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II – Πεξίιεςε  

Σα ηειεπηαία δπν ρξφληα ε παγθφζκηα νηθνλνκία βηψλεη ηελ ρεηξφηεξε 

κεηαπνιεκηθή χθεζε. Η χθεζε απηή είλαη ην απνηέιεζκα ηεο Subprime 

θξίζεο, κηαο θξίζεο πνπ εκθαλίζηεθε ζηηο ΗΠΑ ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 θαη 

πνιχ ζχληνκα εμαπιψζεθε ζε θάζε γσληά ηνπ πιαλήηε. ΢θνπφο ηεο 

παξνχζαο κειέηεο είλαη λα εληνπίζνπκε ηα αίηηα απηήο ηεο θξίζεο θαη λα ηα 

αλαιχζνπκε ζε βάζνο. Η κειέηε ησλ παξαγφλησλ πνπ νδήγεζαλ ζηελ θξίζε 

γίλεηαη κε ζθνπφ λα ζπλεηζθέξνπκε, ζην κέηξν πνπ κπνξνχκε, ψζηε λα 

εληνπηζηεί ην ηη πξαγκαηηθά έθηαηγε θαη ε παγθφζκηα νηθνλνκία νδεγήζεθε ζε 

θξίζε. ΢ε θακία πεξίπησζε δελ πξέπεη λα ζεσξεζεί φηη ζθνπφο καο είλαη λα 

επηξξίςνπκε επζχλεο. Αληηζέησο, ζθνπφο καο είλαη λα εληνπίζνπκε θαη λα 

επηζεκάλνπκε ηα ιάζε ηνπ παξειζφληνο πξνθεηκέλνπ νη αξκφδηνη θνξείο λα 

ιάβνπλ ηα απαξαίηεηα κέηξα ψζηε ηα ιάζε απηά λα κελ επαλαιεθζνχλ ζην 

κέιινλ. 

Η παξνχζα κειέηε απνηειείηαη απφ δέθα επηκέξνπο θεθάιαηα. ΢ε θάζε 

έλα απφ ηα ελλέα πξψηα θεθάιαηα εμεηάδνληαη δεηήκαηα πνπ άπηνληαη ηνπ 

ζέκαηνο ζην νπνίν αλαθέξεηαη ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην, ελψ ην δέθαην 

θεθάιαην πεξηιακβάλεη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο καο. Η πνιππινθφηεηα 

ηνπ ζέκαηνο καο αλάγθαζε νπζηαζηηθά λα ρξεζηκνπνηήζνπκε κηα 

ζπγθεθξηκέλε δνκή ζηελ παξνπζίαζε ησλ θεθαιαίσλ. Έηζη, μεθηλνχκε κε ηελ 

παξνπζίαζε ζεκάησλ πνπ δελ είλαη πεξίπινθα θαη θαζψο ζπλερίδνπκε ηελ 

κειέηε καο, εμεηάδνπκε φιν θαη πην ζχλζεηα δεηήκαηα. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

νπζηαζηηθά εμεηάδνπκε ζηα πξψηα θεθάιαηα θάπνηα βαζηθά δεηήκαηα, ψζηε 

ζηε ζπλέρεηα ν αλαγλψζηεο λα κπνξέζεη λα αληηιεθζεί νξηζκέλεο ζχλζεηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο έλλνηεο θαη ιεηηνπξγίεο. 

΢ην πξψην θεθάιαην θάλνπκε κηα εθηελή αλαθνξά ζηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ θαη παξνπζηάδνπκε νξηζκέλα ζηνηρεία ζρεηηθά κε 

ηελ αλάπηπμε ηεο. Καηφπηλ, παξαζέηνπκε ηα βαζηθφηεξα αίηηα ηεο ξαγδαίαο 

απηήο αλάπηπμεο ηεο θηεκαηαγνξάο. ΢ηε ζπλέρεηα, πεξλψληαο ζην δεχηεξν 

θεθάιαην, επηθεληξψλνπκε ην ελδηαθέξνλ καο ζε έλα ζπγθεθξηκέλν θνκκάηη 

ηεο αγνξάο θαηνηθίαο, ζε απηφ ηνπ Subprime. Δμεγνχκε θαηαξρήλ ηη είλαη ηα 

Subprime δάλεηα θαη ζε ηη δηαθέξνπλ απφ ηα ππφινηπα δάλεηα, ελψ ζηε 

ζπλέρεηα εμεηάδνπκε ηελ πνξεία ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. Έπεηηα, 
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παξαζέηνπκε ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο απμήζεθαλ νη  αζεηήζεηο 

πιεξσκψλ ζηα Subprime δάλεηα, θαη παξνπζηάδνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

ηα πξνβιήκαηα ηεο Subprime αγνξάο επεξέαζαλ νιφθιεξε ηελ αγνξά 

αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ. 

Έρνληαο ινηπφλ νινθιεξψζεη ηηο αλαθνξέο καο ζηελ αγνξά αθηλήησλ 

ησλ ΗΠΑ, πεξλνχκε ζην ηξίην θεθάιαην φπνπ παξνπζηάδνπκε ηε δηαδηθαζία 

ηεο ηηηινπνίεζεο θαη νξηζκέλα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην πψο μεθίλεζαλ νη 

ηηηινπνηήζεηο δαλείσλ ζηηο ΗΠΑ. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην εμεηάδνπκε ην ξφιν 

ηεο ηηηινπνίεζεο ζηε θξίζε θαη εληνπίδνπκε ηξία νπζηψδε δεηήκαηα. Σν 

πξψην έρεη λα θάλεη κε ηελ εθξεθηηθή φπσο ζα δνχκε πνξεία ησλ 

ηηηινπνηήζεσλ subprime δαλείσλ. Σα άιια δπν δεηήκαηα αθνξνχλ θπξίσο ην 

δήηεκα ηεο εζηθήο αλεπζπλφηεηαο πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο, θαζψο θαη ην δήηεκα ηεο επζχλεο ηελ νπνία είραλ νη ηειηθνί 

επελδπηέο ησλ δνκεκέλσλ πξντφλησλ. 

΢ην πέκπην θεθάιαην εμεηάδνπκε ην ξφιν ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηελ 

θξίζε. Δμεηάδνπκε ηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ αλάπηπμε 

πειαηεηαθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ εθδνηψλ ρξενγξάθσλ θαη νίθσλ αμηνιφγεζεο, 

ελψ ηαπηφρξνλα δηεπθξηλίδνπκε νξηζκέλα ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ πνηφηεηα ησλ 

αμηνινγήζεσλ ησλ δνκεκέλσλ πξντφλησλ, θαη ην θαηά πφζν νη αμηνινγήζεηο 

απηέο είλαη άκεζα ζπγθξίζηκεο κε ηηο αμηνινγήζεηο εηαηξηθψλ νκνιφγσλ. 

΢ην έθην θεθάιαην, ην νπνίν είλαη ίζσο θαη ην πην ζχλζεην, 

παξνπζηάδνπκε έλα πνιχπινθν επελδπηηθφ εξγαιείν, ηα CDOs. Κάλνπκε κηα 

εθηελή αλαθνξά ζην ηη αθξηβψο είλαη ηα CDOs, θαη ζην πφζν κεγάιε είλαη 

απηή ε αγνξά ελψ θαηαιήγνπκε ζην λα εληνπίζνπκε ηα πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ απφ ηελ αλάπηπμε ηεο. Καηφπηλ κειεηνχκε ζε βάζνο ην 

δήηεκα ηηο αμηνιφγεζεο ησλ CDOs θαζψο ππάξρεη ζεκαληηθή αληηπαξάζεζε 

ζρεηηθά κε ην θαηά πφζν νη αμηνινγήζεηο απηέο ήηαλ ζσζηέο. Σέινο, θιείλνπκε 

ηελ ελφηεηα απηή κε ηελ αλαθνξά καο ζηα πξνβιήκαηα πνπ δεκηνπξγήζεθαλ 

απφ ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ επελδπηηθά νρήκαηα ηα νπνία δηαηεξνχζαλ νη 

ηξάπεδεο. 

΢ην έβδνκν θεθάιαην, εμεηάδνπκε ηα ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

έιιεηςε επνπηείαο. Ξεθηλνχκε ινηπφλ κε ηελ θαηάξγεζε ηνπ δηαρσξηζκνχ 
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Δκπνξηθψλ – Δπελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, θαη εληνπίδνπκε ηα πξνβιήκαηα πνπ 

δεκηνχξγεζε. ΢ηε ζπλέρεηα, επηζεκαίλνπκε ηελ αδπλακία ησλ επνπηηθψλ 

αξρψλ λα ζέζνπλ ππφ έιεγρν ηηο εθηφο ηζνινγηζκνχ (Off Balance Sheet) 

δξαζηεξηφηεηεο  ησλ ηξαπεδψλ, θαη ηέινο θιείλνπκε ηελ ελφηεηα απηή 

πξνζπαζψληαο λα εληνπίζνπκε ην θαηά πφζν νη επνπηηθέο αξρέο γλψξηδαλ 

ηα πξνβιήκαηα πνπ ππήξραλ ζηελ αγνξά ή αγλννχζαλ ηελ χπαξμε ηνπο θαη 

ηα ππνηηκνχζαλ. 

΢ην φγδνν θεθάιαην θάλνπκε κηα ζχληνκε αλαθνξά ζηηο 

έμσρξεκαηηζηεξηαθεο αγνξέο πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε έλα απφ ηα 

πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηέο, ηα Credit Default Swaps (CDs). 

΢ηελ ζπλέρεηα εμεγνχκε ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ηα CDs θέξνπλ κεξίδην 

επζχλεο ζρεηηθά κε ηελ θξίζε, θαη ηαπηφρξνλα παξνπζηάδνπκε νξηζκέλα 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ CDs. 

΢ην έλαην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, θάλνπκε κηα αλαθνξά ζηα Hedge 

Funds. Αθνχ πξψηα αλαθέξνπκε ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, 

θαηφπηλ εμεηάδνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ζπλέβαιαλ ψζηε ηα Hedge Funds λα απνηεινχλ κηα απεηιή γηα ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ. 
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III – Δηζαγσγή  

Απφ ην θαινθαίξη ηνπ 2007 νη παγθφζκηεο αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ εηζήιζαλ ζε κηα πεξίνδν ζπλερψλ αλαηαξάμεσλ. Η αηηία πνπ 

βξίζθνληαλ πίζσ απφ ηηο αλαηαξάμεηο απηέο δελ είλαη άιιε απφ ην ζθάζηκν 

ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ. Η αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ βξίζθνληαλ 

ζε ζπλερή αλάπηπμε γηα κηα πεξίνδν 15 εηψλ (1990 – 2005), ρσξίο λα 

παξνπζηάζεη θάπνηα ζεκαληηθή δηφξζσζε. Σελ πεξίνδν 2002 – 2005, ε 

αγνξά αθηλήησλ γλψξηζε αθφκε κεγαιχηεξε άλζεζε θαη νη ηηκέο αθνινχζεζαλ 

έληνλα αλνδηθή πνξεία. Ωζηφζν, ε άλζεζε απηή ζηεξίρζεθε θπξίσο ζηελ 

ρνξήγεζε δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο (Subprime Mortgage Loans) θαη 

ζηελ κεηέπεηηα ηηηινπνίεζε ηνπο. 

Η Subprime θξίζε πήξε ην φλνκα ηεο απφ ην θνκκάηη ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ ην νπνίν θαη ζεσξείηαη ππεχζπλν γηα ηελ θξίζε. Ήδε απφ ην 2006, 

ηα πξνβιήκαηα ζηελ αγνξά subprime είραλ αξρίζεη λα γίλνληαη εκθαλή θαζψο 

νη θαηαζρέζεηο αθηλήησλ απμάλνληαλ ζπλερψο. Ωζηφζν, ε ζπλερήο αχμεζε 

ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ δελ άθελε ηα πξνβιήκαηα απηά λα έξζνπλ ζηελ 

επηθάλεηα. ΋ηαλ, ινηπφλ νη ηηκέο άξρηζαλ λα ζηαζεξνπνηνχληαη, θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα κεηψλνληαη, ηφηε πξνθιήζεθε κεγάιε αλαηαξαρή ζηηο αγνξέο. 

Η αλαηαξαρή απηή ήηαλ ην απνηέιεζκα ηεο αβεβαηφηεηαο πνπ ππήξρε 

ζρεηηθά κε ην χςνο ησλ δεκηψλ πνπ είλαη πηζαλφ λα ππνζηνχλ νη θάηνρνη 

ρξενγξάθσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ. Η 

δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο είρε θξνληίζεη ψζηε ηα δνκεκέλα πξντφληα λα 

βξίζθνληαη ζε θάζε γσληά ηνπ πιαλήηε. Σαπηφρξνλα, νη ηξάπεδεο 

δηαηεξνχζαλ off balance sheet δξαζηεξηφηεηεο ρσξίο λα γλσξίδεη θαλέλαο κε 

ηη έρνπλ λα θάλνπλ νη δξαζηεξηφηεηεο απηέο. 

Έηζη, ε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο άξρηζε λα εμαπιψλεηαη κε απνηέιεζκα λα 

δεκηνπξγνχληαη λέα πξνβιήκαηα. Οπζηαζηηθά, ε Subprime θξίζε νδήγεζε ζε 

έιιεηςε εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο νδήγεζε 

ζην πάγσκα ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο. Σα πξψηα ζεκάδηα ηνπ πξνβιήκαηνο 

απηνχ έγηλαλ εκθαλή ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007 νπφηε θαη νη Κεληξηθέο Σξάπεδεο 

άξρηζαλ λα πξαγκαηνπνηνχλ ζπλερείο παξεκβάζεηο ζηε ρξεκαηαγνξά 

παξέρνληαο ηεξάζηηα ξεπζηφηεηα ζην ζχζηεκα. 



 7 

Σν ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ έιιεηςε 

εκπηζηνζχλεο ήηαλ φηη πξνθιήζεθε πηζησηηθή αζθπμία (Credit Crunch). Οη 

ηξάπεδεο, ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα κεηψζνπλ ηελ κφριεπζε ηνπο, 

πεξηφξηζαλ ζεκαληηθά ηηο ρνξεγήζεηο δαλείσλ πξνο ην ζχλνιν ηεο 

νηθνλνκίαο. Η κείσζε απηή ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο νηθνλνκίαο, ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ αδχλακε αγνξά αθηλήησλ νδήγεζε ζε χθεζε ηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Η χθεζε είρε σο άκεζν απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο 

αλεξγίαο, ε νπνία άξρηζε λα δεκηνπξγεί λέα πξνβιήκαηα ζηελ εμππεξέηεζε 

άιισλ κνξθψλ δαλείσλ (θαηαλαισηηθά δάλεηα, πηζησηηθέο θάξηεο θιπ.) 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη απφ ηα πξνβιήκαηα ηεο Subprime αγνξάο, 

νδεγεζήθακε ζε θξίζε ξεπζηφηεηαο θαη θαηφπηλ ζε κηα γεληθφηεξε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Θεσξψληαο φηη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ήηαλ 

άκεζε ζπλέπεηα ηεο Subprime θξίζεο, ζα εμεηάζνπκε ζηε παξνχζα κειέηε 

ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο πξνθιήζεθε ε Subprime θξίζε. Σαπηφρξνλα, 

ζηελ πνξεία ζα παξνπζηάζνπκε θαη νξηζκέλα δεηήκαηα γηα ηα νπνία ππάξρεη 

αληηπαξάζεζε ζρεηηθά κε ην ξφιν ηνπο ζηελ θξίζε. Άιισζηε, ζε έλα ηφζν 

πνιχπινθν δήηεκα νη απαληήζεηο δελ κπνξνχλ λα είλαη πάληνηε 

κνλνζήκαληεο. 
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Κεθάιαην 1 – Η απόηνκε αλάπηπμε ηεο αγνξάο αθηλήησλ 

 

1.a - Η πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ 

Η αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ γλψξηζε ξαγδαία αλάπηπμε ηελ πεξίνδν 

1998 – 2006. Η αλάπηπμε απηή ππξνδνηήζεθε απφ κηα ζεηξά παξαγφλησλ 

φπσο ηε ρνξήγεζε δαλείσλ ρακειήο εμαζθάιηζεο (subprime loans), ηε 

ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Fed, ηε ραιάξσζε ησλ φξσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο θιπ. Σα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξνχληαλ κία απμεκέλε ξνή 

θεθαιαίσλ ζηηο ΗΠΑ πνπ δηεπθφιπλε ηελ εχξεζε ηνπο, θάηη πνπ ππνζηεξίδεη 

θαη ν Dean Baker1, ν νπνίνο αλαθέξεη φηη νη ξίδεο ηεο αλάπηπμεο ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ βξίζθνληαη ζηε δεθαεηία ηνπ ‟90 θαη ζπγθεθξηκέλα ζηελ αλάπηπμε 

ηεο «θνχζθαο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ». Καζψο ηα άηνκα, ινηπφλ, απνθφκηδαλ 

απφ ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ νινέλα θαη πεξηζζφηεξα θέξδε άιιαδαλ θαη 

ηηο θαηαλαισηηθέο ηνπο ζπλήζεηεο. Σαπηφρξνλα ε απνηακίεπζε σο πνζνζηφ 

ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο κεηψζεθε ζεκαληηθά απφ ην 5% πνπ ήηαλ ζηα 

κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 ζην 2% ζηηο αξρέο ηνπ 2000, θαη ζπλέρηζε ηελ 

πησηηθή ηεο πνξεία θηάλνληαο ζην 1% ην 2006. ΢ηνλ δηάγξακκα 1.1 

παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηεο απνηακίεπζεο σο πνζνζηφ ηνπ δηαζέζηκνπ 

εηζνδήκαηνο γηα ηνλ Καλαδά, ηελ Αγγιία, ηηο ΗΠΑ θαη ηελ Δπξσδψλε. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
1
 Dean Baker: The housing bubble and the financial crisis, (Center for Economic and Policy Research, 

USA). 
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Πεγή: OECD Economic Outlook and ECB Monthly Bulletin. 

Γηάγξακκα 1.1  –  “Η απνηακίεπζε σο πνζνζηό ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο” 

 

Αιιάδνληαο ινηπφλ ηηο θαηαλαισηηθέο ηνπο ζπλήζεηο νη Ακεξηθάλνη, 

άξρηζαλ λα επηιέγνπλ κεγαιχηεξα θαη αθξηβφηεξα αθίλεηα. Απηή ε θαηάζηαζε 

δεκηνχξγεζε κία απμεκέλε δήηεζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ πνπ νδήγεζε κε ηε 

ζεηξά ηεο ζε κία άλνδν ησλ ηηκψλ ηνπο (ην 2002 νη ηηκέο είραλ απμεζεί θαηά 

30% χζηεξα απφ πξνζαξκνγή ζηνλ πιεζσξηζκφ). Ο θαιχηεξνο ηξφπνο, 

ινηπφλ, λα ηθαλνπνηεζεί απηή ε θαηαλαισηηθή ηάζε ήηαλ ε ρνξήγεζε δαλείσλ. 

Γηα λα θαηαλνήζνπκε ιίγν πεξηζζφηεξν ηελ θαηάζηαζε ζα παξαζέζνπκε 

νξηζκέλα ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα θαηαιάβνπκε ην ηη πξαγκαηηθά ζπλέβε 

ζηελ αγνξά αθηλήησλ ηα ηειεπηαία ρξφληα. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα (1.2) 

βιέπνπκε ηελ πνξεία ησλ πσιήζεσλ λέσλ θαηνηθηψλ ζηηο ΗΠΑ. Δμεηάδνληαο 

ην δηάγξακκα απηφ, ζα δηαπηζηψζνπκε φηη απφ ην 1995 κέρξη ην 2000 νη 

πσιήζεηο λέσλ θαηνηθηψλ ζηηο ΗΠΑ παξνπζίαζαλ κηα απμεηηθή πνξεία 

θηάλνληαο απφ ηηο 600,000 ηηο 800,000. Η πνξεία αχμεζεο ησλ πσιήζεσλ 

θαηνηθηψλ ήηαλ ζρεηηθά νκαιή, θαζψο ππήξρε ζπλερήο αιιά φρη ππεξβνιηθή 

αλάπηπμε. Αληίζεηα, αλ εμεηάζνπκε ηελ ηεηξαεηία 2002 – 2005, ζα 

δηαπηζηψζνπκε φηη νη πσιήζεηο θαηνηθηψλ παξνπζίαζαλ αχμεζε κεγαιχηεξε 

ηνπ 50%, θαη απφ 850,000 ην 2002 έθηαζαλ κέρξη θαη 1,300,000 ζηα κέζα ηνπ 

2005. ΢ε αληίζεζε κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν πνπ αλαθέξακε, ηελ πεξίνδν 
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2002 – 2005 ε πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ ήηαλ έληνλα αλνδηθή θαη φπσο ζα 

δνχκε θαη παξαθάησ δελ ζηεξίδνληαλ, ηνπιάρηζηνλ φρη ζε κεγάιν βαζκφ, ζε 

βειηίσζε ησλ ζεκειησδψλ ζηνηρείσλ ηεο Ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο. 

 

 
Πεγή: US Census Bureau (www.census.gov). 

Γηάγξακκα 1.2  –  “ Πσιήζεηο Νέσλ Καηνηθηώλ (κηαο νηθνγέλεηαο) ζηηο ΗΠΑ ” 

 

Έλα αθφκε δηάγξακκα απφ ην νπνίν κπνξνχκε λα αληιήζνπκε 

ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ, είλαη ην 

δηάγξακκα 1.3, ην νπνίν καο δείρλεη ηηο ελάξμεηο λέσλ θαηνηθηψλ ζηηο ΗΠΑ. 

Μηα πξψηε παξαηήξεζε πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε βιέπνληαο ην παξαθάησ 

δηάγξακκα θαη ην πξνεγνχκελν δηάγξακκα, είλαη φηη θαη ηα δπν αθνινπζνχλ 

ζρεδφλ ηελ ίδηα πνξεία. Βέβαηα, απηφ δελ είλαη θάηη πνπ καο εθπιήζζεη θαζψο 

είλαη αλακελφκελν νη πσιήζεηο λέσλ θαηνηθηψλ θαη νη ελάξμεηο λέσλ θαηνηθηψλ 

λα αθνινπζνχλ παξφκνηα πνξεία. Ωζηφζν, απηφ ην νπνίν αμίδεη λα 

επηζεκάλνπκε είλαη φηη ζα πεξίκελε θαλείο ε πνξεία ησλ δηαγξακκάησλ λα 

είλαη παξφκνηα αιιά κε θάπνηα ρξνληθή πζηέξεζε. Γειαδή, ζα πεξηκέλακε λα 

δνχκε ηηο ελάξμεηο λέσλ θαηνηθηψλ λα κεηψλνληαη πξηλ αξρίζνπλ λα κεηψλνληαη 

νη πσιήζεηο λέσλ θαηνηθηψλ. Κάηη ηέηνην φκσο δελ θαίλεηαη λα ζπλέβε, θαζψο 

θαη ηα δπν δηαγξάκκαηα ζεκεηψλνπλ ην πςειφηεξν ζεκείν ηνπο ζηα κέζα ηνπ 



 11 

2005. Έηζη, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη αλ νη ελάξμεηο λέσλ θαηνηθηψλ είραλ 

πεξηνξηζηεί λσξίηεξα απφ ην 2005, απηφ κάιινλ ζα είρε πεξηνξίζεη ζεκαληηθά 

ηελ κεηέπεηηα πηψζε ησλ ηηκψλ. Οπζηαζηηθά δειαδή, φπσο ζα δνχκε ακέζσο 

παξαθάησ, νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ αθνινχζεζαλ, θαη ζπλερίδνπλ λα 

αθνινπζνχλ πησηηθή πνξεία. Ωζηφζν, ε πηψζε απηή δελ ζα ήηαλ ηφζν 

κεγάιε αλ δελ ππήξρε ηφζν κεγάιε πνζφηεηα αδηάζεησλ θαηνηθηψλ. Η 

πνζφηεηα απηή ησλ αδηάζεησλ θαηνηθηψλ ζπζζσξεχηεθε θαζψο νη ελάξμεηο 

θαηνηθηψλ άξρηζαλ λα κεηψλνληαη φηαλ είραλ ήδε αξρίζεη λα κεηψλνληαη θαη νη 

πσιήζεηο θαηνηθηψλ. 

 

 
Πεγή: US Census Bureau (www.census.gov). 

Γηάγξακκα 1.3  –  “ Δλάξμεηο Νέσλ Καηνηθηώλ ζηηο ΗΠΑ (Seasonally Adjusted 

Annual Rate) ” 

 

΋ζνλ αθνξά ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ, φπσο ήδε αλαθέξακε, 

δελ κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί απφ ηα ππάξρνληα ζεκειηψδε. Σελ άπνςε απηή 

πηνζεηεί θαη ν Dennis Snower2 ν νπνίνο ππνζηεξίδεη φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ 

ζηηο ΗΠΑ απμήζεθαλ πνιχ πην γξήγνξα απφ ην ΑΔΠ. Σαπηφρξνλα, 

επηζεκαίλεη θαη ηε ζεκαζία ηνπ subprime ζηε ζπλνιηθή πνξεία ηεο 

θηεκαηαγνξάο, σζηφζν ζηα subprime δάλεηα ζα αλαθεξζνχκε ζε μερσξηζηή 

                                                   
2
 Dennis J.  Snower: Fallout from the credit crunch (28 September 2007). 
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ελφηεηα ζηε ζπλέρεηα. Σελ άπνςε φηη ε πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ δελ 

ζηεξίρηεθε ζε ζεκειηψδε επηβεβαηψλνπλ θαη ηα παξαθάησ δηαγξάκκαηα (1.4 

& 1.5). ΢ην δηάγξακκα 1.4 βιέπνπκε ηελ αμία ηνπ ελππφζεθνπ ρξένπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ γηα ηηο ΗΠΑ, θαη ζην δηάγξακκα 1.5 βιέπνπκε ηελ αμία ηνπ 

ελππφζεθνπ ρξένπο ησλ θαηνηθηψλ γηα ηηο ΗΠΑ θαη γηα νξηζκέλεο Δπξσπατθέο 

ρψξεο.  

 

 
Πεγή: The Housing Finance Revolution, Federal Reserve Bank of Kansas City.  

Γηάγξακκα 1.4  –  “ Δλππόζεθν ρξένο σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ γηα ηηο ΗΠΑ ” 

 

Απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα βιέπνπκε μεθάζαξα ηελ έληνλα αλνδηθή 

πνξεία ηνπ ελππφζεθνπ ρξένπο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. Σν πνζνζηφ απηφ 

θηλνχληαλ ζπλερψο αλνδηθά απφ ην 1980. Ωζηφζν, ε κεγαιχηεξε άλνδνο πνπ 

παξαηεξνχκε ζην παξαπάλσ δηάγξακκα, κε εμαίξεζε ηεο ηειεπηαία άλνδν,  

ήηαλ ηελ πεξίνδν 1984 – 1990, φπνπ ην ελππφζεθν ρξένο έθηαζε απφ ην 

33% ηνπ ΑΔΠ ζην 47% ηνπ ΑΔΠ. Δμεηάδνληαο ηψξα ηελ άλνδν ησλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ, βιέπνπκε φηη κέζα ζε κφιηο 4 ρξφληα (2000 – 2004), ην ελ 

ιφγσ πνζνζηφ έθηαζε απφ 51% ζε 73%. Σν γεγνλφο απηφ ππνδεηθλχεη φηη 

ππήξμε ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ γηα νιφθιεξε ηελ θηεκαηαγνξά. 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα (1.5), βιέπνπκε φηη νη ΗΠΑ έρνπλ έλα απφ ηα 

κεγαιχηεξα πνζνζηά ελππφζεθνπ ρξένπο θαηνηθηψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. 
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Σν πνζνζηφ απηφ θηάλεη ζρεδφλ ζην 80%, ηελ ψξα πνπ ην αληίζηνηρν 

κέγεζνο γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε είλαη 43%. Καη απηφ ην δηάγξακκα 

επηβεβαηψλεη φηη ε αλάπηπμε ηεο αγνξάο θαηνηθίαο ήηαλ ηφζν κεγάιε πνπ δελ 

κπνξεί λα δηθαηνινγεζεί απφ ηα ζεκειηψδε νηθνλνκηθά δεδνκέλα. 

 

 
Πεγή: European Mortgage Federation, Federal Reserve System, Dybel. 

Γηάγξακκα 1.5  –  “ Δλππόζεθν ρξένο θαηνηθηώλ σο πνζνζηό ηνπ ΑΔΠ γηα ηηο 

ΗΠΑ, ηελ Δπξσδώλε θαη νξηζκέλεο Δπξσπατθέο ρώξεο ” 

 

Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ν 

Robert Shiller γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. Υξεζηκνπνηψληαο 

δεδνκέλα απφ ην 1895 κέρξη θαη πξφζθαηα, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

απνπιεζσξηζκέλεο ηηκέο ησλ αθηλήησλ παξέκεηλαλ νπζηαζηηθά ακεηάβιεηεο 

ηα ηειεπηαία 100 ρξφληα (1895 – 1995). Ωζηφζν, ην 2002 νη πξαγκαηηθέο ηηκέο 

ησλ αθηλήησλ ήηαλ απμεκέλεο θαηά 30%. Γεδνκέλνπ ινηπφλ ηνπ 

απνηειέζκαηνο ηεο παξαπάλσ έξεπλαο, κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ε 

άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ νθείινληαλ ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ 

θεξδνζθνπία, θαη απνηεινχζε θνχζθα θαη φρη πγηή άλνδν ησλ ηηκψλ πνπ 

βαζίδεηαη ζηελ βειηίσζε ησλ ζεκειησδψλ ζηνηρείσλ ηεο νηθνλνκίαο. 
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Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη ηα ελνίθηα είραλ απμεζεί κφιηο 10% ζε πξαγκαηηθέο 

ηηκέο3, ππνδείθλπε φηη αλαπηχζζεηαη θνχζθα ζηα αθίλεηα. 

Σελ ίδηα ζηηγκή, θαη ν Stephen G.Cecchetti4 αλαθέξεηαη ζηε 

ζπγθεθξηκέλε πηπρή ηνπ ζέκαηνο, θαη επηζεκαίλεη θαη απηφο φηη ππήξμαλ απφ 

λσξίο ζεκάδηα πνπ ππνδείθλπαλ ηε δεκηνπξγία θνχζθαο ζηα αθίλεηα. Σν 

βαζηθφηεξν ζηνηρείν πνπ αλαθέξεηαη είλαη φηη ηα ελνίθηα δελ αθνινπζνχζαλ 

ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ. Σν δηάγξακκα 1.6 καο δείρλεη ην ιφγν ηεο ζπλνιηθήο 

αμίαο ησλ ηδηφθηεησλ θαηνηθηψλ ζε ζρέζε κε ηε ζπλνιηθή αμία ησλ εηήζησλ 

κηζζσκάησλ. 

 

 
Πεγή: Ratio of Federal Reserve Board flow of funds value of residential real estate, table B.100 line 4 to 

Bureau of Economics Analysis national income and product accounts housing service consumption, table 

2.3.5 line 14. 

Γηάγξακκα 1.6  –  “ Γείθηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηδηόθηεησλ θαηνηθηώλ πξνο ηε 

ζπλνιηθή αμία ησλ εηήζησλ κηζζσκάησλ ” 

 

΋πσο κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε απφ ην δηάγξακκα 1.6, κέρξη θαη ηηο 

αξρέο ηνπ 21νπ αηψλα νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ ήηαλ 9-11 πεξίπνπ θνξέο ε 

                                                   
3
 Dean Baker: The housing bubble and the financial crisis, (Center for Economic and Policy Research, 

USA). 
4
 Stephen G. Cecchetti: Monetary Policy and the Financial Crisis of 2007-2008.  
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ζπλνιηθή αμία ησλ εηήζησλ κηζζσκάησλ. Απφ ην 2000 θαη κεηά ν δείθηεο 

απηφο άξρηζε λα απμάλεηαη ζπλερψο θηάλνληαο ην 14,5 κέζα ζην 2005. Σν 

ζηνηρείν απηφ είλαη ελδεηθηηθφ ηεο εθξεθηηθήο πνξείαο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. 

Πεξλψληαο ηψξα ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ απηέο θάζε απηέο, ζα 

εμεηάζνπκε ηελ πνξεία δπν εθ ησλ ζεκαληηθφηεξσλ δεηθηψλ ηηκψλ αθηλήησλ. 

Οη δείθηεο απηνί είλαη ν Case-Shiller National Index θαη ν OFHEO5. ΢ην 

δηάγξακκα 1.7 βιέπνπκε ηελ πνξεία ησλ δπν απηψλ δεηθηψλ. Πξψηνλ, 

ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ην γεγνλφο φηη ππάξρεη πνιχ κεγάιε 

δηαθνξά σο πξνο ην ξπζκφ αλφδνπ ησλ ηηκψλ ησλ δεηθηψλ. Καη νη δπν δείθηεο 

έρνπλ ζαλ έηνο βάζεο ην 2000, σζηφζν ν OFHEO ζεκείσζε ηελ πςειφηεξε 

ηηκή ηνπ θνληά ζην 132, ελψ ν Case-Shiller ζεκείσζε ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ 

θνληά ζην 190. Η δηαθνξά κεηαμχ ησλ δπν δεηθηψλ νθείιεηαη θπξίσο ζηνλ 

εμήο παξάγνληα. Ο δείθηεο OFHEO βαζίδεηαη ζε δεδνκέλα ηα νπνία ζπιιέγεη 

απφ ηε Freddie Mac θαη ηε Fannie Mae, κε απνηέιεζκα λα κελ ιακβάλεη ππ‟ 

φςηλ ηνπ νχηε ηα πνιχ κεγάια δάλεηα (πάλσ απφ 417,000 $) ηα νπνία δελ 

αλαιακβάλεη λα εγγπεζεί ε Freddie θαη ε Fannie, νχηε νξηζκέλα απφ ηα 

subprime. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ν Case-Shiller πεξηιακβάλεη φια ηα 

παξαπάλσ, σζηφζν ην κεηνλέθηεκα ηνπ είλαη φηη ηα δεδνκέλα γηα ηελ 

θαηαζθεπή ηνπ ζπιιέγνληαη κφλν απφ ηηο 100 κεγαιχηεξεο αγνξέο. 

 

                                                   
5
 Office of Federal Housing Enterprise Oversight‟s index. 
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Πεγή: http://seekingalpha.com/article/128844-case-shiller-vs-ofheo-housing-report-which-is-right 

Γηάγξακκα 1.7  –  “ Γείθηεο ηηκώλ αθηλήησλ: Case-Shiller National Index – OFHEO ” 

 

Δπίζεο, έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζεκείν ζην νπνίν αμίδεη λα αλαθεξζνχκε 

είλαη ην γεγνλφο φηη νη παξαπάλσ δείθηεο παξνπζηάδνπλ πνιχ ζεκαληηθή 

απφθιηζε ζηελ πνξεία ηνπο ηελ πεξίνδν 2006 – 2007. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

δείθηεο Case-Shiller είρε αξρίζεη ηελ πησηηθή, θαη κάιηζηα επηηαρπλφκελα 

πησηηθή, ηνπ πνξεία απφ ην 2006. Αληίζεηα, ν δείθηεο OFHEO παξέκεηλε 

ζρεδφλ ακεηάβιεηνο εθείλε ηελ πεξίνδν. Σν δήηεκα απηφ δεκηνχξγεζε 

νξηζκέλα εξσηεκαηηθά ζρεηηθά κε ην πνηνο απφ ηνπο δπν δείθηεο βξίζθεηαη πην 

θνληά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Έλαο απφ ηνπο επηθξηηέο ηνπ δείθηε Case-Shiller 

είλαη ν Charles Calomiris6 ν νπνίνο ππνζηεξίδεη φηη ν δείθηεο απηφο 

παξνπζηάδεη ζεκαληηθά ειαηηψκαηα. Σν ζεκαληηθφηεξν ειάηησκα θαηά ηελ 

άπνςε ηνπ είλαη φηη ν δείθηεο απηφο δελ θαιχπηεη νιφθιεξε ηελ αγνξά ησλ 

ΗΠΑ. Έηζη, ζε άξζξν πνπ ζπλέγξαςε ην Ννέκβξην ηνπ 2007, έρνληαο ζηνηρεία 

γηα ηα δπν πξψηα ηξίκελα ηνπ 2007, νπζηαζηηθά ππνζηήξημε φηη Case-Shiller 

ήηαλ πησηηθφο γηαηί δελ θάιππηε πεξηνρέο ηεο αγνξάο ηεο νπνίεο θάιππηε ν 

OFHEO (o OFHEO ήηαλ πξαθηηθά ακεηάβιεηνο ηελ πεξίνδν εθείλε), θαη νη 
                                                   
6
 Charles W. Calomiris: Not Yet A “Minsky Moment” (23 November 2007). 

http://seekingalpha.com/article/128844-case-shiller-vs-ofheo-housing-report-which-is-right
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πεξηνρέο απηέο “ηα πήγαηλαλ θαιχηεξα” απφ απηέο πνπ θάιππηε ν Case-

Shiller. Έηζη, ζεσξψληαο σο πην αληηπξνζσπεπηηθφ δείθηε ηνλ OFHEO, 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ ίζσο ηειηθά λα κελ 

πέθηνπλ θαη ηφζν φζν ιέλε νη πεξηζζφηεξνη.  

Σν πξφβιεκα κε ηελ παξαπάλσ ηνπνζέηεζε βξίζθεηαη ζην γεγνλφο φηη 

ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ν OFHEO θαζπζηέξεζε απιά λα δείμεη ηελ 

πηψζε, ελψ ν Case-Shiller ηελ έδεημε απφ λσξίο. Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα 

ηνλίζνπκε φηη ν Case-Shiller ππνδεηθλχεη κε πην έληνλν ηξφπν ηελ δεκηνπξγία 

ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ ρσξίο λα αθήλεη πεξηζψξην ακθηβνιηψλ. Αληίζεηα 

ν OFHEO αθνινπζψληαο πην νκαιή πνξεία δελ δείρλεη μεθάζαξα ηελ έληαζε 

κε ηελ νπνία θηλνχληαη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ, είηε ε θίλεζε απηή είλαη αλνδηθή 

είηε είλαη πησηηθή.  

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ 

αθηλήησλ είλαη ην εμήο. Οη θάηνρνη αθηλήησλ ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα 

εθκεηαιιεπηνχλ ηελ αχμεζε ζηελ αμία ησλ αθηλήησλ ηνπο, ρξεζηκνπνηνχζαλ 

απηή ηελ επηπιένλ αμία πνπ «θέξδηδαλ» απφ ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ σο 

ππνζήθε πξνθεηκέλνπ λα πάξνπλ επηπιένλ δάλεηα. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα 

ην ρξένο λα λνηθνθπξηψλ λα θηάζεη ζην 130% ηνπ εηζνδήκαηνο ην 2007, ελψ 

ζηηο αξρέο ηηο δεθαεηίαο βξίζθνληαλ θνληά ζην 100%. Η παξαπάλσ 

δηαδηθαζία ιεηηνπξγνχζε ρσξίο πξνβιήκαηα γηα φζν δηάζηεκα νη ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ απμάλνληαλ, θαη ε αμία ηεο ππνζήθεο μεπεξλνχζε ην ρξένο. 

Ωζηφζν, φηαλ θνχζθα ησλ αθηλήησλ έζθαζε θαη νη ηηκέο άξρηζαλ λα πέθηνπλ 

απφηνκα, ηφηε πνιιέο ηξάπεδεο βξέζεθαλ λα έρνπλ κεγάιε έθζεζε ζε δάλεηα, 

γηα ηα νπνία αλ θαη κέρξη πξφηηλνο ππήξραλ ζεκαληηθά θαιχκκαηα, πιένλ ε 

αμία ησλ θαιπκκάησλ ήηαλ κηθξφηεξε απφ ηελ αμία ηνπ ρξένπο. Έηζη, ε 

δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε παξαπάλσ, κεγέλζελε ηα πξνβιήκαηα ηεο 

αγνξάο θαηνηθίαο θαη δεκηνχξγεζε πξνβιήκαηα θαη ζε άιιεο θαηεγνξίεο 

πηζηψζεσλ φπσο ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα.   

Έλα αθφκε ζεκαληηθφ ζηνηρείν ζρεηηθά κε ηελ πνξεία ηεο θνχζθαο ησλ 

αθηλήησλ δίλεηαη απφ ην δηάγξακκα 1.8. Δμεηάδνληαο ην παξαθάησ δηάγξακκα 

κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε ηελ ηάζε πνπ ππήξρε λα απμάλεηαη ην κέγεζνο 

ηεο ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ αγνξά θαηνηθίαο. Σα δεδνκέλα πνπ βιέπνπκε 

δείρλνπλ κε ζαθή ηξφπν φηη απφ ην 2000 θαη κεηά ηα λνηθνθπξηά 
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ρξεζηκνπνηνχζαλ φιν θαη πεξηζζφηεξα μέλα θεθάιαηα (δειαδή θεθάιαηα πνπ 

πξνέξρνληαλ απφ ηε ιήςε ελππφζεθσλ δαλείσλ) αληί γηα ίδηα θεθάιαηα 

(equity) πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ηδηφθηεηε θαηνηθία.  

 

 
Πεγή: Federal Reserve Flow of Funds, Table B 100 lines 49 (equity) and line 4 minus line 49 (borrowing).  

Γηάγξακκα 1.8  –  “ Σρέζε κεηαμύ ηδίσλ θεθαιαίσλ θαη δαλεηζκνύ, γηα ηελ αγνξά 

θαηνηθίαο ” 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 2000 ην κέγεζνο ηεο αγνξάο αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ 

ήηαλ πεξίπνπ $ 11 ηξηο, εθ ησλ νπνίσλ πεξίπνπ ην 38% πξνέξρνληαλ απφ 

δαλεηζκφ. Η μέθξελε πνξεία ηνπ δαλεηζκνχ φκσο νδήγεζε ηελ ζπλνιηθή αμία 

ηεο θηεκαηαγνξάο ζηα $ 21 ηξηο ην 2007, εθ ησλ νπνίσλ πεξηζζφηεξν απφ 

50% πξνέξρνληαλ απφ ρξεκαηνδφηεζε. Μπνξεί ε αχμεζε ηνπ πνζνζηνχ λα 

θαίλεηαη κηθξή (απφ ην 38% ζην 50% ζε 7 ρξφληα), σζηφζν αλ εμεηάζνπκε ηελ 

αχμεζε απηή ζε απφιπηα κεγέζε ηφηε ζα δηαπηζηψζνπκε φηη ήηαλ πνιχ 

κεγάιε. Αλαιπηηθφηεξα, ν ελππφζεθνο δαλεηζκφο έθηαζε απφ ηα $ 5 ηξηο ην 

2000, ζηα $ 11 ηξηο ην 2007. Αλακθίβνια ινηπφλ, ε ζεκαληηθή ελίζρπζε ηνπ 

δαλεηζκνχ έδσζε επηπιένλ ψζεζε ζηελ δεκηνπξγία θνχζθαο ζηα αθίλεηα, 
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ελψ ηαπηφρξνλα δεκηνχξγεζε πεξηζζφηεξα θαη πην γεληθεπκέλα πξνβιήκαηα 

ζηελ νηθνλνκία, φηαλ ε θνχζθα έζθαζε. 

Αλ θαη φια ηα παξαπάλσ ζηνηρεία (πσιήζεηο λέσλ θαηνηθηψλ, ελάξμεηο 

λέσλ θαηνηθηψλ, θιπ) ηα νπνία έρνπκε εμεηάζεη ππνδείθλπαλ ηε δεκηνπξγία 

θνχζθαο ζηα αθίλεηα, νξηζκέλνη εξεπλεηέο7 δηαηεξνχζαλ αληίζεηε άπνςε. 

Απηφ ην νπνίν ππνζηεξίδνπλ είλαη φηη ππάξρνπλ δηάθνξα κνληέια ηα νπνία 

κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ σο απνηέιεζκα 

ηνπ ιεγφκελνπ πηζησηηθνχ θχθινπ. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεψξεζε, ε αξρηθή 

αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ ε νπνία θαη ζπκβαδίδεη κε ηα ζεκειηψδε, 

νδεγεί ζε ελίζρπζε ηνπ δαλεηζκνχ θαζψο απμάλεηαη ην ιεγφκελν “home 

equity”8. Η αχμεζε φκσο ηνπ home equity νδεγεί ζε πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηφζν 

ηνπ δαλεηζκνχ φζν θαη ησλ ηηκψλ. Έηζη, νπζηαζηηθά, απηφ ην νπνίν 

ππνζηεξίδνπλ είλαη φηη δελ ππάξρεη θνχζθα ζηα αθίλεηα (ην άξζξν ζην νπνίν 

αλαθεξφκαζηε γξάθηεθε ην 2007), νη πνξεία ησλ ηηκψλ ζηεξίδεηαη ζηα 

ζεκειηψδε θαη ε δηφξζσζε ησλ ηηκψλ νθείιεηαη ζην φηη έγηλε αληηιεπηφ ην 

κέγεζνο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ πνπ είρε αλαιεθζεί απφ ηνπο επελδπηέο. 

Ωζηφζν, ε πνξεία ησλ γεγνλφησλ έδεημε φηη ε παξαπάλσ άπνςε κάιινλ δελ 

κπνξεί λα ζεσξεζεί ζσζηή, θαζψο νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ θπξηνιεθηηθά 

βνχιηαμαλ ην 2008, ελψ ππάξρνπλ ζεκάδηα φηη αλαθφπεθε ε αλεμέιελθηα 

πησηηθή ηνπο πνξεία ζηα κέζα ηνπ 2009. 

 

1.b - Φαιαξνί όξνη ζηα δάλεηα 

Έλαο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο θνχζθαο ησλ 

αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ ήηαλ ε ραιάξσζε ησλ θξηηεξίσλ ρξεκαηνδφηεζεο. 

΢πλήζσο παξαηεξνχκε ραιάξσζε ησλ φξσλ ρξεκαηνδφηεζεο ζε πεξηφδνπο 

ραιαξήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο φπνηε θαη ζπλαληνχκε πςεινχο ξπζκνχο 

πηζησηηθήο επέθηαζεο. ΢ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ε ραιάξσζε ησλ 

πηζησηηθψλ θξηηεξίσλ γηα ηε ρνξήγεζε ελππφζεθσλ δαλείσλ έδσζε κηα 

ππεξβάιινπζα ψζεζε ζηε δήηεζε αθηλήησλ, θάηη πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ 

νδήγεζε ζε ελίζρπζε ησλ ηηκψλ. ΢ην ζεκείν απηφ ζα εμεηάζνπκε ηνπο ηξεηο 

                                                   
7
 Tommaso Monacelli: An extensive but benign crisis (31 August 2007). 

8
 Ο όξνο “home equity” αλαθέξεηαη ζηελ δηαθνξά κεηαμύ ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ θαη ηεο 

αμίαο ηεο ππνζήθεο. 
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ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο ζηνπο νπνίνπο νθείιεηαη ε ραιάξσζε ησλ 

πηζησηηθψλ θξηηεξίσλ. 

Αξρηθά, ζα πξέπεη λα αλαθέξνπκε φηη ζχκθσλα κε ηα δεδνκέλα απφ 

πξνεγνχκελεο πεξηφδνπο έληνλεο πηζησηηθήο επέθηαζεο9, ηα θξηηήξηα 

ρνξήγεζεο δαλείσλ ηείλνπλ λα ραιαξψλνπλ φηαλ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή είλαη 

πνιχ ραιαξή. Απηφ είλαη ζχκθσλν θαη κε ηα ππάξρνληα δεδνκέλα πνπ 

δείρλνπλ φηη ηα επηηφθηα παξέκεηλαλ ζε ρακειά επίπεδα γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Έλαο δεχηεξνο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ νδήγεζε ζηε 

ραιάξσζε ησλ πηζησηηθψλ θξηηεξίσλ ήηαλ ε πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 

απηή θάζε απηή. Οη ηξάπεδεο θαη νη ινηπνί νξγαληζκνί παξνρήο ελππφζεθσλ 

δαλείσλ, ζηεξίρζεθαλ ζεκαληηθά ζηελ αλνδηθή πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ, 

θαη ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ηελ ζεψξεζαλ δεδνκέλε. Σν πξφβιεκα 

νπζηαζηηθά έγθεηηαη ζην φηη νη δαλεηζηέο βαζίζηεθαλ ζηελ ηδέα φηη νη 

δαλεηδφκελνη πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα κε ηελ εμππεξέηεζε ηνπ 

δαλείνπ ηνπο, ζα κπνξνχλ νπνηαδήπνηε ζηηγκή λα ξεπζηνπνηήζνπλ ηελ 

ππνζήθε ηνπο θαη λα απνπιεξψζνπλ ην δάλεην ηνπο. Ωζηφζν, αλ θαη ε 

ζεσξεία απηή θαίλεηαη λα δνχιεςε θαιά ζηα πξψηα ρξφληα φπνπ ε δήηεζε θαη 

νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ θηλνχληαλ αλνδηθά, ηα απνηειέζκαηα ηεο ήηαλ νιέζξηα 

φηαλ ε δήηεζε άξρηζε λα θζίλεη θαη νη θαηαζρέζεηο άξρηζαλ λα απμάλνληαη. 

Έλαο ηξίηνο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ νδήγεζε ζηελ ραιάξσζε ησλ 

πηζησηηθψλ θξηηεξίσλ ήηαλ ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο. Με ηελ 

ηηηινπνίεζε, νη ηξάπεδεο νπζηαζηηθά πνπινχζαλ ζε επελδπηέο ηα ελππφζεθα 

δάλεηα πνπ είραλ ρνξεγήζεη. Ωζηφζν, φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ 

αλαιπηηθφηεξα, ην πξφβιεκα δελ νθείιεηαη ζηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο, 

αιιά ζην γεγνλφο φηη ε δηαδηθαζία απηή νδήγεζε ηηο ηξάπεδεο ζην λα δξνπλ 

κε εζηθή αλεπζπλφηεηα. 

Η ραιάξσζε ησλ πηζησηηθψλ θξηηεξίσλ είρε σο απνηέιεζκα ηε 

ρνξήγεζε πνιιψλ δαλείσλ ζε άηνκα κε ρακειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα. ΢ε 

πνιιέο πεξηπηψζεηο κάιηζηα ηα δάλεηα απηά θάιππηαλ ην 100% ηεο αμίαο ηνπ 

αθηλήηνπ, ελψ ππήξραλ θαη πεξηπηψζεηο φπνπ ν δαλεηδφκελνο θαηέβαιε κφλν 

ηφθνπο γηα ηα πξψηα ρξφληα ηνπ δαλείνπ. Έηζη, φηαλ νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ 

                                                   
9
 Giovanni Dell Ariccia, Deniz Igan and Luc Laeven: The relationship between the recent boom and 

the current delinquencies in subprime mortgages (4 February 2008). 
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άξρηζαλ λα πέθηνπλ απφηνκα θαη ε δήηεζε κεηψλνληαλ θαηαθφξπθα, ηφηε νη 

ηξάπεδεο βξέζεθαλ ζε δπζρεξή ζέζε γηαηί νη δαλεηδφκελνη ρξσζηνχζαλ πιένλ 

ζηελ ηξάπεδα πεξηζζφηεξα ρξήκαηα απφ φζα άμηδε ην αθίλεην πνπ είραλ 

αγνξάζεη. Γηα ην ιφγν απηφ, πνιινί δαλεηνιήπηεο ζθνπίκσο δελ θαηέβαιαλ ηηο 

δφζεηο ησλ δαλείσλ ηνπο. 

Έλα απιφ παξάδεηγκα γηα λα γίλεη αληηιεπηή ε παξαπάλσ ηνπνζέηεζε 

είλαη ην εμήο. Έζησ ινηπφλ έλαο δαλεηδφκελνο ν νπνίνο ζέιεη λα αγνξάζεη έλα 

αθίλεην αμίαο $ 200.000. Ο δαλεηδφκελνο απηφο δαλείδεηαη ην 100% ηεο αμίαο 

ηνπ αθηλήηνπ θαη αγνξάδεη ην αθίλεην πνπ ζέιεη ζηηο αξρέο ηνπ 2006. 

Υξεζηκνπνηψληαο ππνζεηηθά κεγέζε, αο ζεσξήζνπκε φηη ην δάλεην ήηαλ 

30εηέο κε ζηαζεξφ επηηφθην 6%. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ν δαλεηδφκελνο κεηά 

απφ 36 κήλεο, ζηα ηέιε ηνπ 2008, ρξσζηά αθφκε ζηελ ηξάπεδα πεξίπνπ 

$192.000. Ωζηφζν, ε αμία ηνπ αθηλήηνπ ηνπ είλαη πνιχ κηθξφηεξε εμαηηίαο ηεο 

ξαγδαίαο πηψζεο ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ, έζησ $150.000. Έηζη, ν 

δαλεηνιήπηεο απηφο ρξσζηά ζηελ ηξάπεδα $ 192.000, γηα έλα ζπίηη πνπ 

ζήκεξα αμίδεη $150.000. Σν απνηέιεζκα είλαη φηη ν δαλεηδφκελνο απηφο ζα 

ζηακαηήζεη λα πιεξψλεη ηηο δφζεηο ηνπ δαλείνπ ηνπ θαζψο είλαη πξνηηκφηεξν 

γηα απηφλ λα ηνπ θαηάζρνπλ ην αθίλεην παξά λα πιεξψλεη ζηελ ηξάπεδα 

δφζεηο πνπ ππνινγίδνληαη ζε αμία 192.000$ γηα έλα αθίλεην πνπ ζήκεξα 

θνζηίδεη 150.000$. 

 

1.c - The Community Reinvestment Act (CRA) & The National 

Homeownership Strategy 

Καζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ έπαημαλ νη 

θπβεξλεηηθέο πνιηηηθέο. To CRA είλαη κηα λνκνζεζία πνπ εθαξκφζηεθε ην 

1977 θαη ζθνπφ είρε λα παξνηξχλεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα 

θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο ησλ δαλεηδφκελσλ φισλ ησλ θνηλσληθψλ ζηξσκάησλ. 

Οπζηαζηηθά ε λνκνζεζία απηή δεηνχζε ηελ ελίζρπζε ηεο παξερφκελεο 

πίζησζεο πξνο ηα ρακειά θαη ηα κεζαία εηζνδήκαηα. Σν CRA ζα πεηχραηλε 

ην ζηφρν ηνπ δεηψληαο απφ ηηο αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο λα ελζαξξχλνπλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα εθπιεξψζνπλ ηηο ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο 

ησλ ηνπηθψλ θνηλσληψλ. Φπζηθά, θάηη ηέηνην έγηλε ζηα πιαίζηα ηεο 
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ππνζηήξημεο ηεο ηδέαο ησλ πξνζηηψλ ηδηφθηεησλ θαηνηθηψλ γηα ηα άηνκα πνπ 

αλήθαλ ζε κεηνλφηεηεο, κφλν πνπ νη ηξάπεδεο ην αληηκεηψπηζαλ σο κία 

επθαηξία λα θαηεπλάζνπλ ηνπο πνιηηηθνχο θαη ηνπο θνηλνηηθνχο αθηηβηζηέο αιιά 

θαη λα πξνσζήζνπλ ηα δηθά ηνπο ζπκθέξνληα. Σειηθά, νη ηξάπεδεο θαηέιεμαλ, 

πξνθεηκέλνπ λα θάλνπλ πην πξνζηηά ηα δάλεηα γηα ηηο νηθνλνκηθά 

αζζελέζηεξεο κεηνλφηεηεο, λα ραιαξψζνπλ ηα θξηηήξηα κε ηα νπνία ζα 

έθξηλαλ ηελ πηζησηηθή θεξεγγπφηεηα ησλ πειαηψλ ηνπο. 

Πνιινί νηθνλνκνιφγνη, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ν Stan Liebowitz 

ππνζηεξίδνπλ φηη ην CRA θέξεη κεξίδην επζχλεο γηα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή 

θξίζε ηνπ 2008, θαζψο ελζάξξπλε ηηο ηξάπεδεο λα ρνξεγνχλ δάλεηα πςεινχ 

θηλδχλνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, o Stan Liebowitz ζε ζπλέληεπμε ηνπ ζηελ 

εθεκεξίδα „New York Post‟ ππνζηήξημε φηη νη ηξνπνπνηήζεηο ηνπ CRA ζηηο 

αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 νδήγεζαλ ζε ραιάξσζε ησλ θξηηεξίσλ 

ρξεκαηνδφηεζεο, ελψ ηαπηφρξνλα θαηεγνξεί ηε Fed φηη αγλφεζε ηηο αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ηνπ CRA. Βέβαηα, ππάξρεη θαη ε αληίζεηε άπνςε ε νπνία 

ππνζηεξίδεη φηη ην CRA δελ έρεη θακία αλάκημε κε ηε subprime θξίζε. Σν 

επηρείξεκα φζσλ ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε απηή είλαη φηη δελ ππάξρνπλ, 

αθφκε, εκπεηξηθά ζηνηρεία πνπ λα ππνζηεξίδνπλ φηη ην CRA έρεη κεξίδην 

επζχλεο γηα ηελ εμέιημε ηεο subprime θξίζεο. Παξφιν πνπ θαη νη δπν απφςεηο 

έρνπλ αξθεηνχο ππνζηεξηθηέο, δελ ζα πξέπεη λα παξαιείςνπκε λα 

αλαθέξνπκε φηη νη ππνζηεξηθηέο ηεο δεχηεξεο άπνςεο (πεξί κε επζχλεο) είλαη 

θπξίσο πξφζσπα πνπ αλήθνπλ ζε θάπνην θνξέα (Fed, FDIC, Comptroller of 

the Currency θιπ), ρσξίο απηφ λα ζεκαίλεη φηη δελ ππάξρνπλ θαη αλεμάξηεηνη 

νηθνλνκνιφγνη πνπ λα ππνζηεξίδνπλ ηελ άπνςε απηή.  

Μηα αθφκε ζεκαληηθή λνκνζεηηθή ξχζκηζε ε νπνία θαίλεηαη λα έπαημε 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ είλαη ε «National 

Homeownership Strategy». Η  «National Homeownership Strategy» μεθίλεζε 

ην 1994 κε ηελ θπβέξλεζε Clinton θαη είρε σο ζθνπφ ηε ιήςε κέηξσλ κε 

ζθνπφ λα εληζρπζεί ε απφθηεζε ηδηφθηεηεο θαηνηθίαο απφ ηνπο Ακεξηθάλνπο. 

΢ηφρνο ηνπ Clinton ήηαλ λα απμεζεί ην πνζνζηφ ησλ Ακεξηθαλψλ πνπ 

δηαζέηνπλ ην δηθφ ηνπο ζπίηη. Γηα ην ιφγν απηφ πξνρψξεζε ζηελ πξνψζεζε 

κέηξσλ φπσο ε κείσζε ηεο απαηηνχκελεο πξνθαηαβνιήο γηα ηελ ρνξήγεζε 

ελππφζεθνπ δαλείνπ, ελψ ηαπηφρξνλα άζθεζε πηέζεηο πξνο φιεο ηηο 
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θαηεπζχλζεηο πξνθεηκέλνπ λα απμεζνχλ νη ρνξεγήζεηο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

ζε ελδηαθεξφκελνπο αγνξαζηέο πξψηεο θαηνηθίαο κε ηζρλή νηθνλνκηθή 

επηθάλεηα. 

΢χκθσλα ινηπφλ κε φια ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, γίλεηαη θαηαλνεηφ φηη ε 

Ακεξηθαληθή θπβέξλεζε έιαβε νξηζκέλα κέηξα πξνθεηκέλνπ λα εμαιείςεη ηηο 

ηπρφλ αληζνξξνπίεο πνπ ππήξραλ ζε επίπεδν παξερφκελεο πίζησζεο. Έηζη, 

ην CRA πξνζπάζεζε λα εληζρχζεη ηελ πξφζβαζε ησλ ρακειφηεξσλ 

εηζνδεκάησλ ζηελ πίζησζε θαη ην National Homeownership Strategy 

πξνζπάζεζε λα εληζρχζεη ηελ απφθηεζε ηδηφθηεηεο θαηνηθίαο απφ ηνπο 

Ακεξηθαλνχο πνιίηεο. Ωζηφζν, παξφιν πνπ ε εθαξκνγή ησλ παξαπάλσ 

κέηξσλ ζηφρεπε ζηελ εμάιεηςε ησλ αληζνξξνπηψλ θαη ηεο αλνκνηνγέλεηαο πνπ 

ππήξραλ ζηελ θνηλσλία, θαζψο θαη ζηελ αλάπηπμε ηεο επεκεξίαο, ζήκεξα 

κπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε φηη ηα κέηξα απηά νδήγεζαλ ζηε δεκηνπξγία 

νξηζκέλσλ πξνβιεκάησλ. Η αχμεζε ηεο παξερφκελεο πίζησζεο πξνο 

πνιίηεο πνπ δελ πιεξνχλ ηα πηζησηηθά θξηηήξηα, κπνξεί λα είλαη έλα πνιχ 

νξζφ κέηξν θνηλσληθήο πνιηηηθήο, σζηφζν ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ δηάζηαζε 

δεκηνπξγεί ζεκαληηθέο ζηξεβιψζεηο. Η ρνξήγεζε δαλείσλ πνπ ππφ θαλνληθέο 

ζπλζήθεο ζα απνξξίπηνληαλ απμάλεη ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη θαη ν ζπλνιηθφο 

θίλδπλνο πνπ ππάξρεη ζε νιφθιεξν ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα.  

 

1.d - Η πνιηηηθή Greenspan  

Σελ πεξίνδν 1999-2000 ν Nasdaq πξαγκαηνπνίεζε κηα αικαηψδε 

άλνδν πνπ μεπεξλνχζε ην 100%. Η άλνδνο απηή απνηεινχζε ην ηειεπηαίν 

ζηάδην δεκηνπξγίαο ηεο θνχζθαο ησλ dot.com. Η θνχζθα απηή νλνκάζηεθε 

έηζη γηαηί ε δεκηνπξγία ηεο ζηεξίρηεθε ζηελ εθξεθηηθή πνξεία ησλ εηαηξηψλ 

πςειήο ηερλνινγίαο θαη θπξίσο ησλ εηαηξηψλ πνπ ζρεηίδνληαλ κε ην Internet. 

΢ην δηάγξακκα 1.9 κπνξνχκε λα δνχκε ηελ πνξεία ηνπ Nasdaq ηελ πεξίνδν 

1994 – 2008. 
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Πεγή: Nasdaq 

Γηάγξακκα 1.9  –  “ Nasdaq  (1994 – 2008) ” 

 

Σαπηφρξνλα, έληνλα αλνδηθή ήηαλ θαη ε πνξεία ηνπ πιεζσξηζκνχ ηελ 

πεξίνδν 1999 – 2001. ΋πσο κπνξνχκε λα δνχκε θαη ζην δηάγξακκα 1.10, ν 

πιεζσξηζκφο ζηηο ΗΠΑ έθηαζε ζρεδφλ κέρξη θαη ην 4%, ελψ παξέκεηλε πάλσ 

απφ ην φξην ηνπ 2% (πνπ ζέηεη σο ζηφρν ε Fed) γηα πεξηζζφηεξα απφ δπν 

ρξφληα. 
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Πεγή: http://www.inflationdata.com 

Γηάγξακκα 1.10  –  “ Πιεζσξηζκόο (1990 – 2009) ” 

 

Γηα λα αληηκεησπίζεη ηηο φιν θαη απμαλφκελεο πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο, ε 

Fed άξρηζε λα απμάλεη ηα επηηφθηα κε ζηφρν ηελ κεζνπξφζεζκε ζπγθξάηεζε 

ηνπ πιεζσξηζκνχ. ΢ην δηάγξακκα 1.11 δίλεηαη ε πνξεία ηνπ βαζηθνχ 

επηηνθίνπ ηεο Fed γηα ηελ πεξίνδν 1999 – 2009. 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.inflationdata.com/
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Πεγή: Federal Reserve. 

Γηάγξακκα 1.11  –  “ Βαζηθό επηηόθην ηεο Fed ” 

 

Ωζηφζν, ην ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ησλ dot.com ζηα κέζα ηνπ 2000, 

δεκηνχξγεζε αλαηαξαρή ζηηο θεθαιαηαγνξέο. Έηζη, ε Fed πξνθεηκέλνπ λα 

ζπγθξαηήζεη ηελ δηνιίζζεζε ηεο νηθνλνκίαο άξρηζε άκεζα ηηο κεηψζεηο 

επηηνθίσλ. Οη κεηψζεηο απηέο ήηαλ πνιχ επηζεηηθέο. Μέζα ζην 2001 ηα 

επηηφθηα κεηψζεθαλ απφ ην 6,5% ζην 1,75%. Θα πξέπεη βέβαηα λα 

επηζεκάλνπκε φηη ζεκαληηθφο παξάγνληαο ήηαλ θαη ε ηξνκνθξαηηθή επίζεζε 

ζηνπο δίδπκνπο πχξγνπο ε νπνία ήξζε λα επηβαξχλεη αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ 

ήδε βεβαξεκέλε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ησλ ΗΠΑ.  

Έηζη, πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηεί ε θαηάζηαζε πνπ δεκηνπξγήζεθε 

απφ ην ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ησλ dot.com θαη απφ ηελ 11ε ΢επηεκβξίνπ, ε 

Fed έθξηλε αλαγθαία ηελ πεξαηηέξσ κείσζε ησλ επηηνθίσλ θαη ηελ δηαηήξεζε 

ηνπο ζε ηζηνξηθά ρακειά επίπεδα γηα αξθεηφ δηάζηεκα. Άιισζηε, ν 

πιεζσξηζκφο ηελ πεξίνδν 2002-2003 βξίζθνληαλ ζε επίπεδα ηα νπνία 

επέηξεπαλ ηελ πηνζέηεζε κηαο ραιαξήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Έηζη, νη 

κεηψζεηο ησλ επηηνθίσλ ζπλερίζηεθαλ ηελ πεξίνδν 2002-2003 κε ηα επηηφθηα 

λα θηάλνπλ ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηνπο (1%) ην θαινθαίξη ηνπ 2003, ελψ 

παξέκεηλαλ ζε απηά ηα επίπεδα γηα πεξίπνπ έλα έηνο. Πέξαλ φκσο ηνπ 

βαζηθνχ επηηνθίνπ ηεο Fed, πησηηθή ήηαλ θαη ε πνξεία ησλ επηηνθίσλ ησλ 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Δλδεηθηηθά, λα αλαθέξνπκε φηη ην θαινθαίξη ηνπ 2003 ην 
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κέζν επηηφθην γηα 30εηέο ζηεγαζηηθφ δάλεην ζηαζεξνχ επηηνθίνπ ήηαλ 5,25%, 

ην ρακειφηεξν ησλ ηειεπηαίσλ 50 εηψλ. 

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα πνπ πξνθχπηεη ζρεηηθά κε ηελ επηηνθηαθή 

πνιηηηθή ηεο Fed, είλαη ην θαηά πφζν απηή ηξνθνδφηεζε ηε δεκηνπξγία 

θνχζθαο ζηα αθίλεηα. Η απάληεζε δελ είλαη μεθάζαξε, θαη θπζηθά δελ ζα 

κπνξνχζε λα είλαη μεθάζαξε ζε έλα ηφζν πνιχπινθν δήηεκα. Γηα ην ιφγν 

απηφ ζα αλαθεξζνχκε ζε φια ηα ελδερφκελα ελψ ηαπηφρξνλα ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα εληνπίζνπκε πνηα άπνςε θαίλεηαη λα βξίζθεηαη πην 

θνληά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

Σν γεγνλφο φηη δεκηνπξγήζεθε θνχζθα ζηα Ακεξηθαληθά αθίλεηα είλαη 

πιένλ αδηακθηζβήηεην. Ωζηφζν, ππάξρνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλάκεζα 

ζηηο πξνζεγγίζεηο ησλ εξεπλεηψλ σο πξνο ηα αίηηα δεκηνπξγίαο απηήο ηεο 

θνχζθαο. Απφ ηε κηα κεξηά, ε άπνςε νξηζκέλσλ εξεπλεηψλ10 είλαη φηη ηα 

ρακειά επηηφθηα ηεο πεξηφδνπ 2002 – 2004 δελ έρνπλ θακία επζχλε γηα ηελ 

ζεκεξηλή θξίζε. Η άπνςε απηή ζηεξίδεηαη ζην ζθεπηηθφ φηη νη ίδηεο νη 

ηξάπεδεο επηιέγνπλ ην επίπεδν θηλδχλνπ ην νπνίν ζα αλαιάβνπλ, 

αλεμαξηήησο ηνπ επηπέδνπ ησλ παξεκβαηηθψλ επηηνθίσλ. Αθφκε ζεσξνχλ φηη 

ην νξζφ κέηξν πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξηζηεί ε ππεξβάιινπζα αλάιεςε 

θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο δελ είλαη ε αχμεζε ησλ επηηνθίσλ, αιιά ε ιήςε 

απζηεξφηεξσλ κέηξσλ επνπηηθνχ ραξαθηήξα. Έηζη, ζχκθσλα κε φζνπο 

ελζηεξλίδνληαη ηελ άπνςε απηή, ε θνχζθα ησλ αθηλήησλ δελ δεκηνπξγήζεθε 

εμαηηίαο ησλ πνιχ ρακειψλ επηηνθίσλ πνπ επηθξάηεζαλ αιιά νθείιεηαη ζην 

φηη πνιιέο ηξάπεδεο αλέιαβαλ πςειά επίπεδα θηλδχλνπ. Γηα ην ιφγσ απηφ, 

ζεσξνχλ φηη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζήζεθε δελ ήηαλ εζθαικέλε, 

αιιά εζθαικέλνο ήηαλ ν ηξφπνο ιεηηνπξγίαο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ πνπ 

επέηξεςαλ ζηηο ηξάπεδεο λα αλαιάβνπλ ξίζθα ηα νπνία δελ κπνξνχζαλ λα 

αληέμνπλ.  

Μηα άπνςε εθ δηακέηξνπ αληίζεηε κε ηελ παξαπάλσ, ππνζηεξίδεη φηη ε 

πνιηηηθή Greenspan απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν αίηην δεκηνπξγίαο ηεο 

θνχζθαο ησλ αθηλήησλ, θαη θαηά ζπλέπεηα ηεο ζεκεξηλήο θξίζεο. ΢χκθσλα κε 

ηελ άπνςε απηή11, ηφζν ε ηηηινπνίεζε φζν θαη νη εζθαικέλεο – 

                                                   
10

 Angel Ubide: The Financial Crisis: Why It May Last (16 October 2007). 
11

 Tito Boeri and Luigi Guiso: The Subprime Crisis: Greenspan‟s Legacy (23 August 2007). 
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ππεξαηζηφδνμεο ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο – πξνβιέςεηο ησλ επελδπηψλ 

έπαημαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν γηα ηε δεκηνπξγία ηεο θνχζθαο. Ωζηφζν, φπσο 

ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη θαλέλαο απφ ηνπο δπν απηνχο παξάγνληεο δελ ζα 

κπνξνχζε λα ηξνθνδνηήζεη κηα ηφζν κεγάιε θνχζθα ρσξίο ηε «βνήζεηα» ηεο 

Fed. Η πνιηηηθή κείσζεο ησλ επηηνθίσλ πνπ αθνινχζεζε ε Fed γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο χθεζεο πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ θαηάξξεπζε ηνπ Nasdaq 

ην 2000 θαη ην ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα ηεο 11ε ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2001, 

ηξνθνδφηεζε ηελ παγθφζκηα ρξεκαηαγνξά κε ηεξάζηηα ξεπζηφηεηα. Η 

ηεξάζηηα απηή ξεπζηφηεηα νδήγεζε ζηελ κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ ζην 1% (απηφ ήηαλ θαη ην επηηφθην ζηφρνο ηεο Fed γηα ηελ 

ρξεκαηαγνξά), ην νπνίν ήηαλ ηα ρακειφηεξν επίπεδν  ζην νπνίν βξέζεθε ην 

βαζηθφ ηεο επηηφθην ηα ηειεπηαία 50 έηε. Πέξαλ ηνχηνπ φκσο, ην δξηκχ 

θαηεγνξψ έλαληη ηεο πνιηηηθήο Greenspan βξίζθεηαη ζην φηη δηαηήξεζε απηά 

ηα πνιχ ρακειά επηηφθηα γηα δπν πεξίπνπ ρξφληα. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα 

ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα λα είλαη αξλεηηθά γηα νξηζκέλεο πεξηφδνπο. ΋κσο, ηα 

αξλεηηθά πξαγκαηηθά επηηφθηα ζήκαηλαλ θαη ρακειφηεξεο απνδφζεηο γηα ηηο 

πεξηζζφηεξεο «παξαδνζηαθέο» επελδχζεηο. Έηζη, νη επελδπηέο ζηελ 

πξνζπάζεηα ηνπο λα πεηχρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο, αλαιάκβαλαλ 

επελδχζεηο κε πςειφηεξν θίλδπλν. Δπηπιένλ, ηα ρακειά βξαρππξφζεζκα 

επηηφθηα είραλ νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ ησλ επελδπηψλ, θαζψο ηα 

επηηφθηα δαλεηζκνχ βξίζθνληαλ θαη απηά ζε πνιχ ρακειά επίπεδα.  

Σαπηφρξνλα, ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

εληζρχζνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο άξρηζαλ λα παξέρνπλ πηζηψζεηο ζε 

ακθηβφινπ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πειάηεο. Ο ζπλδπαζκφο φισλ ησλ 

παξαπάλσ, βνήζεζε ζηελ δεκηνπξγία ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ. 

Δμεηάδνληαο ζε βάζνο ηηο δπν παξαπάλσ απφςεηο, κπνξνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε φηη απνηεινχλ ηηο δχν φςεηο ηνπ ηδίνπ λνκίζκαηνο. Καη νη δπν 

ζπκθσλνχλ ζην φηη νη ηξάπεδεο αλέιαβαλ πςεινχο θηλδχλνπο. Σν βαζηθφ 

ζεκείν δηαθσλίαο ηνπο είλαη σο πξνο ην εάλ ηα ρακειά επηηφθηα ηεο Fed 

επζχλνληαη ή φρη γηα απηφ. Η κελ πξψηε άπνςε ππνζηεξίδεη φηη ε Fed είρε 

κεηψζεη ζεκαληηθά ηα επηηφθηα γηα λα αληηκεησπίζεη ηελ χθεζε πνπ άξρηζε λα 

πιήηηεη ηηο ΗΠΑ, επηξξίπηνληαο φιε ηελ επζχλε ζηηο ηξάπεδεο (γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε επηθίλδπλσλ επελδχζεσλ), θαη ζηηο επνπηηθέο αξρέο γηαηί 
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δελ έιαβαλ απζηεξφηεξα επνπηηθά κέηξα. Απφ ηελ άιιε, ε δεχηεξε άπνςε 

ππνζηεξίδεη φηη ε ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ήηαλ απηή πνπ νδήγεζε ηηο 

ηξάπεδεο ζηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ ξίζθνπ.  

Έλα ζνβαξφ κεηνλέθηεκα ηεο πξψηεο άπνςεο είλαη φηη δελ ιακβάλεη ππ‟ 

φςηλ ηεο ηε ζρέζε αιιειεπίδξαζεο πνπ έρνπλ κεηαμχ ηνπο νη εμήο 

παξάγνληεο: επηηφθηα – αλάπηπμε – ηξαπεδηθέο πηζηψζεηο. Η ηδέα πνπ 

πξνηείλεηαη πεξί απζηεξφηεξεο επνπηείαο είλαη πνιχ ζσζηή επί ηεο νπζίαο. 

Ωζηφζν, ε απζηεξφηεξε επνπηεία ζα κείσλε φρη κφλν ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ 

απφ ηηο ηξάπεδεο, αιιά ηαπηφρξνλα ζα κείσλε θαη ηελ δηαζέζηκε πίζησζε 

ζηελ νηθνλνκία ζπλνιηθά. ΢ην ζεκείν απηφ φκσο βξίζθεηαη κηα αληίθαζε. Η 

ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο έρεη ζθνπφ ηελ αχμεζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο ζην ζχζηεκα θαη ηελ ελίζρπζε ηεο παξαγσγηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο κε ζθνπφ ηελ απνθπγή ηεο χθεζεο. Ωζηφζν, ε ελίζρπζε ηεο 

ηξαπεδηθήο επνπηείαο νδεγεί ζε κείσζε ησλ παξερφκελσλ πηζηψζεσλ 

αζθψληαο ζεκαληηθή πίεζε ζε θάζε πξνζπάζεηα αλάθακςεο. Παξφια απηά, ε 

έιιεηςε νπζηψδνπο ηξαπεδηθήο επνπηείαο απνηειεί πξάγκαηη έλαλ ζεκαληηθφ 

παξάγνληα ζηνλ νπνίν ζα αλαθεξζνχκε εθηελψο ζηε ζπλέρεηα. 

΋ζνλ αθνξά ηελ δεχηεξε άπνςε, απηή θαίλεηαη λα είλαη πεξηζζφηεξν 

νξζή, θαζψο αλαδεηά ηε ρξπζή ηνκή κεηαμχ επηηνθίσλ, αλάπηπμεο θαη 

ηξαπεδηθήο επνπηείαο. Δίλαη βέβαην φηη ηα επηηφθηα έπξεπε λα κεησζνχλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε χθεζε ζηηο ΗΠΑ. Ωζηφζν, απηφ ην νπνίν πνιχ 

νξζά επηζεκαίλεηαη είλαη φηη κάιινλ δελ ήηαλ αλαγθαία κηα ηφζν κεγάιε 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ νχηε κηα ηφζν παξαηεηακέλε ρξνληθά δηαηήξεζε ηνπο 

ζε ηζηνξηθά ρακειά επίπεδα. Έηζη, ε κάιινλ ππεξβνιηθή αληίδξαζε ηεο Fed 

ηελ πεξίνδν 2001 – 2004 ηξνθνδφηεζε ην ζχζηεκα κε άθζνλε ξεπζηφηεηα. 

Ρεπζηφηεηα ε νπνία ήηαλ αλαγθαία γηα ηελ θαιή ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο. 

Ωζηφζν, θαλείο δελ ζα κπνξνχζε λα δηαζθαιίζεη φηη κέξνο απηήο ηεο 

ξεπζηφηεηαο δελ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζε κε νξζνινγηθέο επελδχζεηο νη νπνίεο 

ζα ηξνθνδνηνχζαλ ηελ δεκηνπξγία θάπνηαο θνχζθαο. ΢ην ζεκείν απηφ αμίδεη 

λα θάλνπκε κηα πνιχ ζεκαληηθή παξαηήξεζε. ΋πσο αλαθέξακε θαη 

παξαπάλσ, ε πνιηηηθή ηνπ Greenspan είρε σο ζηφρν ηελ ελίζρπζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο θαη ηελ απνθπγή ηεο χθεζεο. Γηα ην ιφγσ απηφ, απνθαζίζηεθε ε 

ζεκαληηθή κείσζε ησλ επηηνθίσλ. Ωζηφζν, αλ εμεηάζνπκε ηα πξφζθαηα 
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δεδνκέλα ζρεηηθά κε ηελ πνιηηηθή ηεο EKT ζην ζπγθεθξηκέλν ζέκα, ζα 

δηαπηζηψζνπκε φηη ε ΔΚΣ πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζεη ηα πξνβιήκαηα 

ξεπζηφηεηαο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζην Δπξσπατθφ Σξαπεδηθφ ΢χζηεκα εμαηηίαο 

ηνπ παγψκαηνο ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο, επέιεμε λα απμήζεη ηα πνζά ηα 

νπνία δαλείδεη ζηηο ηξάπεδεο κέζα απφ ηα εξγαιεία πνπ δηαζέηεη, αληί λα 

κεηψζεη άκεζα ηα επηηφθηα. Θα κπνξνχζακε δειαδή λα πνχκε φηη ίζσο λα 

ήηαλ θαιχηεξν θαη ε Fed λα αχμαλε ηελ παξερφκελε ρξεκαηνδφηεζε πξνο ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ρσξίο φκσο λα θέξεη ηα επηηφθηα ζε ηφζν ρακειά 

επίπεδα. 

Ιδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζρεηηθά κε φια ηα παξαπάλσ παξνπζηάδεη ε άπνςε 

ηνπ Richard W. Fisher12 ν νπνίνο δήισζε φηη ε επηηνθηαθή πνιηηηθή ηεο Fed 

ηελ πεξίνδν 2000 – 2003 βξέζεθε ζε ιάζνο δξφκν εμαηηίαο ησλ ζηνηρείσλ 

πνπ εζθαικέλα ππνδείθλπαλ ρακειφ πιεζσξηζκφ, κε απνηέιεζκα ε πνιηηηθή 

ηεο Fed λα ζπλεηζθέξεη ζηε δεκηνπξγία θνχζθαο ζηελ αγνξά αθηλήησλ. Αμίδεη 

λα αλαθεξζεί φηη ε παξαπάλσ δήισζε έγηλε ην Ννέκβξην ηνπ 200613, δειαδή 

αξθεηνχο κήλεο πξηλ ζθάζεη ε θνχζθα ησλ αθηλήησλ. Αλαθεξφκελνο ινηπφλ 

ζηηο επηινγέο ηεο Fed εμεγεί φηη απφ ηα ηέιε ηνπ 2002 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 

2003, ν δνκηθφο14 δείθηεο ηηκψλ PCE15 ππνδείθλπε φηη ν πιεζσξηζκφο 

βξίζθνληαλ θάησ απφ ην 1%, ην νπνίν είλαη θαη ην θάησ φξην ην νπνίν ζέηεη ε 

Fed γηα ηνλ πιεζσξηζκφ – ζηφρν. Σελ πεξίνδν εθείλε φκσο ε νηθνλνκία είρε 

αξρίζεη λα αλαθάκπηεη, αιιά εμαηηίαο ηεο ζθνδξφηεηαο ηνπ ζνθ πνπ ππέζηε ε 

Ακεξηθαληθή νηθνλνκία ηα πξνεγνχκελα δπν ρξφληα (dot.com bubble & 11ε 

΢επηεκβξίνπ), ε Fed είρε ζνβαξέο αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ην εάλ ε νηθνλνκηθή 

αλάθακςε ήηαλ εχζξαπζηε θαη ην εάλ ε Ακεξηθαληθή νηθνλνκία ήηαλ έηνηκε λα 

δερηεί πςειφηεξα επηηφθηα. Σν πξφβιεκα φκσο ήηαλ φηη ηα ζηνηρεία δελ 

ππνδείθλπαλ ηελ χπαξμε πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, θαη έηζη ε Fed απνθάζηζε 

λα θξαηήζεη ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ζηνρεχνληαο ζηελ ελίζρπζε ησλ 

ξπζκψλ αλάπηπμεο. Βέβαηα, ιίγα ρξφληα αξγφηεξα, αλαζεσξήζεθαλ πξνο ηα 

πάλσ ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηνλ πιεζσξηζκφ, θαη μαθληθά δηαπίζησζαλ φηη 

ν πιεζσξηζκφο ήηαλ πεξίπνπ 0,5% πςειφηεξνο απ‟ φηη είραλ αξρηθά 

                                                   
12

 Richard W. Fisher: President and CEO of the Federal Reserve Bank of Dallas. 
13

 Speaking before the New York Association for Business Economics.  
14

 Core PCE: Από ην δνκηθό δείθηε εμαηξνύληαη νη ηηκέο ησλ ηξνθίκσλ θαη ηεο ελέξγεηαο. 
15

 Personal Consumption Expenditures. 
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ππνινγίζεη. Απηφ φκσο ζήκαηλε φηη θαη ηα πξαγκαηηθά επηηφθηα ήηαλ πεξίπνπ 

0,5% ρακειφηεξα απφ ην επίπεδν ην νπνίν ζεσξνχληαλ θαηάιιειν γηα εθείλε 

ηελ πεξίνδν, θαη παξέκεηλαλ ζηα ρακειά απηά επίπεδα γηα πεξηζζφηεξν 

ρξφλν απ‟ φζν ζα έπξεπε. Οπζηαζηηθά, βιέπνπκε φηη ν πξφεδξνο ηεο Fed ηνπ 

Dallas παξαδέρηεθε φηη ε πνιηηηθή ηεο Fed ήηαλ εζθαικέλε, σζηφζν, ην 

ιάζνο απηφ ην ρξέσζε ζηελ πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ζηα νπνία ε Fed 

βαζίζηεθε γηα λα πάξεη ηηο απνθάζεηο ηεο. Απηφ πνπ αμίδεη λα αλαθέξνπκε 

είλαη φηη ε παξαπάλσ δηθαηνιφγεζε δελ είλαη αξθεηά ηθαλνπνηεηηθή γηαηί είηε 

ζα πξέπεη λα πηζηέςνπκε φηη ε Fed ρξεζηκνπνηεί έλαλ θαη κφλν δείθηε γηα λα 

θξίλεη ηελ χπαξμε πιεζσξηζηηθψλ πηέζεσλ, είηε ζα πξέπεη λα πηζηέςνπκε φηη 

νη πεξηζζφηεξνη απφ ηνπο εμεηαδφκελνπο δείθηεο δελ ππέδεημαλ ηελ χπαξμε 

απμεηηθψλ ηάζεσλ ζην επίπεδν ηηκψλ. ΢ε θάζε πεξίπησζε, ην ζεκαληηθφ είλαη 

φηη θιείλνληαο ηελ νκηιία ηνπ αλέθεξε φηη είλαη πνιχ δχζθνιν λα επηηεπρζεί ν 

ζηφρνο ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ απνζθνπεί ζηελ δεκηνπξγία 

ζπλζεθψλ γηα κηα δηαηεξήζηκε, θαη ρσξίο πςειφ πιεζσξηζκφ, αλάπηπμε. 

Κιείλνληαο ηελ αλαθνξά καο ζην ζέκα ηεο επηηνθηαθήο πνιηηηθήο ηεο Fed 

αμίδεη λα αλαθέξνπκε θαη κηα αθφκε νπηηθή ε νπνία πηνζεηείηαη απφ ηνλ Paul 

Mizen16 θαη απφ άιινπο νηθνλνκνιφγνπο17. ΢χκθσλα κε ηελ άπνςε απηή, ε 

έληνλε πηζησηηθή επέθηαζε πνπ έιαβε ρψξα ζηηο ΗΠΑ δελ νθείιεηαη ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ζηελ κείσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ απφ ηε Fed 

ηελ πεξίνδν 2001-2004. Σν επηρείξεκα απηφ ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη θαη ε 

Αγγιία θαη ε Δπξσδψλε παξνπζίαζαλ έληνλε πηζησηηθή επέθηαζε (Credit  

Boom) ελψ ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ηνπο βξίζθνληαλ πςειφηεξα απφ 

απηά ησλ Ηλσκέλσλ Πνιηηεηψλ. Έηζη, νη ξίδεο ηεο έληνλεο πηζησηηθήο 

επέθηαζεο εληνπίδνληαη θπξίσο ζην γεγνλφο φηη απφ ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 

‟90 ππήξμε κηα καθξά πεξίνδνο κε ζρεδφλ ζηαζεξά καθξννηθνλνκηθά 

δεδνκέλα (Great Moderation). Ο φξνο «Great Moderation» αλαθέξεηαη ζηελ 

χπαξμε ρακεινχ πιεζσξηζκνχ, ρακειψλ νλνκαζηηθψλ βξαρππξφζεζκσλ 

επηηνθίσλ θαη ζηαζεξήο αλάπηπμεο. Σαπηφρξνλα, κπνξνχκε λα 

παξαηεξήζνπκε φηη ππήξρε απμεκέλε ξνή θεθαιαίσλ απφ ηηο 

αλαπηπζζφκελεο ρψξεο θαη ηηο πεηξειαηνπαξαγσγηθέο ρψξεο, ηφζν πξνο ηελ 

                                                   
16

 Paul Mizen: The Credit Crunch of 2007-2008: A Discussion of the Background, Market Reactions, 

and Policy Responses, Federal Reserve Bank of St.Louis Review, September/October 2008. 
17

 Dell‟Ariccia, Igan, and Leavan (2008) – Beori and Guiso (2008). 
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Δπξψπε αιιά θπξίσο ηηο ΗΠΑ. Η ηάζε απηή εληζρχζεθε πεξαηηέξσ κεηά ηελ 

Αζηαηηθή Κξίζε (1997-1998) θαζψο πνιιέο ρψξεο ήζειαλ πιένλ λα 

ηνπνζεηήζνπλ ηα ζπλαιιαγκαηηθά ηνπο απνζέκαηα ζε λνκίζκαηα ηζρπξά, ηα 

νπνία δελ είλαη επάισηα ζε θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο. Η απμεκέλε απηή ξνή 

ησλ θεθαιαίσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ καθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, 

νδήγεζαλ ζε κείσζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ θαζψο θαη ζε 

πεξαηηέξσ κείσζε ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ. Έηζη, 

ελ νιίγνηο, ην ζπκπέξαζκα φζσλ πηνζεηνχλ ηελ παξαπάλσ άπνςε είλαη φηη ε 

απμεκέλε ξνή θεθαιαίσλ ζηηο ΗΠΑ θαη ην επλντθφ καθξννηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ ήηαλ νη θπξηφηεξνη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζε έληνλε πηζησηηθή 

επέθηαζε, ελψ ε πνιηηηθή ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ ηεο Fed δελ έπαημε θαη 

ηφζν κεγάιν ξφιν. 

Η παξαπάλσ ηνπνζέηεζε θαίλεηαη φηη έρεη απήρεζε θαζψο ππήξραλ 

ηεξάζηηεο ξνέο θεθαιαίσλ πνπ θαηεπζχλνληαλ απφ αλαπηπζζφκελεο ρψξεο 

φπσο ε Κίλα, πξνο ηελ αγνξά Ακεξηθαληθψλ Οκνιφγσλ κε απνηέιεζκα λα 

ππάξρεη απμεκέλε δήηεζε γηα ηα ρξεφγξαθα απηά. Απνηέιεζκα ηεο 

παξαπάλσ δηαδηθαζίαο ήηαλ ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ Ακεξηθαληθψλ 

Οκνιφγσλ ε νπνία νδήγεζε κε ηε ζεηξά ηεο ζηε κείσζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

ρξενγξάθσλ απηψλ, άξα θαη ζηε κείσζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ επηηνθίσλ. 

Γηα λα θαηαλνήζνπκε ηα κεγέζε, ελδεηθηηθά ζα αλαθέξνπκε φηη ηνλ Απξίιην 

ηνπ 2009 ε Κίλα θαηείρε ρξεφγξαθα ηνπ Ακεξηθαληθνχ Γεκνζίνπ (Treasury 

Bills & Treasury Bonds) αμίαο $ 764 Γηο, ηελ ψξα πνπ ην ζπλνιηθφ κέγεζνο 

ηνπ δαλεηζκνχ γηα ην Ακεξηθαληθφ Γεκφζην βξίζθνληαλ ζηα $ 3,3 Σξηο. 

Παξφια απηά, ην κεηνλέθηεκα ηεο παξαπάλσ άπνςεο βξίζθεηαη ζην φηη 

απαιιάζζεη ζρεδφλ εμ νινθιήξνπ ηελ Fed απφ νπνηαδήπνηε επζχλε ζρεηηθά 

κε ηελ επηηνθηαθή ηεο πνιηηηθή. Ωζηφζν θάηη ηέηνην κάιινλ απέρεη απφ ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα γηα ηνλ εμήο ιφγν: Αλ ε Fed έβιεπε φηη ηα καθξνπξφζεζκα 

επηηφθηα κεηψλνληαη ζεκαληηθά θαη ήζειε λα αλαθφςεη ηελ πνξεία ηνπο γηα λα 

απνθχγεη κηα αλεμέιελθηε πηζησηηθή επέθηαζε, ζα κπνξνχζε είηε λα απμήζεη 

ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα είηε λα πνπιήζεη καθξνπξφζεζκα νκφινγα. ΢ηελ 

πξνθεηκέλε πεξίπησζε δελ έθαλε ηίπνηε απφ ηα δπν πξνθαλψο γηαηί 

αλεζπρνχζε γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο εχζξαπζηεο ηφηε Ακεξηθαληθήο Οηθνλνκίαο 
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λα αληέμεη είηε πςειφηεξα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα είηε πςειφηεξα 

καθξνπξφζεζκα επηηφθηα. 

 

1.e - Τν ζθάζηκν ηεο θνύζθαο ησλ αθηλήησλ 

Έρνληαο ήδε αλαθεξζεί ζε νξηζκέλα απφ ηα αίηηα ηεο δεκηνπξγίαο ηεο 

θνχζθαο ησλ αθηλήησλ, ζην ζεκείν απηφ ζα θάλνπκε κηα ζχληνκε αλαθνξά 

ζην ηη ήηαλ απηφ πνπ νδήγεζε ζην ζθάζηκν ηεο θνχζθαο. Μηα αλαθνξά ηνπ 

Michael D.Bordo18 παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ γηαηί εληνπίδεη φηη νη 

πξαγκαηηθέο ηηκέο ησλ αθηλήησλ, ν νηθνλνκηθφο θχθινο θαη ε λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή ζρεηίδνληαη σο πξνο ηελ δξάζε ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα ηζηνξηθά 

δεδνκέλα αλαδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ κνηίβνπ σο πξνο ηηο 

κεηαβνιέο ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ. Σν κνηίβν απηφ είλαη φηη θάζε θνξά 

πνπ ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή γίλεηαη πεξηζζφηεξν ζθηρηή, ηφηε νη πξαγκαηηθέο 

ηηκέο ησλ αθηλήησλ θαη ν νηθνλνκηθφο θχθινο κπαίλνπλ ζε πησηηθή ηξνρηά.  

Άξα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε πνιχ ζθηρηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Fed, ε 

νπνία άξρηζε λα εθαξκφδεηαη απφ ηα κέζα ηνπ 2005, έπαημε θάπνην ξφιν ζην 

ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ. Γηα λα γίλεη πην θαηαλνεηφ απηφ, αξθεί λα 

αλαινγηζηνχκε φηη φιε ε απμεκέλε κφριεπζε πνπ ππήξρε απφ ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα ησλ ζρεδφλ κεδεληθψλ επηηνθίσλ, ήξζε αληηκέησπε κε 

κηα ζεηξά απφ ζεκαληηθέο απμήζεηο ζηα επηηφθηα. ΋πσο βιέπνπκε θαη απφ ην 

δηάγξακκα 1.12, ην βαζηθφ επηηφθην ηεο Fed έθηαζε κέζα ζε δπν κφιηο ρξφληα 

απφ ην 1% ζην 5,25%. Απηή ε ξαγδαία άλνδνο ζην θφζηνο ηνπ ρξήκαηνο έγηλε 

γηα λα πεξηνξηζηνχλ νη πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο θαη λα ζπγθξαηεζεί ν ξπζκφο 

ελίζρπζεο ηεο πξνζθνξάο ρξήκαηνο (Μ3). Ωζηφζν, ε επηινγή ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πνιηηηθήο πξνθάιεζε ζνβαξά πξνβιήκαηα ζε πνιινχο 

δαλεηνιήπηεο θαζψο νδήγεζε ζε ηεξάζηηεο απμήζεηο ησλ πνζψλ πνπ 

θαηέβαιαλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ ηνπο. 
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Πεγή: Federal Reserve. 

Γηάγξακκα 1.12  –  “ Βαζηθό επηηόθην ηεο Fed ” 

 

Σαπηφρξνλα, ηελ παξαπάλσ θαηάζηαζε ήξζε λα επηβαξχλεη θαη ε 

άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ θαπζίκσλ, ησλ ηξνθίκσλ αιιά θαη φισλ ησλ 

ππνινίπσλ εκπνξεπκάησλ. Δλδεηθηηθά παξαζέηνπκε ην δηάγξακκα 1.13 πνπ 

δείρλεη ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ αξγνχ πεηξειαίνπ. 

 

 
Πεγή: http://www.naftemporiki.gr/markets/quote.asp?id=WTC-  

Γηάγξακκα 1.13  –  “ Τηκή ηνπ αξγνύ πεηξειαίνπ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ν.Υόξθεο ” 

 

΋πσο γίλεηαη θαηαλνεηφ, ε ελίζρπζε ηεο ηηκήο ηνπ πεηξειαίνπ απφ ηα 

$60/barrel ζηηο αξρέο ηνπ 2007 ζηα 140$/barrel ζηα κέζα ηνπ 2008, άζθεζε 

http://www.naftemporiki.gr/markets/quote.asp?id=WTC-
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ζεκαληηθή πίεζε ζην δηαζέζηκν εηζφδεκα ησλ Ακεξηθαλψλ ην νπνίν 

βξίζθνληαλ ήδε ππφ πίεζεο εμαηηίαο ησλ απμεκέλσλ επηηνθίσλ. Σαπηφρξνλα 

αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ζε ζρεηηθή έξεπλα19 ηεο Fed γηα ην αλ ππάξρεη 

θάπνηα ζρέζε κεηαμχ ησλ ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ πθέζεσλ ζηηο ΗΠΑ, 

ηα ηζηνξηθά ζηνηρεία ππνδεηθλχνπλ φηη ζρεδφλ ζε φιεο ηηο κεηαπνιεκηθέο 

πθέζεηο ζηηο ΗΠΑ είηε είρε πξνεγεζεί κηα ζεκαληηθή αχμεζε ησλ ηηκψλ ηνπ 

πεηξειαίνπ είηε νη πθέζεηο ζπλνδεχνληαλ απφ ηέηνηεο απμήζεηο. Βέβαηα, ζα 

κπνξνχζακε λα πνχκε φηη θάζε άιιν παξά έθπιεμε καο πξνθαιεί ην γεγνλφο 

φηη πξηλ απφ ηηο πεξηζζφηεξεο πθέζεηο ππήξρε ζεκαληηθφ ξάιη ζηελ ηηκή ηνπ 

πεηξειαίνπ. Λακβάλνληαο ππ‟ φςηλ φηη ην πεηξέιαην πέξαλ απφ ηελ πιηθή ηνπ 

ππφζηαζε, είλαη έλα ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ, ζα πξέπεη λα 

ζπλεηδεηνπνηήζνπκε φηη ε πνξεία ηεο ηηκήο ηνπ δελ επεξεάδεηαη κφλν απφ ηελ 

πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε γηα ην αγαζφ απηφ. ΋πσο φια ηα ρξεκαηηζηεξηαθά 

πξντφληα,  έηζη θαη ην πεηξέιαην απνηειεί κηα κνξθή επέλδπζεο. Ωο κνξθή 

επέλδπζεο φκσο κπνξεί είηε λα δνχκε κηα κεγάιε δφζε ππεξβνιήο πνπ ζα 

νδεγήζεη ηελ ηηκή πνιχ πςειά (ή πνιχ ρακειά), είηε λα εηζέιζνπλ 

θεξδνζθνπηθά θεθάιαηα ζην πξντφλ, θαη λα πξνθαιέζνπλ ηελ άλνδν ησλ 

ηηκψλ. Δηδηθά ζην ζέκα ηνπ πεηξειαίνπ, ηα ηειεπηαία έηε είρε απμεζεί 

ζεκαληηθά ν αξηζκφο φρη κφλν ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ πνπ επέλδπαλ ζε 

εκπνξεχκαηα αιιά θπξίσο ησλ hedge funds.  

Σν πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη ην πεηξέιαην είλαη 

ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ είλαη φηη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο απηνχ έρεη κεγάιε 

ζεκαζία γηα νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία. Οπζηαζηηθά, ζα ήηαλ ιάζνο λα 

βιέπνπκε ην πεηξέιαην θαη γεληθά φια ηα εκπνξεχκαηα κε ηνλ ίδην ηξφπν πνπ 

βιέπνπκε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Μπνξεί θαη ηα δπν λα απνηεινχλ κνξθέο 

επέλδπζεο ζε θάπνην ρξεκαηηζηήξην, σζηφζν, ε έληνλα αλνδηθή πνξεία κηα 

κεηνρήο δελ έρεη ηφζν γεληθεπκέλεο επηπηψζεηο φζν ε αλνδηθή πνξεία ελφο 

εκπνξεχκαηνο. Σν λα δεκηνπξγεζεί θνχζθα ζην ρξεκαηηζηήξην θπζηθά θαη ζα 

δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα φηαλ ζθάζεη θαζψο ζα επεξεάζεη πξψηα απ‟ φια 

ηνπο θαηφρνπο κεηνρψλ. Ωζηφζν, ην λα δεκηνπξγεζεί θνχζθα ζηηο ηηκέο ησλ 
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εκπνξεπκάησλ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ηεξάζηηα αλαθαηαλνκή ηνπ πινχηνπ 

ελψ ηαπηφρξνλα ζα επεξεάζεη θάζε άλζξσπν πάλσ ζηνλ πιαλήηε. 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ είραλ θηάζεη ζε δπζζεψξεηα 

χςε, ελψ ηαπηφρξνλα ε Fed αθνινπζνχζε ζθηθηή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαη νη 

ηηκέο ηξνθίκσλ θαη ελέξγεηαο βξίζθνληαλ ζε ηζηνξηθά πςειά επίπεδα. Σν 

ζχλνιν φισλ απηψλ ησλ παξαγφλησλ νδήγεζε ζην ζθάζηκν ηεο εχζξαπζηεο 

πιένλ θνχζθαο ησλ αθηλήησλ. ΢ηε ζπλέρεηα ζα δνχκε ην ξφιν πνπ έπαημε ην 

κέγεζνο ηεο αγνξάο subprime ζηελ δεκηνπξγία ηεο θξίζεο. 
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Κεθάιαην 2 – Ο ξόινο ησλ Subprime δαλείσλ 

 

2.a - Τη είλαη ηα subprime δάλεηα 

Η θξίζε πνπ μέζπαζε ζηα κέζα ηνπ 2007, νλνκάζηεθε subprime θξίζε 

θαζψο ζρεηίδνληαλ άκεζα κε ηελ αχμεζε πνπ παξνπζηάζηεθε ζηηο αζεηήζεηο 

πιεξσκψλ ησλ subprime δαλεηδφκελσλ. Πξνηνχ πεξάζνπκε ζηελ εμέηαζε 

ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο ησλ subprime δαλείσλ, θαη ηνπ ξφιν ηνλ νπνίν 

δηαδξακάηηζαλ ζηελ θξίζε, ζα θάλνπκε κηα ζχληνκε θαη πεξηεθηηθή αλαθνξά 

ζηηο επηκέξνπο θαηεγνξίεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ζαθέο 

ην ηη αθξηβψο είλαη ηα subprime δάλεηα θαη γηαηί απνδείρηεθαλ ηφζν 

θαηαζηξνθηθά. 

΢ηηο ΗΠΑ, φζνλ αθνξά ηελ αγνξά ελππφζεθεο θαηνηθίαο, δηαθξίλνπκε 

πέληε επηκέξνπο θαηεγνξίεο δαλεηνιεπηψλ. Θα αλαθέξνπκε ηηο θαηεγνξίεο 

απηέο μεθηλψληαο κε ηελ αζθαιέζηεξε θαη ηειεηψλνληαο κε ηελ πην επηθίλδπλε. 

FHA/VA: Η θαηεγνξία απηή αθνξά ελππφζεθα δάλεηα ηα νπνία έρνπλ 

ηελ εγγχεζε ηεο Federal Housing Administration. Σα δάλεηα απηά μεθίλεζαλ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1930 κε ζθνπφ λα βνεζήζνπλ ηνπο Ακεξηθαλνχο πνπ έρνπλ 

ρακειφ εηζφδεκα θαη δελ πιεξνχλ ηα θξηηήξηα ρνξήγεζεο ελππφζεθνπ 

δαλείνπ, ζην λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε ρξεκαηνδφηεζε γηα αγνξά 

θαηνηθίαο. ΢ήκεξα, ππάξρνπλ πιένλ ηδησηηθέο εηαηξίεο20 πνπ αλαιακβάλνπλ 

απηή ηε κνξθή αζθάιηζεο πνπ παξείρε ε FHA, κε απνηέιεζκα ν ξφινο ηεο 

FHA λα πεξηνξηζηεί ζηελ εμππεξέηεζε δαλεηδφκελσλ νη νπνίνη είηε δελ 

κπνξνχλ λα πιεξψζνπλ ηελ δένπζα πξνθαηαβνιή γηα ηελ απφθηεζε 

θαηνηθίαο είηε δελ πιεξνχλ ηα θξηηήξηα γηα λα ηνπο αζθαιίζνπλ νη ηδησηηθέο 

εηαηξίεο αζθάιηζεο δαλείσλ. 

(Prime) Conforming: Η θαηεγνξία απηή αλαθέξεηαη ζε δάλεηα ηα νπνία 

εκπίπηνπλ ζηα θξηηήξηα πνπ ζέηνπλ νη GSEs21.  Ο OFHEO ζέηεη θάζε ρξφλν 

ηα θξηηήξηα κε βάζε ηα νπνία κπνξεί έλα δάλεην λα ραξαθηεξηζηεί σο 
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 Private Mortgage Insurance: Είλαη εηαηξίεο πνπ αλαιακβάλνπλ ηελ αζθάιηζε ελόο δαλείνπ. 

Εηζπξάηηνπλ εηεζίσο έλα ηίκεκα (αζθάιηζηξν) από ηνλ δαλεηζηή, θαη ζε πεξίπησζε πνπ ν 

δαλεηδόκελεο αζεηήζεη ηηο ππνρξεώζεηο ηνπ, ε αζθαιηζηηθή θαιύπηεη ην θαηαβάιεη ζηνλ δαλεηζηή ην 

πνζό πνπ δελ κπόξεζε λα πιεξώζεη ν δαλεηδόκελνο. 
21

 Οη Government Sponsored Entities (GSEs) είλαη εκη-θξαηηθέο εηαηξίεο όπσο ε Ginnie Mae, Freddie 

Mac θαη Fannie Mae. 
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«conforming loan» θαη ζπλεπψο κπνξεί λα αγνξαζηεί απφ ηελ Freddie Mac 

θαη ηε Fannie Mae. 

(Prime) Jumbo: ΢ηελ θαηεγνξία απηή αλήθνπλ ηα δάλεηα ηα νπνία 

απνηπγράλνπλ ζην λα ραξαθηεξηζηνχλ σο «conforming» εμαηηίαο ηνπ φηη 

ππεξβαίλνπλ ην κέγηζην χςνο ηνπ δαλείνπ. Σν κέγηζην χςνο ηνπ δαλείνπ 

βξίζθεηαη ζηηο $ 417,000 απφ ην 2006 κέρξη ζήκεξα. 

Alt-A: ΢ηα δάλεηα απηά ην πξνθίι θηλδχλνπ ηνπ δαλεηνιήπηε βξίζθεηαη 

κεηαμχ prime θαη subprime. Οη δαλεηνιήπηεο απηνί ζπλήζσο δελ έρνπλ θάπνην 

αξλεηηθφ ζηνηρείν ζην ηζηνξηθφ ηνπο ζρεηηθά κε αζεηήζεηο πιεξσκψλ, σζηφζν 

ην δάλεην απηφ θάζε απηφ έρεη νξηζκέλα ζηνηρεία ηα νπνία απμάλνπλ ηνλ 

θίλδπλν. Σέηνηα ζηνηρεία κπνξεί λα είλαη ν πςειφο δείθηεο Γάλεην / Δηζφδεκα, 

ν πςειφο δείθηεο Γάλεην / Αμία Αθηλήηνπ ή νπνηνδήπνηε άιιν ζηνηρείν απμάλεη 

ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκήο. 

Subprime: Σα subprime δάλεηα είλαη απηά ηα νπνία βξίζθνληαη ζε 

ρακειφηεξν επίπεδν απφ ηα Alt-A δάλεηα, θαη ζπλήζσο αθνξνχλ 

δαλεηδφκελνπο κε ρακειή πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε. ΢ηε βηβιηνγξαθία δελ 

ππάξρεη έλαο ζαθήο νξηζκφο ηνπ ηη είλαη απηφ πνπ ραξαθηεξίδεη έλα δάλεην σο 

subprime. Ωζηφζν, νξηζκέλνη νξγαληζκνί φπσο ε Fed, the Office of the 

Comptroller of the Currency, the Federal Deposit Insurance Corporation 

(FDIC) θαη ην Office of Thrift Supervision, ρξεζηκνπνηνχλ δπν θπξίσο θξηηήξηα 

γηα ηνλ ραξαθηεξηζκφ ελφο δαλείνπ σο subprime. Πξψην θξηηήξην είλαη ν 

δείθηεο FICO. ΋ηαλ ν δείθηεο απηφο είλαη θάησ απφ ην 580, ηφηε απηφ είλαη κηα 

έλδεημε φηη κάιινλ πξφθεηηαη γηα subprime δάλεην. Σν δεχηεξν θξηηήξην είλαη ν 

ιφγνο : ΢πλνιηθή αμία Γφζεσλ Δηεζίσο / Δηζφδεκα. ΋ηαλ ν ιφγνο απηφο είλαη 

πάλσ απφ 50%, ηφηε κάιινλ πξφθεηηαη γηα subprime δαλεηδφκελν. Δλδεηθηηθά, 

ζα αλαθέξνπκε φηη κηα άιιε παξαδνρή22 ζρεηηθά κε ην subprime, ηνπνζεηεί ην 

δείθηε FICO ζην 620, θαη ζεσξεί φηη αλ είλαη κηθξφηεξνο απφ 620, ηφηε 

πξφθεηηαη γηα subprime δάλεην. 

Ο δείθηεο FICO (Fair, Isaac and Co) ζηνλ νπνίν αλαθεξφκαζηε είλαη 

έλαο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηδφκελσλ. Ο δείθηεο απηφο δεκηνπξγήζεθε ην 1958 θαη 
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απφ ην 1989 θαη κεηά θαζηεξψζεθε σο βαζηθφο δείθηεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηδφκελσλ. ΋ζν πςειφηεξε ήηαλ ε ηηκή ηνπ 

δείθηε, ηφζν κηθξφηεξε ήηαλ ε πηζαλφηεηα λα θαζπζηεξήζεη ν δαλεηδφκελνο 

κηα θαηαβνιή δφζεο ή λα αζεηήζεη νξηζηηθά ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, εληφο ελφο ή 

δπν εηψλ απφ ηελ εκεξνκελία ππνινγηζκνχ ηεο ηηκήο ηνπ δείθηε. 

Η βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ ελφο prime θαη ελφο subprime δαλείνπ, απφ 

ηελ νπηηθή ηνπ δαλεηδφκελνπ, είλαη φηη ζπλήζσο ηα subprime δάλεηα 

ζπλεπάγνληαλ πςειά αξρηθά έμνδα (φπσο έμνδα θαθέινπ, έμνδα εμέηαζεο 

ηνπ αηηήκαηνο ρνξήγεζεο, πςειφηεξν θφζηνο αζθάιηζεο θαη πςειφηεξεο 

επηβαξχλζεηο ζε πεξίπησζε θαζπζηέξεζεο θαηαβνιήο δφζεσλ), θαζψο θαη 

πςειά επηηφθηα. Σν επηηφθην ην νπνίν ρξεψλνληαλ νη subprime δαλεηδφκελνη 

ήηαλ ζπλήζσο 2 κε 4 πνζνζηηαίεο κνλάδεο πςειφηεξν απφ απηφ ησλ prime 

δαλεηδφκελσλ. Ωζηφζν, ζχκθσλα κε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ε Fed  ην 

2007, ην spread κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ ησλ prime θαη ησλ subprime δαλείσλ 

κεηψζεθε απφ ην 2,8% ην 2001 ζην 1,3% ην 2007. Η κείσζε ηνπ spread 

ζήκαηλε νπζηαζηηθά κείσζε ηνπ risk premium ην νπνίν ζα έπξεπε λα 

θαηαβάινπλ νη subprime δαλεηδφκελνη. Ωζηφζν, ην παξάδνμν είλαη φηη ε 

κείσζε ηνπ spread έιαβε ρψξα ζε κηα πεξίνδν φπνπ ηα πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ subprime δαλεηδφκελσλ αθνινπζνχζαλ πησηηθή πνξεία, 

πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ζα έπξεπε λα παξαηεξήζνπκε αχμεζε ηνπ spread. 

Αληηζέησο, αληί γηα αχμεζε ηνπ spread, ε έξεπλα ηεο Fed αλαθέξεη φηη ππήξμε 

κείσζε ηνπ spread ε νπνία ήηαλ θαη αξθεηά κεγάιε. Έηζη, ε κείσζε ηνπ 

spread ζηα subprime δάλεηα κπνξνχκε λα πνχκε φηη ήηαλ έλαο απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ βνήζεζε ζηελ αδηάθνπε αλάπηπμε ηεο ελ 

ιφγσ αγνξάο. 

΋ζνλ αθνξά ηε βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ ελφο prime θαη ελφο subprime 

δαλείνπ απφ ηελ νπηηθή ηνπ δαλεηζηή, είλαη φηη ζηα subprime δάλεηα ππάξρεη 

κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα πξφσξεο απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ ιφγσ 

επαλαρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο θαη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα αζέηεζεο 

πιεξσκήο εμαηηίαο ηεο ρακειήο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ηνπ δαλεηνιήπηε. 
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2.b - Η αλάπηπμε ηεο subprime αγνξάο 

΢ην παξαθάησ δηάγξακκα (2.1) παξνπζηάδνπκε ηελ πνξεία ηνπ subprime 

δαλεηζκνχ ζηηο ΗΠΑ. ΢ηνλ αξηζηεξφ άμνλα βιέπνπκε ηελ αμία ησλ λέσλ 

δαλείσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ θαη αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ subprime 

δαλείσλ, ελψ ζην δεμηφ άμνλα βιέπνπκε ηη πνζνζηφ ησλ δαλείσλ πνπ 

ρνξεγήζεθαλ θάζε έηνο αλήθνπλ ζηα subprime. 

 

 
Πεγή: Inside Mortgage Finance published by Inside Mortgage Finance Publications, Inc.  

Γηάγξακκα 2.1  –  “ Φνξεγήζεηο ελππόζεθσλ Subprime δαλείσλ (Γηο $) ” 

 

Σν 1996 ε αγνξά ησλ subprime δαλείσλ απνηεινχζε κφιηο ην 9% ησλ 

δαλείσλ. Ωζηφζν, ηα επφκελα ρξφληα γλψξηζε ζεκαληηθή αλάθακςε ε νπνία 

έιαβε ρψξα ζε δπν ζηάδηα23. Σν πξψην ζηάδην αλάπηπμήο ηεο ήηαλ ζηα ηέιε 

ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟90 φηαλ ε αμία ησλ subprime δαλείσλ έθηαζε ζηα $ 150 Γηο 

θαη απνηεινχζε ην 13% ησλ λέσλ δαλείσλ. Ωζηφζν, ε αλάπηπμε ηνπο 

πεξηνξίζηεθε γηα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θπξίσο εμαηηίαο ηεο θξίζεο πνπ 

αθνινχζεζε ην ζθάζηκν ηεο ηερλνινγηθήο θνχζθαο. Σν δεχηεξν ζηάδην 

αλάπηπμεο ηεο αγνξάο subprime έιαβε ρψξα ηελ πεξίνδν 2002 – 2006. 

                                                   
23

 Dwight M. Jaffee (Commission On Growth And Development): The US Subprime Mortgage Crisis: 

Issues Raised and Lessons Learned. 
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΋πσο άιισζηε κπνξνχκε λα δνχκε θαη απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα, ε αμία 

ηνπ subprime απμήζεθε απφ ηα $ 160 Γηο ην 2002, ζηα $ 600 Γηο ην 2006 

αληηπξνζσπεχνληαο πιένλ ην 20% ησλ λέσλ δαλείσλ. 

Σαπηφρξνλα κε ηα subprime, ζεκαληηθή αλάπηπμε γλψξηζαλ θαη ηα Alt-A 

δάλεηα. Θα αλαθεξζνχκε ζηελ θαηεγνξία ησλ Alt-A δαλείσλ θαζψο δελ είλαη 

ιίγεο νη θνξέο φπνπ ηα Alt-A δάλεηα θαη ηα subprime δάλεηα αληηκεησπίδνληαη 

σο κηα εληαία θαηεγνξία. ΢χκθσλα κάιηζηα κε ηνλ Dean Baker24 ηα Alt-A 

δάλεηα ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ήηαλ αθφκε πην ακθίβνιεο πνηφηεηαο απφ φηη 

ηα subprime δάλεηα. Δπηπιένλ, ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα Alt-A δάλεηα δίλνληαλ 

γηα ηελ απφθηεζε θαηνηθίαο σο επέλδπζε θαη φρη γηα ηελ απφθηεζε θαηνηθίαο 

κε ζθνπφ ηελ ηδία ρξήζε. Βέβαηα, δελ ππάξρεη θάπνηνο ηξφπνο γηα λα 

ππνινγίζνπκε πνην πνζνζηφ ησλ Alt-A δαλείσλ ρνξεγήζεθε γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε  «επελδχζεσλ» ζε αθίλεηα θαζψο είλαη ζχλεζεο θαηλφκελν 

νη αγνξαζηέο λα ηζρπξίδνληαη φηη ζθνπεχνπλ λα θαηνηθήζνπλ ζην ελ ιφγσ 

αθίλεην αζρέησο αλ ηειηθά δελ ην θάλνπλ. Δπηπιένλ ηα Alt-A δάλεηα είλαη 

πνιχ πηζαλφ λα έρνπλ ρνξεγεζεί ζε δαλεηνιήπηεο κε πνιχ πςειφ ιφγν 

Γαλείνπ / Αμία Αθηλήηνπ, ελψ δελ είλαη ιίγεο νη θνξέο φπνπ ην πνζφ ηνπ 

δαλείνπ θηάλεη ην 100% ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ. Βέβαηα, ζα πξέπεη λα 

ηνλίζνπκε θαη ην γεγνλφο φηη ηα πεξηζζφηεξα Alt-A δάλεηα πνπ ρνξεγήζεθαλ 

ηελ πεξίνδν 2005 – 2007 ήηαλ δάλεηα ηα νπνία έδηλαλ ηε δπλαηφηεηα ζην 

δαλεηδφκελν λα θαηαβάιεη σο δφζε κφλν ηνπο ηφθνπο ηνπ δαλείνπ γηα έλα 

νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα (ζπλήζσο 5 έηε). 

Ωζηφζν, ππάξρεη έλα ζηνηρείν ην νπνίν έξρεηαη ελ κέξεη ζε αληίζεζε κε 

ηελ παξαπάλσ ηνπνζέηεζε ε νπνία ππνζηήξηδε φηη ηα Alt-A δάλεηα πνιιέο 

θνξέο είλαη ρακειφηεξεο πνηφηεηαο αθφκε θαη απφ ηα subprime. Αλ 

εμεηάζνπκε ηελ πνξεία ησλ δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε, ζα δηαπηζηψζνπκε 

πξάγκαηη φηη θαη ηα subprime θαη ηα Alt-A δάλεηα παξνπζίαζαλ θαηαθφξπθε 

αχμεζε. Ωζηφζν, παξά ηελ αχμεζε απηή, ζηα ηέιε ηνπ 2007 ην πνζνζηφ ησλ 

subprime θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε θαζπζηέξεζε έθηαζε ζην 24%, ελψ ην 

πνζνζηφ ησλ Alt-A θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε θαζπζηέξεζε έθηαζε ην 6%. 

 

                                                   
24

 Dean Baker: The housing bubble and the financial crisis (2008 – Center for Economic and Policy 

Research, USA). 
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΢ην δηάγξακκα 2.2 παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ κεγέζνπο ηφζν ησλ 

subprime δαλείσλ φζν θαη ησλ Alt-A δαλείσλ. 

 

 
Πεγή: JCHS, SON 2008 Appendix Tables. 

Γηάγξακκα 2.2  –  “ Subprime & Alt-A ελππόζεθα δάλεηα σο πνζνζηό ηνπ 

ζπλόινπ ηεο αγνξάο ελππόζεθσλ δαλείσλ ” 

  

΋πσο βιέπνπκε ινηπφλ, ηα subprime δάλεηα απφ ην 7% έθηαζαλ ζην 

20%, θέξδηζαλ δειαδή 13 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, ελψ ηαπηφρξνλα, ηα Alt-A 

δάλεηα έθηαζαλ απφ ην 3% ζην 13% θεξδίδνληαο 10 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. Αλ 

ινηπφλ ιάβνπκε ππ‟ φςηλ καο θαη ην γεγνλφο φηη ηα Alt-A δάλεηα είλαη πεξίπνπ 

ίδηαο πνηφηεηαο κε ηα subprime, ηφηε ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε ην δεχηεξν 

δηάγξακκα φπνπ παξνπζηάδεη ηελ πνξεία ηνπο αζξνηζηηθά. Βιέπνπκε ινηπφλ 

φηη ελψ ην 2001 θάιππηαλ πεξίπνπ ην 10% ησλ λέσλ δαλείσλ, ηελ πεξίνδν 

2005 – 2006 έθηαζαλ λα θαιχπηνπλ ην 33% πεξίπνπ. Απηφ δειαδή ζεκαίλεη 

φηη γηα θάζε 3 λέα δάλεηα, ην έλα αλήθε ζηελ θαηεγνξία subprime – Alt-A.  

Δμεηάδνληαο ηψξα δηαρξνληθά ηελ αμία ησλ λέσλ δαλείσλ γηα θάζε 

επηκέξνπο θαηεγνξία δαλεηνιεπηψλ, ζα δηαπηζηψζνπκε φηη ππήξμαλ 

ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ζηελ πνξεία ηνπο. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα (2.3) 

δίδεηαη ε αμία ησλ λέσλ δαλείσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ γηα θάζε έηνο, αλά 

θαηεγνξία δαλείνπ. 
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Πεγή: JCHS, SON 2008 Appendix Tables. 

Γηάγξακκα 2.3  –  “ Φνξεγήζεηο ζηεγαζηηθώλ δαλείσλ αλά θαηεγνξία (Γηο $) ” 

 

Μηα πξψηε παξαηήξεζε πνπ κπνξνχκε λα θάλνπκε εμεηάδνληαο ην 

δηάγξακκα απηφ είλαη φηη απφ ηα κέζα ηνπ 2003 άξρηζε λα κεηψλεηαη ε αμία 

ησλ δαλείσλ πνπ αλήθαλ ζηηο θαηεγνξίεο Conforming, Jumbo θαη FHA/VA, 

ελψ αληίζεηα ε αμία ησλ Subprime θαη ησλ Alt-A γλψξηζε ζεκαληηθή αχμεζε. 

Οπζηαζηηθά δειαδή, βιέπνπκε ηελ χπαξμε δπν αληίξξνπσλ θηλήζεσλ. Η 

πξψηε πεξηιακβάλεη ηα πςειήο πνηφηεηαο δάλεηα (conforming, jumbo, 

FHA/VA) ηα νπνία αθνινπζνχλ ζπλνιηθά πησηηθή πνξεία, θαη ε δεχηεξε 

πεξηιακβάλεη ηα ρακειήο πνηφηεηαο δάλεηα (subprime, Alt-A) ηα νπνία 

αθνινπζνχλ ζπλνιηθά αλνδηθή πνξεία. Δπηπιένλ ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε 

φηη κηα πην πξνζεθηηθή εμέηαζε ηνπ γξαθήκαηνο ζα καο δείμεη φηη ηα 

conforming δάλεηα πνπ ρνξεγήζεθαλ ην 2004 ήηαλ θαηά $ 1 Σξηο ιηγφηεξα 

απφ απηά πνπ ρνξεγήζεθαλ ην 2003, κέγεζνο πνιχ κεγάιν αθφκε θαη γηα ηελ 

αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ. 

Λακβάλνληαο ινηπφλ ππ‟ φςηλ φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ αθνινπζνχζαλ, 

φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, αλνδηθή πνξεία κέρξη θαη ην 2006 – 2007, ελψ ε 

ρνξήγεζε δαλείσλ πςειήο θαη κεζαίαο πνηφηεηαο είρε κεησζεί ζεκαληηθά απφ 

ην 2004, δελ κέλεη παξά λα νδεγεζνχκε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε απμεκέλε 

δήηεζε – θαη ε απμεκέλε ρνξήγεζε – δαλείσλ ρακειήο πνηφηεηαο ήηαλ απηή 

πνπ νδήγεζε ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ αθφκε πςειφηεξα. Σαπηφρξνλα ζα 

πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη νη ρακειήο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο δαλεηνιήπηεο 

είλαη πην επάισηνη σο πξνο ην λα θαζπζηεξήζνπλ ηηο πιεξσκέο ηνπο ή λα ηηο 
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αζεηήζνπλ. ΢ηελ παξαθάησ ππνελφηεηα ζα εμεηάζνπκε ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο 

νπνίνπο ζπκβαίλεη θάηη ηέηνην.  

 

2.c - Γηαηί απμήζεθαλ ηα subprime δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε 

΋πσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, ηα subprime δάλεηα έθηαζαλ λα απνηεινχλ 

ην 20% ησλ λέσλ δαλείσλ (γηα απφθηεζε θαηνηθίαο) ζηηο ΗΠΑ. Γηα ην ιφγσ 

απηφ, παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο απηνχ 

ηνπ ζεκαληηθνχ πιένλ ηκήκαηνο ηεο αγνξάο, σο πξνο ην δήηεκα ηεο 

θαζπζηέξεζεο ησλ πιεξσκψλ. ΢ην δηάγξακκα 2.4 δίλνληαη ηα πνζνζηά ησλ 

δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε γηα ηξεηο θαηεγνξίεο δαλείσλ: Subprime, Prime & 

Near Prime θαη Alt-A. ΋πσο ζα δηαπηζηψζνπκε εμεηάδνληαο δηαρξνληθά ηελ 

πνξεία ησλ δαλείσλ ζε θαζπζηέξεζε γηα θάζε επηκέξνπο θαηεγνξία, ηα 

subprime δάλεηα θαη ηα Alt-A δάλεηα παξνπζίαζαλ κηα αλνδηθή ηάζε σο πξνο 

ηηο θαζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ απφ ην 2005 θαη κεηά. Δδψ, ζα πξέπεη λα 

ζπκίζνπκε θάηη ην νπνίν αλαθέξακε θαη παξαπάλσ, φηη δειαδή ελψ νη 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο έδεηρλαλ φηη ππάξρεη πξφβιεκα ζηελ εμππεξέηεζε ησλ 

subprime δαλείσλ, ην spread κεηαμχ Prime – Subprime αθνινπζνχζε πησηηθή 

πνξεία. 
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Πεγή: Federal Reserve, Monetary Policy Report to the Congress, 27 February 2008, Part 2.  

Γηάγξακκα 2.4  –  “ Γάλεηα ζε θαζπζηέξεζε ” 

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, βιέπνπκε φηη απφ ηηο αξρέο ηνπ 2006 έσο ηα ηέιε ηνπ 

2007 ηα subprime δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε θαζπζηέξεζε έθηαζαλ 

απφ ην 8% ζην 24%, ηα Alt-A δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε θαζπζηέξεζε 

έθηαζαλ απφ ην 1% ζην 6% θαη ηα Prime δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ζε 

θαζπζηέξεζε έθηαζαλ απφ ην 0,8% ζην 2%. 

Τπάξρνπλ ηξεηο ιφγνη πνπ κπνξνχλ λα εμεγήζνπλ γηαηί ππήξμε 

ζεκαληηθή αχμεζε ζηηο θαζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ ησλ subprime δαλείσλ. Ο 

πξψηνο ιφγνο είλαη φηη πνιιά απφ απηά ηα δάλεηα «πέξαζαλ» απφ ην ρακειφ 

ζηαζεξφ επηηφθην ζε πνιχ πςειφηεξν θπκαηλφκελν επηηφθην. Η εμήγεζε απηή 

αθνξά δαλεηδφκελνπο νη νπνίνη είραλ έλα ζηαζεξφ θαη ηαπηφρξνλα ρακειφ 

επηηφθην γηα ηα πξψηα 2 ή 3 ρξφληα, ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα γηλφηαλ 

θπκαηλφκελν κέρξη ηε ιήμε. Βέβαηα, δελ ζα πξέπεη λα μερλάκε φηη ηα επηηφθηα 

ηελ πεξίνδν 2006 – 2007 βξίζθνληαη ζε πνιχ πςειά επίπεδα, θνληά ζην 5%. 

Έηζη, πνιινί δαλεηνιήπηεο βξέζεθαλ αληηκέησπνη κε ζνβαξά πξνβιήκαηα 
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θαζψο ε κεηάβαζε απφ ην ζηαζεξφ ζην θπκαηλφκελν επηηφθην έγηλε ζε κηα 

πεξίνδν πνπ ηα επηηφθηα ήηαλ αξθεηά πςειά κε απνηέιεζκα πνιιέο θνξέο ε 

«λέα» δφζε γηα ην δάλεην λα είλαη δηπιάζηα απφ ηελ πξνεγνχκελε. 

Έλαο δεχηεξνο ιφγνο είλαη φηη ππήξρε κηα γεληθεπκέλε ηάζε ησλ 

δαλεηδφκελσλ, θαη πνιχ πεξηζζφηεξν ησλ subprime δαλεηδφκελσλ νη νπνίνη 

δελ είραλ εχθνιε πξφζβαζε ζηελ πίζησζε, λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ άλνδν ησλ 

ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ πξνέβαηλαλ ζε 

αλαρξεκαηνδφηεζε ησλ δαλείσλ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα αληιήζνπλ ζε κεηξεηά 

ηελ δηαθνξά απφ ηελ άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ αθηλήηνπ. Οπζηαζηηθά δειαδή κε 

ηελ αλαρξεκαηνδφηεζε εηζέπξαηηαλ ζε κεηξεηά ην ιεγφκελν «Home Equity» 

ην νπνίν είρε δεκηνπξγεζεί απφ ηελ άλνδν ησλ ηηκψλ. Ο φξνο Home Equity 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα αλαθεξζνχκε ζηελ θαζαξή αμία ηνπ ζπηηηνχ ε νπνία 

αλήθεη ζηνλ ηδηνθηήηε. Σν Home Equity ππνινγίδεηαη σο ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

αγνξαίαο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ θαη ηεο αμίαο ηνπ δαλείνπ. Βέβαηα, φηαλ άξρηζε ε 

πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ θαη ην Home Equity έγηλε αξλεηηθφ, ηφηε νη 

δαλεηδφκελνη είραλ έλα κεγάιν θίλεηξν λα κελ απνπιεξψζνπλ ηα δάλεηα ηνπο. 

Γειαδή, αλ ε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ νδεγνχζε ηελ ηξέρνπζα αμία 

ηνπ αθηλήηνπ ρακειφηεξα απφ ηελ αμία ηνπ ρξένπο ηνπ δαλεηδφκελνπ, ηφηε ν 

δαλεηδφκελνο εζθεκκέλα πιένλ ζηακαηνχζε λα πιεξψλεη ηηο δφζεηο ηνπ 

δαλείνπ ηνπ. 

Ο ηξίηνο ιφγνο είλαη φηη πνιιά απφ ηα subprime, αιιά θαη ηα Alt-A, 

δάλεηα θάιππηαλ ζρεδφλ ην 100% ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ κε απνηέιεζκα λα 

κελ ππάξρεη αλάγθε θαηαβνιήο θάπνηαο πξνθαηαβνιήο απφ ηνλ δαλεηδφκελν. 

Σν απνηέιεζκα φκσο ηεο κε θαηαβνιήο πξνθαηαβνιήο ήηαλ φηη ν 

δαλεηδφκελνο δελ είρε λα ράζεη θαη πνιιά ζε πεξίπησζε πνπ θάπνην 

πεξηζηαηηθφ ηνπ πξνθαινχζε δπζθνιίεο ζηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ. Σν 

κφλν πνπ ζα έραλε ζα ήηαλ νη δφζεηο ηηο νπνίεο είρε ήδε θαηαβάιεη. Δπηπιένλ, 

ζεκαληηθφ ξφιν έπαημε θαη ην γεγνλφο φηη πνιιά δάλεηα αλήθαλ ζηελ 

θαηεγνξία «Interest Only». Η θαηεγνξία απηή αθνξά δάλεηα γηα ηα νπνία ν 

δαλεηνιήπηεο γηα έλα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαηαβάιεη κνλάρα ηφθνπο 

θαη θαζφινπ θεθάιαην. Καη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ν δαλεηδφκελνο δελ είρε λα 

ράζεη πνιιά ζε πεξίπησζε πνπ θάπνην πεξηζηαηηθφ ηνπ πξνθαινχζε 

δπζθνιίεο ζηελ απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ ηνπ. 
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΢ηνλ πίλαθα 2.1 δίλνληαη νξηζκέλα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ Subprime δαλείσλ. ΢ηελ πξψηε ζηήιε βιέπνπκε φηη απμάλεηαη ζπλερψο 

ην πνζνζηφ ησλ subprime δαλείσλ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θαη θηάλεη απφ ην 

73% ζην 90%. Δπηπιένλ, απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ subprime δαλείσλ πνπ 

αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία Interest Only, θαη θηάλεη ζην 37% ην 2005. Αθφκε, νη 

ηξάπεδεο δίλνπλ φιν θαη ιηγφηεξν βάξνο ζηε ζπγθέληξσζε ησλ απαξαίηεησλ 

εγγξάθσλ γηα ηελ ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ, ελψ ηαπηφρξνλα παξνπζηάδεηαη κηα 

κηθξή αχμεζε ηνπ ιφγνπ Γφζε Γαλείνπ / Δηζφδεκα. ΋ια απηά ηα ζηνηρεία  

απνδεηθλχνπλ φηη ππήξμε πξάγκαηη ραιάξσζε ησλ φξσλ ρνξήγεζεο ησλ 

subprime δαλείσλ. 

 

 
Πεγή: Gorton (2008). 

Πίλαθαο 2.1  –  “ Σηνηρεία γηα ηα Subprime δάλεηα ” 

 

΋πσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη λσξίηεξα, ε αλάπηπμε ηεο θνχζθαο ησλ 

αθηλήησλ ηξνθνδνηήζεθε, ηα ηειεπηαία ηνπιάρηζηνλ ρξφληα, απφ ηελ απμεκέλε 

δήηεζε – θαη ρνξήγεζε - subprime δαλείσλ. Δπηπιένλ, ελψ ε αγνξά ησλ 

subprime δαλείσλ γλψξηδε κεγάιε αλάπηπμε, ηελ ίδηα ζηηγκή νη φξνη ησλ 

δαλείσλ απηψλ ραιάξσλαλ θαη ην spread κεηαμχ prime θαη subprime κεηψζεθε 

ζεκαληηθά. Σαπηφρξνλα, αλάπηπμε γλψξηζαλ θαη ηα Alt-A δάλεηα, ηα νπνία 

είλαη θαη απηά αξθεηά ρακειήο πνηφηεηαο, αιιά ειαθξψο θαιχηεξεο απφ ηα 

subprime, ελψ πνιινί απφ ηνπο δαλεηνιήπηεο απηήο ηεο θαηεγνξίαο έπαηξλαλ 

ζηεγαζηηθφ δάλεην γηα λα αγνξάζνπλ έλα αθίλεην σο επέλδπζε. Δπηπιένλ, 

φπσο είδακε παξαπάλσ, νη subprime δαλεηδφκελνη ήηαλ πην επηξξεπείο ζην 

λα θαζπζηεξνχλ ηηο πιεξσκέο ηνπο ή αθφκε θαη λα ηηο αζεηνχλ. Έηζη, φηαλ νη 

ηηκέο ησλ αθηλήησλ άξρηζαλ λα κεηψλνληαη θαη ηα επηηφθηα βξίζθνληαλ ζε 
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πςειά επίπεδα, νη subprime δαλεηδφκελνη ήηαλ νη πξψηνη νη νπνίνη δελ 

άληεμαλ ηελ πίεζε. ΢ηελ παξαθάησ ελφηεηα ζα δνχκε πσο ηα πξνβιήκαηα 

ησλ subprime δαλείσλ επεθηάζεθαλ ζε νιφθιεξε ηελ αγνξά θαηνηθίαο ησλ 

ΗΠΑ. Πξνηνχ φκσο πεξάζνπκε ζε απηφ, ζα πξέπεη λα θάλνπκε κηα 

επηζήκαλζε. Σα subprime δάλεηα, αθφκε θαη ζηελ πεξίνδν δεκηνπξγίαο ηεο 

θνχζθαο ησλ αθηλήησλ είραλ πςειά πνζνζηά θαζπζηέξεζεο, ηεο ηάμεο ηνπ 

8%. Απηφ πξαθηηθά ζήκαηλε φηη φινη έβιεπαλ ηα πξνβιήκαηα πνπ ππήξραλ 

αιιά θαλείο δελ έδεηρλε λα ελνριείηαη νχηε θαλ ε ίδηα ε αγνξά. Ο ιφγνο γηα ηνλ 

νπνίν ζπλέβαηλε απηφ ήηαλ φηη αθφκε θαη αλ έλα subprime δάλεην (ή θαη 

νπνηνδήπνηε άιιν δάλεην) δελ εμππεξεηνχληαλ θαη ην αθίλεην νδεγνχληαλ ζε 

πιεηζηεξηαζκφ, ν δαλεηζηήο δελ ζα είρε ηίπνηα λα ράζεη θαζψο ε ηηκέο ησλ 

αθηλήησλ θηλνχληαλ αλνδηθά θαη ε δήηεζε γηα αθίλεηα ήηαλ αζπγθξάηεηε. Απηή 

ε δηαδηθαζία πξάγκαηη ιεηηνχξγεζε κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηα ρξφληα δεκηνπξγίαο 

ηεο θνχζθαο. Ωζηφζν, φηαλ ε δήηεζε κεηψζεθε θαη νη ηηκέο άξρηζαλ λα 

κεηψλνληαη, νη πιεηζηεξηαζκνί φπσο ζα δνχκε άξρηζαλ λα απμάλνληαη κε 

απνηέιεζκα λα αζθνχλ αθφκε κεγαιχηεξε πίεζε ζηηο ηηκέο θαη λα νδεγνχλ ζε 

βίαηε πηψζε ησλ ηηκψλ. 

 

2.d - Η δηάρπζε ησλ πξνβιεκάησλ ησλ subprime δαλείσλ ζε νιόθιεξε 

ηελ θηεκαηαγνξά 

Μηα ελδηαθέξνπζα αλαθνξά ζρεηηθά κε ην ξφιν ησλ subprime δαλείσλ 

ζηελ θξίζε έγηλε απφ ηνλ Charles Wyplosz25 ην 2007. Η άπνςε ηνπ 

ππνζηεξίδεη φηη ν ξφινο ησλ subprime δαλείσλ δελ ήηαλ ηφζν ζεκαληηθφο γηα 

ηελ δεκηνπξγία ηεο θξίζεο, φζν άιινη παξάγνληεο φπσο ε ηηηινπνίεζε. 

Θεσξεί δειαδή φηη ην κέγεζνο ηεο subprime αγνξάο δελ είλαη αξθεηά κεγάιν, 

ελψ ηαπηφρξνλα πηζηεχεη φηη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα έρνπλ επαξθείο 

πξνβιέςεηο γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηηο κειινληηθέο επηζθάιεηεο. Βέβαηα, 

νξηζκέλα ηδξχκαηα ίζσο λα κελ ηα θαηάθεξλαλ θαη λα νδεγνχληαλ ζε 

ρξενθνπία, σζηφζν ηα κεγάια πηζησηηθά ηδξχκαηα δελ ζα έπξεπε λα 

αληηκεησπίδνπλ ηέηνην πξφβιεκα. Έηζη, εληνπίδεη ηελ νπζία ηεο θξίζεο ζηελ 

                                                   
25

 Charles Wyplosz: The subprime crisis: Observations on the emerging debate (16 August 2007). 
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έιιεηςε εκπηζηνζχλεο πνπ πξνέθπςε απφ ηελ δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

επηθέξεη ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο. 

Οπζηαζηηθά, ε άπνςε απηή έρεη ηζρπξέο βάζεηο σο πξνο ην δεχηεξν 

ζθέινο ηεο, φηη δειαδή ε ηηηινπνίεζε νδήγεζε ζε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ, θαη 

ην πξφβιεκα εκπηζηνζχλεο δεκηνπξγήζεθε θαζψο ηψξα δελ γλσξίδνπκε 

πνηνο έρεη έθζεζε ζε subprime δάλεηα θαη πνηνο φρη. Ωζηφζν, ζην ζέκα ηεο 

ηηηινπνίεζεο ζα αλαθεξζνχκε ζηε ζπλέρεηα. ΋ζνλ αθνξά ηα subprime 

δάλεηα, φπσο είδακε θαη παξαπάλσ ην κέγεζνο ηνπο απμήζεθε ζεκαληηθά, 

θάηη ην νπνίν ζέηεη ππφ ακθηζβήηεζε ην θαηά πφζν είλαη ηθαλέο νη ηξάπεδεο 

λα αληέμνπλ ηηο αλακελφκελεο επηζθάιεηεο. Σν 2005 ε αγνξά subprime 

μεπέξαζε ηα $ 600 Γηο. Ίζσο πξάγκαηη ην κέγεζνο απηφ λα κελ είλαη ηφζν 

ζεκαληηθφ ζε ζρέζε κε ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηεο θηεκαηαγνξάο ησλ ΗΠΑ. 

΋κσο, απφθηα κεγάιε ζεκαζία αλ ιάβνπκε ππ‟ φςηλ καο φηη ε αγνξά 

θαηνηθίαο ιεηηνπξγεί σο ζχλνιν θαη φρη κεκνλσκέλα. Οπζηαζηηθά δειαδή, ηα 

πξνβιήκαηα ζηα subprime δάλεηα δελ ζα κπνξνχζαλ παξά λα δηαρπζνχλ θαη 

ζηελ ππφινηπε αγνξά θαηνηθίαο ησλ ΗΠΑ. 

Η αγνξά subprime αθνχ παξνπζίαζε αικαηψδε αλάπηπμε ηα πξψηα έμη 

ρξφληα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 2000, νδεγήζεθε ζε θαηάξξεπζε ην 2007. Δίλαη 

αιήζεηα φηη πνιινί subprime δαλεηδφκελνη θαζπζηεξνχζαλ ηηο πιεξσκέο ηνπο 

απφ ηνπο πξψηνπο θηφιαο κήλεο ηνπ δαλείνπ. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα 

πνιινί απφ απηνχο πνπ δαλείζηεθαλ ηελ πεξίνδν 2006 – 2007 λα νδεγεζνχλ 

ζε πιήξε αζέηεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο κέζα ζε ιίγνπο κφλν κήλεο απφ 

ηελ αλάιεςε ηνπ δαλείνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην 18% ησλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ ην 2006 θαη ην 14% ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ πνπ 

ρνξεγήζεθαλ ην 2007, ήηαλ είηε ζε θαζπζηέξεζε κεγαιχηεξε ησλ 2 κελψλ 

είηε ζε δηαδηθαζία θαηάζρεζεο, κέζα ζε έλα κφιηο έηνο απφ ηελ έθδνζε ηνπο. 

Σα ζηνηρεία απηά έξρνληαη ζε πιήξε αληίζεζε κε ηα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ 

πεξίνδν 2001 – 2005. Σελ πεξίνδν εθείλε κφιηο ην 2% έσο 6% ησλ δαλείσλ 

πνπ ρνξεγνχληαλ θάζε έηνο ήηαλ ζε θαζπζηέξεζε κεγαιχηεξε ησλ 2 κελψλ ή 

ζε δηαδηθαζία θαηάζρεζεο, εληφο ηνπ πξψηνπ έηνπο απφ ηε ρνξήγεζε ηνπο. 

΢ηνλ δηάγξακκα 2.5 βιέπνπκε φηη ην 2006 ε πνξεία ησλ θαζπζηεξήζεσλ θαη 

ησλ θαηαζρέζεσλ ήηαλ έληνλα αλνδηθή κέζα ζε ιίγα κφιηο ηξίκελα. 
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Πεγή: Presentation of Natixis, The Subprime Credit Crisis of 2007. 

Γηάγξακκα 2.5  –  “ Subprime δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε κεγαιύηεξε ησλ 2 κελώλ ή 

ζε δηαδηθαζία θαηάζρεζεο ” 

 

΢ηελ πξνεγνχκελε ππνελφηεηα εμεηάζακε ηελ πνξεία ησλ δαλείσλ ζε 

θαζπζηέξεζε γηα ηα Prime θαη ηα Subprime δάλεηα. ΢ην ζεκείν απηφ ζα 

θάλνπκε έλα βήκα πεξαηηέξσ θαη ζα δνχκε ηελ  πνξεία ησλ θαηαζρέζεσλ γηα 

απηά ηα δάλεηα γηα ηελ πεξίνδν 1998 – 2007 (δηάγξακκα 2.6). ΋ζνλ αθνξά ηα 

Prime δάλεηα, έρνπκε λα θάλνπκε νξηζκέλεο παξαηεξήζεηο. Πξψηνλ,  

βιέπνπκε φηη ηελ ηειεπηαία δεθαεηία νη θαηαζρέζεηο γηα ηα Prime δάλεηα 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ είλαη ζρεδφλ ακεηάβιεηεο ζην 0,5%. Σαπηφρξνλα ην 

πνζνζηφ θαηαζρέζεσλ γηα ηα Prime δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θηλείηαη 

κεηαμχ ελφο ζηελνχ εχξνπο ηηκψλ, απφ 0,5% κέρξη 1,5% πεξίπνπ. Δπηπιένλ, 

ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ε θιίζε ηεο θακπχιεο (κπιε γξακκή ζην 

γξάθεκα) είλαη πεξηζζφηεξν απφηνκε ηελ πεξίνδν 2006 – 2007 απφ 

νπνηαδήπνηε άιιε πεξίνδν. 
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Πεγή: Mortgage Bankers Association. 

Γηάγξακκα 2.6  –  “ Πνζνζηά θαηαζρέζεσλ γηα Prime θαη Subprime δάλεηα ” 

 

Πεξλψληαο ηψξα ζηα Subprime δάλεηα, αξρηθά παξαηεξνχκε φηη ηα 

πξνεγνχκελα ρξφληα ην πνζνζηφ θαηαζρέζεσλ δελ δηέθεξε ζεκαληηθά γηα ηα 

subprime θπκαηλφκελνπ θαη ηα subprime ζηαζεξνχ επηηνθίνπ. Αληίζεηα, απφ ην 

2005 θαη κεηά, ελψ νη θαηαζρέζεηο ήηαλ ζρεδφλ ακεηάβιεηεο γηα ηα subprime 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ππήξμε ηεξάζηηα αχμεζε ζηηο θαηαζρέζεηο αθηλήησλ πνπ 

αθνξνχζαλ subprime θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην πνζνζηφ 

απηφ απφ 4% ην 2005 έθηαζε ζην 8% ην 2007.  

Βέβαηα, αλ θαη ην πνζνζηφ θαίλεηαη λα αλέβεθε κφιηο 4 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο, ην κέγεζνο ηνπ πξνβιήκαηνο ήηαλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξν γηα ηνπο 

εμήο δπν ιφγνπο. Πξψηνλ δηφηη ηα subprime δάλεηα απνηεινχζαλ φιν θαη 

κεγαιχηεξν θνκκάηη ηεο αγνξάο αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ, θαη δεχηεξνλ δηφηη φιν θαη 

πεξηζζφηεξνη δαλεηδφκελνη επέιεγαλ δάλεηα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ ή δάλεηα 

πνπ είραλ ζηελ αξρή έλα ρακειφ ζηαζεξφ επηηφθην θαη ζηε ζπλέρεηα 

κεηέβαηλαλ ζε θπκαηλφκελν. Έηζη, θαίλεηαη λα επηβεβαηψλεηαη ε άπνςε φηη ε 

άλνδνο ησλ επηηνθίσλ ην 2005 έπαημε θαζνξηζηηθφ ξφιν ζην ζθάζηκν ηεο 

θνχζθαο ησλ αθηλήησλ θαζψο πίεζε αθφξεηα ηνπο subprime δαλεηδφκελνπο 

νη νπνίνη δελ είραλ πιένλ ηε δπλαηφηεηα λα θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. 

Βέβαηα ε άλνδνο απηή ησλ επηηνθίσλ ήηαλ αλαγθαία γηαηί ππήξραλ ζεκαληηθέο 

πιεζσξηζηηθέο πηέζεηο ηηο νπνίεο έπξεπε λα αληηκεησπίζεη ε Fed. Ωζηφζν, ην 

παξάδνμν είλαη φηη ηηο πιεζσξηζηηθέο απηέο πηέζεηο είλαη πνιχ πηζαλφ λα ηηο 
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δεκηνχξγεζε ε ίδηα ε Fed φηαλ κείσζε  ηα επηηφθηα θαη ηα δηαηήξεζε ρακειά 

γηα πνιχ κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Σελ άπνςε φηη ηα subprime δάλεηα έπαηδαλ πιένλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ 

αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ, επηβεβαηψλεη θαη ην δηάγξακκα 2.7. ΋πσο 

βιέπνπκε, απφ ην 2006 μεθίλεζε κηα απφηνκε άλνδνο ησλ θαηαζρέζεσλ.  

 

 
Πεγή: Mortgage Bankers Association: National Delinquency Survey. 

Γηάγξακκα 2.7  –  “ Πνζνζηά θαηαζρέζεσλ ζε ηξηκεληαία βάζε ” 

 

Αλ εμεηάζνπκε ηαπηφρξνλα ηα δηαγξάκκαηα 2.7 & 2.6, ζα δηαπηζηψζνπκε 

φηη ε ξαγδαία απηή άλνδνο ησλ θαηαζρέζεσλ πξνθιήζεθε θπξίσο απφ ηηο 

απμεκέλεο θαηαζρέζεηο ησλ subprime δαλείσλ. Βέβαηα, ην ζπλνιηθφ πνζνζηφ 

ησλ θαηαζρέζεσλ δελ ζα επεξεάδνληαλ ζεκαληηθά απφ ηηο απμεκέλεο 

θαηαζρέζεηο ησλ subprime εάλ απηά δελ απνηεινχζαλ κεγάιν θνκκάηη ηεο 

αγνξάο. Απ‟ φηη αληηιακβαλφκαζηε φκσο, ηα subprime δάλεηα ήηαλ φλησο έλα 

κεγάιν θνκκάηη ηεο αγνξάο. Ίζσο λα κελ ήηαλ ην κεγαιχηεξν, αιιά ήηαλ 

αξθεηά κεγάιν γηα λα πξνθαιέζεη πξνβιήκαηα θαη ζην ζχλνιν ηεο αγνξάο. 

Έλα αθφκε ζηνηρείν ην νπνίν κπνξεί λα δείμεη ηε ζθνδξφηεηα ηνπ 

πξνβιήκαηνο είλαη ν αξηζκφο ησλ θαηαζρέζεσλ απηφο θάζε απηφο. ΢ην 

δηάγξακκα 2.8 δίλεηαη ν αξηζκφο ησλ θαηαζρέζεσλ ζε ηξηκεληαία βάζε γηα ηελ 

πεξίνδν 2005 – 2008. Οπζηαζηηθά δειαδή, κπνξεί λα βιέπνπκε ην πνζνζηφ 
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ησλ θαηαζρέζεσλ λα θηλείηαη αλνδηθά ηα ηειεπηαία ηξία ρξφληα, αιιά αλ 

ιάβνπκε ππ‟ φςηλ καο θαη ην γεγνλφο φηη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο αθηλήησλ 

απμάλνληαλ ζεκαληηθά ηελ πεξίνδν απηή, ζα δηαπηζηψζνπκε φηη ν απφιπηνο 

αξηζκφο ησλ θαηαζρέζεσλ ήηαλ ηεξάζηηνο.  

 

 
Πεγή: http://bigpicture.typepad.com/comments/2008/07/q2-foreclosures.html  

Γηάγξακκα 2.8  –  “ Καηαζρέζεηο αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ (ηξηκεληαίεο) ” 

 

΋πσο κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε νη θαηαζρέζεηο ήδε απφ ηα πξψηα 

ηξίκελα ηνπ 2008 έθηαζαλ ζε επίπεδα ξεθφξ. Δπηπιένλ, ελψ ην πνζνζηφ ησλ 

θαηαζρέζεσλ ηελ πεξίνδν 2006 – 2007 δηπιαζηάζηεθε (απφ 1% ζε 2%), ν 

αξηζκφο ησλ θαηαζρέζεσλ απμήζεθε πάλσ απφ 150% θηάλνληαο απφ ηηο 

200,000 ζηηο 520,000. Γηα πεξηζζφηεξε πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηελ πνξεία 

ηνλ θαηαζρέζεσλ κέζα ζην 2008, παξαζέηνπκε ην δηάγξακκα 2.9. ΋πσο 

θαίλεηαη, ε πνξεία ησλ θαηαζρέζεσλ ζπλέρηζε λα απμάλεηαη θαη κέζα ζην 

2008. 

 

 

http://bigpicture.typepad.com/comments/2008/07/q2-foreclosures.html
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Πεγή: www.mybudget360.com  

Γηάγξακκα 2.9  –  “ Αηηήζεηο θαηαζρέζεσλ αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ (κεληαίεο) ” 

 

Οη απμήζεηο φκσο ησλ θαηαζρέζεσλ πνπ αθνξνχζαλ ηα subprime 

δάλεηα, δελ ήηαλ έλα απνκνλσκέλν γεγνλφο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα λα 

επεξεαζηεί ην ζχλνιν ηεο αγνξάο αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ. Έηζη, θαζψο 

απμάλνληαλ νη θαηαζρέζεηο απφ ηα subprime, άξρηζε λα ζπζζσξεχεηαη έλα 

απφζεκα θαηνηθηψλ πξνο πψιεζε. Η αχμεζε απηνχ ηνπ απνζέκαηνο άξρηζε 

ζηαδηαθά λα πηέδεη ηηο ηηκέο, κε απνηέιεζκα ζηελ αξρή λα δηαθφςεη ηελ 

αλνδηθή ηνπο πνξεία, θαη ζηε ζπλέρεηα λα ηηο πηέζεη πησηηθά. Σαπηφρξνλα, 

κεηά ην ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ θαη ηα πξνβιήκαηα ζηα 

ζηεγαζηηθά δάλεηα, άξρηζαλ λα θπξηαξρνχλ θφβνη γηα γεληθεπκέλε αχμεζε ησλ 

επηζθαιεηψλ θαη ζε άιιεο θαηεγνξίεο φπσο ηα θαηαλαισηηθά δάλεηα, ηα 

θνηηεηηθά δάλεηα, νη πηζησηηθέο θάξηεο θιπ. 

http://www.mybudget360.com/
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Κεθάιαην 3 – Σηηινπνίεζε 

 

3.a - Τη είλαη ε ηηηινπνίεζε 

Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα έρεη παξνπζηάζεη ζεκαληηθή αλάπηπμε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Μαδί κε ηελ αλάπηπμε ηνπ ζπζηήκαηνο, δεκηνπξγήζεθε θαη 

κηα ζεηξά απφ λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία θαη πξντφληα. Έλα απφ ηα 

ζεκαληηθφηεξα εξγαιεία είλαη ε ηηηινπνίεζε ηελ νπνία θαη ζα εμεηάζνπκε ζε 

βάζνο θαζψο ν ξφινο ηεο ζηελ παξνχζα θξίζε ήηαλ θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο. 

Η ηηηινπνίεζε (securitization) είλαη κηα δηαδηθαζία δηαξζξσηηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο θαηά ηελ νπνία πεξηνπζηαθά ζηνηρεία φπσο γηα παξάδεηγκα 

απαηηήζεηο, θαζψο θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία πεξηέρνπλ 

δηθαηψκαηα ζε κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο, κεηαηξέπνληαη ζε ρξεφγξαθα θαη 

θαηφπηλ πσινχληαη ζε επελδπηέο. Ο φξνο “ηηηινπνίεζε” πξνέξρεηαη απφ ην 

γεγνλφο φηη ηα εξγαιεία ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ 

ηνπο επελδπηέο είλαη νη ηίηινη. ΋ια ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ κπνξνχλ λα 

ηηηινπνηεζνχλ αξθεί λα ζρεηίδνληαη κε κειινληηθέο ηακεηαθέο ξνέο. Σα 

ρξεφγξαθα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ ηηηινπνίεζε νλνκάδνληαη ABS (asset-

backed-securities) θαη έηζη κπνξνχκε λα πνχκε φηη ε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο νδεγεί ζηελ έθδνζε ελφο ABS. 

Η ηηηινπνίεζε αλ θαη είλαη κηα ζχλζεηε δηαδηθαζία ζπλαιιαγήο ζηεξίδεηαη 

ζε κηα βαζηθή αξρή: ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη ηελ απνκφλσζε ελφο νκνεηδνχο 

ζπλφινπ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απφ ηα νπνία αλακέλνληαη κειινληηθέο 

ρξεκαηνξνέο, αλεμάξηεηα απφ ηελ πνξεία ηεο εηαηξίαο πνπ θάλεη ηελ 

εθρψξεζε. ΢ηελ δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο εκπιέθνληαη ηξία βαζηθά κέξε 

θαη ηξία δεπηεξεχνληα. Σα βαζηθά κέξε είλαη ν εθρσξεηήο, ε εηαηξία εηδηθνχ 

ζθνπνχ θαη νη ηειηθνί επελδπηέο, ελψ ηα δεπηεξεχνληα κέξε είλαη ν θνξέαο 

εμππεξέηεζεο, νη νίθνη αμηνιφγεζεο θαη ν θνξέαο πηζησηηθήο ελίζρπζεο. 

Καηά ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο κία νκάδα νκνεηδψλ απαηηήζεσλ 

(φπσο π.ρ. ελππφζεθα δάλεηα)  εθρσξνχληαη ζε κία νηθνλνκηθή νληφηεηα πνπ 

νλνκάδεηαη Δηαηξία Δηδηθνχ ΢θνπνχ (Special Purpose Vehicle - SPV, ή 

ελαιιαθηηθά Special Purpose Entity – SPE) θαη ε νπνία εθδίδεη ρξεφγξαθα 

ρξεζηκνπνηψληαο σο εμαζθάιηζε ηηο εθρσξεζείζεο απαηηήζεηο. Η Δηαηξία 
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Δηδηθνχ ΢θνπνχ (SPV) είλαη κηα εηαηξία πνπ ηδξχεηαη εηδηθά κε ζθνπφ ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ζπγθεθξηκέλσλ θαη βξαρππξφζεζκσλ ζηφρσλ, φπσο λα 

απνκνλψζεη ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν κηαο επηρείξεζεο. Οη εηαηξίεο 

εηδηθνχ ζθνπνχ δελ έρνπλ έμνδα θαη δελ απαζρνινχλ πξνζσπηθφ, ελψ 

ζπλήζσο θξνληίδνπλ λα έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζε θάπνην θνξνινγηθφ 

παξάδεηζν πξνθεηκέλνπ λα κελ επηβαξχλνληαη θνξνινγηθά. 

Έηζη, ν εθρσξεηήο ζπγθεληξψλεη έλα ζχλνιν νκνεηδψλ απαηηήζεσλ ηα 

νπνία θαη κεηαβηβάδεη ζηελ εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ. Η εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ 

έρνληαο απηέο ηηο απαηηήζεηο ζην ελεξγεηηθφ ηεο, πξνρσξά ζηελ έθδνζε 

ρξενγξάθσλ (ABS) ηα νπνία θαη πσιεί ζηνπο ηειηθνχο επελδπηέο. Σα 

ρξήκαηα πνπ εηζπξάηηεη ε εηαηξία εηδηθνχ ζθνπνχ απφ ηελ πψιεζε ησλ 

ρξενγξάθσλ απηψλ, ηα θαηαβάιεη ζηνλ εθρσξεηή. Μφιηο νινθιεξσζεί ε 

κεηαθνξά ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ζηελ  Δηαηξία Δηδηθνχ ΢θνπνχ δελ 

ππάξρεη πιένλ δηθαίσκα θαηαθπγήο απφ ηνλ εθρσξεηή. Γειαδή, ζε 

πεξίπησζε πνπ ν εθρσξεηήο  πησρεχζεη, ηφηε ηα πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία ηα 

νπνία κεηαβηβάζηεθαλ δελ ζα δηαλεκεζνχλ ζηνπο πηζησηέο ηνπ. Βιέπνπκε 

ινηπφλ φηη κε ηελ παξαπάλσ δηαδηθαζία, νη επελδπηέο ησλ ABS είλαη αζθαιείο 

απφ κηα ελδερφκελε πηψρεπζε ηνπ εθρσξεηή. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί νη 

πηζησηέο ηνπ εθρσξεηή δελ έρνπλ θαλέλα δηθαίσκα πάλσ ζηηο απαηηήζεηο 

πνπ κεηαβηβάζηεθαλ ζηελ SPV θαζψο απηέο δελ αλήθνπλ πιένλ ζηνλ 

εθρσξεηή. ΢ηνλ παξαθάησ ζρέδην θαίλνληαη ηα εκπιεθφκελα κέξε ζηε 

δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο,  

 

Γηαδηθαζία Σηηινπνίεζεο 
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΋ζνλ αθνξά ηα δεπηεξεχνληα κέξε πνπ εκπιέθνληαη ζηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο, ν θνξέαο εμππεξέηεζεο (servicer) ζπγθεληξψλεη ηηο πιεξσκέο 

θαη παξαθνινπζεί ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ απνηεινχλ ηελ νπζία ηεο 

ζπλαιιαγήο. ΢πρλά κάιηζηα, θνξέαο εμππεξέηεζεο είλαη ν ίδηνο ν εθρσξεηήο 

θαζψο ν θνξέαο εμππεξέηεζεο ρξεηάδεηαη λα έρεη εηδηθέο γλψζεηο παξφκνηεο 

κε απηέο ηνπ εθρσξεηή. Ο θνξέαο εμππεξέηεζεο κπνξεί λα επεξεάζεη 

ζεκαληηθά ηηο ηακεηαθέο ξνέο πξνο ηνπο επελδπηέο θαζψο ειέγρεη ηε 

δηαδηθαζία ζπιινγήο ησλ εηζπξάμεσλ. Σν εηζφδεκα πνπ ππνιείπεηαη κεηά ηε 

θάιπςε ησλ πιεξσκψλ θαη ησλ εμφδσλ ζπλαζξνίδεηαη ζαλ απνζεκαηηθφ ζε 

έλα ινγαξηαζκφ θαη ην ππεξβάιινλ εηζφδεκα επηζηξέθεηαη ζηνλ εθρσξεηή. 

Γηα λα κπνξέζεη λα αγνξάζεη πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απφ ηνλ εθρσξεηή ε 

SPV εθδίδεη φπσο είπακε εκπνξεχζηκα ρξεφγξαθα. Έπεηηα νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο (rating agencies) απνηηκνχλ ηα ρξεφγξαθα απηά πξνθεηκέλνπ λα 

δψζνπλ κηα θαιχηεξε πξννπηηθή ζρεηηθά κε ηηο ππνρξεψζεηο πνπ 

δεκηνπξγνχληαη έηζη ψζηε λα έρνπλ κηα θαιχηεξε πιεξνθφξεζε νη επελδπηέο. 

Οη επελδπηέο θαηφπηλ αγνξάδνπλ ηα ρξεφγξαθα απηά είηε κέζσ ηδησηηθήο 

ηνπνζέηεζεο είηε κέζσ ηεο αλνηρηήο αγνξάο. 

Σέινο, ν θνξέαο πηζησηηθήο ελίζρπζεο κπνξεί λα είλαη είηε ν ίδηνο ν 

εθρσξεηήο είηε θαη θάπνην ηξίην κέξνο, φπσο γηα παξάδεηγκα κηα επελδπηηθή 

ηξάπεδα. ΢ην ζέκα ηεο πηζησηηθήο ελίζρπζεο (credit enhancement) ζα 

αλαθεξζνχκε ιεπηνκεξψο ζηε επφκελε ελφηεηα (3.b). 

΋πσο είδακε λσξίηεξα, ηα ABS είλαη ηα ρξεφγξαθα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο, Ο φξνο ABS ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα 

θαιχςεη θάζε κνξθήο ηηηινπνίεζε. ΢ηελ παξνχζα εξγαζία ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε θπξίσο ησλ φξν MBS (Mortgage Backed Securities) ν 

νπνίνο αλαθέξεηαη ζε ηηηινπνηήζεηο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ.  

Σα ABS κπνξεί λα είλαη είηε βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα νπφηε 

νλνκάδνληαη ABCP (Asset Backed Commercial Paper) είηε καθξνπξφζεζκα 

νπφηε νλνκάδνληαη ABB  (Asset Backed Bonds). ΋ζνλ αθνξά ηηο πιεξσκέο 

πνπ πξαγκαηνπνηνχλ ηα ABS, ζε αληίζεζε κε ηα εηαηξηθά νκφινγα, νη 

πεξηζζφηεξεο ηηηινπνηήζεηο απνζβέλνληαη, δειαδή ην θεθάιαην πνπ 

δαλείδεηαη δίλεηαη πίζσ ζηαδηαθά κε βάζε ηνπο εηδηθνχο φξνπο ηνπ δαλείνπ θαη 
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δελ εμνθιείηαη ζαλ έλα εληαίν πνζφ κε ηε ιήμε ηνπ δαλείνπ. ΢ε πιήξσο 

απνζβεζζέληα ABS ε αβεβαηφηεηα απνπιεξσκήο είλαη έλα ζεκαληηθφ ζέκα. 

Ο πηζαλφο βαζκφο απνπιεξσκήο δηαθέξεη ζεκαληηθά αλάινγα κε ην είδνο 

ησλ απαηηήζεσλ. Γηα ην ιφγν απηφ έρνπλ θαηαζθεπαζηεί θάπνηα κνληέια γηα 

ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ρξφλνπ απνπιεξσκήο. Έλα γλσζηφ κνληέιν 

απνπιεξσκήο είλαη ην PSA model (Public Security Association) αλαπηπγκέλν 

απφ ηε SIMFA (Securities Industry and Financial Markets Association) ην 

νπνίν πηνζεηεί ζηελ αξρή απμαλφκελν επηηφθην γηα ηνπο πξψηνπο 30 κήλεο ηεο 

δηάξθεηαο θαη ζηαζεξφ επηηφθην γηα ηε ζπλέρεηα. 

 

3.b - Πηζησηηθή ελίζρπζε & Tranches 

Η πηζησηηθή ελίζρπζε απνηειεί έλα πνιχ νπζηψδεο ηκήκα ηεο 

δηαδηθαζίαο ηεο ηηηινπνίεζεο, θαζψο επεξεάδεη ηελ αμηνιφγεζε πνπ ζα δνζεί 

απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Τπάξρνπλ δχν θαηεγνξίεο πηζησηηθψλ 

εληζρχζεσλ: νη εζσηεξηθέο θαη νη εμσηεξηθέο. Οη θπξηφηεξεο κνξθέο 

εζσηεξηθήο πηζησηηθήο ελίζρπζεο είλαη νη εμήο : 

 Δπηπιένλ spread: Σν επηπιένλ spread είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ πνπ εηζπξάηηεη ε SPV απφ ηηο ππνθείκελεο απαηηήζεηο θαη 

ηνπ επηηνθίνπ πνπ πιεξψλεη ζηνπο θαηφρνπο ABS.  

 Τπέξ-Δλερπξίαζε (Overcollateralization): ΢χκθσλα κε ηε κέζνδν 

απηή, ν εθρσξεηήο κεηαθέξεη ζηελ SPV απαηηήζεηο κεγαιχηεξεο 

αμίαο (παξνχζαο αμίαο) απφ ηελ αμία ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζα 

εθδψζεη ε SPV. Με ηνλ ηξφπν απηφ, νη πιεξσκέο ζηνπο θαηφρνπο 

ABS είλαη δπλαηφλ λα γίλνπλ αθφκε θαη αλ ππάξμνπλ νξηζκέλεο 

θαζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ (ησλ αξρηθψλ δαλείσλ) ή αθφκα θαη 

αζεηήζεηο πιεξσκψλ.  

 Απνζεκαηηθφ: Μία αθφκε κέζνδνο πηζησηηθήο ελίζρπζεο είλαη ε 

χπαξμε απνζεκαηηθνχ ινγαξηαζκνχ πξνθεηκέλνπ λα ιεηηνπξγεί ζαλ 

«καμηιάξη» ζε πεξίπησζε πνπ παξνπζηαζηνχλ πξνβιήκαηα ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ πιεξσκψλ ησλ αξρηθψλ δαλείσλ. 
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΋ζνλ αθνξά ηηο κνξθέο εμσηεξηθήο πηζησηηθήο ελίζρπζεο, απηέο είλαη νη 

εμήο: 

 Όπαξμε εγγπεηή: Ο εγγπεηήο αλαιακβάλεη λα θαιχςεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ νθεηιέηε ζε πεξίπησζε πνπ απηφο αδπλαηεί λα ηηο 

εθπιεξψζεη ν ίδηνο. Δγγπεηήο κπνξεί λα είλαη είηε ε ίδηα ε ηξάπεδα 

(εθρσξεηήο) θαη λα εγγπάηαη γηα νιφθιεξν ην πνζφ ή γηα έλα κέξνο 

απηνχ, είηε θαη θάπνηα αζθαιηζηηθή εηαηξία (monoline insurer) πνπ 

αλαιακβάλεη λα αζθαιίδεη εθδφζεηο ρξενγξάθσλ.  

 Δλέγγπα Πίζησζε (Letter of Credit): Μηα ελέγγπα πίζησζε, είλαη έλα 

έγγξαθν πνπ εθδίδεηαη απφ έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ νξγαληζκφ πνπ 

ελεξγεί νπζηαζηηθά σο ακεηάθιεηε εγγχεζε ηεο πιεξσκήο ζε έλαλ 

δηθαηνχρν, ζηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε ζηνλ θάηνρν ησλ ABS. 

 Δλερπξηαζκέλνο Λνγαξηαζκφο Μεηξεηψλ: Η κέζνδνο απηή 

ζπλίζηαηαη ζηελ αγνξά βξαρππξφζεζκσλ ρξενγξάθσλ πςειήο 

πνηφηεηαο ηα νπνία δεζκεχνληαη έλαληη ηηο SPV, πξνθεηκέλνπ λα 

ιεηηνπξγήζνπλ σο δηθιείδα αζθαιείαο ζε πεξίπησζε πνπ 

ππάξμνπλ πξνβιήκαηα ζηελ εμππεξέηεζε ησλ δαλείσλ. 

 

Ωζηφζν, ε πηζησηηθή ελίζρπζε δελ απνηειεί παλάθεηα. Αλ πάξνπκε γηα 

παξάδεηγκα ηελ κέζνδν ηεο ππέξ-ελερπξίαζεο (over-collateralization), ε 

νπνία είλαη απφ ηηο πεξηζζφηεξν ρξεζηκνπνηνχκελεο κεζφδνπο, ζα 

δηαπηζηψζνπκε φηη παξνπζηάδεη έλα ζεκαληηθφ κεηνλέθηεκα. Σν κεηνλέθηεκα 

απηφ είλαη φηη ε ππέξ-ελερπξίαζε δελ ιεηηνπξγεί απνηειεζκαηηθά σο κέηξν 

πηζησηηθήο ελίζρπζεο φηαλ ε αγνξά αξρίδεη λα θηλείηαη πησηηθά. Γειαδή, φηαλ 

άξρηζε ε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ, ηελ ίδηα ζηηγκή κεηψλνληαλ 

ηαπηφρξνλα ηφζν ε αμία ηνπ αξρηθνχ ελέρπξνπ φζν θαη ε αμία ηνπ 

πιενλάδνληνο ελέρπξνπ. ΢πλεπψο, βιέπνπκε φηη απηή ε κνξθή πηζησηηθήο 

δελ ήηαλ απνηειεζκαηηθή θαζψο δηαβξψζεθε άκεζα εμαηηίαο ηνπ φηη ε πηψζε 

ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ήηαλ ξαγδαία. 

Με ηε δεκηνπξγία ησλ ABS, ην ξίζθν θαηαλέκεηαη ζε δηαθνξεηηθέο 

βαζκίδεο – θαηεγνξίεο (tranches). Κάζε tranche έρεη δηαθνξεηηθφ βαζκφ 

πξνζηαζίαο ή έθζεζεο ζε θίλδπλν απφ θάπνην άιιν. Γεληθά, κπνξνχκε λα 
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πνχκε φηη ππάξρεη κία πξνλνκηνχρα θαηεγνξία “Α” θαη κία ή πεξηζζφηεξεο 

ππνδεέζηεξεο θαηεγνξίεο “Β”, ”C” θηι νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ ζαλ 

πξνζηαηεπηηθφ ζηξψκα γηα ηελ “Α” θαηεγνξία. Οη πξνλνκηνχρεο θαηεγνξίεο 

έρνπλ πξψηεο ηελ αμίσζε ησλ ξεπζηψλ πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ SPV θαη 

νη ππφινηπεο θαηεγνξίεο έρνπλ δηθαίσκα απαίηεζεο κφλν φηαλ έρνπλ 

απνπιεξσζεί νη πξνλνκηνχρεο θαηεγνξίεο. Λφγσ ηεο θαηηνχζαο παξάζεζεο 

κεηαμχ θαηεγνξηψλ ε ξχζκηζε απηή έρεη νλνκαζηεί «cash flow waterfalls». 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα ηηηινπνηεκέλα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία δελ κπνξνχλ λα 

θαιχςνπλ ηηο πιεξσκέο, νη απψιεηεο απνξξνθνχληαη πξψηα απφ ηηο 

ρακειφηεξεο θαηεγνξίεο θαη νη πςειφηεξνπ επηπέδνπ θαηεγνξίεο παξακέλνπλ 

αλεπεξέαζηεο κέρξη ην ζεκείν πνπ ην πνζφ ησλ απσιεηψλ ππεξβεί ηηο 

ρακειφηεξεο θαηεγνξίεο. Οη πξνλνκηνχρεο θαηεγνξίεο ζπλήζσο αμηνινγνχληαη 

κε βαζκφ “ΑΑΑ” πνπ ππνδειψλεη ρακειφ επίπεδν θηλδχλνπ ζε αληίζεζε κε 

ηηο ππφινηπεο πνπ αμηνινγνχληαη κε ρακειφηεξν βαζκφ, “Β” ή “ΒΒΒ” πνπ 

ππνδειψλεη πςειφηεξα επίπεδα θηλδχλνπ. 

Οη θαηψηεξεο θαηεγνξίεο (equity classes) είλαη απηέο πνπ είλαη 

πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλεο ζηνλ θίλδπλν απνπιεξσκήο. ΢ε θάπνηεο 

πεξηπηψζεηο ε equity class ιακβάλεη κφλν (ή θαη θαζφινπ) ηηο ππνιεηκκαηηθέο 

ηακεηαθέο ξνέο εθφζνλ νη ππφινηπεο θαηεγνξίεο έρνπλ ήδε πιεξσζεί. Γηα ην 

ιφγν απηφ, ηελ equity class ζπλήζσο ηελ θξαηά ε αξρηθή εηαηξία (ηξάπεδα) ε 

νπνία πξαγκαηνπνίεζε ηελ εθρψξεζε. 

 

3.c - Τηηινπνίεζε θαη ΓΛΠ 

΢χκθσλα κε ηα ΓΛΠ, νη εηαηξίεο εηδηθνχ ζθνπνχ πξέπεη λα ελνπνηεζνχλ 

φηαλ πιεξνχληαη νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο.  Σν Γηεζλέο Λνγηζηηθφ Πξφηππν 39  

αλαθέξεη φηη φηαλ κηα επηρείξεζε (αηνκηθή ή φκηινο) δηαηεξεί ηα ζπκβαηηθά 

δηθαηψκαηα λα εηζπξάηηεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο απφ κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή 

απαίηεζε, αιιά αλαιακβάλεη ηε ζπκβαηηθή ππνρξέσζε λα πιεξψλεη απηέο ηηο 

ηακεηαθέο ξνέο ζε θάπνηνπο ηειηθνχο απνδέθηεο, ηφηε ε επηρείξεζε ρεηξίδεηαη 

ην νηθνλνκηθφ γεγνλφο σο κηα κεηαβίβαζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απαίηεζεο, 

εθφζνλ πιεξνχληαη νη αθφινπζεο ηξεηο πξνυπνζέζεηο: 
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1) Η επηρείξεζε δελ έρεη ππνρξέσζε λα πιεξψζεη θάπνην πνζφ ζηνπο 

ηειηθνχο απνδέθηεο, εθηφο εάλ εηζπξάμεη ρξεκαηννηθνλνκηθέο απαηηήζεηο ηνπ 

ίδηνπ ζθνπνχ. 

2) Η επηρείξεζε απαγνξεχεηαη λα πιεξψζεη ή λα ππνζεθεχζεη ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο απαηηήζεηο, εθηφο εάλ δίδνληαη σο εμαζθάιηζε ζηνπο 

ηειηθνχο απνδέθηεο γηα ηελ ππνρξέσζε πνπ έρεη αλαιάβεη λα θαηαβάιεη 

θάπνηα πνζά ζε απηνχο. 

3) Η επηρείξεζε έρεη ππνρξέσζε λα κεηαβηβάδεη νπνηεζδήπνηε εηζξνέο 

εηζπξάηηεη γηα ινγαξηαζκφ ησλ ηειηθψλ απνδεθηψλ ρσξίο θαζπζηέξεζε. 

 

Δπεηδή φκσο κπνξεί ε επηρείξεζε λα έρεη ηελ ππνρξέσζε λα πιεξψζεη 

ηνπο ηειηθνχο απνδέθηεο αθφκα θαη φηαλ δελ εηζπξάηηεη ηηο απαηηήζεηο, ηφηε νη 

αλσηέξσ ηξεηο πξνυπνζέζεηο δελ ηθαλνπνηνχληαη θαη δελ ππάξρεη κεηαβίβαζε 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απαηηήζεσλ. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ε ηηηινπνίεζε 

δε ζπλεπάγεηαη απνκάθξπλζε ησλ απαηηήζεσλ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ, αιιά ηε 

δεκηνπξγία ππνρξεψζεσλ. Δπηπιένλ, νη ζεκεηψζεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ ζα πξέπεη πάληα λα αλαθέξνπλ φηη νη απαηηήζεηο έρνπλ δνζεί 

σο εμαζθάιηζε γηα λα επηηεπρζεί ε ηηηινπνίεζε κε άκεζν ζηφρν ηε βειηίσζε 

ηεο ξεπζηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο. 

 

3.d - Η ηηηινπνίεζε δαλείσλ ζηηο ΗΠΑ 

Έρνληαο ινηπφλ θάλεη κηα ιεπηνκεξή αλαθνξά ζην ηη είλαη ε ηηηινπνίεζε 

θαη πνηα είλαη ηα κέξε πνπ εκπιέθνληαη ζε απηή ηε δηαδηθαζία, ηψξα ζα 

αλαθεξζνχκε ζχληνκα θαη πεξηεθηηθά ζηελ εκθάληζε ηεο ηηηινπνίεζεο ζηηο 

ΗΠΑ. Η ηηηινπνίεζε ελππφζεθσλ δαλείσλ είλαη κηα δηαδηθαζία πνπ 

πξσηνεθαξκφζηεθε ζηηο ΗΠΑ ην 1968 απφ ηελ GNMA (Government National 

Mortgage Association : Ginnie Mae) θαη απνηέιεζε ηε βάζε γηα ηε δεκηνπξγία 

ησλ ζεκεξηλψλ Mortgage Backed Securities (MBS). Η GNMA δεκηνχξγεζε ην 

πξψην θαιάζη απφ ελππφζεθα δάλεηα ην νπνίν ζηε ζπλέρεηα πνχιεζε ζε 

επελδπηέο. Η θαηλνηνκία απηή έγηλε άκεζα απνδεθηή απφ ηελ αγνξά θαζψο ηα 

ζπγθεθξηκέλα MBS είραλ ηελ εγγχεζε ηνπ Ακεξηθαληθνχ Γεκνζίνπ. ΢ηε 

ζπλέρεηα αθνινχζεζαλ ε Freddie Mac θαη ε Fannie Mae, νη δχν κεγαιχηεξεο 
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Government Sponsored Enterprises (GSEs26), νη νπνίεο πξνρψξεζαλ ζηελ 

έθδνζε ησλ δηθψλ ηνπο MBS ηα νπνία αλ θαη δελ είραλ ηελ άκεζε εγγχεζε 

ηνπ Γεκνζίνπ, νη δπν θνινζζνί εγγπνχληαλ γηα ηελ πιεξσκή ησλ 

ηνθνρξενιπζίσλ ηνπο θαη έηζη νη επελδπηέο ηα αληηκεηψπηδαλ ζαλ λα είραλ 

θξαηηθή εγγχεζε. ΢ηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80 έγηλαλ νη πξψηεο 

ηηηινπνηήζεηο απφ ηδησηηθέο ηξάπεδεο πνπ δεκηνχξγεζαλ ηα δηθά ηνπο MBS ηα 

νπνία θαη είραλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαζψο δελ ήηαλ εγγπεκέλα απφ ην 

δεκφζην. Απφ ην 1990 θαη κεηά άξρηζε ε ζηαδηαθή εθαξκνγή ηεο ηηηινπνίεζεο 

θαη ζε άιιεο θαηεγνξίεο δαλείσλ φπσο επηρεηξεκαηηθά δάλεηα, δάλεηα γηα 

αγνξά απηνθηλήηνπ, πηζησηηθέο θάξηεο θιπ, ηα νπνία πιένλ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα ηελ δεκηνπξγία ησλ ABS. Οξηζκέλνη ππνζηεξίδνπλ φηη 

ε ηηηινπνίεζε είρε πνιχ ζεκαληηθά νθέιε γηα ηνπο δαλεηνιήπηεο. Η 

δεκηνπξγία δεπηεξνγελνχο αγνξάο απφ ηηο GSEs ζηελ νπνία πσινχληαλ νη 

πηζηψζεηο πνπ είραλ δνζεί ζηελ πξσηνγελή αγνξά, θέληξηζε ην επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ γηα απηά ηα πξντφληα αλεβάδνληαο ηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

απηψλ. Απηφ, είρε σο απνηέιεζκα ηελ κείσζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο, άξα 

(ζχκθσλα κε νξηζκέλνπο) θαη ηελ κείσζε ησλ επηηνθίσλ κε ηα νπνία κπνξνχλ 

λα δαλεηζηνχλ ηα λνηθνθπξηά ή νη επηρεηξήζεηο ζηελ πξσηνγελή αγνξά. 

                                                   
26

 Οη Government Sponsored Enterprises (GSE‟s) είλαη εηαηξίεο πνπ ιεηηνπξγνύλ ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθό ηνκέα θαη έρνπλ δεκηνπξγεζεί από ην Ακεξηθαληθό Κνγθξέζν. Η ιεηηνπξγία απηώλ 

ησλ εηαηξηώλ έρεη ζθνπό λα εληζρύζεη ηελ παξνρή πηζηώζεσλ ζε ζπγθεθξηκέλνπο ηνκείο ηεο 

νηθνλνκίαο θαη λα θαηαζηήζεη ην θνκκάηη απηό ηεο αγνξάο πην απνηειεζκαηηθό εληζρύνληαο 

ηαπηόρξνλα θαη ηε δηαθάλεηα ηνπ.  
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Κεθάιαην 4 – Ο ξόινο ηεο ηηηινπνίεζεο ζηελ θξίζε 

 

4.a - Η ηηηινπνίεζε ησλ subprime δαλείσλ 

Οη ηηηινπνηήζεηο ησλ subprime δαλείσλ μεθίλεζαλ ηε δεθαεηία ηνπ 1990 

θαη έθηνηε απμάλνληαη ζεκαληηθά. ΢ην δηάγξακκα 4.1 δίδεηαη ην πνζνζηφ ησλ 

ελππφζεθσλ δαλείσλ ηα νπνία ηηηινπνηήζεθαλ (securitization rate) ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 2001 – 2007 γηα ηελ θάζε θαηεγνξία δαλείνπ. 

 

 
Πεγή: Securities Industry and Financial Markets Association. 

Γηάγξακκα 4.1  –  “ Securitization Rate γηα θάζε θαηεγνξία δαλείνπ ” 

 

Με κηα πξνζεθηηθή εμέηαζε ηνπ δηαγξάκκαηνο δηαπηζηψλνπκε φηη ηελ 

πεξίνδν 2001-2007: 

 Σν securitization rate27 γηα ηα FHA/VA (ηα ελππφζεθα δάλεηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηελ GNMA γηα ηηηινπνηήζεηο) ήηαλ πάληα 

θνληά ζην 100%. 

 Σν securitization rate γηα ηα Conforming (ηα ελππφζεθα δάλεηα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηελ Freddie Mac θαη ηε Fannie Mae γηα 

ηηηινπνηήζεηο) απμήζεθε απφ 70% ζε 90%. 

                                                   
27

  Τν securitization rate είλαη ην πνζνζηό ησλ ηηηινπνηεκέλσλ δαλείσλ πξνο ην ζύλνιν ησλ δαλείσλ. 
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 Σν securitization rate γηα ηα Prime Jumbo (ηα ελππφζεθα δάλεηα πνπ 

ήηαλ prime θαη δελ αλήθαλ ζε θακία απφ ηηο παξαπάλσ εηαηξίεο) 

απμήζεθε απφ 30% ζε 50%. 

 Σν securitization rate γηα ηα Subprime (ηα ελππφζεθα δάλεηα ρακειήο 

εμαζθάιηζεο) απμήζεθε απφ 45% ζε πεξίπνπ 95%. 

Δδψ αμίδεη λα ηνλίζνπκε φηη ην πνζνζηφ ησλ subprime δαλείσλ ηα νπνία 

ηηηινπνηνχληαλ έθηαζε λα μεπεξλά θαηά πνιχ ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ησλ 

Prime Jumbo, ηα νπνία φκσο αλακέλνληαλ θαη λα έρνπλ ιηγφηεξεο αζεηήζεηο 

πιεξσκψλ απ‟ φηη ηα subprime.  

΢ηνλ πίλαθα 4.1, κπνξνχκε λα δνχκε ζε απφιπηα κεγέζε, νξηζκέλα 

ζηνηρεία γηα ηελ θηεκαηαγνξά ησλ ΗΠΑ θαη γηα ηηο ηηηινπνηήζεηο. 

 

 
Πεγή: Matthias Chang, The Shadow Money Lenders: The Real Significance of The Fed’s Zero-Interest-Rate 
Policy. 

Πίλαθαο 4.1  –  “ ΢ηνηρεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ (2001 – 2006) ” 
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΢ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ πίλαθα δίλεηαη ε ζπλνιηθή αμία ησλ ελππφζεθσλ 

δαλείσλ πνπ ρνξεγήζεθαλ ζε θάζε έηνο, ζηε δεχηεξε ζηήιε δίλεηαη ε αμία 

ησλ subprime δαλείσλ θαη ζηελ ηξίηε ζηήιε δίλεηαη ε αμία ησλ subprime 

δαλείσλ πνπ ηηηινπνηήζεθαλ. ΋πσο θαίλεηαη θαη απφ ηνλ πίλαθα ινηπφλ, θαη 

φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη λσξίηεξα, ηα subprime δάλεηα θεξδίδνπλ φιν θαη 

κεγαιχηεξν έδαθνο ζην ζχλνιν ησλ ρνξεγνχκελσλ ελππφζεθσλ δαλείσλ. 

Σαπηφρξνλα, ηα ζηνηρεία απηά επηβεβαηψλνπλ φηη ην πνζνζηφ ησλ subprime 

δαλείσλ ηα νπνία ηηηινπνηνχληαη έθηαζε ζε πνιχ πςειφ επίπεδν. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, βιέπνπκε φηη ηελ πεξίνδν 2001 – 2006 ε αμία ησλ subprime 

δαλείσλ ηξηπιαζηάζηεθε, ελψ ε ηηηινπνηήζεηο ησλ subprime δαλείσλ 

πεληαπιαζηάζηεθαλ.  

Μάιηζηα, αμίδεη λα δνχκε θαη ην δηάγξακκα 4.2 φπνπ γίλεηαη ζαθέο φηη 

ηελ πεξίνδν 2004 – 2006 νη ηηηινπνηήζεηο subprime δαλείσλ θνξπθψζεθαλ, 

ελψ απφ ην 2007, ρξνληά ζηελ νπνία έζθαζε ε θνχζθα ησλ αθηλήησλ, ε αμία 

ησλ subprime ηηηινπνηήζεσλ αθνινχζεζε πησηηθή πνξεία θαη έθηαζε ζε 

ζρεδφλ κεδεληθά επίπεδα ην 2008. 

 

 
Πεγή: BIS Quarterly Review, September 2008. 

Γηάγξακκα 4.2  –  “ Δθδόζεηο MBS (πνζά ζε Τξηο $) ” 
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Έλα πξψην πξφβιεκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ ηηηινπνίεζε ησλ subprime 

δαλείσλ είλαη φηη απνηέιεζαλ ηελ πξψηε θνξά θαηά ηελ νπνία ε ηηηινπνίεζε 

εθαξκφζηεθε ζε κηα εληειψο λέα κνξθή δαλείνπ. Μέρξη ηφηε, ε ηηηινπνίεζε 

εθαξκφδνληαλ ζε θαηεγνξίεο δαλείσλ γηα ηα νπνία ππήξραλ ηζηνξηθά ζηνηρεία 

ζρεηηθά κε ηελ απφδνζε ηνπο θαη ηνλ θίλδπλν ηνπο. Σν γεγνλφο απηφ, ε 

έιιεηςε δειαδή ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ πεξηφξηδε ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο γηα 

ηνπο επελδπηέο ελψ ηαπηφρξνλα έθαλε πνιχ δχζθνιν ην έξγν ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο θαζψο ρσξίο ηζηνξηθά ζηνηρεία ήηαλ εμαηξεηηθά δχζθνιν λα 

εθηηκήζνπλ ζσζηά ηνλ θίλδπλν απηψλ ησλ ρξενγξάθσλ. Ωζηφζν, αμίδεη λα 

ηνλίζνπκε φηη ελψ νη επελδπηέο έβιεπαλ πσο νη απνδφζεηο πνπ έπαηξλαλ απφ 

ηα subprime MBS ήηαλ κεγαιχηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο άιισλ ρξενγξάθσλ 

αληίζηνηρεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, ζπλέρηδαλ λα επελδχνπλ ζε απηά. 

Βέβαηα, δεδνκέλνπ ηνπ φηη αγνξαζηέο ήηαλ κφλν κεγάινη παίθηεο ηεο αγνξάο 

θαη φρη κηθξνεπελδπηέο, είλαη ινγηθφ λα ππνζέζεη θαλείο28 φηη γλψξηδαλ πσο ε 

επηπιένλ απφδνζε ηελ νπνία απνιάκβαλαλ νθείινληαλ ζηνλ επηπιένλ 

θίλδπλν ηνλ νπνίν είραλ αλαιάβεη. Ωζηφζν, ην δήηεκα ηεο επζχλεο ησλ 

ηειηθψλ επελδπηψλ ζα ην εμεηάζνπκε ζηε ζπλέρεηα αλαιπηηθφηεξα. 

Έλα δεχηεξν δήηεκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ ηηηινπνίεζε ησλ subprime 

δαλείσλ είλαη φηη ε ίδηα ε ηηηινπνίεζε ζπλεηζέθεξε ζην λα ραιαξψζνπλ νη φξνη 

κε ηνπο νπνίνπο δίλνληαλ ηα subprime δάλεηα. Νσξίηεξα, αλαθεξφκελνη ζηελ 

αλάπηπμε ηεο αγνξάο αθηλήησλ είρακε επηζεκάλεη ηξεηο ιφγνπο πνπ 

νδήγεζαλ ζηε ραιάξσζε ησλ πηζησηηθψλ θξηηεξίσλ. Η ηηηινπνίεζε ήηαλ έλαο 

απφ απηνχο.  

Οη ηξάπεδεο δίλνληαο έλα δάλεην έρνπλ ηηο εμήο επηινγέο, λα ην 

θξαηήζνπλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπο ή λα ην ηηηινπνηήζνπλ θαη λα ην 

πνπιήζνπλ (λα κεηαθέξνπλ δειαδή ηνλ θίλδπλν). Παξαθάησ παξνπζηάδνπκε 

νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά γηα ηελ θάζε πεξίπησζε. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ηξάπεδεο θξαηνχλ ην δάλεην ζην ραξηνθπιάθην 

ηνπο: 

 Σν θέξδνο ηνπο πξνέξρεηαη απφ ηνλ απμεκέλν θίλδπλν ηνλ νπνίν 

αλαιακβάλνπλ. 

                                                   
28

  Dwight M.Jaffee: The US subprime crisis: Issues raised and lessons learned. 
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 Έρνπλ θίλεηξν λα θάλνπλ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ αζέηεζεο 

πιεξσκήο. 

 Τπάξρεη αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε κεηαμχ ηεο ηξάπεδαο θαη ηνπ 

δαλεηνιήπηε. 

 Η πίζησζε παξέρεηαη νπζηαζηηθά απφ ηελ ηξάπεδα, ε νπνία έρεη θαη 

ην θαηάιιειν εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ γηα λα θάλεη ηελ αμηνιφγεζε 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ πειάηε. 

 Τπάξρεη επνπηεία. Η θεθαιαηαθή επάξθεηα επεξεάδεηαη απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη ηξάπεδεο ηηηινπνηνχλ ην δάλεην : 

 Σν θέξδνο ηνπο πξνέξρεηαη απφ ηελ «πψιεζε» ηεο πίζησζεο. 

 Έρνπλ θίλεηξν λα δίλνπλ δάλεηα βαζηδφκελνη θπξίσο ζηηο 

εμαζθαιίζεηο (πρ ππνζήθεο). 

 Τπάξρεη πνιχ κεγάιε αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε εμαηηίαο ηεο 

έιιεηςεο θηλήηξνπ απφ ηε κεξηά ηεο ηξάπεδαο γηα λα θάλεη εθηίκεζε 

ηνπ θηλδχλνπ ηνπ δαλεηνιήπηε. 

 Η πίζησζε παξέρεηαη φρη κφλν απφ εκπνξηθέο ηξάπεδεο αιιά θαη 

απφ άιιεο επηρεηξήζεηο (πρ Δπελδπηηθέο Σξάπεδεο) νη νπνίεο δελ 

ππφθεηληαη ζε έιεγρν απφ ηηο αξρέο πνπ επνπηεχνπλ ηηο εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο. 

 Γελ ππάξρεη επνπηεία. Κακία δέζκεπζε γηα αλαγθαία θεθάιαηα. 

 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη κε ηελ ηηηινπνίεζε νη ηξάπεδεο άξρηζαλ λα 

κεηαθέξνπλ κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο ζηνπο ηειηθνχο επελδπηέο ρσξίο απηνί 

λα ην γλσξίδνπλ. Βαζηδφκελεο ζην γεγνλφο φηη ζα ηηηινπνηήζνπλ ηα subprime 

δάλεηα πνπ ζα ρνξεγήζνπλ, άξρηζαλ λα ραιαξψλνπλ ηνπο φξνπο ρνξήγεζεο 

απηψλ ησλ δαλείσλ, ηα νπνία φκσο αλήθαλ ήδε ζε θαηεγνξία ρακειήο 

εμαζθάιηζεο. Μάιηζηα, ζα κπνξνχζε θαλείο λα επηζεκάλεη φηη νη επνπηηθέο 

αξρέο δελ πξνζπάζεζαλ (ηνπιάρηζηνλ φρη απνηειεζκαηηθά) λα πεξηνξίζνπλ 
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απηή ηελ αιφγηζηε ρνξήγεζε δαλείσλ απφ ηηο ηξάπεδεο πνπ πνιιέο θνξέο 

γηλφηαλ ρσξίο νπζηαζηηθή αμηνιφγεζε ηνπ πειάηε. Η ηδέα πάλσ ζηελ νπνία 

ζηεξίδνληαλ απηή ε αλεμέιεγθηε ρνξήγεζε subprime δαλείσλ ήηαλ φηη αθνχ νη 

ηηκέο ησλ αθηλήησλ θηλνχληαη αλνδηθά, θαη ε ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ έρεη σο 

ππνζήθε ην αθίλεην, ε ηξάπεδα αθφκε θαη ζε πεξίπησζε αζέηεζεο πιεξσκήο 

απφ ηνλ πειάηε, δελ ζα αληηκεησπίζεη δεκίεο. Δμ‟ άιινπ ην κεγαιχηεξν 

πνζνζηφ ησλ subprime δαλείσλ ηηηινπνηνχληαλ, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ε 

ηξάπεδα δελ ζα ην θξαηήζεη ζην ραξηνθπιάθην ηεο θαη ζπλεπψο δελ 

ελδηαθέξεηαη πξαγκαηηθά γηα ηελ ζσζηή αμηνιφγεζε ηνπ πειάηε. 

Έλα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ην νπνίν ζα πξέπεη λα ηνληζηεί είλαη φηη ζρεδφλ 

ην 50% ησλ subprime δαλείσλ ρνξεγνχληαλ κέζσ “brokers” απφ επηρεηξήζεηο 

πνπ δελ αλήθνπλ ζε θάπνην ηξαπεδηθφ φκηιν θαη δελ επνπηεχνληαη απφ ηηο 

ξπζκηζηηθέο αξρέο. Δπηπιένλ, νη brokers απηνί ακείβνληαη κε πξνκήζεηεο 

αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ ησλ δαλείσλ πνπ ζα ρνξεγήζνπλ. Σν πξφβιεκα φκσο 

πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη φηη ηα νθέιε ησλ brokers δελ ζπλδένληαη νχηε άκεζα 

νχηε έκκεζα κε ηνλ χςνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεηαη ζηα δάλεηα πνπ 

ρνξεγνχλ. Σν γεγνλφο απηφ δεκηνπξγεί έλα δήηεκα εζηθήο αλεπζπλφηεηαο, 

θάηη ην νπνίν ζα δνχκε θαη ζηε ζπλέρεηα αλαιπηηθφηεξα. 

΢ην ζεκείν απηφ γίλεηαη ινηπφλ ζαθέο φηη ε αιφγηζηε ρξήζε ηεο 

ηηηινπνίεζεο, έδσζε ζηηο ηξάπεδεο ηε δπλαηφηεηα λα δξνπλ αλεμέιεγθηα, 

θαζψο βξήθαλ κηα λέα πεγή θεξδψλ: ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ θαη ηελ πψιεζε 

ηνπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη ηξάπεδεο έβγαδαλ νξηζκέλν θέξδνο ελψ 

ηαπηφρξνλα δελ θξαηνχζαλ απηά ηα δάλεηα ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. Βέβαηα, 

φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ φηαλ εμεηάζνπκε ηα SIV, ε θαηάζηαζε 

πεξηπιέθεηαη πεξηζζφηεξν εμαηηίαο ηνπ φηη νη ηξάπεδεο παξείραλ δηαθφξσλ 

κνξθψλ εγγπήζεηο φηαλ πνπινχζαλ απηά ηα δάλεηα, κε απνηέιεζκα λα κελ 

πεηπραίλνπλ νπζηαζηηθή κεηαθνξά ηνπ θηλδχλνπ ζηνπο ηειηθνχο επελδπηέο. 

Παξφια απηά, ην γεγνλφο φηη ραιάξσλαλ νη φξνη ησλ subprime δαλείσλ ζέηεη 

έλα δήηεκα πεξί εζηθήο αλεπζπλφηεηαο απφ ηελ πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ, ην 

νπνίν θαη ζα εμεηάζνπκε ακέζσο παξαθάησ. 

 

 



 69 

4.b - Moral Hazard 

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηηηινπνίεζε δαλείσλ, θαη 

θπξίσο subprime δαλείσλ, είλαη ε χπαξμε ηνπ ιεγφκελνπ «Moral Hazard», ην 

νπνίν ζα κπνξνχζακε λα εξκελεχζνπκε  σο εζηθή αλεπζπλφηεηα. Η χπαξμε 

εζηθήο αλεπζπλφηεηαο αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε φπνπ ν έλαο 

ζπκβαιιφκελνο πνπ είλαη απνκνλσκέλνο απφ ηνλ θίλδπλν ζπκπεξηθέξεηαη 

δηαθνξεηηθά απ‟ φηη ζα ζπκπεξηθεξφηαλ αλ ήηαλ πιήξσο εθηεζεηκέλνο ζηνλ 

θίλδπλν. Η εζηθή αλεπζπλφηεηα δειαδή πξνθχπηεη φηαλ ν έλαο 

ζπκβαιιφκελνο δελ θέξεη ν ίδηνο ηηο επηπηψζεηο ησλ πξάμεσλ ηνπ, κε 

απνηέιεζκα λα έρεη ηελ ηάζε λα ζπκπεξηθέξεηαη ιηγφηεξν πξνζεθηηθά, 

αθήλνληαο ηνλ άιιν ζπκβαιιφκελν λα αλαιάβεη ηελ επζχλε γηα ηηο 

επηπηψζεηο ησλ πξάμεσλ ηνπ πξψηνπ ζπκβαιιφκελνπ.  

Μηα κνξθή εζηθήο αλεπζπλφηεηαο είλαη απηή πνπ παξνπζηάδεηαη απφ ηελ 

πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ θαη γεληθφηεξα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ΢ηελ 

πεξίπησζε καο ινηπφλ, ζηελ ηηηινπνίεζε, νη ηξάπεδεο δηαπίζησζαλ φηη 

κπνξνχλ λα ρνξεγνχλ ζπλερψο λέα δάλεηα, παίξλνληαο βέβαηα θαη 

εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο, θαη ζηε ζπλέρεηα λα ηα ηηηινπνηνχλ, θαζψο 

ππάξρεη αγνξά πνπ δείρλεη ηεξάζηην ελδηαθέξνλ γηα ηα MBS. Έηζη, νη 

ηξάπεδεο βαζηζκέλεο ζην φηη δελ ζα αλαιάβνπλ νη ίδηεο ηνλ θίλδπλν απφ ηα 

subprime δάλεηα κηαο θαη ζα ηα ηηηινπνηήζνπλ, έδεηρλαλ ιηγφηεξν ελδηαθέξνλ 

ζρεηηθά κε ηελ αμηνιφγεζε ηνπ πειάηε θαη πεξηζζφηεξν ελδηαθέξνληαλ γηα ηελ 

εμαζθάιηζε εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ ψζηε λα κπνξέζνπλ λα 

ηηηινπνηήζνπλ ηα δάλεηα απηά. Βιέπνπκε δειαδή, φηη νη ηξάπεδεο εθαξκφδνπλ 

ην ιεγφκελν «Originate and Distribute», κε απνηέιεζκα λα θεξδίδνπλ φρη απφ 

ηελ δηαθξάηεζε δαλείσλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπο, αιιά απφ ηε ρνξήγεζε 

δαλείσλ θαη ηε κεηέπεηηα πψιεζε ηνπο. Δίλαη ινηπφλ ζρεδφλ ζίγνπξν πσο ε 

δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο έζεζε έλα ζέκα εζηθήο αλεπζπλφηεηαο απφ ηε 

κεξηά ησλ ηξαπεδψλ, θαζψο απηφο ν λένο ξφινο ησλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο 

ιεηηνπξγνχζαλ πιένλ σο δηακεζνιαβεηέο, ηηο έθαλε λα ελδηαθέξνληαη 

ιηγφηεξν γηα ηελ νξζή αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ πειάηε. 

Βέβαηα, φπσο ήδε αλαθέξακε, ππήξρε ζεκαληηθφ ελδηαθέξνλ απφ ηελ αγνξά 

γηα ηα MBS. Σν ελδηαθέξνλ απηφ θαηά έλα κέξνο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα 

ρξεφγξαθα απηά έπαηξλαλ θαιέο αμηνινγήζεηο απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, 
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αιιά ζίγνπξα θαηά έλα κέξνο νθείιεηαη θαη ζηελ επηινγή ησλ επελδπηψλ απηή 

θάζε απηή. 

Ωζηφζν, απηφ ην νπνίν ζεκεηψλεη ν Luigi Spaventa29 έξρεηαη ζε αληίζεζε 

κε πνιιά απφ απηά ηα νπνία αλαθέξακε παξαπάλσ, ζρεηηθά κε ηελ χπαξμε 

εζηθήο αλεπζπλφηεηαο. Η ηηηινπνίεζε δέρηεθε ζθνδξή θξηηηθή σο 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιεία γηα ην ιφγν φηη επέηξεπε ζηηο ηξάπεδεο λα 

κεηαθέξνπλ ηνλ θίλδπλν ζηνπο ηειηθνχο επελδπηέο. Σαπηφρξνλα φκσο 

δηαπηζηψλνπκε  φηη ηα πξνβιήκαηα κε ηα subprime δάλεηα έγηλαλ «subprime 

θξίζε», φηαλ έλα κέξνο ηνπ θηλδχλνπ επέζηξεςε θαη πάιη ζηηο ηξάπεδεο. Οη 

ηξάπεδεο θαηεγνξήζεθαλ φηη εθάξκνδαλ ηελ ηαθηηθή «Originate And 

Distribute», ζχκθσλα κε ηελ νπνία έδηλαλ δάλεηα, θαη ζηε ζπλέρεηα ηα 

πνπινχζαλ (κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο), κεηαθέξνληαο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζε 

απηνχο πνπ ηα αγφξαδαλ. Η κεηαθνξά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί 

ζεκείν θιεηδί γηα ηελ ηηηινπνίεζε. Απηφ πνπ ζα πεξηκέλακε απφ ηελ 

παξαπάλσ δηαδηθαζία, ζα ήηαλ έλα πην ζηαζεξφ θαη πην αλζεθηηθφ απέλαληη 

ζηελ θξίζε ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, θαζψο νη ηξάπεδεο δελ ζα είραλ κεγάιε 

έθζεζε ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. Ωζηφζν, απηφ δελ ζπλέβε, γηαηί νη ηξάπεδεο 

ζπλέρηδαλ λα είλαη εθηεζεηκέλεο ζε έλα κεγάιν βαζκφ, κέζσ ησλ off-balance 

sheet δξαζηεξηνηήησλ ηνπο (θπξίσο κέζσ ησλ SIV, γηα ηα νπνία ζα 

αλαθεξζνχκε ζηε ζπλέρεηα). ΢ην ζεκείν απηφ φκσο, δηαπηζηψλνπκε κηα 

αληίθαζε. Αθελφο, νη ηξάπεδεο θαηεγνξνχληαη φηη ιεηηνπξγνχζαλ αλεχζπλα 

φζνλ αθνξά ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ (Moral Hazard), θαζψο ηα δάλεηα απηά ηα 

ηηηινπνηνχζαλ θαη ηα πνπινχζαλ. Αθεηέξνπ φκσο, βιέπνπκε φηη νη ηξάπεδεο 

ήηαλ απηέο νη νπνίεο νπζηαζηηθά είραλ ηελ κεγαιχηεξε έθζεζε ζε ABS θαη 

MBS, είηε θξαηψληαο ηα σο ρξεφγξαθα εληφο ηζνινγηζκνχ, είηε παξέρνληαο 

εγγπήζεηο ζε απηνχο πνπ ζα επέλδπαλ ζε απηά κέζσ ησλ SIV πνπ απηέο 

δεκηνπξγνχζαλ. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη νη ηξάπεδεο θαίλεηαη λα έπεζαλ ζχκαηα 

ησλ πξάμεσλ ηνπο, ή θαιχηεξα ζχκαηα ηεο αιαδνληθήο ζπκπεξηθνξάο ηνπο. 

Απφ ηε κηα κεξηά ζίγνπξα ππάξρεη ζε έλα βαζκφ εζηθή αλεπζπλφηεηα απφ ηελ 

πιεπξά ησλ ηξαπεδψλ θαζψο δελ πξνέβαηλαλ ζε πξαγκαηηθή αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πειαηψλ ηνπο, αιιά ππάξρεη θαη ε αδηαθνξία 

ηνπο ή ε ζθνπηκφηεηα κε ηελ νπνία δηαηεξνχζαλ κεγάιε έθζεζε ζε πξντφληα 

                                                   
29

 Luigi Spaventa: The subprime crisis and credit risk transfer: something amiss (September 2007). 
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ηηηινπνίεζεο κέζσ off-balance sheet δξαζηεξηνηήησλ. Βέβαηα, φια απηά 

εγείξνπλ ην εξψηεκα πνηα ήηαλ ε αληίδξαζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ζε φια 

απηά ηα γεγνλφηα, θάηη ην νπνίν ζα εμεηάζνπκε ζηε ζπλέρεηα ηεο εξγαζίαο 

καο. 

Μηα δεχηεξε κνξθή εζηθήο αλεπζπλφηεηαο είλαη απηή πνπ 

παξνπζηάζηεθε απφ ηελ πιεπξά ησλ δηαρεηξηζηψλ θεθαιαίσλ. Οη fund 

managers, πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ησλ «αληαγσληζκφ» απφ ηνπο 

ππφινηπνπο fund managers, θαη λα πεηχρνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο, 

αλαιάκβαλαλ πςειά επίπεδα θηλδχλνπ. ΋πσο ραξαθηεξηζηηθά αλαθέξεηαη30, 

νη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ, πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ «δήζελ» θαιχηεξε 

δηαθνξνπνίεζε θαη λα πξνζειθχζνπλ θαη άιια θεθάιαηα κε απηφ ηνπο ην 

θαηφξζσκα, αλαιάκβαλαλ ππεξβνιηθνχο θηλδχλνπο. Η πξνζπάζεηα ηνπο  

δειαδή λα κπνπλ ζηε ιίζηα κε ηα δέθα θαιχηεξα funds θαη θπζηθά λα 

εηζπξάμνπλ κηα θαιή ακνηβή σο δηαρεηξηζηέο, ηνπο νδήγεζε ζηε ιήςε κε 

νξζνινγηθψλ απνθάζεσλ, νη ζπλέπεηεο ησλ νπνίσλ θάλεθαλ φηαλ ε αγνξά 

εηζήιζε ζε πησηηθή πνξεία. 

Έλα άιιν δείγκα εζηθήο αλεπζπλφηεηαο εληνπίδεηαη31 ζηνπο δηαρεηξηζηέο 

ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ. ΢ηηο ΗΠΑ ηφζν νη νκνζπνλδηαθνί λφκνη φζν θαη νη 

πεξηνξηζκνί πνπ ζέηεη ην ίδην ηα αζθαιηζηηθφ ηακείν, πεξηνξίδνπλ ηνπο 

δηαρεηξηζηέο ησλ ρξεκάησλ ησλ ηακείσλ ψζηε φηαλ επελδχνπλ ζε ρξεφγξαθα 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, λα επηιέγνπλ κφλν απηά πνπ έρνπλ πςειή 

βαζκνιφγεζε. Γειαδή, αλ ν δηαρεηξηζηήο εληνπίζεη έλα νκφινγν ΑΑΑ ην 

νπνίν έρεη γηα παξάδεηγκα κεησκέλε ξεπζηφηεηα αιιά πξνζθέξεη ειαθξψο 

κεγαιχηεξε απφδνζε (πρ 20 ή 30 κβ πεξηζζφηεξν απφ θάπνην άιιν 

νκφινγν), ηφηε πξνθαλψο ζα ππνζέζεη φηη ππάξρεη ιίγν κεγαιχηεξνο 

θίλδπλνο λα ππνζηεί απψιεηεο. Ωζηφζν, εμαηηίαο ηνπ φηη ν επηπιένλ θίλδπλνο 

πνπ αλαιακβάλεη είλαη κάιινλ ακειεηένο κηαο θαη ε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ 

είλαη κηθξή, ν δηαρεηξηζηήο ππνζέηεη φηη γηα λα θηάζεη λα αληηκεησπίζεη 

πξνβιήκαηα κε απηφ ην νκφινγν ζα πξέπεη λα ππάξμεη ζπζηεκηθή θξίζε. 

΋κσο, ζε πεξίπησζε ζπζηεκηθήο θξίζεο, ε θαηνρή ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

νκνιφγνπ, ζα είλαη ην κηθξφηεξν πξφβιεκα πνπ ζα έρεη λα αληηκεησπίζεη ν 

                                                   
30

 Tommaso Monacelli: An extensive but benign crisis. 
31

 Stephen G. Cecchetti: The subprime series, part 1: Financial crises are not going away. 
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δηαρεηξηζηήο. Απνηέιεζκα ηνπ παξαπάλσ ζθεπηηθνχ νξηζκέλσλ δηαρεηξηζηψλ 

ήηαλ ην λα πξνβνχλ ζηελ αγνξά ηνπ ελ ιφγσ νκνιφγνπ έλαληη ελφο θξαηηθνχ 

νκνιφγνπ, κε απνηέιεζκα λα πηέδνπλ πεξαηηέξσ ην spread κεηαμχ θξαηηθψλ 

θαη κε-θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ε αληίιεςε ηνπ λα 

αλαιεθζεί ιίγν κεγαιχηεξνο θίλδπλνο, κηαο θαη ηα πξνβιήκαηα ζα 

εκθαληζηνχλ κφλν ζε πεξίπησζε ζπζηεκηθήο θξίζεο, ήηαλ εζθαικέλε.  

Σν πφζν εζθαικέλε ήηαλ απηή ε αληίιεςε κπνξνχκε λα ην 

δηαπηζηψζνπκε εμεηάδνληαο ην δηάγξακκα 4.3 φπνπ θαίλεηαη ην spread κεηαμχ 

δηαθφξσλ βξαρππξφζεζκσλ ρξενγξάθσλ ζε ζχγθξηζε κε ην βαζηθφ επηηφθην 

ηεο Fed. 

 

 
Πεγή: BIS Quarterly Review, December 2008. 

Γηάγξακκα 4.3  –  “ Spread Δκπνξηθώλ Φξενγξάθσλ ” 

 

Παξαηεξψληαο ηελ θφθθηλε γξακκή βιέπνπκε φηη πξηλ απφ ην 2007 ην 

spread γηα ηα ABCP ήηαλ πνιχ θνληά ζην 0, ελψ απφ ην 2007 θαη κεηά 

ζεκεηψζεθε κηα αχμεζε ηνπ spread. Ωζηφζν, έληνλν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη 

ε πνξεία ηνπ spread κέζα ζην 2008, νπφηε θαη έθηαζε απφ ηηο 50 κβ ζηηο 400 

κβ. Η εθξεθηηθή απηή πνξεία ηνπ spread ησλ ABCP νδήγεζε ζε ηεξάζηηα 

πηψζε ηηο ηηκέο ησλ ABCP κε απνηέιεζκα απηά ηα ρξεφγξαθα πνπ είραλ 

παξφκνηα απφδνζε κε ηα θξαηηθά, λα έρνπλ πιένλ πνιχ κεγαιχηεξε 
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απφδνζε, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη εκπεξηέρνπλ θαη πνιχ κεγαιχηεξν 

θίλδπλν. 

Μηα ηξίηε κνξθή εζηθήο αλεπζπλφηεηαο εληνπίδεηαη ζηα ηξαπεδηθά 

ζηειέρε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηα θίλεηξα ηα νπνία δίλνληαη ζε απηά 

πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ επηπιένλ ακνηβέο (bonus). ΋πσο είλαη ήδε 

γλσζηφ, ηα ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ 

ακείβνληαη θπξίσο κε ηε κνξθή bonus θαη stock options. Φπζηθά, παίξλνπλ θαη 

έλαλ θαλνληθφ κηζζφ, ν νπνίνο φκσο σρξηά κπξνζηά ζην κέγεζνο ησλ bonus 

θαη ησλ stock options. Γηα λα πάξνπλ bonus ηα ζηειέρε ζα πξέπεη λα 

πεηχρνπλ θάπνηνπο ζηφρνπο θεξδνθνξίαο. Σν πξφβιεκα φκσο είλαη φηη νη 

ζηφρνη απηνί είλαη βξαρππξφζεζκνη, κε απνηέιεζκα ηα ζηειέρε λα έρνπλ 

βξαρππξφζεζκα θίλεηξα. Απηφ,  κπνξεί λα κεηαθξαζηεί ζε αλάιεςε 

πςειφηεξνπ θηλδχλνπ, πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπκε θαιχηεξε θεξδνθνξία θαη 

λα αμηψζνπκε πςειφηεξε ακνηβή. ΋ζνλ αθνξά ηα stock options, γηα λα είλαη 

θεξδνθφξα γηα έλα ζηέιερνο, ζα πξέπεη ε ηηκή ηεο κεηνρήο λα αθνινπζήζεη 

αλνδηθή πνξεία γηαηί ζε αληίζεηε πεξίπησζε ηα δηθαηψκαηα απηά δελ ζα 

αζθεζνχλ. Σν πξφβιεκα θαη εδψ είλαη φηη ε ηηκή κηαο κεηνρήο ζην 

ρξεκαηηζηήξην επεξεάδεηαη ζε κεγάιν βαζκφ, απφ ηελ βξαρππξφζεζκε 

θεξδνθνξία. Σν απνηέιεζκα ησλ δπν παξαπάλσ κνξθψλ ακνηβήο ησλ 

ζηειερψλ είλαη φηη ηα ζηειέρε επηθεληξψλνληαη θπξίσο ζηελ επίηεπμε 

βξαρππξφζεζκσλ ζηφρσλ ε νπνία πνιιέο θνξέο γίλεηαη ζε βάξνο ηεο 

καθξνπξφζεζκεο βησζηκφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.  

 

4.c - Η επζύλε ησλ ηειηθώλ επελδπηώλ 

΢χκθσλα κε φζα έρνπκε ήδε αλαθέξεη, θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο ν θίλδπλνο κεηαθέξνληαλ απφ ηελ ηξάπεδα πνπ ρνξήγεζε ην 

δάλεην ζηνλ ηειηθφ επελδπηή. Έηζη, φπσο πνιχ ζσζηά επηζεκαίλεη ν 

πξφεδξνο ηνπ “Working Group on Financial Markets” αλ δελ ππήξρε 

πξνζπκία απφ ηε κεξηά ησλ επελδπηψλ λα αλαιάβνπλ απηνχο ηνπο θηλδχλνπο, 

ε φιε δηαδηθαζία ζα ζηακαηνχζε θαζψο δελ ζα ππήξρε πιένλ ηειηθφο 

επελδπηήο. Λακβάλνληαο ινηπφλ ππ „φςηλ φηη ηειηθνί επελδπηέο ήηαλ θπξίσο 
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έκπεηξνη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ (hedge funds, αζθαιηζηηθά ηακεία, SWFs32, 

θαη θπζηθά επελδπηηθέο ηξάπεδεο), ζα πξέπεη λα ζεσξήζνπκε είηε φηη 

μεγειάζηεθαλ απφ ηα ππάξρνληα ζηνηρεία είηε φηη έδεημαλ ακέιεηα σο πξνο 

ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ. Μάιηζηα, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, ηα subprime 

δάλεηα είλαη κηα λέα θαηεγνξία δαλείσλ γηα ηελ νπνία δελ ππάξρνπλ αξθεηά 

ηζηνξηθά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο αζεηήζεηο πιεξσκήο, θαη έηζη ππάξρεη κεγάιε 

αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε νπνηαδήπνηε εθηίκεζε κηαο ελδερφκελεο δεκίαο. Η 

πην πξνθαλήο αηηία γηα ηελ νπνία νη ηειηθνί επελδπηέο φπσο ε Bear Stearns, 

επέιεμαλ λα έρνπλ κεγάιε έθζεζε ζε MBS ηα νπνία βαζίδνληαλ ζε subprime 

δάλεηα είλαη φηη ήζειαλ λα πεηχρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. Απηφο είλαη 

κάιινλ θαη ν ιφγνο γηα ηνλ νπνίν επελδπηηθέο ηξάπεδεο ζαλ ηελ Bear Stearns 

είραλ ηφζν κεγάιε απφθιηζε ζηε ιεθηφηεηα  κεηαμχ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ, ρξεζηκνπνηνχζαλ δειαδή βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ έλα ραξηνθπιάθην απφ καθξνπξφζεζκα MBS. Η 

παξαπάλσ ηαθηηθή είρε πνιχ θαιά απνηειέζκαηα γηα ηηο επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο γηα φζν δηάζηεκα ηα βξαρππξφζεζκα επηηφθηα ήηαλ ρακειά. 

Ωζηφζν, κφιηο ε θαηάζηαζε απηή αληηζηξάθεθε, κε ηηο ζπλερείο απμήζεηο ησλ 

επηηνθίσλ, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο ππνρξεψζεθαλ ζε κεγάιεο δεκίεο πνπ 

νδήγεζαλ εηαηξίεο φπσο ε Bear Stearns θαη ε Lehman Brothers ζε 

ρξενθνπία.  

Μηα θαπζηηθή αιιά κάιινλ αιεζηλή πξνζέγγηζε ήηαλ απηή πνπ έγηλε ζην 

“Policy Statement on Financial Market Developments”. Δθεί αλαθέξεηαη 

ραξαθηεξηζηηθά φηη φινη νη εκπιεθφκελνη ζηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο 

(εθδφηεο, αλάδνρνη εθδφζεσλ, asset managers, νίθνη αμηνιφγεζεο θαη 

επελδπηέο) απέηπραλ λα εμαζθαιίζνπλ ηελ απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε ηελ 

νπνία ρξεηάδνληαλ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ θαζψο επίζεο απέηπραλ λα 

δηεμάγνπλ κηα πην ξεαιηζηηθή-πξαγκαηηθή εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ νξηζκέλσλ 

ζχλζεησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Οη επελδπηέο βαζίζηεθαλ 

ππεξβνιηθά ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ (S&P, Moody‟s, θιπ), θάηη ην νπνίν 

                                                   
32

 Τα SWFs (Sovereign Wealth Funds) είλαη θξαηηθά funds ηα νπνία δηαρεηξίδνληαη θξαηηθά θεθάιαηα 

γηα επελδπηηθνύο ζθνπνύο. Δεκηνπξγνύληαη όηαλ νη θπβεξλήζεηο έρνπλ πιενλάζκαηα θαη δελ έρνπλ 

ζεκαληηθό δεκόζην ρξένο. Σθνπόο ηνπο είλαη λα επελδύζνπλ ηελ πιενλάδνπζα απηή ξεπζηόηεηα 

απνδνηηθά. Σύκθσλα κε έξεπλα πνπ έγηλε ζηα ηέιε ηνπ 2006, ηα ζεκαληηθόηεξα θαη κεγαιύηεξα από 

άπνςε κεγέζνπο SWFs αλήθνπλ ζε πεηξειαηνπαξαγσγηθέο ρώξεο (Abu Dhabi, Saudi Arabia, Kuwait 

θιπ) θαη ρώξεο κε ζεκαληηθή εμαγσγηθή δξαζηεξηόηεηα (Singapore, China θιπ). 
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απνδίδεηαη ζηελ αδηαθνξίαο ηνπο σο πξνο ηνπο θηλδχλνπο ηνπο νπνίνπο 

αλαιάκβαλαλ ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα πεηχρνπλ θαιχηεξεο απνδφζεηο.  

΢ην ζέκα ηεο επζχλεο ησλ ηειηθψλ επελδπηψλ αλαθέξζεθε θαη ν Jon 

Danielsson33 ζε άξζξν ηνπ, φπνπ αλαθεξφκελνο ζηα SIV, εμεγεί φηη ν βαζκφο 

αμηνιφγεζεο ελφο SIV δελ κπνξεί λα είλαη άκεζα ζπγθξίζηκνο κε ηνλ βαζκφ 

αμηνιφγεζεο κηαο επηρείξεζεο. Γειαδή, ην AAA γηα έλα SIV δελ είλαη ην ίδην 

κε ην AAA ηεο Microsoft. Σνλίδεη κάιηζηα φηη ε αγνξά δελ μεγειάζηεθε, θαη 

ζηεξίδεη ηελ άπνςε ηνπ απηή ζην γεγνλφο φηη ηα ρξεφγξαθα ελφο AAA-rated 

SIV είραλ κεγαιχηεξε απφδνζε (πεξίπνπ 200 κνλάδεο βάζεο) απφ ηα 

αληίζηνηρα AAA-rated ρξεφγξαθα επηρεηξήζεσλ. Έηζη, θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα φηη πνιινί απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά γλψξηδαλ ηη 

πξαγκαηηθά ζπλέβαηλε κε ηηο βαζκνινγίεο ησλ SIV, σζηφζν δελ ζηακάηεζαλ 

λα επελδχνπλ ζηα ρξεφγξαθα πνπ εμέδηδαλ ηα SIV. Θα κπνξνχζε θάπνηνο 

εχθνια λα ηζρπξηζηεί φηη νη δηαρεηξηζηέο ησλ αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ νη νπνίνη 

αγφξαδαλ απηά ηα ρξεφγξαθα είλαη απιά αλίθαλνη. Ωζηφζν ν ζπγγξαθέαο ηνπ 

άξζξνπ ζεσξεί πσο δελ πξφθεηηαη πεξί αληθαλφηεηαο ησλ δηαρεηξηζηψλ, αιιά 

κάιινλ πξφθεηηαη πεξί πξνζπάζεηαο λα απνθχγνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ 

ππάξρνπλ γηα ηηο ηνπνζεηήζεηο ησλ ηακείσλ ζε ξηςνθίλδπλεο επελδχζεηο. 

                                                   
33

 Jon Danielsson: Blame the models (May 2008). 
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Κεθάιαην 5 – Ο ξόινο ησλ Οίθσλ Αμηνιόγεζεο  

 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ήηαλ απφ ηνπο πξψηνπο πνπ δέρηεθαλ ηα ππξά 

ηφζν ησλ νηθνλνκνιφγσλ φζν θαη ησλ πνιηηηθψλ, ζρεηηθά κε ην ξφιν ηνπο 

ζηελ εμέιημε ηεο θξίζεο. Γηα λα θαηαιήμνπκε φκσο ζε θάπνην ζπκπέξαζκα, 

ζα πξέπεη πξψηα λα δνχκε πνηνο αθξηβψο είλαη ν ζθνπφο χπαξμεο ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ππάξρνπλ πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη λα 

αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο αληηπξνζψπεπζεο θαη ε αζχκκεηξε 

πιεξνθφξεζε. Θα ήηαλ αδχλαηνλ νη επελδπηέο απφ κφλνη ηνπο λα γλσξίδνπλ 

φιεο ηηο κεηαβιεηέο πνπ κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ απφδνζε ελφο 

νπνηνπδήπνηε ρξενγξάθνπ. Γηα ην ιφγν απηφ, νη νίθνη αμηνιφγεζεο 

ζπγθεληξψλνπλ φιεο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πξνθεηκέλνπ λα είλαη ζε 

ζέζε λα εθηηκήζνπλ ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο πιεξσκήο γηα έλα ρξεφγξαθν. 

Μάιηζηα, δελ ζα πξέπεη λα μερλάκε φηη ε αμηνιφγεζε πνπ δίλεηαη αληαλαθιά 

ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκήο απφ ηνλ εθδφηε, θαη θαιχπηεη έλα 

νξηζκέλν δηάζηεκα (καο δείρλεη γηα παξάδεηγκα ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο 

πιεξσκήο γηα ηα επφκελα δχν έηε). Φπζηθά, νη αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ 

κπνξεί λα αλαζεσξεζνχλ αλ ην επηβάιινπλ νη ζπλζήθεο, θαη λα ππάξμεη είηε 

αλαβάζκηζε είηε ππνβάζκηζε ηεο αμηνιφγεζεο ελφο ρξενγξάθνπ.  

Έλα απφ ηα πην θαπηά δεηήκαηα πνπ ηίζεηαη ζρεηηθά κε ηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο είλαη φηη ε δηακεζνιάβεζε ηνπο, δεκηνπξγεί νξηζκέλα 

πξνβιήκαηα εμαηηίαο ηεο χπαξμεο κηαο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ34. Έλα 

πξψην πξφβιεκα ην νπνίν δεκηνπξγείηαη είλαη φηη νη νίθνη αμηνιφγεζεο 

ιεηηνπξγνχλ φρη κφλν σο αμηνινγεηέο αιιά πξνζθέξνπλ θαη ζπκβνπιεπηηθέο 

ππεξεζίεο. Έηζη, ήηαλ πιένλ ζπλήζεο ηαθηηθή λα παξέρνπλ θαη ηηο δπν απηέο 

ππεξεζίεο. Ξεθηλνχζαλ ινηπφλ πξψηα κε ην λα παξέρνπλ ζπκβνπιεπηηθέο 

ππεξεζίεο ζρεηηθά κε ην πψο ε δνκή ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο ζα 

επεξεάζεη ηελ αμηνιφγεζε ηνπ, θαη θαηφπηλ αλαιάκβαλαλ λα θάλνπλ ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ πξντφληνο απηνχ. Με ηνλ ηξφπν απηφ θπζηθά νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο εμαζθάιηδαλ δηπιέο πξνκήζεηεο θαζψο ακείβνληαλ μερσξηζηά 

γηα θάζε ηνπο εξγαζία. Απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο ήηαλ φηη ην 
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2006 ην 44% ησλ θεξδψλ ηεο Moodys πξνέξρνληαλ απφ ππεξεζίεο ζρεηηθέο 

κε δνκεκέλα πξντφληα. Έλα δεχηεξν πξφβιεκα ην νπνίν δεκηνπξγείηαη είλαη 

φηη νπζηαζηηθά αλαπηχζζεηαη κηα πειαηεηαθή ζρέζε κεηαμχ ηνπ εθδφηε θαη ηνπ 

νίθνπ αμηνιφγεζεο. Οπζηαζηηθά δειαδή, έρνπκε ην θαηλφκελν φπνπ νη κελ 

εθδφηεο αλαδεηνχλ πνηνο αμηνινγεηήο ζα ηνπο δψζεη ηελ θαιχηεξε 

αμηνιφγεζε, θαη νη δε αμηνινγεηέο ηείλνπλ λα πξνζπαζνχλ λα επραξηζηήζνπλ 

ηνλ «πειάηε». 

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα ζην νπνίν έρνπκε ελ κέξεη αλαθεξζεί θαη 

παξαπάλσ είλαη φηη νη νίθνη αμηνιφγεζεο δελ θαηάθεξαλ λα ελεκεξψζνπλ 

εγθαίξσο ηνπο επελδπηέο γηα ηνπο θηλδχλνπο ηνπο νπνίνπο αλαιάκβαλαλ. 

΋πσο έρνπκε ήδε επηζεκάλεη ε έιιεηςε ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ γηα ηα subprime 

δάλεηα θαηέζηεζε πνιχ δχζθνιε ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ ABS απφ 

ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Ωζηφζν αμίδεη λα αλαθέξνπκε πσο απηή ε έιιεηςε 

ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηελ εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ζα έπξεπε λα ιεθζεί ππ‟ φςηλ 

σο επηπιένλ αβεβαηφηεηα θαη λα ηηκνινγεζεί αθξηβά. Γπζηπρψο θάηη ηέηνην 

δελ έγηλε, θαη φηαλ ε θνχζθα ζηελ αγνξά αθηλήησλ έζθαζε, ηφηε νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο πξνρψξεζαλ ζε καδηθέο ππνβαζκίζεηο πνιιψλ ρξενγξάθσλ. 

Ωζηφζν, ηφηε ήηαλ ήδε αξγά γηαηί φια απηά ηα απνθαινχκελα θαη «ηνμηθά 

ρξεφγξαθα» είραλ δηαζθνξπηζηεί ζε φιν ηνλ πιαλήηε. Βέβαηα, φπσο ζα 

δνχκε θαη ζηε ζπλέρεηα, ην πξφβιεκα ησλ αμηνινγήζεσλ δελ αθνξά κφλν ηα 

ABS αιιά θαη ηα CDOs ηα νπνία είλαη πνιχπινθα επελδπηηθά εξγαιεία ησλ 

νπνίσλ ν θίλδπλνο δχζθνια κπνξεί λα εθηηκεζεί. 

΢ην ζεκείν απηφ, γηα λα απνθηήζνπκε κηα εηθφλα ζρεηηθά κε ηελ πνξεία 

ησλ ηηκψλ ησλ MBS, αμίδεη λα εμεηάζνπκε ην δηάγξακκα 5.1. ΢ε απηφ 

παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ελφο δείθηε ν νπνίνο δεκηνπξγήζεθε πνιχ 

πξφζθαηα.  

Ο δείθηεο απηφο νλνκάδεηαη ABX (Asset-Backed Securities Index) θαη 

απνηειεί ζηελ νπζία έλα πηζησηηθφ παξάγσγν ην νπνίν έρεη σο ππνθείκελε 

αμία ηα ABS. Ο δείθηεο απηφο καο δείρλεη ηελ αμία ησλ MBS αλά 100 $. Ο 

ABX δεκηνπξγήζεθε ζηηο αξρέο ηνπ 2006 θαη ζηφρν έρεη λα δψζεη ζηνπο 

επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα απνθηήζνπλ θάπνηα ζέζε (Long ή Short) επάλσ 

ζε ABS, ρσξίο νπζηαζηηθά λα θαηέρνπλ θάπνην ABS. Η ιεηηνπξγία ηνπ είλαη 

παξφκνηα κε νπνηνδήπνηε άιιν παξάγσγν ρξεκαηηζηεξηαθφ πξνηφλ. 
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Πεγή: BIS Quarterly Review, September 2008. 

Γηάγξακκα 5.1  –  “ Γείθηεο ABX ” 

 

Παξαηεξψληαο ηελ πνξεία ηνπ δείθηε βιέπνπκε φηη φια ηα tranches ησλ 

ABS άξρηζαλ λα παξνπζηάδνπλ πηψζε ησλ ηηκψλ ηνπο. Η πηψζε απηή ήηαλ 

κηθξή ζρεηηθά γηα ηα πςειφβαζκα tranches θαη γίλνληαλ φιν θαη κεγαιχηεξε 

γηα ηα ρακειφβαζκα tranches. Ωζηφζν, απηφ πνπ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ είλαη φηη αθφκε θαη ηα ΑΑ tranches έθηαζαλ λα πσινχληαη ζε ηηκέο 

60 cents αλά δνιάξην. Η κεγάιε απηή πηψζε ησλ ηηκψλ αθφκε θαη γηα ΑΑ 

ρξεφγξαθα πξνθιήζεθε φρη κφλν απφ ηελ αξλεηηθή πνξεία ηεο αγνξάο 

θαηνηθίαο, αιιά θπξίσο απφ ηελ αξλεηηθή ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη 

άξρηζαλ λα παληθνβάιινληαη θαη λα ακθηβάιινπλ γηα ην αλ ην ΑΑ tranche πνπ 

έρνπλ αγνξάζεη είλαη πξάγκαηη ΑΑ. Δμάιινπ, κεηά απφ ηηο πξψηεο 

ππνβαζκίζεηο πνιινί ζεζκηθνί επελδπηέο νη έρνπλ δεζκεχζεηο σο πξνο ην λα 

επελδχνπλ κφλν ζε AAA ρξεφγξαθα, πξνρψξεζαλ ζε καδηθέο πσιήζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ απηψλ. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα ηελ πεξαηηέξσ πίεζε ησλ 

ηηκψλ γηα ηα ρξεφγξαθα πνπ αλήθνπλ ζε θαηεγνξία ΑΑ ή θαη κηθξφηεξε. 

Ιδηαίηεξε αλαθνξά γίλεηαη ηφζν ζην ζέκα ηεο παξνρήο ιάζνο 

αμηνινγήζεσλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο φζν θαη ζην ζέκα ηεο 

θαζπζηεξεκέλεο ππνβάζκηζεο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

subprime αγνξά. Πξάγκαηη, νη νίθνη αμηνιφγεζεο πξνέβεζαλ ζε ππνβαζκίζεηο 

ρξενγξάθσλ αθνχ πξψηα ηα είρε «ππνβαζκίζεη» ε ίδηα ε αγνξά. Σν δήηεκα 
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απηφ ηεο θαζπζηέξεζεο ησλ ππνβαζκίζεσλ δελ είλαη θαηλνχξην. Τπήξμε 

ζθιεξή θξηηηθή γηα ηε ζηάζε απηή ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο κεηά ην ηέινο ηεο 

Αζηαηηθή Κξίζεο35 ηελ πεξαζκέλε δεθαεηία. Η δηθαηνιφγεζε πνπ 

παξνπζηάδεηαη νξηζκέλεο θνξέο είλαη φηη κηα καδηθή ππνβάζκηζε ρξενγξάθσλ 

ζα πξνθαινχζε ζπκπεξηθνξά αγέιεο ζηνπο επελδπηέο θαη ζα κεγέζπλε ηελ 

αζηάζεηα ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Βέβαηα, ε δηθαηνιφγεζε απηή δελ 

ζπκβαδίδεη κε απηφ πνπ πξαγκαηηθά ζπλέβε ηελ πεξίνδν 2007 – 2008. Οη 

επελδπηέο δηαπίζησζαλ, έζησ θαη θαζπζηεξεκέλα, ηα πξνβιήκαηα θαη ηνπο 

θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θαηνρή ησλ subprime ABS. Ωζηφζν, 

βιέπνληαο φηη νη νίθνη αμηνιφγεζεο δελ έρνπλ πξνβεί ζε ππνβαζκίζεηο άκεζα, 

νη επελδπηέο άξρηζαλ λα ακθηβάινπλ γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ αμηνινγήζεσλ θαη 

άξρηζαλ λα ηηκνινγνχλ απηή ηελ «αβεβαηφηεηα σο πξνο ηελ πνηφηεηα ηεο 

αμηνιφγεζεο». Απνηέιεζκα ήηαλ λα έρνπκε ηεξάζηηα πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ 

παξαπάλσ ρξενγξάθσλ. Μπνξεί πξάγκαηη λα είρακε ζπκπεξηθνξά αγέιεο ζε 

πεξίπησζε άκεζσλ θαη καδηθψλ ππνβαζκίζεσλ, σζηφζν ην πηζαλφηεξν είλαη 

φηη δελ ζα είρακε ηελ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο πνπ έρνπκε ηψξα θαη ίζσο ηειηθά 

λα απνθεχγνληαλ κηα ζπζηεκηθή θξίζε ζαλ απηή πνπ βηψζακε. ΢πλεπψο, ην 

επηρείξεκα φηη νη ππνβαζκίζεηο θαζπζηέξεζαλ γηα λα κελ πξνθιεζεί παληθφο, 

κάιινλ είλαη εζθαικέλν θαζψο ν παληθφο πξνθιήζεθε θαη κάιηζηα 

ζπλνδεπφκελνο απφ έιιεηςε εκπηζηνζχλεο. 

΋ζνλ αθνξά ηψξα ην δήηεκα ηεο παξνρήο ιαλζαζκέλσλ αμηνινγήζεσλ, 

νη νίθνη αμηνιφγεζεο ππνζηεξίδνπλ36 φηη θαηφπηλ εληνιήο ησλ εθδνηψλ 

ρξενγξάθσλ, νη αμηνινγήζεηο πνπ πξνζέθεξαλ αθνξνχζαλ κφλν ηνλ θίλδπλν 

αζέηεζεο πιεξσκήο (default risk) θαη φρη ηνλ θίλδπλν αγνξάο (market risk) ή 

ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο (liquidity risk) νη νπνίνη ππνινγίδνληαη κε πην 

πνιχπινθεο θαη θνζηνβφξεο δηαδηθαζίεο. Οπζηαζηηθά δειαδή ππνζηεξίδνπλ 

φηη ε βίαηε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ ABS νθείιεηαη θπξίσο ζηελ έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο πνπ παξνπζηάδεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά, θαη δεπηεξεπφλησο 

ζηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκήο. Πξάγκαηη, ε αγνξά ησλ ABS έκεηλε 

παγσκέλε γηα έλα κεγάιν δηάζηεκα κε απνηέιεζκα φζνη ήηαλ αλαγθαζκέλνη 

λα πνπιήζνπλ, λα πξέπεη λα ην θάλνπλ ζε πνιχ ρακειέο ηηκέο θαζψο ην 
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αγνξαζηηθφ ελδηαθέξνλ ήηαλ ζρεδφλ αλχπαξθην. Οπζηαζηηθά φκσο, δελ 

είκαζηε ζε ζέζε λα πνχκε πνην «ηκήκα» ηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ νθείινληαλ 

ζηελ έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη πνην νθείινληαλ ζηελ απμεκέλε πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο πιεξσκήο. 

Δμεηάδνληαο ηε δνκή ηεο αλάιπζεο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο εληνπίζακε δπν ζεκαληηθά δεηήκαηα ηα νπνία ζρεηίδνληαη 

θπξίσο κε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ABS 

θαζψο θαη κε νξηζκέλεο ππνζέζεηο ζηηο νπνίεο ζηεξίδνληαη ηα κνληέια ησλ 

νίθσλ αμηνιφγεζεο. ΋ζνλ αθνξά ην δήηεκα ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε 

φηη ηα δεδνκέλα απηά πξνέξρνληαλ νπζηαζηηθά απφ κηα καθξά πεξίνδν 

ζπλερψλ απμήζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ. ΋πσο κπνξνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε βιέπνληαο ηελ πνξεία ηνπ δείθηε Case-Shiller (ζειίδα 16), νη 

ηηκέο ησλ αθηλήησλ θηλνχληαη αλνδηθά απφ ην 1994. Έηζη απηφ πνπ 

πξαγκαηηθά ζπλέβε είλαη φηη ε εθηίκεζε ησλ κνληέισλ ρξεζηκνπνίεζε 

δεδνκέλα απφ κηα πεξίνδν φπνπ αθφκε θαη ηα ακθίβνιεο πνηφηεηαο 

ζηεγαζηηθά δάλεηα εκθαλίδνληαλ λα έρνπλ δεκηνπξγήζεη “Home  Equity” ζηνπο 

θαηφρνπο ηνπο. Σν πξφβιεκα ινηπφλ έγθεηηαη ζην φηη ην δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ήηαλ πνιχ «θαιά», κε απνηέιεζκα θαη νη αμηνινγήζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ ζηεξίδνληαλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο λα είλαη πνιχ θαιέο. 

Σν δεχηεξν κεγάιν ζθάικα37 ζην νπνίν ππέπεζαλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο 

ήηαλ φηη ππέζεζαλ πσο κπνξνχλ λα πεηχρνπλ πνιχ θαιή δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

θηλδχλνπ. Πίζηεςαλ δειαδή φηη ζπγθεληξψλνληαο ζε έλα ABS πνιιά δάλεηα 

ηα νπνία είλαη αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο, κπνξνχλ λα πεηχρνπλ δηαθνξνπνίεζε 

ηνπ θηλδχλνπ κηαο θαη δελ αλακέλνληαλ πνιιέο θαη ηαπηφρξνλεο αζεηήζεηο 

πιεξσκψλ απφ ηνπο δαλεηδφκελνπο. ΋κσο, απηφ πνπ ζπλέβε ήηαλ αθξηβψο 

ην αληίζεην. Δίρακε δειαδή καδηθέο θαη ηαπηφρξνλεο αζεηήζεηο πιεξσκψλ, 

απφ subprime θπξίσο δαλεηζηέο, κφιηο ε αγνξά αθηλήησλ άξρηζε λα θζίλεη. 

Απηφ ην ζθεπηηθφ ηεο δηαθνξνπνίεζε εθαξκφζηεθε θαη ζηα CDOs κε 

κεγαιχηεξε κάιηζηα έληαζε θαζψο, φπσο ζα δνχκε θαη παξαθάησ, έλα CDO 

απνηειείηαη απφ πνιιά θαη δηαθνξεηηθά tranches δηαθφξσλ ABS. Έηζη, είρακε 

θαη πεξηπηψζεηο φπνπ ζπγθεληξψλνληαο ΒΒΒ tranches ησλ ABS νη 
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επελδπηηθέο ηξάπεδεο δεκηνπξγνχζαλ CDOs πνπ είραλ αθφκα θαη AAA 

tranche. 

Οπζηαζηηθά ινηπφλ, νη νίθνη αμηνιφγεζεο ππφ-εθηίκεζαλ ηελ 

απηνζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ αζεηήζεσλ πιεξσκήο ζηα ελππφζεθα δάλεηα, 

θαζψο ππέζεζαλ φηη νη αζεηήζεηο απηέο απνηεινχλ γεγνλφηα πνπ είλαη 

αλεμάξηεηα κεηαμχ ηνπο. Βέβαηα, απηή ε ππφζεζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο 

είλαη θάηη πνπ ηζρχεη φηαλ ε αγνξά θαηνηθίαο βξίζθεηαη ζε αλνδηθή θάζε. 

Ωζηφζν, φπσο επηζεκαίλεη ν Joh Danielson38, κηα θαη κφλν καηηά ζηα ηζηνξηθά 

ζηνηρεία ζα ήηαλ αξθεηή γηα λα θαηαιάβνπκε φηη νη αζεηήζεηο πιεξσκψλ 

παξνπζηάδνπλ πνιχ κεγάιε απηνζπζρέηηζε ζε πεξηφδνπο πησηηθψλ αγνξψλ. 

Έηζη, φηαλ ε αγνξά άιιαμε πνξεία, νη απηνζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ αζεηήζεσλ 

άξρηζαλ λα μεπεξλνχλ ηηο παξακέηξνπο πνπ είραλ ιάβεη ππ‟ φςηλ ηνπο ηα 

κνληέια κε απνηέιεζκα νη αμηνινγήζεηο λα πθίζηαληαη ζπλερείο αλαζεσξήζεηο 

θαζψο δελ αληαπνθξίλνληαλ πιένλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα.  Άιισζηε, φπσο 

πνιχ ζσζηά επηζεκαίλεη ε Michael Aglietta39 δελ είλαη δπλαηφλ λα 

ηζρπξηζηνχκε φηη πεηχρακε απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε φηαλ φια ηα 

δάλεηα ελφο MBS έρνπλ ηελ ηδία κνξθή ππνζήθεο. Η δηαθνξνπνίεζε δειαδή, 

δελ είλαη επηηπρεκέλε ζε κεγάιν βαζκφ γηαηί έλα MBS είλαη ζπλνιηθά 

εθηεζεηκέλν ζε κηα θαη κφλν αγνξά, ηελ αγνξά θαηνηθίαο. 

                                                   
38

 Jon Danielsson: Blame the models (May 2008). 
39

 Michael Aglietta: Understanding the structured credit crisis (La Lettre Du – February 2008). 
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Κεθάιαην 6 – CDOs & SIV 

 

6.a - Τη είλαη ηα CDOs 

Σα CDOs είλαη δνκεκέλα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηα νπνία 

δεκηνπξγνχληαη απφ ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο. Η έλλνηα ηνπ 

«δνκεκέλνπ» πξντφληνο αλαθέξεηαη νπζηαζηηθά ζην φηη ην CDO ρσξίδεηαη ζε 

βαζκίδεο (tranches) θαη ππάξρεη κηα ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο σο πξνο ηελ 

απνπιεξσκή. Τπάξρεη δειαδή κηα “δνκή” ηελ νπνία αθνινπζνχλ νη 

ρξεκαηνξνέο. 

Σα CDOs απνηεινχλ ζηελ νπζία επαλαηηηινπνηήζεηο ηηηινπνηεκέλσλ 

δαλείσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, δεκηνπξγείηαη έλα ζχλνιν απφ δηάθνξα tranches 

ήδε ηηηινπνηεκέλσλ δαλείσλ ηα νπνία μαλαπαθεηάξνληαη θαη ηηηινπνηνχληαη 

δεκηνπξγψληαο έλα CDO. Η δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη γηα ηε δεκηνπξγία 

ησλ CDOs είλαη ίδηα κε απηή πνπ αθνινπζείηαη θαηά ηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο. ΢ην ζρήκα 6.1 θαίλεηαη δηαγξακκαηηθά ε δηαδηθαζία 

δεκηνπξγίαο ελφο CDO θαη ελφο CDO(2) (ην CDO(2) είλαη ε νξνινγία πνπ 

ρξεζηκνπνηνχκε φηαλ αλαθεξφκαζηε ζηε δεκηνπξγία ελφο CDO ην νπνίν 

ρξεζηκνπνηεί tranches ελφο άιινπ CDO). 

΢ην ζεκείν απηφ, ζα πεξηγξάςνπκε ζχληνκα αιιά κε ζαθήλεηα ηα 

επηκέξνπο βήκαηα πνπ αθνινπζνχληαη γηα ηε δφκεζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ 

CDO πνπ ρξεζηκνπνηεί ελππφζεθα δάλεηα σο ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ. ΋πσο 

βιέπνπκε θαη ζην ζρήκα 6.1, ην πξψην βήκα είλαη ε ηηηινπνίεζε ησλ 

δαλείσλ. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε έρνπκε ηηηινπνίεζε ελππφζεθσλ 

δαλείσλ ηα νπνία αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ Subprime, δειαδή ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε δελ είλαη θαιή ελψ ηαπηφρξνλα ν 

δαλεηνιήπηεο έρεη θαηαβάιεη πνιχ κηθξή (ή δελ έρεη θαηαβάιεη θαζφινπ) 

πξνθαηαβνιή. Καηά ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο, πξαγκαηνπνηείηαη θαη 

πηζησηηθή ελίζρπζε πξνθεηκέλνπ λα πάξνπλ θαιχηεξε αμηνιφγεζε ηα 

tranches πνπ ζα πξνθχςνπλ. Έηζη, βιέπνπκε φηη ην 81% ησλ δνκεκέλσλ 

ρξενγξάθσλ πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ηηηινπνίεζε ησλ Subprime δαλείσλ 

αμηνινγήζεθαλ κε AAA. Σν επφκελν βήκα γηα ηε δεκηνπξγία ελφο CDO είλαη ε 

ζπγθέληξσζε ησλ επηκέξνπο tranches απφ δηαθνξεηηθέο ηηηινπνηήζεηο θαη ε 
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κεηέπεηηα επαλαηηηινπνίεζε ηνπο. Δδψ, αμίδεη λα επηζεκάλνπκε φηη θαη θαηά 

ηελ επαλαηηηινπνίεζε ππάξρεη πηζησηηθή ελίζρπζε πξνθεηκέλνπ λα βειηησζεί 

πεξαηηέξσ ε αμηνιφγεζε. Έηζη, ζηελ πξψηε πεξίπησζε βιέπνπκε φηη 

ζπγθεληξψλνληαη ηα AAA, AA θαη A tranches θαη δεκηνπξγείηαη έλα “High 

Grade ABS CDO”. Μάιηζηα, ην 88% ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πξνθχπηνπλ 

αμηνινγείηαη κε “Senior AAA”. ΢ηε, δεχηεξε πεξίπησζε ζπγθεληξψλνληαη ΒΒΒ 

tranches θαη δεκηνπξγείηαη έλα “Mezzanine ABS CDO”, ην νπνίν παίξλεη 

αμηνιφγεζε “Senior AAA” γηα ην 62% ησλ ρξενγξάθσλ πνπ πξνέθπςαλ. 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη κε ηε ζπγθέληξσζε BBB tranches απφ Subprime δάλεηα, 

δεκηνπξγήζακε έλα CDO κε 62% “Senior AAA” tranche.  

 

 
Πεγή: UBS (Presentation of Natixis, The Subprime Credit Crisis of 2007). 

΢ρήκα 6.1  –  “ Γηαδηθαζία δεκηνπξγίαο ελόο CDO θαη ελόο CDO
2
 ” 

 

΋ζνλ αθνξά ηε δεκηνπξγία ελφο CDO(2),  ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη 

είλαη φκνηα κε απηήλ πνπ πεξηγξάςακε ακέζσο παξαπάλσ.  ΢ην παξάδεηγκα 

ηνπ ζρήκαηνο 6.1, ρξεζηκνπνηνχκε ΑΑ θαη Α tranches ελφο CDO πξνθεηκέλνπ 
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λα δνκήζνπκε έλα CDO(2). Σν CDO(2), ιακβάλεη θαη απηφ Senior AAA 

αμηνιφγεζε γηα έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ ρξενγξάθσλ ηνπ (60%). Βιέπνπκε 

ινηπφλ φηη κπνξνχκε λα δεκηνπξγήζνπκε Senior AAA tranches ζε έλα CDO(2) 

ρξεζηκνπνηψληαο AA θαη A tranches απφ CDOs ηα νπνία δεκηνπξγήζεθαλ 

απφ BBB tranches νη νπνίεο πξνήιζαλ απφ ηελ ηηηινπνίεζε Subprime 

δαλείσλ. Σν παξάδνμν απηφ δήηεκα ζρεηηθά κε ηηο αμηνινγήζεηο ησλ CDO 

tranches ζα ην εμεηάζνπκε ζηε ζπλέρεηα ζηελ ελφηεηα 6.d.  

 ΋ ζηφρνο ηνπ εθδφηε ηνπ CDO είλαη λα πεηχρεη θαιχηεξε αμηνιφγεζε γηα 

ην λέν απηφ πξντφλ. Απηφ είλαη δπλαηφλ λα επηηεπρζεί κηαο θαη νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο δίλνπλ θαιχηεξε βαζκνινγία ζε έλα CDO εμαηηίαο ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ηελ νπνία πεηπραίλεη, απ‟ φηη ζε έλα κεκνλσκέλν MBS. 

Μάιηζηα, πνιιά CDO πεξηιάκβαλαλ θαη νξηζκέλα πηζησηηθά παξάγσγα  ή 

άιιεο κνξθήο εγγπήζεηο πξνθεηκέλνπ λα πεηχρνπλ θαιχηεξε αμηνιφγεζε απφ 

ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Έηζη, θαηά θάπνηνλ ηξφπν ηα CDOs είλαη γηα ηα 

MBS φηη είλαη ηα Funds of funds γηα ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα. Απφ ηε κεξηά ησλ 

επελδπηψλ, ηα CDO απνηεινχλ κηα επελδπηηθή ιχζε πνπ ηνπο επηηξέπεη λα 

επηιέμνπλ αθξηβψο ην επίπεδν θηλδχλνπ ην νπνίν ζέινπλ λα αλαιάβνπλ.  

Τπάξρνπλ ηξεηο βαζηθέο δηαθξίζεηο ησλ CDOs40. Η πξψηε δηάθξηζε είλαη 

αλάινγα κε ην ζθνπφ ηνλ νπνίν εμππεξεηεί ε δεκηνπξγία ηνπ CDO θαη κε ηελ 

πεγή απφ ηελ νπνία πξνέξρνληαη ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηνπ CDO. Έηζη, 

έρνπκε ηα Balance Sheet CDOs θαη ηα Arbitrage CDOs. Σα κελ πξψηα 

δεκηνπξγνχληαη ζπλήζσο απφ εκπνξηθέο ηξάπεδεο νη νπνίεο έρνπλ ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ πξνο ηηηινπνίεζε θαη ζέινπλ είηε λα πνπιήζνπλ απηά ηα ζηνηρεία, 

είηε λα κεηαθέξνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ θαηνρή ηνπο. Σν 

θίλεηξν πνπ κπνξεί λα βξίζθεηαη πίζσ απφ απηή ηε δηαδηθαζία είλαη ζπλήζσο 

ε κείσζε ηνπ ηζνινγηζκνχ (κείσζε δειαδή ηνπ κεγέζνπο ηεο ηξάπεδαο) θαη ε 

κείσζε ησλ απαηηνχκελσλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ. Σα Arbitrage CDOs 

δεκηνπξγνχληαη απφ επελδπηηθέο θπξίσο ηξάπεδεο νη νπνίεο αγνξάδνπλ 

δηάθνξα ρξεφγξαθα απφ ηελ αγνξά θαη ζηε ζπλέρεηα ηα παθεηάξνπλ 

δεκηνπξγψληαο ηα tranches ηνπ CDO. ΢πλήζσο, ζε απηή ηελ θαηεγνξία, ν 

εθδφηεο αλαιακβάλεη λα θξαηήζεη ν ίδηνο έλα κέξνο ηνπ equity tranche ελψ 

δελ απνθιείεηαη λα ζέζεη έλα κέξνο ηεο πξνκήζεηα ηνπ σο δεπηεξεχνλ, 

                                                   
40

 CDO Handbook – Global Structured Finance Research. – JP Morgan Securities Inc.  



 85 

δειαδή λα πιεξσζεί έλα κέξνο ηεο πξνκήζεηαο ηνπ εθφζνλ πξψηα 

πιεξσζνχλ φια ηα tranches. ΋ζνλ αθνξά ηα CDOs απφ ηελ κεξηά ησλ 

επελδπηψλ, δελ ππάξρεη θάπνηα νπζηψδεο δηαθνξά αλάκεζα ζηελ θαηνρή 

ελφο Balance Sheet CDO θαη ελφο Arbitrage CDO. 

Η δεχηεξε δηάθξηζε ησλ CDOs γίλεηαη αλάινγα κε ηελ δνκή ηεο 

πίζησζεο πνπ εθαξκφδεηαη, αλάινγα δειαδή κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ην 

CDO πξνζηαηεχεη ηα tranches απφ ελδερφκελεο απψιεηεο. Έηζη ινηπφλ 

έρνπκε ηα Market Value CDOs θαη ηα Cash Flow CDOs. ΢ηα Market Value 

CDOs, ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ησλ CDOs ππφθεηηαη ζε απνηίκεζε Mark-To-

Market ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Καηφπηλ γηα λα ππνινγηζηεί ε «θαζαξή» 

αμία ηνπ CDO, πνιιαπιαζηάδνπκε ηελ Mark-to-Market αμία κε έλα ζπληειεζηή 

γηα λα αληηθαηνπηξίζεη ηνλ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο κειινληηθέο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ απηψλ ησλ ελεξγεηηθψλ. Δλδεηθηηθά λα αλαθέξνπκε 

σο παξάδεηγκα φηη ηα Treasury Bills ηνπ Ακεξηθαληθνχ Γεκνζίνπ ιακβάλνληαη 

σο ελέρπξν ζην 99% ηεο αμίαο ηνπο, ελψ ηα Stock Options ιακβάλνληαη σο 

ελέρπξν ζην 70%-80% ηεο αμίαο ηνπο. Έηζη, αλ ε θαζαξή αμία είλαη 

ρακειφηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ tranches (φισλ ησλ tranches εθηφο 

ηνπ Equity), ηφηε ν δηαρεηξηζηήο ζα πξέπεη λα πνπιήζεη θάπνην απφ ηα 

ζηνηρεία ηνπ CDO πξνθεηκέλνπ ε θαζαξή αμία λα ππεξβεί θαη πάιη ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ησλ tranches. ΢ε αληίζεζε κε ηα Market Value CDOs, ηα 

Cash Flow CDOs δελ ππφθεηληαη ζε Mark-to-Market απνηίκεζε. Η δφκεζε 

ησλ tranches ζε απηήο ηεο κνξθήο ηα CDO είλαη ηέηνηα ψζηε νη αλακελφκελεο 

ρξεκαηνξνέο (ηφθνη θαη θεθάιαην) αθφκε θαη κεηά απφ ηπρφλ αζεηήζεηο 

πιεξσκψλ, λα επαξθνχλ ψζηε λα θαιχςνπλ ηηο απαηηήζεηο ησλ θαηφρσλ 

πςειφβαζκσλ tranches. Η πξνζδνθία απηή βαζίδεηαη ζηηο εθηηκήζεηο πνπ 

έρνπλ γίλεη ζρεηηθά κε ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκψλ, ηελ ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ησλ αζεηήζεσλ θαζψο θαη ηηο αλακελφκελεο απψιεηεο ζε πεξίπησζε 

αζέηεζεο πιεξσκψλ. Ωζηφζν, ζε θάζε πεξίπησζε, ηα αλψηεξα tranches 

πιεξψλνληαη πξψηα, ελψ ηα θαηψηεξα tranches είλαη ηα πξψηα ηα νπνία 

πθίζηαληαη ηηο απψιεηεο. Βέβαηα, ππάξρεη πάληα ην ελδερφκελν νη απψιεηεο 

λα δηαβξψζνπλ πιήξσο ηα θαηψηεξα tranches θαη λα αξρίζνπλ πιένλ λα 

πθίζηαληαη δεκίεο θαη ηα αλψηεξα tranches. 
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Η ηξίηε δηάθξηζε ησλ CDOs γίλεηαη αλάινγα κε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

απνθηνχλ έθζεζε ζε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, κέζσ πξαγκαηηθψλ αγνξψλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ή ζπλζεηηθά. Έηζη έρνπκε ηα Cash CDO θαη ηα 

Synthetic CDO. Σα Cash CDO πξαγκαηνπνηνχλ αγνξέο ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη ζηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο 

φπσο ηελ έρνπκε πεξηγξάςεη ζε πξνεγνχκελε ελφηεηα. Αληίζεηα, ηα Synthetic 

CDO, δελ πξαγκαηνπνηνχλ αγνξέο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, αιιά απνθηνχλ 

έθζεζε ζε απηά ηα ζηνηρεία κπαίλνληαο αληηζπκβαιιφκελνη ζε έλα Credit 

Default Swap (CDs). Με απηφ ηνλ ηξφπν, ην CDO ιακβάλεη πεξηνδηθέο 

πιεξσκέο απφ ην άιιν ζπκβαιιφκελν κέξνο ην νπνίν δηαζέηεη έλα 

ρξεφγξαθν αιιά ζέιεη λα πεξηνξίζεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο πιεξσκήο ηνπ 

εθδφηε. Έηζη, πιεξψλεη ζην CDO κηα ζπκθσλεκέλε απφδνζε θαη ζε 

πεξίπησζε πνπ ν εθδφηεο ηνπ ρξενγξάθνπ αδπλαηεί λα θαιχςεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπ, ην CDO θαιείηαη λα θαηαβάιεη ζην ζπκβαιιφκελν κέξνο ην 

πνζφ ην νπνίν ν θάηνρνο ηνπ ρξενγξάθνπ δελ κπφξεζε λα εηζπξάμεη απφ ηνλ 

εθδφηε. Έηζη, ν θάηνρνο ηνπ ρξενγξάθνπ εμαιείθεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

ρσξίο λα πνπιά ην ρξεφγξαθν, θαη ην CDO απνθηά ηελ έθζεζε πνπ ζέιεη 

ζηελ αγνξά ρσξίο λα έρεη πξαγκαηνπνηήζεη θάπνηα αγνξά ρξενγξάθνπ. 

 

6.b - Τν κέγεζνο ηεο αγνξάο CDO 

Σα CDO πξσηνεκθαλίζηεθαλ σο ρξεκαηννηθνλνκηθφ πξντφλ ην 1987 θαη 

κέρξη ην 1994 ε αμία ηνπο θπκαίλνληαλ κεηαμχ 1 θαη 2 Γηο $. Ωζηφζν, φπσο 

βιέπνπκε θαη ζην δηάγξακκα 6.1, απφ ην 1995 θαη κεηά ε αμία ησλ λέσλ 

εθδφζεσλ CDOs παξνπζίαζε αικαηψδε άλνδν θηάλνληαο πεξίπνπ ηα 100 

Γηο $, επίπεδν ζην νπνίν παξέκεηλε ηελ πεξίνδν 1999 – 2001. 
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Πεγή: JP Morgan Securities Inc. 

Γηάγξακκα 6.1  –  “ Δθδόζεηο CDOs ζε παγθόζκηα θιίκαθα ” 

 

Δμεηάδνληαο ηψξα ην δηάγξακκα 6.2, βιέπνπκε φηη απφ ην 2002 θαη κεηά 

άξρηζε θαη πάιη λα απμάλεηαη ε αμία ησλ λέσλ εθδφζεσλ CDOs. Ωζηφζν, ζην 

ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ην δηάγξακκα απηφ δελ είλαη 

άκεζα ζπγθξίζηκν κε ην δηάγξακκα 6.1 γηα ηνλ εμήο ιφγν: Σν δηάγξακκα 6.1 

πεξηιακβάλεη κφλν ηα Cash CDOs, ελψ ην δηάγξακκα 6.2 πεξηιακβάλεη ηφζν 

ηα Cash CDOs (Κίηξηλν ρξψκα) φζν θαη ηα Synthetic CDOs (Funded & 

Unfunded) (Μπιε ρξψκα). 

 

 
Πεγή: CreditFlux, CreditSights. 

Γηάγξακκα 6.2  –  “ Δθδόζεηο Cash CDOs θαη Synthetic CDOs ” 
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Γίλεηαη ινηπφλ ζαθέο απφ ην παξαπάλσ δηάγξακκα φηη νη εθδφζεηο 

CDOs αθνινχζεζαλ εθξεθηηθή πνξεία ηελ πεξίνδν 2005-2007. Ωζηφζν, 

εμίζνπ βίαηε ήηαλ θαη ε κείσζε ησλ εθδφζεσλ απφ ην Q3 ηνπ 2007. ΢ην 

παξαθάησ δηάγξακκα (6.3), βιέπνπκε ζε εηήζηα βάζε ηελ αμία ησλ λέσλ 

εθδφζεσλ γηα ηα Cash CDOs θαη γηα ηα Synthetic CDOs (΢ηα Synthetic CDOs 

πεξηιακβάλεηαη κφλν ε αμία απηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία Funded). 

 

 
Πεγή: SIFMA, (Thomson Financial). 

Γηάγξακκα 6.3  –  “ Δθδόζεηο Cash CDOs θαη Synthetic-Funded CDOs ζε 

παγθόζκηα θιίκαθα ” 

 

Καη απφ απηφ ην δηάγξακκα επηβεβαηψλεηαη φηη ε ελ ιφγσ αγνξά είρε 

θηάζεη ζε πνιχ κεγάιν κέγεζνο. Αξθεί λα αλαινγηζηεί θαλείο φηη ην 1996 νη 

εθδφζεηο ήηαλ κφιηο 27 Γηο $ θαη ην 2006 έθηαζαλ ζηα 480 Γηο $. Βέβαηα, ζην 

ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη φια ηα παξαπάλσ ζηνηρεία δελ είλαη 

παξά εθηηκήζεηο γηα ην κέγεζνο ησλ εθδφζεσλ. Σν αθξηβέο χςνο ησλ 

εθδφζεσλ δελ κπνξεί λα πξνζδηνξηζηεί κε αθξίβεηα θαζψο δελ ππάξρεη 

θάπνηα αξρή πνπ λα επνπηεχεη ηηο SPV θαη λα γλσξίζεη ηα κεγέζε ησλ 

εθδφζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο. 
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6.c - Ο ξόινο ησλ CDO ζηελ θξίζε 

Σα CDOs απνηεινχλ νπζηαζηηθά κηα θαηλνηνκία. ΢χκθσλα κε ηελ 

Carmen Reinhart41, νη θαηλνηνκίεο είλαη απηέο πνπ ζπλήζσο θξχβνληαη πίζσ 

απφ θάζε κνξθή νηθνλνκηθήο θξίζεο. Έηζη θαη κε ηα CDOs, νη επελδπηέο ζηελ 

αξρή ήηαλ επηθπιαθηηθνί, φκσο ζηε ζπλέρεηα δηαπίζησζαλ φηη απηά ηα 

πξντφληα ππφζρνληαη πνιχ ηθαλνπνηεηηθέο απνδφζεηο θαη άξρηζαλ λα 

επελδχνπλ ζε απηά καδηθά. Βέβαηα, θαη νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο είραλ αξρίζεη 

λα καδεχνπλ ηέηνηα ρξεφγξαθα ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο (αιιά θαη εθηφο 

ηζνινγηζκνχ, κέζσ ησλ SIV φπσο ζα δνχκε παξαθάησ), κε απνηέιεζκα ην 

έληνλν απηφ ελδηαθέξνλ πνπ παξνπζηάζηεθε λα δψζεη ψζεζε φρη κφλν ζηηο 

ηηκέο ησλ CDOs αιιά θαη ζηνλ φγθν ησλ λέσλ εθδφζεσλ. ΋κσο, ην 

ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ γηα ηα CDOs ζηακάηεζε απφηνκα φηαλ άξρηζαλ 

ηα πξψηα πξνβιήκαηα ζηελ αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ. Οη επελδπηέο άξρηζαλ 

λα θαηαγξάθνπλ απψιεηεο απφ ηα CDOs, θαη νη κέρξη ηφηε «εμαηξεηηθή» 

επέλδπζε άξρηδε πιένλ λα απνδεηθλχεηαη θαηαζηξνθηθή. Οη καδηθέο πσιήζεηο 

πνπ αθνινχζεζαλ είραλ σο απνηέιεζκα ηελ εγγξαθή ηεξάζηησλ δεκηψλ ζηα 

απνηειέζκαηα ησλ ηξαπεδψλ, ηελ θαηάξξεπζε πνιιψλ Hedge Fund, θαζψο 

θαη ηνλ επαλαπαηξηζκφ εληφο ηζνινγηζκνχ πνιιψλ απφ ηηο off-balance sheet 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ. 

Γελ είλαη ιίγνη απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε πνιππινθφηεηα ησλ CDOs 

θαη ε δπζθνιία αμηνιφγεζεο ηνπο εμαηηίαο απηήο ηνπο ηεο πνιππινθφηεηαο , 

έπαημαλ πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ παξνχζα ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 

Πνιινί νξγαληζκνί αγφξαδαλ CDOs ρσξίο λα έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα 

παξαθνινπζνχλ ηελ πηζησηηθή ηνπο επίδνζε (credit performance) ή λα 

εθηηκήζνπλ ηηο κειινληηθέο ηνπο ρξεκαηνξνέο. Δδψ, ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε 

φηη ηα CDOs είλαη πξντφληα ηα νπνία δελ ηηκνινγνχληαη ζε κηα αλνηθηή αγνξά 

θαη επνκέλσο ν θίλδπλνο ηνπο δελ πεξηιακβάλεηαη ζηελ ηηκή ηνπο (ζην βαζκφ 

πνπ ζα έπξεπε) θαη δελ είλαη αληηπξνζσπεπηηθφο ηνπ πξαγκαηηθνχ θηλδχλνπ 

πνπ αλαιακβάλνπλ νη αγνξαζηέο.  

Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα ζρεηηθά κε ηα CDOs είλαη φηη ππήξρε έιιεηςε 

ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ. Σα CDOs είλαη, φπσο είπακε, έλα λέν εξγαιείν θαη δελ 

                                                   
41

 Carmen Reinhart: Reflections on the international dimensions and policy lessons of the US subprime 

crisis (March 2008). 
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ππάξρεη ζεκαληηθφο φγθνο ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ. Σν πξφβιεκα φκσο πνπ 

δεκηνπξγείηαη απφ ηελ έιιεηςε επαξθψλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ είλαη φηη 

δπζρεξαίλεη ην έξγν ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. Μάιηζηα, πέξαλ ηεο έιιεηςεο 

ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ, ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ηα δεδνκέλα πνπ 

ππήξραλ αθνξνχζαλ κηα πεξίνδν φπνπ ε αγνξά αθηλήησλ θηλνχληαλ ζπλερψο 

αλνδηθά. Έηζη, νη αζεηήζεηο πιεξσκψλ ήηαλ πεξηνξηζκέλεο κε απνηέιεζκα ηα 

ζηνηρεία λα ππνδεηθλχνπλ ρακειά επίπεδα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Βιέπνπκε 

δειαδή φηη φζνλ αθνξά ηα CDOs, νη νίθνη αμηνιφγεζεο ιεηηνχξγεζαλ κε ηνλ 

ίδην αθξηβψο ηξφπν πνπ ιεηηνπξγνχζαλ φηαλ αμηνινγνχζαλ ηα MBS. Γειαδή, 

δελ έιαβαλ ππ‟ φςηλ ηνπο φηη ε αγνξά θαηνηθίαο θάπνηε ζα ζηακαηήζεη λα 

θηλείηαη αλνδηθά, θαη φηη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ ηψξα εκθαλίδεηαη 

κεησκέλνο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είλαη κεγαιχηεξνο. 

Έλα αθφκε δήηεκα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα CDOs είλαη ην γεγνλφο φηη φιν 

θαη κεγαιχηεξν κέξνο απφ ηηο λέεο εθδφζεηο ζηεξίδνληαλ ζε ρξεφγξαθα πνπ 

ζρεηίδνληαλ κε ηελ αγνξά θαηνηθίαο. Βέβαηα, απηφ δελ είλαη θάηη ηπραίν. 

Αληίζεηα, είλαη θάηη ην αλακελφκελν κηαο θαη ε αγνξά θαηνηθίαο ήηαλ απηή ε 

νπνία εκθάληδε κεγάιε δήηεζε γηα ρξεκαηνδφηεζε. Έηζη, ηα CDOs 

απνξξνθνχζαλ ηελ πξνζθνξά ησλ MBS, κε απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη 

ππεξβάιινπζα πξνζθνξά ε νπνία ζα κπνξνχζε λα πηέζεη ηηο ηηκέο, 

νδεγψληαο ζε αχμεζε ησλ spread, θάηη πνπ ζα είρε άκεζεο επηπηψζεηο ζην 

θφζηνο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. ΢ηνλ πίλαθα 6.1 παξνπζηάδνληαη ηα 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηα εθάζηνηε ελεξγεηηθά πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ ηα CDOs 

ηελ ηειεπηαία ηεηξαεηία. 
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Πεγή: SIFMA, (Thomson Financial). 

Πίλαθαο 6.1  –  “ Δθδόζεηο CDOs ζε παγθόζκηα θιίκαθα, αλά θαηεγνξία ελεξγεηηθνύ ” 

 

΋πσο βιέπνπκε ινηπφλ ελψ ην 2005 ρξεζηκνπνηήζεθαλ πεξίπνπ 177 

Γηο $ δνκεκέλσλ πξντφλησλ (φπσο ABS, MBS, CDO θιπ ) γηα ηελ έθδνζε 

CDOs, ην 2006 ην πνζφ απηφ έθηαζε ζηα 307 Γηο $. Παξαηεξψληαο κάιηζηα 

ηελ πνξεία θάζε επηκέξνπο ηξηκήλνπ, ζα δηαπηζηψζνπκε φηη κέρξη θαη ην Q2 

ηνπ 2007 ην κέγεζνο απηφ απμάλνληαλ θαη έθηαζε ζηα 102 Γηο $ ζε έλα κφιηο 

ηξίκελν (2007-Q2). Ωζηφζν, ε εκθάληζε ησλ πξνβιεκάησλ ηεο ζηεγαζηηθήο 

αγνξάο εληάζεθε ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2007, θάηη πνπ είρε σο απνηέιεζκα ηνλ 

άκεζν πεξηνξηζκφ ηεο ρξήζεο δνκεκέλσλ πξντφλησλ γηα ηελ δφκεζε CDO. Ο 

πεξηνξηζκφο απηφο ζπλερίζηεθε θαη κέζα ζην 2008, φπνηε θαη ζην Q4 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ιηγφηεξα απφ 2 Γηο δνκεκέλσλ ρξενγξάθσλ γηα ηελ 

δεκηνπξγία CDOs. 

Η ππεξβνιηθή φκσο απηή ρξήζε ησλ MBS γηα ηε δεκηνπξγία ησλ CDOs 

δεκηνχξγεζε νξηζκέλα πξνβιήκαηα. Σν ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα ήηαλ φηη 

φια θαη πεξηζζφηεξα ρξεφγξαθα ζηεξίδνληαλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο. Απηφ 
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βέβαηα ζήκαηλε θαη φηη ε απφδνζε ηνπο ζα ήηαλ θαιή γηα φζν δηάζηεκα ε 

αγνξά θαηνηθίαο βξίζθνληαλ ζε αλνδηθή πνξεία. Έηζη, φηαλ ε θνχζθα ησλ 

αθηλήησλ έζθαζε θαη άξρηζαλ λα απμάλνληαη νη αζεηήζεηο πιεξσκψλ, νη 

θάηνρνη ησλ CDOs ήηαλ ζε παξφκνηα κνίξα κε ηνπο θαηφρνπο ησλ MBS. 

Σαπηφρξνλα, πέξαλ ηνπ φηη απμάλνληαλ ε ρξήζε ησλ MBS γηα ηελ δεκηνπξγία 

CDOs, πνιχ ζεκαληηθφ είλαη θαη ην γεγνλφο φηη απμάλνληαλ ην πνζνζηφ ησλ 

Subprime MBS. Δλδεηθηηθά εδψ ζα αλαθέξνπκε νξηζκέλα ζηνηρεία πνπ 

παξέζεζε ν Charles Calomiris42 ζε άξζξν ηνπ. Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2006 ην 

39,5% ησλ CDOs πνπ ππήξραλ ζηελ αγνξά θαη είραλ αμηνινγεζεί απφ ηελ 

Moody‟s αθνξνχζε MBS, εθ ησλ νπνίσλ ην 70% ήηαλ subprime MBS. 

Ωζηφζν, απηφ ην νπνίν ηνλίδεη ν ζπγγξαθέαο θαη έρεη κεγάιε ζεκαζία είλαη φηη 

ελψ ηα CDOs βαζίδνληαλ φιν θαη πεξηζζφηεξν ζε subprime MBS, ηα νπνία 

πξνθαλψο ήηαλ ρακειήο πνηφηεηαο κηαο θαη ην 2002 ν αξηζκφο ησλ 

θαηαζρέζεσλ είρε θνξπθσζεί γηα ηα subprime δάλεηα, ηα CDOs εθδίδνληαλ κε 

πςειέο αμηνινγήζεηο.  

Σν γεγνλφο φηη ηα CDOs ζηεξίδνληαλ φιν θαη πεξηζζφηεξν ζε Subprime 

MBS είρε ζνβαξέο ζπλέπεηεο θαζψο βνήζεζε ζηελ πεξαηηέξσ δηαζπνξά ησλ 

subprime ζε κεγάια ηκήκαηα ηεο αγνξάο. Απηφ επηηεχρζεθε κε ηνλ εμήο 

ηξφπν. Έλα CDO ρξεζηκνπνηεί φπσο έρνπκε αλαθέξεη κηα πιεζψξα 

ρξενγξάθσλ ηα νπνία θαη παθεηάξεη δεκηνπξγψληαο tranches ηα νπνία θαη 

πνπιά ζηνπο επελδπηέο. Αλ ζεσξήζνπκε (ζχκθσλα θαη κε ηελ παξαπάλσ 

έξεπλα ηεο Moodys) φηη ην 2006 ην 70% ησλ MBS πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα 

ηελ δεκηνπξγία CDOs ήηαλ Subprime, ηφηε ην κέγεζνο απηφ θηάλεη πεξίπνπ ηα 

220 Γηο $. Σψξα αλ ιάβνπκε ππ‟ φςηλ καο θαη ην γεγνλφο φηη έλα CDO κπνξεί 

λα ρξεζηκνπνηεί έλα νπνηνδήπνηε πνζνζηφ ησλ θεθαιαίσλ ηνπ γηα ηελ αγνξά 

Subprime MBS, ηφηε ηα 220 Γηο $ ησλ subprime MBS ζα έρνπλ δηαζθνξπηζηεί 

ζε νιφθιεξε ηελ αγνξά CDOs. Έηζη, έρνπκε πιένλ λα αληηκεησπίζνπκε φρη 

220 Γηο $ subprime MBS, αιιά 520 Γηο $ «ηνμηθψλ – κνιπζκέλσλ» CDOs, ηα 

νπνία έρνπλ θάπνηα κηθξή ή κεγάιε έθζεζε ζε πξντφληα ηεο Subprime 

αγνξάο. 

 

                                                   
42

 Charles Calomiris: Not (yet) a „Minsky Moment‟ (November 2007). 
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6.d - Η αμηνιόγεζε ησλ CDOs 

Έλα δήηεκα ζην νπνίν έρνπκε επαλεηιεκκέλα αλαθεξζεί είλαη νη 

αμηνινγήζεηο πνπ παξείραλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο, θαη ην θαηά πφζν απηέο 

αληαπνθξίλνληαλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Έρνπκε ήδε εμεηάζεη ηελ πνηφηεηα 

ησλ αμηνινγήζεσλ απφ ηελ νπηηθή ηεο πνηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ, θαη φπσο ζπκπεξάλακε, ηα ζηνηρεία απηά ήηαλ κάιινλ 

κεξνιεπηηθά εμαηηίαο ηεο επεξγεηηθήο πνξείαο ηεο αγνξάο αθηλήησλ. 

Δμεηάδνληαο πεξαηηέξσ ην δήηεκα ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ CDOs, ζα 

πξέπεη λα δηεπθξηλίζνπκε νξηζκέλα δεηήκαηα ηα νπνία κάιινλ αγλννχζαλ νη 

αγνξαζηέο ησλ CDOs. ΋πσο έρνπκε πεη, ηα CDOs είλαη δνκεκέλα πξντφληα 

ηα νπνία ζπγθεληξψλνπλ έλα ζχλνιν (pool) ρξενγξάθσλ, θαη 

ρξεζηκνπνηψληαο απηά ηα ρξεφγξαθα εθδίδνπλ δηάθνξα tranches. Σν θάζε 

tranche έρεη θαη δηαθνξεηηθή έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, θαη δηαθνξεηηθή 

απφδνζε. Παξαθάησ δίλνληαη νη νλνκαζίεο θαη νη αμηνινγήζεηο ησλ ηεζζάξσλ 

tranches πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηα CDOs: 

 

Super Senior Tranche - AAA 

Senior Tranche   - AA & A 

Mezzanine Tranche   - BBB & BB 

Equity Tranche  - (Not Rated) 

 

Έηζη, αθφκε θαη ζπγθεληξψλνληαο MBS ηα νπνία έρνπλ γηα παξάδεηγκα 

αμηνιφγεζε BBB, ηα CDOs πξνζθέξνπλ tranches πνπ έρνπλ δηαθνξεηηθφ 

θίλδπλν θαη απφδνζε, μεθηλψληαο απφ AAA tranche θαη θαηαιήγνληαο ζηελ 

Equity tranche. Σα tranches πνπ βξίζθνληαη πςειφηεξα ζηε δνκή ηνπ CDO 

ιακβάλνπλ θαιχηεξε αμηνιφγεζε δηφηη ζε πεξίπησζε πνπ επηδεηλσζεί ε 

πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ CDO, ηηο απψιεηεο ζα ηηο ππνζηνχλ πξψηα 

ηα ρακειφηεξα tranches. Έηζη, νη πςειέο αμηνινγήζεηο νθείινληαη νπζηαζηηθά 

ζην φηη ηα tranches πνπ βξίζθνληαη ρακειά ζηε δνκή ηνπ CDO ζα 

ιεηηνπξγήζνπλ σο «καμηιάξη» πξνζηαζίαο ησλ πςειφβαζκσλ tranches, ζε 

πεξίπησζε πνπ ην CDO θαηαγξάςεη απψιεηεο. 
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Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο απφ ηελ πιεπξά ηνπο πξνέβαηλαλ ζηε 

δηαδηθαζία ηεο δεκηνπξγίαο CDOs θαζψο ήηαλ πνιχ πξνζνδνθφξα γηα απηέο. 

΢θνπφο ηνπο ήηαλ λα απνθνκίζνπλ θέξδνο απφ ην spread κεηαμχ ηνπ 

επηηνθίνπ πνπ εηζέπξαηηαλ θαη ηνπ επηηνθίνπ πνπ θαηέβαιιαλ ζηνπο 

επελδπηέο. Σν spread απηφ νλνκάδεηαη «Excess Spread» θαη είλαη ίζν κε ηε 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ εζφδσλ πνπ εηζπξάηηεη ην CDO απφ ηα ρξεφγξαθα πνπ 

θαηέρεη,  θαη ησλ εμφδσλ πνπ έρεη ην CDO (δειαδή πξνκήζεηεο θαη πιεξσκέο 

ζηνπο επελδπηέο ησλ δηαθφξσλ tranches). ΢ηνλ πίλαθα (6.2) παξνπζηάδεηαη 

ην παξάδεηγκα ελφο CDO αμίαο $ 720 εθαη. 

 

 
Πεγή: A. Blundell – Wignall (2007), Structured Products: Implications for Financial Markets, OECD. 

Πίλαθαο 6.2  –  “ Φξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ελόο CDO ” 

 

Γηα λα κεγηζηνπνηήζεη ηα θέξδε ηεο ε επελδπηηθή ηξάπεδα ζα πξέπεη λα 

θξνληίζεη έηζη ψζηε ηα αλψηεξα tranches (ηα νπνία έρνπλ πςειή αμηνιφγεζε 

θαη ρακειή απφδνζε γηα ηνπο επελδπηέο) λα είλαη πνιχ κεγάια ζε αμία. ΢ηελ 

ηξίηε ζηήιε δίλεηαη ην spread πνπ πξνζθέξεη θάζε θαηεγνξία αλάινγα κε ην 

rating πνπ έρεη ην θάζε tranche. ΢ην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα 

δεκηνπξγήζεθαλ Super Senior & Senior tranches αμίαο $ 504 εθαη., 

Mezzanine tranches αμίαο $ 202 εθαη. θαη Equity tranche αμίαο $ 14 εθαη. Απφ 

ηα ρξεφγξαθα πνπ θαηέρεη ην CDO έρεη έζνδα $ 62 εθαη. Σα έμνδα ηνπ είλαη 

πιεξσκέο ζηνπο θαηφρνπο tranches $ 47 εθαη., ακνηβέο ζπκβνχισλ θαη 

ινηπέο πξνκήζεηεο ηηο νπνίεο ιακβάλεη ζπλήζσο ε ίδηα ε επελδπηηθή ηξάπεδα 

γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ παξέρεη $ 11 εθαη., θαη ηέινο $ 4 εθαη. πεξηζζεχνπλ θαη 

απνηεινχλ ην Excess Spread γηα ηελ επελδπηηθή ηξάπεδα. 
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Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη ινηπφλ ζαθέο φηη νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

έρνπλ θίλεηξν λα δεκηνπξγνχλ κεγάιεο αμίαο πςειφβαζκα tranches ηα νπνία 

έρνπλ ρακειφ θφζηνο. Βέβαηα, ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη κε απηή ηελ 

ηαθηηθή είλαη φηη ε αμία ησλ ρακειφβαζκσλ tranche είλαη κηθξή ζπγθξηηηθά κε 

ην ζπλνιηθφ κέγεζνο ηνπ CDO, κε απνηέιεζκα αλ νη απψιεηεο απφ ηα 

ελεξγεηηθά ηνπ CDO είλαη κεγάιεο, ηφηε αξρίδνπλ πιένλ λα θαηαγξάθνπλ 

απψιεηεο θαη ηα αλψηεξα tranches. Έηζη, ελψ ζηελ αξρή ππήξραλ πνιχ θαιέο 

αμηνινγήζεηο γηα κεγάιεο αμίεο CDOs, φηαλ ε αγνξά θαηνηθίαο άξρηζε λα 

θζίλεη θαη νη απψιεηεο άξρηζαλ λα δηαβξψλνπλ κεγάιν κέξνο ηεο αμίαο ησλ 

ρακειφβαζκσλ tranches, ηφηε άξρηζαλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο λα πξνβαίλνπλ 

ζε ππνβαζκίζεηο ρξενγξάθσλ AAA θαη ΑΑ, θαζψο απηά ηα ρξεφγξαθα δελ 

είραλ πιένλ «πξνζηαηεπηηθφ καμηιάξη» έλαληη ελδερφκελσλ απσιεηψλ. Έηζη, 

κάιινλ ζα ήηαλ ιάζνο λα θαηεγνξήζνπκε ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο γηα 

θαζπζηεξεκέλεο ππνβαζκίζεηο, κηαο θαη νη ππνβαζκίζεηο ήξζαλ ηε ζηηγκή πνπ 

έπξεπε, φηαλ δειαδή δελ ππήξρε ζηξψκα πξνζηαζίαο ησλ αλψηεξσλ 

tranches. 

΢πλερίδνληαο κάιηζηα ηελ εμέηαζε απηνχ ηνπ ζέκαηνο, ζα πξέπεη λα 

θάλνπκε κηα αλαθνξά ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ ρξενγξάθσλ θαη ην πψο ηηο 

αληηιακβάλνληαη νη επελδπηέο. Έρνπκε ήδε αλαθέξεη φηη ε αμηνιφγεζε ελφο 

ρξενγξάθνπ αληαλαθιά ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο πιεξσκήο απφ ηνλ εθδφηε 

εληφο θάπνηνπ νξηζκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Ωζηφζν, απηφ ην νπνίν έρεη 

κεγάιε ζεκαζία θαη πξέπεη λα ηνληζηεί είλαη φηη ε αμηνιφγεζε ελφο CDO 

tranche δελ είλαη άκεζα ζπγθξίζηκε κε ηελ αμηνιφγεζε ελφο νκνιφγνπ.  

Η αμηνιφγεζε ελφο νκνιφγνπ βαζίδεηαη θπξίσο ζην πξνθίι θηλδχλνπ ηεο 

εθδφηξηαο εηαηξίαο, φπσο απηφ κπνξεί λα εθηηκεζεί κέζα απφ ηα νηθνλνκηθά 

ηεο ζηνηρεία. Σαπηφρξνλα, θαηά ηελ αμηνιφγεζε ιακβάλνληαη ζνβαξά ππ‟ φςηλ 

νη εθηηκήζεηο ησλ αλαιπηψλ ηφζν γηα ηελ εηαηξία φζν θαη γηα ηνλ θιάδν ζηνλ 

νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη. ΢ε αληίζεζε φκσο κε ηα νκφινγα, ε αμηνιφγεζε ησλ 

CDOs γίλεηαη κε ηε ρξήζε καζεκαηηθψλ θπξίσο κνληέισλ (quantitative 

models) θαζψο πξφθεηηαη γηα έλα ζχλνιν ρξεκαηνξνψλ νη νπνίεο 

πξνέξρνληαη απφ ην ραξηνθπιάθην ηνπ CDO. 
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Έηζη, φηαλ γηα παξάδεηγκα ε S&P έδσζε αμηνιφγεζε AAA ζηε Microsoft 

ην ΢επηέκβξην ηνπ 200843, είρε ιάβεη ππ‟ φςηλ ηεο κηα πιεζψξα πνηνηηθψλ θαη 

πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ πξνθεηκέλνπ λα εθηηκήζεη ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο 

πιεξσκήο απφ ηε Microsoft. Ωζηφζν, θάηη ηέηνην δελ ζπκβαίλεη φηαλ γίλεηαη ε 

αμηνιφγεζε ελφο CDO tranche. Ο ιφγνο δελ είλαη άιινο απφ ην γεγνλφο φηη ην 

CDO δελ είλαη παξά έλα ραξηνθπιάθην ρξενγξάθσλ (MBS ζηελ πξνθεηκέλε 

πεξίπησζε) απφ ην νπνίν νη επελδπηέο αλακέλνπλ θάπνηεο ρξεκαηνξνέο. 

Έηζη, ζα ήηαλ ιάζνο θαη κάιηζηα ηξαγηθφ, λα ζπγθξίλνπκε έλα νκφινγν ΑΑΑ 

ηεο Microsoft κε έλα AAA-rated CDO tranche. ΋πσο είπακε, ε θαιή 

αμηνιφγεζε ηεο Microsoft πξνθχπηεη απφ ηα ηζρπξά νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία, 

ζε αληίζεζε κε ηελ θαιή αμηνιφγεζε ελφο αλψηεξνπ CDO tranche ε νπνία 

πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη είλαη «αλψηεξν» θαη ππάξρνπλ ρακειφηεξα 

tranches ηα νπνία ζα ππνζηνχλ πξψηα ηηο ελδερφκελεο απψιεηεο. Σν γεγνλφο 

απηφ απφ κφλν ηνπ γελλά έλα επηπιένλ πξφβιεκα. Μπνξεί ην ΑΑΑ νκφινγν 

ηεο Microsoft θαη ην ΑΑΑ-rated CDO tranche λα έρνπλ ηηο ίδηεο “αλακελφκελεο” 

απψιεηεο (γη‟ απηφ άιισζηε έρνπλ θαη ηελ ίδηα βαζκνινγία), ζε θακία 

πεξίπησζε φκσο δελ έρνπλ ηηο ίδηεο “κε-αλακελφκελεο” απψιεηεο. 

 

6.e - Τα SIV θαη ν ξόινο ηνπο ζηελ θξίζε 

Σα SIV (Structured Investment Vehicle) είλαη επελδπηηθά νρήκαηα ηα 

νπνία νπζηαζηηθά απνηεινχλ μερσξηζηέο νληφηεηεο θαη δελ παξνπζηάδνληαη 

ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ (off-balance sheet entities). Έλα SIV έρεη 

θαη‟ αξρήλ ηνπο κεηφρνπο ηνπ νη νπνίνη ζπλδξάκνπλ ηα Ίδηα Κεθάιαηα ελψ ηα 

Ξέλα Κεθάιαηα ηα απνθηά εθδίδνληαο εκπνξηθά ρξεφγξαθα (commercial 

paper). Έρνπλ πνιχ πςειή ρξεκαηννηθνλνκηθή κφριεπζε, ζπλήζσο 15 θνξέο 

πεξηζζφηεξα Ξέλα Κεθάιαηα απ‟ φηη Ίδηα Κεθάιαηα. Σα SIV δεκηνπξγήζεθαλ 

κε ζθνπφ λα δαλείδνληαη βξαρππξφζεζκα κε ρακειά επηηφθηα θαη λα 

δαλείδνπλ καθξνπξφζεζκα. Οη ηξάπεδεο είλαη απηέο πνπ ηα δεκηνχξγεζαλ θαη 

είλαη απηέο νη νπνίεο βξίζθνπλ επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα επελδχζνπλ ζαλ 

κέηνρνη ζηα SIV, αιιά θαη επελδπηέο πνπ ζέινπλ λα αγνξάζνπλ ηα εκπνξηθά 

ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνπλ ηα SIV. Σαπηφρξνλα, νη ηξάπεδεο είλαη απηέο πνπ 

                                                   
43

 Ήηαλ ε πξώηε ΑΑΑ αμηνιόγεζε πνπ έδσζε ε S&P ηα ηειεπηαία 10 ρξόληα ζε λέα έθδνζε νκνιόγσλ 

από Ακεξηθαληθή εηαηξία. 
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δηαρεηξίδνληαη ην ραξηνθπιάθην ησλ SIV κε θάπνηα ακνηβή, θαη ηέινο 

αλαιακβάλνπλ λα παξέρνπλ ζηα SIV ηνπο κηα γξακκήο πίζησζεο έθηαθηεο 

αλάγθεο. Η δηαθνξά πνπ πξνθχπηεη απφ ην spread ησλ δπν επηηνθίσλ (απηφ 

κε ην νπνίν δαλείδεη θαη απηφ κε ην νπνίν δαλείδεηαη ην SIV) απνηειεί θαη ην 

θέξδνο γηα ηνπο κεηφρνπο, αθνχ θπζηθά αθαηξεζεί ε πξνκήζεηα δηαρείξηζεο 

γηα ηελ ηξάπεδα.   

Σα SIV ιεηηνχξγεζαλ γηα πνιιά ρξφληα ρσξίο πξνβιήκαηα, φκσο 

δέρηεθαλ έλα ηζρπξφ πιήγκα απφ ηελ subprime θξίζε. Σν πξφβιεκα 

πξνέθπςε θαζψο πνιιά SIV είραλ ζην ραξηνθπιάθην ηνπο πνιχ 

καθξνπξφζεζκα αιιά θαη επηθίλδπλα ρξεφγξαθα φπσο γηα παξάδεηγκα 

subprime MBS θαη CDOs, ελψ ζπλέρηδαλ λα δαλείδνληαη ρξήκαηα εθδίδνληαο 

βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα. Οπζηαζηηθά ηα SIV επέλδπαλ ζε πςειήο 

απφδνζεο ABS ελψ εμέδηδαλ Asset Backed Commercial Papers κε ρακειά 

επηηφθηα. Σν πξφβιεκα εδψ εκθαλίζηεθε φηαλ άξρηζε λα πέθηεη ε αμία ησλ 

ρξενγξάθσλ ζηα νπνία είρε επελδχζεη ην SIV. Μηα απνκείσζε ηεο αμίαο ηνπο 

επηβαξχλεη ηα Ίδηα Κεθάιαηα, ηα νπνία φκσο φηαλ θηάζνπλ ζε έλα θξίζηκν 

επίπεδν (ζπλήζσο φηαλ θηάλνπλ ζην 50% ησλ αξρηθψλ), ηφηε ελεξγνπνηείηαη 

ζα ιέγακε έλαο κεραληζκφο πνπ απαηηεί ηελ πψιεζε ηνπ πην 

καθξνπξφζεζκνπ ρξενγξάθνπ. Ωζηφζν, ε πψιεζε ηνπ πην καθξνπξφζεζκνπ 

ρξενγξάθνπ κπνξεί λα επηθέξεη απψιεηεο πνπ φρη κφλν ζα εμαιείςνπλ ηα 

Ίδηα Κεθάιαηα αιιά ζα πξνθαιέζνπλ δεκίεο θαη ζηνπο θαηφρνπο ησλ 

εκπνξηθψλ ρξενγξάθσλ. Έηζη, νη επελδπηέο ηνπ SIV αξλνχληαη λα αγνξάζνπλ 

πιένλ άιια εκπνξηθά ρξεφγξαθα θαη ην SIV αληηκεησπίδεη πξφβιεκα 

ξεπζηφηεηαο θαη επαλαρξεκαηνδφηεζεο .  

Γηα λα ιπζεί απηφ ην πξφβιεκα, ε ηξάπεδα ε νπνία δεζκεχηεθε λα ην 

ζηεξίμεη, εγγπάηαη ε ίδηα ηα ζπγθεθξηκέλα εκπνξηθά ρξεφγξαθα θαη έηζη 

πξνζειθχεη μαλά ηνπο επελδπηέο ζην λα ηα αγνξάζνπλ. Ωζηφζν, ην γεγνλφο 

φηη ε ηξάπεδα εγγπάηαη απηά ηα εκπνξηθά ρξεφγξαθα ζεκαίλεη φηη ζα πξέπεη 

λα ηα εκθαλίζεη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο. Γειαδή, ην ραξηνθπιάθην ηνπ SIV ζα 

εκθαληζηεί ζην ελεξγεηηθφ ηεο ηξάπεδαο θαη νη ππνρξεψζεηο ηνπ SIV πξνο 

ηνπο κεηφρνπο ηνπ θαη ζηνπο θαηφρνπο ησλ εκπνξηθψλ ρξενγξάθσλ ζην 

παζεηηθφ ηεο ηξάπεδαο. Η εκθάληζε ηνπ SIV ζηνλ ηζνινγηζκφ κηαο ηξάπεδαο 

έρεη δπν αξλεηηθέο επηπηψζεηο γηα ηελ ηξάπεδα. Η πξψηε είλαη φηη επεξεάδεη 
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ηα επνπηηθά ηεο θεθάιαηα θαη ελδερνκέλσο λα ηεο δεκηνπξγεί ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα κηαο θαη ηα πνζά γηα ηα νπνία κηιάκε είλαη κεξηθέο δεθάδεο (ίζσο 

θαη εθαηνληάδεο) δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Σαπηφρξνλα, δεκηνπξγεί νξηζκέλε 

επζχλε γηα ηελ ηξάπεδα φηαλ ππάξρνπλ απνκεηψζεηο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

νπνηαδήπνηε απψιεηα ιφγσ απνκείσζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ SIV 

επηβαξχλεη αξρηθά ηνπο κεηφρνπο ηνπ SIV κέρξη λα αθνκνησζνχλ ηειείσο ηα 

Ίδηα Κεθάιαηα. Έπεηηα, θάζε κεηαγελέζηεξε απψιεηα επηβαξχλεη ηελ ίδηα ηελ 

ηξάπεδα. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη είλαη πσο ελψ 

νη ηξάπεδεο έθαλαλ ηηηινπνηήζεηο δαλείσλ πξνθεηκέλνπ λα απνκαθξχλνπλ 

απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο νξηζκέλεο απφ ηηο απαηηήζεηο ηνπο θαη ηνλ 

θίλδπλν ηνπο, θαη ηαπηφρξνλα λα εληζρχζνπλ ηε ξεπζηφηεηα ηνπο, βξέζεθαλ 

ηειηθά λα έρνπλ νη ίδηεο ηα ABS ηα νπνία εμέδσζαλ.  

Θα ιέγακε ινηπφλ πσο ελψ ζα πεξίκελε θαλείο φηη κέζα απφ ηελ 

ηηηινπνίεζε, ε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο ζα ηηο βνεζνχζε λα 

είλαη πην ζηαζεξέο θαη πην ηθαλέο ζην λα αληηκεησπίδνπλ ηέηνηεο θξίζεηο, 

θαίλεηαη λα ζπλέβε αθξηβψο ην αληίζεην. Η θαηάξξεπζε ελφο ηκήκαηνο απηψλ 

ησλ ρξενγξάθσλ επεξέαζε θαη επεξεάδεη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, επεηδή έλα 

κέξνο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα MBS επέζηξεςε πίζσ 

ζηηο ηξάπεδεο κέζσ ησλ SIV πνπ νη ίδηεο είραλ δεκηνπξγήζεη. Σν πξφβιεκα 

πνπ κπνξεί θαλείο λα δηαπηζηψζεη είλαη φηη ηα SIV βξίζθνληαη έμσ απφ ηνλ 

έιεγρν ησλ αξρψλ θαη θαλείο δελ γλσξίδεη ην αθξηβέο χςνο ηεο έθζεζεο ηνπ 

θάζε πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. ΢χκθσλα κε εθηηκήζεηο ηεο BIS ηα ππάξρνληα 

βξαρππξφζεζκα ρξεφγξαθα πνπ είραλ εθδνζεί απφ ηα SIV ππνινγίδνληαλ ζε 

πεξίπνπ $ 1,5 Σξηο ην Μάξηην ηνπ 2007. ΢χκθσλα κε κηα άιιε εθηίκεζε, κφλν 

νη Δπξσπατθέο ηξάπεδεο ππνινγίδεηαη φηη έρνπλ πεξηζζφηεξα απφ $ 500 Γηο 

ηνπνζεηεκέλα ζε Assed Backed Commercial paper.  
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Κεθάιαην 7 – Οη επζύλεο ησλ επνπηηθώλ αξρώλ 

 

Ο ζθνπφο χπαξμεο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ είλαη ε δηαζθάιηζε ηεο 

νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ην νπνίν θαη 

απνηειεί ηελ θαξδία ηνπ νηθνλνκηθνχ καο ζπζηήκαηνο. Οη επνπηηθέο αξρέο 

θαινχληαη λα επηβιέπνπλ ηηο ηξάπεδεο θαη λα ζέηνπλ φξηα. Σα φξηα ηα νπνία 

ζέηνπλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο θαιχπηνπλ δηάθνξεο πηπρέο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ, κε εμέρνπζεο απηή ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο. ΋ζνλ αθνξά ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, νη ηξάπεδεο είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα δηαηεξνχλ ηζρπξή θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηθαλή γηα λα 

αληηκεησπίζνπλ ελδερφκελεο δεκίεο πνπ ζα πξνέιζνπλ απφ κηα θξίζε. ΢ε 

απηφ ην θεθάιαην ζα εμεηάζνπκε νξηζκέλα ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ξφιν 

ησλ επνπηηθψλ αξρψλ θαη ην πψο ε δξάζε ηνπο ή ε έιιεηςε δξάζεο ηνπο, 

ζρεηίδεηαη κε ηελ θξίζε. 

 

7.a - Η θαηάξγεζε ηνπ δηαρσξηζκνύ κεηαμύ εκπνξηθώλ θαη επελδπηηθώλ 

ηξαπεδώλ 

Σν 1933 ε εθαξκνγή ελφο λνκνζρεδίνπ πνπ νλνκάζηεθε “The Glass-

Steagall Act ”, πξνέβιεπε κεηαμχ άιισλ ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ 

κεηαμχ εκπνξηθψλ θαη επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ θαη δελ επέηξεπε ζε θαλέλα 

ίδξπκα πνπ είλαη εκπνξηθή ηξάπεδα ή ειέγρεη θάπνηα εκπνξηθή ηξάπεδα, λα 

έρεη ζηνλ έιεγρν ηνπ θαη θάπνηα άιιε εηαηξία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα.  

Οη εκπνξηθέο ηξάπεδεο (Commercial Banks) είλαη απηέο ζηηο νπνίεο 

ζπλήζσο αλαθεξφκαζηε κε ηνλ φξν «Σξάπεδα». Ο ραξαθηεξηζκφο 

«εκπνξηθέο» ρξεζηκνπνηείηαη πξνθεηκέλνπ λα γίλεη ε δηάθξηζε ηνπο απφ ηηο 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο (Investment Banks). Ο ξφινο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ 

είλαη λα δέρνληαη θαηαζέζεηο θαη λα παξέρνπλ δάλεηα, απφ θαη πξνο, ηνπο 

θαηαλαισηέο θαη ηηο επηρεηξήζεηο. Δμαηηίαο ηεο κεγάιεο ζεκαζίαο ηνπο γηα ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο, νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο βξίζθνληαη ππφ ηελ 

επνπηεία ηεο Fed. ΋ζνλ αθνξά ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, πξφθεηηαη γηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηα νπνία ζπγθεληξψλνπλ θεθάιαηα, 

εκπνξεχνληαη ρξεφγξαθα, δηαρεηξίδνληαη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο θαη 
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γεληθφηεξα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ ρψξν ησλ θεθαιαηαγνξψλ, ησλ 

δνκεκέλσλ ρξενγξάθσλ θαη ησλ παξαγσγψλ. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο, ζε 

αληίζεζε κε ηεο εκπνξηθέο, δελ ππφθεηληαη ζηελ επνπηεία ηεο Fed, αιιά 

επνπηεχνληαη απφ ηελ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο ησλ ΗΠΑ (SEC44). 

Η δηάθξηζε ινηπφλ απηή πνπ ππήξρε κεηαμχ ησλ εκπνξηθψλ θαη 

επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, θαηαξγήζεθε ην 1999 απφ έλα λνκνζρέδην κε ηελ 

νλνκαζία «The Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA)» (γλσζηφ θαη σο Financial 

Services Modernization Act of 1999). Με ηελ εθαξκνγή ηεο παξαπάλσ 

λνκνζεζίαο άλνηγε νπζηαζηηθά ε αγνξά εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, επελδπηηθψλ 

ηξαπεδψλ θαη αζθαιηζηηθψλ επηρεηξήζεσλ. Δπηηξέπνληαλ δειαδή πιένλ νη 

ζπγρσλεχζεηο θαη νη εμαγνξέο κεηαμχ απηψλ ησλ ηξηψλ θαηεγνξηψλ 

επηρεηξήζεσλ.  

Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηα νπνία δελ είλαη εκπνξηθέο ηξάπεδεο δελ 

απνηεινχλ ζεκαληηθή απεηιή γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαζψο νη ππνρξεψζεηο ηνπο απνηεινχληαη απφ ρξεφγξαθα θαη 

φρη απφ θαηαζέζεηο. Γελ είλαη δειαδή εθηεζεηκέλα ζηνλ θίλδπλν πνπ είλαη 

εθηεζεηκέλεο νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζρεηηθά κε ην ελδερφκελν 

πξαγκαηνπνίεζεο καδηθψλ αλαιήςεσλ απφ ηνπο θαηαζέηεο ηνπο. Σα 

πηζησηηθά απηά ηδξχκαηα ζπγθεληξψλνπλ θπξίσο ρξήκαηα απφ ηηο 

θεθαιαηαγνξέο. Έηζη, αλ πξαγκαηνπνηνχζνπλ επηθίλδπλεο επελδχζεηο θαη 

ππνζηνχλ κεγάιεο δεκίεο, ηφηε νη επελδπηέο ηνπο ζα ράζνπλ νξηζκέλα 

ρξήκαηα ρσξίο απηφ λα έρεη θάπνηα πεξαηηέξσ επίπησζε ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

Ωζηφζν, ε παξαπάλσ αληίιεςε ζρεηηθά κε ηελ ζεκαζία ησλ 

επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο απνδείρηεθε ιαλζαζκέλε κεηά ηελ θαηάξγεζε ηνπ “Glass 

Steagall Act” γηα ηξεηο θπξίσο ιφγνπο. Πξψηνλ, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

κπνξνχζαλ πιένλ λα αζθνχλ θαη ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ε ζπνπδαηφηεηα ηνπο γηα ηε ιεηηνπξγία 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Γεχηεξνλ, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

αχμαλαλ ζπλερψο ην κέγεζνο ηνπο κέζσ ηεο κφριεπζεο θαζψο δελ ππήξραλ 

                                                   
44

 Securities & Exchange Commission. 
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πεξηνξηζκνί ζηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα, θαη ηξίηνλ αληινχζαλ φιν θαη 

κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο απφ ηελ ρξεκαηαγνξά (έθηαζαλ λα 

αληινχλ ην 50% ησλ ζπλνιηθψλ ηνπο ππνρξεψζεσλ απφ ηε ρξεκαηαγνξά) 

ρσξίο φκσο λα ππάξρνπλ νη αζθαιηζηηθέο δηθιίδεο πνπ ππάξρνπλ γηα ηηο 

εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Δλδεηθηηθά παξαζέηνπκε ζηνλ πίλαθα 7.1  νξηζκέλα 

ζηνηρεία απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Lehman Brothers. ΋πσο κπνξνχκε λα 

δηαπηζηψζνπκε, ζηηο αξρέο ηνπ 2008 ε κφριεπζε ηεο Lehman είρε θηάζεη ζην 

32:1 θαη νη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο απνηεινχζαλ ην 54% ησλ 

ζπλνιηθψλ ηεο ππνρξεψζεσλ. 

 
Πεγή: Lehman Annual Reports. 

Πίλαθαο 7.1  –  “ Σηνηρεία Ιζνινγηζκνύ θαη αξηζκνδείθηεο ηεο Lehman Brothers  ” 
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Έηζη, φηαλ ε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ήξζε ζην πξνζθήλην, νη επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο άξρηζαλ λα αληηκεησπίδνπλ ηεξάζηηα πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο 

θαζψο δελ κπνξνχζαλ πιένλ λα επαλαρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηνπο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα νη άιινηε 

παλίζρπξεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο φπσο ε Bear Stearns & ε Lehman Brothers 

λα νδεγεζνχλ ζε θαηάξξεπζε. 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ε θαηάξγεζε ηνπ Glass Steagall Act έπαημε 

πξάγκαηη ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ θξίζε. Σελ άπνςε απηή κάιηζηα 

ζπκκεξίδνληαη θαη νη λνκπειίζηεο νηθνλνκνιφγνη Paul Krugman θαη Joseph 

Stiglitz. ΋πσο αλαθέξακε θαη λσξίηεξα, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο απνθηνχζαλ 

φιν θαη κεγαιχηεξν κέγεζνο κηαο θαη δελ ππφθεηληαλ νχηε ζηνπο θαλφλεο πεξί 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο νχηε ζηελ επνπηεία ηεο Fed. Ωζηφζν ηα πηζησηηθά 

απηά ηδξχκαηα αιιειεπηδξνχζαλ κε ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο. Απηφ είρε σο 

απνηέιεζκα ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεηψπηδαλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο λα 

κεηαδνζνχλ θαη ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο κέζσ ηεο ρξεκαηαγνξάο. Έηζη, ηα 

πξνβιήκαηα ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ ηα νπνία νη ξπζκηζηηθέο αξρέο 

ζεσξνχζαλ φηη δελ κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ ηξηγκνχο ζην ζχζηεκα, φρη 

κφλν πξνθάιεζαλ ηξηγκνχο ζην ζχζηεκα αιιά έζεζαλ ζε θίλδπλν αθφκε θαη 

ηελ χπαξμε ηνπ. 

΢ηηο ΗΠΑ ππήξραλ πέληε θνξπθαίεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο: Merrill Lynch,  

Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers θαη Bear Stearns. ΢ηηο 

17/3/2008 ε Bear Stearns εμαγνξάζηεθε απφ ηελ JP Morgan. Η εμαγνξά έγηλε 

θαηφπηλ ζπλελλφεζεο ηεο JP Morgan κε ηε Fed, πξνθεηκέλνπ λα κελ 

θαηαξξεχζεη ε Bear Stearns. Έμη κήλεο αξγφηεξα, θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο 

15/9/2008 ήξζε έλα δηπιφ ρηχπεκα γηα ηηο αγνξέο. Μέζα ζε κηα κέξα, είρακε 

αθελφο έλα ζνθ απφ ηελ ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers ε νπνία δήηεζε ηελ 

έληαμε ηεο ζην Chapter 11 ηνπ πησρεπηηθνχ θψδηθα ησλ ΗΠΑ πεξί 

πξνζηαζίαο απφ ηνπο πηζησηέο, θαη αθεηέξνπ ηελ εζπεπζκέλε εμαγνξά ηεο 

Merrill Lynch απφ ηελ Bank Of America (BoA). Λίγεο εκέξεο αξγφηεξα, ζηηο 

22/9/08 νη δπν ελαπνκείλαληεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο ησλ ΗΠΑ δήηεζαλ λα 

αιιάμνπλ κνξθή θαη λα κεηαηξαπνχλ ζε εηαηξίεο Holding. Σν κεηνλέθηεκα γηα 

απηέο ηηο δπν ηξάπεδεο ήηαλ φηη πιένλ ζα βξίζθνληαλ ππφ ηελ επνπηεία ηεο 

Fed θαη θπζηθά ζα έπξεπε λα ζπκκνξθσζνχλ άκεζα κε ηνπο θαλφλεο πεξί 
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θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Βέβαηα, ην πιενλέθηεκα ην νπνίν ππήξρε ήηαλ φηη ζα 

απνθηνχζαλ πξφζβαζε ζηε γξακκή δαλείσλ ηεο Fed, θάηη ην νπνίν ήηαλ 

πνιχ ζεκαληηθφ ηελ πεξίνδν εθείλε θαζψο ε δηαηξαπεδηθή αγνξά ήηαλ 

πξαθηηθά παγσκέλε θαη νη ηξάπεδεο αληηκεηψπηδαλ δπζθνιίεο ζηελ εχξεζε 

ξεπζηφηεηαο. Σα παξαπάλσ γεγνλφηα είλαη ελδεηθηηθά ηεο ζθνδξφηεηαο ησλ 

πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεηψπηδαλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Απφ ηηο πέληε 

κεγαιχηεξεο, νη δπν νδεγήζεθαλ ζε εμαγνξά πξνθεηκέλνπ λα κελ 

θαηαξξεχζνπλ, ε κηα θαηέξξεπζε θαη νη άιιεο δπν επέιεμαλ λα ζέζνπλ ηνλ 

εαπηφ ηνπο ζε ζθιεξφηεξε επνπηεία πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε 

ζηηο πηζηψζεηο πνπ παξείρε ε Fed.  

 

7.b - Οη Off Balance Sheet δξαζηεξηόηεηεο ησλ ηξαπεδώλ 

Έλα θπξίαξρν δήηεκα γηα ην νπνίν αζθείηαη έληνλε θξηηηθή ζηηο επνπηηθέο 

αξρέο είλαη φηη επέηξεςαλ ζηηο ηξάπεδεο λα πξαγκαηνπνηήζνπλ Arbitrage 

επνπηείαο.  Έηζη, ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα αληί λα θξαηνχλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο 

ηνπο ρξεφγξαθα, πξνέβαηλαλ ζηε δεκηνπξγία ελφο SIV ζην νπνίν κεηέθεξαλ 

απηά ηα ρξεφγξαθα κε απνηέιεζκα λα κελ ηα εκθαλίδνπλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο 

ηνπο. Σαπηφρξνλα παξείραλ ζην SIV δηάθνξεο κνξθέο εγγπήζεσλ (πρ γξακκή 

έθηαθηεο πίζησζεο), γηα ηηο νπνίεο φκσο δελ ήηαλ αλαγθαζκέλεο λα 

δεζκεχνπλ θεθάιαηα. Σν Arbitrage επνπηείαο ήηαλ πιένλ πξαγκαηηθφηεηα.  

Σν απνηέιεζκα φκσο ηεο παξαπάλσ δηαδηθαζίαο έζεζε θαη δπν 

επηπιένλ πξνβιήκαηα. Πξψηνλ, νη ηξάπεδεο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα είραλ πνιχ 

κεγαιχηεξε κφριεπζε απφ απηή πνπ εκθάληδαλ ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο, κε 

απνηέιεζκα λα είλαη πην επάισηεο ζε πηζαλέο αλαηαξάμεηο ηεο νηθνλνκίαο. 

Γεχηεξνλ, κε ηελ χπαξμε ησλ off balance sheet δξαζηεξηνηήησλ νη ηξάπεδεο 

νπζηαζηηθά πεξηφξηζαλ ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ δηαηεξνχζαλ. 

΋πσο γλσξίδνπκε, ηα ίδηα θεθάιαηα έρνπλ πςειφ θφζηνο, θαη ζπλεπψο νη 

κάλαηδεξ αλαδεηνχλ κεζφδνπο πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξίζνπλ ην χςνο ηνπο. 

΢ηελ πεξίπησζε καο ινηπφλ, νη κάλαηδεξ επέιεμαλ λα κεηαθέξνπλ νξηζκέλα 

ελεξγεηηθά εθηφο ηζνινγηζκνχ πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξίζνπλ ηηο απαηηήζεηο ησλ 

επνπηηθψλ αξρψλ ζε ίδηα θεθάιαηα. ΋κσο ηα ίδηα θεθάιαηα είλαη αλαγθαία 

πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα απνξξνθήζνπλ 
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ελδερφκελεο δεκίεο ζε πεξίπησζε πνπ ππάξμνπλ πξνβιήκαηα ζηηο αγνξέο 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη. Έηζη, φηαλ ηα πξνβιήκαηα εκθαλίζηεθαλ ζηελ 

νηθνλνκία, νη ηξάπεδεο βξέζεθαλ απξνεηνίκαζηεο θαη δελ ήηαλ εθηθηφ λα 

απνξξνθήζνπλ ηηο δεκίεο ησλ επελδχζεσλ ηνπο κε απνηέιεζκα λα 

ρξεηαζηνχλ ηελ άκεζε ζηήξημε ηνπο απφ ην Ακεξηθαληθφ Γεκφζην. 

 

7.c - Η έιιεηςε νπζηαζηηθήο επνπηείαο 

΢ην δήηεκα ηεο επνπηείαο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θιάδνπ έρνπλ 

αλαθεξζεί πνιινί νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξίδνληαο νπζηαζηηθά φηη ε έιιεηςε 

νπζηψδνπο επνπηείαο ήηαλ απηή πνπ επέηξεςε ζηηο ηξάπεδεο λα δξνπλ 

αλεμέιελθηα, κε απνηέιεζκα λα βξεζνχκε ζηε ζπλέρεηα αληηκέησπνη κε κηα 

πνιχ ζθνδξή θξίζε. 

Ξεθηλψληαο ηελ δηεξεχλεζε ηνπ ζέκαηνο απηνχ, ζα παξαζέζνπκε ηελ 

άπνςε ηνπ Guido Tabellini45, ν νπνίνο αλαθεξφκελνο ζηελ θξίζε θαη ζηηο Off 

Balance Sheet δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ, άζθεζε θξηηηθή ζηηο 

ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

αλαθεξφκελνο ζηηο επνπηηθέο αξρέο ηνπο άζθεζε δξηκεία θξηηηθή θαζψο 

πηζηεχεη φηη δελ έθαλαλ ην παξακηθξφ γηα λα απνζαξξχλνπλ ηηο ηξάπεδεο απφ 

ην λα εκπιέθνληαη ζε off-balance sheet δξαζηεξηφηεηεο. Μάιηζηα, ήηαλ πνιχ 

θαπζηηθφο ιέγνληαο φηη νη αξρέο είηε αγλννχζαλ είηε αδηαθνξνχζαλ γηα ηηο 

πηζαλέο επηπηψζεηο ησλ off-balance sheet δξαζηεξηνηήησλ ζρεηηθά κε ηηο 

ππνρξεψζεηο ησλ ηξαπεδψλ. Η άπνςε απηή αλ θαη θαίλεηαη αθξαία, κάιινλ 

έρεη ηζρπξέο βάζεηο θαη αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. ΋πσο άιισζηε 

επηζεκαίλεη θαη ν Dean Baker46 ηα πξνβιήκαηα ηεο νηθνλνκίαο ησλ ΗΠΑ ήηαλ 

εκθαλή απφ λσξίο θαη φπνηνο πξαγκαηηθά ελδηαθέξνληαλ ζα κπνξνχζε λα ηα 

εληνπίζεη. Πξψηα απ‟ φια, ε εθξεθηηθή πνξεία ηεο αγνξάο Subprime ήηαλ 

εκθαλήο απφ λσξίο, σζηφζν θαλείο δελ αζρνιήζεθε κε ην ζπγθεθξηκέλν ζέκα 

θαζψο φια θαίλνληαλ λα θπινχλ νκαιά. Μάιηζηα, δελ ζα πεξηκέλακε θαη 

θακία δηαθνξεηηθή αληίδξαζε γηα θάηη ην νπνίν έιαβε ρψξα κε ηηο επινγίεο 

ησλ αξρψλ, θαζψο νη λνκνζεζίεο πνπ είραλ εγθξηζεί απνζθνπνχζαλ ζηελ 

αχμεζε ηεο παξερφκελεο πίζησζεο ζε ρακειφηεξνπ επηπέδνπ εηζνδήκαηα. 

                                                   
45

 Guido Tabellini: Why did bank supervision fail (March 2008).  
46

 Dean Baker: The housing bubble and the financial crisis. 
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Γεχηεξνλ, ε πειαηεηαθή ζρέζε πνπ είρε αλαπηπρζεί κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη 

νίθσλ αμηνιφγεζεο ζα έπξεπε λα έρεη πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ 

αξκφδησλ αξρψλ θαζψο ήηαλ έλα δήηεκα εμέρνπζαο ζεκαζίαο. Σέινο, νη Off 

Balance Sheet δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ, ησλ νπνίσλ ηελ χπαξμε 

γλψξηδαλ νη επνπηηθέο αξρέο αιιά δελ ιάκβαλαλ θάπνην κέηξν. Βιέπνπκε 

ινηπφλ φηη ελψ ππήξραλ πνιιά ζεκάδηα φηη ππάξρνπλ πξνβιήκαηα ζηε 

ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, θακία απφ ηηο νκνζπνλδηαθέο 

αιιά νχηε θαη ηηο πνιηηεηαθέο αξρέο δελ έθαλαλ θάηη νπζηαζηηθφ γηα λα ζέζνπλ 

ππφ έιεγρν ηελ θαηάζηαζε. 

Αληηιακβαλφκαζηε ινηπφλ φηη νη επνπηηθέο αξρέο έρνπλ ζεκαληηθφ 

κεξίδην επζχλεο γηα ηελ θξίζε γηα ηνλ εμήο ιφγν: Δίηε γλψξηδαλ ηελ θαηάζηαζε 

θαη δελ έθαλαλ θάηη γηα λα ηελ δηνξζψζνπλ άξα θέξνπλ επζχλεο γηα νιηγσξία, 

είηε δελ γλψξηδαλ ηελ θαηάζηαζε νπφηε ζα πξέπεη λα ππνζέζνπκε φηη δελ 

έθαλαλ θαιά ηε δνπιεηά ηνπο. Αλ θαη ην δεχηεξν ζελάξην θαληάδεη πην 

απίζαλν, είλαη απηφ ην νπνίν κάιινλ αληαπνθξίλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. 

΢ην ζπκπέξαζκα απηφ κπνξνχκε λα νδεγεζνχκε εμεηάδνληαο ηελ νκηιία 

ηνπ πξνέδξνπ ηεο Fed ηνπ Kansas City (Thomas M. Hoenig47) πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 2008. ΢ηελ νκηιία ηνπ απηή αλαθέξζεθε 

ζηελ πνξεία ηεο νηθνλνκία γηα ην 2007 θαη ζηηο πξννπηηθέο ηεο γηα ην 2008. 

Αλαθεξφκελνο ζηελ ρξνληά πνπ πέξαζε, ηφληζε ηα πξνβιήκαηα πνπ ππήξμαλ 

ζηηο αγνξέο απφ ηνλ Αχγνπζην θαη κεηά, θαζψο θαη ηα κέηξα ηα νπνία έιαβε ε 

Fed γηα λα ηα αληηκεησπίζεη (κεηψζεηο επηηνθίσλ, ελέζεηο ξεπζηφηεηαο). 

Καηφπηλ, κέζα ζε έλα θιίκα αηζηνδνμίαο ηνλίδεη φηη παξφια ηα πξνβιήκαηα, ε 

νηθνλνκία ζαλ ζχλνιν ηα πήγε θαιά θαη φηη ν ξπζκφο αλάπηπμεο ζα θηάζεη ην 

2,5% γηα ην 2007. Πεξλψληαο ζηε ζπλέρεηα ζηηο πξνβιέςεηο ηνπ γηα ην 2008, 

έθαλε ηηο εμήο επηζεκάλζεηο: ΋ζνλ αθνξά ην Q1 πξνζδνθνχζε επηβξάδπλζε 

ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο εμαηηίαο νξηζκέλσλ παξαγφλησλ φπσο ην απμεκέλν 

θφζηνο ελέξγεηαο, ην απμεκέλν θφζηνο ηξνθίκσλ, ε κείσζε ησλ θξαηηθψλ 

δαπαλψλ θιπ. ΋ζνλ αθνξά ην Q2, αλέκελε λα κεηξηαζηεί ν ξπζκφο πηψζεο 

ηεο αγνξάο θαηνηθίαο, λα έρνπκε αχμεζε ηεο παξαγσγήο πνπ ζα ζηεξηρζεί 

ζηελ ηζρπξή θαηαλάισζε θαη ζηε ζηαζεξή πνξεία ησλ εμαγσγψλ, θαη ηέινο  

λα ππάξμεη ελίζρπζε ηνπ ξπζκνχ αλάπηπμεο εμαηηίαο φισλ ησλ παξαπάλσ 

                                                   
47

 Thomas M. Hoenig, President and CEO Federal Reserve Bank of Kansas City. 
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παξαγφλησλ. Μάιηζηα ε πξφβιεςε ηνπ γηα ην ξπζκφ αλάπηπμεο ήηαλ κεηαμχ 

2% θαη 2,5%. 

Απφ φια ηα παξαπάλσ δηαπηζηψλνπκε φηη δελ γίλεηαη θακία αλαθνξά ζε 

επηθείκελνπο θηλδχλνπο γηα ηελ νηθνλνκία. Βιέπνπκε δειαδή ηνλ πξφεδξν ηεο 

Fed ηνπ Kansas λα δηαηεξεί κηα ππέξ-αηζηφδνμε ζηάζε απέλαληη ζηα 

πξνβιήκαηα πνπ ππήξραλ ρσξίο λα ιακβάλεη ππ‟ φςηλ ηνπ ην ελδερφκελν φηη 

ε θαηάζηαζε κπνξεί λα ππνηξνπηάζεη, φπσο θαη έγηλε. Ο ξπζκφο αλάπηπμεο 

ησλ ΗΠΑ γηα ην 2008 έθιεηζε ζην 1,1, πνιχ ρακειφηεξα δειαδή απφ ηελ 

πξφβιεςε γηα ξπζκφ αλάπηπμεο κεηαμχ 2% θαη 2,5%. Σαπηφρξνλα, ε πηψζε 

ηεο αγνξάο θαηνηθίαο φρη απιά δελ επηβξαδχλζεθε αιιά επηδεηλψζεθε κέζα 

ζην 2008, θαη ηα πξψηα ζεκάδηα επηβξάδπλζεο ηεο πηψζεο εκθαλίζηεθαλ 

κέζα ζην 2009. Δπηπιένλ, αμίδεη λα ζεκεηψζνπκε φηη δελ γίλεηαη θακία 

αλαθνξά ζηελ αλάγθε ιήςεο κέηξσλ ζρεηηθά κε ηνκείο φπσο ην subprime, ηα 

MBS, ηα CDOs θαη ηα CDs. Η αλάγθε ιήςεο κέηξσλ επνπηείαο φζνλ αθνξά 

ηηο OTC αγνξέο έγηλε αληηιεπηή κεηά ηελ παξ‟ νιίγνλ θαηάξξεπζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ αθνινχζεζε ηελ θαηάξξεπζε ηεο 

Lehman Brothers θαη ηελ εζπεπζκέλε δηάζσζε ηεο Citigroup θαη ηεο AIG. 

Μηα θαζ‟ φια δηαθνξεηηθή άπνςε είλαη απηή πνπ ππνζηεξίδεη φηη ε 

ππεξβνιηθή επνπηεία επζχλεηαη γηα ηε κεγέζπλζε ηεο έληαζεο ηεο θξίζεο. Η 

άπνςε απηή ζηεξίδεηαη ζην γεγνλφο φηη πνιιά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

νδεγήζεθαλ ζε ππνρξεσηηθέο πσιήζεηο ρξενγξάθσλ εμαηηίαο ησλ 

δεζκεχζεσλ πεξί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηηο νπνίεο ζέηεη ε Βαζηιεία (Basel). 

Πξάγκαηη, ππήξμαλ αλαγθαζηηθέο πσιήζεηο θαη ζπλήζσο απηέο ιάκβαλαλ 

ρψξα κεηά απφ δηαζψζεηο SIV, φπνπ μαθληθά ν ηξαπεδηθφο ηζνινγηζκφο 

δηνγθψλνληαλ εμαηηίαο ηεο ελζσκάησζεο off balance sheet δξαζηεξηνηήησλ 

ζηνλ ηζνινγηζκφ,  ελψ ηα ίδηα θεθάιαηα κεηψλνληαλ εμαηηίαο ησλ δεκηψλ πνπ 

θαηαγξάθνληαλ εμαηηίαο ηεο αξλεηηθήο πνξείαο ησλ αγνξψλ. Παξ‟ φια απηά 

φκσο, ζε θακία πεξίπησζε δελ κπνξνχκε λα πνχκε φηη ππήξμε ππεξβνιηθή 

επνπηεία θαη επεξέαζε ηελ θξίζε. Θα ήηαλ νξζφηεξν λα ππνζηεξίμνπκε φηη ην 

πξφβιεκα δελ ήηαλ ε ππεξβνιηθή επνπηεία, αιιά ην γεγνλφο φηη ε επνπηεία 

απηή εθαξκφζηεθε πνιχ θαζπζηεξεκέλα. Αλ νη ηξάπεδεο επνπηεχνληαλ 

απνηειεζκαηηθά εμ αξρήο, δελ ζα είραλ ηεξάζηηα “αθάιππηα” αλνίγκαηα ζε off 

balance sheet δξαζηεξηφηεηεο, αιιά αθφκε θαη αλ είραλ, ε θεθαιαηαθή ηνπο 
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ζέζε ζα ηνπο επέηξεπε λα αληηκεησπίζνπλ ηα πξνβιήκαηα πνπ έρνπλ ρσξίο 

λα πξέπεη λα νδεγεζνχλ ζε αλαγθαζηηθέο ξεπζηνπνηήζεηο ρξενγξάθσλ. 
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Κεθάιαην 8 – Σα Πηζησηηθά Παξάγσγα (Credit Default Swaps) 

 

8.a - Οη Over The Counter (OTC) αγνξέο 

΢ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζήκεξα ππάξρνπλ δπν γεληθέο 

θαηεγνξίεο αγνξψλ φπνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα: 

Οη νξγαλσκέλεο αγνξέο, δειαδή ηα ρξεκαηηζηήξηα, θαη νη κε νξγαλσκέλεο 

αγνξέο, δειαδή νη ιεγφκελεο έμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (Over The 

Counter). ΢ηηο OTC αγνξέο, νη ζπλαιιαγέο δελ ιακβάλνπλ ρψξα ζε θάπνην 

ζπγθεθξηκέλν ηφπν φπσο γηα παξάδεηγκα έλα ρξεκαηηζηήξην. Οη επελδπηέο 

απεπζχλνληαη ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη απηέο ιεηηνπξγνχλ σο Market 

Makers. Σηο πεξηζζφηεξεο θνξέο κάιηζηα, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

ιεηηνπξγνχλ σο αληηζπκβαιιφκελνη (θαη φρη κφλν σο δηακεζνιαβεηέο) κεηαμχ 

πσιεηψλ θαη αγνξαζηψλ ζηηο δηάθνξεο αγνξαπσιεζίεο. Σν θέξδνο ηνπο απφ 

ηε δξαζηεξηφηεηα απηή είλαη ην spread κεηαμχ ησλ ηηκψλ αγνξάο θαη 

πψιεζεο. 

Οη OTC αγνξέο ηα ηειεπηαία ρξφληα απμάλνληαη ζπλερψο ζε κέγεζνο. 

Πξφθεηηαη νπζηαζηηθά γηα κε νξγαλσκέλεο αγνξέο φπνπ δηαπξαγκαηεχνληαη 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ηα νπνία δελ είλαη ηππνπνηεκέλα. Αξθεί λα 

ζπκίζνπκε φηη ηα CDOs δελ έρνπλ νξγαλσκέλε δεπηεξνγελή αγνξά θαη 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε OTC αγνξέο. Ωζηφζν, νη OTC αγνξέο παξά ηα φπνηα 

πιενλεθηήκαηα παξνπζηάδνπλ γηα ηνπο επελδπηέο, έρνπλ δπν βαζηθά 

κεηνλεθηήκαηα. Σν πξψην είλαη φηη ππάξρεη πςειφο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο 

θαζψο δελ ππάξρνπλ Market Makers πνπ λα είλαη ππνρξεσκέλνη λα 

πξνζθέξνπλ ζπλερψο ηηκέο Bid/Ask. Σν δεχηεξν κεηνλέθηεκα είλαη φηη 

ππάξρεη πηζησηηθφο θίλδπλνο. Γειαδή, εθφζνλ δελ ππάξρεη νξγαλσκέλε 

αγνξά πνπ λα ειέγρεη ηηο αλνηρηέο ζέζεηο ησλ εκπιεθνκέλσλ θαη λα ηεξεί 

πεξηζψξηα αζθάιηζεο, ππάξρεη θίλδπλνο θάπνηνο απφ ηνπο 

αληηζπκβαιιφκελνπο λα αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ.  

Η πην κεγάιε θαηεγνξία έμσρξεκαηηζηεξηαθνχ πξντφληνο είλαη ηα 

Swaps. Σα swaps ζηε γεληθή ηνπο κνξθή είλαη δηκεξείο ζπκθσλίεο φπνπ νη 

ζπκβαιιφκελνη ζπκθσλνχλ λα αληαιιάμνπλ ρξεκαηνξνέο πνπ βαζίδνληαη 

πάλσ ζε κηα ππνθείκελε αμία. Έλα παξάδεηγκα Swap είλαη ηα Interest Rate 
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Swaps, φπνπ ν έλαο ζπκβαιιφκελνο αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα 

πιεξψλεη ζηνλ αληηζπκβαιιφκελν έλα ζηαζεξφ επηηφθην, ελψ ηαπηφρξνλα ν 

αληηζπκβαιιφκελνο αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα πιεξψλεη θπκαηλφκελν 

επηηφθην ζηνλ ζπκβαιιφκελν. Σα swaps φκσο, πέξαλ ησλ επηηνθίσλ, 

κπνξνχλ λα ζπλαθζνχλ γηα νπνηνδήπνηε ρξεκαηννηθνλνκηθφ κέζν. Ακέζσο 

παξαθάησ ζα δνχκε κηα απφ ηηο πην ελδηαθέξνπζεο κνξθέο Swap, ηα 

ιεγφκελα Credit Default Swaps. 

 

8.b - Τη είλαη ηα Credit Default Swaps (CDs) 

Σα CDs απνηεινχλ κηα κνξθή αζθάιηζεο ησλ νκνινγηνχρσλ έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηε. ΢ηελ νπζία, απνηεινχλ ζπκθσλίεο φπνπ ν 

αγνξαζηήο ηνπ CDs πιεξψλεη έλα πνζφ θάζε ρξφλν ζηνλ πσιεηή ηνπ CDs, 

θαη ν πσιεηήο ηνπ CDs αλαιακβάλεη ηελ ππνρξέσζε λα πιεξψζεη ζηνλ 

αγνξαζηή ηελ αμία ηελ νπνία ηνπ έρεη αζθαιίζεη, εθφζνλ επέιζεη έλα 

πηζησηηθφ ζπκβάλ. Σν πηζησηηθφ απηφ ζπκβάλ αλαθέξεηαη ζπλήζσο ζηελ 

ρξενθνπία κηα εηαηξίαο ή κηαο ρψξαο. Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο 

αγνξάδεη έλα νκφινγν ηεο εηαηξίαο Α θαη αγνξάδεη θαη έλα CDs γηα ηελ εηαηξία 

Α απφ κηα επελδπηηθή ηξάπεδα. Ο επελδπηήο πιεξψλεη ζηελ επελδπηηθή 

ηξάπεδα έλα πνζφ (πρ 3% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ νκνιφγνπ) θάζε έηνο, 

θαη ζε πεξίπησζε πνπ ε εηαηξία A ρξενθνπήζεη, ηφηε ε επελδπηηθή ηξάπεδα 

θαιείηε λα θαηαβάιεη ζηνλ επελδπηή είηε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ νκνιφγνπ, 

είηε ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ νκνιφγνπ θαη ηνπ πνζνχ 

πνπ ζα εηζπξάμεη ν επελδπηήο απφ ηελ εθθαζάξηζε ηεο εηαηξίαο. 

 

8.c - Ο ξόινο ησλ CDs ζηελ θξίζε 

Έλα πξψην δήηεκα πνπ δεκηνπξγήζεθε απφ ηελ ξαγδαία αλάπηπμε ησλ 

CDs ήηαλ ην γεγνλφο φηη άξρηζαλ πιένλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο. Αδηακθηζβήηεηα, ηα CDs είλαη πνιχ ρξήζηκα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία γηαηί πξνζθέξνπλ αζθάιεηα ζηνπο επελδπηέο 

έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Ωζηφζν, ηα ηειεπηαία ρξφληα ππήξρε κηα 

ζπλερήο ηάζε λα απμάλεηαη ε αμία ησλ CDs ρσξίο φκσο λα ππάξρεη 

αληίζηνηρε αχμεζε ζηελ αμία ησλ εθδφζεσλ νκνιφγσλ. Απηφ πξαθηηθά 
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ζεκαίλεη φηη ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ησλ CDs έθηαζε λα είλαη πνιχ 

κεγαιχηεξν απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ νκνιφγσλ πνπ έρνπλ εθδψζεη νη 

εηαηξίεο ηηο νπνίεο αθνξνχλ. Γειαδή, κηα εηαηξία κπνξεί λα έρεη εθδψζεη 

νκφινγα αμίαο 1 Γηο δνιάξηα θαη ηα CDs ηα νπνία είλαη αλνηθηά λα έρνπλ αμία 

4 Γηο δνιάξηα. Ο ιφγνο γηα ηνλ νπνίν ζπκβαίλεη θάηη ηέηνην δελ είλαη άιινο 

απφ ην φηη ηα CDs έρνπλ αξρίζεη λα ρξεζηκνπνηνχληαη θαη γηα θεξδνζθνπηθνχο 

ζθνπνχο.  

Η ρξήζε ησλ CDs γηα θεξδνζθνπηθνχο ζθνπνχο είλαη ζρεηηθά απιή. Οη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα θεξδνζθνπήζνπλ κέζα απφ ηα CDs κε δπν θπξίσο 

ηξφπνπο. Ο πξψηνο είλαη λα αγνξάζνπλ έλα CDs αλ πηζηεχνπλ φηη κηα εηαηξία 

ζα ρξενθνπήζεη, ή αληίζηνηρα λα πνπιήζνπλ έλα CDs αλ πηζηεχνπλ φηη κηα 

εηαηξία δελ ζα ρξενθνπήζεη. Δδψ αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ν αγνξαζηήο ηνπ 

CDs έρεη ζαλ κέγηζηε δεκία ην spread ην νπνίν θαηαβάιεη, ελψ αληίζεηα ν 

πσιεηήο έρεη ζαλ κέγηζηε δεκία ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο ζπκθσλίαο. Ο 

δεχηεξνο ηξφπνο θεξδνζθνπίαο πξνέξρεηαη νπζηαζηηθά κέζα απφ ηελ 

αγνξαπσιεζία CDs φπνπ ην θέξδνο ζα πξνθχςεη απφ ηε κεηαβνιή ηνπ 

spread. Γειαδή, αλ γηα παξάδεηγκα έλαο επελδπηήο πηζηεχεη φηη ε νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε κηαο εηαηξίαο ζα επηδεηλσζεί, κπνξεί λα αγνξάζεη ζήκεξα έλα CDs 

κε δηάξθεηα 5 έηε. Έηζη, αλ κεηά απφ 1 έηνο ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο 

εηαηξίαο έρεη πξάγκαηη επηδεηλσζεί, ηφηε απηφ ζα αληαλαθιάηαη θαη ζηε ηηκή 

ηνπ CDs γηα ηελ εηαηξία απηή. Η ηηκή ηνπ CDs ζα έρεη απμεζεί ζεκαληηθά 

εμαηηίαο ηνπ φηη απμήζεθε ν πηζησηηθφο θίλδπλνο. Έηζη, ν αγνξαζηήο ηνπ CDs, 

κπνξεί ηψξα λα θιείζεη ηε ζέζε ηνπ πνπιψληαο έλα CDs δηάξθεηαο 4 εηψλ γηα 

ηελ παξαπάλσ εηαηξία. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ηα CDs κεηαηξάπεθαλ απφ 

εξγαιείν παξνρήο αζθάιεηαο ζε κηα κνξθή ζηνηρήκαηνο γηα ηνπο 

θεξδνζθφπνπο.  

Έλα δεχηεξν ζεκαληηθφ δήηεκα έρεη λα θάλεη κε ηα CDs θαη ηελ 

γεληθφηεξε έιιεηςε επνπηείαο ζηηο OTC αγνξέο. Πξψηα φκσο ζα πξέπεη λα 

επηζεκάλνπκε φηη ηα CDs απνηεινχλ ηελ πην επηθίλδπλε κνξθή swap. Απηφ 

γηαηί ε πιεξσκή πνπ ελδέρεηαη λα ρξεηαζηεί λα γίλεη απφ ηνλ πσιεηή ηνπ CDs 

είλαη πνιχ κεγάιε ζε κέγεζνο. Έηζη, γηα παξάδεηγκα, ζε έλα Interest Rate 

Swap κηα κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ απφ ην 2% ζην 8% (αθξαία πεξίπησζε) ζα 

δεκηνπξγήζεη ζηνλ πσιεηή ηνπ θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ κηα επηπιένλ εθξνή 
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ηεο ηάμεο ηνπ 6% ηεο νλνκαζηηθή αμίαο ηεο ζπκθσλίαο. Αληίζεηα, ζηα CDs κηα 

ρξενθνπία ζα δεκηνπξγήζεη ζην πσιεηή ηνπ CDs κηα εθξνή ε νπνία κπνξεί 

λα αγγίμεη αθφκε θαη ην 100% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο ζπκθσλίαο.  

΋ζνλ αθνξά ηελ έιιεηςε επνπηείαο ζηηο OTC αγνξέο, κπνξνχκε λα 

πνχκε φηη ζίγνπξα απνηέιεζε θαζνξηζηηθφ παξάγνληα γηα ηελ αλνδηθή ηνπο 

πνξεία. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο καδί κε ηελ AIG, ηε κεγαιχηεξε αζθαιηζηηθή 

εηαηξία ζηνλ θφζκν, ήηαλ νη θπξηφηεξνη πσιεηέο CDs. ΋πσο δείρλνπλ ηα 

ζηνηρεία, ειιείςεη επνπηείαο νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο βξήθαλ κηα πνιχ θαιή 

επθαηξία λα απμήζνπλ ηε κφριεπζε ηνπο θαη λα πσινχλ CDs ρσξίο λα 

απμάλνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα ηνπο θαη θπζηθά ρσξίο λα δηαηεξνχλ θάπνην 

πεξηζψξην αζθάιηζεο. Η κε δηαηήξεζε πεξηζσξίνπ αζθάιηζεο νθείιεηαη ζην 

γεγνλφο φηη δελ πξφθεηηαη γηα ρξεκαηηζηεξηαθφ πξνηφλ θαη δελ ππάξρεη θάπνηα 

ηέηνηα ππνρξέσζε. Αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη ζηα ηέιε ηνπ 2007 ε νλνκαζηηθή 

αμία ησλ CDs ππνινγίδνληαλ ζηα $ 60 Σξηο48. ΢ην δηάγξακκα 8.1 κπνξνχκε 

λα δνχκε ηελ πνξεία ηεο αγνξάο ησλ CDs γηα ηα ηειεπηαία ρξφληα. 

 

 
Πεγή: International Swaps and Derivatives Association (ISDA) Market Survey. 

Γηάγξακκα 8.1  –  “ Ολνκαζηηθή αμία θπθινθνξνύλησλ CDs ” 

                                                   
48

 International Swaps and Derivatives Association  (ISDA). 
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΢ίγνπξα ινηπφλ ήηαλ απαξάδεθην ην γεγνλφο φηη κηα ηφζν κεγάιε ζε 

κέγεζνο αγνξά αθέζεθε λα ιεηηνπξγεί ειεχζεξα ρσξίο λα ππάξρεη κηα αξρή 

πνπ λα δηαζθαιίδεη ηελ νκαιή ηεο ιεηηνπξγία, λα ειέγρεη ηηο ζέζεηο πνπ 

ιακβάλεη ν θάζε ζπκβαιιφκελνο θαη λα κεξηκλά γηα ηε ηήξεζε ησλ 

απαξαίηεησλ πεξηζσξίσλ αζθάιηζεο. Πφζν κάιηζηα φηαλ νη βαζηθνί 

ζπκκεηέρνληεο ζε απηή ηελ αγνξά είλαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, ν ξφινο ησλ 

νπνίσλ είλαη θαζνξηζηηθφο γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. ΋πσο κπνξνχκε λα δνχκε θαη ζηνλ Πίλαθα 8.1, νη κεγαιχηεξεο 

Ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο είραλ ηεξάζηηα έθζεζε ζε CDs. 

 

 
Πεγή: Office of the Comptroller of the Currency. 

Πίλαθαο 8.1  –  “ Η έθζεζε ησλ 25 κεγαιύηεξσλ εκπνξηθώλ ηξαπεδώλ θαη Trust ζε 

πηζησηηθά παξάγσγα ζηηο 30/6/2008 (Τα πνζά είλαη πξνθαηαξθηηθά, ζε Δθαη. $) ” 

 

Δλδεηθηηθά ζα αλαθέξνπκε ην παξάδεηγκα ηεο JP Morgan, ε νπνία είρε 

ηζνινγηζκφ $ 1,4 Σξηο, θαη δηαηεξνχζε ζέζεηο αμίαο $ 7,8 Σξηο ζε CDs. Φπζηθά 

ε πξαγκαηηθή ηεο έθζεζε ίζσο λα κπνξεί λα ζεσξεζεί κηθξφηεξε απφ $ 7,8 
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Σξηο, αλ ππνζέζνπκε φηη δελ πθίζηαηαη πηζησηηθφο θίλδπλνο ζηελ πεξίπησζε 

πνπ έρεη γίλεη αγνξά θαη πψιεζε ελφο CDs γηα κηα ζπγθεθξηκέλε εηαηξία. 

Οπζηαζηηθά δειαδή, αλ ε JP Morgan έρεη έλα ζπκβφιαην ζην νπνίν είλαη 

αγνξαζηήο ηνπ CDs κηαο εηαηξίαο Α, θαη ηαπηφρξνλα έρεη έλα ζπκβφιαην ζην 

νπνίν είλαη πσιεηήο ηνπ CDs ηεο ίδηαο εηαηξίαο Α, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε 

φηη δελ πθίζηαηαη πηζησηηθφο θίλδπλνο. Ωζηφζν, έλαο ηέηνηνο ηζρπξηζκφο ζα 

ήηαλ κάιινλ ιαλζαζκέλνο θαζψο ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο εηαηξίαο Α, 

δελ κπνξνχκε λα είκαζηε ζίγνπξνη φηη απηφο πνπ πνχιεζε ην CDs ζηελ JP 

Morgan ζα είλαη ζε ζέζε λα εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Έηζη, κπνξεί 

ηειηθψο ε JP Morgan λα κελ κπνξέζεη λα εηζπξάμεη ηελ αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ 

απφ ηνλ πσιεηή ηνπ CDs, σζηφζν ε ίδηα είλαη ππνρξεσκέλε λα πιεξψζεη ηελ 

αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ ζηνλ αγνξαζηή ηνπ CDs. 

 Βιέπνπκε ινηπφλ φηη ε έιιεηςε επνπηείαο ζηηο OTC αγνξέο επέηξεςε 

ζηηο ηξάπεδεο λα δξνπλ αλεμέιελθηα θαη ηα δηαηεξνχλ αλνηθηέο ζέζεηο αμίαο 

πνιιψλ δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ρσξίο λα δηαζέηνπλ ηα απαξαίηεηα 

θεθάιαηα. ΋κσο, ην γεγνλφο απηφ απφ κφλν ηνπ αχμεζε ηνλ ζπζηεκηθφ 

θίλδπλν. Ο ζθνπφο χπαξμεο ησλ CDs είλαη λα κπνξεί λα γίλεη κεηαθνξά ηνπ 

θηλδχλνπ απφ ηνπο επελδπηέο πνπ δελ ζέινπλ λα ηνλ αλαιάβνπλ ζε εθείλνπο 

ηνπο επελδπηέο πνπ είλαη πξφζπκνη λα ηνλ αλαιάβνπλ. Ωζηφζν, θάηη ηέηνην 

δελ θαίλεηαη λα επηηεχρζεθε θαζψο απηνί πνπ αλαιάκβαλαλ φινπο απηνχο 

ηνπο θηλδχλνπο ήηαλ θπξίσο επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη θπζηθά ε AIG. 

Βιέπνπκε ινηπφλ φηη θαη ζηελ αγνξά ησλ CDs ζπλέβε φηη αθξηβψο ζπλέβε θαη 

ζηελ αγνξά δνκεκέλσλ πξντφλησλ. Γειαδή, ηα πξντφληα ηα νπνία είλαη 

ζρεδηαζκέλα γηα λα βειηηψζνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο κέζα απφ ηε κεηαθνξά ηνπ θηλδχλνπ ζε απηνχο πνπ είλαη 

πξφζπκνη λα ηνλ αλαιάβνπλ, δελ πεηπραίλνπλ ην ζηφρν ηνπο φηαλ ε αγνξά 

ζηελ νπνία ππάγνληαη δελ βξίζθεηαη ππφ ηνλ έιεγρν θάπνηα αξρήο. Απηφ 

θάλεθε θαη απφ ηελ θαηάξξεπζε ηεο AIG πνπ πξνθιήζεθε απφ ηηο 

αλεμέιεγθηεο εθδφζεηο CDs, θαη απφ ηηο θαηαξξεχζεηο ησλ επελδπηηθψλ 

ηξαπεδψλ πνπ πξνθιήζεθαλ είηε απφ ηελ απμεκέλε κφριεπζε πνπ 

δηαηεξνχζαλ εθηφο ηζνινγηζκνχ είηε απφ ηελ αλάιεςε ππεξβνιηθψλ 

θηλδχλσλ.  
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Έλα ζεκαληηθφ δήηεκα ην νπνίν πξνέθπςε κεηά απφ ηηο πξψηεο 

ρξενθνπίεο, ήηαλ ην θαηά πφζν ηα CDs παξείραλ φλησο αζθάιεηα ζηνλ 

θάηνρν ηνπο. Μάιηζηα, ζχκθσλα κε δειψζεηο ηνπ πξψελ πξνέδξνπ ηεο FED 

Alan Greenspan ηνλ Μάην ηνπ 2006,  ηα CDS είλαη ην πην ζεκαληηθφ εξγαιείν 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ην νπνίν ζηφρν έρεη λα κεηψλεη ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα49. Η ηζηνξία σζηφζν έδεημε φηη 

ηα CDs εθδίδνληαλ θπξίσο απφ επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη απφ ηελ AIG. 

Μάιηζηα νη κεγάιεο ζέζεηο πνπ δηαηεξνχζαλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο σο 

πσιεηέο CDs νδήγεζαλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζηα πξφζπξα ηεο 

θαηάξξεπζεο θαη έδσζαλ ζηε Subprime θξίζε ηε κνξθή ζπζηεκηθήο θξίζεο. 

Οπζηαζηηθά δειαδή, νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο δηαηεξνχζαλ Short ζέζεηο ζηα 

CDs θαη φηαλ άξρηζαλ ηα spread λα απμάλνληαη εμαηηίαο ηεο θξίζεο, ηφηε 

βξέζεθαλ αληηκέησπεο κε ζνβαξά πξνβιήκαηα θαζψο είηε ζα έπξεπε λα 

δηαηεξήζνπλ αλνηρηέο ηηο ζέζεηο ηνπο είηε ζα έπξεπε λα πξνζπαζήζνπλ λα ηηο 

θιείζνπλ. Βέβαηα, ζηε δεχηεξε πεξίπησζε, κηα ηέηνηα πξνζπάζεηα ζα 

νδεγνχζε ηα spread αθφκε πςειφηεξα θαζψο ζα είρακε ην θαηλφκελν short 

squeeze50. 

Σν νπζηαζηηθφ φκσο πξφβιεκα δεκηνπξγήζεθε φηαλ νη ρξενθνπίεο 

εηαηξηψλ απμήζεθαλ θαη νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαηέγξαθαλ ζπλερψο δεκίεο.  

Δμαηηίαο ινηπφλ ηεο παξαπάλσ θαηάζηαζεο νη επελδπηέο άξρηζαλ λα 

ακθηβάιινπλ γηα ην θαηά πφζν είλαη πξάγκαηη δηαζθαιηζκέλνη απφ ηελ θαηνρή 

ησλ CDs, θαζψο έβιεπαλ εηαηξίεο θνινζζνχο φπσο ε Citigroup θαη ε AIG λα 

είλαη αληηκέησπεο κε ηεξάζηηεο δεκίεο. Έηζη, άξρηζαλ νπζηαζηηθά λα έρνπλ 

ακθηβνιίεο γηα ην θαηά πφζν νη εθδφηεο απφ ηνπο νπνίνπο αγφξαζαλ ηα CDs, 

ζα είλαη ζε ζέζε λα θαιχςνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, αλ θαη εθφζνλ ρξεηαζηεί. 

Η θαηάζηαζε σζηφζν κπνξνχκε λα πνχκε φηη  μέθπγε απφ ηνλ έιεγρν κεηά ηε 

ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers ζηηο 15 ΢επηεκβξίνπ 2008. Αξθεί λα 

αλαθέξνπκε φηη 2 εκέξεο αξγφηεξα, ην Ακεξηθαληθφ Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 

ζε ζπλεξγαζία κε ηε Fed νπζηαζηηθά δηέζσζαλ ηελ AIG παξέρνληαο ηεο $ 85 

Γηο κέζσ εηδηθήο γξακκήο δαλεηζκνχ. Σα πξνβιήκαηα φκσο ηεο AIG ήηαλ 

                                                   
49

 Insight: CDS market may create added risks (February 2008), Satayjit Das, The Financial Times 

Limited 2009. 
50

 Ο όξνο Short Squeeze αλαθέξεηαη ζην θαηλόκελν ηεο βίαηεο αλόδνπ ησλ ηηκώλ, ε νπνία πξνέξρεηαη 

από ην καδηθό θιείζηκν ησλ Short ζέζεσλ. 
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ηεξάζηηα θαζψο ήηαλ ν κεγαιχηεξνο εθδφηεο CDs θαη δπζηπρψο ππήξμαλ 

πνιιέο ρξενθνπίεο κε απνηέιεζκα ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο AIG λα 

επηβαξπλζεί πεξαηηέξσ. Απηφ άιισζηε θάλεθε θαη απφ ην γεγνλφο φηη νη 

δεκίεο πνπ θαηέγξαςε ζην Q4 ην 2008 μεπέξαζαλ θάζε πξνζδνθία  

θηάλνληαο ηα $ 61,7 Γηο.  

Η δηάζσζε ηεο AIG ήηαλ αλαγθαία θαζψο κηα ελδερφκελε ρξενθνπία ηεο 

ζα νδεγνχζε ζε πιήξε απνδηνξγάλσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, 

αλ φρη ζε θαηάξξεπζε ηνπ. Αξθεί λα αλαινγηζηεί θαλείο φηη κηα ελδερφκελε 

ρξενθνπία ηεο AIG ζα άθελε εθηεζεηκέλνπο ζε πηζησηηθφ θίλδπλν φινπο 

φζνπο είραλ αγνξάζεη CDs απφ απηήλ. Έηζη, ζα ππήξρε έλαο παληθφο κε 

καδηθέο πσιήζεηο νκνιφγσλ πνπ ζα νδεγνχζε ηηο απνδφζεηο ζηα χςε, ελψ 

ηαπηφρξνλα ε έιιεηςε εκπηζηνζχλεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο ζα ήηαλ αθφκε 

κεγαιχηεξε απφ απηή πνπ βηψζακε.  

΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα (8.2) δίλνληαη νξηζκέλα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηα 

spread ησλ CDs γηα ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηνλ θφζκν. 

Μηα πξνζεθηηθή καηηά αξθεί γηα λα δηαπηζηψζνπκε φηη ππήξμε ζεκαληηθή 

αχμεζε ηνπ spread γηα ζρεδφλ φιεο ηηο επηρεηξήζεηο ηνπ θιάδνπ. 

Κπξίαξρε πεξίπησζε είλαη απηή ηεο Citigroup φπνπ ε αμία αζθάιηζεο 

έθηαζε απφ ηα 189 $ ζηα 640 $ (αθνξά ηελ αμία πνπ θαηαβάιιεηαη εηεζίσο 

γηα ηελ αζθάιηζε νλνκαζηηθήο αμίαο 10.000 $ γηα πέληε έηε). Σαπηφρξνλα, 

ζηελ ηέηαξηε ζηήιε βιέπνπκε ηε κεηαβνιή ηεο αμία ησλ κεηνρψλ ηεο. ΢ηελ 

πεξίπησζε ηεο Citigroup, ε κεηνρήο ηεο έραζε ην 57,5% ηεο αμίαο ηεο, 

πξάγκα ην νπνίν φπσο είδακε αληαλαθιάηαη θαη ζην spread ησλ CDs. 
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Πεγή: Bespoke Investment Group. 

Πίλαθαο 8.2  –  “ CDs Spreads γηα εηαηξίεο ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνύ θιάδνπ 

(6/4/2009) ” 

 

Δμίζνπ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ παξνπζηάδεη θαη ε πνξεία ησλ spread ησλ 

Credit Default Swaps πνπ αθνξνχλ θξαηηθέο εθδφζεηο. ΢ηνλ πίλαθα 8.3 

βιέπνπκε ηα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην εηήζην θφζηνο αζθάιηζεο 10,000 $ γηα 5 

έηε. ΢ηελ δεχηεξε ζηήιε δίλνληαη νη ηηκέο ησλ CDs φπσο απηέο 

δηακνξθψζεθαλ ζηηο 7 Ννεκβξίνπ 2008, ελψ ζηελ Σξίηε ζηήιε δίλνληαη νη 

ηηκέο πνπ ππήξραλ ζηελ αξρή ηνπ έηνπο (2008).  
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Πεγή: Bespoke Investment Group. 

Πίλαθαο 8.3  –  “ CDs Spreads γηα θξαηηθέο εθδόζεηο (7/11/2008) ” 

 

΋πσο κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε απφ ηα παξαπάλσ δεδνκέλα, 

ππήξμε κηα ξαγδαία αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ρψξαο, φπσο απηφο κεηξηέηαη κέζα 

απφ ην θφζηνο αζθάιηζεο ησλ νκνιφγσλ πνπ εθδίδεη κηα ρψξα. Έηζη, 

μεθηλψληαο απφ ρψξεο κε ηζρπξά νηθνλνκηθά κεγέζε φπσο νη ΗΠΑ, βιέπνπκε 

φηη ην θφζηνο αζθάιηζεο ηεηξαπιαζηάζηεθε (αιιά θαη πάιη παξέκεηλε ρακειφ) 

θαη αλήιζε ζε 0,357% απφ κφιηο 0,08%. Δλδεηθηηθά, λα αλαθέξνπκε θαη ην 

παξάδεηγκα ηεο Αξγεληηλήο φπνπ ην θφζηνο αζθάιηζεο απμήζεθε απφ ην 

4,61% ζην 44,53%. Πξαθηηθά απηφ ζεκαίλεη φηη αλ θάπνηνο ζέιεη λα αζθαιίζεη 

νκφινγα ηεο Αξγεληηλήο αμίαο 10,000$ , ζα πξέπεη θάζε ρξφλν λα πιεξψλεη 

4,453$. Σν γεγνλφο απηφ ππνδεηθλχεη πξνθαλψο φηη ε Αξγεληηλή ζηελ 

παξνχζα ρξνληθή πεξίνδν παξνπζηάδεη εμαηξεηηθά κεγάιεο πηζαλφηεηεο λα 

νδεγεζεί ζε αδπλακία απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ ηεο. Βέβαηα, δελ ζα πξέπεη 

λα μερλάκε φηη ηα δεδνκέλα απηά έρνπλ παξζεί ελάκηζε κφιηο κήλα κεηά ηελ 
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ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers. Ο θφβνο ήηαλ ηφηε θπξίαξρνο ζηηο αγνξέο, 

θαη απηφ αληαλαθιάηαη θαη ζηα spread ησλ CDs. 

Ωζηφζν, ε δηεχξπλζε ησλ spread δελ ζηακάηεζε ζην 2008 αιιά 

ζπλερίζηεθε θαη ζην 2009. Ο πίλαθαο 8.4 καο δείρλεη ηα ηξέρνληα spread ησλ 

CDs ζηηο 5 Μαξηίνπ 2009. Η ηαμηλφκεζε ησλ ρσξψλ ζε απηφ ηνλ πίλαθα έρεη 

γίλεη κε βάζε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ spread. ΋πσο γίλεηαη εκθαλέο θαη 

απφ απηά ηα ζηνηρεία, ηα spread ζπλέρηζαλ λα δηεπξχλνληαη κέρξη θαη ην 

Μάξηην ηνπ 2009, νπφηε θαη έθηαζαλ ζην πςειφηεξν ηνπο επίπεδν. ΢ηελ 

ζπλέρεηα, ε ζηαδηαθή βειηίσζε ηνπ επελδπηηθνχ θιίκαηνο θαη ε βειηίσζε ησλ 

παγθφζκησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ ζπλέβαιαλ ζην λα κεησζνχλ ηα 

spread θαη λα επαλέιζνπλ ζε πην ρακειά επίπεδα. 
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Πεγή: Bespoke Investment Group. 

Πίλαθαο 8.4  –  “ CDs Spreads γηα θξαηηθέο εθδόζεηο (5/3/2009) ” 
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Κεθάιαην 9 – Hedge Funds 

 

9.a - Τη είλαη ηα Hedge Funds 

Σα Hedge Funds είλαη επελδπηηθά θεθάιαηα ζηα νπνία κπνξνχλ λα 

ζπκκεηέρνπλ κφλν επελδπηέο πνπ πιεξνχλ νξηζκέλα εηζνδεκαηηθά θξηηήξηα.  

Σα Hedge Funds ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη κνηάδνπλ κε ηα Ακνηβαία 

Κεθάιαηα, απφ ηελ άπνςε φηη θαη απηά ζπγθεληξψλνπλ θεθάιαηα απφ ην 

επελδπηηθφ θνηλφ πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ επελδχζεηο. Σα Hedge 

Funds, παξά ηελ νλνκαζία ηνπο, ζπλεζίδνπλ λα κελ αληηζηαζκίδνπλ ηηο ζέζεηο 

πνπ έρνπλ αλνηθηέο. Γη‟ απηφ άιισζηε θαη πνιιέο θνξέο φηαλ αλαθεξφκαζηε 

ζε απηά, ηα νλνκάδνπκε «Κεξδνζθνπηθά Κεθάιαηα». Η αγνξά ησλ Hedge 

Funds εθηηκάηαη φηη ζην απφγεην ηεο ζηα κέζα ηνπ 2008 έθηαζε ηα $ 3 Σξηο. 

Ωζηφζν, ε θξίζε νδήγεζε ζε δξακαηηθή κείσζε ησλ ππφ δηαρείξηζε 

θεθαιαίσλ. 

Έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ Hedge Funds είλαη φηη έρνπλ δνκή 

“Open-Ended”. Ο ραξαθηεξηζκφο “Open-Ended Structure” αλαθέξεηαη 

νπζηαζηηθά ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ην Hedge Fund εθδίδεη ή εμαγνξάδεη ηα 

κεξίδηα (shares) ηνπ. Σα Hedge Funds εθδίδνπλ λέα κεξίδηα φηαλ θάπνηνη 

επελδπηέο ζέινπλ λα πξνζθέξνπλ θη άιια θεθάιαηα, ελψ εμαγνξάδνπλ ηα 

κεξίδηα ησλ επελδπηψλ νη νπνίνη ζέινπλ λα απνζχξνπλ ηα ρξήκαηα ηνπο. ΢ε 

θάζε πεξίπησζε, νη επελδπηέο ζπλαιιάζζνληαη απεπζείαο κε ην Fund θαη φρη 

κεηαμχ ηνπο. 

Σα Hedge Funds δελ ζπγθεληξψλνπλ θεθάιαηα κφλν απφ ηνπο 

επελδπηέο αιιά ρξεζηκνπνηνχλ θαη πςειά επίπεδα κφριεπζεο. Ο δαλεηζκφο 

ησλ Hedge Funds γίλεηαη απφ ηε ρξεκαηαγνξά, θαη ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχλ 

σο ελέρπξν ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ θαηέρεη ην Hedge Fund. Σελ 

δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ αλαιακβάλεη έλαο ηθαλφο θαη έκπεηξνο δηαρεηξηζηήο 

ν νπνίν ακείβεηαη κε πξνκήζεηεο. Έηζη, εηζπξάηηεη ηελ πξνκήζεηα δηαρείξηζεο 

ε νπνία είλαη ζπλήζσο 2% αιιά γεληθά θπκαίλεηαη απφ 1% κέρξη 4% (ηα 

παξαπάλσ πνζνζηά ππνινγίδνληαη επί ηεο αμίαο ησλ θεθαιαίσλ ησλ 

επελδπηψλ, ρσξίο λα ιακβάλεηαη ππ‟ φςηλ ν δαλεηζκφο). Σαπηφρξνλα 

εηζπξάηηεη θαη πξνκήζεηα «θαιήο επίδνζεο» φηαλ ην Hedge Fund θαηαγξάθεη 
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θέξδε. Η πξνκήζεηα απηή είλαη ζπλήζσο ην 20% ησλ θεξδψλ πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ, ελψ ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ην πνζνζηφ απηφ 

θηάλεη αθφκε θαη ζην 45%. Βέβαηα, ζα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη ελψ ν 

δηαρεηξηζηήο ζπκκεηέρεη ζηα θέξδε κε 20%, ζηηο δεκίεο δελ ζπκκεηέρεη 

θαζφινπ. 

 

9.b - Ο ξόινο ησλ Hedge Funds ζηελ θξίζε 

Σα Hedge Funds φπσο είδακε έρνπλ νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηα 

θαζηζηνχλ σο κηα «ηδηαίηεξε» θαηεγνξία επελδχζεσλ. ΢ην ζεκείν απηφ ζα 

εμεηάζνπκε ηα επηκέξνπο απηά ραξαθηεξηζηηθά θαη ζα δνχκε ηα πξνβιήκαηα 

πνπ δεκηνχξγεζαλ φζνλ αθνξά ηελ θξίζε. 

Έλα απφ ζεκαληηθφηεξα δεηήκαηα πνπ γελλψληαη έρεη λα θάλεη κε ηελ 

«Ηζηθή Αλεπζπλφηεηα» ησλ δηαρεηξηζηψλ ησλ Hedge Funds. ΋πσο είδακε νη 

δηαρεηξηζηέο παίξλνπλ ζπλήζσο σο «πξνκήζεηα επίδνζεο» έλα ζεκαληηθφ 

πνζνζηφ ησλ θεξδψλ, φηαλ απηά ππάξρνπλ, ελψ δελ έρνπλ θακία ζπκκεηνρή 

ζηηο δεκίεο. ΢πλεπψο, είλαη πξνθαλέο φηη ππάξρεη κηα ζχγθξνπζε 

ζπκθεξφλησλ ε νπνία εκπίπηεη ζηε ζεσξεία ηεο αληηπξνζψπεπζεο, θαζψο ν 

δηαρεηξηζηήο ηνπ Hedge Fund είλαη πξφζπκνο λα αλαιάβεη κηα ξηςνθίλδπλε 

επέλδπζε ε νπνία ζα ηνπ πξνζθέξεη αξρηθά θέξδε αιιά κεηά κπνξεί λα ηνπ 

πξνθαιέζεη δεκίεο. Βιέπνπκε ινηπφλ φηη δίλνληαη ιάζνο θίλεηξα ζηνπο 

δηαρεηξηζηέο ησλ Hedge Funds, κε απνηέιεζκα λα επηδηψθνπλ ην πξφζθαηξν 

θέξδνο, αδηαθνξψληαο γηα ηηο πην κεζνπξφζεζκεο αιιά θαη καθξνπξφζεζκεο 

επηπηψζεηο ησλ επηινγψλ ηνπο. 

Έλα δεχηεξν δήηεκα πνπ έρεη λα θάλεη κε ηα Hedge Funds, είλαη ε 

έιιεηςε δηαθάλεηαο θαη ε έιιεηςε επνπηείαο πνπ ππάξρεη ζε απηφ ην θνκκάηη 

ηεο αγνξάο. ΋ζνλ αθνξά ην πξψην ζθέινο, δειαδή ηελ έιιεηςε δηαθάλεηαο, 

ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε φηη ηα Hedge Funds δελ έρνπλ θακία ππνρξέσζε λα 

δεκνζηεχνπλ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο επελδχζεηο ηνπο. ΢ε αληίζεζε δειαδή κε 

ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, ηα Hedge Funds δελ δεκνζηνπνηνχλ ηα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ πνπ θαηέρνπλ. Απηφ φκσο έρεη σο απνηέιεζκα λα κε γλσξίδεη  

θαλείο νχηε ην αθξηβέο κέγεζνο ησλ ππφ δηαρείξηζε θεθαιαίσλ αιιά νχηε θαη 

ζε ηη είδνπο επελδχζεηο είλαη ηνπνζεηεκέλα ηα θεθάιαηα απηά. 
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΋ζνλ αθνξά ηελ επνπηεία, ηα Hedge Funds, ηνπιάρηζηνλ ζηηο ΗΠΑ, 

έρνπλ απνθχγεη ηελ ππαγσγή ηνπο ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο κέζα απφ 

«εμαηξέζεηο» πνπ ππάξρνπλ ζηνπο λφκνπο πνπ θαζνξίδνπλ ην πνίνη ζα 

ειέγρνληαη απφ θάζε αξρή. Έηζη, ζε αληίζεζε κε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα, ηα 

Hedge Funds δελ βξίζθνληαη ππφ ηελ επνπηεία ηεο SEC. Απηφ φκσο ζεκαίλεη 

φηη δελ έρνπλ ηελ ππνρξέσζε λα δεκνζηεχνπλ ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο 

επελδχζεηο ηνπο, δελ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ηε κφριεπζε 

ηνπο θαη δελ ππφθεηληαη ζε πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε ην Short Selling. 

Σα Hedge Funds φκσο είλαη απφ ηε θχζε ηνπο θεξδνζθνπηθά θεθάιαηα. 

Υξεζηκνπνηνχλ πςειά επίπεδα κφριεπζεο θαη θάλνπλ ξηςνθίλδπλεο 

επελδχζεηο. Απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ Hedge Funds, ζα έπξεπε λα έρνπλ 

πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ ησλ επνπηηθψλ αξρψλ πξνθεηκέλνπ λα ηεζεί ππφ 

επνπηεία κηα αγνξά ηεο νπνίαο ην κέγεζνο εθηηκάηαη ζε $ 3 Σξηο. Παξφια 

απηά ηα Hedge Fund δελ ηέζεθαλ ζε επνπηεία51, κε απνηέιεζκα θαλείο λα 

κελ γλσξίδεη πνπ βξίζθνληαη επελδπκέλα ηα θεθάιαηα ηνπο.  

Πέξαλ ηνχηνπ φκσο, ηα Hedge Funds έπαημαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ 

πνξεία ηεο θξίζεο θαη θπξίσο ζπλεηζέθεξαλ ζην λα γίλεη πην ζθνδξή. Σα 

Hedge Funds δηαζέηνπλ ηξία ραξαθηεξηζηηθά ηα νπνία ηα θαζηζηνχλ απεηιή 

γηα ηηο παγθφζκηεο αγνξέο: Έρνπλ πςειή κφριεπζε, δαλείδνληαη απφ ηηο 

ρξεκαηαγνξέο θαη πξαγκαηνπνηνχλ επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ.  

Σν γεγνλφο φηη ηα Hedge Funds δηαζέηνπλ πςειή κφριεπζε ηα θαζηζηά 

επάισηα ζηηο κεηαβνιέο ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Η ρξεκαηννηθνλνκηθή 

κφριεπζε πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θηάλεη ζε επίπεδα 10:1 ή θαη αθφκε 

κεγαιχηεξα. Ωζηφζν, ην πξφβιεκα πνπ δεκηνπξγείηαη κε ηελ ππεξβνιηθή 

κφριεπζε είλαη φηη κηα δπζκελήο κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ πνπ 

θαηέρεη ην Hedge Fund είλαη ηθαλή λα εμαιείςεη ηελ αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ. 

Κάηη ηέηνην φκσο ζα πξνθαιέζεη ηελ άκεζε αληίδξαζε ησλ πηζησηψλ ηνπ 

Hedge Fund νη νπνίνη ζα ην ππνρξεψζνπλ ζε αλαγθαζηηθέο πσιήζεηο. 

Βιέπνπκε δειαδή φηη ε πξαγκαηνπνίεζε κηαο δεκίαο νξηζκέλσλ 

εθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ ζε έλα Hedge Fund, ζα ππξνδνηήζεη θχκα 

                                                   
51

 Τν 2006 ε SEC πξνζπάζεζε λα απμήζεη ηε δηαθάλεηα ζηελ αγνξά ησλ Hedge Funds, θαη λα ηα ζέζεη 

ππό ηελ επνπηεία ηεο. Ωζηόζν, ιίγνπο κήλεο αξγόηεξα έλαο fund manager δήηεζε ηε ζπκβνιή ηεο 

δηθαηνζύλεο ζρεηηθά κε απηή ηελ απόθαζε ηεο SEC. Τν δηθαζηήξην απέξξηςε ηελ απόθαζε ηεο SEC 

θαη ηελ έζηεηιε πίζσ γηα επαλεμέηαζε. 
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πσιήζεσλ ρξενγξάθσλ πνιιαπιάζηαο αμίαο. ΋ηαλ φκσο απηέο νη πσιήζεηο 

ρξενγξάθσλ γίλνληαη καδηθά απφ πνιιά Hedge Funds θαη αθνξνχλ 

ρξεφγξαθα κηαο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο (πρ MBS θαη CDOs ηεο αγνξάο 

θαηνηθίαο ησλ ΗΠΑ), ηφηε ην απνηέιεζκα είλαη λα ππάξρεη κηα ξαγδαία πηψζε 

ησλ ηηκψλ θαη νπζηαζηηθά λα ζηακαηά λα ιεηηνπξγεί ε ελ ιφγσ αγνξά. Απηφ 

αθξηβψο ζπλέβε ζηελ αγνξά δνκεκέλσλ πξντφλησλ κεηά ην ζθάζηκν ηεο 

θνχζθαο ησλ αθηλήησλ. 

Η ηεξάζηηα απηή πηψζε ησλ ηηκψλ πνπ πξνθιήζεθε απφ ηηο καδηθέο 

πσιήζεηο ρξενγξάθσλ πνπ θαηείραλ ηα Hedge Funds φρη κφλν εμάιεηςε ηελ 

αμία ησλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ, αιιά άξρηζε λα πξνθαιεί δεκίεο θαη ζηνπο 

πηζησηέο ησλ Hedge Funds. Δλδεηθηηθά, ζα αλαθέξνπκε ηελ πεξίπησζε ηεο 

θαηάξξεπζεο δπν Hedge Fund ηεο Bear Stearns ην θαινθαίξη ηνπ 2007. Σα 

δπν απηά Fund δηέζεηαλ θεθάιαηα χςνπο 20 δηζ. δνιαξίσλ ζε ”ηδηαίηεξα 

πςεινχ θηλδχλνπ επελδχζεηο”. ΋ηαλ φκσο ε αμία ησλ επελδχζεσλ ηνπο 

άξρηζε λα κεηψλεηαη ζεκαληηθά, κηα απφ ηεο πηζηψηξηεο ηξάπεδεο, θαη 

ζπγθεθξηκέλα ε Merrill Lynch αλαθνίλσζε φηη ζα πξνρσξήζεη ζε 

δεκνπξάηεζε νκνιφγσλ χςνπο 800 εθαη. δνιαξίσλ ηα νπνία είρε ζηελ 

θαηνρή ηεο σο εγγχεζε γηα ηα δάλεηα πνπ είρε παξάζρεη ζηα funds. Η Bear 

Stearns απφ ηελ πιεπξά ηεο, πξνθεηκέλνπ λα απνηξαπεί κηα ππνρξεσηηθή 

εθπνίεζε ησλ Hedge Funds απνθάζηζε λα αλαιάβεη δάλεηα χςνπο 3,2 δηζ. 

δνιαξίσλ ησλ δεκηνγφλσλ Hedge Funds ηεο, ψζηε λα απνηξέςεη ηελ 

θαηάζρεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

απνηξέπεηαη κελ ε ππνρξεσηηθή εθπνίεζε ησλ ελεξγεηηθψλ ησλ Hedge 

Funds, αιιά ηαπηφρξνλα απμάλνληαη νη θίλδπλνη γηα ηελ Bear Stearns. 

Η παξαπάλσ πεξίπησζε δηάζσζεο Hedge Funds ήηαλ απφ ηηο πξψηεο 

πνπ έιαβαλ ρψξα θαηά ηελ πεξίνδν 2007 – 2008. Πνιιέο επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο πνπ είραλ ζηνλ έιεγρν ηνπο Hedge Funds, πξνέβαηλαλ ζε 

δηαζψζεηο πξνθεηκέλνπ λα κελ ππάξμνπλ θαηαζρέζεηο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ησλ funds, νη νπνίεο ζα ακαχξσλαλ ην γφεηξν ησλ κεγάισλ 

επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ. Έηζη, γηα λα κε ζπκβεί θάηη ηέηνην πνιιέο επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο παξείραλ επηπξφζζεηε ρξεκαηνδφηεζε ζηα Hedge Funds ηνπο θαη 

αλαιάκβαλαλ νπζηαζηηθά νη ίδηεο ηνπο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαλ κε ηα 

ρξεφγξαθα πνπ θαηείραλ ηα funds. Βιέπνπκε ινηπφλ πσο νη επηθίλδπλεο 
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επελδχζεηο ησλ Hedge Funds, ηα νπνία δελ επνπηεχνληαη, θαηέιεμαλ λα 

βξίζθνληαη ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ θαη λα δεκηνπξγνχλ ζνβαξά 

πξνβιήκαηα ηφζν ζηηο ηξάπεδεο φζν θαη ζε νιφθιεξε ηελ νηθνλνκία. 

΢ηo δηάγξακκα 9.1 δίλνληαη νξηζκέλα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην πνηνη ήηαλ νη 

αγνξαζηέο ησλ ABS θαη ησλ CDOs, αλά θαηεγνξία θαη αλά πεξηνρή. ΢ην 

αξηζηεξφ γξάθεκα βιέπνπκε θαηαξρήλ φηη ηα Hedge Funds ήηαλ νη 

βαζηθφηεξνη αγνξαζηέο ησλ δνκεκέλσλ πξντφλησλ, θαη δεχηεξεο βξίζθνληαη 

νη ηξάπεδεο.  

 

 

Πεγή: IMF 

Γηάγξακκα 9.1  –  “ Αγνξαζηέο ησλ ABS & CDO tranches ” 

 

Ωζηφζν, απηφ πνπ παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ είλαη φηη ηα Hedge 

Funds είραλ ηελ κεγαιχηεξε έθζεζε ζε Senior tranches απ‟ φηη νη ππφινηπεο 

θαηεγνξίεο αγνξαζηψλ. Μάιηζηα, κπνξνχκε λα ζεκεηψζνπκε φηη νη 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαη νη ηξάπεδεο ήηαλ νη βαζηθφηεξνη θάηνρνη ησλ Equity 

tranches. Δηδηθά κάιηζηα νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο, είραλ έθζεζε 10 Γηο ζε 

δνκεκέλα πξντφληα, απφ ηα νπνία ην 80% αλήθε ζε Equity tranches. ΋ζνλ 

αθνξά ην δεμηφ γξάθεκα, απφ εθεί κπνξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε φηη ην 
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κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δνκεκέλσλ πξντφλησλ πξνέξρνληαλ απφ ηελ 

θηεκαηαγνξά ησλ ΗΠΑ. Έηζη, δελ πξνθαιεί εληχπσζε ην γεγνλφο φηη ην 

ζθάζηκν ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ επεξέαζε ζε πνιχ κεγάιν 

βαζκφ ηα πεξηζζφηεξα Hedge Funds. 
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Κεθάιαην 10 – ΢πκπεξάζκαηα  

 

Η παξνχζα κειέηε έγηλε κε ζθνπφ λα εληνπίζνπκε ηα αίηηα πνπ 

νδήγεζαλ ζηε Subprime θξίζε. Σειεηψλνληαο ινηπφλ ηελ παξνπζίαζε φισλ 

ησλ ζεκάησλ καο, θξίλνπκε φηη είλαη απαξαίηεην λα θάλνπκε κηα ζχληνκε 

αλαθνξά ζηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ εμεηάζακε. 

Δίλαη γεγνλφο φηη ζηε αγνξά αθηλήησλ ησλ ΗΠΑ δεκηνπξγήζεθε θνχζθα. 

Η θνχζθα απηή έζθαζε ην 2007 θαη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ βπζίζηεθαλ 

παξαζχξνληαο φκσο κε πξσηνθαλή ηξφπν νιφθιεξε ηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία ζε θξίζε. Σα αίηηα ηεο θξίζεο απηήο κπνξνχκε λα ηα εληνπίζνπκε 

ζε ηξεηο επηκέξνπο ηνκείο. Ο πξψηνο ηνκέαο ζρεηίδεηαη κε ηελ πνιηηηθή ηφζν 

ηεο Fed φζν θαη ησλ θπβεξλήζεσλ ησλ ΗΠΑ. Οη θπβεξλεηηθέο πνιηηηθέο πνπ 

πξνζπαζνχζαλ λα δηεπξχλνπλ ηηο θνηλσληθέο αληζνξξνπίεο ρσξίο λα 

ιακβάλνπλ ππ‟ φςηλ ηα πξνβιήκαηα πνπ ζα δεκηνπξγεζνχλ ζηελ νηθνλνκία 

απνδείρηεθαλ θαηαζηξνθηθέο. Σν CRA θαη ην National Homeownership 

Strategy, πξνέηξεπαλ νπζηαζηηθά ηηο ηξάπεδεο λα απμήζνπλ ηελ παξνρή 

πηζηψζεσλ ζε ρακειφηεξα νηθνλνκηθά ζηξψκαηα ηεο θνηλσλίαο θαη ζε 

κεηαλάζηεο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ λα ρακειψζεη ν πήρεο ησλ πηζησηηθψλ 

θξηηεξίσλ θαη λα ρνξεγνχληαη δάλεηα ηα νπνία ζε άιιεο πεξηπηψζεηο ζα 

απνξξίπηνληαλ. 

΋ζνλ αθνξά ηελ πνιηηηθή ηεο Fed, είλαη μεθάζαξν φηη ηα ρακειά επηηφθηα 

έπαημαλ θαζνξηζηηθφ ξφιν γηα ηελ αλάπηπμε ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ. Η 

ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ήηαλ φλησο αλαγθαία κεηά ην ζθάζηκν ηεο 

θνχζθαο ησλ dot.com. Ωζηφζν, δελ ήηαλ αλαγθαία νχηε ε ηφζν κεγάιε 

κείσζε ησλ επηηνθίσλ νχηε ε παξαηεηακέλε δηαηήξεζε ηνπο ζε ηζηνξηθά 

ρακειά επίπεδα. Η Fed φπσο θαη ηψξα έηζη θαη ηφηε είρε ζνβαξέο αλεζπρίεο 

ζρεηηθά κε ην εάλ ε νηθνλνκηθή αλάθακςε ήηαλ εχζξαπζηε θαη ην εάλ ε 

Ακεξηθαληθή νηθνλνκία ήηαλ έηνηκε λα δερηεί πςειφηεξα επηηφθηα. Σν 

απνηέιεζκα ήηαλ ηα ηζηνξηθά ρακειά επηηφθηα λα νδεγήζνπλ ζε ραιάξσζε 

ησλ φξσλ ρξεκαηνδφηεζεο θαη ηαπηφρξνλα λα ηξνθνδνηήζνπλ ην ζχζηεκα κε 

κεγάιε ξεπζηφηεηα. Η ξεπζηφηεηα απηή δελ απνζχξζεθε ζχληνκα απφ ην 
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ζχζηεκα κε απνηέιεζκα λα θαηεπζπλζεί ζηελ αγνξά αθηλήησλ φπνπ θαη 

δεκηνχξγεζε κηα θνχζθα. 

Μέρξη πξφηηλνο νη αγνξέο επαηλνχζαλ ηνλ πξψελ πξφεδξν ηεο Fed, 

Alan Greenspan, γηα ηελ νξζή ζηάζε ηνπ απέλαληη ζηελ θξίζε ησλ dot.com. 

Σνλ επηβξάβεπαλ γηα ηελ πνιηηηθή πνπ αθνινχζεζε κεηψλνληαο ηα επηηφθηα 

θαη βνεζψληαο ηηο ΗΠΑ λα βγνπλ γξήγνξα απφ ηελ θξίζε. Απφ ην 2007 θαη 

κεηά, φηαλ έζθαζε ε θνχζθα ησλ αθηλήησλ, ε αγνξά ζεψξεζε φηη έλα 

ζεκαληηθφ κεξίδην επζχλεο ην θέξεη ε Fed, θαη φινη νη κέρξη ηφηε έπαηλνη πξνο 

ηνλ Alan Greenspan κεηαηξάπεθαλ ζε βαξηέο θαηεγνξίεο πεξί ηξνθνδνζίαο 

ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ. 

Γίλεηαη ινηπφλ ζαθέο, φηη ηα καθξνπξφζεζκα απνηειέζκαηα ηηο 

επηηνθηαθήο πνιηηηθήο ίζσο λα δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηα κεζνπξφζεζκα 

απνηειέζκαηα. Έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε απηή, ε ραιαξή επηηνθηαθή πνιηηηθή 

πνπ πηνζεηήζεθε κεηά ην 2001, είρε πνιχ επεξγεηηθά απνηειέζκαηα ζε 

κεζνπξφζεζκν νξίδνληα. Ωζηφζν, δηαπηζηψλνπκε φηη βνήζεζε ζηελ 

δεκηνπξγία κηαο θνχζθαο ε νπνία ηψξα έζθαζε θαη ε Κεληξηθή Σξάπεδα μαλά 

πξνζθεχγεη ζε εζπεπζκέλε κείσζε ησλ επηηνθίσλ πξνθεηκέλνπ λα ηελ 

αληηκεησπίζεη. Φαίλεηαη κάιηζηα παξάδνμν ην φηη ε θεληξηθή ηξάπεδα κεηψλεη 

θαη πάιη ηα επηηφθηα γηα λα αληηκεησπίζεη κηα θξίζε πνπ ζε κεγάιν βαζκφ 

πξνθιήζεθε απφ ηα ρακειά επηηφθηα πνπ πηνζεηήζεθαλ γηα λα αληηκεησπηζηεί 

ε πξνεγνχκελε θξίζε. Απηφ ην νπνίν ζα πξέπεη λα ειπίδνπκε είλαη φηη ε λέα 

δηνίθεζε ηεο Fed ζα έρεη ηελ πνιηηηθή βνχιεζε θαη θπζηθά ηελ ηθαλφηεηα λα 

θξίλεη πφηε ζα πξέπεη λα εγθαηαιείςεη ηελ πνιηηηθή κεδεληθψλ επηηνθίσλ. 

Ήδε, αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη έρνπλ αξρίζεη λα πξνεηδνπνηνχλ φηη εκθαλίδνληαη 

ζεκάδηα δεκηνπξγίαο θνχζθαο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Η ηεξάζηηα 

ξεπζηφηεηα πνπ έρεη δνζεί ζην ζχζηεκα πξνθαιεί ζπλερείο αλφδνπο ησλ 

ηηκψλ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Η άλνδνο απηή απμάλεη ην επελδπηηθφ 

ελδηαθέξνλ, κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγείηαη κηα απηνηξνθνδνηνχκελε 

αλνδηθή ηάζε ε νπνία δελ ζπκβαδίδεη κε ηα ζεκειηψδε δεδνκέλα ησλ 

νηθνλνκηψλ. 

Ο δεχηεξνο ηνκέαο ζηνλ νπνίν εληνπίδνληαη παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ 

ζηελ θξίζε, είλαη απηφο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηλνηνκηψλ. Μηα πξψηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία πνπ έπαημε θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ θξίζε είλαη 
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ε ηηηινπνίεζε. Μέζα απφ ηελ ηηηινπνίεζε, νη ηξάπεδεο άξρηζαλ λα δξνπλ κε 

εζηθή αλεπζπλφηεηα θαζψο γλψξηδαλ φηη ηα δάλεηα ηα νπνία ζα ρνξεγήζνπλ, 

ζα ηηηινπνηεζνχλ θαη ν θίλδπλνο ηνπο ζα κεηαθεξζεί ζηνπο αγνξαζηέο ησλ 

δνκεκέλσλ πξντφλησλ. Δπηπιένλ ε ηηηινπνίεζε ζπλέβαιε ζηε ραιάξσζε ησλ 

φξσλ ησλ δαλείσλ, αθφκε θαη απηψλ πνπ αλήθαλ ζηελ θαηεγνξία ηνπ 

Subprime. Καζψο ινηπφλ ηα δνκεκέλα πξντφληα απνξξνθνχληαλ ζπλερψο 

απφ ηελ αγνξά θαη κάιηζηα ζε πςειέο ηηκέο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη απηφ 

ζπληεινχζε ζην λα δηαηεξνχληαη ρακειά ηα επηηφθηα ησλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ παξά ηελ απμεκέλε δήηεζε γηα ελππφζεθα δάλεηα θαηνηθίαο. 

Σαπηφρξνλα, ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο επέηξεςε νπζηαζηηθά ηελ αχμεζε 

ησλ παξερφκελσλ Subprime δαλείσλ, κε απνηέιεζκα ηα δάλεηα απηά λα 

απνηεινχλ φιν θαη κεγαιχηεξν θνκκάηη ηεο αγνξάο αθηλήησλ. 

Μηα άιιε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία κε θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηελ θξίζε 

είλαη ηα CDOs. Σα CDOs βαζίδνληαλ φιν θαη πεξηζζφηεξν ζε ABS θαη MBS, 

ελψ ηα ηειεπηαία ρξφληα ρξεζηκνπνηνχζαλ πνιιά subprime MBS. Οη 

αμηνινγήζεηο πνπ παίξλαλε ηα CDOs ήηαλ κάιινλ πξνβιεκαηηθέο εμαηηίαο ηεο 

πειαηεηαθήο ζρέζεο πνπ είραλ αλαπηχμεη νη νίθνη αμηνιφγεζεο κε ηνπο 

εθδφηεο ρξενγξάθσλ. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο είραλ ζεκαληηθά νθέιε απφ ηηο 

εθδφζεηο CDOs θαζψο θέξδηδαλ πξνκήζεηεο θαη επηηνθηαθά spread. Γηα ην 

ιφγν απηφ πξνσζνχζαλ απηφ ην πξνηφλ ζηελ αγνξά, θαη κηαο θαη είρε πςειή 

βαζκνινγία φινη νη επελδπηέο έδεηρλαλ έληνλν ελδηαθέξνλ. Ωζηφζν, ηα CDOs 

δελ είραλ νξγαλσκέλε δεπηεξνγελή αγνξά κε απνηέιεζκα φηαλ έζθαζε ε 

θνχζθα ησλ αθηλήησλ λα παγψζνπλ νη ζπλαιιαγέο θαη λα αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα φζνη ήζειαλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ. Σν πάγσκα φκσο ηεο αγνξάο 

νδήγεζε ζε πεξαηηέξσ πίεζε ησλ ηηκψλ ησλ CDOs, θαη αλάγθαζε πνιιέο 

ηξάπεδεο λα θαηαγξάςνπλ ηεξάζηηεο δεκίεο απφ απνηηκήζεηο. 

Σέινο, κηα ηξίηε θαηλνηνκία ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ ηα SIV. Σα SIV έδσζαλ 

ζηηο ηξάπεδεο ηε δπλαηφηεηα λα δηαηεξνχλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ εθηφο 

ηζνινγηζκνχ θαη λα αλαιακβάλνπλ θηλδχλνπο γηα ηνπο νπνίνπο δελ 

δηαηεξνχζαλ επηπιένλ ίδηα θεθάιαηα. ΋ηαλ φκσο ελεξγνπνηήζεθαλ νη 

εγγπήζεηο πνπ είρε δνζεί ζηα SIV, ηφηε νη ηξάπεδεο αλαγθάζηεθαλ λα πάξνπλ 

ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο φια ηα ζηνηρεία ησλ SIV. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ είρε σο 

απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, θάηη πνπ 
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νδεγνχζε ζε κείσζε ηεο δηάζεζεο ησλ ηξαπεδψλ λα παξέρνπλ λέα δάλεηα. 

Σαπηφρξνλα, ε ιεηηνπξγία ησλ SIV βνήζεζε ζην λα εληζρπζεί ε έιιεηςε 

εκπηζηνζχλεο ηφζν κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο έπαςαλ λα δαλείδνπλ ε 

κηα ζηελ άιιε θαη πάγσζε ε δηαηξαπεδηθή αγνξά, φζν θαη κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ επελδπηψλ. Σν επελδπηηθφ θνηλφ δελ γλψξηδε ηη είδνπο 

έθζεζε ελδέρεηαη λα έρεη ε θάζε ηξάπεδεο ζε εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία, κε 

απνηέιεζκα λα “ηηκσξεί” ηηο ηξαπεδηθέο κεηνρέο ζηα ρξεκαηηζηήξηα θαη ζηηο 

αγνξέο νκνιφγσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ φκσο, ηνπο αθαηξνχζε θαη ηελ 

ηθαλφηεηα λα πξνβνχλ ζε απμήζεηο θεθαιαίνπ ή αθφκε θαη ζε εθδφζεηο 

νκνιφγσλ θαζψο ην θφζηνο ήηαλ πνιχ πςειφ. 

Γίλεηαη ινηπφλ ζαθέο φηη ε αιφγηζηε ρξήζε ηεο ηηηινπνίεζεο, θαη ε 

δεκηνπξγία ησλ CDOs έδσζε ζηηο ηξάπεδεο ηε δπλαηφηεηα λα δξνπλ 

αλεμέιεγθηα, θαζψο βξήθαλ κηα λέα πεγή θεξδψλ: ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ θαη 

ηελ πψιεζε ηνπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη ηξάπεδεο έβγαδαλ νξηζκέλν θέξδνο 

ελψ ηαπηφρξνλα δελ θξαηνχζαλ απηά ηα δάλεηα ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. Θα 

ιέγακε ινηπφλ πσο ελψ ζα πεξίκελε θαλείο φηη κέζα απφ ηελ ηηηινπνίεζε, ε 

δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ απφ ηηο ηξάπεδεο ζα ηηο βνεζνχζε λα είλαη πην 

ζηαζεξέο θαη πην ηθαλέο ζην λα αληηκεησπίδνπλ ηέηνηεο θξίζεηο, θαίλεηαη λα 

ζπλέβε αθξηβψο ην αληίζεην. Η θαηάξξεπζε ελφο ηκήκαηνο ησλ CDOs θαη ησλ 

ABS επεξέαζε θαη επεξεάδεη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, επεηδή έλα κέξνο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα ρξεφγξαθα απηά επέζηξεςε πίζσ 

ζηηο ηξάπεδεο κέζσ ησλ SIV πνπ νη ίδηεο είραλ δεκηνπξγήζεη. 

Ο ηξίηνο θαη ηειεπηαίνο ηνκέαο ζηνλ νπνίν εληνπίδνληαη παξάγνληεο πνπ 

νδήγεζαλ ζηελ θξίζε είλαη ν ηνκέαο ηεο επνπηείαο. Η έιιεηςε νπζηαζηηθήο 

επνπηείαο είλαη ζίγνπξα έλαο απφ ηνπο ιφγνπο πνπ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα βξέζεθε ζηα πξφζπξα ηεο θαηάξξεπζεο. Η έιιεηςε επνπηείαο 

εληνπίδεηαη ζε δπν θπξίσο ζθέιε. Σν πξψην ζθέινο έρεη λα θάλεη κε ηηο Off 

Balance Sheet δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ. Σν γεγνλφο φηη νη αξρέο 

επέηξεπαλ ζηηο ηξάπεδεο λα δηαηεξνχλ ηέηνηεο δξαζηεξηφηεηεο, νπζηαζηηθά 

ηνπο έδηλε ηε δπλαηφηεηα λα απμήζνπλ ηε κφριεπζε ηνπο θαη λα κεηψζνπλ ηα 

επνπηηθά ηνπο θεθάιαηα. Απμεκέλε κφριεπζε θαη κεησκέλα ίδηα θεθάιαηα γηα 

ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, είλαη έλα εθξεθηηθφ κίγκα πνπ απιά πεξηκέλεη κηα 

αθνξκή γηα λα ππξνδνηήζεη κηα λέα ηξαπεδηθή θξίζε. ΢ηελ ζπγθεθξηκέλε 
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πεξίπησζε βέβαηα δελ ππξνδφηεζε απιψο κηα ηξαπεδηθή θξίζε, αιιά κηα 

επξχηεξε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. 

Σν δεχηεξν ζθέινο ηεο έιιεηςεο επνπηείαο έρεη λα θάλεη κε ηηο OTC 

αγνξέο. Οη OTC αγνξέο γλψξηζαλ ζεκαληηθή αλάπηπμε θαη ηα πξντφληα πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηέο ηηο αγνξέο απμήζεθαλ ζεκαληηθά. Έλα απφ απηά 

ηα έμσ-ρξεκαηηζηεξηαθά πξντφληα είλαη ηα CDs. Σα CDs είλαη κηα αγνξά $ 60 

Σξηο ε νπνία ήξζε ζην πξνζθήλην εμαηηίαο ηεο θξίζεο. Η αγνξά CDs φληαο 

OTC, δελ είλαη νξγαλσκέλε θαη δελ ηεξνχληαη πεξηζψξηα αζθάιηζεο. 

Σαπηφρξνλα, ε αγνξά απηή είλαη άκεζα ζπλδεδεκέλε κε ηελ αγνξά νκνιφγσλ, 

θαζψο ν βαζηθφο ξφινο ησλ CDs είλαη λα παξέρνπλ αζθάιεηα ζηνπο 

θαηφρνπο νκνιφγσλ ζε πεξίπησζε ρξενζηαζίνπ ηνπ εθδφηε. Έηζη, ε έιιεηςε 

επνπηεία ζε κηα ηέηνηα αγνξά ζηελ νπνία έρνπλ κεγάιε δξαζηεξηφηεηα θαη νη 

ηξάπεδεο κπνξεί λα απνδεηρηεί θαηαζηξνθηθή. Σν πφζν θαηαζηξνθηθή 

απνδείρηεθε κπνξνχκε λα ην δηαπηζηψζνπκε εμεηάδνληαλ ηελ πνξεία ηνπ 

νκίινπ AIG. 

Σειεηψλνληαο απηή ηε κειέηε, ζεσξψ αλαγθαίν λα ηνλίζσ ην εμήο: Οη 

νηθνλνκηθέο θξίζεηο ππήξραλ θαη ζα ζπλερίζνπλ λα ππάξρνπλ θαζψο 

απνηεινχλ αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο ζχγρξνλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Ο νηθνλνκηθφο θχθινο αλαπφθεπθηα δηέξρεηαη θαη απφ ην ζηάδην 

ηεο χθεζεο. ΢πλεπψο είλαη ιαλζαζκέλε ε αληίιεςε φηη κπνξνχκε λα 

απνθχγνπκε ηηο θξίζεηο. Απηφ ην νπνίν πξαγκαηηθά κπνξνχκε λα θάλνπκε, 

είλαη λα κεηψζνπκε ηε ζπρλφηεηα εκθάληζεο ηνπο θαη λα πεξηνξίζνπκε ηηο 

επηπηψζεηο ηνπο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  
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