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Πρόλογοσ 

Θ πρωταρχικι λειτουργία ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ είναι να ςυμβιβάςει 

τα αποκλίνοντα ςυμφζροντα των τελικϊν χρθςτϊν, δανειςτϊν και δανειολθπτϊν. Το 

ίδιο το ςφςτθμα απαρτίηεται από μια ομάδα ιδρυμάτων και αγορϊν, τα οποία 

βοθκοφν τα άτομα να δανείηουν και να δανείηονται. Τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα 

ςυχνά αναφζρονται ωσ «διαμεςολαβθτζσ» επειδι ζχουν τθν ιδιαίτερθ ικανότθτα να 

δθμιουργοφν τθν επικυμθτι για τουσ δανειςτζσ και τουσ δανειηόμενουσ ρευςτότθτα. 

Θ ικανότθτα αυτι υπόκειται ςτο μεταςχθματιςμό τθσ λθκτότθτασ και του κινδφνου και 

ςτθ μείωςθ του κόςτουσ. Οι διαδικαςίεσ αυτζσ διευκολφνονται και από το μζγεκοσ 

των διαμεςολαβθτϊν. 

Οι ενζργειεσ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ μποροφν να καταςτιςουν το 

δανειςμό φτθνότερο και να αυξιςουν τθ ρευςτότθτα. Αυτό, με τθ ςειρά του, 

ενκαρρφνει τισ επενδφςεισ και πολλζσ φορζσ αυξάνει το επίπεδο τθσ ςυνολικισ 

δαπάνθσ ςτθν οικονομία. Θ αποτελεςματικότθτα με τθν οποία το χρθματοπιςτωτικό 

ςφςτθμα διοχετεφει κεφάλαια από τουσ δανειςτζσ ςτουσ δανειολιπτεσ είναι επίςθσ 

ςθμαντικό για τθν κατανομι των πόρων. 

Υπό τισ τρζχουςεσ ςυνκικεσ το τραπεηικό ςφςτθμα δφναται να αποτελζςει τον 

κινθτιριο μοχλό για τθν ανάδειξθ των ςυγκριτικϊν του πλεονεκτθμάτων και να 

διαδραματίςει ςθμαντικό ρόλο για τθν αξιοποίθςθ των αναπτυξιακϊν παραγόντων. 

Μζςω των stress tests οι κυβερνιςεισ και οι εποπτικοί φορείσ δφναται πλζον να 

αντιλθφκοφν και να λάβουν μζτρα για τθν ζγκαιρθ πρόλθψθ των κινδφνων που 

ζρχονται αντιμζτωπεσ οι τράπεηεσ. Οι αςκιςεισ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων 

ςυμβάλλουν ςτθν πιο προςεκτικι χρθματοπιςτωτικι πολιτικι των τραπεηϊν κακϊσ 

και ςτο να υιοκετιςουν πιο προςεκτικι και ςυντθρθτικι επιλογι όςον αφορά τθν 

επιλογι τθν χοριγθςθ δανείων, τθν διατιρθςθ αποκεματικϊν με ςκοπό να 

μετατραποφν ςε πιο υγιείσ και ανκεκτικοφσ χρθματοπιςτωτικοφσ οργανιςμοφσ που 

δεν κα είναι ιδιαίτερα ευάλωτοι ςτισ διακυμάνςεισ τθσ οικονομίασ. Το αντικείμενο 

αυτό κα αποτελζςει και κζμα διερεφνθςθσ τθσ παροφςασ εργαςίασ, μζςα από τα 

πλαίςια τθσ δευτερογενοφσ ζρευνασ.  
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Abstract 

The primary function of a financial system is to reconcile the divergent interests of end 

users, lenders and borrowers. The system itself consists of a group of institutions and 

markets, which help people to lend and borrow. Financial institutions are often 

referred to as "intermediaries" because they have the special ability to create 

desirable for lenders and borrowers liquidity. This ability is subject to the 

transformation of maturity and risk and reduce costs. These processes are facilitated 

by the size of mediators. 

The effects of a financial system can make borrowing cheaper and increase liquidity. 

This, in turn, encourage investment and often increases the level of total expenditure 

in the economy. The effectiveness with which the financial system channeling funds 

from lenders to borrowers is also important for the allocation of resources. 

Under the current circumstances the banking system may be the driving force behind 

the emergence of comparative advantage and play an important role in the recovery 

of growth factors. Through stress tests governments and supervisors can now 

understand and take measures for early prevention of risks faced by banks. The stress 

tests contribute to closer financial policy of banks and to adopt a more cautious and 

conservative choice in the choice of loans, maintaining reserves in order to become 

more healthy and resilient financial institutions will not be particularly vulnerable to 

fluctuations in the economy. This object will also be subject of investigation of this 

paper, through the context of secondary research. 
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Κεφάλαιο 1ο  

Σο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα και θ ςθμαςία του για 

τθν οικονομία 

1.1. Ειςαγωγι 

Το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα μπορεί να οριςτεί ωσ το ςφνολο αγορϊν για 

χρθματοπιςτωτικά προϊόντα και εργαλεία, με τα άτομα και τα ιδρφματα που 

διαπραγματεφονται ςτισ αγορζσ αυτζσ, κακϊσ και τισ ρυκμιςτικζσ και εποπτικζσ αρχζσ 

του ςυςτιματοσ. 

Οι χριςτεσ του ςυςτιματοσ είναι οικονομικζσ μονάδεσ άτομα, εταιρείεσ και άλλοι 

οργανιςμοί οι οποίεσ επικυμοφν να χρθςιμοποιιςουν τισ διευκολφνςεισ που 

προςφζρονται από ζνα χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα. Αυτζσ οι προςφερόμενεσ 

διευκολφνςεισ μποροφν να ςυνοψιςτοφν ωσ εξισ (Corsetti et al., 2011): 

 Διαμεςολάβθςθ μεταξφ πλεοναςματικϊν και ελλειμματικϊν μονάδων. 

 Χρθματοπιςτωτικζσ υπθρεςίεσ, όπωσ αςφαλιςτικά και ςυνταξιοδοτικά 

προγράμματα. 

 Ζνασ μθχανιςμόσ πλθρωμϊν. 

 Διευκολφνςεισ διαμόρφωςθσ και εξομάλυνςθσ χαρτοφυλακίου. 

Αξιοςθμείωτο είναι το γεγονόσ πωσ, ενϊ διαφορετικά μζρθ του ςυςτιματοσ μπορεί 

να ειδικεφονται ςε κακεμία από αυτζσ τισ λειτουργίεσ, όλα ζχουν μια κοινι 

ςυνιςταμζνθ: όλα διακρίνονται από το αποτζλεςμα τθσ διοχζτευςθσ κεφαλαίων από 

αυτοφσ  που διακζτουν πλεόναςμα (ςτα τρζχοντα ςχζδια δαπάνθσ τουσ) προσ αυτοφσ 

που παρουςιάηουν ζλλειμμα.  
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Οι τράπεηεσ, από ιςτορικι ςκοπιά, ξεκίνθςαν ςαν ιδρφματα με βαςικζσ λειτουργίεσ τθ 

ςυγκζντρωςθ κατακζςεων από εκείνουσ που επικυμοφςαν να αποταμιεφςουν και το 

δανειςμό ςε όςουσ επικυμοφςαν να δανειςτοφν με όρουσ ελκυςτικοφσ για τουσ 

τελευταίουσ. 

Αργότερα, οι τράπεηεσ ξεκίνθςαν να προςφζρουν ζνα μζςο διευκόλυνςθσ των 

πλθρωμϊν, το οποίο ςτθριηόταν αρχικά ςε επιταγζσ, αλλά ςιμερα πλζον ςτθρίηεται 

ευρζωσ ςε θλεκτρονικζσ μορφζσ ςυναλλαγϊν. Ζτςι, προκειμζνου κάποιοσ να ζχει 

πρόςβαςθ ςτον τρζχοντα μθχανιςμό πλθρωμϊν, χρειάηεται να ζχει τραπεηικζσ 

κατακζςεισ, και αυτζσ με τθ ςειρά τουσ να διατίκενται προσ δανειςμό. 

Κατά τον ίδιο τρόπο, οι αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ και τα ςυνταξιοδοτικά ταμεία ζχουν 

ωσ πρωταρχικό ςκοπό να παρζχουν ςτισ οικονομικζσ μονάδεσ μζςα διαχείριςθσ του 

κινδφνου από ζνα μζγιςτο και δυςμενζσ γεγονόσ. Ωςτόςο, οι ειςφορζσ από τουσ 

αςφαλιςμζνουσ δθμιουργοφν ζνα κεφάλαιο το οποίο επενδφεται ς’ ζνα μεγάλο εφροσ 

χρεογράφων. Επζνδυςθ που προχποκζτει μια ροι κεφαλαίων (άμεςθ ι ζμμεςθ) προσ 

τουσ εκδότεσ των χρεογράφων, ωσ μζςο άντλθςθσ κεφαλαίων (Clarida et al., 2002). Το 

ειςόδθμα από τα χρεόγραφα καλφπτει τα λειτουργικά ζξοδα των αςφαλιςτικϊν 

εταιρειϊν και των ταμείων, ςυμπεριλαμβανομζνων κάποιων πλθρωμϊν προσ τουσ 

αςφαλιςμζνουσ. 

Οι διευκολφνςεισ διαμόρφωςθσ και εξομάλυνςθσ χαρτοφυλακίου κα πρζπει να 

παρζχουν ςτουσ κατόχουσ πλοφτου ζναν γριγορο, φτθνό και αξιόπιςτο τρόπο αγοράσ 

και πϊλθςθσ μιασ μεγάλθσ ποικιλίασ χρθματοπιςτωτικϊν προϊόντων. Πταν οι κάτοχοι 

πλοφτου αγοράηουν χρθματοπιςτωτικά προϊόντα, ουςιαςτικά δανείηουν (και πάλι 

άμεςα ι ζμμεςα) τουσ εκδότεσ τουσ. Οι διευκολφνςεισ αυτζσ παρζχονται προφανϊσ 

από τισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ, αλλά παρζχονται, επίςθσ, και ςε μικρότερουσ 

επενδυτζσ μζςω εταιρειϊν ςυλλογικϊν επενδφςεων, όπωσ τα «αμοιβαία κεφάλαια» 

(Clarida et al., 2002). Ζτςι, όλα τα είδθ τθσ χρθματοπιςτωτικισ δραςτθριότθτασ 

δθμιουργοφν, ωσ ζνα βακμό, το αποτζλεςμα τθσ διοχζτευςθσ κεφαλαίων από τουσ 

δανειςτζσ προσ τουσ δανειολιπτεσ. 
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Είναι ςθμαντικό να γνωρίηουμε ότι οι οικονομολόγοι ενδιαφζρονται ςυνικωσ για τον 

τρόπο με τον οποίο το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα διοχετεφει και κατανζμει τα 

κεφάλαια ανάμεςα ςτουσ τελικοφσ χριςτεσ του ςυςτιματοσ, δθλαδι ανάμεςα ςτουσ 

τελικοφσ δανειςτζσ και δανειολιπτεσ, παρά ςτουσ ενδιάμεςουσ δανειςτζσ και 

δανειολιπτεσ  τουσ χρθματοπιςτωτικοφσ διαμεςολαβθτζσ, που επίςθσ δανείηονται και 

δανείηουν, αλλά μόνο, όπωσ υποδεικνφει και το όνομά τουσ, προκειμζνου να 

διοχετεφςουν και να κατανείμουν κεφάλαια ςτουσ τελικοφσ χριςτεσ. Στισ 

αναπτυγμζνεσ οικονομίεσ, τα ειςοδιματα είναι ςυνικωσ τόςο υψθλά (κατά τα 

παγκόςμια πρότυπα), ϊςτε υπάρχουν αρκετά άτομα που επικυμοφν να δανείςουν. 

Και, ταυτόχρονα, το επίπεδο τθσ τεχνολογίασ ζχει φτάςει ςε τζτοιο επίπεδο, ϊςτε θ 

πραγματικι επζνδυςθ μπορεί να αναλθφκεί μόνο μζςω του δανειςμοφ κεφαλαίων 

για τθ χρθματοδότθςι τθσ, κακϊσ και για να αντεπεξζλκουν οι επιχειριςεισ ςτθ 

ςυχνά μακρόχρονθ περίοδο μζχρι να λάβουν κάποια απόδοςθ από τθν επζνδυςθ 

(Clarida et al., 2002). Με δεδομζνο ότι υπάρχει επικυμία κάποιων να δανείςουν αλλά 

και κάποιων να δανειςτοφν, μποροφμε αμζςωσ να ςχθματίςουμε μια άποψθ ςχετικά 

με το γιατί οι ςφγχρονεσ οικονομίεσ ζχουν τόςο αναπτυγμζνα χρθματοπιςτωτικά 

ςυςτιματα. 

Αντιμζτωποι με τθν επικυμία να δανείςουν ι να δανειςτοφν, οι τελικοί χριςτεσ των 

χρθματοπιςτωτικϊν ςυςτθμάτων μποροφν να επιλζξουν μεταξφ τριϊν διαδομζνων 

προςεγγίςεων. 

Ρρϊτον, μποροφν να επιδοκοφν ςε αυτό που ςυνικωσ ονομάηεται άμεςοσ δανειςμόσ. 

Με άλλα λόγια, μποροφν να διαπραγματεφονται απευκείασ μεταξφ τουσ. Πμωσ κάτι 

τζτοιο, όπωσ κα δοφμε, είναι δαπανθρό, αναποτελεςματικό, εξαιρετικά επικίνδυνο 

και, ςτθν πράξθ, όχι και τόςο εφικτό. 

Δεφτερον, μπορεί να αποφαςίςουν να χρθςιμοποιιςουν τισ οργανωμζνεσ αγορζσ. Στισ 

αγορζσ αυτζσ, οι δανειςτζσ αγοράηουν τισ υποχρεϊςεισ που εκδίδουν οι 

δανειολιπτεσ. Αν θ υποχρζωςθ ζχει εκδοκεί πρόςφατα, τότε ο εκδότθσ λαμβάνει 

κεφάλαια απευκείασ από το δανειςτι (Clarida et al., 2002). Μζχρι εδϊ, θ διαδικαςία 

παρουςιάηει κάποια ομοιότθτα με τον άμεςο δανειςμό, αλλά θ διαπραγμάτευςθ 
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υποχρεϊςεων που εμπορεφονται ςε οργανωμζνεσ αγορζσ ζχει πλεονεκτιματα και για 

τισ δφο πλευρζσ.  

Οι οργανωμζνεσ αγορζσ μειϊνουν το κόςτοσ διερεφνθςθσ το οποίο μπορεί να 

ςυνδζεται με τον άμεςο δανειςμό, επειδι αυτζσ απαρτίηονται από οικονομικζσ 

μονάδεσ που είναι πρόκυμεσ να προχωριςουν ςε ςυναλλαγζσ. Επίςθσ, περιορίηουν 

τον κίνδυνο, εφόςον υπάρχουν ςυνικωσ κανονιςμοί που διζπουν τθ λειτουργία τθσ 

αγοράσ και οι οποίοι προςπακοφν να αποκλείςουν τουσ ανζντιμουσ, αλλά και τουσ 

ακραίουσ κινδφνουσ.  

Για τουσ δανειςτζσ, υπάρχει το μεγάλο πλεονζκτθμα ότι μποροφν να πουλιςουν τθν 

απαίτθςι τουσ από το δανειολιπτθ, αν, μετά τθ ςφναψθ του δανειςμοφ, 

διαπιςτϊςουν ότι χρειάηονται και οι ίδιοι κεφάλαια.  

Ρράγματι, θ πιο τυπικι ςυναλλαγι ςτισ οργανωμζνεσ αγορζσ είναι αυτι όπου ο 

δανειςτισ αγοράηει όχι μια πρόςφατθ ζκδοςθ νζασ υποχρζωςθσ, αλλά μια 

υποχρζωςθ τθν οποία αρχικά είχε αγοράςει ζνασ άλλοσ δανειςτισ από το 

δανειολιπτθ. Στθν περίπτωςθ αυτι, ο δανειςτισ αναχρθματοδοτεί ζνα δάνειο που 

αρχικά κάλυψε κάποιοσ άλλοσ, αν και ο δανειολιπτθσ είναι εντελϊσ ανενθμζρωτοσ γι’ 

αυτιν τθ δευτερογενι ςυναλλαγι (Clarida et al., 2002). Οι πιο γνωςτζσ αγορζσ, 

φυςικά, είναι οι αγορζσ για τισ εταιρικζσ μετοχζσ ςτο Τόκιο, ςτο Λονδίνο, ςτθ Νζα 

Υόρκθ και ςτο Χονγκ Κονγκ. Αλλά υπάρχουν πολλζσ οργανωμζνεσ αγορζσ για ζναν 

μεγάλο αρικμό χρθματοπιςτωτικϊν προϊόντων. 

Ζχουμε κεωριςει ότι οι οργανωμζνεσ αγορζσ πικανόν να χρθςιμοποιοφνται από τουσ 

τελικοφσ δανειςτζσ και δανειολιπτεσ. Αλλά χρθςιμοποιοφνται, επίςθσ, από 

χρθματοπιςτωτικοφσ διαμεςολαβθτζσ, οι οποίοι παρζχουν οι ίδιοι ζνα τρίτο κανάλι 

για τθ μεταβίβαςθ κεφαλαίων μεταξφ δανειολθπτϊν και δανειςτϊν.  

Πταν ζνασ δανειςτισ διαπραγματεφεται μζςω ενόσ διαμεςολαβθτι τθν απόκτθςθ 

περιουςιακοφ ςτοιχείου τυπικά μια κατάκεςθ, π,χ., ςε τράπεηα ι ςε οικοδομικό 

ςυνεταιριςμό ι μια απαίτθςθ από ζνα αςφαλιςτικό ταμείο, αποκτά ζνα περιουςιακό 
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ςτοιχείο το οποίο δεν είναι διαπραγματεφςιμο, αλλά μπορεί μόνο να επιςτραφεί ςτο 

διαμεςολαβθτι (Clarida et al., 2002).  

Ομοίωσ, οι διαμεςολαβθτζσ δθμιουργοφν υποχρεϊςεισ, τυπικά με τθ μορφι δανείων, 

για τουσ δανειολιπτεσ. Και αυτά είναι μθ «εμπορεφςιμα προϊόντα». Αν ο 

δανειολιπτθσ επικυμεί να τελειϊςει το δάνειο, κα πρζπει να το αποπλθρϊςει ςτο 

διαμεςολαβθτι. Τα πλεονεκτιματα τθσ διαπραγμάτευςθσ μζςω διαμεςολαβθτϊν 

είναι όμοια με εκείνα τθσ διαπραγμάτευςθσ ςε οργανωμζνεσ αγορζσ: δανειςτζσ και 

δανειολιπτεσ ζρχονται ςε επαφι πιο γριγορα, πιο αποτελεςματικά και, ςυνεπϊσ, πιο 

φτθνά, από το αν είχαν να ψάξουν ο ζνασ για τον άλλον. Και οι διαμεςολαβθτζσ 

μποροφν, μζςω καλφτερθσ γνϊςθσ και οικονομιϊν κλίμακασ, να μειϊςουν τον 

κίνδυνο τθσ ςυναλλαγισ και για τισ δφο πλευρζσ.  

1.2. Δανειςτζσ και δανειολιπτεσ 

Στθν ενότθτα αυτι ςτρζφουμε τθν προςοχι μασ ςτουσ τελικοφσ χριςτεσ του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ δανειςτζσ και δανειολιπτεσ και ςτισ αιτίεσ που αυτοί 

δανείηουν και δανείηονται. Κα δοφμε ότι τα κίνθτρα αυτά διαφζρουν και ςε οριςμζνεσ 

περιπτϊςεισ ςυγκροφονται. Ο ρόλοσ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ είναι να 

εναρμονίηει αυτζσ τισ διαφορζσ όςο το δυνατόν περιςςότερο οικονομικά και 

αποτελεςματικά (Clarida et al., 2002). Δεν πρζπει να λθςμονείται το γεγονόσ ότι οι 

δανειςτζσ και δανειολιπτεσ εδϊ είναι οι τελικοί δανειςτζσ και δανειολιπτεσ. Τα 

κίνθτρά τουσ ωσ δανειςτϊν και δανειολθπτϊν διαφζρουν από αυτά των 

χρθματοπιςτωτικϊν διαμεςολαβθτϊν, που επίςθσ δανείηουν (ςε τελικοφσ 

δανειολιπτεσ) και δανείηονται (από τελικοφσ δανειςτζσ), και ςυχνά δανείηουν και 

δανείηονται μεταξφ τουσ. Συνεπϊσ, κα πρζπει να μθ ςυγχζουμε αυτά τα δφο.  

1.2.1. Αποταμίευςθ και δανειςμόσ 

Ππωσ παρατθριςαμε προθγουμζνωσ, αποτελεί χαρακτθριςτικό των αναπτυγμζνων 

οικονομιϊν ότι τα ειςοδιματα είναι υψθλότερα από εκείνα τα οποία πολλοί 
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άνκρωποι χρειάηονται για τρζχουςα κατανάλωςθ. Τθ διαφορά μεταξφ ειςοδιματοσ 

και κατανάλωςθσ τθν ονομάηουμε αποταμίευςθ (Mankiw, 2002). Σε αυτζσ τισ 

οικονομίεσ, θ ςυνολικι αποταμίευςθ είναι κετικι. Οι αποταμιεφςεισ αυτζσ μποροφν 

να χρθςιμοποιθκοφν για τθν αγορά «πραγματικϊν» κεφαλαιακϊν ςτοιχείων όπωσ 

είναι τα μθχανιματα, ο βιομθχανικόσ εξοπλιςμόσ και οι εγκαταςτάςεισ (Clarida et al., 

2002). Οι αποταμιεφςεισ που χρθςιμοποιοφνται με αυτό τον τρόπο χρθςιμοποιοφνται 

για επενδφςεισ,  

Ωςτόςο, αρκετοί άνκρωποι αποταμιεφουν ς’ ζνα επίπεδο το οποίο υπερβαίνει τθν 

πραγματικι επενδυτικι δαπάνθ τουσ. Ρράγματι, αυτό ιςχφει γενικά για νοικοκυριά 

των οποίων οι ανάγκεσ και οι ευκαιρίεσ για πραγματικι επζνδυςθ είναι 

περιοριςμζνεσ. Αρκετά νοικοκυριά αποταμιεφουν χωρίσ να αναλαμβάνουν κάποια 

πραγματικι επζνδυςθ. Θ διαφορά ανάμεςα ςτθν αποταμίευςθ και ςτθν πραγματικι 

επζνδυςθ αποτελεί το χρθματικό τουσ πλεόναςμα, και ςυχνά αναφζρονται ωσ 

πλεοναςματικζσ μονάδεσ. Αυτό το χρθματικό πλεόναςμα διατίκεται για δανειςμό και 

είναι αυτό που αυξάνει τθν κακαρι απόκτθςθ χρθματοοικονομικϊν περιουςιακϊν 

ςτοιχείων (Mankiw, 2002).  

Ρρζπει να ςθμειωκεί εδϊ θ αναφορά που γίνεται ςυγκεκριμζνα ςε «διακζςιμο για 

δανειςμό». Ωςτόςο, δεν είναι απαραίτθτο να καταλιξει ςε δανειςμό. Αυτοί που ζχουν 

χρθματικό πλεόναςμα είναι πολφ πικανόν να ςυςςωρεφουν και να δθμιουργοφν αυτό 

που κάποτε ονομαηόταν «κομπόδεμα» (αποκθςαφριςθ). Δθλαδι, μπορεί να 

χρθςιμοποιοφν το πλεόναςμά τουσ για να δθμιουργοφν χρθματικά αποκζματα. 

Δανειηόμενοι ζναν όρο από το λεξιλόγιο των θλεκτρονικϊν υπολογιςτϊν, μποροφμε 

να ποφμε ότι θ ςυςςϊρευςθ χρθματικϊν αποκεμάτων αποτελεί τθ «φυςικι, 

προεπιλεγμζνθ» επιλογι. Αυτό ςυμβαίνει ςτουσ κατόχουσ πλεονάςματοσ εάν δεν 

ζχουν ςυνειδθτά επιλζξει να πράξουν διαφορετικά. Ειςπράττουν το ειςόδθμά τουσ ςε 

μορφι χριματοσ (ςυνικωσ από τθ μεταφορά τραπεηικϊν κατακζςεων). 

Χρθςιμοποιοφν μζροσ αυτοφ του χρθματικοφ ειςοδιματοσ για καταναλωτικζσ αγορζσ. 

Εάν θ κατανάλωςθ είναι λιγότερθ από το ειςόδθμα, τότε θ αποταμίευςθ είναι κετικι. 

Ασ υποκζςουμε, για λόγουσ απλοποίθςθσ, ότι θ πραγματικι επζνδυςθ είναι μθδενικι. 

Θ αποταμίευςι τουσ είναι αυτομάτωσ ζνα χρθματικό πλεόναςμα και, αν δεν λάβουν 
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μια κετικι απόφαςθ για τθν τοποκζτθςι του, κα ςυςςωρευτεί «φυςικά» με τθ μορφι 

τραπεηικϊν κατακζςεων. Με αυτό τον τρόπο δεν πραγματοποιείται δανειςμόσ.  

Αυτι θ διάκριςθ μεταξφ αποταμίευςθσ και δανειςμοφ, θ οποία ανακυκλϊνεται από 

τθν ανκρϊπινθ επικυμία για διακράτθςθ χριματοσ ωσ χρθματοοικονομικοφ 

περιουςιακοφ ςτοιχείου, αποτελοφςε κάποτε κρίςιμο ηιτθμα για τθν οικονομικι 

επιςτιμθ και βρίςκεται ςτο κζντρο αντικρουόμενων πεποικιςεων ςχετικά με τον 

προςδιοριςμό των επιτοκίων. 

Μποροφμε να ςυνοψίςουμε όςα ζχουμε πει μζχρι τϊρα ςτθν ακόλουκθ ταυτότθτα: 

(Τ - C) - I = NAFA 

όπου (Y - C): ειςόδθμα (Υ) μείον κατανάλωςθ (C), ιςοφται με τθν αποταμίευςθ. Το I 

ςυμβολίηει τθν πραγματικι επζνδυςθ. Και ο όροσ NAFA ςυμβολίηει τθν κακαρι 

απόκτθςθ χρθματοοικονομικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων (net acquisition of financial 

assets). Θ ςυςςϊρευςθ χρθματικοφ αποκζματοσ ςυνιςτά απόκτθςθ 

χρθματοοικονομικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων, δεν αποτελεί όμωσ, όπωσ ξζρουμε, 

δανειςμό. 

Ροιεσ ςυνκικεσ κα πρζπει να ικανοποιθκοφν ϊςτε να υποκινθκοφν οι κάτοχοι 

πλεονάςματοσ να δανείςουν; Ωσ γενικι αρχι μποροφμε να ποφμε ότι οι  δανειςτζσ 

επικυμοφν να λάβουν τθ μζγιςτθ απόδοςθ με τον ελάχιςτο κίνδυνο. Επίςθσ, 

υποκζτουμε ότι οι δανειςτζσ διατθροφν κετικι ςτάςθ για τθ ρευςτότθτα. Ασ 

εξετάςουμε το κακζνα με τθ ςειρά. 

Θ απόδοςθ ενόσ χρθματοοικονομικοφ περιουςιακοφ ςτοιχείου μπορεί να λάβει μία ι 

περιςςότερεσ μορφζσ. Μπορεί να λάβει τθ μορφι τθσ πλθρωμισ τόκου ςε τακτά 

διαςτιματα. Αυτι είναι θ περίπτωςθ, για παράδειγμα, μιασ τραπεηικισ κατάκεςθσ, θ 

οποία αποτελεί με τθ ςειρά τθσ ζνα δάνειο ς’ ζνα αποταμιευτικό ίδρυμα (Mankiw, 

2002). Τόκοσ καταβάλλεται επίςθσ ςτθν περίπτωςθ των ομολόγων, αν και υπάρχει ςε 
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αυτι και θ δυνατότθτα τθσ κερδοφόρασ πϊλθςθσ ενόσ ομολόγου και επίτευξθσ 

κεφαλαιακϊν κερδϊν.  

Με τισ εταιρικζσ μετοχζσ, θ επίτευξθ κεφαλαιακϊν κερδϊν για οριςμζνουσ επενδυτζσ 

είναι τουλάχιςτον το ίδιο ςθμαντικι με τισ περιοδικζσ πλθρωμζσ μεριςμάτων, οι 

οποίεσ διακυμαίνονται επειδι εξαρτϊνται από τα κζρδθ των εταιρειϊν. Οριςμζνεσ 

νζεσ εκδόςεισ περιουςιακϊν ςτοιχείων πωλοφνται με ζκπτωςθ ςτθν τιμι ςτθν οποία 

αργότερα κα εξοφλθκοφν, δθλαδι ςτθ μελλοντικι αξία κατά τθ λιξθ τουσ. Θ 

μειωμζνθ τιμι λειτουργεί, ωσ εκ τοφτου, περιςςότερο ςαν κεφαλαιακό κζρδοσ  

κάποιοσ πλθρϊνει λιγότερα για ζνα περιουςιακό ςτοιχείο από ό,τι λαμβάνει κάποιοσ 

άλλοσ με τθ διάκεςι του. Θ ζκπτωςθ αυτι μπορεί να εκφραςτεί ωσ ποςοςτό 

(ςυνικωσ τθσ αξίασ κατά τθ λιξθ), γνωςτό ωσ ποςοςτό ζκπτωςθσ, και ςτθ μορφι αυτι 

μπορεί να ςυγκρικεί με άλλουσ ςυντελεςτζσ απόδοςθσ. (Clarida et al., 2002) Θ 

ζκπτωςθ αυτισ τθσ μορφισ χρθςιμοποιείται ςυνικωσ ςτα ζντοκα γραμμάτια του 

Δθμοςίου ι ςτα εμπορικά γραμμάτια  διαπραγματεφςιμα χρεόγραφα μικρισ 

διάρκειασ. 

Ο κίνδυνοσ με τθ χρθματοοικονομικι ζννοια χρθςιμοποιείται ςυνικωσ για τθν 

πικανότθτα τα αποτελζςματα να είναι διαφορετικά από τα αναμενόμενα. Αυτό 

μπορεί να λάβει διάφορεσ μορφζσ. Για τθν ϊρα ςθμειϊςτε ότι οι δανειςτζσ 

αντιμετωπίηουν τθν πικανότθτα (Clarida et al., 2002): 

 του πιςτωτικοφ κινδφνου ακζτθςθσ  (ο δανειολιπτθσ αδυνατεί να 

αποπλθρϊςει το χρζοσ του ςτθν προβλεπόμενθ προκεςμία), 

 του ειςοδθματικοφ κινδφνου  (το περιουςιακό ςτοιχείο δεν επιτυγχάνει τθν 

αναμενόμενθ απόδοςθ), 

 του κινδφνου κεφαλαίου  (θ ονομαςτικι αξία του περιουςιακοφ ςτοιχείου 

διαφζρει από τθν αναμενόμενθ) και 

 του κινδφνου πλθκωριςμοφ  (ο κίνδυνοσ να μεταβλθκεί αναπάντεχα το 

επίπεδο των τιμϊν, προκαλϊντασ μεταβολι ςτθν πραγματικι αξία των 

περιουςιακϊν ςτοιχείων). 
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Ζνα από τα βαςικά μειονεκτιματα του άμεςου δανειςμοφ, και κατά ςυνζπεια ζνα από 

τα κφρια πλεονεκτιματα τθσ χριςθσ οργανωμζνων αγορϊν ι εξειδικευμζνων 

διαμεςολαβθτϊν, είναι ότι αρκετοί δανειςτζσ δυςκολεφονται να αξιολογιςουν με 

ακρίβεια τον κίνδυνο δανειςμοφ ςε μεμονωμζνουσ δανειολιπτεσ. Ακόμα κι αν 

μποροφςαν, το επίπεδο του κινδφνου ςτον οποίο εκτίκενται κα τουσ αποκάρρυνε από 

το δανειςμό ςχεδόν ςε κάκε περίπτωςθ εκτόσ από τθν περίπτωςθ μιασ πολφ υψθλισ 

απόδοςθσ. 

Διατθρϊντασ όλα τα δεδομζνα ςτακερά, κεωρείται ότι οι δανειςτζσ προτιμοφν 

ευκαιρίεσ που προςφζρουν τθ μεγαλφτερθ ρευςτότθτα. Με τον όρο ρευςτότθτα 

εννοοφμε τθν ικανότθτα να ανακτοφν κεφάλαια γριγορα και ςτθν ακζραιθ αξία τουσ. 

Σθμειϊςτε ότι ςε αυτό εμπεριζχονται δφο προχποκζςεισ  ταχφτθτα και αξία. 

Οποιοδιποτε περιουςιακό ςτοιχείο μπορεί να πουλθκεί γριγορα ακόμα κι ζνα ςπίτι 

ςε μια αγορά κατοικίασ ςε φάςθ φφεςθσ αν ο πωλθτισ είναι ζτοιμοσ να επωμιςτεί μια 

ςθμαντικι απϊλεια κεφαλαίου (Mankiw, 2002). Οι λόγοι γι’ αυτιν τθ κετικι τάςθ 

προσ τθ ρευςτότθτα είναι ιδιαίτερα περίπλοκοι, αλλά ςυνδζονται με τον κίνδυνο και 

τθν αβεβαιότθτα. Συνάπτοντασ ζνα δάνειο, ζνασ δανειςτισ υπολογίηει ότι δεν κα 

απαιτιςει πρόςβαςθ, δθλαδι τθν επιςτροφι του κεφαλαίου, για μια δεδομζνθ 

περίοδο. Σ’ ζναν αβζβαιο κόςμο, ωςτόςο, αυτοί οι υπολογιςμοί μπορεί να 

αποδειχτοφν λανκαςμζνοι, καταλιγοντασ ςε δυςχζρεια, ενόχλθςθ ι, αν πρόκειται για 

επιχείρθςθ, πικανόν ακόμα και ςε πτϊχευςθ. Θ δυνατότθτα τθσ γριγορθσ ανάκτθςθσ 

κεφαλαίων, και ςε μια αξία ςτθν οποία μπορεί κανείσ να προςβλζπει με ςιγουριά, 

αποτελεί ελκυςτικι παράμετρο ςε οποιαδιποτε ευκαιρία δανειςμοφ. 

1.2.2. Λιψθ δανείου 

Τθν ίδια ςτιγμι που κάποιοι άνκρωποι ζχουν ειςόδθμα το οποίο υπερζχει των 

τρεχουςϊν καταναλωτικϊν αναγκϊν τουσ, υπάρχουν κι εκείνοι επιχειριςεισ, 

νοικοκυριά, δθμόςιοι οργανιςμοί το ειςόδθμα των οποίων είναι ανεπαρκζσ για τα 

τρζχοντα ςχζδια δαπάνθσ τουσ. Αυτό ςυνικωσ ςυμβαίνει επειδι ςχεδιάηουν να 

ξοδζψουν μεγάλα ποςά ςε πραγματικά κεφαλαιουχικά ςτοιχεία που, από τθ φφςθ 
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τουσ, «διαρκοφν» για αρκετά χρόνια. Θ ανάγκθ να δανειςτοφν φζτοσ, ωςτόςο, μπορεί 

να εξαλειφκεί μελλοντικά αν αποταμιεφουν ςε κανονικοφσ ρυκμοφσ. Για τα 

νοικοκυριά, τζτοιεσ αγορζσ είναι διαρκι καταναλωτικά αγακά, αυτοκίνθτα ι ακόμα 

και ςπίτια.  

Για τισ επιχειριςεισ, είναι ο πραγματικόσ κεφαλαιουχικόσ εξοπλιςμόσ, τον οποίο 

ελπίηουν ότι κα «προςκζςουν» ςτθ μελλοντικι χρθματοροι τουσ, και με τον τρόπο 

αυτό κα τισ βοθκιςει να εξυπθρετιςουν και να αποπλθρϊςουν το δάνειο. Σε 

ςυγκεκριμζνεσ ςυνκικεσ, ωςτόςο, μπορεί κανείσ να παρατθριςει ανκρϊπουσ να 

δανείηονται, προκειμζνου να αγοράςουν χρθματοοικονομικά περιουςιακά ςτοιχεία. 

Σθμειϊςτε ότι κάτι τζτοιο δεν αποτελεί ςυνθκιςμζνθ περίπτωςθ, αφοφ λζγεται ότι οι 

δανειολιπτεσ μποροφν να δανειςτοφν κεφάλαια με χαμθλότερο κόςτοσ από τθν 

απόδοςθ που μποροφν να λάβουν από τα χρθματοοικονομικά περιουςιακά ςτοιχεία 

που αγοράηουν. Αυτό είναι ιδιαίτερα αςυνικιςτο για τον ιδιωτικό τομζα. Συνικωσ 

είναι πολφ πιο ακριβά τα δανειακά κεφάλαια όταν προςφζρονται ςε ιδιϊτεσ από ό,τι 

είναι για τισ επιχειριςεισ ι τον δθμόςιο τομζα.  

Ζνα προςωπικό δάνειο κα κοςτίςει πολφ περιςςότερο από τθν απόδοςθ που μια 

επιχείρθςθ προςφζρει για τισ μετοχζσ τθσ ι για τα ομόλογά τθσ. Πμωσ ζχουν υπάρξει 

περιπτϊςεισ, όπωσ θ μεγάλθ ζξαρςθ τιμϊν ςτθ Γουόλ Στριτ το 1928 - 29 και θ μεγάλθ 

άνοδοσ τθσ κεφαλαιαγοράσ ςτα μζςα τθσ δεκαετίασ του ’80, όπου ιδιϊτεσ και μθ 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ςκζφτθκαν, ςωςτά ι λανκαςμζνα, ότι κα μποροφςαν να 

δανειςτοφν προκειμζνου να αποκομίςουν κζρδοσ από χρθματοοικονομικά 

περιουςιακά ςτοιχεία (Mankiw, 2002). 

Εκείνοι που επικυμοφν να ξοδζψουν (για κατανάλωςθ ι πραγματικι επζνδυςθ) 

περιςςότερα από ό,τι επιτρζπει το ειςόδθμά τουσ, κεωρείται ότι ζχουν χρθματικό 

ζλλειμμα και μερικζσ φορζσ αναφζρονται ωσ ελλειμματικζσ μονάδεσ. Είδαμε 

προθγουμζνωσ ότι οι πλεοναςματικζσ μονάδεσ πρζπει να αποκτιςουν 

χρθματοοικονομικά περιουςιακά ςτοιχεία ωσ ςυνζπεια του χρθματικοφ τουσ 

πλεονάςματοσ. Οι ελλειμματικζσ μονάδεσ κα πρζπει είτε να εκποιιςουν 

χρθματοοικονομικά περιουςιακά ςτοιχεία (ςυςςωρευμζνα από το παρελκόν) είτε να 
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αναλάβουν χρθματοοικονομικζσ υποχρεϊςεισ (χρζθ). Οι τελευταίοι αποτελοφν τουσ 

δανειολιπτεσ. Και οι δφο ομάδεσ αςχολοφνται με τθν «κακαρι απόκτθςθ 

χρθματοοικονομικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων». Θ ηωτικι διαφορά είναι ότι για τθν 

πρϊτθ ομάδα θ κακαρι απόκτθςθ είναι κετικι, ενϊ για τθ δεφτερθ είναι αρνθτικι. Τα 

ςυμφζροντα των δανειολθπτϊν ζχουν ςυνικωσ διπλι όψθ (Mankiw, 2002): 

Ρρϊτον, οι δανειολιπτεσ επικυμοφν να ελαχιςτοποιιςουν το κόςτοσ. Το κόςτοσ για το 

δανειολιπτθ είναι θ απόδοςθ για το δανειςτι και μπορεί να πάρει οποιαδιποτε από 

τισ μορφζσ που περιγράψαμε παραπάνω. Ρρζπει να ςθμειωκεί, ωςτόςο, ότι εκτόσ 

από τθν επικυμία τουσ να δανειςτοφν με ελάχιςτο κόςτοσ, οι δανειολιπτεσ μπορεί να 

ζχουν ταυτόχρονα ςαφείσ προτιμιςεισ ςτουσ όρουσ με τουσ οποίουσ δανείηονται 

(Abel & Bernanke, 2005). Για παράδειγμα, μια νζα επιχείρθςθ που επικυμεί γριγορθ 

επζκταςθ, ίςωσ να προτιμά να χρθματοδοτθκεί εκδίδοντασ μετοχζσ.  

Στα αρχικά ςτάδια ανάπτυξισ τθσ, τα κζρδθ μπορεί να είναι μικρά, ζνα μεγάλο μζροσ 

προορίηεται να επανεπενδυκεί ςτθν επιχείρθςθ και τότε τα διανεμόμενα μερίςματα 

κα είναι μικρά. Πμωσ οι μζτοχοι μπορεί να επικυμοφν να διακρατοφν μετοχζσ με 

αυτοφσ τουσ όρουσ, επειδι προςδοκοφν κεφαλαιακά κζρδθ κακϊσ θ επιχείρθςθ 

επεκτείνεται. Οι εναλλακτικζσ επιλογζσ, όπωσ οι εκδόςεισ ομολόγων, για παράδειγμα, 

ςθμαίνουν ότι θ επιχείρθςθ δεςμεφεται ςε μια εκροι κεφαλαίων από τθν ζναρξθ τθσ 

λειτουργίασ τθσ. Αυτι θ αφαίμαξθ ρευςτϊν μπορεί να αποβεί κρίςιμθ ςτα πρϊτα 

ςτάδια τθσ ανάπτυξισ τθσ. 

Δεφτερον, και ςε αντίκεςθ με τουσ δανειςτζσ, οι δανειολιπτεσ επικυμοφν να 

μεγιςτοποιιςουν τθν περίοδο για τθν οποία δανείηονται. Αυτό ζχει δφο οφζλθ. 

Μειϊνει τον κίνδυνο που ο δανειςτισ αναλαμβάνει με τον κακοριςμό τθσ προκεςμίασ 

εξόφλθςθσ ςε μια χρονικι ςτιγμι που μπορεί να μθν είναι βολικι για το δανειολιπτθ, 

κι επίςθσ μειϊνει τθν ζκκεςθ του δανειολιπτθ ςτον κίνδυνο ότι το δάνειο μπορεί να 

πρζπει να ανανεωκεί ςε μια χρονικι ςτιγμι που τα επιτόκια κα ζχουν αυξθκεί. 
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1.3. Χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα 

Τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ζχουν διάφορεσ μορφζσ και προςφζρουν μεγάλθ 

ποικιλία υπθρεςιϊν. Με τθν ευρφτερθ ζννοια μποροφμε να ποφμε ότι τα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα εξειδικεφονται ςε μία ι περιςςότερεσ από τισ ακόλουκεσ 

λειτουργίεσ (Abel & Bernanke, 2005): 

 Ραροχι μθχανιςμοφ πλθρωμϊν. 

 Ραροχι εργαλείων λιψθσ και παροχισ δανείων. 

 Ραροχι άλλων υπθρεςιϊν, όπωσ ςυνάλλαγμα, αςφάλεια και άλλεσ. 

Ωςτόςο, κα πρζπει να ςθμειωκεί ότι ανεξάρτθτα από τθν πιο προφανι λειτουργία 

τουσ, όλα αυτά τα ιδρφματα λειτουργοφν ωσ διαμεςολαβθτζσ μεταξφ αυτϊν που 

διακζτουν χρθματοοικονομικό πλεόναςμα και αυτϊν που ζχουν χρθματοοικονομικό 

ζλλειμμα. Ρζραν του προφανοφσ ςκοποφ τουσ όλα μοιράηονται το κοινό 

χαρακτθριςτικό ότι προςφζρουν πολλοφσ διαφορετικοφσ τφπουσ δανείων ςτουσ 

δανειολιπτεσ και δθμιουργοφν ζνα ευρφ φάςμα προϊόντων χρθματοοικονομικϊν 

απαιτιςεων για τουσ δανειςτζσ.  

Οι «τράπεηεσ» οι οποίεσ παρζχουν το μθχανιςμό πλθρωμϊν, για παράδειγμα, το 

πετυχαίνουν αυτό αποδεχόμενεσ κατακζςεισ τισ οποίεσ δανείηουν ςτουσ 

δανειολιπτεσ. Άλλα ιδρφματα, για παράδειγμα, προςφζρουν αςφαλιςτικι κάλυψθ ι 

προνόμια τα οποία αποπλθρϊνονται ςτον αποταμιευτι με τθν προχπόκεςθ τθσ 

εκπλιρωςθσ όρων που ςυνδζονται με κάποια γεγονότα  όπωσ θ λιξθ του 

αποταμιευτικοφ ςυμβολαίου ι θ ςυνταξιοδότθςθ του αποταμιευτι. Θ εταιρεία 

παρζχει αυτά τα προνόμια ωσ αποτζλεςμα τθσ επζνδυςθσ των ειςφορϊν των πελατϊν 

τθσ ςε μια ποικιλία προϊόντων χρθματοοικονομικϊν απαιτιςεων. Πταν 

αναφερόμαςτε ςτα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, τα οποία (από κοινοφ με τισ αγορζσ) 

ςυνκζτουν ζνα χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, ςυχνά διαχωρίηουμε τα ιδρφματα αυτά 

ςε δφο ομάδεσ (Abel & Bernanke, 2005):  
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 Στισ τράπεηεσ ι, όπωσ ςε πολλζσ χϊρεσ αποκαλοφνται, ςτα κατακετικά 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα και 

 Στα άλλα (ι μθ κατακετικά) χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα. 

Οι τράπεηεσ ςε οποιοδιποτε χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα ικανοποιοφν ευρζωσ 

παρεμφερείσ ρόλουσ και λειτουργοφν ευρζωσ με παραπλιςιουσ τρόπουσ. Κάποιεσ 

χϊρεσ παρουςιάηουν ευρφτερθ διαφοροποίθςθ ςε μθ τραπεηικά ιδρφματα  

αντικατοπτρίηοντασ τισ ιςτορικζσ τουσ ιδιαιτερότθτεσ και τθν ανάπτυξι τουσ. Βαςικι 

αιτία για τθν εν λόγω διαφοροποίθςθ είναι ότι τα κατακετικά ιδρφματα διακζτουν 

ζνα ιδιαίτερο χαρακτθριςτικό το οποίο τα διαφοροποιεί από τα υπόλοιπα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, και οι οικονομολόγοι κεωροφν τθ διάκριςθ αυτι ωσ 

ςθμαντικι. Το χαρακτθριςτικό αυτό είναι ότι οι υποχρεϊςεισ τουσ χρθςιμοποιοφνται 

ωσ χριμα. Μια επζκταςθ των τραπεηικϊν υπθρεςιϊν, ςυνεπϊσ, αφορά ςε μια 

ανάλογθ αφξθςθ τθσ προςφοράσ χριματοσ.  

1.3.1. Σα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ωσ επιχειριςεισ 

Τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα είναι επιχειριςεισ και μποροφμε να αναλφςουμε τθ 

ςυμπεριφορά τουσ ακριβϊσ με τον ίδιο τρόπο που οι οικονομολόγοι κα ανζλυαν τθ 

ςυμπεριφορά μιασ οποιοςδιποτε επιχείρθςθσ. Μποροφμε να τα φανταςτοφμε να 

ζχουν διάφορεσ ειςροζσ εγκαταςτάςεισ, εργαςία, τεχνολογία, πρϊτεσ φλεσ και να 

παράγουν εκροζσ διαφόρων ειδϊν (Devereux & Engel, 2003). Πλα αυτά τα κάνουν 

ζχοντασ ακριβϊσ τουσ ίδιουσ ςτόχουσ όπωσ και οποιαδιποτε άλλθ επιχείρθςθ, και ςε 

ό,τι αφορά ςτα κόςτθ και ςτα ζςοδα, αυτά ςυμπεριφζρονται ακριβϊσ το ίδιο όπωσ 

και ςτισ άλλεσ επιχειριςεισ. Στθ ςυνζχεια μελετάμε το κακζνα ξεχωριςτά, 

ςθμειϊνοντασ διαφορετικά χαρακτθριςτικά χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων, όπου 

κρίνεται απαραίτθτο (Corsetti et al., 2011). 

Ππωσ οι περιςςότερεσ επιχειριςεισ, τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα προςλαμβάνουν 

εργαςία και κατζχουν ι ενοικιάηουν ειδικζσ εγκαταςτάςεισ. Κατά τα τελευταία ζτθ 

υπιρξαν απότομεσ αυξιςεισ ςτθν εργαςιακι παραγωγικότθτα, κακϊσ οι πιζςεισ τθσ 

αγοράσ ϊκθςαν τισ εταιρείεσ ςε περικοπζσ του κόςτουσ. Σε αυτό βοικθςε ςε μεγάλο 
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βακμό και θ τεχνολογικι ανάπτυξθ, ειδικότερα ςε ό,τι αφορά ςτουσ υπολογιςτζσ. Θ 

τεχνολογία επζδραςε επίςθσ και ςτον τόπο εγκατάςταςθσ και ςτα δίκτυα διανομισ 

των χρθματοοικονομικϊν υπθρεςιϊν. 

Για πολλά χρόνια ιταν αποδεκτό, κυρίωσ από τα κατακζτικά ιδρφματα, ότι θ 

παρουςία ςε ζναν κεντρικό δρόμο ιταν απαραίτθτθ για τθν προςζλκυςθ πελατϊν. 

Αυτό οδιγθςε ςε μεγάλθσ κλίμακασ επενδφςεισ ςε ακριβά κτίρια που βρίςκονταν ςε 

εξαιρετικζσ κζςεισ. Ρράγματι, το κόςτοσ των εγκαταςτάςεων για τα χρθματοπιςτωτικά 

ιδρφματα λιανικισ αποτελοφςε ζνα ςθμαντικό εμπόδιο ειςόδου ςτθν αγορά (Abel & 

Bernanke, 2005). Τα τελευταία χρόνια, ωςτόςο, ζλαβε χϊρα θ ραγδαία ανάπτυξθ τθσ 

τθλεφωνικισ τραπεηικισ και τθσ γραμμισ άμεςθσ πρόςβαςθσ των αςφαλιςτικϊν 

εταιρειϊν, παρζχοντασ υπθρεςίεσ μζςω του τθλεφϊνου ι ενόσ τερματικοφ 

θλεκτρονικοφ υπολογιςτι και χρθςιμοποιϊντασ τθν εξοικονόμθςθ κόςτουσ ςε 

εγκαταςτάςεισ, προκειμζνου να προςφζρουν ανταγωνιςτικζσ τιμζσ ςτουσ πελάτεσ 

τουσ. 

Σε ό,τι αφορά ςτισ ειςροζσ, το πιο διακριτό χαρακτθριςτικό για τα μθ κατα κετικά 

ιδρφματα αποτελοφν τα κεφάλαια που οι αποταμιευτζσ επικυμοφν να δανείςουν. 

Αυτά επενδφονται ςτο ίδρυμα προκειμζνου να αποκομίςουν αςφαλιςτικά ι 

ςυνταξιοδοτικά προνόμια ι να ςυγκεντρϊςουν μερίδια ςε δια χειριηόμενα κεφάλαια 

χρεογράφων. Το «κόςτοσ» αυτϊν των ειςροϊν αποτελείται από το κόςτοσ τθσ 

διαχείριςθσ του λογαριαςμοφ από κοινοφ με τα χρθματικά προνόμια που το ίδρυμα 

κα πρζπει να πλθρϊςει (Eichengreen, 1992).  

Για τα κατακετικά ιδρφματα, θ κρίςιμθ ειςροι είναι τα «αποκζματα». Εφόςον μια 

τράπεηα (ι ζνα άλλο χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα) ζχει επαρκι αποκζματα ςε 

χαρτονομίςματα και κζρματα και διακρατεί τισ κατακζςεισ τθσ ςυνικωσ ςε μια 

κεντρικι τράπεηα, διακζτει μεγάλθ ελευκερία να δθμιουργεί δάνεια και κατακζςεισ 

κατά τθ δικι τθσ διακριτικι ευχζρεια. Υπάρχει μια οργανωμζνθ αγορά γι’ αυτά τα 

αποκζματα (θ «διατραπεηικι» αγορά) και το κόςτοσ είναι το επιτόκιο που επικρατεί 

ςτθν αγορά αυτι, θ διαμόρφωςθ του οποίου επθρεάηεται ςθμαντικά από τθν 

κεντρικι τράπεηα. 
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Ππωσ με τισ άλλεσ επιχειριςεισ, μποροφμε να διακρίνουμε ανάμεςα ςτα ςτακερά 

κόςτθ για ζνα ςυγκεκριμζνο εφροσ εκροισ και ςτα μεταβλθτά κόςτθ. Επίςθσ, για 

λόγουσ απλοποίθςθσ, υποκζτουμε ότι το οριακό κόςτοσ παραγωγισ αυξάνεται 

βραχυχρόνια. Θ ανάγκθ προςζλκυςθσ περιςςότερων κεφαλαίων οδθγεί φυςιολογικά 

ςτθν προςφορά μεγαλφτερων κινιτρων με τθ μορφι επιτοκίου ι επιπλζον παροχϊν ι 

άλλων υπθρεςιϊν, και ζτςι το μοναδιαίο κόςτοσ αυτϊν των κεφαλαίων κα αυξάνεται 

μαηί με τον όγκο τουσ (Devereux & Engel, 2003). 

Από αυτι τθν οπτικι γωνία, οι εκροζσ των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων είναι 

«δάνεια», αν και αυτά τα δάνεια μπορεί να λαμβάνουν διαφορετικζσ μορφζσ και 

ςυχνά μπορεί να μθν είναι αναγνωρίςιμα ωσ τζτοια. Στθν περίπτωςθ των τραπεηϊν 

και των αποταμιευτικϊν ιδρυμάτων, τα δάνεια που χορθγοφνται ςτουσ πελάτεσ είναι 

εμφανι και παρουςιάηονται ςτουσ ιςολογιςμοφσ ωσ δάνεια ι «προκαταβολζσ» ςτουσ 

πελάτεσ.  

Θ δανειακι φφςθ των εκροϊν των μθ κατακετικϊν ιδρυμάτων δεν είναι τόςο 

εμφανισ. Αρκετά από τα κεφάλαια που λαμβάνονται από αςφαλιςτικζσ και 

ςυνταξιοδοτικζσ επιχειριςεισ χρθςιμοποιοφνται για τθ διακράτθςθ ενόσ 

διαφοροποιθμζνου χαρτοφυλακίου χρεογράφων που ζχει αποκτθκεί μζςω των 

χρθματαγορϊν (Abel & Bernanke, 2005). Στισ περιπτϊςεισ που τα χρεόγραφα ζχουν 

εκδοκεί πρόςφατα, τα κεφάλαια ρζουν προσ τθν εκδότρια εταιρεία και, ωσ 

αποτζλεςμα, λειτουργοφν ωσ δάνεια. Αρκετζσ αγορζσ, ωςτόςο, είναι αγορζσ 

χρεογράφων παλαιότερων εκδόςεων, από αυτοφσ που ιδθ τα κατείχαν. Στθν 

περίπτωςθ αυτι τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ουςιαςτικά αναχρθματοδοτοφν 

δάνεια που ζχουν αρχικά δθμιουργθκεί από κάποιο άλλο άτομο ι οργανιςμό.  

Ωςτόςο, λζγοντασ ότι οι εκροζσ είναι δάνεια, με τθ μια ι τθν άλλθ μορφι, είναι ςαν 

να παρουςιάηεται θ μία όψθ του νομίςματοσ (Eichengreen, 1992). Αν τα δοφμε ωσ 

ομάδα, τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα προςφζρουν μια μεγάλθ ποικιλία υπθρεςιϊν 

που εκτείνεται από τισ εκδόςεισ και τθ διαπραγμάτευςθ μετοχϊν μζχρι τθ φορολογικι 

και άλλεσ μορφζσ χρθματοοικονομικϊν ςυμβουλϊν ςε προςωπικό και επιχειρθματικό 

επίπεδο.  
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Σε μερικά χρθματοπιςτωτικά ςυςτιματα αυτζσ οι «εκτόσ ιςολογιςμοφ 

δραςτθριότθτεσ», όπωσ λζγονται, ζχουν αναπτυχτεί ταχφτατα τα τελευταία χρόνια. 

Επιπλζον, προκειμζνου να αυξιςουν τθ διακεςιμότθτα κεφαλαίων ςτουσ 

δανειολιπτεσ, είτε άμεςα είτε ζμμεςα, τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα 

μεταςχθματίηουν ςθμαντικά τθ φφςθ αυτϊν των κεφαλαίων. Αυτι θ διαδικαςία 

μεταςχθματιςμοφ από μόνθ τθσ δθμιουργεί κάτι που ςυχνά κεωρείται ότι αποτελεί τθ 

βάςθ για να κεωροφνται τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ωσ χρθματοπιςτωτικοί 

διαμεςολαβθτζσ.  

Συνεχίηοντασ τον παραλλθλιςμό με άλλουσ τφπουσ επιχειριςεων, τα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα παράγουν ζςοδα από τισ εκροζσ τουσ. Ππωσ είναι 

προφανζσ, τα ζςοδα αυτά προζρχονται από τον τόκο που οι δανειολιπτεσ πλθρϊνουν 

για τα δάνεια ςτα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα. Πταν τα ιδρφματα διακρατοφν 

χαρτοφυλάκια χρεογράφων, τα ζςοδά τουσ προζρχονται από τα μερίςματα και τισ 

πλθρωμζσ τόκων αυτϊν των χρεογράφων. Πταν τα ιδρφματα προςφζρουν υπθρεςίεσ 

εκτόσ ιςολογιςμοφ ςτουσ πελάτεσ, τότε χρεϊνουν προμικειεσ. Ππωσ ςυμβαίνει και 

ςτισ άλλεσ επιχειριςεισ, τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα κα μεγιςτοποιιςουν τα 

κζρδθ τουσ όταν θ διαφορά μεταξφ ςυνολικϊν εςόδων και ςυνολικϊν εξόδων φτάςει 

ςτον μζγιςτο βακμό, δθλαδι ςτο ςθμείο που το οριακό κόςτοσ εξιςϊνεται με το 

οριακό ζςοδο (Eichengreen, 1992). 

Συνεπϊσ, ςτα περιςςότερα χρθματοπιςτωτικά ςυςτιματα ςθμειϊνεται θ τάςθ 

επικράτθςθσ των μεγάλων ιδρυμάτων. Είναι εμφανζσ από τισ δθμόςιεσ δθλϊςεισ 

τουσ, κακϊσ και από τθ ςυμπεριφορά τουσ, ότι άλλουσ ςτόχουσ, όπωσ το μζγεκοσ, θ 

ανάπτυξθ και το μερίδιο αγοράσ, κεωροφν ςθμαντικοφσ. 

1.3.2. Σα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ωσ 

διαμεςολαβθτζσ 

Από τθν αρχι του παρόντοσ κεφαλαίου είδαμε ότι, πζραν των εξειδικευμζνων 

υπθρεςιϊν που ζνα ίδρυμα πικανόν να προςφζρει, ζνα μεγάλο μζροσ τθσ 
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δραςτθριότθτασ οποιουδιποτε χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ είναι θ χοριγθςθ 

δανείων ςε τελικοφσ δανειολιπτεσ από τα κεφάλαια που τελικοί δανειςτζσ χοριγθςαν 

ςε αυτά (Βαβοφρασ & Μανωλάσ, 2006). Ρράττοντασ κατ’ αυτό τον τρόπο, αναφζραμε 

ότι τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ζλαβαν μζροσ ςε μια διαδικαςία γνωςτι ωσ δια 

μεςολάβθςθ και ότι θ διαμεςολάβθςθ είχε ςθμαντικά χαρακτθριςτικά και ςυνζπειεσ.  

Θ ζννοια τθσ διαμεςολάβθςθ ςθμαίνει ότι ενεργεί κάποιοσ ωσ μεςάηων μεταξφ δφο 

πλευρϊν. Οι δφο πλευρζσ είναι ςυνικωσ οι τελικοί δανειςτζσ και οι δανειολιπτεσ, 

αλλά ςε κάποιεσ περιπτϊςεισ μπορεί να είναι άλλοι διαμεςολαβθτζσ. Ροια είναι τα 

χαρακτθριςτικά τθσ διαμεςολάβθςθσ; Το πρϊτο πράγμα που μπορεί να ειπωκεί είναι 

ότι θ διαμεςολάβθςθ εκφράηει κάτι πολφ πιο ςθμαντικό από το να ςυςτιςει ι να 

φζρει κοντά κάποιοσ δφο διαφορετικζσ πλευρζσ. Κα μποροφςε να φανταςτεί κανείσ 

μια επιχείρθςθ που προςφζρει μια υπθρεςία, να κρατάει μθτρϊα των δυνθτικϊν 

δανειςτϊν και δανειολθπτϊν και να προςπακεί να τα ταιριάξει.  

Θ επιχείρθςθ κα μποροφςε να λειτουργιςει μάλλον ωσ πρακτορείο ςυνοικεςίων ι ωσ 

αντιπρόςωποσ που κα χρζωνε κάποια προμικεια για μια επιτυχθμζνθ ςφςταςθ. 

Πμωσ αυτό δεν είναι διαμεςολάβθςθ. Αν θ δραςτθριότθτα αυτι είχε όνομα, το πιο 

αντιπροςωπευτικό κα ιταν «μεςιτεία». Θ διαδικαςία τθσ διαμεςολάβθςθσ απαιτεί ότι 

κάτι κα δθμιουργθκεί από το μεταςχθματιςμό των ειςροϊν ςε εκροζσ. Με απλά λόγια 

κα μποροφςαμε να ποφμε ότι αυτό που κάνει ζνασ διαμεςολαβθτισ είναι (Βαβοφρασ 

& Μανωλάσ, 2006): 

 να δθμιουργεί απαιτιςεισ για τουσ δανειςτζσ και υποχρεϊςεισ για τουσ 

δανειολιπτεσ, οι οποίεσ είναι περιςςότερο ελκυςτικζσ για τθν κάκε ομάδα από 

ό,τι κα 

 ιταν αν οι δφο πλευρζσ ζπρεπε να διαπραγματευτοφν απευκείασ μεταξφ τουσ. 

Ουςιαςτικά αυτό ςθμαίνει ότι οι διαμεςολαβθτζσ μεταςχθματίηουν κεφάλαια, που 

κακίςτανται διακζςιμα ςε αυτοφσ ςυνικωσ για μικρζσ περιόδουσ ςε δάνεια που 

διατίκενται ςε τελικοφσ δανειολιπτεσ για μακρφτερεσ περιόδουσ. Αυτό μπορεί να 

ςυνοψιςτεί ςτθ φράςθ ότι οι διαμεςολαβθτζσ «δανείηονται βραχυπρόκεςμα και 
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δανείηουν μακροπρόκεςμα». Αυτό που δθμιουργείται μζςω αυτισ τθσ διαδικαςίασ 

είναι θ ρευςτότθτα και μποροφμε να το δοφμε πιο ξεκάκαρα αν αντιπαρακζςουμε τθν 

περίπτωςθ του άμεςου δανειςμοφ με το δανειςμό μζςω διαμεςολαβθτι. 

Ασ υποκζςουμε τϊρα ότι πρόκειται να εμφανιςτεί ζνα είδοσ αποταμιευτικοφ 

ιδρφματοσ με ειδίκευςθ ςτθν προςζλκυςθ μεγάλου αρικμοφ μικρϊν κατακζςεων, τισ 

οποίεσ ςυνακροίηει και δανείηει ςε όςο το δυνατόν λιγότερα μεγάλα δάνεια και για 

μακρζσ περιόδουσ. Ρλθρϊνει τόκο ςτισ κατακζςεισ και χρεϊνει υψθλότερο επιτόκιο 

ςτα δάνεια. Οι τελικοί δανειςτζσ και οι τελικοί δανειολιπτεσ ωφελοφνται και οι δφο, 

και μάλιςτα ωφελοφνται τόςο πολφ ϊςτε είναι ζτοιμοι να δανείςουν και να 

δανειςτοφν με τζτοιουσ όρουσ που να επιτρζπουν ςτο διαμεςολαβθτι να αποκομίςει 

κζρδοσ (Sullivan & Sheffrin, 2003). Το ερϊτθμα που τίκεται εδϊ ςχετίηεται άμεςα με 

τα οφζλθ.  

Ρρϊτον, με αρχικό δεδομζνο ότι το ίδρυμα κρατάει ζνα μερίδιο των ςυγκεντρωμζνων 

κεφαλαίων ςε ρευςτι μορφι και με δεφτερο δεδομζνο ότι οι κατακζτεσ δεν 

επικυμοφν όλοι να αποςφρουν τισ κατακζςεισ τουσ αμζςωσ, οι κατακζτεσ ζχουν 

άμεςθ πρόςβαςθ ςτα κεφάλαιά τουσ, ακόμα και αν αυτά τα κεφάλαια ςτθ 

ςυντριπτικι τουσ πλειονότθτα ζχουν εκταμιευτεί ςε μακροπρόκεςμα δάνεια (Howells 

& Bain, 2009). Το αντίςτοιχο πλεονζκτθμα για το δανειολιπτθ είναι θ διακεςιμότθτα 

των μακροπρόκεςμων δανείων, ακόμα κι αν κανείσ δεν επικυμεί να δανείςει για 

μακρά περίοδο. Αυτι θ διαδικαςία είναι γνωςτι ωσ μεταςχθματιςμόσ των λιξεων. 

Δεφτερον, ζνα όφελοσ για τουσ δανειςτζσ είναι ότι το ίδρυμα μπορεί να ςυνακροίςει 

αρκετζσ μικρζσ κατακζςεισ, ςι οποίεσ, αν λαμβάνονταν μεμονωμζνα, κα ιταν μθ 

ελκυςτικζσ για τουσ δανειολιπτεσ. Οι κατακζςεισ αυτζσ μπορεί τότε να κερδίςουν ζνα 

επιτόκιο δανειςμοφ το οποίο δεν κα ιταν εφικτό προθγουμζνωσ. Το αντίςτοιχο 

πλεονζκτθμα για τουσ δανειολιπτεσ είναι ότι μποροφν να δανειςτοφν μεγάλα ποςά 

ακόμα και ςτθν περίπτωςθ που οι δανειςτζσ δεν επικυμοφν να δανείςουν μεγάλα 

ποςά (Sullivan & Sheffrin, 2003). 
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Τρίτον, λειτουργϊντασ ςε μια μεγάλθ κλίμακα, το αποταμιευτικό ίδρυμα μπορεί να 

μειϊςει τον κίνδυνο και για τισ δφο πλευρζσ. Μερικϊσ αυτό το πετυχαίνει 

προςλαμβάνοντασ προςωπικό, το οποίο πλθρϊνεται από το «άνοιγμα», τθ διαφορά 

του επιτοκίου κατακζςεων και δανειςμοφ, για να αξιολογιςει τον κίνδυνο που 

εμπεριζχεται ςτα δάνεια που ςυνάπτει. Ραρά το γεγονόσ ότι κακεμία ιδιαίτερθ 

περίπτωςθ αξιολογείται ςτθ βάςθ των δεδομζνων τθσ, υπάρχουν αρκετζσ ομοιότθτεσ 

μεταξφ των περιπτϊςεων, και ςυνεπϊσ το προςωπικό εξειδικεφεται και είναι 

ιδιαίτερα ικανό λόγω τθσ εμπειρίασ του (Howells & Bain, 2009). Τα ιδρφματα, επίςθσ, 

μειϊνουν τον κίνδυνο εξαιτίασ τθσ ικανότθτάσ τουσ να διαφοροποιοφν το 

χαρτοφυλάκιό τουσ. Μποροφν να το διαφοροποιιςουν δανείηοντασ ς’ ζνα μεγάλο 

εφροσ ιδιωτϊν και οργανιςμϊν κατά τζτοιον τρόπο, ϊςτε ζνα δυςμενζσ γεγονόσ 

πικανόν να επθρεάςει μόνο ζνα μικρό ποςοςτό των δανείων. Μποροφν, επίςθσ, να 

διαφοροποιιςουν τισ πθγζσ των κεφαλαίων τουσ, ζτςι ϊςτε μια δυςκολία ςτθν 

άντλθςθ κεφαλαίων από μια πθγι να μπορεί να αντιςτακμιςτεί από κάποια άλλθ. Θ 

διαφοροποίθςθ είναι ζνα από τα χαρακτθριςτικά των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

το οποίο ζχει τθν τάςθ να εκμεταλλεφεται τισ οικονομίεσ κλίμακασ. 

Τζλοσ, το ίδρυμα μειϊνει τα κόςτθ ζρευνασ και ςυναλλαγϊν και για τισ δφο πλευρζσ. 

Οι δανειςτζσ γνωρίηουν ποφ βρίςκεται το ίδρυμα. Κατακζτουν τισ αποταμιεφςεισ τουσ 

και αποχωροφν. Και οι δανειολιπτεσ παρομοίωσ γνωρίηουν ποφ βρίςκεται το ίδρυμα. 

Επικοινωνοφν  με το τθλζφωνο, με επιςτολζσ, με το διαδίκτυο. Επιπροςκζτωσ, παρόλο 

που κάκε ςυναλλαγι είναι κατά μια ζννοια μοναδικι, κακεμία μπορεί να ταξινομθκεί 

ςτο πλαίςιο μιασ ευρφτερθσ κατθγορίασ  ενυπόκθκα ςτεγαςτικά δάνεια, προςωπικά 

δάνεια, πιςτωτικά όρια επιχειριςεων ςε λογαριαςμοφσ υπερανάλθψθσ (overdrafts) 

κ.ά. Αυτό ςθμαίνει ότι μπορεί να τυποποιθκοφν οι όροι με τουσ οποίουσ τα κεφάλαια 

γίνονται δεκτά και χορθγοφνται ωσ δάνεια. Υπάρχει ζνα ςφνολο κανόνων για κάκε 

τφπο κατάκεςθσ ι άλλθσ ειςφοράσ και ζνα ςφνολο κανόνων για κάκε τφπο δανείου. 

Δανειςτζσ και δανειολιπτεσ αποδζχονται τουσ όρουσ αυτοφσ (ι ςτρζφονται αλλοφ) 

(Abel & Bernanke, 2005). Με αυτό τον τρόπο αποφεφγεται θ ιδιαίτερθ 

διαπραγμάτευςθ και θ ςφναψθ ςυμβολαίων με τισ αμοιβζσ των παριςτάμενων 

δικθγόρων και άλλα κόςτθ που κα ιταν απαραίτθτα ςτθν απευκείασ διαπραγμάτευςθ 

δανειςτϊν και δανειολθπτϊν. 
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Είναι προφανζσ ότι τα παραπάνω αποτελοφν μια λίςτα όλων των δυνατϊν 

πλεονεκτθμάτων. Πμωσ, είναι χριςιμο να τονίςουμε όςα είπαμε μζχρι τϊρα, ότι οι 

διαμεςολαβθτζσ δθμιουργοφν «κάτι», δεν μεταφζρουν απλά και μόνο κεφάλαια, και 

μάλιςτα χωρίσ καμία διαφοροποίθςθ, μεταξφ των δφο πλευρϊν. Εάν επιμείνουμε 

ςτθν ιδζα ότι «κάτι» δθμιουργείται, ο καλφτεροσ γενικόσ όροσ για να το 

περιγράψουμε είναι θ ρευςτότθτα. Ο όροσ αυτόσ βζβαια δεν ςυμπεριλαμβάνει όλα 

τα πλεονεκτιματα αλλά, από οικονομικι άποψθ, εμπεριζχει ό,τι πραγματικά ζχει 

ςθμαςία. Αυτό που κάνουν οι διαμεςολαβθτζσ είναι να καταςτιςουν τα κεφάλαια 

διακζςιμα (ςε δανειςτζσ και δανειολιπτεσ - οφειλζτεσ) ςε χαμθλό κόςτοσ, ευχερϊσ 

ρευςτοποιιςιμα και με τον ελάχιςτο κίνδυνο.  

1.4. Χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ 

Στα οικονομικά, μια αγορά αποτελεί μια οργανωτικι επινόθςθ που φζρνει ςε επαφι 

αγοραςτζσ και πωλθτζσ. Δεν χρειάηεται να είναι μια φυςικι τοποκεςία _ αν και 

αρκετζσ πόλεισ ζχουν «εμπορικζσ» πλατείεσ και αρκετζσ από αυτζσ φιλοξενοφν 

περιοδικζσ αγορζσ (Devereux & Engel, 2003).  

Κάποιεσ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ υπάρχουν ςε ςυγκεκριμζνεσ τοποκεςίεσ, αλλά 

κυρίωσ χρθςιμοποιοφν θλεκτρονικζσ μεκόδουσ ςυναλλαγϊν, οι οποίεσ επιτρζπουν τθ 

διαςπορά των διαπραγματευτϊν. Για παράδειγμα, οι αγορζσ ξζνου ςυναλλάγματοσ 

υποχρεωτικά «φζρνουν ςε επαφι» αγοραςτζσ και πωλθτζσ που βρίςκονται 

εγκατεςτθμζνοι ςε διάφορεσ χϊρεσ του κόςμου (Devereux & Engel, 2003). Θ 

ςφγχρονθ τεχνολογία των τθλεπικοινωνιϊν επιτρζπει πλζον ςτα χρθματοπιςτωτικά 

ιδρφματα ςτισ ΘΡΑ να διαπραγματεφονται ςε μετοχζσ ςτο Τόκιο το ίδιο εφκολα που 

μποροφν να το κάνουν και ςτθ Νζα Υόρκθ. Μζχρι το 1986, θ διαπραγμάτευςθ 

μετοχϊν ςτθ Μεγάλθ Βρετανία ιταν ςυγκεντρωμζνθ ςε ςυγκεκριμζνο φυςικό χϊρο 

διεξαγωγισ ςυναλλαγϊν του Χρθματιςτθρίου του Λονδίνου. Με τθν ειςαγωγι τθσ 

νζασ τεχνολογίασ, ωςτόςο, οι διαπραγματευτζσ διαςκορπίςτθκαν αμζςωσ ςτα 

γραφεία των εταιρειϊν τουσ. 
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1.5. Σο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα και θ πραγματικι 

οικονομία 

Θ λειτουργία ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ζχει ωσ ςκοπό κυρίωσ να 

διευκολφνει τθν παροχι και τθ λιψθ δανείων. Αυτό επιτρζπει ςτα άτομα να 

κανονίηουν διαχρονικά τισ δαπάνεσ τουσ με τρόπο ϊςτε, μζχρι κάποιο βακμό, αυτζσ 

να αποςυνδζονται από το ειςόδθμά τουσ. Οι δανειςτζσ μποροφν να διαφυλάξουν 

πλοφτο για μελλοντικι κατανάλωςθ. Οι δανειολιπτεσ μποροφν να δαπανιςουν 

προεξοφλϊντασ τμιμα του ειςοδιματοσ τουσ. Ραράλλθλα με τθ διαχρονικι 

αναδιάρκρωςθ τθσ δαπάνθσ επιτελείται και αναδιάρκρωςθ τθσ χριςθσ των πόρων 

μεταξφ των ατόμων (Howells & Bain, 2009). Οι δανειςτζσ προςωρινά παραιτοφνται 

από μια απαίτθςθ για αγακά και υπθρεςίεσ κακϊσ οι δανειολιπτεσ χρθςιμοποιοφν 

αυτά τα αγακά και τισ υπθρεςίεσ.  

Πταν μιλάμε για τθν «πραγματικι οικονομία», κατά ςυνζπεια, εννοοφμε τον τομζα 

τθσ οικονομίασ ο οποίοσ παράγει τα πραγματικά αγακά και τισ υπθρεςίεσ που 

απαιτοφνται, ςε αντίκεςθ με τον χρθματοοικονομικό τομζα τθσ οικονομίασ, ο οποίοσ 

ζχει ωσ ςκοπό να καταςτιςει εφικτι τθ μεταβίβαςθ των απαιτιςεων με ελκυςτικοφσ 

όρουσ.  

Φυςικά, θ αποτελεςματικότθτα με τθν οποία θ πραγματικι οικονομία λειτουργεί 

είναι μζγιςτθσ ςθμαςίασ από τθ ςτιγμι που κακορίηει τελικά το πραγματικό πρότυπο 

διαβίωςθσ. Οι χϊρεσ που κεωροφν ότι θ πραγματικι τουσ οικονομία αποτυγχάνει να 

αποδϊςει ςτο βακμό που κα μποροφςε (και ςτισ εφπορεσ οικονομίεσ κάτι τζτοιο 

ςυνικωσ κρίνεται ςυγκρίνοντασ το ρυκμό ανάπτυξθσ τθσ παραγωγισ τουσ με τον 

αντίςτοιχο ρυκμό άλλων εφπορων οικονομιϊν), ςυχνά ερευνοφν κατά πόςο μία από 

τισ πικανζσ αιτίεσ γι’ αυτό είναι το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα (Devereux & Engel, 

2003): είναι πολφ μεγάλο, πολφ μικρό, αναποτελεςματικό, «βραχυπρόκεςμο»; Στθν 

ενότθτα αυτι εξετάηουμε τρεισ τίτλουσ ςτουσ οποίουσ μπορεί κάποιοσ να ςυνοψίςει 

τθ ςχζςθ μεταξφ τθσ χρθματοοικονομικισ δραςτθριότθτασ και τθσ πραγματικισ 

οικονομίασ. Αυτοί είναι: θ ςφνκεςθ τθσ ςυνολικισ ηιτθςθσ, το επίπεδο τθσ ςυνολικισ 
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ηιτθςθσ και θ κατανομι των πόρων. Κα εξετάςουμε επίςθσ μια ςυγκεκριμζνθ 

περίπτωςθ που αναφζρεται ςτο τι μπορεί να ςυμβεί όταν το χρθματοοικονομικό 

ςφςτθμα δεν ζχει τθ δυνατότθτα κατανομισ πόρων προσ όφελοσ τθσ πραγματικισ 

οικονομίασ. Θ περίπτωςθ αυτι καλείται οικονομικι καταςτολι (financial repression). 

Καταρχάσ κα εξετάςουμε τθν περίπτωςθ όπου το χρθματοοικονομικό ςφςτθμα 

δφναται να επθρεάςει τθ ςφνκεςθ τθσ ςυνολικισ ηιτθςθσ, μεταβάλλοντασ τθν 

ιςορροπία μεταξφ τθσ κατανάλωςθσ και τθσ αποταμίευςθσ από τθ μία πλευρά και τθσ 

επζνδυςθσ από τθν άλλθ (Abel & Bernanke, 2005).  

Θ περίπτωςθ αυτι προκφπτει επειδι μία από τισ βαςικζσ λειτουργίεσ ενόσ 

χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ είναι το να διευκολφνει τουσ φορείσ τθσ αγοράσ να 

δανείηουν και να δανείηονται. Εάν τϊρα προςπακιςουμε να τυποποιιςουμε κάπωσ 

αυτι τθν περίπτωςθ, μποροφμε να ποφμε ότι μια ςυνζπεια τθσ χρθματοπιςτωτικισ 

διαμεςολάβθ ςθσ είναι ότι, ς’ ζνα οποιοδιποτε δεδομζνο επιτόκιο, οι δανειςτζσ κα 

είναι περιςςότερο πρόκυμοι να δανείςουν και οι δανειολιπτεσ κα είναι περιςςότερο 

πρόκυμοι να δανειςτοφν από ό,τι κα ιταν ςε κάκε άλλθ περίπτωςθ. Το ίδιο ςχεδόν 

μπορεί να ειπωκεί και για τισ χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ (Sullivan & Sheffrin, 2003).  

Οι αποτελεςματικζσ αγορζσ με χαμθλά κόςτθ ςυναλλαγϊν διευκολφνουν τουσ 

κατόχουσ χρεογράφων να αγοράςουν και να πουλιςουν. Τα χρεόγραφα κακίςτανται 

περιςςότερο ελκυςτικά ςτουσ δανειςτζσ από ό,τι κα ιταν αν ζπρεπε να αγοράςουν 

και να διακρατιςουν το χρεόγραφο μζχρι τθ λιξθ του. Κατά ςυνζπεια, οι επιχειριςεισ 

και όποιοι άλλοι μποροφν να δανειςτοφν φκθνότερα εκδίδοντασ χρεόγραφα ςε 

χαμθλότερα επιτόκια από ό,τι κα χρειαηόταν να κάνουν αν ιταν αλλιϊσ τα πράγματα.  

Το Διάγραμμα 2.1. απεικονίηει το αποτζλεςμα χρθςιμοποιϊντασ ζνα οικείο 

διάγραμμα. Στον κάκετο άξονα ζχουμε το επιτόκιο, i, και ςτον οριηόντιο άξονα τθ ροι 

των δανειακϊν κεφαλαίων. Το διάγραμμα δείχνει τθν προςφορά κεφαλαίων ςε 

ςυνκικεσ ενόσ αναπτυγμζνου χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, S, και τθ ηιτθςθ γι’ 

αυτά, και πάλι ς’ ζνα ςφςτθμα το οποίο προςφζρει ζνα εφροσ ευνοϊκϊν επιλογϊν 

όρων ςτουσ δανειολιπτεσ. 
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Διάγραμμα 2.1. και 2.2.: Η τρημαηοπιζηωηική διαμεζολάβηζη ενθαρρύνει ηην 

αποηαμίεσζη και ηην επένδσζη 

Πηγή: Howells & Bain, 2009 

Θ ροι των κεφαλαίων απεικονίηεται με το F* με επιτόκιο i*. Αν οι δανειςτζσ δεν 

μποροφςαν να δανείςουν με αςφάλεια και για μικρζσ περιόδουσ, και αν οι 

δανειολιπτεσ μποροφςαν να βρουν μόνο ζναν ι δφο δανειςτζσ ζπειτα από μια 

εντατικι και κοςτοβόρα ζρευνα, θ προςφορά κεφαλαίων κα ιταν πολφ λιγότερθ, 

όπωσ δείχνει το S', και θ ηιτθςθ γι’ αυτά επίςθσ πολφ λιγότερθ, όπωσ φαίνεται από το 

D'. Υπό αυτζσ τισ ςυνκικεσ, θ ροι των δανειακϊν κεφαλαίων κα ιταν πολφ λιγότερθ 

ςτο F' και πολφ πιο ακριβι ςτο i' (Howells & Bain, 2009). 

Το Διάγραμμα 2.2. απεικονίηει το αποτζλεςμα ςτθν πραγματικι επενδυτικι δαπάνθ. 

Υποκζτουμε ότι οι επιχειριςεισ αναλαμβάνουν όλα εκείνα τα επενδυτικά ςχζδια τα 

οποία αποφζρουν ζναν αναμενόμενο ςυντελεςτι απόδοςθσ τουλάχιςτον ίςο με το 

κόςτοσ κεφαλαίου (εδϊ το επιτόκιο  ςτο Διάγραμμα 2.1.). Τα οριακά ςχζδια κεωρείται 
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ότι ζχουν μειωμζνεσ αναμενόμενεσ αποδόςεισ. Συνεπϊσ, για ζνα δεδομζνο επίπεδο 

προςδοκιϊν αναφορικά με τουσ ςυντελεςτζσ απόδοςθσ των επενδυτικϊν ςχεδίων 

κεωροφμε ότι θ ροι τθσ πραγματικισ επενδυτικισ δαπάνθσ ςυνδζεται αρνθτικά με το 

κόςτοσ κεφαλαίου και μποροφμε να διατυπϊςουμε μια ρθτι ςχζςθ, i, ςτο Διάγραμμα 

2.2. Συνδυάηοντασ τα δφο διαγράμματα, βλζπουμε ότι ςτισ πιο ευνοϊκζσ ςυνκικεσ 

δανειςμοφ το κόςτοσ των κεφαλαίων κα είναι i* και θ ροι τθσ επζνδυςθσ κα είναι I*. 

Δίχωσ τα πλεονεκτιματα ενόσ αναπτυγμζνου χριμα τοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, το 

κόςτοσ των κεφαλαίων κα ιταν I' και θ επενδυτικι δαπάνθ κα ιταν μόνο I (Howells & 

Bain, 2009). 

Ανακεφαλαιϊνοντασ, λοιπόν, μποροφμε να διατυπϊςουμε το ςυμπζραςμα ότι θ 

φπαρξθ ενόσ αναπτυγμζνου χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, το οποίο προςφζρει ζνα 

πλιρεσ εφροσ προϊόντων που ταιριάηουν ςτισ ανάγκεσ των δανειολθπτϊν και των 

δανειςτϊν, είναι πικανόν να διευκολφνει τθ μετάβαςθ ςε υψθλότερα επίπεδα 

επενδυτικισ δαπάνθσ, ςε ςχζςθ με τθν καταναλωτικι δαπάνθ, και ότι κάτι τζτοιο κα 

διευκολφνει υψθλότερα επίπεδα επενδφςεων (Abel & Bernanke, 2005). Εάν τα 

επενδυτικά προγράμματα ζχουν επιλεγεί με προςοχι, τότε θ οικονομία κα 

παρουςιάςει μεγαλφτερο ρυκμό ανάπτυξθσ απ’ ό,τι ςε άλλεσ περιπτϊςεισ. 

Κατά δεφτερον, ασ αναλογιςτοφμε τθν περίπτωςθ τθσ αποτελεςματικότθτασ του 

χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ ωσ προσ τθν κατανομι των πόρων και τθσ 

επίδραςισ τθσ ςτθν πραγματικι οικονομία. Το ηιτθμα αυτό προκφπτει επειδι το 

χρθματοοικονομικό ςφςτθμα τείνει να ανακατανζμει τουσ πόρουσ ςε βάκοσ χρόνου 

(επιτρζπει δθλαδι τθν κατανάλωςθ ςτο παρόν ζναντι μελλοντικϊν ειςοδθμάτων) και 

μεταξφ των οικονομικϊν μονάδων (επιτρζποντασ ςτισ ελλειμματικζσ μονάδεσ να 

δαπανιςουν κεφάλαια που ανικουν ςε πλεοναςματικζσ μονάδεσ). Τοφτο 

προχποκζτει ότι τα κεφάλαια που οι αποταμιευτζσ προτίκενται να διακζςουν κα 

πρζπει να χρθςιμοποιοφνται με τον πιο ευεργετικό, φκθνό και αποτελεςματικό τρόπο 

για τθν κοινωνία. Ασ εξετάςουμε ποιεσ προχποκζςεισ πρζπει να ιςχφουν για να γίνει 

κάτι τζτοιο. 
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Τα κεφάλαια των αποταμιευτϊν κα πρζπει να ρζουν προσ προγράμματα που 

παρζχουν τισ μεγαλφτερεσ αποδόςεισ ςε ζνα οριςμζνο επίπεδο κινδφνου, είτε ζχουμε 

να κάνουμε με δανειςμό μζςω αγορϊν είτε με δανειςμό μζςω διαμεςολαβθτϊν. Οι 

αγορζσ και οι διαμεςολαβθτζσ μπορεί να λειτουργοφν ςε περιβάλλον πλιρουσ 

ανταγωνιςμοφ και με το ελάχιςτο μζςο κόςτοσ. Στθν περίπτωςθ αυτι, κα πρζπει να 

είμαςτε ςίγουροι ότι ο ςυντελεςτισ απόδοςθσ του πραγματικοφ απαςχολοφμενου 

κεφαλαίου αντιπροςωπεφει τθν αποτίμθςθ τθσ κοινωνίασ για τα οφζλθ που 

προκφπτουν από τθ χριςθ του (Abel & Bernanke, 2005). Δεν κα πρζπει να υπάρχουν 

εξωτερικζσ οικονομίεσ, για παράδειγμα, και μονοπωλιακζσ αποδόςεισ. Για δεδομζνο 

επίπεδο κινδφνου κα πρζπει να υπάρχει ζνασ ενιαίοσ ςυντελεςτισ απόδοςθσ για τα 

επενδυτικά ςχζδια και για τα κεφάλαια που τα χρθματοδοτοφν, και αυτόσ κα πρζπει 

να αντικατοπτρίηει τθν επικυμία τθσ κοινωνίασ να διαπραγματευτεί τθν 

υποκατάςταςθ τθσ ςθμερινισ κατανάλωςθσ ςτθ μελλοντικι. Το πιο ςθμαντικό είναι 

ότι ζνα επενδυτικό ςχζδιο, που προςφζρει αποδόςεισ πάνω από τον μζςο όρο, κα 

πρζπει να παρζχει και οφζλθ πάνω από τον μζςο όρο (Sullivan & Sheffrin, 2003). Ζνα 

τζτοιο ςχζδιο κα πρζπει επιπλζον να ζχει απεριόριςτθ πρόςβαςθ ςε κεφάλαια. Δίχωσ 

τθν επικράτθςθ μονοπωλιακϊν ςυνκθκϊν τζτοια επενδυτικά ςχζδια κα 

αναλαμβάνονται ςε ολοζνα μεγαλφτερο αρικμό (αυξάνοντασ ςυνεχϊσ τα ςυνολικά 

οφζλθ) μζχρι το ςθμείο που οι αποδόςεισ των επενδυτικϊν ςχεδίων και των 

κεφαλαίων κα εξιςϊνονται με αυτζσ των άλλων επενδυτικϊν ςχεδίων. 

Αν ειςάγουμε τισ επιχειριςεισ ςτθν ανάλυςι μασ, κα οδθγθκοφμε ςε κάποια άλλα 

αξιόλογα ςυμπεράςματα. Αφοφ κεωρθτικά μια επιχείρθςθ δεν είναι τίποτε άλλο 

παρά μια διοικθτικι επινόθςθ που οργανϊνει πραγματικζσ κεφαλαιακζσ επενδφςεισ, 

οι διακζςιμεσ αποδόςεισ προσ τουσ μετόχουσ των επιχειριςεων αποτελοφν απλϊσ τισ 

διακζςιμεσ αποδόςεισ από τα επενδυτικά ςχζδιά τουσ. Πςο οι αποδόςεισ των 

επενδυτικϊν ςχεδίων παραμζνουν υψθλότερεσ από τισ αποδόςεισ που απαιτοφνται 

από τουσ μετόχουσ τόςο περιςςότερα κεφάλαια μπορεί να αντλθκοφν και θ 

επιχείρθςθ κα επεκτείνεται (αυξάνοντασ παράλλθλα και το γενικότερο επίπεδο 

ευθμερίασ) μζχρι το ςθμείο που οι αποδόςεισ του κεφαλαίου κα εξιςωκοφν με το 

κόςτοσ του κεφαλαίου που απαιτείται από τουσ μετόχουσ. Οι μζτοχοι, φυςικά, είναι 

οι ιδιοκτιτεσ των επιχειριςεων (Sullivan & Sheffrin, 2003). Οι μετοχζσ τουσ ζχουν μια 
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αγοραία αξία, και αν οι μζτοχοι είναι ικανοποιθμζνοι με το γεγονόσ ότι τα επενδυτικά 

ςχζδια των επιχειριςεων αποφζρουν τισ απαιτοφμενεσ από αυτοφσ τουσ ίδιουσ 

αποδόςεισ, δεν κα αγοράςουν οφτε κα πουλιςουν και θ τιμι τθσ μετοχισ κα 

βρίςκεται ςε ιςορροπία. Αυτι είναι και θ τιμι που θ επιχείρθςθ κα εκδϊςει νζεσ 

μετοχζσ, αν επικυμεί να επεκτακεί. Επαναλαμβάνουμε ότι θ τιμι αντανακλά το 

κόςτοσ του κεφαλαίου. Αν θ τιμι είναι υψθλότερθ, τα κεφάλαια κα είναι φκθνότερα, 

ενϊ αν θ τιμι είναι χαμθλότερθ, τα κεφάλαια κα είναι ακριβότερα. 

Ωσ εδϊ ζχει πραγματοποιθκεί μια ανάλυςθ των ςυνκθκϊν που κα πρζπει να 

επικρατοφν προκειμζνου να είμαςτε ςίγουροι ότι τα κεφάλαια πάντοτε διοχετεφονται 

ςτισ χριςεισ εκείνεσ που παράγουν τθ μζγιςτθ κοινωνικι ωφζλεια. Δυςτυχϊσ, δεν 

είναι δφςκολο να φανταςτοφμε περιςτάςεισ που αυτό το επικυμθτό αποτζλεςμα δεν 

επιτυγχάνεται. 

Ρρϊτον, υπάρχουν ςυνκικεσ που ςχετίηονται με τθ λειτουργία των επιχειριςεων. Θ 

παραγωγι πραγματικϊν αγακϊν και υπθρεςιϊν πολλζσ φορζσ ςυνδζεται με 

αρνθτικζσ εξωτερικζσ οικονομίεσ, γεγονόσ που ςθμαίνει ότι θ τιμι που πλθρϊνουν τα 

άτομα υπερεκτιμά τθν πραγματικι κοινωνικι ωφζλεια. Τζτοια αγακά και υπθρεςίεσ 

υπερπαράγονται και κάποιεσ βιομθχανίεσ είναι μονοπϊλια. Τα επενδυτικά τουσ 

ςχζδια κερδίηουν μεγαλφτερεσ αποδόςεισ από τισ μζςεσ και δεν είναι δυνατόν οι 

αποδόςεισ αυτζσ να εξαλειφκοφν με επιπρόςκετθ παραγωγι. Τζτοια αγακά και 

υπθρεςίεσ υποπαράγονται από κοινωνικισ πλευράσ (Sullivan & Sheffrin, 2003). 

Υπάρχουν όμωσ ςτθν πράξθ κάποιεσ ατζλειεσ και ςτθ λειτουργία των 

χρθματοπιςτωτικϊν ςυςτθμάτων. Θ χρθματοοικονομικι δραςτθριότθτα είναι ςυχνά 

τμθματοποιθμζνθ. Με άλλα λόγια, τα κεφάλαια διοχετεφονται από ςυγκεκριμζνεσ 

πθγζσ ςε ςυγκεκριμζνουσ προοριςμοφσ, δθλαδι δεν κατευκφνονται ελεφκερα προσ 

τισ κοινωνικά πιο ωφζλιμεσ και παραγωγικζσ χριςεισ. Οι αιτίεσ γι’ αυτό είναι μερικζσ 

φορζσ άτυπεσ ι ιςτορικζσ  νοικοκυριά με πλεονάηοντα διακζςιμα ςκζφτονται 

πρωτίςτωσ να ςυγκεντρϊςουν τοκοφόρεσ κατακζςεισ, επειδι τα χρεόγραφα 

κεωροφνται ωσ περιουςιακά ςτοιχεία για τουσ εφπορουσ.  
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Ρολλζσ φορζσ υπάρχουν νομικζσ αιτίεσ  ιδρφματα που ςυγκεντρϊνουν λίγεσ 

αποταμιεφςεισ είναι υποχρεωμζνα να διοχετεφουν ζνα μεγάλο μζροσ ςτο κρατικό 

χρζοσ γιατί αυτό κεωρείται αςφαλζσ. Άλλεσ φορζσ ςι λόγοι είναι κεςμικοί  οι 

ελάχιςτεσ ονομαςτικζσ αξίεσ των χρεογράφων του δθμόςιου και του ιδιωτικοφ τομζα 

είναι πολφ μεγάλεσ για τουσ ιδιϊτεσ αποταμιευτζσ ι οι ελάχιςτεσ προμικειεσ είναι 

πολφ μεγάλεσ. Θ επικυμία για το ςπάςιμο αυτισ τθσ τμθματοποίθςθσ με το 

επιχείρθμα ότι υπάρχει ανάγκθ να γίνει πιο αποτελεςματικό το χρθματοπιςτωτικό 

ςφςτθμα αποτελεί τθ βαςικι κινθτιρια δφναμθ των πολιτικϊν τθσ 

χρθματοοικονομικισ απορφκμιςθσ τα τελευταία χρόνια. 

Άλλθ αιτία που μπορεί να οδθγεί ςτθ μθ βζλτιςτθ κατανομι των πόρων κεφαλαίων 

οφείλεται είτε ςτθ φτϊχεια είτε ςτθν φπαρξθ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ. Θ 

απόκτθςθ πλθροφόρθςθσ ςχετικά με τισ καλφτερεσ διακζςιμεσ αποδόςεισ απαιτεί 

χρόνο, ςυνεπϊσ και κόςτοσ. Ρολλοί μπορεί να πιςτεφουν ότι το κόςτοσ αυτό δεν αξίηει 

να το υφίςτανται (Abel & Bernanke, 2005). 

 Για πολλά χρόνια, οι περιςςότερεσ ευρωπαϊκζσ κυβερνιςεισ μποροφςαν να 

δανείηονται από τα νοικοκυριά πιο οικονομικά ςε ςχζςθ με άλλεσ πθγζσ, και αυτό 

μπορεί να ιταν αποτζλεςμα τόςο του διςταγμοφ των νοικοκυριϊν να ψάξουν για 

καλφτερεσ αποδόςεισ όςο και τθσ επικυμίασ για μεγαλφτερθ αςφάλεια. Αυτό 

λειτουργεί υπζρ του δανειςμοφ και τθσ επζνδυςθσ του δθμόςιου τομζα. Θ αςφμμετρθ 

πλθροφόρθςθ μπορεί επίςθσ να επθρεάςει τισ οικονομικζσ μονάδεσ όςον αφορά ςτθν 

επιλογι χρθματοπιςτωτικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων και να τα ωκιςει ςτθν αγορά 

ακατάλλθλων ςτοιχείων (Eichengreen, 1992).  

Τα τελευταία χρόνια, πολλά νοικοκυριά διλωςαν ότι προχϊρθςαν ςτθν αγορά 

ςυγκεκριμζνων τφπων αποταμιευτικϊν προγραμμάτων, τα οποία παρείχαν εγγυιςεισ 

για τθν αποπλθρωμι των ενυπόκθκων ςτεγαςτικϊν τουσ δανείων, χωρίσ να ζχουν 

αντιλθφκεί το γεγονόσ ότι θ αξία των αποταμιεφςεϊν τουσ ιταν ςυνυφαςμζνθ με τθν 

πορεία του χρθματιςτθρίου. Στθ χειρότερθ περίπτωςθ, θ αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ 

ενδζχεται να τρομοκρατιςει τα νοικοκυριά και να τα αποτρζψει εντελϊσ από τθν 

αποταμίευςθ χρθμάτων που αποςκοποφν ςτθν εξαςφάλιςι τουσ ςτο απϊτερο μζλλον 
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(Sullivan & Sheffrin, 2003). Μπορεί επίςθσ να οδθγιςει ςε παραπλανθτικι τιμολόγθςθ 

των χρθματοπιςτωτικϊν προϊόντων και υπθρεςιϊν. Για παράδειγμα, εάν οι 

αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ δεν μποροφν να διακρίνουν τουσ πελάτεσ υψθλοφ κινδφνου 

από αυτοφσ χαμθλότερου κινδφνου, κα πρζπει να χρεϊςουν αςφάλιςτρα που να 

ανταποκρίνονται ςτθν «πιο επικίνδυνθ περίπτωςθ». Αυτό ςθμαίνει ότι θ αςφάλιςθ κα 

ςυνεπάγεται υψθλό κόςτοσ για τουσ πελάτεσ χαμθλοφ κινδφνου οι οποίοι, ωσ εκ 

τοφτου, κα επιλζξουν να ηιςουν χωρίσ αςφάλιςθ. 

Θ εςφαλμζνθ κατανομι των πόρων οφείλεται επίςθσ και ςτο τμιμα εκείνο των 

αγορϊν όπου το ςφςτθμα επιτρζπει, ςε οριςμζνεσ περιπτϊςεισ, τθ λειτουργία τθσ 

κερδοςκοπίασ. Τοφτο μπορεί να προκφψει επειδι μζροσ τθσ απόδοςθσ από τθ 

διακράτθςθ κάποιων περιουςιακϊν ςτοιχείων οφείλεται ςτθν εκτίμθςθ για τθν αξία 

τουσ  το κζρδοσ κεφαλαίου. Είναι φανερό ότι τα κζρδθ αυτά αναμζνονται ωσ φυςικό 

αποτζλεςμα για τθ διακράτθςθ εταιρικϊν μετοχϊν για μεγάλο διάςτθμα, και μπορεί 

να είναι εξίςου ςθμαντικά για τουσ επενδυτζσ όςο και οι περιοδικζσ πλθρωμζσ 

μεριςμάτων (Howells & Bain, 2009). Με δεδομζνο ότι θ τιμι ανεβαίνει, οι επενδυτζσ 

αποκομίηουν κζρδθ.  

Ρικανόν να γνωρίηουμε ότι θ αγοραία τιμι κα πρζπει να αντανακλά μόνο τθν 

παραγωγικότθτα των υποκείμενων περιουςιακϊν ςτοιχείων. Πμωσ οι επενδυτζσ κα 

ιταν ανόθτοι εάν, λειτουργϊντασ ενάντια ςτο ατομικό τουσ ςυμφζρον, αποτφχαιναν 

να αγοράςουν (ι να διακρατιςουν) μετοχζσ, για τισ τιμζσ των οποίων είχαν τθ 

βεβαιότθτα ότι κα αυξθκοφν. Κατά ςυνζπεια, μια επικερδισ επζνδυςθ δεν είναι μόνο 

ηιτθμα αγοράσ μετοχϊν επιχειριςεων που πρόκειται να επιτφχουν υψθλά κζρδθ, 

αλλά και θ αγορά μετοχϊν που άλλα άτομα κεωροφν ότι κα παρουςιάςουν καλζσ 

αποδόςεισ. Μπορεί να γίνει κανείσ πλοφςιοσ αγοράηοντασ μετοχζσ επιχειριςεων που 

άλλοι επενδυτζσ κεωροφν ότι κα ζχουν ευνοϊκι εξζλιξθ. Μάλιςτα, μπορεί θ 

κερδοφορία των επιχειριςεων να μθν ζχει καμία ςχζςθ με όλα αυτά  απλϊσ 

χρειάηεται να ζχετε τθν ικανότθτα να εντοπίηετε εκείνεσ τισ μετοχζσ που άλλα άτομα 

πρόκειται να αγοράςουν (για οποιονδιποτε λόγο). Θ ςυμπεριφορά αυτι μερικζσ 

φορζσ οδθγεί ςε αυτό που είναι γνωςτό ωσ επενδυτικι φρενίτιδα ι κερδοςκοπικζσ 

φοφςκεσ.  
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Οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων αρχίηουν να ανεβαίνουν, ίςωσ εξαιτίασ εφλογων 

οικονομικϊν αιτίων (Sullivan & Sheffrin, 2003). Πμωσ, από τθ ςτιγμι που τα άτομα 

κεωροφν ότι θ αφξθςθ πρόκειται να ςυνεχιςτεί, κα υπάρχουν κάποιοι που αγοράηουν 

μόνο και μόνο επειδι πιςτεφουν ότι θ τιμι κα αυξθκεί, και όχι γιατί κεωροφν ότι 

υπάρχει κάποιοσ κεμελιϊδθσ λόγοσ για τον οποίο κα ζπρεπε να αυξθκεί θ τιμι. Και 

αν αρκετοί αγοραςτζσ προςχωριςουν ςε αυτι τθν άποψθ, τότε θ τιμι κα αυξθκεί, 

τουλάχιςτον για ζνα διάςτθμα. Πμωσ, κα πρζπει να κυμόμαςτε ότι ενϊ ο 

ςτοιχθματιςμόσ με ρίςκο ςτισ κινιςεισ των τιμϊν των περιουςιακϊν ςτοιχείων μπορεί 

να φαίνεται ακίνδυνθ και ευχάριςτθ εναςχόλθςθ ι τουλάχιςτον επικίνδυνθ μόνο για 

τον παίκτθ που αναλαμβάνει αυτό τον κίνδυνο, μια μεταβολι ςτθν τιμι ενόσ 

περιουςιακοφ ςτοιχείου είναι μια μεταβολι ςτο κόςτοσ άντλθςθσ κεφαλαίων.  

Μια αφξθςθ ςτθν τιμι των μετοχϊν, για παράδειγμα, κακιςτά τθν άντλθςθ κεφαλαίου 

φκθνότερθ, ενκαρρφνει τθν επιχειρθματικι ανάπτυξθ και διευκολφνει τθν επιχείρθςθ 

να επικρατιςει των ανταγωνιςτϊν τθσ. Κάτι τζτοιο είναι επικυμθτό εφόςον υπάρχουν 

αςφαλείσ κεμελιϊδεισ λόγοι  θ επιχείρθςθ μπορεί να είναι πιο παραγωγικι και πιο 

ορκολογικά διοικοφμενθ από τουσ ανταγωνιςτζσ τθσ. Πμωσ αποτελεί ςοβαρι 

αποτυχία τθσ αγοράσ αν κάτι τζτοιο ςυμβαίνει μόνο από επενδυτικι φρενίτιδα.  

Ζνα ακόμθ κζμα που τα τελευταία χρόνια προκφπτει ςε ςυηθτιςεισ για το πόςο καλά 

λειτουργοφν τα χρθματοοικονομικά ςυςτιματα ι για το πόςο κατορκϊνουν να 

βελτιϊςουν ι να παρεμποδίςουν τθν απόδοςθ τθσ πραγματικισ οικονομίασ είναι και 

θ χρθματοοικονομικι καταςτολι. Αντίκετα με όςα ςυμβαίνουν ςτθν περίπτωςθ τθσ 

ςφνκεςθσ τθσ ςυνολικισ ηιτθςθσ και τθσ κατανομισ των πόρων, θ χρθματοοικονομικι 

καταςτολι δεν αποτελεί από μόνθ τθσ αίτιο καλισ ι κακισ οικονομικισ απόδοςθσ. 

Λειτουργεί περιςςότερο ωσ απεικόνιςθ μιασ κατάςταςθσ όπου τόςο θ ςφνκεςθ τθσ 

ςυνολικισ ηιτθςθσ όςο και θ κατανομι των πόρων ζχουν κακι ζκβαςθ.  

Ο όροσ χρθματοοικονομικι καταςτολι αναφζρεται ςτθν επικράτθςθ ακατάλλθλων 

παρεμβάςεων από τισ κυβερνιςεισ ςτα χρθματοπιςτωτικά ςυςτιματα. Κατά 

ςυνζπεια, ζνα χρθματοοικονομικό ςφςτθμα που περιορίηεται από καταςταλτικζσ 

παρεμβάςεισ αποτελεί ζνα κρατικά ελεγχόμενο ςφςτθμα (Sullivan & Sheffrin, 2003). Ο 
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ρόλοσ τθσ χρθματοοικονομικισ καταςτολισ (κακϊσ και τθσ αντίκετθσ μεκόδου, τθσ 

«χρθματοοικονομικισ απελευκζρωςθσ») ςυηθτείται κυρίωσ ςε ςχζςθ με λιγότερο 

αναπτυγμζνεσ χϊρεσ, όπου το κφριο ερϊτθμα που τίκεται είναι το εάν θ 

απελευκζρωςθ κα οδθγοφςε ςε αφξθςθ των επενδφςεων, βελτίωςθ τθσ κατανομισ 

των πόρων και αφξθςθ του ρυκμοφ οικονομικισ ανάπτυξθσ (Nelson, 2007).  

Ραρ’ όλα αυτά, κακϊσ θ καταςτολι οφείλεται κυρίωσ ςτθ δράςθ ενόσ απολυταρχικοφ 

και δεςποτικοφ κράτουσ, το φαινόμενο αυτό μπορεί να ςχετιςτεί και με χϊρεσ όπωσ θ 

΢ωςία, θ Κίνα και θ Λνδία, οι οποίεσ βρίςκονται ςτο μεταβατικό ςτάδιο προσ τθν 

οικονομία τθσ αγοράσ, αλλά και ςτα νζα κράτθμζλθ τθσ «διεφρυνςθσ» τθσ Ε.Ε., κακϊσ 

θ ιςτορία οριςμζνων από αυτά παρουςιάηει παραδείγματα αυςτθροφ κρατικοφ 

ελζγχου τθσ οικονομίασ ςε κεντρικό επίπεδο, κυρίωσ μάλιςτα όςον αφορά ςτα 

χρθματοοικονομικά ςυςτιματα. 

Λαμβάνοντασ κανείσ υπόψθ το γεγονόσ ότι θ χρθματοοικονομικι καταςτολι αποτελεί 

ζνα πλαίςιο ςτο οποίο οι δφο λειτουργίεσ που ζχουν ιδθ ςυηθτθκεί ενδζχεται να 

ζχουν αρνθτικι ζκβαςθ, κα πρζπει να παρουςιάςουμε ςυνοπτικά γιατί θ ζντονθ 

κρατικι παρζμβαςθ ενδζχεται να οδθγιςει ςε αποτελζςματα που αποδεικνφουν ότι 

το χρθματοοικονομικό ςφςτθμα παρεμποδίηει τθν οικονομικι ανάπτυξθ. 

Καταρχάσ ασ ξεκακαρίςουμε ότι με τον όρο κρατικι παρζμβαςθ δεν αναφερόμαςτε 

ςτθν παρζμβαςθ που γίνεται ςτο πλαίςιο εφαρμογισ τθσ ρυκμιςτικισ πολιτικισ ςτο 

χρθματοοικονομικό ςφςτθμα (Nelson, 2007). Υπάρχουν πολλοί τρόποι 

χρθματοοικονομικισ καταςτολισ, αλλά δφο από αυτοφσ είναι οι πιο διαδεδομζνοι και 

παρζχουν ςαφι εικόνα του γιατί θ καταςτολι επιφζρει ςχεδόν πάντοτε αρνθτικά 

αποτελζςματα. Ο πρϊτοσ ζχει να κάνει με τθν επίπλαςτθ διατιρθςθ των επιτοκίων 

δανειςμοφ και κατακζςεων ςε χαμθλά επίπεδα (Howells & Bain, 2009). Ο δεφτεροσ 

ζχει να κάνει με τουσ κανονιςμοφσ διακράτθςθσ υψθλϊν αχρείαςτων αποκεματικϊν ι 

κρατικϊν ομολόγων ςτισ τράπεηεσ. 

Με βάςθ τθν ανάλυςι μασ ςτθν αρχι τθσ ενότθτασ αυτισ, θ ιδζα προβολισ των 

χαμθλϊν επιτοκίων ωσ μζςου προςζλκυςθσ επενδφςεων ενδεχομζνωσ να φαντάηει 
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καλι. Αυξάνει τον αρικμό πραγματικϊν κεφαλαιουχικϊν επενδφςεων που 

κατορκϊνουν να παρουςιάςουν κζρδθ μεγαλφτερα του κεφαλαιακοφ τουσ κόςτουσ. 

Υπάρχουν, παρ’ όλα αυτά, δφο προβλιματα ςε ςχζςθ με το παραπάνω. Το πρϊτο 

είναι ποςοτικό και το δεφτερο ποιοτικό. Καταρχάσ, αναφορικά με τθν ποςότθτα, θ 

ρφκμιςθ του επιτοκίου ςε επίπεδα χαμθλότερα από το επιτόκιο ιςορροπίασ τθσ 

αγοράσ περιορίηει το ποςοςτό επενδφςεων που πραγματοποιοφνται ςτο επίπεδο τθσ 

προςφοράσ δανείων ςτο επιτόκιο αυτό. Ζτςι αντί να ζχουμε περιςςότερεσ επενδφςεισ 

κεφαλαίων, ζχουμε περιςςότερα επενδυτικά ςχζδια που κατορκϊνουν να 

ανταποκρικοφν ςτισ απαιτιςεισ τθσ διαδικαςίασ, αλλά λιγότερα που όντωσ μποροφν 

να χρθματοδοτθκοφν (Nelson, 2007). 

Αυτό οδθγεί και ςτο δεφτερο πρόβλθμα τθσ πλεονάηουςασ ηιτθςθσ για τα 

περιοριςμζνα κεφάλαια που διατίκενται. Κατά ςυνζπεια, οι δανειςτζσ κα πρζπει να 

εφεφρουν κάποιο ςφςτθμα διανομισ των κεφαλαίων. Οι επιλογζσ που ζχουν 

ποικίλλουν από τθ μερολθψία υπζρ των καταξιωμζνων ι των μεγάλων πελατϊν ζωσ 

τθ χρθματοδότθςθ εταιρειϊν που ζχουν τθ ςτιριξθ του κράτουσ ι κάποιου ιςχυροφ 

τοπικοφ ικφνοντα.  

Στθ χειρότερθ περίπτωςθ τα κεφάλαια κατευκφνονται ςε όποιον διατίκεται να 

δωροδοκιςει περιςςότερο ι να προςφζρει άλλου τφπου εκδουλεφςεισ και χάρεσ. Το 

κφριο ςτοιχείο εδϊ είναι ότι καμία από αυτζσ τισ μεκόδουσ κατανομισ δεν 

υποςτθρίηει τισ πιο κερδοφόρεσ επενδφςεισ  εκείνεσ, δθλαδι, που με βάςθ τθ κεωρία 

κα παριγαγαν τα μεγαλφτερα κοινωνικά οφζλθ. Για να βελτιϊςει κανείσ τθν ποιότθτα 

τθσ επζνδυςθσ κα πρζπει να επιτρζψει τθν αφξθςθ των επιτοκίων και με τον τρόπο 

αυτό να αποκλείςει τα επενδυτικά ςχζδια χαμθλϊν αποδόςεων και χαμθλισ 

χρθςιμότθτασ. 

Εκτόσ από τθ ςτακεροποίθςθ του επιτοκίου ςε επίπλαςτα χαμθλά επίπεδα, θ κρατικι 

παρζμβαςθ ςτο χρθματοοικονομικό ςφςτθμα εκδθλϊνεται και μζςω τθσ απαίτθςθσ 

από τισ τράπεηεσ κακϊσ και από άλλουσ διαμεςολαβθτζσ να υποςτθρίηουν υψθλά 

επίπεδα κρατικοφ χρζουσ ι να διατθροφν υψθλά επίπεδα αποκεμάτων  υψθλότερα 

από τθ φυςιολογικι επιλογι.  
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Πςον αφορά ςτθ ςτακεροποίθςθ των επιτοκίων, ςυνικωσ υποςτθρίηεται ότι τα 

κρατικά ομόλογα ενζχουν τα χαμθλότερα επίπεδα κινδφνου ςε μια οικονομία και 

κατά ςυνζπεια μπορεί κανείσ να ιςχυριςτεί ότι θ διακράτθςθ περιςςότερων 

ομολόγων ςυντελεί ςτθ ςτακερότθτα μιασ εταιρείασ.  

Θ διατιρθςθ επιπλζον αποκεμάτων ςτισ τράπεηεσ ςθμαίνει επιπρόςκετθ προςταςία 

τουσ ζναντι του κινδφνου ρευςτότθτασ (Nelson, 2007). Ραρ’ όλα αυτά τα παραπάνω 

δεν κακιςτοφν επαρκείσ λόγουσ για τθν επιβολι των δεικτϊν αυτϊν, ενϊ εφλογο είναι 

να υποςτθρίξει κανείσ ότι οι χρθματοπιςτωτικζσ εταιρείεσ μποροφν να κρίνουν πολφ 

καλφτερα το κατά πόςο εκτίκενται ςτον κίνδυνο.  

Ο λόγοσ για τον οποίο οι κυβερνιςεισ επιμζνουν ςτθν υποςτιριξθ του δθμόςιου 

χρζουσ από τισ εταιρείεσ είναι ότι με τον τρόπο αυτό θ κυβζρνθςθ χρθματοδοτεί το 

ζλλειμμά τθσ (Howells & Bain, 2009). Το γεγονόσ αυτό ςυνδζεται και με τθ 

ςτακεροποίθςθ των επιτοκίων κακϊσ επιτρζπει τθν προςφορά των ομολόγων ςε 

επιτόκιο χαμθλότερο από εκείνο που κα υπαγόρευε θ αγορά εάν υπιρχε δυνατότθτα 

επιλογισ. Ρρόκειται για μια μορφι επιβεβλθμζνου δανειςμοφ ςτο κράτοσ.  

Οι επίπλαςτα υψθλζσ απαιτιςεισ αποκεμάτων επίςθσ ςυνειςφζρουν ςτα οικονομικά 

του κράτουσ. Τοφτο ιςχφει γιατί τα αποκζματα (που περιλαμβάνουν και κατακζςεισ 

ςτθν κεντρικι τράπεηα) γενικά δεν αποφζρουν τόκουσ. Κατά ςυνζπεια, το εμπορικό 

τραπεηικό ςφςτθμα υποχρεοφται ςε άτοκο δανειςμό ςτθν κεντρικι τράπεηα, θ οποία 

ςτθ ςυνζχεια μπορεί να το χρθςιμοποιιςει για να δανείηει ζντοκα (Gopinath & 

Rigobon, 2008). Κάτι τζτοιο αυξάνει τα κζρδθ τθσ κεντρικισ τράπεηασ και, κακϊσ θ 

κεντρικι τράπεηα ςυνικωσ αποτελεί κρατικό οργανιςμό, τα ζςοδα του οποίου 

προςτίκενται ςτα ζςοδα του υπουργείου Οικονομικϊν, αυξάνει τα κζρδθ του ίδιου 

του κράτουσ. 

  

 



38 

 

Κεφάλαιο 2ο 

Η κρίςθ του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και οι 

επιρροζσ τθσ 

2.1. Ειςαγωγι 

Ρριν από το 2008, θ Ομοςπονδιακι Τράπεηα των ΘΡΑ ζπαιηε τον παραδοςιακό 

ρόλο των κεντρικϊν τραπεηϊν, τθν άςκθςθ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ και (ςε 

πολφ ςπάνιεσ περιπτϊςεισ, όπωσ τθν θμζρα μετά τθν 9/11) λειτοφργθςε ωσ 

δανειςτισ ζςχατθσ ανάγκθσ (Tully, 2006). Ιταν όμωσ θ νομιςματικι πολιτικι των 

χαμθλϊν επιτοκίων τθσ FED αυτι που από μόνθ τθσ προκάλεςε τθν κρίςθ;  

O Taylor (2010) επίςθσ λζει ότι επειδι θ FED επθρεάηει τθ διακεςιμότθτα και τθν 

τιμι του κεφαλαίου οδιγθςε οριςμζνουσ να υποςτθρίηουν ότι ζτςι ενίςχυςε τθ 

ηιτθςθ για επικίνδυνα περιουςιακά ςτοιχεία κρατϊντασ χαμθλά τα επιτόκια, 

δθλαδι τα χαμθλά επιτόκια οδιγθςαν ςτθν φοφςκα των ακινιτων , αλλά αυτι θ 

άποψθ είναι μόνο θ μία πλευρά του ηθτιματοσ γιατί υπάρχει και θ κζςθ του 

προζδρου τθσ ομοςπονδιακισ τράπεηασ, που λζει ότι υπάρχουν και άλλοι λόγοι 

που μποροφν να εξθγιςουν τθν ρευςτότθτα ςτθν αμερικανικι οικονομία όπωσ θ 

ειςροι κεφαλαίων από τισ αςιατικζσ χϊρεσ και θ ςυςτθμικι αλλθλεξάρτθςθ των 

οικονομιϊν. 

Θ χαλαρι νομιςματικι πολιτικι που ακολουκικθκε από τισ αρχζσ του 2000, 

επιδείνωςε τόςο τισ εγχϊριεσ μακροοικονομικζσ ανιςορροπίεσ των ΘΡΑ, όςο και 

τισ παγκόςμιεσ ανιςορροπίεσ. Θ φοφςκα των ακινιτων οδιγθςε πολλά 

νοικοκυριά τθσ εργατικισ τάξθσ να επωμιςτοφν μεγάλεσ υποχρεϊςεισ. Τθν ίδια 

ςτιγμι μια ολζκρια μείωςθ των αποταμιεφςεων ςτισ ΘΡΑ, ζλαβε χϊρα (Keller et 

al., 2014). Ταυτόχρονα, κατά τθν περίοδο πριν τθν κρίςθ θ υπερβολικι αφξθςθ 

των αποταμιεφςεων προερχόμενθ κυρίωσ από τθν Κίνα, τθν Λαπωνία, τθ Γερμανία 
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και τισ χϊρεσ εξαγωγισ πετρελαίου, διατθροφςε τα μακροπρόκεςμα επιτόκια 

χαμθλά. 

Οι χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ ςτισ ΘΡΑ, είχαν αντιμετωπίςει και άλλεσ μεγάλεσ 

κρίςεισ τα τελευταία 20 χρόνια και παραπάνω, για παράδειγμα, θ Μαφρθ 

Δευτζρα του Οκτϊβρθ το 1987, θ κρίςθ των ακινιτων το 1992, θ Αςιατικι κρίςθ 

του 1997/98, θ τεχνολογικι φοφςκα του 2001, ςε όλεσ τισ παραπάνω 

περιπτϊςεισ θ FED είχε δράςει άμεςα ϊςτε να αποτρζψει τθν επζκταςθ των 

κρίςεων ςτθν πραγματικι οικονομία. Αυτό δθμιοφργθςε τθν ψευδαίςκθςθ ότι θ 

FED κα μπορεί πάντα να επεμβαίνει επιτυχϊσ ςε παρόμοιεσ καταςτάςεισ. 

Ανεξάρτθτα με το αν τελικά θ πολιτικι του Greenspan (Greenspan Put) είναι 

ςωςτι ι όχι, θ ςυμπεριφορά των αγορϊν αποτζλεςε μζροσ αυτοφ του πλαιςίου, 

κάνοντασ τουσ επενδυτζσ να δουν τον κόςμο λιγότερο επικίνδυνο ςτισ αρχζσ τθσ 

νζασ χιλιετίασ από ότι τον προθγοφμενο αιϊνα (Krugman, 2009).  

Ρριν το 2008 θ FED αςκοφςε ζλεγχο ςτα νομιςματικά και πιςτωτικά μεγζκθ μζςω 

των πράξεων ανοιχτισ αγοράσ. Θ ποςότθτα των δανείων που ζδωςε ςτισ 

εμπορικζσ τράπεηεσ ιταν μθδαμινι ( λιγότερο από 0,5 δισ δολάρια ςτο τζλοσ του 

2007 ςε ζνα προχπολογιςμό των φψουσ 800δισ δολαρίων). Το ποςό των δανείων 

ςε εξω τραπεηικοφσ οργανιςμοφσ δεν είναι καν άξιο αναφοράσ (Morgenson, 

2010). Μετά το 2008 όμωσ τα πράγματα άλλαξαν, μαηί με το νομιςματικό τθσ 

ρόλο θ FED ανζλαβε και ζνα νζο ρόλο, αυτόν τθσ διοχζτευςθσ πίςτωςθσ ςε 

επιλεγμζνεσ κατευκφνςεισ. Αυτό είχε ωσ αποτζλεςμα ςτο τζλοσ του 2008, το 

πρόγραμμα διάςωςθσ τθσ κεντρικισ τράπεηασ να αγγίηει τα 1,7 τρισ δολάρια, 

πάνω από τα διπλάςια χριματα που διζκεςε το Υπουργείο Οικονομικϊν, 700 τρισ 

δολάρια, για τθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ. 

2.2. Χαρακτθριςτικά τθσ κρίςθσ 

Στα τζλθ τθσ δεκαετίασ του ’90, οι τράπεηεσ επενδφςεων είχαν δθμιουργιςει μια 

ςειρά από εργαλεία που ςτόχο τουσ είχαν τθ μεταβίβαςθ και διάχυςθ των 
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πιςτωτικϊν κινδφνων. Ραραςκεφαςαν ζνα εκρθκτικό μείγμα, ςυνδυάηοντασ ςε 

ζνα και μόνο ςφνολο τρία προωκθμζνα ςτοιχεία (Williams, 2012).  

Ρρϊτον, οι τράπεηεσ υιοκζτθςαν νζεσ λογιςτικζσ μεκόδουσ, και ιδίωσ τθ μζκοδο 

απολογιςμοφ «mark – to  market», θ οποία οδιγθςε ςε αποτίμθςθ των ςτοιχείων 

ενεργθτικοφ με βάςθ τισ εκάςτοτε αγοραίεσ τιμζσ. 

/Δεφτερον, οι τράπεηεσ είχαν εφεφρει παράγωγα προϊόντα εφαρμοηόμενα ςτισ  

πιςτϊςεισ, τα «credit default swaps»/CDS. Ππωσ υποδθλϊνει ο αγγλικόσ όροσ 

«swap», πρόκειται για ανταλλαγι ανάμεςα ςε κάποιον που αγορά  ηει κάλυψθ 

και κάποιον που πουλάει κάλυψθ. Ο πρϊτοσ πουλάει ςτον δεφτερο ζναντι 

περιοδικά καταβαλλόμενου αςφαλίςτρου τον κίνδυνο μιασ οριςμζνθσ πίςτωςθσ, 

τθσ οποίασ όμωσ διατθρεί τθν κυριότθτα ςτον ιςολογιςμό του. Ο πωλθτισ 

κάλυψθσ ανταμείβεται για τον κίνδυνο τον οποίο εφεξισ κα φζρει (Morgenson, 

2010). Αυξάνει τα ζςοδά του χωρίσ να δεςμεφςει κανζνα κεφάλαιο, εφόςον δεν 

προκόψει ατφχθμα με τθν αςφαλιςμζνθ πίςτωςθ μζχρι το τζλοσ τθσ ςχετικισ 

ςφμβαςθσ. Θ πράξθ αυτοφ του είδουσ δεν απαιτεί, από πλευράσ του, να 

δεςμευκοφν εγγυθτικά κεφάλαια για τθν πίςτωςθ. Ωσ εκ τοφτου, ο αγοραςτισ 

του κινδφνου βρίςκεται με μεγάλο βάροσ κακϊσ, εάν ο τελικόσ δανειηόμενοσ δεν 

ανταποκρικεί ςτισ υποχρεϊςεισ του γεγονόσ λιγότερο ι περιςςότερο πικανό, 

πολφ επαχκζσ, όμωσ, όταν ςυμβεί, τότε ο ίδιοσ κα πρζπει να αποπλθρϊςει τθν 

αξία του δανείου.  

Θ αςφάλιςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου τρίτων ζχει νόθμα, μόνον άμα κανείσ 

ποντάρει ότι κα υπάρξει παράλλθλθ και διαρκισ αφξθςθ τόςο των χορθγοφμενων 

πιςτϊςεων όςο και των αξιϊν των ςτοιχείων ενεργθτικοφ. Αν μια τζτοια υπόκεςθ 

επαλθκευκεί, τότε ο αγοραςτισ κινδφνου κερδίηει πολλά. Στθν αντίκετθ όμωσ 

περίπτωςθ, οι ηθμίεσ που καταγράφει είναι ςθμαντικζσ. Ρζραν τοφτου, ο 

αγοραςτισ κάλυψθσ (ο πωλθτισ CDS, δθλαδι), από τθ ςτιγμι  που ξεφορτϊνεται 

τον πιςτωτικό κίνδυνο από τον ιςολογιςμό του, δεν είναι υποχρεωμζνοσ να 

διατθρεί αποκεματικό κεφάλαιο ζναντι αυτισ τθσ πίςτωςθσ (Morgenson, 2010).  
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Θ τράπεηα, που ποφλθςε κίνδυνο, βλζπει ςυνεπϊσ να ελευκερϊνεται κεφάλαιο 

ςτα χζρια τθσ προκειμζνου να αυξιςει τθ μόχλευςθ πιςτϊςεϊν τθσ. Στο μζτρο δε 

που το ςφνολο των τραπεηϊν μεταβιβάηει τον κίνδυνο ςε άλλουσ 

χρθματοπιςτωτικοφσ φορείσ, όλο το τραπεηικό ςφςτθμα βλζπει τθ δυνατότθτά 

του για μόχλευςθ να αυξάνεται. 

Το ςφςτθμα των παραγϊγων επί πιςτϊςεων επζτρεψε τθ μεταβίβαςθ κινδφνων 

οι οποίοι αφοροφςαν κάκε λογισ πιςτϊςεισ. Μζχρι τότε, θ αγορά περιοριηόταν 

ςτθν πρακτικι των τιτλοποιιςεων δθλαδι τθ μετατροπι των πιςτϊςεων ςε 

χρθματοπιςτωτικοφσ τίτλουσ διαπραγματεφςιμουσ ςτισ κεφαλαιαγορζσ, και τοφτο 

είτε προκειμζνου περί ακινιτων είτε προκειμζνου περί ομοιογενϊν προϊόντων. 

Τα παράγωγα επί πιςτϊςεων επζτρεψαν τθ μεταβίβαςθ πιςτϊςεων ανεξαρτιτωσ 

κατθγορίασ και δθμιοφργθςαν μιαν αλυςίδα πολφπλοκων και αξεδιάλυτων 

αλλθλεπιδράςεων. Το ςυνολικό φψοσ των πιςτωτικϊν παραγϊγων φκάνει 

ςιμερα τα 62.000 δις. δολ., ζχοντασ μζςα ςε δζκα χρόνια πολλαπλαςιαςτεί κατά 

100 και πλζον φορζσ (Kawamoto, 2009). 

Το φαινόμενο αυτό γνϊριςε εκρθκτικι ανάπτυξθ (Kawamoto, 2009). Θ 

μεταβίβαςθ κινδφνου ςυνζβαλε αποφαςιςτικά ςτθν επιτάχυνςθ τθσ δυναμικισ 

των αγορϊν και ςτθν απογείωςθ τθσ τιμισ των ςτοιχείων ενεργθτικοφ. Οδιγθςε, 

όμωσ, παράλλθλα ςε αποδυνάμωςθ τθσ εξαςφαλιηόμενθσ κεφαλαιακισ κάλυψθσ. 

Ο χρθματοπιςτωτικόσ χειριςτισ που μεταβιβάηει τον κίνδυνο δεν ζχει πλζον να 

αςχολείται με κεφάλαια εγγφθςθσ τθσ πίςτωςθσ που χορθγεί. Μπορεί να 

πολλαπλαςιάηει τισ χορθγοφμενεσ πιςτϊςεισ, αφοφ τισ μεταπωλεί ευκφσ ωσ τισ 

χορθγιςει (Paletta & Enrich, 2008). Θ μεταβίβαςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου 

ςυμβάλλει ςυνεπϊσ, ταυτόχρονα, τόςο ςε ιλιγγιϊδθ πιςτωτικι επζκταςθ όςο και 

ςε επικίνδυνθ ςυρρίκνωςθ του εγγυθτικοφ κεφαλαίου των εν λόγω πιςτϊςεων. 

Σε οριςμζνεσ χϊρεσ όπωσ θ Λςπανία, οι χρθματοπιςτωτικοί κανονιςμοί 

επζβαλλαν τιρθςθ αποκεματικοφ κεφαλαίου αντίςτοιχου με το δάνειο, αςχζτωσ 

αν υπιρχε μεταβίβαςθ του κινδφνου ι όχι. Γι’ αυτόν ακριβϊσ τον λόγο οι 

ιςπανικζσ τράπεηεσ είναι ςιμερα πιο γερζσ, και καλφτερα κωρακιςμζνεσ από τισ 
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άλλεσ, για να αντιμετωπίςουν το ςοκ τθσ κρίςθσ τθσ αγοράσ ακινιτων που 

εκδθλϊκθκε. 

Υπάρχει όμωσ και ζνασ τρίτοσ παράγοντασ τθσ ξζφρενθσ εξζλιξθσ ςτον χϊρο των 

χρθματοπιςτωτικϊν (Paletta & Enrich, 2008): ο νζοσ τρόποσ εκτίμθςθσ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου εκ μζρουσ των μεγάλων τραπεηϊν, ιδίωσ δε των 

επενδυτικϊν τραπεηϊν. Ρϊσ χειριηόταν άλλοτε ζνα τραπεηικό ίδρυμα τθ 

διαδικαςία χοριγθςθσ μιασ πίςτωςθσ; Μελετοφςε τον φάκελο που υπζβαλλε ο 

υποψιφιοσ δανειηόμενοσ, ςυμβουλευόταν το τραπεηικό ιςτορικό του, 

αναηθτοφςε τυχόν άλλα δάνεια που εκείνοσ είχε λάβει, επαλικευε ότι δεν 

παρουςίαηε ςτο παρελκόν του πιςτωτικό ατφχθμα οφτε ανεξόφλθτα χρζθ, 

ςυνυπολόγιηε τα παρόντα ειςοδιματα του και τισ δυνατότθτεσ μελλοντικϊν 

ειςοδθμάτων. Μόνον υςτζρα από μια τζτοια ανάλυςθ όλων αυτϊν των 

ςτοιχείων, αποφάςιηε θ τράπεηα αν κα χορθγοφςε ι όχι τθ ηθτοφμενθ πίςτωςθ  

και ςυχνά απαντοφςε αρνθτικά. Σιμερα πλζον οι τράπεηεσ παίρνουν τισ 

αποφάςεισ τουσ με βάςθ ςτατιςτικζσ, με μοντζλα πιςτωτικοφ κινδφνου.  

Τα μοντζλα αυτά ςτθρίηονται ςτθν αρχι τθσ «αξίασ ςε διακινδφνευςθ» (VaR). 

Ξεκινϊντασ από τθν τιμι των ςτοιχείων ενεργθτικοφ, από το ειςόδθμα των 

δανειολθπτϊν και από ςτοιχεία που κεωροφνται τυχαία, προβαίνουν ςε εκτίμθςθ 

τθσ πικανότθτασ αφερεγγυότθτασ του δανειηομζνου  και του ποςοςτοφ πικανισ 

ανάκτθςθσ τθσ αξίασ του δανείου ςε περίπτωςθ αφερεγγυότθτασ. Με τον τρόπο 

αυτό εκτιμάται θ προςδοκϊμενθ ηθμία, και ωσ εκ τοφτου ορίηεται το άνοιγμα  

spread των χορθγοφμενϊν πιςτϊςεων (Norris, 2008). Υπολογίηεται επίςθσ το 

φψοσ των εκτιμϊμενων ηθμιϊν, δθλαδι των ακραίων ηθμιϊν.  

Ζτςι, λοιπόν, ορίηεται θ VaR, δθλαδι το φψοσ των ηθμιϊν που κα ξεπεραςτεί, ςε 

ζνα δεδομζνο ποςοςτό χρόνου (για παράδειγμα, το 1%), από ζνα χαρτοφυλάκιο 

δανείων με δεδομζνθ δομι. Κακϊσ δε οι τράπεηεσ λειτουργοφν πλζον με λογικι 

mark  to  market, κακϊσ δθλαδι προβαίνουν ςυνεχϊσ ςε εκτίμθςθ του κινδφνου 

των ςτοιχείων ενεργθτικοφ με βάςθ τισ τιμζσ αγοράσ, κακϊσ επιπλζον τα ςτοιχεία 

ενεργθτικοφ που γράφουν ςτον ιςολογιςμό τουσ αυξάνουν αδιάκοπα όςο 
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βριςκόμαςτε ςε ανοδικι φάςθ του χρθματοπιςτωτικοφ κφκλου, καταλιγουν να 

ζχουν μια τάςθ ελάχιςτο ποίθςθσ του εκτιμϊμενου κινδφνου ηθμιϊν (Baily & 

Elliott, 2009). Πςο αυξάνεται το «περικϊριο αφερεγγυότθτασ», δθλαδι θ 

απόςταςθ ανάμεςα ςτθν αξία των ςτοιχείων ενεργθτικοφ τθσ τράπεηασ και τθν 

αξία των χρεϊν τθσ, τόςο θ αξία ςε διακινδφνευςθ μειϊνεται. Κατά ςυνζπεια, θ 

τράπεηα μειϊνει το φφοσ του κεφαλαίου τθσ και αυξάνει τον όγκο των 

πιςτϊςεϊν τθσ. Συμβάλλει με αυτό τον τρόπο ςτθν εξζλιξθ των πιςτϊςεων 

παράλλθλα προσ τθ φορά του οικονομικοφ κφκλου. 

Βλζπουμε ότι ζτςι διαμορφϊνεται ζντονοσ ςυντονιςμόσ μεταξφ τθσ 

μακροοικονομικισ λογικισ, που μόλισ περιγράψαμε, και τθσ μικροοικονομικισ 

ςυμπεριφοράσ που τθ ςυνοδεφει.  

Το μοντζλο που ακολουκοφν οι επενδυτικζσ τράπεηεσ και που ςτα αγγλικά 

περιγράφεται ωσ «originate and distribute», μοντζλο δθλαδι που ςυνίςταται 

ςτθν πϊλθςθ των πιςτϊςεων και τθ μεταβίβαςθ του κινδφνου ςε άλλουσ, ιρκε 

να προςτεκεί ςτο κλαςικό μοντζλο που ςυνίςταται ςτθ χοριγθςθ πιςτϊςεων και 

τθ διακράτθςθ του κινδφνου τουσ (Dirk Willem, 2009). Πμωσ το νζο αυτό μοντζλο 

είναι διπλά διαςτροφικό, εκτόσ αν υπαχκεί ςε ρυκμιςτικοφσ περιοριςμοφσ. Και 

τοφτο, επειδι όποιοσ χορθγεί μια πίςτωςθ γνωρίηοντασ ότι κα μεταβιβάςει τον 

πιςτωτικό κίνδυνο, ι και κα μεταπωλιςει τθν πίςτωςθ κακεαυτι, δεν ζχει λόγο 

να προβεί ςε ςωςτι εκτίμθςθ του κινδφνου  και μάλιςτα όταν πρόκειται για 

διαδικαςία με υψθλό κόςτοσ. Λςχφει όμωσ και επειδι, ςτο μζτρο που ο 

τραπεηίτθσ κεμελιϊνει τθν εκτίμθςθ του ςχετικά με τον πιςτωτικό κίνδυνο ςε ζνα 

ςτατιςτικό μοντζλο, δεν μελετά πλζον τουσ ατομικοφσ φακζλουσ των επίδοξων 

δανειολθπτϊν. Αποτζλεςμα ιταν θ υποβάκμιςθ τθσ ίδιασ τθσ αξιολόγθςθσ των 

πιςτϊςεων, πράγμα που ςυμβάλλει ςτθν αφξθςθ των χορθγοφμενων πιςτϊςεων 

(Sakbani, 2010).  

Θ επίτευξθ υψθλοφ όγκου πιςτϊςεων υπερζχει πλζον ωσ ςτόχοσ ζναντι τθσ 

ποιότθτασ των δανείων που χορθγοφνται. Οι τράπεηεσ επενδφςεων ζκαναν 

εκτεταμζνθ εφαρμογι αυτοφ του μοντζλου προκειμζνου περί του δανειςμοφ 
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ςτθν αγορά ακινιτων. Αυτό είναι που οδιγθςε ςτθ χρθματοπιςτωτικι αταξία και 

αςτάκεια που, ςτισ ΘΡΑ, βρίςκεται να ζχει ςτθ ρίηα τθσ τα subprimes. Δθλαδι τα 

ενυπόκθκα δάνεια που χορθγοφνταν ςε δανειολιπτεσ υψθλοφ κινδφνου, με 

εγγφθςθ τισ κατοικίεσ τουσ (Wenn, 2013). 

Θ κρίςθ πράγματι γεννικθκε ςτισ ΘΡΑ. Και το επίκεντρό τθσ βρίςκεται ςτθν Ουϊλ 

Στρθτ. Οι αμερικανικζσ τράπεηεσ επενδφςεων είχαν προβεί ςε μαηικζσ αγορζσ 

ςτεγαςτικϊν δανείων. Τισ ομαδοποιοφςαν ςε πιςτωτικά ςφνολα με ομοειδι 

χαρακτθριςτικά, τισ μετζτρεπαν ςε τίτλουσ, και τουσ τίτλουσ αυτοφσ τουσ 

διζκεταν εν ςυνεχεία ςε ειδικοφσ χρθματοπιςτωτικοφσ φορείσ, ονομαηόμενουσ 

οχιματα ειδικοφ ςκοποφ (specialpurpose vehicles), που χρθματοδοτοφςαν τισ 

αγορζσ τουσ αυτζσ με βραχυπρόκεςμεσ πιςτϊςεισ. Τουσ τίτλουσ, εν ςυνεχεία, 

τουσ διζκεταν ςε επενδυτζσ. 

Θ διαδικαςία τθσ τιτλοποίθςθσ γεννικθκε από επιμζρουσ πιςτϊςεισ που 

πωλοφνταν από περιφερειακζσ τράπεηεσ, αλλά και από γραφεία κάκε είδουσ και 

από μεςίτεσ (brokers) που αναηθτοφν πελάτεσ για να τουσ προτείνουν τθν αγορά 

ενυπόκθκων δανείων. Αυτοφ του είδουσ οι πωλιςεισ ςυνικωσ γίνονται  εκτόσ 

οποιουδιποτε είδουσ ελζγχου (Wenn, 2013). Θ επενδυτικι τράπεηα εξαγοράηει 

αυτοφ του είδουσ τισ πιςτϊςεισ και δθμιουργεί pools, δθλαδι ςφνολα των 1.000 

ι 2.000 δανείων. Φροντίηει ϊςτε να υπάρχει μια κάποια διαφοροποίθςθ, ιδίωσ 

με τθν ομαδοποίθςθ πιςτϊςεων από διαφορετικζσ γεωγραφικζσ περιοχζσ 

(Elnaggar, 2009). Κεωροφν οι τράπεηεσ επενδφςεων ότι παρόμοιεσ 

ομαδοποιιςεισ πιςτϊςεων ζχουν κίνδυνο πολφ χαμθλότερο απ’ οποιονδιποτε 

εξατομικευμζνο πιςτωτικό κίνδυνο. Κεωροφν δθλαδι ότι, ωσ εκ του νόμου των 

μεγάλων αρικμϊν, αυτζσ οι ομαδοποιθμζνεσ ατομικζσ πιςτϊςεισ που είναι μθ 

ςυςχετιςμζνεσ μεταξφ τουσ δίνουν, ςυνολικά, λιγότερο μεταβλθτι απόδοςθ απ’ 

ό,τι οποιεςδιποτε πιςτϊςεισ ατομικά λαμβανόμενεσ. Με άλλα λόγια, ο 

τραπεηίτθσ ελπίηει να αποφφγει τισ διακυμάνςεισ αποδόςεων.  

Ραρ’ όλα αυτά, θ αλυςίδα δεν ςταματάει εδϊ. Άπαξ και δθμιουργθκεί ζνα 

παρόμοιο pool πιςτϊςεων, θ τράπεηα επιδιϊκει να μεταβιβάςει τον κίνδυνό του. 
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Εκδίδει τότε τίτλουσ, που αντιςτοιχοφν ςτο ςυγκεκριμζνο pool πιςτϊςεων (Wolff, 

2010). Οι τίτλοι, όμωσ, δεν αντικατοπτρίηουν επακριβϊσ τισ πιςτϊςεισ αυτζσ. Και 

τοφτο, επειδι οι τράπεηεσ ενςωματϊνουν ςτουσ τίτλουσ που εκδίδονται με βάςθ 

το κάκε pool μια λεγάμενθ αρχι ιεραρχίασ κινδφνου. Δθμιουργοφν, δθλαδι, 

λιγότερο ι περιςςότερο επικίνδυνεσ ςειρζσ τίτλων. Θ πρϊτθ ςειρά θ κατϊτερθ 

ςειρά ενςωματϊνει υψθλό κίνδυνο.  

Μια ενδιάμεςθ ςειρά εμφανίηει πιο περιοριςμζνο κίνδυνο. Στθν κορυφι ζχουμε 

τθ ςειρά των καλφτερων τίτλων, που κεωρείται ιδιαίτερα αςφαλισ. Ρρόκειται για 

τουσ λεγάμενουσ senior ι super senior τίτλουσ, που ζχουν τθν προςταςία τθν 

οποία τουσ παρζχουν οι κατϊτερεσ ςειρζσ τίτλων που, ωσ εκ τοφτου, δείχνουν να 

είναι απόλυτα εξαςφαλιςμζνοι από κάκε κίνδυνο (Wolff, 2010), πλθν 

περιπτϊςεων κολοςςιαίων ηθμιϊν. Πταν αυξάνονται οι πικανότθτεσ να 

εμφανίςει ηθμιζσ το ςυνολικό pool, τότε οι κατϊτερεσ ςειρζσ είναι εκείνεσ που 

κα τισ απορροφιςουν. Στο κάτω κάτω ςκαλί τθσ ςκάλασ υπάρχει θ ςειρά equity,  

θ οποία επιβαρφνεται με τουσ πρϊτουσ κιόλασ κινδφνουσ που εκδθλϊνονται ςτθν 

κορυφι τθσ ςκάλασ θ ςειρά senior επιβαρφνεται τελευταία. Άμα υπάρξουν 

ηθμιζσ, οι επενδυτζσ τθσ ςειράσ equity κίγονται πρϊτοι (Wafa, 2010).  

Οι οργανιςμοί αξιολόγθςθσ (τρεισ τον αρικμόν) κακορίηουν τθν κλιμάκωςθ των 

τίτλων, δθλαδι το εφροσ των ςειρϊν, κατά τζτοιον τρόπο ϊςτε οι ανϊτερεσ 

ςειρζσ να βακμολογοφνται με τον υψθλότερο βακμό. Ρράγματι, άμα θ τράπεηα 

επενδφςεων κζλει να χορθγιςει πολλζσ πιςτϊςεισ, ζχοντασ όμωσ μεταβιβάςει 

τον κίνδυνό τουσ, κα πρζπει να ζρκουν μεγάλοι επενδυτζσ και να τον αγοράςουν. 

Αυτοφ του είδουσ οι επενδυτζσ οι αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ ι τα ςυνταξιοδοτικά 

ταμεία απαιτοφν να τουσ προςφζρονται τίτλοι με πολφ υψθλι βακμολόγθςθ 

(Douglas, 2010). Με αυτι τθν πολφπλοκθ αλχθμεία τθσ τιτλοποίθςθσ που μόλισ 

είδαμε, θ τράπεηα επενδφςεων επιχειρεί ακριβϊσ να προτείνει τίτλουσ υψθλισ 

βακμολόγθςθσ. Ρροκειμζνου μάλιςτα οι τίτλοι αυτοί να γίνουν ακόμθ πιο 

ελκυςτικοί, μεριμνά θ τράπεηα να εξαςφαλίςει ςτισ ανϊτερεσ ςειρζσ πρόςκετεσ 

εγγυιςεισ, και τοφτο μζςω αςφάλιςθσ των πιςτϊςεων (που τισ αναλαμβάνουν 
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εξειδικευμζνεσ αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ). Αν θ ανϊτερθ ςειρά ζχει προβλιματα, 

κα πλθρϊςει κεωρθτικά ο αςφαλιςτισ και όχι ο επενδυτισ (Krugman, 2009).  

Γνϊριςε θ τιτλοποίθςθ, λοιπόν, κεραυνοβόλα ανάπτυξθ, λόγω μιασ ιςχυρισ 

ςφμπτωςθσ ςυμφερόντων (Krugman, 2009). Οι τράπεηεσ επενδφςεων, που 

παίηουν ρόλο διαμεςολαβθτι, ειςπράττουν προμικειεσ χωρίσ να δεςμεφουν 

κεφάλαια  και ςυνεπϊσ αυξάνουν τα κζρδθ τουσ. Στο ζνα άκρο τθσ αλυςίδασ, οι 

μεςίτεσ που αναηθτοφν πελάτεσ και ςυμπεριφζρονται ςαν πλανόδιοι ζμποροι 

εξαςφαλίηουν μιαν αμοιβι χωρίσ να επωμίηονται κίνδυνο. Στο άλλο άκρο τθσ 

αλυςίδασ, οι επενδυτζσ που αγοράηουν τίτλουσ επωφελοφνται από μια νζα 

διαρκρωμζνθ πθγι προςφοράσ διά τθσ νζασ αυτισ κατθγορίασ ςτοιχείων 

ενεργθτικοφ, που επιτρζπει καλφτερθ διαφοροποίθςθ των κινδφνων. 

Θ τιτλοποίθςθ είχε καλι γενικι υποδοχι, επειδι ζδειξε να ωφελεί όλουσ τουσ 

κρίκουσ τθσ αλυςίδασ. Κανείσ δεν κζλθςε να δει τα αδφνατα ςθμεία του 

ςυςτιματοσ. Ρρϊτοι οι επενδυτζσ, που όφειλαν να διερωτθκοφν γιατί θ 

καινοφργια αυτι κατθγορία ςτοιχείων ενεργθτικοφ εξαςφάλιηε καλφτερεσ 

αποδόςεισ από τισ κανονικζσ ομολογίεσ (ζνα πρόςκετο 0,51%), ενϊ είχε το ίδιο 

καλι βακμολογία με αυτζσ (Krugman, 2009). Στο μζτρο που το αςφάλιςτρο 

κινδφνου, το οποίο ενςωματϊνεται ςτο επιτόκιο, είναι εκείνο που διαφοροποιεί 

τον κίνδυνο, κα ’πρεπε οι επενδυτζσ να είχαν διερωτθκεί ςε τι οφείλεται το 

παράδοξο, ι να είχαν ςκεφκεί κατά πόςον θ βακμολόγθςθ αντιςτοιχοφςε 

αλθκινά ςτον κίνδυνο. 

Οι πάντεσ, όμωσ, ωφελοφνταν από το ςφςτθμα. Και οι πάντεσ τραπεηίτεσ, 

ρυκμιςτικζσ αρχζσ, επενδυτζσ, πολιτικοί, κατακυριευμζνοι από τθν ιδεολογία τθσ 

αποτελεςματικισ αγοράσ, δεν ζβλεπαν παρά μόνο οφζλθ ς’ αυτι τθ φυγι προσ 

τα εμπρόσ: μείωςθ του κόςτουσ δανειςμοφ, διάχυςθ των κινδφνων, 

διαφοροποίθςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων, αυξθμζνθ απόδοςθ των ςτοιχείων 

ενεργθτικοφ. 
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2.3. Επιπτϊςεισ τθσ κρίςθσ ςτθν οικονομία 

Θ πραγματικι οικονομία πάντοτε δοκιμάηεται λιγότερο ι περιςςότερο 

μακροπρόκεςμα από το ςοκ που προκαλεί μια χρθματοπιςτωτικι κρίςθ. Θ 

χρθματοπιςτωτικι αταξία ζχει δφο άμεςεσ ςυνζπειεσ. Ρρϊτον, θ προςφορά 

πιςτϊςεων εκ μζρουσ των τραπεηϊν γίνεται ςπανιότερθ, οπότε το κόςτοσ του 

χριματοσ αυξάνεται. Δεφτερον, οι δανειολιτεσ βλζπουν τα ςτοιχεία ενεργθτικοφ 

τουσ να χάνουν απότομα ςε αξία, οπότε δεν μποροφν να εξοφλιςουν τα δάνεια 

που ζχουν λάβει (Krugman, 2009). Αυτι θ βλάβθ που υφίςταται το πιςτωτικό 

ςφςτθμα, βλάβθ που τραυματίηει τόςο τουσ δανειςτζσ όςο και τουσ 

δανειολιπτεσ, ζχει ωσ περαιτζρω ςυνζπεια ανακοπι τθσ ανάπτυξθσ και 

ενδεχομζνωσ οικονομικι κάμψθ  δθλαδι, τυπικά, αρνθτικοφσ ρυκμοφσ 

ανάπτυξθσ επί περιςςότερα τρίμθνα. Σε μια τζτοια περίπτωςθ, μπαίνουμε ςε 

φάςθ απομείωςθσ του δανειςμοφ (Marshall,  2009).  

Θ διαδικαςία αυτι ςυρρίκνωςθσ των ιςολογιςμϊν πρζπει να προχωριςει με 

μεγάλθ προςοχι, κακϊσ οδθγεί ςε διακοπι των επενδυτικϊν δαπανϊν και ςε 

μείωςθ τθσ ιδιωτικισ κατανάλωςθσ. Από τθν ίδια τθσ τθ φφςθ, είναι μια 

διαδικαςία τόςο πιο μακρά και δφςκολθ όςο πιο τραυματιςμζνοι από τθν κρίςθ 

αποδειχκεί ότι είναι οι ιςολογιςμοί των τραπεηϊν (Marshall,  2009).  

Στθν περίπτωςθ μασ, ο χρθματοπιςτωτικόσ ςειςμόσ του 2008 αποδείχκθκε 

ιδιαίτερα ζντονοσ, ζτςι που οι τράπεηεσ είχαν επί καιρό προςχωριςει ςτθν 

ευφορία τθσ εποχισ και τα χρζθ είχαν ςυςςωρευκεί. Κα πρζπει, λοιπόν, να 

περιμζνει κανείσ πολφ βαριζσ επιπτϊςεισ ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα και να 

προβλζψει πολφ χρόνο μζχρισ ότου αποκαταςτακοφν οι ιςολογιςμοί και 

ξαναδοφμε επίπεδα χρζουσ που να επιτρζπουν τθν επαναδρομολόγθςθ του 

δανειςμοφ υπό κανονικζσ ςυνκικεσ. 

Το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο (ΔΝΤ) ολοκλιρωςε πρόςφατα μια μελζτθ ςχετικά 

με τθν ζξοδο από τθν κρίςθ. Θ εργαςία αυτι αποδεικνφει ότι οι κρίςεισ εκείνεσ 

που όπωσ θ ςθμερινι τραυματίηουν το τραπεηικό ςφςτθμα, και ωσ εκ τοφτου 
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υποχρεϊνουν τα πιςτωτικά ιδρφματα να ξαναχτίςουν τουσ ιςολογιςμοφσ τουσ, 

ζχουν αποτελζςματα τα οποία διαρκοφν, κατά μζςον όρο, τρία ζωσ τζςςερα 

χρόνια. Αυτό ιςοδυναμεί με διαπίςτωςθ ότι ζχουμε μπει πλζον ςε περίοδο 

ιςχυρότατθσ οικονομικισ επιβράδυνςθσ ι και φφεςθσ, που κα τθ διαδεχκεί μια 

μακρόχρονθ φάςθ χαμθλισ ανάπτυξθσ (White, 2009). Θ διάρκεια τθσ εξόδου από 

τθν κρίςθ κα εξαρτθκεί, ςυνεπϊσ, από τθν αποτελεςματικότθτα των απαντιςεων 

που κα δϊςει θ οικονομικι πολιτικι  και τοφτο, τόςο για να επιτευχκεί θ 

επανακεφαλαιοποίθςθ των τραπεηϊν όςο και για να ςτθριχκεί θ ηιτθςθ με 

υποκατάςταςθ των ιδιωτικϊν ςυντελεςτϊν τθσ οικονομίασ. 

Αυτό είναι και το πικανότερο προφίλ οικονομικισ πολιτικισ για τουσ μινεσ που 

ζρχονται. Αςφαλϊσ, θ κατάςταςθ τθσ κακεμιάσ χϊρασ ι κάκε μεγάλου 

οικονομικοφ ςυνόλου κα διαφοροποιείται κάπωσ, ανάλογα με τον τρόπο με τον 

οποίο οι αντίςτοιχεσ κυβερνιςεισ κα αντιδράςουν ςτον πανικό. Αποτελεί, 

πράγματι, ο πανικόσ ςφμπτωμα τθσ φάςθσ παροξυςμοφ τθσ κρίςθσ. Αυτό το κλίμα 

παροξυςμοφ είναι που κυριάρχθςε τον Σεπτζμβριο και Οκτϊβριο του 2008. Ιδθ 

όμωσ αρχίηουμε να παρατθροφμε τισ μετενζργειεσ αυτοφ του υψθλοφ πυρετοφ 

ςτθν οικονομικι πραγματικότθτα (Krugman, 2009).  

Θ μετάδοςθ του χρθματοπιςτωτικοφ ςειςμοφ ςτθν οικονομικι πραγματικότθτα 

ζχει ιδθ ξεκινιςει. Οι πιςτϊςεισ που χορθγοφνται από τισ τράπεηεσ είναι και 

ςπανιότερεσ και ακριβότερεσ, οπότε αυξάνονται οι παρεμβάςεισ των δθμοςίων 

αρχϊν προκειμζνου να αποφευχκεί αυτι θ ςυρρίκνωςθ του ςυςτιματοσ  και 

αυτό γίνεται με τθν ειςφορά κεφαλαίων που ςτόχο ζχουν να επιτρζψουν τθ 

ςωςτι χρθματοδότθςθ τθσ οικονομίασ εκ μζρουσ των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

(Marshall,  2009). Ραρατθρείται, όμωσ, όλο και εντονότερθ χρθματοπιςτωτικι 

επιβάρυνςθ των νοικοκυριϊν, τα οποία περιορίηουν τισ δαπάνεσ τουσ, ι και 

ςυγκρατοφν τθν τρζχουςα κατανάλωςι τουσ. 

Θ επιβράδυνςθ αυτι παρουςιάηεται ςιμερα εντονότερθ και ταχφτερθ, κακϊσ θ 

αφξθςθ των τιμϊν των πρϊτων υλϊν το πρϊτο εξάμθνο του 2008 από το 

πετρζλαιο ζωσ τα είδθ διατροφισ είχε ιδθ προξενιςει υποχϊρθςθ των 



49 

 

ειςοδθμάτων και μείωςθ τθσ αγοραςτικισ δφναμθσ των νοικοκυριϊν. 

Ρεριοριςμόσ των ειςοδθμάτων, αδυναμία δανειςμοφ, πτϊςθ τθσ κατανάλωςθσ  θ 

αρνθτικι αλυςίδα βρίςκεται πλζον ςε κίνθςθ. 

Θ διαδικαςία αυτι παρατθρείται ςτισ ΘΡΑ, ενϊ ιδθ βρίςκεται ςε εξζλιξθ και 

ςτθν Ευρϊπθ. Πταν ςυνειδθτοποιιςει κανείσ ότι θ κατανάλωςθ αποτελεί από 

65% ζωσ 70% του ΑΕΡ, ανάλογα με τθ χϊρα, είναι προφανζσ ότι, όταν θ 

κατανάλωςθ φρενάρει, είναι ανζφικτο να αποφευχκεί θ κάμψθ τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ, εκτόσ κι αν ανοίξουν διάπλατα οι κρουνοί τθσ δθμόςιασ 

δαπάνθσ (Marshall,  2009). Μείωςθ τθσ κατανάλωςθσ κα οδθγιςει ςε 

ςταςιμότθτα, αν όχι και υποχϊρθςθ, του ακακάριςτου εγχϊριου προϊόντοσ ςτισ 

ΘΡΑ και ςτθν Ευρϊπθ. Πμωσ μια άτονθ ι και αρνθτικι ανάπτυξθ δεν μπορεί 

παρά να οδθγιςει ςε αφξθςθ τθσ ανεργίασ. Θ ςυρρίκνωςθ τθσ απαςχόλθςθσ 

αποτελεί πρόςκετο παράγοντα ανθςυχίασ για τα νοικοκυριά, που κα δείξουν 

ακόμθ μεγαλφτερθ επιφυλακτικότθτα ςτισ δαπάνεσ τουσ. Θ πτϊςθ τθσ 

κατανάλωςθσ ζχει και μια πρόςκετθ ςυνζπεια για τισ επιχειριςεισ: ςθμαντικι 

μείωςθ των κερδϊν τουσ. Δείχνουν, πράγματι, τα κζρδθ ιδιαίτερθ ευαιςκθςία 

ςτισ διακυμάνςεισ τθσ οικονομικισ ςυγκυρίασ. 

Θ μείωςθ των κερδϊν κινδυνεφει να αποβεί κανατθφόρα για εκείνεσ τισ 

επιχειριςεισ που βρίςκονταν ιδθ χρεωμζνεσ, προτοφ εκδθλωκεί θ κρίςθ. 

Ρροζβαιναν επί χρόνια ςε επαναγορζσ ιδίων μετοχϊν προκειμζνου να διανζμουν 

μεγαλφτερα μερίςματα ςτουσ μετόχουσ, ςφμφωνα με το δόγμα κυριαρχίασ τθσ 

μετοχικισ αξίασ. Αυτι θ υποχρζωςθ εξαςφάλιςθσ αποδόςεων των ιδίων 

κεφαλαίων, που να ξεπερνοφν αιςκθτά τθν οικονομικι αποδοτικότθτα των 

κεφαλαίων, είναι εφικτι μόνον άμα χρθςιμοποιείται ο μοχλόσ του δανειςμοφ.  

Αναπόδραςτθ ςυνζπεια είναι θ εφκραυςτθ πλζον χρθματοπιςτωτικι δομι των 

επιχειριςεων (Krugman, 2009). Αντίςτοιχα, οι πρωτοβουλίεσ των εταιρειϊν 

private equity περιελάμβαναν τθν αγορά επιχειριςεων ειςθγμζνων ςε 

χρθματιςτιρια, τθν απόςυρςι τουσ από τθ δθμόςια διαπραγμάτευςθ 

προκειμζνου οι αποκλειςτικοί πλζον ιδιοκτιτεσ τουσ να τισ αναδιαρκρϊνουν με 
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μόνο ςτόχο να εξαγάγουν τθ μζγιςτθ δυνατι αξία, φςτερα από τρία ζωσ πζντε 

χρόνια. Θ αξία αυτι προζκυπτε είτε με τθν επανειςαγωγι ςτο χρθματιςτιριο είτε 

με τθ μεταπϊλθςθ ςε άλλθ εταιρεία  κερδοςκοπικό κεφάλαιο που επιχειροφςε 

να επαναλάβει τον ίδιο χειριςμό. Θ αγορά των επιχειριςεων γινόταν με 

δανειακά κεφάλαια, τα οποία εν ςυνεχεία επιβάρυναν τισ αγοραηόμενεσ 

επιχειριςεισ.  

Και ςτισ δφο περιπτϊςεισ, τθσ επαναγοράσ μετοχϊν (share buybacks) και τθσ 

αγοράσ/ εξόδου από χρθματιςτιριο (leveraged buyouts), θ επιτυχία εξαρτάται 

αποκλειςτικά από τθν άνοδο των τιμϊν των μετοχϊν. Οπότε θ καταβφκιςθ των 

χρθματιςτθρίων, φαινόμενο με διάρκεια, κα «παγϊςει» μεγάλο ποςό δανείων 

επιχειριςεων (Marshall,  2009). Το αποτζλεςμα κα είναι να προκόψει πλικοσ 

πτωχεφςεων επιχειριςεων που, με τθ ςειρά τουσ, κα προξενιςουν νζεσ ςτρϊςεισ 

από ηθμιζσ των τραπεηϊν.  

Επαπειλείται ζτςι ζνασ δεφτεροσ γφροσ ανατροφοδότθςθσ τθσ φφεςθσ: θ 

οικονομικι κρίςθ επιτείνει τθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ. Δεν μπορεί να 

αποκλείςει κανείσ τθν πικανότθτα να προκόψουν, μζςα ςε λίγουσ μινεσ, βουνά 

παγωμζνων πιςτϊςεων από τθν πλευρά των επιχειριςεων, που κα προ καλζςουν 

νζο κφμα τραπεηικοφ πανικοφ. 

Ρροκειμζνου να ξορκιςτεί αυτι θ απειλι, δεν υπάρχει άλλοσ τρόποσ παρά να 

ςτθριχκεί θ δαπάνθ τθσ οικονομίασ ϊςτε να περιοριςκεί θ ζκταςθ τθσ φφεςθσ. 

Στο μζτρο που μια κρίςθ είναι παγκόςμια, δεν μπορεί να ελπίηει κανείσ ότι κα 

υπάρξει ςτιριξθ από το εξωτερικό  κατά ςυνζπεια, μόνο τα Κράτθ μποροφν να 

κάνουν δαπάνεσ, εκεί όπου ο ιδιωτικόσ τομζασ κάνει πίςω. Αυτι όμωσ θ πολιτικι 

κα προξενιςει, αςφαλϊσ, αφξθςθ του δθμοςιονομικοφ ελλείμματοσ: βλζπουμε 

ζτςι μια κυβζρνθςθ όπωσ θ γαλλικι να αναβάλλει τθν επαναφορά τθσ 

δθμοςιονομικισ διαχείριςθσ ςε ιςορροπία, από το προβλεπόμενο 2010, για το 

2012  όςο δθλαδι ζνασ τζτοιοσ ςτόχοσ ζχει οικονομικό νόθμα. 
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Στισ ΘΡΑ, αν προςκζςει κανείσ ςτο ιδθ μεγάλο δθμόςιο χρζοσ όλα όςα 

χρειάςτθκε να διακζςει θ κυβζρνθςθ για ςωςτικζσ ενζςεισ ςτο τραπεηικό 

ςφςτθμα, κακϊσ και τισ κρατικζσ ενιςχφςεισ που χορθγοφνται με ςτόχο τθν 

αποφυγι απογείωςθσ τθσ ανεργίασ, μπορεί να φκάςει ςε ζλλειμμα 10% του ΑΕΡ 

το 2009. Σε τζτοια όμωσ επίπεδα ελλείμματοσ, θ ίδια θ μακροοικονομικι 

διαχείριςθ μεταβάλλεται. Τα επιτόκια των ομολόγων ςκαρφαλϊνουν υπό τθν 

πίεςθ τθσ ταχείασ αφξθςθσ προςφοράσ τίτλων που χρειάηεται να απορροφθκοφν. 

Τίκεται, λοιπόν, εφλογα το ερϊτθμα κατά πόςον οι χϊρεσ με αναδυόμενεσ 

οικονομίεσ κα μπορζςουν να ςυνεχίςουν να χρθματοδοτοφν το αμερικανικό 

χρζοσ  και με ποιο τίμθμα (Krugman, 2009). Αν όντωσ ςυνεχίςουν να το κάνουν, 

κα βρεκοφν ςε κζςθ να υπαγορεφουν τουσ δικοφσ τουσ όρουσ: μπορεί λοιπόν, 

ςτα χρόνια που ζρχονται, να γίνουμε μάρτυρεσ τθσ μετακίνθςθσ του κζντρου 

βάρουσ τθσ δφναμθσ τθσ οικονομίασ ςτον πλανιτθ, κακϊσ τα δθμοςιονομικά 

ελλείμματα κα αδυνατίηουν τισ ΘΡΑ, όπωσ και τθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ. 

Δεν βλζπει κανείσ, πράγματι, πϊσ οι χϊρεσ τθσ Ευρϊπθσ κα μπορζςουν να 

τθριςουν ςτο μζλλον τθν πεικαρχία του Συμφϊνου Στακερότθτασ και Ανάπτυξθσ, 

άμα κελιςουν να αποφφγουν μια εξουκενωτικι φφεςθ. Οι κυβερνιςεισ τουσ το 

είδαμε ςτθν περίπτωςθ τθσ Γαλλίασ αναλαμβάνουν τθν ευκφνθ τθσ οικονομίασ 

και τθσ χορθγοφν οξυγόνο μζςω των δθμοςιονομικϊν ελλειμμάτων. Το ίδιο 

κάνουν και οι Κεντρικζσ Τράπεηεσ, μειϊνοντασ τα επιτόκια όςο γίνεται. Θ πτϊςθ 

των τιμϊν των πρϊτων υλϊν μετά τα μζςα του καλοκαιριοφ του 2008 δείχνει, εν 

τω μεταξφ, ότι θ φφεςθ δεν πλιττει μόνο τθ βιομθχανικι Δφςθ  επεκτείνεται, με 

ελάχιςτεσ εξαιρζςεισ, ςτο ςφνολο του πλανιτθ (Meltzer, 2010,). Μετά τον 

πλθκωριςμό των αρχϊν του 2008, τϊρα πλζον οι οικονομίεσ απειλοφνται από το 

φάςμα του αποπλθκωριςμοφ. Πλοι οι οικονομικοί παράγοντεσ αφξθςθ τθσ 

ανεργίασ, κάμψθ τθσ κατανάλωςθσ, πτϊςθ των τιμϊν των πρϊτων υλϊν, 

κατάρρευςθ των επενδφςεων πιζηουν προσ τθν κατεφκυνςθ μείωςθσ των τιμϊν.  

Αυτι θ κατάςταςθ κα ’πρεπε να επιτρζψει ςτισ Κεντρικζσ Τράπεηεσ, ιδίωσ δε τθν 

Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα, να χαμθλϊςουν τα επιτόκιά τουσ. Αν όμωσ ςε 

μερικοφσ μινεσ οι οικονομίεσ ειςζλκουν πραγματικά ςε φάςθ αποπλθκωριςμοφ, 
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τότε οι Κεντρικζσ Τράπεηεσ κα βρεκοφν αδφναμεσ, κακϊσ τα ονομαςτικά επιτόκια 

δεν μποροφν να πείςουν κάτω από το μθδζν (Krugman, 2009). Αν οι τιμζσ 

ςυνεχίςουν να πζφτουν, τα πραγματικά επιτόκια κα καταςτοφν αναγκαςτικά 

κετικά και τοφτο, ενϊ θ μείωςθ του χρζουσ δεν είναι δυνατόν να 

πραγματοποιθκεί οργανωμζνα, παρά μόνο άμα τα πραγματικά επιτόκια γίνουν 

αρνθτικά. 

Αυτζσ είναι οι παγίδεσ που, λιγότερο ι περιςςότερο μακροπρόκεςμα, 

παραμονεφουν τισ οικονομίεσ, κακϊσ ειςζρχονται ςε φάςθ φφεςθσ. Οι χρόνοι τθσ 

πραγματικισ οικονομίασ είναι ςυντομότεροι από εκείνουσ τθσ 

χρθματοπιςτωτικισ οικονομίασ. Και αυτζσ τισ παγίδεσ κα πρζπει να 

προςπακιςουν τα Κράτθ να αποφφγουν, με μεγαλφτερθ ι μικρότερθ επιτυχία.  

 

2.4. Η νζα ακολουκοφμενθ πολιτικι των τραπεηϊν 

2.4.1. Εκ νζου ςχεδιαςμόσ τθσ άςκθςθσ Νομιςματικισ 

Πολιτικισ από τισ Κεντρικζσ Σράπεηεσ. 

Θ παγκόςμια οικονομικι κρίςθ του 2008  2009 οδιγθςε ςε μια βακιά 

ανακεϊρθςθ τθσ προ κρίςθσ νομιςματικισ πολιτικισ. Από τθν εποχι τθσ 

«μεγάλθσ ςτακερότθτασ» μζχρι το 2007, υπιρξε μια αξιοςθμείωτθ ςφγκλιςθ τθσ 

νομιςματικισ κεωρίασ και τθσ νομιςματικισ πολιτικισ από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ 

ςε όλο τον κόςμο. Θ ςφγκλιςθ αυτι χαρακτθρίςτθκε από τισ πολιτικζσ 

αντιμετϊπιςθσ του πλθκωριςμοφ (Krugman, 2009). 

Το βαςικό χαρακτθριςτικό των ςφγχρονων πολιτικϊν ςτακεροποίθςθσ ςε 

διάφορεσ χϊρεσ, μεταξφ των οποίων των ΘΡΑ και τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ είναι θ 

αναβάκμιςθ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ ςε βάροσ τθσ δθμοςιονομικισ πολιτικισ 

ςε ςυνδυαςμό με τθν επίτευξθ του ςτόχου τθσ ςτακερότθτασ των τιμϊν. Θ 
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πρόςφατθ κρίςθ ζδειξε ότι τα μζτρα νομιςματικισ πολιτικισ εφαρμόςτθκαν ςε 

εκτεταμζνο βακμό κυρίωσ λόγο τθσ άμεςθσ αποτελεςματικότθτασ τουσ αλλά και 

λόγω τθσ αδυναμίασ άλλων φορζων να δράςουν κατά τθ διάρκεια των 

γεγονότων. 

Το μεγαλφτερο μζροσ των μζτρων χαρακτθρίςτθκαν ωσ «μθ ςυμβατικά», κακϊσ 

δεν ανταποκρίνονταν ςτισ παραδοςιακζσ μεκόδουσ άςκθςθσ νομιςματικισ 

πολιτικισ. Τα «μθ ςυμβατικά μζτρα» που εφαρμόςτθκαν από τισ δφο κεντρικζσ 

τράπεηεσ δθμιοφργθςαν μια νζα μορφι νομιςματικισ πολιτικισ θ οποία 

προχωράει πολφ πιο μακριά από ότι είχαμε ςυνθκίςει. Σφμφωνα με τον 

Timberlake τα γεγονότα τθσ κρίςθσ ζδειξαν ότι θ FED ιταν ζτοιμθ να αναλάβει 

τον πολιτικά «εφκολο» δρόμο τθσ προςταςίασ ςυγκεκριμζνων οργανιςμϊν, αλλά 

αν ςυνεχίςει να το κάνει τίκεται κζμα θκικοφ κινδφνου που κα δυςκολζψει 

ακόμθ περιςςότερο το ρόλο τθσ. 

Σφμφωνα με τον Taylor ανεξάρτθτα με το εάν τα νομιςματικά μζτρα που 

ακολοφκθςε θ FED είχαν αποτελζςματα ι όχι, μακροχρόνια οι επιπτϊςεισ τουσ 

κα είναι αρνθτικζσ. Αρχικά ανακφπτουν ερωτιματα ςχετικά με τθν ανεξαρτθςία 

τθσ τράπεηασ. Το πρόγραμμα που εφάρμοςε θ FED δεν ιταν κακαρά νομιςματικό 

αλλά δθμοςιονομικό και πιςτωτικό κακϊσ προςπάκθςε να βοθκιςει 

ςυγκεκριμζνουσ κλάδουσ τθσ οικονομίασ και επιχειριςεισ και επειδι αυτό ζγινε 

εκδίδοντασ χριμα και όχι μζςα από φόρουσ ι δθμόςιο δανειςμό, είχε ωσ 

αποτζλεςμα θ FED να κινδυνζψει να χάςει τθν ανεξαρτθςία τθσ. Επιπλζον 

ανακφπτει το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου, αν οι ςυμμετζχοντεσ ςτισ αγορζσ 

γνωρίηουν ότι ςε οποιοδιποτε πρόβλθμα που κα προκφψει θ κεντρικι τράπεηα 

κα παρζμβει ϊςτε να προςτατζψει το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, τότε κα 

κάνουν πολφ λιγότερα ϊςτε να αποφφγουν τον κίνδυνο και τθν υπερβολικι 

μόχλευςθ (Krugman, 2009). 

Θ FED οφείλει ωσ κεντρικι τράπεηα να αςκεί τθ νομιςματικι τθσ πολιτικι 

ανεξάρτθτα. Ρολλζσ από τισ πολιτικζσ όμωσ που ζχει εφαρμόςει κατά τθ διάρκεια 

των χρόνων, και κυρίωσ ςτθν πρόςφατθ κρίςθ, δείχνουν ότι ενεργεί με ςτόχο 
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βραχυχρόνια αποτελζςματα τα οποία εξυπθρετοφν τθν κατά καιροφσ πολιτικι τθσ 

θγεςία αλλά και πλιττουν τθν ανεξαρτθςία τθσ και το ρόλο τθσ. Θ FED, 

βλζποντασ ότι το επιτόκιο από μόνο του δεν μπορεί να λφςει το πρόβλθμα 

ρευςτότθτασ ςτθν οικονομία, ακολοφκθςε τουσ μθ παραδοςιακοφσ τρόπουσ 

αντιμετϊπιςθσ τθσ κρίςθσ, ειςιγαγε μζτρα νομιςματικισ πολιτικισ τα οποία 

ζπαιξαν ςθμαντικό ρόλο κατά τθ διάρκεια τθσ δφςκολθσ περιόδου, αυτό όμωσ 

κζτει ερωτιματα ςχετικά με το νζο ρόλο τθσ Τράπεηασ. Καμία από τισ μθ 

ςυμβατικζσ τθσ πολιτικζσ, ςφμφωνα με τον White, δεν είναι πολιτικι «δανειςτι 

ζκτακτθσ ανάγκθσ» με τθν παραδοςιακι ζννοια του όρου, τα μζτρα που 

εφάρμοςε χαρακτθρίςτθκαν «οιονεί φορολογικά» (quasifiscal policy) όπωσ όμωσ 

χαρακτθριςτικά λζει ο Cecchetti «δεν μποροφμε να κατθγοριςουμε τθν τράπεηα 

επειδι ζπραξε άμεςα και δθμιουργικά» ςτθν αντιμετϊπιςθ τθσ κρίςθσ.  

Αρκετζσ μελζτεσ ζχουν περιγράψει τθν ανάγκθ τθσ προςαρμογισ αυτϊν των μθ 

ςυμβατικϊν μζτρων που εφαρμόηονται από τισ μεγάλεσ κεντρικζσ τράπεηεσ ςτα 

διαρκρωτικά χαρακτθριςτικά τθσ οικονομίασ. Είναι χαρακτθριςτικό ότι, 

δεδομζνθσ τθσ ςθμαςίασ των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων για τθν παροχι 

χρθματοδότθςθσ ςτθν οικονομία, τα μθ ςυμβατικά μζτρα που κα ταιριάηουν 

καλφτερα ςτθ ηϊνθ του ευρϊ μπορεί να ζχουν διαφορετικά αποτελζςματα ςτισ 

ΘΡΑ και ςε άλλεσ προθγμζνεσ οικονομίεσ, όπου το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα 

ζχει ωσ βάςθ τθν αγορά. Επιπλζον, το μοναδικό κεςμικό πλαίςιο τθσ ηϊνθσ του 

ευρϊ αποτελεί μια πρόκλθςθ για τθν εφαρμογι τζτοιου είδουσ μθ ςυμβατικϊν 

μζτρων. 

2.4.2. Νομιςματικι πολιτικι και μακροοικονομικι 

ςτακερότθτα  

Οι κεντρικζσ τράπεηεσ ζχουν αναγκαςτεί λόγω τθσ παγκόςμιασ κρίςθσ να 

αλλάξουν τον τρόπο με τον οποίο αςκοφν τθ νομιςματικι τουσ πολιτικι και θ 

χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα ζχει επανζλκει ςτον πυρινα των δράςεων τουσ. 

Αλλά αυτι θ αλλαγι κα ςυνεπάγεται ςθμαντικζσ κεςμικζσ προκλιςεισ ςτο 



55 

 

μζλλον. Απαιτείται ανακεϊρθςθ των κανόνων νομιςματικισ πολιτικισ ϊςτε να 

ςυμπεριλάβουν και τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα. Οι Christopher J. Green, 

Eric J. Pentecost, Tom WeymanJones, μιλοφν για ζνα νζο μοντζλο άςκθςθσ 

πολιτικισ από τισ τράπεηεσ το «Keynesian Monetarism», ςυνδυαςμόσ δθλαδι τθσ 

κευνςιανισ κεωρίασ και τθσ μονεταριςτικισ πολιτικισ, το οποίο κα ςτοχεφει ςτθ 

μακροοικονομικι ςτακερότθτα ακόμα και μζςα ςτο πολφπλοκο ςφγχρονο 

χρθματοπιςτωτικό περιβάλλον (Christopher et al., 2011). 

Θ άςκθςθ νομιςματικισ πολιτικισ ωσ μζςο επίτευξθσ τθσ ςτακερότθτασ των 

τιμϊν ίςωσ να μθν είναι αρκετι για τθν αντιμετϊπιςθ ενδεχόμενων κρίςεων ςτο 

μζλλον (Kohn, 2010). Ο ςτόχοσ τθσ ςτακερότθτασ των τιμϊν κα πρζπει να 

ςυμβαδίηει με το ςτόχο τθσ οικονομικισ ςτακερότθτασ (macroprudential). Υπό 

τθν επίβλεψθ των κεντρικϊν τραπεηϊν θ νομιςματικι πολιτικι και θ πολιτικι τθσ 

οικονομικισ ςτακερότθτασ κα πρζπει να ςυνεργαςτοφν ϊςτε να επιτφχουν τθ 

ςτακερότθτα των τιμϊν και τθ ςυςτθμικι χρθματοοικονομικι ςτακερότθτα. Εδϊ 

όμωσ εντοπίηεται ο αντιφατικόσ χαρακτιρασ των πολιτικϊν μιασ κεντρικισ 

τράπεηασ, από τθ μια πλευρά χρθςιμοποιϊντασ τθν πολιτικι των υψθλϊν 

επιτοκίων επιδιϊκει τθ ςτακερότθτα των τιμϊν και με τθν πολιτικι των χαμθλϊν 

επιτοκίων επιτυγχάνει τθ μακροοικονομικι ςτακερότθτα. Οι τράπεηεσ κα πρζπει 

να ακολουκοφν τθν πορεία του οικονομικοφ κφκλου και να αναπροςαρμόηουν 

ανάλογα τισ πολιτικζσ τουσ αποφεφγοντασ πολιτικζσ ίδιασ μεταχείριςθσ όλων των 

προβλθμάτων (Ripert, 2012).  

Οι Κεντρικζσ τράπεηεσ κα πρζπει να ενιςχυκοφν με εργαλεία μακροοικονομικισ 

ςτακερότθτασ. Θ αρχι του διαχωριςμοφ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ από τθ 

δθμοςιονομικι πολιτικι κα πρζπει να εγκαταλειφτεί κακϊσ ςιμερα, θ ςφνδεςθ 

μεταξφ των δφο είναι περιςςότερο πολφπλοκθ από ποτζ. Αυτι όμωσ θ πρόταςθ 

ζχει και τουσ περιοριςμοφσ τθσ (Gerdesmeier et al., 2007). Κακϊσ οι τράπεηεσ 

προςπακοφν να αποκαταςτιςουν τθν αξιοπιςτία τουσ διαςφαλίηοντασ τθ 

νομιςματικι ςτακερότθτα παραδόξωσ μπορεί να οδθγθκοφν ςε 

χρθματοοικονομικι αςτάκεια, κακϊσ οι χρθματοοικονομικοί δρϊντεσ κα 

ενκαρρφνονται να αναλαμβάνουν μεγαλφτερο ρίςκο. Αυτό ακριβϊσ ζγινε κατά 
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τθν περίοδο τθσ «Μεγάλθσ Στακερότθτασ», με το χαμθλό πλθκωριςμό, όπου όλοι 

οι δρϊντεσ υποτίμθςαν τον κίνδυνο και ανζλαβαν μεγαλφτερα ρίςκα που 

οδιγθςαν ςτο ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ (Χαρδοφβελθσ, 2011). 

Επιπλζον αυτι θ επζκταςθ κζτει διάφορα ερωτιματα ςχετικά με τθν 

ανεξαρτθςία τουσ και τθ λογοδοςία. Οι κεντρικζσ τράπεηεσ αςκοφν τθ 

νομιςματικι πολιτικι τουσ κάτω από μια ξεκάκαρθ αποςτολι θ οποία πθγάηει 

από τθ νομικι τουσ υπόςταςθ. Για να δικαιολογιςουν τθν ανεξαρτθςία τουσ κα 

πρζπει να λογοδοτοφν, ςτο κοινοβοφλιο ι ςτο κογκρζςο με περιοδικζσ αναφορζσ 

αλλά και ςτο ευρφ κοινό μζςα από τθ διαφάνεια των δράςεων τουσ. Θ υιοκζτθςθ 

τθσ χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ ωσ ζνα ακόμθ ςθμαντικό μζροσ τθσ 

αποςτολισ τουσ περιπλζκει ςθμαντικά το μοντζλο διακυβζρνθςθσ, για 

διάφορουσ λόγουσ (Gerlach & Lewis, 2010). Ρρϊτον, δεν υπάρχει ενιαίοσ, 

ποςοτικά, ςτόχοσ τθσ χρθματοπιςτωτικισ ςτακερότθτασ που να είναι τόςο ςαφισ 

και κατανοθτόσ όπωσ θ ςτακερότθτα των τιμϊν.  

Ωσ ςυνζπεια, δεν υπάρχει ςυνικωσ κανζνασ τρόποσ να εκτιμθκεί κατά πόςον ι 

όχι θ οικονομικι ςτακερότθτα ιταν επιτυχισ όςον αφορά τθν εκπλιρωςθ των 

κακθκόντων των τραπεηϊν. Δεφτερον, οι ςχετικζσ ευκφνεσ είναι πολφπλευρεσ. 

Κα μποροφςαν να περιλαμβάνουν, τθν προλθπτικι εποπτεία των μεμονωμζνων 

ιδρυμάτων, τθν επιβολι περιοριςμϊν ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα 

προκειμζνου να διαχειρίηονται τον ςυςτθμικό κίνδυνο και ςυςτθματικι 

υποςτιριξθ των χρθματοπιςτωτικϊν αγορϊν. Δεν είναι ςαφζσ ότι ζνα ενιαίο 

μοντζλο διακυβζρνθςθσ λειτουργεί εξίςου καλά για όλεσ αυτζσ τισ μάλλον 

διαφορετικζσ αρμοδιότθτεσ. Τρίτον και πολφ ςθμαντικό, οι αποφάςεισ για τθν 

οικονομικι ςτακερότθτα τείνουν να είναι περιςςότερο πολιτικά ευαίςκθτεσ από 

τισ αποφάςεισ νομιςματικισ πολιτικισ, γεγονόσ που αςκεί μεγάλθ πίεςθ ςτθν 

ανεξαρτθςία των τραπεηϊν. Επιπλζον, όταν οι τράπεηα αναλαμβάνει 

περιςςότερεσ αρμοδιότθτεσ τόςο περιςςότερο κινδυνεφει θ αξιοπιςτία τθσ, αν 

μία από τισ λειτουργίεσ τθσ αποτφχει τόςο μειϊνεται θ αξιοπιςτία και ςτουσ 

υπόλοιπουσ τομείσ (Χαρδοφβελθσ, 2011). Πςο λοιπόν, μια τράπεηα είναι πιο 
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άμεςα υπεφκυνθ για τθ χρθματοπιςτωτικι ςτακερότθτα τόςο ο κίνδυνοσ 

μεγαλϊνει. 

Το βζβαιο είναι ότι ο παραδοςιακόσ τρόποσ άςκθςθσ τθσ νομιςματικισ πολιτικισ 

από τισ κεντρικζσ τράπεηεσ ζχει εγκαταλειφτεί και υπό τισ παροφςεσ ςυνκικεσ 

είναι δφςκολο να επανζλκει ςτο προςκινιο (Kohn, 2010). Οι κεντρικζσ τράπεηεσ 

κα πρζπει να βρουν εκείνθ τθν πολιτικι θ οποία κα μπορεί να ανταποκρικεί ςτισ 

προκλιςεισ του νζου χρθματοπιςτωτικοφ περιβάλλοντοσ, άμεςα και 

αποτελεςματικά. Θ γραμμι μεταξφ νομιςματικισ και δθμοςιονομικισ πολιτικισ 

ζχει καταςτεί αςαφισ ςιμερα που το δθμόςιο χρζοσ απειλεί τθ ςτακερότθτα. 

 

 

Κεφάλαιο 3ο 

Σραπεηικόσ κίνδυνοσ και βαςιλεία 

3.1. Ειςαγωγι 

Ωσ κίνδυνοσ ορίηεται θ αβεβαιότθτα που ςυνδζεται με κάποιο προςδοκϊμενο 

γεγονόσ ι αποτζλεςμα. Μια τράπεηα, θ οποία λειτουργεί ςτο πλαίςιο τθσ 

οικονομίασ τθσ αγοράσ, υπάρχει πικανότθτα να υποςτεί ςθμαντικζσ ηθμίεσ 

εξαιτίασ τθσ πραγμάτωςθσ ενόσ μθ αναμενόμενου γεγονότοσ. Θ πικανότθτα αυτι 

ςτα χρθματοοικονομικά καλείται κίνδυνοσ (Γαλιάτςοσ, 2007). Θ ςχζςθ μεταξφ των 

γεγονότων και τθσ πικανότθτασ να προκφψουν, ονομάηεται «κατανομι 

πικανοτιτων». Θ κατανομι πικανοτιτων είναι ζνα μζγεκοσ, που υπόκειται ςε 

ςτατιςτικι επεξεργαςία και προςδιορίηει τον υφιςτάμενο κίνδυνο να μθ ςυμβεί 

ζνα προςδοκϊμενο γεγονόσ. 
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Οι τράπεηεσ αποτελοφν τθν πρϊτθ και ςθμαντικότερθ κατθγορία 

διαμεςολαβοφντων χρθματοπιςτωτικϊν φορζων. 

Στο πλαίςιο τθσ λειτουργίασ τουσ ωσ διαμεςολαβοφντων χρθματοπιςτωτικϊν 

φορζων, οι τράπεηεσ προβαίνουν ςε μια ςειρά μεταςχθματιςμϊν, οι οποίοι 

αφοροφν (Ψυχομάνθσ, 2011): 

 τθν κατανομι του κινδφνου χρθματοδότθςθσ (“credit risk 

transformation”), κακϊσ αναλαμβάνουν τον πιςτωτικό κίνδυνο των 

οικονομικϊν μονάδων που χρθματοδοτοφν, μετακυλφοντασ τον κίνδυνο 

τθσ δικισ τουσ φερεγγυότθτασ ςτουσ κετικοφσ αποταμιευτζσ,  

 το φψοσ τθσ αξίασ των απαιτιςεων (“size transformation”), κακϊσ 

προβαίνουν ςε μετατροπι υποχρεϊςεων μικρισ ονομαςτικισ αξίασ (π.χ., 

μικροκατακζςεισ ιδιωτϊν) ςε απαιτιςεισ μεγάλθσ αξίασ (π.χ., 

βιομθχανικζσ χορθγιςεισ), και 

 τθ λθκτότθτα των απαιτιςεων (“maturity transformation”), κακϊσ 

προβαίνουν ςε μετατροπι βραχυχρόνιων υποχρεϊςεων (π.χ.  κατακζςεισ 

όψεωσ) ςε μακροχρόνιεσ απαιτιςεισ (π.χ. ςτεγαςτικά δάνεια). 

Θ δυνατότθτα των τραπεηϊν να προβαίνουν ςτουσ προαναφερκζντεσ 

μεταςχθματιςμοφσ αποτελεί, ταυτόχρονα, τθ βαςικι αιτία τθσ (διαρκρωτικισ) 

ζκκεςισ τουσ ςτουσ χρθματοπιςτωτικισ φφςεωσ κινδφνουσ, που αποτελοφν τθν 

πρϊτθ κατθγορία κίνδυνων (Γκόρτςοσ, 2005), που εκτίκενται οι τράπεηεσ και ςε 

αυτοφσ εντάςςονται ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ, ο κίνδυνοσ ειςοδιματοσ επιτοκίου 

και ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ. 

Οι πιςτωτικοί οργανιςμοί ςυνικωσ μεταςχθματίηουν βραχυπρόκεςμα εφκολα 

ρευςτοποιιςιμα ςτοιχεία πακθτικοφ, ςε μακροπρόκεςμα δφςκολα ςτοιχεία 

ενεργθτικοφ. Με τθν διαμεςολαβθτικι αυτι διαδικαςία, τα πιςτωτικά ιδρφματα 

επιτρζπουν ςτουσ πελάτεσ τουσ να ςυντονίηουν τισ καταναλωτικζσ και 

επενδυτικζσ τουσ αποφάςεισ, διαμορφϊνοντασ ζτςι το επίπεδο του παραγόμενου 

προϊόντοσ τθσ οικονομίασ (Γαλιάτςοσ, 2007). Οι τράπεηεσ ςυμμετζχουν ςτθ 
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κεμελίωςθ αυτισ τθσ οικονομικισ λειτουργίασ, προςτατεφουν τουσ πελάτεσ τουσ 

από προβλιματα ρευςτότθτασ, εκτικζμενεσ οι ίδιεσ όμωσ, τθν ίδια ςτιγμι, ςε 

ανάλογουσ κινδφνουσ. 

Ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ αφορά τθν πικανότθτα να εξαντλθκεί θ κζςθ 

ρευςτότθτασ τθσ τράπεηασ μετά από μια απρόβλεπτθ αφξθςθ των αναγκϊν 

ρευςτότθτάσ τθσ, λόγω εμφάνιςθσ απρόβλεπτων γεγονότων όπωσ π.χ. μια 

απρόβλεπτθ χριςθ των πιςτωτικϊν ορίων (credit lines) από πελάτεσ τθσ 

τράπεηασ, μια απρόβλεπτθ απόςυρςθ κατακζςεων, μια απρόβλεπτθ ακζτθςθ 

πλθρωμϊν ςθμαντικοφ φψουσ, μια απρόβλεπτθ πρόωρθ απαίτθςθ για 

αποπλθρωμι δανειακϊν υποχρεϊςεων κ.α. δθλαδι γεγονότα, που γενικά 

διαταράςςουν το χρονικό προγραμματιςμό του πιςτωτικοφ οργανιςμοφ 

(Καινοφργιοσ, 2002).  

Σε ακραίεσ περιπτϊςεισ ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ μπορεί να εμφανιςτεί με τθ 

μορφι μαηικισ απόςυρςθσ των κατακζςεων όψεωσ από τουσ κατακζτεσ, γεγονόσ 

που δφναται να προκαλζςει ςοβαροφσ τριγμοφσ ςτα κεμζλια ενόσ πιςτωτικοφ 

οργανιςμοφ και όχι μόνο (Γκόρτςοσ, 2005). Τζτοιου είδουσ προβλιματα 

ρευςτότθτασ μποροφν άμεςα να εξαπλωκοφν ςε ολόκλθρο το τραπεηικό 

ςφςτθμα, προκαλϊντασ ζνα πραγματικό τραπεηικό πανικό. Δεδομζνου ότι θ 

δυνατότθτα άμεςθσ ρευςτότθτασ των πιςτωτικϊν αξιϊςεων είναι ιδιαίτερα 

περιοριςμζνθ, θ κζςθ ρευςτότθτασ τθσ τράπεηασ εξαρτάται κατ’ εξοχιν από τθν 

ικανότθτά τθσ να δανειςτεί πόρουσ και να αναχρθματοδοτιςει τισ λθξιπρόκεςμεσ 

υποχρεϊςεισ τθσ, κακϊσ επίςθσ και από το ποςοςτό των άμεςων 

ρευςτοποιιςιμων χρεογράφων ςτο χαρτοφυλάκιό τθσ. 

Ειδικι μορφι με τθν οποία εκδθλϊνεται αυτόσ ο κίνδυνοσ είναι ο κίνδυνοσ 

αναχρθματοδότθςθσ (Funding risk), ο οποίοσ ςυνίςταται ςτθν πικανότθτα να 

χάςει μια εμπορικι τράπεηα τθν ικανότθτα αποτελεςματικισ πρόςβαςθσ ςτισ 

αγορζσ χριματοσ και κεφαλαίων είτε για τθν άντλθςθ βραχυπρόκεςμων 

δανειακϊν κεφαλαίων ι για τθν αναχρθματοδότθςθ του χρζουσ τθσ. 
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Υπάρχουν δφο διακριτζσ, αλλά ςυςχετιηόμενεσ διαςτάςεισ τθσ τραπεηικισ 

ρευςτότθτασ (Γκόρτςοσ, 2005). Θ πρϊτθ ςυνίςταται ςτον κίνδυνο μια τράπεηα να 

μθν μπορεί να ανταποκρικεί ςτισ τρζχουςεσ υποχρεϊςεισ τθσ ζναντι των 

κατακετϊν, που προβαίνουν ςε ανάλθψθ των κατακζςεϊν τουσ λόγω 

ανεπαρκοφσ ρευςτότθτασ. Θ δεφτερθ αφορά ςτον κίνδυνο, υπό τισ προθγοφμενεσ 

ςυνκικεσ, να αναγκαςτεί μια τράπεηα να προβεί ςε ρευςτοποίθςθ ςτοιχείων του 

ενεργθτικοφ τθσ ςε μθ ςυμφζρουςεσ τιμζσ. 

Αρκετοί παράγοντεσ μεταβάλλουν τθν κατάςταςθ ρευςτότθτασ μιασ τράπεηασ και 

απαιτοφν μεταβολι των αποκεμάτων τθσ. Οι παράγοντεσ κατατάςςονται ςτουσ 

μθ ελεγχόμενουσ και ςτουσ μερικϊσ ελεγχόμενουσ από τισ διοικιςεισ των 

τραπεηϊν (Καινοφργιοσ, 2002). Από τουσ μθ ελεγχόμενουσ παράγοντεσ ο πλζον 

ςθμαντικόσ είναι αυτόσ, που αφορά ςτθν πλθρωμι των επιταγϊν και ςυναφϊν 

αξιόγραφων.  

Θ εκκακάριςθ (πλθρωμι) των επιταγϊν είναι μια διαδικαςία μθ ελεγχόμενθ, 

δεδομζνου ότι είναι οι πελάτεσ των τραπεηϊν που κακορίηουν το χρόνο που κα 

προςκομίςουν τισ επιταγζσ αλλά και το ποςοτικό μζγεκόσ τουσ, χωρίσ 

προθγουμζνωσ να ειδοποιιςουν τθν τράπεηα. Αυτζσ οι διαδικαςίεσ δθμιουργοφν 

προβλιματα ρευςτότθτασ (ζλλειμμα ι πλεόναςμα) ςτισ τράπεηεσ. Είναι, λοιπόν, 

ςθμαντικό οι τράπεηεσ να διακζτουν ςυςτιματα ϊςτε να παρακολουκοφν και να 

ελζγχουν τισ ροζσ των διαφόρων μορφϊν χριματοσ. Ραράλλθλα οι διοικιςεισ 

πρζπει να ενθμερϊνονται για το πότε ωριμάηουν χρεόγραφα μεγάλθσ αξίασ, πότε 

μεταφζρονται κατακζςεισ ςτθν κεντρικι τράπεηα, πότε οι δανειηόμενοι 

πραγματοποιοφν τακτζσ αποπλθρωμζσ δανείων. Στισ περιπτϊςεισ, που απαιτείται 

θ προςαρμογι των ρευςτϊν αποκεμάτων, οι διοικιςεισ των τραπεηϊν 

χρθςιμοποιοφν όςουσ παράγοντεσ ελζγχουν μερικϊσ, ϊςτε να ιςοςκελίςουν τισ 

μθ ελεγχόμενεσ ροζσ ρευςτϊν. Το βαςικό κριτιριο που οδθγεί τισ διοικιςεισ ςτισ 

επιλογζσ τουσ εξαρτάται από το κόςτοσ και τθν απόδοςθ. Με τον όρο διαχείριςθ 

τθσ τραπεηικισ ρευςτότθτασ νοείται εκείνθ θ διαδικαςία παραγωγισ κεφαλαίων 

για τθν ικανοποίθςθ ςυμβατικϊν υποχρεϊςεων ι ςυγκυριακϊν ςε κάκε χρονικι 

ςτιγμι και ςε λογικζσ τιμζσ. 
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3.2. Η επιτροπι τθσ Βαςιλείασ 

Θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ το Σεπτζμβριο του 2008 δθμοςίευςε τισ βαςικζσ αρχζσ 

για τθν ορκι διαχείριςθ και εποπτεία του κινδφνου ρευςτότθτασ. 

Κακϊσ το παγκόςμιο χρθματοπιςτωτικό περιβάλλον άλλαηε και τα Ρ.Λ. 

ανζπτυςςαν ςυνεχϊσ τθν διεκνι και διαςυνοριακι δραςτθριότθτά τουσ, 

εκτίκεντο ςε κινδφνουσ και χϊρεσ άγνωςτα, χωρίσ ενιαίο πλαίςιο που να κζτει 

ελάχιςτα όρια εποπτικϊν κεφαλαίων για αποφυγι (νζων) πτωχεφςεων 

(Γαλανοποφλου, 2002). Άρχιςε να επικρατεί διεκνϊσ θ άποψθ ότι ζπρεπε να 

κεςπιςκεί ζνα ενιαίο πλαίςιο (Uniform Framework) που να κζτει τα ελάχιςτα 

όρια των διακρατοφμενων, εκ μζρουσ των Ρ.Λ., κεφαλαίων για τα χρθματοδοτικά 

ανοίγματά τουσ. Οι κφριοι ςτόχοι ενόσ τζτοιου εποπτικοφ πλαιςίου 

επικεντρϊκθκαν:  

 Στθ διαςφάλιςθ ενόσ ελάχιςτου επιπζδου ςτακερότθτασ του διεκνοφσ 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ (Global Financial Stability),   

 Στθ διαςφάλιςθ ενόσ ελάχιςτου επιπζδου ιςότθτασ ωσ προσ τουσ όρουσ 

και τισ ςυνκικεσ ανταγωνιςμοφ (Level Playing Field),  

 Στθ διαςφάλιςθ ενόσ ελάχιςτου επιπζδου διαχείριςθσ των κινδφνων που 

αντιμετωπίηει ζνα ΡΛ (Risk Management), ςτα πλαίςια άςκθςθσ 

αποτελεςματικισ διοίκθςθσ (Efficient Management) και εταιρικισ 

διακυβζρνθςθσ (Corporate Governance). Οι δικαιολογθτικζσ βάςεισ για 

τζτοιου τφπου ρυκμιςτικι παρζμβαςθ ςτον τραπεηικό τομζα ερείδονταν 

αφενόσ ςτον κίνδυνο εμφάνιςθσ ςυςτθμικισ κρίςθσ και ςτο πρόβλθμα του 

ςυ- ςτθμικοφ κινδφνου, αφετζρου ςτθν αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ και τθν 

ζλλειψθ ελζγχου των χρθςτϊν τραπεηικϊν υπθρεςιϊν (Information 

Asymmetry and Inability to Monitoring)   

Ο ςυνδυαςμόσ αυτϊν των γεγονότων οδιγθςε ςτθν δθμιουργία τθσ Επιτροπισ 

για τθν Τραπεηικι εποπτεία υπό τθν αιγίδα τθσ Τράπεηασ Διεκνϊν 

Διακανονιςμϊν (Bank of International Settlements - B.I.S.).  
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Αυτι θ Επιτροπι υπιρξε πρόδρομοσ τθσ ΕτΒ για τθν Τραπεηικι Εποπτεία, θ οποία 

ςυςτάκθκε το 1974 με μζλθ τθσ τισ κεντρικζσ τράπεηεσ και άλλεσ εποπτικζσ αρχζσ 

από τα κράτθ - μζλθ του Group of Ten (G-10) (Γαλανοποφλου, 2002), θ οποία 

κλικθκε να αναλάβει τόςο ςε κεωρθτικό επίπεδο εκπόνθςθσ των 

κατευκυντιριων γραμμϊν, όςο και ςε πρακτικό επίπεδο ζκδοςθσ των 

απαραίτθτων προσ εφαρμογι οδθγιϊν, το δφςκολο αυτό εγχείρθμα (Γκόρτςοσ, 

2005).  

Θ ΕτΒ δεν είναι διεκνισ οργανιςμόσ αλλά μια «de facto» οργάνωςθ χωρίσ νομικι 

προςωπικότθτα, ζνα διεκνζσ χρθματοπιςτωτικό «forum» που διατυπϊνει 

εκκζςεισ με κανόνεσ που δεν ζχουν νομικι δεςμευτικότθτα αλλά αποτελοφν 

«γενικζσ κατευκυντιριεσ αρχζσ καλισ πρακτικισ» (Γκόρτςοσ, 2005). Μολονότι οι 

κανόνεσ που κεςπίηει θ Επιτροπι δεν ζχουν νομικά εξαναγκαςτικό χαρακτιρα, θ 

επιρροι του ζργου τθσ είναι ιδιαίτερα ςθμαντικι και εκτόσ του κφκλου των 

νομιςματικϊν και εποπτικϊν αρχϊν που μετζχουν ςτθ ςφνκεςθ τθσ, κακϊσ 

μεγάλο τμιμα του ζργου τθσ ζχει υιοκετθκεί και από τισ εποπτικζσ αρχζσ πολλϊν 

κρατϊν που δεν μετζχουν ςτθν ςφνκεςι τθσ.  

Ουςιαςτικά ςε παγκόςμιο επίπεδο, τα κράτθ ςυμμορφϊνονται με τισ υποδείξεισ 

τθσ. Από τθν ςφςταςι τθσ το 1974, θ ΕτΒ προχϊρθςε άμεςα ςτθν ζκδοςθ 

εκκζςεων για το χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα και ςυςτάςεων καλισ πρακτικισ 

μεταξφ των Τραπεηϊν (Γκόρτςοσ, 2005). Στα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1980 όμωσ, 

κακϊσ τα νζο απελευκερωμζνο οικονομικό περιβάλλον είχε ιδθ εμφανίςει 

δομικζσ κρίςεισ γενικευμζνου χαρακτιρα θ ανάγκθ κακιζρωςθσ ελάχιςτων 

κεφαλαιακϊν απαιτιςεων (παγκόςμιασ εμβζλειασ) ζναντι του πιςτωτικοφ 

κινδφνου κατζςτθ προτεραιότθτα για τθν ΕτΒ, θ οποία κζςπιςε το 1988 το 

ανεπιςιμωσ καλοφμενο Σφμφωνο «Βαςιλεία Λ». 

Στθν Ελλάδα ςε ότι αφορά ειδικά τισ αρχζσ διαχείριςθσ του κινδφνου 

ρευςτότθτασ θ Ρ.Δ/Τ.Ε. 2614/07-04-2009 (θ οποία ιςχφει, όπωσ τροποποιικθκε 

με τθν Ρ.Δ/Τ.Ε. 2626/27-09-2010) προβλζπει τα ακόλουκα: 
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Τα πιςτωτικά ιδρφματα πρζπει να διακζτουν ςυςτιματα διαχείριςθσ του 

κινδφνου ρευςτότθτασ, τα οποία διζπονται από τισ διατάξεισ τθσ ΡΔΤΕ 

2577/9.3.2006, όπωσ ιςχφει, κακϊσ και τισ οδθγίεσ τθσ υπ’ αρικ. 18/26.8.2008 

Εγκυκλίου Διοίκθςθσ Τ.Ε (Ρυλϊνασ 2) και να διακζτουν και να εφαρμόηουν 

καταγεγραμμζνεσ, τεκμθριωμζνεσ και εγκεκριμζνεσ από το Δ.Σ. πολιτικζσ 

διαχείριςθσ του κινδφνου ρευςτότθτασ, οι οποίεσ κατ’ ελάχιςτον περιλαμβάνουν 

τα κάτωκι: 

 Οριςμοφσ του κινδφνου ρευςτότθτασ, πθγζσ του και επιπτϊςεισ με 

διάκριςθ ςε δομικό ι μακροπρόκεςμο (structural-long term) και τακτικό ι 

λειτουργικό (tactical or operational) κακϊσ και αλλθλοςφνδεςισ του με 

άλλουσ κινδφνουσ (πιςτωτικό, αγοράσ, λειτουργικό κ.α.). 

 Ρεριγραφι και εκτίμθςθ του κινδφνου ρευςτότθτασ που απορρζει από 

ςτοιχεία εκτόσ ιςολογιςμοφ και άλλεσ ενδεχόμενεσ υποχρεϊςεισ 

(contingent liabilities). 

 Ρεριγραφι μεκόδων κακοριςμοφ του επιπζδου ανοχισ ςτον κίνδυνο 

ρευςτότθτασ. 

 Ρεριγραφι ςυςτθμάτων και μεκόδων μζτρθςθσ του κινδφνου 

ρευςτότθτασ. 

 Ρεριγραφι τθσ οργανωτικισ δομισ διαχείριςθσ του κινδφνου. Πργανα και 

αρμοδιότθτζσ τουσ, ρόλοι και υπευκυνότθτεσ.  

 Ρεριγραφι του πλαιςίου αναφορϊν. 

 Ρεριγραφι του πλαιςίου ορίων. 

 Ρεριγραφι του Ρρογράμματοσ Ρροςομοίωςθσ Καταςτάςεων Κρίςθσ 

΢ευςτότθτασ (stress testing). 

 Ρεριγραφι του ςυςτιματοσ εςωτερικοφ ελζγχου. 

 Ρεριγραφι του Σχεδίου Αντιμετϊπιςθσ Καταςτάςεων Κρίςθσ ΢ευςτότθτασ 

(Contingency Funding Plan). 

 Ρεριγραφι των μεκόδων αποτίμθςθσ και εκτίμθςθσ των ταμιακϊν ροϊν, 

κακϊσ και του κινδφνου ρευςτότθτασ των δομθμζνων ι με πολφπλοκα 

χαρακτθριςτικά προϊόντων υπό κανονικζσ ι μθ ςυνκικεσ. 
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 Ρεριγραφι των μεκόδων κακοριςμοφ αποκζματοσ ρευςτότθτασ για τθν 

αντιμετϊπιςθ προβλθμάτων ι κρίςεων ρευςτότθτασ, περιλαμβάνοντασ και 

τυχόν εκπτϊςεων (haircuts) επί τθσ αξίασ των αποκθκευμζνων 

περιουςιακϊν ςτοιχείων υπό κανονικζσ ι μθ ςυνκικεσ. Επιπλζον, 

περιγραφι τθσ διαχείριςθσ και εκτίμθςθσ των διακζςιμων υψθλισ 

ποιότθτασ τίτλων εξαςφάλιςθσ για άντλθςθ ρευςτότθτασ (collateral).  

 Ρεριγραφι των υποκζςεων για τθ ςυμπεριφορά πελατϊν λιανικισ και 

χονδρικισ χρθματοδότθςθσ. 

 Ρολιτικι διαχείριςθσ ςε ατομικό επίπεδο και ςε επίπεδο ομίλου 

(κεντροποιθμζνθ ι αποκεντρωμζνθ διαχείριςθ). 

 Ρολιτικι διαχείριςθσ υπό κανονικζσ και μθ ςυνκικεσ. 

Για τθν αποτελεςματικι διαχείριςθ του κινδφνου ρευςτότθτασ το Δ.Σ. κάκε 

πιςτωτικοφ ιδρφματοσ πρζπει να μεριμνά για τθ διαμόρφωςθ τθσ ςτρατθγικισ 

και των πολιτικϊν ρευςτότθτασ, κακϊσ και για τον κακοριςμό του επιπζδου 

ανοχισ ςτο κίνδυνο ρευςτότθτασ. 

Το Δ.Σ επιλζγει τα πρόςωπα και τα όργανα, που ζχουν τθν εξουςία και τισ 

αρμοδιότθτεσ για τθ διαχείριςθ του κινδφνου ρευςτότθτασ. Ραρακολουκεί το  

ςυνολικό προφίλ του κινδφνου ρευςτότθτασ. Διαςφαλίηει ότι ο κίνδυνοσ 

ρευςτότθτασ αναγνωρίηεται, μετράται, παρακολουκείται και ελζγχεται. Επιπλζον, 

το Δ.Σ. ανακζτει ςε επιτροπι (Επιτροπι Διαχείριςθσ Κινδφνων ι άλλθ Επιτροπι 

ςφμφωνα με τισ ςχετικζσ διατάξεισ τθσ ΡΔΤΕ 2577/9.3.2006) ευκφνεσ για τον 

κακοριςμό ςυγκεκριμζνων πολιτικϊν και πρακτικϊν διαχείριςθσ του κινδφνου 

ρευςτότθτασ. Θ Επιτροπι είναι υπεφκυνθ να διαςφαλίηει ότι τα ςυςτιματα 

μζτρθςθσ επαρκϊσ αναγνωρίηουν και μετροφν τθν ζκκεςθ του πιςτωτικοφ 

ιδρφματοσ ςε κίνδυνο ρευςτότθτασ και ότι τα ςυςτιματα αναφορϊν παρζχουν 

πλιρθ και ακριβι εικόνα για το επίπεδο και τισ πθγζσ του κινδφνου. 

Θ Διοίκθςθ επιβλζπει τθν κακθμερινι και τθν μακροχρόνια διαχείριςθ του 

κινδφνου ρευςτότθτασ και διαςφαλίηει ότι οι ςτόχοι, οι ςκοποί και το επίπεδο 

ανοχισ ςτον κίνδυνο ρευςτότθτασ, όπωσ ζχουν τεκεί από το Δ.Σ, εξυπθρετοφνται 
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από κατάλλθλεσ διαδικαςίεσ και πρακτικζσ που είναι ευκόλωσ κατανοθτζσ από το 

προςωπικό. Επίςθσ επιβλζπει τθν εφαρμογι των ςυςτθμάτων διοικθτικισ 

πλθροφόρθςθσ και άλλων ςυςτθμάτων που αναγνωρίηουν, μετροφν, 

παρακολουκοφν και ελζγχουν τον κίνδυνο ρευςτότθτασ κακϊσ και τθν εφαρμογι 

αποτελεςματικϊν ςυςτθμάτων εςωτερικοφ ελζγχου των διαδικαςιϊν διαχείριςθσ 

του κινδφνου ρευςτότθτασ. 

Για τθ διαςφάλιςθ αποτελεςματικισ οργανωτικισ δομισ και επάρκειασ του 

ςυςτιματοσ διαχείριςθσ του κινδφνου ρευςτότθτασ, απαιτείται θ ςτρατθγικι του 

πιςτωτικοφ ιδρφματοσ να περιγράφεται αναλυτικά με ςαφι κακοριςμό των 

αρμοδιοτιτων και ορίων ευκφνθσ κάκε εμπλεκόμενθσ υπθρεςιακισ μονάδασ και 

επιτροπισ, κακϊσ και των αντίςτοιχων διαδικαςιϊν εξουςιοδότθςθσ.  

3.3. Σο πρϊτο ςφμφωνο τθσ Βαςιλείασ 

Θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ για τθν Τραπεηικι Εποπτεία «Basel Committee on 

Banking Supervision» εδρεφει ςτθν ελβετικι πόλθ τθσ Βαςιλείασ, από όπου 

προιλκε θ ονομαςία τθσ και λειτουργεί υπό τθ διοικθτικι αιγίδα τθσ Τράπεηασ 

των Διεκνϊν Διακανονιςμϊν «Bank of International Settlements», που τθσ 

παρζχει μόνιμθ γραμματειακι υποςτιριξθ (Ραναγόπουλοσ, 2007). 

Θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ είναι ζνα από τα ευρφτερα γνωςτά διεκνι fora, το 

οποίο ςυςτάκθκε ςτισ 8 Οκτωβρίου 1974 με απόφαςθ των Διοικθτϊν των 

κεντρικϊν τραπεηϊν των κρατϊν μελϊν του G-10 και του Διοικθτι τθσ κεντρικισ 

τράπεηασ τθσ Ελβετίασ, ωσ αντίδραςθ τθσ διεκνοφσ κοινότθτασ ςτισ ςυςτθμικζσ 

επιπτϊςεισ, ςε διεκνζσ επίπεδο, από τθν ανάκλθςθ τθσ άδειασ λειτουργίασ τθσ 

γερμανικισ τράπεηασ Herstatt Bank (Γαλανοποφλου, 2002). 

Θ ΕτΒ με ςτόχο να αντιμετωπίςει τον πιςτωτικό κίνδυνο διαμόρφωςε ζνα ενιαίο 

πλαίςιο για τθν κεφαλαιακι επάρκεια των Ρ.Λ., το Σφμφωνο τθσ Βαςιλείασ του 

1988 (Basle Capital Accord), γνωςτό ωσ Βαςιλεία Λ, οι διατάξεισ του οποίου 

αφοροφν αφενόσ τον κακοριςμό των ςτοιχείων των εποπτικϊν ίδιων κεφαλαίων 
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με τα οποία τα ΡΛ δικαιοφνται να εκπλθρϊνουν τισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ για 

κάλυψθ του πιςτωτικοφ κινδφνου και αφετζρου τθ μζκοδο υπολογιςμοφ των 

κεφαλαιακϊν απαιτιςεων των διεκνϊν τραπεηϊν για τθν κάλυψθ ζναντι τθσ 

ζκκεςισ τουσ ςτον πιςτωτικό κίνδυνο (και τον κίνδυνο χϊρασ) από ςτοιχεία 

ενεργθτικοφ και εκτόσ ιςολογιςμοφ (Lowe, 2002).  

Το Σφμφωνο αυτό, προςδιορίηοντασ τα ςτοιχεία και τθν ποιότθτα των ίδιων 

κεφαλαίων των Ρ.Λ. και ομαδοποιϊντασ ςε βαςικζσ κατθγορίεσ τα εντόσ και εκτόσ 

ιςολογιςμοφ ανοίγματά τουσ, ανάλογα με τον τεκμαιρόμενο πιςτωτικό κίνδυνο 

που εμπεριζχουν, ειςάγει τον ςυντελεςτι φερεγγυότθτασ ι δείκτθ κεφαλαιακισ 

επάρκειασ (Γαλανοποφλου, 2002) (εφεξισ ΔΚΕ) των ςτακμιςμζνων ςτοιχείων του 

ενεργθτικοφ ςτο 8% κατ’ ελάχιςτον των Λδίων Κεφαλαίων  (εφεξισ Λ.Κ.) ωσ 

διεκνζσ μζτρο ςφγκριςθσ τθσ φερεγγυότθτασ αλλά και το ελάχιςτο αποδεκτό 

επίπεδο κεφαλαιακισ κάλυψθσ κινδφνων (Ραναγόπουλοσ, 2007). Ο ΔΚΕ των 

τραπεηϊν αντιπροςωπεφει δθλαδι τθν αναλογία μεταξφ των ιδίων κεφαλαίων 

τθσ τράπεηασ και των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ (εντόσ και εκτόσ ιςολογιςμοφ), 

τα οποία ζχουν ςτακμιςτεί ανάλογα με τον κίνδυνο που είχε αποφαςιςτεί ότι 

τουσ αντιςτοιχεί και υπολογιηόταν ωσ εξισ: 

Εποπτικά Ίδια Κεφάλαια (Regulatory Own Capital) / Πιςτωτικόσ κίνδυνοσ (και 

κίνδυνοσ χϊρασ) > 8 % 

(Με δεδομζνουσ τουσ ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ κινδφνων) 

Θ διεκνισ αποδοχι του Συμφϊνου υπιρξε εντυπωςιακι  ενϊ μεταγενζςτερα το 

ςφμφωνο «Βαςιλεία Λ» ςυμπλθρϊκθκε προκειμζνου να καλφψει και τον κίνδυνο 

αγοράσ  επιτρζποντασ ςτα Ρ.Λ. να χρθςιμοποιιςουν εςωτερικά ςυςτιματα 

υπολογιςμοφ τθσ αξίασ ςε κίνδυνο (VaR). Με τθ μζκοδο αυτι (Μζκοδοσ 

Δυνθτικισ Ηθμίασ) τα Ρ.Λ. προςπακοφν να υπολογίςουν τον μζγιςτο αρικμό 

ηθμιϊν που μπορεί να υποςτοφν από τον κίνδυνο αγοράσ ςε ζνα ςφντομο χρονικό 

διάςτθμα. Εντοφτοισ, αυτό ιταν δυνατό μόνο για τισ τράπεηεσ που 
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ανταποκρίνονται ςτα ακριβι ποςοτικά και ποιοτικά πρότυπα των εποπτικϊν 

αρχϊν. 

Ζτςι ο ελάχιςτοσ ΔΚΕ διαμορφϊκθκε ωσ εξισ (Ραναγόπουλοσ, 2007): 

Εποπτικά Ίδια Κεφάλαια / Πιςτωτικόσ κίνδυνοσ (+ κίνδυνοσ χϊρασ) + κίνδυνοσ 

αγοράσ > 8 % 

(Με δεδομζνουσ τουσ ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ κινδφνων) 

Στα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 1990 όμωσ εμφανίςτθκαν εκ νζου περιπτϊςεισ 

καταςτροφικϊν ηθμιϊν ςε Ρ.Λ. εξαιτίασ κινδφνων που προζρχονταν από ατζλειεσ 

του υπάρχοντοσ πλαιςίου λειτουργίασ και κυρίωσ από τθν εμφάνιςθ ενόσ 

πρωτοεμφανιηόμενου τφπου κινδφνου, του λειτουργικοφ κινδφνου 

(Γαλανοποφλου, 2002). Ελλείψεισ και αδυναμίεσ του Συμφϊνου τθσ Βαςιλείασ Λ 

βγικαν ςτθν επιφάνεια και αςκικθκε ζντονθ κριτικι ςτο υπάρχον εποπτικό 

πλαίςιο τόςο από τισ εποπτικζσ αρχζσ όςο και από τισ εποπτευόμενεσ τράπεηεσ.  

Θ κριτικι των εποπτικϊν αρχϊν  εςτίαηε ςτθν ποςοτικι απουςία κεφαλαιακϊν 

απαιτιςεων για άλλουσ κινδφνουσ πζραν του πιςτωτικοφ και του κινδφνου 

αγοράσ, και ςτθν ποιοτικι απουςία ςθμαντικϊν διαφοροποιιςεων των 

κεφαλαιακϊν απαιτιςεων, ανάλογα με το φψοσ του κινδφνου θ οποία ευνοοφςε 

τισ τράπεηεσ να «διαφεφγουν» των κεφαλαιακϊν απαιτιςεων επιλζγοντασ να 

υποκαταςτιςουν τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τουσ με αυτά που ενςωματϊνουν 

τον υψθλότερο κίνδυνο (regulatory capital arbitrage=εποπτικι εξιςορροπθτικι 

κερδοςκοπία).  

Σε αυτι τθν περίπτωςθ επιτυγχάνεται θ αφξθςθ των περικωρίων κζρδουσ των 

επιχειρθματικϊν δανείων χαμθλισ διαβάκμιςθσ, χωρίσ τθν ταυτόχρονθ αφξθςθ 

των απαιτοφμενων κεφαλαίων (Ραναγόπουλοσ, 2007). Ζτςι, θ ποιότθτα του 

χαρτοφυλακίου δανείων μιασ τράπεηασ υποβακμίηεται, χωρίσ τθν παράλλθλθ 

αφξθςθ των κεφαλαιακϊν απαιτιςεων και των προβλζψεων.  
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Θ κριτικι των τραπεηϊν αφοροφςε τθν περιοριςμζνθ «ευαιςκθςία» των 

ςυντελεςτϊν ςτάκμιςθσ πιςτωτικοφ κινδφνου ςε ςχζςθ με τον πραγματικά 

αναλαμβανόμενο κίνδυνο (ζνα φαινόμενο που ονομάςτθκε «one size fits all», 

κακϊσ θ βαςικι μεκοδολογία του Συμφϊνου προζβλεπε ςτακμίςεισ πιςτωτικοφ 

κινδφνου ανά κατθγορία οφειλζτου και μάλιςτα οι ςτακμίςεισ αυτζσ διζφεραν 

για κράτθ - μζλθ του ΟΟΣΑ και κράτθ μθ μζλθ του ΟΟΣΑ), τθν, ωσ απόρροια του 

προθγοφμενου, μθ ςφγκλιςθ του φψουσ των εποπτικϊν ιδίων κεφαλαίων 

(regulatory capital) με τα ίδια κεφάλαια που παρακρατοφν οι τράπεηεσ για 

προλθπτικοφσ λόγουσ, και τθ μθ ευρεία αναγνϊριςθ των αποτελεςμάτων των 

τεχνικϊν μείωςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου όπωσ θ τιτλοποίθςθ και τα πιςτωτικά 

παράγωγα (Γαλανοποφλου, 2002). Οι αντιδράςεισ αυτζσ ςθματοδότθςαν τθν ϊρα 

ανακεϊρθςθσ του ιςχφοντοσ κανονιςτικοφ πλαιςίου. Ζτςι ςτισ 26 Λουνίου 2004 

εκδόκθκε το ανακεωρθμζνο εποπτικό πλαίςιο τθσ Κεφαλαιακισ Επάρκειασ με τον 

τίτλο «Διεκνισ Σφγκλιςθ Κεφαλαιακϊν προτφπων και Κεφαλαιακισ επάρκειασ», 

τιτλοφοροφμενο ανεπιςιμωσ «Βαςιλεία ΛΛ», που επρόκειτο να εφαρμοςτεί 

πλιρωσ από το 2007 μζχρι το 2015. 

Θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ δεν ζχει κακεςτϊσ διεκνοφσ οργανιςμοφ δεν 

ςυςτάκθκε βάςει διεκνοφσ ςφμβαςθσ, δεν διακζτει καταςτατικό οφτε κανονιςμό 

λειτουργίασ. Θ Επιτροπι, παρότι επιλαμβάνεται κεμάτων, που αφοροφν τθ μίκρο 

και μάκρο - προλθπτικι ρυκμιςτικι παρζμβαςθ ςτθ λειτουργία των τραπεηϊν και 

τθν άςκθςθ μίκρο - προλθπτικισ εποπτείασ ςτισ διεκνείσ τράπεηεσ, δεν είναι 

τραπεηικι εποπτικι αρχι, αφοφ δεν ζχει αρμοδιότθτα να αςκεί μίκρο-

προλθπτικι εποπτεία ςτισ τράπεηεσ, που ζχουν τθν καταςτατικι τουσ ζδρα ςτθν 

επικράτεια των κρατϊν, που εκπροςωποφνται ςε αυτιν. Θ μίκρο-προλθπτικι 

τραπεηικι εποπτεία ςυνεχίηει να αςκείται ςτα μζλθ από τισ αρμόδιεσ εκνικζσ 

εποπτικζσ αρχζσ. 

Κφρια αποςτολι τθσ Επιτροπισ τθσ Βαςιλείασ είναι να ςυμβάλει ςτθ διαςφάλιςθ 

τθσ ςτακερότθτασ του διεκνοφσ τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Το κφριο μζςο 

υλοποίθςθσ του βαςικοφ ςκοποφ τθσ είναι θ ζκδοςθ εκκζςεων, ςτισ οποίεσ 

περιζχονται κανόνεσ «ιπιου διεκνοφσ δικαίου» δθλαδι κανόνεσ, που δεν ζχουν 



69 

 

νομικά εξαναγκαςτό χαρακτιρα και καλφπτουν τισ ακόλουκεσ κεματικζσ ενότθτεσ 

(Ραναγόπουλοσ, 2007): 

 τα ςυςτιματα εγγφθςθσ κατακζςεων. 

 τθ διαςυνοριακι ςυνεργαςία τραπεηικϊν εποπτικϊν αρχϊν είτε με άλλεσ 

τραπεηικζσ αρχζσ είτε με τισ αρχζσ που εποπτεφουν επιχειριςεισ παροχισ 

επενδυτικϊν υπθρεςιϊν 

 τθ διαχείριςθ των κινδφνων ςτουσ οποίουσ εκτίκενται οι τράπεηεσ 

 τθν εξυγίανςθ και εκκακάριςθ διεκνϊν τραπεηϊν 

 τθν υποβολι ςτοιχείων από τισ τράπεηεσ ςτισ εποπτικζσ αρχζσ 

 τισ βαςικζσ αρχζσ για τθν άςκθςθ μίκρο-προλθπτικισ εποπτείασ 

 τισ μεκόδουσ μίκρο-προλθπτικισ και μάκρο-προλθπτικισ ρυκμιςτικισ 

παρζμβαςθσ ςτθ λειτουργία των τραπεηϊν 

Στο πλαίςιο τθσ παροφςασ μελζτθσ κα αναφερκοφν οι ςχετικζσ με τθν μίκρο- 

προλθπτικι ρυκμιςτικι παρζμβαςθ εκκζςεισ τθσ Επιτροπισ, ενϊ κα αναλυκοφν 

εκτενϊσ οι ςχετικζσ εκκζςεισ, που κακιζρωςαν για πρϊτθ φορά ςε διεκνζσ 

επίπεδο ςυντελεςτζσ ρευςτότθτασ. 

 

3.4. Βαςιλεία ΙΙ 

Τον Λοφνιο του 1999, θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ, ζχοντασ εντοπίςει τθν ανάγκθ 

τόςο τροποποίθςθσ επιμζρουσ διατάξεων τθσ «Βαςιλείασ Λ» όςο και (κυρίωσ) 

ενίςχυςθσ του περιεχομζνου τθσ, προχϊρθςε ςε εκτεταμζνεσ διαβουλεφςεισ με 

τουσ φορείσ τθσ αγοράσ για τθν τροποποίθςι τθσ. Θ υιοκζτθςθ τθσ τελικισ 

ζκκεςθσ με τίτλο (Ψυχομάνθσ, 2011): «Το νζο Σφμφωνο τθσ Βαςιλείασ για τθν 

Κεφαλαιακι Επάρκεια» («The New Basel Capital Accord», γνωςτό και ωσ 

«Βαςιλεία ΛΛ») ζλαβε χϊρα τον Λοφνιο του   2004. Το νζο πλαίςιο τθσ Βαςιλείασ ΛΛ 

είχε ωσ ςτόχο τθ βελτίωςθ τθσ ςτακερότθτασ και τθσ αξιοπιςτίασ του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ.  
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Θ Βαςιλεία ΛΛ βαςίηεται ςε τρεισ ςυμπλθρωματικοφσ πυλϊνεσ : τθν κακιζρωςθ 

κανόνων κεφαλαιακϊν απαιτιςεων για τθν κάλυψθ των τραπεηϊν ζναντι τθσ 

ζκκεςισ τουσ ςτο λειτουργικό κίνδυνο (πυλϊνασ 1), κακιζρωςθ τθσ διαδικαςίασ 

εποπτικισ εξζταςθσ (supervisory review process) (πυλϊνασ 2) και κακιζρωςθ τθσ 

υποχρζωςθσ των τραπεηϊν να προβαίνουν ςτθ δθμοςιοποίθςθ ςτοιχείων - τόςο 

ποιοτικοφ όςο και ποςοτικοφ χαρακτιρα - αναφορικά με τθν κεφαλαιακι τουσ 

επάρκεια και τθν ποιότθτα των ιδίων κεφαλαίων τουσ, με ςκοπό τθν ενίςχυςθ 

τθσ, επιβαλλόμενθσ από τθν αγορά, πεικαρχίασ προσ τουσ κανόνεσ ορκισ 

διαχείριςθσ των κινδφνων (πυλϊνασ 3) (Ράςχασ, 2001). 

Το νζο ςφμφωνο απαρτίηεται από τρεισ πυλϊνεσ που τελοφν ςε πλιρθ και 

αμοιβαία αλλθλεξάρτθςθ και ενίςχυςθ μεταξφ τουσ:  

Ο πρϊτοσ πυλϊνασ αφορά τον κακοριςμό των ελάχιςτων κεφαλαιακϊν 

απαιτιςεων. Οι ελάχιςτεσ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ και το ελάχιςτο όριο του ΔΚΕ 

(>8%) δεν υφίςτανται τυπικά καμία αλλαγι, κακϊσ εξακολουκοφν να είναι οι 

βαςικζσ υποχρεϊςεισ των Ρ.Λ. για να εξαςφαλίηεται θ φερεγγυότθτά τουσ. Ο 

οριςμόσ επίςθσ των εποπτικϊν ιδίων κεφαλαίων δεν υφίςταται καμία αλλαγι 

ενϊ εξακολουκεί να ιςχφει θ ςτάκμιςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου ανά κατθγορία 

οφειλζτου (Ραναγόπουλοσ, 2007). Το Βαςιλεία ΛΛ όμωσ ειςάγει ζνα ςφνολο 

προςκθκϊν και νζων επιλογϊν των Τραπεηϊν δίνοντάσ τουσ τθ δυνατότθτα να 

επιλζξουν και να εφαρμόςουν είτε τθν αναμορφωμζνθ με το νζο Σφμφωνο 

τυποποιθμζνθ μζκοδο (standardized approach) είτε τθν μζκοδο εςωτερικϊν 

διαβακμίςεων  για τθν μζτρθςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου, ιτοι:  

Θ τυποποιθμζνθ μζκοδοσ τροποποιείται ριηικά. Καταρχιν ειςάγονται νζεσ 

κατθγορίεσ οφειλετϊν και κακορίηονται προκακοριςμζνοι ςυντελεςτζσ  για κάκε 

τφπο οφειλζτθ - χρθματοδοτικοφ ανοίγματοσ (Ράςχασ, 2001). Ειδικότερα με το 

νζο Σφμφωνο τθσ Βαςιλείασ ΛΛ, εξαιτίασ τθσ φπαρξθσ πιςτολθπτικϊν 

διαβακμίςεων από τουσ οργανιςμοφσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

(εφεξισ Ο.Α.Ρ.Λ.) καταργοφνται οι ηϊνεσ του ΟΟΣΑ , κάκε «μεγάλοσ οφειλζτθσ» 

δθλαδι εκείνοι ζναντι των οποίων το Ρ.Λ. κάνει ζνα υψθλό χρθματοδοτικό 
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άνοιγμα (κατά κανόνα κεντρικζσ κυβερνιςεισ κρατϊν που προχωροφν ςε 

δανειςμό) παίρνει τθν ατομικι του αξιολόγθςθ από τουσ Ο.Α.Ρ.Λ., ςτθν ςυνζχεια 

θ αρμόδια εποπτικι αρχι ι Τράπεηα αντιςτοιχίηει αυτζσ τισ αξιολογιςεισ με 

βακμίδα πιςτωτικισ ποιότθτασ και ανάλογα με το είδοσ και φψοσ του ανοίγματοσ 

υπάρχει και ο αντίςτοιχοσ ςυντελεςτισ.  

Δθλαδι κατθγοριοποιοφνται πιο αναλυτικά οι οφειλζτεσ χωρίσ ηϊνεσ του ΟΟΣΑ 

ενϊ προςτίκενται και νζεσ κατθγορίεσ οφειλετϊν και κακζνασ αξιολογείται 

αυτόνομα βάςει τθσ ζκκεςθσ αξιολόγθςθσ του ΟΑΡΛ ι του ίδιου του Ρ.Λ. και του 

ςυντελεςτι ςτάκμιςθσ που δίδεται ιδθ από το ςφμφωνο για το αντίςτοιχο είδοσ 

και το φψοσ του ανοίγματοσ που λαμβάνει το Ρ.Λ. ζναντι αυτοφ. Ζτςι προκφπτει ο 

πιςτωτικόσ κίνδυνοσ ςτθν πραγματικότθτα ανά οφειλζτθ και εξειδικεφεται ςε 

μεγάλο βακμό το πιο ουςιϊδεσ τμιμα του παρονομαςτι του Δείκτθ Κεφαλαιακισ 

Επάρκειασ (Ραναγόπουλοσ, 2007). Επομζνωσ διευρφνεται ο αρικμόσ των 

ανοιγμάτων και θ αξιολόγθςθ λαμβάνει πιο ατομικό χαρακτιρα ςυνακόλουκα θ 

προςζγγιςθ του πιςτωτικοφ κινδφνου είναι ακριβζςτερθ και επιτυγχάνεται 

μεγαλφτερθ ευαιςκθςία ωσ προσ τον κίνδυνο. 

Θ μζκοδοσ εςωτερικϊν διαβακμίςεων για τον πιςτωτικό κίνδυνο διακρίνεται ςε 

δφο εναλλακτικοφσ τρόπουσ υπολογιςμοφ, ανάλογα με το βακμό εξζλιξθσ των 

εςωτερικϊν ςυςτθμάτων διαβάκμιςθσ κινδφνου των Ρ.Λ. (Ράςχασ, 2001): Τθ 

κεμελιϊδθ (foundation approach) και τθν εξελιγμζνθ/ προθγμζνθ μζκοδο 

(advanced approach). Για τθν εφαρμογι και τον υπολογιςμό των ςτακμίςεων των 

κινδφνων βάςει των ςυςτθμάτων εςωτερικϊν διαβακμίςεων χρειάηεται θ 

εκτίμθςθ τεςςάρων παραμζτρων: Τθσ πικανότθτασ ακζτθςθσ υποχρζωςθσ του 

αντιςυμβαλλόμενου (PD=probability of Default) ιτοι απεικόνιςθ τθσ 

πιςτολθπτικισ του ικανότθτασ, τθσ εκτίμθςθσ τθσ μζςθσ αναμενόμενθσ ηθμίασ 

(LDG=Lost Given Default) δθλαδι εκτίμθςθ του ποςοφ που δεν κα ειςπραχκεί 

από αφερζγγυο πελάτθ, τθν εκτίμθςθ του χρθματοδοτικοφ ανοίγματοσ (EAD = 

Explosure at Default) και του χρόνου ωσ τθ λιξθ του ανοίγματοσ (Μ =Maturity).  
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Θ ποςοτικοποίθςθ των παραπάνω παραμζτρων πρζπει να γίνει πλιρωσ 

τεκμθριωμζνα και να ανανεϊνεται τουλάχιςτον ςε ετιςια βάςθ. Ραράλλθλα 

απαιτείται θ προςαρμογι των αποτελεςμάτων (calibration), ϊςτε οι εκτιμιςεισ 

να αντικατοπτρίηουν τθν αναμενόμενθ ςυμπεριφορά τουσ. Θ διαφορά (μόνθ) των 

μεκόδων είναι θ εξισ (Ραναγόπουλοσ, 2007): Στθν κεμελιϊδθ μζκοδο οι 

ςτακμίςεισ των LDG, EAD και Μ είναι προκακοριςμζνεσ από τουσ εποπτικοφσ 

φορείσ και το Ρ.Λ. προςδιορίηει βάςει του χαρτοφυλακίου του μόνον το PD. 

Αντίκετα ςτθν εξελιγμζνθ μζκοδο όλεσ οι παράμετροι εκτιμοφνται από το Ρ.Λ.  

(Σινανιϊτθ - Μαροφδθ, 2009). 

Ραράλλθλα ο κίνδυνοσ αγοράσ εξακολουκεί να υπολογίηεται με τθν εναλλακτικι 

μζκοδο Value at Risk (VAR) θ οποία επιτρζπει ςτισ τράπεηεσ να χρθςιμοποιοφν 

δικά τουσ εςωτερικά μοντζλα υπολογιςμοφ του κινδφνου αγοράσ. Επίςθσ ςτον 

ΔΚΕ ςυνυπολογίηεται και ο λειτουργικόσ κίνδυνοσ  και ειςάγονται τρείσ μζκοδοι 

αποτίμθςθσ του (Σινανιϊτθ - Μαροφδθ, 2009):  

 θ μζκοδο μζτρθςθσ του Βαςικοφ Δείκτθ,  

 θ Τυποποιθμζνθ Μζκοδοσ,  

 θ Εξελιγμζνθ μζκοδοσ μζτρθςθσ.  

Σφμφωνα με τθν 1θ μζκοδο, τα Ρ.Λ. πρζπει να διακρατοφν το 15% του μζςου 

όρου του κφκλου εργαςιϊν των τριϊν τελευταίων ετϊν ωσ εποπτικά κεφάλαια 

ζναντι του λειτουργικοφ κινδφνου. Αντίςτοιχα, θ τυποποιθμζνθ μζκοδοσ 

προχποκζτει τον κατ’ αρχιν διαχωριςμό των εργαςιϊν των Ρ.Λ. ςε οκτϊ (8) 

επιχειρθματικζσ γραμμζσ. Ο υπολογιςμόσ των κεφαλαιακϊν απαιτιςεων ζναντι 

του λειτουργικοφ κινδφνου γίνεται με τθν ςτάκμιςθ του κφκλου εργαςιϊν των 

ανωτζρω επιχειρθςιακϊν γραμμϊν με ποςοςτά που κυμαίνονται μεταξφ 12% και 

18% (Ραναγόπουλοσ, 2007). Οι κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ που προκφπτουν από τισ 

δφο πρϊτεσ προςεγγίςεισ βαςίηονται ςε ςυγκεκριμζνουσ ςυντελεςτζσ, οι οποίοι 

προςδιορίςτθκαν από τα αποτελζςματα των διερευνθτικϊν ποςοτικϊν μελετϊν 

(QIS) που διενιργθςε θ ΕτΒ. Θ εξελιγμζνθ μζκοδοσ μζτρθςθσ είναι περιςςότερο 

επικεντρωμζνθ ςτισ ανάγκεσ και τον χαρακτιρα του ΡΛ, κακϊσ βαςίηεται ςτθ 
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χριςθ εςωτερικϊν και εξωτερικϊν βάςεων δεδομζνων ιςτορικϊν ηθμιϊν δθλαδι 

τα Ρ.Λ. εφαρμόηουν και εδϊ δικό τουσ εςωτερικό μοντζλο μζτρθςθσ του 

κινδφνου. 

Αναγνωρίηεται παράλλθλα ο ρόλοσ των Οργανιςμϊν Αξιολόγθςθσ Ριςτολθπτικισ 

Λκανότθτασ  (εφεξισ Ο.Α.Ρ.Λ.) και γίνεται αναλυτικότερθ κατθγοριοποίθςθ των 

οφειλετϊν των Τραπεηϊν. Επιπλζον ειςάγονται τεχνικζσ μείωςθσ και μεταφοράσ 

του κινδφνου εκτόσ ιςολογιςμοφ που δεν υπιρχαν και αφοροφν κυρίωσ τθν 

τιτλοποίθςθ ςτοιχείων του ενεργθτικοφ, τα παράγωγα τραπεηικά προϊόντα και τισ 

εξαςφαλίςεισ. 

Σφμφωνα με τθ «Βαςιλεία ΛΛ», ο ΔΚΕ διαμορφϊκθκε ωσ εξισ (Σινανιϊτθ - 

Μαροφδθ, 2009): 

ΔΚΕ = Εποπτικά Ίδια Κεφάλαια / Πιςτωτικόσ κίνδυνοσ (και κίνδυνοσ χϊρασ) + 

κίνδυνοσ αγοράσ + λειτουργικόσ κίνδυνοσ > 8 % 

(Με δεδομζνουσ τουσ ςυντελεςτζσ ςτάκμιςθσ κινδφνων) 

Ο δεφτεροσ πυλϊνασ αφορά τουσ ςκοποφσ και τθ διαδικαςία αξιολόγθςθσ τθσ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ των Ρ.Λ. και τισ εποπτικζσ αρχζσ (Σινανιϊτθ - Μαροφδθ, 

2009). Τα Ρ.Λ. οφείλουν να ζχουν αποτελεςματικι οργάνωςθ και μθχανιςμοφσ 

ελζγχου για τον εντοπιςμό, τθν λογιςτικι καταγραφι και τθν εν γζνει 

παρακολοφκθςθ των Μεγάλων Χρθματοδοτικϊν Ανοιγμάτων, 

ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ διενζργειασ δοκιμϊν προςομοίωςθσ καταςτάςεων 

κρίςθσ (Stress tests).  

Ο δεφτεροσ πυλϊνασ απαιτεί από τα Ρ.Λ. τθν ανάλθψθ δραςτθριοτιτων για τθν 

κάλυψθ όλων των κινδφνων που εκτίκενται και τθν φπαρξθ κεφαλαίων για τισ 

τυχόν προκφπτουςεσ ηθμιζσ γι’ αυτό πζραν των ελάχιςτων εποπτικϊν Λ.Κ. που 

ορίηονται ςτον Ρυλϊνα Λ και ςυγκροτοφνται για τθν κάλυψθ ςυγκεκριμζνων 

κινδφνων, οφείλουν να διατθροφν «εςωτερικό κεφάλαιο» για τουσ λοιποφσ 
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κινδφνουσ που αντιμετωπίηουν κατά τθν λειτουργία τουσ, κακϊσ και για ζκτακτα 

γεγονότα που ενδζχεται να τα επθρεάςουν αρνθτικά.  ια ςκοποφσ αξιολόγθςθσ 

τθσ επάρκειασ του εςωτερικοφ κεφαλαίου τουσ, τα ΡΛ προχωροφν ςτθν 

προβλεπόμενθ Διαδικαςία Αξιολόγθςθσ τθσ Επάρκειασ Εςωτερικοφ Κεφαλαίου θ 

οποία αποτελεί αναπόςπαςτο τμιμα του πλαιςίου εταιρικισ διακυβζρνθςθσ που 

διακζτουν. 

Στα πλαίςια του 2ου πυλϊνα κακορίηεται επίςθσ θ Διαδικαςία Εποπτικισ 

Αξιολόγθςθσ  (εφεξισ Δ.Ε.Α.), διενεργοφμενθ από τισ αρμόδιεσ εποπτικζσ αρχζσ, 

αντικείμενο τθσ οποίασ απο-τελεί ο ζλεγχοσ τθσ ςυμμόρφωςθσ των Ρ.Λ. προσ το 

ςφνολο των υποχρεϊςεων που απορρζουν από το ςφμφωνο «Βαςιλεία ΛΛ» 

(Σινανιϊτθ - Μαροφδθ, 2009).  

Θ αναγκαιότθτα αυτισ τθσ ςυνολικισ εποπτικισ αξιολόγθςθσ είναι προφανισ, 

κακϊσ θ αρμόδια εποπτικι αρχι εξετάηει τθ διάρκρωςθ, τον ςυντονιςμό, τθν 

μζτρθςθ και τθν παρακολοφκθςθ των κινδφνων, κακϊσ και τα Ε.Λ.Κ. των Ρ.Λ.. Με 

τον τρόπο αυτό επιδιϊκεται θ μζγιςτθ δυνατι οργάνωςθ των Ρ.Λ. ζναντι των 

κινδφνων και εξαςφαλίηεται θ τιρθςθ των υποχρεϊςεων των Ρ.Λ., ιδίωσ εκείνων 

που απορρζουν από τον Ρυλϊνα Λ (Σινανιϊτθ - Μαροφδθ, 2009). Τα Ρ.Λ. 

επωμίηονται με το δφςκολο ζργο τιρθςθσ όλων των απαιτιςεων του νζου 

ςυμφϊνου ςτο οποίο οφείλουν να προςαρμοςτοφν και για να αντεπεξζλκουν ς’ 

αυτζσ τισ υπεραυξθμζνεσ υποχρεϊςεισ τουσ και να διευκολφνουν τον ζλεγχο των 

εποπτικϊν αρχϊν, οφείλουν να ςυςτιςουν Σφςτθμα Εςωτερικοφ Ελζγχου.  

Ο τρίτοσ πυλϊνασ εςτιάηει ςτθν ενίςχυςθ τθσ πεικαρχίασ αλλά και τθσ πίςτθσ 

ςτθν Αγορά  επιβάλλοντασ τθν υποχρεωτικι δθμοςιοποίθςθ μιασ ςειράσ ειδικϊν 

πλθροφοριϊν ποιοτικϊν και ποςοτικϊν ςτοιχείων ςτοχεφοντασ κυρίωσ ςτθν 

καταπολζμθςθ του φαινομζνου τθσ Αςφμμετρθσ Ρλθροφόρθςθσ και του Θκικοφ 

κινδφνου. 

Τα ςτοιχεία που δθμοςιοποιοφνται είναι τόςο ποιοτικά όςο και ποςοτικά και 

αφοροφν γενικζσ πλθροφορίεσ δθλαδι ενδεικτικά τθν επωνυμία του Ρ.Λ., 
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παράκεςθ τυχόν κυγατρικϊν και ςυγγενϊν επιχειριςεων, δραςτθριότθτεσ, ζδρα, 

πλθροφορίεσ για τα Λ.Κ. δθλαδι πλθροφορίεσ για τθν διάρκρωςθ των Λ.Κ. και τθν 

κεφαλαιακι επάρκεια, τισ χρθςιμοποιοφμενεσ μεκόδουσ εκτιμιςεων τθσ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ, τα ςχετικά προκφπτοντα ποςά ςε αναλυτικι παράκεςθ 

και πλθροφορίεσ κινδφνων δθλαδι τθν αξιολόγθςθ κάκε κινδφνου (Σινανιϊτθ - 

Μαροφδθ, 2009), τισ τεχνικζσ μείωςθσ και αντιςτάκμιςθσ, τουσ μθχανιςμοφσ και 

τισ ςτρατθγικζσ διαχείριςισ τουσ. Τα Ρ.Λ. τθροφν τισ υπο-χρεϊςεισ 

δθμοςιοποίθςθσ ςε ενοποιθμζνθ βάςθ  και δεν είναι απαραίτθτο να 

ακολουκοφνται μεμονωμζνα από τα Ρ.Λ. του ομίλου. 

Το νζο πλαίςιο κεφαλαιακισ επάρκειασ, το οποίο είχε χαρακτθριςτεί ωσ ζνα 

«ζργο εν προόδω», εξακολοφκθςε να αναπτφςςεται και να ςυμπλθρϊνεται με 

τθν ζκδοςθ κειμζνων αρχϊν τθσ Επιτροπισ τθσ Βαςιλείασ και ςυνακόλουκα τθσ 

Επιτροπισ Ευρωπαϊκϊν Αρχϊν Τραπεηικισ Εποπτείασ, ςχετικά είτε με τθν 

ερμθνεία οριςμζνων διατάξεϊν του είτε με τθν αντιμετϊπιςθ ηθτθμάτων 

πρακτικισ φφςθσ (Σινανιϊτθ - Μαροφδθ, 2009). Θ Βαςιλεία ΛΛ και τα 

ςυνακόλουκα αυτισ ζγγραφα ςτόχευαν να ενδυναμϊςουν τα κίνθτρα των 

τραπεηϊν  να ελζγχουν καλφτερα τον κίνδυνο των ανοιγμάτων τουσ ςε ςχζςθ με 

το Σφμφωνο «Βαςιλεία Λ». Το νζο ρυκμιςτικό πλαίςιο ζκεςε ακόμθ ωσ ςτόχο να 

μειϊςει το εποπτικό (supervisory) arbitrage.  

Επιπλζον θ Βαςιλεία ΛΛ εκμεταλλεφεται αποτελεςματικά πλθροφορίεσ για τθν 

πιςτωτικι αξιοπιςτία των δανειςτϊν τθσ, θ οποία είναι γνωςτι εςωτερικά ςτισ 

τράπεηεσ, επιτρζποντασ ςτα Ρ.Λ. που εκπλθρϊνουν κάποιεσ απαιτιςεισ να 

εφαρμόηουν τθ μζκοδο εςωτερικϊν διαβακμίςεων. Συνεπϊσ από πολλζσ 

απόψεισ θ «Βαςιλεία ΛΛ» υπερτερεί τθσ «Βαςιλείασ Λ». Από τθν άλλθ πλευρά 

κάποιοι οικονομολόγοι  και policy markers εξζφραςαν ανθςυχίεσ τόςο κατά τθν 

κζςπιςθ όςο και μετά τα πρϊτα αποτελζ-ςματα από τθν εφαρμογι του νζου 

Συμφϊνου υποςτθρίηοντασ ότι παρόλο που θ «Βαςιλεία ΛΛ» διορκϊνει πολλά 

ςοβαρά ελαττϊματα τθσ «Βαςιλείασ Λ», εντοφτοισ αφινει προβλιματα να 

διαιωνίηονται και δθμιουργεί νζα δικά τθσ.  
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3.5. Βαςιλεία ΙΙΙ 

Θ πρόςφατθ χρθματοπιςτωτικι κρίςθ (2007-2009), τα αίτια και οι ςυνζπειζσ τθσ 

αποτζλεςαν τον κακοριςτικότερο παράγοντα διαμόρφωςθσ του νζου 

κανονιςτικοφ πλαιςίου και ουςιαςτικά ιταν αυτι που ζδωςε τθν ϊκθςθ για τθν 

πορεία από τθ «Βαςιλεία ΛΛ» ςτθ «Βαςιλεία ΛΛΛ» (Ψυχομάνθσ, 2011). Ριο 

ςυγκεκριμζνα: 

Οι εξελίξεισ ςτο πιςτωτικό ςφςτθμα, που ςθμειϊκθκαν τθν τελευταία δεκαετία, 

λόγω και τθσ παγκοςμιοποίθςθσ των αγορϊν, ςυνζβαλαν με τον τρόπο τουσ ςτθν 

εκδιλωςθ τθσ χρθματοπιςτωτικισ κρίςθσ του 2007-2009. Ζωσ τισ αρχζσ του 2007, 

θ παγκόςμια οικονομία λειτουργοφςε ςε ζνα περιβάλλον μεγάλθσ αιςιοδοξίασ 

(΢όκασ, 2012). Ο O’ Neil  χαρακτθρίηει τθν εποχι αυτι ωσ τθν εποχι τθσ 

«υπζρτατθσ ευδαιμονίασ. Οι καταςτάςεισ αυτζσ ςυνζβαλαν μεν κετικά ςτθν 

ιςχυρι οικονομικι ανάπτυξθ διεκνϊσ, δθμιοφργθςαν, όμωσ τισ ςυνκικεσ που 

πυροδοτικθκαν αρχικά ςτισ Θ.Ρ.Α. και ςτθ ςυνζχεια και ςτον υπόλοιπο κόςμο 

(Lowe, 2002). 

Το πιςτωτικό ςφςτθμα μετατράπθκε ςταδιακά από μοχλόσ ςτιριξθσ τθσ 

πραγματικισ οικονομίασ και διαχειριςτι των οικονομικϊν κινδφνων, ςε 

«δθμιουργό» χρθματοοικονομικϊν κινδφνων (΢όκασ, 2012). Τα χρόνια πριν τθν 

κρίςθ χαρακτθριηόταν από υπερβολικι αφξθςθ των ανοιγμάτων των πιςτωτικϊν 

ιδρυμάτων ςε ςχζςθ με τα ίδια κεφάλαιά τουσ (μόχλευςθ). Θ υπερβολικι 

μόχλευςθ  ςυνεπάγεται λίγα ίδια κεφάλαια και υψθλό δανειςμό ςε ςχζςθ με το 

ενεργθτικό μιασ τράπεηασ (Καηάκοσ, 2009). Μάλιςτα ο δανειςμόσ που 

χρθματοδοτοφςε τισ επενδφςεισ τθν εποχι εκείνθ ιταν κυρίωσ βραχυπρόκεςμοσ.  

Ζτςι όταν οι τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων, ςτα οποία είχαν επενδφςει τα 

πιςτωτικά ιδρφματα άρχιςαν να πζφτουν και οι αγορζσ αντιλιφκθςαν τθν 

κεφαλαιακι απϊλεια των δανειςμζνων τραπεηϊν, αρνικθκαν τθν ανανζωςθ τθσ 

βραχυπρόκεςμθσ χρθματοδότθςθσ, αναγκάηοντασ με αυτό τον τρόπο να προβοφν 

οι τράπεηεσ ςε περαιτζρω πωλιςεισ υγιϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων, οι οποίεσ με 
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τθ ςειρά τουσ πίεηαν τισ τιμζσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων ακόμα περιςςότερο 

(Καηάκοσ, 2009). Θ απομόχλευςθ δθλαδι θ άρνθςθ ςτθν ουςία νζου δανειςμοφ 

ςτα πιςτωτικά ιδρφματα ζπαιξε βαςικό ρόλο ςτθν επζκταςθ τθσ κρίςθσ και ςτο 

πζραςμά τθσ ςτθν πραγματικι οικονομία. Θ μόχλευςθ ςυνδζκθκε και με μια 

ευρζωσ διαδεδομζνθ ςτο τραπεηικό ςφςτθμα εκείνθσ τθσ περιόδου τεχνικι τθν 

«τιτλοποίθςθ τραπεηικϊν απαιτιςεων».  

Συγκεκριμζνα, θ μόχλευςθ ελάμβανε χϊρα τόςο εντόσ όςο και εκτόσ ιςολογιςμοφ 

ενόσ ςθμαντικοφ αρικμοφ τραπεηϊν, είχε δε ωσ αποτζλεςμα να διαβρϊςει τουσ 

ςυντελεςτζσ κεφαλαιακισ επάρκειασ των εν λόγω τραπεηϊν, για αυτό το λόγο οι 

τράπεηεσ, προκειμζνου να εκπλθρϊςουν τουσ ςυντελεςτζσ κεφαλαιακισ 

επάρκειασ (ςφμφωνα το προϊςχφςαν κανονιςτικό πλαίςιο) και να μειϊςουν το 

κόςτοσ αυτισ προςζφυγαν ευρζωσ ςε τεχνικζσ «ρυκμιςτικοφ αρμπιτράη» και ςε 

υπερβολικι τιτλοποίθςθ απαιτιςεων (΢όκασ, 2012). Το πρόβλθμα ζγκειτο ςτο ότι 

οριςμζνεσ τράπεηεσ, πολλζσ εκ των οποίων εξετζκθςαν ςε αφερεγγυότθτα κατά 

τθ διάρκεια τθσ πρόςφατθσ κρίςθσ, προζβαιναν ςε ςυςτθματικι τιτλοποίθςθ 

απαιτιςεων όχι για λόγουσ διαχείριςθσ κινδφνων, αλλά αποκλειςτικά και μόνον 

για να μειϊςουν τισ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ, που ςυνεπαγόταν θ διακράτθςθ 

δανείων ςτο χαρτοφυλάκιό τουσ, ϊςτε με το ίδιο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων να 

μποροφν να επαυξάνουν τθ δανειοδοτικι τουσ δραςτθριότθτα. 

Επιπλζον, είχε ευρφτατα διαδοκεί θ πρακτικι των τιτλοποιιςεων, που βαςίηεται 

ςτθ λεγόμενθ «δθμιουργία προσ διάκεςθ» (originate to distribute). Το υπόδειγμα 

αυτό είναι δυνθτικά χριςιμο ςτθ διαχείριςθ και τον επιμεριςμό του πιςτωτικοφ 

κινδφνου. Στθν πράξθ, όμωσ, θ εφαρμογι του οδιγθςε ςε χαλάρωςθ των 

κριτθρίων δανειςμοφ και ςε δθμιουργία πολυςφνκετων πιςτωτικϊν εργαλείων 

και ςχθμάτων, των οποίων ο κίνδυνοσ επιμεριηόταν με αδιαφάνεια, με τρόπουσ 

δθλαδι που δεν γίνονταν πλιρωσ αντιλθπτοί (Καηάκοσ, 2009). Το αποτζλεςμα 

ιταν θ ανάλθψθ υπερβολικϊν κινδφνων χωρίσ πλιρθ ςυνειδθτοποίθςθ των 

ςυνεπειϊν. 



78 

 

Με τον καιρό, ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ και ο κίνδυνοσ ρευςτότθτασ τθσ αγοράσ 

επιςωρεφτθκε ςτα λεγόμενα «επενδυτικά οχιματα». Οι τοποκετιςεισ των 

πιςτωτικϊν ιδρυμάτων ςε τζτοια «οχιματα» δεν εγγράφονταν ςτουσ 

ιςολογιςμοφσ τουσ, με ςυνζπεια οι ςχετικοί κίνδυνοι να διαφεφγουν τθσ 

προςοχισ και να μθν υπόκεινται ςτθν απαιτοφμενθ βάςανο από τουσ 

μθχανιςμοφσ εςωτερικοφ ελζγχου. Τθν αδιαφανι και αβζβαιθ διαςπορά των 

κινδφνων επζτεινε θ ταχφρυκμθ ανάπτυξθ τθσ αγοράσ παραγϊγων, ιδίωσ εκείνων 

που θ διαπραγμάτευςι τουσ γίνεται εκτόσ οργανωμζνων αγορϊν (over the 

counter). 

Γενικότερα, θ μεγζκυνςθ των κινδφνων δεν ςυνοδευόταν από βελτίωςθ των 

μεκόδων διαχείριςθσ και ελζγχου τουσ. Ππωσ αποκαλφφκθκε εκ των υςτζρων, ςε 

πολλζσ περιπτϊςεισ οι τράπεηεσ και οι επενδυτζσ είχαν αποτφχει να εκτιμιςουν 

ρεαλιςτικά το είδοσ και το μζγεκοσ των κινδφνων που αναλάμβαναν. Σε αυτό 

ςυνετζλεςε και θ νζα κερδοςκοπικι νοοτροπία του τραπεηικοφ τομζα. Οι αμοιβζσ 

των ςτελεχϊν ςε όλεσ τισ βακμίδεσ ςυνδζονταν με τα βραχυπρόκεςμα ζςοδα, 

χωρίσ να λαμβάνεται υπόψθ ο αναλαμβανόμενοσ κίνδυνοσ, οφτε οι μακροχρόνιεσ 

επιδόςεισ (΢όκασ, 2012). Αυτι θ πρακτικι ιταν ςυνδεδεμζνθ με τθν επικράτθςθ 

τθσ αντίλθψθσ περί αποτελεςματικότθτασ τθσ αγοράσ και ορκολογικϊν 

προςδοκιϊν. Διζλακε, επίςθσ, τθσ προςοχισ ο υψθλόσ βακμόσ ςυςχζτιςθσ 

μεταξφ του πιςτωτικοφ κινδφνου, του κινδφνου αγοράσ και του κινδφνου 

χρθματοδότθςθσ. 

Στθν υποεκτίμθςθ των κινδφνων και τθν υποτιμολόγθςι τουσ ςυνζβαλαν, επίςθσ, 

οι εταιρίεσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ (credit rating agencies). Αυτζσ, όπωσ 

όψιμα απεδείχκθ, δεν ςτάκμιηαν επαρκϊσ τθν ζλλειψθ ιςτορικισ πλθροφόρθςθσ 

για τθ ςυμπεριφορά των προϊόντων αυτοφ του είδουσ. Σε πολλζσ μάλιςτα 

περιπτϊςεισ, βακμολογοφςαν τα πολυςφνκετα παράγωγα προϊόντα 

εξομοιϊνοντάσ τα με κρατικά ομόλογα υψθλισ διαβάκμιςθσ (Καηάκοσ, 2009). 

Ραραςφρονταν, ζτςι, οι επενδυτζσ να αυξάνουν τισ τοποκετιςεισ τουσ ςε τζτοια 

προϊόντα, χωρίσ να ζχουν ορκι εικόνα των κινδφνων ςτουσ οποίουσ εκτίκενται . 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ κατθγορικθκαν για ανεπάρκεια και μερολθψία, αφοφ οι 
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εκδότεσ των τίτλων ιταν αυτοί που πλιρωναν για τθν αξιολόγθςθ. Οι οίκοι αυτοί 

άργθςαν να καταλάβουν το μζγεκοσ του προβλιματοσ, προφανϊσ, 

επθρεαηόμενοι από τθν υψθλι κερδοφορία, που ζφερναν οι αξιολογιςεισ των 

τιτλοποιιςεων. Μετά τθν κρίςθ, οι εποπτικζσ αρχζσ επανεξετάηουν το κακεςτϊσ 

λειτουργίασ τουσ. 

Θ κρίςθ ανζδειξε, επίςθσ, οριςμζνεσ ατζλειεσ του ςυςτιματοσ εποπτείασ, όχι 

τόςο μεμονωμζνα τθσ κάκε τράπεηασ, όςο κυρίωσ του πιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ωσ 

ςυνόλου. Λδιαίτερθ ζμφαςθ δινόταν ςτθ μικρό - προλθπτικι εποπτεία 

(microprudential supervision), δθλαδι ςτθν εποπτεία των επιμζρουσ πιςτωτικϊν 

ιδρυμάτων, και λιγότερθ ςτθ μακρό - προλθπτικι εποπτεία (macro-prudential 

surveillance). Θ τελευταία εςτιάηεται ςτουσ λεγόμενουσ «ςυςτθμικοφσ» 

κινδφνουσ. Εκείνουσ δθλαδι που πθγάηουν από τισ διαςυνδζςεισ και 

αλλθλεξαρτιςεισ μεταξφ χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων, αγορϊν και ςυνολικισ 

μακροοικονομικισ ςυγκυρίασ (΢όκασ, 2012). Πςον αφορά το ηιτθμα αυτό, θ 

κρίςθ αποκάλυψε ςοβαρά προβλιματα επικοινωνίασ και ανταλλαγισ 

πλθροφοριϊν μεταξφ των εποπτικϊν αρχϊν, τόςο ςε διαςυνοριακό επίπεδο, όςο 

και εντόσ τθσ κάκε χϊρασ. 

Κεφάλαιο 4ο  

Stress tests χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων  

4.1. Ειςαγωγι 

Τα stress tests, κοινϊσ οι δοκιμαςίεσ ακραίων καταςτάςεων είναι ζνα ιδιαίτερα  

ςθμαντικό εργαλείο αναφορικά με τισ τεχνικζσ διαχείριςθσ κινδφνων και 

χρθςιμοποιοφνται για να προειδοποιιςουν τισ τράπεηεσ ςχετικά με τισ αρνθτικζσ 

απρόβλεπτεσ επιπτϊςεισ που μπορεί να προκφψουν από διάφορουσ κινδφνουσ ενϊ 

παράλλθλα, παρζχουν μια ζνδειξθ όςον αφορά ςτο φψοσ των κεφαλαίων που 

χρειάηονται για να απορροφιςουν τισ ηθμιζσ ςε περίπτωςθ υλοποίθςθσ 

ςυγκεκριμζνων ακραίων υποκετικϊν ςεναρίων (Quagliariello, 2009).  
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Στα πλαίςια των δοκιμαςιϊν αυτϊν, τα υποκετικά ςενάρια που χρθςιμοποιοφνται 

απαιτείται να είναι, από τθ μία πλευρά ακραία αλλά και, από τθν άλλθ,  ρεαλιςτικά 

και κα πρζπει να ςυμπεριλαμβάνουν μελλοντικζσ μεταβολζσ όςον αφορά ςτισ 

οικονομικζσ ςυνκικεσ που δυνθτικά ζχουν τθ δυνατότθτα να προκαλζςουν δυςμενείσ 

επιπτϊςεισ όςον αφορά ςτο πεδίο τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ των τραπεηϊν. Ραρ’ 

όλα αυτά, τα ςενάρια τα οποία χρθςιμοποιοφνται για τισ αςκιςεισ προςομοίωςθσ 

ακραίων καταςτάςεων δεν πρζπει να λαμβάνονται υπόψθ ωσ προβλζψεισ των 

τραπεηϊν εφόςον αποτελοφν δοκιμαςίεσ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων που 

ςυμβάλουν ςτθν αξιολόγθςθ των κινδφνων τουσ εκ μζρουσ των τραπεηϊν, 

διευκολφνουν ςτον προγραμματιςμό των κεφαλαίων και τθσ ρευςτότθτασ, 

ςυνειςφζρουν ςτθν αξιολόγθςθ των αντοχϊν των τραπεηϊν ςε περίπτωςθ ζκκεςισ 

τουσ ςε κινδφνουσ και ςυνδράμουν ςτον προγραμματιςμό τθσ διαχείριςθσ κρίςεων. 

Με το ςυγκεκριμζνο ςκεπτικό, οι αςκιςεισ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων 

χρθςιμοποιοφνται για τθν αξιολόγθςθ διαφόρων κινδφνων περιλαμβανομζνων του 

πιςτωτικοφ, του κινδφνου αγοράσ, ρευςτότθτασ και του λειτουργικοφ κινδφνου. 

Το αρχικό ςτάδιο ζγκειται ςτθν περιγραφι τθσ μεκοδολογίασ και των τεχνικϊν που 

χρθςιμοποιοφνται αναφορικά με τθ διαδικαςία τθσ εφαρμογισ ενόσ stress test αλλά 

και των περιοριςμϊν που μπορεί να προκόψουν. Ακόμα, περιγράφονται τα βιματα 

για τθν εκτζλεςθ μιασ διαδικαςίασ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων ενϊ 

παράλλθλα αναφζρονται και τα μειονεκτιματα τθσ εν λόγω μεκοδολογίασ. 

Θ διαδικαςία τθσ άςκθςθσ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων αποτελεί ζναν όρο 

που ζχει υιοκετθκεί με ςκοπό να περιγράψει διάφορεσ τεχνικζσ είτε ποςοτικζσ είτε 

ποιοτικζσ οι οποίεσ χρθςιμοποιοφνται από οικονομικοφσ οργανιςμοφσ και 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ϊςτε να μετρθκεί το κατά πόςο αυτά είναι ευαίςκθτα ςε 

ακραία γεγονότα που μπορεί να ςυμβοφν. Θ άςκθςθ προςομοίωςθσ ακραίων 

καταςτάςεων προςπακεί να απαντιςει ςτο ερϊτθμα τι μπορεί να ςυμβεί ςε 

μεμονωμζνεσ τράπεηεσ ι/και ςτο χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα, όταν και αν 

υλοποιθκοφν οριςμζνοι ακραίοι αλλά αλθκοφανείσ κίνδυνοι. 
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4.2. Βαςικζσ ζννοιεσ stress tests 

Θ τεχνικι stress testing είναι μια μζκοδοσ τθσ διαχείριςθσ κινδφνων το οποίο γίνεται 

όλο και πιο δθμοφιλζσ και χρθςιμοποιείται προκειμζνου να αναλυκεί θ ανοχι του 

ςυνόλου ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ι ακόμθ και ενόσ τραπεηικοφ 

ιδρφματοσ μεμονωμζνα, ςε περιπτϊςεισ δυςμενϊν γεγονότων τα οποία μπορεί να 

ςυμβοφν ςτο μακροοικονομικό περιβάλλον αυτϊν (Humphrey, 1986). Τα stress tests 

είναι ζνασ γενικόσ οριςμόσ που χρθςιμοποιείται και περιλαμβάνει διάφορεσ τεχνικζσ 

μζτρθςθσ τθσ ανοχισ χρθματοπιςτωτικϊν ςυςτθμάτων ςε δυςμενι γεγονότα και είναι 

ικανά να αποφαίνονται το κατά πόςο ζνα ολοκλθρωμζνο ςφςτθμα ι ζνα πιςτωτικό 

ίδρυμα είναι ςτακερό (Gideon et al., 2007). 

H μεκοδολογία που ακολουκεί το stress test αναφζρεται κυρίωσ ςε αλλαγζσ που 

επζρχονται ςτο χαρτοφυλάκιο των οργανιςμϊν αυτϊν και μπορεί να αναπτυχκεί ςτα 

πλαίςια τθσ διαδικαςίασ λιψθσ αποφάςεων για αποφυγι του αντίκτυπου ςε αυτά, 

των δυςμενϊν και απρόβλεπτων γεγονότων που πικανόν να ςυμβοφν. Από 

ςτατιςτικισ πλευράσ, θ ςθμαςιολογία των stress tests μπορεί να ερμθνευκεί ωσ θ 

αναμενόμενθ ηθμία θ οποία καλφπτεται από το ποςό των προβλζψεων που είναι 

αναγκαςμζνα να διακρατοφν τα τραπεηικά ιδρφματα ενϊ οι μθ αναμενόμενεσ ηθμίεσ 

καλφπτεται από τα εποπτικά ίδια κεφάλαια. 

Οι προςομοιϊςεισ ακραίων καταςτάςεων αποτελοφν, όπωσ προαναφζρκθκε, ζνα 

εξαιρετικά ςθμαντικό εργαλείο για ειδικοφσ που δραςτθριοποιοφνται ςτο πλαίςιο 

διαχείριςθσ κινδφνων. Αυτό γιατί παρζχουν μελλοντικζσ αξιολογιςεισ κινδφνων ενϊ 

παράλλθλα μποροφν να δϊςουν πλθροφορίεσ ςχετικά με τθν ςωςτι διαμόρφωςθ του 

φψουσ τθσ κεφαλαιακισ επάρκειασ κακϊσ και διαδικαςιϊν για διατιρθςθ ενόσ 

ικανοποιθτικοφ επιπζδου ρευςτότθτασ (Humphrey, 1986). Επίςθσ, παρζχουν μια πολφ 

βαςικι ικανότθτα ςτουσ διαχειριςτζσ κινδφνου να μποροφν να προβλζψουν 

κινδφνουσ μθ εμφανείσ που ζχουν ζνα ελάχιςτο ποςοςτό πικανότθτασ εφαρμογισ κι 

ζτςι, το τραπεηικό ίδρυμα είναι «προςτατευμζνο» ςε ζνα μεγαλφτερο ποςοςτό. 
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4.3. Κατθγορίεσ stress tests 

Οι κατθγορίεσ των stress tests είναι τo Financial Sector Assessment Program (FSAP) και 

το Supervisory Capital Assessment Program (SCAP). Λςτορικά, θ εφαρμογι τθσ 

προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων ξεκίνθςε από το Διεκνζσ Νομιςματικό Ταμείο 

(IMF) ωσ κομμάτι του Financial Sector Assessment Program ςε ςυνεργαςία με τθ 

Ραγκόςμια Τράπεηα (Quagliariello, 2009). Θ αρμόδια αρχι για τισ αςκιςεισ 

προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων ςε Ευρωπαϊκά χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα 

είναι θ Ευρωπαϊκι Τραπεηικι Αρχι (European Bank Authority-EBA) Ο βαςικόσ ςτόχοσ 

του προγράμματοσ είναι να βοθκιςει ςτο να ενιςχυκεί θ ςτακερότθτα και θ ανοχι 

χρθματοπιςτωτικϊν ςυςτθμάτων ςε πικανζσ οικονομικζσ κρίςεισ (Berkowitz, 1999).  

Το πρόγραμμα αυτό τζκθκε ςε εφαρμογι το 1999 και ςτο ςφνολο του διεξάγεται ςε 

πάνω από 120 χϊρεσ (Berkowitz, 1999). Στόχοσ του προγράμματοσ είναι να βρεκοφν 

οι δυνάμεισ και οι αδυναμίεσ των ςυςτθμάτων μιασ χϊρασ ζτςι ϊςτε να βρεκεί ο 

κατάλλθλοσ τρόποσ για μείωςθ των αδυναμιϊν και ενίςχυςθ των δυνάμεων, για τθ 

καλι και εφρυκμθ λειτουργία του ςυνόλου του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Τα stress 

tests είναι ζνα ποςοτικό εργαλείο μζτρθςθσ κινδφνου του Financial Sector Assessment 

Program αλλά δεν είναι το μόνο. Ζχουν αναπτυχκεί και άλλεσ μζκοδοι και τεχνικζσ 

όπωσ είναι για παράδειγμα οι αναλφςεισ ιςολογιςμϊν τραπεηικϊν ιδρυμάτων 

(Quagliariello, 2009). 

Το ςχετικό πρόγραμμα για τθν διενζργεια προςομοιϊςεων ακραίων καταςτάςεων για 

τισ ΘΡΑ είναι το SCAP (Supervisory Capital Assessment Program). Θ αρμόδια αρχι για 

τθν διενζργεια stress test ςτα Αμερικάνικα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, είναι θ 

ομοςπονδιακι τράπεηα των ΘΡΑ (Federal Reserves System-Fed). Το 2009, θ 

ομοςπονδιακι τράπεηα των ΘΡΑ, θ Fed διεξιγαγε μια ςυνολικι εκτίμθςθ τθσ 

κεφαλαιακισ βάςθσ του χρθματοπιςτωτικοφ τθσ ςυςτιματοσ. Αυτό το πρόγραμμα 

προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων, εφαρμόςτθκε ςτισ 19 μεγαλφτερεσ 

αμερικανικζσ εταιρείεσ Holding Banking (BHCs) μεμονωμζνα και ςε ςυνολικό επίπεδο. 

Το SCAP είναι ζνα ςυμπλθρωματικό εργαλείο για το πρόγραμμα Κεφαλαίου του 
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Υπουργείου Οικονομικϊν Βοικειασ (ΚΓΡ) και ςτόχοσ τθσ είναι θ εκτίμθςθ τθσ 

ποςότθτασ και τθσ ποιότθτασ των κεφαλαίων. 

Ειδικότερα, το εποπτικό αυτό πρόγραμμα είναι μια μακρόπνοθ διαδικαςία θ οποία 

διεξιχκθ από το Συμβοφλιο των Διοικθτϊν του Ομοςπονδιακοφ Αποκεματικοφ 

Συςτιματοσ, των Ομοςπονδιακϊν Τραπεηϊν, τθσ Ομοςπονδιακισ Εταιρείασ 

Αςφάλιςθσ Κατακζςεων και του γραφείου του ελεγκτι του νομίςματοσ, από το 

Φεβρουάριο του 2009 ζωσ τον Απρίλιο του 2009. Ο κφριοσ ςτόχοσ του ιταν θ 

εκτίμθςθ των ηθμιϊν, των εςόδων και των αναγκϊν για αποκεματικά για τισ 

επιχειριςεισ εκμετάλλευςθσ τραπεηϊν (BHCs). Τα αποτελζςματα του SCAP ζχουν 

ςτόχο να προςδιορίςουν το μζγεκοσ του πρόςκετου κεφαλαίου που είναι χριςιμο να 

πραγματοποιθκεί από τισ BHCs, προκειμζνου να είναι ςε κζςθ να αντιςτακεί ςε 

απροςδόκθτεσ απϊλειεσ κάτω από ςυνκικεσ ςτρεσ. 

Επιπλζον, μζςω του SCAP οι ρυκμιςτικοί οργανιςμοί μποροφν να υποδείξουν ςτουσ 

BHCs είτε να αυξιςουν τα κεφάλαιά τουσ ι να βελτιϊςουν τθν ποιότθτα και τθ δομι 

του υπάρχοντοσ κεφαλαίου. Σφμφωνα με το ςχεδιαςμό του προγράμματοσ, το SCAP 

περιλαμβάνει τθν προβολι των ηθμιϊν από τα δάνεια, τα περιουςιακά ςτοιχεία και τα 

επενδυτικά χαρτοφυλάκια και ςτο πλαίςιο δφο ανεπικφμθτων μακροοικονομικϊν 

ςεναρίων για μια περίοδο δφο ετϊν (2009 και 2010). (Drehman et al, 2010) 

4.3.1. Σεχνικζσ προςεγγίςεισ 

Τα stress tests ςτο πεδίο των τραπεηικϊν ιδρυμάτων αναφζρονται είτε ςτθν ανάλυςθ 

ευαιςκθςίασ είτε ςτθν ανάλυςθ ςεναρίου. Θ ανάλυςθ τθσ ευαιςκθςίασ αςχολείται με 

τθν εξζταςθ του τι κα ςυμβεί ςτο ςφνολο τθσ αξίασ ενόσ χαρτοφυλακίου μια αλλαγι ς 

ζναν ςυγκεκριμζνο παράγοντα ενϊ θ ανάλυςθ ςεναρίου εξετάηει τθν αξιολόγθςθ 

ςυγκεκριμζνων ςεναρίων και προςδιορίηεται ο αντίκτυποσ που κα επζλκει ςτο 

χαρτοφυλάκιο (Berkowitz, 1999).  

Αναλυτικότερα, θ ανάλυςθ ευαιςκθςίασ υπερτερεί ζναντι τθσ ανάλυςθσ ςεναρίου και 

αυτό ςυμβαίνει κυρίωσ λόγω τθσ ευκολίασ υλοποίθςθσ, αλλά απζχει από τθν 
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πραγματικότθτα, εφόςον ςπάνια μια διαταραχι περιορίηεται ςε ζνα παράγοντα 

κινδφνου. Αντίκετα, θ ανάλυςθ ςεναρίου είναι πιο ρεαλιςτικι, αλλά πιο δφςκολα 

υλοποιιςιμθ κακϊσ απαιτεί υπόδειγμα αλλθλοςυςχζτιςθσ των παραγόντων κινδφνου. 

Ωςτόςο και ςτισ δφο προςεγγίςεισ οι διαταραχζσ μποροφν να είναι βαςιςμζνεσ ςτθν 

ιςτορικι εμπειρία ι υποκετικζσ, που κεωρθτικά αντανακλοφν μελλοντικοφσ 

κινδφνουσ. 

Δφο είναι οι βαςικζσ προςεγγίςεισ οι οποίεσ μποροφν να ακολουκθκοφν προκειμζνου 

να ερμθνευτοφν τα μακροοικονομικά «ςοκ» μζςω τθσ διενζργειασ άςκθςθσ 

προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων ςε επίπεδο χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ: 

θ bottom-up μζκοδοσ ι από κάτω προσ τα πάνω ι αναλυτικι προςζγγιςθ και θ top - 

down ι από πάνω προσ τα κάτω ι ςυγκεντρωτικι προςζγγιςθ. 

Στθν bottom-up προςζγγιςθ οι εποπτικζσ αρχζσ κακορίηουν το δυςμενζσ ςενάριο, 

αξιολογοφν τισ επιπτϊςεισ που κα επζλκουν ςτα χαρτοφυλάκια των τραπεηϊν και 

ακροίηουν τα παραπάνω αποτελζςματα, ϊςτε να ζχουμε το ςυνολικό άκροιςμα των 

επιπτϊςεων (Berkowitz, 1999). Σε αντίκεςθ, θ ςυγκεντρωτικι ανάλυςθ μπορεί 

καλφτερα να προςφζρει μια γενικι και πιο ολοκλθρωμζνθ εικόνα του ςυνόλου του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ κακϊσ και των αδφνατων ςθμείων του. Στθν top-

down προςζγγιςθ οι εποπτικζσ αρχζσ εφαρμόηουν το δυςμενζσ ςενάριο ςτο ςυνολικό 

χαρτοφυλάκιο του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ μιασ χϊρασ και αξιολογοφν τα 

αποτελζςματα ακροιςτικά. Θ διαδικαςία αυτι επιτρζπει τθν χριςθ πιο εξελιγμζνων 

μοντζλων αλλά και διευκολφνει τθν ςφγκριςθ αποτελεςμάτων. 

Ζνα βαςικό ςθμείο που διαχωρίηει τισ μεκόδου αυτζσ, είναι θ δυνατότθτα ςφγκριςθσ 

των αποτελεςμάτων. Ζτςι, με τθ χριςθ τθσ bottom-up είναι πιο δφςκολο να 

ςυγκρίνεισ τα αποτελζςματα μεταξφ τουσ κακϊσ θ κάκε τράπεηα ζχει τα δικά τθσ 

δεδομζνα και είναι προςαρμοςμζνα τα αποτελζςματα ςτα δικά τθσ εςωτερικά 

ςυςτιματα. Σε αντίκεςθ, θ ςυγκεντρωτικι ανάλυςθ μπορεί καλφτερα να προςφζρει 

μια γενικι και πιο ολοκλθρωμζνθ εικόνα του ςυνόλου του χρθματοπιςτωτικοφ 

ςυςτιματοσ κακϊσ και των αδφνατων ςθμείων του. (Drehman et al, 2010) 
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4.3.2. Ευρωπαϊκι Επιτροπι εποπτείασ και stress tests 

Τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα ςτισ μζρεσ μασ καλοφνται να αντιμετωπίςουν 

κακθμερινζσ προκλιςεισ και να εναρμονίςουν τθν λειτουργία τουσ με αυτζσ. Οι 

βαςικότερεσ από αυτζσ τισ προκλιςεισ αφοροφν διάφορεσ αλλαγζσ που ςυμβαίνουν 

κακθμερινά τόςο ςτο άμεςο όςο και ςτο ευρφτερο περιβάλλον λειτουργίασ τουσ 

(Khan, 2009). Οι τράπεηεσ οφείλουν να προςαρμόηονται και να εξελίςςονται ϊςτε να 

μποροφν να ανταποκρίνονται ςτο ςυνεχϊσ μεταβαλλόμενο επιχειρθςιακό περιβάλλον 

μζςα ςτο οποίο δραςτθριοποιοφνται (Quagliariello, 2009). Τα νζα αυτά δεδομζνα 

όμωσ για τα πιςτωτικά ιδρφματα, ελλοχεφουν κάποιουσ κινδφνουσ που μποροφν να 

απειλιςουν τθν επίτευξθ των ςτόχων τουσ. Ζτςι, δεδομζνου του γεγονότοσ ότι θ 

ςτακερότθτα ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ είναι ηωτικισ ςθμαςίασ για 

ολόκλθρο το φάςμα οικονομικϊν δραςτθριοτιτων μιασ χϊρασ και ο παραμικρόσ 

κλονιςμόσ ςε αυτό μπορεί να επεκτακεί ραγδαία ςε ολόκλθρθ τθν οικονομία, 

κεωρικθκε επιτακτικι θ ειςαγωγι ενόσ κανονιςτικοφ πλαιςίου λειτουργίασ των 

τραπεηϊν.  

Το κανονιςτικό αυτό πλαίςιο λειτουργίασ των τραπεηϊν ονομάηεται εποπτεία 

τραπεηικϊν ιδρυμάτων (Berkowitz, 1999). Βαςικοί ςτόχοι τθσ εποπτείασ είναι να 

λειτουργεί ορκά και ανταγωνιςτικά το παγκόςμιο τραπεηικό ςφςτθμα, με αςφάλεια 

και διάρκεια λειτουργίασ, διαφάνεια, παροχι ορκισ πλθροφόρθςθσ ςτο κοινό ενϊ 

παράλλθλα να αποφευχκοφν οι χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ. Στισ μζρεσ μασ, δε μιλάμε 

απλά για εποπτεία αλλά για διεκνι τραπεηικι εποπτεία κακϊσ θ διεκνοποίθςθ των 

τραπεηικϊν ιδρυμάτων και θ απελευκζρωςθ των αγορϊν χριματοσ και κεφαλαίου 

οδιγθςε ςτθ δθμιουργία ενόσ διεκνοφσ ανταγωνιςτικοφ πλαιςίου λειτουργίασ τουσ. 

Είναι ανάγκθ να ςθμειωκεί εδϊ ότι φςτερα από κάκε διεκνι τραπεηικι κρίςθ θ 

τραπεηικι εποπτεία λάμβανε μεγαλφτερεσ διαςτάςεισ (Coffinet & Surong, 2010).  

4.4. Διαδικαςίεσ stress tests 

H διαδικαςία stress test περιλαμβάνει κάποια βιματα όπωσ φαίνονται και ςτον 

παρακάτω πίνακα. Αρχικά είναι αναγκαίο να γίνει θ επιλογι των εποπτικϊν 
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ιδρυμάτων που κα ςυμμετζχουν ςτθν άςκθςθ. Συνθκίηεται να επιλζγονται τα πιο 

ςθμαντικά, εκείνα που δυνθτικά μποροφν να μεταβάλλουν τθν ςτακερότθτα του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ (Khan, 2009).  

Στθν ςυνζχεια γίνεται ο προςδιοριςμόσ των κυριότερων αδυναμιϊν και κινδφνων του 

τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και ςυμπεριλαμβάνονται οι παράμετροι εκείνοι που 

επθρεάηουν τθν ευθμερία του χαρτοφυλακίου (Quagliariello, 2009). Στθν ςυνζχεια 

επιλζγονται τα υποκετικά, ακραία γεγονότα με προτεραιότθτα ςε εκείνα που 

προκαλοφν τισ πιο ςθμαντικζσ ηθμιζσ. Θ επιλογι γίνεται βάςει τθσ εμπειρίασ και των 

αναλφςεων μεταξφ εκτιμθτϊν και εποπτικϊν αρχϊν. Στθν ςυνζχεια ςτόχοσ είναι θ 

παρατιρθςθ τθσ ςυμπεριφοράσ του χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ υπό τθν 

επιρροι των ακραίων ςεναρίων που ζχουν τεκεί. Αυτό επιτυγχάνεται με τθν ειςαγωγι 

παραγόντων κινδφνου ςε μακροοικονομικά μοντζλα. Στθν ςυνζχεια θ επιλογι τθσ 

κατάλλθλθσ μεκόδου βάςει των διακζςιμων δεδομζνων και του κινδφνου που 

εξετάηουμε κα μασ δϊςει τα αποτελζςματα από τα οποία κα προκφψουν οι 

κατάλλθλεσ πολιτικζσ όπωσ φαίνεται και ςτον πίνακα που ακολουκεί (Nombulelo et 

al, 2010) 

΢ΣΑΓΗΑ ΓΗΔΡΓΑ΢ΗΔ΢ 

1. ΔΠΗΛΟΓΖ ΣΡΑΠΔΕΩΝ ΑΝΑΛΤ΢Η ΥΑΡΑΚΣΗΡΘ΢ΣΘΚΩΝ 

ΥΡΗΜΑΣΟΟΘΚΟΝΟΜΘΚΟΤ 

΢Τ΢ΣΗΜΑΣΟ΢ 

2. ΠΡΟ΢ΓΗΟΡΗ΢ΜΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΩΝ ΑΔΤΝΑΜΑ ΢ΗΜΕΘΑ ΣΡΑΠΕΖΘΚΩΝ 

ΘΔΡΤΜΑΣΩΝ 

3. ΓΗΑΒΑΘΜΗ΢Ζ ΣΩΝ ΢ΔΝΑΡΗΩΝ ΢ΣΑΣΘ΢ΣΘΚΗ ΚΑΘ ΤΠΟΘΕΣΘΚΗ 

ΠΡΟ΢ΕΓΓΘ΢Η 
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4. ΔΗ΢ΑΓΩΓΖ ΢ΔΝΑΡΗΟΤ ΢Δ 

ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟ 

ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΝ 

ΥΡΗ΢ΘΜΟΠΟΘΗ΢Η 

ΜΑΚΡΟΟΘΚΟΝΟΜΘΚΩΝ ΔΕΘΚΣΩΝ 

ΟΠ΢ ΑΕΠ, ΠΛΗΘΩΡΘ΢ΜΟ΢ ΚΑΘ 

ΑΝΕΡΓΘΑ 

 

5. ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΕΠΘΛΟΓΗ ΚΑΣΑΛΛΗΛΗ΢ 

΢ΣΑΣΘ΢ΣΘΚΗ΢ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΘΑ΢ 

6.ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΩΝ 

ΕΓΚΤΡΟΣΗΣΑ, ΔΤΝΑΣΟΣΗΣΑ 

ΕΠΑΛΗΘΕΤ΢Η΢ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΩΝ 

Ρίνακασ 1: Διαδικαςία stress test 

H άςκθςθ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων μπορεί να αναλυκεί με βάςθ τθ 

χρθςιμότθτά τθσ ςε δφο επίπεδα, ωσ εργαλείο διαχείριςθσ κινδφνων που ςυμβάλλει 

ςτθ μικροπρολθπτικι εποπτεία των τραπεηϊν και ωσ εργαλείο χρθματοπιςτωτικισ 

ςτακερότθτασ που ςυμβάλλει ςτθ μακροπρολθπτικι εποπτεία (Quagliariello, 2009). 

Επιπλζον, οι αςκιςεισ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων ςυμβάλλουν ςτθν 

καλφτερθ επικοινωνία με το κοινό ςυμπεριλαμβανομζνων των χρθματοοικονομικϊν 

οργανιςμϊν κι επίςθσ βοθκοφν ςτο να βρεκοφν οι αδυναμίεσ του χρθματοπιςτωτικοφ 

ςυςτιματοσ κακϊσ και οι ανάλογεσ λφςεισ για αυτό. Ειδικότερα, θ δθμοςιοποίθςθ 

των stress test βοθκάει ςτο να βελτιωκεί θ επικοινωνία με το κοινό ςχετικά με τουσ 

κινδφνουσ και τα τρωτά ςθμεία του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ (Coffinet & 

Surong, 2010). 

Επιπλζον, οι προςομοιϊςεισ που διενεργοφνται ςε μακροοικονομικό επίπεδο ςτο 

ςφνολο του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ ςε ςχζςθ με εκείνεσ που διενεργοφνται 

ξεχωριςτά από κάκε ίδρυμα προςφζρουν μια ςυνολικι εικόνα τθσ κατάςταςθσ τθσ 
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οικονομίασ και διαμορφϊνουν μια εικόνα για τισ βαςικζσ αλλαγζσ που πρζπει να 

γίνουν ςτισ πρακτικζσ τθσ αγοράσ. 

Σκοπόσ των stress test είναι να ενιςχφςουν ςε κζματα χάραξθσ πολιτικισ και να 

χρθςιμοποιθκοφν για να δθμιουργθκεί μια εικόνα του μεγζκουσ και τθσ κατεφκυνςθσ 

από διάφορεσ πθγζσ κινδφνων που εντοπίηονται ςτα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα. 

4.5. Μελζτθ stress tests 

Στο ςθμείο αυτό, εφαρμόηεται μια άςκθςθ προςομοίωςθσ ακραίων καταςτάςεων. 

Γίνεται μια εκτενισ ανάλυςθ τθσ μεκοδολογίασ και του τρόπου δθμιουργίασ τθσ 

άςκθςθσ ςτο δείγμα μασ, το οποίο αποτελείται από 4 ευρωπαϊκά χρθματοπιςτωτικά 

ςυςτιματα. 

Σε πολλζσ περιπτϊςεισ χρθματοοικονομικϊν μοντζλων, μπορεί να ζχουμε ςτοιχεία 

που περιλαμβάνουν τόςο χρονολογικζσ ςειρζσ όςο και δεδομζνα από διαςτρωματικά 

ςτοιχεία ςτα οποία ζχουμε τθ μεταβολι τθσ ςυμπεριφοράσ των ςτοιχείων αυτϊν ανά 

μονάδα χρόνου (Quagliariello, 2009). Ζνα τζτοιο ςφνολο δεδομζνων κα είναι γνωςτό 

ωσ πίνακασ δεδομζνων ι panel data και αναφζρονται ςε δεδομζνα που ςυλλζγονται 

από τθν παρατιρθςθ πολλϊν κεμάτων (όπωσ άτομα, επιχειριςεισ ι χϊρεσ / περιοχζσ) 

τθν ίδια χρονικι ςτιγμι, χωρίσ να λαμβάνονται υπόψθ οι διαφορζσ ςτο χρόνο. Για τθν 

εφαρμογι δεδομζνων panel ςε μια οικονομετρικι ανάλυςθ είναι απαραίτθτο να 

ζχουν τα ςτοιχεία ςυγκεκριμζνθ δομι, ζτςι ϊςτε θ μονάδα διαςτρωμάτωςθσ να 

ςυνδζεται με τθ χρονικι μονάδα ςτθν οποία αναφζρεται. Είναι ςφνθκεσ ςε δεδομζνα 

panel ο αρικμόσ των διαςτρωματικϊν ςτοιχείων να είναι μεγάλοσ ςυγκριτικά με τον 

αρικμό των χρονικϊν περιόδων κι εςτιάηεται το ενδιαφζρον μασ ςτθν ετερογζνεια 

που οφείλεται ςτισ επιδράςεισ μθ παρατθροφμενων μεταβλθτϊν. Σε ζνα 

οικονομετρικό πρόβλθμα, μπορεί να ζχουμε μια παλινδρόμθςθ τθσ μορφισ: 

Yit = β0 + β1Χit,1 + β2Χit,2 + ... + βκΧit,k +αi + uit (1) 

όπου : 
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Yit = θ παρατιρθςθ τθσ μονάδασ i τθσ εξαρτθμζνθσ μεταβλθτισ Υ για i=1,2,...,N και 

t=1,2,...,T. 

Xit,j = θ t παρατιρθςθ τθσ μονάδασ i τθσ ερμθνευτικισ μεταβλθτισ Χj για i=1,2,...,N, 

t=1,2,...,T και j=1,2,...K. 

αi = οι μθ παρατθροφμενοι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι 

και οι οποίοι δε μεταβάλλονται διαχρονικά. 

uit = το ςφάλμα ιδιοςυγκραςίασ που εκφράηει μθ παρατθροφμενουσ παράγοντεσ που 

επθρεάηουν διαχρονικά τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι. 

Θ παλινδρόμθςθ αυτι, μπορεί να ςυνοδεφεται και από ζνα panel data όπου κα μασ 

δίνει τισ τιμζσ των ςτοιχείων τθσ παλινδρόμθςθσ ςτθν πορεία του χρόνου. Για να 

κάνουμε μια προςζγγιςθ του data που ζχουμε, μποροφμε να χρθςιμοποιιςουμε δυο 

μεκόδουσ: τθν προςζγγιςθ του μοντζλου ςτακερϊν επιδράςεων (fixed effects models) 

και τθν προςζγγιςθ του μοντζλου τυχαίων επιδράςεων (random effects models). 

Στθν περίπτωςθ του μοντζλου ςτακερϊν επιδράςεων, ζχουμε τθν περίπτωςθ όπου θ 

ςυνδιακφμανςθ των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν και των μθ παρατθροφμενων 

παραγόντων που επθρεάηουν τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι και οι οποίοι παραμζνουν 

ςτακεροί ςτο χρόνο, να είναι διάφορθ του μθδενόσ. Στθν περίπτωςθ αυτι, οι μθ 

παρατθροφμενοι παράγοντεσ που εκφράηονται από τθν επίδραςθ που δεν ζχει 

παρατθρθκεί ςυςχετίηονται με τισ ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ του υποδείγματοσ. 

 Το υπόδειγμα κα γραφτεί με τθ μορφι πρϊτων διαφορϊν και κα απουςιάηει θ 

απαρατιρθτθ επίδραςθ. Επιπλζον, αφοφ θ ερμθνευτικι μεταβλθτι δεν περιλαμβάνει 

τθν εξαρτθμζνθ με χρονικι υςτζρθςθ, θ ςυνδιακφμανςθ του ςφάλματοσ 

ιδιοςυγκραςίασ με τισ ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ είναι μθδζν, άρα είναι δυνατό να 

εφαρμοςτεί θ μζκοδοσ ελαχίςτων τετραγϊνων OLS. Ζνα από τα βαςικά 

μειονεκτιματα του εκτιμθτι πρϊτων διαφορϊν είναι ότι οι μεταβολζσ ςτισ 

ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ πρζπει να παρουςιάηουν αυξθμζνθ μεταβλθτότθτα. Σε 
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διαφορετικι περίπτωςθ θ ακρίβεια των εκτιμθτϊν είναι περιοριςμζνθ κακϊσ τα 

τυπικά τουσ ςφάλματα είναι μεγάλα. 

Θ δεφτερθ κατθγορία panel υποδειγμάτων είναι αυτά των τυχαίων επιδράςεων, όπου 

ο όροσ αΐ είναι τυχαίοσ (random). Σε αντίκεςθ με το υπόδειγμα ςτακερϊν επιδράςεων 

ςτο οποίο ςτόχοσ είναι να εξαλειφκεί θ επίδραςθ που δεν ζχει παρατθρθκεί, το 

υπόδειγμα τυχαίων επιδράςεων δεν προχποκζτει κάτι τζτοιο αφοφ θ ςτακερι 

επίδραςθ δε ςυςχετίηεται με τισ ερμθνευτικζσ μεταβλθτζσ του υποδείγματοσ 

(Quagliariello, 2009). 

4.6. Ανάλυςθ μεταβλθτϊν μοντζλου 

Για τθν καταςκευι των μοντζλων, χρθςιμοποιιςαμε ςυνολικά εννζα μεταβλθτζσ. Ωσ 

εξαρτθμζνθ χρθςιμοποιικθκε θ μεταβλθτι ROAA ενϊ οι υπόλοιπεσ ωσ ανεξάρτθτεσ. 

Από τισ ανεξάρτθτεσ, οι τρεισ αποτελοφν βαςικοφσ μακροοικονομικοφσ δείκτεσ μιασ 

οικονομίασ (Gdp, Inflation, Unemployment) ενϊ οι υπόλοιπεσ αφοροφν δείκτεσ που 

χρθςιμοποιοφνται ωσ μετρικζσ ςτο εςωτερικό των τραπεηϊν (LLPS, EQTA). Ραρακάτω 

γίνεται μια ςφντομθ αναφορά ςτισ μεταβλθτζσ αυτζσ που χρθςιμοποιικθκαν. 

4.6.1. Αποδοτικότθτα του ενεργθτικοφ κατά μζςο όρο 

(ROAA) 

Ο δείκτθσ ROAA είναι ζνασ δείκτθσ που χρθςιμοποιείται για τθν εκτίμθςθ τθσ 

κερδοφορίασ (net profir) των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ μιασ επιχείρθςθσ (average 

assets). Ριο ςυχνά, χρθςιμοποιείται από τισ τράπεηεσ και άλλα χρθματοπιςτωτικά 

ιδρφματα ωσ ζνα μζςο για να μετρθκεί θ απόδοςι τουσ (Khan, 2009). H μζςθ 

απόδοςθ ενεργθτικοφ (ROAA) υπολογίηεται ςτο τζλοσ τθσ περιόδου (τρίμθνα, χρόνια, 

κ.λπ.). Ο δείκτθσ ROAA, αντιπροςωπεφει το ποςό των κερδϊν τα οποία προιλκαν από 

επενδυμζνο κεφάλαιο (ςτοιχεία του ενεργθτικοφ). Ριο ςυγκεκριμζνα, δείχνει πόςο 

αποδοτικά είναι τα ςτοιχεία ενεργθτικοφ ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ οργανιςμοφ, ςτθ 

δθμιουργία εςόδων. 
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Πςο μεγαλφτεροσ είναι ο αρικμόσ ROAA, τόςο το καλφτερο, επειδι δείχνει ότι ο 

χρθματοπιςτωτικόσ οργανιςμόσ κερδίηει περιςςότερα χριματα για λιγότερεσ 

επενδφςεισ (Quagliariello, 2009). Ο τφποσ υπολογιςμοφ του, είναι : ROAA = net profit ^ 

average assets 

4.6.2. Ακακάριςτο Εγχϊριο Προϊόν (GDP) 

Το Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν (GDP-ΑΕΡ) είναι ζνασ από τουσ κφριουσ δείκτεσ που 

χρθςιμοποιοφνται για να μετρθκεί θ υγεία τθσ οικονομίασ μιασ χϊρασ και είναι θ αξία 

αγοράσ όλων των τελικϊν αγακϊν και υπθρεςιϊν που παράγονται ςε μια χϊρα ςε μια 

δεδομζνθ χρονικι περίοδο. Το ΑΕΡ ςχετίηεται με τουσ εκνικοφσ λογαριαςμοφσ μιασ 

χϊρασ και είναι ζνασ μακροοικονομικόσ δείκτθσ. 

Θ μζτρθςθ του ΑΕΡ είναι περίπλοκθ και μπορεί να γίνει με δφο τρόπουσ: είτε με τθ 

προςζγγιςθ ειςοδιματοσ ι με τθ μζκοδο των δαπανϊν. Θ προςζγγιςθ του 

ειςοδιματοσ υπολογίηεται με τθν πρόςκεςθ τθσ ςυνολικισ αποηθμίωςθσ ςτουσ 

υπαλλιλουσ, τα μικτά κζρδθ των επιχειριςεων, τουσ φόρουσ και μείον τισ τυχόν 

επιδοτιςεισ. Θ μζκοδοσ των δαπανϊν είναι θ πιο κοινι προςζγγιςθ και υπολογίηεται 

με τθν προςκικθ τθσ ςυνολικισ κατανάλωςθσ, των επενδφςεων, των κρατικϊν 

δαπανϊν και των κακαρϊν εξαγωγϊν (Quagliariello, 2009). Είναι λογικό ότι το ποςό 

του ΑΕΡ, ζχει μεγάλο αντίκτυπο ςχεδόν ςε όλουσ τουσ κλάδουσ μιασ οικονομίασ. 

4.6.3. Πλθκωριςμόσ (INF) 

Ο πλθκωριςμόσ (inflation) , είναι θ αφξθςθ του γενικοφ επιπζδου των τιμϊν των 

αγακϊν και υπθρεςιϊν ςε μια οικονομία κατά τθ διάρκεια μιασ χρονικισ περιόδου. 

Πταν το γενικό επίπεδο των τιμϊν αυξάνεται, κάκε μονάδα του νομίςματοσ αγοράηει 

λιγότερα αγακά και υπθρεςίεσ. Ωσ εκ τοφτου, ο πλθκωριςμόσ αντανακλά επίςθσ μια 

διάβρωςθ τθσ αγοραςτικισ δφναμθσ του χριματοσ (Humphrey, 1986). Οι επιπτϊςεισ 

του πλθκωριςμοφ ςε μία οικονομία μπορεί να είναι ταυτόχρονα κετικζσ και 

αρνθτικζσ. Οι αρνθτικζσ επιπτϊςεισ του πλθκωριςμοφ περιλαμβάνουν τθν αφξθςθ 

του κόςτουσ ευκαιρίασ τθσ διακράτθςθσ χριματοσ, τθν αβεβαιότθτα για το μελλοντικό 
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πλθκωριςμό που μπορεί να αποκαρρφνει τισ επενδφςεισ και τθν αποταμίευςθ κακϊσ 

και τισ ελλείψεισ αγακϊν λόγο τθσ ανθςυχίασ ότι οι τιμζσ κα αυξθκοφν ςτο μζλλον . 

Κετικά αποτελζςματα περιλαμβάνουν τθ διαςφάλιςθ ότι οι κεντρικζσ τράπεηεσ 

μποροφν να προςαρμόςουν τα πραγματικά επιτόκια (που αποςκοποφν ςτθν 

άμβλυνςθ φφεςθσ), κακϊσ και τθν ενκάρρυνςθ των επενδφςεων ςε μθ-νομιςματικά 

επενδυτικά ςχζδια. Γενικά, τα υψθλά ποςοςτά του πλθκωριςμοφ και του 

υπερπλθκωριςμοφ προκαλοφνται από τθν υπερβολικι αφξθςθ τθσ προςφοράσ 

χριματοσ (Gideon et al., 2007). Ωςτόςο, θ γενικι άποψθ είναι ότι μια μακρά 

παρατεταμζνθ περίοδοσ πλθκωριςμοφ οφείλεται ςτο γεγονόσ ότι θ προςφορά 

χριματοσ αυξάνεται ταχφτερα από τον ρυκμό τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ. 

4.6.4. Ανεργία (UNEMP) 

Θ ανεργία (unemployment) εμφανίηεται όταν οι άνκρωποι είναι χωρίσ δουλειά ενϊ 

αναηθτοφν ενεργά εργαςία. Το ποςοςτό ανεργίασ είναι ζνα μζτρο για τθν επικράτθςθ 

τθσ ανεργίασ και υπολογίηεται ωσ ποςοςτό διαιρϊντασ τον αρικμό των ανζργων 

ατόμων με όλα τα άτομα επί του εργατικοφ δυναμικοφ. Αποτελεί μακροοικονομικό 

δείκτθ μιασ οικονομίασ. Κατά τθ διάρκεια περιόδων φφεςθσ, θ οικονομία βιϊνει 

ςυνικωσ ζνα ςχετικά υψθλό ποςοςτό ανεργίασ (Quagliariello, 2009). Θ Κλαςςικι 

οικονομία, θ Νεοκλαςςικι πολιτικι οικονομία και θ Αυςτριακι Σχολι τθσ οικονομίασ 

υποςτθρίηουν ότι οι μθχανιςμοί τθσ αγοράσ είναι αξιόπιςτο μζςο για τθν επίλυςθ τθσ 

ανεργίασ. Αυτζσ οι κεωρίεσ υποςτθρίηουν κατά παρεμβάςεισ που επιβάλλονται ςτθν 

αγορά εργαςίασ από το εξωτερικό, όπωσ ςυνδικαλιςμό, ελάχιςτο μιςκό νόμουσ, τουσ 

φόρουσ, και άλλεσ ρυκμίςεισ που ιςχυρίηονται ότι αποκαρρφνουν τθν πρόςλθψθ των 

εργαηομζνων. Θ Κεχνςιανι οικονομία, δίνει ζμφαςθ ςτθν κυκλικι φφςθ τθσ ανεργίασ 

και προτείνει ότι οι παρεμβάςεισ τθσ κυβζρνθςθσ ςτθν οικονομία, κα μειϊςουν τθν 

ανεργία κατά τθ διάρκεια τθσ φφεςθσ. Θ κεωρία αυτι εςτιάηει ςε 

επαναλαμβανόμενεσ κρίςεισ που μειϊνουν ξαφνικά ςυνολικι ηιτθςθ για αγακά και 

υπθρεςίεσ και, ςυνεπϊσ, τθ μείωςθ τθσ ηιτθςθσ για τουσ εργαηόμενουσ. 
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4.6.5. Προβλζψεισ επιςφαλϊν δανείων (LLP) 

Ο δείκτθσ Loan Loss Provision, αποτελεί μια μθ-ταμειακι δαπάνθ για τισ τράπεηεσ και 

αφορά τισ μελλοντικζσ ηθμίεσ από επιςφαλι δάνεια και μασ δείχνει τι ποςοςτό των 

αποκεματικϊν, αποτελοφν οι προβλζψεισ για επιςφαλι δάνεια. Οι προβλζψεισ 

αφοροφν το κομμάτι των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων (Non Performing Loans- NPL), 

το οποίο θ τράπεηα κεωρεί πωσ δεν κα ειςπράξει από τον πιςτοφχο λόγω τθσ 

οικονομικισ του δυςχζρειασ. 

4.6.6. Ίδια κεφάλαια (EQTA) 

Τζλοσ, ζχουμε ζναν δείκτθ για τθν μζτρθςθ τθσ αποδοτικότθτασ κεφαλαίου, που τον 

υπολογίηουμε ωσ το ςφνολο των ιδίων κεφαλαίων προσ το ςφνολο του ενεργθτικοφ 

και δείχνει το μζροσ των περιουςιακϊν ςτοιχείων ενόσ χρθματοπιςτωτικοφ ιδρφματοσ 

ςε ςχζςθ με τα ίδια κεφάλαιά τθσ (Gideon et al., 2007). 

Αναμζνεται ότι όςο υψθλότερθ θ αναλογία αυτι, τόςο χαμθλότερθ είναι θ ανάγκθ για 

εξωτερικι χρθματοδότθςθ και επομζνωσ τόςο μεγαλφτερθ είναι και θ κερδοφορία τθσ 

τράπεηασ. Επιπλζον, καλά κεφαλαιοποιθμζνεσ τράπεηεσ αντιμετωπίηουν χαμθλότερο 

κόςτοσ από πτϊχευςθ θ οποία μειϊνει το κόςτοσ χρθματοδότθςισ τουσ. 

4.7. Stress test ςε Ευρωπαϊκά τραπεηικά ιδρφματα 

Θ μεκοδολογία που ακολουκικθκε ςτθ ςυγκεκριμζνθ ζρευνα ιταν θ ςυγκεντρωτικι 

μζκοδοσ (top-down). Αναλυτικότερα, ςυγκεντρϊκθκαν ςτοιχεία για τα ζτθ 2000-2014 

για 4 χϊρεσ τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ και εφαρμόςτθκε μια ενιαία μεκοδολογία. Το 

δείγμα αποτελείται από τισ παρακάτω χϊρεσ τθσ ευρωπαϊκισ ζνωςθσ: 

 Βζλγιο (7 τραπεηικά ιδρφματα) 

 Γαλλία (99 τραπεηικά ιδρφματα) 

 Δανία (8 τραπεηικά ιδρφματα) 

 Ελλάδα (5 τραπεηικά ιδρφματα) 
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Τα δεδομζνα που ςυγκεντρϊκθκαν με τθ μορφι ενόσ panel data, είναι οι μεταβλθτζσ 

που αναλφκθκαν ςε παραπάνω ενότθτα. Σθμειϊνουμε εδϊ, πωσ ιταν αδφνατο να 

βρεκοφν όλα τα δεδομζνα για όλεσ τισ χϊρεσ και όλα τα τραπεηικά τουσ ιδρφματα για 

τα ζτθ 2000-2014. Κζςαμε ζνα όριο για τισ παρατθριςεισ μασ και δεχτικαμε 

τραπεηικά ιδρφματα με τουλάχιςτον 6 παρατθριςεισ ςτο ςφνολο των ετϊν. 

Θ εξαρτθμζνθ μεταβλθτι είναι το Return on Average Assets (ROAA). Οι ανεξάρτθτεσ 

είναι οι μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ Ακακάριςτο Εγχϊριο Ρροϊόν (Gross Domestic 

Product-GDP), Ρλθκωριςμόσ (Inflation -INF), Ανεργία (Unemployment-UNEMP) και οι 

μικροοικονομικζσ μεταβλθτζσ LnLoan loss Provisions (LNLLPS) και Equity / Total Assets 

(EQTA). 

Με τθ χριςθ του προγράμματοσ Stata δθμιουργικθκαν παλινδρομιςεισ ςε επίπεδο 

χϊρασ ϊςτε να βρεκεί θ ςχζςθ μεταξφ των εξαρτθμζνων και των ανεξάρτθτων. 

Επιπλζον, με τον ζλεγχο Hausman διαχωρίςτθκαν τα μοντζλα ςε μοντζλα ςτακερϊν 

επιδράςεων (fixed effects models) και μοντζλα τυχαίων επιδράςεων (random effects 

models). Τα αναμενόμενα πρόςθμα των ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν τθσ 

παλινδρόμθςθσ ςε ςχζςθ με τθν εξαρτθμζνθ, φαίνονται ςτο παρακάτω πινάκα: 

Independent Variable ROAA 

Προβλέψεις (Loan Loss Provisions- 

lnllps) 

- 

Ίδια Κεθάλαια/ ΢ύνολο Δνεργηηικού 

(Equity / Total Assets -EQTA) 

+ 

Ίδια Κεθάλαια/ ΢ύνολο Δνεργηηικού 

(Equity / Total Assets -EQTA) 

+ 
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Ακαθάριζηο Δγχώριο Προϊόν (GDP)

  

+,- 

Πληθωριζμός (INF) - 

Ανεργία (UNEMP)  

Ρίνακασ 2: Εμπειρικά αποτελζςματα ζρευνασ 

Εντοπίηεται κετικι ςχζςθ μεταξφ τθσ αφξθςθσ του Ακακάριςτου Εγχϊριου Ρροϊόντοσ 

(GDP) και τθσ κερδοφορίασ τραπεηϊν. Πςον αφορά το πρόςθμο τθσ ανεργίασ 

(Unemployment), διαπιςτϊνεται ότι όςο αυξάνεται θ ανεργία τόςο μειϊνεται θ 

κερδοφορία τθσ τράπεηασ. Θ εξιγθςθ είναι ότι όςο χειροτερεφει θ οικονομικι 

κατάςταςθ μιασ χϊρασ τόςο επιδεινϊνεται και θ κατάςταςθ των πιςτοφχων ενόσ 

τραπεηικοφ ιδρφματοσ κι ωσ αποτζλεςμα αυξάνεται και θ πικανότθτα να μθν μποροφν 

να αποπλθρϊςουν τισ υποχρεϊςεισ τουσ με αποτζλεςμα τθν μείωςθ τθσ κερδοφορίασ 

του. Πςον αφορά τον πλθκωριςμό, κρίνεται αςαφισ θ επίδραςθ του και μπορεί να 

είναι είτε κετικι είτε αρνθτικι. 

Αναφορικά με τα πρόςθμα των μικροοικονομικϊν δεικτϊν, ο δείκτθσ Ρροβλζψεισ 

(Loan Loss Provisions- lnllps) υποδθλϊνει μια αρνθτικι ςχζςθ με τουσ δείκτεσ 

κερδοφορίασ μια τράπεηασ. Αυτό ςυμβαίνει γιατί όςο αυξάνεται θ κερδοφορία ενόσ 

τραπεηικοφ ιδρφματοσ, τόςο το τραπεηικό ίδρυμα μειϊνει τα αποκεματικά τθσ ζναντι 

των μθ εξυπθρετοφμενων δανείων. O δείκτθσ Μδια Κεφάλαια/ Σφνολο Ενεργθτικοφ 

(Equity / Total Assets -EQTA) φανερϊνει μια κετικι ςχζςθ με τουσ δείκτεσ 

κερδοφορίασ κακϊσ όςο αυξάνεται θ κερδοφορία, τόςο αυξάνονται τα ίδια κεφάλαια 

ενόσ τραπεηικοφ ιδρφματοσ. 

Στθ ςυνζχεια, ακολουκεί το βαςικό κομμάτι τθσ προςομοίωςθσ ακραίων 

καταςτάςεων. Ζγινε μια ανάλυςθ ευαιςκθςίασ ϊςτε να βρεκεί ο αντίκτυποσ ςτθν 
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κερδοφορία κάκε χϊρασ (ςτθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι Roaa) από κάποιεσ μεταβολζσ 

ςτισ ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του εκάςτοτε μοντζλου κάκε χϊρασ. Ριο ςυγκεκριμζνα, 

δθμιουργικθκαν τρία ςενάρια. Το ςενάριο αναφοράσ (benchmark scenario) με βάςθ 

το οποίο κρίνεται και θ μεταβολι ςτθ κερδοφορία, ζνα δυςμενζσ ςενάριο (adverse 

scenario) κι ζνα εξαιρετικά δυςμενζσ ςενάριο (severely adverse scenario). 

Για το ςενάριο αναφοράσ, ςυμφωνικθκε ότι κα χρθςιμοποιθκεί ο μζςοσ όροσ των 

τιμϊν των μεταβλθτϊν για το ζτοσ 2014. Στο δυςμενζσ ςενάριο, υποκζςαμε τθν 

ιςτορικά πιο δυςμενι μεταβολι των μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν ςε ςχζςθ με το 

ςενάριο αναφοράσ (benchmark scenario) ενϊ ςτο εξαιρετικά δυςμενζσ ςενάριο τισ 

υποκετικά χειρότερεσ τιμζσ. 

4.7.1. Ανάλυςθ αποτελεςμάτων για το Βζλγιο 

Πςον αφορά ςτo τραπεηικό ςφςτθμα του Βελγίου, αυτό ζχει ζνα από τα πιο 

ςυγκεντρωτικά τραπεηικά ςυςτιματα ςτθν Ευρϊπθ, κακϊσ και ζνα υψθλό βακμό 

ανοίγματοσ με επενδφςεισ ςτο εξωτερικό, ιδιαίτερα με τθν υπόλοιπθ Ευρϊπθ. Επίςθσ, 

κεωρείται ότι υπακοφει ςε ζναν αρκετά ικανοποιθτικό βακμό ςτισ επιταγζσ τισ 

Διεκνοφσ τραπεηικισ εποπτείασ και ςτα standard που αυτι κζτει. Διακζτει ζνα πολφ 

καλά οργανωμζνο αλλά πολφπλοκο τραπεηικό ςφςτθμα. Οι τζςςερισ μεγαλφτερεσ 

τράπεηεσ είναι θ KBC, θ Dexia Bank, θ ING και θ Fortis Bank. Στο ςφνολό του, το 

πιςτωτικό ςφςτθμα του Βελγίου αποτελείται από 106 τράπεηεσ. Ρολλζσ από τισ 

τράπεηεσ αυτζσ είναι ςτισ εκατό καλφτερεσ παγκοςμίωσ, ενϊ μεγάλα Αμερικάνικα 

πιςτωτικά ιδρφματα όπωσ θ Bank of America, θ Citibank και θ JP Morgan ζχουν 

υποκαταςτιματα ςτο Βζλγιο. To χρθματοοικονομικό ςφςτθμα του κεωρείται αρκετά 

ανκεκτικό και ςτακερό, πράγμα ςτο οποίο ςυντελοφν πολλοί παράγοντεσ όπωσ για 

παράδειγμα θ ςωςτι διαχείριςθ των χρθματοοικονομικϊν κινδφνων από τθ μεριά των 

τραπεηικϊν ιδρυμάτων. 

Με τθν εφαρμογι τθσ panel data μεκόδου, διερευνιςαμε και εντοπίςαμε τισ 

μεταβλθτζσ εκείνεσ που είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ για τθσ εξαρτθμζνεσ μασ 

μεταβλθτζσ (δείκτεσ κερδοφορίασ) και προζκυψε το εξισ μοντζλο: 
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ROAΑ = -2,7741 - 0,0192 *LNLLPS - 0,0754 *EQTA + 0,1627*GDP - 0,1531 *INF+ 

0,3824 *UNEMP (2) 

Για τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, χρθςιμοποιικθκε ωσ ςενάριο αναφοράσ (benchmark) ο 

μζςοσ όροσ των μεταβλθτϊν τθσ παλινδρόμθςθσ κατά το τελευταίο ζτοσ των 

παρατθριςεων (2014). Λαμβάνοντασ υπόψθ τα μοντζλα που προζκυψαν από τθν 

ανάλυςθ panel data διαμορφϊκθκε το δυςμενζσ ςενάριο χρθςιμοποιϊντασ τισ 

ιςτορικά χειρότερεσ τιμζσ και ζνα εξαιρετικά δυςμενζσ ςενάριο βάηοντασ υποκετικά 

ακραίεσ τιμζσ ςτισ ςτατιςτικά ςθμαντικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ όμωσ ςυμφωνοφςαν 

και με τα αναμενόμενα πρόςθμα. Στθν περίπτωςθ του Βελγίου, μια μεταβολι των 

μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν, ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν, πλθκωριςμόσ και 

ανεργία, κατά 1 μονάδα βάςθσ, αφξθςθ του δείκτθ lnllps και ταυτόχρονθ μείωςθ του 

δείκτθ eqta προκαλεί αρνθτικι μεταβολι ςτον δείκτθ κερδοφορίασ ROAA κατά 88%. 

Στον παρακάτω πίνακα εμφανίηονται οι ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ για κάκε δείκτθ 

ςυγκρίνοντασ τα ζτθ 2000-2014 για όλεσ τισ εξεταηόμενεσ τράπεηεσ. 

 

Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Ηζηορικά 

«χειρόηερες» ηιμές 

4,6051 -0,08 -2,8 -0,1000 8,4000 

 

Ρίνακασ 3: Λςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ Βελγίου 

Οι τιμζσ αυτζσ κα χρθςιμοποιθκοφν ςτο δυςμενζσ ςενάριο για να για να δοφμε, ςε 

περίπτωςθ που οι μακροοικονομικζσ και οι μικροοικονομικζσ μεταβλθτζσ πάρουν 

τιμζσ ίςεσ με τισ «χειρότερεσ» που ζχουν λάβει κατά το εξεταηόμενο διάςτθμα 2000-

2014, πωσ κα επθρεαςτεί το επίπεδο των προβλζψεων των τραπεηϊν. Φυςικά, οι 
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τιμζσ αυτζσ που λαμβάνει το ςυγκεκριμζνο δυςμενζσ ςενάριο είναι εφικτζσ και όχι 

υπερβολικά ακραίεσ, κακϊσ ζχουν ιδθ παρουςιαςκεί ςτο παρελκόν, και επομζνωσ 

είναι δυνατόν, και ςε κάποια επερχόμενθ κρίςθ ςτο μζλλον, να λάβουν παρόμοιεσ 

τιμζσ. 

Σε αυτι τθν περίπτωςθ, το φψοσ των κερδϊν που ςχθματίηουν οι τράπεηεσ κάτω από 

τισ ςυνκικεσ αυτζσ αυξάνονται κατά 3,7 μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το βαςικό 

ςενάριο, κάτι που ιταν αναμενόμενο για το μοντζλο που ζχουμε δθμιουργιςει 

βαςιηόμενοι ςτθ κεωρία. 

Για το εξαιρετικά δυςμενζσ (severely adverse scenario) κα χρθςιμοποιιςουμε τισ 

ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ (που χρθςιμοποιικθκαν ςτο δυςμενζσ ςενάριο), τισ 

οποίεσ όμωσ κα μεταβάλλουμε προσ τθν δυςμενζςτερθ κατεφκυνςθ, κατά δφο φορζσ 

τθν τυπικι απόκλιςθ που ζχουμε υπολογίςει από τθν παλινδρόμθςθ ςτο μοντζλο μασ. 

Ζτςι, κα ζχουμε τον παρακάτω πίνακα υπολογιςμοφ των νζων τιμϊν των δεικτϊν: 

Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Τποθεηικά 

«ακραίες» 

ηιμές 

5,5 -0,2 -3 -0,0500 9,0000 

Ρίνακασ 4: Υποκετικά «ακραίεσ» τιμζσ Βελγίου 

Ραρατθροφμε πωσ το φψοσ των προβλζψεων που ςχθματίηουν οι τράπεηεσ κάτω από 

τισ ακραίεσ αυτζσ ςυνκικεσ αυξάνονται κατά 1,11 μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το 

βαςικό ςενάριο, κάτι που ιταν επίςθσ αναμενόμενο από το μοντζλο μασ. Να 

ςθμειωκεί πωσ οι τιμζσ των προβλζψεων ςτα δφο ςενάρια, δυςμενζσ και εξαιρετικά 

δυςμενζσ, δεν ζχουν ςθμαντικι διαφορά, κακϊσ θ μεταβολι προσ τθ δυςμενζςτερθ 

κατεφκυνςθ προκάλεςε μικρι μεταβολι ςτισ τιμζσ τουσ.  Εδϊ φαίνονται οι τιμζσ που 

λαμβάνει ο δείκτθσ ROAA ςε όλα τα ςενάρια που δθμιουργιςαμε. 
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ROAA 

Baseline scenario  -1,0170 

Adverse scenario  2,4978 

Severely adverse scenario  -0,1134 

Ρίνακασ 5: Δείκτθσ ROAA Βελγίου 

 

 

4.7.2. Ανάλυςθ αποτελεςμάτων για τθ Γαλλία 

To τραπεηικό ςφςτθμα τθσ Γαλλίασ είναι αρκετά μεγάλο και διαφοροποιθμζνο με 

τρεισ μεγάλεσ τράπεηεσ: τθν Bank Nationale de Paris, τθν Credit Lyonnais και τθν Credit 

Agricole. Τον ςυνολικό ζλεγχο του χρθματοπιςτωτικοφ τθσ ςυςτιματοσ αςκεί θ 

κεντρικι τθσ τράπεηα θ οποία είναι θ Banque de France θ οποία δθμιουργικθκε ςτισ 

18 Λανουαρίου του 1800 από τον Napoleon Bonaparte, με ςκοπό τθν ενίςχυςθ τθσ 

οικονομικισ ανάπτυξθσ τθσ Γαλλίασ που βριςκόταν ςε βακιά φφεςθ τθ περίοδο 

εκείνθ. Οι τράπεηεσ τθσ Γαλλίασ είναι απαραίτθτα μζλθ τθσ οργάνωςθσ Association 

fran9aise des Banques (AFB) (Γαλλικά Banking Association) ςτόχοσ τθσ οποίασ είναι να 

εξαςφαλιςτεί θ ςυνοχι του δικτφου κακϊσ και θ διαςφάλιςθ τθσ φερεγγυότθτασ και 

τθσ ρευςτότθτασ των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων και να εξαςφαλιςτεί ότι τα μζλθ τουσ 

εφαρμόηουν τουσ νόμουσ και τουσ κανονιςμοφσ. 

Μζςω τθσ εφαρμογισ τθσ panel data μεκόδου, διερευνιςαμε και εντοπίςαμε τισ 

μεταβλθτζσ εκείνεσ που είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ για τθσ εξαρτθμζνεσ μασ 

μεταβλθτζσ (δείκτεσ κερδοφορίασ) και προζκυψε το εξισ μοντζλο: 
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ROAA = +2,012 + 0,1116 *LNLLPS + 0,4962 *EQTA + 0,6293*GDP - 0,0756 *INF - 

0,0708 *UNEMP (3) 

Για τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, χρθςιμοποιικθκε ωσ ςενάριο αναφοράσ (benchmark) ο 

μζςοσ όροσ των μεταβλθτϊν τθσ παλινδρόμθςθσ κατά το τελευταίο ζτοσ των 

παρατθριςεων (2014). Λαμβάνοντασ υπόψθ τα μοντζλα που προζκυψαν από τθν 

ανάλυςθ panel data διαμορφϊκθκε το δυςμενζσ ςενάριο χρθςιμοποιϊντασ τισ 

ιςτορικά χειρότερεσ τιμζσ και ζνα εξαιρετικά δυςμενζσ ςενάριο βάηοντασ υποκετικά 

ακραίεσ τιμζσ ςτισ ςτατιςτικά ςθμαντικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ όμωσ ςυμφωνοφςαν 

και με τα αναμενόμενα πρόςθμα. Στθν περίπτωςθ τθσ Γαλλίασ, μια μεταβολι των 

μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν, ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν, πλθκωριςμόσ και 

ανεργία, κατά 1 μονάδα βάςθσ, προκαλεί μείωςθ του δείκτθ ROAA. 

Στον παρακάτω πίνακα εμφανίηονται οι ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ για κάκε δείκτθ 

ςυγκρίνοντασ τα ζτθ 2000-2014 για όλεσ τισ εξεταηόμενεσ τράπεηεσ. 

Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Ηζηορικά 

«χειρόηερες» ηιμές 

3,87 0,51 -3,1 1,7000 10,2000 

Ρίνακασ 6: Λςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ Γαλλίασ 

Οι τιμζσ αυτζσ κα χρθςιμοποιθκοφν ςτο δυςμενζσ ςενάριο για να για να δοφμε, ςε 

περίπτωςθ που οι μακροοικονομικζσ και οι μικροοικονομικζσ μεταβλθτζσ πάρουν 

τιμζσ ίςεσ με τισ «χειρότερεσ» που ζχουν λάβει κατά το εξεταηόμενο διάςτθμα 2000-

2014, πωσ κα επθρεαςτεί το επίπεδο των προβλζψεων των τραπεηϊν. Φυςικά, οι 

τιμζσ αυτζσ που λαμβάνει το ςυγκεκριμζνο δυςμενζσ ςενάριο είναι εφικτζσ και όχι 

υπερβολικά ακραίεσ, κακϊσ ζχουν ιδθ παρουςιαςκεί ςτο παρελκόν, και επομζνωσ 
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είναι δυνατόν, και ςε κάποια επερχόμενθ κρίςθ ςτο μζλλον, να λάβουν παρόμοιεσ 

τιμζσ. 

Σε αυτι τθν περίπτωςθ, το φψοσ των προβλζψεων που αφοροφν το κομμάτι των μθ 

εξυπθρετοφμενων δανείων των τραπεηϊν κάτω από τισ ςυνκικεσ αυτζσ μειϊνεται 

κατά 2,98 μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το βαςικό ςενάριο, κάτι που ιταν 

αναμενόμενο για το μοντζλο που ζχουμε δθμιουργιςει βαςιηόμενοι ςτθ κεωρία. 

Επομζνωσ, ςε περίπτωςθ μεταβολισ των μακροοικονομικϊν και μικροοικονομικϊν 

δεικτϊν με τιμζσ ίςεσ με τισ ιςτορικά «χειρότερεσ», πρζπει να αναμζνουμε μείωςθ του 

φψουσ των προβλζψεων που κα ςχθματίηουν οι τράπεηεσ για τα μθ εξυπθρετοφμενα 

δάνεια που ζχουν ςτα χαρτοφυλάκια τουσ. 

Για το εξαιρετικά δυςμενζσ (severely adverse scenario) κα χρθςιμοποιιςουμε τισ 

ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ (που χρθςιμοποιικθκαν ςτο δυςμενζσ ςενάριο), τισ 

οποίεσ όμωσ κα μεταβάλλουμε προσ τθν δυςμενζςτερθ κατεφκυνςθ, κατά δφο φορζσ 

τθν τυπικι απόκλιςθ που ζχουμε υπολογίςει από τθν παλινδρόμθςθ ςτο μοντζλο μασ. 

Ζτςι, κα ζχουμε τον παρακάτω πίνακα υπολογιςμοφ των νζων τιμϊν των δεικτϊν: 

Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Τποθεηικά 

«ακραίες» ηιμές 

4,5 0,1 -4 3,0000 15,0000 

Ρίνακασ 7: Υποκετικά «ακραίεσ» τιμζσ Γαλλίασ 

Ραρατθροφμε πωσ το φψοσ των προβλζψεων που ςχθματίηουν οι τράπεηεσ κάτω από 

τισ ακραίεσ αυτζσ ςυνκικεσ μειϊνεται κατά 2 μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το 

βαςικό ςενάριο, κάτι που ιταν επίςθσ αναμενόμενο από το μοντζλο μασ. Να 

ςθμειωκεί πωσ οι τιμζσ των προβλζψεων ςτα δφο ςενάρια, δυςμενζσ και εξαιρετικά 
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δυςμενζσ, δεν ζχουν ςθμαντικι διαφορά, κακϊσ θ μεταβολι προσ τθ δυςμενζςτερθ 

κατεφκυνςθ προκάλεςε μικρι μεταβολι ςτισ τιμζσ τουσ. Ραρακάτω, βλζπουμε 

ςχθματικά τα ςενάρια αναφοράσ (benchmark) ςε ςχζςθ με τα δυςμενι ςενάρια 

(adverse) που δθμιουργιςαμε για τον δείκτθ ROAA.  Επίςθσ, εδϊ φαίνονται οι τιμζσ 

που λαμβάνει ο δείκτθσ ROAA ςε όλα τα ςενάρια που δθμιουργιςαμε. 

ROAA 

Baseline scenario  3,2397 

Adverse scenario  -0,9683 

Severely adverse scenario  -2,2466 

Πίνακας 8: Δείκηης ROAA Γαλλίας. 

4.7.3. Ανάλυςθ αποτελεςμάτων για τθ χϊρα τθσ Δανίασ 

Πςον αφορά ςτo τραπεηικό ςφςτθμα τθσ Δανίασ, αυτό περιλαμβάνει τθν Danmarks 

Nationalbank θ οποία είναι θ κεντρικι τράπεηα του Βαςιλείου τθσ Δανίασ. Ρρόκειται 

για ζνα μθ-μζλοσ τθσ Ευρωηϊνθσ του Ευρωπαϊκοφ Συςτιματοσ Κεντρικϊν Τραπεηϊν 

(ΕΣΚΤ). Από τθν ίδρυςι τθσ ςτόχοσ τθσ είναι να εκδϊςει το δανικό νόμιςμα, τθν 

κορόνα κακϊσ και να διαςφαλίηει τθν ςτακερότθτα του. Με τθν εφαρμογι τθσ panel 

data μεκόδου, διερευνιςαμε και εντοπίςαμε τισ μεταβλθτζσ εκείνεσ που είναι 

ςτατιςτικά ςθμαντικζσ για τθσ εξαρτθμζνεσ μασ μεταβλθτζσ (δείκτεσ κερδοφορίασ) και 

προζκυψε το εξισ μοντζλο: 

ROAA = 2,5895 - 0,0140 *LNLLPS +0,1687 *EQTA + 0,1588*GDP - 0,5275 *INF - 0,2489 

*UNEMP (4) 
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Για τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, χρθςιμοποιικθκε ωσ ςενάριο αναφοράσ (benchmark) ο 

μζςοσ όροσ των μεταβλθτϊν τθσ παλινδρόμθςθσ κατά το τελευταίο ζτοσ των 

παρατθριςεων (2014). Λαμβάνοντασ υπόψθ τα μοντζλα που προζκυψαν από τθν 

ανάλυςθ panel data διαμορφϊκθκε το δυςμενζσ ςενάριο χρθςιμοποιϊντασ τισ 

ιςτορικά χειρότερεσ τιμζσ και ζνα εξαιρετικά δυςμενζσ ςενάριο βάηοντασ υποκετικά 

ακραίεσ τιμζσ ςτισ ςτατιςτικά ςθμαντικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ όμωσ ςυμφωνοφςαν 

και με τα αναμενόμενα πρόςθμα. Στθν περίπτωςθ του Βελγίου, μια μεταβολι των 

μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν, ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν, πλθκωριςμόσ και 

ανεργία, κατά 1 μονάδα βάςθσ, αφξθςθ του δείκτθ lnllps και ταυτόχρονθ μείωςθ του 

δείκτθ eqta προκαλεί αρνθτικι μεταβολι ςτον δείκτθ κερδοφορίασ ROAA κατά 88%. 

Στον παρακάτω πίνακα εμφανίηονται οι ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ για κάκε δείκτθ 

ςυγκρίνοντασ τα ζτθ 2000-2014 για όλεσ τισ εξεταηόμενεσ τράπεηεσ. 

Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Ηζηορικά 

«χειρόηερες» ηιμές 

14,95 2,77 -5,7 3,4000 7,6000 

 

Ρίνακασ 9: Λςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ Δανίασ 

Οι τιμζσ αυτζσ κα χρθςιμοποιθκοφν ςτο δυςμενζσ ςενάριο για να για να δοφμε, ςε 

περίπτωςθ που οι μακροοικονομικζσ και οι μικροοικονομικζσ μεταβλθτζσ πάρουν 

τιμζσ ίςεσ με τισ «χειρότερεσ» που ζχουν λάβει κατά το εξεταηόμενο διάςτθμα 2000-

2012, πωσ κα επθρεαςτεί το επίπεδο των προβλζψεων των τραπεηϊν. Φυςικά, οι 

τιμζσ αυτζσ που λαμβάνει το ςυγκεκριμζνο δυςμενζσ ςενάριο είναι εφικτζσ και όχι 

υπερβολικά ακραίεσ, κακϊσ ζχουν ιδθ παρουςιαςκεί ςτο παρελκόν, και επομζνωσ 
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είναι δυνατόν, και ςε κάποια επερχόμενθ κρίςθ ςτο μζλλον, να λάβουν παρόμοιεσ 

τιμζσ. 

Σε αυτι τθν περίπτωςθ, το φψοσ του δείκτθ lnllps που ςχθματίηουν οι τράπεηεσ 

μειϊνεται κατά 2,8 μονάδεσ μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το βαςικό ςενάριο, κάτι 

που ιταν αναμενόμενο για το μοντζλο που ζχουμε δθμιουργιςει βαςιηόμενοι ςτθ 

κεωρία. 

Για το εξαιρετικά δυςμενζσ (severely adverse scenario) κα χρθςιμοποιιςουμε τισ 

ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ (που χρθςιμοποιικθκαν ςτο δυςμενζσ ςενάριο), τισ 

οποίεσ όμωσ κα μεταβάλλουμε προσ τθν δυςμενζςτερθ κατεφκυνςθ, κατά δφο φορζσ 

τθν τυπικι απόκλιςθ που ζχουμε υπολογίςει από τθν παλινδρόμθςθ ςτο μοντζλο μασ. 

Ζτςι, κα ζχουμε τον παρακάτω πίνακα υπολογιςμοφ των νζων τιμϊν των δεικτϊν: 

Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Τποθεηικά 

«ακραίες» ηιμές 

-0,22336 0,75915 -0,9528 -2,11 -1,9912 

Ρίνακασ 10: Υποκετικά «ακραίεσ» τιμζσ Δανίασ 

Να ςθμειωκεί πωσ οι τιμζσ των προβλζψεων ςτα δφο ςενάρια, δυςμενζσ και 

εξαιρετικά δυςμενζσ, δεν ζχουν ςθμαντικι διαφορά, κακϊσ θ μεταβολι προσ τθ 

δυςμενζςτερθ κατεφκυνςθ προκάλεςε μικρι μεταβολι ςτισ τιμζσ τουσ. Ραρακάτω, 

βλζπουμε ςχθματικά τα ςενάρια αναφοράσ (benchmark) ςε ςχζςθ με τα δυςμενι 

ςενάρια (adverse) που δθμιουργιςαμε για τον δείκτθ lnllps. Οι τιμζσ που λαμβάνει ο 

δείκτθσ ROAA ςε όλα τα ςενάρια που δθμιουργιςαμε: 
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ROAA 

Baseline scenario  0,4631 

Adverse scenario  -1,7422 

Severely adverse scenario  -1,9287 

Ρίνακασ 11: Δείκτθσ ROAA Δανίασ 

 

4.7.4. Ανάλυςθ αποτελεςμάτων για τθ χϊρα τθσ 

Ελλάδασ 

Το τραπεηικό ςφςτθμα ςτθν Ελλάδα ςτα τζλθ τθσ δεκαετίασ του 80 παρουςιάηεται 

υποανάπτυκτο, αφοφ θ ςυμβολι του ςτο ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν τθσ χϊρασ είναι  

μικρότερο από τον αντίςτοιχο μζςο όρο των ευρωπαϊκϊν χωρϊν. Ωςτόςο μζςα ςε 

λιγότερο από μια δεκαετία άλλαξε δραματικά και ξεκίνθςε να εκςυγχρονίηεται 

κεςμικά, λειτουργικά και τεχνολογικά διατθρϊντασ ωςτόςο, κυρίαρχο τον κρατικό 

ζλεγχο ςτισ ςθμαντικότερεσ εμπορικζσ και επενδυτικζσ τράπεηεσ και ςτθν ςυνζχεια 

μεταμορφϊκθκε ςε ζνα τραπεηικό ςφςτθμα υπερεκνικϊν τραπεηικϊν ςυμφερόντων 

και κεςμικϊν επενδυτϊν. 

Σφμφωνα με τθν Ζνωςθ Ελλθνικϊν Τραπεηϊν, το τραπεηικό ςφςτθμα ςτθν Ελλάδα 

περιλαμβάνει τα πιςτωτικά ιδρφματα με μόνιμθ εμπορικι παρουςία, τα οποία 

περιλαμβάνουν τα πιςτωτικά ιδρφματα με ζδρα ςτθν Ελλάδα και τα υποκαταςτιματα 

ξζνων τραπεηϊν, τα ξζνα πιςτωτικά ιδρφματα που παρζχουν ςτθν Ελλάδα και τισ 

λοιπζσ εταιρίεσ που παρζχουν εξειδικευμζνεσ χρθματοπιςτωτικζσ υπθρεςίεσ. Θ 
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κεντρικι τράπεηα τθσ χϊρασ είναι θ Τράπεηα τθσ Ελλάδοσ θ οποία λειτουργεί από το 

1928, ζχει ζδρα τθν Ακινα και ζχει ςυςτακεί με τθν μορφι ανωνφμου εταιρίασ. 

Αποτελεί αναπόςπαςτο μζλοσ του Ευρωςυςτιματοσ, που απαρτίηεται από τθν 

Ευρωπαϊκι Κεντρικι Τράπεηα (EKT) και τισ εκνικζσ κεντρικζσ τράπεηεσ των κρατϊν- 

μελϊν τθσ Ευρωπαϊκισ Ζνωςθσ (ΕΕ) που ανικουν ςτθ ηϊνθ του ευρϊ. Είναι αρμόδια 

για τθν εφαρμογι τθσ νομιςματικισ πολιτικισ του Ευρωςυςτιματοσ ςτθν Ελλάδα και 

τθ διαφφλαξθ τθσ ςτακερότθτασ του ελλθνικοφ χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ. 

Μζςω τθσ εφαρμογισ τθσ panel data μεκόδου, διερευνιςαμε και εντοπίςαμε τισ 

μεταβλθτζσ εκείνεσ που είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ για τθσ εξαρτθμζνεσ μασ 

μεταβλθτζσ (δείκτεσ κερδοφορίασ) και προζκυψε το εξισ μοντζλο: 

ROAA = -0,0617 + 0,3298 *LNLLPS + 0,1968 *EQTA - 0,2028*GDP - 0,0827 *INF + 

0,2543 *UNEMP (5) 

Για τθν ανάλυςθ ευαιςκθςίασ, χρθςιμοποιικθκε ωσ ςενάριο αναφοράσ (benchmark) ο 

μζςοσ όροσ των μεταβλθτϊν τθσ παλινδρόμθςθσ κατά το τελευταίο ζτοσ των 

παρατθριςεων (2014). Λαμβάνοντασ υπόψθ τα μοντζλα που προζκυψαν από τθν 

ανάλυςθ panel data διαμορφϊκθκε το δυςμενζσ ςενάριο χρθςιμοποιϊντασ τισ 

ιςτορικά χειρότερεσ τιμζσ και ζνα εξαιρετικά δυςμενζσ ςενάριο βάηοντασ υποκετικά 

ακραίεσ τιμζσ ςτισ ςτατιςτικά ςθμαντικζσ μεταβλθτζσ οι οποίεσ όμωσ ςυμφωνοφςαν 

και με τα αναμενόμενα πρόςθμα. Στθν περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ, μια μεταβολι των 

μακροοικονομικϊν μεταβλθτϊν, ακακάριςτο εγχϊριο προϊόν, πλθκωριςμόσ και 

ανεργία, κατά 1 μονάδα βάςθσ, προκαλεί μείωςθ του δείκτθ ROAA. 

Στον παρακάτω πίνακα εμφανίηονται οι ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ για κάκε δείκτθ 

ςυγκρίνοντασ τα ζτθ 2000-2014 για όλεσ τισ εξεταηόμενεσ τράπεηεσ. 
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Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Ηζηορικά 

«χειρόηερες» ηιμές 

120,8258 -3,93 -7,1 4,7000 24,2000 

 

Ρίνακασ 12: Λςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ Ελλάδασ 

Οι τιμζσ αυτζσ κα χρθςιμοποιθκοφν ςτο δυςμενζσ ςενάριο για να για να δοφμε, ςε 

περίπτωςθ που οι μακροοικονομικζσ και οι μικροοικονομικζσ μεταβλθτζσ πάρουν 

τιμζσ ίςεσ με τισ «χειρότερεσ» που ζχουν λάβει κατά το εξεταηόμενο διάςτθμα 2000-

2014, πωσ κα επθρεαςτεί το επίπεδο των προβλζψεων των τραπεηϊν. Φυςικά, οι 

τιμζσ αυτζσ που λαμβάνει το ςυγκεκριμζνο δυςμενζσ ςενάριο είναι εφικτζσ και όχι 

υπερβολικά ακραίεσ, κακϊσ ζχουν ιδθ παρουςιαςκεί ςτο παρελκόν, και επομζνωσ 

είναι δυνατόν, και ςε κάποια επερχόμενθ κρίςθ ςτο μζλλον, να λάβουν παρόμοιεσ 

τιμζσ. 

Σε αυτι τθν περίπτωςθ, το φψοσ των προβλζψεων που αφοροφν το κομμάτι των μθ 

εξυπθρετοφμενων δανείων των τραπεηϊν κάτω από τισ ςυνκικεσ αυτζσ μειϊνεται 

κατά 2,98 μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το βαςικό ςενάριο, κάτι που ιταν 

αναμενόμενο για το μοντζλο που ζχουμε δθμιουργιςει βαςιηόμενοι ςτθ κεωρία. 

Επομζνωσ, ςε περίπτωςθ μεταβολισ των μακροοικονομικϊν και μικροοικονομικϊν 

δεικτϊν με τιμζσ ίςεσ με τισ ιςτορικά «χειρότερεσ», πρζπει να αναμζνουμε μείωςθ του 

φψουσ των προβλζψεων που κα ςχθματίηουν οι τράπεηεσ για τα μθ εξυπθρετοφμενα 

δάνεια που ζχουν ςτα χαρτοφυλάκια τουσ. 

Για το εξαιρετικά δυςμενζσ (severely adverse scenario) κα χρθςιμοποιιςουμε τισ 

ιςτορικά «χειρότερεσ» τιμζσ (που χρθςιμοποιικθκαν ςτο δυςμενζσ ςενάριο), τισ 

οποίεσ όμωσ κα μεταβάλλουμε προσ τθν δυςμενζςτερθ κατεφκυνςθ, κατά δφο φορζσ 

τθν τυπικι απόκλιςθ που ζχουμε υπολογίςει από τθν παλινδρόμθςθ ςτο μοντζλο μασ. 

Ζτςι, κα ζχουμε τον παρακάτω πίνακα υπολογιςμοφ των νζων τιμϊν των δεικτϊν:  
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Γείκηες Lnllps Eqta Gdp Inf Unemp 

Τποθεηικά 

«ακραίες» ηιμές 

130 -4 -8 6,0000 30,0000 

Ρίνακασ 13: Υποκετικά «ακραίεσ» τιμζσ Ελλάδασ 

Ραρατθροφμε πωσ το φψοσ των προβλζψεων που ςχθματίηουν οι τράπεηεσ κάτω από 

τισ ακραίεσ αυτζσ ςυνκικεσ μειϊνεται κατά 6 μονάδεσ περίπου ςυγκριτικά με το 

βαςικό ςενάριο, κάτι που ιταν επίςθσ αναμενόμενο από το μοντζλο μασ. Να 

ςθμειωκεί πωσ οι τιμζσ των προβλζψεων ςτα δφο ςενάρια, δυςμενζσ και εξαιρετικά 

δυςμενζσ, δεν ζχουν ςθμαντικι διαφορά, κακϊσ θ μεταβολι προσ τθ δυςμενζςτερθ 

κατεφκυνςθ προκάλεςε μικρι μεταβολι ςτισ τιμζσ τουσ. Ραρακάτω, βλζπουμε 

ςχθματικά τα ςενάρια αναφοράσ (benchmark) ςε ςχζςθ με τα δυςμενι ςενάρια 

(adverse) που δθμιουργιςαμε για τον δείκτθ ROAA. 

ROAA 

Baseline scenario    4,1926 

Adverse scenario  -2,7002 

Severely adverse scenario  -14,3542 

Πίνακας 14: Δείκηης ROAA Ελλάδας 
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΢υμπεράςματα – Επίλογοσ 

Ο βαςικότεροσ ςτόχοσ τθσ διεξαγωγισ τθσ ςυγκεκριμζνθσ μελζτθσ αποτζλεςε θ 

διερεφνθςθ τθσ επιρροισ κάποιων μακροοικονομικϊν και μικροοικονομικϊν δεικτϊν 

που οδιγθςαν ςτθν μεταβολι του δείκτθ τθσ κερδοφορίασ των ςτοιχείων του 

ενεργθτικοφ μιασ χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων κατά τθ διάρκεια τθσ περιόδου 

2000-2014. 

Τα αποτελζςματα που προζκυψαν από τθν ζρευνα οδθγοφν ςτο ςυμπζραςμα πωσ το 

επίπεδο τθσ κερδοφορίασ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ που ςχθματίηει μια τράπεηα 

επθρεάηεται από μακροοικονομικοφσ δείκτεσ όπωσ το ΑΕΡ, ο πλθκωριςμόσ, το 

επίπεδο τθσ ανεργίασ, και από μικροοικονομικοφσ όπωσ οι αρικμοδείκτεσ lnllps και 

eqta. O δείκτθσ του ΑΕΡ (GDP) είναι ζνασ πολφ ςθμαντικόσ για τα μακροοικονομικά 

δεδομζνα. Μια αφξθςθ ςτο ΑΕΡ επιφζρει υψθλότερουσ μιςκοφσ και βελτιϊνει τθν 

ικανότθτα των δανειςτϊν για ανταπόκριςθ ςτισ δανειακζσ τουσ υποχρεϊςεισ, 

επομζνωσ και θ κερδοφορία των τραπεηϊν αυξάνει ςθμαντικά. Εξίςου ςθμαντικόσ 

είναι και ο δείκτθσ του πλθκωριςμοφ και τθσ ανεργίασ κακϊσ μια αποκλιμάκωςθ του 

πλθκωριςμοφ και μια αφξθςθ τθσ ανεργίασ ςθμαίνει ξαφνικι παφςθ του ειςοδιματοσ 

και οδθγεί ςε αδυναμία από μζρουσ των δανειολθπτϊν για αποπλθρωμι των δανείων 

τουσ. Ζτςι, τα αποτελζςματα τθσ ζρευνασ αποδεικνφουν πωσ θ κερδοφορία των 

ςτοιχείων του ενεργθτικοφ των ευρωπαϊκϊν χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

επθρεάηεται από τισ δυςμενείσ ςυνκικεσ ςτθν οικονομία και πιο ςυγκεκριμζνα από τθ 

επιδείνωςθ των μακροοικονομικϊν δεικτϊν κακϊσ είχαν τθ μεγαλφτερθ 

μεταβλθτότθτα ςτο εξεταηόμενο διάςτθμα. Πςον αφορά ςτουσ μικροοικονομικοφσ 

δείκτεσ των τραπεηϊν αξίηει να ςθμειωκεί πωσ μια ραγδαία αφξθςθ του δείκτθ των 

προβλζψεων των επιςφαλϊν δανείων κακϊσ και μια μείωςθ του δείκτθ για τθν 

μζτρθςθ τθσ αποδοτικότθτασ κεφαλαίου οδθγεί ςε μείωςθ του δείκτθ κερδοφορίασ 

των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. 

Θ τρζχουςα παγκόςμια οικονομικι φφεςθ επθρεάηει δυςμενϊσ και τα 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα των χωρϊν τθσ Ευρϊπθσ με ηθτιματα άντλθςθσ 

ρευςτότθτασ από τισ διεκνείσ αγορζσ λόγω τθσ υποβάκμιςθσ τθσ πιςτολθπτικισ 
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ικανότθτασ του Ελλθνικοφ Δθμοςίου. Ραράλλθλα, το ποςοςτό των μθ 

εξυπθρετοφμενων δανείων εμφανίηει ανοδικι πορεία, γεγονόσ που ζχει αρνθτικζσ 

επιπτϊςεισ ςτουσ τραπεηικοφσ ιςολογιςμοφσ. 
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