίσης, ενώ η τραπεζική εποπτεία χαρακτηρίστηκε από 

ανεπάρκεια και ασυνέπεια. 

 

Πιο συγκεκριμένα, ο ευρωπαϊκός τραπεζικός κλάδος υπέστη σημαντικές 

αλλαγές μετά την απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων στις αρχές της 

δεκαετίας του ’90, την εισαγωγή του ευρώ το 1999 και τη διεύρυνση της ΕΕ με 

νέα κράτη μέλη το 2004 και το 2007. Για παράδειγμα, σύμφωνα με επίσημα 

στοιχεία, το 2004 οι διασυνοριακές συγχωνεύσεις υπολογίζονταν σε λιγότερο 

από 25% του συνόλου των τραπεζικών συγχωνεύσεων στην Ευρώπη των 25, 

αντανακλούσαν όμως το 80% σε επίπεδο αξίας των deals.  Η ΕΚΤ το 2006 

αναγνώρισε 46 συστημικά σημαντικούς τραπεζικούς ομίλους στους οποίους 

αντιστοιχούσε   το 68% του ευρωπαϊκού τραπεζικού ενεργητικού, με τους 

μισούς από αυτούς να παρουσιάζουν σημαντική διασυνοριακή 

δραστηριότητα. Τέλος, αναφορικά με τα νέα κράτη μέλη, αξίζει να 

σημειώσουμε ότι το 2007 η παρουσία ξένης (ευρωπαϊκής) τραπεζικής 

δραστηριότητας στην επικράτεια τους άγγιζε το 70%, με το αντίστοιχο 

νούμερο για τους παλαιότερους εταίρους να μην ξεπερνά το 30%. 

 

Ωστόσο, σχετικά με την ανταπόκριση της ευρωπαϊκής τραπεζικής εποπτείας 

στην αντιμετώπιση  της κρίσης σε συνάρτηση με τις παραπάνω εξελίξεις, είχε 

παρατηρηθεί και πριν από το ξέσπασμα του 2007 ότι υπάρχει ενδογενής 

ασυμβατότητα ανάμεσα στην επίτευξη οικονομικής ολοκλήρωσης , 
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οικονομικής σταθερότητας και ανεξάρτητης τραπεζικής εποπτείας σε εθνικό 

επίπεδο. 

 

 Όταν ένας τραπεζικός όμιλος επεκτείνει  τις δραστηριότητες του σε άλλο 

κράτος μέλος προκύπτουν, καταρχήν, θεμελιώδεις αντιθέσεις ανάμεσα στην 

ευθύνη της χώρας καταγωγής για τραπεζική εποπτεία και στην ευθύνη της 

χώρας υποδοχής για οικονομική σταθερότητα. Όπως έχουμε ήδη αναφέρει,  

στην δικαιοδοσία του επόπτη της χώρας καταγωγής δεν συμπεριλαμβάνεται η 

συνυπευθυνότητα για οικονομική σταθερότητα στην χώρα στην οποία 

δραστηριοποιείται η εταιρεία. Από την άλλη πλευρά, οι αρχές της χώρας 

υποδοχής, που οφείλουν μεν να εξασφαλίζουν την οικονομική σταθερότητα, 

δεν έχουν το τυπικό δικαίωμα να εποπτεύουν τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, 

εκτός και αν δραστηριοποιούνται μέσω θυγατρικής και όχι μέσω 

υποκαταστήματος33. Παρατηρήθηκε ότι συχνά οι επόπτες των χωρών 

καταγωγής δεν είχαν επαρκή πρόσβαση σε λεπτομερή πληροφόρηση για τα 

υποκαταστήματα των χρηματοπιστωτικών τους ιδρυμάτων σε ξένες χώρες.  

 

Επιπλέον, υποστηρίζεται ότι ο επόπτες της χώρας καταγωγής δεν είχαν 

ισχυρό κίνητρο για στενή επίβλεψη, καθώς συνήθως, σε περίπτωση 

χρεοκοπίας το κόστος επωμιζόταν η χώρα υποδοχής. Αυτό συνέβη και στην 

περίπτωση της Ισλανδίας, η οποία αποτέλεσε ισχυρό παράδειγμα πρόκλησης 

ηθικού κινδύνου (moral hazard). Η εγκατάσταση υποκαταστημάτων στην 

επικράτεια  της λάμβανε χώρα για καιρό χωρίς την κατάθεση επαρκών 

εγγυητικών κεφαλαίων και την ύπαρξη της απαιτούμενης τραπεζικής 

εποπτείας, με αποτέλεσμα τα συσσωρευμένα κόστη να επιβληθούν τελικά εκ 

των υστέρων στον φορολογούμενο  της χώρας υποδοχής34.    

 

Όπως αναφέραμε προηγουμένως, τα προβλήματα είχαν εντοπιστεί και πριν 

το ξέσπασμα της κρίσης, δεν αντιμετωπίστηκαν όμως με ριζικό τρόπο. 

Αντιθέτως, δόθηκε έμφαση σε δυο βασικές αρχές, αυτές της αποκέντρωσης 

και της συνεργασίας, με την ελπίδα ότι η όποια αναποτελεσματικότητα θα 

διαφαίνονταν και θα αντιμετωπιζόταν στην πορεία. Σχετικά με την συνεργασία 

ανάμεσα στις διάφορες επιτροπές και διαδικασίες, αρχικά ενισχύθηκε (ή έγινε 

απόπειρα να ενισχυθεί) μέσα από την εναρμόνιση του  θεσμικού πλαισίου 
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πρόληψης των εθνικών εποπτών με την ευρωπαϊκή νομοθεσία. Επίσης, ο 

ρόλος της  Ευρωπαϊκής Επιτροπής για την Τραπεζική Εποπτεία (CEBS) 

περιοριζόταν στην παροχή συμβουλών προς τους επόπτες και τεχνικών 

πληροφοριών προς την Κομισιόν σχετικά με θέματα σύγκλισης εποπτικών 

πρακτικών. Επίσης, εκτιμάται πως η αντιμετώπιση  τέτοιου βαθμού 

πολυπλοκότητας δεν θα μπορούσε να έχει αντιμετωπιστεί στα πλαίσια της 

Βασιλείας II, αλλά ούτε και από την όποια βελτιωμένη εκδοχή της. Πράγματι, 

το γεγονός ότι η Βασιλεία ΙΙ είναι επιφορτισμένη με την εποπτεία της 

κεφαλαιακής επάρκειας των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, δεν την καθιστά 

εποπτική αρχή ενώ ούτε και οι προτάσεις της έχουν νομική ίσχυ35.     

 

Επιπρόσθετα, εκφράζονται απόψεις και για στρεβλά κίνητρα εκ μέρους 

κρατικών συμφερόντων. Σύμφωνα με αυτές, η εθνική ευθύνη για οικονομική 

σταθερότητα χρησιμοποιήθηκε σε κάποιες περιπτώσεις σαν πρόσχημα ώστε 

να αποτραπεί η εξαγορά μεγάλων χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων εθνικής 

σημασίας από ξένους επενδυτές36 37, μεγαλώνοντας έτσι την απόσταση 

ανάμεσα στην ουσία της διατήρησης της οικονομικής σταθερότητας και στον 

τρόπο που την χειριστήκαν τελικά κάποιες κυβερνήσεις.  

 

 

 

• ΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΤΗΣ ΑΝΕΠΑΡΚΟΥΣ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΑΣ ΚΑΙ 

ΣΥΝΕΡΓΑΣΙΑΣ ΜΕΤΑΞΥ ΤΩΝ ΕΠΟΠΤΩΝ 

     

Μέσα από την προσπάθεια για την διαχείριση της κρίσης, τονίστηκε ιδιαίτερα 

ότι η στενή συνεργασία και αποδοτική ανταλλαγή λεπτομερούς 

πληροφόρησης ανάμεσα σε εποπτικές αρχές με διαφορετικές δικαιοδοσίες, 

όπως επίσης και μεταξύ των κεντρικών τραπεζών πρέπει να επιτυγχάνεται 

τόσο σε επίπεδο κρατών μελών όσο και διασυνοριακά, και μάλιστα εγκαίρως. 

Η διαπίστωση αυτή βέβαια, προέκυψε μέσα από την παρατεταμένη έλλειψη 

διαφάνειας που χαρακτήρισε την περίοδο της κρίσης στην Ευρώπη, όχι μόνο 

από τους συμμετέχοντες στην αγορά προς το κοινό, αλλά και ανάμεσα στους 

ευρωπαϊκούς  πολιτικούς φορείς. H μόνη εκ των προτέρων (ex ante) 

πρόβλεψη για το θέμα της συνεργασίας και ανταλλαγής πληροφόρησης σε 
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περιόδους κρίσης ήταν η υπογραφή μνημονίου κοινής συνεννόησης (MοU) 

τον Μάιο του 2005, για το οποίο όμως, πέρα από το επίσημο δελτίο τύπου 

στο οποίο αναφέρονται οι διαδικασίες ανταλλαγής πληροφοριών και απόψεων 

ανάμεσα στους φορείς ,καμία περαιτέρω λεπτομέρεια δεν έχει γίνει γνωστή, 

ενώ ρητά χαρακτηρίζεται ως μη νομικά δεσμευτικό. 

 

Καταρχήν, οι επόπτες ενός κράτους μέλους δεν αντάλλασαν πληροφορίες 

επαρκώς με τους ομολόγους τους σε άλλα κράτη μέλη. Η διαπίστωση αυτή 

κάθε άλλο παρά απρόσμενη μπορεί να χαρακτηριστεί, αν λάβει κανείς υπόψη 

του ότι οι 16 χώρες της ζώνης του ευρώ απαριθμούν συνολικά περισσότερες 

από 40 εποπτικές αρχές, γεγονός που εκ των πραγμάτων δυσχεραίνει τη 

μεταξύ τους επικοινωνία.38 Ειδικά στα πρώτα στάδια της κρίσης, η 

συνεργασία ανάμεσα στους εθνικούς επόπτες απείχε πολύ από το ιδανικό, 

γεγονός που οδήγησε τελικά στη διάβρωση της αμοιβαίας εμπιστοσύνης 

μεταξύ των εποπτών. Αντίστοιχα, δεν υπήρχε πρόβλεψη για την επικοινωνία 

και συνεργασία των εποπτών σε διεθνές επίπεδο. 

 

Επίσης, σε περιπτώσεις ενίσχυσης ρευστότητας ή διάσωσης 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, η ΕΚΤ βρέθηκε αρκετές φορές ακάλυπτη 

στον τομέα της πληροφόρησης. Χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι το 

φθινόπωρο του 2009, όταν αποφάσισε να αποσύρει τα έκτακτα μέτρα 

ενίσχυσης ρευστότητας, δεν γνώριζε με ακρίβεια κατά πόσο αυτή της η κίνηση 

θα εμπεριείχε το ρίσκο ορισμένες τράπεζες να μην είναι σε θέση να 

αυτοχρηματοδοτηθούν. Πρόβλημα ασύμμετρης πληροφόρησης αντιμετώπιζαν 

οι κυβερνήσεις (χώρας καταγωγής και χώρας εγκατάστασης) που 

διαπραγματεύονταν ή προγραμμάτιζαν τη διάσωση ενός διασυνοριακού 

χρηματοπιστωτικού ιδρύματος καθώς δεν είχαν πρόσβαση στις ίδιες πηγές 

πληροφόρησης. 

 

Τέλος, έχει εκφραστεί η άποψη ότι η ανακριβής ή και ασύμμετρη 

πληροφόρηση ενδεχομένως να οδήγησε σε λάθος αποφάσεις σε ευρωπαϊκό 

και εθνικό επίπεδο. Επίσης, μπορεί και εδώ να προέκυψαν στρεβλά κίνητρα. 

Για παράδειγμα, ίσως υπήρξε συμφέρον από την πλευρά των εθνικών αρχών 

να μην αναγνωριστεί η εύθραυστη κατάσταση στην οποία βρίσκεται ένα 
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χρηματοπιστωτικό ίδρυμα. Έτσι θα αφηνόταν ανεξέλεγκτο προς την 

κατάρρευση, ώστε να του δοθεί ενίσχυση ρευστότητας από την ΕΚΤ με τη 

μορφή «επιχορήγησης», η οποία θα ανανεώσει την κεφαλαιακή βάση της 

τράπεζας με σχεδόν μηδενικό επιτόκιο. Ένα άλλο πιθανό σενάριο είναι η 

παροχή κεφαλαίου και εγγυήσεων σε υγιή χρηματοπιστωτικά ιδρύματα (μέσω 

παρέμβασης ΕΚΤ), ώστε να προχωρήσουν επιτυχώς σε μια συγχώνευση, 

νοθεύοντας έτσι τον υγιή ανταγωνισμό. Η έλλειψη πληροφόρησης δεν 

επιτρέπει στις εποπτικές αρχές της ΕΕ να διαλευκάνουν την εμφάνιση ή μη 

τέτοιου είδους συμπεριφορών εκ μέρους των κυβερνήσεων 39. 

 

 

 

• ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ ΧΡΗΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΗΣ 

ΜΑΚΡΟΑΝΑΛΥΣΗΣ ΚΑΙ ΤΩΝ ΣΥΣΤΗΜΑΤΩΝ ΕΓΚΑΙΡΗΣ 

ΠΡΟΕΙΔΟΠΟΙΗΣΗΣ 

Άλλος ένας παράγοντας που έθεσε εμπόδια στη διεξαγωγή  της 

μακροπροληπτικής εποπτείας αποτέλεσε και ο κατακερματισμός της 

μακροοικονομικής ανάλυσης. Οι δύο αυτές λειτουργίες, η μακρο-εποπτεία και 

η μακρο-ανάλυση, οφείλουν να συνεργάζονται στενά στα πλαίσια πρόληψης 

και αντιμετώπισης μιας έκτακτης κατάστασης. Ωστόσο,  υπήρχε μεγάλος 

αριθμός ευρωπαϊκών αρχών οι οποίες εμπλέκονταν με τον ένα ή με τον άλλο 

τρόπο στη μακροοικονομική ανάλυση αλλά και στη χάραξη της 

μακροοικονομικής πολιτικής. Πέρα από τις CEBS, CEIOPS και CERS, των 

οποίων οι δικαιοδοσίες επεκτείνονταν ως ένα βαθμό και σε αυτό το πεδίο, στις 

παραπάνω αρχές συμπεριλαμβάνονται και η Οικονομική και Δημοσιονομική 

Επιτροπή (Economic and Financial Committee, EFC), η Κοινή Επιτροπή 

Χρηματοπιστωτικών Ομίλων (Joint Committee of Financial Conglomerates, 

JCFC), το Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών (European System of 

Central Banks, ESCB) και η ΕΚΤ, στην οποία ανήκει και η Επιτροπή 

Τραπεζικής Εποπτείας (Banking Supervision Committee, BSC). Έτσι, όταν η 

κρίση άρχισε πια να εξαπλώνεται, η απόκτηση έγκαιρης και αξιόπιστης 

επισκόπησης των εξελίξεων σχετικά με την χρηματοοικονομική σταθερότητα, 

αποτέλεσε πραγματική πρόκληση. 
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Επιπλέον, τα συστήματα έγκαιρης προειδοποίησης λειτούργησαν ανεπαρκώς. 

Ναι μεν εντοπίζονταν, για παράδειγμα, οι μακροοικονομικές ανισορροπίες  

από τις οποίες θα προέκυπτε κίνδυνος για την ευρύτερη οικονομία, δεν 

υπήρχαν όμως οι κατάλληλοι ευρωπαϊκοί μηχανισμοί  οι οποίοι να ελέγχουν 

κατά πόσο οι ειδοποιήσεις αυτές  μετατρέπονταν από τις κεντρικές 

ευρωπαϊκές αρχές ή τους εθνικούς επόπτες  σε συγκεκριμένη δράση. 

 

Ο συνδυασμός των δύο παραπάνω παραγόντων δυσχέρανε τη διεξαγωγή της 

απαραίτητης ανάλυσης των μακροοικονομικών κινδύνων που απείλησαν την 

ΕΕ, ενώ, όπως έχουμε ήδη αναφέρει, δεν λήφθηκαν επαρκή διορθωτικά 

μέτρα από τις αρμόδιες αρχές, στα πλαίσια αποτελεσματικού μεταξύ τους 

συντονισμού και συνεργασίας.40  

 

Συνοψίζοντας, θα πρέπει να σημειωθεί ότι, σύμφωνα με την πλειοψηφία των 

αναλυτών,  η εξάπλωση της κρίσης δεν οφείλεται στην «αποτυχία» της 

μακροπροληπτικής εποπτείας. Ήταν συνάρτηση πιο περίπλοκων 

παραγόντων, ενώ σε κάποιες περιπτώσεις η άσκηση της μακροπροληπτικής 

εποπτείας λειτούργησε και κατασταλτικά.41 Το γεγονός, ωστόσο, ότι 

λειτούργησε καλύτερα από το αναμενόμενο δεν πρέπει να δημιουργεί 

αυταπάτες, καθώς δεν αποτελεί ένδειξη επάρκειας και αποτελεσματικότητας. 

Αυτό συνέβη γιατί η εκ των προτέρων πρόνοια για τη διατήρηση οικονομικής 

σταθερότητας εν καιρώ κρίσης απείχαν πολύ από το βέλτιστο. Ο πήχης, 

δηλαδή, ήταν ούτως ή άλλως χαμηλά.42   
 

Τέλος, υπήρξαν αρκετές προτάσεις για τη βελτίωση του εποπτικού 

συστήματος στην ΕΕ. Το Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών , για 

παράδειγμα, πρότεινε την ανάθεση της τραπεζικής εποπτείας στις εθνικές 

κεντρικές τράπεζες και το συντονισμό τους από της ήδη υπάρχουσα 

Επιτροπή Τραπεζικής Εποπτείας της ΕΚΤ. Η Επιτροπή Τραπεζικής 

Εποπτείας θα ανεξαρτητοποιηθεί και θα αναφέρεται στο ECOFIN. Μια άλλη 

πρόταση, οποία προήλθε από παράγοντες της χρηματοπιστωτικής αγοράς 

ήταν η δημιουργία μιας ευρωπαϊκής αρχής με τη μορφή του Βρετανικού 

Financial Services Authority (FSA),  με αποκεντρωμένη μορφή παρόμοια με 
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εκείνη του Ευρωπαϊκού Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών.  Ωστόσο, η 

επισημότερη των προτάσεων, η οποία τελικά υιοθετήθηκε ως η ιδανικότερη 

επιλογή για τη βελτίωση της χρηματοπιστωτικής εποπτείας στην Ευρώπη, 

ήταν η Έκθεση de Larosière, την οποία παρουσιάζουμε στη συνέχεια.43 

 

 

 

 

  
 
 
 
4. ΕΝΑ ΝΕΟ ΕΠΟΠΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΕ: 

 Η ΕΚΘΕΣΗ DE LA ROSIERE44 

 
 
Το Νοέμβριο του 2008, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανάθεσε σε ειδική ομάδα 

εμπειρογνωμόνων, υψηλού επιπέδου, υπό την προεδρία του γάλλου πρώην 

κεντρικού τραπεζίτη, του κ. Jacques de Larosière (“High Level Group on 

Financial Supervision in the EU”), να προτείνει συστάσεις σχετικά με του 

τρόπους ενίσχυσης των ευρωπαϊκών εποπτικών ρυθμίσεων ώστε να 

αποκατασταθεί η εμπιστοσύνη στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και να 

ενισχυθεί η προστασία των πολιτών. 

 

Μέσα στους επόμενους μήνες η Ομάδα  de Larosière οργάνωσε έναν αριθμό 

ακροάσεων με εδικούς που εκπροσωπούσαν εποπτικές και ρυθμιστικές αρχές 

σε ευρωπαϊκό και διεθνές επίπεδο, καθώς και διαφόρους τομείς της 

βιομηχανίας παροχής χρηματοοικονομικών υπηρεσιών45. Υπέβαλε την τελική 

της έκθεση στις 25 Φεβρουαρίου 2009. Επίκεντρο των προτάσεων της 

αποτελεί η ενίσχυση της συνεργασίας και του συντονισμού μεταξύ των 

εθνικών εποπτών μέσω της δημιουργίας νέων εποπτικών αρχών και ενός 

φορέα υπεύθυνου για την παρακολούθηση  του κινδύνου στο ευρωπαϊκό 

χρηματοπιστωτικό σύστημα. Επίσης, οι 31 συστάσεις στις οποίες κατέληξε η 

Ομάδα προσφέρουν ένα εκτενές φάσμα συγκεκριμένων λύσεων για 
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διορθωτικές ενέργειες σε κανονιστικό και εποπτικό επίπεδο καθώς και σε 

παγκόσμιο επίπεδο.    

 

Η Επιτροπή, με ανακοίνωση της στις 4 Μαρτίου 2009 ενστερνίστηκε τις 

συστάσεις της Ομάδας και στο προσεχές διάστημα δρομολόγησε  την 

εφαρμογή τους, με καταληκτική ημερομηνία για την πλήρη αντικατάσταση του 

προηγούμενου εποπτικού συστήματος την 1η Ιανουαρίου 2011. 

 

 

 

 

Η Έκθεση de Larosière είναι δομημένη σε τέσσερα κεφάλαια: 

 

• Στο πρώτο κεφάλαιο εντοπίζονται τα αίτια της πρόσφατης 

χρηματοπιστωτικής κρίσης. Μια αλληλουχία μακροοικονομικών 

παραγόντων, λανθασμένη εκτίμηση ρίσκου, η λειτουργία των διεθνών 

οίκων αξιολόγησης (CRAs), η αποτυχία της εταιρικής διακυβέρνησης, 

οι αστοχίες στη ρύθμιση, την εποπτεία και το management της κρίσης, 

καθώς επίσης και η δυναμική με την οποία εξαπλώθηκε, δίνουν την 

εκτίμηση της ομάδας πάνω σε αυτό το ζήτημα. 

 

•  Στο δεύτερο κεφάλαιο αναπτύσσονται οι κανονιστικές διορθώσεις που 

συστήνει η Ομάδα, με βάση τα προβλήματα που εντόπισε στη 

λειτουργία βασικών φορέων. Καταλήγει σε 11 συστάσεις, στις οποίες 

συνοψίζονται λύσεις σε ζητήματα όπως οι οίκοι πιστοληπτικής 

αξιολόγησης, οι ασφάλειες, η αναθεώρηση των κεφαλαιακών 

απαιτήσεων βάση της Βασιλείας ΙΙ, τα τιτλοποιημένα προϊόντα, η 

διαφάνεια στην αγορά παραγώγων, οι βελτιωμένοι λογιστικοί κανόνες 

και η κανονιστική ρύθμιση των κεφαλαίων αντιστάθμισης κινδύνου και 

άλλων μη τραπεζικών επενδυτικών φορέων. Επιπλέον, σημαντικό 

ζήτημα σε αυτό το κεφάλαιο αποτελεί η άρση των διαφορών στις 

εθνικές νομοθεσίες και η εφαρμογή αυστηρότερου καθεστώτος 

επιβολής κυρώσεων από όλες τις εθνικές αρχές. 
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• Στο τρίτο κεφάλαιο, στο οποίο θα αναφερθούμε με περισσότερη 

λεπτομέρεια στη συνέχεια καθώς αποτελεί και το σημαντικότερο για την 

ανάλυση μας, η Ομάδα  de Larosière καταπιάνεται με το ζήτημα της 

αναπροσαρμογής του πλαισίου άσκησης εποπτείας στο ευπωπαϊκό 

χρηματοπιστωτικό σύστημα. Καταρχήν, εντοπίζονται και αναλύονται οι 

αδυναμίες οι οποίες αναδείχθηκαν, κατά την άποψη της Ομάδας στην 

άσκηση εποπτείας μέσα από την εμπειρία της τελευταίας διεθνούς 

χρηματοπιστωτικής κρίσης. Στη συνέχεια γίνεται αναφοράς τις 

αναπροσαρμογές που κρίνεται απαραίτητο να γίνουν. Σε αυτές 

περιλαμβάνεται η δημιουργία ενός νέου ευρωπαϊκού σώματος υπό την 

αιγίδα της ΕΚΤ, για τη συγκέντρωση και την αξιολόγηση πληροφοριών 

για όλους του κινδύνους του  χρηματοπιστωτικού τομέα ως σύνολο. 

Επίσης συστήνεται και δεύτερο σώμα, στο οποίο θα 

συμπεριλαμβάνονται οι τρεις επιτροπές Επιπέδου 3 και οι εθνικές 

εποπτικές αρχές, με ενισχυμένες όμως αρμοδιότητες. Οι παραπάνω 

προτάσεις συνοψίζονται σε 9 συστάσεις. 

 

• Στο τέταρτο και τελευταίο κεφάλαιο η Ομάδα διευρύνει την ανάγκη για 

αναμόρφωση σε διεθνή επίπεδα. Τονίζεται εδώ η ανάγκη για 

αποτελεσματικότερη και πιο ολοκληρωμένη  συμμετοχή της ΕΕ στα 

διεθνή forum ( FSB-Financial Stability Βoard46, Colleges of 

Supervisors, BIS-Bank for International Settlements, ΔΝΤ) με σκοπό 

την ενίσχυση των συστημάτων έγκαιρης προειδοποίησης, την 

κατάρτιση risk maps και την καλύτερη κάλυψη τομέων της οικονομίας 

που δεν εποπτεύονται επαρκώς, καθώς επίσης και για ενίσχυση των 

κεφαλαιακών αποθεμάτων του ΔΝΤ, ώστε να είναι σε θέση να 

ενισχύσει άμεσα την αγορά εάν χρειαστεί.  

 
 

 

 

 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


40 
 

  

4.1  ΤΟ ΝΕΟ ΕΠΟΠΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ  

 
Η πρόταση που περιέχεται στην Έκθεση  de Larosière ως προς τη 

διαμόρφωση του νέου ενισχυμένου ευρωπαϊκού πλαισίου χρηματοπιστωτικής 

εποπτείας αποτελείται από δυο νέους πυλώνες: 

 

1. Ο πρώτος πυλώνας είναι το Ευρωπαϊκό Συμβούλιο Συστημικού 
Κινδύνου (ΕΣΣΚ), το οποίο θα είναι επιφορτισμένο με την ευθύνη της 

μακροπροληπτικής εποπτείας, με την παρακολούθηση και εκτίμηση, 

δηλαδή, των ενδεχόμενων απειλών στη χρηματοπιστωτική 

σταθερότητα που απορρέουν από τις μακροοικονομικές εξελίξεις με 

συνολική επίδραση. Το ΕΣΣΚ θα παρέχει έγκαιρες προειδοποιήσεις και 

όπου είναι αναγκαίο θα εκδίδει συστάσεις για τη λήψη μέτρων 

προκειμένου να αντιμετωπιστούν οι παραπάνω κίνδυνοι. Η δημιουργία 

του σώματος αυτού συνδέεται με την ανάγκη, όπως έχουμε ήδη 

αναφέρει για την εξάλειψη των διασυνδεδεμένων , πολύπλοκων 

κλαδικών και διακλαδικών συστημικών κινδύνων. 
 

2. Ο δεύτερος πυλώνας είναι το Ευρωπαϊκό Σύστημα 
Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΣΧΕ). Θα λειτουργεί εκτός 

ΕΚΤ, θα είναι αποκεντρωμένο και στα πλαίσια του οποίου θα 

λειτουργεί το δίκτυο των εθνικών εποπτικών αρχών, οι οποίες θα 

λειτουργούν παράλληλα με τις Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές. Οι Αρχές 

αυτές θα δραστηριοποιούνται σε επίπεδο μεμονωμένων 

χρηματοπιστωτικών επιχειρήσεων και με στόχο των καταναλωτών 

αυτών των προϊόντων, θα καταπιάνονται  δηλαδή με τη 

μικροπροληπτική εποπτεία. Το νέο δίκτυο θα πρέπει να βασίζεται στις 

αρχές της σύμπραξης, της ευελιξίας και της επικουρικότητας. Τέλος, θα 

πρέπει να στοχεύει στην ενδυνάμωση της εμπιστοσύνης μεταξύ των 

εθνικών εποπτών, διασφαλίζοντας έτσι ότι οι εποπτικές αρχές της 

χώρας υποδοχής θα συμμετέχουν ενεργά στην επίτευξη της 

χρηματοπιστωτικής σταθερότητας και της προστασίας των 
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καταναλωτών, με αποτέλεσμα τελικά να οδηγούν στην αποτελεσματική 

αντιμετώπιση των διασυνοριακών κινδύνων.  

Σκοπός της υλοποίησης των δύο αυτών πυλώνων είναι να επιτευχθούν 

μεταξύ τους συνέργειες, να υπάρξει αμοιβαία ενίσχυση της 

χρηματοπιστωτικής σταθερότητας και να εξασφαλιστεί η πλήρης σύνδεση 

πλαισίων μακροπροληπτικής και μικροπροληπτικής εποπτείας. Τονίζεται 

όμως ότι, παράλληλα, προκειμένου να υπάρξει ο θετικός αντίκτυπος της 

υλοποίησης των δυο πυλώνων, θα πρέπει να εξομαλυνθούν οι διαφορές 

ανάμεσα στις εθνικές νομοθεσίες και το κοινοτικό δίκαιο. Οι όποιες εξαιρέσεις, 

παρεκκλίσεις, προσθήκες ή αοριστίες θα πρέπει να εντοπιστούν και να 

εξαλειφθούν. Επιπλέον, το νέο εποπτικό πλαίσιο πρέπει να έχει την πλήρη 

ευθύνη απέναντι στις πολιτικές αρχές της ΕΕ, ενώ ταυτόχρονα να 

διαφυλάσσει την ανεξαρτησία του κατά την εκτέλεση του έργου του. 

 
 
Ο ρόλος, οι αρμοδιότητες, η σύνθεση και η λειτουργία του ΕΣΣΚ 

 

Ο ρόλος του ΕΣΣΚ συνοψίζεται στα εξής: 

ü Συλλογή και ανάλυση των στοιχείων της παρακολούθησης  των 

πιθανών απειλών της χρηματοπιστωτικής σταθερότητας. Οι απειλές 

αυτές προκύπτουν από μακροοικονομικούς παράγοντες και εξελίξεις 

στο χρηματοπιστωτικό σύστημα στο σύνολο του. 

ü Εντοπισμός και ιεραρχία των παραπάνω κινδύνων, καθώς και έκδοση 

προειδοποιήσεων όταν αυτοί είναι σημαντικοί. 

ü Συστάσεις όταν αυτό κρίνεται απαραίτητο και παρακολούθηση  του 

κατά πόσο αυτές λαμβάνονται υπ’ όψιν και μετατρέπονται σε δράσεις. 

ü Λειτουργία του ΕΣΣΚ ως συνδετικός κρίκος με το ΔΝΤ, το FSB,  και του 

ομολόγους από τρίτες χώρες (αυτό προκύπτει ως ανάγκη από τις 

προτάσεις του τετάρτου κεφαλαίου της Έκθεσης). 

 

Οι παραπάνω συστάσεις και προειδοποιήσεις μπορεί να είναι γενικής φύσεως 

ή να αφορούν επιμέρους κράτη-μέλη, ενώ θα πρέπει να έχουν συγκεκριμένο 

χρονοδιάγραμμα. Μπορούν να διαβιβάζονται μέσω του Συμβουλίου ECOFIN 
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ή των τριών Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών, το ίδιο το ΕΣΣΚ για την 

παρακολούθηση  της συμμόρφωσης με τις συστάσεις του. 

 

Το ΕΣΣΚ δεν διαθέτει νομικά δεσμευτικές εξουσίες, αναμένεται όμως να ασκεί 

σημαντική επιρροή, μέσω της υψηλής ποιότητας αναλύσεων θα επιδιώκει να 

παράγει και της συμμετοχής κεντρικών τραπεζιτών, της Επιτροπής και των 

εποπτικών αρχών της ΕΕ. Η λήψη των μέτρων που επιβάλει το ΕΣΣΚ είναι 

υποχρεωτική και η μη λήψη θα πρέπει να αιτιολογείται επαρκώς.  

  

Επίσης, θα είναι πλήρως υπόλογο στο Συμβούλιο και στο Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο, στα οποία θα αναφέρεται με τακτικές εκθέσεις. Σε περίπτωση 

αναταραχών, δίνεται και η δυνατότητα να παράγει και έκτακτες εκθέσεις, 

παρότι πρέπει να γίνει σαφές ότι το ΕΣΣΚ δεν διαθέτει άμεσες αρμοδιότητες 

διαχείρισης κρίσεων. 

 

Αναφορικά με τη σύνθεση του ΕΣΣΚ, οι κεντρικές τράπεζες θα αναλάβουν  

ηγετικό ρόλο στη μακροπροληπτική εποπτεία. Ο λόγος είναι ότι οι οικονομικές 

και νομισματικές αναλύσεις που παράγουν μπορούν αποδειχτούν αναγκαίες 

για τη λειτουργία του Συμβουλίου, ενώ πρέπει να λειφθεί υπ’ όψιν  ότι είναι 

εκείνες που λειτουργούν ως δίχτυ ασφαλείας μέσω του ρόλου τους ως 

δανειστής τελευταίου καταφυγίου (LORL). Οι διοικητές των 27 κεντρικών 

τραπεζών της ΕΕ θα συμμετέχουν στην ΕΣΣΚ, και θα πρέπει να συνοδεύονται 

από έναν ανώτερο εκπρόσωπο των εθνικών εποπτικών αρχών ως 

παρατηρητή.   

 

 Απαραίτητη είναι και η συμμετοχή των αρχών μικροπροληπτικής εποπτείας, 

καθώς η διασύνδεση τους με τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και η εκτενής 

γνώση των εξελίξεων στην αγορά τις καθιστά σε θέση να έχουν κρίσιμες 

πληροφορίες για την εκτίμηση των κινδύνων σταθερότητας. Έτσι, στη 

Επιτροπή θα συμμετέχουν και οι πρόεδροι των τριών Ευρωπαϊκών 

Επιτροπών του ΕΣΧΕ.  

 

Επιπλέον,  θα συμμετέχει επίσης ένα μέλος της Επιτροπής, λόγω των 

αρμοδιοτήτων μακροοικονομικής εποπτείας που έχει η Επιτροπή βάση της 
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Συνθήκης. Ο πρόεδρος της Οικονομικής και Δημοσιονομικής Επιτροπής 

(ΟΔΕ) θα εκπροσωπεί τα υπουργεία οικονομικών, συμμετέχοντας και αυτός 

ως παρατηρητής. Σύμφωνα με την Έκθεση de Larosière, πρόεδρος του ΕΣΣΚ 

πρέπει να είναι ο πρόεδρος της ΕΚΤ, ενώ μέλος θα αποτελεί και ο 

αντιπρόεδρος της ΕΚΤ. 

 

Το ΕΣΣΚ θα συνεδριάζει σε τριμηνιαία βάση, ή και συχνότερα, όταν το 

απαιτούν οι χρηματοοικονομικές συνθήκες. Δικαίωμα ψήφου στη διαδικασία  

λήψης αποφάσεων  έχουν μόνο τα μέλη, με το σύστημα απλής πλειοψηφίας. 

Για την επιστημονική  υποστήριξη του ΕΣΣΚ και για την εκπόνηση 

λεπτομερών τεχνικών αναλύσεων θα συσταθεί συμβουλευτ ική τεχνική 

επιτροπή. Για τη διεκπεραίωση του έργου του, σκόπιμη κρίνεται και η 

συμβουλευτικού χαρακτήρα συνδρομή ενδιαφερομένων από τον ιδιωτικό 

τομέα.         

 

 
Ο ρόλος, οι αρμοδιότητες, η σύνθεση και η λειτουργία του ΕΣΧΕ 
 

Καταρχήν, στο επίπεδο της ΕΕ, οι τρεις προηγούμενες επιτροπές Επιπέδου 3 

Lamfalussy θα  αντικατασταθούν από τρεις νέες Ευρωπαϊκές Εποπτικές 

Αρχές, δηλαδή την Ευρωπαϊκή Αρχή για τις Τράπεζες (EBA), την  

Ευρωπαϊκή Αρχή Ασφαλίσεων και Επαγγελματικών Συντάξεων (EIOPA), 
και την Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών (ESA). Και οι τρεις Αρχές θα 

έχουν νομική προσωπικότητα. Θα αναλάβουν το έργο των προηγούμενων 

επιτροπών εποπτικών αρχών, με αυξημένες όμως αρμοδιότητες, 

καθορισμένες νομικές εξουσίες και μεγαλύτερο κύρος, ενώ θα έχουν συμβολή 

στην ανάπτυξη ενιαίας δέσμης εναρμονισμένων κανόνων, στην καλύτερη 

εποπτεία των διασυνοριακών οργανισμών και στο διακανονισμό πιθανών 

διαφορών μεταξύ εθνικών εποπτικών αρχών.  

 

Η εποπτεία των επιμέρους ιδρυμάτων παραμένει σε εθνικό επίπεδο, με τις 

εθνικές εποπτικές αρχές να συνεχίζουν να είναι υπεύθυνες για την 

συμμόρφωση της κάθε χρηματοπιστωτικού ιδρύματος ξεχωριστά. Αυτό 

σημαίνει ότι, τουλάχιστον προς το παρόν, τα χρηματοδοτικά μέσα για τη 
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διάσωση τους παραμένουν στο επίπεδο κράτους μέλους και των εθνικών 

φορολογούμενων . Για τους διασυνοριακούς οργανισμούς, ο ρόλος των τριών 

εποπτικών αρχών αποκτά ζωτική σημασία, καθώς θα πρέπει να 

εξασφαλίζουν την ισόρροπη ροή πληροφοριών μεταξύ εποπτικών αρχών 

χώρας προέλευσης και υποδοχής. Το ΕΣΧΕ θα συνδυάζει τα πλεονεκτήματα 

ενός πανευρωπαϊκού πλαισίου χρηματοπιστωτικής εποπτείας με την 

εμπειρογνωμοσύνη  της τοπικής εποπτείας, μέσα από την συμμετοχή στις 

συνεδριάσεις των εθνικών εποπτικών αρχών, ως παρατηρητής. 

 

Ειδικότερα, Οι αρμοδιότητες των Αρχών του ΕΣΧΕ εντοπίζεται στα εξής: 

 

ü Ανάπτυξη δεσμευτικών τεχνικών προτύπων με κριτήρια  τα οποία θα 

καθορίζονται από την κοινοτική νομοθεσία και εφαρμογή εντός 

καθορισμένου χρόνου. Ο στόχος εδώ, όπως έχουμε ήδη αναφέρει, 

είναι η εξασφάλιση ενιαία δέσμης εναρμονισμένων κανόνων. Θα 

πρέπει επίσης να διασφαλίζουν ότι οι δράσεις των κρατών μελών 

σχετικά με την άσκηση εποπτείας δεν θα έρχονται σε άμεση 

σύγκρουση με τις δημοσιονομικές τους δραστηριότητες. 

  

ü Να διευκολύνουν τον διάλογο σε περίπτωση διαφωνίας μεταξύ των 

εθνικών εποπτικών αρχών και όταν αυτό δεν είναι εφικτό, να 

επεμβαίνουν και να ρυθμίζουν το ζήτημα με απόφαση. Όταν η 

συμπεριφορά μιας εθνικής εποπτικής αρχής αποκλίνει εμφανώς από 

την κοινοτική νομοθεσία, οι Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές θα πρέπει 

να διερευνούν το ζήτημα και να εκδίδουν σύσταση για τη λήψη 

μέτρων. Όταν και πάλι η εθνική εποπτική αρχή δεν συμμορφώνεται, 

είναι δυνατή η παρέμβαση της Επιτροπής με νέα σύσταση, ενώ σε 

περίπτωση επείγουσας δράσης, οι Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές 

μπορούν να εκδίδουν αποφάσεις άμεσα εφαρμόσιμες από τα 

χρηματοπιστωτικά ιδρύματα (παράκαμψη εθνικών εποπτικών αρχών). 

 
 

ü Δημιουργία κοινής ευρωπαϊκής εποπτικής νοοτροπίας μέσω 

εκπαιδευτικών προγραμμάτων, συμμετοχών σε συνεδριάσεις ως 
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παρατηρητές και ανάθεση καθηκόντων από τη μία εθνική εποπτική 

αρχή στην άλλη. 

 

ü Εποπτεία οντοτήτων με πανευρωπαϊκή εμβέλεια, όπως πχ CRAs 

(Credit Rating Agencies), καθήκον στο οποίο περιλαμβάνονται 

πρακτικές όπως διεξαγωγή ερευνών και επιτόπιων επιθεωρήσεων  

και για τα οποία απαιτείται καθορισμός κλαδικής νομοθεσίας. Επίσης, 

ενδέχεται να μπορούν να συμμετέχουν στη προληπτική αξιολόγηση 

Σ&Ε σε ολόκληρο το χρηματοπιστωτικό τομέα. 

 
 

ü Ανάληψη ισχυρού συντονιστικού ρόλου σε καταστάσεις κρίσης. 

Θεωρούνται απαραίτητες η συνεργασία και ανταλλαγή 

πληροφόρησης, η αξιοπιστία της οποίας θα πρέπει να 

διασταυρώνεται και να διαβιβάζεται σε όλα τα ενδιαφερόμενα μέρη. 

Για το ζήτημα αυτό θα πρέπει να υπάρξει πρόοδος στον επιμερισμό 

των βαρών και των μηχανισμών επίλυσης μεταξύ των εθνικών 

εποπτικών αρχών, ώστε να ενισχυθεί η μεταξύ τους εμπιστοσύνη. 

  

ü Δημιουργία κεντρικής ευρωπαϊκής βάσης δεδομένων, όπου θα 

συγκεντρώνονται όλες οι μικροπροληπτικές πληροφορίες, τη  οποία 

θα διαχειρίζονται οι Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές. Οι πληροφορίες 

αυτές θα είναι διαθέσιμες και θα μπορούν να διαβιβάζονται σ 

συγκεντρωτική ή/και σε ανώνυμη μορφή προς το ΕΣΣΚ. Οι Αρχές του 

ΕΣΧΕ μπορούν να συνδράμουν την Επιτροπή σχετικά με τις 

αποφάσεις της περί ισοδυναμίας με τα εποπτικά καθεστώτα σε τρίτες 

χώρες.47 

 
 Το Ευρωπαϊκό Σύστημα Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΣΧΕ) 

αποτελείται, καταρχήν, από τη Συντονιστική Επιτροπή, την οποία σχηματίζουν 

αντιπρόσωποι των  τριών Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών και της 

Επιτροπής. Κάθε νέα Αρχή θα έχει ένα συμβούλιο εποπτών που θα 

αποτελείται από τους ανωτάτου επιπέδου αντιπροσώπους των αρμοδίων 

εθνικών εποπτικών αρχών, με πρόεδρο τον πρόεδρο της αντίστοιχης 
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Επιτροπής Επιπέδου 3. Στα συμβούλια αυτά θα συμμετέχουν ως 

παρατηρητές αντιπρόσωποι της Επιτροπής, του ΕΣΣΚ και της αρμόδιας 

εποπτικής αρχής κάθε χώρας του ΕΖΕΣ- ΕΟΧ.  

 

Το συμβούλιο των εποπτών θα συνεδριάζει σε τακτική βάση, αλλά και 

εκτάκτως σε περιόδους πίεσης. Οι αποφάσεις θα λαμβάνονται με ειδική 

πλειοψηφία βάση των σταθμίσεων που προβλέπει η Συνθήκη για τα κράτη-

μέλη. Επίσης, οι  Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές διαθέτουν η καθεμία το δικό 

της προϋπολογισμό, ο οποίος μπορεί να προέρχεται από αυτόν της ΕΕ, αλλά 

και από άλλες πηγές όπως οι εθνικές εποπτικές αρχές. Εδώ θα πρέπει να 

αναφερθεί το γεγονός ότι η Έκθεση τονίζει ιδιαίτερα το θέμα της ανεξαρτησίας 

των Αρχών  του ΕΣΧΕ από τις εθνικές αρχές (εκτός των εποπτικών) και από 

τα λοιπά ευρωπαϊκά θεσμικά όργανα. Ωστόσο, προκειμένου να διαφυλαχτεί η 

διαφάνεια στη λειτουργία τους, οι  Ευρωπαϊκές Εποπτικές Αρχές 

υποχρεούνται σε πλήρη λογοδοσία απέναντι στο Συμβούλιο, στο Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο και στην Επιτροπή. 

 

Τέλος, στην Έκθεση  de Larosière δίνεται ιδιαίτερο βάρος στη συνεργασία 

μεταξύ των ΕΣΣΚ και ΕΣΧΕ, καθώς ο στόχος της μεταρρύθμισης του 

πλαισίου χρηματοπιστωτικής εποπτείας είναι η διασφάλιση της ομαλότερης 

διάδρασης της στο μακροπροληπτικό και στο μικροπροληπτικό επίπεδο. 

Όντως, το ΕΣΣΚ θα πρέπει να λαμβάνει συναφή μικροπροληπτικά στοιχεία 

από το ΕΣΧΕ, κυρίως για μεγάλους διασυνοριακούς ομίλους, και να μπορεί να 

διενεργεί έρευνες για συγκεκριμένα ζητήματα, στις οποίες θα απαιτείται η 

συμμετοχή των εθνικών εποπτικών αρχών. Αντίστοιχα, η μικροπροληπτική 

εποπτεία, εκ μέρους των εθνικών αρχών, θα επωφεληθεί από τη διεξοδική 

γνώση που θα αποκτήσει το ΕΣΣΚ σχετικά με το μακροπροληπτικό 

περιβάλλον.   Η συνεργασία και η αμοιβαία κοινοποίηση πληροφοριών 

ανάμεσα στα δυο επίπεδα θα βασίζονται σε αυστηρά καθορισμένες και 

δεσμευτικές συνεργασίες, ενώ λόγω της ευαισθησίας των παραπάνω 

πληροφοριών, η αναγκαία εμπιστευτικότητα θα εξασφαλίζεται μέσα από τις 

κατάλληλες νομικές διασφαλίσεις.  

 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


47 
 

  

 

Σχήμα: Το νέο ευρωπαϊκό πλαίσιο διαφύλαξης της χρηματοπιστωτικής 

σταθερότητας  

Πηγή: Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων (2009) 

 
 

 
Η μακροπρόθεσμη προοπτική για την άσκηση προληπτικής εποπτείας 
στην Ευρώπη 
 

Η δεύτερη και εξίσου σημαντική πρόταση της Επιτροπής είναι η διερεύνηση 

του κατά πόσο είναι δυνατόν το ΕΣΧΕ να μετεξελιχθεί σε ένα σύστημα 

σύστημα που θα αποτελείται από δύο μόνο Ευρωπαϊκές Αρχές. Η πρώτη 

Αρχή θα είναι αρμόδια για ζητήματα προληπτικής εποπτείας του τραπεζικού 

και του ασφαλιστικού τομέα, καθώς και για κάθε άλλο θέμα σχετικό με τη 

χρηματοπιστωτική σταθερότητα, ενώ η δεύτερη αρχή θα είναι υπεύθυνη για 
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θέματα κεφαλαιαγορών και κανόνων συμπεριφοράς σε αυτές. Αξίζει να 

αναφέρουμε ότι δεν διευκρινίζονται ο ρόλος και τα καθήκοντα των εθνικών 

εποπτικών αρχών στην παραπάνω προοπτική. 

 

Η δυνατότητα να πραγματοποιηθεί αυτή η μετεξέλιξη θα αξιολογηθεί το 

αργότερο 3 χρόνια μετά την έναρξη λειτουργίας του ΕΣΧΕ.   

 

 

 

 

 

4.2  ΕΚΘΕΣΗ DE LAROSIERE: ΜΙΑ ΚΡΙΤΙΚΗ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΗ  

 
Σύμφωνα με την πλειοψηφία των επικριτών της Έκθεσης,  η πρόταση αυτή 

αποτελεί περισσότερο εξέλιξη του προηγούμενου εποπτικού πλαισίου, παρά 

καινοτομία, με την έννοια ότι δεν παρουσίασε μια ενιαία πανευρωπαϊκή δομή, 

αλλά μια βελτιωμένη εκδοχή των Επιτροπών Επιπέδου 3. Είναι ένα βήμα 

μπροστά και προς τη σωστή κατεύθυνση, αλλά ακόμα αρκετά μακριά από 

εκείνη την ευρωπαϊκή εποπτική δομή, η οποία θα μπορούσε να χαρακτηριστεί 

ως βέλτιστη.48  Επίσης, εκφράζεται η άποψη ότι το χρονικό περιθώριο από 

την πρόταση τον Φεβρουάριο του 2009 μέχρι τις αρχές του 2011 ήταν 

ανεξήγητα μεγάλο για τη μετατροπή των Επιτροπών Επιπέδου 3 στις Αρχές 

του ΕΣΧΕ.49 Σύμφωνα με περισσότερο ακραίους επικριτές,  δεν είναι σαφές 

κατά πόσο αξίζει η διάθεση ενέργειας και χρόνου στη μετονομασία και την 

αναδιοργάνωση των Επιτροπών Lamfalussy, ενώ αντιθέτως θα μπορούσε να 

θεωρηθεί γραφειοκρατική υπερβολή.50 

 

  Η δημιουργία του ΕΣΣΚ, από την άλλη, αποτέλεσε για πολλούς έκπληξη από 

τη στιγμή πού υπήρχε ήδη το Ευρωπαϊκό Σύστημα Κεντρικών Τραπεζών. Το 

τελευταίο συνδυάζει την ΕΚΤ και τις εθνικές κεντρικές τράπεζες, των οποίων 

το καθήκον είναι έμμεσα ή άμεσα η διατήρηση της οικονομικής σταθερότητας. 

Η απάντηση σε αυτόν τον ισχυρισμό είναι ότι σε ορισμένα κράτη-μέλη η 

τραπεζική εποπτεία δεν ασκείται από την κεντρική τράπεζα, αλλά από 
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ξεχωριστό φορέα, θέμα που έχει προκαλέσει αμφιλεγόμενες καταστάσεις, από 

της επίλυση των οποίων η Έκθεση απέχει.51  

 

Ένας ακόμα λόγος για τον οποίο η θέσπιση του θεωρήθηκε άστοχη είναι η 

αμφίβολη δυνατότητα του να παράγει προειδοποιήσεις για συστημικούς 

κίνδυνους. Ακόμα και το προσωπικό των ΔΝΤ και ΕΚΤ, που φημίζονται για 

την ποιότητα του επιστημονική τους δυναμικού, είχαν λίγο πριν το ξέσπασμα 

της κρίσης  συντάξει Financial Stability Report, σύμφωνα με το οποίο δεν 

είχαν παρατηρήσει κάποιο στοιχείο που να προμήνυε αυτό που επρόκειτο να 

ακολουθήσει . Πως διασφαλίζεται ότι το ΕΣΣΚ μπορεί να τα καταφέρει 

καλύτερα?  52    

 

 Επιπλέον, υπάρχει ένας βαθμός πολυπλοκότητας και ασάφειας στην 

θέσπιση δύο διαφορετικών και σύνθετων φορέων, οι οποίοι θα ασχολούνται 

με την εποπτεία αλλά και με την αξιολόγηση κινδύνου. Η αξιολόγηση κινδύνου 

θα  πρέπει να προέρχεται από πρωτογενή γνώση και καθημερινή 

παρακολούθηση . Το ΕΣΣΚ, το οποίο δεν καταπιάνεται με την 

μικροπροληπτική εποπτεία παραμόνο  μέσω της συνεργασίας του με το 

ΕΣΧΕ, δεν είναι σίγουρο ότι μπορεί να εξασφαλίσει τα παραπάνω.53 

 

Αναφορικά με το ρόλο που ανέθεσε η Έκθεση De Larosiere στην  ΕΚΤ, οι 

απόψεις που εκφράζονται είναι εκ διαμέτρου αντίθετες. Από τη μία πλευρά 

υποστηρίζεται ότι το ΕΣΣΚ θα ήταν προτιμότερο να συνεργάζεται με την 

Επιτροπή (Κομισιόν) και όχι με την ΕΚΤ, η οποία θα πρέπει να παραμένει 

προσηλωμένη στην άσκηση της νομισματικής πολιτικής και τη διατήρηση της 

σταθερότητας των τιμών.54 Ταυτόχρονα, εκφράζεται και η άποψη, ότι η ΕΚΤ 

δεν έχει το βαθμό συμμετοχής που θα έπρεπε στην εποπτεία, καθώς τονίζεται 

η αξία της ως πηγής πληροφόρησης για τη διεξαγωγή της χρηματοπιστωτικής 

εποπτείας και η βαρύτητα του ρόλου της ως «δανειστή τελευταίου 

καταφυγίου». Ωστόσο, στην ανάθεση εποπτικών καθηκόντων στην ΕΚΤ, 

εντοπίζονται μερικές τεχνικές δυσκολίες. Όπως έχουμε ήδη αναφέρει, η ΕΚΤ 

μπορεί να ασκεί εποπτεία μόνο σε χρηματοπιστωτικά ιδρύματα χωρών μελών 

της ζώνης του ευρώ. Οι εθνικές τράπεζες των υπολοίπων κρατών-μελών θα 
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πρέπει να φέρουν εξολοκλήρου την ευθύνη των χρηματοπιστωτικών τους 

ιδρυμάτων. 55 

 

Τέλος, υπογραμμίζεται το γεγονός ότι παραμένει ασαφές το ποιος  από όλους 

τους φορείς θα έχει τον τελευταίο λόγο, πχ εάν μια τράπεζα βρίσκεται σε 

πραγματικό κίνδυνο ή όχι. Η Έκθεση απλώς αναφέρει ότι « οι Αρχές θα 

πρέπει να έχουν ισχυρό συντονιστικό ρόλο» (παρ. 54), μεταβιβάζοντας έτσι 

την ευθύνη και πάλι σε εθνικό επίπεδο.56  
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5. ΕΝ ΚΑΤΑΚΛΕΙΔΙ 

 
 

Give me a one -handed economist!  

All my economi cs say, ' 'On the one hand? on the other.'' 

Harry S. Truman 

 

 
Καταρχήν, η διαφοροποίηση του βαθμού στον οποίο η Κεντρικές Τράπεζες 

συμμετέχουν στη μικροπροληπτική εποπτεία από χώρα σε χώρα, 

καταδεικνύει το γεγονός ότι δεν υπάρχει σωστή ή λάθος απάντηση για το 

ιδεατό μοντέλο εποπτείας. Οι τοπικές συνθήκες αλλά και προτιμήσεις 

μεταβάλλουν την αναλογία πλεονεκτημάτων-μειονεκτημάτων. Επιπλέον, ο  

συνδυασμός και ο διαχωρισμός της νομισματικής πολιτικής και της 

μικροπροληπτικής εποπτείας αποτελούν ουσιαστικά τις δύο πλευρές του ίδιου 

νομίσματος, με αποτέλεσμα να παρατηρείται σε πολλές περιπτώσεις η 

ανάμειξη τους, προκειμένου να αποκομιστούν τα πλεονεκτήματα και των δύο. 

Σε αυτή την κατηγορία εμπίπτει η Ευρωπαϊκή Ένωση. 

                                                     

Ωστόσο, όπως προκύπτει από την τρίτη ενότητα της παρούσης εργασίας, η 

ανάγκη για αποτελεσματικότερη μακροπροληπτική εποπτεία είναι 

αδιαμφισβήτητη. Δεν θα ήταν υπερβολή να πούμε ότι η Ευρωπαϊκή Ένωση 

δεν ήταν προετοιμασμένη να εντοπίσει και να διαχειριστεί την 

χρηματοπιστωτική κρίση του 2007-2009, ειδικότερα σε θέματα συστημικής 

επικινδυνότητας των διασυνοριακών χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων. Η κρίση, 

λοιπόν, αποτέλεσε την αφορμή να επανεξεταστεί η παρακολούθηση  του 

χρηματοπιστωτικού συστήματος, η αποτελεσματικότερη επικοινωνία μεταξύ 

των εποπτών, καθώς και πολλά άλλα ζητήματα. Έτσι, το νέο εποπτικό 

πλαίσιο για την ΕΕ είναι πλέον γεγονός. Η ικανότητα του να ανταποκριθεί στις 

προσδοκίες εκείνων που το ανέδειξαν, αλλά και να διαψεύσει όσους το 

κατέκριναν, μένει να αποδειχτεί.  
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Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι το εκάστοτε εποπτικό μοντέλο θα πρέπει να 

αποτελεί αντικείμενο συνεχούς μελέτης και επανεκτίμησης. Καθώς η 

τεχνολογία, το χρηματοοικονομικό σύστημα και η διεθνής οικονομία 

μεταβάλλονται, αντίστοιχα οφείλει να προσαρμόζεται και η χρηματοπιστωτική 

εποπτεία.   

                                                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


53 
 

  

                                                                                                                                       
ΥΠΟΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ 
 
 
 
1 Commission Staff Working Document Accompanying the Commission 

Communication (2010), “European Financial Supervision”—Impact 

Assessment,  SEC 
2 De la Dehesa, (2009) 
3 Του ιδίου 
4 Di Noia and Di Giorgio, (1999) 
5 European Central Bank (2001)  “The role of central banks in prudential 

supervision” 
6 Di Noia and Di Giorgio, (1999) 
7 Όπως σχόλιο 5 
8 Συμβούλιο Νομισματικής Πολιτικής:  

http://www.bankofgreece.gr 
9 Goodhart,  (2002) 
10 Όπως σχόλιο 5 
11 Damaestri and Guerrero, (2002)  
12 Herring and Carmassi, (2008) 
13 Hawkesby, (2000)  
14 De la Dehesa, (2009) 
15 Haubrich, (1996) 
16 Di Noia and Di Giorgio,(1999) 
17 Των ιδίων 
18 Goodhart, (2002) 
19 Di Noia and Di Giorgio,(1999) 
20 Haubrich, (1996) 
21Όπως σχόλιο 5 
22 Saapar and Soussa, (2000) 
23 Di Noia and Di Giorgio, (1999) 
24 Vickers, (2002) 
25 Όπως σχόλιο 1 
26 Eubanks, (2010) 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


54 
 

  

                                                                                                                                       
27De la Dehesa, (2009) 
28 Η ΕΚΤ, λειτουργώντας ανεξάρτητα, δεν θα έχει δικαίωμα άσκησης 

εποπτείας σε πιστωτικά ιδρύματα που δεν ανήκουν στη ζώνη του ευρώ.   
29 Eubanks, (2010) 
30 Εξαγοράστηκε από την Ολλανδική ABN AMRO το 2007 
31 Lannoo, (2009) 
32 Papademos,  (2009) 
33 Pisany-Ferry and Sapir,  (2009)   
34 Konoe, (2010) 
35 Της ιδίας 
36 Η θέση εκφράστηκε από τον κυβερνήτη Fazio σχετικά με τις ξένες 

επενδύσεις στην Ιταλία. 
37 Pisany-Ferry and Sapir, (2009)     
38 Eubanks, (2010)  
39 Pisany-Ferry and Sapir, (2009) 
40 Όπως σχόλιο 1 
41 De Larosiere, pp. 42 
42Pisany-Ferry and Sapir , (2009) 
43 De la Dehesa, (2009) 
44 “The High-Level Group on Financial Supervision in the EU”, the de 

Larosière Group, Brussels, Feb. 25,2009 
45 Όπως σχόλιο 1 
46 Το Βρετανικό  FSB (Συμβούλιο Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας) αποτελεί 

διάδοχο του FSF (Φόρουμ για τη Χρηματοπιστωτική Σταθερότητα)   
47 «Ανακοίνωση της Επιτροπής: Ευρωπαϊκή χρηματοπιστωτική εποπτεία», 

Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, Βρυξέλλες,2009, pp.  
48 De la Dehesa, (2009) 
49 Lanoo,  (2009) 
50 Podkaminer, (2009) 
51 Wyplosz, (2009) 
52 Whelan, (2009) 
53 Lanoo, (2009) 
54 Podkaminer, (2009) 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


55 
 

  

                                                                                                                                       
55 Wyplosz, (2009) 
56 Lanoo, (2009) 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


56 
 

  

                                                                                                                                       
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑ 
 
 

• Commission Staff Working Document Accompanying the Commission 

Communication (2010), “European Financial Supervision”—Impact 

Assessment,  SEC  

• De la Dehesa, Guillermo (2009) “Should the ESCB be the Leadi ng 

Euro Area Supervisor?”, briefing paper for the ECON Committee of the 

European Parliament. 

• Di Noia, Carmine and Di Giorgio, Giorgio (1999) “Should Banking 

Supervision and Monetary Policy Tasks Be Given to Different 

Agencies?” 

• European Central Bank (2001) “The role of central banks in prudential 

supervision”  

• Haubrich, Joseph G (1996) “Combining Bank Supervision and 

Monetary Policy”  

      http://www.clevelandfed.org/research/commentary/1996/1196.htm#13b 

• Συμβούλιο Νομισματικής Πολιτικής:  

http://www.bankofgreece.gr 

• Goodhart, Charles  (2002)  “The organizational Structure of Banking 

Supervision”, Economic notes by Banca Monte dei Paschi di Siena 

SpA, vol. 31, pp. 1-32 

• Damaestri, Edgardo and Guerrero, Federico (2002) “The rationale for 

integrating financial supervision in Latin America and the Caribbean”, 

paper for Inter-American Development Bank  

• Herring, Richard J and Carmassi, Jacopo (2008) “The structure of 

Cross- sector financial supervision”, New York University Salomon 

Center, Financial Markets, Institutions and Instruments, Vol. 17, pp.52-

76 

• Hawkesby, Charles (2000)  “Central Banks and Supervisors: The 

question of institutional structure and responsibilities”, Selected issues 

for financial safety nets and market discipline, Centre of Central 

Banking Studies, pp. 95-128   

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


57 
 

  

                                                                                                                                       
• Saapar, Indrek and Soussa, Farouk (2000)  “Financial consolidation 

and conglomeration: Implications for the financial safety net”, Selected 

issues for financial safety nets and market discipline, Centre of Central 

Banking Studies , pp. 71-94 

• Vickers , John (2002)  “The hedgehog and the fox in economic policy”, 

Oxford Business Alumni Lecture 

• Eubanks, Walter W (2010)  “The European Union’s response to the 

2007-2009 Financial Crisis”, report  for Congress, Congressional 

Research Service 

• Lanoo, Karel  (2009) “A bit more clarity, please, Mr De Larosiere”, 

Centre for European Policy Studies.  

http://www.ceps.eu/ system/files/book/1808.pdf 

• Papademos, Lucas (2009)  “Strengthening macro-prudential 

supervision in Europe”, speech at the conference of Bruegel, National 

Bank of Belgium and the IMF, Brussels 

http://www.bis.org/review/r090325e.pdf 

• Pisany-Ferry, Jean and Sapir, Andre  (2009) “Banking crisis 

management in the EU: An interim assessment”, preliminary draft 

prepared for the Economic Policy Panel, Tilburg University.    

• Konoe, Sara  (2010) “International finance and policy cooperation: 

Before and after the 2007-2010 financial crisis”, European University 

Institute, Florence 

• “The High-Level Group on Financial Supervision in the EU”, the de 

Larosière Group, Brussels, Feb. 25,2009 

• «Ανακοίνωση της Επιτροπής: Ευρωπαϊκή χρηματοπιστωτική 

εποπτεία», Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, Βρυξέλλες, 2009 

• Podkaminer, Leon:”Some reflections on Financial Market Regulation 

and Supervision”, on: 

http://www.europarl.europa.eu/document/acti vities/cont/200903/200903

12ATT51658/20090312AT T51658EN.pdf 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22


58 
 

  

                                                                                                                                       
• Wyplosz, Charles  (2009) ”What role for the ECB in Financial Market 

Supervision”, Note from the Directorate General for Internal Policies, 

Economic and Monetary Affairs 

• Whelan, Karl (2009) ”The role of ECB in Financial Supervision”, 

European Parliament’s Committee of Economi c and Monetary Affairs. 

• Hodson, Dermot and Quaglia, Lucia (2009) “European perspectives of 

the global financial crisis: Introduction”, on: 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1468-5965.2009.02029.x/full  
 

 

 
 

 

 

http://www.pdfcomplete.com/cms/hppl/tabid/108/Default.aspx?r=q8b3uige22

