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Περίληψη 

Η παρούσα διπλωματική εργασία μελετά τη μορφή του σύγχρονου 

χρηματοπιστωτικού συστήματος και  ειδικότερα των δομών τιτλοποίησης και 

πιστωτικών παραγώγων που το συγκροτούν. Αφορμή αλλά και στόχος της μελέτης 

αυτής είναι η κατανόηση της τρέχουσας κρίσης, τα πρώτα σημάδια της οποίας 

τοποθετούνται  χρονολογικά στα μέσα του 2007. Πρόκειται για τη μεγαλύτερη κρίση 

μετά το κραχ του 1929 και την πρώτη που σχετίζεται άμεσα με την αγορά πιστωτικών 

παραγώγων. Αρχικά θα παρουσιάσουμε μία ολοκληρωμένη ανάλυση της λειτουργίας 

της τιτλοποίησης. Στη συνέχεια, αφού δώσουμε τον ορισμό του πιστωτικού 

γεγονότος, αναλύουμε ξεχωριστά τα πιστωτικά παράγωγα τα οποία συνέβαλαν στην 

εξάπλωση της κρίσης.  Τέλος, με τη βοήθεια των γνώσεων που έχουμε αποκτήσει από 

την υπόλοιπη εργασία, παρουσιάζουμε την χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 

δίνοντας ιδιαίτερη έμφαση στις αιτίες που συνέβαλαν καθοριστικά στην εμφάνισή 

της, οι οποίες εξαπλώνονται πέρα από την λειτουργία της τιτλοποίησης και την αγορά 

πιστωτικών παραγώγων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1.Αγορές και Τιτλοποίηση 

 

1.1. Χρηματοπιστωτικές Αγορές 

Οι παγκόσμιες αγορές διακίνησης χρήματος και κεφαλαίου χαρακτηρίζονται από μία 

προφανή πολυπλοκότητα δομών και διασυνδέσεων που μεταβάλλονται σταθερά στο 

πλαίσιο μιας διαρκούς εξισορρόπησης ανάμεσα σε νέες ανάγκες, προκλήσεις, 

στοχεύσεις και κανονισμούς. Οι χρηματοπιστωτικές αγορές αποτελούν το κλειδί της 

λειτουργίας του χρηματοπιστωτικού συστήματος, μιας και μέσω αυτών διακινούνται 

και διοχετεύονται στους τελικούς χρήστες τα πλεονάζοντα κεφάλαια της οικονομίας. 

Στο σύγχρονο χρηματοπιστωτικό σύστημα ο ρόλος των χρηματοπιστωτικών αγορών 

έχει καταστεί ιδιαίτερα σημαντικός και η σημασία τους τεράστια, αφού σε αυτές 

τιμολογείται, βάση των κανόνων προσφοράς και ζήτησης, η πλειοψηφία των  

χρηματοπιστωτικών προϊόντων.  Η πολυπλοκότητα της φύσης και του περιβάλλοντος 

στο οποίο δραστηριοποιούνται καθιστούν επιτακτική την ανάλυση τους σε διάφορα 

είδη. Στην παρούσα ανάλυση θα επικεντρωθούμε στη παρουσίαση των στοιχειωδών 

χαρακτηριστικών των αγορών. 

1.1.1. Πρωτογενείς και Δευτερογενείς Αγορές 

Ας υποθέσουμε ότι μία επιχείρηση έχει μία καινούρια ή/και πρωτοποριακή ιδέα για 

ένα νέο προϊόν ή θέλει να επεκτείνει τις υπάρχουσες δραστηριότητες της, αλλά δεν 

έχει τα απαραίτητα κεφάλαια. Για το σκοπό αυτό η επιχείρηση μπορεί να αντλήσει τα 

αναγκαία κεφάλαια μέσω ενός δανείου από μία τράπεζα με το αναμενόμενο γι’αυτήν 

κόστος δανειακής χρηματοδότησης. Εναλλακτικά και εφόσον η επιχείρηση τηρεί τις 

κατάλληλες προϋποθέσεις, μπορεί να προβεί στην έκδοση ενός εταιρικού ομολόγου 

στο ύψος των κεφαλαίων που επιθυμεί να αντλήσει. Η αγορά στην οποία εμφανίζεται 

για πρώτη φορά κάποιο χρηματοοικονομικό προϊόν χαρακτηρίζεται ως πρωτογενής 

και τα αντίστοιχα αξιόγραφα ονομάζονται πρωτογενή αξιόγραφα. Οι κύριοι 

πρωταγωνιστές στην αγορά αυτή είναι οι εκδότριες εταιρίες (ιδιωτικές ή δημόσιες), οι 

ανάδοχοι και οι επενδυτές. Οι επενδυτές ή αγοραστές αξιόγραφων, αγοράζουν τις 

νέες αξίες από τους αντιπρόσωπους των εταιριών που τα έχουν εκδώσει. Οι 

αντιπρόσωποι συνήθως είναι οι ανάδοχοι, οι Τράπεζες και το χρηματιστήριο Αξιών. 

Τα χρήματα από την πώληση νέων αξιογράφων εισπράττονται από τον εκδότη των 

αξιογράφων. 
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Αντίστοιχα, η αγορά στην οποία αγοράζονται ή πωλούνται τα ήδη υφιστάμενα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα, δηλαδή τίτλοι που έχουν εκδοθεί στο παρελθόν και δεν 

προσφέρονται στους επενδυτές  για πρώτη φορά, χαρακτηρίζεται ως δευτερογενής. 

Εκεί γίνεται η άμεση διαπραγμάτευση των τίτλων μετά την ολοκλήρωση διαδικασιών 

της Πρωτογενούς Αγοράς. Ο βασικός σκοπός ύπαρξης της δευτερογενούς αγοράς 

είναι η παροχή δυνατότητας  στους κατόχους των διαπραγματευόμενων μετοχών, να 

πουλούν τους τίτλους τους σε επενδύτες που ενδιαφέρονται να το αγοράσουν σε μια 

συγκεκριμένη τιμή, η οποία καθορίζεται από τις επικρατούσες δυνάμεις ζήτησης και 

προσφοράς. Με άλλα λόγια δίνει  στους επενδυτές πρόσθετες δυνατότητες για άμεση 

ρευστοποίηση των επενδύσεων τους, στην  περίπτωση που παρουσιαστούν 

απρόβλεπτα γεγονότα και ανακύψουν έκτακτες ανάγκες. Παρόμοια οι επενδυτές 

έχουν δυνατότητες επαναθεώρησης και αναπροσαρμογής του χαρτοφυλακίου το 

οποίο είχαν επιλέξει στο παρελθόν, εφόσον  διαπιστώσουν ότι έχει επέλθει ολική 

μεταβολή των συνθηκών των αγορών και το  χαρτοφυλάκιο δεν ανταποκρίνεται 

πλέον στους στόχους που έχουν θέσει.  

Στην πρωτογενή αγορά ένα αξιόγραφο είναι δυνατόν να πουληθεί απευθείας σε έναν 

υποψήφιο επενδυτή (πιστωτή) μέσω μιας ιδιωτικής ή δημόσιας προσφοράς, ή να 

αγοραστεί από ένα χρηματοπιστωτικό οργανισμό, όπως οι εταιρίες παροχής 

επενδυτικών υπηρεσιών, τα πιστωτικά ιδρύματα ή οι επενδυτικές τράπεζες, που 

λειτουργούν ως βασικοί διαπραγματευτές (primary dealers), ο οποίοι κατόπιν τα 

μεταπουλούν σε κάποιον επενδυτή. Επιπλέον οι χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί  

μπορούν να λειτουργήσουν και ως ανάδοχοι «μεσίτες» (brokers) των αξιόγραφων, 

αναλαμβάνοντας την ενημέρωση των επενδυτών σχετικά με τη διαθεσιμότητα των 

νέων προϊόντων, αποκομίζοντας μια προμήθεια από την πώληση τους. Η εξειδίκευση 

των brokers και dealers στην πρωτογενή αγορά συμβάλλει στη μείωση του κόστους 

των συναλλαγών και στην αύξηση των παρεχόμενων πληροφοριών (Fabozzi 

και Kothari 2007). 

Μια βασική δυσχέρεια που παρουσιάζεται στην λειτουργία της πρωτογενούς αγοράς 

είναι ο όγκος και η ποιότητα των παρεχόμενων πληροφοριών. Για παράδειγμα ας 

υποθέσουμε ότι μία επιχείρηση επιθυμεί να δανειστεί με τη μορφή ενός ομολόγου ένα 

ποσό Χ με ένα χρονικό ορίζοντα αποπληρωμών t. Η εν λόγω επιχείρηση ή ο broker, 

θα δυσκολευτούν στην αναζήτηση του αντίστοιχου υποψήφιου πιστωτή που θα 

διατίθεται να πληρώσει το συγκεκριμένο αυτό ποσό Χ, με τη δεδομένη αυτή διάρκεια 
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απόδοσης των τοκομεριδίων και του κεφαλαίου. Η αδυναμία μιας επιχείρησης να 

αναζητήσει πληροφορίες για τις πιθανές μονάδες που διατίθενται να τις δανείσουν το 

ακριβές ποσό, που και η ίδια επιθυμεί να δανειστεί ώστε να ικανοποιήσει τις ανάγκες 

της, οδηγεί στον αποκλεισμό πολλών υποψήφιων δανειστών αλλά και καθιστά την 

αγορά αναποτελεσματική.  

Αυτή η έλλειψη πληροφοριών, καθιστά απαραίτητο το ρόλο των τραπεζών, που 

δεδομένης της πιστοληπτικής τους ικανότητας μπορούν να αναλάβουν την 

τυποποίηση αλλά και τον καταμερισμό των νεοεκδιδόμενων χρεογράφων. 

Οι τράπεζες επεμβαίνουν δυναμικά στην αγορά, αποκτώντας πρωτογενή χρεόγραφα 

σε μεγάλα ύψη κεφαλαίων και  μετασχηματίζοντάς τα σε μορφές περισσότερο 

ρευστοποιήσιμες με ποικίλα χαρακτηριστικά που ανταποκρίνονται  πιο αρμονικά στις 

απαιτήσεις μιας μεγάλης γκάμας υποψηφίων πιστωτών. Οι νέες αυτές μορφές 

χρεογράφων που δημιουργούν και  εκδίδουν οι  τράπεζες είναι δευτερογενή 

αξιόγραφα και είναι το σύνολο των διαφόρων μορφών καταθετικών προϊόντων 

(Kaufman 1995: 42).  

Η τράπεζα πουλάει τα δευτερογενή αξιόγραφα και, με ένα μέρος των κεφαλαίων που 

δανείζεται , αγοράζει πρωτογενή αξιόγραφα δανείζοντας στις επιχειρηματικές 

μονάδες που επιθυμούν να αντλήσουν κεφάλαια. Αναλαμβάνει , λοιπόν, έναν ενεργό 

ρόλο διαμεσολαβητή (intermediator) Μεταξύ των δανειστών και των δανειζομένων. 

Μια διαμεσολάβηση που ταυτίζεται  με μια κυκλική μετατροπή βραχυπρόθεσμων 

υποχρεώσεων (καταθέσεων) σε μακροπρόθεσμα στοιχεία ενεργητικού (δάνεια ή 

ομόλογα). Το ρόλο των διαμεσολαβητών δεν αναλαμβάνουν μόνο οι τράπεζες αλλά 

όλες οι χρηματοπιστωτικές οντότητες αλλά στο παρών κείμενο δεν κρίνεται 

απαραίτητη η περαιτέρω ανάλυση τους. 

1.2.  Τιτλοποίηση 

Από τις αρχές της δεκαετίας του 70 αναπτύχθηκε το φαινόμενο της λεγόμενης 

τιτλοποίησης, δηλαδή της μετατροπής περιουσιακών στοιχείων με μικρό βαθμό 

ρευστότητας, σε χρηματοπιστωτικά μέσα τα οποία διαπραγματεύονται σε 

δευτερογενείς αγορές. Το φαινόμενο αυτό είχε πολύ σημαντικές επιπτώσεις τόσο 

στον τρόπο λειτουργίας του χρηματοοικονομικού συστήματος όσο και στο εύρος των 

προϊόντων τα οποία είναι διαθέσιμα για επενδυτικούς σκοπούς. Κατά την τελευταία 

δεκαπενταετία, η τιτλοποίηση μετά τη δημιουργία του σχετικού θεσμικού πλαισίου 
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εμφανίστηκε και στη χώρα μας. Αντικείμενο αυτού του κεφαλαίου είναι η εξήγηση 

του περιεχομένου της τιτλοποίησης, των μορφών με τις οποίες εμφανίζεται, των 

πλεονεκτημάτων και μειονεκτημάτων της, καθώς και των διαρθρωτικών αλλαγών 

που επιφέρει στο χώρο της επενδυτικής τραπεζικής. 

1.2.1. Ο Ορισμός και οι φορείς της Τιτλοποίησης 

Τιτλοποίηση είναι η διαδικασία βάσει της οποίας δάνεια ή γενικότερα 

χρηματοδοτήσεις και συναφή στοιχεία του ενεργητικού τραπεζών και λοιπών 

επιχειρήσεων ομαδοποιούνται και τυποποιούνται, ώστε να αποτελέσουν τη βάση για 

τη δημιουργία τίτλων ή χρεογράφων ικανών να πουληθούν στην αγορά σε 

ενδιαφερόμενους επενδυτές. Δημιουργείτε έτσι μια εναλλακτική πηγή άντλησης 

κεφαλαίων για το πιστωτικό ίδρυμα ή την επιχείρηση, χαμηλότερου ίσως κόστους σε 

σχέση με άλλες μορφές άντλησης κεφαλαίων.  

Τιτλοποίηση περιουσιακών τους στοιχείων είναι δυνατόν να πραγματοποιήσουν όλοι 

οι οικονομικοί φορείς, δηλαδή το κράτος, οι επιχειρήσεις και οι τράπεζες. Το κράτος 

τιτλοποιεί μελλοντικές απαιτήσεις του, δηλαδή μελλοντικές εισπράξεις φόρων ή 

προσόδων που πρόκειται να εισπράξει, κυρίως από την ακίνητη περιουσία του. Οι 

επιχειρήσεις τιτλοποιούν, κυρίως, απαιτήσεις από πωλήσεις τις οποίες έχουν 

πραγματοποιήσει με πίστωση, ενώ οι τράπεζες τις μελλοντικές απαιτήσεις από δάνεια 

τα οποία έχουν χορηγήσει. Η τιτλοποίηση από την πλευρά του κράτους έχει ως 

συνέπεια την άντληση άμεσης ρευστότητας, η οποία χρησιμοποιείται για να 

βελτιώσει την κατάσταση των δημόσιων οικονομικών, ειδικά στην περίπτωση 

ύπαρξης σημαντικών ελλειμμάτων στον προϋπολογισμό. Η τιτλοποίηση από την 

πλευρά των επιχειρήσεων γίνεται για λόγους άντλησης δανειακών κεφαλαίων, με 

όρους πιο ευνοϊκούς σε σχέση με τον τραπεζικό δανεισμό. Συγκεκριμένα, οι 

επιχειρήσεις τιτλοποιούν μελλοντικές εισπράξεις από πωλήσεις με δόσεις που έχουν 

πραγματοποιήσει, οι οποίες είναι εξασφαλισμένες από την παρακράτηση της 

κυριότητας των προϊόντων που έχουν πωληθεί, ή από άλλα περιουσιακά στοιχεία της 

επιχείρησης. Με αυτόν τον τρόπο οι τίτλοι που εκδίδονται λαμβάνουν υψηλότερη 

βαθμολόγηση από τους οργανισμούς αξιολόγησης της φερεγγυότητας και, κατά 

συνέπεια, οι τίτλοι εκδίδονται με χαμηλότερο επιτόκιο. Η τιτλοποίηση στην 

περίπτωση των επιχειρήσεων, δηλαδή, αποτελεί ουσιαστικά έκδοση εξασφαλισμένων 

ομολογιακών δανείων. Τέλος, η τιτλοποίηση από την πλευρά των τραπεζών είναι η 
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πιο ενδιαφέρουσα από πολλές απόψεις: Καταρχήν το φαινόμενο της τιτλοποίησης 

ξεκίνησε από τον τραπεζικό τομέα, οι δε τιτλοποιήσεις από τους άλλους 

οικονομικούς φορείς γίνονται με τη βοήθεια των τραπεζών. Δεύτερον, οι 

τιτλοποιήσεις των τραπεζών αποτελούν, με μεγάλη διαφορά, το μεγαλύτερο τμήμα 

των συνολικών τιτλοποιήσεων. Τρίτον, οι μορφές της είναι πολύ περισσότερες, αφού 

και οι δραστηριότητες των τραπεζών εκτείνονται σε ένα πολύ μεγαλύτερο φάσμα. 

Τέταρτον, οι τεχνικές που χρησιμοποιούνται είναι πολύ περισσότερες και διαρκώς 

εξελισσόμενες. Πέμπτον, οι συνέπειες της τιτλοποίησης από τις τράπεζες είναι πολύ 

πιο σημαντικές για τη συνολική οικονομία, λόγω του κεντρικού ρόλου που 

διαδραματίζουν σε αυτήν. Λαμβάνοντας υπόψη όλα τα παραπάνω, στα επόμενα 

τμήματα του κεφαλαίου θα επικεντρωθούμε στην τιτλοποίηση που πραγματοποιείται 

αποκλειστικά στον τραπεζικό τομέα. 

1.2.2. Η διαδικασία της τιτλοποίησης  

Η τάση προς τιτλοποίηση των τραπεζικών εργασιών δεν αποτελεί μία τάση η οποία 

αναπτύχθηκε αυτοτελώς για να λύσει προβλήματα των τραπεζών. Αποτελεί μάλλον 

ανταπόκριση των τραπεζών στις νέες ανάγκες που διαμορφώνονται στη σύγχρονη 

οικονομία. Ουσιαστικά η τιτλοποίηση προσφέρει πολύ περισσότερα από κάθε 

εναλλακτική μορφή χρηματοδότησης. Παρέχει τη δυνατότητα σε μια επιχείρηση να 

μετατρέψει την μελλοντική και προβλέψιμη ροή πληρωμών που θα προκύψει από 

υπάρχουσες μη ληξιπρόθεσμες ή μελλοντικές επιχειρηματικές απαιτήσεις σε άμεση 

ρευστότητα, μέσω έκδοσης τίτλων που διατίθενται στο κοινό αποτελώντας 

ουσιαστικά μεταβίβαση επιχειρηματικών απαιτήσεων λόγω πώλησης. Σε κάθε 

διαδικασία τιτλοποίησης εμπλέκονται πολλά και διαφορετικά ενδιαφερόμενα μέρη. 

Βασικό στοιχείο των σχέσεων όλων αυτών των μερών είναι η ασύμμετρη 

πληροφόρηση, αφού το ένα μέρος έχει συνήθως πρόσβαση σε περισσότερες 

πληροφορίες που αφορούν τα χρεόγραφα που δημιουργούνται αλλά και τα δάνεια 

που τιτλοποιούνται, σε σχέση με το άλλο μέρος. Είναι επομένως σημαντικό να 

αναλυθούν οι σχέσεις αυτές και οι μηχανισμοί που κρύβονται ενδιάμεσα, έτσι ώστε 

να γίνει περισσότερο αντιληπτή η διαδικασία της τιτλοποίησης. 

1.2.2.1 Χρηματοδοτούμενη Επιχείρηση -  Εκχωρητής (Originator) 

Η επιχείρηση που θέτει σε κίνηση την όλη διαδικασία της τιτλοποίησης, είναι η 

πωλήτρια των απαιτήσεων. Ο εκχωρητής είναι μία χρηματοπιστωτική οντότητα, 
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συνήθως τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρίες, επενδυτικές εταιρίες. Την αρχή την κάνει 

ο δανειζόμενος, ο οποίος αιτείται κάποια μορφή πίστωσης από τον εκχωρητή 

(originator). Ο ρόλος του δημιουργού, που στην περίπτωση που εξετάζουμε είναι οι 

τράπεζες, είναι να δίνει δάνεια στους επενδυτές για να αποκτήσουν ένα στοιχείο 

ενεργητικού, για παράδειγμα ένα σπίτι, ή για επενδυτικούς σκοπούς γενικότερα.  

Η διαδικασία της τιτλοποίησης τίθεται σε λειτουργία ουσιαστικά και τυπικά από τη 

βούληση μιας επιχείρησης να χρηματοδοτηθεί από τις (λογιστικές) επιχειρηματικές 

της απαιτήσεις (Βενιέρης, 2005). Πρόκειται δηλαδή για απαιτήσεις, τις οποίες 

διατηρεί η τράπεζα στο ενεργητικό της και αδυνατεί να εισπράξει, οπότε προχωρά 

στην τιτλοποίησης τους ώστε να αντλήσει κεφάλαια. Αρχικά λοιπόν, η διαδικασία 

της τιτλοποίησης ξεκινά με τη σύσταση μίας ομάδα εργασίας από ηγετικά στελέχη 

της τράπεζας, με σκοπό να ελεγχθεί κατά πόσο αυτού του είδους η χρηματοδότηση 

ανταποκρίνεται στις ανάγκες της επιχείρησης και κατά πόσο τη συμφέρει οικονομικά 

και λογιστικά. Στη συνέχεια γίνεται επιλογή των απαιτήσεων για τις οποίες επιθυμεί 

να χρηματοδοτηθεί ο εκχωρητής, οι οποίες απαραίτητα θα πρέπει να είναι ομοειδείς 

(pool of assets), αφού σε διαφορετική περίπτωση η τιτλοποίηση τους θα είναι 

αδύνατη. Η συγκέντρωση των δανείων και η ομαδοποίηση τους γίνεται σε ενότητες 

σχετικά ομοιογενείς ως προς τον τύπο του δανείου, τη λήξη και τον κίνδυνο 

επιτοκίου. Στο τμήμα αυτό της διαδικασίας της τιτλοποίησης εμπλέκονται και οι 

οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης, οι οποίοι συνεισφέρουν με την αξιολόγηση της 

ποιότητας και της αξίας των απαιτήσεων. Στη συνέχεια η μεταβιβάζουσα επιχείρηση 

έρχεται σε επαφή με μία εταιρία ειδικού σκοπού, που αποκλειστικό σκοπό έχει την 

αγορά απαιτήσεων για το σκοπό της τιτλοποίησης τους.  

Στη πρώτη αυτή σχέση μεταξύ δανειζόμενου και εκχωρητή, το φαινόμενο της 

ασύμμετρης πληροφόρησης εμφανίζεται λόγω του ότι ο δανειζόμενος συχνά δεν έχει 

γνώση βασικών εννοιών των αγορών και του χρηματοοικονομικού περιβάλλοντος. 

Είναι πιθανόν επομένως να μη γνωρίζει όλες τις εναλλακτικές επιλογές που είναι 

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

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

1.2.2.2 Εταιρία Ειδικού Σκοπού (Special Purpose Vehicle – SPV) 

Πρωτεύοντα ρόλο στη διαδικασία της τιτλοποίησης διαδραματίζει ο 

διαμεσολαβητής, δηλαδή η ειδική επιχείρηση, η αποκαλούμενη Εταιρεία Ειδικού 
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Σκοπού (Special Purpose Vehicle - SPV). Η Εταιρεία Ειδικού Σκοπού αγοράζει το 

πωλούμενο ενεργητικό, διαμορφώνει τους όρους της τιτλοποίησης, προωθεί τις 

διαδικασίες αυτής και διαθέτει τους τίτλους στο επενδυτικό κοινό. Δηλαδή το προς 

τιτλοποίηση ενεργητικό πωλείται προ της δημιουργίας των τίτλων στην Εταιρεία 

Ειδικού Σκοπού. Ο ισολογισμός αυτών των εταιριών, παρουσιάζει στο ενεργητικό, 

τα στοιχεία ενεργητικού που έχουν αγοράσει από τον δημιουργό  (originator) και στο 

παθητικό  τα χρεόγραφα που έχουν εκδώσει.  

Στη σχέση που δημιουργείται μεταξύ δημιουργού και διαμεσολαβητή, ο δεύτερος 

είναι αυτός που είναι υπεύθυνος για όλες τις λεπτομέρειες της αγοραπωλησίας και 

της έκδοσης των αξιόγραφων χρέους. Ο τρόπος αμοιβής τους για τις υπηρεσίες που 

προσφέρουν πραγματοποιείται μέσω των εξόδων που επιβαρύνονται οι επενδυτές 

αλλά και μέσω premiums των χρεογράφων που πληρώνουν οι φιλόδοξοι αγοραστές. 

Οι τράπεζες δεν έχουν τον έλεγχο αυτών των εταιριών που δρουν ανεξάρτητα, όμως 

είναι άμεσα συνδεδεμένες μαζί τους καθώς υποχρεούνται να τους τροφοδοτούν με 

ρευστότητα. Οι Εταιρίες Ειδικού Σκοπού δεν απασχολούν προσωπικό και δεν έχουν 

λειτουργικά κόστη και έξοδα, γεγονός που τις κάνει ιδιαίτερα επικερδής, αφού 

συνήθως επιλέγουν να έχουν την έδρα τους σε χώρες στις οποίες έχουν φορολογικά 

πλεονεκτήματα, μειώνοντας με τον τρόπο αυτό ακόμα περισσότερο τις χρηματικές 

εκροές τους. Σε διεθνές επίπεδο μπορεί να συσταθεί ως ανώνυμη εταιρία, ως εταιρία 

περιορισμένης ευθύνης, ως προσωπική εταιρία ή και ως εμπίστευμα, ενώ εφόσον 

εδρεύει στην Ελλάδα η σύσταση της είναι επιτρεπτή μόνο με τη μορφή ανώνυμης 

εταιρίας (Γεωργιάδης, 2006).  

Στη σχέση μεταξύ εκχωρητών και Εταιριών Ειδικού Σκοπού εμφανίζεται και πάλι το 

φαινόμενο της ασύμμετρης πληροφόρησης, αφού ο εκχωρητής έχει προνομιακή 

πληροφόρηση σε σχέση με την SPV. Η πληροφόρηση αυτή αφορά την ποιότητα των 

εκχωρηθέντων δανείων αλλά και την οικονομική δυνατότητα και τα ποιοτικά 

χαρακτηριστικά του δανειζόμενου.  

1.2.2.3 Ανάδοχος (Underwriter) 

Οι ανάδοχοι, οι οποίοι συνήθως είναι τράπεζες επενδύσεων, χρησιμεύουν ως 

μεσάζοντες μεταξύ της Εταιρίας Ειδικού Σκοπού και των επενδυτών. Μια 

επενδυτική τράπεζα πουλά τους τίτλους δανείων στους επενδυτές και χρησιμοποιεί 

τα έσοδα για την αγορά δάνειων από την τράπεζα – εκδότη. Η επενδυτική τράπεζα 
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επωφελείται της εξειδίκευσής της για τη δημιουργία των τίτλων, βασιζόμενη στην 

εμπειρία της σχετικά με τις προτιμήσεις των επενδυτών.  

Χαρακτηριστικά ο ανάδοχος θα συμβουλεύσει αναφορικά με το πώς θα δομηθεί το 

ομόλογο που θα δημιουργηθεί, με βάση την αντίληψη του για τις απαιτήσεις των 

επενδυτών. Για παράδειγμα ο ανάδοχος, μπορεί να συμβουλέψει την Εταιρία Ειδικού 

Σκοπού να δημιουργήσει διαφορετικές κατηγορίες καθεμία με συγκεκριμένα 

χαρακτηριστικά ελκυστικά στα διάφορα τμήματα της αγοράς. Η βοήθεια των 

αναδόχων έγκειται επίσης στο να καθορίσει εάν θα χρησιμοποιηθεί το δίκτυο 

πωλήσεων τους για να προσφερθούν οι τίτλοι στο κοινό ή θα τοποθετηθούν ιδιωτικά. 

Τέλος και σε αυτή την περίπτωση εμφανίζεται το πρόβλημα της ασύμμετρης 

πληροφόρησης, αφού η Εταιρία Ειδικού Σκοπού έχει περισσότερες πληροφορίες 

όσον αφορά την ποιότητα των δανείων σε σχέση με τα τρίτα μέρη που 

συναλλάσσεται. Επιπλέον, υπάρχει κίνδυνο δημιουργίας “adverse selection” , αφού η 

εταιρία αυτή μπορεί να τιτλοποιήσει τα προβληματικά δάνεια και να κρατήσει στις 

οικονομικές της καταστάσεις τα ποιοτικότερα. 

Τα βασικά βήματα λοιπόν για τη διαδικασία τιτλοποίησης έχουν ως εξής: 

 Επιλογή ομοειδών στοιχείων του ενεργητικού ή απαιτήσεων της τράπεζας 

ή της επιχείρησης (originator) τα οποία μπορούν να αποτελέσουν 

αντικείμενο τιτλοποίησης. 

 Συνεργασία με ειδική εταιρία επενδυτικού σκοπού ( Special Purpose 

Vehicle- SPV) η οποία αναλαμβάνει την υλοποίηση της τιτλοποίησης και 

τη διάθεση των τίτλων στο επενδυτικό κοινό. 

 Πώληση των υπό τιτλοποίηση απαιτήσεων στην Εταιρία Ειδικού Σκοπού. 

 Επιλογή από την SPV της μορφής του ομολογιακού δανείου που θα 

καλύψει το τιτλοποιούμενο ενεργητικό. 

 Αξιολόγηση και κατάταξη σε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου του 

τιτλοποιούμενου ενεργητικού η οποία πραγματοποιείται από 

αναγνωρισμένη εταιρία πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

 Τιμολόγηση των ομολογιών σε συνάρτηση με την αξιολόγηση του 

πιστωτικού κινδύνου. 
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 Μεταβίβαση στην SPV των τιτλοποιούμενων απαιτήσεων και είσπραξη 

της αξίας αυτών. 

 Διάθεση των τίτλων στους επενδυτές, θεσμικούς ή άλλους. 

 Ορισμός διαχειριστή (θεματοφύλακα) της τιτλοποίησης. Συνήθως ορίζεται 

η ίδια η εκχωρούσα τράπεζα. 

 Είσπραξη των ροών των τίτλων από τους οφειλέτες των τιτλοποούμενων 

στοιχείων και την προώθηση τους στους επενδυτές. 

Διαγραμματικά τα βασικά στάδια που ακολουθούνται για την υλοποίηση της 

τιτλοποίησης απεικονίζονται στο παρακάτω διάγραμμα (Αγγελόπουλος, 2005): 
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Διάγραμμα 1. Τα βασικά στάδια της τιτλοποίησης 
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1.3 Γιατί οι τράπεζες χρησιμοποιούν την τιτλοποίηση 

Την τελευταία δεκαετία, η χρήση τεχνικών τιτλοποίησης από τις τράπεζες αυξήθηκε 

εντυπωσιακά, βοηθούμενη από την πρόοδο στις τεχνολογίες φιλτραρίσματος και 

παρακολούθησης, καθώς και από τις τεχνικές της χρηματοοικονομικής μηχανικής 

(Panetta και Pozzolo, 2010). Η χρήση τεχνικών μεταφοράς πιστωτικού κινδύνου 

(credit risk transfer) πολλαπλασιάστηκε, δημιουργώντας καίρια ερωτήματα σχετικά 

με τα οφέλη που δημιουργούνται για τις τράπεζες αλλά και συνολικά το 

χρηματοπιστωτικό σύστημα. Αν και η απομάκρυνση του πιστωτικού κινδύνου από 

τους ισολογισμούς των τραπεζών δεν είναι καινούριο φαινόμενο, το νεώτερο κύμα 

τιτλοποιήσεων διαφέρει από τα προηγούμενα όσον αφορά στην ευρεία χρήση 

πολύπλοκων τεχνικών, οι οποίες επιτρέπουν τη μεταφορά κινδύνου σε μια 

μεγαλύτερη γκάμα κεφαλαίων σε σχέση με το παρελθόν, ποικίλοντας από απλά 

καταναλωτικά δάνεια, υποθηκεύσεις μέχρι απαιτήσεις πιστωτικών καρτών. Είναι 

πολύ σημαντικό να καταλάβει κανείς τις επιπτώσεις της μεταφοράς πιστωτικού 

κινδύνου (CRT) στην απόδοση των τραπεζών αναλύοντας τα κόστη και τα οφέλη που 

προκύπτουν από την τιτλοποίηση. 

1.3.1 Τα κόστη της τιτλοποίησης 

Σταθερά κόστη 

Οι τιτλοποιήσεις περιέχουν σημαντικά εφάπαξ κόστη. Σε αυτά περιλαμβάνονται τα 

συμβουλευτικά και οργανωτικά κόστη που σχετίζονται με την ομαδοποίηση και την 

τμηματοποίηση χαρτοφυλακίων δανείων, πληρωμές σε οργανισμούς υπεύθυνους για 

την ανάθεση αξιολόγησης στις διαφορετικές δόσεις, εγγυητικά τέλη και νομικά 

έξοδα. Σύμφωνα με τον Davidson et al (2003), για παράδειγμα, τα αρχικά κόστη μιας 

τυπικής τιτλοποίησης μπορούν εύκολα να ξεπεράσουν το 1 εκατ. δολάρια, κυρίως 

λόγω των νομικών εξόδων και αυτών που σχετίζονται με την οργάνωση και τη 

διάταξη του εγχειρήματος. Πολλά από αυτά τα κόστη είναι σχετικά σταθερά και άρα 

βαρύνουν περισσότερο τις μικρές τράπεζες, οπότε είναι μικρότερη η πιθανότητα να 

χρησιμοποιήσουν τεχνικές CRT. 

The lemon discount  

Επειδή οι τράπεζες έχουν προσωπικά στοιχεία σχετικά με την ποιότητα του 

χαρτοφυλακίου δανείων τους, οι εξωτερικοί επενδυτές θα χρειαστούν lemon discount 
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στις τιμές των προς πώληση κεφαλαίων (Gorton και Pennacchi, 1995). Επομένως, 

είναι πιθανόν τα τιτλοποιημένα κεφάλαια να είναι υποτιμημένα σε σχέση με την 

ονομαστική αξία των δανείων. 

Συνεπώς, οι τράπεζες που προσφέρουν χαμηλότερο lemon discount μπορούν πιο 

εύκολα να τιτλοποιήσουν τα κεφάλαιά τους. Η έκπτωση θα είναι πιθανότατα 

χαμηλότερη α) αν η τράπεζα μπορεί αξιόπιστα να πιστοποιήσει την ποιότητα των 

δανείων που πουλάει (Focarelli et al., 2008), β) αν τα προσωπικά στοιχεία είναι 

λιγότερα σχετικά επειδή τα δάνεια είναι λιγότερο αδιαφανή ή περισσότερο 

τυποποιημένα ή γ) αν οι απώλειες σε περίπτωση χρεωκοπείας είναι χαμηλότερες, αν 

π.χ. τα δάνεια είναι εξασφαλισμένα. Έτσι, τράπεζες οι οποίες τα προηγούμενα χρόνια 

είχαν χαμηλότερου επιπέδου charge-off και προβληματικά δάνεια – οπότε πιθανότατα 

χαίρουν τώρα υψηλότερης φήμης και μπορούν αξιόπιστα να φιλτράρουν και να 

παρακολουθούν τους οφειλέτες τους – μπορούν να τιτλοποιούν τα κεφάλαιά τους 

ευκολότερα. Μεγαλύτερη θα είναι επίσης η πιθανότητα να χρησιμοποιούν τεχνικές 

CRT τράπεζες με μεγαλύτερο μερίδιο απαιτήσεων από πιστωτικές κάρτες, δάνεια 

αυτοκινήτων και υποθήκες, τα οποία είναι λιγότερο ευάλωτα σε ασύμμετρη 

πληροφόρηση (λόγω υψηλού βαθμού τυποποίησης) και έχουν λιγότερες απώλειες σε 

ενδεχόμενη χρεωκοπεία (λόγω υψηλού βαθμού εξασφάλισης). Οι εισηγμένες 

τράπεζες επίσης θα πληρώσουν πιθανότατα χαμηλότερο lemon discount, μια και οι 

ισολογισμοί τους βρίσκονται συχνά κάτω από εξονυχιστικό έλεγχο από εξωτερικούς 

αναλυτές. 

Το κόστος της χρηματοδότησης 

Μια τράπεζα τιτλοποιήσεων μπορεί να έχει κίνητρο να διατηρήσει ένα σημαντικό 

μερίδιο πιστωτικού κινδύνου, με στόχο να τονίσει την ποιότητα των κεφαλαίων 

(Pennacchi, 1988; Gorton και Pennacchi, 1995). Παρ’όλα αυτά, το να δοθούν βάσιμες 

πληροφορίες στους επενδυτές σχετικά με το εμπλεκόμενο ρίσκο είναι συχνά δύσκολο 

και κοστοβόρο, οδηγώντας έτσι σε ανακριβείς εκτιμήσεις σχετικά με τον συνολικό 

πιστωτικό κίνδυνο της τράπεζας. Όπως έδειξε και η κρίση των υποθηκών, 

αβεβαιότητα σχετικά με τον πραγματικό βαθμό επικινδυνότητας των τραπεζικών 

κεφαλαίων μπορεί να οδηγήσει σε πολλά προβλήματα χρηματοδότησης. Τα 

προβλήματα αυτά είναι πιθανότερο να εμφανιστούν σε τράπεζες με μεγαλύτερο 

μερίδιο βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και wholesale υποχρεώσεων, που είναι 
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ευάλωτες σε συχνές ανατροπές σε αγορές που τείνουν να είναι ευαίσθητες στις 

προϋποθέσεις των εκδοτών. 

Καταλήγουμε πως η πιθανότητα χρήσης τεχνικών CRT θα πρέπει να συσχετισθεί 

αρνητικά με το μερίδιο α) βραχυχρόνιων υποχρεώσεων και β) διατραπεζικών 

υποχρεώσεων (μια και εντονότερη χρήση των εργαλείων αυτών θα συνιστούσε 

υψηλότερα κόστη διαφάνειας για την τράπεζα τιτλοποιήσεων). Εκ των υστέρων, η 

μικρότερη διαφάνεια των κεφαλαίων της τράπεζας λόγω της τιτλοποίησης θα αύξανε 

το κόστος αυτών των πηγών χρηματοδότησης, προτρέποντας έτσι τις τράπεζες 

τιτλοποιήσεων να μειώσουν το βάρος τους σε συνολικές liabilities. 

1.3.2. Τα οφέλη της τιτλοποίησης 

Ρευστότητα  

Η δυνατότητα τιτλοποίησης μέρους του χαρτοφυλακίου δανείων μιας τράπεζας είναι 

αυτό που της δίνει ένα επιπλέον κανάλι χρηματοδότησης σε περίπτωση προβλημάτων 

ρευστότητας. Η δυνατότητα αυτή είναι πιο χρήσιμη σε μεσάζοντες, που 

χαρακτηρίζονται από μεγάλο κομμάτι illiquid κεφαλαίων. Έτσι, είναι πιθανότερο 

τράπεζες με μεγάλο κομμάτι δανείων να τιτλοποιούν τα κεφάλαιά τους. Επιπλέον, αν 

οι τράπεζες τιτλοποιήσεων νοιάζονται πραγματικά για τις πιθανές επιδράσεις μιας 

αιφνίδιας ρευστοποίησης, θα πρέπει να έχουν πάντα μεγαλύτερο κομμάτι 

ρευστοποιημένων κεφαλαίων από τους ανταγωνιστές τους (παρά το μεγάλο κόστος 

ευκαιρίας των κεφαλαίων). 

Οι τράπεζες με υψηλότερες διαθέσιμες καταθέσεις αναλογικά με το σύνολο των 

υποχρεώσεών τους θεωρούνται συνήθως πιο ευάλωτες σε αιφνίδιες ρευστοποιήσεις 

(βλ. Diamond και Dybvig, 1983). Συνεπώς οι τράπεζες με υψηλότερες καταθέσεις 

είναι πιο πιθανό να τιτλοποιήσουν τα κεφάλαιά τους. Ωστόσο, οι ραγδαίες αλλαγές 

στις επενδυτικές δραστηριότητες των τραπεζών τις τελευταίες δεκαετίες και η 

διάχυση των καταθετικών ασφαλιστικών σχεδιών σχεδόν εξαφάνισαν τις 

παραδοσιακές ροές προς τις τράπεζες, δημιουργώντας στη θέση των άλλες πηγές 

αιφνίδιων ρευστοποιήσεων. Κατά τη διάρκεια της χρηματοοικονομικής κρίσης, οι 

τράπεζες και τα χρηματοπιστωτικά funds ήταν αυτά που κινήθηκαν προς κάποιους 

χρηματοδοτικούς οργανισμούς (Uhlig, 2009) και οι παραδοσιακές καταθέσεις 

αποδείχτηκαν στις περισσότερες των περιπτώσεων μια ιδιαίτερα υψηλή πηγή 
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χρηματοδότησης, μειώνοντας μάλιστα την έκθεση των τραπεζών σε αιφνίδιες 

ρευστοποιήσεις. Μπορούμε δηλαδή να συμπεραίνουμε πως η συσχέτιση μεταξύ της 

πιθανότητας τιτλοποίησης και του μεριδίου των διαθέσιμων καταθέσεων είναι τελικά 

ασαφής. 

Η απομάκρυνση του κινδύνου 

Οι τράπεζες μπορούν να τιτλοποιήσουν τα δάνειά τους με σκοπό να εξισορροπήσουν 

το χαρτοφυλάκιό τους και να επιτύχουν ένα διαφορετικό συνδυασμό κινδύνου και 

απόδοσης. 

Οι τράπεζες οι οποίες θέλουν να αφαιρέσουν τον ανεπιθύμητο κίνδυνο από τους 

ισολογισμούς τους μπορούν να τιτλοποιήσουν τα πλέον επικίνδυνα δάνεια και να 

επενδύσουν τα έσοδα σε κεφάλαια χαμηλότερου ρίσκου. Η δυνατότητα αυτή είναι 

ιδιαίτερα ελκυστική σε τράπεζες επικινδυνότερες του μέσου όρου οι οποίες, στην 

πιθανότητα χρεωκοπείας, θα έρχονταν αντιμέτωπες με μεγάλες απώλειες (βλ. Gorton 

και Souleles, 2006 και Jiangli et al., 2007). 

Σύμφωνα με την ίδια θεωρία, οι τράπεζες οι οποίες έχουν χαμηλότερο Ζ-σκορ ή 

μεγαλύτερο κομμάτι προβληματικών δανείων (δύο συνήθη πληρεξούσια πιθανότητας 

χρεωκοπείας) και μεγαλύτερη αποδοτικότητα (πληρεξούσιο για την franchise value) 

θα πρέπει να θεωρούνται πιθανότερες για τιτλοποίηση. Μακροπρόθεσμα, ο κίνδυνος 

χρεωκοπείας θα μειωθεί. 

Η ανάληψη κινδύνου 

Οι Benveniste και Berger (1986) πρότειναν ότι οι τιτλοποιήσεις θα μπορούσαν να 

στοχεύουν σε αύξηση του κινδύνου, αν οι τράπεζες τιτλοποιούσαν πιστώσεις 

χαμηλού ρίσκου και χορηγούσαν νέα δάνεια σε πιο επισφαλείς οφειλέτες. Φυσικά, 

για να συμβεί κάτι τέτοιο θα πρέπει οι τιτλοποιήσεις να πραγματοποιούνται κυρίως 

από λιγότερο επίφοβες τράπεζες: με υψηλότερο, δηλαδή, Ζ-σκορ ή με μικρότερο 

κομμάτι προβληματικών δανείων. 

Οι Berger και Udell (1993) σημειώνουν πως οι τράπεζες έχουν μεγαλύτερα κίνητρα 

να αναλάβουν ρίσκο όταν υπάρχει μεγάλη πιθανότητα χρεωκοπείας, ώστε να 

εκμεταλλευτούν το γεγονός πως το κόστος της ασφάλισης των καταθέσεων δεν 

αντικατοπτρίζει πλήρως ούτε είναι ανεξάρτητο του κινδύνου τους. Σύμφωνα με αυτή 
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τη θεωρία, οι επισφαλέστερες τράπεζες θα πρέπει να τιτλοποιούν ευκολότερα τα 

κεφάλαιά τους σε χώρες με κάποιο σχέδιο ασφάλισης καταθέσεων, με σκοπό να 

αυξήσουν το συνολικό κίνδυνό τους. 

Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας 

Οι τράπεζες με δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας κοντά στον ελάχιστο απαιτούμενο 

μπορούν να χρησιμοποιήσουν τιτλοποιήσεις για να βελτιώσουν τους δείκτες τους ή, 

εναλλακτικά, για να εκμεταλλευτούν το επιπλέον περιθώριο για νέες δανειακές 

ευκαιρίες. Η εξέλιξη του ισολογισμού των τραπεζών τιτλοποιήσεων μετά την 

τιτλοποίηση βοηθάει στον διαχωρισμό των δύο αυτών επιλογών. Εάν η αιτία της 

τιτλοποίησης είναι η εκμετάλλευση κερδοφόρων δανειακών ευκαιριών, μετά το όλο 

εγχείρημα τα δάνεια θα αυξηθούν (και ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας θα μειωθεί) 

περίσσοτερο από ότι στις μη τιτλοποιημένες τράπεζες. Στον αντίποδα, αν ο στόχος 

της τράπεζας είναι η βελτίωση των δεικτών της, τότε θα αυξηθούν τα κεφάλαια ως 

ποσοστό του ενεργητικού. Προφανώς μπορούν να υπάρξουν και ενδιάμεσα σενάρια, 

όπου μια τράπεζα ενισχύει τα δάνειά της και ταυτόχρονα αυξάνει τους κεφαλαιακούς 

δείκτες της, φυσικά σε μικρότερο βαθμό από ότι αν η αύξηση των δανείων ήταν 

μηδενική. 

Η διαφοροποίηση 

Η τιτλοποίηση κεφαλαίων επιτρέπει στις τράπεζες να μειώσουν την έκθεσή τους σε 

συγκεκριμένους τομείς ή γεωγραφικές περιοχές, διαφοροποιώντας έτσι το 

χαρτοφυλάκιο δανείων τους. Ο μηχανισμός αυτός έχει ερευνηθεί διεξοδικά στη 

βιβλιογραφία. Ο Pennacchi (1998), για παράδειγμα, σημειώνει πως τα συνήθη 

τραπεζικά συμβόλαια δίνουν σε μια τράπεζα δυσανάλογο μερίδιο του κινδύνου 

αναλογικά με αυτό που θα ήταν βέλτιστο από την οπτική της διαχείρισης του 

κινδύνου, αλλά συμπληρώνει πως μια τέτοια υπερβολική ανάληψη κινδύνου μπορεί 

να εξανεμιστεί μέσω πωλήσεων δανείων (βλ. και Morrison, 2005). 

Αν η τιτλοποίηση οδηγηθεί από το κίνητρο της διαφοροποίησης, τράπεζες με πιο 

συγκεντρωμένα χαρτοφυλάκια δανείων είναι πιθανότερο να προβούν σε τιτλοποίηση. 

Λαμβάνοντας υπ’όψη πως το μέγεθος των εμπορικών και βιομηχανικών δανείων 

είναι κατά κανόνα μεγαλύτερο από αυτό των καταναλωτικών και οικιακών δανείων, 
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οι τράπεζες με μικρότερο μερίδιο καταναλωτικών δανείων, και ιδιαίτερα υποθηκών, 

μπορούν ευκολότερα να χρησιμοποιήσουν τεχνικές τιτλοποίησης. 

Τέλος, θα μπορούσε κανείς να παρατηρήσει πως το σενάριο αυτό της 

διαφοροποίησης υπονοεί πως ύστερα από την τιτλοποίηση, οι τράπεζες μπορούν να 

μειώσουν τη συγκέντρωση του χαρτοφυλακίου δανείων τους (μετρούμενη μέσω της 

μείωσης  του μεριδίου των εμπορικών και βιομηχανικών δανείων) και πιθανότατα και 

τον πιστωτικό κίνδυνό τους (μετρούμενο, για παράδειγμα, μέσω του Ζ-σκορ ή των 

προβλέψεων για επισφαλή δάνεια). 

1.4. Θεσμικό Πλαίσιο της Τιτλοποίησης Απαιτήσεων 

Η έννοια και οι διαδικασίες της τιτλοποίησης απαιτήσεων ρυθμίζονται στο άρθρο 10 

του ν. 3156/2003. 

Σύμφωνα με το νόμο τιτλοποίηση απαιτήσεων είναι η μεταβίβαση επιχειρηματικών 

απαιτήσεων, λόγω πώλησης, με σύμβαση που καταρτίζεται εγγράφως μεταξύ 

«μεταβιβάζοντος» και «αποκτώντος» σε συνδυασμό με την έκδοση και διάθεση, με 

ιδιωτική τοποθέτηση μόνον, ομολογιών οποιουδήποτε είδους ή μορφής.  Η 

εξόφληση των ομολογιών πραγματοποιείται:  

α) από το προϊόν είσπραξης των επιχειρηματικών απαιτήσεων που μεταβιβάζονται ή 

β) από δάνεια, πιστώσεις ή και συμβάσεις παραγώγων χρηματοοικονομικών μέσων. 

Ο νόμος ορίζει ότι «ιδιωτική τοποθέτηση» είναι η διάθεση των ομολογιών σε 

περιορισμένο κύκλο προσώπων που δεν μπορεί να υπερβαίνει τα εκατόν πενήντα. 

Αμοιβαία κεφάλαια και εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου με έδρα την Ελλάδα 

μπορούν να μετέχουν σε ιδιωτική τοποθέτηση, εφόσον οι ομολογίες έχουν 

αξιολογηθεί πιστοληπτικά από ένα διεθνώς αναγνωρισμένο οίκο αξιολόγησης (risk 

rating agency), σε ποσοστό το οποίο χαρακτηρίζεται διεθνώς ως επενδυτικού βαθμού 

(investment grade). Ασφαλιστικά ταμεία και Ασφαλιστικοί οργανισμοί δεν 

μπορούν να μετέχουν σε ιδιωτική τοποθέτηση ούτε μέσω αμοιβαίων κεφαλαίων ή 

εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

«Μεταβιβάζων» είναι έμπορος με κατοικία ή έδρα στην Ελλάδα ή στην αλλοδαπή, 

εφόσον έχει εγκατάσταση στην Ελλάδα. 
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«Αποκτών» είναι το νομικό πρόσωπο ή τα νομικά πρόσωπα τα οποία έχουν ως 

αποκλειστικό σκοπό την απόκτηση επιχειρηματικών απαιτήσεων για την τιτλοποίηση 

τους σύμφωνα με το νόμο («εταιρεία ειδικού σκοπού»), προς τα οποία 

μεταβιβάζονται λόγω πώλησης οι επιχειρηματικές απαιτήσεις. Εκδότης των 

ομολογιών είναι ο ίδιος ο αποκτών. 

Αν η εταιρεία ειδικού σκοπού εδρεύει στην Ελλάδα, πρέπει να είναι ανώνυμη 

εταιρεία και πέραν από τις διατάξεις του νόμου ν. 3156/03 διέπεται και από τις 

διατάξεις περί ανωνύμων εταιρειών. 

Η ονομαστική αξία κάθε ομολογίας πρέπει να είναι τουλάχιστον εκατό χιλιάδες 

(100.000) ευρώ. 

Οι αποφάσεις για την έκδοση και το είδος των ομολογιών λαμβάνονται από το 

Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρείας ειδικού σκοπού. Με απόφαση του Διοικητικού 

Συμβουλίου μπορεί να παρέχεται περαιτέρω εξουσιοδότηση για τον καθορισμό 

επιμέρους λεπτομερειών, όπως αυτών που αναφέρονται στον αριθμό και τη συνολική 

ονομαστική αξία των ομολογιών που πρόκειται να εκδοθούν, τον τρόπο και την 

προθεσμία διάθεσης τους, τον τρόπο καθορισμού της τιμής διάθεσης τους, το 

πρόσωπο που αναλαμβάνει την είσπραξη και διαχείριση των μεταβιβαζόμενων 

απαιτήσεων, καθώς και τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων. 

Οι απαιτήσεις που πωλούνται και μεταβιβάζονται με σκοπό την τιτλο-ποίηση μπορεί 

να είναι απαιτήσεις κατά οποιουδήποτε τρίτου, δηλαδή κατά επιχειρήσεων ή φυσικών 

προσώπων. Επόμενους συμπεριλαμβάνονται επιχειρηματικές απαιτήσεις ή 

απαιτήσεις κατά καταναλωτών. Οι απαιτήσεις μπορεί να είναι υφιστάμενες 

(γεγενημένες), μελλοντικές ή απαιτήσεις υπό αίρεση. Επίσης, μπορεί να 

μεταβιβάζονται διαπλαστικά ή άλλα δικαιώματα, π.χ. δικαίωμα καταγγελίας της 

σύμβασης, εφόσον συνδέονται με τις απαιτήσεις που τιτλοποιούνται, ακόμα και αν 

δεν αποτελούν παρεπόμενα δικαιώματα. Ο μεταβιβάζων υποχρεούται να γνωστοποιεί 

τη γένεση των απαιτήσεων στην εταιρεία ειδικού σκοπού. 

Η εταιρεία ειδικού σκοπού για τους σκοπούς της τιτλοποίησης, καθώς επίσης και 

για λόγους αντιστάθμισης κίνδυνου, μπορεί να συνάπτει πάσης φύσεως δάνεια ή 

πιστώσεις και ασφαλιστικές ή εξασφαλιστικές συμβάσεις, περιλαμβανομένων και 

συμβάσεων χρηματοοικονομικών παραγώγων, 
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Η πώληση και μεταβίβαση των απαιτήσεων καλύπτεται με σύμβαση μεταξύ 

Μεταβιβάζοντος και Αποκτώντος, η οποία καταχωρίζεται σε περίληψη στα βιβλία 

του άρθρου 3 του ν. 2844/2000, της καταχώρισης λογιζομένης και ως αναγγελίας προς 

τον οφειλέτη. 

Η μεταβίβαση ισχύει έναντι όλων από της καταχωρίσεως. Η πώληση των 

απαιτήσεων δεν παρεμποδίζεται από συμφωνίες περί ανεκχωρήτου αυτών. Με τη 

σύμβαση μεταβιβάζονται και παρεπόμενα δικαιώματα, όπως δικαιώματα που 

προκύπτουν από ενεχυρίαση, υποθήκευση, προσημείωση, εγγύηση κ.ο.κ. 

Πέραν των αρχικών, μπορεί να μεταβιβάζονται και πρόσθετες απαιτήσεις με προσθήκη 

σε εκείνες οι οποίες ήδη χρησιμοποιούνται, εφόσονη νέα μεταβίβαση δεν επιφέρει την 

υποβάθμιση της αξιολόγησης του ομολογιακού δανείου. 

Επιτρέπεται η αναπροσαρμογή ή πίστωση του τιμήματος της πωλήσεως και η 

υπαναχώρηση από τη σύμβαση πώλησης κατά τους όρους της σχετικής σύμβασης. 

Επίσης, επιτρέπεται και μεταγενέστερη συμφωνία με την αναμεταβίβαση στο 

μεταβιβάζοντα απαιτήσεων που μεταβιβάσθηκαν για τους σκοπούς τιτλοποίησης. Η 

αναχρηματοδότηση υφιστάμενου δανείου και η αναπροσαρμογή των όρων αυτού δεν 

επιτρέπεται να βλάπτει τα δικαιώματα των υφιστάμενων ομολογιούχων ούτε να 

επιφέρει την υποβάθμιση της αξιολόγησης του ομολογιακού δανείου. 

Στις μεταβιβασθείσες ή μεταβιβαστέες απαιτήσεις δεν επιτρέπεται να συσταθεί 

ενέχυρο ή άλλο βάρος. 

Η πώληση και η μεταβίβαση απαιτήσεων δεν μεταβάλλει την ουσιαστική, δικονομική 

και φορολογική φύση των μεταβιβαζομένων απαιτήσεων και των σχετικών 

δικαιωμάτων, όπως ίσχυαν αυτά πριν από τη μεταβίβαση. 

Σε κάθε τιτλοποίηση ορίζεται και ένας τουλάχιστον διαχειριστής, ο οποίος 

αναλαμβάνει την είσπραξη και διαχείριση των τιτλοποιούμένων απαιτήσεων για 

λογαριασμό του μεταβιβάζοντος ή τρίτου. Ο διαχειριστής μπορεί να είναι πιστωτικό 

ή χρηματοδοτικό ίδρυμα που παρέχει νομίμως υπηρεσίες στον Ευρωπαϊκό 

Οικονομικό Χώρο. Ο διαχειριστής μπορεί να έχει έδρα στην Ελλάδα ή στην 

αλλοδαπή. Στην περίπτωση που η εταιρεία ειδικού σκοπού έχει έδρα στην αλλοδαπή 

και οι μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις είναι απαιτήσεις κατά καταναλωτών πληρωτέες 

στην Ελλάδα, ο διαχειριστής έχει υποχρεωτικά εγκατάσταση στην Ελλάδα. 



22 
 

Ο διαχειριστής υποχρεούται να καταθέτει, αμέσως με την είσπραξη τους, το προϊόν 

των τιτλοποιούμενων απαιτήσεων σε χωριστή έντοκη κατάθεση που τηρείται στον ίδιο, 

εφόσον είναι πιστωτικό ίδρυμα, διαφορετικά σε πιστωτικό ίδρυμα που 

δραστηριοποιείται στον Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο. 

Ο διαχειριστής γίνεται γνωστός με την καταχώριση του στο δημόσιο βιβλίο του 

άρθρου 3 του ν.2844/2000 της έδρας του μεταβιβάζοντος. 

Τα ποσά που προκύπτουν από την είσπραξη των απαιτήσεων που μεταβιβάζονται και 

οι αποδόσεις της κατάθεσης διατίθενται για την εξόφληση των εκδιδόμενων 

ομολογιών, κατά κεφάλαιο, τόκους, έξοδα, φόρους και πάσης φύσεως δαπάνες, 

καθώς και των λειτουργικών δαπανών της εταιρείας ειδικού σκοπού και των 

απαιτήσεων κατ' αυτής, όπως ορίζεται στους όρους του ομολογιακού δανείου και του 

προγράμματος. Με την καταχώριση της σύμβασης δημιουργείται νόμιμο ενέχυρο 

υπέρ των ομολογιούχων και των λοιπών δικαιούχων επί των μεταβιβαζόμενων 

απαιτήσεων και της κατάθεσης. Επιπρόσθετες εξασφαλίσεις μπορεί να 

παραχωρηθούν με σύμβαση συναπτόμενη με τον αποκτώντα. 

Ο νόμος προβλέπει επίσης αποκλίσεις από το πτωχευτικό δίκαιο, ώστε να προστατεύονται 

οι ομολογιούχοι από πτώχευση του μεταβιβάζοντος, του αποκτώντος του διαχειριστή 

και των εμπλεκόμενων τραπεζών. 

Ο νόμος θέτει ειδικές προβλέψεις εξαιρέσεων από το τραπεζικό απόρρητο και την 

επεξεργασία προσωπικών δεδομένων στις σχέσεις των εμπλεκόμενων στην 

τιτλοποίηση μερών. 

Ο αποκτών, δηλαδή η εταιρεία ειδικού σκοπού, υποχρεούται να υποβάλλει κατ' έτος 

στην Τράπεζα της Ελλάδος και στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έκθεση αποτίμησης της 

περιουσίας του (ακίνητης και ρευστοποιήσιμης) σύμφωνα με τα Διεθνή Λογιστικά 

Πρότυπα, ελεγμένη και από ορκωτούς ελεγκτές (Αγγελόπουλος, 2008). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. Χρηματοπιστωτικά Προϊόντα 

 

2.1 Πιστωτικός Κίνδυνος 

Η οικονομική ανάπτυξη βασίστηκε στο μοντέλο της πιστωτικής απελευθέρωσης, 

γεγονός που είχε ως αποτέλεσμα την εμφάνιση ενός νέου είδους κινδύνου στην 

αγορά, τον πιστωτικό κίνδυνο. Ως πιστωτικός κίνδυνος, ορίζεται ο κίνδυνος που 

διατρέχει μια οικονομική οντότητα να μην εισπράξει έγκαιρα τις απαιτήσεις της ή 

ακόμα σε μερικές περιπτώσεις, να μην τις εισπράξει ποτέ. Η δημιουργία τέτοιου 

είδους φαινομένων σε μια οικονομική οντότητα θα μπορούσε να διαταράξει την 

ομαλή λειτουργία της, και σε μια ενδεχόμενη ραγδαία αύξηση του πιστωτικού 

κινδύνου θα μπορούσε  να την οδηγήσει ακόμη και στην πτώχευση.  

Στη παρούσα ανάλυση θα επικεντρωθούμε στο πιστωτικό κίνδυνο που προκύπτει 

αποκλειστικά από την παραδοσιακή λειτουργία του τραπεζικού τομέα. Ο πιστωτικός 

κίνδυνος είναι ο κατεξοχήν κίνδυνος διαμεσολάβησης στον οποίο εκτίθενται οι 

τράπεζες, αφού συνδέεται άμεσα με τη βασική τους δραστηριότητα, τη χορήγηση 

δανειακών κεφαλαίων. Είναι ίσως ο σημαντικότερος κίνδυνος για τις τράπεζες, αφού 

προέρχεται απευθείας από την εμπορική επιλογή των πελατών και γενικά δεν 

εξαρτάται από τις κινήσεις της αγοράς (εκτός από τις συναλλαγές της 

κεφαλαιαγοράς) και σχετίζεται στενά με την επιχειρηματική πολιτική. Εάν κάποιο 

φυσικό η νομικό πρόσωπο που συναλλάσσεται με ένα πιστωτικό οργανισμό δεν 

καταφέρει να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις του προς αυτόν, είτε αυτές αφορούν την 

εξόφληση ενός δανείου, είτε τις τακτικές πληρωμές που προκύπτουν από την έκδοση 

ενός ομολόγου, αναφερόμαστε σε πιστωτικό κίνδυνο του ιδρύματος. Δηλαδή ο 

πιστωτικός κίνδυνος σχετίζεται με τη πιθανή ζημία που μπορεί να αντιμετωπίσει ένας 

τραπεζικός οργανισμός. Η σπουδαιότητα του γίνεται περισσότερο εμφανής, αν 

αναλογιστούμε ότι η αφερεγγυότητα ακόμη και πολλών μικρών καταναλωτών μπορεί 

να δημιουργήσει τεράστιες ζημίες. Επομένως, αποτέλεσμα του πιστωτικού κινδύνου 

όπως συμβαίνει με κάθε άλλο κίνδυνο, είναι η μεταβολή της καθαρής θέσης των 

ιδίων κεφαλαίων της τράπεζας ή  της αξίας του χαρτοφυλακίου. Ως εκ τούτου, ένα 

από τα σημαντικότερα προβλήματα που πρέπει να αντιμετωπίσουν οι 

χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί που χορηγούν πιστώσεις είναι η ποσοτικοποίηση και 

αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου.  
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Για το σκοπό αυτό αρκετοί οργανισμοί δημιουργούν δικά τους συστήματα 

αξιολόγησης πιστωτικού κινδύνου, βασιζόμενοι τόσο σε δημοσιευμένα οικονομικά 

στοιχεία όσο και πληροφορίες που μπορούν να λάβουν από την αγορά για τους 

πελάτες τους, έτσι ώστε να μπορούν να πληροφορούν τα αρμόδια στελέχη για τη 

χορήγηση ή μη πιστώσεων στους αιτούντες. Έτσι δημιουργούν ένα σύστημα για τη 

μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου όπου αξιολογούν και κατατάσσουν τους 

πιστούχους σε βαθμίδες ή κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου μίας κλίμακας 

διαβαθμίσεων πιστωτικού κινδύνου. Για παράδειγμα, οι πελάτες που κατατάσσονται 

σε χαμηλές βαθμίδες, θεωρούνται υψηλού ρίσκου και τιμολογούνται ακριβότερα από 

τους υπόλοιπους. Οι βασικές μέθοδοι για την κατάταξη αυτή είναι η μέθοδος “Credit 

Scoring”, που αφορά τις χρηματοδοτήσεις ιδιωτών, επαγγελματιών και μικρών 

επιχειρήσεων και η μέθοδος “Credit Rating”, που αφορά τις χρηματοδοτήσεις 

μεγάλων επιχειρήσεων ή τις τοποθετήσει σε τίτλους επιχειρήσεων. 

Εκτός από τα μοντέλα που οι ίδιες οι επιχειρήσεις αναπτύσσουν, υπάρχει η 

δυνατότητα συνεργασίας και με τρίτες επιχειρήσεις που ειδικεύονται στην ανάπτυξη 

και λειτουργία τέτοιων προγραμμάτων. Πρόκειται για τους οίκους αξιολόγησης, οι 

οποίοι απασχολούν έμπειρα και καταρτισμένα στελέχη  για τη δημιουργία 

προγραμμάτων πιστοληπτικής αξιολόγησης. Οι πιο γνωστοί οίκοι αξιολόγησης είναι 

η Standard & Poor’s, η Fitch Ratings και η Moody’s. Οι εταιρίες αυτές 

συνεργάζονται με χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς και επιχειρήσεις και τους 

προσφέρουν εξειδικευμένες υπηρεσίες αξιολόγησης, έναντι φυσικά κάποιας αμοιβής 

με την οποία τις κοστολογούν. Στη συνέχεια παρατίθεται ενδεικτικός πίνακας με τις 

βαθμίδες πιστοληπτικής διαβάθμισης που χρησιμοποιούν οι τρεις παραπάνω οίκοι. 
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Πίνακας 1. Κατηγορίες Διαβάθμισης Πιστωτικού Κινδύνου (Πηγή: 

http://globotrends.pbworks.com/w/page/14808172/foreign-currency-debt-rating) 

 

Μετά την ποσοτικοποίηση και αξιολόγηση του πιστωτικού κινδύνου, οι 

χρηματοπιστωτικοί οργανισμοί καλούνται να αναπτύξουν μεθόδους αντιμετώπισης 

και μετρίασης του, αφού η οριστική εξάλειψη του είναι αδύνατη. Από τα πιο 

χαρακτηριστικά εργαλεία αντιμετώπισης του πιστωτικού κινδύνου που προσέφερε η 

σύγχρονη χρηματοοικονομική επιστήμη, αποτελούν τα πιστωτικά παράγωγα και τα 

συμβόλαια αντιστάθμισης πιστωτικού κινδύνου. Στη συνέχεια της παρούσας 

http://globotrends.pbworks.com/w/page/14808172/foreign-currency-debt-rating
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εργασίας θα παρουσιαστούν και θα αναλυθούν τα εν λόγω προϊόντα, ώστε να 

κατανοηθεί η χρησιμότητα τους ως εργαλεία αντιστάθμισης κινδύνου.  

2.2 Χρηματοπιστωτικά Παράγωγα 

Στα τέλη της δεκαετίας του 80 έκανε την εμφάνιση της μια νέα κατηγορία 

χρηματοοικονομικών εργαλείων, που σκοπό είχε την παροχή ασφάλειας έναντι 

ζημιών που συνδέονται με τον πιστωτικό κίνδυνο. Τα εργαλεία αυτά δεν είναι άλλα 

από τα χρηματοπιστωτικά παράγωγα. Με τον όρο πιστωτικά παράγωγα εννοούμε 

διμερή συμβόλαια τα οποία απομονώνουν συγκεκριμένες μορφές του πιστωτικού 

κινδύνου από ένα συγκεκριμένο προϊόν και μεταφέρουν τον κίνδυνο αυτό μεταξύ δύο 

συμβαλλόμενων.  

Σύμφωνα με τη βρετανική ένωση Τραπεζών (British Banks Association) οι κύριες 

κατηγορίες πιστωτικών παραγώγων είναι οι κάτωθι: 

 Οι διασφαλισμένες δανειακές υποχρεώσεις (Collateralized Debt 

Obligations - CDOs) 

 Οι συμβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης (Credit Default Swaps) 

 Οι συμβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης επί δεικτών, όπως για 

παράδειγμα είναι τα CDs δεικτών 

 Οι συμβάσεις ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης επί ενός χαρτοφυλακίου 

οντοτήτων αναφοράς (Basket Default Swaps) 

 Χρεόγραφα συνδεδεμένα με πιστωτικό γεγονός (Credit Linked Notes) 

 Οι ανταλλαγές στοιχείων ενεργητικού (Asset Swaps) 

 Οι ανταλλαγές τελικών αποδόσεων (Total Return Swaps) 

Τα περισσότερα από τα παραπάνω θα τα εξετάσουμε σε αυτή την ενότητα, καθότι 

σχετίζονται άμεσα με τη χρηματοοικονομική κρίση, μία ανάλυση η οποία είναι 

απαραίτητη για την ανάδειξη των κύριων χαρακτηριστικών του χρηματοπιστωτικού 

συστήματος. 

Πριν όμως προχωρήσουμε παρακάτω και εξετάσουμε τις διάφορες κατηγορίες 

πιστωτικών παραγώγων, θα πρέπει να αναφέρουμε πότε επέρχεται ένα πιστωτικό 

γεγονός, δηλαδή πότε ενεργοποιείται η πληρωμή τους. Γενικότερα, ως πιστωτικό 

γεγονός θεωρείται ένα γεγονός που επηρεάζει αρνητικά την ικανότητα εκπλήρωσης 
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των υποχρεώσεων της οντότητας αναφοράς. Όταν ένα πιστωτικό γεγονός συμβεί, 

τότε ο πωλητής προστασίας θα πρέπει να αποζημιώσει τον αγοραστή. Σύμφωνα με 

τον οργανισμό ISDA (International Swaps and Derivatives Association) τα πιθανά 

πιστωτικά γεγονότα είναι οχτώ: η χρεοκοπία, το πιστωτικό γεγονός εξαιτίας 

συγχώνευσης, η σταυροειδή πρόωρη εξόφληση, η σταυροειδή αθέτηση υποχρέωσης, 

η υποβάθμιση, η αδυναμία πληρωμής, η άρνηση αποδοχής χρεών και η 

αναδιάρθρωση. Να αναφέρουμε ότι σε κάθε συμφωνία ορίζεται τι ακριβώς θα 

θεωρείται πιστωτικό γεγονός.  

2.3 Credit Default Swaps (CDS) 

Ένα από τα πιο σημαντικά και ευρέως χρησιμοποιούμενα πιστωτικά παράγωγα είναι 

τα συμβόλαια ανταλλαγής κινδύνου αθέτησης (CDS). Τα προϊόντα αυτά αποτελούν 

το βασικό και μεγαλύτερο κομμάτι της αγοράς πιστωτικών παραγώγων.  

Από το 1992, ο ISDA σχεδίασε ένα τυποποιημένο συμβόλαιο που περιλαμβάνει και 

τις πιστωτικές συμφωνίες ανταλλαγής, το οποίο επιτρέπει στα μέλη μιας συμφωνίας 

να καθορίσουν λεπτομερώς τους ακριβείς όρους του συμβολαίου (όπως για 

παράδειγμα τι ακριβώς θα θεωρείται «αθέτηση υποχρέωσης») ανάμεσα σε έναν 

αριθμό εναλλακτικών ορισμών. Έπειτα (1999), προχώρησε στην έκδοση ενός 

αναθεωρημένου συμβολαίου με σκοπό την περαιτέρω τυποποίηση των όρων και την 

σαφήνεια όσον αφορά τις επιλογές αλλά και σε ένα πιο εμπλουτισμένο το 

2002.Παρόλα αυτά, δεν υπάρχει ένα παγκόσμιο ενιαίο πρότυπο συμβόλαιο αλλά 

υπάρχει ένα για την Ευρωπαϊκή αγορά, ένα για την Αμερικανική και ένα για την 

Ασιατική.  

Αυτή η εξέλιξη στην τυποποίηση των όρων στην αγορά των πιστωτικών παραγώγων 

μπορεί να θεωρηθεί ως μια πολύ σημαντική ανάπτυξη καθώς μειώθηκε η 

αβεβαιότητα από νομικής πλευράς, η οποία αρχικά τουλάχιστον, αποτελούσε εμπόδιο 

στην ανάπτυξη της αγοράς. Αυτή η αβεβαιότητα υπήρξε γιατί τα πιστωτικά 

παράγωγα αντίθετα από τα άλλα παράγωγα προϊόντα, εξαρτώνται από κάποιο 

πιστωτικό γεγονός και όχι από κάποια τιμή ή την κίνηση των επιτοκίων, πράγμα που 

απαιτούσε μια καλυμμένη από όλες τις πλευρές, νομική τεκμηρίωση.  

Στην απλούστερη μορφή του ένα credit default swap είναι μία σύμβαση ανταλλαγής, 

που συνάπτεται ανάμεσα σε δύο μέρη, τον αγοραστή πιστωτικής προστασίας και τον 

πωλητή πιστωτική προστασίας. Σε αυτή τη συναλλαγή ο αγοραστής πραγματοποιεί 
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περιοδικές πληρωμές, σε αντάλλαγμα λήψης προκαθορισμένης αποζημίωσης από τον 

πωλητή εάν συμβεί ένα συγκεκριμένο γεγονός πιστωτικού χαρακτήρα (πχ χρεοκοπία, 

αναδιάρθρωση). O πωλητής προστασίας έχει θέση long απέναντι στον πιστωτικό 

κίνδυνο και ο αγοραστής προστασίας έχει θέση short. Η συμφωνία αυτή έχει φυσικά 

διάρκεια ως την ημερομηνία λήξης (maturity date). Αξίζει να σημειωθεί ότι ο εκδότης 

του υποκείμενου τίτλου , η «οντότητα αναφοράς», δεν είναι συμβαλλόμενο μέρος του 

συμβολαίου CDS,  όπως επίσης κανείς από τους αντισυμβαλλόμενους (αγοραστής ή 

πωλητής) δεν έχει την υποχρέωση να ζητήσει την άδεια του για τη σύναψη του εν 

λόγω συμβολαίου.  

 

 CDs Premium 

 

 Αποζημίωση 

 

Διάγραμμα 2. Συμβόλαιο Ανταλλαγής Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Default Swap) 

 

 

Όπως ήδη αναφέρθηκε, τα εν λόγω προϊόντα αποτελούν μία μορφή ασφάλισης των 

επενδυτών έναντι στην εμφάνιση ενός πιστωτικού γεγονότος, που αναφέρεται σε 

εταιρίες ή και χώρες. Τα CDS μπορούν να αγοραστούν από οποιοδήποτε (σχετικά 

έμπειρο) επενδυτή ενώ δεν είναι αναγκαίο για τον αγοραστή να έχει στην κατοχή του 

το υποκείμενο χρηματοπιστωτικό μέσο. Είναι κατά κανόνα πενταετή συμβόλαια, 

παρόλα αυτά τριετή, επταετή και δεκαετή συμβόλαια επίσης εμπορεύονται στις over 

the counter αγορές (Jakola,2006). 

Για τη καλύτερη κατανόηση των credit default swaps παρατίθεται ένα απλό 

παράδειγμα. Ας υποθέσουμε ότι ένας επενδυτής αγοράζει ένα CDS από την τράπεζα 

Α με υποκείμενη οντότητα την εταιρία Χ. Ο αγοραστής θα καταβάλει περιοδικές 

πληρωμές στην τράπεζα Α, και εάν η εταιρία Χ παρουσιάσει αδυναμία εκπλήρωσης 

των υποχρεώσεων της  ο επενδυτής θα λάβει μία άπαξ αποζημίωση από την τράπεζα 

Α και η σύμβαση ανταλλαγής CDS τερματίζεται. Εάν ο επενδυτής τελικά έχει στην 

κατοχή του χρεόγραφα της εταιρία Χ, το CDS μπορεί να ειδωθεί ως μέσο 

αντιστάθμισης κινδύνου.  

Η δομή των CDS προσομοιάζουν αυτή ενός ασφαλιστήριου συμβολαίου, αλλά 

ωστόσο υπάρχει μία σημαντική διαφορά. Οι επενδύτες μπορούν επίσης να αγοράσουν 

συμβάσεις ανταλλαγής CDS με υποκείμενο μέσο τα χρεόγραφα της εταιρίας Χ, χωρίς 

Αγοραστής 

προστασίας  

Πωλητής 

προστασίας  
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τελικά να έχουν στην κατοχή τους τα χρεόγραφα της εταιρίας Χ, με αποτέλεσμα να 

μην υπόκεινται απαραίτητα σε όλες τις απώλειες που προκύπτουν ενός πιστωτικού 

γεγονότος. Σε αυτή την περίπτωση η επένδυση μπορεί να γίνει για κερδοσκοπικούς 

σκοπούς, με στόχο την ανάληψη στοιχήματος έναντι της φερεγγυότητας της εταιρίας 

Χ σε ένα παιχνίδι πραγματοποίησης κεφαλαιακού κέρδους σε περίπτωση χρεοκοπίας 

της εταιρίας ή με στόχο την αντιστάθμιση επενδύσεων σε άλλες εταιρίες των οποίων 

η πορεία αναμένεται να είναι όμοια με αυτήν της εταιρίας Χ.  

Στην περίπτωση που συμβεί ένα πιστωτικό γεγονός, το υπό συνθήκη, ποσό που 

πληρώνει ο πωλητής προστασίας, εξαρτάται από την παράδοση ή μη του υποκείμενου 

τίτλου (κάτι που επίσης διευκρινίζεται στην αρχή της διαπραγμάτευσης). Σε 

περίπτωση παράδοσης από τον αγοραστή προστασίας του υποκείμενου 

τίτλου (φυσικός διακανονισμός), ο πωλητής προστασίας πληρώνει στο άλλο μέρος 

ένα ποσό ίσο με τη συνολική ονομαστική αξία του τίτλου αναφοράς (notional 

principal value). Η αξία αυτή είναι προϊόν συμφωνίας των αντισυμβαλλόμενων κατά 

τη στιγμή σύναψης του συμβολαίου και μπορεί π.χ. να είναι  η τρέχουσα αξία του 

τίτλου αναφοράς (π.χ . ομολόγου) τη στιγμή εκείνη. 

Σε περίπτωση μη παράδοσης (χρηματικός διακανονισμός) του υποκείμενου τίτλου 

(π.χ . εάν ο αγοραστής προστασίας δεν είναι  και  κάτοχός της), ο πωλητής 

προστασίας πληρώνει  ποσό ίσο με τη διαφορά της τρέχουσας ή ανακτηθείσας αξίας 

(Recovery value) του τίτλου στην αγορά από την ονομαστική αξία του. Το κόστος 

του διακανονισμού για τον πωλητή προστασίας ισούται με :  

C = Ονομαστική αξία - ανακτηθείσα αξία 

Ωστόσο, η βασική χρησιμότητα των CDS είναι αυτή της μεταφοράς του πιστωτικού 

κινδύνου. Για παράδειγμα μία τράπεζα θα μπορούσε να συνάψει ένα CDS σαν 

αγοραστής προστασίας και στην περίπτωση που το δάνειο αθετηθεί θα εισπράξει την 

αποζημίωση του συμβολαίου, μειώνοντας έτσι τις απώλειες από την αθέτηση του 

χρέους. Επίσης μία τράπεζα, μπορεί να μειώσει τον κίνδυνο που μπορεί να προκύψει 

από τη συγκέντρωση μεγάλου αριθμού δανείων από τον ίδιο δανειολήπτη στο 

χαρτοφυλάκιο της. αγοράζοντας ένα CDS, καταφέρνει τη διασπορά του κινδύνου, 

προστατεύοντας ταυτόχρονα το χαρτοφυλάκιο της αλλά και τις σχέσεις με τους 

πελάτες της. 

Το credit spread (πιστωτικό άνοιγμα) ενός CDS είναι το ετήσιο ποσό το οποίο ο 

αγοραστής πρέπει να δώσει στον πωλητή εκφρασμένο σαν ποσοστό του ονομαστικού 

ποσού (notional principal), μέχρι να λήξει η διάρκεια του CDS. Για παράδειγμα, εάν 
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η απόκλιση του CDS της εταιρίας Χ είναι 50 μονάδες βάσης, τότε ένας επενδυτής 

που αγοράζει προστασία αξίας 10 εκ. ευρώ από την τράπεζα Α πρέπει να καταβάλει 

στην τράπεζα 50.000 ευρώ ετησίως. Οι πληρωμές συνεχίζονται είτε μέχρι τη λήξη της 

σύμβασης είτε την χρεοκοπία της εταιρίας Χ και πραγματοποιούνται ανά τρίμηνο, 

ανά εξάμηνο ή είναι ετήσιες. Ένα CDS που έχει υψηλότερο spread συνδέεται λογικά 

με μία εταιρία που είναι πιθανότερο να αθετήσει τις υποχρεώσεις της και έτσι 

αποδίδει μεγαλύτερα ποσά για την προστασία από ένα τέτοιο γεγονός. 

 

2.4 Basket Default swaps 

Στην παραπάνω ανάλυση των πιστωτικών προϊόντων CDS υπήρχε μια οντότητα 

αναφοράς, δηλαδή μια μόνο εταιρεία ως προς το προϊόν της οποίας παρέχεται 

πιστωτική προστασία. Στην περίπτωση όπου στο CDS εμπεριέχονται παραπάνω από 

μια (συνήθως τρεις έως δέκα) οντότητες αναφοράς τότε λέμε ότι έχουμε ένα 

συμβόλαιο - καλάθι ανταλλαγής πιστωτικού κινδύνου (Basket Default Swap ή BDS). 

Ο αγοραστής αυτού του συμβολαίου επιδιώκει την προστασία απέναντι σε ένα 

μεγαλύτερο σύνολο πιστωτικών κινδύνων ως προς τους οποίους πιθανόν είναι 

εκτεθειμένος ή περιμένει να εμφανισθούν. Η μεγαλύτερη πιθανότητα εμφάνισης ενός 

πιστωτικού κινδύνου σε ένα σύνολο οντοτήτων αναφοράς αντισταθμίζεται με ένα 

αυξημένο credit premium το οποίο πληρώνει ο αγοραστής της πολλαπλής 

προστασίας. Η πιο συνηθισμένη μορφή BDS είναι  αυτή της πρώτης αποτυχίας (first-

to-default swap) όπου ο αγοραστής αποζημιώνεται στην περίπτωση εμφάνισης ενός 

και μόνου πιστωτικού γεγονότος σε οποιαδήποτε σχετική οντότητα αναφοράς 

Υπάρχουν διάφοροι τύποι basket default swaps οι οποίοι μπορούν να ταξινομηθούν 

στις ακόλουθες κατηγορίες: 

 Nth-to-default swaps 

 Subordinate basket default swaps 

 Senior basket default swaps. 

Στη πρώτη κατηγορία των Nth-to-default swaps, ο πωλητής προστασίας (πχ μία 

τράπεζα) πραγματοποιεί μια πληρωμή στον αγοραστή μόνο αν επέλθει πιστωτικό 

γεγονός στη συμφωνημένη Ν οντότητα αναφοράς, σύμφωνα πάντοτε με τους όρους 

του αρχικού συμβολαίου. Σε περίπτωση που θα πραγματοποιηθούν λιγότερα 
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πιστωτικά γεγονότα από τα Ν συμφωνηθέντα, ο πωλητής δεν υποχρεούται να 

αποζημιώσει τον επενδυτή για κανένα από αυτά που έχουν συμβεί. Οι αγοραστές 

προστασίας αυξάνουν την πιθανότητα να πληρωθούν στην εμφάνιση Ν πιστωτικών 

γεγονότων, αλλά παραμένουν απροστάτευτοι για τα υπόλοιπα στοιχεία του BDS. Για 

παράδειγμα υποθέτουμε ένα fourth-to-default swap με εννέα οντότητες αναφοράς. Ο 

πωλητής προστασίας θα αποζημιώσει τον επενδυτή μόνο στην περίπτωση που θα 

εμφανιστούν πιστωτικά γεγονότα ακριβώς σε τέσσερις οντότητες. Σε λιγότερες από 

αυτές δεν υποχρεούται για καμία πληρωμή σύμφωνα με τους αρχικούς όρους του 

συμβολαίου, ενώ σε περισσότερες οντότητες δεν θα ευθύνεται αφού η ανταλλαγή θα 

έχει ήδη τερματιστεί (Mengle, 2007). 

Στη δεύτερη κατηγορία των Subordinate basket default swaps συναντάμε δύο 

περιορισμούς. Ο πρώτος αφορά τη μέγιστη πληρωμή για κάθε χρεοκοπημένη 

οντότητα αναφοράς και ο δεύτερος το κατ’ ανώτατο όριο συνολικού κέρδους πάνω 

από το περιεχόμενο της ανταλλαγής για όλο το σύνολο των οντοτήτων αναφοράς. Για 

παράδειγμα υποθέτουμε ένα προϊόν με τρεις οντότητες αναφοράς  και σύμφωνα με 

τους παραπάνω περιορισμούς η μέγιστη δυνατή πληρωμή της μίας οντότητας είναι 

δεκαπέντε εκατομμύρια και η μέγιστη δυνατή πληρωμή είναι είκοσι εκατομμύρια. Οι 

απώλειες από χρεοκοπία κατά τη διάρκεια του swap για την πρώτη οντότητα είναι 12 

εκ., για τη δεύτερη 15 εκ. και για τη τρίτη 17. Σε περίπτωση χρεοκοπίας της πρώτης 

οντότητας ο επενδυτής θα λάβει 12 εκ., εάν χρεοκοπήσει η δεύτερη θα λάβει 8 εκ. και 

εκεί το swap τερματίζεται. 

Τέλος, στην κατηγορία των Senior basket default swaps υπάρχει ένα όριο μέγιστης 

πληρωμής σε κάθε οντότητα αναφοράς, αλλά η πληρωμή μπορεί να πραγματοποιηθεί 

μόνο μετά από ένα προκαθορισμένο όριο. Για να κατανοήσουμε το προϊόν 

παραθέτουμε το παρακάτω παράδειγμα χρησιμοποιώντας τα αριθμητικά δεδομένα 

του subordinate basket default swap. Σε αυτή την περίπτωση υποθέτουμε ότι δεν θα 

δοθεί καμία αποζημίωση προς τον αγοραστή προστασίας μέχρι οι απώλειες από 

χρεοκοπία να φτάσουν τα 27 εκατομμύρια (threshold) αλλά και ότι η μέγιστη 

πληρωμή για κάθε οντότητα είναι 12 εκατομμύρια. Οι απώλειες από την εμφάνιση 

πιστωτικού γεγονότος για τις δύο πρώτες οντότητες θα είναι 27 εκατομμύρια. Όμως 

λόγο του περιορισμού της μέγιστης πληρωμής υπολογίζονται τα 12 από τα 15 της 

δεύτερης οντότητας. Επομένως το σύνολο ανέρχεται στα 24 εκ. από το threshold των 
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27. Το ίδιο ακριβώς ισχύει για την τρίτη οντότητα αναφοράς, με τη διαφορά ότι εδώ 

έχει ξεπεραστεί πλέον το όριο των 27 εκ., επιφέροντας την πληρωμή από τον πωλητή.  

2.5 Credit linked notes 

 

Τα Credit-linked notes (συνδεδεμένα με πιστώσεις χρεόγραφα), δεν είναι καθαρά 

πιστωτικά παράγωγα αλλά αποτελούν σύνθετες μορφές χρεογράφων που εμπεριέχουν 

κάποιο πιστωτικό παράγωγο. Είναι μορφές χρέους που αποτελούν αντικείμενα 

συναλλαγής στις ανοιχτές αγορές με τον ίδιο τρόπο που συναλλάσσονται τα ομόλογα, 

υποσχόμενα την αποπληρωμή του ονομαστικού τους κεφαλαίου. 

Η βασική δομή ενός CLN προκύπτει ως εξής. Ας υποθέσουμε ότι έχουμε μια τράπεζα 

η οποία έχει δώσει ένα δάνειο ή έχει αγοράσει ένα ομόλογο από έναν εκδότη και 

επιθυμεί να αντισταθμίσει τον πιστωτικό κίνδυνο. Προκειμένου να αντισταθμίσει τον 

κίνδυνο, μπορεί να προβεί στην έκδοση ενός credit linked note, να είναι δηλαδή ο 

πωλητής του προϊόντος αυτού. Η λήξη του προϊόντος αυτού θα πρέπει να είναι 

παρόμοια με αυτήν του ομολόγου που έχει αγοράσει ή του δανείου που έχει δώσει η 

τράπεζα και το ποσό-κεφάλαιο που αφορά το credit linked note θα πρέπει να είναι το 

ίδιο με αυτό του δανείου ή ομολόγου αν η τράπεζα επιθυμεί πλήρη αντιστάθμιση του 

πιστωτικού κινδύνου. Ο αγοραστής του credit linked note (που αποτελεί και των 

πωλητή προστασίας), έχει θέση πωλητή ενός δικαιώματος πώλησης πάνω στο χρέος 

που είναι πιθανό να μην αποπληρωθεί. Αρχικά, ο πωλητής προστασίας αγοράζει το 

προϊόν αυτό (credit linked note) έτι ώστε το ομόλογο ή δάνειο τη τράπεζας να είναι 

πλήρως καλυμμένο, δηλαδή το ποσό που πληρώνει ο πωλητής προστασίας είναι ίσο 

με την αξία του δανείου ή του ομολόγου αντίστοιχα. Οι πληρωμές του ποσού 

κεφαλαίου αλλά και των τοκομεριδίων(αν πρόκειται για ομόλογο) που θα λάβει ο 

πωλητής προστασίας από την τράπεζα στη λήξη του credit linked note θα συνδέονται 

με γεγονότα αθέτησης (πιστωτικά γεγονότα), όπως αυτά ορίζονται από το εκάστοτε 

συμβόλαιο. Δηλαδή, στη λήξη ο πωλητής προστασίας θα λάβει το ποσό για το οποίο 

αγόρασε το credit linked note μείον ένα ποσό το οποίο θα αντικατοπτρίζει το 

πιστωτικό γεγονός (ένα συμβεί βέβαια κάποιο πιστωτικό γεγονός). Όμως, ο 

αγοραστής του credit linked note, για τον επιπλέον κίνδυνο που αναλαμβάνει, θα 

λαμβάνει πληρωμές βάση ενός κυμαινόμενου επιτοκίου (π.χ. Libor, που θα αποτελεί 

και το επιτόκιο του δανείου ή του τοκομεριδίου) συν ένα ασφάλιστρο.   
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Να αναφέρουμε επίσης πως ο αγοραστής του προϊόντος αυτού εκτίθεται στον 

πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη του credit linked note, δηλαδή της τράπεζας, αλλά και 

στον πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη των ομολόγων ή λήπτη του δανείου. Όμως, σε 

περίπτωσης χρεοκοπίας, αθέτησης από την πλευρά της τράπεζας, ο αγοραστής του 

credit linked note ουσιαστικά θα λαμβάνει μικρότερο κεφάλαιο πίσω ή ένα 

χαμηλότερο τοκομερίδιο(εάν πρόκειται για αγορά ομολόγων). Επιπλέον, το προϊόν 

αυτό ενδιαφέρει επενδυτές που αναζητούν υψηλές αποδόσεις αλλά και αυτούς για 

τους οποίους η είσοδος σε μια πιστωτική συμφωνία ανταλλαγής είναι απαγορευμένη. 

Ακόμη, μέσω μιας τέτοιας συμφωνίας, όπου η λήξη του credit linked note είναι ίδια 

με αυτήν του δανείου ή ομολόγου, η τράπεζα εξαλείφει τον κίνδυνο των επιτοκίων 

και επιπλέον εκτός του ότι εξαλείφει και τον πιστωτικό κίνδυνο λαμβάνει και μια 

αρχική πληρωμή από τον πωλητή προστασίας. Ακόμη, ο πωλητής κινδύνου(τράπεζα) 

έχει θέση αγοραστή του δικαιώματος πώλησης. 

Επειδή όμως ο αγοραστής κινδύνου αναλαμβάνει μεγάλο κίνδυνο, και πάλι 

δημιουργείται μια εταιρία με δικό της κεφάλαιο, η εταιρία ειδικού σκοπού,  η οποία 

και διανέμει τα credit linked notes. Σε αυτήν την περίπτωση ο εκδότης και ο πωλητής 

του κινδύνου δεν χρειάζεται να ταυτίζονται. 

Το προϊόν αυτό είναι κατάλληλο για τράπεζες οι οποίες έχουν πελάτες κάποιου 

αξιόλογου μεγέθους, το οποίο καθιστά δυνατή την έκδοση ομολόγων από τους 

πελάτες αυτούς άσχετα αν τα ομόλογα αυτά μπορούν να πουληθούν στην αγορά. 

Ακόμη, το προϊόν αυτό είναι κατάλληλο για την διαχείριση κινδύνου τραπεζικών 

δανείων τα οποία έχουν συγκεκριμένη λήξη. Επίσης, για να πραγματοποιηθεί μια 

συναλλαγή τέτοιου είδους θα πρέπει η αξία της να είναι τέτοια έτσι ώστε να 

δικαιολογείται το κόστος έκδοσης του credit linked note. Ακόμη, το προϊόν αυτό 

παρέχει στην τράπεζα ρευστότητα. Καθώς, όπως προαναφέραμε ο αγοραστής 

προστασίας βρίσκεται σε πολύ πλεονεκτικότερη θέση από τον πωλητή προστασίας, 

λίγοι είναι πρόθυμοι να πάρουν μια θέση πωλητή προστασίας. 

Όπως τώρα και σε κάθε πιστωτικό παράγωγο έτσι και εδώ, σημαντικό είναι να 

οριστεί τι ακριβώς θα θεωρηθεί ως πιστωτικό γεγονός όπως επίσης κρίσιμο στοιχείο 

αποτελεί και η τιμολόγηση του προϊόντος αυτού (Ζαχιώτη, 2012). 
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2.6 Collateralized Debt Obligations και Synthetic CDOs 

Η έκφραση CDO προέρχεται από τα αρχικά των όρων Collateralized Debt 

Obligations. Αναφέρεται σε χρέη (Obligations-Debt) που χρησιμοποιούν ως βάση 

άλλα χρέη (Debts) τα οποία έχουν μίας μορφής εγγύηση (Collateral). Θα μπορούσαμε 

να αποδώσουμε στα ελληνικά τον τίτλο τους ως εγγυημένες χρεωστικές 

υποχρεώσεις. Οι εγγυημένες χρεωστικές υποχρεώσεις (CDOs) αναπτύχθηκαν τις 

τελευταίες δεκαετίες και αποτελούν μία ακόμη εξίσου δημοφιλή κατηγορία 

πιστωτικών παραγώγων. Ένα CDO είναι ένα σύνθετο χρηματοοικονομικό προϊόν το 

οποίο αποτελεί ένα τρόπο δημιουργίας νέων χρεογράφων μέσα από ένα 

χαρτοφυλάκιο υπαρχόντων δανειακών υποχρεώσεων, τα οποία νέα χρεόγραφα έχουν 

διαφορετικά χαρακτηριστικά όσον αφορά τον κίνδυνο. Πρόκειται λοιπόν για ένα 

ακόμη προϊόν που στοχεύει στην διανομή του αρχικού πιστωτικού κινδύνου. 

Σύμφωνα με τους Fabozzi, Henry και Choudhry (2006) αυτοί οι τίτλοι 

περιλαμβάνουν έναν ή περισσότερους από τους παρακάτω τύπους δανειακών 

υποχρεώσεων: 

 Φερέγγυα και επισφαλή ομόλογα εταιριών με υψηλή απόδοση 

(investment-grade and high yield corporate bonds) 

 Ομόλογα αναδυόμενων αγορών (emerging market bonds) 

 Χρεόγραφα με υποθήκη κατοικίας (residential mortgage-backed securities 

RMBS) 

 Χρεόγραφα διασφαλισμένα με υποθήκη σε λοιπά ακίνητα, όχι σε 

κατοικίες (commercial mortgage-backed securities CMBS) 

 Ενυπόθηκα ομολογιακά δάνεια (asset backed securities ABS) 

 Τραπεζικά δάνεια (bank loans) 

 Χρέος εταιριών επενδύσεων σε ακίνητα και παροχής πιστώσεων σε 

κατασκευαστικές εταιρίες (real estate investment trusts) 

 Δάνεια επενδύσεων με υψηλό επιχειρηματικό κίνδυνο (special situation 

loans) και χρέος του οποίου η πληρωμή τόκων και κεφαλαίου καθυστερεί 

ή έχει ανασταλεί λόγω εκκαθάρισης ή πτώχευσης του οφειλέτη (distressed 

debt) 

 Άλλα CDOs 
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Όταν το χαρτοφυλάκιο των δανειακών υποχρεώσεων αποτελείται από ομόλογα, τότε 

το προϊόν ονομάζεται collateralized Bond obligation (CBO) ενώ όταν αποτελείται 

από δάνεια ονομάζεται collateralized loan obligation (CLO). Σε σχέση με τα 

χαρακτηριστικά της αγοράς που διαπραγματεύονται πρόκειται για 

εξωχρηματιστηριακά (Over the Counter) παράγωγα, δηλαδή για συμφωνίες που 

γίνονται μεταξύ ιδιωτών και δεν υπάρχει μία οργανωμένη αγορά στην οποία να 

διαπραγματεύονται. Συνήθως μία χρηματοπιστωτική επιχείρηση συμμετέχει ή 

οργανώνει την έκδοση ενός CDO και πληροφορεί άλλες χρηματοπιστωτικές 

επιχειρήσεις αν θέλουν να αγοράσουν τμήματα αυτού.  

Ας εξηγήσουμε πως λειτουργεί ένα τέτοιο προϊόν. Ο εκδότης ενός CDO αγοράζει 

δάνεια από την αγορά, συνήθως από πολλούς δανειστές, τα ομαδοποιεί σε ένα νέο 

προϊόν και τα επαναπωλεί με τη μορφή ομολόγων. Κατά το στάδιο που ο εκδότης 

συγκεντρώνει δάνεια μπορεί να αγοράσει και ομολογίες από διάφορα CDOs που είναι 

διαθέσιμα στην αγορά. Τα διάφορα δάνεια που εμπεριέχονται σε αυτό το πακέτο 

αξιολογούνται από αναγνωρισμένους οίκους αξιολόγησης και ανάλογα με αυτή την 

αξιολόγηση κατηγοριοποιούνται και τα προϊόντα. Το προϊόν που έχει δημιουργηθεί 

από το σύνολο αυτών των δανείων, ξεπακετάρεται και επαναδιανέμεται το εισόδημα 

των δανείων μέσω δημιουργίας νέων ομολόγων (tranches). Η κατηγοριοποίηση των 

νέων ομολογιών έχει γίνει ανάλογα με την αξιολόγηση τους αλλά και την απόδοση 

που θα προσφέρουν στους μελλοντικούς κατόχους τους. Στη συνέχεια τα κομμάτια 

του CDO διατίθεται στην αγορά, όπου οι επενδυτές καλούνται να επιλέξουν εκείνα τα 

ομόλογα που διαθέτουν χαρακτηριστικά που ικανοποιούν την αποστροφή τους ή μη 

στον υψηλό κίνδυνο.  

Σύμφωνα με τον παραπάνω τρόπο δημιουργείται ένα CDO και διατίθενται οι 

ομολογίες του (tranches) στους υποψήφιους επενδυτές. Πρόκειται για δομημένα 

χρηματοοικονομικά προϊόντα που προκύπτουν μέσω της διαδικασίας της 

τιτλοποίησης, τα οποία χωρίζονται σε βαθμίδες (tranches) που αφορούν την 

προτεραιότητα πληρωμής τους. Το κάθε tranche έχει διαφορετική έκθεση στο 

πιστωτικό κίνδυνο αλλά και διαφορετική απόδοση. Επομένως, οι κάτοχοι των 

ομολόγων CDOs δεν έχουν ισότιμη έκθεση στον κίνδυνο αλλά διαφορετική ανάλογα 

µε την τάξη (tranche) στην οποία έχουν επενδύσει. Οι κάτοχοι ομολόγων της 

χαμηλότερης τάξης είναι οι τελευταίοι που πληρώνονται και οι πρώτοι που 

υφίστανται τις απώλειες. Οι χαμηλού κινδύνου τάξεις αντιπροσωπεύουν συνήθως το 
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top 50-60% της εκδόσεως δηλαδή προκειμένου να έχουν απώλειες πρέπει να 

πτωχεύσει περισσότερο από το 40% των υποκείμενων δανείων, οι μεσαίου κινδύνου 

τάξεις (mezzanine tranches) το 30-40% και τα υπόλοιπα είναι υψηλού κινδύνου 

(equity ή junior tranches).  

Επομένως, ο επενδυτής ανάλογα με το ρίσκο που θέλει να αναλάβει μπορεί να 

επιλέξει σε ποια κατηγορία θέλει να επενδύσει. Οι επενδυτές που αποστρέφονται τον 

υψηλό κίνδυνο και συμβιβάζονται με χαμηλότερες αποδόσεις θα επενδύσουν σε 

senior trances ομόλογα, τα οποία θα έχουν υψηλό βαθμό αξιολόγησης και 

χαμηλότερη απόδοση. Αντίθετα, οι επενδυτές που λατρεύουν το κίνδυνο θα 

επενδύσουν σε junior trances ομόλογα, τα οποία προσφέρουν υψηλές αποδόσεις αλλά 

ταυτόχρονα τον υψηλότερο κίνδυνο, αφού σε περίπτωση πιστωτικού γεγονότος είναι 

τα πρώτα που αντιμετωπίζουν ζημίες αλλά και δεν αποζημιώνονται από τον εκδότη. 

Αξίζει να σημειωθεί, ότι στην περίπτωση όπου οι αρχικοί δανειολήπτες αδυνατούν να 

πληρώσουν τα δάνεια τους και ο έκδοτης αδυνατεί να πληρώσει τις ομολογίες του 

CDO. Συμπεραίνουμε λοιπόν ότι τα προϊόντα CDOs έχουν σχεδιαστεί με τέτοιο 

τρόπο ώστε να ικανοποιούν επενδυτές με διαφορετικές ανάγκες αλλά και 

χαρακτηριστικά, ως προς την ανάληψη κινδύνου.  

 

Διάγραμμα 3. CDO Tranches (Πηγή: http://www.crystalfund.com/cdo.shtml) 

Η πρώτη διάκριση των CDOs γίνεται ανάμεσα στα συμβατικά και στα συνθετικά. Τα 

Cash CDOs είναι τα προϊόντα εκείνα που εξασφαλίζονται από χαρτοφυλάκια 

ρευστοποιήσιμων κεφαλαίων, όπως επιχειρηματικά δάνεια, επιχειρηματικά ομόλογα, 

δάνεια αγοράς κατοικίας. Η συμβατική δομή (cash-flow structure) ενός CDO 

προκύπτει με τη διαδικασία της τιτλοποίησης όπως την έχουμε ήδη περιγράψει. 

Συγκεκριμένα, μια χρηματοπιστωτική οντότητα που επιθυμεί να τιτλοποιήσει ένα 

σύνολο ρευστοποιήσιμων κεφαλαίων μεταφέρει, αρχικά, τις αξίες αυτές (μαζί με τις 

εγγυήσεις που τις συνοδεύουν) σε μία εταιρία ειδικού σκοπού (SPV). Η SPV 

http://www.crystalfund.com/cdo.shtml
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εκδίδει αξιόγραφα, των οποίων οι αποπληρωμές είναι εγγυημένες από τα αρχικά 

κεφάλαια, που ομαδοποιούνται  σε διαφορετικές κλάσεις (Α, Β, Γ κλπ.) με 

πιστοληπτική αξία ανάλογη με το βαθμό του ρίσκου που τις συνοδεύει. Μία 

βαθμολόγηση υπάρχει για όλες τις κλάσεις, με τα senior tranches να αξιολογούνται 

συνήθως με ΑΑΑ ή ΑΑ ενώ τα mezzanine με Α έως Β. Η δομή των κλάσεων 

είναι τέτοια ώστε οι οποιεσδήποτε απώλειες στις υποκείμενες απαιτήσεις πληρωμών 

να απορροφούνται σταδιακά από τις κλάσεις χαμηλότερης προς τις 

κλάσεις υψηλότερης πιστοληπτικής αξίας. Έτσι, η κλάση Α με τη μεγαλύτερη 

διαβάθμιση προστατεύεται  από την κλάση Β (η κλάση με την αμέσως μικρότερη 

διαβάθμιση) η οποία προστατεύεται  από την κλάση Γ κ.ο.κ.  

 

Διάγραμμα 4. CDO Cash Flow Diagrama – Simplified (Πηγή: 

http://commons.wikimedia.org/wiki/File:CDO_Diagram_-_Simplified.png) 

 

Όπως ήδη έχουμε αναφέρει το κίνητρο για έναν εκδότη CDO είναι είτε ο ισολογισμός 

είτε η εξισορροπητική κερδοσκοπία. Με βάση αυτό το κίνητρο τα cash flow CDOs 

κατηγοριοποιούνται σε balance sheet CDOs ή σε arbitrage CDOs. Τα πρώτα 

στοχεύουν στη αφαίρεση απαιτήσεων από το ενεργητικό. Με την διαδικασία της 

τιτλοποίησης και τη πώληση των τίτλων στο επενδυτικό κοινό, οι τράπεζες 

καταφέρνουν να μεταφέρουν το πιστωτικό κίνδυνο στους κατόχους των CDOs αλλά 

και να αποκτήσουν επιπλέον πηγές ρευστότητας, αφού μεταπουλώντας στοιχεία του 

ενεργητικού αποκτούν επιπρόσθετα κεφάλαια για ανάπτυξη των εργασιών τους. Θα 

πρέπει να ασημειωθεί ότι οι επενδυτές συνήθως ελκύονται από τα balance sheet 

CDOs λόγω της υψηλής απόδοσης που προσφέρουν για το ίδιο επίπεδο κινδύνου. 

http://commons.wikimedia.org/wiki/File:CDO_Diagram_-_Simplified.png
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Τα arbitrage CDOs  αποτελούνται από υψηλής απόδοσης ομόλογα ή/και δάνεια. 

Στόχος των επενδυτών που τα χρησιμοποιούν είναι να εκμεταλλευτούν το 

πλεονέκτημα από τυχόν διαφορά μεταξύ των αποδόσεων των ενεχυριασμένων 

κεφαλαίων και των αποδόσεων που αποφέρει το ίδιο το CDO. Επιπλέον τα arbitrage 

CDOs χωρίζονται σε cash flows CDOs και market value CDOs. Τα πρώτα βασίζουν 

τις πληρωμές τους σε κεφάλαιο και τόκους βάσει των χρηματοροών των 

ενεχυριασμένων δανείων και των ποσών που λαμβάνουν από την ομαλή πληρωμή 

αυτών. Αντίθετα τα market value CDOs βασίζονται στη μεταβολή της τρέχουσας 

αξίας των ενεχυριασμένων δανείων και ομολόγων, έχοντας συνδέσει τις 

αποπληρωμές των νέων ομολόγων με τα κέρδη που αποκομίζονται από την επιτυχή 

και συνεχή διαπραγμάτευση τίτλων.  

Η δεύτερη κατηγορία, το συνθετικό CDO είναι κάτι ανάλογο με το συμβατικό, με τη 

διαφορά ότι ο δημιουργός του πουλά ένα χαρτοφυλάκιο πιστωτικών συμφωνιών 

ανταλλαγής. Μέσω της δομής του συνθετικού CDO, η τράπεζα μπορεί να 

μετακυλήσει το πιστωτικό ρίσκο του χαρτοφυλακίου που διαθέτει  στο ενεργητικό 

της, χωρίς να πουλήσει το χαρτοφυλάκιο των δανείων. Ο τρόπος με τον οποίο το 

επιτυγχάνει, συνιστάται στην τιτλοποίηση όχι του χαρτοφυλακίου αναφοράς αλλά 

του εμπεριεχόμενου πιστωτικού ρίσκου μέσω της χρήσης πιστωτικών παραγώγων. 

Στην ουσία ο εκδότης του synthetic CDO δεν αποκτά ενεχυριασμένους τίτλους, αλλά 

παρέχει ασφάλεια για την πιθανή εμφάνιση ενός πιστωτικού γεγονότος και σε 

αντάλλαγμα λαμβάνει ασφάλιστρα ανά τακτά χρονικά διαστήματα, τα οποία 

αποτελούν και την πηγή του εισοδήματος του. Τα ασφάλιστρα αυτά κατατίθενται 

κατά κύριο λόγο σε τραπεζικούς λογαριασμούς με χαμηλές αποδόσεις και 

χρησιμοποιούνται ένα κληθεί ο εκδότης να αποζημιώσει του επενδυτές σε περίπτωση 

εμφάνισης πιστωτικού γεγονότος.  

Σε ένα συνθετικό CDO ο πιστωτικός κίνδυνος των υποκείμενων τίτλων μεταφέρεται 

σε μία εταιρία ειδικού σκοπού χρησιμοποιώντας ανταλλαγές συνολικής απόδοσης 

(total return swaps) ή/και συμβάσεις ανταλλαγής κινδύνου (Credit Default Swaps). Σε 

αυτό το σημείο πρέπει να σημειωθεί ότι οι υποκείμενοι τίτλοι δεν μεταφέρονται 

νομικά στην εταιρία ειδικού σκοπού αλλά παραμένουν στον ισολογισμό του εκδότη. 

Με αυτό τον τρόπο, ο εκδότης καταφέρνει να διαχειριστεί τον πιστωτικό κίνδυνο που 

εμπεριέχεται στον ισολογισμό του, χωρίς όμως να λάβει χρηματικά κεφάλαια που θα 

ενισχύσουν τις εργασίες του.  
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Σε ένα συνθετικό CDOη μεταφορά του πιστωτικού κινδύνου γίνεται με αντάλλαγμα 

ένα premium το οποίο πληρώνει ο εκδότης στους επενδυτές. Οι επενδυτές εκτίθενται 

οι ίδιοι στον πιστωτικό κίνδυνο των οντοτήτων αναφοράς και αν δεν υπάρξουν 

πιστωτικά γεγονότα θα κερδίσουν τουλάχιστον το premium. Και σε αυτή τη 

περίπτωση, το synthetic CDO κατηγοριοποιείται σε tranches. Με την ίδια λογική οι 

κάτοχοι των senior tranches θα εισπράξουν πρώτοι τόκους και κεφάλαιο, σε 

περίπτωση που ο εκδότης κληθεί να αποζημιώσει τους κατόχους των συμβολαίων 

swap. Στην περίπτωση των συνθετικών CDO, τα περισσότερα junior notes συνήθως 

διατηρούνται από τον εκδότη. Σε αυτό το σημείο πρέπει να επισημάνουμε ότι ο 

τρόπος είσπραξης των τόκων καθώς και της αποζημίωσης είναι μοναδικός σε κάθε 

σύμβαση αφού καθορίζεται στους όρους του αρχικού συμβολαίου, όπως σε όλες τις  

OTC συμφωνίες. 

 

Διάγραμμα 5. Synthetic CDO (Πηγή: 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:Synthetic_CDO_Diagram_-_FCIC.png) 

 

Τέλος, υφίσταται μία τρίτη κατηγορία, τα υβριδικά CDOs, που τοποθετείται ανάμεσα 

στα συμβατικά και τα συνθετικά. Αυτό συμβαίνει διότι το χαρτοφυλάκιο των hybrid 

CDOs περιλαμβάνει ένα μείγμα από δάνεια, ομόλογα και CDs. Σε αυτήν τη 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:Synthetic_CDO_Diagram_-_FCIC.png
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περίπτωση υπάρχουν τρεις πήγες εισοδήματος, ενσωματώνοντας τα χαρακτηριστικά 

των άλλων δύο κατηγοριών. 

2.7 Total return swaps 

Μια λιγότερο γνωστή κατηγορία πιστωτικών παραγώγων αποτελούν τα Total Return 

Swaps (συμβόλαια ανταλλαγής συνολικής απόδοσης). Παρά το γεγονός ότι η χρήση 

τους δεν είναι ευρέως διαδεδομένη, η αποτελεσματικότητα τους είναι εξίσου 

σημαντική με αυτή των CDOs και των CDS.  

Σε αυτή την κατηγορία συμβολαίων συμμετέχουν δύο αντισυμβαλλόμενοι οι οποίοι 

ανταλλάσουν τη συνολική απόδοση ενός χρηματοοικονομικού τίτλου μεταξύ τους, 

ενώ η συναλλαγή αυτή δεν αναγράφεται στον ισολογισμό. Για την καλύτερη 

κατανόηση ενός Total return swap (TRS) υποθέτουμε μία τράπεζα Χ η οποία κατέχει 

ένα ομόλογο το οποίο αποδίδει τοκομερίδια ανά συγκεκριμένα χρονικά διαστήματα. 

Για να αντισταθμίσει τον πιστωτικό κίνδυνο του εκδότη στον οποίο είναι 

εκτεθειμένη, συνάπτει ένα συμβόλαιο TRS με έναν επενδυτή Α. Η τράπεζα Χ είναι 

υποχρεωμένη να καταβάλλει στον επενδυτή τα εισπραττόμενα τοκομερίδια σε κάθε 

χρονική περίοδο, πλέον τυχόν θετικής διαφοράς που έχει προκύψει από ανατίμηση 

της εκάστοτε τρέχουσας αξίας του ομολόγου. Με τη σειρά του ο επενδυτής Α 

καταβάλλει πληρωμές στην τράπεζα Χ βάση κυμαινόμενου επιτοκίου συν ένα 

άνοιγμα (π.χ. Libor+25 μονάδες βάσης). Στην περίπτωση εμφάνισης πιστωτικού 

γεγονότος, πχ πτώχευση του εκδότη του ομολόγου, η αξία του ομολόγου λαμβάνεται 

μηδενική και η τράπεζα Χ διακόπτει την καταβολή των τοκομεριδίων, ενώ ο 

επενδυτής Α υποχρεούνται να καταβάλει πλήρη αποζημίωση της αξίας του ομολόγου 

προς την τράπεζα. Με την σύναψη ενός TRS η τράπεζα έχει τη δυνατότητα να 

καταφέρει πλήρη αντιστάθμιση του πιστωτικού κινδύνου του εκδότη του ομολόγου. 

Πέρα από το ομόλογο που χρησιμοποιήθηκε στο παραπάνω παράδειγμα, κεφάλαιο 

αναφοράς για ένα TRS μπορεί να αποτελέσει ένα δάνειο, ένας χρηματιστηριακός 

δείκτης ή ακόμη και ένα χαρτοφυλάκιο που περιέχει μίγμα των παραπάνω. 

Οι λόγοι που μπορεί ένας επενδυτής να προβεί στην σύναψη ενός συμβολαίου TRS 

είναι διάφοροι. Ο σημαντικότερος είναι η πρόσβαση που μπορεί να προσφέρει ένα 

τέτοιου είδους σύνθετο προϊόν στην αγορά δανείων και ομολόγων για έμμεση 

χρηματοδότηση, χωρίς την επιβάρυνση του εκάστοτε ισολογισμού. Ένας επενδυτής 

μπορεί να επιθυμεί να λάβει τέτοιες σύνθετες ταμειακές ροές για φορολογικούς και 
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λογιστικούς λόγους, για να ενισχύσει το εποπτικό του κεφάλαιο, για να φέρει 

καλύτερα αποτελέσματα σε έναν εξωτερικό έλεγχο ή για άλλους νομικούς λόγους. 

Επιπλέον, μπορεί να είναι ευκολότερο να αντλήσει ρευστότητα από τον τίτλο 

αναφοράς συνθετικά, μέσω ενός total return swap, παρά με συναλλαγή τοις 

μετρητοίς. Αυτό συμβαίνει μερικές φορές με μη ευχερώς ρευστοποιήσιμα ομόλογα. 

Θα πρέπει να σημειώσουμε εδώ ότι σε κάποιες εκδόσεις των total return swaps ο 

υποκείμενος τίτλος πουλιέται πραγματικά και σε κάποιες άλλες δεν υπάρχει αλλαγή 

στην ιδιοκτησία του τίτλου.  

Από την άλλη πλευρά το σημαντικότερο κίνητρο ενός αγοραστή προστασίας είναι η 

αντιστάθμιση του πιστωτικού κινδύνου. Από την παραπάνω περιγραφή του 

παραγώγου TRS καθίσταται σαφής η χρησιμότητα που έχει σε περιόδους 

χρηματοπιστωτικής αστάθειας, δίνοντας το δικαίωμα σε χρηματοπιστωτικά ιδρύματα 

και τραπεζικούς οργανισμούς να αντισταθμίζουν καλύτερα την έκθεση τους στον 

πιστωτικό κίνδυνο από την κατοχή ομολόγων και τραπεζικών δανείων. Οι 

χρηματοπιστωτικές κρίσεις των τελευταίων ετών καθώς και η σημαντική μείωση της 

τρέχουσας αξίας των χρεογράφων δημοσίου χρέους καθιστούν το εν λόγο προϊόν 

ιδιαίτερα δημοφιλές και ικανό να βελτιώσει την εικόνα των χρηματοπιστωτικών 

οργανισμών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. Η Χρηματοπιστωτική Κρίση των Subprimes 

3.1 Το μεγάλο Κραχ του 1929 

Το παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα έχει βρεθεί πολλές φορές στο επίκεντρο 

των οικονομικών εξελίξεων όχι για τη συνεισφορά του στην ανάπτυξη, κάτι που 

αποτελεί τον αυτονόητο στόχο της λειτουργία του, αλλά για το ρόλο του στις 

οικονομικές κρίσεις, οι οποίες κατά τα τελευταία 70 – 80 χρόνια ήταν αρκετές, με 

βασικότερες αυτές του 1929 και την πρόσφατη του 2007.  

Σε όλες τις περιπτώσεις τα αποτελέσματα για τις τράπεζες, τους χρηματοπιστωτικούς 

οργανισμούς εν γένει, τις επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά αλλά και για τις οικονομίες 

ήταν ιδιαίτερα αρνητικές και σε πολλές περιπτώσεις καταστροφικές μέσα από την 

ύφεση και τη συρρίκνωση των οικονομικών που ακολούθησε. 

Η οικονομική κρίση του 1929 (The Great Depression) ήταν μια κατάσταση διεθνούς 

οικονομικής ύφεσης που διήρκεσε από ένα μέχρι δέκα χρόνια σε διάφορες χώρες του 

κόσμου. Επρόκειτο για τη μεγαλύτερη οικονομική ύφεση της σύγχρονης ιστορίας και 

χρησιμοποιείται τον 21ο αιώνα ως παράδειγμα για το πόσο οδυνηρή μπορεί να είναι 

μια οικονομική καταστροφή. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως χαρακτηρίστηκε στις ΗΠΑ, 

σύμφωνα με τους αναλυτές προκλήθηκε μετά από το χρηματιστηριακό κραχ, που 

ξεκίνησε στις 24 Οκτωβρίου του 1929, την λεγόμενη Μαύρη Τρίτη. 

Το χρηματιστηριακό κραχ εκδηλώθηκε με το δείκτη του χρηματιστηρίου της Νέας 

Υόρκης Dow Jones να εμφανίζει εκείνη την ημέρα απώλειες 12%, οι οποίες από τις 

24 του ιδίου μήνα αθροιστικά ανήλθαν σε 25% και σε απόλυτο ποσό σε 30 δισ. 

Δολάρια. Το ποσό αυτό ήταν δεκαπλάσιο του προϋπολογισμού των Η.Π.Α. της ιδίας 

περιόδου και πολλές φορές περισσότερα από όσα είχα ξοδέψει οι ΗΠΑ στον Α 

παγκόσμιο πόλεμο. Ο Dow Jones το Σεπτέμβριο του ιδίου έτους, μετά από ανοδική 

πορεία πέντε ετών, είχε ανέλθει στο ιστορικό υψηλό των 381,1 μονάδων. έπειτα της 

τεράστιας πτώσης, ο δείκτης ανέκαμψε για λίγο στις αρχές του 1930, επιστρέφοντας 

όμως σε χαμηλότερα επίπεδα από το 1800 στις 8 Ιουλίου 1932. Η αγορά επέστρεψε 

στα προ «Μαύρης Τρίτης» υψηλά επίπεδα στα τέλη του 1954 (wikipedia).  

Η δεκαετία μεταξύ 1919 και 1929 αποτέλεσε μία περίοδο εντυπωσιακής οικονομικής 

προόδου για τις ΗΠΑ. Η παραγωγή και η απασχόληση ήταν υψηλές και ανερχόμενες. 

Οι μισθοί δεν ανέβαιναν πολύ αλλά οι τιμές ήταν σταθερές. Αν και πολλοί άνθρωποι 

ήταν ακόμη φτωχοί, περισσότεροι άνθρωποι από ότι ποτέ ήταν ευκατάστατοι ή 
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πλούσιοι. Ανάμεσα στα 1825 και 1829, ο αριθμός των εγκαταστάσεων μεταποίησης 

αυξήθηκε από 183.900 σε 206.700 και η αξία του συνόλου των παραγόμενων 

προϊόντων αυξήθηκε από 60,8 δισεκατομμύρια δολάρια σε 68. Το 1926 παρήχθησαν 

4.301.000 αυτοκίνητα, ενώ τρία χρόνια αργότερα η παραγωγή είχε αυξηθεί κατά ένα 

εκατομμύριο και πλέον σε 5.358.000. Τα κέρδη των επιχειρήσεων αυξάνονταν 

ταχέως και ήταν καλή εποχή για να έχει κανείς επιχείρηση (Galbraith J.K., 2000). 

Οι Αμερικάνοι  όμως επιδείκνυαν μία άμετρη επιθυμία να γίνουν γρήγορα πλούσιοι 

με την ελάχιστη φυσική προσπάθεια. Χαρακτηριστικό παράδειγμα αυτής της 

νοοτροπίας ήταν το φαινόμενο της αγοροπωλησίας ακινήτων  που εμφανίστηκε στη 

Φλόριντα στα μέσα της δεκαετίας του 1920. Η άνθηση στη Φλόριντα περιείχε όλα τα 

στοιχεία της κλασσικής κερδοσκοπικής φούσκας. Άνθρωποι που δεν χρειάζεται να 

πειστούν για να πιστέψουν αλλά χρειάζονται απλά μια δικαιολογία για να πιστέψουν, 

στηρίχθηκαν στο καλύτερο κλίμα της Φλόριντα από τις βόρειες πολιτείες και 

οικοδόμησαν ένα κόσμο κερδοσκοπικής απάτης για μελλοντικούς παραθεριστές. 

Ολόκληρο το 1925 η επιδίωξη πλούτου έφερνε αγοραστές στη Φλόριντα, αφού οι 

εκτάσεις και τα ακίνητα κέρδιζαν καθημερινά αξία και μπορούσαν να πουληθούν με 

σημαντικό κέρδος μέσα σε ένα δεκαπενθήμερο. Η οικονομική αυτή άνθηση όμως 

άρχισε να καταρρέει το φθινόπωρο του 1926 όταν δύο δυνατοί τυφώνες χτύπησαν την 

περιοχή. Ο χειρότερος από αυτούς σκότωσε τετρακόσιους ανθρώπους και παρέσυρε 

χιλιάδες στέγες σπιτιών. Το τέλος της Φλόριντα είχε έρθει και ήταν η πρώτη ένδειξη 

της διάθεσης που επικρατούσε τη δεκαετία του 1920. 

Ακόμη όμως και όταν η άνθηση της Φλόριντα κατέρρευσε, η πίστη των Αμερικανών 

στο γρήγορο πλούτο από το χρηματιστήριο γινόταν πιο εμφανής. Η άνθηση του 

χρηματιστηρίου αναπτυσσόταν, με τις τιμές των μετοχών να αυξάνονται έως και το 

1926. Υπήρχαν όμως ισχυροί λόγοι γι’ αυτό, αφού  τα κέρδη των εταιριών ήταν 

ικανοποιητικά και αυξανόμενα. Μετά το 1927 όμως άρχισε η σημαντική άνοδος, με 

τις μετοχές να ανέρχονται μέρα με τη μέρα με υπερβολικά μεγάλα άλματα και τη 

κερδοσκοπία να είναι εκτός ελέγχου. Οι επενδυτές έβαζαν σε υποθήκη τα σπίτια τους 

και χρησιμοποιούσαν τις αποταμιεύσεις μίας ολόκληρης ζωής για να αποκτήσουν στα 

χέρια τους «σίγουρες» μετοχές. Ελάχιστοι ήταν αυτοί που μελετούσαν τα θεμελιώδη 

μεγέθη των εταιριών οπού επένδυαν και που αποκόμισαν κέρδη εκείνη την εποχή.  

Από τον Ιούνιο του 1926 είχαν αρχίσει να φαίνονται κάποια σημάδια.  Οι δείκτες της 

βιομηχανικής και εργοστασιακής παραγωγής είχαν φτάσει στο ανώτερο σημείο τους 

και είχαν αρχίσει να πέφτουν. Η παραγωγή χάλυβα άρχισε να μειώνεται, η κατασκευή 
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κατοικιών και τέλος η πτώση του χρηματιστηρίου που οδήγησε στο κραχ της 

«μαύρης Τρίτης».  Πέρα από τους μικροεπενδυτές, σε μεγάλο βαθμό εκτεθειμένες 

στο χρηματιστήριο ήταν και οι τράπεζες. Όταν οι μετοχές πλέον κατέληξαν άχρηστα 

χαρτιά, τα χρήματα από τις καταθέσεις των πελατών τους εξαφανίστηκαν. Μαζικές 

αναλήψεις καταθέσεων έφεραν πανικό, τράπεζες κατέρρευσαν, χρηματιστηριακοί 

οίκοι πτώχευσαν, άνθρωποι οδηγήθηκαν στην αυτοκτονία. Εκτιμάται ότι περίπου 140 

δις. δολάρια καταθέσεων εξατμίστηκαν 10.000 τράπεζες έβαλαν λουκέτο. Η κρίση 

είχε καταστροφικές επιπτώσεις τόσο στον ανεπτυγμένο, όσο και στον αναπτυσσόμενο 

κόσμο. Επηρεάστηκε το διεθνές εμπόριο, καθώς επίσης και τα 

προσωπικά εισοδήματα, τα έσοδα από φόρους, οι τιμές και τα κέρδη. Η οικονομία 

πόλεων ανά τον κόσμο επλήγη, ιδίως εκείνων που εξαρτώνταν άμεσα από τη βαριά 

βιομηχανία.Οι κατασκευές πάγωσαν, οι αγροτο-κτηνοτροφικές εργασίες υποχώρησαν 

λόγω πτώσης των τιμών στις σοδειές κατά 40% με 60%. Με τη ζήτηση σε διαρκή 

υποχώρηση, σε συνδυασμό με την έλλειψη εναλλακτικών εργασιών, περιοχές που 

εξαρτώνταν από τον πρωτογενή τομέα όπως εκμετάλλευση γης, ορυχείων και ξύλου 

υπέφεραν ακόμη περισσότερο. 

 

3.2 Η νομοθεσία Glass – Steagall και η αναίρεση της  

Από τα πρώτα μέτρα που ελήφθησαν ήταν ο διαχωρισμός της εμπορικής και της 

επενδυτικής τραπεζικής το 1931 με το νόμο, γνωστό ως Glass-Steagall Act. 

Αναλυτικότερα, η νομοθεσία Glass-Steagall καθιέρωσε τον πλήρη διαχωρισμό των 

χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων σε δύο βασικούς τομείς : (α) των εμπορικών 

τραπεζών και (β) των επενδυτικών τραπεζών. Το πνεύμα της νέας νομοθεσίας, εκτός 

του περιορισμού της χρηματιστηριακής κερδοσκοπίας, είχε ως σκοπό να απαγορεύσει 

στις τράπεζες µε τη χρήση εσωτερικής πληροφόρησης να κερδοσκοπούν σε κινητές 

αξίες µε τα δικά τους κεφάλαια, αλλά και µε τα κεφάλαια που τους εμπιστεύθηκαν οι 

πελάτες τους. Επίσης, για τις εμπορικές τράπεζες ήταν επιτρεπτό να δέχονται 

καταθέσεις και να εκδίδουν δάνεια, αλλά απαγορευόταν να γίνονται ανάδοχοι 

έκδοσης μετοχών στο χρηματιστήριο και να συναλλάσσονται σε μετοχές µε τα ίδια 

τους κεφάλαια.  

Οι επενδυτικές τράπεζες, από την άλλη πλευρά, μπορούσαν να αντλούν κεφάλαια 

µέσω του χρηματιστηρίου και των αγορών ομολόγων, αλλά δεν επιτρέπονταν να 

δέχονται καταθέσεις και να εκδίδουν εμπορικά δάνεια. Έτσι, τοποθετήθηκε ένα 
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«σινικό τείχος» μεταξύ των χρηματοπιστωτικών λειτουργιών των δύο οργανισμών. 

Επιπλέον, η νομοθεσία της Glass Steagall µε έμπνευση ανέθεσε στη Federal Reserve 

την ρύθμιση των επιτοκίων στους λογαριασμούς καταθέσεων ζήτησης και 

ταμιευτηρίου των εμπορικών τραπεζών για την  αποφυγή τοκογλυφικών πρακτικών 

(shark loaning).  

 Ο νόμος αυτός αναιρέθηκε το 1980 και απελευθερώθηκε εκ νέου η εμπορική και 

επενδυτική τραπεζική. Η απελευθέρωση θεσμοθετήθηκε στην Ευρώπη και σε άλλες 

ανεπτυγμένες οικονομίες. Διαμορφώθηκε έτσι η Τράπεζα (πιστωτικό ίδρυμα), 

γνωστή ως τράπεζα πολλαπλών δραστηριοτήτων (universal banking). Η πρώτη αυτή 

τροποποίηση αύξησε τον ανταγωνισμό μεταξύ των τραπεζικών οργανισμών και 

προκάλεσε την ανάγκη για διαφοροποίηση, οδηγώντας στη δημιουργία νέων 

σύνθετων τραπεζικών προϊόντων. 

Η τελική κατάργηση της νομοθεσίας Glass – Steagall επήλθε στις Η.Π.Α. το 1999 

από το πρόεδρο Clinton, με τις προβλέψεις νόμου γνωστού ως Gramm-Leach-Bliley 

Act, βάσει του οποίου απαγορευόταν στις τραπεζικές εταιρείες συμμετοχών να 

κατέχουν άλλους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς. Από εδώ και στο εξής, οι 

συγχωνεύσεις και οι εξαγορές (mergers and acquisitions), μεταξύ εμπορικών 

τραπεζών, εμπορικών οργανισμών, χρηματιστηριακών οίκων και ασφαλιστικών 

εταιριών είναι ελεύθερες. Επιπλέον, δόθηκε στις μεγάλες εμπορικές τράπεζες η 

δυνατότητα συμμετοχής σε ένα ευρύ σύνολο χρηματοπιστωτικών λειτουργιών, μέσω 

σχημάτων όπως οι μικτές εταιρείες παροχής οικονομικών υπηρεσιών (Financial 

Services Holding Companies ή FSH). Οι όμιλοι αυτοί αποτελούνται από εμπορικές 

τράπεζες και από άλλες θυγατρικές εταιρείες που λειτουργούν είτε ως ασφαλιστικές 

ή ως brokers και dealers εταιρικών αξιόγραφων, ως SPVs κλπ. Αυτή η κίνηση 

οδήγησε στη προώθηση της μονοπωλιακής δύναμης στην αγορά και τη συγκέντρωση 

κεφαλαίων σε λίγα χέρια (Crotty J., 2008). Επιπλέον, σήμανε την επίσημη έναρξη του 

ανταγωνισμού μεταξύ των τραπεζών, των χρηματιστηριακών εταιριών και των 

ασφαλιστικών οργανισμών. 

 

3.3 Η αγορά των ενυπόθηκων δανείων  

Η τρέχουσα κρίση είχε ως εστία εμφάνισης την αγορά των ενυπόθηκων δανείων. 

Πριν ξεκινήσουμε την ανάλυση της κρίσης είναι απαραίτητο να εξοικειωθούμε με τα 
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είδη και τα χαρακτηριστικά των παρεχόμενων αυτών δανείων. Εξετάζοντας τις 

μορφές των στεγαστικών ενυπόθηκων δανείων διακρίνουμε δύο βασικές κατηγορίες: 

Τα «agency», και τα «non-agency». Τα agency (ή prime) δάνεια 

χορηγούνται στους «prime» δανειολήπτες, που είναι δανειζόμενοι με μεγάλη 

πιστοληπτική αξιοπιστία, με βάση τα κριτήρια που θέτει το σύνολο των εταιρειών 

που χορηγούνται από το κράτος (Government Sponsor Agencies ή GSEs), όπως η 

Fannie Mae ή η FreddieMac. Πρόκειται για συμβατικές μορφές δανείων με μειωμένο 

ρίσκο αθέτησης των αποπληρωμών. Τα non-agency δάνεια 

χωρίζονται στις υποκατηγορίες των Jumbo,  Alt-A και Subprime και, γενικά, είναι  

μορφές δανείων που δεν υπόκεινται  σε εξίσου αυστηρούς όρους χορήγησης με τα 

δάνεια agency και ως εκ τούτου συνοδεύονται από ένα μεγαλύτερο ρίσκο αθέτησης  

πληρωμών. Οι παρακάτω κατηγορίες αναφέρονται με σειρά επικινδυνότητας των 

δανείων ξεκινώντας από τις περισσότερο ασφαλείς: 

 Τα δάνεια Jumbo απευθύνονται σε prime δανειολήπτες αλλά με 

δυνατότητα χορήγησης πολύ υψηλότερου κεφαλαίου από τα αντίστοιχα 

agency, που μπορεί  να φθάνει και στο ύψος του ενός 

εκατομμυρίου δολαρίων 

 Τα Alt-A δάνεια είναι δάνεια ενδιάμεσου πιστωτικού κινδύνου τα οποία 

απευθύνονται  σε δανειολήπτες με υψηλότερη αξιοπιστία από τους 

δανειζόμενους της κατηγορίας subprime που ταυτόχρονα δεν 

συγκεντρώνουν τα απαραίτητα χαρακτηριστικά για να συμπεριληφθούν 

στην κατηγορία prime. 

 Τα subprime δάνεια απευθύνονται σε δανειολήπτες χαμηλής 

πιστοληπτικής αξιοπιστίας και συνοδεύονται με δυσμενέστερους όρους 

δανειοδότησης γι ’αυτούς. Τα βασικά χαρακτηριστικά ενός δανειολήπτη 

subprime είναι η υψηλή αναλογία χρεών προς εισόδημα (40% και άνω), η 

«κακή» Πιστωτική ιστορία (για παράδειγμα έχουν πρόσφατο παρελθόν 

πτώχευσης ή αθέτησης πληρωμών προς άλλα δάνεια), μη σταθερή 

εργασιακή απασχόληση και έλλειψη των απαραιτήτων εγγράφων που να 

επιβεβαιώνουν την οικονομική τους ταυτότητα (Μηλιός και Λαπατσιώρας 

2008(Β)). Τα δάνεια αυτά δίνονταν είτε για αγορά νέας κατοικίας είτε για 

την αναχρηματοδότηση υπάρχοντος δανείου. Σε αυτή την κατηγορία 
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υπάρχουν πολύ υψηλά αρχικά έξοδα αλλά και επιτόκια σε σύγκριση με τα 

δάνεια prime.  

3.4 Η αγορά και η κρίση των Subprimes 

Από τα τέλη της δεκαετίας του 90 και μέχρι το ξέσπασμα της κρίσης η ακίνητη 

περιουσία στις ΗΠΑ θεωρούνταν μία από τις ασφαλέστερες και πιο κερδοφόρες 

επενδύσεις. Αυτή η αντίληψη οδήγησε στην αύξηση των τιμών των κατοικιών με ένα 

σύνθετο ετήσιο ποσοστό της τάξεως του 8%, ενώ μέχρι το 2006 το μέσος κόστος ενός 

ακινήτου είχε φτάσει περίπου να είναι τέσσερις φορές μεγαλύτερο από το εισόδημα 

μίας μέσης οικογένειας (Reavis, 2009). Παρά το γεγονός ότι τα εισοδήματα 

παράμεναν σταθερά, όλο και περισσότεροι άνθρωποι μπορούσαν να αποκτήσουν ένα 

σπίτι λόγω της χαλάρωσης των πιστωτικών κανόνων, που είχε θεσπίσει ο πρόεδρος 

Κλίντον στα τέλη της δεκαετίας του 90, με αποτέλεσμα το ποσοστό των αιτήσεων για 

στεγαστικά δάνεια που απορριπτόταν το 2003 να βρίσκεται στο 14%, από το 28% 

που βρισκόταν το 1997.   

Μέχρι και τα μέσα της δεκαετίας του 90 ο αριθμός δανείων χαμηλής εξασφάλισης 

κατείχε πολύ χαμηλό ποσοστό του συνόλου της αγοράς στεγαστικών δανείων. Στα 

μέσα της δεκαετίας αυτής δεν ξεπερνούσε το 10% του συνόλου αγοράς, ενώ το 2006 

τα subprime loans  αποτελούσαν πλέον το 20% των νέων δανείων. Παράλληλα με την 

αύξηση των subprime, αυξήθηκαν και τα Alt-A δάνεια, τα οποία επίσης αναφέρονται 

σε δανειολήπτες με χαμηλό εισόδημα και κακό ιστορικό πληρωμών. Μέχρι και το 

2007 το σύνολο των δύο αυτών κατηγοριών επισφαλών δανείων έφτασε να αγγίξει το 

33% του συνόλου των νεοκδοθέντων δανείων, ποσοστό ιδιαίτερα υψηλό αν 

αναλογιστούμε ότι μέχρι το 2001 το σύνολο τους έφτανε μόλις μόνο το 10%.  Όλη 

αυτή η ραγδαία αύξηση στη χορήγηση δανείων αποτελούσε βασική αιτία για την 

αύξηση στις τιμές των ακινήτων. Στο παρακάτω διάγραμμα παρουσιάζεται η πορεία 

των subprime loans από το 1994 έως και 2006. 
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Διάγραμμα 6. Χορηγήσεις Subprime στεγαστικών δανείων στις ΗΠΑ 

(Πηγή:http://www.doctorhousingbubble.com/california-confidential-past-and-present-

where-the-foreclosures-sleep-stage-3-tsunami-building-up-again-sb-1137-delay-and-

toxic-mortgages-bank-of-america-wells-fargo-and-chase-get-a-welcom/) 

Ένας από τους βασικούς παράγοντες που οδήγησαν στην εξάπλωση της αγοράς 

subprime δανείων ήταν η υπερβολική χαλάρωση των κριτηρίων χορήγησης τους. Με 

τα επιτόκια των στεγαστικών δανείων σε πολύ χαμηλό επίπεδο, η πλειοψηφία των 

Αμερικάνων απέκτησε τη δυνατότητα να αγοράσει σπίτι. Πέρα από τα πολύ χαμηλά 

επιτόκια, η συνεχής αύξηση των τιμών των ακινήτων οδήγησε στην αύξηση της 

κερδοσκοπίας, αφού μόλις σε λίγους μήνες το ακίνητο θα μπορούσε να μεταπουληθεί 

αποκομίζοντας σημαντικό κέρδος. Επιπλέον, δημιουργήθηκαν εναλλακτικά 

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

συμβόλαια με ελλιπή δικαιολογητικά δανείων, με δυνατότητα καταβολής των δόσεων 

ανάλογα με το πώς εξυπηρετείτε ο δανειολήπτης.  Ένα χαρακτηριστικό παράδειγμα 

είναι αυτό των κατόχων subrpime loans που προτιμούσαν τα “adjustable-rate 

mortgages (ARMs)”. Τα δάνεια αυτά είχαν επιτόκια κάτω από τα επιτόκια της αγοράς 

για συγκεκριμένη χρονική περίοδο και μετά τη περίοδο αυτή το επιτόκιο ήταν ίσο με 

το επιτόκιο της αγοράς μέχρι τη λήξη του δανείου. 

Τέλος, ένα μεγάλο μέρος των στεγαστικών δανείων δεν το χορηγούσαν οι τράπεζες 

αλλά οι κτηματομεσίτες. Στο πλαίσιο της καλύτερης εξυπηρέτησης του πελάτη και 

της απλοποίησης των συναλλαγών, ο υποψήφιος αγοραστής ολοκλήρωνε τη 

διαδικασία της αγοραπωλησίας ερχόμενος σε επαφή αποκλειστικά με το μεσίτη. Ο 

μεσίτης έφερνε σε επαφή πωλητή και αγοραστή, διεκπεραίωνε τη μεταβίβαση του 

http://www.doctorhousingbubble.com/california-confidential-past-and-present-where-the-foreclosures-sleep-stage-3-tsunami-building-up-again-sb-1137-delay-and-toxic-mortgages-bank-of-america-wells-fargo-and-chase-get-a-welcom/
http://www.doctorhousingbubble.com/california-confidential-past-and-present-where-the-foreclosures-sleep-stage-3-tsunami-building-up-again-sb-1137-delay-and-toxic-mortgages-bank-of-america-wells-fargo-and-chase-get-a-welcom/
http://www.doctorhousingbubble.com/california-confidential-past-and-present-where-the-foreclosures-sleep-stage-3-tsunami-building-up-again-sb-1137-delay-and-toxic-mortgages-bank-of-america-wells-fargo-and-chase-get-a-welcom/
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ακινήτου, αναλαμβάνοντας το συμβολαιογραφικό και νομικό κομμάτι και 

μεσολαβούσε στην τράπεζα για τη χορήγηση του δανείου. Αυτή η μεσολάβηση είναι 

παρόμοια με τον τρόπο που μερικές αντιπροσωπείες αυτοκινήτου μεσολαβούν για τη 

λήψη χρηματοδότησης από τον αγοραστή για την αγορά αυτοκινήτου στην Ελλάδα. 

Για αυτή τη μεσολάβηση ο μεσίτης λάμβανε από την τράπεζα και ένα εφ’ άπαξ 

ποσοστό. Το κίνητρο του μεσίτη να χορηγηθεί το δάνειο λοιπόν ήταν πολύ 

σημαντικό. Το κίνητρό του για την αποπληρωμή του δανείου αντίθετα ήταν 

ανύπαρκτο. Αυτή η κατάσταση είχε σαν αποτέλεσμα να χορηγηθεί μεγάλος αριθμός 

επισφαλών στεγαστικών δανείων.  

Οι παραπάνω παράγοντες δεν θα μπορούσαν από μόνοι τους να οδηγήσουν σε αυτή 

την ταχεία ανάπτυξη της αγοράς non-prime. Στη πραγματικότητα οι τράπεζες δεν 

είχαν τα απαραίτητα κεφάλαια για να κρατήσουν στους ισολογισμούς τους μεγάλο 

όγκο αυτών των επισφαλών δανείων. Προκειμένου λοιπόν οι τράπεζες να αυξάνουν 

ολοένα και περισσότερο τη ρευστότητά τους, και κατ’ επέκταση τις δυνατότητες 

χορήγησης περισσότερων δανείων (subprime), άρχισαν να  τιτλοποιούν τα ενυπόθηκα 

δάνεια που είχαν χορηγήσει και να δημιουργούν ομόλογα, τα οποία πουλούσαν στη 

συνέχεια. Με αυτό τον τρόπο αύξαναν τη ρευστότητα τους και κατάφερναν να 

χορηγούν περισσότερα δάνεια, αλλά ταυτόχρονα μετέφεραν το πιστωτικό κίνδυνο 

των δανείων τους στους επενδυτές που αποκτούσαν αυτά τα νέα προϊόντα 

τιτλοποίησης. 

Οι τράπεζες και οι χρηματιστηριακές εταιρίες παρακινούσαν τους πελάτες τους να 

τοποθετήσουν τα χρήματα τους σε πιστωτικά παράγωγα, όπως τα CDOs και τα CDS 

που έχουμε περιγράψει αναλυτικά στο δεύτερο κεφάλαιο. Οι αποδόσεις που 

υπόσχονταν ήταν τεράστιες ενώ ο υψηλός κίνδυνος δεν ήταν ακόμη ορατός. Αυτό 

συνέβαινε διότι οι ενυπόθηκοι τίτλοι θεωρούνταν χαμηλού κινδύνου αφού οι τιμές 

των κατοικιών ανέβαιναν σταθερά και είχαν υψηλές ετήσιες αποδόσεις, και τα CDS 

ήταν έτσι δομημένα ώστε να μοιάζουν με ασφαλιστήρια συμβόλαια που υπόσχονταν 

κάλυψη σε περίπτωση χρεοκοπίας κυρίως για χρεόγραφα ενυπόθηκων δανείων. Στη 

πραγματικότητα όμως, τα CDS αγόραζαν και πουλούσαν κυρίως επενδυτές που 

αποσκοπούσαν στη κερδοσκοπία χωρίς να έχουν στα χέρια στους την υποκείμενη 

επένδυση, αλλά απλά στοιχηματίζοντας για τον αν θα πετύχαινε η επένδυση ή όχι.  
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 Τα χρεόγραφα που βασιζόταν σε ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια ανερχόταν το 2007 

σε 7,3 τρισεκατομμύρια δολάρια. Το 1/3 από αυτά βασιζόταν σε subprime δάνεια, 

δηλαδή πάνω από δύο τρις δολάρια. Όταν προωθήθηκαν στην αγορά αυτά τα 

επενδυτικά προϊόντα αξιολογηθήκαν από οίκους αξιολόγησης και έλαβαν καλές 

αξιολογήσεις. Κάποια στιγμή όμως κάποιοι συνειδητοποίησαν ότι πολλά λεφτά 

αλλάζουν χέρια με αντάλλαγμα το τίποτε. Ξαφνικά κανένας δεν ήθελε πλέον να 

αγοράσει CDOs και η αγορά τους κατέρρευσε. 

3.5 Το χρονικό της κρίσης του 2007 

«Χρειάστηκαν 62 χρόνια για να αναπτυχθεί το χρηματοπιστωτικό σύστημα, αλλά 

μόλις ένας μήνας για να καταρρεύσει- τουλάχιστον όσον αφορά την καταρρακωθείσα 

αξιοπιστία του. Προηγουμένως είχε μηδενισθεί κάθε πιστωτικός έλεγχος των 

Τραπεζών, που αφέθηκαν να αλωνίζουν ελεύθερες, να παράγουν διάφορες ‘φούσκες’, 

ακινήτων, υποθηκών, δανείων, μοχλεύσεων, τιτλοποιήσεων κτλ» 

Κόλμερ Κ., «Ο πανικός της Απληστίας» 

Τα πρώτα σημάδια της κρίσης έγιναν εμφανή με το πάγωμα της αγοράς των 

στεγαστικών δανείων στα μέσα του 2006. Εκείνη τη χρονιά τα επιτόκια άρχισαν να 

αυξάνονται ως αποτέλεσμα του πληθωρισμού, η αγορά τον ακινήτων ήρθε σε 

κορεσμό και η νομισματική πολιτική έγινε πιο περιοριστική. Ήταν τα πρώτα σημάδια 

που φανέρωναν τη φούσκα που έσπασε στην αγορά των ακινήτων στις ΗΠΑ. Η 

άνοδος των τιμών των ακινήτων σταμάτησε και ακολούθησε πτώση των τιμών τους, 

οι οποίες σταθεροποιήθηκαν μετά από τρία χρόνια, τον Απρίλιο του 2009. Αυτή η 

πτώση των τιμών οδήγησε σε καθυστέρηση πληρωμών των νοικοκυριών προς τις 

τράπεζες, με χαρακτηριστικό φαινόμενο αυτό των δανειοληπτών που δεν μπορούσαν 

πλέον να αντικαταστήσουν ή να χρησιμοποιήσουν φθηνότερα δάνεια για 

αποπληρωμή και έβλεπαν την αξία του σπιτιού τους να πέφτει κάτω από την αξία του 

δανείου τους. Ως επακόλουθο της κατάστασης, όλο και περισσότερα νοικοκυριά 

χρεοκοπούσαν, κατοικίες εισέρχονταν στη κτηματομεσιτική αγορά ωθώντας τις τιμές 

τους προς τα κάτω, συμπαρασύροντας τις εγγυήσεις για τα δάνεια. Η αύξηση των 

κατασχέσεων η άνοδος των επιτοκίων και  η επιφυλακτικότητα των τραπεζών 

για νέες δανειοδοτήσεις σε ένα διαφαινόμενο περιβάλλον οικονομικής κάμψης ήταν 

οι καταλυτικοί παράγοντες που επέδρασαν αντίστροφα στις τιμές των 

κατοικιών (Murphy 2008).  
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Στις αρχές του 2007 επικρατούσε έντονη φημολογία γύρω από τη στεγαστική αγορά 

των ΗΠΑ που παρουσίαζε έντονα σημάδια κόπωσης. Την ίδια στιγμή το δολάριο 

υποχωρούσε έναντι του ευρώ. Στις 20 Ιουνίου του 2007 πτωχεύουν κάποια από τα 

κεφάλαια της πέμπτης μεγαλύτερης επενδυτικής τράπεζας των ΗΠΑ, Bear Stearns, 

που ήταν τοποθετημένα σε τιτλοποιημένα χρεόγραφα CDOs βασισμένα σε subprime 

loans, ενώ η τράπεζα δεν μπορούσε να εξυπηρετήσει τους πελάτες της λόγο έλλειψης 

ρευστότητας. Οι οίκοι αξιολόγησης υποβάθμισαν τα εν λόγο πιστωτικά προϊόντα που 

βασίζονταν σε επισφαλή δάνεια με αποτέλεσμα να κλονιστεί η αυτοπεποίθηση της 

αγοράς για την ασφάλεια στη στεγαστική πίστη.  

Τον Ιούλιο του 2007, οι αξιολογικοί οίκοι Standard & Poor’s και Moody’s έσπειραν 

φόβο στις αγορές ανακοινώνοντας την πρόθεσή τους να εξετάσουν την προηγούμενη 

βαθμολόγηση ενός συνόλου δανείων subprime ύψους περίπου $18 δισ. για πιθανή 

υποβάθμιση. Η Fitch ακολούθησε. Πολλά προϊόντα που βασίζονταν σε δάνεια 

subprime υποβαθμίστηκαν από ΑΑΑ σε Α+, δηλαδή κατά 4 βαθμίδες, κάτι που μέχρι 

τότε ήταν εξαιρετικά ασυνήθιστο. 

Τον Αύγουστο του 2007 ξεσπάει μεγάλη κρίση από αθετήσεις πληρωμών των 

subprime δανείων που εμφανίζονται με έναν αυξάνοντα ρυθμό, παράλληλα με μια 

άνοδο στους δείκτες ανεργίας που επιδείνωσε την οικονομική θέση των 

δανειοληπτών. Οι αντίστοιχοι πλειστηριασμοί των υποθηκευμένων κατοικιών 

οδήγησαν σε μια πλεονάζουσα προσφορά ακινήτων υπό πώληση, κάτι που οδήγησε 

στη περεταίρω μείωση των τιμών τους. Οι τράπεζες είχαν έλλειψη ρευστότητας και οι 

καταθέτες έσπευσαν πανικόβλητοι στις τράπεζες για ανάληψη των χρημάτων τους. 

Πολλοί από αυτούς προέβησαν σε μαζικές ηλεκτρονικές αναλήψεις, γνωστό ως 

φαινόμενο «πανικός μέσω ίντερνετ». Η αδυναμία των τραπεζών να συλλέξουν τις 

απαιτήσεις τους από τους δανειολήπτες των επισφαλών δανείων οδήγησε σε 

αδυναμία πληρωμής τοκομεριδίων  και αξιών ομολόγων CDOs στους επενδυτές, 

ανάμεσα στους οποίους άνηκαν πολλές τράπεζες εκτός των ΗΠΑ. 

Στις 13 Σεπτεμβρίου 2007 αποκαλύπτεται ότι η βρετανική τράπεζα Northern Rock 

ζήτησε και έλαβε έκτακτη χρηματοδότηση από τη Τράπεζα της Αγγλίας. Τον 

Οκτώβριο η ελβετική τράπεζα UBS ανακοινώνει απώλειες $3,4 δισ. από τις 

επενδύσεις της σε subprime προϊόντα. Η διοίκησή της παραιτείται. Το Νοέμβριο η 

Citigroup αναγκάζεται να αποκαλύψει ότι έχει στον ισολογισμό της περισσότερα από 
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$50 δισ. σε προϊόντα subprime αντί για τα $13 δισ. που υποστήριζε μέχρι τότε. Η 

Merrill Lynch  αποκαλύπτει ότι αναμένει σχετικές απώλειες ύψους $7,9 δισ., με τη 

διοίκηση να παραιτείται. 

Οι εθνικές κυβερνήσεις προχώρησαν άμεσα στην εγγύηση των καταθέσεων 

προκειμένου να αποφευχθούν περεταίρω μαζικές αναλήψεις μετρητών από τις 

τράπεζες ή ακόμη και στην εθνικοποίηση των τραπεζών, αναλαμβάνοντας τη 

διαχείριση και τις ζημίες τους. Ταυτόχρονα υιοθέτησαν μέτρα για μείωση του 

φορολογικού βάρους των νοικοκυριών και των επιχειρήσεων, προκειμένου να 

προστατεύσουν την επιχειρηματικότητα. Ταυτόχρονα, η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των 

ΗΠΑ στις 22 Ιανουαρίου 2008 μείωσε τα βασικά τους επιτόκια σε ιστορικά χαμηλά 

επίπεδα, προκειμένου να ενθαρρύνει την επιχειρηματικότητα, και επέτρεψαν στις 

εθνικές κεντρικές τράπεζες να προχώρησαν σε «ενέσεις ρευστότητας» προς τις 

τράπεζες.  

Όμως τα μέτρα αυτά δεν ήταν αρκετά. Τον Μάρτιο του 2008 η κρίση άρχισε να 

επιδεινώνεται. Στις 13 Μαρτίου έγινε εμφανές ότι η Bear Stearns ήταν έτοιμη να 

κλείσει εξαιτίας των τεράστιων απωλειών. Τον Απρίλιο του 2008, το Διεθνές 

Νομισματικό Ταμείο (ΔΝΤ) προειδοποιεί ότι οι απώλειες για το σύνολο του 

χρηματοοικονομικού τομέα μπορούσαν να φτάσουν τα $1 τρισ. Τον Απρίλιο και το 

Μάιο του 2008 η κατάσταση δείχνει σημάδια βελτίωσης. Τον Ιούλιο του 2008 η 

κατάσταση επιδεινώνεται εκ νέου, καθώς οι οργανισμοί Fannie Mae και Freddie Mac, 

που ήταν ημι-κρατικοί οργανισμοί και οι μεγαλύτεροι δανειστές στην αγορά 

στεγαστικών δανείων των Η.Π.Α., αποδεικνύεται ότι δεν μπορούν να εξασφαλίσουν 

την απαραίτητη χρηματοδότηση, εκτιμώμενου ύψους $3 δισ., από την αγορά.  Το 

καλοκαίρι του 2008 οι χρηματιστηριακές αγορές παγκοσμίως έφθασαν στα όρια της 

κατάρρευσης. 

Αν και η επιδείνωση της κρίσης υπήρξε σταδιακή, αφού οι εποπτικές αρχές 

αντιδρούσαν με όλο και μεγαλύτερες παρεμβάσεις, ορόσημο του μεγέθους της 

αποτελούν τα γεγονότα του Σεπτεμβρίου 2008. Στις 10 Σεπτεμβρίου του 2008 η 

Lehman Brothers ανακοινώνει τεράστιες απώλειες για το τελευταίο τρίμηνο και, 

έπειτα από ένα πενθήμερο αγωνιώδους αναζήτησης αγοραστή, αναγκάζεται να 

κηρύξει πτώχευση τη Δευτέρα, 15 Σεπτεμβρίου. Ήταν η πρώτη μεγάλη τράπεζα που 

χρεοκοπούσε. Είχε προηγηθεί ένα Σαββατοκύριακο έντονων διαβουλεύσεων στο 
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κεντρικό κτήριο της Ομοσπονδιακής Τράπεζας της Νέας Υόρκης στη Liberty Street, 

με παρουσία του επικεφαλής της New York Fed και μετέπειτα υπουργού 

οικονομικών Timothy Geithner, του Προέδρου της Fed Ben Bernanke, και του 

υπουργού Οικονομικών Henry Paulson. Δεν βρέθηκε αγοραστής για τη Lehman αφού 

o επίδοξος αγοραστής, που ήταν η Barclays, επέμενε σε παρόμοιες εγγυήσεις με 

αυτές που είχαν δοθεί στην JP Morgan για την εξαγορά της Bear Stearns τον 

προηγούμενο Μάρτιο. Τελικά οι αρχές των Ηνωμένων Πολιτειών έκριναν σκόπιμο 

ότι δεν θα ήταν πρόβλημα να αφήσουν τη Lehman Brothers να καταρρεύσει  για 

παραδειγματισμό πειθαρχίας των μετόχων και των πιστωτών. Έτσι αποφασίστηκε να 

αφεθεί η Lehman να καταρρεύσει. 

Η Lehman Brothers όμως αποτελούσε την τέταρτη σε μέγεθος τράπεζα των ΗΠΑ. 

Είχε 600 δις. Υποχρεώσεις στις κεφαλαιαγορές σε χιλιάδες επενδυτές σε όλο τον 

κόσμο, συμμετείχε ως μέλος σε τριάντα συστήματα πληρωμών, διακανονισμού και 

φύλαξης τίτλων και είχε συνάψει 900.000 συμβάσεις παραγώγων με τρίτους. Η 

πτώχευση της δημιούργησε αμέσως παγκόσμιο χάος και μετέφερε τη κρίση σε όλες 

της χρηματαγορές παγκοσμίως. 

3.6 Ο Ρόλος των Οίκων Αξιολόγησης 

Οι οίκοι αξιολόγησης παίζουν πολύ σημαντικό ρόλο στις διεθνείς χρηματαγορές και 

τραπεζικές αγορές. Η σημαντικότητα αυτή προκύπτει από την αδυναμία του κάθε 

επενδυτή να αξιολογήσει μόνος του τη πιστοληπτική δυνατότητα ενός δανειολήπτη ή 

οποιαδήποτε επένδυσης. Γι’ αυτό το λόγο  όσοι αγοράζουν χρηματοπιστωτικά 

προϊόντα χρησιμοποιούν τις αξιολογήσεις των οίκων αυτών, ως σημαντικά δεδομένα 

στις επενδυτικές τους αναλύσεις, ενώ όσοι πωλούν τα προϊόντα αυτά χρησιμοποιούν 

τις αξιολογήσεις για την διαχείριση του κινδύνου και για εμπορικούς σκοπούς. Οι 

οίκοι αξιολόγησης ωφελήθηκαν σε μεγάλο βαθμό από την μεγάλη ανάπτυξη της 

αγοράς ενυπόθηκων δανείων, αλλά η αξιοπιστία τους υπέστη ένα σημαντικό πλήγμα 

με την κατάρρευση των subprimes.  

Οι οργανισμοί αυτοί έδωσαν μία ώθηση στη κρίση με τις ιδιαίτερα υψηλές 

βαθμολογίες που έδιναν σε επικίνδυνα πιστωτικά παράγωγα όπως τα CDOs. Το  

αποτέλεσμα ήταν να δημιουργηθεί μια φούσκα στα στεγαστικά, καθώς οι επενδυτές 

αγόραζαν πακέτα νομίζοντας πως δεν υπάρχει ρίσκο. Αυτό οδήγησε στη διοχέτευση 

τεράστιων ποσών στην αγορά κατοικίας, έτσι ώστε να δημιουργηθούν ακόμη 
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περισσότερα CDOs προκειμένου να καλύψουν την επενδυτική  ζήτηση, που με τη 

σειρά της οδήγησε σε πτώση των κριτηρίων δανεισμού. Ακόμη και κατά τη χρονική 

περίοδο που η αγορά ακινήτων πήρε καθοδική πορεία, οι οίκοι δεν υποβάθμισαν τα 

τιτλοποιημένα δάνεια μειωμένης εξασφάλισης. Όταν πια η αγορά είχε καταρρεύσει 

προχώρησαν σε μαζικές υποβαθμίσεις, παρότι ήταν ήδη αργά.  

Σύμφωνα με του αναλυτές ο βασικότερος λόγος που υποτίμησαν το κίνδυνο των νέων 

πιστωτικών παραγώγων αλλά και οδηγήθηκαν σε λανθασμένες αξιολογήσεις ήταν το 

επιχειρηματικό τους μοντέλο. Οι εκδότες που επιθυμούν να έχουν τα χρεόγραφα τους 

αξιολογημένα απευθύνονται σε αυτούς τους οργανισμούς και πληρώνουν για την 

αξιολόγηση. Οι οίκοι αξιολόγησης κερδίζουν την συντριπτική πλειοψηφία των 

εσόδων τους από τις εκδόσεις των αξιολογήσεων. Είναι επόμενο το κίνητρο της 

μεγιστοποίησης των κερδών να συγκρούεται με το κίνητρο παροχής αξιόπιστων 

εκτιμήσεων.  

Επομένως οι οργανισμοί αυτοί είχαν το κίνητρο να προβαίνουν σε υπεραισιόδοξες 

εκτιμήσεις που καθησύχαζε τους δυνητικούς αγοραστές των τίτλων οδηγώντας σε μία 

τεράστια αύξηση των πωλήσεων τους. Ήταν τεράστιος ο αριθμός των τραπεζών και 

των επενδυτών που στηρίχθηκαν στην αξιοπιστία των βαθμολογήσεων των οίκων και 

τοποθέτησαν τρισεκατομμύρια σε χρεόγραφα που τελικά αποδείχτηκαν «τοξικά». Τα 

νέα τιτλοποιημένα πιστωτικά προϊόντα ήταν τόσο αδιαφανή και σύνθετα στη 

κατανόηση τους, που οι εκδότες αλλά κυρίως οι επενδυτές έχασαν την αίσθηση  του 

ενδεχόμενου κινδύνου μέχρι το ξέσπασμα της κρίσης που τους έφερε αντιμέτωπους 

με τεράστιες απώλειες. 

3.7 Η μετάδοση της κρίσης στην Ευρώπη 

Όπως ήταν αναμενόμενο η οικονομική κρίση δεν άργησε να εξαπλωθεί και στην 

Ευρώπη. Η παγκοσμιοποίηση των χρηματοπιστωτικών αγορών έχει δείξει ξεκάθαρα 

την αλληλοεπίδραση των οικονομιών όλων των χωρών σε διεθνές επίπεδο. Ενώ, 

λοιπόν, η Αμερική μετρούσε ακόμα τις πληγές της από τη φούσκα των ακινήτων και 

των τοξικών παραγώγων, η κατάσταση πήρε διαστάσεις επιδημίας αφού αρκετές 

Ευρωπαϊκές τράπεζες, ασφαλιστικά ταμεία αλλά και ιδιώτες είχαν εκτεθεί στον ίδιο 

κίνδυνο. Το γεγονός αυτό σε συνδυασμό με την μείωση της ζήτησης από τον 

καταναλωτικό κολοσσό (ΗΠΑ) για Ευρωπαϊκά προϊόντα ήταν οι κακοί οιωνοί μιας 
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Κρίσης όχι μόνο του Τραπεζικού συστήματος αλλά ολόκληρου του Ευρωπαϊκού 

οικοδομήματος. 

Η κρίση μεταφέρθηκε στην Ευρώπη, κυρίως, μέσω του βρετανικού 

χρηματοπιστωτικού συστήματος. Η εξαγορά της αγγλικής τράπεζας HBOS, η οποία 

πτώχευσε, από την Lloyds TSB, έδωσε την έναρξη για μια αλληλουχία εξαγορών. Ο 

διεθνής χαρακτήρας της κρίσης επιβεβαιώθηκε όταν η κεντρική Τράπεζα της Αγγλίας 

υποχρεώθηκε, στις 14 Σεπτεμβρίου του 2007, να παραχωρήσει δάνειο στην ιδιωτική 

Northern Rock, έναν από τους πιο κεντρικούς άξονες στον χώρο των στεγαστικών 

δανείων. 

Η αμφισβήτηση και η αφερεγγυότητα οδήγησαν πανικόβλητους καταθέτες να 

σχηματίσουν ουρές προκειμένου να αποσύρουν τα χρήματα τους. Οι πελάτες της 

τράπεζας εκταμίευσαν ένα δισεκατομμύριο στερλίνες σε διάστημα λίγων ωρών. 

Μερικούς μήνες αργότερα, στις 17 Φεβρουαρίου του 2008 η Northern Rock, δεν 

ξεπερνούσε τα προβλήματα της και κρατικοποιούνταν. Η σύνδεση των αγορών 

μετέφερε την κρίση του τραπεζικού συστήματος στην Ευρώπη, ωστόσο οι 

διαφορετικές συνθήκες της Ευρωζώνης μετέτρεπαν το πρόβλημα σε ακόμα πιο 

σύνθετο. 

Επιπλέον ένα σύνολο από παράγωγα που δημιούργησαν Αμερικανικές Τράπεζες 

(όπως η Goldman Sachs) είχαν αγοραστεί από Αγγλικές, Γαλλικές ακόμα και από 

συντηρητικές Ελβετικές τράπεζες. Η Goldman Sachs είχε δημιούργησε CDO’s και τα 

γνωστά ως τοξικά παράγωγα CDS, τα οποία είχαν περάσει στα χέρια μεγάλων 

Ευρωπαϊκών Τραπεζών όπως η Γερμανική ΙΚΒ και η Royal Bank of Scotland, 

δημιουργώντας ζημίες πολλών εκατομμυρίων. 

Τα παράγωγα αυτά που χρησιμοποιούνταν εντός του χρηματοπιστωτικού συστήματος 

δίκην ιδιωτικού χρήματος αποδείχθηκαν «μολυσμένα». Η συνειδητοποίηση του 

προβλήματος προκάλεσε έλλειψη εμπιστοσύνης αναφορικά με την φερεγγυότητα των 

τίτλων, η οποία ακολούθως προκάλεσε ξαφνική έλλειψη ρευστότητας στην αγορά. Η 

ανάγκη να αντικατασταθούν τα προϊόντα αυτά με πραγματικό χρήμα, ήταν 

επιτακτική, σε διαφορετική περίπτωση, θα κατέρρεαν άμεσα και για πάντα, τράπεζες 

με τεράστια οικονομική επιφάνεια. Μπροστά σε αυτό το δίλημμα, η Ευρώπη επέλεξε 

να αντιγράψει την πολιτική της Αμερικής. 
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Η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ακολουθώντας τα βήματα της FED, 

προσέφερε ολοκαίνουργιο δημόσιο χρήμα, ώστε να κρατήσει ζωντανές τις τράπεζες. 

Για να μην αμφισβητηθεί το όλο εγχείρημα η ΕΚΤ επέλεξε να μην τυπώσει χρήμα 

αλλά να δανειστεί από όσους είχαν κεφάλαια διαθέσιμα προς επένδυση. Συνεπώς, δεν 

υπήρξε δημιουργία χρήματος αλλά ανακατανομή των αποταμιεύσεων. Ανάμεσα 

στους πιστωτές της ήταν Κινέζοι, Ιάπωνες, Άραβες, Γερμανοί επενδυτές αλλά και 

ασφαλιστικά ταμεία και ιδιώτες που προτιμούσαν πλέον να δανείζουν κράτη και όχι 

τράπεζες. Συνέπεια αυτού ήταν να επωμιστούν τα κράτη και κατ’ επέκταση οι 

φορολογούμενοι το βάρος της ύφεσης, το οποίο σε οικονομικούς όρους μετατράπηκε 

σε δημόσιο χρέος. 

3.8 Μαύρος κύκνος, τέλεια καταιγίδα ή τίποτα από τα δύο; 

Παρ’ όλα αυτά, το ερώτημα που απασχολεί τους αναλυτές και τους εμπλεκόμενους 

σε όλο αυτό το φαινόμενο δε θα πρέπει να είναι το ποιος ευθύνεται για το πρόβλημα. 

Σε τελική ανάλυση, εάν μια κρίση τέτοιου μεγέθους δεν μπορούσε να προβλεφθεί, 

πώς θα μπορούσε οποιοσδήποτε να θεωρηθεί υπαίτιος; Το σημαντικό ερώτημα που 

πρέπει να απαντηθεί είναι τελικά: ήταν η κρίση του 2008 “μαύρος κύκνος”, ”τέλεια 

καταιγίδα” ή τίποτα από τα δύο; 

Ως μαύρος κύκνος χαρακτηρίζεται ένα συμβάν με χαμηλή πιθανότητα εμφάνισης 

αλλά με μεγάλο αντίκτυπο, θετικό ή αρνητικό. Ένας μαύρος κύκνος δε μπορεί 

θεωρητικά να προβλεφθεί, αλλά χαρακτηρίζεται ως προφανής μετά την εμφάνισή 

του. Είναι γενικά αποδεκτό πως η ευρεία χρήση παραγώγων σε συναλλαγές 

τιτλοποίησης συνέβαλε σε μεγάλο βαθμό στην οικονομική κρίση του 2008. Ωστόσο, 

η αγορά και οι οργανισμοί γνώριζαν εδώ και χρόνια τον κίνδυνο από τη χρήση αυτών 

των χρηματοοικονομικών πιστωτικών  εργαλείων. Σύμφωνα με τον Warren Buffet, 

“οι κεντρικές τράπεζες και οι κυβερνήσεις δεν έχουν βρει ακόμα έναν 

αποτελεσματικό τρόπο να ελέγχουν, ή τουλάχιστον να παρακολουθούν, τους 

κινδύνους που ελλοχεύουν αυτά τα συμβόλαια. Κατά τη γνώμη μου, τα πιστωτικά 

παράγωγα είναι όπλα μαζικής καταστροφής που κρύβουν θανάσιμους κινδύνους”. 

Μπορούμε συνεπώς να συμπεράνουμε πως η οικονομική κρίση του 2008 δε μπορεί 

να χαρακτηριστεί ως μαύρος κύκνος, για κάποιον ο οποίος έχει εντρυφήσει στον 

χρηματοοικονομικό κίνδυνο και στις λειτουργίες της αγοράς.  



57 
 

Από την άλλη μεριά, η “τέλεια καταιγίδα” είναι το απροσδόκητο δραματικό γεγονός, 

αποτέλεσμα της συμβολής απρόβλεπτων καταστάσεων. Από μόνη της, καμία 

κατάσταση δεν είναι ικανή να προκαλέσει καταιγίδα. Συγκεντρωτικά, όμως, η 

συμβολή αυτή δημιουργεί ένα φαινόμενο εκθετικά πολύ πιο καταστροφικό. Αρκετοί 

είναι αυτοί που χαρακτήρισαν την οικονομική κρίση ως τέλεια καταιγίδα, σε μια 

προσπάθεια να εξηγήσουν πώς φαινομενικά συνηθισμένα γεγονότα επέφεραν τέτοια 

ζημιά στο παγκόσμιο χρηματοοικονομικό σύστημα. Ήταν όμως τελικά η κρίση του 

2008 όντως καταιγίδα; 

Για να απαντήσουμε στο ερώτημα αυτό, θα πρέπει να αναγνωρίσουμε τις συνιστώσες 

που συνέβαλαν στο φαινόμενο. Μερικές από αυτές είναι για παράδειγμα η 

οικονομική πολιτική των χωρών, οι στρατηγικές των τραπεζών, τα παράγωγα, 

το deregulation και πολλές άλλες. Είναι προφανές πως κάθε μία από αυτές τις 

συνιστώσες επηρέασαν τις παγκόσμιες αγορές με τον έναν ή με τον άλλον τρόπο. 

Είναι όμως λιγότερο προφανές το κατά πόσο η επιρροή αυτή ήταν πάντοτε αρνητική. 

Σε κάθε περίπτωση, είναι δύσκολο να φανταστεί κανείς πως το σύνολό των 

αποτελεσμάτων θα μπορούσε να οδηγήσει στο μέγεθος της καταστροφής που 

παρουσιάστηκε το 2008. Σε αντίθεση, για παράδειγμα, με την φυσική τέλεια 

καταιγίδα που έπληξε το πλοίο Andrea Gail το 1991 (από όπου προήλθε και ο όρος), 

όπου ένα φυσικό φαινόμενο οξύνθηκε από άλλα, στην κρίση του 2008 δεν υπήρξε 

ένας μεμονωμένος παράγοντας, του οποίου η ένταση πολλαπλασιάστηκε από άλλους. 

Συνεπώς, δεν θα ήταν σωστό να χαρακτηρίσουμε την κρίση ούτε ως τέλεια καταιγίδα. 

Τελικά όμως, αν η κρίση του 2008 δεν ήταν ούτε μαύρος κύκνος ούτε τέλεια 

καταιγίδα, τι ήταν; Σύμφωνα με τον Iain Martin, τίποτα το ιδιαίτερο ή το 

ασυνήθιστο: “Στη ρίζα τους, οι αιτίες της χρηματοοικονομικής κρίσης ήταν 

κλασσικές, παραδοσιακές και προβλέψιμες. Μια υπερβολική ροή φτηνού χρήματος, 

αντλούμενη για πολύ μεγάλο διάστημα, διόγκωσε τη φούσκα και ενθάρρυνε λάθος 

συμπεριφορές από κυβερνήσεις, οικονομολόγους και επενδυτές. Η μόνη καινοτομία 

υπήρξε στους πολύπλοκους μηχανισμούς που δημιούργησαν εσωτερικά οι τράπεζες, 

μηχανισμούς τους οποίους καταλάβαιναν σωστά μόνο λίγοι από αυτούς που τους 

χρησιμοποιούσαν”. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. Συμπεράσματα 

Το παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα έχει βρεθεί πολλές φορές στο επίκεντρο 

των οικονομικών εξελίξεων όχι για τη συνεισφορά του στην ανάπτυξη, κάτι που 

αποτελεί τον αυτονόητο στόχο της λειτουργία του, αλλά για το ρόλο του στις 

οικονομικές κρίσεις. Η έννοια της κρίσης είναι σχετικά εύκολο να προσδιοριστεί. Το 

ιδιαίτερα περίπλοκο με την έννοια της είναι ότι σχεδόν ποτέ δεν έχει την ίδια μορφή. 

Κάθε κρίση αποτελεί ένα ξεχωριστό γεγονός, με διαφορετικές αιτίες που την 

προκάλεσαν και συνέπειες που την ακολούθησαν. 

Η χρηματοπιστωτική κρίση που εμφανίστηκε στις ΗΠΑ το καλοκαίρι του 2007 και 

εξελίχθηκε σε μία άνευ προηγουμένου παγκόσμια κρίση, ανέδειξε ένα ξεχωριστό 

κομμάτι της χρηματοπιστωτικής αγοράς, τη τιτλοποίηση αλλά και τα προϊόντα που 

προκύπτουν από αυτήν, τα δομημένα χρηματοοικονομικά προϊόντα. Βασικές αιτίες 

για τη δημιουργία τους αποτέλεσαν η έλλειψη ρευστότητας, η ύπαρξη πιστωτικού 

κινδύνου και η ανάγκη αντιστάθμισης αυτού.  

Ο μηχανισμός της τιτλοποίησης απαιτήσεων αποτελεί μία χρηματοοικονομική 

καινοτομία και ένα σημαντικό εργαλείο χρηματοδότησης. Όπως όλες όμως οι 

καινοτομίες, έτσι και οι χρηματοοικονομικές μπορούν να φέρουν καλά η κακά 

αποτελέσματα ανάλογα με τον τρόπο που χρησιμοποιούνται. Παρότι από τους 

βασικούς σκοπούς της τιτλοποίησης είναι η αναδιανομή και η μείωση του κινδύνου, 

στη περίπτωση της κρίσης του 2008 φαίνεται ότι κατάφερε να τον αποκρύψει.  

Στην οικονομία των ΗΠΑ μπορούμε εύκολα να εντοπίσουμε την κατάχρηση του 

μηχανισμού της τιτλοποίησης. Εδώ οι τράπεζες για να κάνουν τις πωλήσεις 

στεγαστικών δανείων περισσότερο αποδοτικές και κερδοφόρες αλλά και να 

βελτιώσουν τους δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, ξεκίνησαν να κάνουν αυξημένη 

χρήση του μηχανισμού της τιτλοποίησης, αγνοώντας τον κίνδυνο. Γι’ αυτό το σκοπό 

χρησιμοποίησαν στεγαστικά δάνεια χαμηλής εξασφάλισης και δημιούργησαν 

σύνθετα πιστωτικά προϊόντα με υψηλή μόχλευση, όπως για παράδειγμα τα CDOs και 

τα CDS. Οι οίκοι αξιολόγησης με τη σειρά τους, πιθανόν για λόγους συγκρουόμενων 

συμφερόντων, αξιολόγησαν με υψηλές βαθμολογίες αυτά τα προϊόντα. Το 

αποτέλεσμα ήταν αυτά τα σύνθετα χρηματοοικονομικά παράγωγα σε συνδυασμό με 

τις λανθασμένες αξιολογήσεις να αποκρύψουν το πραγματικό κίνδυνο από τους 

επενδυτές. Το εποπτικό πλαίσιο των οικονομικών μονάδων εκτός ισολογισμού ήταν 

ελλιπές και επέτρεψε την εξέλιξη. Όταν πια έσκασε η φούσκα στην αγορά ακινήτων 
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των ΗΠΑ και οι εποπτικές αρχές συνειδητοποίησαν τι είχε συμβεί, ήταν ήδη πολύ 

αργά. Υπό αυτή την έννοια  είναι εύλογο να αναρωτηθούμε εάν για τη κρίση τελικά 

ευθύνεται η τιτλοποίηση ως εργαλείο και τα δομημένα προϊόντα ή ο τρόπος που 

χρησιμοποιήθηκαν. 

Το γεγονός ότι η σημερινή οικονομία έχει μεγαλύτερο παγκοσμιοποιημένο 

χαρακτήρα στην κίνηση του κεφαλαίου σε σχέση µε το παρελθόν, κάνει την κρίση 

αυτή πιο σοβαρή τόσο στις επιπτώσεις όσο και στους τρόπους αντιμετώπισης της. Η 

κρίση του 2008 αποτελεί το πιο πρόσφατο φαινόμενο χρηματοοικονομικής μόλυνσης 

(contagion), αφού οι οικονομικές αστάθειες μιας χώρας μεταδόθηκαν σε παγκόσμιο 

επίπεδο ακόμη και σε χώρες που δεν αντιμετώπιζαν πρόβλημα. Μετά από μία σειρά 

χρεοκοπιών και πτώσεων των τιμών των περιουσιακών στοιχείων στις ΗΠΑ, η κρίση 

επεκτάθηκε παγκοσμίως και κυρίως στην Ευρώπη, σε τραπεζικούς ομίλους που είχαν 

εκτεθεί στους αμερικανικούς κινδύνους. Η κρίση των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων 

που έσπειρε τον πανικό και τον φόβο, με αποτέλεσμα να σταματήσουν να 

λειτουργούν πολλές αγορές χρήματος και κεφαλαίου, τελικά  εξελίχθηκε σε κρίση 

χρέους των κρατών. 

Σύμφωνα με τους Catanach και Ragatz, η χρηματοπιστωτική κρίση του 2008 δεν 

μπορεί να χαρακτηριστεί ως φαινόμενο «μαύρου κύκνου» αλλά ούτε «τέλειας 

καταιγίδας». Οι αιτίες της χρηματοοικονομικής κρίσης ήταν κλασσικές, 

παραδοσιακές και προβλέψιμες. Αυτό που μένει να αναρωτηθούμε είναι τι δε 

λειτούργησε τελικά σωστά. Ήταν πιθανόν η κρίση αποτέλεσμα της οικονομικής 

ευφορίας που ακολουθείται παραδοσιακά από ύφεση; Ήταν αιτία η διαδικασία της 

τιτλοποίησης και τα νέα σύνθετα χρηματοοικονομικά προϊόντα; Ήταν μήπως οι 

λανθασμένες βαθμολογήσεις από τους οίκους αξιολόγησης; Μήπως έπαιξε ρόλο το 

εποπτικό πλαίσιο ή και η έλλειψη σε πολλές περιπτώσεις αυστηρού ελέγχου; Ήταν το 

φαινόμενο της κερδοσκοπίας σε συνδυασμό με το στοιχείο της υπερβολής που 

υπάρχει στην ανθρώπινη φύση; Μήπως ο πανικός που επικράτησε και η έλλειψη 

ρευστότητας;  Καθένας από αυτούς τους παράγοντες ίσως θα μπορούσε να επιφέρει 

την κρίση από μόνος του, αλλά ο συνδυασμός τους δημιούργησε μια εκρηκτική 

δυναμική και τις ιδανικές συνθήκες μέσα στις οποίες εξελίχθηκε η παγκόσμια 

οικονομική κρίση που βιώνουμε έως και σήμερα.  
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