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Περίληψη

Περίληψη

Το διεθνές τραπεζικό σύστημα βρίσκεται στο επίκεντρο του παγκόσμιου ενδιαφέροντος αφού 

οι  εξελίξεις  που  δρομολογούνται  τον  τελευταίο  καιρό  στον  τομέα  αυτό  έχουν  τρομακτικές 

επιπτώσεις στο σύνολο των παγκόσμιων οικονομιών.

Η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση που εξελίσσεται στις μέρες μας, με γενεσιουργό χώρα τις 

Η.Π.Α.,  έχει σαν επίκεντρο στα στεγαστικά δάνεια και,  συγκεκριμένα, τα στεγαστικά δάνεια 

χαμηλής εξασφάλισης (subprime loans) και τις τιτλοποιήσεις αυτών. Είναι εύλογη, λοιπόν, η 

ενασχόληση  μας  με  αυτό  το  αντικείμενο  αφού  αποτελεί  καθοριστικό  παράγοντα  για  την 

σταθερότητα και την ευρωστία του διεθνούς χρηματοπιστωτικού συστήματος, με προεκτάσεις 

τόσο οικονομικές όσο και κοινωνικές.

Στόχος της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι η διερεύνηση των αιτιών εμφάνισης της 

κρίσης αυτής καθώς και οι επιπτώσεις της στο διεθνές οικονομικό περιβάλλον. Η διεξοδική 

αναφορά στην διαδικασία της τιτλοποίησης θα λειτουργήσει επικουρικά στην κατανόηση της 

σημερινής  οικονομικής  κατάστασης.  Επιπρόσθετα,  θα  παρουσιαστούν  οι  επιπτώσεις  της 

διεθνής κρίσης στο ελληνικό τραπεζικό τομέα, με αναφορές στην κερδοφορία αλλά και στην 

αποτελεσματικότητα του.
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Εισαγωγή

Εισαγωγή

 «Ευτυχώς οι πολίτες δεν καταλαβαίνουν το τραπεζικό

 και νομισματικό μας σύστημα – διότι, αν το καταλάβαιναν,

 πιστεύω ότι θα γινόταν επανάσταση 

πριν ξημερώσει η αυριανή μέρα». 

Χένρι Φορντ

(αμερικανός βιομήχανος)

Στις  μέρες  μας,  το  ενδιαφέρον  όλου  του  πλανήτη  έχει  στραφεί  στο  μείζων  οικονομικό 

πρόβλημα που αντιμετωπίζει  η  παγκόσμια οικονομία   την διεθνή χρηματοπιστωτική κρίση 

που πλήττει τον ευρύτερο χρηματοπιστωτικό και τραπεζικό τομέα.

Η  διεθνής  χρηματοπιστωτική  κρίση  εκδηλώθηκε  στις  Η.Π.Α.  εξαιτίας  των  εκτεταμένων 

πιστώσεων τραπεζών σε στεγαστικά δάνεια χαμηλής εξασφάλισης (subprime loans). Πρόκειται 

για  δάνεια  που  χορηγούνται  από  τις  τράπεζες  χωρίς   την  εξασφάλιση   της  ικανοποίησης 

αυστηρών εισοδηματικών προϋποθέσεων από τους δανειολήπτες. 

Ένας δεύτερος παράγοντας της εκδήλωσης της χρηματοπιστωτικής κρίσης ήταν η φούσκα στις 

τιμές  των  ακινήτων αφού όσο  οι  τιμές  τους  ανέβαιναν,  οι  δανειστές  αδιαφορούσαν αν  οι 

δανειζόμενοι δεν θα είχαν την δυνατότητα αποπληρωμής των υποχρεώσεων τους, διότι στον 

πλειστηριασμό θα  έπαιρναν  τον  τίτλο  ιδιοκτησίας  ενός  σπιτιού  μεγαλύτερης  αξίας  από  το 

αρχικό δάνειο.

Τρίτος  και  σημαντικός  παράγοντας  της  εμφάνισης  της  κρίσης  ήταν  η  αλόγιστη  χρήση 

δομημένων επενδυτικών προϊόντων με απευθείας εξάρτηση με την δυνατότητα αποπληρωμής 

των δανείων από τα οποία παράγονται. Η μετατροπή στάσιμων κεφαλαίων σε εμπορεύσιμους 

τίτλους είναι η διαδικασία της τιτλοποίησης, η οποία θα αναλυθεί διεξοδικά στην παρούσα 

εργασία.  Τα προϊόντα αυτά που δημιούργησαν μεγάλοι πιστωτικοί  οίκοι  διοχετεύθηκαν και 

μοχλεύτηκαν  στο  παγκόσμιο  χρηματοπιστωτικό  σύστημα  με  αποτέλεσμα  όταν  άρχισε  να 

καταρρέει η συγκεκριμένη αγορά το πρόβλημα διαχύθηκε στην παγκόσμια οικονομία.

Οι ελληνικές τράπεζες  δεν επλήγησαν ευθέως από την δυσμενή συγκυρία καθώς δεν είχαν 

επενδύσει   σε  τίτλους  ενυπόθηκων  στεγαστικών δανείων  μειωμένης  εξασφάλισης,  έχοντας 
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Κεφάλαιο 1: Διεθνής Χρηματοπιστωτική Κρίση

επιδείξει υπεύθυνη και συντηρητική διαχείριση κινδύνων. Η δυσμενής αυτή συγκυρία έπληξε 

όμως έμμεσα αυξάνοντας το κόστος χρήματος εξαιτίας της διστακτικότητας των τραπεζών να 

δανείσει η μία την άλλη, γεγονός που έχει δυσμενείς συνέπειες στην καθημερινότητα μας.

Στόχος  αυτής  της  εργασίας  είναι  η  διερεύνηση  των  επιπτώσεων  της  παγκόσμιας 

χρηματοπιστωτικής κρίσης στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα και συγκεκριμένα την πορεία των 

στεγαστικών δανείων το τελευταίο χρόνο, όπου η κρίση είναι υπαρκτή.

Η εργασία αυτή είναι δομημένη σε πέντε κεφάλαια. Το πρώτο κεφάλαιο ασχολείται με την 

διεθνή  οικονομική  κρίση.  Πιο  συγκεκριμένα,  παρουσιάζονται  αναλυτικά  το  χρονικό  της 

χρηματοπιστωτικής κρίσης, οι αιτίες εμφάνισης της, οι λόγοι που συνέβαλλαν στην επέκταση 

της  σε  όλες  τις  αγορές,  τις  επιπτώσεις  της  ενώ  στο  τέλος  προτείνονται  και  μέτρα  για  την 

αποφυγή παρόμοιων κρίσεων στο μέλλον.

Το δεύτερο κεφάλαιο είναι αφιερωμένο στην τεχνική της τιτλοποίησης και,  από θεωρητική 

σκοπιά, παρουσιάζονται αναλυτικά τα συμμετέχοντα μέρη στην διαδικασία της τιτλοποίησης, 

οι μορφές της αλλά και τα αναμενόμενα οφέλη της τιτλοποίησης απαιτήσεων στα πιστωτικά 

ιδρύματα  και  τους  επενδυτές.  Τέλος,  γίνεται  και  μια  ιστορική  αναδρομή  στην  χρήση  της 

τιτλοποίησης φτάνοντας μέχρι τις μέρες μας. 

Το τρίτο κεφάλαιο αφορά στο ελληνικό τραπεζικό σύστημα. Αναλυτικότερα, η πρώτη ενότητα 

αναφέρεται στην διεθνοποίηση των αγορών και τις συνέπειες της απελευθέρωσης των αγορών. 

Στην συνέχεια, έχουμε την παρουσίαση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος με αναφορές 

στην  διεθνοποίηση  των  δραστηριοτήτων  των  ελληνικών  τραπεζών.  Έπειτα,  γίνεται  η 

παρουσίαση  της  αποδοτικότητας  των  ελληνικών  τραπεζών  αλλά  και  την  συμβολή  του 

τραπεζικού συστήματος στην ελληνική οικονομία και κοινωνία. Στο τέλος αυτού του κεφαλαίου 

γίνεται αναφορά στα στεγαστικά δάνεια και παρατίθενται σχετικοί πίνακες. 

Στο  τέταρτο  κεφάλαιο  εξετάζουμε  την  κερδοφορία  του  ελληνικού  τραπεζικού  συστήματος, 

παραθέτοντας τους προσδιοριστικούς παράγοντες της κερδοφορίας των τραπεζών αλλά και 

τους τρόπους μέτρησης της,  με αναγωγή σε οικονομικά στοιχεία του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος, αλλά και την και την αποτελεσματικότητα του και τους τρόπους μέτρησης της, 

δίνοντας έμφαση στην μέθοδο Data Envelopment Analysis.

Το  πέμπτο  κεφάλαιο  αναφέρεται  στην  διαχείριση  των  κινδύνων  στο  τραπεζικό  σύστημα, 

επικεντρώνοντας  το  ενδιαφέρον  στα  υποδείγματα  ποσοτικοποίησης  των  κινδύνων.  Τέλος, 

γίνεται μια αναφορά της τραπεζικής εποπτείας από την Βασιλεία ΙΙ και τις επιπτώσεις της στην 

δανειοδότηση των επιχειρήσεων.
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Η  παρούσα  εργασία  κλείνει  με  την  παρουσίαση  των  τελικών  συμπερασμάτων  και  την 

παράθεση  των  βιβλιογραφικών  και  ηλεκτρονικών  πηγών  που  χρησιμοποιήθηκαν  κατά  την 

διαδικασία γραφή της. 
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Κεφάλαιο 1

Διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση

1.1. Εισαγωγή

Η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση1 αναμφίβολα αποτελεί το φλέγον θέμα της επικαιρότητας. 

Αποτελεί  μια  παγκόσμια  κατάσταση  απειλούμενης  οικονομικής  ύφεσης  στον  ευρύτερο 

χρηματοπιστωτικό  και  τραπεζικό  τομέα  με  γενεσιουργό  χώρα  τις  Ηνωμένες  Πολιτείες  της 

Αμερικής . Τα τελευταία χρόνια στην αμερικανική αγορά αναπτύχθηκε πολύ μια συγκεκριμένη 

κατηγορία στεγαστικών δανείων, τα λεγόμενα Δάνεια Χαμηλής Εξασφάλισης (Subprime Loans). 

Πρόκειται  για  δάνεια  που  χορηγούνται  χωρίς  εγγύηση,  αφού  κατά  την  διαδικασία 

δανειοδότησης  καταστρατηγούταν  ένας  βασικός  κανόνας  της  τραπεζικής  πίστης:  την 

αναγκαιότητα διεξαγωγής της δέουσας πιστοληπτικής αξιολόγησης των δανειοληπτών ώστε να 

διαφοροποιηθούν  οι  επιτοκιακές  χρεώσεις  ανάλογα  με  τον  κίνδυνο.  Καθώς  τα  επιτόκια 

ανέβαιναν, πολλοί δανειολήπτες αδυνατούσαν να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους για 

αποπληρωμή των δανείων. Το αξιοσημείωτο ήταν ότι αυτά τα δάνεια δίνονταν με τεράστια 

ευκολία και ανέρχονταν στο 13% της συνολικής στεγαστικής πίστης των Η.Π.Α.

Η  κρίση  αυτή,  όπως  αναφέρθηκε  παραπάνω,  προέκυψε  μετά  την  εμφάνιση  τεράστιων 

προβλημάτων στην αγορά στεγαστικών δανείων χαμηλής εξασφάλισης αλλά και την αλόγιστη 

χρήση  δομημένων  επενδυτικών  προϊόντων  με  απευθείας  εξάρτηση  με  την  δυνατότητα 

αποπληρωμής των δανείων από τα οποία παράγονται. Η μετατροπή στάσιμων κεφαλαίων σε 

εμπορεύσιμους τίτλους αλλά και η προσπάθεια απομάκρυνσης του πιστωτικού και επιτοκιακού 

κινδύνου από τις τράπεζες, προκάλεσαν ένα ντόμινο (domino effect) αλυσιδωτών αντιδράσεων 

στον αμερικανικό και ευρωπαϊκό τραπεζικό τομέα.

Ο  πιστωτικός  και  επιτοκιακός  κίνδυνος  που  εκτίθενται  οι  τράπεζες  είναι  απόρροια  της 

θεμελιώδους λειτουργίας τους ως διαμεσολαβητών μεταξύ των αποταμιευτών αλλά και της 

ασσυμετρίας στην πληροφόρηση που επικρατεί στις αγορές χρήματος. Η χρονική υστέρηση που 

παρατηρείται μεταξύ της εισροής χρημάτων από τις καταθέσεις και της εκροής χρημάτων από 

1 Στο Ηνωμένο Βασίλειο αναφέρεται ως “the credit cruch” ενώ στις Η.Π.Α. “the credit crisis”.
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τις  χορηγήσεις  δανείων  που  χρηματοδοτούνται  από  τις  καταθέσεις  είναι  η  βασική  αιτία 

εμφάνισης του πιστωτικού και επιτοκιακού κινδύνου.

Οι  τρόποι  με  τους  οποίους  οι  τράπεζες  μπορούν  να  μετριάσουν  τον  πιστωτικό  κίνδυνο 

ποικίλλουν:

• Απόρροια της γενεσιουργού αιτίας εμφάνισης του πιστωτικού κινδύνου είναι ο πρώτος 

τρόπος  αντιμετώπισης  του  ∙ αποσύνδεση  των  δύο  λειτουργιών  των  τραπεζών,  με 

αποτέλεσμα  την  δημιουργία  ξεχωριστών  τραπεζών  χορηγήσεων  και  ξεχωριστών 

τραπεζών καταθέσεων.

• Δεύτερος τρόπος είναι η ανάληψη μιας σειράς ενεργειών με στόχο τον περιορισμό τον 

κίνδυνο  όσον  αφορά  την  κεφαλαιακή  επάρκεια  των  τραπεζών,  κανόνες 

διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου κ.α.

• Ο  τρίτος  και  τελευταίος  προτεινόμενος  τρόπος  είναι  αυτός  που  εφαρμόστηκε  στο 

πρόσφατο παρελθόν ˙ η τεχνική της τιτλοποίησης (securitization), η οποία θα αναλυθεί 

διεξοδικά  στο  δεύτερο  κεφάλαιο  της  παρούσας  εργασίας.  Εδώ  θα  αρκεστούμε  να 

αναφέρουμε  ότι  σύμφωνα  με  την  διαδικασία  της  τιτλοποίησης,  μία  τράπεζα 

(originator) μεταβιβάζει μια ομάδα ομοειδών δανείων σε μια εταιρεία ειδικού σκοπού 

(Special Purpose Vehicle).  Αυτή με την σειρά της  λαμβάνει  χρηματοδότηση από την 

έκδοση χρεογράφων που βασίζονται σε δάνεια (Asset Backed Securities – ABSs). Η αξία 

αυτών  των  χρεογράφων  αποτιμώνται  κυρίως  από  τους  οίκους  πιστοληπτικής 

αξιολόγησης (Credit Rating Agencies - CRAs). Αυτό που έχει ιδιαίτερη σημασία είναι ότι 

η  πληρωμή  των  τοκομεριδίων  στους  επενδυτές  εξαρτώνται  άμεσα  από  την 

συμπεριφορά  των  δανειοληπτών.  Αν  και  οι  συγκεκριμένοι  τίτλοι  θα  έπρεπε  να 

διαπραγματεύονται  σε  δευτερογενή  αγορά,  ακόμα δεν  έχει  εδραιωθεί  οργανωμένη 

δευτερογενή αγορά για τις συναλλαγές των  ABSs. Η πρακτική της τιτλοποίησης είναι 

συμβατή  και  με  τους  κανόνες  της  κεφαλαιακής  επάρκειας,  παράλληλα  με  την 

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

Ένα  δεύτερο  κύμα  τιτλοποιήσεων  παρουσιάσθηκε  με  τη  δημιουργία  των  δομημένων 

επενδυτικών  εργαλείων  (Structured Credit Instruments).  Τα  πιο  χαρακτηριστικά  δομημένα 

προϊόντα ήταν οι Τίτλοι Εγγυημένων Δανειακών Υποχρεώσεων (Collaterized Debt Obligations, 

CDOs), πάνω στα οποία δημιουργήθηκαν και τα CDOs της δεύτερης γενιάς. Αυτό που συνέβαινε 

με την χρήση των CDOs ήταν ότι η εταιρική οντότητα εμφάνιζε στο παθητικό τις υποχρεώσεις 
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της  από  τους  τίτλους  CDOs,  δηλαδή  τοκομεριδίων  και  της  αξίας  κατά  της  λήξης,  και  στο 

ενεργητικό τις απαιτήσεις της σε δάνεια τιτλοποιήσιμα. Άρα, με την είσπραξη των δόσεων από 

τα  δάνεια  μπορούσε  εν  συνεχεία  να  πληρώνει  τις  υποχρεώσεις  της  στους  ομολογιούχους. 

Δημιουργούταν  έτσι  ένα  νέο  χαρτοφυλάκιο  που  αποτελούταν  από  διάφορα  στοιχεία  με 

διαφορετική έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο. Κάθε τίτλος (tranche) μπορούσε να πωληθεί σε 

διάφορους επενδυτές ανάλογα με την συμπεριφορά τους απέναντι στον κίνδυνο. Το εισόδημα 

από τα  τοκομερίδια  διανέμονταν  με  σειρά προτεραιότητας.  Η  απόδοση είναι  ανάλογη του 

κινδύνου.  Οι επενδυτές των τελευταίων στη σειρά έκδοσης τίτλων είχαν και το μεγαλύτερο 

κίνδυνο, συνεπώς απολάμβαναν και μεγαλύτερες απολαβές από τόκους.

Σημαντικό χαρακτηριστικό και μειονέκτημα στην διαδικασία της τιτλοποίησης είναι ότι οι οίκοι 

της πιστοληπτικής διαβάθμισης (rating agencies) αντιμετώπιζαν δυσκολία στην εκτίμηση του 

πιστωτικού  κινδύνου  και  οι  επενδυτές  βασίζονταν  αποκλειστικά  στις  βαθμολογήσεις  τους, 

γεγονός  που  οφείλεται  στην  ανυπαρξία  μια  δευτερογενής  οργανωμένης  αγοράς  που  θα 

διαπραγματευόταν τα  CDOs και στον μικρό βαθμό ρευστοποίησης τους, καθώς οι τίτλοι που 

δεν απορροφούνταν από την ζήτηση έπρεπε να επαναγορασθούν από την αρχική τράπεζα. Η 

μεγάλη εξάρτηση από τους rating agencies  για τη διαμόρφωση των τιμών, σε συνδυασμό με 

την  περιορισμένο  έλεγχο  των  δανειοληπτών  από  τις  τράπεζες,  οδήγησε  στην  κρίση 

εμπιστοσύνης ως προς τη βαθμολόγηση των CDOs.

Σε  αυτό  το  σημείο  πρέπει  να  προσθέσουμε  και  τα  εξής:  τα  τελευταία  χρόνια  ήρθαν  στο 

προσκήνιο  πολλές  ειδικές  επενδυτικές  εταιρείες  που  λειτουργούσαν  στα  πλαίσια  των 

τραπεζικών  ομίλων,  προφέροντας  εξελιγμένα  προϊόντα.  Μορφές  τέτοιων  επενδυτικών 

εταιρειών  αποτελούν  τα  Conduits και  τα  Structured Investment Vehicles2 (SIVs –  οχήματα 

ειδικού σκοπού), δηλαδή εταιρείες δομημένων επενδυτικών προϊόντων. Η πολιτική αυτών των 

επενδυτικών  εταιρειών  όριζε  την  διακράτηση  των  CDOs που  εξασφάλιζαν  μακροχρόνια 

ρευστότητα  και  κεφάλαια  από  την  έκδοση  βραχυπρόθεσμων  εμπορικών  τίτλων  δανειακών 

εγγυήσεων (Asset Backed Commercial Papers – ABCPs). Τους τραπεζικούς ομίλους συνέφερε η 

συγκρότηση  τέτοιων  εταιρειών  γιατί  μέσω  της  λειτουργίας  τους  πετύχαιναν  την 

αποτελεσματική διαχείριση του ενεργητικού και παθητικού (asset liability management)  και 

εξασφάλιζαν την αναγκαία κεφαλαιακή επάρκεια τους. Η υποχρέωση των τραπεζικών ομίλων 

ήταν να εγγυηθούν την δυνατότητα των Conduits και των SIVs να ξεχρεώνουν τους επενδυτές 

2 Πρόκειται για εταιρείες δομημένων επενδυτικών προϊόντων με στόχο την χρηματοδότηση της αγοράς 

περιουσιακών στοιχείων μέσω έκδοσης εμπορικών χρεογράφων.
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τους στην περίπτωση που οι επενδυτικές εταιρείες δεν κατάφερναν να εκδώσουν νέους τίτλους 

στην αγορά (εγγύηση ρευστότητας, πιστωτική ενίσχυση και ταμειακές διευκολύνσεις). 

Το πρόβλημα στην λειτουργία αυτών των εταιρειών ήταν η έλλειψη πλάνου αντιμετώπισης 

απρόβλεπτων αναγκών χρηματοδότησης εκ μέρους των τραπεζών, γεγονός που συνέβη και τις 

εξέθεσε  στον  κίνδυνο  ρευστότητας  που  αποτελεί  τον  βασικό  παράγοντα  αύξησης  των 

επιτοκίων  στην  διατραπεζική  αγορά.  Σε  συνδυασμό  με  το  γεγονός  ότι  ορισμένες  τράπεζες 

υποτίμησαν  την  πραγματική  τους  έκθεση  στον  πιστωτικό  κίνδυνο  που  εμπεριείχαν  τα 

χαρτοφυλάκια  αυτών  των  επενδυτικών  εταιρειών,  καταλήξαμε  να  αντιμετωπίζουμε  μια 

πρωτοφανή οικονομική κρίση σε παγκόσμιο επίπεδο.

Όταν τα επιτόκια άρχισαν να ανεβαίνουν και οι δανειολήπτες αδυνατούσαν να αποπληρώσουν 

τα  δάνεια  τους,  οι  τράπεζες  που  διέθεταν  τίτλους  σε  Conduits και  SVIs χρειαζόταν  άμεσα 

ρευστότητα ώστε να ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους στις εγγυήσεις που είχαν δώσει. 

Όσες δεν διέθεταν τέτοιους τίτλους αντιμετώπιζαν με διστακτικότητα την προοπτική δανεισμού 

από μια άλλη τράπεζα στη διατραπεζική αγορά, εξαιτίας της έλλειψης διαφάνειας από την 

έκθεση τους στον κίνδυνο ρευστότητας, με αποτέλεσμα να ανέβουν κατακόρυφα τα επιτόκια 

στην διατραπεζική αγορά. 

1.2. Το χρονικό της χρηματοπιστωτικής κρίσης

Στα  πλαίσια  εκπόνησης  της  συγκεκριμένης  διπλωματικής  εργασίας  θεωρείται  σκόπιμη  η 

αναλυτική παρουσίαση των γεγονότων που οδήγησαν την παγκόσμια οικονομία στην σημερινή 

κατάσταση. 

Στο πρώτο εξάμηνο του 2007 επικρατούσε μια έντονη φημολογία γύρω από την στεγαστική 

αγορά των Η.Π.Α.  που  παρουσίαζε  σημάδια κόπωσης.H New Century Financial Corporation 

τίθεται  σε  καθεστώς  προστασίας  λόγω  πτώχευσης.  Στην  Ευρώπη  τα  πράγματα  δεν  ήταν 

διαφορετικά. Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα ακολουθούσε μια πολιτική σταδιακών αυξήσεων 

του  Euribor ώστε  να  αντιμετωπίσει  τις  έντονες  πληθωριστικές  τάσεις  που  αντιμετώπιζε  η 

ευρωπαϊκή  οικονομία.  Εμφανή  ήταν  τότε  και  τα  επερχόμενα  προβλήματα  στην  τραπεζική 

αγορά, αφού παράγοντες συνιστούσαν στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να χορηγούν δάνεια 

μετά την εξασφάλιση  ικανοποίησης αυστηρών εισοδηματικών προϋποθέσεων. Επιπρόσθετα, 

το  δολάριο  υποχωρούσε έναντι  του  ευρώ.  Στην  Ελλάδα,  λόγω  των  υψηλών επιτοκίων στα 

στεγαστικά δάνεια οδήγησε στην δημιουργία σημαντικού αποθέματος νεόδμητων κατοικιών. 

Το  καλοκαίρι  του  2007,  κεφάλαια  της  Bear Stearns πτώχευσαν  λόγω  κατοχής  CDOs που 
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βασίζονταν σε στεγαστικά δάνεια χαμηλής εξασφάλισης και της υποχρέωσης της τράπεζας να 

εξυπηρετήσει τις απαιτήσεις των πιστωτών της με ρευστοποίηση των στοιχείων της. Οι οίκοι 

της  πιστοληπτικής  αξιολόγησης  υποτίμησαν  τα  CDOs που  βασίζονταν  σε  δάνεια  χαμηλής 

εξασφάλισης, με αποτέλεσμα οι επενδυτές να χάσουν την εμπιστοσύνη τους στην στεγαστική 

πίστη. Οι επενδυτές των ABCPs άρχισαν να χάνουν την εμπιστοσύνη τους και η ζήτηση για τα 

συγκεκριμένα χρεόγραφα έπεφτε. 

Στις 9 Αυγούστου του 2007, ξέσπασε η μεγάλη κρίση στις Η.Π.Α. από την αδυναμία πολλών 

δανειοληπτών  να  ανταποκριθεί  στις  υποχρεώσεις  τους  για  δάνεια  subprime.  Οι  τράπεζες 

ξεκίνησαν  τους  πλειστηριασμούς  ενώ  παράλληλα  αντιμετώπιζαν  έντονα  προβλήματα 

ρευστότητας  αφού  οι  καταθέτες  έσπευσαν  να  αποσύρουν  τα  χρήματα  τους.  Στο  Ηνωμένο 

Βασίλειο, οι καταθέτες προέβησαν σε μαζικές ηλεκτρονικές αναλήψεις. 

Αφού οι τράπεζες δεν μπορούσαν να εισπράξουν τις απαιτήσεις τους, αντιμετώπισαν αδυναμία 

πληρωμής  των υποχρεώσεων  τους  σε  τοκομερίδια  και  αξίες  ομολόγων και  CDOs δεύτερης 

γενιάς στα οποία είχαν επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες. Τα ομόλογα που κρατούσαν 

αυτές δεν είχαν αντίκρισμα και, παράλληλα, το πρόβλημα ρευστότητας συνέβαλε στην αύξηση 

των  επιτοκίων  της  διατραπεζικής  αγοράς.  Οι  συνέπειες  της  αύξησης  των  διατραπεζικών 

επιτοκίων πέρασε στους πελάτες κάθε τράπεζας, αφού πλέον η δανειοδότηση γινόταν μόνο 

εάν πληρούνταν πολύ αυστηρές προϋποθέσεις.

Το  Σεπτέμβριο  του  2007,  δύο  γερμανικές  τράπεζες,  η  Sachsen Landesbank και  η  IKB 

ανακοίνωσαν ότι υπέστησαν ουσιαστικές απώλειες από την κατοχή των Conduits3. Η βρετανική 

Northern Rock, η οποία κρατικοποιήθηκε μετά από πέντε μήνες, ήταν από τις πρώτες τράπεζες 

που ήρθε αντιμέτωπη με την οργή των πελατών της.

Οι κεντρικές  τράπεζες μεσολάβησαν συγχρονισμένα για την τόνωση της χρηματοπιστωτικής 

αγοράς  με  ενέσεις  ρευστότητας.  Ορισμένες,  όπως  η  Fed,  μείωσαν  το  βασικό  επιτόκιο 

χρηματοδότησης.  Παράλληλα,  επλήγη η  εμπιστοσύνη των  οίκων αξιολόγησης  ως  προς  την 

ικανότητα τους να αξιολογήσουν τα δομημένα προϊόντα. Σε συνέχεια των προηγούμενων, στην 

Ελλάδα ξέσπασε το σκάνδαλο των ομολόγων αφού απαξιωμένα δομημένα ομόλογα 700 εκ. € 

στα οποία βασίστηκε η χρηματοδότηση των ασφαλιστικών ταμείων διακινήθηκαν στην αγορά. 

Την ίδια περίοδο κρατικοποιήθηκε η Northern Rock από την βρετανική κυβέρνηση4.  

3  BBC News: Sub-prime crisis to cost IKB $1bn, Bloomberg: Sachsen LB Has EU3 Billion in Subprime, 
Person Says

4 The Independent: Business View: The Northern Rock auction: what a fiasco
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Φτάνοντας σε πιο πρόσφατα γεγονότα, τους μήνες Σεπτέμβριο και Οκτώβριο του χρόνου που 

διανύουμε,  συνέβησαν  μαζικές  συγχωνεύσεις,  εξαγορές  και  κρατικοποιήσεις  τραπεζικών 

κολοσσών. Αρχικά, είχε προηγηθεί η πώληση της Bear Sterns σε τρομερά χαμηλή τιμή στην J.P. 

Morgan τον  Μάρτιο του 2008.  Το Σεπτέμβριο,  η  αμερικανική κεντρική τράπεζα προσέφερε 

οικονομική  ενίσχυση  $85  δις  στην  ασφαλιστική  εταιρεία  AIG με  στόχο  να  αποτρέψει  την 

πτώχευση της. H Loyds δέχεται να αγοράσει την HBS, η Lehman Brothers κήρυξε πτώχευση και 

η  Merrill Lynch εξαγοράστηκε  από  την  Bank of America.  Ανακοινώνεται  η  πτώχευση  της 

Washington Mutual, τα στοιχεία του ενεργητικού της οποίας πωλούνται στην  J.P.  Morgan. Το 

Κογκρέσο καταψήφισε το σχέδιο κρατικής ενίσχυσης του χρηματοπιστωτικού συστήματος για 

αγορά των «τοξικών ομολόγων» με δημόσια προσφορά. 

Η κρίση διεθνοποιήθηκε και έφτασε στην Ευρώπη, συγκεκριμένα στο Ηνωμένο Βασίλειο, όπου 

κρατικοποιήθηκε  η  Brandford &  Bingley μερικώς,  ενώ  η  Citygroup αγοράσε  την  Wachovia. 

Επίσης,  πραγματοποιήθηκε μερική κρατικοποίηση του ευρωπαϊκού κολοσσού  Fortis,  από το 

Βέλγιο, το Λουξεμβούργου και την Ολλανδία.  Τέλος, η ιαπωνική  MUFJ αγοράζει το 21% της 

Morgan Stanley.

Τον  Οκτώβριο  του  ίδιου  χρόνου  νέα  βελτιωμένη  πρόταση  ψηφίστηκε  στην  αμερικανική 

Γερουσία. Το ολλανδικό δημόσιο αγοράζει πλήρως την Fortis και η Ισλανδία αποκτά τον έλεγχο 

της  Kaupthing.  Ο πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας δηλώνει πως η οικονομική 

κρίση  των  Η.Π.Α.  θα  επιβραδύνει  τους  ρυθμούς  ανάπτυξης  στην  Ευρωζώνη  ενώ  γίνονται 

κινήσεις για σταθεροποίηση ή και μείωση του ευρωπαϊκού επιτοκίου. Στην Ιταλία κινδυνεύει η 

δεύτερη  μεγαλύτερη  τράπεζα  της  χώρας,  η  Unicredit,  ενώ  το  άλλοτε  εύρωστο  κράτος  της 

Ισλανδίας κινδυνεύει με πτώχευση, λόγω της μεγάλης έκθεσης στα τοξικά ομόλογα. Τα χρέη 

των ισλανδικών τραπεζών υπολογίζονται στα 138,34 δισ. δολάρια, σε σύγκριση με τα 19,37 δισ. 

δολάρια στα οποία ανέρχεται το Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν. Η Βρετανία ανακοινώνει πακέτο 

διάσωσης των RBS,  HBOS,  Louds,  Barclays. Στις Η.Π.Α., Κίνα, ΕΚΤ, Βρετανία, Καναδά, Σουηδία, 

Ελβετία γίνεται μείωση επιτοκίων. Η Γερμανίδα καγκελάριος Μέρκελ αναλαμβάνει την εγγύηση 

όλων των τραπεζικών καταθέσεων των γερμανών πολιτών με κόστος 500 δις €, κίνηση στην 

οποία  προχωράει  και  η  Δανία.  Αρχίζουν  οι  σκέψεις  για  την  δημιουργία  ενός  σχεδίου 

αντιμετώπισης της κρίσης στην Ευρωπαϊκή Ένωση: η Γαλλία προτείνει την συγκρότηση ενός 

πανευρωπαϊκού  ταμείου,  ζητώντας  της  επιστροφή  των  γαλλικών  καταθέσεων,  η  Γερμανία 

προτείνει  την αντιμετώπιση του προβλήματος σε εθνικό επίπεδο ενώ η Βρετανία κατέθεσε 
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σχέδιο καταιγιστικών κρατικοποιήσεων των μισών βρετανικών τραπεζών, εκμεταλλευόμενη τα 

μεγάλα κεφαλαιακά αποθέματα της.

Στην Ελλάδα τα μέτρα αντιμετώπισης απαιτούν την χορήγηση 28 δις €5 για την διασφάλιση της 

κεφαλαιακής επάρκειας.  Οι πρώτες ανακατατάξεις στην ελληνική τραπεζική αγορά γίνονται 

αισθητές με την συγχώνευση της Proton Bank και της Πειραιώς.

1.3. Αιτίες εμφάνισης της χρηματοπιστωτικής κρίσης 

Το  τελευταίο  χρονικό  διάστημα,  η  διεθνής  οικονομία  ταλανίζεται  από  μια  έντονη 

χρηματοοικονομική κρίση. Δεν είναι η πρώτη φορά όπου παρατηρείται κάτι τέτοιο. Σύμφωνα 

με τους Reinhart & Rogoff, στο παρελθόν έχουν εκδηλωθεί πέντε ακόμα σημαντικές τραπεζικές 

κρίσεις6 στην Ισπανία το 1977, την Νορβηγία το 1987, την Φινλανδία το 1991, την Σουηδία το 

1991 και  την Ιαπωνία το 1992.   Υπάρχουν κοινά χαρακτηριστικά σε όλες αυτές  τις  κρίσεις. 

Αρχικά αξίζει να σημειωθεί ότι παρατηρείται μια πτώση της οικονομικής δραστηριότητας κατά 

το  συγκεκριμένο  χρονικό  διάστημα  και  μια  αύξηση  του  ελλείμματος  των  τρεχουσών 

συναλλαγών.   Επίσης,  οι  χρηματοοικονομικές  κρίσεις  συντελούνται  σε  απελευθερωμένες 

αγορές  και  συνήθως  παρατηρείται  μια  ραγδαία  αύξηση  των  τιμών  των  περιουσιακών 

στοιχείων.

Η χρηματοπιστωτική κρίση του 2007 εκδηλώθηκε στις Η.Π.Α., την χώρα που παράγει το 27% 

του  παγκόσμιου  ΑΕΠ,  γεγονός  που  την  καθιστά  ιδιαιτέρως  κρίσιμη  για  την  παγκόσμια 

οικονομία. Οι σημαντικότεροι παράγοντες που λειτούργησαν υπέρ της εκδήλωσης της κρίσης 

είναι η εξάπλωση των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου (subprime),η υπέρ-κατανάλωση 

στην  προβληματική  αγορά  ακινήτων  σε  πολλές  περιοχές  των  Η.Π.Α.  (mortgage equity 

withdrawal) καθώς και η μεταφορά του ρίσκου από τους ισολογισμούς των τραπεζών στους 

επενδυτές μέσω τιτλοποιήσεων. 

Αναφορικά με την άνοδο των στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου πρέπει να σημειωθεί ότι 

στα μέσα του 2007 στις Η.Π.Α.  τα στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου ανερχόταν στο 24% ή 

5 Εκ των οποίων 8 δις € με την μορφή κρατικών ομολόγων, ενώ ορίζεται ως κεφαλαιακή βάση των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων ποσό μέχρι 5 δις €.
6 Οι κρίσεις αυτές είναι γνωστές ως «Οι Πέντε Μεγάλες Κρίσεις». Βέβαια, σημειώθηκαν και άλλες κρίσεις 

στον τραπεζικό και οικονομικό τομέα, οι σημαντικότερες εκ των οποίων ήταν στην Αυστραλία το 1989, 

στον Καναδά το 1983, στην Δανία το 1987, στην Γαλλία τι 1994, στην Γερμανία το 1977, στην Ελλάδα το 

1991, στην Ισλανδία το 1985, στην Ιταλία το 1990, στην Νέα Ζηλανδία το 1987, στο Ηνωμένο Βασίλειο το 

1974, το 1991 και το 1995 και στις Η.Π.Α. τo 1984.
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$2.300 δις του συνόλου των στεγαστικών δανείων. Οι αιτίες ανόδου των στεγαστικών δανείων 

subprime ήταν δύο:

1) μια σημαντική αύξηση των επιτοκίων Fed Funds από τα μέσα του 2004 έως τα μέσα του 

2006 η οποία διαγραμματικά απεικονίζεται παρακάτω:

 
Πηγή: Διαδικτυακός τόπος http://en.wikipedia.org/wiki/Fed_funds_rate

2) υπό την πίεση του ανταγωνισμού, οι τράπεζες χορηγούσαν δάνεια σε νοικοκυριά με 

γνωστό προβληματικό παρελθόν στην αποπληρωμή, έχοντας σαν ασφαλιστική δικλείδα 

την μελλοντική ανατίμηση της κατοικίας.

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, ο δεύτερος παράγοντας της εκδήλωσης της χρηματοπιστωτικής 

κρίσης  ήταν  η  φούσκα  στην  αγορά  των  ακινήτων  των  Η.Π.Α.  Όσο  οι  τιμές  ανέβαιναν,  οι 

δανειστές αδιαφορούσαν αν ο δανειζόμενος δεν θα μπορούσε να αποπληρώσει το δάνειο του 

αφού η τράπεζα κατά την διαδικασία του πλειστηριασμού θα έπαιρνε ένα σπίτι μεγαλύτερης 

αξίας από το αρχικό δάνειο.  Η ραγδαία αύξηση στη ζήτηση ακινήτων έφερε μια τρομακτική 

πτώση στις  τιμές  τους  (σε  ορισμένες  περιοχές  οι  τιμές  έχουν  πέσει  περίπου  40%)  και  μια 

αύξηση των αποθεμάτων νέων κατοικιών προς πώληση. 
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Πηγή: Διαδικτυακός τόπος FED 

Η αξία των κατοικιών μέχρι και το τρίτο τρίμηνο του 2007 ήταν $21,0 τρις, που αντιστοιχούσε 

στο 150% του ΑΕΠ και ταυτόχρονα το συνολικό  ύψος των στεγαστικών δανείων ήταν $10,4 

τρις. 

Ο τρίτος  και  τελευταίος  παράγοντας που συνέβαλε σε  αυτήν  την οικονομική κρίση ήταν η 

εκτεταμένη  χρήση  των  τιτλοποιήσεων.   Η  τιτλοποίηση,  είχε  ως  αποτέλεσμα  να  δανείζουν 

άφοβα  οι  τράπεζες  σε  μη  φερέγγυους  δανειολήπτες,  αφού  γνώριζαν  εκ  προοιμίου  ότι  τα 

δάνεια τελικά δεν θα έμεναν στον ισολογισμό τους, ενώ χρησιμοποιούσαν και το ρευστό από 

την  πώληση  για  την  παραγωγή  νέων  δανείων  -και  συνεπώς  περισσότερων  κερδών.  Οι 

τιτλοποιήσεις  θα γίνουν αντικείμενο ενασχόλησης στο επόμενο κεφάλαιο.  Το ποσοστό των 

στεγαστικών δανείων subprime που τιτλοποιήθηκαν είναι περίπου 77%. Αυτό που χαρακτηρίζει 

τις  τιτλοποιήσεις  είναι  η  πολυπλοκότητας  τους.  Το  πρώτο  θύμα  της  πολυπλοκότητας  των 

τιτλοποιήσεων  ήταν  η  διαφάνεια,  που  σε  συνδυασμό  με  την  απληστία  οδήγησαν  σε 

ανορθόδοξη  χρήση των  τιτλοποιήσεων.  Όταν  πια  η  αγορά κατοικίας  στις  Η.Π.Α.  άρχισε  να 

εξομαλύνεται,  η  ανικανότητα  αποπληρωμής  τοκοχρεολυσίων  πολλαπλασιάστηκε,  με 

αποτέλεσμα να πληγεί σφόδρα το τραπεζικό σύστημα. 

1.4. Γιατί επεκτάθηκε η κρίση;

Οι λόγοι της επέκτασης της κρίσης ήταν διάφοροι. Αρχικά αναφέρουμε ότι τα σύνθετα αυτά 

ομόλογα ήταν διασκορπισμένα σε όλο το χρηματοοικονομικό σύστημα, στα hedge funds, στις 
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ασφαλιστικές εταιρείες, στις επενδυτικές τράπεζες εντός και εκτός των ΗΠΑ. Μάλιστα φαίνεται 

ότι  οι  φορείς  αυτοί  διακρατούσαν  και  το  τμήμα  του  τίτλου  με  το  μεγαλύτερο  ρίσκο,  το 

αποκαλούμενο equity portion, προφανώς για να απολαμβάνουν τις υψηλότερες αποδόσεις.

Ο  δεύτερος  λόγος  είναι  συνδεδεμένος  με  την  φύση  αυτών  των  ομολόγων.  Τα  σύνθετα  ή 

δομημένα  ομόλογα  ήταν  τόσο  πολύπλοκα  ώστε,  στην  περίπτωση  χρεοκοπίας,  κανείς  δεν 

γνώριζε με σαφήνεια την ακριβή κατανομή των απωλειών. Κατά συνέπεια υπήρχε δισταγμός 

στο δανεισμό αντισυμβαλλομένων τραπεζών, ιδιαίτερα για μακρά χρονικά διαστήματα, επειδή 

υπήρχε  έλλειμμα  πληροφορίας  για  την  έκθεσή  του  στα  ομόλογα  αυτά.  Η  ρευστότητα  στη 

διατραπεζική  αγορά  πέραν  της  ημέρας  περιορίστηκε  και  σχεδόν  μηδενίστηκε.  Η  έλλειψη 

ρευστότητας  οδήγησε  τις  κεντρικές  τράπεζες  σε  παρεμβάσεις  παροχής  ρευστότητας.  Στην 

Ελλάδα ήδη ανακοινώθηκε το σχέδιο κεφαλαιακής υποστήριξης των ελληνικών τραπεζών με 

28εκ. €.

Επίσης, οι τίτλοι αυτοί χρησιμοποιούνταν και ως ενέχυρο για περαιτέρω δανεισμό. Όταν η αξία 

του ενέχυρου μειώνεται, ο δανειζόμενος καλείται να αναπληρώσει την απώλεια (margin call) 

με  την  καταβολή μετρητών.  Εμφανίστηκε  έντονη η  ανάγκη μετρητών,  που δεν  υπήρχαν.  Η 

έλλειψη μετρητών οδήγησε στην αναγκαστική πώληση των θέσεων των επενδυτών, γεγονός 

που πιέζει  τις  τιμές προς τα κάτω. Ορισμένοι οργανισμοί εμφάνισαν και θέματα όχι απλώς 

ρευστότητας,  αλλά και φερεγγυότητας,  π.χ.  Bear-Stearns. Στη συνέχεια, οι  αξιολογικοί  οίκοι 

αισθάνθηκαν  την  πίεση  για  την  αστοχία  τους  στις  προηγούμενες  αξιολογήσεις,  και  έγιναν 

ελαφρώς αυστηρότεροι, υποβαθμίζοντας ορισμένα προϊόντα και επιτείνοντας την πτώση των 

τιμών.

Τέλος, τα διεθνή λογιστικά πρότυπα επιβάλλουν στις τράπεζες την αποτίμηση του ισολογισμού 

τους με τιμές αγοράς, γεγονός που επιδεινώνει την εικόνα τους προς τους επενδυτές και οδηγεί 

σε περαιτέρω πωλήσεις των μετοχών τους . 

Έτσι,  ένα  χρόνο  μετά  τα  πρώτα  κρούσματα  πτωχεύσεων  στα  στεγαστικά  δάνεια  υψηλού 

κινδύνου και  την  άνοδο του κόστους ασφάλισής τους,  η  διεθνής χρηματοοικονομική κρίση 

συνεχίζεται,  παρά  τις  πολλαπλές  παρεμβάσεις  των  κεντρικών  τραπεζών  με  παροχή 

ρευστότητας και άλλες διευκολύνσεις δανεισμού. 

1.5. Επιπτώσεις της χρηματοπιστωτικής κρίσης

Οι επιπτώσεις της χρηματοοικονομικής κρίσης είναι άμεσα εμφανείς και πολύπλευρες. Από την 

μια πλευρά, είναι η παράλυση των χρηματοπιστωτικών αγορών και του δανεισμού, με ακόμα 
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πιο σοβαρές επιπτώσεις στην κατανάλωση, τα έσοδα και την απασχόληση. Ο έτερος κίνδυνος 

προέρχεται από το άγνωστο μέχρι στιγμής κόστος των σχεδίων διάσωσης που δημιούργησαν οι 

κυβερνήσεις. Αυτό όμως που είναι λιγότερο εμφανή αλλά μπορεί να είναι εξίσου επικίνδυνο 

είναι το αίσθημα της μη εμπιστοσύνης και ανασφάλειας των επενδυτών και καταναλωτών7 

αλλά και οι μειωμένοι ρυθμοί επανακεφαλαιοποίησης, γεγονός που σημαίνει ότι θα υπάρχει 

μια  παρατεταμένη  περίοδος  περιορισμένων  οικονομικών  συνθηκών  που  ενδέχεται  να 

επηρεάσουν τα δάνεια και την πρόσβαση σε κεφάλαια. Γενικότερα, αναμένεται μια σημαντική 

αποδυνάμωση  της  παγκόσμιας  οικονομίας,  με  πολλές  οικονομίες  να  οδηγούνται  προς  την 

ύφεση αργά ή γρήγορα. 

Στην Ελλάδα τα πράγματα δεν διαφέρουν πολύ. Ακόμα και αν διαβεβαιώνεται από την Τράπεζα 

της  Ελλάδος  και  τον  Υπουργό  Οικονομικών  ότι  το  ελληνικό  χρηματοπιστωτικό  σύστημα 

αντιστέκεται, η πρωτόγνωρη διεθνής κρίση είναι σίγουρο ότι θα έχει σοβαρό αντίκτυπο στην 

ελληνική οικονομία. Ακόμα και αν υλοποιηθούν οι υποσχέσεις από την ηγεσία της ευρωζώνης 

για την στήριξη του τραπεζικού συστήματος με ενέσεις ρευστότητας και αναχρηματοδότηση 

των προβληματικών τραπεζών και  την προστασία των καταναλωτών,  θα βελτιωθεί  μόνο το 

τραπεζικό  τοπίο.  Τον  επιχειρηματικό  κόσμο  όμως  απασχολεί  η  στενότητα  κεφαλαίων,  η 

έλλειψη  ρευστότητας  αλλά  και  η  βεβαρυμμένη  ψυχολογία  της  αγοράς,  γεγονός  που 

αντικατοπτρίζεται σε κινήσεις κάθετης πτώσης και μικρής ανάκαμψης του χρηματιστηρίου και 

στον περιορισμό της καταναλωτικής ζήτησης.  Επιπρόσθετα, η νέα φορολογική πολιτική του 

κράτους που οδηγεί σε αυξήσεις προκαταβολών φόρων, την κατάργηση του αφορολόγητου και 

άλλα αποτελεί ένα πρόσθετο βάρος για τον επιχειρηματικό κόσμο. 

Το  γενικό  συμπέρασμα  είναι  η  αποτυχία  το  μοντέλου  παραγωγής  και  διανομής  δανείων 

(originate and distribute)  αλλά  και  η  μεγαλύτερη ικανότητα  των ευρωπαϊκών τραπεζών  σε 

σύγκριση με τις αμερικανικές να απορροφούν τους κλυδωνισμούς, γεγονός που πηγάζει από 

τον υψηλό δείκτη κεφαλαιακής τους επάρκειας8.  Ο ελληνικός κλάδος θα μπορούσε να έχει 

επηρεαστεί ακόμα περισσότερο αλλά λόγω του ότι οι ελληνικές τράπεζες δεν είχαν επενδύσει 

σε CDOs ούτε δεν είχαν στην ιδιοκτησία τους Conduits ή SIVs.

7 Ο δείκτης RBC Cash , ο οποίος καταγράφει κάθε μήνα την συμπεριφορά των καταναλωτών, έπεσε στις 

37 μονάδες τον Οκτώβριο, από 69,2 που ήταν το Σεπτέμβριο.
8 Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας θα ενισχυθεί περαιτέρω από την εφαρμογή της οδηγίας 2006/48/ΕΚ 

(το ευρωπαϊκό ισοδύναμο της Βασιλείας ΙΙ).
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1.5.1. Μείωση της ρευστότητας

Όπως  αναφέρθηκε  και  παραπάνω,  η  κατάρρευση  του  μοντέλου  παραγωγής  και  διανομής 

δανείων (originate and distribute) είχε επιπτώσεις και στην διατραπεζική αγορά και τα εκεί 

επιτόκια. Η πιστωτική κρίση προκάλεσε άμεση αύξηση των διατραπεζικών επιτοκίων, καθώς 

δημιούργησε έλλειμμα εμπιστοσύνης ανάμεσα στις τράπεζες για το αν οι αντισυμβαλλόμενες 

τράπεζες στη διατραπεζική αγορά είχαν υγιείς ισολογισμούς, ή, αν έκρυβαν σκελετούς δανείων 

subprime.  Η έλλειψη εμπιστοσύνης οδηγεί σε αποφυγή του διατραπεζικού δανεισμού πέραν 

της ημέρας. Τα spreads 3m – overnight αυξήθηκαν αλλά πρόσφατες ενέσεις ρευστότητας από 

τις κυβερνήσεις και τις μεγάλες εμπορικές τράπεζες τα μείωσαν.

 

 

Οι ελληνικές τράπεζες δεν αντιμετώπισαν πρόβλημα βραχυχρόνιας ρευστότητας αφού ο λόγος 

των  δανείων  προς  καταθέσεις  στο  ελληνικό  τραπεζικό  σύστημα  είναι  περίπου  100%.  Όσο 

αφορά  τα  τραπεζικά  ιδρύματα  που  έχουν  χορηγήσει  μεγαλύτερο  ποσοστό  δανείων  από 

καταθέσεις,  έχουν ήδη εξασφαλίσει  την  απαραίτητη ρευστότητα έως το  τέλος του πρώτου 

τριμήνου του 2008.  

1.5.2. Αύξηση του κόστους χρήματος

Η πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση είναι μεγαλύτερη από αυτή του 1998 που συνέβη στην 

Ρωσία (LTCM - Long – Term Capital Management). Tο TED spread9 δείχνει σημαντικά αυξημένο 

9 Το περιθώριο TED (αγγλικά: TED Spread, από το  Treasury Bills και  ΕuroDollar) ονομάζεται η διαφορά 

μεταξύ του επιτοκίου των δανείων της διατραπεζικής αγοράς και του βραχυπρόθεσμου επιτοκίου των 
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το ασφάλιστρο κινδύνου. Είναι πιθανή η μετακύλιση  έως και μίας ποσοστιαίας μονάδας στους 

καταναλωτές και τις επιχειρήσεις και το 2008. 

Στην  Ελλάδα  τα  πράγματα  είναι  διαφορετικά.  Η  εντατικοποίηση  του  ανταγωνισμού  στην 

ελληνική  αγορά  οδηγεί  τις  τράπεζες  να  απορροφούν  μέρος  του  κόστους.  Επιπρόσθετα, 

μειώνεται  η  διαφορά  μεταξύ  των  επιτοκίων  καταθέσεων  και  χορηγήσεων.  Τα  υψηλότερα 

επιτόκια  έχουν  γίνει  εμφανή  στην  ελληνική  αγορά,  ωφελούν  μεν  τους  καταθέτες  αλλά 

επιβαρύνουν τους δανειολήπτες, ενώ επιβραδύνουν την κερδοφορία των τραπεζών, επειδή οι 

τράπεζες απορροφούν μέρος του αυξημένου κόστους των υψηλότερων επιτοκίων.

Περιθώ ρια επ ιτοκίου σ ε Ε λλάδα και 
Ε υρω ζώ ν η (%)

0,00%
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Ε λλάδα Ε υρωζώνη

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

1.5.3. Οικονομική ανάπτυξη – μειωμένες προβλέψεις μετά την κρίση

Μετά  τα  πρόσφατα  γεγονότα  στο  διεθνή  τραπεζικό  τομέα,  οι  Η.Π.Α.,  αλλά  όχι  μόνο, 

αντιμετωπίζουν  τον  κίνδυνο  ύφεσης  με  σημαντικά  μειωμένους  ρυθμούς  ανάπτυξης. 

Συγκεκριμένα οι ρυθμοί ανάπτυξης για την αμερικανική οικονομία για την διετία 2007 – 2008 

είναι 1,9%, για την Ευρωζώνη το 2007 2,6% και το 2008 2,2,% ενώ για την Ιαπωνία 2,0% για το 

2007 και 1,7% για το 2008. Τέλος, σύμφωνα με στοιχεία της παγκόσμιας τράπεζας, η ανάπτυξη 

για το 2006 ήταν στο 3,9%, για το 2007 στο 3,6% και για το 2008 στο 3,3%. 

ομολόγων αμερικανικού δημοσίου T-bills. Υπολογίζεται ως η διαφορά του τριμηνιαίου επιτοκίου των T-

bills και του τριμηνιαίου επιτοκίου LIBOR.
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Στις χώρες της λεγόμενης Νέας Ευρώπης10 οι ρυθμοί ανάπτυξης θα επιβραδυνθούν ελαφρά για 

το 2008.  Η  Ουκρανία  και  η  Ρουμανία  είναι  οι  πιο  ευάλωτες  χώρες  απέναντι  στον  κίνδυνο 

ρευστότητας αφού έχουν τους υψηλότερους δείκτες χορηγήσεων προς καταθέσεις.

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Στο παρακάτω διάγραμμα συγκρίνουμε την αύξηση του κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε σταθερές τιμές 

μεταξύ της τρέχουσας τραπεζικής κρίσης στις Η.Π.Α. ( μπλε γραμμή), του μέσου όρου των πέντε 

μεγαλύτερων τραπεζικών κρίσεων (πράσινη διακεκομένη γραμμή)και του μέσου όρου όλων 

των τραπεζικών κρίσεων που έχουν εκδηλωθεί σε αναπτυγμένες οικονομίες (κόκκινη γραμμή).

Αύξηση κατά κεφαλήν ΑΕΠ σε σταθερές τιμές

t = έτος τραπεζικής κρίσης

10 Η Νέα Ευρώπη αποτελείται από τα κράτη της Βουλγαρίας, της Ρουμανίας, της Σερβίας, της Πολωνίας, 

της Ουκρανίας και της Τουρκίας.
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Πηγή: Reinhart & Rogoff (2008)

1.6. Μέτρα πρόληψης μελλοντικών κρίσεων

Για να προληφθεί μια παρόμοια πιστωτική κρίση στο μέλλον πρέπει οι χρηματοοικονομικές 

αγορές να υιοθετήσουν μέτρα για τη διαφάνεια και την καλύτερη πληροφόρηση για τη δομή, 

την  σύνθεση  και  τους  κινδύνους  των  σύνθετων  χρηματοοικονομικών  προϊόντων,  ώστε  τα 

ενδιαφερόμενα μέρη να έχουν μια ολοκληρωμένη εικόνα για την αγορά και τα προϊόντα της. Η 

συλλογή σε τακτική βάση στατιστικών στοιχείων για τις πιστωτικές αγορές και την ποιότητα των 

περιουσιακών στοιχείων θα ήταν χρήσιμη.  

Μαθαίνοντας  από το  παρελθόν,  οι  μεγάλες  αναπτυγμένες  χώρες  θα  πρέπει  να  θεσπίσουν 

καλύτερους κανονισμούς σχετικά με την πολιτική που ακολουθούν οι τράπεζες στη χορήγηση 

δανείων.  Επίσης,  είναι  επιτακτική  η  ανάγκη  για  χάραξη  κοινής  νομισματικής  πολιτικής  σε 

διεθνές  επίπεδο  με  σκοπό  την  προώθηση  της  χρηματοοικονομικής  σταθερότητας.  Σε 

ευρωπαϊκό  επίπεδο,  τα  όργανα  που  επιβλέπουν  τη  λειτουργία  του  συστήματος  είναι  η 

Επιτροπή  της  Βασιλείας  για  την  Τραπεζική  Εποπτεία,  το  Φόρουμ  Χρηματοπιστωτικής 

Σταθερότητας,  η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική  Τράπεζα,  το  Συμβούλιο  του  Ecofin,  η  Ευρωπαϊκή 
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Επιτροπή και οι CEBS11 – CESR12 – CEIOPS13. Τέλος, κρίνεται σκόπιμη η ανταλλαγή πληροφοριών 

μεταξύ των αρχών που εποπτεύουν το χρηματοοικονομικό τομέα σε διεθνές επίπεδο για τον 

έλεγχο σε ατομική και ενοποιημένη βάση των πιστωτικών ιδρυμάτων και ομίλων.

Εδώ  πρέπει  να  τονιστεί  ο  ρόλος  των  κεντρικών  τραπεζών  στην  διατήρηση  της 

χρηματοπιστωτικής  σταθερότητας  αφού  είναι  υπεύθυνες  για  την  παροχή  ρευστότητας  στις 

χρηματοπιστωτικές αγορές και στους διαμεσολαβούντες χρηματοπιστωτικούς φορείς, ώστε να 

αποτραπεί  η  γενίκευση  της  κρίσης  με  αρνητικές  συστηματικές  επιπτώσεις  μέσω  πράξεων 

κύριας αναχρηματοδότησης και πράξεων πιο μακροπρόθεσμης αναχρηματοδότησης.

Σε  συνδυασμό  με  τα  προηγούμενα,  τα  χρηματοπιστωτικά  ιδρύματα  πρέπει  να  δίνουν 

μεγαλύτερη  βαρύτητα  στα  συστήματα  διαχείρισης  κινδύνων  και  στην  μέτρηση  και  του 

κινδύνου αγοράς. Στην κατεύθυνση αυτή πρέπει να λειτουργούν και οι αξιολογικοί οίκοι (rating 

agencies). Πρέπει να χρησιμοποιούν όσο γίνεται πιο αξιόπιστη μεθοδολογία και πιο διαφανείς 

κανονισμούς  λειτουργίας.  Πρέπει  να  αποδείξουν  ότι  είναι  ανεξάρτητοι  φορείς  και  ότι  η 

11 H  Επιτροπή  Ευρωπαϊκών  Αρχών  Τραπεζικής  Εποπτείας  (CEBS)  αποτελείται  από  υψηλόβαθμους 

εκπροσώπους των τραπεζικών αρχών εποπτείας των πιστωτικών ιδρυμάτων και των κεντρικών τραπεζών 

των χωρών της  Ευρωπαϊκής Ένωσης.  Τα κύρια καθήκοντά της  είναι  να συμβουλεύει  την  Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή  σε  θέματα  που  αφορούν  τις  τραπεζικές  δραστηριότητες,  να  συνεισφέρει  στην  συνεπή 

εφαρμογή των Κοινοτικών Οδηγιών και στην εναρμόνιση των εποπτικών πρακτικών και να ενισχύει την 

εποπτική συνεργασία. Η Γραμματεία της CEBS έχει την έδρα της στο Λονδίνο.

12 H CESR (Επιτροπή των Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών Κεφαλαιαγοράς) έχει ως στόχο την βελτίωση του 

συντονισμού  μεταξύ  των  Ευρωπαϊκών  Εποπτικών  Αρχών  Κεφαλαιαγοράς,  την  δράση  της  ως 

συμβουλευτική  ομάδα  με  σκοπό  την  επιβοήθηση  της  Ευρωπαϊκής  Επιτροπής,  ιδιαίτερα  στην 

προετοιμασία σχεδίων μέτρων υλοποίησης που αφορούν στον τομέα των κινητών αξιών, και την εργασία 

της για τη διασφάλιση της συνεπέστερης και έγκαιρης εφαρμογής της κοινοτικής νομοθεσίας στα κράτη-

μέλη.

13 Η  Επιτροπή  Ευρωπαϊκών  Εποπτικών  Αρχών  Ασφαλίσεων  και  Επαγγελματικών  Συντάξεων  (CEIOPS) 

συστάθηκε ύστερα από απόφαση της  Ευρωπαϊκής Επιτροπής στις  5  Νοεμβρίου του 2003.  Η  CEIOPS 

απαρτίζεται  από υψηλόβαθμους εκπροσώπους των εποπτειών των Κρατών –Μελών της  Ευρωπαϊκής 

Ένωσης στον τομέα των Επαγγελματικών Συντάξεων και της Ασφάλισης καθώς και από παρατηρητές από 

τις υπόλοιπες χώρες του Ευρωπαϊκού Οικονομικού Χώρου. 
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διαδικασία αξιολόγησης τους είναι διαφανής και αξιόπιστη, κυρίως για τα σύνθετα δομημένα 

προϊόντα.

Όσον  αφορά  τις  Ειδικές  Επενδυτικές  Εταιρίες,  προτείνεται  μεγαλύτερη  διαφάνεια  στις 

επενδύσεις των τραπεζών σε Conduits και SIVs, διαφάνεια στα χαρακτηριστικά του κινδύνου 

των ABCPs και ένα νέο διεθνές πλαίσιο επίβλεψης της διαχείρισης της ρευστότητας (liquidity 

management)  των  τραπεζών.  Επιπλέον,  οι  κανόνες  διαχείρισης  κινδύνου  των  τραπεζών  θα 

πρέπει  να  εφαρμόζονται  και  ως  προς  τις  επενδύσεις  σε  CDOs  και  διακράτηση  τίτλων  σε 

Conduits και SIVs.
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Κεφάλαιο 2

Τιτλοποιήσεις

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων από κινητά πράγματα ή ακίνητα εντάσσεται στο πλαίσιο τεχνικών 

χρηματοοικονομικού σχεδιασμού, αναδιοργάνωσης και διαχείρισης στοιχείων του ενεργητικού 

μιας επιχείρησης. Αποτελεί ένα από τους πλέον ενδεδειγμένους τρόπους χρηματοδότησης και 

μεταφοράς κινδύνων στο σύγχρονο χρηματοπιστωτικό περιβάλλον. 

Χρησιμοποιείται από την δεκαετία του 70’ στις Η.Π.Α. και από τις αρχές της δεκαετίας του 90’ 

και στην ευρωπαϊκή αγορά αλλά και σε λοιπές χώρες του εξωτερικού, παρέχοντας μια σειρά 

από οφέλη τόσο στα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα όσο και ένα νέο προϊόν σταθερής απόδοσης 

στους  επενδυτές.  Στην  Ελλάδα,  η  εισαγωγή  του  θεσμού  της  τιτλοποίησης  απαιτήσεων 

πραγματοποιήθηκε με την θέσπιση του νόμου 3156/2003.

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων, όπως θα αναλυθεί παρακάτω, προσφέρει στα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα μια σειρά από πλεονεκτήματα: έχουν περισσότερες επιλογές άντλησης κεφαλαίων, 

διαχειρίζονται κινδύνους που μπορούν να προκύπτουν από τις μεταβολές των επιτοκίων, των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών και των χρηματιστηριακών αξιών κλπ.

2.1. Αποδιαμεσολάβηση

Η αποδιαμεσολάβηση αναφέρεται  στην διεθνή τάση κατάργησης του μονοπωλίου παροχής 

χρηματοπιστωτικών  υπηρεσιών  από  τις  τράπεζες  και  τη  είσοδο  νέου  τύπου 

χρηματοοικονομικών μηχανισμών παροχής και άντλησης κεφαλαίων. Κυρίως όμως αφορά «τη 

δημιουργία απευθείας σχέσεων μεταξύ δανειστών /  δανειζόμενων,  αγοραστών /  πωλητών,  

προσφοράς  και  ζήτησης  χρηματοοικονομικών  υπηρεσιών  με  την  παράκαμψη  του  άλλοτε 

κυρίαρχου ρόλου του τραπεζικού συστήματος».  Η τάση ανάπτυξης της αποδιαμεσολάβησης 

ακολουθεί την γενική τάση που ισχύει σε όλα τα χρηματοπιστωτικά συστήματα που απαιτεί την 

αύξηση της ζήτησης προϊόντων της κεφαλαιαγοράς και μείωσης της ζήτησης των τραπεζικών 

προϊόντων. Οι μορφές τραπεζικής πίστης που απαιτούν κάποια διαμεσολάβηση παρουσιάζουν 

αυξημένο κόστος, λόγω της παρεμβολής ενός ενδιάμεσου προσώπου μεταξύ του δανειστή και 

του δανειζόμενου, που επιβαρύνει  και τα δύο μέλη αμφότερα. 
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Λόγω  διαφόρων  εξελίξεων  στο  διεθνές  χρηματοπιστωτικό  γίγνεσθαι,  κάποια  από  τα 

πλεονεκτήματα του τραπεζικού δανεισμού είναι πλέον ασήμαντα ή μικρότερης σημασίας. Οι 

κυριότερες από αυτές τις εξελίξεις ήταν οι εξής:14

• Η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος  από τις  διοικητικές  παρεμβάσεις  του 

παρελθόντος άρα και η ταυτόχρονη αύξηση του ανταγωνισμού μεταξύ των πιστωτικών 

ιδρυμάτων είχε σαν αποτέλεσμα την αύξηση του κόστους άντλησης κεφαλαίων από την 

πλευρά των τραπεζών.

• Η αύξηση του αριθμού και της σημαντικότητας των θεσμικών επενδυτών (αμοιβαίων 

κεφαλαίων,  ασφαλιστικών  εταιρειών  κλπ)  στις  κεφαλαιαγορές,  με  αποτέλεσμα  την 

αύξηση της δυνατότητας έμμεσης συμμετοχής των ιδιωτών επενδυτών. Με αυτόν τον 

τρόπο  υπάρχει  η  δυνατότητα  διαφοροποίησης  και  κατά  συνέπεια  μείωσης  του 

αναλαμβανόμενου κινδύνου από την πλευρά του καταθέτη – επενδυτή. Η ισχύς των 

θεσμικών  επενδυτών  στις  σημερινές  κεφαλαιαγορές  είναι  εξαιρετικά  σημαντική.  Οι 

θεσμικές επενδυτές είναι αυτοί που καθορίζουν την μέση γνώμη για την συμπεριφορά 

των αγορών,  πάντα με γνώμονα την εξυπηρέτηση των δικών τους συμφερόντων.  Η 

ισχύς  αυτή  έχει  προκύψει  από  δύο  κρίσιμες  παραμέτρους  της  τωρινής  δομής  του 

παγκόσμιου  χρηματοοικονομικού  συστήματος.  Πρώτο,  προσφέροντας  υψηλές 

αποδόσεις προσελκύουν μεμονωμένους επενδυτές, οι οποίοι είναι σαφώς που ενεργοί 

από  επενδυτική  άποψη  συγκριτικά  με  τους  τραπεζικούς  καταθέτες.  Δεύτερον, 

διαχειρίζονται τεράστια κεφάλαια. Ο όγκος αυτών των κεφαλαίων και η μετακίνηση 

τους είναι ικανός να αποσταθεροποιήσουν ισχυρές οικονομίες Λειτουργούν πάντοτε με 

γνώμονα την  μεγιστοποίηση του πλούτου  μικρών μειοψηφιών,  κάτι  που  αντιβαίνει 

στην οικονομική μεγέθυνση στο σύνολο του ιδιωτικού μη χρηματοπιστωτικού τομέα 

της οικονομίας. 

• Η  ταχύτατη  ανάπτυξη  της  τεχνολογίας  και  ιδιαίτερα  της  πληροφορικής  είχε  σαν 

συνέπεια  την  δημιουργία  ανεξάρτητων  φορέων  εκτίμησης  της  πιστοληπτικής 

ικανότητας των επενδυτών, προνόμιο που το κατείχαν μέχρι τώρα οι τράπεζες.

•  Σε  συνδυασμό  με  το  προηγούμενο,  οι  τράπεζες  υπόκεινται  σε  πολύ  αυστηρούς 

περιορισμούς και εποπτικούς κανόνες και ταυτόχρονα υποχρεώνονται να έχουν πολύ 

περισσότερες ασφαλιστικές δικλείδες σε σχέση με τους νέους θεσμικούς επενδυτές.

14 Π. Αλεξάκης (1999) «Το χρηματοπιστωτικό σύστημα» Τόμος Β, Εκδόσεις ΕΑΠ
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• Η  μακροχρόνια  σχέση  που  αναπτύσσουν  οι  τράπεζες  με  τις  επιχειρήσεις  αποτελεί 

πλεονέκτημα κυρίως για τις μικρές επιχειρήσεις. Για τις μεγαλύτερες επιχειρήσεις και 

ειδικότερα σε αυτές με υψηλό βαθμό πιστωτικής φερεγγυότητας, το πλεονέκτημα αυτό 

δεν είναι πολύ σημαντικό δεδομένου ότι είναι περιορισμένος ο πιστωτικός κίνδυνος 

που  αναλαμβάνουν   οι  καταθέτες  εάν  τις  χρηματοδοτούσαν  άμεσα  μέσω  της 

κεφαλαιαγοράς.

Η γενική  τάση προς  την αποδιαμεσολάβηση πρόκειται  για  την  σοβαρότερη ίσως  εξέλιξη η 

οποία  διαμόρφωσε  ένα  νέο  ρόλο  για  το  τραπεζικό  σύστημα  τις  τελευταίες  δεκαετίες.  Πιο 

συγκεκριμένα:

• Παρατηρείται διεθνώς μια δραματική μείωση των κεφαλαιακών πόρων που βρίσκονται 

σε τραπεζικές καταθέσεις, εξαιτίας τη μικρής απόδοσης των επιτοκίων.

• Χαρακτηριστική  είναι  η  συστηματική  στροφή  του  δανεισμού  των  κεντρικών 

κυβερνήσεων  από  τον  παραδοσιακό  τραπεζικό  δανεισμό,  σε  άντληση  κεφαλαίων 

απευθείας  από  τους  επενδυτές,  με  την  μαζική  έκδοση  ομολογιακών  δανείων  και 

κρατικών χρεογράφων στις περισσότερες χώρες.

• Η δυνατότητα συγκέντρωσης  και  επεξεργασίας πληροφοριών σε  συνδυασμό με τον 

εκμηδενισμό  των  αποστάσεων,  το  χαμηλό  κόστος  μεταφοράς  και  την  ανάπτυξη 

ηλεκτρονικών δικτύων επικοινωνίας που προσφέρουν ολοκληρωτική πρόσβαση σε όλες 

τις διεθνείς αγορές, δίνει την δυνατότητα παροχής τραπεζικών υπηρεσιών και από μη 

τραπεζικούς  οργανισμούς,  π.χ.  ασφαλιστικές  εταιρείες.  Ειδικότερα,  παρατηρείται  το 

φαινόμενο  ορισμένες  επιχειρήσεις  να  προσφέρουν  τα  προϊόντα  τους  στον  τελικό 

καταναλωτή  όχι  τοις  μετρητοίς,  αλλά  μέσω  χορήγησης  δανείων  από  τις  ίδιες, 

στερώντας τις τράπεζες από αυτούς τους προς χρηματοδότηση πελάτες.

• Έντονη είναι  ακόμη σε πολλές χώρες η τάση τιτλοποίησης δανείων που προχωράει 

πέρα από την ήδη καθιερωμένη τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων.

Βασικό συμπέρασμα είναι ότι το παγκόσμιο τραπεζικό σύστημα ωθείται εξ ανάγκης σε όλες τις 

δυνατές οικονομικές υπηρεσίες και προϊόντα με όλα τα δυνατά μέσα πωλήσεων και διανομής 

προϊόντων και υπηρεσιών. 
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2.2. Εισαγωγή στην τιτλοποίηση

Στον τραπεζικό τομέα τα βασικά χρηματοπιστωτικά μέσα αντιπροσωπεύονται από τις επιταγές, 

τις πιστωτικές κάρτες, τις καταθέσεις και τα δάνεια των τραπεζών προς τους πελάτες τους. Τις 

τελευταίες  δεκαετίες  έχουν  εμφανιστεί  διάφορα  νέα  χρηματοπιστωτικά  μέσα,  τα  οποία 

αποτελούν προθεσμιακές συναλλαγές ή σειρά προθεσμιακών συναλλαγών επί των βασικών 

μέσων. Τα μέσα αυτά ονομάζονται παράγωγα, τα οποία είναι οι προθεσμιακές συμβάσεις, τα 

συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης, τα δικαιώματα προαίρεσης και συμβάσεις ανταλλαγής . 

Στόχος  της  χρήσης  των  παραγώγων  είναι  η  αντιστάθμιση  του  κινδύνου  αλλά  μόνο  όταν 

χρησιμοποιούνται ορθά. Στην περίπτωση που τα προϊόντα αυτά δεν χρησιμοποιούνται με τον 

σωστό τρόπο, μπορεί να γίνουν πηγή πολύ σημαντικών δυνητικών κινδύνων.

Σε κάποιες περιπτώσεις τα χρηματοπιστωτικά αυτά μέσα παίρνουν την μορφή αξιόγραφων. Η 

διαφορά τους είναι ότι τα αξιόγραφα διαπραγματεύονται στην δευτερογενή αγορά και είναι 

άμεσα εμφανής η τιμή στην οποία είναι διατεθειμένοι οι συμμετέχοντες να πραγματοποιήσου 

τις  συναλλαγές.  Τα  τελευταία  χρόνια,  υπάρχει  η  τάση  μετατροπής  των  παραδοσιακών 

χρηματοπιστωτικών μέσων σε αξιόγραφα, πρακτική η οποία πρόσφατα έγινε διαδεδομένη και 

στην χώρα μας. 

Η  τάση  αυτή  ονομάζεται  τιτλοποίηση  (securitization),  μια  τεχνική  πώλησης  απαιτήσεων σε 

εξωτερικούς επενδυτές. Οι εμπορικές τράπεζες, στις αναπτυγμένες οικονοµικά χώρες αλλά και 

σε αρκετές αναπτυσσόµενες, χρησιµοποιούν όλο και περισσότερο χρηµατοοικονοµικές τεχνικές 

που εντάσσονται στην κατηγορία της “τιτλοποίησης απαιτήσεων”. Κύριος στόχος τους είναι η 

άντληση  κεφαλαίων  για  την  υποστήριξη  της  κεφαλαιακής  τους  επάρκειας  αλλά  και  την 

αντιστάθμιση των κινδύνων που προκύπτουν από τα χαρτοφυλάκια αυτά.

2.2.1 Ορισμός της  τιλοποιήσεων απαιτήσεων

Με  τον  όρο  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  νοείται  η  έκδοση  και  πώληση  τίτλων,  έναντι 

ομαδοποιημένων στοιχείων του ενεργητικού (στο εξής απαιτήσεις) οποιουδήποτε οικονομικού 

οργανισμού.  Η  τιτλοποίηση απαιτήσεων  αφορά στην  έκδοση  τίτλων έναντι  χαρτοφυλακίου 

ομοειδών απαιτήσεων που έχουν  δημιουργηθεί  από τράπεζες  (για  παράδειγμα στεγαστικά 

δάνεια ή απαιτήσεις έναντι κατόχων πιστωτικών καρτών κ.α.), οι οποίες χαρακτηρίζονται από 

την ύπαρξη προβλέψιμων εισερχόμενων χρηματοροών. Έπειτα, οι τίτλοι αυτοί πωλούνται σε 

επενδυτές, με εξασφάλιση το χαρτοφυλάκιο αναφοράς. Η διαπραγμάτευση αυτών των τίτλων 
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μπορεί να γίνει σε διάφορες χρηματοοικονομικές αγορές παγκοσμίως και σύμφωνα με τους 

ανάλογους περιορισμούς του νομικού πλαισίου κάθε χώρας. 

 Η τεχνική της τιτλοποίησης διέπεται από την εξής αρχή: τα στοιχεία ενεργητικού που πρόκειται 

να πουληθούν δημιουργούν μελλοντικές εισερχόμενες χρηματοροές οι οποίες αποδίδονται σε 

εκείνους τους επενδυτές που θα αγοράσουν τις τιτλοποιημένες απαιτήσεις. 

Τα κυριότερα στοιχεία της  τιτλοποίησης με  βάση τη διεθνή πρακτική αλλά και  το  θεσμικό 

πλαίσιο στην Ελλάδα (ν. 3156/2003) είναι:

• Η ύπαρξη απαιτήσεων που είναι  ρευστοποιήσιμες  και  που προκαλούν σταθερή και 

προβλέψιμη ροή πληρωμών.

• Η ομαδοποίηση των απαιτήσεων σε ενεργητικό που είναι αποχωρισμένο, νομικώς και 

οικονομικώς, από την πωλήτρια εταιρεία και κάθε δανειστή της.

• Η πώληση και η μεταβίβαση τους σε εταιρεία ειδικού σκοπού.

• Η πλήρης ανεξαρτησία της εταιρείας ειδικού σκοπού από την πωλήτρια.

• Η έκδοση από την εταιρεία ειδικού σκοπού ομολογιών ή άλλου είδους τίτλων στην 

κεφαλαιαγορά και η συγκέντρωση κεφαλαίων από τους επενδυτές που αντιστοιχούν 

στο τίμημα πώλησης αυτών των απαιτήσεων. Οι απαιτήσεις και η ροή πληρωμών τους 

ικανοποιεί και εξασφαλίζει την αποπληρωμή των τιτλούχων επενδυτών.

• Ο περιορισμός της δραστηριότητας της εταιρείας ειδικού σκοπού, η οποία συνήθως 

διαλύεται μετά την ολοκλήρωση της αποπληρωμής των επενδυτών.

2.2.2. Είδη απαιτήσεων

Οι  απαιτήσεις  οποιασδήποτε  μορφής,  εφόσον  προκαλούν  σταθερή  και  προβλέψιμη  ροή 

πληρωμών,  μπορούν  να  αποτελέσουν  θεμέλιο  τιτλοποίησης.  Τα  είδη  των  απαιτήσεων15 τα 

οποία είναι δυνατόν να τιτλοποιηθούν, ενδεικτικά και όχι περιοριστικά, είναι τα εξής:

 Δάνεια α’ κατοικίας

 Δάνεια β’ κατοικίας

 Προσωπικά δάνεια

 Καταναλωτικά δάνεια

 Δάνεια αυτοκινήτων

 Πιστωτικές κάρτες

15 Shaw Zoe, (1996), Practical Introduction to Securitization, Euromoney Books
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 Χρεωστικές κάρτες

 Δάνεια μικρομεσαίων επιχειρήσεων

 Βιοτεχνικά δάνεια

 Χρηματοδοτήσεις με κεφάλαιο κίνησης (ανακυκλούμενες πιστώσεις)

 Απαιτήσεις που απορρέουν από διαδικασία χρηματοδοτικής μίσθωσης

 Ληξιπρόθεσμα δάνεια και απαιτήσεις

2.2.3. Ιδιότητες απαιτήσεων

Προκειμένου να διευκολυνθεί η διαδικασία τιτλοποίησης, οι απαιτήσεις θα πρέπει να είναι 

ομοιόμορφες και ομοιογενείς, δηλαδή να έχουν συναφθεί με όμοια κριτήρια επιλογής, όσον 

αφορά παραμέτρους,  όπως η διάρκεια,  τα πιστωτικά κριτήρια κτλ,  ενώ εξίσου απαραίτητη 

είναι και η ύπαρξη επαρκών ιστορικών δεδομένων (τουλάχιστον τριών ή πέντε ετών) από τα 

οποία να είναι δυνατή η εξαγωγή ασφαλών στατιστικών συμπερασμάτων αναφορικά με την 

συμπεριφορά  τους  στο  παρελθόν,  η  με  σχετική  ακρίβεια  πρόβλεψη  για  την  αντίστοιχη 

μελλοντική συμπεριφορά τους, καθώς και η εκτίμηση πιθανών μελλοντικών επισφαλειών και 

ζημιών.

Πιο  αναλυτικά,  τα  χαρακτηριστικά16 που  πρέπει  να  έχουν  τα  στοιχεία  του  ενεργητικού, 

προκειμένου να αποτελέσουν αντικείμενο τιτλοποίησης, συνοψίζονται στα παρακάτω:

 Πλήρως κατανοητά πιστωτικά κριτήρια των προϊόντων (στεγαστικά δάνεια, πιστωτικές 

κάρτες κλπ)

 Ομοιογένεια στην πιστωτική συμπεριφορά των προϊόντων (έγκαιρη αποπληρωμή, μη 

ύπαρξη καθυστερήσεων κλπ)

 Ομοιομορφία προϊόντων (π.χ. στεγαστικά δάνεια α’ κατοικίας έναντι επισκευαστικών ή 

βελτιωτικών δανείων)

 Προκαθορισμένο  διάστημα  χρονικών  αποπληρωμών  προϊόντων  και  συγκεκριμένος 

τρόπος αποπληρωμής (τοκοχρεολύσιο, χρεολύσιο κλπ)

 Διαφοροποίηση στη σύνθεση των πελατών – δανειζόμενων του προϊόντος (επάγγελμα, 

εισοδηματική τάξη, γεωγραφική κατανομή κλπ). 

16 Βαρθολομαίου α., (1995), «Asset securitization», Δελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, τεύχος 3 
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2.2.4. Συμμετέχοντα μέρη στην τιτλοποίηση απαιτήσεων

2.2.4.1. Ο Μεταβιβάζων  ή Πωλητής (Originator)

Πωλητής των απαιτήσεων είναι η εταιρεία που έχει ανάγκη χρηματοδότησης και για το λόγο 

αυτό διαθέτει τις απαιτήσεις της μέσω της τιτλοποίησης στο επενδυτικό κοινό. Η εταιρεία αυτή 

μπορεί να ανήκει είτε στον δημόσιο είτε στον ιδιωτικό τομέα με οποιαδήποτε δραστηριότητα. 

Η πρακτική των τιτλοποιήσεων έχει χρησιμοποιηθεί κυρίως από τις τράπεζες λόγω της φύσης 

της δραστηριότητας τους που ενέχει  σε μεγάλο βαθμό  την δημιουργία απαιτήσεων έναντι 

τρίτων. 

Τις απαιτήσεις αυτές ο πωλητής πρέπει σε πρώτο στάδιο να τις διαχωρίσει τεχνικά και νομικά 

από την υπόλοιπη περιουσία του και να σχηματίσει έτσι μια ξεχωριστή ομάδα περιουσιακών 

στοιχείων.  Στην  συνέχεια  θα  μεταβιβάσει  αυτά  τα  περιουσιακά  στοιχεία  σε  μια  εταιρεία 

ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle –SPV). Με τον τρόπο αυτό απαιτεί από την εταιρεία 

ειδικού  σκοπού  τα  απαιτούμενα  κεφάλαια  ισάξια  με  το  τίμημα  πώλησης  αυτών  των 

απαιτήσεων.

2.2.4.2. Οι οφειλέτες των δανείων της πωλήτριας εταιρίας

Οι οφειλέτες συμμετέχουν στην διαδικασία της τιτλοποίησης χωρίς να είναι ενημερωμένοι για 

την μεταβίβαση των οφειλών τους με την μορφή τιτλοποιημένων απαιτήσεων με σκοπό την 

άντληση κεφαλαίων από την πλευρά του δανειστή τους. Η μεταβίβαση των οφειλών επιπλέον 

εγείρει το ζήτημα του θεμιτού ή μη της άρσης του τραπεζικού απορρήτου και της δυνατότητας 

παροχής πληροφοριών σε τρίτα πρόσωπα που εμπλέκονται στην διαδικασία της τιτλοποίησης 

σχετικά με την κατάσταση των οφειλετών. Ειδικότερα, στα πλαίσια των τιτλοποιήσεων από τα 

τραπεζικά ιδρύματα,  η  διεθνής πρακτική έχει  προτείνει,   προκειμένου να διασφαλίζεται  το 

τραπεζικό απόρρητο, να διατηρείται η νομική και οικονομική σχέση που συνδέει τον πελάτη με 

το πιστωτικό ίδρυμα. Παράλληλα με την εκχώρηση των απαιτήσεων από την τράπεζα, αυτή να 

συνεχίζει να τις διαχειρίζεται και μετά την μεταβίβαση. Υπάρχει βέβαια και η περίπτωση της 

μεταβίβασης  εκτός  της  οφειλής  και  της  διαχείρισης  αυτής  σε  τρίτο  μέρος  (συνήθως  σε 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα).  

Η πορεία της τιτλοποίησης, όπως η απόδοση των εκδοθέντων τίτλων, ορίζεται σε συνάρτηση με 

την  φερεγγυότητα  των  οφειλετών  της  και  της  ικανότητας  τους  να  ανταποκρίνονται  στις 

υποχρεώσεις τους.  Άρα αν και η συμμετοχή των οφειλετών είναι ακούσια, δεν παύει να είναι 
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ιδιαιτέρως κρίσιμη αφού από την αποπληρωμή των οφειλών τους εξαρτάται η απόδοση της 

τιτλοποίησης.

2.2.4.3. Η εταιρεία ειδικού σκοπού (Special Purpose Vehicle – SPV) ή 

Εκδότης (Issuer)

Η  εταιρεία  ειδικού  σκοπού  δημιουργείται  με  αποκλειστικό  σκοπό  την  διενέργεια  ενός 

συγκεκριμένου προγράμματος τιτλοποίησης απαιτήσεων.  Παρότι  η εταιρεία ειδικού σκοπού 

μπορεί  να συνάπτει  δάνεια  ή  ασφαλιστικές  συμβάσεις  και  συμβάσεις  χρηματοοικονομικών 

παραγώγων, η αποκλειστική ενασχόληση της με ένα συγκεκριμένο πρόγραμμα τιτλοποιήσεων 

απαιτήσεων σχεδόν αποκλείει την πιθανότητα πτώχευσης της που θα έβλαπτε τα συμφέροντα 

των επενδυτών. Μπορεί να πάρει οποιαδήποτε μορφή ενώ στην Ελλάδα μπορεί να είναι μόνο 

ανώνυμη εταιρεία με ονομαστικές μετοχές. Η δημιουργία της εταιρείας ειδικού σκοπού γίνεται 

με  σκοπό  την  προστασία  των  συμφερόντων  των  επενδυτών  και  με  αυτόν  τον  τρόπο 

διασφαλίζεται και η ανεξαρτησία της εταιρείας ειδικού σκοπού από την εταιρεία που πουλάει 

τις απαιτήσεις της αλλά και η αποσύνδεση των προς πώληση απαιτήσεων από την εταιρεία που 

τις δημιούργησε.

Η εταιρεία ειδικού σκοπού είναι τελικά αυτή που εκδίδει τους τίτλους που προσφέρονται προς 

πώληση στο επενδυτικό κοινό, αφού της έχουν μεταβιβαστεί από την πωλήτρια εταιρεία οι 

προς πώληση απαιτήσεις, για αυτό συνήθως αναφέρεται με το όνομα «εκδότης».

2.2.4.4. Οι επενδυτές (Investors)

Οι επενδυτές είναι αυτοί που χορηγούν τα κεφάλαια που θα χρηματοδοτήσουν τον πωλητή ή 

μεταβιβάζων των απαιτήσεων.  Αρχικά παίζουν το ρόλο του δανειστή,  δηλαδή χορηγούν τα 

κεφάλαια  χρηματοδότησης  και  αγοράς  των  απαιτήσεων,  και  στο  τέλος  απολαμβάνουν  το 

προϊόν της είσπραξης και εκμετάλλευσης των απαιτήσεων αυτών. Αγοράζουν τις ομολογίες που 

εκδίδονται και κατ’ επέκταση τις απαιτήσεις που τιτλοποιεί η πωλήτρια τράπεζα. Όπως γίνεται 

κατανοητό, η θέση των επενδυτών είναι εξαιρετικά σημαντική και έτσι απαιτείται η προστασία 

τους.  Η  προστασία  αυτή  υλοποιείται  μέσω  της  πρόβλεψης  εξασφαλιστικών  ρητρών,  με 

συνεχείς  ελέγχους  από  ανεξάρτητους  οίκους  πιστοληπτικής  αξιολόγησης,  τον 

εμπιστευματοδόχο και μέσω της πρόβλεψης πολυέξοδων και ποικίλων ασφαλειών.

Κατηγορίες Επενδυτών
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Εμπορικές τράπεζες
Εταιρείες επενδύσεων

Ασφαλιστικές εταιρείες
Εταιρείες διαχείρισης κεφαλαίων

Κυβερνητικές επιχειρήσεις
Αμοιβαία κεφάλαια

Συνταξιοδοτικά ταμεία
Λοιπές επιχειρήσεις

Πηγή: Shaw Zoe, (1996), Practical Introduction to Securitization, Euromoney Books

2.2.4.5. Ο διαχειριστής των απαιτήσεων (Servicer)

Ο ρόλος του διαχειριστή είναι σημαντικός γιατί η προσεκτική διαχείριση των απαιτήσεων είναι 

αυτή που θα εξασφαλίσει την απαραίτητη ρευστότητα και ροή των πληρωμών. Ο διαχειριστής 

των απαιτήσεων είναι αυτός που αναλαμβάνει την διαχείριση των απαιτήσεων και κυρίως την 

εποπτεία  και  την είσπραξη των πληρωμών.  Ο διαχειριστής έχει  επαφές με  τους  πελάτες  – 

οφειλέτες και λειτουργεί στη θέση και υπέρ του πωλητή – μεταβιβάζων των απαιτήσεων. 

Η ανάθεση της διαχείρισης γίνεται με ειδική σύμβαση μεταξύ της εταιρείας ειδικού σκοπού και 

του διαχειριστή. Ο διαχειριστής απολαμβάνει την είσπραξη αμοιβής για τις υπηρεσίες του και 

μάλιστα σε τακτική βάση και όχι εφάπαξ προκειμένου να διατηρηθεί ενεργό το ενδιαφέρον του 

για την είσπραξη των πληρωμών από τους οφειλέτες.

2.2.4.6. Οι διεθνείς οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης (Rating agencies)

Οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης είναι υπεύθυνοι για την αξιολόγηση της ποιότητας των 

απαιτήσεων που τιτλοποιούνται.  Η αξιολόγηση γίνεται σύμφωνα με την επικινδυνότητα της 

επένδυσης17 ˙  υψηλή βαθμολόγηση λαμβάνουν οι τίτλοι χαμηλής επικινδυνότητας ,  γεγονός 

που πληροφορεί τους επενδυτές για την εξασφαλισμένη τους πιθανότητα να αποπληρωθούν οι 

τίτλοι  σύμφωνα  με  το  χρονοδιάγραμμα  της  έκδοσης  τους  με  τίμημα  όμως  την  χαμηλή 

επιτοκιακή απόδοση του τίτλου. Αντίστροφα, οι τίτλοι υψηλής επικινδυνότητας δίνουν υψηλή 

επιτοκιακή απόδοση.

Οι κυριότεροι οίκοι πιστοληπτικής ικανότητας είναι οι ακόλουθοι:

• Standard & Poor’s

17 Η βαθμολογία που αποδίδεται στους τίτλους είναι της μορφής από την καλύτερη στην χειρότερη: ΑΑΑ, 

ΑΑ+, ΑΑ, ΑΑ-, ΒΒΒ και ούτω καθ’ εξής, με μικρές παραλλαγές από οίκο σε οίκο.
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• Moody’s Investors Service

• Fitch Ratings

Στην διαδικασία της αξιολόγησης18, οι οίκοι της πιστοληπτικής αξιολόγησης λαμβάνουν υπόψη 

τους και τους εξής παράγοντες:

• Τον κίνδυνο ρευστότητας

• Τον συναλλαγματικό κίνδυνο

• Ελέγχουν την κανονικότητα της συναλλαγής για να διαπιστώσουν την αποσύνδεση 

των οφειλετών από τον πιστωτικό κίνδυνο του πωλητή – μεταβιβάζοντος

• Ελέγχουν  την  απομάκρυνση  του  ενδεχομένου  χρεοκοπίας  της  εταιρείας  ειδικού 

σκοπού για να διαπιστώσουν την αποσύνδεση των οφειλετών από τον πιστωτικό 

κίνδυνο της εταιρείας ειδικού σκοπού

• Το φορολογικό καθεστώς που διέπει την εκάστοτε έκδοση.

2.2.4.7. Ο εμπιστευματοδόχος (Trustee)

Ο εμπιστευματοδόχος είναι ο θεματοφύλακας και ο επόπτης των απαιτήσεων και διασφαλίζει 

πώς η πωλήτρια εταιρεία ούτε οι δανειστές της ούτε και κανένα άλλο μέρος, δεν θα κινηθούν 

εναντίον των απαιτήσεων που τιτλοποιήθηκαν και του προϊόντος της ρευστοποίησης τους. Ο 

εμπιστευματοδόχος λοιπόν ενεργεί προς όφελος των επενδυτών και είναι επιφορτισμένος με 

τον έλεγχο της σωστής ροής των πληρωμών από τους οφειλέτες προς τους επενδυτές. 

2.2.4.8. Ο συντονιστής (Arranger)

Ο συντονιστής είναι συνήθως χρηματοπιστωτικός ή επενδυτικός οργανισμός που έχει κομβικό 

ρόλο διότι  αναλαμβάνει την διεκπεραίωση της όλης διαδικασίας. Επιπλέον ελέγχει  την όλη 

διάρθρωση της τιτλοποίησης, την επιλογή των απαιτήσεων, τις εκθέσεις που συντάσσει το κάθε 

μέρος και αναλαμβάνει την εποπτεία των πληρωμών. Ο συντονιστής είναι ακόμα υπεύθυνος 

για τη σύναψη των σχετικών συμφωνιών μεταξύ των μερών και προσαρμόζει τη διαδικασία και 

το  αποτέλεσμα  της  τιτλοποίησης  στις  ανάγκες  και  τους  στόχους  των  βασικότερων  μερών, 

δηλαδή της πωλήτριας εταιρείας και των επενδυτών. Συνήθως αναλαμβάνει και την διάθεση 

των τίτλων στους επενδυτές, ως ανάδοχος, συνήθως όμως συμμετέχουν στην τιτλοποίηση κι 

18 Πρέπει  να  σημειωθεί  ότι  οι  οίκοι  πιστοληπτικής  αξιολόγησης  δεν  αξιολογούν  τον  πωλητή  – 

μεταβιβάζων τις απαιτήσεις αλλά τους δανειολήπτες, την ικανότητα τους να αποπληρώσουν την οφειλή 

τους.
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άλλοι χρηματοοικονομικοί οργανισμοί ως ανάδοχοι, προκειμένου να διατεθούν οι τίτλοι στο 

επενδυτικό κοινό. 

2.2.4.9. Οι πιστοδότες

Κατά την διαδικασία της τιτλοποίησης και την διαδικασία της αποπληρωμής των απαιτήσεων 

είναι  πιθανό  να  προκύψουν  προπληρωμές,  καθυστερήσεις  ακόμα και  αθέτηση  πληρωμών, 

γεγονότα που διαταράσσουν την ομαλή ροή των χρηματοροών προς τους επενδυτές. Για την 

αποφυγή  τέτοιων  γεγονότων  προβλέπονται  τρία  μέρη  που  παρέχουν  τις  απαραίτητες 

εξασφαλίσεις στην διαδικασία της τιτλοποίησης ˙ μέσω εγγυήσεων, πιστώσεων και ταμειακών 

διευκολύνσεων.

Συγκεκριμένα, σε περιπτώσεις διακοπής της ομαλής ροής των χρηματοροών, σύμφωνα με τις 

οδηγίες της Τράπεζας της Ελλάδος, μπορεί να παρασχεθεί ταμειακή διευκόλυνση ή προσωρινή 

παροχή ρευστότητας εκτός από τρίτα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και από την μεταβιβάζουσα 

τράπεζα.

Συνήθως στις  τιτλοποιήσεις  ενέχονται  και  διάφορα άλλα μέρη ως  σύμβουλοι,  γνωμοδότες, 

διάφοροι ατζέντες κ.α., ειδικά όταν πρόκειται για διακρατική συναλλαγή, ο ρόλος τους όμως 

είναι υποδεέστερος. 

2.2.3. Μορφές τιτλοποιήσεων

Η σημαντικότερη διάκριση των μορφών τιτλοποιήσεων είναι μεταξύ αυτών τοις μετρητοίς και 

της συνθετικής μορφής19.  Στην Ελλάδα έχουν πραγματοποιηθεί μόνο συναλλαγές τιτλοποίησης 

τοις μετρητοίς. Υπάρχει και η διάκριση μεταξύ παραδοσιακής τιτλοποίησης και τιτλοποίησης 

ανακυκλούμενων  πιστώσεων.  Στην  Ελλάδα  έχουν  πραγματοποιηθεί  κυρίως  συναλλαγές 

παραδοσιακής τιτλοποίησης και μόνο δύο τιτλοποιήσεις ανακυκλούμενων πιστώσεων.

Στις  παρακάτω  παραγράφους  θα  γίνει  μια  συνοπτική  περιγραφή  όλων  των  μορφών 

τιτλοποιήσεων.

19 Υπάρχει και μια τρίτη μορφή που ονομάζεται whole business, η οποία συναντάται μόνο στο Ηνωμένο 

Βασίλειο.  Σε  αυτήν  την  μορφή  τιτλοποιούνται  το  σύνολο  του  ενεργητικού  μιας  προς  απορρόφηση 

εταιρείας και στην ολική εγγύηση που προσφέρει ο απορροφών στην έκδοση. Είναι προφανές ότι  η 

μορφή αυτή έχει χρησιμοποιηθεί κυρίως για εξαγορές εταιρειών. Στην Ελλάδα δεν έχει πραγματοποιηθεί 

καμία τέτοιου είδους συναλλαγή.
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2.2.3.1. Τιτλοποίηση απαιτήσεων τοις μετρητοίς (Cash securitization)

Σε αυτήν την μορφή τιτλοποίησης η τράπεζα συγκεντρώνει το χαρτοφυλάκιο αναφοράς, που 

αποτελείται από ένα χαρτοφυλάκιο δανείων πελατών της ή άλλων πιστωτικών απαιτήσεων της 

και το μεταβιβάζει σε μια εταιρεία ειδικού σκοπού. Αυτή με την σειρά της διαθέτει τα αναγκαία 

ίδια  κεφάλαια και το μετοχικό κεφάλαιο που καταβάλλονται από επενδυτές που δεν έχουν 

καμία σχέση με την μεταβιβάζουσα τράπεζα και εκδίδει  ομολογιακά δάνεια με κάλυψη το 

χαρτοφυλάκιο αναφοράς που της έχει μεταβιβαστεί από την μεταβιβάζουσα τράπεζα. Με τα 

έσοδα  που  προκύπτουν  από  την  πώληση  των  ομολόγων  πληρώνεται  η  τράπεζα  για  τη 

μεταβίβαση του χαρτοφυλακίου αναφοράς. Ως αποτέλεσμα, αυξάνονται τα ρευστά διαθέσιμα 

της  τράπεζας  και  μειώνονται  οι  χορηγήσεις  κατά  το  ποσό  που  αντιστοιχεί  στην  αξία  του 

χαρτοφυλακίου αναφοράς. 

Ιδιαίτερη  μνεία  πρέπει  να  γίνει  στο  γεγονός  ότι  στην  συναλλαγή  γίνεται  πλήρης  νομικός 

διαχωρισμός του χαρτοφυλακίου αναφοράς με τις υποχρεώσεις από τα ομολογιακά δάνεια 

από την μεταβιβάζουσα τράπεζα. Μετά από την συναλλαγή οι απαιτήσεις από τα δάνεια και 

λοιπά στοιχεία που συμπεριλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο αναφοράς δεν εμφανίζονται πλέον 

στον ισολογισμό (ενεργητικό) της τραπέζης αλλά μόνο στον ισολογισμό της εταιρείας ειδικού 

σκοπού. Έτσι, γίνεται μείωση της αξίας του σταθμισμένου προς τον κίνδυνο ενεργητικού της 

τράπεζας αφού τα μετρητά που έλαβε ως αντίτιμο δεν προσμετρούνται σε αυτό το ενεργητικό 

(έχουν μηδενικό συντελεστή στάθμισης). 

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων τοις μετρητοίς διαχωρίζεται στις εξής κατηγορίες:

Παραδοσιακή τιτλοποίηση (traditional securitization)

Στην παραδοσιακή τιτλοποίηση το χαρτοφυλάκιο αναφοράς περιλαμβάνει ομοειδή δάνεια και 

τις απαιτήσεις με επακριβώς προσδιορισμένες χρηματικές ροές στο μέλλον (π.χ. στεγαστικά 

δάνεια, ομολογιακά δάνεια κλπ). Σε αυτήν την κατηγορία ανήκουν η έκδοση ομολόγων που 

καλύπτονται με ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια (collateralized mortgage obligations ή CMOs) και 

με επιχειρηματικά ομόλογα (collateralized bonds obligations ή  CBOs). Η συναλλαγή αυτή έχει 

συνήθως  τον  τύπο  της  οριστικής  πώλησης  των  δανείων  που  συμπεριλαμβάνονται  στο 

χαρτοφυλάκιο  αναφοράς,  πράγμα  που  σημαίνει  ότι  ακόμα  και  αν  η  αξία  αυτού  του 

χαρτοφυλακίου  μειωθεί  σε  μη  αναμενόμενα  χαμηλά  επίπεδα  (π.χ.  λόγω  προεξοφλήσεων 

στεγαστικών δανείων), η μεταβιβάζουσα τράπεζα δεν είναι υποχρεωμένη να προσθέσει νέα 

δάνεια στο αρχικά τιτλοποιηθέν χαρτοφυλάκιο απαιτήσεων. 
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Ο  μεγαλύτερος  όγκος  συναλλαγών  που  έχουν  πραγματοποιηθεί  στην  Ελλάδα  αφορά 

παραδοσιακή τιτλοποίηση. 

Τιτλοποίηση  απαιτήσεων  διαφόρων  κατηγοριών  επιχειρηματικών  δανείων  και  

ανακυκλούμενων πιστώσεων (securitization of revolving credit)

Στην  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  διαφόρων  κατηγοριών  επιχειρηματικών  δανείων  και 

ανακυκλούμενων  πιστώσεων,  στο  χαρτοφυλάκιο  αναφοράς  περιλαμβάνονται  δάνεια 

διαφορετικών  τύπων,  τα  οποία  µπορεί  να  µην  είναι  σταθερά  σε  όλη  τη  διάρκεια  της 

συναλλαγής, και απαιτούν ενεργή διαχείριση για να εξασφαλιστούν οι αναγκαίες χρηµατικές 

ροές για την αποπληρωμή των τόκων και των χρεολυσίων των ομόλογων που έχουν εκδοθεί 

από  την  εταιρεία  ειδικού  σκοπού.  Στην  περίπτωση  αυτή  στο  χαρτοφυλάκιο  αναφοράς 

περιλαμβάνονται δάνεια που επιτρέπουν στο δανειζόμενο να µμεταβάλλει το ποσό που έχει 

δανειστεί  εντός  της  προκαθορισμένου  πιστωτικού  ορίου  (π.χ.  πιστωτικές  κάρτες, 

επιχειρηματικές  πιστωτικές  διευκολύνσεις,  κ.ά.).  Η  εξυπηρέτηση  των  δανείων  από  της 

δανειζόμενους  µπορεί  να  έχει  οριστεί  να  γίνεται  µε  διάφορους  τρόπους  (π.χ.,  µε  ισόποσα 

τοκοχρεολύσια, µε πληρωµή των τόκων ανά µήνα και της ονομαστικής αξίας του δανείου στη 

λήξη του, µε πληρωµή τόσο των τόκων όσο και της ονομαστικής αξίας των οµολόγων στη λήξη 

της, µε ανακυκλούµενες πιστώσεις, κ.ά.).

Στην  τιτλοποίηση  αυτού  του  τύπου  η  µεταβιβάζουσα  τράπεζα  διατηρεί  συνήθως  κάποιο 

µετοχικό µερίδιο επί των χρηματικών ροών που προκύπτουν από το χαρτοφυλάκιο αναφοράς 

µετά τη µμεταβίβαση του και για το λόγο αυτό το χαρτοφυλάκιο µμεταβιβάζεται σε κάποιο 

master trust στο οποίο συµµετέχουν τόσο η εταιρεία ειδικού σκοπού όσο και η µεταβιβάζουσα 

τράπεζα, της αναλύεται στη συνέχεια. Το µερίδιο της Τράπεζας είναι αυτό που αποµένει αν 

αφαιρεθεί  το  αναγκαίο  µερίδιο  της  εταιρείας  ειδικού  σκοπού  για  την  απρόσκοπτη 

εξυπηρέτηση  των  διαβαθµισµένων  οµολόγων  που  έχει  εκδώσει.  Στην  κατηγορία  αυτή 

εντάσσεται  η  έκδοση  οµολόγων  από  την  εταιρεία  ειδικού  σκοπού  που  καλύπτεται  µε 

ενεχυριαζόμενα επιχειρηματικά δάνεια (Collaterized Loans Obligations ή CLOs). Η δημιουργία 

ενός  master  trust  αποτελεί  ιδανική  λύση  για  την  τιτλοποίηση  της  χαρτοφυλακίου 

ανακυκλούμενων  δανείων,  όπως  είναι  σε  µμεγάλο  βαθμό  ένα  χαρτοφυλάκιο  δανείων 

µμικρομεσαίων επιχειρήσεων (SMEs loans).

Στην περίπτωση αυτή η µεταβιβάζουσα τράπεζα συνεχίζει  να παρέχει  επιπλέον χορηγήσεις 

στους  πελάτες  των  δανείων  που  έχουν  συμπεριληφθεί  στο  χαρτοφυλάκιο  αναφοράς,  µε 
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χρηματοδότηση  της  από  της  τόκους  και  τα  χρεολυσία  (αποπληρωμές  δανείων)  που 

πραγματοποιούνται σε µια εκ των προτέρων προσδιορισμένη περίοδο ανακύκλωσης (revolving 

period), στην οποία οι επενδυτές των οµολόγων λαμβάνουν µόνο μηνιαίες πληρωμές τόκων. Τα 

ομόλογα που εκδίδονται έχουν ηµεροµηνίες λήξης µετά το τέλος της περιόδου ανακύκλωσης 

(που µπορεί να διαρκεί από 2 έως 10 έτη), πράγµα που σηµαίνει ότι οι ονομαστικές αξίας των 

οµολόγων  αυτών  έχουν  προσδιοριστεί  να  πληρώνονται  µετά  τη  λήξη  της  περιόδου 

ανακύκλωσης. Έτσι οι εισπράξεις χρεολυσίων (αποπληρωμές) των δανείων του χαρτοφυλάκιο 

αναφοράς κατά την περίοδο ανακύκλωσης επιστρέφονται πίσω στη µεταβιβάζουσα τράπεζα 

που  της  χρησιμοποιεί  για  την  χορήγηση  νέων  δανείων.  Το  µερίδιο  της  µεταβιβάζουσας 

τράπεζας στο master trust µμειώνεται µε την επιστροφή των εισπράξεων από χρεολύσια και 

αυξάνεται µε την συμπερίληψη στο trust των νέων δανείων που χορηγεί η τράπεζα.

Στην  Ελλάδα  έχουν  πραγματοποιηθεί  μόνον  δύο  συναλλαγές  τέτοιου  είδους,  από  την 

ίδιατράπεζα και οι δύο (Eurobank), η µία εκ των οποίων βέβαια είναι σημαντικά μεγαλύτερου 

ύψους  από  οποιαδήποτε  άλλη  έκδοση  έχει  πραγματοποιηθεί  από  Ελληνική  τράπεζα 

(χαρακτηριστικά αναφέρεται ότι είναι υπερδιπλάσια σε ύψος από την δεύτερη µμεγαλύτερη).

2.2.3.2. Τιτλοποίηση απαιτήσεων συνθετικής μορφής (synthetic 

securitization)

Σε αυτήν την περίπτωση, δεν υπάρχει μεταβίβαση του χαρτοφυλακίου αναφοράς σε κάποια 

εταιρεία  ειδικού  σκοπού  αλλά  πραγματοποιείται  μεταφορά  του  πιστωτικού  κινδύνου  που 

προκύπτει από αυτό το χαρτοφυλάκιο μέσω χρηματοοικονομικών παραγώγων. Η μεταβίβαση 

αυτή μπορεί να είναι είτε χρηματοδοτούμενη (funded) από την εταιρεία ειδικού σκοπού οπότε 

λαμβάνει  τον  τύπο  έκδοσης  ομολόγων  που  συνδέονται  με  τον  πιστωτικό  κίνδυνο  του 

συγκεκριμένου χαρτοφυλακίου (credit-linked notes ή  CLNs) είτε μη χρηματοδοτούμενη (non-

funded),  όπως  π.χ.  με  τη  σύναψη  συμβολαίου  ανταλλαγής  του  κινδύνου  χρεοκοπίας  του 

συγκεκριμένου χαρτοφυλακίου των δανείων αναφοράς (credit default swap). Μπορεί επίσης να 

λάβουν την μορφή εγγυήσεων που αντισταθμίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο στον οποίο εκτίθεται 

η  μεταβιβάζουσα  τράπεζα.  Οι  σχετικές  απαιτήσεις  από  τα  δάνεια  και  από  άλλα  στοιχεία, 

βέβαια, θα εξακολουθήσουν να εμφανίζονται στον ισολογισμό της μεταβιβάζουσας τράπεζας. 

Η  όλη  διαδικασία  τιτλοποίησης  της  μορφής  μπορεί  να  είναι  λιγότερο  δαπανηρή  για  την 

ενδιαφερόμενη  τράπεζα  και  να  παρέχει  μεγαλύτερες  δυνατότητες  ευελιξίας.  Σε  κάθε 
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περίπτωση, η επιτροπή για την τραπεζική εποπτεία της Βασιλείας, έχει θέσει τις προϋποθέσεις 

που  απαιτούνται  να  πληρούνται  προκειμένου  η  συνθετική  τιτλοποίηση  να  συμβάλει  στην 

βελτίωση της κεφαλαιακής επάρκειας της μεταβιβάζουσας τράπεζας.

Όπως  αναφέρθηκε  παραπάνω,  κανένα  πρόγραμμα  τιτλοποίησης  απαιτήσεων  συνθετικής 

μορφής δεν έχει λάβει χώρα στην Ελλάδα.

2.2.4. Ιστορική αναδρομή

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων πρωτοεμφανίστηκε στην Αμερική την δεκαετία του 70’. Την χρονική 

περίοδο εκείνη η κυβέρνηση των Ηνωμένων Πολιτειών ίδρυσε τρεις υπηρεσίες με σκοπό την 

διευκόλυνση  της  στεγαστικής  πίστης  για  τους  δανειολήπτες,  προσφέροντας  χαμηλό κόστος 

δανεισμού. Οι υπηρεσίες αυτές ήταν οι Federal National Mortgage Association, Government 

National Mortgage Association και η Federal Home Loan Mortgage Corporation. Με την βοήθεια 

αυτών  των  υπηρεσιών  εξαπλώθηκε  η  δυνατότητα  λήψης  στεγαστικών  δανείων  σε  όλα  τα 

κοινωνικά  στρώματα.  Οι  υπηρεσίες  αυτές  ξεκίνησαν  να  τιτλοποιούν  απαιτήσεις  που 

δημιουργούταν από τους δανειολήπτες με σκοπό την εκ νέου χρηματοδότηση της στεγαστικής 

πίστης. Η Ginnie Maeήταν η πρώτη κυβερνητική υπηρεσία που εξέδωσε ομολογία με κάλυμμα 

ενυπόθηκα δάνεια (Mortgage Backed Securities).  Το 1980 το ύψος των τιτλοποιήσεων κάθε 

είδους στην αγορά των Ηνωμένων Πολιτειών έφτασε τα $100 δις  ενώ μέχρι  το  2000 είχαν 

ανέλθει στα $3 τρις.

Οι λόγοι που οδήγησαν στην αλματώδη ανάπτυξη της αγορά ήταν:

• Η υψηλότερη απόδοση των ομολογιών με κάλυμμα οποιουδήποτε είδος απαιτήσεων 

σε σχέση με άλλες επενδύσεις.20 

• Οι εκδόσεις ομολογιών της  Ginnie Mae ήταν εξαιρετικής πιστωτικής ποιότητας αφού 

είχαν την εγγύηση της κυβέρνησης των Η.Π.Α., η οποία την χρηματοδοτούσε.

• Η  αγορά  που  διαπραγματευόταν  οι  τιτλοποιημένες  απαιτήσεις  υπήρξε  πλήρως 

αναπτυγμένη, δίνοντας έτσι την δυνατότητα άμεσης ρευστοποίησης όταν απαιτηθεί.

• Μεγάλη  ποικιλία  εκδιδόμενων  ομολογιών,  κατάλληλες  να  καλύψουν  ευρεία  γκάμα 

επενδυτικών προφίλ.

20 Ενδεικτικά αναφέρουμε ότι ένα τυπικό Mortgage Backed Security έχει απόδοση κατά μέσο όρο 100 

μονάδες βάσης υψηλότερη από κρατικές ομολογίες.
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Στην Ευρώπη, οι επενδυτές δεν δελεάστηκαν από την τιτλοποίηση απαιτήσεων όπως συνέβη 

στις  Η.Π.Α.  Ενδεικτικά,  το  1996  το  ύψος  των  τιτλοποιήσεων ανήλθε  μόλις  στα $38  δις.  Οι 

σημαντικότεροι λόγοι για τους οποίους η Ευρώπη δεν παρουσίασε αντίστοιχη ανάπτυξη με 

αυτή των Η.Π.Α. είναι οι παρακάτω:

• Η παγκόσμια ύφεση στις αρχές της δεκαετίας του 90’ περιόρισε τη ζήτηση δανειακών 

κεφαλαίων.

• Η  έλλειψη  νομικού  πλαισίου  για  τις  τιτλοποιήσεις  απαιτήσεων  στις  περισσότερες 

Ευρωπαϊκές χώρες.

• Δεν δημιουργήθηκε στις  ευρωπαϊκές  τράπεζες  η  ανάγκη της  μεταφοράς  κεφαλαίων 

από το ενεργητικό αφού είχαν υψηλότερη κεφαλαιακή επάρκεια από αυτές των Η.Π.Α. 

• Η διαφοροποίηση των όρων δανεισμού από χώρα σε χώρα δεν καθιστούσε ελκυστικά 

στους επενδυτές προϊόντα τιτλοποίησης δανείων από χώρες διαφορετικές της δικής 

τους.

• Η  προσκόλληση  των  Ευρωπαίων  επενδυτών  σε  κρατικές  οµολογίες  και  η  έλλειψη 

εξοικείωσης µε άλλα επενδυτικά προϊόντα.

Συγκριτικά, η τιτλοποίηση των απαιτήσεων από το 1996 μέχρι και σήμερα για την Ευρώπη και 

τις Η.Π.Α. φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα:

Πηγή: International Financial Services – www.ifsl.org.uk
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Μεταξύ των χωρών της Ευρώπης η τιτλοποίηση των απαιτήσεων έχει ως εξής:

Κατανομή των τιτλοποιήσεων στις χώρες της Ευρώπης (ποσά σε δις $)

Χώρα 2003 2004 2005 2006

Ηνωμένο Βασίλειο 86 130 157 241
Ισπανία 44 41 50 55
Ολλανδία 24 23 49 36
Ιταλία 38 43 41 38
Γερμανία 8 10 19 47
Ιρλανδία 4 3 1 13
Γαλλία 9 10 9 10
Πορτογαλία 12 10 10 7
Ελλάδα 0,5 1,5 2,5 5,5
Πανευρωπαϊκές 13 19 63 115
Υπόλοιπο Ευρώπη 9,5 13,5 5,5 7,5
Σύνολο Ευρώπης 248 303 407 577

Πηγή: www.ifsl.org.uk/upload/CBS_Securitisation_2007.πιθανότητα αθέτησης f

Σχολιάζοντας το παραπάνω διάγραμμα, παρατηρούμε ότι  η Ελλάδα, συγκρινόμενη με χώρα 

ανάλογου  πληθυσμού  όπως  η  Πορτογαλία,  υστερεί  εμφανώς  όσο  αναφορά  τον  όγκο  των 

τιτλοποιήσεων. Για μια πιο ολοκληρωμένη εικόνα παραθέτουμε και το παρακάτω διάγραμμα 

που δείχνει την κατανομή του συνόλου των τιτλοποιήσεων μεταξύ των ευρωπαϊκών χωρών.

Κατανομή τιτλοποιήσεων 2000-2006

Πηγή: www.ifsl.org.uk/upload/CBS_Securitisation_2007.πιθανότητα αθέτησης 
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Παρατηρούμε ότι το Ηνωμένο Βασίλειο κυριαρχεί στην αγορά κατέχοντας το 39% της αγοράς 

των  τιτλοποιήσεων  της  Ευρώπης.  Η  έντονη  ανοδική  πορεία  της  Ευρώπης  αναμένεται  να 

ενισχυθεί  περαιτέρω  τα  επόμενα  χρόνια.  Σημαντικό  ρόλο  προς  αυτή  την  κατεύθυνση 

διαδραματίζει  η  εισαγωγή του  ευρώ  που  έχει  εξαλείψει  τον  συναλλαγματικό  κίνδυνο  που 

λειτουργούσε ως τροχοπέδη για τους επενδυτές. Επίσης, τα τελευταία χρόνια οι περισσότερες 

ευρωπαϊκές  χώρες  έχουν  εισάγει  νόμους  που  διέπουν  και  διευκολύνουν  την  τιτλοποίηση 

απαιτήσεων.  Πρέπει  να  σημειωθεί  ότι  σταδιακά  διευρύνεται  η  γκάμα  απαιτήσεων  που 

μπορούν να τιτλοποιηθούν,  γεγονός που προσελκύει  και  τους πιο απαιτητικούς επενδυτές. 

Τέλος, λόγω της πίεσης του ανταγωνισμού, οι τράπεζες επικεντρώνονται όλο και περισσότερο 

στην απόδοση των ιδίων κεφαλαίων,  την  ορθή κεφαλαιακή διάρθρωση και  διαχείριση του 

ενεργητικού,  για  την  βελτιστοποίηση  των  οποίων  η  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  μπορεί  να 

αποτελέσει πολύτιμο εργαλείο.

Για μια πιο ολοκληρωμένη εικόνα,  θα δούμε την  κατανομή των τιτλοποιήσεων σε όλο τον 

παγκόσμιο χάρτη. Για τον λόγο αυτό παραθέτουμε τον παρακάτω συμπληρωματικό πίνακα.

Κατανομή τιτλοποιήσεων σε λοιπές χώρες (ποσά σε $ δις)

Χώρα 2003 2004 2005 2006

Η.Π.Α. 3.656 2.664 3.139 3.187
Αυστραλία 79 87 74 102
Ιαπωνία 33 51 81 86
Καναδάς 17 18 25 24
Νότια Κορέα 33 24 28 24
Λοιπές ασιατικές χώρες 1 7 4 6
Λατινική Αμερική 11 11 14 20
Σύνολο Ευρώπης 248 303 407 577
Γενικό Σύνολο 4.078 3.165 3.772 4.026

Πηγή: www.ifsl.org.uk/upload/CBS_Securitisation_2007.πιθανότητα αθέτησης f

2.2.5. Νομικό πλαίσιο στην Ελλάδα

Στην  Ελλάδα,  το  ζήτημα  της  τιτλοποίησης  επιχειρηματικών  απαιτήσεων  ρυθμίζεται  από  το 

άρθρο  10  του  ν.  3156/2003  και  θα  πρέπει  να  διακρίνεται  από  την  τιτλοποίηση  του  ν. 

2801/2000, όπως αυτός ισχύει σήμερα και ρυθμίζει αποκλειστικά την τιτλοποίηση απαιτήσεων 

του ∆ηµοσίου (χωρίς πάντως να αποκλείεται η τιτλοποίηση απαιτήσεων του ∆ηµοσίου µε βάση 

το ν. 3156/2003).

Με  βάση  το  νόμο  3156/2003  ως  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  ορίζεται  η  «µεταβίβαση 

επιχειρηματικών απαιτήσεων λόγω πώλησης µε σύμβαση που καταρτίζεται εγγράφως μεταξύ  
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µεταβιβάζοντος  και  αποκτώντος,  σε  συνδυασμό  µε  την  έκδοση  και  διάθεση,  µε  ιδιωτική  

τοποθέτηση  μόνον,  ομολογιών  οποιουδήποτε  είδους  ή  µμορφής,  η  εξόφληση  των  οποίων 

πραγματοποιείται  από  το  προϊόν  είσπραξης  των  επιχειρηματικών  απαιτήσεων  που  

µμεταβιβάζονται  ή  από  δάνεια,  πιστώσεις  ή  συμβάσεις  παράγωγων  χρηµατοοικονοµικών  

µμέσων».

Σε γενικές, λοιπόν, γραµµές η τιτλοποίηση απαιτήσεων (όπως ρυθµίζεται στο άρθρο 10 του ν. 

3156/2003) γίνεται, στην απλούστερη µορφή της, µε την ακόλουθη διαδικασία: Η εταιρεία που 

επιθυµεί  να  χρηµατοδοτηθεί  διαλέγει  τις  απαιτήσεις  εκείνες  τις  οποίες  επιθυµεί  να 

τιτλοποιήσει, δηλαδή να μεταβιβάσει προς χρηµατοδότησή της. Οι απαιτήσεις αυτές πρέπει να 

είναι  οµοειδείς,  αφού  σε  διαφορετική  περίπτωση  η  οµαδοποίησή  τους  θα  είναι  αδύνατη. 

Υπενθυµίζουµε,  βεβαίως,  ότι  σύµφωνα  µε  την  πρώτη  παράγραφο  του  άρθρου  10  του  ν. 

3156/2003  οι  απαιτήσεις  αυτές  πρέπει  οπωσδήποτε  να  είναι  επιχειρηµατικές,  δηλαδή  να 

προέρχονται από την άσκηση της επιχειρηµατικής δραστηριότητας της εκδότριας εταιρείας. Η 

µεταβιβάζουσα εταιρεία  έρχεται  σε  επαφή µε  µια  εταιρεία  ειδικού σκοπού,  που είναι  μια 

εταιρεία  που  ως  αποκλειστικό  σκοπό  έχει  την  αγορά  απαιτήσεων  προς  το  σκοπό  της 

τιτλοποίησης τους. Ο νόµος προβλέπει απλώς ότι η εταιρεία αυτή πρέπει να έχει τη μορφή 

Ανώνυµης Εταιρίας και να είναι απολύτως ανεξάρτητη από τη µεταβιβάζουσα εταιρεία, χωρίς 

να απαιτεί να πληρούται καµία επιπλέον προϋπόθεση. (π.χ. ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο άνω 

των 60.000 ευρώ, όπως προβλέπει για τις Τράπεζες και άλλες χρηµατοδοτικές υπηρεσίες).

Η  εταιρεία  ειδικού  σκοπού,  δηλαδή  η  αγοράστρια  των  απαιτήσεων,  έρχεται  σε  επαφή  µε 

επενδυτές,  δηλαδή φυσικά ή νοµικά πρόσωπα (όχι  περισσότερα από 150) τα οποία θα της 

καταβάλλουν το τίµηµα το οποίο αυτή µε τη σειρά της θα καταβάλλει  στη µεταβιβάζουσα 

εταιρεία  για  την  αγορά  των  απαιτήσεων,  µε  αντάλλαγμα  την  σε  αυτούς  µεταβίβαση  των 

ομολογιών, µμόλις ολοκληρωθεί η διαδικασία της τιτλοποίησης.

Πρέπει εδώ να σημειωθεί ότι ουδέποτε έχει χρησιμοποιηθεί εταιρεία ειδικού σκοπού µε έδρα 

την Ελλάδα για τις τιτλοποιήσεις που πραγματοποιηθήκαν από Ελληνικές τράπεζες. Όλες έχουν 

έδρα στο Ηνωμένο Βασίλειο και διέπονται από το Αγγλικό δίκαιο. Αυτό έχει συμβεί λόγω του 

ότι όλα τα υπόλοιπα µμέρη στις τιτλοποιήσεις των Ελληνικών τραπεζών πλην της πωλήτριας – 

µεταβιβάζουσας  τράπεζας  είναι  χρηµατοοικονοµικοί  οργανισμοί  του  εξωτερικού,  της 

τεχνογνωσίας που υπάρχει  στην χρηµατοοικονοµική αγορά του Λονδίνου (όλες οι  εταιρείες 

ειδικού  σκοπού  των  τιτλοποιήσεων  των  Ελληνικών  τραπεζών  εδρεύουν  εκεί)  και  τέλος  για 

φορολογικούς λόγους, αφού οι φορολόγηση των εταιριών ειδικού σκοπού µε έδρα την Ελλάδα 
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δεν προβλέπεται από το νόμο, καθιστώντας έτσι το περιβάλλον αβέβαιο και επιπλέον µμέχρι 

και 31/12/2006 οι  κάτοικοι  της  Ελλάδος κάτοχοι  τίτλων που είχαν εκδοθεί από φορέα του 

εξωτερικού  δεν  φορολογούνταν  από  το  Ελληνικό  ∆ηµόσιο.  Πλέον  για  τόκους  που 

καταλογίζονται από 2/1/2007 φορολογούνται µε 10%.

Παράλληλα, οι απαιτήσεις της µεταβιβάζουσας εταιρείας αξιολογούνται από αναγνωρισμένους 

οίκους αξιολόγησης, προκειμένου να καθοριστεί το ύψος του τιµήµατος καθώς και οι ακριβείς 

εξασφαλίσεις τις οποίες θα πρέπει να δώσει η εκδότρια εταιρεία στην εταιρεία ειδικού σκοπού, 

προς εξασφάλιση της τελευταίας, καθώς και (κατά κύριο λόγο) των επενδυτών οι οποίοι τελικά 

θα παραλάβουν τις ομολογίες και των ειδικών και καθολικών διαδόχων των τελευταίων. Αυτό 

που αξιολογείται δεν είναι η φερεγγυότητα του µεταβιβάζοντος,  αλλά η φερεγγυότητα των 

οφειλετών  αυτού,  διότι,  σε  αντίθεση  προς  το  κοινό  οµολογιακό  δάνειο,  όπου  η  εκδότρια 

εταιρεία ενέχεται έναντι των δανειστών µε το σύνολο της περιουσίας της, στην τιτλοποίηση 

απαιτήσεων, οι δανειστές θα ικανοποιηθούν αποκλειστικά και µόνο από τις µεταβιβαζόµενες 

απαιτήσεις,  χωρίς  να  έχουν  κανένα  απολύτως  δικαίωµα  επί  της  λοιπής  περιουσίας  της 

µεταβιβάζουσας εταιρείας. Συνεπώς, τους είναι απόλυτα αδιάφορη η οικονοµική κατάσταση 

της µεταβιβάζουσας εταιρείας,  ενώ ενδιαφέρονται ιδιαίτερα για την οικονοµική κατάσταση 

των οφειλετών της, των οποίων τις υποχρεώσεις αγοράζουν.

Ιδιαίτερη πρακτική σηµασία έχει η παράγραφος 21 του άρθρου 10 του ν.  3156/2003, όπου 

ορίζεται  ότι  η  επεξεργασία  των  δεδοµένων  προσωπικού  χαρακτήρα  (όχι  όµως  και  των 

ευαίσθητων  προσωπικών  δεδοµένων)  επιτρέπεται  χωρίς  προηγουμένη  άδεια  της  Αρχής 

Προστασίας Προσωπικών ∆εδοµένων και χωρίς τη συναίνεση του οφειλέτη,  “κατά το µέτρο 

που  είναι  αναγκαία  για  τους  σκοπούς  της  τιτλοποίησης  απαιτήσεων”. Η  διάταξη  αυτή 

συµπληρώνεται από τη διάταξη της παραγράφου 22, όπου ρητά αναφέρεται υποχρέωση του 

µεταβιβάζοντος  να  µεταβιβάζει  στην  εταιρεία  ειδικού  σκοπού  (και  η  τελευταία  στους 

επενδυτές) κάθε στοιχείο ή δεδοµένο σχετικό µε τις απαιτήσεις και τους οφειλέτες.

Εν συνεχεία οι  επενδυτές “δανείζουν” την εταιρεία ειδικού σκοπού µε το ποσό που τελικά 

συµφωνείται και αυτή µε τη σειρά της καταβάλλει το ποσό αυτό στην µεταβιβάζουσα εταιρεία 

ως  “τίµηµα”  για  την  µεταβίβαση  των  συµφωνηθέντων  απαιτήσεων.  Αντίστοιχα,  η 

µεταβιβάζουσα εταιρεία  παρέχει  τις  συµφωνηθείσες  εγγυήσεις,  οι  οποίες  έχουν  ως  τελικό 

σκοπό  τον  περιορισµό  του  επενδυτικού  κινδύνου  που  αναλαµβάνουν  οι  επενδυτές, 

καλύπτοντας τους τελευταίους από µέρος του κινδύνου µη είσπραξης των µεταβιβαζόµενων 

απαιτήσεων.
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Όµως, η ολοκλήρωση της αγοραπωλησίας αυτής δεν αρκεί για να καταστεί η εταιρεία ειδικού 

σκοπού δικαιούχος των πωληθέντων απαιτήσεων. Για να συµβεί αυτό, πρέπει να υπάρξει και 

σχετική καταχώριση περίληψης της σύµβασης αγοραπωλησίας στα βιβλία του ν. 2844/2000, 

σύµφωνα  µε  το  άρθρο  3  του  νόµου  αυτού  και  η  οποία  θεωρείται  ως  αναγγελία  της 

µεταβίβασης στους οφειλέτες της µεταβιβάζουσας εταιρείας. Πριν από την “αναγγελία” αυτή, 

η εταιρεία ειδικού σκοπού δεν αποκτά κανένα δικαίωµα έναντι αυτών, από µόνη την αγορά 

των απαιτήσεων, όπως ρητά ορίζεται στο άρθρο 10 παρ. 10 του ν. 3156/2003.

Μόλις ολοκληρωθεί και η διαδικασία αυτή, η εταιρεία ειδικού σκοπού καθίσταται κυρία των 

απαιτήσεων, αλλά και όρων των εξασφαλίσεων και προνοµίων µε τα οποία εξασφαλιζόταν η 

απαίτηση,  εφόσον  βέβαια  υπάρξει  µνεία  της  σχετικής  εξασφάλισης  και  στην  δηµόσια 

καταχώριση του άρθρου 3 του ν. 2844/2000.

Στη συνέχεια, η εταιρεία ειδικού σκοπού εκδίδει τις οµολογίες (επί απαιτήσεων των οποίων 

πλέον η ίδια είναι κύριος) οι οποίες οµολογίες ενσωµατώνουν απαιτήσεις των επενδυτών κατά 

της εταιρείας ειδικού σκοπού, απαιτήσεις που όµως κατά ρητή διάταξη του νόµου δεν µπορούν 

ποτέ  να  υπερβούν  το  τιτλοποιούµενο  ποσό,  και  τις  διανέµει  στους  επενδυτές,  οι  οποίοι 

µπορούν να περιµένουν να ικανοποιηθούν από την αποπληρωµή των απαιτήσεων, ή και να τις 

µεταβιβάσουν σε  τρίτους  (σε  τιµή άµεσα επηρεαζόµενη από την  έως  τη µεταβίβαση αυτή 

πορεία εξόφλησης των απαιτήσεων και των προοπτικών που φαίνεται να έχει η κάθε τέτοια 

επένδυση).

Στο  χρονικό  αυτό  σηµείο  λήγει  η  διαδικασία  της  τιτλοποίησης  απαιτήσεων  και  αρχίζει  η 

διαδικασία παρακολούθησης των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων.

Οι  διατάξεις  του  ν.  3156/2003,  παρέχουν  τη  δυνατότητα  να  οριστεί  ως  διαχειριστής  των 

απαιτήσεων ο ίδιος  ο µεταβιβάζων,  ο οποίος  καταθέτει  τις  σχετικές εισπράξεις σε χωριστό 

λογαριασµό,  κάνοντας  µνεία  ότι  πρόκειται  για  χωριστή  περιουσία.  Η  δυνατότητα  αυτή 

αξιοποιείται κατά κόρον στην πράξη, δεδοµένου ότι η µεταβιβάζουσα τράπεζα είναι αυτή που 

έρχεται καθηµερινά σε επαφή µε τους οφειλέτες και πελάτες της και είναι η πλέον κατάλληλη 

για τη διαχείριση των εν λόγω απαιτήσεων. Συνέπεια αυτού είναι να παρατηρείται συχνά το 

φαινόµενο  ο  πελάτης  -  οφειλέτης  να  αγνοεί  το  γεγονός  ότι  δικαιούχος  δεν  είναι  ο 

αντισυμβαλλόμενος  του,  αλλά  κάποιος  τρίτος  και  να  καταβάλλει  την  οφειλή  στον 

µεταβιβάσαντα την απαίτηση, αγνοώντας τα όσα έχουν µεσολαβήσει.
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2.2.6. Αναμενόμενα οφέλη από την τιτλοποίηση απαιτήσεων

2.2.6.1. Για τα πιστωτικά ιδρύματα

Στα πλαίσια της προσπάθειας καλύτερης και επωφελέστερης διαχείρισης του ενεργητικού τους, 

τα πιστωτικά ιδρύματα επιλέγουν και προωθούν τη διαδικασία της τιτλοποίησης απαιτήσεών 

τους, εστιάζοντας σε ένα πλήθος από οφέλη που απορρέουν από τη σχετική τους απόφαση. 

Τα αναμενόμενα οφέλη για τις τράπεζες συνοψίζονται στα ακόλουθα: 

Ενίσχυση του βαθμού ρευστότητας του ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυμάτων (liquidity of 

bank assets) 

Στην περίπτωση της τιτλοποίησης με μετρητά, το μεταβιβαζόμενο χαρτοφυλάκιο απαιτήσεων 

που αποτελείται από μη διαπραγματεύσιμα στοιχεία με σχετικά χαμηλό βαθμό ρευστότητας, 

μετατρέπεται ουσιαστικά σε ρευστά διαθέσιμα. Τα διαθέσιμα αυτά αποτελούν στην πράξη, 

αλλά  και  ανανεώνουν,  τις  πηγές  χρηματοδότησης  των  πιστωτικών  ιδρυμάτων,  χωρίς  να 

απαιτείται αύξηση των καταθέσεών τους. Με άλλα λόγια θα κατευθυνθούν σε νέες χορηγήσεις 

των  τραπεζών,  χωρίς  όμως  αυτό  να  συνεπάγεται  και  αντίστοιχη  επέκταση  της  αξίας  του 

σταθμισμένου  ως  προς  τον  κίνδυνο  ενεργητικού  τους.  Στην  περίπτωση  της  τιτλοποίησης 

απαιτήσεων  με  συνθετική  μορφή,  η  μείωση  του  πιστωτικού  κινδύνου  είναι  δυνατόν  να 

βελτιώσει τους τρόπους και το κόστος χρηματοδότησής τους. 

Αύξηση των εσόδων από προμήθειες και κατά συνέπεια πρόσθετη ρευστότητα, τόσο από τις 

πωλούμενες απαιτήσεις όσο και από την πιθανή διαχείριση και εξυπηρέτηση (servicing) αυτών 

των απαιτήσεων από την ίδια την τράπεζα, η οποία κατέχει τα συστήματα και την απαραίτητη 

τεχνογνωσία.

Διατήρηση  ικανοποιητικού  βαθμού  κεφαλαιακής  επάρκειας  (capital  adequacy)  παρά  τον 

υψηλό  ρυθμό  επέκτασης  των  χρηματοδοτήσεων  και  των  άλλων  δραστηριοτήτων  των 

πιστωτικών ιδρυμάτων Αυτό επιτυγχάνεται με την εξοικονόμηση κεφαλαίων μέσω της μείωσης 

του  σταθμισμένου  ως  προς  τον  πιστωτικό  κίνδυνο  ενεργητικού  των  τραπεζών,  καθώς  το 

χαρτοφυλάκιο των απαιτήσεων (λ.χ. δανείων) που επιλέγεται για τιτλοποίηση (που σταθμίζεται 

με συντελεστή πιστωτικού κινδύνου 50 % ή/και 100 %) μεταβιβάζεται στην Εταιρεία Ειδικού 

Σκοπού  έναντι  ρευστών  διαθεσίμων  που  σταθμίζονται  με  0  %  συντελεστή  κινδύνου.  Τα 



Κεφάλαιο 2: Τιτλοποιήσεις

οικονομικά  κεφάλαια  που  απελευθερώνονται  είναι  δυνατόν  να  δεσμευθούν  για  άλλες  πιο 

προσοδοφόρες  επιχειρηματικές  επιλογές.  Στην  περίπτωση  της  τιτλοποίησης  συνθετικής 

μορφής, μεταβιβάζεται ο πιστωτικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου αναφοράς, γεγονός που υπό 

συγκεκριμένες προϋποθέσεις είναι δυνατόν να οδηγήσει σε μείωση του σταθμισμένου ως προς 

τον πιστωτικό κίνδυνο ενεργητικού.

Δυνατότητα ενίσχυσης της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών (profitability 

of  own  assets).  Όπως  προαναφέρθηκε,  η  τιτλοποίηση  των  απαιτήσεων  των  πιστωτικών 

ιδρυμάτων  επιτρέπει  την  πραγματοποίηση  υψηλότερου  κύκλου  εργασιών  στον  τομέα 

προσέλκυσης δανειακών πελατών.  Κατ’  επέκταση,  οι  τράπεζες  πραγματοποιούν υψηλότερα 

έσοδα από προμήθειες, καθώς και από τη διατήρηση ενός μέρους του περιθωρίου επιτοκίου 

(spread)  που  προορίζεται  για  την  κάλυψη  των  πιστωτικών  κινδύνων,  το  οποίο  μπορεί  να 

καταλογισθεί ως κέρδος της τράπεζας και μάλιστα άμεσα κατά την έναρξη της περιόδου της 

τιτλοποίησης. Η προώθηση της τιτλοποίησης, σε γενικές γραμμές, στοχεύει στη αύξηση των 

εσόδων  με  δεδομένα  ίδια  κεφάλαια  και  ενεργητικό  και  ως  εκ  τούτου  στη  βελτίωση  των 

χρηματοοικονομικών  δεικτών  Return  On  Assets  (ROA)  και  Return  On  Equity  (ROE).  Στην 

τιτλοποίηση συνθετικής μορφής, θα πρέπει το κόστος κάλυψης του πιστωτικού κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου απαιτήσεων να είναι χαμηλότερο από το όφελος που απορρέει από τη μείωση 

του πιστωτικού κινδύνου του συγκεκριμένου χαρτοφυλακίου.

Αποτελεσματική  διαχείριση  των  κινδύνων  των  τραπεζών  (efficient  management  of  bank 

risks).  Μέσω  της  διαδικασίας  της  τιτλοποίησης,  τα  πιστωτικά  ιδρύματα  μεταφέρουν  τα 

χαρτοφυλάκια τους σε θεσμικούς επενδυτές, επενδυτικές εταιρείες υψηλής μόχλευσης (hedge 

funds)  και  ασφαλιστικούς  οργανισμούς.  Συνεπώς,  μέρος  των  κινδύνων  (πιστωτικού, 

προπληρωμής, επιτοκιακού) μεταφέρεται στους φορείς αυτούς, οι οποίοι είναι περισσότερο 

εξειδικευμένοι  στην  ανάληψη τέτοιων κινδύνων.  Η  κατάλληλη επιλογή των χαρτοφυλακίων 

που  προορίζονται  προς  τιτλοποίηση  μπορεί  να  συμβάλλει  αποφασιστικά  στη  μείωση  του 

πιστωτικού  κινδύνου  από  την  υπερσυγκέντρωση  των  πιστοδοτήσεων  της  τράπεζας  σε 

ορισμένους  πελάτες  ή  κλάδους,  στην  αποτελεσματικότερη  διαχείριση  των  πιστωτικών 

κινδύνων και τέλος στη βελτίωση της πιστοληπτικής διαβάθμισης του πιστωτικού ιδρύματος. 

Περαιτέρω,  ενισχύεται  η  δυνατότητα  διαχείρισης  του  κινδύνου  επιτοκίων,  ο  οποίος 

μεταφέρεται  από  την  τράπεζα  στους  επενδυτές,  δεδομένου  ότι  αυτή  αποξενώνεται  ή 
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λειτουργεί  στη  συνέχεια  ως  μεσάζων  στις  συναλλαγές  μεταξύ  δανειολήπτη  και  επενδυτή. 

Παραπλήσια,  τέλος  μεταβίβαση  κινδύνου  γίνεται  και  στον  κίνδυνο  προπληρωμής  που 

ενυπάρχει  στα δάνεια που συνάπτουν  οι  τράπεζες,  καθώς ο κίνδυνος  αυτός μεταβιβάζεται 

στους τελικούς κατόχους των τίτλων.

Σημαντικό  όφελος  για  τα  πιστωτικά  ιδρύματα  μεσαίας  ή  χαμηλότερης  πιστοληπτικής 

διαβάθμισης  αποτελεί  η  δυνατότητα  πρόσβασης  στις  διεθνείς  κεφαλαιαγορές,  οι  οποίες 

αποτελούν  προνόμιο  πιστωτικών  ιδρυμάτων  με  σημαντικά  υψηλότερη  πιστοληπτική 

διαβάθμιση.  Τέλος,  όσον  αφορά  στην  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  από  ληξιπρόθεσμα  ή  μη 

εξυπηρετούμενα δάνεια (Non Performing Loans ή NPLs), η τιτλοποίηση οδηγεί σε εξοικονόμηση 

πόρων  και  μείωση  του  λειτουργικού  κόστους  του  πιστωτικού  ιδρύματος,  δεδομένου  ότι  η 

παρακολούθηση και είσπραξη των ληξιπροθέσμων απαιτήσεων απαιτεί πόρους, οι οποίοι μετά 

την  τιτλοποίηση  είναι  δυνατόν  να  απελευθερωθούν για  την  εστίαση  σε  πιο  παραγωγικούς 

στόχους και εργασίες. 

Επιπρόσθετα,  αναφέρουμε  ως  θετική  συμβολή  των  τιτλοποιήσεων  τον  περιορισμό  της 

αναντιστοιχίας  της  ληκτότητας  εταξύ  των  στοιχείων  του  ενεργητικού  και  παθητικού  στα 

τραπεζικά χαρτοφυλάκια. 

2.2.6.2. Για τους επενδυτές

Για να θεωρηθεί μια τιτλοποίηση απαιτήσεων αποτελεσματική θα πρέπει τόσο ο πωλητής των 

απαιτήσεων όσο και οι αγοραστές των τίτλων, οι επενδυτές, να ωφεληθούν από τη διαδικασία 

αυτή. 

Τα οφέλη για τους επενδυτές συνοψίζονται κατωτέρω : 

• Πρόσβαση σε μια αγορά ασφαλή και εκτιμημένη από ειδικούς στις επενδύσεις. 

• Παρουσία  και  πρόσβαση  σε  αγορά  με  εντελώς  διαφορετικό  αντικείμενο 

δραστηριοτήτων  από  αυτό  της  επενδύτριας  εταιρείας  (λ.χ.  είναι  δυνατόν  μια 

επενδυτική εταιρεία να εισέλθει στην αγορά των στεγαστικών δανείων). 

• Τοποθέτηση  σε  προϊόντα  που  εμπεριέχουν  ελάχιστο  κίνδυνο  λόγω  της  υψηλής 

διαφοροποίησης των ομολόγων. 

• Σταθερό εισόδημα. 

• Σημαντικά υψηλότερες αποδόσεις σε σύγκριση με αποδόσεις αντίστοιχων κρατικών ή 

εταιρικών τίτλων. 
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• Δυνατότητα  για  άμεση  ρευστοποίηση  της  επένδυσής  τους  λόγω  της  καλής 

εμπορευσιμότητας των τίτλων. 

Στο σημείο αυτό, έναντι των ανωτέρω αναφερόμενων ευνοϊκών επιπτώσεων της τιτλοποίησης 

απαιτήσεων,  θα  πρέπει  να  σημειωθεί  ότι  στην  πορεία  της  υλοποίησης  της  τιτλοποίησης 

συναντώνται  πολλές φορές σημαντικές δυσκολίες.  Ιδιαίτερα δυσκολίες  ελλοχεύουν κατά τη 

μεταβίβαση  (πώληση)  χαρτοφυλακίων  αναφοράς  επιχειρηματικών  δανείων  και 

ανακυκλούμενων πιστώσεων, οι οποίες δεν είναι ομοιογενείς μεταξύ τους και κατά συνέπεια 

είναι  δύσκολο  να  ενταχθούν  σε  τυποποιημένα  συμβόλαια  μεταξύ  τράπεζας  και  πελάτη 

(δανειζόμενου).  Επιπλέον,  πολλές  φορές  είναι  δύσκολη  και  η  εκτίμηση  των  μελλοντικών 

χρηματικών  ροών  από  χαρτοφυλάκια  ανομοιογενών  επιχειρηματικών  χρηματοδοτήσεων.  Η 

ανάγκη  κάλυψης  των  συνεπαγόμενων  αυξημένων  νομικών  και  πιστωτικών  κινδύνων,  σε 

συνδυασμό με τους κινδύνους αγοράς, αυξάνει πολλές φορές το κόστος της τιτλοποίησης σε 

βαθμό  που  η  τελευταία  να  καθίσταται  ασύμφορη,  ιδιαίτερα  για  τράπεζες  που  έχουν 

ικανοποιητική πρόσβαση στις κεφαλαιαγορές.

Συνολικά,  το  κέρδος  από  την  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  συνίσταται  στο  περιθώριο  που 

προκύπτει από την απόδοση των δανείων που περιέχονται στο χαρτοφυλάκιο, εάν αφαιρεθούν 

: (α) το επιτόκιο των ομολόγων που θα εκδοθούν, (β) το μη επιτοκιακό κόστος που απορρέει 

από  τις  διαδικασίες  οργάνωσης  και  διαχείρισης  της  τιτλοποίησης  (επενδυτικές  τράπεζες, 

εταιρείες παροχής νομικών συμβουλών, εταιρείες μέτρησης της πιστοληπτικής ικανότητας, κ.α. 

και (γ) το κόστος των απωλειών από τα επισφαλή δάνεια στο χαρτοφυλάκιο που επιβαρύνει τη 

μεταβιβάζουσα τράπεζα.
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Κεφάλαιο 3

 Ελληνικό τραπεζικό σύστημα – τάσεις και εξελίξεις στο 

σύγχρονο χρηματοπιστωτικό σύστημα

3.1. Το σύγχρονο χρηματοπιστωτικό περιβάλλον και η 

διεθνοποίηση των αγορών

Την τελευταία εικοσαετία το χρηματοπιστωτικό σύστημα άλλαξε πλήρως τόσο διεθνώς όσο και 

στην Ελλάδα. Ο ρόλος των πιστωτικών ιδρυμάτων, η δομή και η λειτουργία τους καθώς και οι 

υπηρεσίες που προσφέρουν έχουν αλλάξει λόγω σημαντικών εξελίξεων στο διεθνή οικονομικό 

χώρο και στην τεχνολογία. 

Μεταξύ των κυριότερων αλλαγών που έχουν συμβεί στον διεθνή χρηματοπιστωτικό χώρο είναι 

η απελευθέρωση της προσφοράς προϊόντων, υπηρεσιών και δραστηριοτήτων από τα πιστωτικά 

ιδρύματα.  Σε  διεθνές  επίπεδο,  οι  χώρες  υιοθέτησαν  την  πολιτική  της  απελευθέρωσης 

(deregulation)  από  την  δεκαετία  του  70’,  γεγονός  που  σταδιακά  οδήγησε  στην 

παγκοσμιοποίηση  του  τραπεζικού  συστήματος.  Οι  διασυνοριακές  συναλλαγές  λόγω  της 

κατάργησης  των  περιορισμών  στην  διακίνηση  συναλλάγματος  έχουν  αυξηθεί  κατακόρυφα. 

Πλέον μιλάμε για ένα ελεύθερο παγκόσμιο τραπεζικό σύστημα, που είναι πιθανό να κλονιστεί 

από κινδύνους αποσταθεροποίησης, γεγονός που επαληθεύτηκε στο πρόσφατο παρελθόν μας 

με τα δάνεια μειωμένης εξασφάλισης στις Η.Π.Α. που έπληξαν την διεθνή σταθερότητα.

Στην  Ευρωπαϊκή  Ένωση  ειδικότερα,  η  μορφολογία  του  χρηματοοικονομικού  συστήματος 

άλλαξε ριζικά λόγω της υιοθέτησης του ενιαίου νομίσματος και της εμφάνισης ενός σημαντικού 

κύματος αναδιάρθρωσης μέσω εξαγορών και συγχωνεύσεων με την ταυτόχρονη δημιουργία 

μεγάλων  χρηματοπιστωτικών  ομίλων  με  ισχυρή  κεφαλαιακή  διάρθρωση,  ικανών  να 

προσφέρουν  ολοκληρωμένα  πακέτα  προϊόντων  σε  ελκυστικές  τιμές  και  ανταγωνιστικών  σε 

παγκόσμιο επίπεδο. 

Στην Ελλάδα,  σημαντικές  εξελίξεις  δρομολογήθηκαν κατά τις  τελευταίες  δύο δεκαετίες  που 

επηρέασαν σημαντικά την χρηματοδοτική λειτουργία των ελληνικών τραπεζών. Συγκεκριμένα:21

21 Ένωση Ελληνικών Τραπεζών,  Η συμβολή τραπεζικού συστήματος στην ελληνική οικονομία,  Ιούλιος 

2008
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• Καταργήθηκαν οι περιορισμοί στην κίνηση κεφαλαίων, με αποτέλεσμα οι τράπεζες να 

είναι  ελεύθερες  να  επενδύουν  σε  διεθνείς  αγορές,  σε  διεθνή  χρηματοπιστωτικά 

προϊόντα  με σκοπό την κάρπωση καλύτερων αποδόσεων. 

• Οι τράπεζες που λειτουργούσαν υπό τον έλεγχο του Δημοσίου άλλαξαν νομική μορφή 

και  πλέον  λειτουργούν  ως  ανώνυμες  επιχειρήσεις  με  μετοχές  εισηγμένες  στο 

Χρηματιστήριο Αθηνών, με Έλληνες και ξένους μετόχους. Επίσης, οι τράπεζες ειδικού 

σκοπού (κτηματικές, ναυτιλιακές, επενδυτικές) έπαψαν να λειτουργούν.

• Καταργήθηκαν οι διάφοροι πιστωτικοί κανόνες που απαιτούσαν από τις τράπεζες να 

επενδύουν  υποχρεωτικά  σημαντικό  ποσοστό  των  καταθέσεων  τους  σε  τίτλους  του 

Ελληνικού Δημοσίου, με αποτέλεσμα να χρησιμοποιούνται πλέον τα εν λόγω κεφάλαια 

που απορροφούνταν από το Δημόσιο σε παραγωγικές επενδύσεις.

• Παράλληλα,  επετράπη  σε  όλες  τις  ελληνικές  τράπεζες  η  παροχή  του  συνόλου  των 

επενδυτικών  υπηρεσιών  που  προσφέρονταν  από  τις  κεφαλαιαγορές  καθώς  και  η 

διαμεσολάβηση στην παροχή ασφαλιστικών υπηρεσιών.

• Επετεύχθη το 2003 η πλήρης απελευθέρωση της καταναλωτικής πίστης.

Οι αλλαγές αυτές οδήγησαν στην δημιουργία ενός ανταγωνιστικού περιβάλλοντος  στο οποίο 

οι  ελληνικές  τράπεζες  ανταποκρίθηκαν  με  απόλυτη  επιτυχία.  Η  διεθνής  αξιοπιστία  του 

ελληνικού τραπεζικού συστήματος αυξήθηκε κατακόρυφα. Πλέον, τα τραπεζικά προϊόντα είναι 

επαρκή και ποικίλα και δεν έχουν τίποτα να ζηλέψουν από τα αντίστοιχα των ξένων τραπεζών. 

Οι  ελληνικές  τράπεζες  έχουν  αναπτύξει  αποτελεσματικά  συστήματα  διαχείρισης  του 

πιστωτικού κινδύνου στον οποίο εκτίθενται στις χρηματοδοτήσεις τους και έτσι είναι σε θέση 

να  εφαρμόσουν  διαφοροποιημένη  τιμολογιακή  πολιτική.  Τέλος  ενισχύθηκε  η  διεθνής 

παρουσία  των  ελληνικών  τραπεζών,  κυρίως  στα  κράτη  της  Νοτιοανατολικής  Ευρώπης.  Η 

διεθνοποίηση των δραστηριοτήτων των ελληνικών τραπεζών θα παρουσιαστεί αναλυτικά σε 

επόμενη παράγραφο.

Κάποιοι παράγοντες βέβαια, όπως οι περιορισμοί των μεγάλων χρηματοδοτικών ανοιγμάτων, ο 

έλεγχος του συντελεστή φερεγγυότητας και οι Γενικοί Κανόνες Χρηματοδότησης22, παραμένουν 

22 Οι κυριότεροι από τους γενικούς κανόνες περί τραπεζικών χρηματοδοτήσεων είναι οι ακόλουθοι:

 Η Τράπεζα της Ελλάδος και οι εμπορικές τράπεζες έχουν την δυνατότητα να χρηματοδοτούν την 

βιομηχανία καθώς και άλλες κατηγορίες επιχειρήσεων και να εκδίδουν εγγυητικές επιστολές 

σύμφωνα με τους εκάστοτε καθορισμένους, γενικούς ή ειδικούς, κατά κατηγορία κανόνες.

 Το κέντρο αποφάσεων και ευθύνης για την χορήγηση πιστώσεων ανήκει στις τράπεζες
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σταθεροί με απώτερο σκοπό την εύρυθμη λειτουργία του τραπεζικού συστήματος.  Έτσι,  σε 

κάθε τράπεζα εφαρμόζονται συγκεκριμένες γενικές αρχές που εξασφαλίζουν την ομαλή τους 

λειτουργία. Οι αρχές αυτές είναι:

• η αρχή της ρευστότητας, που απαιτεί από την τράπεζα σε κάθε περίπτωση να είναι 

ικανή να καλύπτει τις υποχρεώσεις της προς τους καταθέτες της

• η αρχή της ασφάλειας, που υποχρεώνει την τράπεζα να κάνει ασφαλή τοποθέτηση τω 

κεφαλαίων της

• η αρχή της κατανομής των κινδύνων, που συνδυαστικά με την αρχή της ασφάλειας, 

απαιτεί  από  την  τράπεζα  την  επιδίωξη  της  διασποράς  του  κινδύνου  μέσω  της 

κατανομής των πιστοδοτήσεων της σε πολλά πρόσωπα

• η αρχή της αποδοτικότητας, που σηματοδοτεί τον απαραίτητο στόχο της τράπεζας που 

είναι  η  επιδίωξη  της  μεγιστοποίησης  των  θετικών  της  αποτελεσμάτων 

εκμεταλλευόμενη στο έπακρο τα διαθέσιμα της. 

• η αρχή της ενημερότητας, που απαιτεί από την τράπεζα να είναι γνώστης τόσο των 

οικονομικών εξελίξεων  των κλάδων  που  δραστηριοποιείται  όσο  και  την  οικονομική 

κατάσταση  κάθε  πιστούχου  της,  στοιχεία  απαραίτητα  για  την  διαμόρφωση  της 

πιστοδοτικής πολιτικής που θα ακολουθήσει η τράπεζα.

3.1.1.  Συνέπειες της απελευθέρωσης της αγοράς

Η  απελευθέρωση  της  τραπεζικής  αγοράς  έχει  σαν  αποτέλεσμα  την  δραματική  αύξηση  του 

ανταγωνισμού στον τραπεζικό τομέα. Το ενδιαφέρον των πιστωτικών ιδρυμάτων έχει στραφεί 

 Κάθε χρηματοδότηση, ανεξάρτητα μορφής και πηγής προέλευσης των κεφαλαίων, πρέπει να 

αποβλέπει  στην  κάλυψη  των  πραγματικών  αναγκών  της  παραγωγικής  διαδικασίας,  της 

εμπορικής  διακίνησης  των  προϊόντων  ή  της  επενδυτικής  δραστηριότητας  της 

χρηματοδοτούμενης επιχείρησης

 Κύριο  μέλημα  των  τραπεζών  είναι  η  ακριβής  στάθμιση  σε  κεφάλαια  των  αναγκών  των 

αιτούμενων  δραστηριοτήτων  για  χρηματοδότηση,  ώστε  να  αποφεύγονται  οι  διαρροές 

πιστώσεων σε μη επιθυμητούς σκοπούς καθώς και η υπέρμετρη και μη παραγωγική πιστωτική 

επέκταση

 Οι χρηματοδοτούμενες επιχειρήσεις πρέπει να αναλαμβάνουν την υποχρέωση να μην παρέχουν 

πιστώσεις,  οποιασδήποτε  μορφής,  σε  άλλες  επιχειρήσεις  στο  εσωτερικό,  με  πωλήσεις 

προϊόντων τους ή παροχή υπηρεσιών, με διάρκεια μεγαλύτερη από την οριζόμενη, ανάλογα με 

την περίπτωση.
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στον  τομέα  των  χρηματοδοτήσεων  και  συγκεκριμένα  στην  προσφορά  στεγαστικών  και 

καταναλωτικών δανείων, που με σωστό χειρισμό αποτελεί εύφορο έδαφος για την αποκόμιση 

σημαντικών κερδών. 

Οι πιστοδοτήσεις προς τους ιδιώτες όμως πρέπει να είναι όσο το δυνατόν εξασφαλισμένες και 

αυτό  εγγυάται   μέσω  της  κάλυψης  κάποιων  πιστωτικών  κριτηρίων.  Κατά  τη  διαδικασία 

αξιολόγησης  του  δανειοδοτουμένου,  της  αξιοπιστίας  του,  της  φερεγγυότητας  του  και  των 

οικονομικών δυνατοτήτων του πρέπει  η  τράπεζα να συγκεντρώσει  όσο  το  δυνατόν  γίνεται 

περισσότερες πληροφορίες αναφορικά με:

ποιοτικά στοιχεία του δανειοδοτουμένου, όπως η ηλικία του, η οικογενειακή του κατάσταση, η 

συνέπεια του όσο αφορά την διαδικασία αποπληρωμής καθώς και πιθανές οφειλές σε άλλες 

τράπεζες, περιουσιακά στοιχεία, το ύψος του ετήσιου καθαρού εισοδήματος του κλπ.

3.2. Η σύνθεση του ελληνικού τραπεζικού συστήματος

Οι  εμπορικές  τράπεζες  είναι  επιχειρήσεις  που  έχουν  σαν  αντικείμενο  τους  την  εμπορία 

χρήματος με σκοπό την επίτευξη κέρδους. Βέβαια, παρά τον κερδοσκοπικό χαρακτήρα τους, 

έχουν διττή οικονομική σημασία: η επίτευξη κέρδους για λογαριασμό τους και η συμβολή τους 

στην οικονομική ανάπτυξη της χώρας, στοιχείο που θα αναλυθεί σε επόμενη παράγραφο.  

Σύμφωνα  με  την  πιο  πρόσφατη  δημοσίευση  της  Τράπεζας  της  Ελλάδος23,  στην  Ελλάδα 

λειτουργούν 397 πιστωτικοί οργανισμοί, οι οποίοι ταξινομούνται ως:

• 64 πιστωτικά ιδρύματα με έδρα ή υποκατάστημα στην Ελλάδα, εκ των οποίων :

o 35 πιστωτικά ιδρύματα που έχουν καταστατική έδρα στην Ελλάδα

o 23 υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων που έχουν έδρα σε άλλο κράτος 

μέλος της Ευρωπαϊκής  Ένωσης

o 5  υποκαταστήματα  πιστωτικών  ιδρυμάτων  που  έχουν  έδρα  εκτός  της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης, και

o Το Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων

• 283 πιστωτικά ιδρύματα με έδρα σε άλλο κράτος μέλος του Ευρωπαϊκού Οικονομικού 

Χώρου24 που παρέχουν στην Ελλάδα υπηρεσίες  χωρίς  εγκατάσταση,  ο  αριθμός των 

οποίων ανά χώρα προέλευσης είναι:

23 Διαδικτυακός τόπος http://www.bankofgreece.gr/epopteia/Epopteia-D.asp
24 Ο Ευρωπαϊκός Οικονομικός Χώρος αποτελείται από τα 27 κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης καθώς 

επίσης και από την Ισλανδία, το Λιχτενστάιν και την Νορβηγία.



Κεφάλαιο 3: Ελληνικό τραπεζικό σύστημα

Χώρα Προέλευσης Αριθμός ΙδρυμάτωνΑυστρία 22Βέλγιο 4Γαλλία 33Γερμανία 43Δανία 6Ηνωμένο Βασίλειο 67Ιρλανδία 25Ισλανδία 1Ισπανία 4Ιταλία 6Κύπρος 3Λιχτενστάιν 2Λουξεμβούργο 30Μάλτα 3Νορβηγία 3Ολλανδία 19Ουγγαρία 2Πολωνία 1Πορτογαλία 3Σουηδία 2Φινλανδία 4
Σύνολο 283

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Πίνακας Εποπτευομένων Ιδρυμάτων

• 50 λοιπές εταιρείες του χρηματοπιστωτικού συστήματος που παρέχουν συγκεκριμένες 

υπηρεσίες,  πλην  της  αποδοχής  καταθέσεων,  η  οποία  σύμφωνα  με  την  νομοθεσία 

παρέχεται  μόνο  από  τα  πιστωτικά  ιδρύματα.  Σε  αυτήν  την  κατηγορία 

συμπεριλαμβάνονται οι ακόλουθες εταιρείες:

Αριθμός Εταιρειών
Ανταλλακτήρια Συναλλάγματος 12
Εταιρείες Χρηματοδοτικής Μίσθωσης 14
Εταιρείες Πρακτορείας Επιχειρηματικών Απαιτήσεων 4
Εταιρείες Παροχής Πιστώσεων 2
Ιδρύματα Ηλεκτρονικού Χρήματος 7
Χρηματοδοτικά Ιδρύματα 1
Εταιρείες Διαμεσολάβησης στη Μεταφορά Κεφαλαίων 10
Σύνολο 50

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, Πίνακας Εποπτευομένων Ιδρυμάτων

Όπως είδαμε παραπάνω, στην Ελλάδα δραστηριοποιείται  μια πληθώρα χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων.  Ενδιαφέρον  παρουσιάζει  όμως  η  μελέτη  του  βαθμού  συγκέντρωσης  του 

τραπεζικού  μας  συστήματος.  Συγκεκριμένα,  στην  Ελλάδα  το  μερίδιο  αγοράς  των  5 

μεγαλύτερων τραπεζών διαμορφώθηκε για το 2006 σε 66,3% σε όρους ενεργητικού, 63,9% στις 

χορηγήσεις  και  65,8%  στις  καταθέσεις.  Για  την  σύγκριση  του  βαθμού  συγκέντρωσης  του 
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ελληνικού τραπεζικού συστήματος με των υπολοίπων κρατών μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

σημειώνουμε ότι ο δείκτης συγκέντρωσης Herfindahl25 για την Ελλάδα για το 2006 ανήλθε σε 

1.101 ενώ ο μέσος όρος για την ίδια χρονιά για τα 25 κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης ήταν 

1.118,  γεγονός  που  αποδεικνύει  ότι  το  ελληνικό  τραπεζικό  σύστημα  διακρίνεται  από  έναν 

μέτριο βαθμό συγκέντρωσης. Σύμφωνα με τον κ. Constantino Pitalli, η τάση συγκέντρωσης που 

χαρακτηρίζει το ελληνικό τραπεζικό σύστημα αποτελεί μια από τις ευκαιρίες (opportunities) ή 

ένα  από  τα  δυνατά  σημεία  (strengths)  αφού  συμβάλλει  στην  δημιουργία  ισχυρότερων 

χρηματοπιστωτικών  ιδρυμάτων,  ικανών  να  καλύπτουν  κάθε  πιθανή  ανάγκη  οποιουδήποτε 

πελάτη. 

Για  να  αποκτήσουμε  μια  πιο  πλήρη  εικόνα  του  τραπεζικού  μας  συστήματος  πρέπει  να 

σημειωθεί  ότι  κατά  το  χρονικό  διάστημα  2001  –  2006  τα  τραπεζικά  καταστήματα  που 

λειτουργούσαν  εντός  της  ελληνικής  επικράτειας  αυξήθηκαν  κατά  16%  περίπου  (το  2001 

λειτουργούσαν  3.134  τραπεζικά  καταστήματα  ενώ  το  2006  3.637  αντίστοιχα).  Παράλληλα 

παρατηρείται  μια  σημαντική  προσπάθεια  ανάπτυξης  εναλλακτικών  δικτύων  διανομής 

χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, π.χ. οι υπηρεσίες  phone banking και  e-banking, καθώς και η 

εγκατάσταση ολοένα και μεγαλύτερου αριθμού αυτόματων ταμειολογιστικών μηχανών (ΑΤΜ) 

εκ μέρους των τραπεζών που δραστηριοποιούνται στον ελληνικό χώρο.

3.3. Διεθνοποίηση των δραστηριοτήτων των ελληνικών τραπεζών

Η  παρουσία  των  ελληνικών  τραπεζών  στον  διεθνή  χώρο  γίνεται  ολοένα  και  πιο  αισθητή. 

Κίνητρο για  την επέκταση των δραστηριοτήτων αυτών των τραπεζών πέραν των ελληνικών 

συνόρων  είναι  η  υποστήριξη  της  ελληνικής  επιχειρηματικής  δραστηριότητας  όπου  αυτή 

κρίνεται αναγκαία. Παρακάτω παρουσιάζονται συγκεντρωτικά οι χώρες στις οποίες εδρεύουν 

υποκαταστήματα  είτε  θυγατρικές  της  Εθνικής  Τράπεζας  της  Ελλάδος,  της  EFG Eurobank 

25 Ο δείκτης συγκέντρωσης Herfindahl αποτελεί τον πιο αντικειμενικό δείκτη του βαθμού συγκέντρωσης. 

Υπολογίζεται  με  τον  τύπο  ∑ =
= n

i sH
1

2
,  όπου  s είναι  το  μερίδιο  αγοράς  της  επιχείρησης.  Όταν  ο 

κλάδος  κυριαρχείται  από  μια  μόνο  επιχείρηση,  ο  δείκτης  παίρνει  την  μέγιστη  τιμή  1.  Η  τιμή  του 

μειώνεται  με  την  αύξηση  του αριθμού των επιχειρήσεων.  Ο δείκτης  Herfindahl σε  μια αγορά με  Ν 

επιχειρήσεις ίσου μεγέθους παίρνει την τιμή 1/Ν. Κατά τον υπολογισμό του δείκτη λαμβάνεται υπόψη 

περισσότερο το σχετικό μέγεθος των μεγαλύτερων επιχειρήσεων του κλάδου. Για αυτόν τον λόγο αυτό, 

όταν υπολογίζεται ο δείκτης θα πρέπει να περιλαμβάνονται επιχειρήσεις των οποίων το μερίδιο αγοράς 

είναι μεγαλύτερο του 1%.
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Ergasias, της Alpha Bank, της Τράπεζας Πειραιώς, της Εμπορικής Τράπεζας της Ελλάδος και της 

Αγροτικής Τράπεζας της Ελλάδος.

Τράπεζα Χώρα Αριθμός 
Καταστημάτων

Εθνική Τράπεζα της 
Ελλάδος

1.Αίγυπτος 1
2.Αλβανία 24
3.Βουλγαρία 229
4.Η. Βασίλειο 2
5.Κύπρος 1
6.Ν. Αφρική 10
7.ΠΓΔΜ 60
8.Ρουμανία 122
9.Σερβία 204
10.Τουρκία 413

Σύνολο καταστημάτων 1.081

EFG Eurobank Ergasias

1.Βουλγαρία 233
2.Η. Βασίλειο 1
3.Κύπρος 1
4.Λουξεμβούργο 1
5.Ουκρανία 78
6.Πολωνία 254
7.Ρουμανία 255
8.Σερβία 106
9.Τουρκία 36

Σύνολο καταστημάτων 965

Alpha Bank

1.Αλβανία 20
2.Βουλγαρία 80
3.Η. Βασίλειο 2
4.Κύπρος 33
5. ΠΓΔΜ 15
6. Ρουμανία 125
7. Σερβία 130

Σύνολο καταστημάτων 405

Τράπεζα Πειραιώς

1.Αίγυπτος 53
2.Αλβανία 39
3.Βουλγαρία 76
4.Η. Βασίλειο 1
5.Η.Π.Α. 14
6.Κύπρος 4
7.Ουκρανία 86
8.Ρουμανία 110
9.Σερβία 45

Σύνολο καταστημάτων 429
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Εμπορική Τράπεζα της 
Ελλάδος

1.Αλβανία 19
2.Βουλγαρία 22
3.Η. Βασίλειο 1
4.Κύπρος 12
5.Ρουμανία 17

Σύνολο καταστημάτων 71
Αγροτική Τράπεζα της 

Ελλάδος
1.Γερμανία 1
2.Ρουμανία 12

Σύνολο καταστημάτων 13
ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 2.964 καταστήματα σε 15 χώρες

Πηγή: Δημοσιευμένα στοιχεία τραπεζών

Στις χώρες απασχολούνται πάνω από 42.000 εργαζόμενοι. Συγκεκριμένα:

Απασχολούμενο προσωπικό
Εθνική 

Τράπεζα 
της 

Ελλάδος

EFG 
Eurobank 
Ergasias

Alpha 
Bank

Τράπεζα 
Πειραιώς

Εμπορική 
Τράπεζα 

της 
Ελλάδος

Αγροτική 
Τράπεζα 

της 
Ελλάδος

Αίγυπτος μ.δ.*
Αλβανία 262 173 μ.δ. 145
Βουλγαρία 2.841 μ.δ. 543 μ.δ. 135
Γερμανία μ.δ.
Η. Βασίλειο μ.δ. μ.δ. 6
Η.Π.Α. μ.δ.
Κύπρος 282 μ.δ. 775 μ.δ. 144
Λουξεμβούργο μ.δ. μ.δ.
Ν. Αφρική μ.δ.
Ουκρανία μ.δ. 855
ΠΓΔΜ 1.112 189
Πολωνία μ.δ.
Ρουμανία 1.539 μ.δ. 1.855 μ.δ. 224 261
Σερβία 2.517 μ.δ. 1.450 μ.δ.
Τουρκία 9.833 μ.δ.
Σύνολο 18.336 12.000 4.985 5.757 654 261

ΓΕΝΙΚΟ ΣΥΝΟΛΟ 42.043 απασχολούμενοι σε 15 χώρες
*μ.δ.: Μη διαθέσιμα στοιχεία

Πηγή: Δημοσιευμένα αποτελέσματα χρήσης τραπεζών για το έτος 2007

3.4. Αποδοτικότητα ελληνικών τραπεζών

Την αποδοτικότητα των ελληνικών τραπεζών θα την εξετάσουμε σε βάθος τριετίας, το χρονικό 

διάστημα 2005 – 2007. Τα στοιχεία που θα χρησιμοποιηθούν σε αυτήν την ενότητα είναι από 

τις Εκθέσεις του Διοικητή για τα έτη 2005, 2006, 2007. 
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Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται τα αποτελέσματα χρήσεως των ελληνικών εμπορικών 

τραπεζών και ομίλων. Ο πίνακας αυτός θα χρησιμοποιηθεί και στο επόμενο κεφάλαιο για τον 

υπολογισμό των δεικτών κερδοφορίας.

Αποτελέσματα χρήσεως ελληνικών εμπορικών τραπεζών και ομίλων για το χρονικό διάστημα 

2005 – 2007

(εκατοστιαίες μεταβολές έναντι του προηγούμενου έτους)
2005 2006 2007

Τράπεζες
Τραπεζικοί 

όμιλοι
Τράπεζες

Τραπεζικοί 

όμιλοι
Τράπεζες

Τραπεζικοί 

όμιλοι
Λειτουργικά έσοδα 15,5 16,6 18,0 20,6 10,9 10,5
Καθαρά έσοδα από τόκους 13,9 17,9 14,5 19,7 10,4 20,9
Πιστωτικοί τόκοι 22,3 23,3 34,3 36,8 - -
Χρεωστικοί τόκοι 35,3 32,2 60,0 61,7 - -
Καθαρά έσοδα από μη 

τοκοφόρες εργασίες
20,8 13,9 28,5 22,9 12,4 16,5

Καθαρά έσοδα από 

προμήθειες
12,9 13,3 12,1 20,1 11,9 21,5

Έσοδα από μερίσματα - - -9,4 23,9 - -
Έσοδα από 

χρηματοοικονομικές 

πράξεις και επενδυτικό 

χαρτοφυλάκιο*

96,3 34,2 146,9 49,5 5,1 35,2

Λοιπά έσοδα 13,6 6,7 11,5 13,3 26,9 -0,5
Λειτουργικά έξοδα -3,2 -0,4 12,4 15,1 11,8 -
Δαπάνες προσωπικού -5,6 -2,4 11,9 14,5 11,4 -
Διαχειριστικά έξοδα - - 12,7 12,5 - -
Αποσβέσεις -1,0 7,4 -5,0 6,0 7,2 0,8
Λοιπά έξοδα 1,3 1,5 113,9 211,3 13,3 21,5
Καθαρά έσοδα 51,0 48,7 24,7 27,6 10,0 22,4
Προβλέψεις για επισφαλείς 

απαιτήσεις
7,6 11,3 29,3 31,5 -15,6 -10,7

Κέρδη προ φόρων 91,9 73,7 22,3 25,9 23,6 36,6
Φόροι -18,8 -9,8 85,7 57,9 -26,8 -10,5
Κέρδη μετά από φόρους 

και δικαιώματα 

μειοψηφίας

197,9 150,3 6,0 16,6 46,1 55,0

*Σημειώνεται ότι εάν εξαιρεθούν τα έσοδα από το επενδυτικό χαρτοφυλάκιο, η κατηγορία αυτή εμφανίζει μείωση 

κατά 50,9% στις τράπεζες και κατά 27,2% στους τραπεζικούς ομίλους (για το 2005)
Πηγή: Έκθεση του Διοικητή για τα έτη 2005,2006,2007

Αυτό που μπορεί να σημειωθεί, είναι ότι το ελληνικό τραπεζικό σύστημα χαρακτηρίζεται από 

μια σταθερότητα, αφού σημειώνεται ικανοποιητική κερδοφορία και βελτίωση των συστημάτων 

διαχείρισης των κινδύνων. Συγκεκριμένα, για το 2007, σημειώνουμε ότι οι ελληνικές τράπεζες 

βελτίωσαν τα βασικά τους μεγέθη σε σχέση με τα προηγούμενα χρόνια. Αναλυτικότερα, τα 



Κεφάλαιο 3: Ελληνικό τραπεζικό σύστημα

κέρδη προ φόρων αυξήθηκαν κατά 23,6% για τις τράπεζες και κατά 36,6% για τους τραπεζικούς 

ομίλους σε σχέση με το 2006 και ανήλθαν σε 3.650 εκ. € για τις τράπεζες και 5.529 εκ. € για 

τους  ομίλους.  Αξιοσημείωτη  είναι  η  αύξηση  των  λειτουργικών  εξόδων,  τόσο  σε  επίπεδο 

τραπεζών  όσο  και  ομίλων,  λόγο  της  σημαντικής  διεύρυνσης  των  δραστηριοτήτων  του 

εξωτερικού.  Στην ευρωστία του ελληνικού τραπεζικού συστήματος συνέβαλλαν η συνεχιζόμενη 

ταχεία  πιστωτική  επέκταση  στην  Ελλάδα,  η  διεύρυνση  ορισμένων  ελληνικών  τραπεζών  σε 

αγορές του εξωτερικού και η ελάχιστη τους έκθεση σε σύνθετα επενδυτικά προϊόντα.

3.5. Η συμβολή του τραπεζικού συστήματος στην ελληνική 

οικονομία και κοινωνία

Τα τελευταία χρόνια οι ρυθμοί ανάπτυξης των ελληνικών τραπεζών είναι ταχύτατοι, γεγονός 

που αποτυπώνεται  στην  αύξηση  του  απασχολούμενου  ανθρώπινου δυναμικού.  Ειδικότερα, 

σύμφωνα με  τα  στοιχεία  της  Τράπεζας  της  Ελλάδος,  ο  συνολικός  αριθμός  των τραπεζικών 

υπαλλήλων ανήλθε στο τέλος του 2007 στους 67.311 ενώ ο αντίστοιχος αριθμός για το 2001 

ήταν  59.624,  δηλαδή  την  τελευταία  επταετία  σημειώθηκε  αύξηση  της  τάξεως  του  12,9% 

περίπου. Ο βασικός λόγος αύξησης του απασχολούμενου προσωπικού στα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα  είναι  οι  πρόσθετες  ανάγκες  που  προέκυψαν  από  την  λειτουργία  επιπρόσθετων 

υποκαταστημάτων που δημιουργήθηκαν στα πλαίσια της επέκτασης του τραπεζικού δικτύου.

Ιδιαίτερη μνεία για την συμβολή του τραπεζικού συστήματος στην ελληνική οικονομία πρέπει 

να γίνει όμως υπό το πρίσμα των υπηρεσιών που προσφέρουν οι ελληνικές τράπεζες στους 

ιδιώτες,  στις  επιχειρήσεις αλλά και στο ελληνικό δημόσιο.  Αρχικά πρέπει  να σημειωθεί  ότι 

μέσω της  χρηματοδοτικής  δραστηριότητας  των τραπεζών επετεύχθη ο εκσυγχρονισμός  των 

μικρομεσαίων  επιχειρήσεων  που  αποτελεί  απαραίτητη  προϋπόθεση  για  την  ανάπτυξη  του 

συνόλου  της  οικονομίας.  Επιπρόσθετα,  πλέον  είναι  δυνατή  η  προσφορά  ποικίλων 

εναλλακτικών  προϊόντων,  τόσο  επενδυτικών  όσο  και  ασφαλιστικών,  που  καλύπτουν 

οποιεσδήποτε ανάγκες που μπορεί να έχει ένας πελάτης. Γενικότερα, οι ελληνικές τράπεζες 

λειτουργούν ως διαμεσολαβητές στην υπηρεσία των επιχειρήσεων και των ιδιωτών τόσο στον 

τομέα των πληρωμών και της είσπραξης των απαιτήσεων όσο και στον τομέα παροχής όλων 

των επενδυτικών υπηρεσιών που προσφέρονται στις κεφαλαιαγορές. 

Επίσης,  μέσω της μερισματικής  πολιτικής  που ακολουθούν οι  ελληνικές  τράπεζες,  η  οποία 

ασκείται περίπου με το 45-55% των καθαρών τους κερδών, διανέμουν υψηλό ποσοστό των 

κερδών  τους  στους  μετόχους  τους.  Ενδεικτικά,  στον  παρακάτω  πίνακα  παρουσιάζονται  ο 
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αριθμός των μετοχών που διανέμισαν οι 6 σημαντικότερες τράπεζες του ελληνικού τραπεζικού 

συστήματος για το έτος 2007 καθώς και το αντίστοιχο μέρισμα ανά μετοχή.

Τράπεζες Αριθμός μετοχών Μέρισμα ανά μετοχή
Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος 477.198.461 1,40€
EFG Eurobank Ergasias 524.945.638 0,82€
Alpha Bank 410.976.652 0,90€
Τράπεζα Πειραιώς 339.198.587 0,72€
Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος 132.391.468 _
Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος 905.444.444 0,10€

Πηγή: Χρηματιστήριο Αθηνών

Τα  μερίσματα  που  πληρώθηκαν  από  τις  τράπεζες  αυτές  ανήλθαν  στα  1.800εκ  €  στους 

επενδυτές, οι οποίοι ξεπερνούν τους 1.200.000. Επίσης, σύμφωνα με την Τράπεζα της Ελλάδος, 

ο τραπεζικός κλάδος μέσω του Χρηματιστηρίου Αθηνών άντλησε το 2007 8.047 εκ. €,  ποσό 

αισθητά αυξημένο συγκρινόμενο με το ποσό του 2006. Αυτή η θετική πορεία του τραπεζικού 

κλάδου στο Χρηματιστήριο Αθηνών έχει ποικίλες εξηγήσεις ˙ η διεθνή παρουσίαση ελληνικών 

τραπεζών  κυρίως  στο  χώρο  της  Νοτιοανατολικής  Ευρώπης,  η  υψηλή  κερδοφορία  των 

ελληνικών  τραπεζών  τα  τελευταία  χρόνια  καθώς  και  η  περιορισμένη  σύνδεση  τραπεζικών 

προϊόντων με την κλονισμένη αγορά των στεγαστικών δανείων στις Η.Π.Α.

Τέλος, έχουν σημαντική κοινωνική συνεισφορά, ειδικότερα σε κοινωνικές ομάδες που έχουν 

πληγεί,  η  οποία  εκφράζεται  είτε  με  έμπρακτη  οικονομική  βοήθεια  είτε  με  την  ανάληψη 

διαφόρων μέτρων που θα επιδράσουν θετικά σε αυτές τις περιπτώσεις. Για παράδειγμα, μετά 

της  καταστροφικές  πυρκαγιές  του  καλοκαιριού  του 2007  στην  περιοχή  της  Πελοποννήσου, 

κατέθεσαν  σημαντικά  ποσά  στο  λογαριασμό  των  πυρόπληκτων   καθώς  επίσης  επέδειξαν 

κατανόηση στην αποπληρωμή των ήδη υπαρχόντων δανείων από την συγκεκριμένη κοινωνική 

ομάδα που πλήγηκε αναστέλλοντας τις  δανειακές τους υποχρεώσεις για σημαντικό χρονικό 

διάστημα. 

3.6. Στεγαστικά δάνεια

Τα  στεγαστικά  δάνεια  είναι  προϊόντα  μακροπρόθεσμης  χρηματοδότησης  που  δίνει  στην 

τράπεζα την δυνατότητα να αναπτύξει μακροχρόνια και δημιουργική σχέση με το πελάτη της. 

Τα  στεγαστικά  δάνεια  χρησιμοποιούνται  για  την  χρηματοδότηση  αγοράς,  ανέργεσης, 

αποπεράτωσης και επισκευής κατοικίας (κύριας, δευτερεύουσας, εξοχικής) καθώς και αγορά 

οικοπέδου  αλλά  και  για  αναχρηματοδότηση  στεγαστικών  δανείων.  Από  την  πλευρά  της 
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τράπεζας,  τα στεγαστικά δάνεια είναι ένα κερδοφόρο προϊόν με ευρεία ζήτηση και έντονο 

ανταγωνισμό.  

Ο καθημερινός ανταγωνισμός των τραπεζών στο χώρο των στεγαστικών δανείων, έχει οδηγήσει 

στη δημιουργία νέων προϊόντων ικανών να καλύψουν μια σειρά από διαφορετικές ανάγκες. Θα 

μπορούσε κανείς να τα ομαδοποιήσει στις παρακάτω γενικές κατηγορίες:

• Σταθερού αρχικού επιτοκίου: Πρόκειται για δάνεια με τουλάχιστον 2 περιόδους όπου 

για ένα αρχικό διάστημα -συνήθως ενός έως τρία χρόνια-το επιτόκιο του δανείου είναι 

σταθερό  και  πολύ  χαμηλό  λειτουργώντας  εν  πολλοίς  και  ως  "κράχτης"  για  τα 

συγκεκριμένα  προϊόντα.  Στη  συνέχεια  το  δάνειο  μετατρέπεται  σε  κυμαινόμενου 

επιτοκίου μέχρι την αποπληρωμή του.

• Σταθερού επιτοκίου: Πρόκειται για δάνεια με σταθερό επιτόκιο καθ' όλη τη διάρκειά 

τους.  Το  επιτόκιό  τους  είναι  συνήθως  3-4  μονάδες  υψηλότερο  από  τα  αντίστοιχα 

κυμαινόμενου επιτοκίου.

• Κυμαινόμενου επιτοκίου: Πρόκειται για δάνεια με κυμαινόμενο επιτόκιο καθ' όλη τη 

διάρκειά  τους.  Το  επιτόκιό  τους  είναι  συνήθως  συνδεδεμένο  με  κάποιο  επιτόκιο 

αναφοράς  (πχ  Παρεμβατικό  επιτόκιο  Ευρωπαϊκής  Τράπεζας:  4%)  πλέον  ενός 

περιθωρίου κέρδους που ορίζει η τράπεζα. Σε πολλές περιπτώσεις το περιθώριο αυτό 

(spread) είναι γνωστό από την αρχή και σταθερό καθ' όλη τη διάρκεια του δανείου, ενώ 

υπάρχουν και περιπτώσεις όπου το περιθώριο αλλάζει.

• Επιδοτούμενα από τον ΟΕΚ/ΕΔ: Αφορούν συγκεκριμένες κατηγορίες δανειοληπτών. Τα 

δάνεια  είναι  15ετή,  με  κυμαινόμενο  επιτόκιο,  και  ο  ΟΕΚ  με  ή  χωρίς  το  Ελληνικό 

Δημόσιο,  επιδοτεί κάποιο ποσοστό των τόκων για ορισμένο διάστημα. Ανάλογα την 

κατηγορία του δανειολήπτη υπολογίζεται το μέγιστο ποσό δανείου που επιδοτείται, το 

ποσοστό  της  επιδότησης,  και  η  δυνατότητα  συμπληρωματικής  επιδότησης  από  το 

Ελληνικό Δημόσιο.

• Με περίοδος χάριτος/χαμηλής εκκίνησης

• Ειδικές  κατηγορίες:  Αφορούν  δανειολήπτες  ειδικών  κατηγοριών  (πυροπαθείς, 

πλημμυροπαθείς,  παλιννοστούντες,  δικαιούχους  Ταμείου  Παρακαταθηκών  και 

Δανείων.  Για  αυτές  τις  κατηγορίες  δανείων  ισχύουν  κατά  περίπτωση  διάφορες 

διευκολύνσεις.
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3.7. Στοιχεία για τα στεγαστικά δάνεια στο ελληνικό τραπεζικό 

σύστημα

Η διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση επηρεάζει άμεσα και την αγορά των στεγαστικών δανείων. 

Συγκεκριμένα,  σύμφωνα  με  στοιχεία  της  Εθνικής  Τράπεζας,  το  2008  ο  ετήσιος  ρυθμός 

στεγαστικής  πίστης  θα  υποχωρήσει  στο  17%.  Ακόμη  πιο  χαμηλά,  στο  15%  θα  κυμανθεί  ο 

ρυθμός  αύξησης  το  2009,  γεγονός  που  σημαίνει  ότι  μέσα  σε  μια  τετραετία  καταγράφεται 

εντυπωσιακή υποχώρηση της τάξης των 20 περίπου ποσοστιαίων μονάδων. Το 2005 το ετήσιο 

ποσοστό μεταβολής είχε κλείσει στο 33,4% όπου χορηγήθηκαν ο μεγαλύτερος όγκος δανείων. 

Από εκείνη τη χρονιά, όμως, ξεκίνησε η πτώση και φυσικά δεν είναι καθόλου τυχαίο ότι τότε 

ακριβώς άρχισε να παίρνει την κατιούσα και η ελληνική κτηματαγορά. Παρακάτω παρατίθενται 

διάφοροι πίνακες και διαγράμματα που αφορούν τα στεγαστικά δάνεια στο σύγχρονο ελληνικό 

τραπεζικό σύστημα.  



Τα παραπάνω δύο διαγράμματα έχουν προκύψει από τον παρακάτω πίνακα. Ο πίνακας αυτός περιέχει στοιχεία για το συνολικό όγκο των δανείων, 

στεγαστικών, καταναλωτικών αλλά και των υπολοίπων. Βλέπουμε ότι τα στεγαστικά δάνεια αποτελούν το μεγαλύτερο ποσοστό των συνολικών δανείων, 

ακολουθώντας όμως μια μικρή πτωτική πορεία από το καλοκαίρι του 2007 που αποτελεί η χρονική έναρξη της τωρινής χρηματοπιστωτικής κρίσης.

Δάνεια προς τα εγχώρια νοικοκυριά κατά κατηγορία από τα εγχώρια ΝΧΙ
Τέλος

Περιόδου

Σύνολο Στεγαστικά Δάνεια Καταναλωτική Πίστη Λοιπά
Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους

Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους

Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους

Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους
2003 40198,8 28,5 26534,2 26,2 12409,6 27,5 1255,0 142,2
2004 51635,4 30,2 33126,8 27,3 17053,8 37,9 1454,8 16,0
2005 65698,2 31,4 43199,4 33,5 20850,0 28,7 1648,8 13,5
2006 80236,6 25,3 52502,5 25,8 25599,2 23,9 2134,9 30,2
2007 93967,1 22,1 63613,1 21,4 27543,3 22,4 2810,7 35,6
2007

1 84995,2 25,5 56200,1 25,5 26572,7 22,0 2222,4 30,8
2 88702,2 24,0 58156,5 24,5 28101,5 22,2 2444,2 33,6
3 92546,0 23,6 60119,2 23,3 29466,4 22,1 2960,4 54,1
4 93967,1 22,1 63613,1 21,4 27543,3 22,4 2810,7 35,6

2008
1 97124,3 20,7 65042,9 19,0 29193,5 23,5 2887,9 33,9
2 100502,1 18,6 66878,5 17,1 30675,5 21,4 2948,1 23,2

2007
Φεβ. 82907,5 24,2 54619,9 25,2 26114,4 21,9 2173,2 27,7
Μαρ. 84995,2 24,5 56200,1 25,5 26572,7 22,0 2222,4 30,8
Απρ. 86470,9 24,7 57218,4 25,5 27071,9 22,6 2180,6 29,6

Μάιος 88187,7 24,4 58277,3 25,0 27714,2 23,0 2196,2 27,7
Ιουν. 88702,2 24,0 58156,5 24,5 28101,5 22,2 2444,2 33,6
Ιουλ. 89368,0 23,9 58169,6 23,8 28596,5 22,5 2601,9 41,8
Αυγ. 90755,6 23,6 59067,4 23,5 29055,8 22,6 2632,4 41,4
Σεπ. 92546,0 23,6 60119,2 23,3 29466,4 22,1 2960,4 54,1
Οκτ. 95051,2 23,8 61052,5 23,4 30101,9 23,1 2896,8 45,0



Νοεμ. 92042,6 22,9 62158,7 22,6 27128,2 22,4 2755,7 36,8
Δεκ. 93967,1 22,1 63613,1 21,4 27543,3 22,4 2810,7 35,6

2008
Ιαν. 95123,3 21,8 64361,2 20,9 27995,2 22,6 2766,9 34,1

Φεβ. 95790,4 22,0 64142,7 20,4 28835,5 24,4 2812,2 33,5
Μαρ. 97124,3 20,7 65042,9 19,0 29193,5 23,5 2887,9 33,9
Απρ. 97299,5 19,9 64928,0 18,3 29597,8 22,4 2773,7 31,3

Μάιος 98739,2 19,3 65704,6 17,8 30195,4 21,5 2839,2 32,1
Ιουν. 100502,1 18,6 66878,5 17,1 30675,5 21,4 2948,1 23,2
Ιουλ. 98040,9 17,8 64448,0 16,3 30646,3 21,2 2946,6 15,6

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Τέλος, αξίζει να παραθέσουμε και το διάγραμμα της διαχρονικής πορείας των στεγαστικών δανείων για το διάστημα 2004 – 2007, που μας δείχνει ότι 

επειδή το μεγαλύτερο ποσοστο των δανείων είναι τα στεγαστικά ακολοθούν την ίδια πορεία.

Πορεία στεγαστικών δανείων σε σύγκριση με το σύνολο 
των δανείων (2004 - 2007)
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Ο επόμενος πίνακας δείχνει τον όγκο των στεγαστικών δανείων ανά φορέα χρηματοδότησης. Ενδιαφέρον έχει ο όγκος των χορηγούμενων δανείων από 

εμπορικές τράπεζες, που όπως είναι φυσιολογικό, αποτελεί το μεγαλύτερο ποσοστό. Επίσης, το δεύτερο διάγραμμα δείχνει την μεταβολή του ποσοστού 

των δανείων που χορηγούνται από εμπορικές τράπεζες σε σύγκριση με το σύνολο των χορηγούμενων δανείων. Βλέπουμε ότι από τον Αύγουστο του 2007 

μέχρι τα πιο πρόσφατα στοιχεία του Ιουλίου του 2008 τα στεγαστικά δάνεια που έχουν χορηγηθεί είναι κατά κύριο λόγο από εμπορικές τράπεζες.

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Ανάλυση των στεγαστικών δανείων κατά φορέα χρηματοδότησης από τα εγχώρια ΝΧΙ



Τέλος

Περιόδου

Σύνολο Εμπορικές Τράπεζες Ειδικοί πιστωτικοί οργανισμοί Τιτλοποιημένα 

στεγαστικά δάνεια
Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους

Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους

Υπόλοιπο Μεταβολή 

Προηγούμενου 

έτους

Υπόλοιπο

2003 26534,2 25,0 22002,5 25,8 4531,7 21,2 243,9
2004 33126,8 24,8 27879,7 26,7 5247,1 15,8 925,4
2005 43199,4 30,4 37050,8 32,9 6148,6 17,2 2220,4
2006 52502,5 21,5 45919,3 23,9 6583,2 7,1 4642,5
2007 63613,1 21,2 55817,9 21,6 7795,2 18,4 5750,2
2007

1 56200,1 22,4 49207,8 24,6 6992,3 8,5 4054,5
2 58156,5 23,9 50868,3 26,9 7288,2 6,7 5117,2
3 60119,2 22,3 52625,1 22,5 7494,1 21,0 5996,3
4 63613,1 21,2 55817,9 21,6 7795,2 18,4 5750,2

2008
1 65042,9 15,7 57055,1 15,9 7987,8 14,2 6617,7
2 66878,5 15,0 58697,4 15,4 8181,1 12,3 7185,8

2007
Ια ν. 53517,4 21,6 46700,1 23,6 6817,3 9,5 4426,3

Φεβ. 54619,9 21,7 47736,8 23,8 6883,1 8,9 4243,0
Μαρ. 56200,1 22,4 49207,8 24,6 6992,3 8,5 4054,5
Απρ. 57218,4 22,8 50181,4 25,2 7037,0 7,7 3874,1

Μάιος 58277,3 25,2 51187,7 28,2 7089,6 7,1 3727,0
Ιουν. 58156,5 23,9 50868,3 26,9 7288,2 6,7 5117,2
Ιουλ. 58169,6 20,8 50796,8 23,3 7372,8 5,9 6210,7
Αυγ. 59067,4 22,7 51626,0 22,8 7441,4 22,2 6086,5
Σεπ. 60119,2 22,3 52625,1 22,5 7494,1 21,0 5996,3
Οκτ. 61052,5 22,3 53481,9 22,3 7570,6 22,3 5950,0

Νοεμ. 62158,7 22,7 54538,0 23,2 7620,7 19,1 5864,2
Δεκ. 63613,1 21,2 55817,9 21,6 7795,2 18,4 5750,2

2008
Ιαν. 64361,2 20,3 56500,2 21,0 7861,0 15,3 5670,3



Φεβ. 64142,7 17,4 56197,5 17,7 7945,2 15,4 6691,0
Μαρ. 65042,9 15,7 57055,1 15,9 7987,8 14,2 6617,7
Απρ. 64928,0 13,5 56930,8 13,5 7997,2 13,6 7342,5

Μάιος 65704,6 12,7 57692,2 12,7 8012,4 13,0 7302,0
Ιουν. 66878,5 15,0 58697,4 15,4 8181,1 12,3 7185,8
Ιουλ. 64448,0 10,8 56222,4 10,7 8225,6 11,6 10381,6

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Ενδιαφέρον έχει και η εμφάνιση της πορείας και του όγκου των τιτλοποιημένων δανείων σε σύγκριση με τα συνολικά χορηγούμενα στεγαστικά δάνεια. 

Όπως έχει αναφερθεί και παραπάνω, οι ελληνικές τράπεζες δεν έχουν χρησιμοποιήσει την πρακτική της τιτλοποίησης, γεγονός που αντικατροπτίζεται στο 

παρακάτω διάγραμμα.

Τιτλοποιήμένα στεγαστικά δάνεια σε σύγκριση του συνόλου 
των χορηγούμενων στεγαστικών δανείων
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Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος



Τέλος, Για μια πιο ολοκληρωμένη εικόνα, παρατίθενται και τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων για όλες τους τύπους δανείων (με κυμαινόμενο επιτόκιο, 

σταθερό κλπ). Στο τελευταίο διάγραμμα φαίνεται και η πορεία των επιτοκίων. Όπως είναι λογικό, το επιτόκιο των καταναλωτικών δανείων είναι πολύ 

μεγαλύτερο από των στεγαστικών.

Επιτόκια στεγαστικών δανείων σε € από τα εγχώρια ΝΧΙ προς νοικοκυριά κατοίκους της ζώνης του € 

(ποσοστά % ετησίως, μέσοι όροι περιόδου)
Τέλος

Περιόδου

Στεγαστικά δάνεια Καταναλωτικά δάνεια
Επιτόκιο 

κυμαινόμενο ή 

σταθερό έως 1 

έτος

Επιτόκιο σταθερό 

άνω του 1 έτους 

και έως 5 έτη 

Επιτόκιο σταθερό 

άνω των 5 ετών 

και έως 10 έτη

Επιτόκιο σταθερό 

άνω των 10 ετών

Σύνολο δανείων Σύνολο δανείων
Χωρίς 

επιβαρύνσεις

Με επιβαρύνσεις Χωρίς 

επιβαρύνσεις

Με επιβαρύνσεις

2003 4,51 5,85 6,52 5,07 4,78 5,16 10,47 11,57
2004 4,30 5,62 6,09 5,10 4,51 4,75 9,86 11,11
2005 4,06 5,14 5,91 4,45 4,15 4,34 9,06 10,64
2006 4,24 4,52 5,24 4,64 4,30 4,73 8,57 10,37
2007 4,57 4,36 4,89 4,61 4,46 4,93 8,47 10,39
2007

2 4,60 4,30 4,84 4,61 4,43 4,87 8,57 10,14
3 4,98 4,39 4,99 4,60 4,58 5,00 8,67 10,56
4 4,80 4,33 5,11 4,56 4,54 4,99 8,32 10,67

2008
1 4,68 4,16 4,99 4,70 4,42 4,90 8,59 10,49
2 4,94 4,31 4,93 4,68 4,58 5,17 8,84 11,07

2007
Μάιος 4,46 4,30 4,94 4,56 4,41 4,84 8,74 10,24

Ιουν. 4,90 4,32 4,92 4,53 4,52 4,86 8,61 10,07
Ιουλ. 5,01 4,33 4,96 4,53 4,53 4,97 8,70 10,26
Αυγ. 5,00 4,38 4,91 4,69 4,58 4,97 8,78 10,55
Σεπ. 4,93 4,46 5,11 4,57 4,64 5,05 8,54 10,88



Οκτ. 4,96 4,43 5,05 4,60 4,63 5,03 8,08 10,58
Νοεμ. 4,68 4,35 5,32 4,60 4,53 4,97 8,47 10,75

Δεκ. 4,76 4,21 4,97 4,48 4,45 4,98 8,40 10,67
2008

Ιαν. 4,61 4,14 5,23 4,78 4,39 4,87 8,52 10,48
Φεβ. 4,67 4,15 5,01 4,67 4,40 4,93 8,63 10,59
Μαρ. 4,77 4,19 4,74 4,66 4,47 4,91 8,62 10,41
Απρ. 4,83 4,24 4,83 4,59 4,50 5,07 8,75 10,95

Μάιος 4,94 4,30 5,01 4,69 4,57 5,14 8,92 11,29
Ιουν. 5,05 4,39 4,95 4,77 4,68 5,30 8,84 10,96
Ιουλ. 5,30 4,51 4,96 4,92 4,83 5,39 9,06 11,10

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος



Οι τριγμοί  στην παγκόσμια οικονομία από την χρηματοπιστωτική κρίση επιφέρουν αλλαγές 

στην  αγορά  των  στεγαστικών  δανείων.  Η  πιστωτική  κρίση  προκάλεσε  άμεση  αύξηση  των 

διατραπεζικών επιτοκίων, καθώς δημιούργησε έλλειμμα εμπιστοσύνης ανάμεσα στις τράπεζες 

για το αν οι αντισυμβαλλόμενες τράπεζες στη διατραπεζική αγορά είχαν υγιείς ισολογισμούς, 

ή, αν έκρυβαν σκελετούς δανείων subprime.  Οι υπάρχοντες δανειολήπτες και οι εν δυνάμει  θα 

βρεθούν αντιμέτωποι με αυξημένα επιτόκια χορηγήσεων, καθώς αναμένεται οι τράπεζες να 

προχωρήσουν  σε  τιμολογιακές  προσαρμογές.  Ήδη  η  Εθνική  Τράπεζα  της  Ελλάδος  έχει 

ανακοινώσει αναπροσαρμογές τόσο σε δάνεια σταθερού επιτοκίου (πλέον πωλούνται με 6,5% 

επιτόκιο ενώ πριν από λίγους μήνες κυμαίνονταν στο 5,8%) όσο και στα δάνεια κυμαινόμενου 

επιτοκίου. Γενικότερα, ενώ το μέσο κυμαινόμενο επιτόκιο για ένα στεγαστικό δάνειο για το 

2005  ήταν  4,06%,  στις  μέρες  μας  έχει  εκτοξευθεί  στο  5,30%.  Τα  αυξημένα  επιτόκια 

επιβραδύνουν  την  κερδοφορία  των  τραπεζών  επειδή  οι  τράπεζες  απορροφούν  μέρος  του 

αυξημένου κόστους των υψηλότερων επιτοκίων.  Η κατανάλωση έχει  επιβραδυνθεί  και έτσι 

επιβραδύνονται και οι ρυθμοί ανάπτυξης των εμπορικών εταιρειών. 

Η ξέφρενη κούρσα των επιτοκίων έχει άμεσο αντίκτυπο και στις χορηγήσεις νέων στεγαστικών 

δανείων (πίνακας: δάνεια προς τα εγχώρια νοικοκυριά). Σύμφωνα με τα επίσημα στοιχεία που 

δημοσιεύει  η Τράπεζα της Ελλάδος,  την περίοδο Ιανουαρίου -  Ιουλίου 2008 τα νέα δάνεια 

στέγης ανήλθαν σε 8,37 δισ. ευρώ, μειωμένα κατά 9% σε σχέση με το περυσινό επτάμηνο. 

Ακόμη πιο ανησυχητική είναι η σημαντικότατη μείωση κατά τους πρώτους πέντε μήνες του 

έτους της αύξησης σε απόλυτο αριθμό των υπολοίπων της στεγαστικής πίστης, που ξεπέρασε 

το 60%. Συγκεκριμένα, ως και τον περασμένο Μάιο τα υπόλοιπα του συνόλου των στεγαστικών 

δανείων είχαν αυξηθεί κατά 2,1 δισ. €, ενώ την αντίστοιχη περυσινή περίοδο η αύξησή τους 

είχε  φτάσει  τα  5,77  δισ.  €.  Ανατρέχοντας  σε  στοιχεία  του  πρόσφατου  παρελθόντος  και 

συγκρίνοντας τα σε ποσοστιαία βάση, βλέπουμε την εξέλιξη του υπολοίπου των στεγαστικών 

δανείων.
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Μεταβολή υπολοίπου στεγαστικών δανείων
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Μεταβολή υπολοίπου από το προηγούμενο έτος

Τραπεζικοί παράγοντες σημειώνουν πάντως ότι είναι λογική η υποχώρηση που παρατηρείται 

εφέτος.  Διότι  οι  τράπεζες  έχουν προχωρήσει  σε αναπροσαρμογή της  επιτοκιακής πολιτικής 

τους καταργώντας στις περισσότερες περιπτώσεις τις προσφορές στα σταθερά επιτόκια δύο και 

τριών ετών, καθώς δεν έχουν πλέον λόγω της πιστωτικής κρίσης την πολυτέλεια να επιδοτούν 

μέρος του κόστους  δανεισμού για  τα  πρώτα χρόνια  αποπληρωμής.  Η  αλήθεια  είναι  ότι  οι 

τράπεζες δεν μπορούν να δανείζουν με επιτόκια της τάξεως του 3%-4% και να δανείζονται οι 

ίδιες  είτε  μέσω των προθεσμιακών καταθέσεων ή  στη  διατραπεζική αγορά με  5%-6%.  Δεν 

γίνεται να επιδοτούν τα επιτόκια των δανείων επ' αόριστον και αναγκαστικά χρησιμοποιούν 

άλλες μεθόδους για να διατηρήσουν τα ίδια επίπεδα ή να αυξήσουν τα έσοδά τους. Συγχρόνως 

όμως  έχουν  γίνει  πιο  αυστηρές  στη  χορήγηση  νέων  στεγαστικών  δανείων  όσον  αφορά  τα 

κριτήρια εξέτασης της πιστοληπτικής ικανότητας του υποψήφιου δανειολήπτη,  αλλά και  το 

ποσοστό  χρηματοδότησης,  το  οποίο  πλέον  σε  αρκετές  περιπτώσεις  δεν  ξεπερνά  το  60%. 

Προσπαθούν  με  αυτόν  τον  τρόπο  να  μειώσουν  τον  κίνδυνο  αδυναμίας  αποπληρωμής  των 

δανείων  που  χορηγούν.  Εξάλλου  και  λόγω  της  περιορισμένης  ρευστότητας  εξαιτίας  της 

πιστωτικής κρίσης δεν έχουν τη δυνατότητα να κινηθούν πιο επιθετικά σε σχέση με τα ποσά 

που  χορηγούν,  όπως  συνέβαινε  στο  πρόσφατο  παρελθόν,  όταν  το  μέσο  ποσοστό 

χρηματοδότησης για αγορά ακινήτου ξεπερνούσε το 75%.
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Κεφάλαιο 4: Στεγαστικά δάνεια, αποτελεσματικότητα και κερδοφορία

Κεφάλαιο 4

Στεγαστικά δάνεια, αποτελεσματικότητα και κερδοφορία

4.1. Εισαγωγικά

Στις  μέρες μας,  το  διεθνές  τραπεζικό  σύστημα μονοπωλεί  το  ενδιαφέρον  του συνόλου της 

κοινωνίας.  Χαρακτηρίζεται  από μια τάση ενοποίησης των χρηματοπιστωτικών αγορών,  από 

συγχωνεύεις και εξαγορές, από την διερεύνηση του φάσματος των προσφερόμενων υπηρεσιών 

για την κάλυψη των αναγκών και προτιμήσεων κάθε ενδιαφερόμενου πελάτη αλλά και την 

διεθνοποίηση των εργασιών. 

Για  την  δημιουργία  μιας  ολοκληρωμένης  εικόνας  της  πορείας  του τραπεζικού τομέα,  είναι 

επιβεβλημένη  η  ενασχόληση  μας  και  με  δύο  κύριους  προσδιοριστικούς  παράγοντες,  την 

αποτελεσματικότητα και την κερδοφορία των τραπεζικών ιδρυμάτων. Αρχικά θα ασχοληθούμε 

με την αποτελεσματικότητα και, στο δεύτερο μέρος αυτού του κεφαλαίου, με την κερδοφορία.

Το  1957  ο  Farrell προτείνει  το  βασικό  πλαίσιο  για  την  εξέταση  και  την  μέτρηση  της 

αναποτελεσματικότητας,  που ορίζεται ως οι αποκλίσεις της πραγματικής από την «βέλτιστη 

συμπεριφορά».  Το  σύνορο  προσδιορίζει  το  βέλτιστο  σημείο  αναφοράς  από  το  οποίο 

υπολογίζονται οι αποκλίσεις. Ο Farrell υποστήριξε ότι η αποτελεσματικότητα μιας επιχείρησης 

αποτελείται από δύο στοιχεία : την τεχνική αποτελεσματικότητα (technical efficiency), η οποία 

αντιπροσωπεύει την ικανότητα μιας επιχείρησης να αποκτήσει τις μέγιστες εκροές δεδομένων 

των  εισροών,  και  την  αποτελεσματικότητα  κατανομής  (Allocative efficiency),  η  οποία 

αντιπροσωπεύει  την  ικανότητα  μιας  επιχείρησης  να  χρησιμοποιεί  τις  εισροές  σε  βέλτιστες 

αναλογίες, δεδομένων των τιμών τους και της τεχνολογίας παραγωγής. 

Για την βελτίωση της αποτελεσματικότητας των τραπεζικών ιδρυμάτων, οι προσπάθειες τους 

εστιάστηκαν  στην  μείωση  των  λειτουργικών  τους  κοστών,  μέσω  αναδιάρθρωσης  των 

δραστηριοτήτων  τους,  βελτίωσης  της  οργανωτικής  τους  δομής,  εγκαθιστώντας  μοντέρνα 

πληροφοριακά συστήματα, ΑΤΜ, e-banking  κλπ. 

Στόχος της συγκεκριμένης ενότητας δεν είναι η διεξοδική παρουσίαση των ερευνών και των 

συμπερασμάτων  τους  από διάφορους  αναλυτές  πάνω  στο  θέμα  της  αποτελεσματικότητας. 

Στόχος  είναι  η  συνοπτική  παρουσίαση  των  διαφόρων  μεθόδων  μέτρησης  της 

αποτελεσματικότητας των επιχειρήσεων και, ειδικότερα, των πιστωτικών ιδρυμάτων. Για αυτό 
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λοιπόν  θα  επικεντρωθούμε  στην  ανάλυση  με  χρήση  χρηματοοικονομικών  δεικτών,  στις 

παραμετρικές και στις μη παραμετρικές μεθόδους.

4.2. Μέθοδος της ανάλυσης των χρηματοοικονομικών δεικτών

Η  μέθοδος  των  χρηματοοικονομικών  δεικτών  συνίσταται  στην  ανάλυση  διαφόρων 

χρηματοοικονομικών δεικτών για την μέτρηση της αποτελεσματικότητας μιας τράπεζας ή των 

υποκαταστημάτων της.  Οι  πιο  δημοφιλείς  από τους  δείκτες  που χρησιμοποιούνται  είναι  η 

απόδοση των περιουσιακών στοιχείων (ROA),  η απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (ROI)  και  ο 

δείκτης λειτουργικών εξόδων. 

Το  βασικότερο  πλεονέκτημα  αυτής  της  μεθόδου  είναι  ότι  επιτρέπει  την  σύγκριση  μεταξύ 

τραπεζών διαφορετικού μεγέθους και παρέχουν σημαντικά στοιχεία όταν γίνεται διαχρονική 

τους  σύγκριση  για  την  ίδια  την  τράπεζα  ή  όταν  γίνεται  διαστρωματική  ανάλυση  με  άλλες 

τράπεζες. Επίσης, πρέπει να σημειωθεί ένα άλλο, εξίσου σημαντικό χαρακτηριστικό αυτής της 

μεθόδου  η απλότητα της χρήσης της, αφού είναι σχετικά εύκολη η συλλογή των απαραίτητων 

πληροφοριών. 

Αυτό όμως που χαρακτηρίζει την συγκεκριμένη μέθοδο είναι η έντονη κριτική που έχει δεχθεί. 

Βασικό επιχείρημα αυτών που εναντιώνονται στην συγκεκριμένη μέθοδο είναι ότι τα λογιστικά 

δεδομένα που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό των δεικτών αγνοούν την τρέχουσα αξία 

της  τράπεζας  αλλά  και  ότι  παρέχει  βραχυπρόθεσμη  πληροφόρηση  για  τις  ενέργειες  της 

τράπεζας,  χωρίς  να  είναι  ασφαλή  τα  συμπεράσματα  της  για  το  μέλλον  του  πιστωτικού 

ιδρύματος. Επίσης, επειδή οι δείκτες που χρησιμοποιούνται δεν εστιάζονται σε συγκεκριμένες 

πλευρές της επίδοσης της τράπεζας, μπορεί κάποια από τις λειτουργίες, της π.χ. το marketing, 

να μην αποδίδει τα αναμενόμενα, γεγονός που δεν ανταποκρίνεται στους δείκτες επειδή θα 

έχει αντισταθμιστεί αυτή η άσχημα επίδοση από την αυξημένη αποτελεσματικότητα κάποιας 

άλλης λειτουργίας της τράπεζας. Τέλος,  το πιο εξόφθαλμο μειονέκτημα αυτής της μεθόδου 

είναι  ότι  ένας  δείκτης  δεν  είναι  αρκετός  για  την  μέτρηση  της  επίδοσης  ενός  τραπεζικού 

ιδρύματος και η χρήση πολλών μπορεί να οδηγήσει σε αντικρουόμενα συμπεράσματα από 

αντίθετους χρηματοοικονομικούς δείκτες.
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4.3.Παραμετρικοί μέθοδοι και μη παραμετρικοί μέθοδοι

Οι παραμετρικές και μη παραμετρικές μέθοδοι συγκαταλέγονται στις μεθόδους μέτρησης της χ 

–  αποτελεσματικότητας26,  η  οποία  αναφέρεται  στην  ικανότητα των τραπεζών να παράγουν 

έσοδα και ταυτόχρονα να ελέγχουν τα κόστη. Υπάρχουν τρεις κύριες παραμετρικές μέθοδοι, η 

Stochastic  Frontier  Approach (SFA),  η  Thick Frontier  Approach (TFA)  και  η  Distribution Free 

Approach (DFA) και μία μη παραμετρική, η γνωστή Data Envelopment Analysis (DEA), η οποία 

θα αναλυθεί παρακάτω. 

Κατά την διαδικασία εκτίμησης της αποτελεσματικότητας του τραπεζικού τομέα, πρέπει αρχικά 

να εκτιμηθεί το όριο των πιο αποτελεσματικών πρακτικών, ως μια συνάρτηση των σχετικών 

μεταβλητών και έπειτα να μετρηθεί η απόκλιση του ενδιαφερόμενου τραπεζικού ιδρύματος 

από αυτό το όριο. Η αποτελεσματικότητα μπορεί να μετρηθεί σε όρους κερδών, κόστους ή 

εσόδων.  Στην τραπεζική αποτελεσματικότητα όμως εξετάζουμε το κόστος,  καθώς κέρδη και 

έσοδα  αποτελούν  πιο  ευμετάβλητα  μεγέθη  και  επηρεάζονται  περισσότερο  από  εξωγενείς 

παράγοντες.

Μια  οποιαδήποτε  εταιρεία  θεωρείται  ότι  είναι  αποτελεσματική  από  άποψη  κόστους  εάν 

παράγει  μια  δεδομένη  ποσότητα  προϊόντος  με  το  χαμηλότερο  δυνατό  κόστος.  Άρα  μας 

ενδιαφέρει το κόστος το οποίο μπορεί να οριστεί ως μια συνάρτηση των τιμών των εισροών, 

του παραγόμενου προϊόντος,  της  αναποτελεσματικότητας  κόστους και  ένα σύνολο τυχαίων 

παραγόντων.  Κατανοούμε  ότι  στην  εκτίμηση  μιας  συνάρτησης  κόστους  είναι  σημαντικό  να 

γίνεται  διάκριση μεταξύ των εισροών και  εκροών,  γεγονός το  οποίο  δεν είναι  εύκολο  στις 

τράπεζες λόγω της κύριας λειτουργίας τους ως διαμεσολαβητές μεταξύ των δανειζόμενων και 

των  δανειστών.  Έτσι  στην  εκτίμηση  συνάρτησης  κόστους  για  μια  τράπεζα,  υπάρχουν  δύο 

προσεγγίσεις27: η προσέγγιση της παραγωγής και η προσέγγιση της διαμεσολάβησης

Η προσέγγιση της παραγωγής

26 Ορίζεται ως η αποτελεσματικότητα της παραγωγικής διαδικασίας, δηλαδή κατά πόσο οι παραγωγικοί 

συντελεστές χρησιμοποιούνται κατά τρόπο που να μεγιστοποιεί το παραγόμενο προϊόν . Στην έννοια της 

χ – αποτελεσματικότητας περιλαμβάνεται και η τεχνική αναποτελεσματικότητα (λάθη στην παραγωγή 

που  οδηγούν  στην  υπέρμετρη  χρήση  παραγωγικών  συντελεστών)  και  η  επιμεριστική 

αναποτελεσματικότητα (λάθη στην επιλογή του σωστού συνδυασμού ποσοτήτων).
27 Καμπέρογλου Ν., Λιάπης Ε., Σιμιγιάννης Γ., Τζαμουράνη Π., (2004), Cost efficiency in Greek Banking, 

Τράπεζα της Ελλάδος
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Σύμφωνα  με  αυτήν,  οι  τράπεζες  χρησιμοποιούν  κεφάλαιο  και  εργασία  ως  εισροές  και 

παράγουν δάνεια, τραπεζικά προϊόντα και καταθετικούς λογαριασμούς. Κατά την διαδικασία 

της παραγωγής προκύπτουν διάφορα λειτουργικά κόστη. Τα δάνεια, οι καταθέσεις και τα άλλα 

προϊόντα χρησιμοποιούνται ως ένα μέτρο της παραγωγής μιας τράπεζας.

Η προσέγγιση της διαμεσολάβησης

Υποθέτει ότι οι τράπεζες μαζεύουν καταθέσεις και κεφάλαια από άλλους χρηματοοικονομικούς 

οργανισμούς και τα χρησιμοποιούν ως εισροές για να προσφέρουν δάνεια και άλλα προϊόντα 

και  χρεόγραφα  (ομολογίες,  μετοχές).  Άρα  οι  ποσότητες  των  δανείων  και  των  ομολόγων 

χρησιμοποιούνται  ως  ένα  μέτρο  των  εκροών  μιας  τράπεζας.  Επειδή  αυτή  η  προσέγγιση 

περιλαμβάνει  τα  συνολικά  κόστη  της  τραπεζικής,  προτιμάται  όταν  ασχολούμαστε  για 

οικονομική βιωσιμότητα μιας τράπεζας. Από την άλλη πλευρά, όταν έχουμε να κάνουμε με την 

λειτουργικά αποδοτικότητα και παραγωγικότητα μιας τράπεζας, προτιμάται η προσέγγιση της 

παραγωγής αφού με αυτήν την μέθοδο είναι εφικτή η σύγκριση δύο ανόμοιων δειγμάτων, με 

το ένα να αποτελείται από έναν μεγάλο αριθμό «μικρών» λογαριασμών και το άλλο με ένα 

μικρό λογαριασμό «μεγάλων» λογαριασμών.

Όπως είδαμε και παραπάνω, κατά την μέτρηση της αποτελεσματικότητας μιας τράπεζας πρέπει 

να υπολογίσουμε και την αναποτελεσματικότητα κόστους. Το πρόβλημα της μέτρησης αυτής 

έγκειται στο να την απομονώσουμε από τις επιδράσεις των τυχαίων παραγόντων στα κόστη 

παραγωγής.  Αυτό  επιτυγχάνεται  κυρίως  με  τις  παραμετρικές  μεθόδους  που  αναφέραμε 

παραπάνω. Αυτό αποτελεί και το βασικότερο μειονέκτημα των μη παραμετρικών μεθόδων   

δεν λαμβάνουν υπόψη τους το τυχαίο σφάλμα που οφείλεται στην τύχη, στα προβλήματα στα 

δεδομένα ή σε άλλα λάθη μετρήσεων. Από την άλλη πλευρά, οι παραμετρικές προσεγγίσεις 

έχουν  το  μειονέκτημα  της  εφαρμογής  μιας  συγκεκριμένης  συνάρτησης  και  των  σχετικών 

υποθέσεων της, που λαμβάνει ως δεδομένη την μορφή του συνόρου. Έτσι εάν η συνάρτηση δεν 

καθοριστεί σωστά τότε μπορεί να γίνει σύγχυση της υπολογιζόμενης αποτελεσματικότητας με 

τις τυχαίες αποκλίσεις από το πραγματικό αποτελεσματικό σύνορο. Στα πλαίσια εκπόνησης της 

συγκεκριμένης εργασίας, κρίνεται σκόπιμη η ενασχόληση μας μόνο με την Data Envelopment 

Analysis (DEA).

4.3.1. Data Envelopment Analysis

Ο όρος  DEA εμφανίστηκε για πρώτη φορά το 1978 σε μια εργασία των  Charnes,  Cooper και 

Rhodes, οι οποίοι έδωσαν το έναυσμα για ενασχόληση με το συγκεκριμένο θέμα και σε άλλους 
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ερευνητές.  Η  DEA είναι  μια  μέθοδος  μαθηματικού  προγραμματισμού  για  την  κατασκευή 

παραγωγικών συνόρων (frontiers) και την μέτρηση της αποτελεσματικότητας σε συνδυασμό με 

τα κατασκευασμένα όρια. Τα παραγωγικά όρια δεν προσδιορίζονται από κάποια συγκεκριμένη 

συναρτησιακή  μορφή  αλλά  δημιουργείται  από  τα  πραγματικά  δεδομένα  των  υπό  εξέταση 

επιχειρήσεων. Το όριο της DEA αποτελεί έναν γραμμικό συνδυασμό που συνδέει το σύνολο των 

καλύτερων παρατηρήσεων (best practice observation) στο υπό εξέταση σύνολο δεδομένων και 

έτσι μας αποφέρει ένα κυρτό σύνολο πιθανών παραγώγων (Production Possibility Set). Άρα δεν 

υπάρχει μια συγκεκριμένη προσδιορισμένη συναρτησιακή μορφή της συνάρτησης κόστους η 

παραγωγής, γεγονός που διαφοροποιεί την συγκεκριμένη μέθοδο με τις παραμετρικές. 

Η  DEA είναι  κατάλληλη για  σύνολα ομογενών μονάδων με  παρόμοιες  εισροές  και  εκροές, 

καθώς πραγματοποιεί πολλαπλές συγκρίσεις χρησιμοποιώντας προσέγγιση που βασίζεται στον 

γραμμικό προγραμματισμό. Ένα από τα πλεονεκτήματα της μεθόδου είναι ότι δεν χρειάζεται οι 

εισροές και οι εκροές να μετρώνται στις ίδιες μονάδες. Επιπλέον πλεονέκτημα της DEA  είναι 

ότι  δεν  υπάρχει  μια  προσχεδιασμένη  δομή  των  δεδομένων  (π.χ.  συγκεκριμένη  τεχνολογία 

παραγωγής) κατά τον προσδιορισμό των αποτελεσματικών μονάδων. Η σημασία αυτού του 

χαρακτηριστικού έγκειται στο ότι η αποτελεσματικότητα μιας τράπεζας μπορεί να εκτιμηθεί 

βάσει άλλης παρατηρούμενης επίδοσης. Η  DEA προσδιορίζει την αναποτελεσματικότητα μιας 

μονάδας μέσω της σύγκρισης της με μια παρόμοια μονάδα που θεωρείται αποτελεσματική.

Το βασικό επιχείρημα αυτών που εναντιώνονται  στην συγκεκριμένη μέθοδο είναι  ότι  είναι 

δύσκολη η κατάληξη σε στατιστικά συμπεράσματα. Το πρόβλημα αυτό όμως βρίσκει λύση με 

την  χρήση  παλινδρομήσεων.  Τα  στοιχεία  για  την  μέτρηση  της  επίδοσης  όσο  αφορά  την 

αποτελεσματικότητα χρησιμοποιούνται ως δεδομένα και έπειτα χρησιμοποιείται μια γραμμική 

παλινδρόμηση για να εξηγήσει τις αποκλίσεις αυτών των επιδόσεων. Ένα άλλο μειονέκτημα της 

μεθόδου αυτή είναι ότι δεν περιλαμβάνει το τυχαίο σφάλμα στα δεδομένα. Αυτό σημαίνει ότι 

υπάρχει  πιθανότητα κάποιες επιχειρήσεις  να χαρακτηριστούν ως οι  πλέον αποτελεσματικές 

είτε επειδή στάθηκαν τυχερές είτε επειδή υποτιμήθηκε το κόστος τους κατά την μέτρηση. 

4.4. Προσδιοριστικοί παράγοντες κερδοφορίας

Τα τελευταία χρόνια ένας από τους στόχους των πιστωτικών ιδρυμάτων είναι η αύξηση της 

κερδοφορίας τους. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα να καθίσταται απαραίτητος ο προσδιορισμός των 
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παραγόντων που επιδρούν στην κερδοφορία των τραπεζών στο σύγχρονο χρηματοπιστωτικό 

σύστημα. Οι παράγοντες αυτοί μπορεί να είναι ενδογενείς ή εξωγενείς.28 

Αρχικά θα αναφερθούμε στο ιδιοκτησιακό καθεστώς της τράπεζας. Σύμφωνα με μελέτες [Short 

(1979),  Molyneux (1993)] υπάρχει αρνητική σχέση μεταξύ της κρατικής κερδοφορίας και της 

κερδοφορίας, γεγονός που σημαίνει ότι οι ιδιωτικές τράπεζες είναι πιο κερδοφόρες από τις 

κρατικές και αυτό γιατί οι κρατικές δεν δίνουν τόσο έμφαση στην μεγιστοποίηση των κερδών. 

Το  μέγεθος της  τράπεζας  είναι  ένας  δεύτερος  προσδιοριστικός  παράγοντας.  Σύμφωνα  με 

μελέτες που έχουν διεξαχθεί, δεν υπάρχουν οικονομίες κλίμακας στις μεγαλύτερες σε μέγεθος 

τράπεζες αλλά μόνο σε μικρότερες. Επίσης, ο  δείκτης  κεφαλαίων (capital ratio) που αποτελεί 

βασικό μέγεθος για την μέτρηση της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών και της ικανότητας 

τους να αντλούν φθηνότερα κεφάλαια φαίνεται να σχετίζεται με την κερδοφορία.

Ένας ακόμα δείκτης αλλά και προσδιοριστικός παράγοντας της κερδοφορίας είναι ο  δείκτης 

ρευστότητας (liquidity ratio), που δείχνει την ικανότητα μιας τράπεζας να ανταποκρίνεται στις 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις  της,  επιδρά στην κερδοφορία. Αυτό που δεν είναι ξεκάθαρο 

είναι εάν έχει θετική η αρνητική συσχέτιση έχει ο δείκτης ρευστότητας με την κερδοφορία.

Η πιστοληπτική ικανότητα της τράπεζας επιδρά στην ποιότητα της σύνθεσης του ενεργητικού 

της  και  την  πιθανότητα αθέτησης  των  πληρωμών της.  Μελετητές  υποστηρίζουν  ότι  εάν  οι 

τράπεζες χορηγούν σε μεγάλο όγκο δάνεια ακίνητης περιουσίας και κατασκευαστικά δάνεια 

μπορεί να έχουν και μικρή κερδοφορία, αφού αυτά έχουν τον υψηλότερο δείκτη κινδύνου.

Τώρα  θα  γίνει  αναφορά  στους  εξωγενείς  παράγοντες  που  μπορεί  να  επιδρούν  στην 

κερδοφορία των τραπεζών. Αρχικά, θα αναφερθούμε στα  επιτόκια αγοράς  και την επίδραση 

τους  στην  κερδοφορία.  Το  επίπεδο  των  επιτοκίων  χρησιμοποιείται  ως  προσδιοριστικός 

παράγοντας της έλλειψης κεφαλαίου. Όταν υπάρχει έλλειψη κεφαλαίων, το κόστος χρήματος 

είναι υψηλό γεγονός που επιδρά στα επιτόκια αγοράς. Μια σημαντική αύξηση των επιτοκίων 

ενισχύει την κερδοφορία των τραπεζών, γεγονός που σημαίνει ότι υπάρχει μια θετική σχέση 

μεταξύ των επιτοκίων και της τραπεζικής κερδοφορίας.

Δεύτερος εξωγενής παράγοντας είναι ο  πληθωρισμός,  αφού η αύξηση των επιπέδων τιμών 

οδηγεί σε αύξηση των λειτουργικών εξόδων της τράπεζας, αύξηση της ανάγκης για αύξηση των 

προβλέψεων  και  της  μεταβλητότητας  των  επιτοκίων  και  των  συναλλαγματικών  ισοτιμιών. 

Επίδραση στην κερδοφορία έχει όμως και η μεταβλητότητα του πληθωρισμού καθώς επιφέρει 

28 Σταϊκούρας Χ., Στελιάρος Μ., Προσδιοριστικοί παράγοντες της κερδοφορίας των τραπεζικών 

ιδρυμάτων, Ένωση Ελληνικών Τραπεζών
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δυσκολίες στην εκτίμηση των όρων ενός δανείου.  Αν μεταβληθεί  δραστικά το επίπεδο του 

πληθωρισμού,  τότε  ίσως  μετατραπούν  κάποιοι  όροι  του  δανείου  προς  μη  συμφέρουσα 

κατεύθυνση για την τράπεζα.

Τέλος,  το  ποσοστό της  ανεργίας είναι  ακόμα ένας  παράγοντας  που επιδρά αρνητικά στην 

κερδοφορία των τραπεζών, αφού μπορεί να έχει επίδραση στην ικανότητα αποπληρωμής των 

δανειοληπτών της άρα και της δικής της κερδοφορίας.

4.5. Τρόποι μέτρησης της κερδοφορίας των τραπεζών

Το ελληνικό τραπεζικό σύστημα χαρακτηρίζεται από υψηλό βαθμό σταθερότητας παρά την 

συνεχιζόμενη διεθνή χρηματοπιστωτική κρίση. Η αποδοτικότητα και η κεφαλαιακή επάρκεια 

των τραπεζών διατηρήθηκαν σε ικανοποιητικό επίπεδο, συμβάλλοντας στην σταθερότητα του 

τραπεζικού συστήματος. Βέβαια, οι δυσμενείς συνθήκες στις χρηματοπιστωτικές αγορές μέχρι 

σήμερα, έχουν επηρεάσει τους παράγοντες που προσδιορίζουν την σταθερότητα. Για το 2007, 

έτος μέχρι το οποίο διαθέτουμε οικονομικά στοιχεία, η επίπτωση των συνθηκών αυτών ήταν 

περιορισμένη  καθώς  οι  ελληνικές  τράπεζες  είχαν  ελάχιστη  έκθεση  τόσο  σε  επενδυτικά 

προϊόντα που συνδέονται με τα στεγαστικά δάνεια χαμηλής εξασφάλισης όσο και σε άλλα 

προϊόντα που επηρεάστηκαν από την κρίση στις αγορές διεθνώς.

Η κερδοφορία των τραπεζών μετριέται ως απόδοση του ενεργητικού (Return of Assets -ROA) 

και απόδοση των ιδίων κεφαλαίων (Return of Equity -ROE). Ο  ROE υπολογίζεται ως τον λόγο 

των  καθαρών  κερδών  προς  τα  ίδια  κεφάλαια  αλλά  μπορεί  να  διασπαστεί  και  σε  τρεις 

επιμέρους δείκτες.

ROE = (Καθαρά Κέρδη / Σύνολο Εσόδων) + (Σύνολο Εσόδων / Σύνολο Ενεργητικού) + (Σύνολο 

Ενεργητικού / Σύνολο Ιδίων Κεφαλαίων)

Ο πρώτος όρος του κλάσματος ονομάζεται δείκτης περιθωρίου κέρδους, ο δεύτερος δείκτης 

εκμετάλλευσης ενεργητικού και ο τρίτος πολλαπλασιαστής ιδίων κεφαλαίων. Τέλος, σαν μέτρο 

της  κερδοφορίας  των  τραπεζών  θα  παραθέσουμε  τον  δείκτη  της  συνολικής  λειτουργικής 

αποτελεσματικότητας, ο οποίος υπολογίζεται ως τον λόγο των λειτουργικών εξόδων προς τα 

λειτουργικά έσοδα.

 Την τελευταία τετραετία οι παραπάνω δείκτες είχαν τις παρακάτω τιμές.

ROE ROA
Συνολική Λειτουργική 

Αποτελεσματικότητα
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2004 5,7% 0,4% 65,4%
2005 16,3% 0,9% 54,8%
2006 12,8% 0,8% 52,2%
2007 14,8% 1,0% 52,6%

Πηγή: Εκθέσεις Διοικητή για 2005, 2006 και 2007

Ο δείκτης αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων αποτελεί ένα μέτρο της χρηματοοικονομικής 

ισχύς  ενός  πιστωτικού  ιδρύματος  και  καθοριστικό  παράγοντα  στη  λήψη  επενδυτικών 

αποφάσεων.  Στην σημαντική αύξηση του ROE των ελληνικών τραπεζών από το 2004 στο 2005 

καθοριστική  υπήρξε  η  μείωση  της  φορολογικής  επιβάρυνσης  λόγω  της  μείωσης  του 

φορολογικού συντελεστή στο 32% για την χρήση του 200529 (από 35% το 2004). Για το χρονικό 

διάστημα 2006 – 2007 ακολουθεί μια ανοδική πορεία χωρίς σημαντικές διακυμάνσεις. Επίσης, 

ο  δείκτης  της  απόδοσης  του  ενεργητικού  αυξάνεται  σταδιακά  αλλά  με  πολλές  μικρές 

διακυμάνσεις από χρόνο σε χρόνο.

Όσο  αφορά  το  δείκτη  της  συνολικής  λειτουργικής  αποτελεσματικότητας  βλέπουμε  ότι 

μειώνεται σταδιακά, γεγονός που είναι θετικός ως προς την λειτουργία της τράπεζας αφού 

δείχνει  την μείωση των λειτουργικών εξόδων ως προς  τα  λειτουργικά έσοδα.  Η  σημαντική 

θετική μεταβολή του δείκτη αποτελεσματικότητας το 2005 οφειλόταν στον περιορισμό των 

λειτουργικών εξόδων, λόγω της εφαρμογής προγραμμάτων εθελούσιας εξόδου κατά το 2004 

από ορισμένες  τράπεζες,  και  της  ταυτόχρονης  αύξησης  των  λειτουργικών  εσόδων την  ίδια 

χρονική περίοδο. 

29 Σύμφωνα με τον Ν. 3296/14.12.2004 (Φ.Ε.Κ. 253 Α)
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Κεφάλαιο 5

Στεγαστικά δάνεια και διαχείριση κινδύνων

5.1. Οι κίνδυνοι των τραπεζών 

5.1.1. Ορισμός κινδύνων

Με τον όρο κίνδυνο ορίζουμε την αβεβαιότητα στην επίτευξη των στόχων ενός τραπεζικού 

συστήματος, όσο αφορά το κέρδος και τις ζημίες. Στο σύγχρονο χρηματοπιστωτικό περιβάλλον, 

οι τράπεζες έρχονται αντιμέτωπες με ένα μεγάλο πλέγμα κινδύνων. Για την ορθή αντιμετώπιση 

τους είναι επιβεβλημένο να είναι ορθά ορισμένοι και ικανοί να μετρηθούν και μάλιστα με την 

μέγιστη δυνατή ακρίβεια. Η σωστή μέτρηση των κινδύνων επιβάλλει την χρήση κατάλληλων 

υποδειγμάτων, κάτι που θα αναλυθεί σε επόμενη παράγραφο.

5.1.2. Πηγές κινδύνων

Οι πηγές των κινδύνων ποικίλουν και προέρχονται από την διεθνοποίηση των αγορών, τη φύση 

του  σύγχρονου  χρηματοπιστωτικού  συστήματος,  τις   δραστηριότητες   των  σημερινών 

πιστωτικών ιδρυμάτων κλπ. Παρακάτω θα γίνει  μια συνοπτική παρουσίαση των πηγών αυτών. 

Αρχικά θα αναφερθούμε στην φύση των σύγχρονων τραπεζικών ιδρυμάτων. Κατά κύριο λόγο, 

τα  σημερινά  πιστωτικά  ιδρύματα  είναι  πολύπλοκοι  τραπεζικοί  οργανισμοί  που  είναι 

αποτέλεσμα  συγχωνεύσεων  και  εξαγορών  σε  παγκόσμια  κλίμακα.  Αυτοί  οι  πολύπλοκοι 

τραπεζικοί  οργανισμοί  δραστηριοποιούνται  σε  ένα  ευρύ  φάσμα  σύνθετων  εργασιών,  με 

αποτέλεσμα  να  αναδύονται  διάφοροι  κίνδυνοι.  Επίσης,  λόγω  των  διασυνοριακών 

δραστηριοτήτων των τραπεζών, συχνά αμελείται να γίνεται ικανοποιητική παρακολούθηση των 

θυγατρικών εταιρειών και των υποκαταστημάτων και τις οικονομικής τους κατάστασης.

Μια  άλλη  πηγή  κινδύνων  αποτελεί  η  διαδεδομένη  χρήση  των  παράγωγων  προϊόντων.  Τα 

περισσότερα από αυτά αποτελούν σημαντικές πηγές οφέλους αφού δίνουν την δυνατότητα για 

διαφοροποίηση των  κινδύνων.  Όμως,  αν  τα  παράγωγα  χρησιμοποιηθούν για  την  ανάληψη 

υπερβολικών  κινδύνων,  ιδιαίτερα  σε  ασθενή  χρηματοοικονομικά  συστήματα  με  ελλιπή 

λογιστικά συστήματα και με ανέτοιμες εποπτικές αρχές, μπορούν τα αποτελέσματα να είναι 

αντίθετα από τα αναμενόμενα.
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Άλλες  σημαντικές  πηγές  αστάθειας  είναι  οι  εξωχώριες  αγορές  και  η  τραπεζική  μέσω 

διαδικτύου, λόγω του ότι δυσχεραίνουν το έργο των εποπτικών αρχών. Επίσης, το έργο των 

εποπτικών  αρχών  δυσχεραίνεται  όταν  οι  τραπεζικοί  οργανισμοί  ακολουθούν  στρατηγική 

υψηλής μόχλευσης30 που ακολουθούν ορισμένα hedge funds, αφού οι εργασίες στα παράγωγα 

είναι εκτός ισολογισμού.

Τέλος  κ  σε  συνδυασμό  με  όλα  τα  παραπάνω,  σύμφωνα  με  την  πρόσφατη  εμπειρία,  το 

τραπεζικό  σύστημα  κινδυνεύει  λόγω  των  χαλαρών  κριτηρίων  δανειοδότησης  αλλά  και  τις 

αδιαφάνειας που μπορεί να επικρατεί στις συναλλαγές.

5.1.3. Κατηγορίες κινδύνων

Υπάρχουν διάφορες κατηγορίες κινδύνων. Μια από τις σημαντικότερες κατηγοριοποιήσεις των 

κινδύνων  είναι  σε  χρηματοοικονομικούς  και  μη  χρηματοοικονομικούς  κινδύνους.  Στους 

χρηματοοικονομικούς κινδύνους31 ανήκουν:

 ο πιστωτικός κίνδυνος (credit risk)

o Κίνδυνος χώρας

o Κίνδυνος συγκέντρωσης

 ο κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk)

 ο κίνδυνος επιτοκίων (interest rate risk)

 ο κίνδυνος αγοράς (market risk)

 ο συναλλαγματικός κίνδυνος (exchange risk)

Στους μη χρηματοοικονομικούς κινδύνους ανήκουν:

 ο λειτουργικός κίνδυνος (operational risk)

 ο νομικός κίνδυνος (legal risk)

 ο κίνδυνος φήμης (reputation risk).

5.1.3.1. Συνοπτική παρουσίαση των κινδύνων 

Πιστωτικός  κίνδυνος (credit risk):  είναι  ο  σημαντικότερος  από  όλους  τους  κινδύνους  που 

αντιμετωπίζει  η τράπεζα, επειδή κυρίως αποτελεί τον τελικό προορισμό της μετανάστευσης 

των κινδύνων (risk migration) μέσα σε όλο το χρηματοπιστωτικό σύστημα. Είναι ο κίνδυνος να 
30 Η στρατηγική  της  υψηλής μόχλευσης απαιτεί  την  αύξηση του  επενδυμένου κεφαλαίου είτε μέσω 

δανεισμών  είτε  μέσω  χρήσης  παραγώγων  με  αποτέλεσμα  την  αύξηση  του  λόγου  ξένα  προς  ίδια 

κεφάλαια 
31 Χ. Γκόρτσος, (2007), «Τραπεζικοί κίνδυνοι», Ελληνικό Τραπεζικό Ινστιτούτο 
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καταστεί ένα στοιχείο του ενεργητικού (π.χ. ένα δάνειο ) µη ανακτήσιµο λόγω αδυναµίας του 

οφειλέτη, ή να υπάρξει καθυστέρηση αποπληρωµής ενός δανείου. Και στις δυο περιπτώσεις η 

παρούσα  αξία  του  ενεργητικού  στοιχείου  μειώνεται,  υπονομεύοντας  τη  φερεγγυότητα  της 

τράπεζας. Όταν πρόκειται για χρηµατοοικονοµικό συμβόλαιο μεταξύ δυο συµβαλλοµένων, ο 

κίνδυνος των αντισυµβαλλοµένων είναι ο κίνδυνος να μην τηρήσει η µια από τις πλευρές τους 

όρους του συμβολαίου. Ο όρος κίνδυνος των αντισυµβαλλοµένων χρησιμοποιείται συνήθως 

όταν  πρόκειται  για  εμπορεύσιμους  χρηµατοοικονοµικούς  τίτλους,  ενώ  ο  όρος  πιστωτικός 

κίνδυνος αναφέρεται στην πιθανότητα αθέτησης σύμβασης δανείου. Ο πιστωτικός κίνδυνος 

μπορεί να θεωρηθεί ως συνισταμένη τεσσάρων επιμέρους πτωχεύσεων:

 του κινδύνου πτώχευσης (default risk)

 του κινδύνου ανοίγματος (exposure risk)

 του κινδύνου ανάκτησης σε περίπτωση πτώχευσης (recovery risk)

 του κινδύνου περιθωρίων (credit spread risk)

Η  περαιτέρω  ανάλυση  των  παραπάνω  είναι  εκτός  των  πλαισίων  ενδιαφέροντος  της 

συγκεκριμένης εργασίας.

Κίνδυνος χώρας (country risk) είναι η πιθανότητα αντίξοες οικονοµικές, πολιτικές ή κοινωνικές 

και πολιτιστικές συνθήκες σε µια αλλοδαπή χώρα να εµποδίσουν ένα τραπεζικό οφειλέτη - 

μόνιμο κάτοικό της να εξοφλήσει κεφάλαιο και τοκοχρεολύσια σύµφωνα µε τους όρους της 

σύµβασης. Ειδική µορφή αυτού του κινδύνου είναι ο έμμεσος κίνδυνος χώρας ή διαφορετικά 

κίνδυνος μεταφοράς (transfer risk). Πρόκειται για την πιθανότητα να µειωθεί η ικανότητα ή η 

επιθυµία ενός αλλοδαπού οφειλέτη να μετατρέψει το εγχώριο νόµισµα σε εκείνο, στο οποίο 

έχει συνομολογηθεί η εξόφληση του χρέους.

Κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk) είναι η πιθανότητα να εξαντληθεί η θέση ρευστότητας της 

τράπεζας µετά από µια απρόβλεπτη αύξηση των αναγκών ρευστότητας της. Ο κίνδυνος αυτός 

είναι  απόρροια του μετασχηματισμού ληκτοτήτων.  Ειδική  µορφή µε  τη  οποία εκδηλώνεται 

αυτός ο κίνδυνος είναι ο κίνδυνος αναχρηματοδότησης (funding risk), ο οποίος συνίσταται στην 

πιθανότητα να χάσει µια εµπορική τράπεζα την ικανότητα αποτελεσματικής πρόσβασης στη 

χρηματαγορά  είτε  για  την  άντληση  βραχυχρόνιων  δανειακών  κεφαλαίων  ή  για  την 

αναχρηματοδότηση του βραχυχρόνιου χρέους της
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Κίνδυνος επιτοκίων (interest rate risk), η ανάλυση του οποίου είναι δυνατή σύµφωνα µε δυο 

εναλλακτικές  μεθόδους:  α)  σύµφωνα  µε  την  οικονοµική  προσέγγιση,  ο  κίνδυνος  επιτοκίων 

συνίσταται στην πιθανότητα να µμειωθεί η καθαρή θέση του πιστωτικού ιδρύματος δηλαδή η 

αξία των ιδίων κεφαλαίων του, λόγω µμεταβολής του επιπέδου επιτοκίων, β) σύμφωνα µε την 

προσέγγιση  των  τρεχόντων  εσόδων,  ο  κίνδυνος  αποτελείται  από  δυο  σκέλη,  τον  κίνδυνο 

εισοδήματος και τον κίνδυνο επένδυσης.

Κίνδυνος  εισοδήματος (income  risk)  είναι  η  πιθανότητα  να  µμειωθούν  τα  καθαρά 

έσοδα  επιτοκίων  της  τράπεζας  (interest  income)  µμετά  από  µια  απροσδόκητη 

μεταβολή του επιπέδου των ονομαστικών επιτοκίων.

Κίνδυνος επένδυσης (investment risk) είναι η πιθανότητα να µμεταβληθεί η λογιστική 

αξία εντόκων τίτλων που κατέχει ένα πιστωτικό ίδρυμα λόγω µμεταβολής του επιπέδου 

των επιτοκίων. 

Κίνδυνος  αγοράς (market  risk):  προέρχεται  από  µία  ενδεχόμενη  μεταβολή  της  αξίας  του 

χαρτοφυλακίου  συναλλαγών  (ή  γενικότερα  περιουσιακών  στοιχείων  συμπεριλαμβανομένου 

και παράγωγων προϊόντων)  µε αποτέλεσμα να υποστεί  ζημιά η τράπεζα που το διακρατά. 

∆ηλαδή, ο κίνδυνος αυτός ορίζεται ως η απόκλιση της πραγματοποιούμενης απόδοσης ή / και 

της τιµής ενός περιουσιακού στοιχείου από την αναµενόµενη. 

Κίνδυνος τιμών συναλλάγματος (foreign exchange risk): η πιθανότητα να µειωθεί το καθαρό 

εισόδημα και/ή η αξία της καθαρής θέσης της τράπεζας λόγω απρόβλεπτης μεταβολής της 

συναλλαγματικής  ισοτιμίας  του  νοµίσµατος  στο  οποίο  έχει  συνομολογηθεί  µια  πιστωτική 

απαίτηση,  σε  σχέση  µε  εκείνο  στο  οποίο  έχει  συνομολογηθεί  µια  αντίστοιχη  πιστωτική 

υποχρέωση. Ο συναλλαγματικός κίνδυνος αποτελεί  ένα επιπλέον περιστατικό που υπάγεται 

στην ευρύτερη έννοια των κινδύνων της αγοράς. 

Λειτουργικός κίνδυνος (operational risk): αναφέρεται στις απώλειες που µπορεί να προκύψουν 

λόγω  της  ανεπάρκειας  των  συστημάτων  και  των  εσωτερικών  ελέγχων,  των  ανθρώπινων 

σφαλμάτων, αποτυχιών του management και ενδεχόμενων δυσχερειών μεταξύ των βασικών 

παραγόντων της εταιρικής διακυβέρνησης (μετόχων, διευθυντικών στελεχών ή εκπροσώπων 

εργαζομένων).  Τέτοια  προβλήματα  µπορεί  να  προκύψουν  από  την  αδυναμία  ανάληψης 

προληπτικής  δράσης.  Ένα σημαντικό  είδος  λειτουργικού κινδύνου αφορά στον  τεχνολογικό 
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κίνδυνο,  δηλαδή  στον  κίνδυνο  βλάβης  ή  ανεπάρκειας  των  συστημάτων  τεχνολογίας 

πληροφορικής.  Τούτο  σηµαίνει  ότι  υπάρχει  ανάγκη  προστασίας  των  συστημάτων  από 

ενδογενείς  δυσχέρειες  ή  εξωτερικές  παρεμβάσεις.  Άλλες  όψεις  του  λειτουργικού  κινδύνου 

μπορούν  να  προκύψουν  από  εξωτερικούς  παράγοντες  όπως  πυρκαγιές,  σεισμούς  ή  άλλες 

φυσικές καταστροφές.

Η  Επιτροπή της Βασιλείας συµπεριλαµβάνει στον ορισμό του λειτουργικού κινδύνου και  το 

νομικό  κίνδυνο  (legal risk).  Ο  τελευταίος  προκύπτει  από  τις  συχνές  αλλαγές  του  νομικού 

πλαισίου  που  διέπει  τη  λειτουργία  των  τραπεζών  επηρεάζοντας  την  κερδοφορία  των 

τραπεζικών ιδρυμάτων.

Κίνδυνος  φήμης (reputation  risk):  Δημιουργείται  από την  απώλεια  κύκλου  εργασιών  λόγω 

μείωσης  της  υπόληψης  του  οργανισμού.  Αν  και  η  απώλεια  της  καλής  φήμης  μπορεί  να 

αποτελεί αργή φθορά, συνήθως συμβαίνει λόγω κάποιου λάθους κρίσης για την εκτέλεση ενός 

σημαντικού μέρους εταιρικών εργασιών. Είναι σημαντικός κίνδυνος, εφ’ όσον η παρουσία του 

υπονομεύει σταδιακά την ίδια τη φύση των τραπεζικών εργασιών, η οποία είναι φανερό ότι 

απαιτεί την εμπιστοσύνη όσων συμμετέχουν στην αγορά.

5.2. Διαχείριση κινδύνων

Στόχος της διαχείρισης κινδύνων είναι η βελτιστοποίηση της σχέσης κινδύνου – απόδοσης των 

συναλλαγών, ο σχεδιασμός και η χρηματοδότηση νέων επενδυτικών σχεδίων. Έτσι διαχείριση 

κινδύνου αποτελεί έτσι ένα από τα πιο νευραλγικά εργαλεία για το σχεδιασμό της στρατηγικής 

ενός τραπεζικού οργανισμού.

Η διαδικασία της διαχείρισης κινδύνων μπορεί να διαιρεθεί σε τρία διαφορετικά στάδια32:

 α. Το στάδιο ταυτοποίησης (identification) είναι το σημαντικότερο στάδιο στην διαδικασία 

διαχείρισης κινδύνων, αφού η λανθασμένη ταυτοποίηση των κινδύνων ή η μη αναγνώριση τους 

μπορεί να οδηγήσει σε αρνητικά αποτελέσματα.

β. Το στάδιο της μέτρησης (measurement) αποτελεί το δεύτερο στάδιο και αναφέρεται στους 

κινδύνους που έχουν ταυτοποιηθεί από το προηγούμενο στάδιο.  Αποτελεί  την πιο επίπονη 

διαδικασία  αν  συνυπολογίσουμε  το  συνεχώς  μεταβαλλόμενο  περιβάλλον.  Με  αυτές  τις 

32 Κ. Συριόπουλος, (2000), «Διαχείριση Τραπεζικού Κινδύνου», ΕΑΠ
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συνθήκες ο τραπεζικός οργανισμός καλείται να αναπτύξει μεθόδους και τεχνικές κατάλληλες 

για την μέτρηση του κινδύνου και στη συνέχεια να τις εφαρμόσει στο χαρτοφυλάκιο του.

γ. Το στάδιο της διαχείρισης (management) που αναφέρεται στην απόφαση της συναλλαγής ή 

της μη συναλλαγής με έναν αντισυμβαλλόμενο. Εάν ο τραπεζικός οργανισμός αποφασίσει την 

συναλλαγή, θα πρέπει να αποφασίσει εάν θα μετακυλήσει τον κίνδυνο στην περίπτωση που 

είναι απαγορευτικά υψηλός και η αναμενόμενη απόδοση μη ικανή να καλύψει τον κίνδυνο, ή 

όχι στην περίπτωση που είναι σε αποδεκτά επίπεδα ή τέλος θα μειώσει τον κίνδυνο.

Η  διαχείριση  των  κινδύνων  γίνεται  από  ειδικά  τμήματα  risk management,  τα  οποία  είναι 

προσεκτικά στελεχωμένα με   επιτελείο  που γνωρίζει  τους  κανόνες  ης  αγοράς  και  έχει  την 

ικανότητα  να  ρυθμίζει  τις  παραμέτρους  εκείνες  ώστε  να  υπάρχει  πάντοτε  η  αναγκαία 

κεφαλαιακή επάρκεια και τα ταυτόχρονα να επιτυγχάνονται κέρδη.

5.3. Υποδείγματα ποσοτικοποίησης κινδύνων

Η έννοια του κινδύνου είναι συνυφασμένη με τη αναμενόμενη απόδοση (μέση τιμή) και την 

τυπική απόκλιση (κίνδυνος). Ο προσδιορισμός της τυπικής απόκλισης, που στην ουσία εκφράζει 

την  διασπορά  των  τιμών  μιας  τυχαίας  μεταβλητής  (στην  συγκεκριμένη  περίπτωση  της 

απόδοσης)  γύρω  από  την  μέση  τιμή  της,  παλαιότερα  ήταν  ικανοποιητικός  τρόπος  για  την 

εκτίμηση του κινδύνου, πάντοτε όμως με την συνάρτηση να ακολουθεί την κανονική κατανομή.

Στο σύγχρονο οικονομικό περιβάλλον που έχουν αναπτυχθεί πολύπλοκα χρηματοοικονομικά 

προϊόντα,  όπως  τα  παράγωγα  ή  τα  CDOs,  των  οποίων  οι  μεταβολές  δεν  ακολουθούν  την 

κανονική κατανομή, η χρήση της μέσης τιμής και της τυπικής απόκλισης δεν είναι αρκετή. Για 

αυτό  τον  λόγο  έχουν  αναπτυχθεί  νέα  μεθοδολογικά  εργαλεία  και  συστήματα  διαχείρισης 

κινδύνων,  που  τα  ευνοεί  η  διαδεδομένη  χρήση  της  τεχνολογίας  και  των  ηλεκτρονικών 

υπολογιστών, μέσω των οποίων είναι εύκολη η επεξεργασία στατιστικών δεδομένων. 

Τα  μοντέλα  αυτά  εστίασαν  το  ενδιαφέρον  τους   στον  προσδιορισμό  της  ζημιάς  από  τον 

επερχόμενο κίνδυνο καθώς και  τον προσδιορισμό του κεφαλαίου για την απορρόφηση της 

ζημίας. Η αναμενόμενη ζημία33 για μια τράπεζα από μια τυπική πιστοδότηση σε περίπτωση 

αθέτησης περιλαμβάνει τρεις παράγοντες αβεβαιότητας:

1. Το ποσό που είναι εκτεθειμένο σε κίνδυνο (exposure), που εξαρτάται από το ισχύον 

επιτόκιο χωρίς κίνδυνο (π.χ. το επιτόκιο των ετήσιων), τους όρους και περιορισμούς 

33 Αναμενόμενη Ζημία =  Πιθανότητα Αθέτησης × Ποσό εκτεθειμένο σε κίνδυνο × (1 – Ποσοστό 

Ανάκτησης)
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που περιέχονται στην σύμβαση της έκδοσης δανείου (π.χ.  λήξη, όροι αποπληρωμής 

κλπ)

2. Το  ποσοστό  ανάκτησης  (recovery rate),  που  εξαρτάται  από  την  προτεραιότητα  σε 

περίπτωση  χρεοκοπίας  και  ρευστοποίησης  των  περιουσιακών  στοιχείων  της 

επιχείρησης, την μελλοντική εμπορευσιμότητα των εμπράγματων εξασφαλίσεων κ.α.

3. Την πιθανότητα αθέτησης (default profitability), η εκτίμηση της οποίας βασίζεται σε μια 

αρχική ταξινόμηση των τίτλων ανάλογα με την πιστοληπτική ικανότητα του εκδότη.

Αρχικά, για την ανάπτυξη ενός μοντέλου, προσδιορίζεται το πιστωτικό γεγονός που επιφέρει 

την ζημία στην τράπεζα. Υπάρχουν δύο διαφορετικές προσεγγίσεις:

1. Αν θεωρηθεί ότι ο πιστούχος βρίσκεται σε δύο καταστάσεις, αθέτησης ή μη αθέτησης, 

τότε  ως  πιστωτικό  γεγονός  θεωρείται  η  περίπτωση  της  αθέτησης.  Τα  μοντέλα  που 

αναπτύσσονται σε αυτήν την περίπτωση είναι τα  default models που στόχο έχουν να 

διαγνώσουν  μόνο  την  πιθανότητα  της  ζημίας  που  πηγάζει  από  την  αθέτηση  του 

πιστούχου.

2. Αν  συμβαίνουν  ταυτόχρονα  παραπάνω  από  δύο  πιστωτικές  καταστάσεις,  τότε  ως 

πιστωτικό γεγονός ορίζεται η επιδείνωση της οικονομικής αξίας του πιστούχου, όπως 

προκύπτει από την υποβάθμιση της ταξινόμησής του. Τα μοντέλα αυτού του ορισμού 

του πιστωτικού γεγονότος είναι τα mark – to – market model.

Το επόμενο στάδιο είναι να προσδιορισθεί το επιδιωκόμενο πεδίο εφαρμογής του μοντέλου κα 

η πιθανότητα να μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε σημαντικούς τομείς αποφάσεων μιας τράπεζας.

Τα υποδείγματα που εστιάζουν στην εκτίμηση του κινδύνου για κάθε πιστούχο χωριστά (stand 

alone risk)  ενδείκνυνται  σε  περιπτώσεις  εξέτασης  της  πιστοληπτικής  ικανότητας  νέων 

πιστούχων αλλά και στην αξιολόγηση υφιστάμενων πιστούχων.

Τα  υποδείγματα  που  εστιάζουν  στα  πλαίσια  ενός  γενικότερου  συστήματος  διαχείρισης 

κινδύνων εστιάζουν στην εκτίμηση της ενδεχόμενης ζημίας για το σύνολο του χαρτοφυλακίου 

(portfolio risk). Χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό προβλέψεων, τον καθορισμό ορίων για 

την  διαχείριση  της  συγκέντρωσης  του  πιστωτικού  κινδύνου  καθώς  και  την  εκτίμηση  της 

συμβολής  του  κάθε  πιστούχου  στο  συνολικό  κίνδυνο.  Γενικότερα,  τα  υποδείγματα 

υπολογισμού του πιστωτικού κινδύνου μπορούν και χρησιμοποιούνται από τις τράπεζες για τον 

προσδιορισμό του συνολικού αποδεκτού κινδύνου που είναι διατεθειμένες να αναλάβουν.

Για την ορθή ανάπτυξη ενός υποδείγματος πιστωτικού κινδύνου πρέπει να είναι διαθέσιμα 

πληθώρα ιστορικών γεγονότων για την εκτίμηση των αναγκαίων παραμέτρων, η αγορά μέσα 
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στην οποία δραστηριοποιείται η τράπεζα καθώς και τον χρονικό ορίζοντα λήψης αποφάσεων 

που πρόκειται να καλύψει το υπόδειγμα.

Τα  τελευταία  χρόνια  εντείνεται  η  ανάγκη  μιας  ποσοτικής  αντιμετώπισης  του  πιστωτικού 

κινδύνου καθώς όλο και αυξάνονται η αβεβαιότητα σχετικά με την ικανότητα αποπληρωμής 

των ήδη χορηγούμενων δανείων. Η τελευταία διεθνής χρηματοπιστωτική κρίση είναι ενδεικτική 

για  το  πόσο  ευάλωτα  είναι  τα  χαρτοφυλάκια  των  τραπεζών  σε  αναπάντεχες  ακραίες 

οικονομικές καταστάσεις.

5.3.1. Υπόδειγμα Value at Risk (VaR – Αξία σε Κίνδυνο)

H VaR, σύμφωνα με τον  Ramazan34,  «είναι ένα μέτρο της μέγιστης δυνατής ζημίας στην τιμή  

ενός χαρτοφυλακίου σε δεδομένο χρονικό διάστημα και για δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης». 

Υπολογίζεται  τόσο  σε  επίπεδο  μεμονωμένων  ποσών  εκτεθειμένων  σε  κίνδυνο  όσο  και  σε 

επίπεδο χαρτοφυλακίου. Κατά του Best35, η VaR ορίζεται ως «το μέγιστο ποσό των χρημάτων 

που  μπορεί  να  απολεσθεί  σε  ένα  συγκεκριμένο  χαρτοφυλάκιο  κατά  την  διάρκεια  μιας 

συγκεκριμένης χρονικής  περιόδου,  δεδομένου ενός  επιπέδου  εμπιστοσύνης».  Συχνά το  VaR 

υπολογίζεται  για  χρονική περίοδο μιας ημέρας,  γνωστή ως περιόδου διακράτησης (holding 

period), και συνήθως υπολογίζεται με 99% επίπεδο εμπιστοσύνης, που σημαίνει ότι υπάρχει 

99%  πιθανότητα  να  είναι  κάποια  απώλεια  του  χαρτοφυλακίου  μικρότερη  από  την 

υπολογισμένη VaR. 

Είναι εξαιρετικά σημαντικό να αναπτύσσονται μεθοδολογίες που παρέχουν ακριβείς εκτιμήσεις 

του κινδύνου, επειδή τα μέτρα VaR έχουν πολλές εφαρμογές, όπως στην διαχείριση κινδύνου. 

Υπάρχουν τρεις απλές βασικές μέθοδοι υπολογισμού της VaR: η μέθοδος της συνδιακύμανσης, 

η μέθοδος της ιστορικής προσομοίωσης και η μέθοδος της προσομοίωσης Monte Carlo.

Τα πλεονεκτήματα αυτής της μεθόδου είναι διάφορα. Αρχικά, οι πληροφορίες που παρέχονται 

χαρακτηρίζονται  από  απλότητα  και  σαφήνεια  και  μπορούν  να  χρησιμοποιηθούν  από  τις 

ρυθμιστικές  αρχές.  Ιδιαιτέρως  σημαντικό  είναι  ότι  ενσωματώνει  μόνο  σε  έναν  αριθμό  τη 

συνολική  έκθεση  στον  κίνδυνο  ενός  χρηματοοικονομικού  ιδρύματος.  Επίσης,  οι  τράπεζες 

μπορούν να καθορίσουν όρια στους διαπραγματευτές χρεογράφων σε όρους  VaR. Ακόμα, με 

34 Ramazan, Censay Selcuk Faruk and Whitcher Brandord (2001), An introduction to wavelets and other  

filtering methods in finance and economics, Academic Press
35 Best, Phillip W. (1998), Implementing Value at Risk, John Wiley & Sons, Wiley Series in financial 

engineering, West Sussex
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την χρήση της  VaR είναι δυνατή η σύγκριση θέσεων σε διαφορετικές αγορές η διαφορετικά 

προϊόντα σε καθημερινή, μηνιαία ή ετήσια βάση. Το κυριότερο όμως πλεονέκτημα της  VaR 

είναι πως μπορεί να εφαρμοσθεί σε όλα τα εμπορεύσιμα προϊόντα. Επίσης, αν και διάφοροι 

τομείς επενδύσεων σε μια επιχείρηση μπορεί να είναι διαφορετικοί, λόγω της ομοιογένειας 

του μέτρου, μπορούν να συγκριθούν άμεσα.  

Η  μέθοδος  VaR όμως δεν  μπορεί  να  χρησιμοποιηθεί  σε  αγορές  που δεν  συμπεριφέρονται 

κανονικά  και  δεν  είναι  επαρκής  για  τις  ακραίες  συμπεριφορές  που  παρατηρούνται  στις 

σύγχρονες χρηματοπιστωτικές αγορές.  

5.3.2. Υπόδειγμα Altman Z Score 

Ο  Altman χρησιμοποίησε  την  δεκαετία  του  60’36 το  γραμμικό  μοντέλο  πολυμεταβλητής 

διαφοροποίησης (Z Score model)  για την κατάταξη των επιχειρήσεων και  την εκτίμηση του 

κινδύνου πτώχευσης τους. Με αυτήν την μέθοδο καθορίζεται μια γραμμική συνάρτηση των 

χαρακτηριστικών ενός δείγματος, πχ των χρηματοοικονομικών δεικτών των επιχειρήσεων, έτσι 

ώστε να επιτευχθεί ένας ικανοποιητικός διαχωρισμός ανάμεσα στις ομάδες που ορίζονται  a 

priori π.χ.  πτωχευμένες  –  μη πτωχευμένες.  Έτσι  εκτιμώνται  οι  τιμές  των συντελεστών μιας 

γραμμικής συνάρτησης της μορφής:

Z = k1 × x1 + k2 × x2 + … +kn × xn

Όπου, 

36 Το αρχικό δείγμα αποτελούσαν 66 εταιρίες .Την ομάδα των πτωχευμένων αποτελούσαν 33 εταιρίες οι 

οποίες πτώχευσαν την περίοδο 1946 - 1965 με μέσο επίπεδο ενεργητικού τα 6.4Μ $ (0.7Μ - 25,9Μ $). 

Με  αυτή  την  ομάδα αντιστοιχίστηκε  και  η  ομάδα των  μη  αποτυχημένων  (33)  εταιριών  με  κριτήριο 

στρωματοποίησης  το  μέγεθος  του  ενεργητικού (1-25  Μ$)  αλλά  και  τον  βιομηχανικό  κλάδο.  Για  την 

συλλογή των χρηματοοικονομικών καταστάσεων χρησιμοποίησε το εγχειρίδιο των Moody’s και όρισε ως 

έτος  προ  της  πτώχευσης  το  έτος  δημοσίευσης  του  τελευταίου  ισολογισμού  προ  της  Πτώχευσης  με 

χρονικό περιορισμό τους 7,5 μήνες από το γεγονός της Πτώχευσης .Ανάλογα ορίστηκαν και τα υπόλοιπα 

4 έτη. Η επιλογή των αριθμοδεικτών που θα αποτελούσαν τις ανεξάρτητες μεταβλητές του υποδείγματος 

προήλθε από την εφαρμογή του γραμμικού μοντέλου σε μια αρχική λίστα 22 δεικτών ομαδοποιημένων 

σε  5  κατηγορίες.  Οι  δείκτες  που  χρησιμοποιήθηκαν  ήταν  δείκτες  ρευστότητας,  αποδοτικότητας, 

μόχλευσης, φερεγγυότητας και δραστηριότητας.
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k1, k2, …, kn είναι οι συντελεστές διαφοροποίησης

x1,  x2,  …,  xn είναι  οι  ανεξάρτητες  μεταβλητές,  δηλαδή  οι  χρηματοοικονομικοί  δείκτες  των 

επιχειρήσεων

Z είναι το όριο διαφοροποίησης μεταξύ πτωχευμένων και μη πτωχευμένων επιχειρήσεων

x1 είναι το κεφάλαιο κίνησης / σύνολο ενεργητικού

x2 είναι τα παρακρατηθέντα κέρδη / σύνολο ενεργητικού

x3 είναι τα κέρδη προ φόρων και τόκων / σύνολο ενεργητικού

x4 είναι η αγοραία αξία της επιχείρησης / σύνολο υποχρεώσεων

x5 είναι οι καθαρές πωλήσεις / σύνολο ενεργητικού

Η γραμμική εξίσωση του Altman  (Z Score equation) για μια δημόσια επιχείρηση κατέληξε να 

είναι:

Z = 1,2 × x1 + 1,4 × x2 + 3,3 × x3 + 0,6 × x4 + 1,0 ×  x5

Εάν Z < 2,675, τότε η εταιρεία έχει 95% πιθανότητα να πτωχεύσει σε ένα έτος. Εάν Z > 2,675 

τότε η εταιρεία δεν αντιμετωπίζει προβλήματα. Εάν 1,81 <Z <2,99 τότε η εταιρεία βρίσκεται 

στην γκρίζα ζώνη. Εάν Z < = 1,81 τότε η εταιρεία θα πτωχεύσει. Εάν Z > = 2,99 τότε η εταιρεία 

είναι υγιής.

5.3.3. Υπόδειγμα τύπου Merton

Τα  υποδείγματα  τύπου  Merton  βασίζονται  στην  θεωρία  των  δικαιωμάτων  προαίρεσης. Ο 

Merton θεωρεί τα ίδια κεφάλαια μιας επιχείρησης ως ένα δικαίωμα αγοράς Α στα περιουσιακά 

της στοιχεία με μια τιμή εξάσκησης ίση με τις υποχρεώσεις της D. Αν στη λήξη η αγοραία αξία 

των περιουσιακών της στοιχείων υπερβαίνει τα χρέη της, τότε οι μέτοχοι θα εξασκήσουν το 

δικαίωμα να ξαναγοράσουν την περιουσία της, ξεπληρώνοντας τα χρέη. Αν όμως Α<D, τότε το 

δικαίωμα δεν θα εξασκηθεί, αφού θα έχει μηδενική εσωτερική αξία, και θα υπάρξει αθέτηση 

της υποχρέωσης.
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5.3.4. Credit Scoring

Τα  συστήματα  αξιολόγησης  της  πιστοληπτικής  ικανότητας  (Credit Scoring)  δίνουν  την 

δυνατότητα  να  υπολογιστεί  η  πιθανότητα  ένας  οφειλέτης  να  μην  εξοφλήσει  εγκαίρως  τις 

υποχρεώσεις  του.  Η  γνώση  της  πιθανότητας  μη  εξόφλησης  διευκολύνει  και  καθιστά 

ορθολογική την διαδικασία χορήγησης πιστώσεων. Αρχικά εμφανίστηκαν την δεκαετία του 60’ 

στις  Η.Π.Α.  και  σήμερα  εφαρμόζονται  σε  πολλές  αναπτυγμένες  οικονομίες.  Ένα  ορθά 

σχεδιασμένο  σύστημα  Credit Scoring υπολογίζει  το  επίπεδο  του  κινδύνου,  μειώνει  την 

υποκειμενικότητα των πιστοδοτικών αποφάσεων και βοηθά τους πιστωτές να βελτιώσουν την 

αποδοτικότητα των δραστηριοτήτων τους. 

Στόχος είναι η πρόβλεψη μιας ομάδας πελατών που έχουν συγκεκριμένα κοινά χαρακτηριστικά, 

με βάση την συμπεριφορά που επέδειξαν κατά το παρελθόν αντίστοιχες ομάδες πελατών με 

παρόμοια χαρακτηριστικά. Για το σκοπό αυτό, συλλέγεται μια πληθώρα πληροφοριών για την 

συμπεριφορά  διαφόρων  ομάδων  πελατών  με  γνωστά  χαρακτηριστικά.  Στα  περισσότερα 

συστήματα Credit Scoring  η τελική βαθμολογία (score) του υποψηφίου πελάτη διαμορφώνεται 

έτσι ώστε να προοιωνίζει την "ποιότητα" της στατιστικά αναμενόμενης συμπεριφοράς του: Όσο 

μεγαλύτερο είναι το score του, τόσο μεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να είναι "καλός". Δηλαδή, 

καθώς το score  μιας ομάδας πελατών γίνεται όλο και υψηλότερο, τόσο μικραίνει το ποσοστό 

των πελατών αυτής της ομάδας που έχουν αυτό το υψηλό score και τελικά αποδεικνύονται 

"κακοί".  

Τα οφέλη που προκύπτουν από την χρήση των συστημάτων Credit Scoring είναι αρχικά ότι η 

εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου κάθε υποψηφίου πελάτη καθίσταται αμερόληπτη και δίκαιη 

χωρίς  να  παρεισφρέουν  υποκειμενικές  απόψεις.  Επίσης,  η  εφαρμογή  συστημάτων  Credit 

Scoring  έχει  ως  αποτέλεσμα  τη  μείωση  των  επισφαλειών  με  ταυτόχρονη  διατήρηση  ή  και 

αύξηση (πιθανώς) του όγκου των παρεχομένων πιστώσεων. Τέλος, από πρακτικής άποψης, Η 

αυτοματοποίηση των διαδικασιών αξιολόγησης της πελατείας είναι ένα επιπλέον πλεονέκτημα 

που προκύπτει από το γεγονός ότι τα συστήματα Credit Scoring πρέπει, λόγω του όγκου των 

προς επεξεργασία δεδομένων, να είναι πάντοτε μηχανογραφημένες εφαρμογές.
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5.3.5. Σύγχρονες εξελίξεις στην διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου37

Το  έτος  1997  ήταν  σημαντικό  για  την  ανάλυση  των  πιστωτικών  χαρτοφυλακίων,  με  τη 

δημοσίευση τριών προτύπων για τον πιστωτικό κίνδυνο χαρτοφυλακίων. Πριν από το 1997 δεν 

υπήρχαν θεωρητικά μοντέλα για την αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου 

και σε διάστημα έξι  μηνών κατασκευάστηκαν τρία καλά τεκμηριωμένα μοντέλα πιστωτικού 

κινδύνου. Κατά σειρά τη δημοσίευση, τα μοντέλα ήταν:

5.3.5.1. Credit Metrics της J.P. Morgan38

Αποτελεί  μια  εφαρμογή  της  μεθοδολογίας  Value at Risk και  χρησιμοποιείται  για  την 

ποσοτικοποίηση  του  πιστωτικού  κινδύνου  σε  χαρτοφυλάκια  που  αποτελούνται  από 

παραδοσιακά προϊόντα, παράγωγα και τίτλους σταθερού εισοδήματος. Δημοσιοποιήθηκε το 

1997 από την J.P.  Morgan και βασίζεται στην πιθανότητα μετάβασης του κάθε υπόχρεου από 

μία  κατάσταση  πιστωτικού  κινδύνου  σε  άλλη  ή  και  στην  κατάσταση  αθέτησης,  μέσα  σε 

ορισμένο χρονικό διάστημα (credit migration analysis). Αποτελεί ένα σύστημα μέτρησης του 

πιστωτικού  κινδύνου  που  συμπεριλαμβάνει  τις  πιθανότητες  μεταβολής  της  πιστοληπτικής 

ικανότητας της επιχείρησης σε συγκεκριμένο χρονικό διάστημα, είτε λόγω της μεταβλητότητας 

της αξίας των περιουσιακών της στοιχείων, είτε λόγω της μεταβολής της χρονικής διάρθρωσης 

των επιτοκίων, είναι το κλειδί σε αυτό το σύστημα. 

Το συγκεκριμένο υπόδειγμα συγκεντρώνει ιστορικά γεγονότα για ένα μεγάλο χρονικό ορίζοντα 

και παρατηρεί τις μεταβολές της πιστοληπτικής διαβάθμισης.  Κάθε μεταβολή χαρακτηρίζεται 

από  μια  πιθανότητα  και  σαν  αποτέλεσμα  έχουμε  την  σύνταξη  του  πίνακα  μεταβολών  της 

πιστοληπτικής διαβάθμισης. Έπειτα, υπολογίζεται η αξία του προϊόντος για κάθε μια από τις 

πιθανές  καταστάσεις,  δηλαδή  αν  πρόκειται  για  αθέτηση  ή  μεταβολή  της  πιστοληπτικής 

διαβάθμισης  εκτός  αθέτησης.  Στην  δεύτερη  περίπτωση,  αν  η  πιστοληπτική  ικανότητα  του 

ενδιαφερόμενου μέρους αναβαθμίζεται το επιτόκιο προεξόφλησης μειώνεται και ισούται με το 

μελλοντικό  επιτόκιο  κρατικών  τίτλων  χωρίς  τοκομερίδιο  συν  το  πιστωτικό  περιθώριο  που 

αντιστοιχεί σε κάθε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου και ληκτότητα. 

Στην  συνέχεια,  υπολογίζεται  η  μεταβλητότητα  της  αξίας  του  πιστωτικού  προϊόντος  αφού 

γνωρίζουμε την πιθανότητα για κάθε πιστωτικό γεγονός και την αντίστοιχη αξία του πιστωτικού 

37 Marcus  Kern,  Bernd Rudolph,  (2001),  Comparative  Analysis  of  Alternative Credit  Risk  Models  –  an 

application on German Middle Market Loan Portfolios, CFS Working Paper No. 2001/03
38 Διαδικτυακός τhttp://www.ronalddomingues.com/index.php?lang=&s=risk&id=37
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προϊόντος.  Ο  υπολογισμός  της  μεταβλητότητας  της  αξίας  του  πιστωτικού  προϊόντος 

υπολογίζουμε την μέση τιμή του προϊόντος και την αναμενόμενη ζημία.

5.3.5.2.. Credit Risk+ της Credit Suisse Financial Products

Το  CreditRisk+  είναι  μια  μεθοδολογία  για  τον  υπολογισμό  της  διανομής  των  πιθανών 

πιστωτικών απωλειών από ένα χαρτοφυλάκιο.  Αναπτυγμένη από την Credit  Suisse Financial 

Products  και  δημοσιοποιημένη  από  το  1997,  η  μεθοδολογία  CreditRisk+  έχει  προσελκύσει 

πολλή προσοχή από τους επαγγελματίες, τους ακαδημαϊκούς και τη ρυθμιστική κοινότητα. 

Το πρότυπο είναι πολύ γρήγορο: υιοθετεί μια αναλυτική μέθοδο (όχι μια προσομοίωση) για να 

παραγάγει  τη  διανομή των απωλειών,  έτσι  οι  υπολογισμοί  παίρνουν  τα  δευτερόλεπτα,  όχι 

πρακτικά ή ώρες. Το υπόδειγμα χρησιμοποιεί μαθηματικές τεχνικές, γνωστές κυρίως στο χώρο 

των ασφαλειών. Η πιθανότητα αθέτησης θεωρείται ότι ακολουθεί Γάμμα ή Poisson κατανομή 

(στοχαστική  διαδικασία)  ανάλογα  με  το  χώρο  στον  οποίο  δραστηριοποιείται  η  επιχείρηση 

δηλαδή  εξαρτάται  από  εξωγενείς  παράγοντες  (reduced  form  approach)  και  όχι  από  την 

κεφαλαιακή δομή και επομένως την αξία της επιχείρησης. 

5.3.5.3. Credit Portfolio View του Thomas Wilson της McKinsey & Co

Αυτό που χαρακτηρίζει το συγκεκριμένο υπόδειγμα είναι ότι υπολογίζει για κάθε επιχείρηση 

χωριστά  μια  πιθανότητα  αθέτησης  καθώς  και  πιθανότητα  μεταβολής  της  πιστοληπτικής 

ικανότητας,  σύμφωνα  με  κανονικά  μεταβαλλόμενους  παράγοντες.  Απευθείας  λοιπόν 

ενσωματώνει  την  κατάσταση  της  οικονομίας  καθώς  οι  πίνακες  μετάβασης  τροποποιούνται 

κατά  τη  διάρκεια  του  οικονομικού  κύκλου,  και  σε  περιόδους  οικονομικής  άνθισης 

περιλαμβάνουν  αυξημένη  πιθανότητα  αναβάθμισης  και  αντίθετα  αυξημένη  πιθανότητα 

υποβάθμισης σε περιόδους κρίσεων.

5.3.5.4. Credit Risk Tracker Greece39

Το Credit Risk Tracker Greece αποτελεί ένα μοντέλο που ανέπτυξε η Standard & Poor’s Risk 

Solutions σε συνεργασία με την Hellastat. Ειδικότερα, το μοντέλο CRT, εκτιμά την πιθανότητα 

μία επιχείρηση να καθυστερήσει τις πληρωμές της για περισσότερες από 90 ημέρες κατά τρόπο 

39 Standard  &  Poor’s,  Modelling  Methodology,  Credit  Risk  Tracker  Greece 

(http://www2.standardandpoors.com/spf/PD 

f/products/CRT_Greece_Modeling_Methodology_FINAL_June08.pdf)
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απόλυτα αντικειμενικό, καθώς λαμβάνει υπόψη της αποκλειστικά τα επίσημα δημοσιευμένα 

οικονομικά στοιχεία των επιχειρήσεων, καθώς και τον κλάδο οικονομικής δραστηριότητας. 

Η  πιθανότητα  αθέτησης,  είναι  ο  πλέον  διαφανής  και  εύκολος  τρόπος  αξιολόγησης  του 

πιστωτικού κινδύνου μίας επιχείρησης ακόμη και για τον μη ειδικό: πιθανότητα αθέτησης = 0% 

σημαίνει ότι πρακτικά δεν υπάρχει περίπτωση η επιχείρηση να καθυστερήσει τις πληρωμές της 

(εξαιρετικά  σπάνιο  διεθνώς  καθώς  μόλις  6  επιχειρήσεις  –εκτός  χρηματοπιστωτικού  τομέα- 

βρίσκονται σε αυτήν την κατηγορία, οι Microsoft, Exxon Mobil, General Electric, Pfizer, Johnson 

& Johnson & Automatic  Data  Processing),  ενώ πιθανότητα αθέτησης  =100% σημαίνει  ότι  η 

εταιρεία έχει ήδη αθετήσει τις υποχρεώσεις της και βρίσκεται σε καθεστώς πτώχευσης. Κατά 

συνέπεια,  όσο  χαμηλότερο  (δηλαδή  κοντά  στο  0%)  είναι  η  πιθανότητα  αθέτησης  τόσο 

«ασφαλέστερη» από πλευράς πιστωτικού κινδύνου θεωρείται μία επιχείρηση. Η πιθανότητα 

αθέτησης έχει εξορισμού προβλεπτικό χαρακτήρα, με χρονικό ορίζοντα 5ετίας, δείχνοντας πως 

εξελίσσεται η πιθανότητα αθέτησης ανά έτος.

Πέραν όμως από το απλό στην ερμηνεία της πιθανότητας αθέτησης , η Standard and Poor’s 

προχωρά  και  σε  αντιστοίχιση  του  με  τα  γνωστά  Ratings,  τους  κωδικοποιημένους  δηλαδή 

βαθμούς  που  δίνει  διεθνώς  στις  επιχειρήσεις  που  αξιολογεί.  Έτσι  για  παράδειγμα  ΑΑΑ 

παίρνουν επιχειρήσεις με μέγιστη πιθανότητα αθέτησης 0.02%, BB με πιθανότητα αθέτησης 

μεταξύ 1,48% και 2,11% κοκ. Η χρήση των rates είναι πρακτικά ισοδύναμη με την πιθανότητα 

αθέτησης , με τη διαφορά ότι ομαδοποιεί τις επιχειρήσεις σε 11 κατηγορίες, (A- οι καλύτερες 

CCC οι χειρότερες), επιτρέποντας τη γρηγορότερη κατάταξη και σύγκριση μεταξύ διαφορετικών 

εταιρειών.

Η  Hellastat διεξήγαγε  μια  έρευνα  για  την  αξιολόγηση  της  φερεγγυότητας  των  ελληνικών 

επιχειρήσεων, σε δείγμα 30.000 επιχειρήσεων για την περίοδο 2003 – 2007. Η πιθανότητα για 

την  μέση  ελληνική  επιχείρηση  να  εμφανίσει  στο  επόμενο  12μηνο  καθυστερήσεις  στις 

πληρωμές της εκτιμάται στο 2%, ποσοστό το οποίο δεν είναι μικρό σχετικά με το εύρος τιμών 

που  λαμβάνει,  γεγονός  που  απεικονίζεται  στο  παρακάτω  διάγραμμα.  Συγκεκριμένα,  0,23% 

είναι  η  πιθανότητα  αθέτησης  για  την  ασφαλέστερη  επιχείρηση  και  14,6%  για  την  πλέον 

επισφαλή. 

94 | Σ ε λ ί δ α



Κεφάλαιο 5: Στεγαστικά δάνεια και διαχείριση κινδύνων

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

ποσοστό αθέτησης για το επόμενο 12μηνο

%
 τ

ω
ν 

επ
ιχ

ει
ρή

σε
ω

ν 
απ

ό 
το

 σ
ύν

ολ
ο 

το
υ 

δε
ίγ

μα
το

ς

Πηγή:http://www2.standardandpoors.com/spf/PDf/products/CRT_Greece_Modeling_Methodology_FINA

L_June08.pdf

Με  τα  μέχρι  σήμερα  διαθέσιμα  οικονομικά  δεδομένα  και  αξιολογώντας  τις  υφιστάμενες 

οικονομικές συνθήκες, οι προβλέψεις οδηγούν στο συμπέρασμα ότι ο βαθμός φερεγγυότητας 

των Ελληνικών επιχειρήσεων στο μέλλον υποβαθμίζεται σημαντικά. Ειδικότερα, το πλήθος των 

επιχειρήσεων που αξιολογούνται στις 3 καλύτερες βαθμίδες (A-, BBB+, BBB) από 15,2% του 

συνόλου περιορίζεται σε βάθος πενταετίας στο 11,5%. Αντίθετα, στην «κόκκινη ζώνη», δηλαδή 

με αξιολόγηση χειρότερη του B (πιθανότητα αθέτησης πάνω από 4% στο 12μηνο και 17% στην 

5ετία) μετακινείται το 25,5% του πληθυσμού σε βάθος 5ετίας, από 21,3% σε ορίζοντα 12μήνου. 

Τα ανησυχητικά συμπεράσματα της ανάλυσης πρέπει να οδηγήσουν τις επιχειρήσεις αλλά και 

τις τράπεζες στην ανάπτυξη προληπτικών μηχανισμών. Κρίνεται απαραίτητο να διενεργείται 

έλεγχος φερεγγυότητας πριν τη συναλλαγή είτε με υφιστάμενο είτε με νέο πελάτη καθώς και η 

τουλάχιστον  ετήσια  αξιολόγηση  πελατολογίου  και  η  τοποθέτηση  τους  σε  βαθμίδες 

επικινδυνότητας.

5.4. Πιστωτικός κίνδυνος και ελληνικό τραπεζικό σύστημα

Λόγω του σχετικά υψηλού ποσοστού καθυστερήσεων, της συνεχιζόμενης ταχείας πιστωτικής 

επέκτασης στο εσωτερικό και της διεύρυνσης των δραστηριοτήτων των ελληνικών τραπεζών σε 

αναπτυσσόμενες αγορές του εξωτερικού, ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί διαχρονικά την κύρια 
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μορφή κινδύνου  για  το  ελληνικό  τραπεζικό  σύστημα.  Και  αυτό  λόγω  του  γεγονότος  ότι  οι 

ελληνικές τράπεζες δραστηριοποιούνται κυρίως στην λιανική τραπεζική. Οι ελληνικές τράπεζες 

λοιπόν πρέπει να επιδιώκουν την περαιτέρω βελτίωση της ποιότητας του χαρτοφυλακίου των 

δανείων τους καθώς και την βελτίωση των συστημάτων διαχείρισης των κινδύνων.

Η ποιότητα του χαρτοφυλακίου των ελληνικών τραπεζών βελτιώθηκε το 2007, καθώς ο λόγος 

των δανείων σε καθυστέρηση προς το σύνολο των δανείων μειώθηκε σε 4,5% στο τέλος του 

2007. Αναλυτικά παρουσιάζονται τα στοιχεία αυτά στον παρακάτω πίνακα.
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Εξέλιξη καθυστερήσεων κατά κατηγορία δανείων των ελληνικών εμπορικών τραπεζών
2003 2004 2005 2006 2007

Καταναλωτικά δάνεια 8,0 7,2 7,8 6,9 6,0
Στεγαστικά δάνεια 4,8 4,6 3,6 3,4 3,6
Επιχειρηματικά δάνεια 7,4 7,8 7,1 6,0 4,6
Σύνολο 7,0 7,0 6,3 5,4 4,5

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος

Αντίθετα, μειώθηκε το ποσοστό κατά το οποίο τα δάνεια σε καθυστέρηση καλύπτονται από 

προβλέψεις αφού το 2007 ήταν στο 53,4% έναντι του 61,7 το 2006.

5.5. Τραπεζική εποπτεία από την Βασιλεία ΙΙ

Ο λόγος για την άσκηση της τραπεζικής εποπτείας είναι η διατήρηση της εμπιστοσύνης του 

κοινού στο τραπεζικό σύστημα και η αποφυγή κλυδωνισμών στον παγκόσμιο τραπεζικό τομέα. 

Με  την  πρόσφατη  εμπειρία  μας  αποδείχτηκε  ότι  κάθε  πιθανή  έλλειψη  φερεγγυότητας  ή 

ρευστότητας  ενός  τραπεζικού  ιδρύματος  έχει  τεράστιες  αρνητικές  επιπτώσεις,  οι  οποίες 

διοχετεύονται σε όλες τις αγορές λόγω της έντονης αλληλεξάρτησης τους. 

Η Επιτροπή της Βασιλείας είναι μια οργάνωση η οποία στερείται νομικής προσωπικότητας και η 

οποία λειτουργεί  στα πλαίσια  της  Τράπεζας  Διεθνών Διακανονισμών (Bank of International 

Settlement). Δεν έχει καμία τυπική υπερεθνική εποπτική εξουσία αφού δεν έχει αρμοδιότητα 

να  ασκεί  προληπτική  εποπτεία  στις  τράπεζες  που  είναι  εγκατεστημένες  στις  χώρες  που 

εκπροσωπεί και τα συμπεράσματα της δεν έχουν καμία νομική ισχύ. Παρόλα αυτά το έργο της 

και οι εκθέσεις της έχουν σημαντική επιρροή. 

Οι αρχές της νέας συμφωνίας για την κεφαλαιακή επάρκεια από την Επιτροπή της Βασιλείας 

έγινε το 1999. Στόχο είχε την αλλαγή του τρόπου υπολογισμού της κεφαλαιακής επάρκειας για 

τις τράπεζες των χωρών που συγκροτούσαν την G-10. Τον Ιούνιο του 2004 πήρε την τελική της 

μορφή η Βασιλεία ΙΙ ενώ η εφαρμογή της ξεκίνησε από τον Ιανουάριο του 2007. Σκοπός της 

Βασιλείας ΙΙ είναι:

• Η αντιστοίχηση, κατά το δυνατόν, των ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών με τον πιστωτικό 

κίνδυνο, που πράγματι εμπεριέχεται σε κάθε χρηματοδοτικό άνοιγμα.

• Η  διεύρυνση  των  εποπτικά  αναγνωριζόμενων  μέσων  και  τεχνικών  αντιστάθμισης  ή 

μεταφοράς των πιστωτικών κινδύνων.
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• Ο  καθορισμός  συγκεκριμένων  κεφαλαιακών  απαιτήσεων  για  την  κάλυψη  του 

λειτουργικού κινδύνου.

• Η  ενθάρρυνση  των  τραπεζών  για  τη  χρήση  εσωτερικών  συστημάτων  μέτρησης  και 

διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου.

• Η προώθηση του ανταγωνισμού και της ευελιξίας

• Ο έλεγχος των αυξανόμενων κινδύνων σε αποδεκτό επίπεδο

• Η ύπαρξη ενός μηχανισμού αποφυγής απροσδόκητων απωλειών και

• Η διατήρηση της εμπιστοσύνης της κοινής γνώμης τόσο μεταξύ των επενδυτών όσο και 

των επιχειρήσεων ιδιωτικού ή δημόσιου χαρακτήρα. Τα μέσα που απαιτούνται για την 

εφαρμογή της40:

o Ελάχιστα απαιτούμενα κεφάλαια

o Ισχυρό σύστημα εσωτερικού ελέγχου και διαχείρισης κινδύνων

o Επαρκή ρευστότητα

Το σύμφωνο της Βασιλείας ΙΙ προβλέπει ένα φάσμα μεθόδων για τον καθορισμό του εποπτικού 

κεφαλαίου σε συνάρτηση με τον πιστωτικό και λειτουργικό κίνδυνο ενώ σε σύγκριση με την 

Βασιλεία Ι, εδώ ασκείται εποπτική πολιτική λαμβάνοντας υπόψη τις διαφοροποιήσεις μεταξύ 

των τραπεζών. 

5.5.1. Δομή νέου πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ

Η  οδηγία  2006/48  σχετικά  με  την  «ανάληψη  και  άσκηση  δραστηριότητας  των  πιστωτικών  

ιδρυμάτων»  και  η  οδηγία  2006/49  σχετικά  με  «την  επάρκεια  των  ιδίων  κεφαλαίων  των  

επιχειρήσεων  επενδύσεων  και  πιστωτικών  ιδρυμάτων»,  εξετάζουν  θέματα  κεφαλαιακής 

επάρκειας των τραπεζών και προτείνουν νέες μεθόδους άσκησης εποπτείας από τις αρμόδιες 

εποπτικές αρχές.

Μεταξύ  των  βασικότερων  ρυθμίσεων  που  εισάγον  οι  παραπάνω  οδηγίες  είναι  η  θέσπιση 

απαιτήσεων που προβλέπονται για τα πιστωτικά ιδρύματα με βάση τρεις πυλώνες:

• Πυλώνας  Ι:  ελάχιστες  κεφαλαιακές  υποχρεώσεις  έναντι  του  πιστωτικού  και 

λειτουργικού κινδύνου

40 Φ .Καλφάογλου παρουσίαση « Η επίπτωση της συνθήκης της Βασιλείας ΙΙ στο δανεισμό των ΜΜΕ» 

2007 www.hba.gr
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Για  τον  προσδιορισμό  των  ελάχιστων  κεφαλαιακών  απαιτήσεων  η  Επιτροπή  της 

Βασιλείας  προτείνει  την  τυποποιημένη  μέθοδο  και  την  μέθοδο  εσωτερικών 

συστημάτων διαβάθμισης. Επίσης εισάγει τον υπολογισμό των ελάχιστων κεφαλαιακών 

απαιτήσεων έναντι του λειτουργικού κινδύνου, προτείνοντας τις μεθόδους του βασικού 

δείκτη, την τυποποιημένη μέθοδο και την μέθοδο των εξελιγμένων μεθόδων μέτρησης. 

Η εξέταση όλων των παραπάνω ξεφεύγουν από τα όρια μελέτης της συγκεκριμένης 

διπλωματικής εργασίας.

• Πυλώνας  ΙΙ:  διαδικασίες  για  τον  έλεγχο  σε  μόνιμη  βάση  της  επάρκεια  των  ιδίων 

κεφαλαίων των τραπεζών

Αφορά την ανάπτυξη διαδικασιών και συστημάτων εντός της τράπεζας για τον εποπτικό 

έλεγχο  όσο  αφορά  την  κεφαλαιακή  επάρκεια  έτσι  ώστε  να  είναι  πιο  εύκολη  η 

συνεργασία της με τις εποπτικές αρχές. 

• Πυλώνας ΙΙΙ: ενδυνάμωση της πειθαρχίας που επιβάλλει η αγορά στις τράπεζες μέσω 

της γνωστοποίησης πληροφοριών

Η δημοσίευση σημαντικών πληροφοριών, και μάλιστα για σημαντικούς δείκτες όπως 

αυτόν της κεφαλαιακής επάρκειας, από τις τράπεζες προς τους υπόλοιπους παράγοντες 

της αγοράς σίγουρα θα ενδυναμώσει την πειθαρχεία της αγοράς. 

5.5.2.  Επιπτώσεις  της  Βασιλείας  ΙΙ  στην  δανειοδότηση  των 

επιχειρήσεων

Μια  τράπεζα  θεωρείται  επιτυχημένη  από  οικονομική  πλευρά  όταν  οι  πελάτες  της  είναι 

συνεπείς  στις  υποχρεώσεις  τους.  Αντίθετα,  μια  τράπεζα  με  αυξημένο  αριθμό  επισφαλών 

δανείων κινδυνεύει να κλονιστεί από μεγάλες δανειακές ζημίες, με απώτερο αποτέλεσμα να 

δημιουργείται ένα αίσθημα ανασφάλειας του καταναλωτικού κοινού, πράγμα που συνέβη και 

στην πρόσφατη διεθνή κρίση., όπου οι τράπεζες αντιμετώπισαν προβλήματα επιβίωσης.

Με την εφαρμογή της Βασιλείας ΙΙ θα δημιουργηθούν μιας υγιής σχέση μεταξύ δανειοληπτών 

και δανειοδοτών με στόχο την εξάλειψη όλων των αρνητικών αποτελεσμάτων. Η εφαρμογή των 

διατάξεων  της  Βασιλείας  ΙΙ θα  δημιουργήσει  πιο  εξελιγμένα  συστήματα  μέτρησης  και 

διαχείρισης  των  κινδύνων.  Κάθε  αίτηση  για  δανειοδότηση  θα  απαιτεί  μια  εξονυχιστική 

αξιολόγηση του εν δυνάμει πελάτη της τράπεζας με μια μέθοδο κατηγοριοποίησης του όσο 

αφορά την πιστοληπτική του ικανότητα. Έτσι, η τράπεζα θα έχει μια ολοκληρωμένη άποψη για 

τον αιτούντα ώστε να προτείνει προσφορές που θα καλύπτουν και την ίδια και τον πελάτη.
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5.5.2.1. Αξιολόγηση (Rating)

Η αξιολόγηση του κάθε εν δυνάμει πελάτη μιας τράπεζας βασίζεται στην εκτίμηση όλων των 

θετικών  και  αρνητικών  παραμέτρων  που  αφορούν  την  ικανότητα  ανταπόκρισης  στις 

υποχρεώσεις  του.  Η  τράπεζα  θα  χρησιμοποιήσει  τα  αποτελέσματα  της  αξιολόγησης  στην 

απόφαση  της  για  δανειοδότηση  ή  μη  του  ενδιαφερόμενου  αλλά  και  για  τους  όρους  του 

δανείου.

Η  αξιολόγηση  μπορεί  να  γίνει  είτε  από  τους  οίκους  πιστοληπτικής  διαβάθμισης41 (rating 

agencies).  Η  διαδικασία αυτή βέβαια για  να είναι  επιτυχημένη,  πρέπει  να διασφαλίζεται  η 

αμερόληπτη στάση των οίκων αξιολόγησης αλλά πρέπει να λάβουμε υπόψη μας ότι βασίζονται 

σε  πληροφορίες  που  έχουν  κάποια  χρονική  υστέρηση  και  δεν  προσανατολίζονται  στην 

πρόβλεψη μελλοντικών εξελίξεων. Η εφαρμογή της μεθόδου αυτής από της ελληνικές τράπεζες 

θα οδηγήσει σε σημαντική αύξηση κόστους κεφαλαίου στη διατραπεζική αγορά.

Η τράπεζα, κατά την διαδικασία αξιολόγησης του πελάτη, πρέπει να συλλέξει  πληροφορίες 

ποιοτικές και ποσοτικές για το προφίλ του. Η ταξινόμηση γίνεται σε σύγκριση με προφίλ άλλων 

δανειοληπτών της τράπεζας, δίνοντας ιδιαίτερη βάση στον τρόπο με τον οποίο προηγούμενοι 

οφειλέτες αποπλήρωσαν το δάνειο τους. Βάσει της ταξινόμησης, η τράπεζα θα αποφασίσει αν 

θα  προχωρήσει  στην  προσφορά  δανείου  αλλά  και  τους  όρους  του.  Οι  πληροφορίες  που 

συλλέγονται αφορούν τόσο ποιοτικά κριτήρια όσο και ποσοτικά μεγέθη.

Τα ποιοτικά χαρακτηριστικά που εξετάζονται είναι τα στοιχεία της ανάλυσης 5C:

• Character ή ο χαρακτήρας και η προσωπικότητα του πελάτη

Ο  παράγοντας  αυτός  αξιολογείται  ως  προς  την  φήμη  του  πελάτη  στην  αγορά,  τις 

γνώσεις και την εμπειρία του στο αντικείμενο δραστηριότητας του, το επαγγελματικό 

του ήθος κλπ.

• Capacity ή η επιχειρηματική δραστηριότητα του πελάτη

Ο  παράγοντας  αυτός  αξιολογείται  ως  προς  την  ικανότητα  του  ατόμου  και  της 

επιχείρησης του να αποπληρώνει κανονικά τα χρέη του.

• Capital ή τα συνολικά κεφάλαια που έχει ο εν δυνάμει πελάτης στην διάθεση του

Ο παράγοντας αυτός αξιολογείται ως προς την κεφαλαιακή δομή της επιχείρησης ή τα 

ατομικά  του  περιουσιακά  στοιχεία.  Σε  αυτό  το  στάδιο  ελέγχεται  η  πιθανότητα 

υπερδανεισμού, γεγονός που μπορεί να οδηγήσει σε αδυναμία εκπλήρωσης και πιθανή 

πτώχευση.

41 Κυρίως, όσον αφορά μεγάλους οργανισμούς και μεγάλου μεγέθους επιχειρήσεις.
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• Conditions ή οι οικονομικές συνθήκες

Ο παράγοντας αυτός αξιολογείται ως προς τη θέση της επιχείρησης μέσα στον κλάδο 

που δραστηριοποιείται καθώς την πορεία της αγοράς ως προς τον κλάδο αυτό.

• Collateral ή οι ενοχικές και εμπράγματες εξασφαλίσεις

Για  έναν  πελάτη  (φυσικό  πρόσωπο)  μπορεί  να  είναι  ενέχυρο  κάποιες 

μεταχρονολογημένες  επιταγές  ή  μια  υποθήκη  σε  ένα  ακίνητο.  Για  μια  επιχείρηση 

μπορεί να απαιτηθούν διάφορες μορφές εξασφαλίσεων, (εκχωρήσεις απαιτήσεων από 

δημόσιο,  ακίνητα,  ενεχυρίαση  μηχανημάτων).  Οι  εξασφαλίσεις  λειτουργούν  ως 

εργαλείο ανάγκης, αφού η χρηματοδότηση αποσκοπεί στην εν γένει σωστή χρήση του 

δανείου για λειτουργία και επενδύσεις του δανειολήπτη και όχι  ως αγοραπωλησίες 

κινητών και ακινήτων.

Τα ποσοτικά  μεγέθη που  αξιολογούνται  γίνεται  με  τη  βοήθεια  κάποιων χρηματιστηριακών 

δεικτών. Οι σημαντικότεροι είναι:

• Οι  δείκτες  αποδοτικότητας που  δείχνουν  πόσο  αποτελεσματικά  χρησιμοποιεί  η 

επιχείρηση τα περιουσιακά της στοιχεία με σκοπό την αύξηση της κερδοφορίας της. 

Κάποιοι από αυτού είναι το καθαρό περιθώριο κέρδους42, η αποδοτικότητα των ιδίων 

κεφαλαίων (ROI)43, ο δείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας του ενεργητικού44, κλπ.

• Οι  δείκτες  ρευστότητας  που  δείχνει  την  ικανότητα  της  επιχείρησης  να  μετατρέπει 

στοιχεία του ενεργητικού σε χρηματικά μέσα, όπως ο δείκτης άμεσης ρευστότητας45, 

κλπ.

• Οι δείκτες δραστηριότητας που προσδιορίζουν την ταχύτητα με την οποία μπορεί μια 

επιχείρηση  να  αντλήσει  κεφάλαια  σε  περίπτωση  μιας  έκτακτης  ανάγκης,  όπως  ο 

δείκτης ταχύτητα κυκλοφορούντων απαιτήσεων46 κλπ.

• Οι  δείκτες  διάρθρωσης  και  οικονομικής  επιβάρυνσης που  προσδιορίζουν  την 

ικανότητα της επιχείρησης να εκπληρώνει τις  πάγιες υποχρεώσεις  της προς το ξένο 

42Καθαρό περιθώριο κέρδους = Καθαρά Κέρδη / Πωλήσεις
43 ROI = Καθαρά Κέρδη / ίδια Κεφάλαια
44 Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας του Ενεργητικού = Πωλήσεις / Σύνολο Ενεργητικού
45 Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας = (Κυκλοφορούν Ενεργητικό – Αποθέματα) / Βραχυπρόθεσμες 

Υποχρεώσεις
46 Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορούντων Απαιτήσεων = Πωλήσεις / Απαιτήσει
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κεφάλαιο, όπως δείκτης ικανότητα δανεισμού που  είναι ο λόγος των ιδίων κεφαλαίων 

προς τα ξένα κεφάλαια.
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Συμπεράσματα

Οι  επιπτώσεις  της  διεθνής  χρηματοπιστωτικής  κρίσης  είναι  εμφανείς  στο  σύνολο  της 

παγκόσμιας οικονομίας. Η αμερικανική οικονομία έχει εισέλθει σε σημαντική επιβράδυνση με 

τάση ύφεσης αφού οι ρυθμοί ανάπτυξης της αμερικανικής οικονομίας έχουν μειωθεί από 2,2% 

το 2007 και σε 1% το 2008. Στην Ευρώπη, ο μέσος όρος αύξησης του Α.Ε.Π. έχει υποχωρήσει και 

διαμορφώνεται για το 2008 στο 1,6%. Η ύφεση στις Η.Π.Α και η παγκόσμια πιστωτική κρίση 

έχουν  οδηγήσει  σε  επιβράδυνση  του  παγκόσμιου  ρυθμού  ανάπτυξης  παρότι  η  παγκόσμια 

οικονομία πιθανόν να αποφύγει την ύφεση καθώς η ανάπτυξη σε χώρες όπως η Κίνα και η 

Ινδία συνεχίζει να ενισχύεται σημαντικά.

Η πιστωτική κρίση προκάλεσε αύξηση των διατραπεζικών επιτοκίων. Η αύξηση του κόστους 

χρήματος  είναι  ιδιαιτέρως  σημαντική  ειδικά  στην  Ευρώπη,  αφού  η  Ευρωπαϊκή  Κεντρική 

Τράπεζα δεν προχώρησε σε μείωση των επιτοκίων παρέμβασης. Η αύξηση των επιτοκίων είναι 

η  πρώτη  αρνητική  επίδραση  στο  ελληνικό  τραπεζικό  σύστημα  καθώς  επιβαρύνουν  τους 

δανειολήπτες  και  επιβραδύνουν  την  κερδοφορία  των  τραπεζών.  Επιπρόσθετα,  μειώνεται  η 

κατανάλωση (έχει επιβραδυνθεί στους ρυθμούς 2,5% ενώ στο άμεσο παρελθόν έφταναν στο 

4%) και Οι ελληνικές εξαγωγές δεν αυξάνουν με τους ρυθμούς που αναμενόταν. Τέλος, λόγω 

του διεθνή χαρακτήρα της κρίσης, έχουν πληγεί και οι χώρες της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, 

χώρες στις οποίες δραστηριοποιούνται έντονα ελληνικές επιχειρήσεις μέσω επενδύσεων. 

Η αβεβαιότητα και το αρνητικό κλίμα στο διεθνές οικονομικό περιβάλλον καθιστούν ακόμα πιο 

έντονες τις προκλήσεις που αντιμετωπίζει η ελληνική οικονομία και ακόμα πιο επιτακτική την 

ανάγκη  για  την  ταχεία  προώθηση  διαρθρωτικών  μεταρρυθμίσεων.  Οι  μεταρρυθμίσεις 

αποτελούν αναγκαία προϋπόθεση για την βελτίωση του μακροοικονομικού περιβάλλοντος, την 

ενίσχυση  της  ανταγωνιστικότητας  και  της  παραγωγικότητας  της  οικονομίας,  τη  δημιουργία 

κλίματος εμπιστοσύνης και την προσέλκυση επενδύσεων για την διατήρηση υψηλών ρυθμών 

ανάπτυξης και στο μέλλον, σ’ ένα παγκοσμιοποιημένο περιβάλλον έντονα ανταγωνιστικό και 

ταχύτατα μεταβαλλόμενο.
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ΝΟΜΟΣ  3156/2003  ΦΕΚ  Α/  157/ 
25.6.2003

Ομολογιακά  δάνεια,  τιτλοποίηση  απαιτήσεων  και 
απαιτήσεων από ακίνητα και άλλες διατάξεις.

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ
Εκδίδομε τον ακόλουθο νόμο που ψήφισε η Βουλή:

Άρθρο 1
ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α'

ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΕΦΑΡΜΟΓΗΣ

1. Ομολογιακό είναι  το  δάνειο  που  εκδίδεται  από 
ανώνυμη εταιρεία που εδρεύει στην Ελλάδα (εκδότρια) 
και διαιρείται σε ομολογίες, οι οποίες αντιπροσωπεύουν 
δικαιώματα των ομολογιούχων έναντι της εκδότριας 
κατά τους ορούς του δανείου. Οι ομολογίες μπορούν να 
αποτελούν  αντικείμενο  διαπραγμάτευσης  σε 
οργανωμένες αγορές που λειτουργούν στην Ελλάδα 
(στις  οποίες  περιλαμβάνεται  και  η  Ηλεκτρονική 
Δευτερογενής  Αγορά  Τίτλων  ΗΔΑΤ),  υπό  την 
προϋπόθεση ότι οι αγορές αυτές συνδέονται με το 
Σύστημα 'Αυλών Τίτλων του Κεντρικού Αποθετηρίου 
Αξιών.

2. Για την έκδοση του ομολογιακού δανείου αποφασίζει η 
Γενική Συνέλευση.  Στην περίπτωση του ομολογιακού 
δανείου των άρθρων 10 και 11 αποφασίζει το Διοικητικό 
Συμβούλιο. Με την επιφύλαξη των άρθρων 8 και 9, οι 
αποφάσεις της Γενικής Συνέλευσης λαμβάνονται σύμφωνα 
με τις διατάξεις των άρθρων 29 παρ. 1 και 2 και 31 παρ. 1 
του κ.ν. 2190/1920. Με την επιφύλαξη των διατάξεων των 
άρθρων 8 και 9, το καταστατικό μπορεί να ορίζει ως 
αρμόδιο όργανο για την έκδοση του ομολογιακού δανείου 
και το Διοικητικό Συμβούλιο. Η αρμοδιότητα αυτή του 
Διοικητικού  Συμβουλίου  δεν  μεταβιβάζεται.  Με  ειδική 
απόφαση της Γενικής Συνέλευσης, η οποία υπόκειται στις 
διατυπώσεις  δημοσιότητας  του   άρθρου   7β  του   κ.ν. 
2190/1920,  η  πιο  πάνω  αρμοδιότητα  μπορεί  να 
μεταβιβάζεται  στο  Διοικητικό  Συμβούλιο  και  να 
ανανεώνεται κατά τα ειδικότερα οριζόμενα στο άρθρο 13 
παρ. 1 εδάφιο γ του κ.ν. 2190/1920.

3. Οι όροι του ομολογιακού δανείου, ιδίως αυτοί που 
αφορούν το ανώτατο ποσό του δανείου, τη μορφή, την 
ονομαστική αξία ή τον αριθμό των ομολογιών, τον 
τρόπο κάλυψης του ομολογιακού δανείου, το επιτόκιο, 
τον  τρόπο  προσδιορισμού  του,  ωφελήματα  και 
εξασφαλίσεις που παρέχονται στους ομολογιούχους, τον 
ορισμό πληρεξουσίου καταβολών, την οργάνωση των 
ομολογιούχων σε ομάδα, το χρόνο αποπληρωμής και εν 
γενεί εξόφλησης των υποχρεώσεων που απορρέουν 
από τις ομολογίες, τη διαδικασία καταγγελίας και την 
προθεσμία μέσα στην οποία πρέπει να διατεθούν οι 
ομολογίες καθορίζονται από το όργανο που αποφασίζει 
την έκδοση του ομολογιακού δανείου. Με απόφαση της 
Γενικής Συνέλευσης ή του Διοικητικού Συμβουλίου της 

εταιρείας,  μπορεί  να  εξουσιοδοτείται  αντίστοιχα  το 
Διοικητικό Συμβούλιο ή ορισμένα μέλη ή μέλος για να 
καθορίζουν ειδικότερους ορούς του δανείου, εκτός του 
ύψους και του είδους του.

4. Η εκδότρια εκδίδει πρόγραμμα του ομολογιακού 
δανείου, το οποίο περιέχει τους ορούς του δανείου και 
δεσμεύει τον ομολογιούχο και κάθε καθολικό ή ειδικό 
διάδοχο του, καθώς και κάθε τρίτο που έλκει δικαιώματα 
από τα ανωτέρω πρόσωπα.

5. Αν για το ομολογιακό δάνειο εκδίδονται ενσώματες 
ομολογίες,  η  ολική  εξόφληση και  η  άσκηση των 
δικαιωμάτων  των  ομολογιούχων  γίνεται  με  την 
προσκόμιση των τίτλων και των τόκων και των λοιπών 
ωφελημάτων με την προσκόμιση των τοκομεριδίων η 
του ειδικού στελέχους, εφόσον υφίστανται, άλλως, με 
την προσκόμιση του τίτλου της ομολογίας και  τη 
σημείωση της εξόφλησης επί του σώματος.

6.  Αν για  το ομολογιακό δάνειο  εκδίδονται  άϋλες 
ομολογίες,  η  ολική  εξόφληση και  η  άσκηση των 
δικαιωμάτων που απορρέουν από αυτές γίνεται με την 
προσκόμιση  ονομαστικής  βεβαίωσης.  Τη  βεβαίωση 
εκδίδει ο διαχειριστής του συστήματος αυλών τίτλων 
(Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών ή Σύστημα Λογιστικής 
Παρακολούθησης Συναλλαγών του ν. 2198/1994 ΦΕΚ 
43 Α'), στο οποίο είναι εγγεγραμμένες οι ομολογίες. Οι 
εγγραφές στο σύστημα αυλών τίτλων γίνονται  με 
επιμέλεια του εκπροσώπου των ομολογιούχων.

7.  Από  τη  λήξη  του  ομολογιακού  δανείου  ο 
ομολογιούχος ασκεί τα δικαιώματα του1 ατομικώς, εκτός 
εάν προβλέπουν διαφορετικά οι όροι του δανείου.

8. Δεν επιτρέπεται η τροποποίηση του δανείου με όρους 
που είναι δυσμενέστεροι των αρχικών, εκτός εάν η 
συνέλευση των ομολογιούχων έχει δώσει με απαρτία και 
πλειοψηφία δύο τρίτων του συνόλου του δανείου την 
έγκριση της, Η έγκριση αυτή δημοσιεύεται σύμφωνα με 
το άρθρο 5 του νόμου αυτού,

9. Οι διατάξεις του κ.ν. 2190/1920 εφαρμόζονται σε 
κάθε θέμα σχετικό με την έκδοση ομολογιών που δεν 
ρυθμίζεται από το νόμο αυτόν.

Άρθρο 2

Μεταβίβαση ομολογιών

1. Οι ομολογίες μεταβιβάζονται ελεύθερα, εκτός εάν 
ορίζεται διαφορετικά στους όρους του δανείου.

2. Με την επιφύλαξη των όρων του δανείου ή των 
διατάξεων του νόμου αυτού ή άλλης ειδικής διάταξης 
νόμου, επιτρέπεται χωρίς ποσοτικό, χρονικό ή άλλο 
περιορισμό η απόκτηση ιδίων  ομολογιών από την 
εκδότρια, καθώς και η εκ νέου διάθεση τους. Αν η 
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απόκτηση γίνεται με αγορά ή με ανταλλαγή ή έναντι 
εξοφλήσεως απαιτήσεων της εκδότριας ή από άλλη 
επαχθή αιτία, απαιτείται προηγούμενη απόφαση του 
Διοικητικού Συμβουλίου της εκδότριας. Στην απόφαση 
πρέπει να προσδιορίζεται ο σκοπός της απόκτησης, το 
ανώτατο ποσό που θα διαθέσει η εκδότρια για την 
απόκτηση, καθώς και ο χρόνος και τρόπος της νέας 
διάθεσης.

3. Για την απόκτηση από την εκδότρια ιδίων ομολογιών, 
με σκοπό την οριστική μείωση των υποχρεώσεων της 
που απορρέουν από το δάνειο, η εκδότρια υποχρεούται 
να ακυρώσει τις αποκτώμενες ομολογίες αμέσως με 
απόφαση του Διοικητικού Συμβουλίου  της.  Εάν  η 
απόκτηση ιδίων ομολογιών γίνεται λόγω καθολικής 
διαδοχής ή δωρεάς, η εκδότρια οφείλει το αργότερο 
μέσα  σε  ένα  μήνα  από  την  απόκτηση  τους  να 
γνωστοποιήσει  προς  τους  ομολογιούχους  εάν  θα 
ακυρώσει τις ομολογίες ή θα προβεί σε εκ νέου διάθεση 
τους, καθορίζοντας στην περίπτωση αυτή το χρόνο και 
τον τρόπο διάθεσης.

4. Εάν οι ομολογίες που αποκτώνται από την εκδότρια 
είναι μετατρέψιμες ή ανταλλάξιμες ολικά ή μερικά με 
μετοχές της εκδότριας, απαγορεύεται στην εκδότρια η 
άσκηση του δικαιώματος μετατροπής ή ανταλλαγής, 
εκτός  εάν  κατά  το  χρόνο της  μετατροπής  ή  της 
ανταλλαγής συντρέχουν γι’ αυτήν οι προβλεπόμενες 
από την ισχύουσα νομοθεσία προϋποθέσεις για την 
κτήση ιδίων μετοχών, τουλάχιστον μέχρι του ποσού των 
μετατρεπόμενων ή ανταλλασσόμενων ιδίων μετόχων.

Άρθρο 3
Συνέλευση των ομολογιούχων

1.·Η  οργάνωση  των  ομολογιούχων  ομολογιακού 
δανείου σε ομάδα είναι υποχρεωτική σε περίπτωση 
έκδοσης  οποιουδήποτε  είδους  δανείου  με  άϋλες 
ομολογίες, σε περίπτωση έκδοσης ομολογιακού δανείου 
των άρθρων 10 και 11 και σε κάθε περίπτωση έκδοσης 
ομολογιακού  δανείου,  που  εξασφαλίζεται  με 
εμπράγματες  ασφάλειες.  Σε  κάθε  άλλη  περίπτωση 
έκδοσης ομολογιακού δανείου με ενσώματες ομολογίες, 
η  οργάνωση  των  ομολογιούχων  σε  ομάδα  είναι 
προαιρετική. Η ομάδα δεν έχει νομική προσωπικότητα.

2. Η ομάδα των ομολογιούχων λαμβάνει αποφάσεις 
σύμφωνα  με  τα  προβλεπόμενα  στους  όρους  του 
δανείου, δεν επιτρέπεται όμως να καθιερώνει άνιση 
μεταχείριση μεταξύ των ομολογιούχων ή να αποφασίζει 
τη μετατροπή των ομολογιών σε μετοχές.

3. Κάθε ομολογία παρέχει δικαίωμα μίας ψήφου στη 
συνέλευση των ομολογιούχων. Αν συσταθεί επικαρπία ή 
ενέχυρο  επί  ομολογιών,  το  δικαίωμα  ψήφου  στη 
συνέλευση των ομολογιούχων ασκείται όπως ορίζουν οι 
συμβαλλόμενοι, εκτός αν προβλέπουν διαφορετικά οι 

όροι του δανείου. Στερείται του δικαιώματος ψήφου στη 
συνέλευση των ομολογιούχων πρόσωπο που κατέχει 
ποσοστό  που  αντιπροσωπεύει  τουλάχιστον  το  ένα 
τέταρτο  του  μετοχικού  κεφαλαίου  της  εκδότριας. 
Ομολογιούχος  δεν  μπορεί  να  εκπροσωπηθεί  στη 
συνέλευση από πρόσωπο που έχει κάποια από τις 
ιδιότητες της παραγράφου 1 του άρθρου 23α του κ.ν. 
2190/1920 σε σχέση με την εκδότρια.

4.  Η  συνέλευση  των  ομολογιούχων  συγκαλείται 
οποτεδήποτε από τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων ή 
το Διοικητικό Συμβούλιο ή τον εκκαθαριστή ή το σύνδικο 
της πτώχευσης της εκδότριας. Οι όροι του δανείου 
προβλέπουν υποχρεωτικά το ελάχιστο ποσοστό επί του 
συνολικού ανεξόφλητου υπολοίπου του ομολογιακού 
δανείου,  που  πρέπει  να  συγκεντρώνουν  ένας  ή 
περισσότεροι ομολογιούχοι, προκειμένου να μπορούν να 
ζητήσουν από τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων τη 
σύγκληση της συνέλευσης των ομολογιούχων. Σε κάθε 
περίπτωση, η πρόσκληση δημοσιεύεται με ευθύνη του 
συγκαλούντος και αναφέρει τα θέματα της ημερήσιας 
διάταξης.

5. Αν δεν προβλέπεται διαφορετικά στο νόμο αυτόν ή 
στους  όρους  του  δανείου,  για  τη  σύγκληση,  τη 
λειτουργία και τη λήψη αποφάσεων της συνέλευσης 
των ομολογιούχων εφαρμόζονται αναλόγως οι διατάξεις 
του κ.ν. 2190/1920 περί γενικών συνελεύσεων των 
μετόχων.  Τυχόν  ακυρότητα  της  απόφασης  της 
συνέλευσης των ομολογιούχων για οποιονδήποτε λόγο 
δεν μπορεί να προταθεί μετά πάροδο έξι μηνών από τη 
λήψη της απόφασης.

Άρθρο 4

Εκπρόσωπος των ομολογιούχων

1. Σε κάθε περίπτωση οργάνωσης των ομολογιούχων 
σε ομάδα, ορίζεται  υποχρεωτικά από την εκδότρια 
εκπρόσωπος των ομολογιούχων με έγγραφη σύμβαση.

2.  Εκπρόσωπος  των  ομολογιούχων  ορίζεται  μόνο 
πιστωτικό ίδρυμα ή Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών 
Υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) των άρθρων 23 και 27 παρ. 2 του 
ν.  2396/Τ996  (ΦΕΚ  73  Α'),  που  επιτρέπεται  να 
παρέχουν  στην  Ελλάδα  την  επενδυτική  υπηρεσία 
αναδόχου έκδοσης κινητών αξίων.

3.  Απαγορεύεται  ο  ορισμός  ως  εκπροσώπου  των 
ομολογιούχων:
(α) της εκδότριας ή συνδεδεμένης με αυτήν επιχείρησης, 
κατά την έννοια του άρθρου 42(ε) του κ. ν. 2190/1920,
(β) εταιρείας πού έχει παράσχει οποιουδήποτε είδους 
εμπράγματη ή προσωπική ασφάλεια για την εξασφάλιση 
υποχρεώσεων που  απορρέουν από το  ομολογιακό 
δάνειο
(γ) εταιρείας, η οποία έχει εκδώσει μετοχές, ομολογίες ή 
άλλες κινητές αξίες που είναι ανταλλάξιμες στο πλαίσιο 
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του ομολογιακού δανείου. Η απαγόρευση αυτή δεν 
ισχύει  εάν  το  άθροισμα  της  αξίας  των  μεροχών, 
ομολογιών και κινητών αξιών, που έχει εκδώσει η 
εταιρεία που πρόκειται να ορισθεί ως εκπρόσωπος των 
ομολογιούχων, δεν υπερβαίνει ποσοστό πέντε τοις εκατό 
(5%) της συνολικής αξίας των μετοχών, ομολογιών και 
άλλων κινητών αξιών που προσφέρονται στο πλαίσιο 
της ανταλλαγής. Για τον υπολογισμό του ανωτέρω 
ποσοστού, λαμβάνεται υπόψη η αξία κατά το χρόνο 
ορισμού  του  εκπροσώπου  και  η  αποτίμηση 
πραγματοποιείται  σύμφωνα  με  τις  διατάξεις  της 
παραγράφου 2 του άρθρου 32 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 
167 Α').

4. Ο εκπρόσωπος εκπροσωπεί τους ομολογιούχους 
έναντι της εκδότριας και των τρίτων και ενεργεί για την 
προάσπιση  των  συμφερόντων  των  ομολογιούχων 
σύμφωνα με τις διατάξεις του νόμου αυτού, τους όρους 
του δανείου και τις αποφάσεις της συνέλευσης των 
ομολογιούχων.

5. Ο εκπρόσωπος συνεργάζεται με το διαχειριστή του 
συστήματος αυλών τίτλων γιο την καταχώριση των 
ομολογιών στους λογαριασμούς των δικαιούχων τους 
και την παρακολούθηση των μεταβολών στα πρόσωπα 
αυτών.

6. Ο εκπρόσωπος εκπροσωπεί τους ομολογιούχους 
δικαστικώς και εξωδίκως. Ειδικώς:
(α)  Όπου κατά τις  κείμενες  διατάξεις  απαιτείται  η 
εγγραφή του ονόματος του ομολογιούχου, εγγράφεται 
η επωνυμία του εκπροσώπου των ομολογιούχων και ο 
ακριβής προσδιορισμός του ομολογιακού δανείου, με 
την επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 58 του ν. 
2533/1997,  όπως  ισχύει,  και  του  Κανονισμού 
Εκκαθάρισης  Χρηματιστηριακών  Συναλλαγών  του 
Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών (Κ.Α.Α.), όπως εκάστοτε 
ισχύει.
(β) Ο εκπρόσωπος των ομολογιούχων ασκεί, στο όνομα 
του, με μνεία της ιδιότητας του και ότι ενεργεί για 
λογαριασμό της ομάδας των ομολογιούχων, χωρίς να 
απαιτείται ειδική εξουσιοδότηση από τη συνέλευση των 
ομολογιούχων, εκτός εάν τέτοια ειδική εξουσιοδότηση 
απαιτείται κατά τους όρους του ομολογιακού δανείου ή 
της σύμβασης ορισμού του εκπροσώπου, τα κάθε είδους 
ένδικα μέσα και βοηθήματα, τακτικά και έκτακτα, με τα 
οποία σκοπείται  η παροχή οριστικής ή προσωρινής 
ένδικης  προστασίας,  τις  κάθε  είδους  διαδικαστικές 
πράξεις  και  ενέργειες  κατά  τη  διαδικασία  της 
αναγκαστικής  εκτέλεσης  περιλαμβανομένης  και  της 
κατάσχεσης,  της  αναγγελίας  και  επαλήθευσης  των 
απαιτήσεων των ομολογιούχων σε πλειστηριασμούς, 
πτωχεύσεις, ειδικές ή δικαστικές εκκαθαρίσεις και τις 
δίκες που αφορούν την εκτέλεση ή την πτώχευση και 
κάθε  άλλη  διαδικασία  αναγκαστικής  ή  συλλογικής 
εκτέλεσης.
(γ) Για την παραίτηση από ένδικο βοήθημα ή ένδικο 
μέσο, την υποβολή αίτησης πτώχευσης ή θέσης υπό την 
ειδική εκκαθάριση των άρθρων 46 επ. του ν. 1892/1990 

(ΦΕΚ  101  Α')  κατά  της  εκδότριας  ή  κατ'  άλλου 
υπόχρεου, σύμφωνα με τους όρους του ομολογιακού 
δανείου, καθώς και για το συμβιβασμό, την κατάρτιση 
συμβάσεως του άρθρου 44 του ν. 1892/1990 με την 
εκδότρια ή άλλο υπόχρεο σύμφωνα με τους όρους του 
ομολογιακού  δανείου  ή  την  παροχή  ψήφου  σε 
πτωχευτικό  συμβιβασμό  των  ανωτέρω,  απαιτείται 
απόφαση της συνέλευσης των ομολογιούχων.

7. Ο εκπρόσωπος καταθέτει, αμέσως με την είσπραξη 
τους, τα κεφάλαια που προορίζονται για την εξόφληση 
υποχρεώσεων από τα ομολογιακά δάνεια, εφόσον είναι 
πιστωτικό ίδρυμα, υποχρεωτικά σε  χωριστή έντοκη 
κατάθεση που τηρείται σε αυτόν. Αν είναι Ε.Π.Ε.Υ., η 
κατάθεση γίνεται σε οποιοδήποτε πιστωτικό ίδρυμα που 
λειτουργεί στην Ελλάδα. Στην κατάθεση γίνεται ειδική 
μνεία ότι αυτή αποτελεί χωριστή περιουσία διακριτή από 
την περιουσία του εκπροσώπου των ομολογιούχων και 
του πιστωτικού ιδρύματος στο οποίο κατατίθεται. Τα 
κεφάλαια και οι τόκοι αποδίδονται στους ομολογιούχους 
κατά το λόγο των απαιτήσεων καθενός από αυτούς, 
όπως ορίζεται  στο ομολογιακό δάνειο.  Εμπράγματη 
ασφάλεια  που  παρέχεται  για  λογαριασμό  των 
ομολογιούχων  και  τα  χρηματικά  κεφάλαια,  που 
εισπράττει ο εκπρόσωπος για λογαριασμό τους ή κινητές 
αξίες που κατατίθενται σε αυτόν, δεν υπόκεινται σε 
κατάσχεση, συμψηφισμό ή άλλου είδους δέσμευση από 
τον ίδιο τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων ή τους 
δανειστές του ούτε περιλαμβάνονται στην πτωχευτική 
περιουσία του.

8. Ο εκπρόσωπος εκδίδει τις πάσης φύσεως βεβαιώσεις 
και  πιστοποιητικά,  που  αφορούν  δικαιώματα  και 
υποχρεώσεις από την έκδοση των τίτλων ομολογιών, με 
την επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 58 του ν, 
2533/ 1997 (ΦΕΚ 228 Α'), όπως ισχύει, του άρθρου 51 
του ν. 2396/1996 (ΦΕΚ 73 Α'), όπως ισχύει, και του 
Κανονισμού  Εκκαθάρισης  Χρηματιστηριακών 
Συναλλαγών  του  Κεντρικού  Αποθετηρίου  Αξιών 
(Κ.Α.Α.),  όπως  εκάστοτε  ισχύει,  που  αφορούν  τις 
βεβαιώσεις που εκδίδονται από το Κεντρικό Αποθετήριο 
Αξιών. Σε περίπτωση καταγγελίας του ομολογιακού 
δανείου ή αν οπωσδήποτε προκύψουν ληξιπρόθεσμες 
και  απαιτητές υποχρεώσεις  της  εκδότριας από την 
έκδοση των άϋλων τίτλων,  οι  σχετικές  βεβαιώσεις 
παρέχουν πλήρη απόδειξη κατά της εκδότριας  και 
μπορούν  να  προσκομισθούν  σε  κάθε  αρμόδιο 
δικαστήριο  ή  αρχή  κατά  την  παροχή  δικαστικής 
προστασίας υπέρ των ομολογιούχων.

9. Ο εκπρόσωπος ευθύνεται έναντι των ομολογιούχων 
κατά τους όρους του ομολογιακού δανείου για κάθε 
πταίσμα. Ο εκπρόσωπος που διορίσθηκε ακύρως και 
αποδέχθηκε  το  διορισμό  του  ενώ  γνώριζε  την 
ακυρότητα, καθώς και αυτός που υπαιτίως παρέλειψε να 
αντικατασταθεί, ευθύνεται σύμφωνα με τις διατάξεις της 
διοίκησης αλλότριων, χωρίς να αποκλείεται περαιτέρω 
ευθύνη από αδικοπραξία.
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10.  Ο  εκπρόσωπος  για  την  ικανοποίηση  ιδίων 
απαιτήσεων  του  κατά  της  εκδότριας,  πλην  των 
αναφερομένων στην παράγραφο 16, δεν έχει δικαίωμα 
συμψηφισμού ή κατάσχεσης ή επίσχεσης ή οποιοδήποτε 
προνόμιο επί των κεφαλαίων που καταβάλλονται και 
των κινητών αξιών που κατατίθενται σε αυτόν από την 
εκδότρια ή από τρίτους, με σκοπό την εκπλήρωση 
υποχρεώσεων της εκδότριας από το ομολογιακό δάνειο.

11.  Πράξεις  του  εκπροσώπου  των  ομολογιούχων, 
ακόμη και αν είναι καθ' υπέρβαση της εξουσίας του, 
δεσμεύουν τους ομολογιούχους και τους ειδικούς και 
καθολικούς διαδόχους τους έναντι της εκδότριας και των 
τρίτων, εκτός εάν η εκδότρια ή ο τρίτος γνώριζαν την 
υπέρβαση της εξουσίας.

12.  Ο  εκπρόσωπος  μπορεί  να  αντικατασταθεί  με 
απόφαση των ομολογιούχων, η οποία λαμβάνεται με 
την απαρτία και πλειοψηφία, όπως προβλέπεται στους 
όρους του δανείου,  διαφορετικά σύμφωνα με την 
παράγραφο 5 του άρθρου 3. Με την ίδια διαδικασία 
αντικαθίσταται ο εκπρόσωπος των ομολογιούχων αν 
παραιτηθεί, ή αν είναι άκυρος ο διορισμός του ή αν 
ανακληθεί.

13. Αν ο εκπρόσωπος των ομολογιούχων απωλέσει 
μεταγενέστερα  τις  ιδιότητες  της  παραγράφου 2  ή 
συντρέξει στο πρόσωπο του κώλυμα της παραγράφου 
3, υποχρεούται να παραιτηθεί. Αν δεν παραιτηθεί ή δεν 
αντικατασταθεί  σύμφωνα  με  την  παράγραφο  12, 
αντικαθίσταται  με  απόφαση  του  Μονομελούς 
Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας που εκδίδεται 
κατά τη διαδικασία εκούσιας δικαιοδοσίας (άρθρο 739 
επ.  Κ.Πολ.Δ.)  μετά  από  αίτηση  της  εκδότριας  ή 
οποιουδήποτε  ομολογιούχου.  Σε  κάθε  περίπτωση 
ακυρότητας ή έκπτωσης εκπροσώπου ακολουθείται η 
διαδικασία αντικατάστασης αυτού σύμφωνα με την 
παράγραφο 12.

14. Ο νέος εκπρόσωπος των ομολογιούχων, συγχρόνως 
με την ανάληψη των καθηκόντων του, με δήλωση του 
που  κοινοποιείται  στην  εκδότρια,  προσχωρεί  στη 
σύμβαση της παραγράφου 1 του άρθρου αυτού και 
εφεξής αντικαθιστά τον προηγούμενο εκπρόσωπο. Ο 
αντικατασταθείς εκπρόσωπος υποχρεούται αμελλητί να 
αποδώσει στον αντικαταστάτη τα κατατεθειμένα για 
λογαριασμό  των  ομολογιούχων  κεφάλαια  και  τις 
κατατεθείσες κινητές αξίες και να του παραδώσει όλα τα 
έγγραφα και βιβλία που αφορούν το ομολογιακό δάνειο. 
Ως προς τις συναλλαγές που αφορούν το ομολογιακό 
δάνειο,  δεν  ισχύουν  έναντι  του  αντικαταστάτη  οι 
διατάξεις περί τραπεζικού απορρήτου. Ο εκπρόσωπος 
των ομολογιούχων που αντικαταστάθηκε ευθύνεται 
έναντι της εκδότριας και των ομολογιούχων για πράξεις 
ή παραλείψεις του μέχρι την αντικατάσταση του από το 
νέο εκπρόσωπο.

15. Σε επείγουσες περιπτώσεις και για να αποτραπεί 
επικείμενος  κίνδυνος,  η  προσωρινή  αντικατάσταση 

εκπροσώπου των ομολογιούχων και ο προσωρινός 
διορισμός  νέου  πραγματοποιείται  με  απόφαση  του 
Μονομελούς Πρωτοδικείου της έδρας της εκδότριας, που 
εκδίδεται κατά τη διαδικασία των άρθρων 682 επ. του 
Κ.Πολ.Δ. μετά από αίτηση της εκδότριας ή οποιουδήποτε 
ομολογιούχου.

16.  Η  αμοιβή  και  τα  πάσης  φύσεως  έξοδα  του 
εκπροσώπου που πραγματοποιήθηκαν προς όφελος 
των ομολογιούχων ικανοποιούνται με τις απαιτήσεις της 
τρίτης σειράς των προνομίων του άρθρου 975 του 
Κ.Πολ.Δ.. Σε περίπτωση αναγκαστικής εκτέλεσης που 
επισπεύδεται από τον εκπρόσωπο, η αμοιβή και τα 
πάσης  φύσεως  έξοδα  του  εκπροσώπου,  που 
πραγματοποιήθηκαν προς όφελος των ομολογιούχων 
από την  πρώτη  πράξη  εκτελέσεως  και  μέχρι  την 
είσπραξη, λογίζονται ως έξοδα της εκτέλεσης κατά το 
άρθρο 975 του Κ.ΠολΑ.

Άρθρο 5

Γνωστοποιήσεις - Δημοσιότητα

1. Οι αποφάσεις της συνέλευσης των ομολογιούχων 
γνωστοποιούνται στην εκδότρια αμελλητί και με κάθε 
πρόσφορο τρόπο, με επιμέλεια του εκπροσώπου των 
ομολογιούχων.

2. Ο διορισμός, η αντικατάσταση του εκπροσώπου, οι 
ανακοινώσεις του προς τους ομολογιούχους, σύμφωνα 
με  τους  όρους  του  ομολογιακού  δανείου  και  της 
σύμβασης μεταξύ του εκπροσώπου και της εκδότριας, 
καθώς  και  οι  προσκλήσεις  των συνελεύσεων  των 
ομολογιούχων  υποβάλλονται  στη  δημοσιότητα  του 
άρθρου 26 παρ. 2 εδ. γ' του κ.ν. 2190/1920, εκτός αν 
το ομολογιακό δάνειο δεν διατίθεται στο κοινό.

3. Αν οι ομολογίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο 
Αθηνών, η δημοσίευση πραγματοποιείται οπωσδήποτε 
στο ημερήσιο δελτίο τιμών του Χρηματιστηρίου Αθηνών 
με δαπάνες της εκδότριας.

Άρθρο 6

Κοινό ομολογιακό δάνειο

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β
ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ΔΑΝΕΙΩΝ

Το  κοινό  ομολογιακό  δάνειο  παρέχει  στους 
ομολογιούχους  δικαίωμα  προς  απόληψη  τόκου.  Η 
έκδοση του δεν υπόκειται σε κανέναν περιορισμό ποσού, 
εκτός  αν  στο  καταστατικό  της  εκδότριας  ορίζεται 
διαφορετικά.

Άρθρο 7
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Ομολογιακό δάνειο με ανταλλάξιμες ομολογίες

1. Με το ομολογιακό δάνειο με ανταλλάξιμες ομολογίες 
χορηγείται στους ομολογιούχους δικαίωμα με δήλωσή 
τους να ζητήσουν την εξόφληση των ομολογιών τους εν 
όλω ή εν μέρει, σύμφωνα με τους όρους του δανείου, με 
μεταβίβαση σε αυτούς άλλων ομολογιών ή μετοχών ή 
άλλων κινητών αξιών της εκδότριας ή άλλων εκδοτών. 
Η έκδοση του ομολογιακού δανείου με ανταλλάξιμες 
ομολογίες δεν υπόκειται σε κανέναν περιορισμό ποσού, 
εκτός  αν  στο  καταστατικό  της  εκδότριας  ορίζεται 
διαφορετικά.

2. Η εκδότρια ή ο τρίτος κύριος ομολογιών ή μετοχών ή 
άλλων  κινητών  αξιών,  που  παρέχει  το  δικαίωμα 
ανταλλαγής, δεσμεύεται το αργότερο μέχρι το χρόνο 
κάλυψης του δανείου ότι θα έχει ήδη στην κυριότητα 
του,  ελεύθερες  βάρους,  τις  υποκείμενες  ομολογίες, 
μετοχές  ή  άλλες  κινητές  αξίες  και  διασφαλίζει  τη 
διατήρηση αυτών καθ' όλη τη διάρκεια του ομολογιακού 
δανείου και μέχρι την εκπλήρωση των υποχρεώσεων 
που απορρέουν από αυτό. Διαφορετικά, ο παρέχων το 
δικαίωμα ανταλλαγής υποχρεούται να έχει καταρτίσει 
σύμβαση, με την οποία να διασφαλίζεται η δυνατότητα 
εμπρόθεσμης παράδοσης των ομολογιών, μετοχών ή 
άλλων κινητών αξιών σε εκπλήρωση της σχετικής του 
υποχρέωσης.

3. Αν οι υπό ανταλλαγή ομολογίες, μετοχές ή άλλες 
κινητές  αξίες  είναι  από  το  νόμο  υποχρεωτικά 
ονομαστικές,  τότε  οι  ανταλλάξιμες  ομολογίες  είναι 
υποχρεωτικά ονομαστικές.

Άρθρο 8

Ομολογιακό δάνειο με μετατρέψιμες ομολογίες

Τα  ομολογιακά  δάνεια  με  μετατρέψιμες  ομολογίες 
διέπονται από τις διατάξεις του άρθρου 3α του κ.ν. 
2190/1920, όπως ισχύει.

Άρθρο 9
Ομολογιακό δάνειο με δικαίωμα συμμετοχής στα 

κέρδη

Τα ομολογιακά δάνεια με δικαίωμα συμμετοχής στα 
κέρδη διέπονται από τις διατάξεις του άρθρου 3β του κ.ν. 
2190/1920, όπως ισχύει.

Άρθρο 10
Τιτλοποίηση απαιτήσεων

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ'

1. Για τους σκοπούς του νόμου αυτού τιτλοποίηση 
απαιτήσεων  είναι  η  μεταβίβαση  επιχειρηματικών 
απαιτήσεων  λόγω  πώλησης  με  σύμβαση  που 
καταρτίζεται εγγράφως μεταξύ «μεταβιβάζοντος» και 
«αποκτώντος»  σε  συνδυασμό  με  την  έκδοση  και 
διάθεση, με ιδιωτική τοποθέτηση μόνον, ομολογιών 
οποιουδήποτε  είδους  ή  μορφής,  η  εξόφληση των 
οποίων πραγματοποιείται: (α) από το προϊόν είσπραξης 
των επιχειρηματικών απαιτήσεων που μεταβιβάζονται ή 
(β) από δάνεια, πιστώσεις ή συμβάσεις παραγώγων 
χρηματοοικονομικών μέσων. Για τους σκοπούς του 
νόμου αυτού «ιδιωτική τοποθέτηση» είναι η διάθεση των 
ομολογιών σε περιορισμένο κύκλο προσώπων που δεν 
μπορεί να υπερβαίνει τα εκατόν πενήντα. Αμοιβαία 
κεφάλαια και εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου με 
έδρα την Ελλάδα μπορούν να μετέχουν σε ιδιωτική 
τοποθέτηση, εφόσον οι ομολογίες έχουν αξιολογηθεί 
πιστοληπτικά από έναν διεθνώς αναγνωρισμένο οίκο 
αξιολόγησης (risk rating agency) σε ποσοστό το οποίο 
χαρακτηρίζεται  διεθνώς  ως  επενδυτικού  βαθμού 
(investment  grade).  Ασφαλιστικά  ταμεία  και 
ασφαλιστικοί οργανισμοί δεν μπορούν να μετέχουν σε 
ιδιωτική τοποθέτηση ούτε μέσω αμοιβαίων κεφαλαίων ή 
εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου.

2. Για τους σκοπούς του νόμου αυτού «μεταβιβάζων» 
είναι έμπορος με κατοικία ή έδρα στην Ελλάδα ή στην 
αλλοδαπή, εφόσον έχει εγκατάσταση στην Ελλάδα. 
«Αποκτών» είναι το νομικό πρόσωπο ή νομικά πρόσωπα 
τα οποία έχουν ως αποκλειστικό σκοπό την απόκτηση 
επιχειρηματικών απαιτήσεων για την τιτλοποίησή τους 
σύμφωνα  με  το  νόμο  αυτόν  («εταιρεία  ειδικού 
σκοπού»), προς τα οποία μεταβιβάζονται λόγω πώλησης 
οι επιχειρηματικές απαιτήσεις. Εκδότης των ομολογιών 
είναι ο ίδιος ο αποκτών.

3. Αν η εταιρεία ειδικού σκοπού εδρεύει στην Ελλάδα, 
πρέπει να είναι ανώνυμη εταιρεία και διέπεται από τις 
διατάξεις του νόμου αυτού και συμπληρωματικά από τις 
διατάξεις περί ανωνύμων εταιρειών και τις διατάξεις του 
ν.δ. 17 Ιουλίου/13 Αυγούστου 1923, εφόσον δεν είναι 
αντίθετες με το νόμο αυτόν. Η διάταξη της περιπτώσεως 
(γ)  της  παραγράφου 1  του άρθρου 48 του κ.ν. 
2190/1920 δεν εφαρμόζεται.

4.  Οι  μετοχές  της  εταιρείας  ειδικού  σκοπού  είναι 
ονομαστικές.

5. Οι αποφάσεις για την έκδοση και το είδος των 
ομολογιών λαμβάνονται από το Διοικητικό Συμβούλιο 
της  εταιρείας  ειδικού  σκοπού.  Με  απόφαση  του 
Διοικητικού Συμβουλίου μπορεί να παρέχεται περαιτέρω 
εξουσιοδότηση  για  τον  καθορισμό  επί  μέρους 
λεπτομερειών, όπως αυτών που αναφέρονται στον 
αριθμό και τη συνολική ονομαστική αξία των ομολογιών 
που  πρόκειται  να  εκδοθούν,  τον  τρόπο  και  την 
προθεσμία διάθεσης τους, τον τρόπο καθορισμού της 
τιμής διάθεσης τους, το πρόσωπο που αναλαμβάνει την 
είσπραξη  και  διαχείριση  των  μεταβιβαζόμενων 
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απαιτήσεων,  καθώς  και  τον  εκπρόσωπο  των 
ομολογιούχων.  Η ονομαστική αξία  κάθε ομολογίας 
πρέπει να είναι τουλάχιστον εκατό χιλιάδες (100.000) 
ευρώ.

6. Οι απαιτήσεις που μεταβιβάζονται με σκοπό την 
τιτλοποίηση  μπορεί  να  είναι  απαιτήσεις  κατά 
οποιουδήποτε τρίτου, ακόμη και των καταναλωτών, 
υφιστάμενες  ή  μελλοντικές,  εφόσον  αυτές 
προσδιορίζονται ή είναι δυνατόν να προσδιορισθούν με 
οποιονδήποτε τρόπο. Επίσης μπορεί να μεταβιβάζονται 
και  απαιτήσεις  υπό  αίρεση.  Διαπλαστικά  ή  άλλα 
δικαιώματα, ακόμη και αν δεν αποτελούν παρεπόμενα 
δικαιώματα κατά την έννοια του άρθρου 458 του Α.Κ., 
εφόσον συνδέονται με .τις μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις, 
μπορούν  να  μεταβιβάζονται  μαζί  με  αυτές.  Ο 
μεταβιβάζων υποχρεούται να γνωστοποιεί τη γένεση 
των απαιτήσεων  στην  εταιρεία  ειδικού  σκοπού.  Η 
πώληση των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων διέπεται από 
τις διατάξεις των άρθρων 513 επ. του Α.Κ., η δε 
μεταβίβαση από τις διατάξεις των άρθρων 455 επ. του 
Α.Κ., εφόσον οι διατάξεις αυτές δεν αντίκεινται στις 
διατάξεις του νόμου αυτού.

7.  Η εταιρεία ειδικού σκοπού, για τους σκοπούς της 
τιτλοποίησης,  καθώς  επίσης  και  για  λόγους 
αντιστάθμισης κινδύνου, μπορεί να συνάπτει πάσης 
φύσεως  δάνεια  ή  πιστώσεις  και  ασφαλιστικές  ή 
εξασφαλιστικές  συμβάσεις,  περιλαμβανομένων  και 
συμβάσεων χρηματοοικονομικών παραγώγων. Στους 
σκοπούς της τιτλοποίησης του προηγούμενου εδαφίου 
περιλαμβάνονται,  ενδεικτικώς,  η  άντληση  των 
κεφαλαίων που απαιτούνται για την απόκτηση των 
μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων, η έκδοση και διάθεση 
των ομολογιών, η εξόφληση αυτών και των πάσης 
φύσεως δανείων, πιστώσεων και λοιπών συμβάσεων, 
όπως ορίζεται στους όρους των σχετικών συμβάσεων 
και το πρόγραμμα του δανείου.

8.  Η  σύμβαση  μεταβίβασης  των  τιτλοποιούμενων 
απαιτήσεων καταχωρίζεται σε περίληψη που περιέχει τα 
ουσιώδη στοιχεία αυτής, σύμφωνα με το άρθρο 3 του ν. 
2844/2000 (ΦΕΚ 220 Α') και κατισχύει των συμφωνιών 
μεταξύ μεταβιβάζοντος και τρίτων περί ανεκχωρήτου 
των μεταξύ τους απαιτήσεων. Επιτρέπεται η μεταβίβαση 
περαιτέρω απαιτήσεων στην εκδότρια και η προσθήκη 
αυτών σε εκείνες οι οποίες ήδη χρησιμοποιούνται για την 
εξόφληση των απαιτήσεων που σχετίζονται με την 
τιτλοποίηση, εφόσον η μεταβίβαση δεν επιφέρει την 
υποβάθμιση της αξιολόγησης του ομολογιακού δανείου.

9.  Από  την  καταχώριση  της  σχετικής  σύμβασης 
σύμφωνα με την προηγούμενη παράγραφο επέρχεται η 
μεταβίβαση των τιτλοποιούμενων απαιτήσεων, εκτός αν 
άλλως ορίζεται  στους  όρους  της  σύμβασης,  η  δε 
μεταβίβαση  αναγγέλλεται  εγγράφως  από  τον 
μεταβιβάζοντα ή την εταιρεία ειδικού σκοπού στον 
οφειλέτη. Με την αναγγελία πρέπει να προσδιορίζονται 
και οι απαιτήσεις στις οποίες αφορά η μεταβίβαση.

10. Ως αναγγελία λογίζεται η καταχώριση της σύμβασης 
αυτής στο δημόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844/ 
2000, σύμφωνα με τη διάταξη της παραγράφου 8 του 
άρθρου αυτού. Πριν από την αναγγελία δεν αποκτώνται 
έναντι  τρίτων δικαιώματα  που απορρέουν από τη 
μεταβίβαση  λόγω  πώλησης  της  παραγράφου  1. 
Καταβολή προς την εταιρεία ειδικού σκοπού πριν από 
την αναγγελία ελευθερώνει τον οφειλέτη έναντι του 
μεταβιβάζοντος και των ελκόντων δικαιώματα από την 
εφαρμογή των διατάξεων του άρθρου αυτού.

11. Καταπιστευτική μεταβίβαση των απαιτήσεων δεν 
επιτρέπεται και οποιοσδήποτε καταπιστευτικός όρος δεν 
ισχύει. Επιτρέπεται η αναπροσαρμογή ή πίστωση του 
τιμήματος της πωλήσεως και η υπαναχώρηση από τη 
σύμβαση πώλησης κατά  τους  όρους  της  σχετικής 
σύμβασης και τις διατάξεις των άρθρων 513 επ. του 
Α.Κ., καθώς και  μεταγενέστερη συμφωνία για την 
αναμεταβίβαση στον μεταβιβάζοντα απαιτήσεων που 
μεταβιβάσθηκαν για τους σκοπούς τιτλοποίησης.  Η 
αναχρηματοδότηση  υφιστάμενου  δανείου  ή 
αναπροσαρμογή των όρων αυτού δεν επιτρέπεται να 
βλάπτει τα δικαιώματα των υφιστάμενων ομολογιούχων 
ούτε να επιφέρει την υποβάθμιση της αξιολόγησης του 
ομολογιακού δανείου.

12. Στις μεταβιβασβείσες ή μεταβιβαστέες απαιτήσεις, με 
την επιφύλαξη της παραγράφου 18, δεν επιτρέπεται να 
συσταθεί ενέχυρο ή άλλο βάρος. Αν μεταβιβαζόμενη 
απαίτηση ασφαλίζεται  με  υποθήκη ή προσημείωση 
υποθήκης ή ενέχυρο ή άλλο παρεπόμενο δικαίωμα ή 
προνόμιο, το οποίο έχει υποβληθεί σε δημοσιότητα με 
καταχώριση σε δημόσιο βιβλίο ή αρχείο, για τη σημείωση 
της μεταβολής του δικαιούχου αρκεί η καταχώριση της 
βεβαίωσης της καταχώρισης στο δημόσιο βιβλίο του 
άρθρου 3 του ν. 2844/2000 και η μνεία σε περίληψη 
του  εμπράγματου  βάρους,  του  παρεπόμενου 
δικαιώματος ή του προνομίου. Από την καταχώριση για 
κάθε  ενέχυρο  σε  σχέση  με  τις  τιτλοποιούμενες 
απαιτήσεις επέρχονται τα αποτελέσματα των άρθρων 39 
και 44 του ν.δ. 17.7/13.8.1923.

13. Η πώληση και η μεταβίβαση απαιτήσεων σύμφωνα 
με  το  άρθρο  αυτό,  συμπεριλαμβανομένων  των 
απαιτήσεων από τραπεζικά δάνεια και πιστώσεις πάσης 
φύσεως, κατά κεφάλαιο, τόκους και λοιπά έξοδα, δεν 
μεταβάλλει την ουσιαστική, δικονομική και φορολογική 
φύση  των  μεταβιβαζόμενων  απαιτήσεων  και  των 
σχετικών δικαιωμάτων, όπως ίσχυαν αυτά πριν από τη 
μεταβίβαση  σύμφωνα  με  τις  κατά  περίπτωση 
εφαρμοστέες διατάξεις. Ειδικά προνόμια που ισχύουν 
υπέρ του μεταβιβάζοντος διατηρούνται και ισχύουν υπέρ 
της εταιρείας ειδικού σκοπού. Στα ειδικά προνόμια του 
προηγούμενου  εδαφίου  περιλαμβάνονται  και  τα 
προνόμια  περί  την  εκτέλεση  (δυνάμει  του  ν.δ. 
17.7./13.8.1923 ή άλλης διάταξης) και εκπτώσεις και 
απαλλαγές από φόρους και τέλη πάσης φύσεως που 
ίσχυαν κατά τις κατά περίπτωση εφαρμοστέες διατάξεις 
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στο πρόσωπο του μεταβιβάζοντος αναφορικά με την 
επιδίωξη των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων και την 
ενάσκηση κάθε σχετικού δικαιώματος.

14. Με σύμβαση που συνάπτεται εγγράφως η είσπραξη 
και  εν  γένει  διαχείριση  των  μεταβιβαζόμενων 
απαιτήσεων  μπορεί  να  ανατίθεται  σε  πιστωτικό  ή 
χρηματοδοτικό ίδρυμα που παρέχει νομίμως υπηρεσίες 
σύμφωνα με το σκοπό του στον Ευρωπαϊκό Οικονομικό 
Χώρο, στον μεταβιβάζοντα ή και σε τρίτο, εφόσον ο 
τελευταίος είτε είναι εγγυητής των μεταβιβαζόμενων 
απαιτήσεων είτε ήταν επιφορτισμένος με τη διαχείριση ή 
την είσπραξη των απαιτήσεων πριν τη μεταβίβαση τους 
στον αποκτώντα. Αν η εταιρεία ειδικού σκοπού δεν 
εδρεύει στην Ελλάδα και οι μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις 
είναι απαιτήσεις κατά καταναλωτών πληρωτέες στην 
Ελλάδα, τα πρόσωπα στα οποία ανατίθεται η διαχείριση 
πρέπει  να  έχουν  εγκατάσταση  στην  Ελλάδα.  Σε 
περίπτωση  υποκατάστασης  του  διαχειριστή,  ο 
υποκατάστατος  ευθύνεται  αλληλεγγύως  και  εις 
ολόκληρον με τον διαχειριστή.

15. Ο διαχειριστής των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων 
σύμφωνα  με  την  προηγούμενη  παράγραφο 
υποχρεούται να καταθέτει, αμέσως με την είσπραξη 
τους,  το προϊόν  των τιτλοποιούμενων απαιτήσεων, 
υποχρεωτικά σε χωριστή έντοκη κατάθεση που τηρείται 
στον ίδιο, εφόσον είναι πιστωτικό ίδρυμα, διαφορετικά σε 
πιστωτικό  ίδρυμα  που  δραστηριοποιείται  στον 
Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο. Στην κατάθεση γίνεται 
ειδική  μνεία  ότι  αυτή  αποτελεί  χωριστή  περιουσία 
διακριτή από την περιουσία του διαχειριστή και του 
πιστωτικού  ιδρύματος  στο  οποίο  κατατίθεται.  Κάθε 
εμπράγματη ασφάλεια που παρέχεται για λογαριασμό 
των ομολογιούχων, τα κεφάλαια, που εισπράττει ο 
διαχειριστής για λογαριασμό τους ή οι κινητές αξίες που 
κατατίθενται σε αυτόν, δεν υπόκεινται σε κατάσχεση, 
συμψηφισμό ή άλλου είδους δέσμευση από τον ίδιο ή 
τους  δανειστές  του  ούτε  περιλαμβάνονται  στην 
πτωχευτική περιουσία του.

16. Στο δημόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844/2000 
της έδρας του μεταβιβάζοντος σημειώνεται η σύμφωνα 
με την παράγραφο 14 ανάθεση της διαχείρισης και κάθε 
σχετική μεταβολή.

17. Τα ποσά που προκύπτουν από την είσπραξη των 
απαιτήσεων που μεταβιβάζονται και οι αποδόσεις της 
κατάθεσης  που  αναφέρονται  στην  παράγραφο  15 
διατίθενται  για  την  εξόφληση  των  εκδιδόμενων 
ομολογιών, κατά κεφάλαιο, τόκους, έξοδα, φόρους και 
πάσης φύσεως δαπάνες, καθώς και των λειτουργικών 
δαπανών  της  εταιρείας  ειδικού  σκοπού  και  των 
απαιτήσεων κατ' αυτής, όπως ορίζεται στους όρους του 
ομολογιακού δανείου και του προγράμματος.

18.  Επί  των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων και της 
κατάθεσης  που  αναφέρεται  στην  παράγραφο  15 
υφίσταται νόμιμο ενέχυρο υπέρ των ομολογιούχων και 

των λοιπών δικαιούχων σύμφωνα με την προηγούμενη 
παράγραφο,  με  την  καταχώριση  της  κατά  την 
παράγραφο 1 σύμβασης στο δημόσιο βιβλίο του άρθρου 
3 του ν. 2844/2000. Οι απαιτήσεις για τις οποίες υπάρχει 
το  νόμιμο  ενέχυρο  κατατάσσονται  πριν  από  τις 
απαιτήσεις του άρθρου 975 Κ.Πολ.Δ., εκτός εάν ορίζεται 
διαφορετικά στους όρους του δανείου.

19. Από της καταχωρίσεως, το κύρος της πώλησης και 
μεταβίβασης της παραγράφου 1, των παρεπόμενων 
προς τις μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις δικαιωμάτων και 
του νομίμου ενεχύρου, δεν θίγεται από την επιβολή 
οποιουδήποτε συλλογικού μέτρου ικανοποίησης των 
πιστωτών, που συνεπάγεται την απαγόρευση ή τον 
περιορισμό της εξουσίας διάθεσης των περιουσιακών 
στοιχείων του μεταβιβάζοντος, της εταιρείας ειδικού 
σκοπού ή τρίτου εγγυοδότη ή δικαιούχου παρεπόμενου 
δικαιώματος ή του προσώπου που αναλαμβάνει την 
είσπραξη  και  διαχείριση  των  μεταβιβαζόμενων 
απαιτήσεων, ούτε από την υποβολή σχετικής αίτησης 
κατ'  αυτών. Το ίδιο  ισχύει  και  όταν πρόκειται  για 
μελλοντικές απαιτήσεις, η γένεση των οποίων επέρχεται 
μετά  την  επιβολή  του  συλλογικού  μέτρου  ή  την 
υποβολή της σχετικής αίτησης.

20.  Οι  διατάξεις  περί  τραπεζικού  απορρήτου  δεν 
εφαρμόζονται στις σχέσεις μεταξύ μεταβιβάζοντος και 
εταιρείας ειδικού σκοπού και στις σχέσεις μεταξύ της 
εταιρείας ειδικού σκοπού και των δανειστών της για τους 
σκοπούς της τιτλοποίησης. Η εταιρεία ειδικού σκοπού και 
οι δανειστές της υποχρεούνται να τηρούν τις διατάξεις 
περί  τραπεζικού  απορρήτου,  όπως  αυτές  ισχύουν 
αναφορικά με τη συγκεκριμένη κατηγορία απαιτήσεων.

21. Η επεξεργασία προσωπικών δεδομένων οφειλετών 
κατά το μέτρο που είναι αναγκαία για τους σκοπούς 
τιτλοποίηοης απαιτήσεων κατά το νόμο αυτόν γίνεται 
σύμφωνα με το ν. 2472/1997 (ΦΕΚ 50 Α'), και δεν 
προϋποθέτει  προηγούμενη άδεια της Αρχής του ν. 
2472/1997 ή συναίνεση του οφειλέτη.

22. Ο μεταβιβάζων μπορεί να δίνει προς την εταιρεία 
ειδικού σκοπού κάθε στοιχείο ή δεδομένο σχετικό με τις 
απαιτήσεις και τους αντίστοιχους οφειλέτες. Το ίδιο ισχύει 
και  για  την  εταιρεία  ειδικού  σκοπού  έναντι  των 
ομολογιούχων ή των εκπροσώπων τους, καθώς και των 
προσώπων  που  μετέχουν  στις  διαδικασίες  που 
προβλέπονται από το νόμο αυτόν.

Άρθρο 11

Τιτλοποίηση απαιτήσεων από ακίνητα

1. Για τους σκοπούς του νόμου αυτού τιτλοποίηση 
απαιτήσεων από ακίνητα είναι η μεταβίβαση ακινήτων 
λόγω  πώλησης  με  έγγραφη  σύμβαση  μεταξύ 
«μεταβιβάζοντος» και «αποκτώντος» σε συνδυασμό με 
την έκδοση και διάθεση, με ιδιωτική τοποθέτηση μόνο, 
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ομολογιών οποιουδήποτε είδους ή μορφής, ονομαστικής 
αξίας  της  καθεμιάς  τουλάχιστον  εκατό  χιλιάδων 
{100.000}  ευρώ,  η  εξόφληση  των  οποίων 
πραγματοποιείται: α) από το προϊόν της διαχείρισης ή 
πώλησης των ακινήτων που μεταβιβάζονται κατά τα 
άνω  ή  β)  από  δάνεια,  πιστώσεις  ή  συμβάσεις 
παραγώγων  χρηματοοικονομικών  μέσων.  Ως 
μεταβίβαση ακινήτων για τους σκοπούς του άρθρου 
αυτού καθώς και του άρθρου 14 νοείται η μεταβίβαση 
κατά πλήρη κυριότητα ή επικαρπία. Ο ορισμός της 
ιδιωτικής  τοποθέτησης,  οι  απαγορεύσεις  και  οι 
προϋποθέσεις  συμμετοχής  σε  αυτή  των αμοιβαίων 
κεφαλαίων και εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου 
με έδρα την Ελλάδα, που αναφέρονται στην παράγραφο 
1  του  προηγούμενου  άρθρου  10,  ισχύουν  και 
εφαρμόζονται και στο άρθρο αυτό.

2. Για τους σκοπούς του άρθρου αυτού, «μεταβιβάζων» 
είναι το Ελληνικό Δημόσιο, ή επιχείρηση του Δημοσίου, 
όπως αυτές ορίζονται στην παράγραφο 1 του άρθρου 1 
του ν. 2414/1996 (ΦΕΚ 135 Α'), πιστωτικό ίδρυμα, 
ασφαλιστική εταιρεία ή ανώνυμη εταιρεία, της οποίας το 
σύνολο των μετοχών ανήκει στα πρόσωπα του εδαφίου 
αυτού.  «Μεταβιβάζων»  επίσης  είναι  και  ανώνυμη 
εταιρεία, οι μετοχές της οποίας είναι εισηγμένες στο 
Χρηματιστήριο  Αθηνών  και  το  γενικό  σύνολο 
ενεργητικού  της  είναι  μεγαλύτερο  από  τριακόσια 
πενήντα  εκατομμύρια  (350.000.000)  ευρώ,  όπως 
προκύπτει από τις πλέον πρόσφατες δημοσιευμένες 
οικονομικές  καταστάσεις  που  έχουν  ελεγχθεί  από 
ορκωτό  ελεγκτή  λογιστή.  Με  απόφαση  της 
Διυπουργικής  Επιτροπής  Αποκρατικοποιήσεων  της 
παραγράφου 1 του άρθρου 3 του ν. 3049/ 2002 (ΦΕΚ 
212 Α') μπορεί για τους σκοπούς αποκρατικοποίησης να 
υπάγονται στις ρυθμίσεις του άρθρου αυτού και άλλες 
επιχειρήσεις του ευρύτερου δημόσιου τομέα, όπως αυτός 
προσδιορίζεται με την παράγραφο 6 του άρθρου 1 του 
ν. 1256/1982 {ΦΕΚ 65 Α'), όπως το άρθρο αυτό αρχικά 
ίσχυσε.

3. «Αποκτών» για τους σκοπούς του άρθρου αυτού είναι 
το  νομικό  πρόσωπο  ή  πρόσωπα  προς  τα  οποία 
μεταβιβάζονται τα ακίνητα. Ο αποκτών πρέπει να έχει ως 
αποκλειστικό  σκοπό  την  απόκτηση  κατά  πλήρη 
κυριότητα ή επικαρπία ακινήτων για τους σκοπούς του 
άρθρου αυτού («εταιρεία ειδικού σκοπού»),

4. Τα μεταβιβαζόμενα ακίνητα, με την εξαίρεση των 
ακινήτων του Δημοσίου και των επιχειρήσεων του 
Δημοσίου  ή  των  θυγατρικών  τους,  πρέπει  να 
ιδιοχρησιμοποιούνται από τον μεταβιβάζοντα για την 
άσκηση της επαγγελματικής του δραστηριότητας.

5. Εκδότης των ομολογιών είναι ο ίδιος ο αποκτών. 
Όπου στο άρθρο αυτό αναφέρεται εταιρεία ειδικού 
σκοπού είναι ο αποκτών ή ο εκδότης των ομολογιών 
ανάλογα με την περίπτωση.

6. Η εταιρεία ειδικού σκοπού του άρθρου αυτού εδρεύει 
υποχρεωτικώς στην Ελλάδα, έχει τη μορφή ανώνυμης 
εταιρείας και διέπεται από τις διατάξεις του νόμου αυτού 
και συμπληρωματικά από τις διατάξεις περί ανωνύμων 
εταιρειών και  τις  διατάξεις του ν.δ. 17 Ιουλίου/13 
Αυγούστου 1923, εφόσον δεν είναι αντίθετες με το νόμο
αυτόν. Η διάταξη της περιπτώσεως (γ') της παραγράφου 
1 του άρθρου 48 του κ.ν. 2190/1920 δεν εφαρμόζεται.

7. Οι μετοχές της εταιρείας ειδικού σκοπού του άρθρου 
αυτού είναι ονομαστικές.

8. Η σύμβαση για τη μεταβίβαση του εμπράγματου 
δικαιώματος επί του ακινήτου που γίνεται για το σκοπό 
τιτλοποίησης,  σύμφωνα  με  την  παράγραφο  1, 
καταχωρίζεται σε περίληψη που περιέχει τα ουσιώδη 
στοιχεία της σύμφωνα με το άρθρο 3 του ν. 2844/2000.

9.  Οι  διατάξεις  του  προηγούμενου  άρθρου  10 
εφαρμόζονται και στην περίπτωση που η τιτλοποίηση 
αφορά απαιτήσεις  από ακίνητα,  εκτός  εάν ορίζεται 
διαφορετικά στο άρθρο αυτό. Όπου στο άρθρο 10 
γίνεται  λόγος  για  προϊόν  είσπραξης  απαιτήσεων, 
νοούνται οι καρποί και οι πρόσοδοι από τη διαχείριση, 
την εκμετάλλευση, καθώς και το τίμημα διάθεσης κάθε 
μεταβιβαζόμενου  εμπραγμάτου  δικαιώματος  επί 
ακινήτου.

10.  Ο  αποκτών  δεν  επιτρέπεται  να  μεταβιβάζει 
περαιτέρω τα ακίνητα ή να συστήνει άλλο εμπράγματο 
βάρος επ' αυτών. Κάθε σχετική σύμβαση με αυτό το 
αντικείμενο  είναι  άκυρη.  Από  την  απαγόρευση 
εξαιρούνται  μεταβιβάσεις  που  πραγματοποιούνται 
σύμφωνα  με  τους  όρους  της  αρχικής  σύμβασης 
μεταβίβασης του ακινήτου.

11. Η σύμβαση μεταβίβασης των ακινήτων υποχρεωτικά 
περιέχει ιδίως: (α) μνεία ότι η κατάρτιση αυτής και η 
μεταβίβαση των ακινήτων γίνεται αποκλειστικά για το 
σκοπό τιτλοποίησης σύμφωνα με το νόμο αυτόν, (β) 
όρους με τους οποίους συμφωνείται ο τρόπος διάθεσης 
των ακινήτων στη λήξη του ομολογιακού δανείου, που. 
μπορεί  ενδεικτικά  να  συνίσταται  σε  πώληση, 
επαναπώληση,  επαναγορά,  ανταλλαγή  ή  εξώνηση, 
χωρίς το χρονικό περιορισμό του άρθρου 566 Α.Κ. και 
(γ) μνεία της απαγόρευσης της παραγράφου 10.

12. Τα μεταβιβαζόμενα δικαιώματα επί ακινήτων και τα 
έσοδα από τη διαχείριση τους πρέπει να είναι ελεύθερα 
βαρών και κατασχέσεων.

13. Στην απόφαση του διοικητικού συμβουλίου για την 
έκδοση και τους όρους των ομολογιών εκτός των 
αναφερομένων στην παράγραφο 5 του άρθρου 10 
πρέπει να αναφέρεται και το πρόσωπο που αναλαμβάνει 
την  εκμετάλλευση  των  ακινήτων,  καθώς  και  την 
είσπραξη και διαχείριση των εσόδων και εξόδων από 
αυτήν,  τον  τρόπο  διάθεσης  των  εσόδων  από  τη 
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διαχείριση, σύμφωνα με τα οριζόμενα στις παραγράφους 
14 και 15 του άρθρου 10.

14.  Επί  των  καρπών  από  τη  διαχείριση,  την 
εκμετάλλευση, καθώς και επί του τιμήματος διάθεσης 
κάθε μεταβιβαζόμενου εμπραγμάτου δικαιώματος επί 
ακινήτου και επί των απαιτήσεων της εταιρείας ειδικού 
σκοπού στο τίμημα διάθεσης κάθε μεταβιβαζόμενου 
εμπραγμάτου  δικαιώματος  επί  ακινήτου,  υφίσταται 
νόμιμο ενέχυρο υπέρ των προσώπων και κατά τους 
όρους της παραγράφου 18 του άρθρου 10 του νόμου 
αυτού.

15.  Η  μεταβίβαση  των  ακινήτων  γνωστοποιείται 
εγγράφως  με  κάθε  πρόσφορο  τρόπο  από  τον 
μεταβιβάζοντα  ή  την  εταιρεία  ειδικού  σκοπού  στο 
μισθωτή του ακινήτου και κάθε πρόσωπο που έχει 
οποιαδήποτε ενοχική υποχρέωση έναντι του εκάστοτε 
κυρίου ή επικαρπωτή.

16. Καταστροφή κτισμάτων ή άλλων εγκαταστάσεων 
επί  ακινήτων  δεν  επιφέρει  λήξη  του  ομολογιακού 
δανείου,  εκτός εάν προβλέπεται  διαφορετικά στους 
όρους του δανείου.

17. Επί των καρπών και του τιμήματος διάθεσης κάθε 
μεταβιβαζόμενου ακινήτου και απαιτήσεως επ' αυτού δεν 
επιτρέπεται να συσταθεί ενέχυρο ή άλλο βάρος επ' 
αυτών,  με  την  επιφύλαξη  των  διατάξεων  της 
παραγράφου 14 του άρθρου αυτού.

18. Σε περίπτωση εκμίσθωσης των ακινήτων από την 
εκδότρια στον μεταβιβάζοντα δεν εφαρμόζεται η διάταξη 
του άρθρου 43 του π.δ. 34/1995 (ΦΕΚ 30 Α').

Άρθρο 12

Ασφάλεια

1. Οι απαιτήσεις από ομολογιακά δάνεια του νόμου 
αυτού μπορεί να ασφαλίζονται κατά κεφάλαιο, τόκους 
και έξοδα με κάθε είδους εμπράγματη ασφάλεια ή 
εγγύηση. Η ασφάλεια αυτή μπορεί να λαμβάνεται είτε 
κατά  την  έκδοση  του  ομολογιακού  δανείου  είτε 
μεταγενέστερα.

2. Η εγγύηση παρέχεται με έγγραφη δήλωση του 
εγγυητή που πρέπει να περιέχεται στο πρόγραμμα του 
ομολογιακού δανείου. Οι κάθε μορφής εμπράγματες 
ασφάλειες παραχωρούνται στο όνομα του εκπροσώπου 
των  ομολογιούχων  και  για  λογαριασμό  των 
ομολογιούχων, με σύμβαση μεταξύ του παρέχοντος την 
ασφάλεια και του εκπροσώπου. Όπου απαιτείται για τη 
σύσταση  εμπράγματης  ασφάλειας  η  καταχώριση 
οποιουδήποτε εγγράφου ή της ανωτέρω σύμβασης σε 
οποιαδήποτε  αρχή  ή  μητρώο  ή  κτηματολόγιο,  η 
καταχώριση  πραγματοποιείται  στο  όνομα  του 

εκπροσώπου με ρητή μνεία ότι η ασφάλεια χορηγείται 
για την εξασφάλιση απαιτήσεων από ομολογιακό δάνειο.

3. Στην υποθήκη και το ενέχυρο εφαρμόζονται οι 
διατάξεις του ν.δ.  17.7-13.8/1923. Εκτελεστό τίτλο 
αποτελεί η σύμβαση, με την οποία παρασχέθηκε η 
εμπράγματη ασφάλεια. Οι διατάξεις των άρθρων 39 και 
44 του ν.δ. 17.7-13.8/1923 εφαρμόζονται ανάλογα και 
επί ενεχυριάσεως ονομαστικής απαιτήσεως σε ασφάλεια 
ομολογιακού δανείου.

Άρθρο 13

Υποβολή στοιχείων

1. Οι εταιρείες ειδικού σκοπού των άρθρων 10 και 11 
υποβάλλουν κατ' έτος στην Τράπεζα της Ελλάδος και 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, έκθεση αποτίμησης της 
ακίνητης περιουσίας τους και της ρευστοποιήσιμης αξίας 
της περιουσίας τους, ελεγμένες από ορκωτούς ελεγκτές 
σύμφωνα με τα Διεθνή Ελεγκτικά Πρότυπα.

2.  Οι  εταιρείες  ειδικού  σκοπού  του  άρθρου  11 
υποχρεούνται  να  γνωστοποιούν  κάθε  χρόνο  στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τα στοιχεία των μετόχων τους, 
καθώς και  έπειτα από κάθε αλλαγή στη μετοχική 
σύνθεση της εταιρείας. Αν μέτοχοι της εταιρείας ειδικού 
σκοπού  είναι  πιστωτικά  ιδρύματα,  τα  στοιχεία 
γνωστοποιούνται και στην Τράπεζα της Ελλάδος.

3. Σε κάθε περίπτωση που από την ισχύουσα νομοθεσία 
επιβάλλεται  η  σύνταξη  ενημερωτικού  δελτίου,  το 
πρόγραμμα  του  ομολογιακού  δανείου  αποτελεί 
παράρτημα  του  ενημερωτικού  δελτίου,  εφόσον 
ειδικότερος νόμος δεν ορίζει διαφορετικά.

Άρθρο 14

Φορολογικές και άλλες ρυθμίσεις

1. Η έκδοση ομολογιακού δανείου του νόμου αυτού, η 
παροχή κάθε είδους ασφαλειών, όλες οι συμβάσεις που 
προβλέπονται στο νόμο αυτόν, καθώς και κάθε σχετική 
ή παρεπόμενη σύμβαση ή πράξη και η καταχώριση 
αυτών σε δημόσια βιβλία όπου απαιτείται, οι προσωρινοί 
και οριστικοί τίτλοι ομολογιών, η διάθεση και κυκλοφορία 
αυτών, η εξόφληση του κεφαλαίου από ομολογίες και 
από επιχειρηματικές απαιτήσεις που τις καλύπτουν και εν 
γένει  η  άσκηση δικαιωμάτων που απορρέουν από 
ομολογίες που εκδίδονται σύμφωνα με το νόμο αυτόν 
και από επιχειρηματικές απαιτήσεις που τις καλύπτουν, η 
μεταβίβαση ομολογιών εντός ή εκτός οργανωμένης 
αγοράς ή χρηματιστηρίου απαλλάσσονται από κάθε 
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άμεσο ή έμμεσο φόρο, περιλαμβανομένου και του 
φόρου υπεραξίας, τέλος, ανταποδοτικό ή μη, τέλος 
χαρτοσήμου,  εισφορά,  εισφορά  του  ν.  128/1975, 
προμήθεια, δικαίωμα ή άλλη επιβάρυνση υπέρ του 
Δημοσίου ή τρίτων, με την επιφύλαξη των διατάξεων 
που αφορούν το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών.

2. Για κάθε εγγραφή σύστασης ή μεταβίβασης ή άρση ή 
διαγραφή εμπραγμάτων δικαιωμάτων ή σημειώσεων σε 
οποιοδήποτε δημόσιο βιβλίο, μητρώο ή κτηματολόγιο και 
για την καταχώριση των συμβάσεων των άρθρων 10 
και 11, καταβάλλονται μόνο πάγια δικαιώματα εμμίσθων 
ή αμίσθων υποθηκοφυλάκων εκατό ευρώ (100 €), 
αποκλειόμενης  οποιασδήποτε  άλλης  επιβάρυνσης  ή 
τέλους.

3. Με την επιφύλαξη των διατάξεων που αφορούν 
χρεώσεις του Κεντρικού Αποθετηρίου Αξιών, σε κάθε 
περίπτωση όπου απαιτείται στο πλαίσιο του νόμου αυτού 
η  σύνταξη  οποιουδήποτε  συμβολαιογραφικού 
εγγράφου, τα δικαιώματα των συμβολαιογράφων, του 
Ταμείου Νομικών και οποιουδήποτε τρίτου και οι αμοιβές 
των  δικηγόρων  περιορίζονται  στο  1/20  των 
επιβαλλομένων από τις κείμενες διατάξεις, χωρίς να 
δύνανται να υπερβούν το ποσό των δύο χιλιάδων 
πεντακοσίων ευρώ (2.500 €), εφόσον υπολογίζονται 
αναλογικά ή το ποσό των διακοσίων ευρώ {200 €) σε 
κάθε άλλη περίπτωση. Τα ανωτέρω ισχύουν αναλόγως 
και για τις αμοιβές και τα δικαιώματα των δικαστικών 
επιμελητών.

4. Η μεταβίβαση απαιτήσεων προς και από την εταιρεία 
ειδικού σκοπού των άρθρων 10 και 11 και η είσπραξη 
των σχετικών απαιτήσεων από την εταιρεία αυτή, η 
σύναψη συμβάσεων παραγώγων χρηματοοικονομικών 
μέσων  ή  συμβάσεων  δανείων  ή  πιστώσεων 
απαλλάσσονται από κάθε άμεσο ή έμμεσο φόρο, τέλη 
χαρτοσήμου, εισφορά ή δικαιώματα υπέρ του Δημοσίου 
ή τρίτων.

5. Η μεταβίβαση ακινήτων προς την εταιρία ειδικού 
σκοπού της παραγράφου 6 του άρθρου 11, καθώς και η 
αναμεταβίβασή  τους  στον  αρχικώς  μεταβιβάζοντα, 
απαλλάσσεται από κάθε άμεσο ή έμμεσο φόρο, τέλη 
χαρτοσήμου, εισφορά ή δικαιώματα υπέρ του Δημοσίου 
ή τρίτων.

6. Δάνεια και πιστώσεις πάσης φύσεως προς την εταιρεία 
ειδικού σκοπού των άρθρων 10 και 11 που χορηγούνται 
για  τους  σκοπούς  τιτλοποίησης  απαλλάσσονται  της 
εισφοράς του ν. 128/1975, όπως ισχύει.

7. Τα κέρδη από τη μεταβίβαση απαιτήσεων στην 
εταιρεία ειδικού σκοπού των άρθρων 10 και 11, η 
σύναψη συμβάσεων παραγώγων χρηματοοικονομικών 
μέσων  ή  συμβάσεων  δανείων  ή  πιστώσεων, 
απαλλάσσονται από το φόρο εισοδήματος.

8. Ομοίως απαλλάσσονται τα κέρδη από την πώληση 
των  ακινήτων  στην  εταιρεία  ειδικού  σκοπού  της 
παραγράφου 6 του άρθρου 11.

9. Η απαλλαγή που προβλέπεται στις παραγράφους 7 
και 8 παρέχεται με την προϋπόθεση ότι τα κέρδη της 
μεταβιβάζουσας εταιρείας εμφανίζονται σε λογαριασμό 
ειδικού  αφορολόγητου  αποθεματικού,  το  οποίο  αν 
διανεμηθεί ή κεφαλαιοποιηθεί υπόκειται σε φορολογία 
σύμφωνα με τις διατάξεις της παραγράφου 4 του 
άρθρου 106 του ν. 2238/1994 (ΦΕΚ 151 Α') κατά το 
χρόνο της διανομής ή της κεφαλαιοποίησης.

10.  Αν ο  μεταβιβάζων τα ακίνητα  είναι,  μετά τη 
μεταβίβαση, μισθωτής των ακινήτων, τότε η εταιρεία 
ειδικού σκοπού του άρθρου 11 δεν έχει υποχρέωση 
καταβολής Φόρου Μεγάλης Ακίνητης Περιουσίας του 
άρθρου 24 του ν. 2459/1997 (ΦΕΚ 17 Α') για τα 
ακίνητα αυτά, ούτε και συμπληρωματικού φόρου και 
τέλους χαρτοσήμου στο εισόδημα των ακινήτων αυτών. 
Υπόχρεος  για  την  καταβολή  του  Φόρου  Μεγάλης 
Ακίνητης Περιουσίας των ακινήτων του προηγούμενου 
εδαφίου είναι ο μεταβιβάζων τα ακίνητα μισθωτής για 
όσο χρόνο διαρκεί η μίσθωση.

11.  Για  τον  προσδιορισμό  του  φορολογητέου 
εισοδήματος της εταιρείας ειδικού σκοπού των άρθρων 
10 και 11, οι τόκοι των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων 
θεωρούνται εισόδημα από εμπορικές επιχειρήσεις. Από 
τα ακαθάριστα έσοδα της εκπίπτουν, επιπλέον των 
δαπανών απόκτησης εισοδήματος, όπως αυτές ορίζονται 
στο άρθρο 105 του Κώδικα Φορολογίας Εισοδήματος 
που κυρώθηκε με το ν. 2238/1994, και οι τόκοι και τα 
συναφή έξοδα των δανείων, πιστώσεων και συμβάσεων 
παραγώγων  χρηματοοικονομικών  μέσων  που 
συνομολογεί.  Σε  περίπτωση  αναμεταβίβασης  της 
απαίτησης ή του ακινήτου στον αρχικώς μεταβιβάσαντα, 
εφαρμόζονται αναλόγως για την εταιρεία ειδικού σκοπού 
του άρθρου 10 και 11 οι διατάξεις των παραγράφων 7, 
8 και 9 του άρθρου αυτού.

12.  Με  την  επιφύλαξη  των  εξαιρέσεων  που 
προβλέπονται στο άρθρο 15 του ν. 3091/2002 (ΦΕΚ 
330 Α'), η εταιρεία ειδικού σκοπού δεν βαρύνεται με τον 
ειδικό φόρο ακίνητης περιουσίας, που προβλέπεται στο 
άρθρο αυτό, αν η πλειοψηφία του μετοχικού κεφαλαίου 
της κατέχεται από κοινωφελή ιδρύματα ή οργανισμούς. 
Με απόφαση του Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών 
ορίζονται οι λεπτομέρειες, οι όροι, οι προϋποθέσεις και 
κάθε άλλο θέμα που είναι αναγκαίο για την εφαρμογή 
της παραγράφου αυτής.

13. Οι διατάξεις του άρθρου αυτού με την εξαίρεση των 
παραγράφων 5,8 και 10 αυτού και του άρθρου 10 με 
την εξαίρεση της παραγράφου 3 αυτού, εφαρμόζονται 
και  σε  περίπτωση  μεταβίβασης  απαιτήσεων  προς 
τιτλοποίηση, σύμφωνα με το άρθρο 10 κατά την οποία η 
εταιρεία ειδικού σκοπού του άρθρου 10 εδρεύει στην 
αλλοδαπή.
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Άρθρο 15

Καταργούμενες - Τροποποιούμενες διατάξεις

1. Η παράγραφος 1 του άρθρου 3α του κ.ν. 2190/1920 
αντικαθίσταται ως εξής:

«1. (α) Η γενική συνέλευση μπορεί να αποφασίζει 
σύμφωνα με τις διατάξεις των άρθρων 29 παρ. 3 και 31 
παρ. 2 την έκδοση ομολογιακού δανείου, με το οποίο 
χορηγείται στους ομολογιούχους δικαίωμα μετατροπής 
των ομολογιών τους σε μετοχές της εταιρείας.
(β) Το διοικητικό συμβούλιο μπορεί να αποφασίζει την 
έκδοση  ομολογιακού  δανείου  με  μετατρέψιμες 
ομολογίες υπό τις προϋποθέσεις της παραγράφου 1 του 
άρθρου 13.
(γ) Επί των αποφάσεων των περιπτώσεων α' και β' 
εφαρμόζονται αναλόγως οι διατάξεις για τη δημοσιότητα 
της απόφασης για την αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου 
και οι διατάξεις της παραγράφου 8 του άρθρου 13.»

2. Η παράγραφος 2 του άρθρου 3α του κ.ν. 2190/1920 
αντικαθίσταται ως εξής:

«2. Στην απόφαση του αρμόδιου οργάνου ορίζεται ο 
χρόνος και ο τρόπος άσκησης του δικαιώματος, η τιμή ή 
ο λόγος μετατροπής ή το εύρος τους. Η τελική τιμή ή ο 
λόγος μετατροπής ορίζονται από το διοικητικό συμβούλιο 
της  εταιρείας  πριν  από  την  έκδοση  του  δανείου. 
Απαγορεύεται χορήγηση μετοχών ονομαστικής αξίας 
ανώτερης  της τιμής  έκδοσης των μετατρεπόμενων 
ομολογιών.»

3. Η παράγραφος 3 του άρθρου 3α του κ.ν. 2190/1920 
αντικαθίσταται ως εξής:

«3. Η διάταξη της παραγράφου 1 του άρθρου 13α του 
παρόντος εφαρμόζεται ανάλογα. Μετά την ολοκλήρωση 
της κάλυψης του δανείου, το διοικητικό συμβούλιο της 
εκδότριας πιστοποιεί την καταβολή του ομολογιακού 
δανείου με ανάλογη εφαρμογή του άρθρου 11 του 
παρόντος. Σε περίπτωση παράβασης επιβάλλονται οι 
ποινές  που  προβλέπονται  στο  άρθρο  58α  του 
παρόντος.»

4. Στο άρθρο 3α του κ.ν. 2190/1920 προστίθεται 
παράγραφος 4 ως εξής:

«4. Με την άσκηση του δικαιώματος μετατροπής των 
ομολογιών, επέρχεται ισόποση αύξηση του μετοχικού 
κεφαλαίου.  Το  διοικητικό  συμβούλιο  της  εταιρείας 
υποχρεούται μέχρι τη λήξη του επόμενου μηνός από την 
ημέρα  άσκησης  του  δικαιώματος  μετατροπής  να 
διαπιστώνει την αύξηση και να αναπροσαρμόζει το περί 
κεφαλαίου  άρθρο  του  καταστατικού,  τηρώντας  τις 
διατυπώσεις δημοσιότητας του άρθρου 7β.»

5. Στο τέλος του άρθρου 3α του κ.ν. 2190/1920 
προστίθεται παράγραφος 5 ως εξής:

«5. Οι αυξήσεις κεφαλαίου της παραγράφου 4 δεν 
αποτελούν τροποποίηση του καταστατικού."

6. Το άρθρο 3β του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως 
εξής:

«Άρθρο 3β
Η γενική συνέλευση μπορεί να αποφασίζει, σύμφωνα με 
τις διατάξεις των άρθρων 29 παρ. 3 και 31 παρ. 2, την 
έκδοση ομολογιακού δανείου, με το οποίο χορηγείται 
στους ομολογιούχους δικαίωμα είτε προς λήψη, πέραν 
του τάκου, και ορισμένου ποσοστού επί των κερδών που 
υπολείπονται μετά την απόληψη του κατά το άρθρο 45 
πρώτου  μερίσματος  από  τους  προνομιούχους  και 
κοινούς μετόχους είτε προς λήψη άλλης πρόσθετης 
παροχής, που εξαρτάται από το ύψος της παραγωγής ή 
το εν γένει επίπεδο δραστηριότητας της εταιρείας.»

7. Η παράγραφος 1 του άρθρου 8α του κ.ν. 2190/1920 
αντικαθίσταται ως εξής:

«1.  Το  κατώτατο  όριο  του  μετοχικού  κεφαλαίου 
ανώνυμης εταιρίας που προσφεύγει στην ολική ή μερική 
κάλυψη του από το κοινό με δημόσια εγγραφή ορίζεται 
στο ποσό του ενάμισι εκατομμυρίου ευρώ ολοσχερώς 
καταβεβλημένο.»

8. Η παράγραφος 2 του άρθρου 8α του κ,ν. 2190/1920 
αντικαθίσταται ως εξής:

«2.  Η σύναψη με  δημόσια  εγγραφή ομολογιακού 
δανείου επιτρέπεται μόνο σε ανώνυμη εταιρία που έχει 
μετοχικό κεφάλαιο τουλάχιστον ενάμισι εκατομμυρίου 
ευρώ ολοσχερώς καταβεβλημένο.»

9. Η παράγραφος 3 του άρθρου 8α του κ.ν. 2190/1920 
αντικαθίσταται ως εξής;

«3. Η διάθεση προς το κοινό μετοχών ή ομολογιών 
ενεργείται μέσω αναδόχου, ο οποίος συνυπογράφει το 
ενημερωτικό δελτίο.»

10.  Η  παράγραφος  4  του  άρθρου  8α  του  κ.ν. 
2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«4. Πα την κάλυψη του μετοχικού κεφαλαίου ή τη 
σύναψη ομολογιακού δανείου, με δημόσια εγγραφή, ή 
για τη διάθεση προς το κοινό μετοχών ή ομολογιών 
απαιτείται άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η οποία 
εγκρίνει ταυτόχρονα και το ενημερωτικό δελτίο που 
δημοσιεύεται σύμφωνα με την κείμενη νομοθεσία. Για 
την παροχή της άδειας δημόσιας εγγραφής η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς  ελέγχει  τη  συνδρομή  των 
προϋποθέσεων που τίθενται από τις παραγράφους 1-3 
του άρθρου αυτού.»
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11.  Η  παράγραφος  5  του  άρθρου  8α  του  κ.ν. 
2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«5. Πρόσκληση προς το κοινό ή διάθεση κινητών αξιών 
που εμπίπτουν στο άρθρο 4 του π.δ. 52/1992 δεν 
συνιστούν δημόσια εγγραφή.»

12. Στο άρθρο 8α του κ.ν. 2190/1920 προστίθεται 
παράγραφος 6 ως εξής:

«6. Οι ανώνυμες εταιρίες που αποκτούν κεφάλαια μέσω 
δημόσιας  εγγραφής  μετοχών  ή  ομολογιών 
υποχρεούνται να ζητήσουν μέσα σε ένα έτος από την 
ολοκλήρωση της δημόσιας εγγραφής την εισαγωγή των 
παραπάνω κινητών αξιών σε χρηματιστήριο.»

13. Στο τέλος του άρθρου 8α του κ.ν. 2190/1920 
προστίθεται παράγραφος 7 ως εξής:

«7. Για τη χορήγηση της άδειας για δημόσια εγγραφή σε 
ομολογιακό  δάνειο  ή  για  διάθεση  προς  το  κοινό 
ομολογιών  απαιτείται  προηγούμενη  αξιολόγηση  της 
πιστοληπτικής ικανότητας της εταιρίας ή των ομολογιών. 
Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ορίζονται οι 
εταιρείες που μπορούν να αξιολογούν την πιστοληπτική 
ικανότητα των εκδοτριών, η διαδικασία δημοσιοποίησης 
της αξιολόγησης, καθώς και κάθε θέμα και αναγκαία 
λεπτομέρεια σχετικά με τα παραπάνω.»

14. Η περίπτωση α' της παραγράφου 1 του άρθρου 13 
του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«1. (α) Στο καταστατικό είναι δυνατόν να ορισθεί ότι 
κατά τη διάρκεια της πρώτης πενταετίας από τη σύσταση 
της εταιρείας, το διοικητικό συμβούλιο έχει το δικαίωμα 
με απόφαση του που λαμβάνεται με πλειοψηφία των 
δύο τρίτων (2/3) τουλάχιστον του συνόλου των μελών 
του να αυξάνει το μετοχικό κεφάλαιο μερικά ή ολικά με 
την έκδοση νέων μετοχών, για ποσό που δεν μπορεί να 
υπερβεί το αρχικό μετοχικό κεφάλαιο.»

15. Η περίπτωση β' της παραγράφου 1 του άρθρου 13 
του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«(β) Η πιο πάνω εξουσία μπορεί να εκχωρείται στο 
διοικητικό συμβούλιο και  με απόφαση της γενικής 
συνέλευσης,  η  οποία  υπόκειται  στις  διατυπώσεις 
δημοσιότητας του άρθρου 7β. Στην περίπτωση αυτή, το 
μετοχικό κεφάλαιο μπορεί να αυξάνεται μέχρι το ποσό 
του κεφαλαίου που είναι καταβεβλημένο κατά την 
ημερομηνία που χορηγήθηκε στο διοικητικό συμβούλιο 
η εν λόγω εξουσία.»

16. Η περίπτωση γ' της παραγράφου 1 του άρθρου 13 
του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«(γ) Η πιο πάνω εξουσία του διοικητικού συμβουλίου 
μπορεί να ανανεώνεται από τη γενική συνέλευση για 
χρονικό διάστημα που δεν υπερβαίνει την πενταετία για 

κάθε ανανέωση και η ισχύς της αρχίζει μετά τη λήξη της 
κάθε  πενταετίας.  Η  απόφαση  αυτή  της  γενικής 
συνέλευσης υπόκειται στις διατυπώσεις δημοσιότητας 
του άρθρου 7β.»

17. Το πρώτο εδάφιο της παραγράφου 5 του άρθρου 13 
του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«5. Η απόφαση του αρμόδιου οργάνου της εταιρίας για 
αύξηση  μετοχικού  κεφαλαίου  πρέπει  να  αναφέρει 
τουλάχιστον το ποσό της αύξησης του κεφαλαίου, τον 
τρόπο κάλυψης της, τον αριθμό και το είδος των 
μετοχών που θα εκδοθούν, την ονομαστική αξία και την 
τιμή διάθεσης αυτών και την προθεσμία κάλυψης.»

18. Το τρίτο εδάφιο της παραγράφου 5 του άρθρου 13 
του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«Μετά το τέλος της προθεσμίας, που όρισε το όργανο 
της εταιρείας που αποφάσισε την αύξηση, για την 
ενάσκηση του δικαιώματος προτίμησης, η οποία δεν 
μπορεί να είναι μικρότερη από ένα (1) μήνα ή, εφόσον 
το δικαίωμα προτίμησης απορρέει από μετοχές που είναι 
εισηγμένες  στο  Χρηματιστήριο  Αξιών  Αθηνών, 
δεκαπέντε (15) ημέρες, οι μετοχές που δεν έχουν 
αναληφθεί,  σύμφωνα με τα παραπάνω, διατίθενται 
ελεύθερα από το διοικητικό συμβούλιο της εταιρείας.»

19.  Η  παράγραφος  3  του  άρθρου  29  του  κ.ν. 
2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:

«3. Εξαιρετικά προκειμένου για αποφάσεις που αφορούν 
στη  μεταβολή  της  εθνικότητας  της  εταιρείας,  σε 
μεταβολή του αντικειμένου της επιχείρησης αυτής, σε 
επαύξηση των υποχρεώσεων των μετόχων, σε αύξηση 
του μετοχικού κεφαλαίου μη προβλεπόμενη από το 
Καταστατικό, σύμφωνα με το άρθρο 13 (παρ. 1 και 2) ή 
επιβαλλόμενη από διατάξεις νόμων ή γενόμενη με 
κεφαλαιοποίηση  αποθεματικών,  σε  μείωση  του 
μετοχικού κεφαλαίου, σε μεταβολή του τρόπου διάθεσης 
των κερδών, σε συγχώνευση, διάσπαση, μετατροπή, 
αναβίωση, παράταση της διάρκειας ή διάλυση της 
εταιρείας,  παροχή  ή  ανανέωση  εξουσίας  προς  το 
Διοικητικό  Συμβούλιο  για  αύξηση  του  μετοχικού 
κεφαλαίου, .σύμφωνα με το άρθρο 13 παρ, 1, η 
συνέλευση ευρίσκεται σε απαρτία και συνεδριάζει έγκυρα 
επί  των  θεμάτων  της  ημερήσιας  διάταξης  όταν 
παρίστανται ή αντιπροσωπεύονται κατ1 αυτήν μέτοχοι 
εκπροσωπούντες  τα  δύο  τρίτα  (2/3)  του 
καταβεβλημένου μετοχικού κεφαλαίου.»

20. Το εδάφιο (ε) της παραγράφου 1 του άρθρου 34 
του κ. ν. 2190/1920 καταργείται και αναριθμείται το 
εδάφιο (στ) σε (ε) και το εδάφιο (ζ) σε (στ).

21. Το πρώτο εδάφιο της παραγράφου 4 του άρθρου 70 
του κ.ν. 2190/1920 αντικαθίσταται ως εξής:
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«4. Αν υπάρχουν δανειστές με ομολογίες μετατρέψιμες 
σε μετοχές τουλάχιστον μιας από τις συγχωνευόμενες 
εταιρείες, η απόφαση για συγχώνευση πρέπει να εγκριθεί 
και από τους δανειστές αυτούς.»

22. Καταργείται το άρθρο 3γ του κ.ν. 2190/1920.

23. Το πρώτο και το τέταρτο εδάφια της παραγράφου 8 
του τμήματος Α' του άρθρου 4 του π.δ. 350/1985 (ΦΕΚ 
126 Α') καταργούνται.

24. Στο άρθρο 4 του π.δ. 348/1985 (ΦΕΚ 125 Α') 
προστίθεται παράγραφος 4 ως εξής:

«4. Οι παραπάνω παράγραφοι 2 και 3 εφαρμόζονται και 
σε  περίπτωση  δημόσιας  εγγραφής  ή  προσφοράς 
ομολογιών στο κοινό.»

Άρθρο 16

Συμψηφισμός και εξωχρηματιστηριακά 
παράγωγα προϊόντα

Σε περίπτωση πτώχευσης ή άλλου συλλογικού μέτρου ή 
διαδικασίας που συνεπάγεται την απαγόρευση ή τον 
περιορισμό της εξουσίας διάθεσης, ο συμψηφισμός των 
εκατέρωθεν  απαιτήσεων,  συμπεριλαμβανομένου  του 
πολυμερούς και του εκκαθαριστικού συμψηφισμού, που 
πηγάζει από συναλλαγές κάθε φύσεως, καθώς και 
συμψηφισμού  απαιτήσεων  που  προκύπτουν  από 
συναλλαγές, σε εξωχρηματιστηριακά παράγωγα μεταξύ 
προσώπων από τα οποία ένα τουλάχιστον είναι το 
Δημόσιο ή ίδρυμα κατά την έννοια της παρ. 5 του 
άρθρου 2 του ν. 23967 1996 (ΦΕΚ 73 Α'), είναι έγκυρος 
και ισχυρός και αντιτάσσεται έναντι όλων των πιστωτών 
εφόσον διέπεται από σύμβαση μεταξύ των δικαιούχων 
των συμψηφιζόμενων απαιτήσεων, που καταρτίζεται με 
έγγραφο  βέβαιης  χρονολογίας,  προγενέστερης  της 
κήρυξης της πτώχευσης ή της έναρξης του συλλογικού 
μέτρου ή της διαδικασίας.

Άρθρο 17
ΚΕΦΑΛΑΙΟ Δ'

ΑΛΛΕΣ ΔΙΑΤΑΞΕΙΣ

1. Στο τέλος της παρ. 9 του άρθρου 2 του ν. 1667/1986 
(ΦΕΚ 196 Α') προστίθεται εδάφιο ως εξής:

«Προκειμένου  για  πιστωτικούς  συνεταιρισμούς  που 
λειτουργούν ως πιστωτικά ιδρύματα, στον συνεταίρο 
που αποχωρεί ή αποκλείεται, αποδίδεται η αξία της 
συνεταιριστικής μερίδας που αναλογεί στην καθαρή 
περιουσία του πιστωτικού συνεταιρισμού, όπως αυτή 
προκύπτει από τον ισολογισμό της τελευταίας χρήσης, 

λαμβανομένου υπόψη και του ποσού κατά το οποίο οι 
σχηματισμένες  προβλέψεις  υπολείπονται  των 
απαιτουμένων, σύμφωνα με την κατά το άρθρο 38 παρ. 
5 του ν. 2937/2001 έκθεση των ορκωτών ελεγκτών και 
τη σύμφωνη γνώμη της Τράπεζας της Ελλάδος για τη 
διαφορά αυτήν.»

2.  Η  παρ.  3  του  άρθρου  3  του  ν.  1667/1986 
αντικαθίσταται ως εξής:

«3. Το καταστατικό μπορεί να επιτρέπει την απόκτηση 
από  κάθε  συνεταίρο  έως  πέντε  (5)  προαιρετικών 
μερίδων,  εκτός  από  την  υποχρεωτική  μερίδα. 
Προκειμένου για καταναλωτικούς συνεταιρισμούς, το 
Καταστατικό μπορεί να επιτρέπει την απόκτηση από κάθε 
συνεταίρο  μέχρι  100  προαιρετικών  μερίδων,  για 
πιστωτικούς συνεταιρισμούς μέχρι χιλίων διακοσίων και 
μιας (1.201) και μπορεί να ορίζει χωρίς περιορισμό τον 
αριθμό των προαιρετικών μερίδων που μπορούν να 
αποκτήσουν νομικά πρόσωπα δημοσίου δικαίου. Η αξία 
κάθε προαιρετικής μερίδας είναι ίση με την αξία της 
υποχρεωτικής.»

3. Πριν το τελευταίο εδάφιο της παρ. 3 του άρθρου 4 
του ν. 1667/1986 προστίθεται εδάφιο ως εξής:

«Προκειμένου  για  πιστωτικούς  συνεταιρισμούς  που 
λειτουργούν  ως  πιστωτικά  ιδρύματα,  κάθε  νέος 
συνεταίρος  υποχρεούται  κατά  την  είσοδο  του  να 
καταβάλει, εκτός από το ποσό της μερίδας του και 
εισφορά ανάλογη προς την καθαρή περιουσία του 
συνεταιρισμού,  όπως  αυτή  προκύπτει  από  τον 
ισολογισμό της τελευταίας χρήσης και των διατάξεων 
του Καταστατικού, λαμβανομένου υπόψη και του ποσού 
κατά το οποίο οι  σχηματισμένες προβλέψεις τυχόν 
υπολείπονται των απαιτουμένων, σύμφωνα με την κατά 
το άρθρο 38 παρ. 5 του ν. 2937/ 2001 σχετική έκθεση 
των ορκωτών ελεγκτών και τη σύμφωνη γνώμη της 
Τράπεζας της Ελλάδος περί της διαφοράς αυτής.»

4.  Η  παρ.  2  του  άρθρου  5  του  ν.  1667/1986 
αντικαθίσταται ως εξής:

«2.  Η  Γενική  Συνέλευση  συνέρχεται  σε  τακτική 
συνεδρίαση μία φορά το έτος ύστερα από πρόσκληση 
του Διοικητικού Συμβουλίου και μέσα σε έξι (6) μήνες 
από τη λήξη της διαχειριστικής χρήσης. Το Καταστατικό 
μπορεί να προβλέπει δυνατότητα σύγκλησης της Γενικής 
Συνέλευσης δύο φορές το έτος.»

5. Το τελευταίο εδάφιο της παρ. 1 του άρθρου 7 του ν. 
1667/1986 αντικαθίσταται ως εξής:

«Η διάρκεια της θητείας των μελών του Διοικητικού 
Συμβουλίου ορίζεται από το Καταστατικό και δεν μπορεί 
να είναι μεγαλύτερη των τεσσάρων (4) ετών ούτε 
μικρότερη των δύο (2) ετών.»
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6.  Στο  άρθρο  8  του  ν.  1667/1986  προστίθεται 
παράγραφος 3 ως εξής:

«3. Οι διατάξεις των παρ. 1 και 2 του άρθρου αυτού δεν 
εφαρμόζονται στους Πιστωτικούς Συνεταιρισμούς που 
λειτουργούν  ως  Πιστωτικά  Ιδρύματα,  ύστερα  από 
σχετική άδεια της Τράπεζας της Ελλάδος. Τα Εποπτικά 
Συμβούλια που έχουν εκλεγεί σε αυτά, με βάση τις 
διατάξεις του άρθρου αυτού θα συνεχίσουν να, ασκούν 
τα καθήκοντα τους μέχρι τη λήξη της θητείας τους.»

Άρθρο 18

Η παράγραφος 1 του άρθρου 58 του ν. 2533/1997 
(ΦΕΚ 228 Α'), όπως τροποποιήθηκε με την παράγραφο 
4 του άρθρου 19 του ν. 2651/1998, αντικαθίσταται ως 
εξής:

«1. Όταν αντικείμενο διαπραγμάτευσης είναι αυλοί τίτλοι 
του Δημοσίου, η εκκαθάριση και ο διακανονισμός τους 
διενεργείται από το Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών Α.Ε. 
(εφεξής «Κ.Α.Α.»), κατά τους όρους του κανονισμού 
εκκαθάρισης  που  καταρτίζεται  από  την  Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς σύμφωνα με την παράγραφο 2 του 
άρθρου  105  του  παρόντος  νόμου.  Το  «Κ.Α.Α.» 
συμμετέχει  στο  Σύστημα  Παρακολούθησης 
Συναλλαγών της Τράπεζας της Ελλάδος ως φορέας 
κατά την έννοια του άρθρου 6 παρ. 1 του ν. 2198/1994 
και ενημερώνει τους λογαριασμούς του στην Τράπεζα 
της  Ελλάδος  για  τον  οριστικό  διακανονισμό  των 
υποχρεώσεων των φορέων στο Σύστημα Λογιστικής 
Παρακολούθησης  Συναλλαγών  που  διαχειρίζεται  η 
Τράπεζα της Ελλάδος. Με κοινή απόφαση της Τράπεζας 
της Ελλάδος και της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, που 
δημοσιεύεται  στην  Εφημερίδα  της  Κυβερνήσεως, 
δύνανται να ρυθμίζονται ειδικά θέματα συμψηφισμού, 
εκκαθάρισης και διακανονισμού των απαιτήσεων και 
υποχρεώσεων του Κ.Α.Α.  ως φορέα στο Σύστημα 
Λογιστικής Παρακολούθησης Συναλλαγών της Τράπεζας 
της Ελλάδος.»

Άρθρο 19

Η ισχύς της διατάξεως της παραγράφου 2 του άρθρου 
31 του Κώδικα Φορολογίας Εισοδήματος παρατείνεται 
για τις επιχειρήσεις των εδαφίων γ' και δ' της ίδιας 
παραγράφου μέχρι 31 Δεκεμβρίου 2004.

Άρθρο 20

Μεταβατική διάταξη

Ομολογιακά δάνεια που εκδόθηκαν μέχρι την έναρξη 
ισχύος του νόμου αυτού εξακολουθούν να διέπονται 

από τις διατάξεις που ίσχυαν κατά το χρόνο λήψης της 
απόφασης του αρμόδιου οργάνου για την έκδοση τους.

Άρθρο 21

Το δεύτερο εδάφιο της παραγράφου 5 του άρθρου 41 
του ν. 2362/1995 (ΦΕΚ 247Α') συμπληρώνεται ως 
εξής:

«Η προθεσμία αυτή για ανάλογα χρηματικά εντάλματα 
προπληρωμών εσωτερικού που αφορούν τις Ένοπλες 
Δυνάμεις δεν μπορεί να υπερβεί τα πέντε (5) χρόνια από 
την έκδοση του πρώτου εντάλματος.»

Άρθρο 22

Μισθολογική πολιτική έτους 2003

1. Ο μηνιαίος βασικός μισθός που αποτελεί τη βάση για 
τη διαμόρφωση, κατά περίπτωση, των βασικών μισθών 
όλων  των βαθμών  της  ιεραρχίας  των  δικαστικών 
λειτουργών, των στρατιωτικών, των Αρχιερέων της 
Εκκλησίας της Ελλάδος, του κύριου προσωπικού του 
Νομικού Συμβουλίου του Κράτους, των Ιατροδικαστών, 
των μελών Δ.Ε.Π. των A.E.I, και Ε.Π. των Τ.Ε.Ι., των 
Ερευνητών, των Ειδικών Λειτουργικών Επιστημόνων 
(Ε.Λ.Ε.), των Συμβούλων και Παρέδρων Παιδαγωγικού 
Ινστιτούτου (Π.Ι.). του Ερευνητικού Προσωπικού του 
ΚΕΠΕ,  των  Καθηγητών  Ανωτάτων  Στρατιωτικών 
Σχολών (Α.Σ.Σ.) και της Εθνικής Σχολής Δημόσιας 
Υγείας (Ε.Σ.Δ.Υ.), των διπλωματικών υπαλλήλων και 
λοιπών  συναφών  κατηγοριών  του  Υπουργείου 
Εξωτερικών,  των ιατρών  του  Εθνικού  Συστήματος 
Υγείας,  των  μελών  του  μόνιμου  καλλιτεχνικού 
προσωπικού των Κρατικών Ορχηστρών Αθηνών και 
Θεσσαλονίκης και της Ορχήστρας της Λυρικής Σκηνής, 
του  εκπαιδευτικού  προσωπικού  των  Ακαδημιών 
Εμπορικού Ναυτικού (Α.Ε.Ν.), του προσωπικού της 
Δημόσιας Διοίκησης και των μισθολογικά αντιστοίχων 
προς αυτό κληρικών, ορίζεται ως εξής:
α) Πρωτοδίκη, σε εννιακόσια εξήντα δύο ευρώ (962 €).
β) Ανθυπολοχαγού, σε εξακόσια ογδόντα ένα ευρώ και 
είκοσι επτά λεπτά (681,27 €).
γ) Τιτουλάριου Επισκόπου και Βοηθού Επισκόπου της 
Εκκλησίας της Ελλάδος, σε χίλια έξι ευρώ και σαράντα 
ένα λεπτά {1.006,41 €).
δ) Δικαστικού Αντιπροσώπου Ν.Σ.Κ.,  σε  εννιακόσια 
εξήντα δύο ευρώ (962 €).
ε) Ιατροδικαστή Δ' Τάξεως, σε εννιακόσια πενήντα ευρώ 
και είκοσι τρία λεπτά (950,23 €).
στ) Λέκτορα A.E.I.,  σε εννιακόσια είκοσι ευρώ και 
εβδομήντα εννέα λεπτά (920,79 €}.
ζ) Καθηγητή Εφαρμογών Τ.Ε.Ι., σε οκτακόσια δεκατρία 
ευρώ και τρία λεπτά (813,03 €).
η) Ερευνητή Δ , σε οκτακόσια εβδομήντα ένα ευρώ και 
είκοσι επτά λεπτά (871,27 €).
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θ) Ε.Λ.Ε. Δ' σε οκτακόσια δώδεκα ευρώ και ογδόντα 
τέσσερα λεπτά (812,84 €).
ι) Παρέδρου με θητεία Π.Ι. σε εννιακόσια πενήντα ένα 
ευρώ και ενενήντα έξι λεπτά (951,96 €).
ια) Συνεργάτη Β' του ΚΕΠΕ, σε επτακόσια εβδομήντα 
οκτώ ευρώ και δεκαπέντε λεπτά (778,15 €).
ιβ) Τακτικού καθηγητή Α.Σ.Σ. και Ε.Σ.Δ.Υ., σε χίλια 
τριακόσια είκοσι εννέα ευρώ και ενενήντα ένα λεπτά 
(1.329,91 €).
ιγ) Ακολούθου Πρεσβείας, σε οκτακόσια τριάντα τέσσερα 
ευρώ (834 €).
ιδ) Επιμελητή Β' ιατρού Ε.Σ.Υ., σε οκτακόσια ενενήντα 
τέσσερα ευρώ και ογδόντα έξι λεπτά (894,86 €).
ιε) Μουσικού, σε επτακόσια ογδόντα δύο ευρώ και 
πενήντα ένα λεπτά (782,51 €).
ιστ) Επιμελητή Α.Ε.Ν. σε επτακόσια ενενήντα έξι ευρώ 
και πενήντα εννέα λεπτά (796,59 €).
ιζ) Του 36ου μισθολογικοί κλιμακίου του άρθρου 7 παρ. 
2 του ν. 2470/1997 (ΦΕΚ 40 Α'), σε τριακόσια ενενήντα 
οκτώ ευρώ και τριάντα επτά λεπτά {398,37 €}.

2. Η παράγραφος 2 του άρθρου 8 του ν. 2470/1997 
(ΦΕΚ 40 Α'), όπως είχε τροποποιηθεί με την παράγραφο 
2 του άρθρου 15 του ν. 2702/1999 (ΦΕΚ 70 Α), 
αντικαθίσταται ως εξής:

«2.  Επίδομα  εμοξάλυνσης  διαφορών  μισθολογίου: 
Ορίζεται για το εισαγωγικό μισθολογικό κλιμάκιο όλων 
των κατηγοριών σε 122 €, μειούμενο κατά 8 € σε κάθε 
μισθολογικό κλιμάκιο κατά την περαιτέρω εξέλιξη τους.»

3. Στην παρ. 5 του άρθρου 18 του ν. 2470/1997, όπως 
αυτό αντικαταστάθηκε με την παράγραφο 1 του άρθρου 
15 του ν. 2592/1998 {ΦΕΚ 57 Α'), προστίθεται δεύτερο 
εδάφιο, που έχει ως εξής:

«Δαπάνες υπερωριακής, νυκτερινής και Κυριακών ή 
εξαιρέσιμων ημερών εργασίας, που πραγματοποιούνται 
το  τελευταίο  δίμηνο  κάθε  έτους,  δύνανται  να 
επιβαρύνουν τον προϋπολογισμό του επόμενου έτ6υς, 
με την προϋπόθεση ότι είχαν προβλεφθεί οι σχετικές 
πιστώσεις στον προϋπολογισμό του οικονομικού έτους 
κατά το οποίο πραγματοποιήθηκαν.»

4.  Ο  χρόνος  υπηρεσίας  των  υπαλλήλων  που 
παρασχέθηκε σε  Ν.Π.Ι.Δ.,  τα  οποία  προηγουμένως 
λειτουργούσαν ως  Ν.Π.Δ.Δ.  ή  αυτοτελείς  δημόσιες 
υπηρεσίες, συνυπολογίζεται γιο τη μισθολογική τους 
εξέλιξη αν ακολούθησε ή ακολουθήσει μετάταξη τους 
στο  Δημόσιο  ή  Ο.Τ.Α.  ή  άλλα  Ν.Π.Δ.Δ.,  εφόσον 
συντρέχουν σωρευτικά οι εξής προϋποθέσεις:
α) υπηρετούσαν στα Ν.Π.Δ.Δ. ή αυτοτελείς δημόσιες 
υπηρεσίες κατά το χρόνο μετατροπής αυτών σε Ν.Π.Ι.Δ. 
και
β) η μετάταξη τους στο Δημόσιο ή Ο.Τ.Α. ή άλλα 
Ν.Π.Δ.Δ,  πραγματοποιείται  εντός  διετίας  από  τη 
μετατροπή των προηγούμενων υπηρεσιών τους σε 
Ν.Π.Ι.Δ..

Στην περίπτωση που η μετάταξη πραγματοποιήθηκε ή 
θα πραγματοποιηθεί μετά τη συμπλήρωση της διετίας, ο 
χρόνος που θα ληφθεί υπόψη για τη μισθολογική τους 
εξέλιξη περιορίζεται στα δύο (2) έτη.

5. Στις αποδοχές των υπαλλήλων του Δημοσίου, των 
Ο.Τ.Α. και των άλλων Ν.Π.Δ.Δ. που διατίθενται για τη 
γραμματειακή  υποστήριξη  των  Βουλευτών,  των 
Ελλήνων Βουλευτών του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου, 
καθώς  και  στα  γραφεία  των  Κομμάτων  που 
εκπροσωπούνται  στη  Βουλή  ή  στο  Ευρωπαϊκό 
Κοινοβούλιο, συμπεριλαμβάνονται και τα επιδόματα και 
αποζημιώσεις που συναρτώνται με την ενεργό άσκηση 
των καθηκόντων της οργανικής τους θέσης ή την 
προσφορά  υπηρεσιών  σε  προβληματικές  ή  σε 
προβληματικές  και  παραμεθόριες  περιοχές.  Δεν 
συμπεριλαμβάνονται  στις  αποδοχές  τυχόν 
καταβαλλόμενα έξοδα κίνησης.

6. Το πρώτο εδάφιο της περίπτωσης ε' της παραγράφου 
1 του άρθρου 10 του ν. 2470/1997 {ΦΕΚ40 Α') 
αντικαθίσταται, από τότε που ίσχυσε, ως εξής:

«Επιδόματα αντισταθμίσματος διαχειριστικών λαθών για 
ταμίες, διαχειριστές και εκδότες, που κατέχουν οργανική 
θέση και διαχειρίζονται αποκλειστικά και κατά πλήρες 
ωράριο ημερήσιας απασχόλησης χρήματα, εφόσον το 
μηνιαίο ποσό της χρηματικής διαχείρισης είναι ανώτερο 
των πενήντα εκατομμυρίων (50.000.000) δραχμών, σε 
μετρητά (πλην επιταγών).»

Άρθρο 23

Θέματα Γενικής Γραμματείας Υπουργικού 
Συμβουλίου

1. Το δεύτερο εδάφιο της παρ. 6 του άρθρου 30 του ν. 
1558/1985 (ΦΕΚ 137 Α'), όπως αντικαταστάθηκε με την 
παρ. 2 του άρθρου 22 του ν. 1735/1987 (ΦΕΚ 195 Α'), 
αντικαθίσταται ως ακολούθως:

«Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και 
Οικονομικών και Εσωτερικών, Δημόσιας Διοίκησης και 
Αποκέντρωσης ρυθμίζονται, κατά παρέκκλιση από κάθε 
άλλη διάταξη, τα θέματα που αφορούν στην οργάνωση 
και λειτουργία τους, στον τρόπο πλήρωσης των θέσεων, 
στη μισθολογική και βαθμολογική διαβάθμιση, ένταξη 
και  εξέλιξη,  καθώς  και  στα  ειδικότερα  προσόντα 
διορισμού και στα καθήκοντα του προσωπικού των 
ανωτέρω γραφείων.»

2. α) Η περίπτωση ε' της παρ. 1 του άρθρου 2 του ν. 
2667/1998 (ΦΕΚ 281 Α') καταργείται.
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β) Οι επιστημονικοί συνεργάτες της Εθνικής Επιτροπής 
για τα Δικαιώματα του Ανθρώπου, που προβλέπονται 
στο άρθρο 7 του ν. 2667/1998, αυξάνονται σε τρεις.

γ) Η παρ. 7 του άρθρου 2 του ν. 2667/1998 δεν 
εφαρμόζεται κατά τον ορισμό των μελών της Εθνικής 
Επιτροπής  για  τα  Δικαιώματα  του  Ανθρώπου,  σε 
αντικατάσταση εκείνων των οποίων η θητεία έληξε τη 
15η Μαρτίου 2003.

δ) Το άρθρο 9 του ν. 2667/1998 εφαρμόζεται και κατά 
τον ορισμό των μελών της Εθνικής Επιτροπής για τα 
Δικαιώματα του Ανθρώπου, .σε αντικατάσταση εκείνων 
των οποίων η θητεία έληξε τη 15η Μαρτίου 2003.

Άρθρο 24

Σύσταση Ειδικών Υπηρεσιών

1. Στο Υπουργείο Γεωργίας συνιστώνται:
α) Ειδική Υπηρεσία Συντονισμού και Παρακολούθησης 
Δράσεων  Ευρωπαϊκού  Γεωργικού  Ταμείου 
Προσανατολισμού και Εγγυήσεων - Προσανατολισμός 
(Ε.Γ.Τ.Π.Ε.Π),  με  σκοπό  το  συντονισμό,  την 
παρακολούθηση  και  την  αποτελεσματικότητα  των 
παρεμβάσεων που περιλαμβάνονται στα Επιχειρησιακά 
Προγράμματα κατά την περίοδο 2000 -2006,
β) Ειδική Υπηρεσία Εφαρμογής Συγχρηματοδοτούμενων 
Ενεργειών  από  το  Ευρωπαϊκό  Γεωργικό  Ταμείο 
Προσανατολισμού και Εγγυήσεων - Προσανατολισμός 
(Ε.Γ.Τ.Π.Ε.Π), με σκοπό την άσκηση των αρμοδιοτήτων 
του Υπουργείου Γεωργίας ως τελικού δικαιούχου, κατά 
την έννοια της περίπτωσης στ' του άρθρου 1 του ν. 
2860/2000 (ΦΕΚ 251 Α').

2. Στις ειδικές υπηρεσίες εφαρμόζονται οι διατάξεις του ν. 
2860/2000.

3.  Με  αποφάσεις  των  Υπουργών  Οικονομίας  και 
Οικονομικών,  Εσωτερικών,  Δημόσιας  Διοίκησης  και 
Αποκέντρωσης  και  Γεωργίας  καθορίζονται  τα  της 
οργάνωσης των ειδικών υπηρεσιών, η διάρθρωση της 
στελέχωσης τους,  καθώς και  κάθε άλλη αναγκαία 
λεπτομέρεια για τη λειτουργία των ειδικών υπηρεσιών 
και εξειδικεύονται οι αρμοδιότητες τους.

Άρθρο 25

1. Κατά την αληθή έννοια της παραγράφου 6α του 
άρθρου  27  του  ν.  3013/2002  (ΦΕΚ 102 Α)  τα 
προβλεπόμενα σε αυτήν ποσά καταβάλλονται σε όλους 
τους δικαιούχους, υπαλλήλους των Ο.Τ.Α. α' βαθμού, 
νομικών προσώπων και συνδέσμων τούτων, σε βάρος 
των  προϋπολογισμών  τους,  ανεξαρτήτως  του  εάν 
ασκήθηκαν σχετικές αγωγές ή υποβλήθηκαν αιτήσεις 
εξώδικης αναγνώρισης των απαιτήσεων, η δε καταβολή 

των ίδιων ποσών θεωρείται νόμιμη και στις περιπτώσεις 
που έχουν, τελεσιδίκως, απορριφθεί σχετικές αγωγές 
των δικαιούχων ή έχει διαδράμει ο οικείος χρόνος 
παραγραφής των αντίστοιχων απαιτήσεων.

2. Τα ποσά που καταβλήθηκαν από τους Ο.Τ.Α. α' 
βαθμού, καθώς και από τα νομικά πρόσωπα και τους 
συνδέσμους αυτών, σε βάρος των προϋπολογισμών 
τους κατ' εφαρμογή της παραγράφου 6α του άρθρου 27 
του  ν.  3013/2002,  θεωρούνται  ως  νομίμως 
καταβληθέντα.  Τυχόν  εκκρεμείς  διαδικασίες 
καταλογισμού  εις  βάρος  αιρετών  οργάνων  ή 
υπαλλήλων, από την ανωτέρω αιτία, καταργούνται.

Άρθρο 26

Φορολογικές και άλλες ρυθμίσεις

1. Στην παράγραφο 4 του άρθρου 6 του Κώδικα 
Φορολογίας Εισοδήματος, που κυρώθηκε με το ν. 
2238/1994 (ΦΕΚ 151 Α'), προστίθεται περίπτωση γ' ως 
εξής:

«γ.  Από  1ης  Ιανουαρίου  2003  το  ποσό  της 
επιχορήγησης  που  καταβάλλεται  στους  νέους 
επαγγελματίες οι οποίοι υπάγονται στα προγράμματα 
απασχόλησης του Οργανισμού Απασχόλησης Εργατικού 
Δυναμικού (Ο.Α.Ε.Δ.) της παραγράφου 9 του άρθρου 
29 του ν. 1262/1982(ΦΕΚ 70Α').»

2. Το δεύτερο εδάφιο της παραγράφου 1 του άρθρου 
34 του Κώδικα Φορολογίας Εισοδήματος αντικαθίσταται 
ως εξής και εφαρμόζεται για οικοδομές των οποίων η 
έναρξη  ανέγερσης  πραγματοποιείται  από  την  1η 
Ιανουαρίου 2002:

«Αν  όμως  το  τίμημα  που  καθορίζεται  στα  οικεία 
πωλητήρια συμβόλαια ή το πραγματικό τίμημα το οποίο 
προκύπτει από άλλα επίσημα ή ανεπίσημα στοιχεία είναι 
μεγαλύτερο από την rno πάνω αξία, ως ακαθάριστο 
έσοδο λαμβάνεται το μεγαλύτερο τίμημα.»

3. Στο άρθρο 29 του ν. 2545/1997 (ΦΕΚ 254 Α') 
προστίθεται παράγραφος 11 ως εξής:

«11.  Οι  απαλλαγές  και  εξαιρέσεις  που  ορίζουν  οι 
παράγραφοι 1 και 2 του άρθρου 15 του νόμου αυτού 
ισχύουν και εφαρμόζονται ανάλογα για τις Περιοχές 
Ολοκληρωμένης Τουριστικής Ανάπτυξης (Π.Ο.Τ.Α.).»

4. Στην περίπτωση ε' της παραγράφου 2 του άρθρου 7 
του ν.  2472/1997 {ΦΕΚ 50 Α')  αντικαθίσταται  η 
υποπερίπτωση γγ' και προστίθεται υποπερίπτωση δδ' ως 
εξής:

«γγ) για λόγους προστασίας της δημόσιας υγείας, είτε 
δδ) για την άσκηση δημόσιου φορολογικού ελέγχου ή 
δημόσιου ελέγχου κοινωνικών παροχών».
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5. Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και 
Οικονομικών  και  του  αρμόδιου  κατά  περίπτωση 
Υπουργού επιτρέπεται να παραχωρούνται δωρεάν, κατά 
πλήρη κυριότητα, δημόσια ακίνητα σε αθίγγανους και 
παλιννοστούντες ομογενείς από την τέως Σοβιετική 
Ενωση,  οι  οποίοι  έχουν ενταχθεί  σε  προγράμματα 
στεγαστικής αποκατάστασης που επιδοτούνται από το 
Κράτος.
Για τον ίδιο σκοπό είναι δυνατή η δωρεάν παραχώρηση, 
κατά πλήρη κυριότητα, ακινήτων που ανήκουν σε 
νομικά  πρόσωπα  δημοσίου  δικαίου  ή  σε  νομικά 
πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου του ευρύτερου δημόσιου 
τομέα ή που εξυπηρετούν  δημόσιους  σκοπούς  με 
απόφαση του εποπτεύοντος Υπουργού, ύστερα από 
απόφαση του διοικούντος αυτά οργάνου.
Η παραχώρηση συντελείται υπό τη διαλυτική αίρεση ότι 
το παραχωρούμενο ακίνητο δεν θα μεταβιβασθεί επί μια 
πενταετία, εκτός από γονική παροχή.
Η  υπουργική  απόφαση  αποτελεί  τίτλο,  ο  οποίος 
μεταγράφεται ατελώς.
Με κοινή απόφαση των Υπουργών Οικονομίας και 
Οικονομικών και Εσωτερικών, Δημόσιας Διοίκησης και 
Αποκέντρωσης καθορίζονται οι προϋποθέσεις και τα 
ειδικότερα κριτήρια παραχώρησης, καθώς και κάθε άλλη 
σχετική λεπτομέρεια.

6. Η παράγραφος 1 του άρθρου 3 της αριθμ. Δ. 
697/35/23.3.1990  απόφασης  του  Υπουργού 
Οικονομικών, που κυρώθηκε με το άρθρο 32 του ν. 
1884/1990 (ΦΕΚ 81 Α'), αντικαθίσταται ως εξής:

«1. Οι διατάξεις περί ατελούς εισαγωγής επιβατικών 
αυτοκινήτων  από  ανάπηρους  Ελληνες  πολίτες  δεν 
εφαρμόζονται, όταν ο ενδιαφερόμενος ανάπηρος, κατά 
την άσκηση για πρώτη φορά του δικαιώματος του, έχει 
συμπληρώσει το 70ό έτος της ηλικίας του κατά το χρόνο 
αποδοχής του οικείου τελωνειακού παραστατικού για 
τον τελωνισμό του αυτοκινήτου.»

7. Κάθε μη εισηγμένη σε χρηματιστήριο εταιρεία, της 
οποίας το Δημόσιο κατέχει ή ελέγχει άμεσα ή έμμεσα 
τουλάχιστον το 50% του μετοχικού της κεφαλαίου ή τα 
δικαιώματα ψήφου, έχει την υποχρέωση να οργανώνει 
εσωτερικό έλεγχο, κατά την έννοια της περίπτωσης α' 
της παραγράφου 2 του άρθρου 6 και των άρθρων 7 και 
8 του ν. 3016/2002 (ΦΕΚ 110 Α'}.
Η διενέργεια του εσωτερικού ελέγχου πραγματοποιείται 
από  ειδική  υπηρεσία  της  εταιρείας,  στην  οποία 
απασχολείται  τουλάχιστον  ένα  φυσικό  πρόσωπο 
πλήρους και αποκλειστικής απασχόλησης, που ορίζεται 
από τη γενική συνέλευση.
Οι  εσωτερικοί  ελεγκτές  κατά  την  άσκηση  των 
καθηκόντων τους είναι  ανεξάρτητοι,  δεν υπάγονται 
ιεραρχικά  σε  καμία  άλλη  υπηρεσιακή  μονάδα  της 
εταιρείας και ασκούν τις αρμοδιότητες του άρθρου 8 του 
ν. 3016/2002.

Άρθρο 27

Τελωνειακές διατάξεις

Στο  ν.  2960/2001  (ΦΕΚ  265  Α')  επέρχονται  οι 
ακόλουθες τροποποιήσεις και συμπληρώσεις:

1. Στην παράγραφο 1 του άρθρου 78 προστίθεται 
περίπτωση ζ' ως εξής:

«ζ) Το πετρέλαιο εσωτερικής καύσης (DIESEL) που 
υπάγεται  στους  κωδικούς  Συνδυασμένης 
Ονοματολογίας  (Σ.Ο.)  27.10.00.66.00  και 
27.10.00.67.00 που παραλαμβάνεται από βιομηχανίες ή 
βιοτεχνίες  και  προορίζεται  να  χρησιμοποιηθεί 
αποκλειστικά ως πρώτη ύλη για την παραγωγή των 
προϊόντων τους.
Βιομηχανίες ή βιοτεχνίες που μέχρι της ισχύος του 
παρόντος νόμου παρελάμβαναν το προϊόν αυτό με 
απαλλαγή από τον Ειδικό Φόρο Κατανάλωσης,  με 
έγκριση των αρμόδιων αρχών, σύμφωνα με τις διατάξεις 
του ν.1038/1980 (ΦΕΚ 67 Α'), δεν υποχρεούνται στην 
καταβολή του φόρου αυτού,  εφόσον ύστερα από 
έλεγχο διαπιστωθεί η νόμιμη χρησιμοποίηση του. Ο 
Ειδικός Φόρος Κατανάλωσης που τυχόν έχει καταβληθεί 
δεν επιστρέφεται.»

2. Στην παράγραφο 1 του άρθρου 83 προστίθεται 
περίπτωση ι' ως εξής:

«ι)  Οταν  χρησιμοποιούνται  για  τον  ψεκασμό 
αρτοσκευασμάτων  και  παραλαμβάνονται  από 
βιομηχανίες  ή  βιοτεχνίες  που  διαθέτουν  αυτόματα 
μηχανήματα  ψεκασμού  των  αρτοσκευασμάτων 
αυτών.»

3. Στο άρθρο 87 προστίθεται παράγραφος 3 ως εξής:

«3. Εφαρμόζεται μειωμένος κατά πενήντα τοις εκατό 
(50%)  συντελεστής  Ειδικού  Φόρου  Κατανάλωσης 
μπύρας, έναντι του ισχύοντος κανονικού συντελεστή, 
για την μπύρα που παράγεται στη χώρα μας ή στα άλλα 
Κράτη - Μέλη της Ευρωπαϊκής Ενωσης από ανεξάρτητα 
μικρά  ζυθοποιεία,  εφόσον  η  παραγωγή  τους  δεν 
υπερβαίνει τα 200.000 εκατόλιτρα μπύρας ετησίως.
Για την εφαρμογή του μειωμένου συντελεστή ο όρος 
«ανεξάρτητο μικρό ζυθοποιείο» σημαίνει το ζυθοποιείο, 
το οποίο πληροί τις εξής προϋποθέσεις:
-  είναι  νομικώς  και  οικονομικώς  ανεξάρτητο  από 
οποιοδήποτε άλλο,
- χρησιμοποιεί δικές του εγκαταστάσεις και
- δεν λειτουργεί βάσει άδειας εκμεταλλεύσεως άλλου 
επιτηδευματία.
Θεωρούνται επίσης ως ένα και μόνο ανεξάρτητο μικρό 
ζυθοποιείο δύο ή περισσότερα μικρά ζυθοποιεία όταν 
αυτά  συνεργάζονται  και  η  συνδυασμένη  ετήσια 
παραγωγή τους δεν υπερβαίνει τα 200.000 εκατόλιτρα 
μπύρας. Ο μειωμένος αυτός συντελεστής καθορίζεται σε 
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πενήντα επτά λεπτά (0,57) ευρώ ανά βαθμό Plato κατά 
όγκο και εκατόλιτρο μπύρας.
Οι  λεπτομέρειες  εφαρμογής  των  διατάξεων  της 
παρούσας παραγράφου καθορίζονται με απόφαση του 
Υπουργού Οικονομίας και Οικονομικών.»

4. Στην παράγραφο 2 του άρθρου 121 προστίθενται 
περιπτώσεις ε' και στ' ως εξής:

«ε) Για αυτοκίνητα οχήματα, τρίκυκλα ή τετράκυκλα που 
εμπίπτουν  στο  πεδίο  εφαρμογής  της  οδηγίας 
2002/24/Ε.Κ. του Συμβουλίου της 18ης Μαρτίου 2002 
(E.E.L. 124 της 9.5.2002) και πληρούν εκ κατασκευής 
τις  προδιαγραφές  της  οδηγίας  2002/51/Ε.Κ.  ή 
μεταγενέστερης:

ΚΥΛΙΝΔΡΙΣΜΟΣ  ΚΙΝΗΤΗΡΑ  ΠΟΣΟΣΤΟ  ΤΕΛΟΥΣ 
ΤΑΞΙΝΟΜΗΣΗΣ
Από 50 μέχρι και 500 κυβικά εκατοστά           5%
Από 501 μέχρι και 900 κυβικά εκατοστά         9%
Από 901 κυβικά εκατοστά και πάνω             15%

στ) Οι διατάξεις του άρθρου 26 του ν. 1959/1991 (ΦΕΚ 
123 Α') και της αριθ. Β.27660/712/10.7.1992 κοινής 
υπουργικής απόφασης των Υπουργών Περιβάλλοντος, 
Χωροταξίας και Δημόσιων Εργων και Μεταφορών και 
Επικοινωνιών (ΦΕΚ 519 Β'), εφαρμόζονται και για τα 
πετρελαιοκίνητα  οχήματα  της  προηγούμενης 
περίπτωσης ε'.»

5. Η περίπτωση δ' της παραγράφου 1 του άρθρου 123 
αντικαθίσταταί ως εξής:

«δ)  Βάσεις  των  φορτηγών  αυτοκινήτων  των 
προηγούμενων περιπτώσεων πέντε τοις εκατό (5%) για 
την περίπτωση α' και επτά τοις εκατό (7%) για τις 
περιπτώσεις β' και γ'».

6. Στο άρθρο 123 η παράγραφος 6 αναριθμείται σε 
παράγραφο 8 και προστίθενται νέες παράγραφοι 6 και 7 
ως εξής:

6.  Τα  ηλεκτροκίνητα  φορτηγά  αυτοκίνητα  δεν 
υπόκεινται στο προβλεπόμενο από τις διατάξεις του 
άρθρου αυτού τέλος ταξινόμησης.

7. Τα ανοικτά ή κλειστά φορτηγά αυτοκίνητα μικτού 
βάρους άνω των 3,5 τόννων που προέρχονται από 
διασκευή ελκυστήρων της δασμολογικής κλάσης (δ.κ.) 
87.01, επιβατικών αυτοκίνητων (λεωφορείων) της δ.κ. 
87.02, φορτηγών αυτοκίνητων ψυγείων της δ.κ. 87.04 
και αυτοκίνητων οχημάτων ειδικών χρήσεων της δ.κ. 
87.05 της συνδυασμένης ονοματολογίας υποβάλλονται 
αντί  των  φορολογικών  επιβαρύνσεων  που 
προβλεπονται από το ν. 1573/1985 (ΦΕΚ 201 Α') σε 
τέλος ταξινόμησης, το ύψος του οποίου ορίζεται ως εξής:
-  Μικτού βάρους πάνω από 3,5 τόννους μέχρι και 7,5 
τόννους 1.000 ευρώ.

- Μικτού βάρους πάνω από 7,5 τόννους μέχρι και 14 
τόννους 1.800 ευρώ.
- Μικτού βάρους πάνω από 14 τόννους 2.500 ευρώ.
Τα παραπάνω ποσά προσαυξάνονται κατά πεντακόσια 
(500) ευρώ στις περιπτώσεις που από τη μετασκευή 
προκύπτει ανατρεπόμενο ή βυτιοφόρο όχημα.»

7. Στο άρθρο 126 προστίθεται παράγραφος 5 ως εξής:

«5. Σε περίπτωση που ο κάτοχος μεταχειρισμένου 
επιβατικού αυτοκίνητου δεν αποδέχεται το ποσό του 
τέλους ταξινόμησης που προσδιορίζεται με βάση τους 
συντελεστές που προσδιορίζονται με τις διατάξεις του 
άρθρου 121 και την κλίμακα απομείωσης της αξίας που 
προσδιορίζεται από τις διατάξεις της περίπτωσης α της 
παραγράφου 1 του παρόντος η φορολογητέα αξία 
προσδιορίζεται από την επιτροπή της προηγουμένης 
παραγράφου 4, σε τρόπο ώστε το προς καταβολή τέλος 
ταξινόμησης να ισούται με το υπολειπόμενο ποσό του 
τέλους αυτού που ενσωματώνεται σε όχημα της αυτής 
μάρκας, τύπου και συστήματος κίνησης ή ελλείψει 
αυτών σε όχημα παρόμοιο ή παρεμφερές, το οποίο έχει 
τεθεί σε κυκλοφορία στην Ελλάδα κατά το αυτό έτος της 
πρώτης κυκλοφορίας του αυτοκίνητου σε Κράτος - 
Μέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης.
Για την εκτίμηση της πραγματικής κατάστασης του 
αυτοκίνητου  προηγείται  εξέταση  από  επιτροπές 
εμπειρογνωμόνων, που συγκροτούνται στην έδρα των 
Τελωνειακών Περιφερειών και αποτελούνται από έναν 
εκπρόσωπο  της  Τελωνειακής  Περιφερείας,  έναν 
εκπρόσωπο  του  Υπουργείου  Μεταφορών  και 
Επικοινωνιών και τον κάτοχο του οχήματος ή τον 
εξουσιοδοτημένο εκπρόσωπο του.
Για την εξέταση του οχήματος από τις  παραπάνω 
επιτροπές των εμπειρογνωμόνων απαιτείται αίτηση του 
ενδιαφερομένου και καταβολή παραβόλου, το ύψος του 
οποίου καθορίζεται με απόφαση Υπουργού Οικονομίας 
και Οικονομικών.
Με όμοια απόφαση καθορίζονται τα στοιχεία που πρέπει 
να λαμβάνονται υπόψη από τις επιτροπές αυτές για την 
εκτίμηση της πραγματικής κατάστασης του αυτοκινήτου, 
καθώς και κάθε άλλη αναγκαία λεπτομέρεια για την 
εφαρμογή της παρούσας παραγράφου.

Η ισχύς της παραγράφου αυτής αρχίζει από την 1η 
Ιανουαρίου 2004.

8. Στο άρθρο 132 προστίθεται παράγραφος 9 ως εξής:

«9.  Απαλλάσσονται  από  το  τέλος  ταξινόμησης  τα 
ασθενοφόρα αυτοκίνητα που παραλαμβάνονται από 
κρατικά και δημοτικά νοσηλευτικά ιδρύματα και κέντρα 
υγείας, καθώς και νοσοκομεία που επιχορηγούνται από 
τον Κρατικό Προϋπολογισμό.»

Άρθρο 28
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Η ισχύς του παρόντος νόμου αρχίζει από τη δημοσίευση 
του στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως.

Παραγγέλλομε  τη  δημοσίευση  του  παρόντος  στην 
Εφημερίδα της Κυβερνήσεως και την εκτέλεση του ως 
νόμου του Κράτους.
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