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ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ ΣΟΤ ΡΟΛΟΤ ΣΧΝ CREDIT DEFAULT SWAPS 

(CDS) ΢ΣΖΝ ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ ΜΔ 

ΗΓΗΑΣΔΡΖ ΔΜΦΑ΢Ζ ΢ΣΖΝ ΚΡΗ΢Ζ ΥΡΔΟΤ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ 

ΠΔΡΗΔΥΟΜΔΝΑ 

ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ…………………………………………………………………… ζει   6 

ΜΔΡΟ΢ 1
ν 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΡΑ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ: ΔΝΝΟΗΟΛΟΓΗΚΖ ΟΡΗΟΘΔΣΖ΢Ζ 

ΚΑΗ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΧΝ ΓΗΑΦΟΡΧΝ ΠΣΤΥΧΝ ΥΡΖ΢ΗΜΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ ΣΟΤ΢ ΢ΣΖΝ 

ΑΓΟΡΑ  

1.1  ΜΑΚΡΟΥΡΟΝΗΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟ΢ ΚΑΗ Ζ ΑΝΑΓΚΑΗΟΣΖΣΑ ΔΚΓΟ΢Ζ΢ 

ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ ……………………………………….…     ζει   8 

1.2  ΟΡΗ΢ΜΟ΢ Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΡΟΤ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ  (CREDIT DEFAULT 

SWAPS)………………………………………………………………..…    ζει   8 

1.3  ΠΧ΢ ΛΔΗΣΟΤΡΓΔΗ ΣΟ CDS ……………………………………………   ζει   9 

1.4  Ζ ΢ΖΜΑ΢ΗΑ ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΖ΢ ΔΓΓΤΖ΢Ζ΢ ΢Δ ΜΗΑ ΢ΤΜΒΑ΢Ζ  CDS 

……………………………………………………………………..………  ζει  10 

1.5  ΢ΤΓΥΡΟΝΔ΢ ΜΟΡΦΔ΢ CDS …………………………………………… ζει  11 

1.6  ΥΡΖ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ CDS………………………………………………….........ζει 12 

1.7 ΔΠΔΞΖΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΔΝΝΟΗΧΝ CDS SPREAD, CDS PREMIUM KAI 

BASIS POINT……………………………………………………………….ζει 13 

1.8 ΣΟ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟ ΓΔΓΟΝΟ΢ ……………………………………………….ζει 13 

1.9  Ζ ΔΛΔΤ΢Ζ ΣΟΤ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΓΔΓΟΝΟΣΟ΢ ………………………     ζει15 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

Ζ ΑΓΟΡΑ ΣΧΝ CDS ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

2.1 Η΢ΣΟΡΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗA  ΓΗΑ ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS   ………………………   ζει 17 

2.2 Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖΝ ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ ΚΑΣΑ ΣΑ ΔΣΖ 

ΠΟΤ ΠΡΟΖΓΖΘΖΚΑΝ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢…………………..    ζει18 

2.3 ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ 

ΔΜΦΑΝΗ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢   …………………………….. ζει 19 

2.4 H ΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ CDS ΢ΣΖΝ  ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ.....…  ζει 20 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΣΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΧΝ CDS ΠΟΤ ΢ΤΝΔΒΑΛΛΑΝ ΢ΣΖ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ 

ΚΑΗ ΔΞΑΠΛΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 



3 
 

3.1 Ο ΚΗΝΓΤΝΟ΢ ΣΟΤ ΑΝΣΗ΢ΤΜΒΑΛΛΟΜΔΝΟΤ ………………...……   ζει 21 

3.2 Ο ΢Τ΢ΣΖΜΗΚΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΟ΢……………………………………………  ζει 22 

3.3 ΠΑΡΟΥΖ ΑΝΔΠΑΡΚΧΝ ΔΓΓΤΖ΢ΔΧΝ (UNDERCOLLATERALIZATION) 

ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΟΤ΢  ΢ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ…………………    ζει 24 

3.4 ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ………………………………………….  ζει 26 

3.5 Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ ΑΝΔΠΗΒΔΒΑΗΧΣΧΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΧΝ ……………….   ζει 27 

3.6 Ζ ΔΛΛΔΗΦΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ΢ ΚΑΗ ΣΑ ΟΦΔΛΖ ΑΠΟ ΣΖ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢Ζ 

΢ΣΖΝ OTC ΑΓΟΡΑ…………………………………………………………… ζει 28 

3.7 ΣΑ ΑΛΛΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS ΠΟΤ ΢ΤΜΒΆΛΛΟΤΝ 

΢ΣΖΝ ΔΠΗΓΔΗΝΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ……………………….ζει 31        

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢Δ ΓΗΑΦΟΡΟΤ΢ ΣΟΜΔΗ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ ΚΑΣΑ 

ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

4.1 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

      ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ…………………………………………… ζει 32 

4.2 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ ΣΖ΢ ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΟΤ΢ 

     ΑΓΟΡΑ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ …………..………………………   ζει 33 

4.3 Ζ ΢ΤΜΒΟΛΖ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖ ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΑ ΣΗΜΟΛΟΓΖ΢Ζ΢ ΣΧΝ 

ΔΣΑΗΡΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ…………………………………………….…  ζει 33    

4.4 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΗ΢ ΑΓΟΡΔ΢ ΚΡΑΣΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ ΚΑΗ ΢ΣΟ 

ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΧΝ ΚΡΑΣΧΝ…………………………………… ζει  34 

4.4.1 Ζ ζπκβνιή ησλ Sovereign CDS (SCDS) ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ ( price 

discovery) θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο  ……………………..    ζει 34 

4.4.2  Οη αηηηάζεηο ζε βάξνο ησλ SCDS γηα ηε ζπκβνιή ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή      

θξίζε  ………………………………………………………………………..    ζει 35 

4.4.3 Σα επηρεηξήκαηα ησλ ππνζηεξηθηψλ ησλ SCDS ………………………   ζει 37 

4.4.4 Οη αληηδξάζεηο ζηελ απφθαζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα απαγφξεπζε ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ησλ naked CDS …………………………………………      ζει 38 

4.5 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ 

      ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ ………………  ζει 40 
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 ΜΔΡΟ΢ 2
ν 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

Ζ ΠΟΡΔΗΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ ΑΠΟ ΣΖΝ ΔΝΣΑΞΖ ΢ΣΖΝ ΟΝΔ ΜΔΥΡΗ ΚΑΗ ΣΟ 

ΜΝΖΜΟΝΗΟ ΚΑΗ Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΖ΢ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ ΚΑΣΑ ΣΖ ΓΗΑΡΚΔΗΑ ΑΤΣΖ΢ ΣΖ΢ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

5.1 Ζ ΔΝΣΑΞΖ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢ ΢ΣΟ ΚΟΗΝΟ ΔΤΡΧΠΑΗΚΟ ΝΟΜΗ΢ΜΑ ΚΑΗ ΣΑ 

ΟΦΔΛΖ ΓΗΑ ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ ΣΖ΢ ΥΧΡΑ΢…………………………...     ζει 42 

5.2 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΠΟΤ Α΢ΚΖ΢ΑΝ ΣΑ CDS ΢ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΟΤ  

ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΚΑΗ ΣΧΝ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΣΑ ΣΖΝ 

ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢……………….………………………….    ζει 43 

5.3 ΟΗ ΑΗΣΗΔ΢ ΠΟΤ ΟΓΖΓΖ΢ΑΝ ΢ΣΖΝ ΑΠΟ΢ΣΑΘΔΡΟΠΟΗΖ΢Ζ ΣΖ΢ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢……………………………………………...     ζει 45 

5.4 Ζ ΡΑΓΓΑΗΑ ΔΠΗΓΔΗΝΧ΢Ζ ΣΧΝ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΧΝ 

ΜΔΓΔΘΧΝ …………………………………………………………………..    ζει 48 

5.5 Ζ ΔΗ΢ΟΓΟ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢ ΢ΣΟ ΜΝΖΜΟΝΗΟ……………………..     ζει 51 

5.6 ΟΗ ΑΗΣΗΑ΢ΔΗ΢ ΢Δ ΒΑΡΟ΢ ΣΧΝ CDS ΚΑΗ Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΠΟΤ ΠΡΑΓΜΑΣΗΚΑ 

ΔΗΥΑΝ ΢ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ ΚΑΣΑ 

ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ……………………..…   ζει 52 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ PSI ΚΑΗ ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΣΖ΢ ΔΝΔΡΓΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ ΣΧΝ  

ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ CDS  

6.1 Ζ ΑΝΑΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΥΡΔΟΤ΢……………………    ζει54 

6.2 ΣΑ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ PSI………………………..   ζει 57 

6.3 ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΠΟΤ ΤΠΖΡΞΑΝ ΑΠΟ ΣΖΝ ΔΝΔΡΓΟΠΟΗΖ΢Ζ ΣΧΝ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ CDS ……………………………………………………………..  ζει 59 

6.4 Ζ ΜΔΓΑΛΖ ΚΑΘΤ΢ΣΔΡΖ΢Ζ ΢ΣΖ ΛΖΦΖ ΣΖ΢ ΑΠΟΦΑ΢Ζ΢ ΓΗΑ ΣΖ 

ΓΗΔΝΔΡΓΔΗΑ ΣΟΤ PSI ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ CDS ΢Δ ΑΤΣΖ ……………… ζει 60 

6.5 ΑΛΛΑ ΛΑΘΖ ΠΟΤ ΔΓΗΝΑΝ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΑΝΣΗΜΔΣΧΠΗ΢Ζ ΣΖ΢ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΥΡΔΟΤ΢ …………………………………………….. ζει 62 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

ΟΗ ΦΟΒΟΗ ΜΔΣΑΓΟ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΥΡΔΟΤ΢ ΢ΣΗ΢ ΑΛΛΔ΢ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΔ΢ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΕΧΝΖ΢ ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ CDS ΢Δ ΑΤΣΖ 

7.1 ΟΗ ΦΟΒΟΗ ΓΗΑ ΜΔΣΑΓΟ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΥΡΔΟΤ΢ ΢ΣΗ΢ 

ΑΛΛΔ΢ ΥΧΡΔ΢ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΕΏΝΖ΢ ……………………….. ……………  ζει 65 

7.2 Ζ ΑΛΛΖΛΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ ΔΤΡΧΠΑΗΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ ΟΠΧ΢ ΑΤΣΖ 

ΠΡΟΚΤΠΣΔΗ ΑΠΟ ΔΡΔΤΝΔ΢ ΚΑΗ ΑΠΟΣΤΠΧΝΔΣΑΗ ΢ΣΑ ΓΡΑΦΖΜΑΣΑ ΣΧΝ 

SPREADS ΣΧΝ CDS ΚΑΗ ΣΧΝ ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΣΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ  …… ζει 66 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ, ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΠΔΡΗ΢΢ΟΣΔΡΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ ΢ΣΖΝ 

ΑΓΟΡΑ CDS ΚΑΗ ΓΗΑ ΣΖ ΜΔΗΧ΢Ζ ΣΟΤ ΢Τ΢ΣΖΜΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΠΟΤ 

ΠΡΟΚΤΠΣΔΗ ΑΠΟ ΣΖ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΖ΢  

8.1 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ ΚΑΗ Α΢ΦΑΛΔΗΑ 

΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS ………………………………………………….ζει   70   

8.2 Ζ ΔΠΗΣΔΤΞΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ΢ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS ΑΠΟΣΔΛΔΗ ΣΟ ΚΛΔΗΓΗ 

ΓΗΑ ΣΖ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΔΝΟ΢ ΠΗΟ ΢ΣΑΘΔΡΟΤ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΤ 

ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΝΣΟ΢…………………………………………………………. ζει   71    

8.2.1 Σα νθέιε απφ ηε κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηελ αγνξά CDS θαη ηα πξνβιήκαηα 

πνπ ελδερνκέλσο λα πξνθιεζνχλ απφ ηελ επηβνιή ηεο  …………………..ζει  71 

8.2.2. Κηλήζεηο γηα ηελ επηβνιή δηαθάλεηαο  ………………...………………  ζει  72 

8.3 Ο ΡΟΛΟ΢  ΣΟΤ «ΚΔΝΣΡΗΚΟΤ ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ» ΢ΣΟΝ ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟ ΣΟΤ 

ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΠΟΤ ΑΝΑΚΤΠΣΔΗ ΑΠΟ ΣΖ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS KAI 

΢ΣΖ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΔΝΟ΢ Α΢ΦΑΛΔ΢ΣΔΡΟΤ ΚΑΗ ΠΗΟ ΢ΣΑΘΔΡΟΤ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΤ ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΝΣΟ΢ 

8.3.1 Πεξηγξαθή ηνπ κεραληζκνχ ιεηηνπξγίαο ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή θαη ηνπ 

ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξάο CDS…………………………………………………………………..  ζει  75 
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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

           Απφ ηελ πξψηε ζηηγκή πνπ μέζπαζε ε νηθνλνκηθή θξίζε ην 2008 κε ηελ 

θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers κέρξη ζήκεξα έρνπλ γίλεη πνιιέο ζπδεηήζεηο γηα ην 

ξφιν πνπ δηαδξακάηηζαλ ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit default swaps-

CDS) ζηε δεκηνπξγία ηεο θαη ηε ζθνδξφηεηα ησλ επηπηψζεψλ ηεο ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. Αξθεηνί παξάγνληεο ηεο αγνξάο κάιηζηα επηρεηξεκαηνινγνχλ ππέξ ηνπ 

δξαζηηθνχ πεξηνξηζκνχ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο CDS θαζψο ηα ζεσξνχλ ππεχζπλα  

γηα ηελ αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ. Δπίζεο ηα πηζησηηθά παξάγσγα θαηεγνξνχληαη γηα ηε 

δεκηνπξγία θιίκαηνο αλαζθάιεηαο πνπ ζπκβάιιεη ζην πάγσκα ηεο αγνξάο θαη 

επηηείλεη ηηο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη γίλνληαη αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (over the counter ή OTC) πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ αδηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ. ΢ηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

είλαη λα εληνπίζεη πνηα ήηαλ ηειηθά ε επίδξαζε ηεο αγνξάο ησλ αζθαιίζηξσλ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (CDS) ζηελ γέλεζε θαη εμάπισζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο θαη λα εζηηάζεη ζηηο ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο πνπ είρε ε ιεηηνπξγία ηεο 

γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία θαηά ηελ πεξίνδν απφ ηελ είζνδν ηεο ρψξαο ζηελ 

Δπξσδψλε κέρξη θαη ην PSI.  Ζ εξγαζία είλαη ρσξηζκέλε  ζε δχν κέξε. ΢θνπφο ηνπ 

πξψηνπ κέξνπο είλαη λα αλαιχζεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ησλ CDS θαη ην 

βαζκφ ζπλεηζθνξάο ηνπο  ζηελ δεκηνπξγία θαη ηελ εκβάζπλζε ηεο θξίζεο. Γηα ην 

ζθνπφ απηφ γίλεηαη αξρηθά κηα ελλνηνινγηθή νξηνζέηεζε θαη αλάιπζε ηνπ φξνπ 

«αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ» θαη ησλ άιισλ ελλνηψλ ηεο αγνξάο πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε απηφλ. ΢ηε ζπλέρεηα γίλεηαη αλάιπζε ηεο αγνξάο ησλ 

CDS θαηά ηελ πεξίνδν εκθάληζεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαη ηνπ ηξφπνπ πνπ απηή 

αληέδξαζε θαηά ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Δπίζεο  παξαηίζεληαη ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ πνπ ζπλέβαιιαλ ζηελ 

απνζηαζεξνπνίεζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο θαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν επέδξαζαλ 

πάλσ ζηνπο δηαθφξνπο ηνκείο ηεο ελψ παξάιιεια γίλνληαη θαη αληηπαξαβνιέο ησλ 

επηρεηξεκάησλ ησλ πνιέκησλ θαη ησλ ππνζηεξηθηψλ ησλ CDS. ΢ην δεχηεξν κέξνο 

γίλεηαη αλάιπζε ησλ αηηηψλ ηεο Διιεληθήο θξίζεο ρξένπο θαη γίλεηαη πξνζπάζεηα λα 

εληνπηζηεί θαηά πφζν ε δξάζε ησλ θεξδνζθφπσλ θαη ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

ζπλέβαιιε ζηε κεγέζπλζε ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ ηεο γηα ηελ Διιεληθή 

νηθνλνκία. Αξρηθά γίλεηαη αλαθνξά ζηα νθέιε πνπ απνθφκηζε ε Διιεληθή θνηλσλία 

απφ ηελ έιεπζε ηνπ Δπξψ θαη ηελ επίδξαζε πνπ είραλ ηα CDS ζην θφζηνο δαλεηζκνχ 

ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαηά εθείλε ηε πεξίνδν. ΢ηε ζπλέρεηα παξαηίζεληαη ηα 

δνκηθά πξνβιήκαηα ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ηα νπνία δελ θαηάθεξαλ νη 

θπβεξλήζεηο ηεο πεξηφδνπ 2002- 2008 λα αληηκεησπίζνπλ κε ζπλέπεηα ηελ είζνδν ηεο 

ρψξαο ζην κλεκφλην θαη γίλεηαη αλαθνξά ζηελ επίδξαζε ηεο αγνξάο CDS ζην θφζηνο 

δαλεηζκνχ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο αλαηαξαρήο. 

Δπίζεο γίλεηαη αλαθνξά ζην Διιεληθφ PSI θαη ζηηο κεησκέλεο, ζε ζρέζε κε ηηο 

αξρηθέο εθηηκήζεηο, επηπηψζεηο πνπ ηειηθά είρε γηα ηελ Δπξσπατθή νηθνλνκία ε 

ελεξγνπνίεζε ησλ Διιεληθψλ CDS. ΢ην ηειεπηαίν θεθάιαην ηεο εξγαζίαο 

πεξηιακβάλεηαη ην ζπκπέξαζκα ηεο αλάγθεο γηα πεξηζζφηεξε δηαθάλεηα θαη ηα  
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ζρέδηα θαη νη ελέξγεηεο ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ απνζθνπνχλ ζηελ άκβιπλζε ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ πνπ 

απνξξένπλ απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηα 

ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηελ δεκηνπξγία ελφο αζθαιέζηεξνπ παγθφζκηνπ 

νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο   
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ΜΔΡΟ΢ 1
ο
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΡΑ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ: ΔΝΝΟΗΟΛΟΓΗΚΖ 

ΟΡΗΟΘΔΣΖ΢Ζ ΚΑΗ ΑΝΑΛΤ΢Ζ ΣΧΝ ΓΗΑΦΟΡΧΝ ΠΣΤΥΧΝ 

ΥΡΖ΢ΗΜΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ ΣΟΤ΢ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ  

1.1 ΜΑΚΡΟΥΡΟΝΗΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟ΢ ΚΑΗ Ζ ΑΝΑΓΚΑΗΟΣΖΣΑ 

ΔΚΓΟ΢Ζ΢ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

          «Σα πηζησηηθά παξάγσγα (credit derivatives) πξντφληα είλαη ρξεκαηνπηζησηηθά 

εξγαιεία ησλ νπνίσλ ε ηηκή παξάγεηαη εμ' νινθιήξνπ απφ ηελ ππνθείκελε αμία ζηελ 

νπνία βαζίδνληαη. Ζ ππνθείκελε αμία κπνξεί λα είλαη εκπφξεπκα, 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο ηίηινο, έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο δείθηεο ή πηζησηηθφο 

θίλδπλνο.»(νξηζκφο απφ site ηεο Δζληθήο Σξαπέδεο Διιάδνο). 

          Έλαο άιινο νξηζκφο είλαη: «Σα παξάγσγα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ή πηζησηηθά 

παξάγσγα είλαη ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε ηα νπνία επηηπγράλεηαη ε 

δηαρείξηζε, κείσζε ή θαη ζπλνιηθή εμαζθάιηζε θαη αληηζηάζκηζε πηζαλήο δεκίαο 

νθεηιφκελεο ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Σππηθά απνηεινχλ ζπκβφιαηα αλάκεζα ζε δχν 

ηνπιάρηζηνλ κέξε, βάζεη ησλ νπνίσλ κεηαβηβάδεηαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο απφ ην 

έλα κέξνο ζην άιιν έλαληη θάπνηαο ακνηβήο». (νξηζκφο απφ ην βηβιίν «ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ 

΢ΣΑ ΠΑΡΑΓΧΓΑ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΠΡΟΗΟΝΣΑ» Παλαγηψηεο 

Αγγειφπνπινο  Γ έθδνζε 2011, θεθάιαην 10, ζει 403)   

          ΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπκβάζεσλ είλαη 

ε κείσζε ή θαη ε εμάιεηςε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, πξνζθέξνληαο πξνζηαζία απφ 

πηζησηηθά γεγνλφηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ αμία αλαθνξάο.  

          Σα πηζησηηθά παξάγσγα κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο κε 

βαζηθφ θξηηήξηα ην είδνο θαη ην χςνο ηνπ θηλδχλνπ πνπ κεηαθέξεηαη απφ ηνλ έλα 

αληηζπκβαιιφκελν ζηνλ άιιν. Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ είλαη: 

 αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (Credit Default Swaps CDS) 

  πηζησηηθά δηθαηψκαηα πξνηίκεζεο (Credit options) 

 δνκεκέλν ρξεσζηηθφ νκφινγν (Collateralized Debt Obligations CDO) 

 ΢πκβάζεηο αληαιιαγήο πηζηψζεσλ (Credit swaps) 

1.2 ΟΡΗ΢ΜΟ΢ Α΢ΦΑΛΗ΢ΣΡΟΤ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

(CREDIT DEFAULT SWAPS) 

         « Έλα ζπκβφιαην αζθάιηζηξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη  κηα ζχκβαζε 

αληαιιαγήο πνπ πξνυπνζέηεη κηα ζπκθσλία κε ηελ νπνία ν αγνξαζηήο ησλ CDS  

θάλεη κηα ζεηξά πιεξσκψλ γηα ηνλ πσιεηή θαη ζε αληάιιαγκα ιακβάλεη κηα 
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πιεξσκή αλ έλα πηζησηηθφ πξντφλ (ζπλήζσο νκφινγν ή δάλεην) ππνζηεί έλα 

πηζησηηθφ γεγνλφο αζέηεζεο πιεξσκήο.»  

           ΢ηφρνο ησλ CDS φπσο θαη ησλ άιισλ πηζησηηθψλ παξάγσγσλ πξντφλησλ είλαη 

ε κεξηθή ή θαη νιηθή εμάιεηςε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε πεξίπησζε πνπ ζπκβεί 

θάπνην πηζησηηθφ γεγνλφο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αμία αλαθνξάο. 

 

1.3 ΠΧ΢ ΛΔΗΣΟΤΡΓΔΗ ΣΟ CDS 

      Ζ πην απιή κνξθή αζθάιηζηξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ην CDS πνπ 

αλαθέξεηαη ζε έλαλ κφλν εθδφηε (single name CDS). ΢ηελ απιή απηή πεξίπησζε ηξία 

είλαη ηα κέξε πνπ εκπιέθνληαη ζηε ζπλαιιαγή: ν επελδπηήο πνπ αγνξάδεη αζθάιεηα 

(protection buyer), ν επελδπηήο πνπ πσιεί αζθάιεηα (protection seller) θαη ν εθδφηεο 

(issuer)θάπνηα αμία ηνπ νπνίνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο αμία αλαθνξάο (reference entity). 

      Σν αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ δελ είλαη ηίπνηα πεξηζζφηεξν απφ έλα 

ζπκβφιαην ζην νπνίν ην έλα κέξνο, ν επελδπηήο πνπ πσιεί ηελ αζθάιεηα (protection 

seller) αλαιακβάλεη λα απνδεκηψζεη ην αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ, δειαδή ηνλ επελδπηή 

πνπ αγνξάδεη αζθάιεηα (protection buyer) ζε πεξίπησζε πνπ ιάβεη ρψξα θάπνην 

πηζησηηθφ γεγνλφο (credit event) ζε ζρέζε κε ηελ αμία αλαθνξάο (reference entity) 

ηνπ εθδφηε. ΢ε αληάιιαγκα ηεο πξνζηαζίαο πνπ ιακβάλεη ν  αγνξαζηήο αζθάιεηαο 

θαηαβάιιεη ηαθηηθά, ζε πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα ζηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν ηνπ  θάπνην αζθάιηζηξν.  

     ΢ε έλα ζπλεζηζκέλν ζπκβφιαην CDS είλαη πάξα πνιχ πηζαλφ φκσο ν αγνξαζηήο 

αζθάιεηαο λα δεηήζεη εγγχεζε (collateral) απφ ηνλ πσιεηή αζθάιεηαο πξνθεηκέλνπ 

λα εμαζθαιίζεη φηη ν ηειεπηαίνο ζα κπνξέζεη λα ηνπ θαηαβάιιεη ηελ απνδεκίσζε ζε 

πεξίπησζε πνπ επέιζεη ην πηζησηηθφ γεγνλφο. Ο πσιεηή αζθάιεηαο απφ ηελ πιεπξά 

ηνπ είλαη εμίζνπ πηζαλφ φηη ζα πξνζπαζήζεη λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλέιαβε θαη γη απηνχο ηνπο δπν  ιφγνπο κπνξεί λα ζπλάςεη εθ λένπ ζχκβαζε  CDS 

κε έλαλ άιιν πσιεηή αζθάιεηαο θαη λα δεηήζεη επίζεο  εγγχεζε. (63% ηνπ ζπλφινπ 

ησλ αζθάιηζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη εγγπεκέλα – κε ην πνζνζηφ απηφ λα 

αλέξρεηαη ζε 65% γηα ηηο ζπκβάζεηο CDS ζηηο νπνίεο ε απνδεκίσζε  πιεξψλεηαη ζε 

δνιάξηα- δηφηη νη αληηζπκβαιιφκελνη πνπ πιεξψλνπλ γηα λα πξνζηαηεπηνχλ απφ ηνλ 

θίλδπλν ζέινπλ λα εμαζθαιίζνπλ φηη ζα απνδεκησζνχλ ζε πεξίπησζε πνπ επέιζεη ην 

πηζησηηθφ γεγνλφο). 

          Ζ κεηαθνξά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ηνλ αγνξαζηή αζθάιεηαο ζηνλ 

πσιεηή αζθάιεηαο θαη απφ εθεί  ζε θάπνηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν ν νπνίνο κε ηε 

ζεηξά ηνπ κπνξεί λα κεηαβηβάζεη κε ηε ζεηξά ηνπ ηνλ θίλδπλν ζε θάπνηνλ ηέηαξην  

πεξηγξάθεηαη απφ ηνπο αλαιπηέο ησλ CDS σο «αιπζίδα  ησλ ππνρξεψζεσλ»( daisy 

chain of obligations) .  Χζηφζν ν φξνο απηφο ραξαθηεξίδεηαη απφ νξηζκέλνπο 

αλαιπηέο σο παξαπιαλεηηθφο γηαηί φιεο νη ζπλαιιαγέο αλάκεζα ζηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο είλαη απηφλνκεο θαη δε ζρεηίδνληαη κεηαμχ ηνπο κε απνηέιεζκα 
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λα κελ ππάξρεη αιπζίδα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζε πεξίπησζε πνπ επέιζεη ην πηζησηηθφ 

γεγνλφο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αμία αλαθνξάο ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο έρεη δηθαίσκα  

λα δεηήζεη λα απνδεκησζεί  κφλν απφ ηνλ πσιεηή αζθάιεηαο κε ηνλ νπνίν ζχλαςε 

ηελ αξρηθή ζχκβαζε CDS, ν νπνίνο κε ηε ζεηξά ηνπ κπνξεί λα δεηήζεη λα πιεξσζεί 

κφλν απφ ηνλ αληηπξφζσπν (dealer) απφ ηνλ νπνίν αγφξαζε ην δηθφ ηνπ CDS θαη 

ζπλερίδεη έηζη κέρξη λα νινθιεξσζεί ε αιπζίδα ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. (Ο ηξφπνο 

ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο CDS πεξηγξάθεηαη ζην βηβιίν: «WHAT CAUSED THE 

FINANCIAL CRISIS» Jeffrey Friedman 2011, κέξνο 2
ν
, θεθάιαην 10, ζει 242)   

        1.4 Ζ ΢ΖΜΑ΢ΗΑ ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΖ΢ ΔΓΓΤΖ΢Ζ΢ ΢Δ ΜΗΑ 

΢ΤΜΒΑ΢Ζ CDS 

       ΢ε απηφ ην ζεκείν είλαη ρξήζηκν λα γίλεη επεμήγεζε ηνπ ιφγνπ γηα ηνλ νπνίν  ν 

αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο πξνζηαζίαο αλαδεηνχλ εγγχεζε (collateral) γηα ηα 

ζπκβφιαηα CDS πνπ ζπλάπηνπλ.  

       Δίηε ν αγνξαζηήο είηε ν πσιεηήο κπνξνχλ αλά πάζα ζηηγκή λα είλαη θεξδηζκέλνη 

απφ ηελ ππνγξαθή κηαο ζχκβαζεο CDS Απηφ εμαξηάηαη απφ ηελ απνδνζηαθή 

δηαθνξά (spread) ηνπ CDS (κε ηνλ φξν «απνδνζηαθή δηαθνξά ή spread ηνπ CDS 

αλαθεξφκαζηε ζην εηήζην πνζφ ην νπνίν ν αγνξαζηήο πξέπεη λα δψζεη ζηνλ πσιεηή 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζπκβάζεσο, εθθξαζκέλν σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ πνζνχ 

ηεο ζχκβαζεο) ηνπ νπνίνπ ε ηηκή απμνκεηψλεηαη αλάινγα κε ηελ άπνςε ηεο αγνξάο 

φζνλ αθνξά ηε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο. Καηά ηε ζηηγκή ηε 

θαηάξηηζεο ηεο ζχκβαζεο ν αγνξαζηήο θαη ν πσιεηήο είλαη ίζνη. Αιιά αλ ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο αμίαο αλαθνξάο αξρίζεη λα κεηψλεηαη ην spread ηνπ CDS 

αξρίδεη λα απμάλεηαη κε άκεζε ζπλέπεηα ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο λα είλαη 

θεξδηζκέλνο, θαζψο πιεξψλεη ζρεηηθά ρακειφηεξν αζθάιηζηξν  γηα ηνλ θίλδπλν απφ 

ηνλ νπνίν πξνζηαηεχεηαη. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, αλ θξίλεη ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο 

φηη ελδέρεηαη λα επέιζεη ην πηζησηηθφ γεγνλφο κπνξεί λα δεηήζεη απφ ηνλ  πσιεηή 

αζθάιεηαο πεξηζζφηεξεο εγγπήζεηο. Ο πσιεηήο αζθάιεηαο κε ηε ζεηξά ηνπ αλ θξίλεη 

θαη ν ίδηνο φηη ελδέρεηαη λα επέιζεη ην πηζησηηθφ γεγνλφο γηα ην νπνίν πνχιεζε 

αζθάιεηα, κπνξεί λα δεηήζεη λα αζθαιηζηεί θαη ν ίδηνο απφ ηνλ θίλδπλν αλαδεηψληαο 

έλαλ ή θαη πεξηζζφηεξνπο αληηπξνζψπνπο ηεο αγνξάο (dealers) κε ηνπο νπνίνπο ζα 

ππνγξάςεη ζπκβφιαην CDS  ζην νπνίν ζα δεηήζεη κε ηε δηθή ηνπ ζεηξά εγγχεζε.  

        ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε, δειαδή απηή ηεο βειηίσζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο αμίαο αλαθνξάο, ζα έρνπκε  κείσζε ηνπ spread ηνπ CDS κε άκεζε 

ζπλέπεηα  ν πσιεηήο αζθάιεηαο λα είλαη απηή ηε θνξά θεξδηζκέλνο. ΢ε απηή ηελ 

πεξίπησζε είλαη ν αγνξαζηήο πνπ ελδερνκέλσο λα αλαγθαζηεί λα δψζεη εγγχεζε αλ ν 

πσιεηήο θξίλεη φηη κε ηα λέα δεδνκέλα ε έιεπζε ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ηεο αμίαο 

αλαθνξάο είλαη εμαηξεηηθά απίζαλε θαη πξέπεη λα εμαζθαιίζεη φηη ν 

αληηζπκβαιιφκελφο ηνπ ζα εμαθνινπζεί λα πιεξψλεη απηφ ην κεγάιν αζθάιηζηξν 

(Premium.) («WHAT CAUSED THE FINANCIAL CRISIS» Jeffrey Friedman 2011, 

κέξνο 2
ν
, θεθάιαην 10, ζει 243)   
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           Σν αθξηβέο πνζφ ηεο εγγχεζεο  ην νπνίν πξέπεη λα παξέρεη ν έλαο 

αληηζπκβαιιφκελνο ζηνλ άιιν θαη ην νπνίν ελδέρεηαη θαη λα κεηαβάιιεηαη 

θαζεκεξηλά (αλ έηζη έρνπλ απνθαζίζεη νη αληηζπκβαιιφκελνη) αλάινγα κε ηελ 

κεηαβνιή ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο αμίαο αλαθνξάο γίλεηαη αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε μερσξηζηφ ζπκβφιαην θαη δελ είλαη ελζσκαησκέλν ζηνπο φξνπο 

ηεο αξρηθήο ζχκβαζεο CDS. Οη ξπζκηζηηθέο αξρέο ησλ αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ 

πηέδνπλ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο φζν ην δπλαηφ 

ζπρλφηεξεο επαλαμηνιφγεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη επαλαπξνζδηνξηζκνχ ηνπ 

χςνπο ησλ εγγπήζεσλ πνπ νθείινπλ λα δψζνπλ ή λα ιάβνπλ απφ ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπο. Ζ επηκνλή απηή νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο ζηελφηεηαο πνπ ραξαθηεξίδνληαη απφ λεπξηθέο θηλήζεηο ζηελ αγνξά θαη 

απφηνκεο απμνκεηψζεηο ησλ ηηκψλ ε αμία ελφο ραξηνθπιαθίνπ κεηαβάιιεηαη πην 

απφηνκα θαη απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο  έλαο παξάγνληαο ηεο αγνξάο λα 

αληηκεησπίζεη νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα είηε γηαηί δε δήηεζε ηηο απαξαίηεηεο εγγπήζεηο 

απφ έλαλ αληηζπκβαιιφκελν πνπ ηειηθά ρξενθφπεζε είηε γηαηί δελ ππνιφγηζε φηη νη 

αληηζπκβαιιφκελνη ηνπ ζα ηνπ δεηήζνπλ επηπιένλ εγγπήζεηο ηηο νπνίεο ηψξα 

δπζθνιεχεηαη λα δψζεη. 

          Δπίζεο επηπξφζζεηα κε ηηο θαζεκεξηλέο κεηαβνιέο ηεο εγγχεζεο είλαη δπλαηφλ 

ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο λα δεηήζεη απφ ηνλ πσιεηή αζθάιεηαο ηελ θαηαβνιή 

επηπιένλ εγγχεζεο ην χςνο ηεο νπνίαο είλαη ζηαζεξφ θαη θξαηείηαη γηα φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο σο κηα επηπιένλ εμαζθάιηζε απφ ηελ πηζαλφηεηα ν 

ηειεπηαίνο λα κελ κπνξέζεη λα απνδεκηψζεη ηνλ αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ ζε 

πεξίπησζε πνπ επέιζεη ην πηζησηηθφ γεγνλφο. Ζ παξαπάλσ εγγχεζε αλαθέξεηαη ζηε 

βηβιηνγξαθία σο ην «αλεμάξηεην πνζφ» (the independent amount). 

1.5 ΢ΤΓΥΡΟΝΔ΢ ΜΟΡΦΔ΢ CDS 

      Ζ παξαπάλσ παξάγξαθνο πεξηγξάθεη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ CDS  ζηελ πην 

απιή ηνπ κνξθή. Χζηφζν ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ εμειίζζνληαη θαη 

δηαξθψο γίλνληαη πεξηζζφηεξν πεξίπινθα. Έηζη ζπλαληάκε ζήκεξα δηάθνξα λέα είδε 

CDS νξηζκέλα εθ ησλ νπνίσλ πεξηγξάθνληαη παξαθάησ: 

 Σα απιά CDS (vanilla CDS) είλαη εθείλν ζην νπνίν κεηά ην πηζησηηθφ 

γεγνλφο ν πσιεηήο ηνπ CDS θαηαβάιιεη ζηνλ αγνξαζηή ην νλνκαζηηθφ πνζφ 

ηεο απνδεκίσζεο κείνλ ην πνζφ πνπ πηζαλφηαηα ζα εηζπξάμεη ν αγνξαζηήο 

απφ ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ νθεηιέηε (αμία 

αλαθνξάο) ή ην πνζφ πνπ ζα θαηαβιεζεί απφ ηνλ νθεηιέηε (κεξηθή θαηαβνιή) 

ή ζα εηζπξαρζεί απφ ηπρφλ ελέρπξα θαη εγγπήζεηο. 

 Σα digital CDS είλαη εθείλν ζην νπνίν κεηά ηελ έιεπζε ηνπ πηζησηηθνχ 

γεγνλφηνο θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ πσιεηή  ηνπ CDS ην ζχλνιν ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο απνδεκίσζεο, αλεμάξηεηα απφ ηελ χπαξμε 

νπνηαζδήπνηε θαηαβνιήο ρξεκαηηθνχ πνζνχ απφ ηνλ νθεηιέηε πξνο ηνλ 

πηζησηή ηνπ (θαη αγνξαζηή ηνπ CDS) . 
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 Πξνζεζκηαθφ ή κειινληηθφ CDS είλαη εθείλν ηνπ νπνίνπ ε ηζρχο αξρίδεη ζε 

ρξφλν κεηαγελέζηεξν απφ ηελ ππνγξαθή ηνπ ζπκβνιαίνπ. Έηζη αλ 

ζπκθσλεζεί ε ηζρχο ηνπ λα αξρίδεη έλα ρξφλν κεηά ηελ ππνγξαθή ηεο 

ζχκβαζεο ηφηε γηα ηνλ ρξφλν απηφ πνπ κεζνιαβεί κέρξη ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο 

ζπκθσλίαο δελ θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ protection buyer θαλέλα αζθάιηζηξν, 

αιιά νχηε θαη ην πνζφ ηεο απνδεκίσζεο απφ ηνλ protection seller ζε 

πεξίπησζε πνπ κέζα ζην έηνο επέιζεη ηειηθά ην πηζησηηθφ γεγνλφο.              

(«ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ ΢ΣΑ ΠΑΡΑΓΧΓΑ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΠΡΟΗΟΝΣΑ» 

Παλαγηψηεο Αγγειφπνπινο  Γ έθδνζε 2011, θεθάιαην 10, ζει 415)   

 

1.6 ΥΡΖ΢ΔΗ΢ ΣΧΝ CDS 

       Αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ. Ζ αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ απνηειεί νπζηαζηηθά ην 

ιφγν ηεο δεκηνπξγίαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ πξντφληνο. Με 

ηνλ φξν απηφ ελλννχκε ηε  δηαπίζησζε θαη πξνζδηνξηζκφ ηνπ κεγέζνπο  ηνπ 

θηλδχλνπ θαη ηελ απάιεηςε ή κείσζε ηνπ κε ηε ζχλαςε ζπκβνιαίσλ 

παξαγψγσλ. Ζ αληηζηάζκηζε ζπλεπάγεηαη ηε ιήςε κηαο ζέζεσο ζε παξάγσγα 

πνπ θαηαιήγεη ζε έλα θέξδνο ηελ ψξα πνπ ν αληηζηαζκηζηηθφο θίλδπλνο 

θαηαιήγεη ζε δεκία. Γειαδή «αληηζηάζκηζε ζεκαίλεη ηελ απφθηεζε δχν 

αληίζεησλ ζέζεσλ ψζηε νη πηζαλέο δεκίεο απφ ηε κία ζέζε λα 

αληηζηαζκίδνληαη ζην ζχλνιν ή κεξηθψο απφ ηα πηζαλά θέξδε ηεο άιιεο 

ζέζεο.» (Οξηζκφο απφ ην βηβιίν: «ΑΝΣΗ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ ΚΑΗ ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ ΣΖ΢ 

ΑΝΣΗ΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ΢» Νηθφιανο Πξσηνςάιηεο 2008, θεθάιαην 4, ζει135) 

     Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ έρεη εμαηξεηηθά κεγάιε ζεκαζία ζηελ 

κείσζε ηνπ βαζκνχ  αβεβαηφηεηαο ηνπ εμσηεξηθνχ πεξηβάιινληνο θαζψο δίλεη 

ζηελ επηρείξεζε ηε δπλαηφηεηα λα αζθαιηζηεί απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλεη απφ ηε θαηνρή ελφο δαλείνπ ή κίαο νκνινγίαο κε ηελ ιήςε κηαο 

αληίζεηεο ζέζεο ζε αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

      Δπίζεο ηα CDS δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζε κία επηρείξεζε (ηζρχεη θπξίσο 

γηα ηηο ηξάπεδεο) πνπ αληηκεησπίδεη πςειφ θίλδπλν, εμαηηίαο ηεο ππεξβνιηθήο 

έθζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο ζε έλαλ επηρεηξεκαηηθφ θιάδν, λα 

δηαθνξνπνηήζεη ην ραξηνθπιάθηφ ηεο είηε αγνξάδνληαο αζθάιηζηξα 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ εηαηξηψλ ηεο αγνξάο ζηελ νπνία είλαη εθηεζεηκέλε 

είηε ιακβάλνληαο ζέζε πσιεηή   ζε κία αγνξά ζηελ νπνία δελ έρεη αλαιάβεη 

θακία δξάζε σο ηψξα. 

       Κεξδνζθνπία (speculation). Έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ην γεγνλφο φηη γηα λα αλαιάβεη 

θάπνηνο ζέζε αγνξαζηή ζηελ αγνξά ησλ CDS δελ είλαη απαξαίηεην λα έρεη 

ζηελ θαηνρή ηνπ θάπνην ηίηιν ηνπ θνξέα απφ ην πηζησηηθφ γεγνλφο ηνπ 

νπνίνπ αζθαιίδεηαη. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε αγνξά ηνπ αζθάιηζηξνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γίλεηαη γηα θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο δηφηη ν αγνξαζηήο 

ηνπ έρεη πξνβιέςεη επηδείλσζε ηεο  ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ 
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θνξέα απφ ην πηζησηηθφ γεγνλφο ηνπ νπνίνπ αζθαιίδεηαη θαη αλαιακβάλεη 

ζέζε αγνξαζηή (call) πξνθεηκέλνπ λα επσθειεζεί απφ ηελ ελδερφκελε έιεπζε 

ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο.   

      Σν ζπκβφιαην CDS πνπ ππνγξάθεη κε ηνλ αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ 

ραξαθηεξίδεηαη σο «γπκλφ» (naked CDS) δηφηη δελ αληηζηαζκίδεη ηνλ θίλδπλν 

πνπ απνξξέεη απφ ηελ θαηνρή ελφο πηζησηηθνχ πξντφληνο.  

      Arbitrage. To arbitrage ( εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία) είλαη ε ηαπηφρξνλε 

αγνξά θαη πψιεζε ηεο ίδηαο ή παξφκνηαο επέλδπζεο ζε δπν δηαθνξεηηθέο 

αγνξέο θαη δπν δηαθνξεηηθέο ηηκέο νη νπνίεο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε θέξδε 

ρσξίο ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ. Άξα ν arbitrageur ζα έρεη πάληα δπν ζέζεηο 

αληίζεηεο κεηαμχ ηνπο φπνπ ε κία ζα θαιχπηεη ηελ άιιε. 

http://www.economica.gr/files/mcal/mch21GiallamaSimpliroseis.pdf 

     Έηζη αλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ελφο θνξέα επηδεηλσζεί απηφ ζα 

έρεη αξλεηηθφ αληίθηππν ζηε ηηκή ηνπ κεηνρήο ηνπ. Αλ φκσο ε ηηκή ηνπ spread 

ηνπ CDS δελ αθνινπζήζεη ηαπηφρξνλα κηα αληίζεηε αλνδηθή πνξεία έλαο 

νξζνινγηθφο επελδπηήο ζα ηνπνζεηεζεί  ζηελ αγνξά ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ σο 

αγνξαζηήο ηεο κεηνρήο θαη ζα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν κε ηελ αγνξά ηνπ 

CDS.  Αλ ε κεηαβνιέο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ηνπ spread είλαη αλάινγεο 

ηφηε ν επελδπηήο ζα θεξδίζεη θαζψο  ζα έρεη αγνξάζεη ην CDS κε ζρεηηθά 

θαιχηεξνπο φξνπο ζε ζρέζε κε ηελ κεηνρή, πξηλ δειαδή ελζσκαησζεί ζηελ 

ηηκή ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ε επηδείλσζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

κεγεζψλ ηνπ θνξέα. 

1.7 ΔΠΔΞΖΓΖ΢Ζ ΣΧΝ ΔΝΝΟΗΧΝ CDS SPREAD, CDS PREMIUM 

KAI BASIS POINT 

        Σν εηήζην πνζφ ηνπ αζθάιηζηξνπ πνπ θαιείηαη λα πιεξψλεη θάζε ρξφλν ν 

αγνξαζηήο αζθάιεηαο νλνκάδεηαη CDS premium θαη ζπλήζσο θαηαβάιιεηαη αλά 

ηξίκελν. Αλ εθθξάζνπκε ην εηήζην χςνο ηνπ αζθάιηζηξνπ ζαλ πνζνζηφ επί ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηεο ζχκβαζεο ηφηε παίξλνπκε ην spread. Σν spread απνηηκάηαη ζε 

κνλάδεο βάζεο (bps or basis points). Μία κνλάδα βάζεο αληηζηνηρεί ζε επηηφθην 

0,01% (δειαδή 100 κνλάδεο βάζεο αληηζηνηρνχλ ζε επηηφθην 1%).  

         Γηα παξάδεηγκα αλ ην CDS spread ηεο εηαηξίαο ΥΥΥ είλαη 100 κνλάδεο βάζεο 

ηφηε ν επελδπηήο Φ πνπ έρεη ζπλάςεη ζχκβαζε ε νπνία νξίδεη φηη πξέπεη  λα ιάβεη 

απνδεκίσζε χςνπο 1.000.000€ απφ ηνλ πσιεηή αζθάιεηαο ζε πεξίπησζε 

ελδερφκελεο πηψρεπζεο ηεο  ΥΥΥ ζα πιεξψλεη εηήζην αζθάιηζηξν ζηνλ πσιεηή 

αζθάιεηαο χςνπο 10.000€. 

 

1.8 ΣΟ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟ ΓΔΓΟΝΟ΢ 

        Σν ζεκαληηθφηεξν ίζσο ζηνηρείν ησλ αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ν 

θαζνξηζκφο ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο.  ΢πλήζσο  ε αγνξά ζεσξεί σο πηζησηηθφ 

http://www.economica.gr/files/mcal/mch21GiallamaSimpliroseis.pdf
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γεγνλφο (credit event) θαζεκία απφ ηηο παξαθάησ  θαηαζηάζεηο εθφζνλ  βέβαηα 

ζρεηίδεηαη κε ηελ αμία αλαθνξάο:  

 Πηψρεπζε (bankruptcy): φηαλ ν εθδφηεο είλαη αλαμηφρξενο θαη αδπλαηεί λα 

θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ην ρξένο ηνπ. 

 Αδπλακία πιεξσκήο (failure to pay): φηαλ ν εθδφηεο κεηά απφ δηαθαλνληζκφ 

θαη πεξίνδν ράξηηνο δελ κπνξεί λα θαιχςεη ππνρξεψζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ 

πιεξσκή ηφθσλ ή θαη αξρηθνχ θεθαιαίνπ. 

 Αζέηεζε ππνρξεψζεσλ (obligation default): ΢ηελ πεξίπησζε απηή θάπνηα 

ζρεηηθή ππνρξέσζε ηεο αμίαο αλαθνξάο θαζίζηαηαη ιεμηπξφζεζκε θαη 

απαηηεηή ζε ρξφλν πξνγελέζηεξν ηεο θαλνληθήο ιήμεο ηεο εμαηηίαο ηνπ 

γεγνλφηνο φηη έρεη ήδε πεξηέιζεη ζε ζέζε αδπλακίαο λα εθπιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ηνπο πηζησηέο ηεο. Πηζησηηθφ γεγνλφο ζα ππάξρεη κφλν 

ζηελ πεξίπησζε πνπ ην χςνο ησλ απαηηήζεσλ ηεο αμίαο αλαθνξάο ηε ζηηγκή 

πνπ πεξηήιζε ζε θαηάζηαζε αδπλακίαο πιεξσκήο είλαη κηθξφηεξν ηνπ 

αζξνίζκαηνο ησλ ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεψλ ηεο πξνο ηνπο πηζησηέο πνπ 

δελ εθπιεξψζεθαλ αιιά θαη εθείλσλ ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ ιήγνπλ ζε 

κειινληηθφ ρξφλν αιιά ελδέρεηαη λα θαηαζηνχλ άκεζα ιεμηπξφζεζκεο 

εμαηηίαο ηεο θαηάζηαζεο πνπ έρεη δηακνξθσζεί. Ζ ρξήζε ηνπ φξνπ default 

αλαθέξεηαη ζε αζέηεζε ππνρξέσζεο φπσο απηή πξνβιέπεηαη απφ ηελ 

εθάζηνηε ζχκβαζε πνπ έρεη ππνγξαθεί. 

 Αλαδηάξζξσζε (restructuring): Αλαδηάξζξσζε ρξένπο ππάξρεη φηαλ ε αμία 

αλαθνξάο αιιάδεη ηνπο φξνπο ηεο δαλεηαθήο ζχκβαζεο πνπ έρεη ππνγξάςεη, 

κε απνηέιεζκα ε ηειεπηαία λα γίλεηαη ιηγφηεξν θεξδνθφξα ή θαη δεκηνγφλνο 

γηα ηνπο δαλεηζηέο απηφ λα γίλεηαη επηδήκην γηα ηνπο δαλεηζηέο ηεο. Οη 

ελέξγεηεο απηέο κπνξεί λα είλαη κείσζε ηνπ βαζηθνχ πνζνχ ή ηνπ επηηνθίνπ 

πνπ ζα θαηαβάιιεη ν εθδφηεο ζηνπο δαλεηζηέο ζηα πιαίζηα ηεο ππνρξέσζεο 

ηνπ, επηκήθπλζε ηεο πιεξσκήο, αιιαγή ζηε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ησλ 

πιεξσκψλ. Γηα ηελ χπαξμε πηζησηηθνχ γεγνλφηνο πξέπεη ε αλαδηάξζξσζε λα 

μεπεξλά έλα νξηζκέλν πνζφ ην νπνίν ζα αλαγξάθεηαη ζηε ζχκβαζε. 

 Αλαζηνιή πιεξσκψλ (debt moratorium): νξίδεηαη σο ε θαζπζηέξεζε ζηελ 

πιεξσκή ησλ ρξεψλ θαη ησλ ππνρξεψζεσλ. ΢πλήζσο αλαθέξεηαη ζε ελέξγεηεο 

εζληθψλ θπβεξλήζεσλ  πνπ απνθαζίδνπλ λα αλαζηείινπλ ηελ πιεξσκή ηνπ 

ρξένπο πξνο ηνπο πηζησηέο ηνπο, δηφηη ζε αληίζεηε πεξίπησζε ζα πξνθιεζεί 

αλεπαλφξζσηε βιάβε ζηελ επεκεξία ησλ πνιηηψλ.  

 Δπίζπεπζε πιεξσκψλ (obligation acceleration): Αλαθέξεηαη ζε κία 

θαηάζηαζε δηαθνξεηηθή απφ εθείλε ηεο αδπλακίαο πιεξσκήο. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή θάπνηα ζρεηηθή ππνρξέσζε ηεο αμίαο αλαθνξάο θαζίζηαηαη 

ιεμηπξφζεζκε θαη απαηηεηή ζε ρξφλν πξνγελέζηεξν ηεο θαλνληθήο ιήμεο ηεο 

εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη έρεη ήδε πεξηέιζεη ζε ζέζε αδπλακίαο λα 

εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο πξνο ηνπο πηζησηέο ηεο. Οη απαηηήζεηο ηεο 

αμίαο αλαθνξάο θαηά ηε ζηηγκή πνπ πεξηέρεηαη ζε θαηάζηαζε αδπλακίαο 

πιεξσκήο νπζηαζηηθά απνηεινχλ ην ειάρηζην φξην ην νπνίν πξέπεη λα 

μεπεξληέηαη απφ ην πνζφ ηνπ νπνίνπ ε πιεξσκή επηζπεχηεθε πξνθεηκέλνπ  λα 
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ζεσξεζεί φηη ππάξρεη πηζησηηθφ γεγνλφο. Γειαδή πηζησηηθφ γεγνλφο ζα 

ππάξρεη κφλν αλ ην χςνο ησλ απαηηήζεσλ ηεο αμίαο αλαθνξάο θαηά ηε ζηηγκή 

πνπ πεξηήιζε ζε θαηάζηαζε αδπλακίαο πιεξσκήο είλαη κηθξφηεξν ησλ 

ππνρξεψζεψλ ε πιεξσκή ησλ νπνίσλ επηηαρχλζεθε. Σν πεδίν εθαξκνγήο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ credit event απνηειεί νπζηαζηηθά έλα ππνζχλνιν ηνπ 

obligation default . 

        Οη νξηζκνί ησλ φξσλ πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο πεξηπηψζεηο πηζησηηθψλ γεγνλφησλ 

αλαθέξνληαη ζην βηβιίν :    

«ΣΑ ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ ΑΗΣΗΑ ΣΖ΢ ΚΑΣΑΡΡΔΤ΢Ζ΢ ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΗ ΣΧΝ 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ Ζ ΔΜΠΔΗΡΗΑ 2007-2008» ΢παξηηψηεο Γ.- 

΢ηνπξλάξαο Γ. εθδ.2010 θεθάιαην 7, ζει 230 θαη ζην site ηεο ISDA (International 

Swaps and derivatives association) : http://credit-deriv.com/isdadefinitions.htm 

           Καηά ηε ζχλαςε κηαο ζχκβαζεο CDS ην ζεκαληηθφηεξν δεηνχκελν είλαη λα 

μεθαζαξηζηεί πιήξσο θαη κε ζαθήλεηα ηη απνηειεί πηζησηηθφ γεγνλφο θαη ηη φρη ζην 

ππνγξαθφκελν ζπκβφιαην θαη γηα ην ιφγν απαηηείηαη κεγάιε πξνζνρή ζηηο 

δηαηππψζεηο πνπ ζα  ρξεζηκνπνηεζνχλ. Τπάξρνπλ αξθεηέο πεξηπηψζεηο πνπ 

δηθαζηήξηα αθχξσζαλ ζπκθσλίεο CDS εμαηηίαο ησλ ζπγθερπκέλσλ νξηζκψλ πνπ 

έδηλαλ φζνλ  αθνξά ηελ έλλνηα ηνπ πηζησηηθνχ ζπκβάληνο. 

 

1.9 Ζ ΔΛΔΤ΢Ζ ΣΟΤ ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΟΤ ΓΔΓΟΝΟΣΟ΢ 

         Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζηε ζχκβαζε CDS o πσιεηήο αζθάιεηαο 

αλαιακβάλεη λα απνδεκηψζεη ηνλ αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ ζε πεξίπησζε πνπ επέιζεη 

θάπνην πηζησηηθφ γεγνλφο ζε ζρέζε κε κία νληφηεηα αλαθνξάο ελψ ν αγνξαζηήο 

αζθάιεηαο ζε αληάιιαγκα ηεο πξνζηαζίαο πνπ ιακβάλεη θαηαβάιιεη ηαθηηθά, ζε 

πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα θάπνην αζθάιηζηξν θαζ φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

ζπκθσλίαο. Ο αγνξαζηήο αζθάιεηαο έρεη  δηθαίσκα λα αμηψζεη ηελ θαηαβνιή ηεο 

απνδεκίσζεο κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ην πηζησηηθφ γεγνλφο ιάβεη ρψξα εληφο ηνπ 

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο ζην νπνίν ηζρχεη ε ζπκθσλία. Αλ απηφ επέιζεη κεηά ηε ιήμε 

ηεο ζχκβαζεο ηφηε δελ κπνξεί λα δεηήζεη ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο πξνζηαζίαο. 

       Αλ φκσο ην πηζησηηθφ γεγνλφο ζπκβεί θαηά ηε δηάξθεηα πνπ ηζρχεη ε ζχκβαζε 

ηφηε ε πιεξσκή ησλ αζθαιίζηξσλ πνπ απνκέλνπλ ζηακαηά (πιεξψλεηαη κέρξη θαη ε 

δφζε πνπ θαιχπηεη ηελ εκεξνκελία έιεπζεο ηνπ πηζησηηθνχ ζπκβάληνο) θαη ν 

πσιεηήο αζθάιεηαο ππνρξενχηαη λα θαηαβάιιεη ζηνλ αγνξαζηή ην πνζφ  P ηεο 

απνδεκίσζεο πνπ πξνβιέπεηαη ζηε ζπκθσλία. Αλ πξνέβιεπε θπζηθή εθθαζάξηζε ν 

αγνξαζηήο  παξαδίδεη ζηνλ πσιεηή αζθάιεηαο ην ρξεφγξαθν  αλαθνξάο θαη 

ιακβάλεη ηελ νλνκαζηηθή αμία ηεο απνδεκίσζεο Ρ. Δλαιιαθηηθά αλ ην CDS 

εθθαζαξηζηεί κε ξεπζηά δηαζέζηκα  ν buyer ιακβάλεη απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν ηνπ 

απνδεκίσζε χςνπο P=1-R%, φπνπ R ην πνζνζηφ αλάθηεζεο, (δειαδή ην πνζνζηφ 

http://credit-deriv.com/isdadefinitions.htm
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πνπ ιακβάλεη ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο ζαλ δαλεηζηήο ηεο νληφηεηαο αλαθνξάο απφ 

ηελ ξεπζηνπνίεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ.) 

      Τπάξρεη σζηφζν θαη ε πηζαλφηεηα ε έιεπζε ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ηεο αμίαο 

αλαθνξάο λα έρεη σο ζπλέπεηα ηελ αδπλακία ηνπ πσιεηή αζθάιεηαο λα απνδεκηψζεη 

ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπο νπνίνπο αζθάιηζε απφ ηνλ ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο δελ ζα απνδεκησζεί γηα ην CDS πνπ 

αγφξαζε. 

       Δμαηηίαο ηεο πηζαλφηεηαο απηήο έλα απφ ηα βαζηθά θξηηήξηα επηινγήο ηεο 

νληφηεηαο κε ηελ νπνία ζα ζπκβιεζεί ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο πξνθεηκέλνπ λα 

κεηαβηβάζεη έλα θίλδπλν είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο δπλαηφηεηάο ηεο λα θαηαβάιεη ηελ 

απνδεκίσζε ζε πεξίπησζε έιεπζεο ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο. Γειαδή ε ζπζρέηηζε 

ησλ ρξφλσλ πηψρεπζεο ηεο αμίαο αλαθνξάο θαη ηνπ δπλεηηθνχ πσιεηή αζθάιεηαο 

πξέπεη λα είλαη κεδεληθή αλ ζέιεη λα είλαη βέβαηνο φηη έρεη πξνζηαηεπηεί απφ ηνλ 

θίλδπλν. 

         Έλαο άιινο θίλδπλνο πνπ ιακβάλνπλ ππφςε νη αγνξαζηέο αζθάιεηαο είλαη 

απηφο ηεο κεηαβνιήο ηεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ηνπ εγρψξηνπ λνκίζκαηνο 

εμαηηίαο ελφο πνιχ ζεκαληηθνχ πηζησηηθνχ ζπκβάληνο. Ζ ππνηίκεζε ηνπ εζληθνχ 

λνκίζκαηνο πνπ ελδέρεηαη λα αθνινπζήζεη  σο ζπλέπεηα ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο 

κεηψλεη ην πξαγκαηηθφ χςνο ηεο απνδεκίσζεο πνπ ζα ιάβεη ν  protection buyer θαη 

γηα ην ιφγν απηφ έλαο κεγάινο αξηζκφο ζπκβνιαίσλ CDS πξνβιέπνπλ φηη ε 

θαηαβνιή ηεο ζα γίλεη ζε ζπλάιιαγκα. 

           Έλα άιιν πηζαλφ ελδερφκελν είλαη λα ρξενθνπήζεη ν πσιεηήο πξνζηαζίαο 

πξηλ απφ ηελ αμία αλαθνξάο. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ν αγνξαζηήο πξνζηαζίαο αλ ζέιεη 

nα ζπλερίζεη λα πξνζηαηεχεηαη απφ έλα ελδερφκελν πηζησηηθφ γεγνλφο νθείιεη λα 

ζπλάςεη λέα ζχκβαζε CDS κε θάπνηνλ άιιν πσιεηή αζθάιεηαο. («ΣΑ 

ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ ΑΗΣΗΑ ΣΖ΢ ΚΑΣΑΡΡΔΤ΢Ζ΢ ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΗ ΣΧΝ 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ Ζ ΔΜΠΔΗΡΗΑ 2007-2008» ΢παξηηψηεο Γ.- 

΢ηνπξλάξαο Γ. εθδ.2010 θεθάιαην 7, ζει 231) θαη . («WHAT CAUSED THE 

FINANCIAL CRISIS» Jeffrey Friedman 2011 θεθάιαην 10, ζει 244)   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

Ζ ΑΓΟΡΑ ΣΧΝ CDS ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

2.1 Η΢ΣΟΡΗΚΑ ΢ΣΟΗΥΔΗA  ΓΗΑ ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS            

      Σα CDS (credit default swaps) απνηεινχλ  ην πην δεκνθηιήο ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

εξγαιείν ηεο θαηεγνξίαο ησλ . πηζησηηθψλ  παξάγσγσλ πξντφλησλ ηφζν απφ ηελ 

άπνςε ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη απφ εθείλε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπκβάζεσλ 

πνπ ππνγξάθνληαη . 

             Δκθαλίζηεθαλ ζηελ αγνξά κφιηο ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, ε ρξήζε 

ηνπο φκσο γλψξηζε αικαηψδε αχμεζε ηα ηειεπηαία ρξφληα, κε ηελ νλνκαζηηθή ηνπο 

αμία λα μεπεξλά ηα 62 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα  ζην ηέινο ηνπ 2007 ελψ ην πξψην 

εμάκελν ηνπ 2001 ήηαλ κφιηο 631 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Ζ αίζζεζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κεγέζνπο γίλεηαη αθφκα πην θαηαλνεηή αλ ιάβνπκε ππφςε φηη ην 

παγθφζκην ΑΔΠ ηνπ έηνπο 2008 ήηαλ 58 ηξηο. δνιάξηα.   

           ΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ηνληζηεί φηη κέρξη ηφηε νη δηάθνξνη παξάγνληεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζηελ αγνξά παξαγψγσλ είραλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο 

ηαπηφρξνλα ζέζεηο πσιεηή θαη αγνξαζηή ζε ζπκβφιαηα CDS κε ηελ ίδηα αμία 

αλαθνξάο κε απνηέιεζκα ν dealer λα θαίλεηαη πεξηζζφηεξν εθηεζεηκέλνο ζηα 

πηζησηηθά παξάγσγα απφ φηη πξαγκαηηθά είλαη κε ζπλέπεηα ν ζπλνιηθφο θίλδπλνο ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ λα δηνγθψλεηαη. Απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2008 νη ξπζκηζηηθέο 

αξρέο ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ επέβαιαλ ζηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο  ηε 

ζπκπίεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο “portfolio compression” κε απνηέιεζκα ηε 

δξακαηηθή κείσζε ησλ ζέζεψλ ηνπο αιιά θαη ηε κείσζε ηεο ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ησλ CDS θαηά 50 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. ΢χκθσλα κε ηα ηειεπηαία 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2012 ε νλνκαζηηθή αμία ησλ CDS λα 

αλέξρεηαη ζε 25,5 ηξηο USD. (Σα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία βξίζθνληαη ζην βηβιίν «ΣΑ 

ΘΔΜΔΛΗΧΓΖ ΑΗΣΗΑ ΣΖ΢ ΚΑΣΑΡΡΔΤ΢Ζ΢ ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΗ ΣΧΝ 

ΥΡΖΜΑΣΟΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ Ζ ΔΜΠΔΗΡΗΑ 2007-2008» ΢παξηηψηεο Γ.- 

΢ηνπξλάξαο Γ. εθδ.2010 θεθάιαην 7, ζει 228) 

          Ζ δηάδνζε ησλ παξαγψγσλ θαη ε νινέλα θαη πην επξεία ρξήζε ηνπο απφ ηηο 

επηρεηξήζεηο είρε σο επαθφινπζν ηελ ίδξπζε ηεο ISDA         (International Swaps 

and Derivatives Association) ε νπνία απνηειεί κηα επαγγεικαηηθή νξγάλσζε ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ OTC αγνξά παξαγψγσλ θαη εδξεχεη ζηε Νέα Τφξθε. Ηδξχζεθε 

ην 1985 θαη αξρηθά νλνκαδφηαλ  International Swap Dealers Association. ΢ήκεξα ε 

δξάζε ηεο έρεη εμαπισζείο ζε πεξίπνπ 60 ρψξεο θαη αξηζκεί πάλσ απφ 800 εηαηξίεο 

κέιε. Ζ ISDA ήηαλ ν πξψηνο νξγαληζκφο πνπ δεκηνχξγεζε ηππνπνηεκέλεο 

ζπκθσλίεο παξαγψγσλ (ISDA Master Agreement). 

          Σν Master Agreement απνηειεί νπζηαζηηθά έλα έγγξαθν ην νπνίν παξέρεη ηε 

δπλαηφηεηα ζηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο πνπ ζέινπλ λα ζπλάςνπλ κία ζχκβαζε 
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παξαγψγσλ λα δηαιέμνπλ κέζα απφ κηα επξεία γθάκα επηινγψλ εθείλα ηα ζηνηρεία 

πνπ ζέινπλ εηζάγνπλ ζηε ζπκθσλία ηνπο πξνθεηκέλνπ λα δηακνξθψζνπλ κηα βάζε 

γηα ην ζπκβφιαην πνπ ζα ππνγξάςνπλ. Μφιηο δειαδή νη αληηζπκβαιιφκελνη 

ζπκθσλήζνπλ ζηε ρξήζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ηχπνπ παξαγψγσλ ηφηε θαινχληαη λα 

επηιέμνπλ απφ ηε γθάκα ησλ δηαηππψζεσλ πνπ είλαη ηππνπνηεκέλεο ζην έληππν ηεο 

ISDA. Παξά ηελ ηππνπνίεζε σζηφζν ην γεγνλφο φηη ε δηαπξαγκάηεπζε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ γίλεηαη ζηελ εμσρξεκαηηζηεξηαθή (OTC) αγνξά θαη ε δπλαηφηεηα ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ λα δηαιέμνπλ κέζα απφ ην κελνχ επηινγψλ ηνπο φξνπο ηεο 

ζχκβαζεο αλάινγα κε ηηο αλάγθεο ηνπο έρεη σο ζπλέπεηα λα  παξαηεξείηαη κεγάιε 

δηαθνξνπνίεζε ζηα ζπκβφιαηα παξαγψγσλ πνπ ηειηθά ππνγξάθνληαη. 

2.2 Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖΝ ΠΑΓΚΟ΢ΜΗΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ 

ΚΑΣΑ ΣΑ ΔΣΖ ΠΟΤ ΠΡΟΖΓΖΘΖΚΑΝ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΚΡΗ΢Ζ΢ 

       Σα έηε πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ραξαθηεξίδνληαλ απφ έληνλνπο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο θεξδνθνξία ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ζεηηθή ςπρνινγία ζηηο ηάμεηο 

ησλ παξαγφηαλ ηεο αγνξάο. Ζ ππνγξαθή ηνπ θαλνληζηηθνχ πξνηχπνπ  Βαζηιεία 2 απφ 

ηελ επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ηνλ Ηνχλην ηνπ 2004 γηα ηελ ηξαπεδηθή επνπηεία πνπ 

ππνρξέσλε ηηο ηξάπεδεο λα θξαηνχλ αθφκα κεγαιχηεξν ηκήκα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηνπο πξνθεηκέλνπ λα  εμαζθαιηζηεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

πξνθάιεζε ηα επηθξηηηθά ζρφιηα ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο νη νπνίνη 

δηαηχπσλαλ ηελ άπνςε φηη δεζκεχνληαη ζεκαληηθά θεθάιαηα απφ ηηο ηξάπεδεο πνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα επελδπζνχλ θαη λα ζπκβάιινπλ ζηελ πεξεηαίξσ νηθνλνκηθή αλάπηπμε.  

        Σν χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ππνρξενχηαη λα θξαηά ε θάζε ηξάπεδα 

πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιίζεη ηελ θεθαιαηαθή ηεο επάξθεηα εμαξηάηαη απφ ηελ βαζκφ 

επηθηλδπλφηεηαο ησλ δαλείσλ πνπ έρεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηεο. Όζν κεγαιχηεξνο είλαη 

ν θίλδπλνο λα κελ απνπιεξσζεί ην δάλεην ηφζν κεγαιχηεξν  ηκήκα ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ππνρξενχηαη λα δεζκεχεη ε ηξάπεδα..  Οη ηξάπεδεο (απνηεινχλ ην 

κεγαιχηεξν αγνξαζηή αζθάιεηαο ζηελ αγνξά CDS) πξνθεηκέλνπ λα  

ειαρηζηνπνηήζνπλ ηα θεθάιαηα πνπ δεζκεχνπλ πξνρψξεζαλ καδηθά ζηελ κεηαθνξά 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ “credit transfer risk”, ζε άιινπο αληηζπκβαιιφκελνπο (θπξίσο 

αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο) κεηαβηβάδνληαο ζε απηνχο έλαληη ακνηβήο ησλ θίλδπλν πνπ 

πθίζηαλην απφ ηηο πιένλ επηζθαιείο απαηηήζεηο πνπ είραλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο.   

Σα  αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηέιεζαλ κεηαμχ άιισλ ην πιένλ 

δηαδεδνκέλν εξγαιείν γηα ηελ επίηεπμε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζθνπνχ ζηα ρέξηα ησλ 

ηξαπεδηηψλ , ζπκβάιινληαο έηζη ηελ ηεξάζηηα κεγέζπλζε ηεο αγνξάο CDS. 

       Ζ κεηαθνξά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ έγηλε 

εμαηξεηηθά δεκνθηιήο θαζψο επέηξεπε ζηνπο δαλεηζηέο λα δηαθξαηνχλ κηθξφηεξν 

ηκήκα ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ σο εμαζθάιηζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο 

επάξθεηαο θαη λα  επηηπγράλνπλ έηζη κεγαιχηεξε κφριεπζε  ησλ δαλεηαθψλ ηνπο 

θεθαιαίσλ. ΢χκθσλα κε ηνλ Darell Duffie: «Ζ κεηαβίβαζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

νδεγεί ζε πην απνηειεζκαηηθή αμηνπνίεζε ηνπ δαλεηαθνχ θεθαιαίνπ, κεηψλεη 
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εκθαλψο ην θφζηνο δαλεηζκνχ θαη νδεγεί ζε καθξννηθνλνκηθά νθέιε φπσο 

πςειφηεξε θαη γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα αλάπηπμε. (Bank for international 

settlements working papers No 255 Innovations in credit risk transfer: implications 

for financial stability July 2008 ζει 1)». Παξάιιεια κε απηφ ηα CDS ζεσξνχληαλ σο 

παξάγνληαο ζηαζεξφηεηαο θαη κείσζεο ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ζηελ αγνξά θαζψο 

κε ηε κεηαβίβαζε ηνπ θηλδχλνπ ζηνπο πσιεηέο αζθάιεηαο επηηπγράλνληαλ ε 

κεγαιχηεξε δηαζπνξά ηνπ. 

 

2.3 ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS ΚΑΣΑ ΣΖΝ 

ΠΔΡΗΟΓΟ ΔΜΦΑΝΗ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΚΡΗ΢Ζ΢ 

           Έλα απφ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο παγθφζκηα ο νηθνλνκίαο θαηά ην 2008 

φηαλ μέζπαζε ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο – θαη ζπλέβαιιε 

ζηελ εμάπισζή ηεο-ήηαλ θαη ν κεγάινο βαζκφο έθζεζεο ησλ dealers ζηελ αγνξά ησλ 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Δλδεηθηηθά ην 2008 ε νλνκαζηηθή αμία ησλ ζπκβνιαίσλ  

CDS πνπ βξίζθνληαλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο JP Morgan άγγηδε ην ηιηγγηψδεο πνζφ 

ησλ 8 ηξηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ , ελψ ην αληίζηνηρν κέγεζνο γηα ηε Citi θαη ηε 

δηαζσζείζα κε παξέκβαζε ηεο Ακεξηθαληθήο θπβέξλεζεο Bear Stearns άγγηδε ηα 3 

ηξηζεθαηνκκχξηα θαη 2,5 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα αληίζηνηρα. 

             Βέβαηα ζηελ πεξίπησζε απηή πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ην γεγνλφο ζηα 

ππεξκεγέζε απηά ραξηνθπιάθηα ππήξραλ θαη πάξα πνιιέο ζπκθσλίεο CDS νη νπνίεο 

αληηζηνηρνχλ ζηελ αθξηβψο αληίζεηε ζέζε θαη γίλνληαη γηα ιφγνπο αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ζχκθσλα κε ηνλ Stulz ην γεγνλφο φηη αλ ζην ηέινο 

ηνπ 2008 ρξενθνπνχζαλ φινη νη αληηζπκβαιιφκελνη ηεο JP Morgan πνπ είραλ 

ζπλάςεη καδί ηεο θάπνηα ζχκβαζε CDS ηφηε ιακβάλνληαο ππφςε φια εθείλα ηα 

ζπκβφιαηα πνπ αληηζηνηρνχλ ζε αληίζεηεο ζέζεηο ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ ρξεκάησλ 

πνπ ζα έπξεπε λα πιεξψζεη ε εηαηξία πξνθεηκέλνπ λα αληηθαηαζηήζεη ηα παιαηά 

ζπκβφιαηα ζα αλέξρνληαλ ζηα 44 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, δεκία πνπ ζχκθσλα κε 

ηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο είρε ηελ δχλακε λα θαιχςεη.     

           ΢ηελ πξάμε ν γεληθφο θαλφλαο είλαη φηη νη κεγαιχηεξνη αγνξαζηέο ζηελ αγνξά 

ησλ αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ παγθνζκίσο είλαη νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο νη 

νπνίεο κε απηφ ηνλ ηξφπν θαηαθέξλνπλ λα κεηαβηβάδνπλ ηνλ θίλδπλν ρσξίο λα 

ππάξρεη ιφγνο λα δεζκεχνπλ θεθάιαηα απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ 

ραξαθηεξίδνληαη σο θαζαξνί αγνξαζηέο «net buyers» πξνζηαζίαο απφ ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν. Αληίζηνηρα ην ξφιν ηνπ κεγαιχηεξνπ πσιεηή CDS ζηελ παγθφζκηα αγνξά 

έρνπλ αλαιάβεη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο θαζαξνί πσιεηέο (net sellers)  νη νπνίεο 

αλαθάιπςαλ ζην ηξφπν ιεηηνπξγίαο απηνχ ηνπ πηζησηηθνχ παξαγψγνπ κία ηεξάζηηα 

αγνξά ζηελ νπνία αλαιακβάλνπλ λα αζθαιίζνπλ ηνπο protection buyers απφ ηηο 

απεηιέο ηνπ νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζην νπνίν δξαζηεξηνπνηνχληαη έλαληη ηνπ 
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αζθάιηζηξνπ πνπ ιακβάλνπλ σο ακνηβή. 

http://www.frbatlanta.org/pubs/financialupdate/financial_update 

2.4 H ΑΝΣΗΓΡΑ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS ΢ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ 

ΚΡΗ΢Ζ  

        Παξά ην γεγνλφο ηα CDS δέρνληαη ζπλερψο επηθξίζεηο γηα ην ξφιν πνπ έπαημαλ 

ζηε γέλεζε θαη εκβάζπλζε  ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είλαη αδηακθηζβήηεην γεγνλφο 

φηη νη αγνξέο ησλ CDS αληαπεμήιζαλ ησλ πξνβιεκάησλ πνπ ηνπο έζεζε ε χθεζε 

ιεηηνπξγψληαο αξθεηά ηθαλνπνηεηηθά θαζψο θαηά γεληθή νκνινγία παξέκεηλαλ 

ξεπζηέο ζε ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ γηα έλα αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα  κεηά απφ 

ηελ έιεπζε ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

        Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη νη αγνξέο ησλ CDS θαηάθεξαλ λα αληηκεησπίζνπλ 

απνηειεζκαηηθά εμαηξεηηθά κεγάιεο ρξενθνπίεο. Σν πην εκθαηηθφ παξάδεηγκα 

απνηειεί ν ηξφπνο  αληηκεηψπηζαλ ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers. Σν 

νλνκαζηηθφ πνζφ ησλ CDS πνπ αγνξάζηεθαλ γηα πξνζηαζία απφ κία ελδερφκελε 

ρξενθνπία ηεο Lehman Brothers παξέκεηλε αδηεπθξίληζην. Σα ζπκβφιαηα CDS πνπ 

ππνγξάθεθαλ έρνληαο ηελ Lehman σο αμία αλαθνξάο θαη δηαθαλνλίζηεθαλ κέζσ ηνπ 

DTCC (Depository Trust & Clearing Corporation) αλέξρνληαλ ζην νλνκαζηηθφ πνζφ 

ησλ 72 δηζεθαηνκκπξίσλ USD. Οη πσιεηέο αζθάιεηαο αλαγθάζηεθαλ λα πιεξψζνπλ 

ζηνπο αγνξαζηέο αζθάιεηαο 91,375 Cents αλά δνιάξην  πξνθεηκέλνπ λα 

δηεπζεηήζνπλ ηηο ζπκβάζεηο CDS πνπ είραλ ππνγξάςεη θαη παξά ην γεγνλφο φηη 

επξφθεηην γηα ηε ρξενθνπία ελφο θνινζζνχ ηεο Ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο ε νπνία ζα 

κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη κεγάινπο θιπδσληζκνχο ζην νηθνλνκηθφ νηθνδφκεκα ησλ 

ΖΠΑ ε δηαδηθαζία δηεπζέηεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ εμειίρζεθε ρσξίο λα 

παξνπζηαζηνχλ θάπνηα άιια πξνβιήκαηα..  

          Δίλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα αλαθεξζεί φηη νη θήκεο πνπ θπθινθφξεζαλ κεηά 

ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ήζειαλ ηηο θαζαξέο ρξεκαηνξνέο κεηξεηψλ 

πνπ ζα πξνθαινχληαλ απφ ηελ ρξενθνπία λα αλέξρνληαη ζην ηιηγγηψδεο πνζφ ησλ 365 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Σειηθά φκσο ήηαλ ζεκαληηθά κηθξφηεξεο θαζψο  φζνλ  

αθνξά ηα ζπκβφιαηα CDS πνπ ππνγξάθεθαλ κέζσ ηνπ DTCC αλήιζαλ κφιηο ζε 5,2 

δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Πξέπεη σζηφζν λα ιεθζεί ππφςε θαη ην γεγνλφο φηη 

ππήξμαλ θαη άιιεο ζπκβάζεηο CDS κε αμία αλαθνξάο ηε Lehman Brothers νη νπνίεο 

δε ξπζκίζηεθαλ κέζσ ηνπ DTCC, αιιά κεηαμχ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ πνπ ηηο είραλ 

ππνγξάςεη. Σν νλνκαζηηθφ πνζφ ησλ ζπκβνιαίσλ απηψλ δελ είλαη δπλαηφ λα 

ππνινγηζηεί κε αθξίβεηα επεηδή έγηλαλ αληηθείκελν ζπκθσλίαο ζηελ OTC αγνξά  θαη 

θπκαίλεηαη κεηαμχ ησλ 72 δηζεθαηνκκπξίσλ πνπ δηεπζεηήζεθαλ κέζσ ηνπ DTCC θαη 

ησλ 450 δηζεθαηνκκπξίσλ USD. Οκνίσο ινηπφλ γηα ην χςνο ησλ ρξεκαηνξνψλ πνπ 

πξνθιήζεθαλ απφ ηε δηεπζέηεζε ησλ ζπκβνιαίσλ απηψλ κπνξνχλ λα γίλνπλ κφλν 

εηθαζίεο . 

 

http://www.frbatlanta.org/pubs/financialupdate/financial_update
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΣΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΧΝ CDS ΠΟΤ ΢ΤΝΔΒΑΛΛΑΝ ΢ΣΖ 

ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΚΑΗ ΔΞΑΠΛΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

3.1 Ο ΚΗΝΓΤΝΟ΢ ΣΟΤ ΑΝΣΗ΢ΤΜΒΑΛΛΟΜΔΝΟΤ  

         Έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επελδπηέο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ησλ CDS είλαη ν θίλδπλνο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ 

θαη δηνγθψλεηαη θπξίσο απφ ην γεγνλφο φηη ε κεγάιε αλάπηπμε ηεο αγνξάο 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ηα ηειεπηαία ρξφληα είρε σο απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία 

ηεξάζηησλ ραξηνθπιαθίσλ . Με ηνλ φξν απηφ αλαθεξφκαζηε θπξίσο ζηελ πηζαλφηεηα 

ρξενθνπίαο ελφο κεγάινπ πσιεηή αζθάιεηαο ε νπνία κπνξεί λα είλαη απνηέιεζκα ηεο 

αδπλακίαο ηνπ λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο πιεξσκέο πνπ πξέπεη εμαηηίαο ηεο εκθάληζεο 

ελφο πηζησηηθνχ γεγνλφηνο θαη ε νπνία ζα έρεη σο άκεζε ζπλέπεηα λα κελ 

απνδεκησζεί ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο απφ ηε ρξενθνπία ηεο αμίαο αλαθνξάο. Ζ 

πηψρεπζε ηνπ  πσιεηή αζθάιεηαο κπνξεί λα πξνθιεζεί φκσο θαη απφ κηα μαθληθή 

κείσζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο πνπ ζα έρεη σο ζπλέπεηα ηε καδηθή 

απαίηεζε ησλ αγνξαζηψλ αζθάιεηαο λα βξεη εγγπήζεηο (collateral) γηα ηηο ζπκβάζεηο 

CDS πνπ έρεη ππνγξάςεη καδί ηνπο. Ο πσιεηήο αζθάιεηαο ελδερνκέλσο λα κελ έρεη 

ηα θεθάιαηα γηα λα κπνξέζεη  λα ηθαλνπνηήζεη ηηο καδηθέο απαηηήζεηο φισλ ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπ κε απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ζηε ρξενθνπία.  

            Όζνλ αθνξά ηψξα ηελ πηζαλφηεηα ρξενθνπίαο ηνπ αγνξαζηή αζθάιεηαο ν 

πσιεηήο αζθάιεηαο δελ αληηκεησπίδεη θαλέλα θίλδπλν θαζψο ζε πεξίπησζε πνπ δελ 

πιεξσζνχλ νη δφζεηο ηνπ ζπκβνιαίνπ ηφηε έρεη δηθαίσκα λα πξνβεί ζε θαηαγγειία 

ηεο ζχκβαζεο. 

         Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ζηελ αγνξά 

ησλ CDS ζε αληίζεζε κε ηα άιια πξντφληα ηεο αγνξάο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ -φπνπ 

ν θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ είλαη πνιχ πην εμηζνξξνπεκέλνο κεηαμχ ησλ δχν 

πιεπξψλ-  είλαη φηη εκπεξηέρνπλ νπζηαζηηθά ξίζθν κφλν γηα ηνλ αγνξαζηή αζθάιεηαο 

θαζψο αλ θαηά ηελ έιεπζε ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο ν πσιεηήο αζθάιεηαο δελ έρεη 

ηελ νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα λα ηνλ απνδεκηψζεη ηφηε πθίζηαηαη φιε ηε δεκία ζαλ λα 

κελ είρε αζθαιηζηεί απφ ηνλ θίλδπλν. Οπζηαζηηθά δειαδή ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ δελ απνηεινχλ έλα παίγλην κεδεληθνχ αζξνίζκαηνο θαζψο ζηελ πξάμε νη 

απψιεηεο ηνπ ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ δελ αληηζηαζκίδνληαη απφ ηζφπνζα θέξδε γηα 

ηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν.  Γηα ην ιφγν απηφ πνιινί αλαιπηέο φπσο ν Soros (2009) 

δηαηππψλνπλ ηελ άπνςε φηη ε θχζε ησλ CDS λα εκπεξηέρνπλ ξίζθν κφλν γηα ηνλ 

αγνξαζηή αζθάιεηαο ζπκβάιιεη απνθαζηζηηθά ζηελ αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ 

ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ δεκηνπξγψληαο ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία. 

            Έλα άιιν ζεκαληηθφ θαη ελδηαθέξνλ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο αγνξάο ησλ 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ην νπνίν αλαθέξεηαη απφ ηνλ Stulz είλαη ην γεγνλφο φηη έλαο 
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κεγάινο dealer πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά ζα απνηειεί πάληα 

δπλεηηθή απεηιή γηα ηνπο ηξίηνπο κε ηνπο νπνίνπο ζπλαιιάζζεηαη αιιά θαη γηα 

νιφθιεξν ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα, αθφκα θαη αλ έρεη θάλεη φιεο ηηο δπλαηέο ελέξγεηεο 

πξνθεηκέλνπ λα ειαρηζηνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν πνπ απνξξέεη απφ ηελ αλάιεςε ζέζεσλ 

ζηελ αγνξά. Γειαδή αθφκα θαη αλ γηα θάζε ζέζε πνπ έρεη αλαιάβεη ζε παξάγσγα 

ππάξρεη ζην ραξηνθπιάθην  ηνπ θαη κία αληίζεηε ζέζε θαη φια ηα ζπκβφιαηα 

παξάγσγσλ έρνπλ αζθαιηζηεί κε θάπνηα ζπκθσλία παξνρήο εγγχεζεο, ζα 

εμαθνινπζεί λα απνηειεί δπλεηηθή απεηιή γηα ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπ θαη γηα 

ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα δηφηη ζα εμαθνινπζεί λα πθίζηαηαη θαη ν ίδηνο ηνλ θίλδπλν 

κηαο ελδερφκελεο ρξενθνπίαο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπ. 

3.2 Ο ΢Τ΢ΣΖΜΗΚΟ΢ ΚΗΝΓΤΝΟ΢ 

         Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ε αγνξά ησλ CDS γλψξηζε ηεξάζηηα αλάπηπμε ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, κε άκεζεο ζπλέπεηεο λα δεκηνπξγεζνχλ πνιχ κεγάια 

ραξηνθπιάθηα πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ηα νπνία ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο θαη ηνλ 

εμαηξεηηθά κεγάιν βαζκφ έθζεζε ησλ) dealers (παξαγφλησλ ηεο αγνξάο ζηελ αγνξά 

ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ. Γίλεηαη βέβαηα ζαθέο πσο φζν πεξηζζφηεξν 

εθηεζεηκέλνη είλαη νη dealers ζηα παξάγσγα ηφζν απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο λα κε 

κπνξέζνπλ λα αληαπνθξηζνχλ ζηηο νηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο ηνπο ζε πεξίπησζε πνπ 

εκθαληζηεί κηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε  δηφηη ζε ηέηνηεο πεξηφδνπο απμάλνληαη νη 

πηζαλφηεηεο λα αλαγθαζηνχλ λα απνδεκηψζνπλ θάπνηνλ αγνξαζηή αζθάιεηαο ιφγσ 

ρξενθνπίαο κηαο αμίαο αλαθνξάο, ελδέρεηαη λα ηνπο δεηεζνχλ καδηθά πεξηζζφηεξεο 

εγγπήζεηο θηι. 

       Απηφ βέβαηα ζπλεπάγεηαη φηη ε θαηάξξεπζε ελφο παξάγνληα ηεο αγνξάο πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηα πηζησηηθά παξάγσγα ζα έρεη αξλεηηθέο ζπλέπεηεο γηα φινπο 

εθείλνπο πνπ έρνπλ ζπλάςεη καδί ηνπ θάπνηα ζχκβαζε επί πηζησηηθνχ παξαγψγνπ. 

Σν χςνο ηεο δεκίαο πνπ ζα ππνζηεί θάζε ζπλεξγαδφκελνο dealer εμαξηάηαη απφ ην 

πφζν εθηεζεηκέλνο είλαη ζηνλ ππφ θαηάξξεπζε αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ. Οη 

αληηζπκβαιιφκελνη ηνπ dealer πνπ έρνπλ ππνγξάςεη καδί ηνπ θάπνηα ζχκβαζε CDS 

ζα πξέπεη κεηά ηε ρξενθνπία ηνπ λα αλαδεηήζνπλ θάπνηνλ άιιν dealer πξνθεηκέλνπ 

λα ππνγξάςνπλ καδί ηνπ λέα ζπκθσλία θαη λα δηαηεξήζνπλ έηζη ην ραξηνθπιάθηφ 

ηνπο ακεηάβιεην. Απηφ φκσο κπνξεί λα είλαη δαπαλεξφ γηα ηνλ αγνξαζηή αζθάιεηαο 

δηφηη κεηά ηελ θαηάξξεπζε ελφο κεγάινπ dealer ην θιίκα αβεβαηφηεηαο έρεη σο άκεζε 

επίπησζε ηελ κεγάιε κεηαβνιή ησλ spreads ησλ πεξηζζνηέξσλ αμηψλ αλαθνξάο πξνο 

ηα επάλσ γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη θαη ηελ αχμεζε  ηνπ θφζηνο αζθάιηζεο απφ θάπνηνλ 

θίλδπλν. Δπίζεο ε ππνγξαθή λένπ CDS κε θάπνηνλ άιιν πσιεηή αζθάιεηαο 

ελδέρεηαη λα πάξεη αξθεηφ ρξφλν γηαηί κεηά απφ έλα ηέηνην γεγνλφο νη αγνξέο 

θαζίζηαληαη ιηγφηεξν ξεπζηέο ή αθφκα θαη δπζιεηηνπξγηθέο εμαηηίαο ηεο απξνζπκίαο 

ησλ dealers λα αλαιάβνπλ λένπο θηλδχλνπο ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Καηά ζπλέπεηα νη 

αληηζπκβαιιφκελνη ηνπ dealer πνπ ρξενθφπεζε ελδέρεηαη λα κείλνπλ εθηεζεηκέλνη 

ζηνλ θίλδπλν γηα κία κεγάιε ρξνληθή πεξίνδν, γεγνλφο πνπ ελδέρεηαη λα νδεγήζεη ζε 

θάπνηα λέα ρξενθνπία θαη πεξεηαίξσ απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο. 
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         Δπίζεο πνιχ ζεκαληηθέο δεκίεο ζα ππνζηνχλ θαη φινη εθείλνη νη dealers πνπ 

έρνπλ ππνγξάςεη θάπνηα ζχκβαζε CDS σο πσιεηέο αζθάιεηαο αλαιακβάλνληαο λα 

απνδεκηψζνπλ ηνλ αληηζπκβαιιφκελφ ηνπο ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηνπ θνξέα πνπ 

ηειηθά θαηαξξέεη. Οη πσιεηέο αζθάιεηαο πνπ έρνπλ ππνγξάςεη ζπκβάζεηο CDS κε 

αμία αλαθνξάο ηνλ dealer πνπ ρξενθνπεί ζα ππνζηνχλ κεγάιεο απψιεηεο. Οη κεγάιεο 

θαη μαθληθέο φκσο απηέο απψιεηεο ρξεκάησλ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζηε ρξενθνπία 

θαη θάπνηνλ άιιν dealer πνπ έρεη κεγάιν βαζκφ έθζεζεο σο πσιεηήο αζθάιεηαο ζηε 

ρξενθνπία ηνπ αξρηθνχ dealer. Γηα παξάδεηγκα ηελ εκέξα πξηλ ηε ρξενθνπία ηεο 

Lehman Brothers ε ππνγξαθή κηαο ζχκβαζεο CDS πνπ αζθαιίδεη απφ ηνλ θίλδπλν 

πηψρεπζεο  ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο πξνζθέξνληαο απνδεκίσζε 10 εθαηνκκχξηα 

USD ζηνλ αγνξαζηή αζθάιεηαο ζe πεξίπησζε πνπ πξαγκαηνπνηεζεί ην πηζησηηθφ 

γεγνλφο, θφζηηδε 700.000 USD εηεζίσο. Σν γεγνλφο απηφ ζεκαίλεη φηη νη απψιεηεο 

ελφο πσιεηή  αζθάιεηαο ζα αλέξρνληαλ ζε πάλσ απφ 9 εθαηνκκχξηα δνιάξηα κέζα 

ζε κία κέξα   

        Γίλεηαη βέβαηα ζαθέο φηη φζν κεγαιχηεξν είλαη ην ραξηνθπιάθην ηνπ παξάγνληα 

ηεο αγνξάο πνπ δηαθφπηεη ηε δξαζηεξηφηεηά ηνπ ηφζν κεγαιχηεξεο θαη πην βίαηεο 

είλαη νη ξνέο θεθαιαίσλ πνπ πξνθαινχληαη θαζψο  απμάλεηαη  ν αξηζκφο θαη ν 

ζπλνιηθφο βαζκφο έθζεζεο ζηε ζπγθεθξηκέλε ρξενθνπία ησλ dealers πνπ έρνπλ 

ππνγξάςεη καδί ηνπ θάπνηα ζχκβαζε επί πηζησηηθνχ παξαγψγνπ ή φληαο πσιεηέο 

αζθάιεηαο ηνλ έρνπλ ζπκπεξηιάβεη ζε θάπνηα ζχκβαζε CDS ζαλ αμία αλαθνξάο κε 

απνηέιεζκα λα απμάλνληαη θαη νη πηζαλφηεηεο κηαο ελδερφκελεο δηθήο ηνπο 

θαηάξξεπζεο δεκηνπξγψληαο  απμεκέλν ζπζηεκηθφ θίλδπλν. Βέβαηα φπσο ήδε 

αλαιπζεί δελ είλαη απαξαίηεην λα θαηαξξεχζεη θάπνηνο απφ ηνπο κεγάινπο 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο γηα λα δεκηνπξγεζεί ζπζηεκηθφο θίλδπλνο, αιιά αξθεί απιά 

λα γλσζηνπνηεζεί ζηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο ηνπ ε επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο ηνπ 

θαηάζηαζεο, νη αληηδξάζεηο ησλ νπνίσλ ζα επηηαρχλνπλ ή αθφκα θαη ζα επηθέξνπλ ηε 

ρξενθνπία ηνπ.  

           Αθφκε ζηελ αχμεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηνλ Stulz 

ζπκβάιιεη θαη ην γεγνλφο φηη ε πηψρεπζε ελφο νηθνλνκηθνχ νξγαληζκνχ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε κεηάδνζε ηνπ θφβνπ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ «contagion».  Οη επελδπηέο 

αλεζπρνχλ γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε άιινπο νηθνλνκηθνχο 

νξγαληζκνχο θαη ην γεγνλφο απηφ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε βίαηεο κεηαβνιέο ζηελ αμία 

ησλ CDS. Έλαο απφ ηνπο θχξηνπο ιφγνπο πνπ κεηαδίδεηαη ν θφβνο ζρεηηθά κε ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο νξγαληζκνχ είλαη ε αβεβαηφηεηα ζρεηηθά κε ην βαζκφ 

έθζεζεο ηνπ ζηελ αγνξά ησλ CDS 

           Δπηπξφζζεηα ζχκθσλα κε ηνλ Darrell Duffie ν ζπζηεκηθφο θίλδπλνο απμάλεηαη 

θαη φηαλ ε αλακελφκελε ρξενθνπία ελφο κεγάινπ dealer νδεγεί ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπ ζε ξεπζηνπνίεζε ζε πνιχ ρακειή ηηκή ησλ ζπκβνιαίσλ 

(«μεπνχιεκα» ή fire selling)πνπ είραλ ζπλάςεη κε ηνλ αδχλακν dealer θαη 

πξνζπάζεηα αληηθαηάζηαζεο ηνπο κε άιια πνπ ζπλάπηνπλ κε πην εχξσζηνπο 

νηθνλνκηθά παξάγνληεο ηεο αγνξάο. Ζ μαθληθή απηή καδηθή πξνζπάζεηα 

αληηθαηάζηαζεο ησλ θεθαιαίσλ πνπ εκπεξηέρνπλ πςειφ ξίζθν κε άιια 
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αζθαιέζηεξα- δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεηαη σο «πηήζε ζηελ πνηφηεηα» (flight to 

quality)- δεκηνπξγεί κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηελ αγνξά θαη ηελ νδεγεί ζε 

ζεκαληηθέο ζηξεβιψζεηο ησλ ηηκψλ πξνθαιψληαο έηζη κεγάιεο απψιεηεο θεθαιαίσλ 

ζηνπο παληθφβιεηνπο dealers νη νπνίνη κπνξεί λα βξεζνχλ κε ηε ζεηξά ηνπο ζε δεηλή 

νηθνλνκηθή ζέζε.        

3.3 ΠΑΡΟΥΖ ΑΝΔΠΑΡΚΧΝ ΔΓΓΤΖ΢ΔΧΝ 

(UNDERCOLLATERALIZATION) ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΟΤ΢  ΢ΣΖΝ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ 

           Έλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο ησλ CDS πνπ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε 

ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ είλαη ην γεγνλφο φηη ππάξρνπλ πνιιά 

ζπκβφιαηα ζηα νπνία εκπιέθνληαη κφλν νη δχν βαζηθνί αληηζπκβαιιφκελνη ρσξίο λα 

αλαθέξεηαη ζε απηά ε δέζκεπζε  πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ πσιεηή αζθάιεηαο σο 

εγγχεζε (collateral) πξνθεηκέλνπ λα εμαζθαιηζηεί φηη ζα θαηαβάιιεη ηελ 

απνδεκίσζε ζηνλ αληηζπκβαιιφκελν ηνπ ζε πεξίπησζε πνπ επέιζεη ην πηζησηηθφ 

γεγνλφο . Απηφ βέβαηα εγθπκνλεί ζνβαξνχο θηλδχλνπο θαζψο κηα ελδερφκελε 

ρξενθνπία ελφο dealer  πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ αγνξά ησλ πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ ζα έρεη σο άκεζε επίπησζε ηελ πξαγκαηνπνίεζε δεκηψλ γηα φινπο 

εθείλνπο ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο ηνπ πνπ δελ έρνπλ θξνληίζεη λα εμαζθαιηζηνχλ 

κε θάπνηα εγγχεζε ζηηο κεηαμχ ηνπο ζπκθσλίεο. Αλ κάιηζηα νη δεκίεο είλαη 

ζεκαληηθέο ελδέρεηαη λα αθνινπζήζεη θαη θάπνηα άιιε ρξενθνπία κε άκεζε ζπλέπεηα 

ηελ απνζηαζεξνπνίεζε ηεο αγνξάο θαη ηνλ θίλδπλν εκθάληζεο ελφο domino 

πησρεχζεσλ.  

           Σν πξφβιεκα είλαη ηδηαίηεξα έληνλν ζηελ Δπξψπε θαζψο ζχκθσλα κε 

ζηνηρεία ηεο Banking Supervisory Committee γηα ηελ Δπξσπατθή αγνξά θαηά ην 

2009 κφλν ην 44% ησλ ζπκθσληψλ CDS ήηαλ εμαζθαιηζκέλν κε θάπνηα εγγχεζε 

(collateral).  Αληίζεηα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία  

ηεο International Swaps and Derivatives Association (ISDA) για  ην 2009 ην 93% 

ησλ λέσλ ζπκβνιαίσλ ζε CDS θαη ην 70% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπκβάζεσλ CDS 

είραλ επηζπλάςεη θάπνηα ζπκθσλία πνπ πξνέβιεπε ηελ παξνρή εγγπήζεσλ. Σν 2007 

κφλν ην 63% ησλ ζπκβνιαίσλ CDS πξνέβιεπαλ ηελ χπαξμε θάπνηαο εγγχεζεο ελψ 

ην 2003 ην πνζνζηφ απηφ αλέξρνληαλ κφιηο ζην 30% ησλ ππνγεγξακκέλσλ 

ζπκβάζεσλ CDS . Βέβαηα ηα πνζνζηά απηά είλαη δπζαλάινγα πςειά ζε ζρέζε κε ην 

αληίζηνηρν Δπξσπατθφ ηνπ 2009 γεγνλφο πνπ καξηπξεί ηελ ζηαδηαθή σξίκαλζε ηεο 

αγνξάο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηελ αλάγθε ηεο 

Δπξψπεο λα θάλεη ηα απαξαίηεηα βήκαηα ψζηε λα αθνινπζήζεη . 

           Δπίζεο ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ 

αληινχκελα απφ 10Q ηξηκεληαίεο θαηαζηάζεηο (κε ηνλ φξν 10Q πεξηγξάθνληαη 

ηξηκεληαίεο αλαθνξέο  νη νπνίεο ζπγθξίλνπλ ηα ζηνηρεία ηνπ ηειεπηαίνπ ηξηκήλνπ γηα 

κηα επηρείξεζε κε ηα αληίζηνηρα ηνπ πξνεγνπκέλνπ ηξηκήλνπ ηνπ ηξέρνληνο έηνπο 

θαζψο θαη κε ηα ζηνηρεία ηνπ αληίζηνηρνπ ηξηκήλνπ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο.) νη 

πέληε κεγαιχηεξνη νξγαληζκνί νη νπνίνη δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ OTC αγνξά 
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πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ –Goldman Sachs, Citigroup, JP 

Morgan, Bank of America θαη Morgan Stanley-   θαηά ην ηξίην ηξίκελν ηνπ 2009 

είραλ αλαιάβεη undercollateralized ζέζεηο ζε πηζησηηθά παξάγσγα χςνπο 500 

δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. Αληίζηνηρα γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ζηελ Δπξψπε ζχκθσλα 

κε ην ΓΝΣ νη πέληε κεγαιχηεξεο Δπξσπατθέο ηξάπεδεο – Deutsche Bank, Barclays, 

UBS, Royal Bank of Scotland θαη Credit Suisse- είραλ αλαιάβεη undercollateralized 

ζέζεηο ζε πηζησηηθά παξάγσγα χςνπο 700 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. 

       Ζ παξνρή αλεπαξθψλ εγγπήζεσλ (undercollateralization) ζηελ αγνξά ησλ 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ νθείιεηαη θπξίσο ζε δχν ιφγνπο ζχκθσλα κε ηνλ Acharya 

θαη ηνπο Arce, Pueyo, Sanjuan. Ζ πξψηε αηηία είλαη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

νξηζκέλσλ εθ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Γειαδή ν αγνξαζηήο αζθάιεηαο δελ δεηά 

απφ ηνλ πσιεηή αζθάιεηαο λα βάιεη εγγχεζε ζηε ζπκθσλία ηνπο γηαηί αηζζάλεηαη 

αζθαιήο απφ ηελ πςειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηά ηνπ. Ο δεχηεξνο  ιφγνο είλαη ε 

θχζε ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ ε νπνία ηνλ θαζηζηά ζηε ζπλείδεζε ηεο θνηλήο γλψκεο 

σο αμηφπηζην πιεξσηή. ΢ε απηή ηε θαηεγνξία αλήθνπλ γηα παξάδεηγκα ηα θξάηε, νη 

εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδέο ηνπο, κεγάια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, θαη νξηζκέλεο 

κεγάιεο αζθαιηζηηθέο εηαηξίεο κε αμηνιφγεζε ΑΑΑ. 

         Ζ παξνρή αλεπαξθψλ εγγπήζεσλ κπνξεί σζηφζν λα νδεγήζεη κηα επηρείξεζε 

ζε ιαλζαζκέλε εθηίκεζε ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη θαη ηειηθά λα ηελ νδεγήζεη 

ζηε ρξενθνπία. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη εμάιινπ ε πεξίπησζε ηεο AIG ε νπνία 

ππνεθηίκεζε ηνλ θίλδπλν απφ ηελ έθζεζή ηεο ζηηο ηηηινπνηήζεηο απαηηήζεσλ 

ελππφζεθσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ( Residential Mortgage-Backed Securities -RMBS) 

νη νπνίεο πεξηέρνπλ δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ. ΢χκθσλα κε ηελ πεξηγξαθή ηνπ 

Friedman αξρηθά ην ραξηνθπιάθην ησλ ζέζεσλ ζε CDS πνπ είρε αλνίμεη ε AIG σο 

πσιεηήο αζθάιεηαο βαζκνινγνχληαλ απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο κε ΑΑΑ. Σν 

γεγνλφο απηφ έθαλε πνιινχο απφ ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηεο AIG λα κελ δεηνχλ 

ζηε κεηαμχ ηνπο ζχκβαζε ηελ πξνζζήθε εγγχεζεο αιιά θαη ηελ ίδηα ηελ εηαηξία λα 

κελ ιακβάλεη ππφςε ηεο ηελ πηζαλφηεηα ππνβάζκηζεο ηεο βαζκνινγίαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο θαη λα αλνίγεη λέεο ζέζεηο ζε ζπκβφιαηα CDS ζηελ αγνξά. Ζ 

έιεπζε σζηφζν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο κε ην ζπάζηκν ηεο «θνχζθαο» ζηελ 

αγνξά ελππόζεθσλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ είρε σο απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηεο 

αμηνιφγεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο εηαηξίαο ε νπνία είρε κεγάιν βαζκφ έθζεζεο ζε 

απηή ηελ αγνξά, κε ζπλέπεηα νη αληηζπκβαιιφκελνη ηεο λα δεηήζνπλ καδηθά 

εγγπήζεηο πξνθεηκέλνπ λα αζθαιηζηνχλ απφ ηνλ θίλδπλν. Ζ AIG δελ είρε ηα 

απαξαίηεηα θεθάιαηα γηα λα θαιχςεη ηηο εγγπήζεηο πνπ δεηνχζαλ νη αγνξαζηέο 

αζθάιεηαο  κε απνηέιεζκα λα νδεγεζεί ζηε δηάζσζε πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε 

ρξενθνπία  θαη ε πεξεηαίξσ απνζηαζεξνπνίεζεο ηεο Ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο. 

         Ζ AIG  απνηειεί ην πιένλ ραξαθηεξηζηηθφ αιιά φρη θαη ην κνλαδηθφ (ζπκθψλα 

κε ηνλ  Acharya) παξάδεηγκα φπνπ ε παξνρή αλεπαξθψλ εγγπήζεσλ ζπλέβαιιε ζηελ 

επηδείλσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. Γηα ην ιφγν απηφ ζεσξεί φηη νη κεγάινη 

παίθηεο ζηελ OTC αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ νθείινπλ λα απνθαιχςνπλ: 

 Πνηνο είλαη ν πξαγκαηηθφο βαζκφο έθζεζεο ηνπο ζηα πηζησηηθά παξάγσγα. 

 Ση πνζνζηφ απφ απηά έρεη θαιπθζεί κε θάπνηα εγγχεζε. 
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 Αλ είλαη νη εγγπήζεηο πνπ έρνπλ ιεθζεί επαξθείο γηα λα θαιχςνπλ ηνλ 

θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. 

 Αλ νη εγγπήζεηο πνπ έρνπλ ιάβεη εμαθνινπζνχλ λα ηνπο θαιχπηνπλ  ζε 

πεξίπησζε πνπ ε επηδείλσζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο επηθέξεη 

ζηέγλσκα ηεο αγνξάο.  

3.4 ΥΔΗΡΑΓΧΓΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

           Απφ ηελ έλαξμεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαη κεηά 

αθνχγνληαη ζπρλά επηθξίζεηο φηη ε αγνξά ρεηξαγσγείηαη απφ ηνπο θεξδνζθφπνπο νη 

νπνίνη αλεβάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ αζθαιίζηξσλ θηλδχλνπ θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν ξίρλνπλ 

ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

          Οη ππέξκαρνη ηεο αληίζεηεο άπνςεο παξαδέρνληαη πσο είλαη αιήζεηα φηη θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ππήξμαλ πνιχ απφηνκεο κεηαβνιέο ζηα CDS premiums (CDS 

premium είλαη χςνο ηνπ αζθάιηζηξνπ CDS) αιιά ηνλίδνπλ φηη ζε ηέηνηεο πεξηφδνπο 

είλαη πνιχ δχζθνιν λα απνδείμεη θαλείο φηη κηα απφηνκε θίλεζε ηεο αγνξάο 

νθείιεηαη ζε ρεηξαγψγεζε θαη φρη  ζε κεηαβνιή ησλ πξννπηηθψλ γηα ηελ αμία 

αλαθνξάο. Γηα απηνχο ην επηρείξεκα ηεο ρεηξαγψγεζεο  ηεο αγνξάο έρεη λφεκα κφλν 

ζηηο πεξηπηψζεηο εθείλεο  φπνπ ηα δεδνκέλα γηα ηα CDS premiums έρνπλ 

δεκνζηνπνηεζεί θαη επξχηαηα δηαδνζεί. 

          Καη πάιη φκσο ζεσξείηαη εμαηξεηηθά δχζθνιν λα ρεηξαγσγεζεί επηηπρψο κέζσ 

ζηνρεπκέλσλ αγνξαπσιεζηψλ (trading) κία αγνξά κε ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα. Αλ 

φκσο ε αγνξά ησλ CDS ζε θάπνηα πεξίνδν δελ εκθαλίδεη ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα 

ηφηε ζα κπνξνχζε λα ρεηξαγσγεζεί θαζψο κηθξέο ζπλαιιαγέο ζα κπνξνχζαλ λα 

κεηαβάιινπλ ηηο ηηκέο. ΢πλήζσο φκσο κηα ηέηνηα ρεηξαγψγεζε δελ είλαη επσθειήο 

γηα ηνπο θεξδνζθφπνπο δηφηη ζε κία ζηεγλή αγνξά είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιν λα 

αλαιάβεη θαλείο κεγάιεο ζέζεηο θαη λα θεξδίζεη απφ ηε ρεηξαγψγεζε. Χζηφζν έλαο 

θεξδνζθφπνο ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηήζεη κία ζηεγλή αγνξά CDS γηα λα θεξδίζεη 

απφ ηελ πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Αλεβάδεη δειαδή κε κηθξέο ζπλαιιαγέο ηελ 

ηηκή ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ ζην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ πξνθεηκέλνπ λα 

δεκηνπξγήζεη ηελ εληχπσζε φηη ε εηαηξία αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα θαη λα 

πξνθαιέζεη πηψζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηεο γηα ηελ νπνία έρεη αλαιάβεη ζέζε 

αλνηρηήο πψιεζεο.  

         Ζ δπλαηφηεηα ησλ θεξδνζθφπσλ λα επεξεάζνπλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

αλεβάδνληαο ηελ ηηκή ηνπ CDS premium απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα 

επηρεηξήκαηα εθείλσλ πνπ θαηαθέξνληαη ελαληίνλ ησλ naked CDS θαη πξνθαιεί 

πξνβιεκαηηζκφ ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο γηαηί ην θεξδνζθνπηθφ απηφ «παηρλίδη» νδεγεί 

ζηελ απνζηαζεξνπνίεζε θαη απνξχζκηζε ηεο αγνξάο. Ζ απαγφξεπζε φκσο ησλ naked 

CDS ζα είρε θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο ζνβαξέο επηπηψζεηο ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο 

αγνξά CDS θαη ε ηειεπηαία ζα έπαπε λα απνηειεί εξγαιείν αληηζηάζκηζεο θαη 

θηλδχλνπ πεγή πιεξνθφξεζεο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ αμηψλ αλαθνξάο. 

Αλ απαγνξεχνληαλ ε θεξδνζθνπία θαη επηηξέπνληαλ κφλν ε αγνξά CDS γηα 
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αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ ην κέγεζνο ηεο αγνξάο ζα κεηψλνληαλ ζεκαληηθά κε ζπλέπεηα 

λα κελ είλαη πιένλ ξεπζηή θαη λα κε κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη εμίζνπ απνηειεζκαηηθά 

θαζψο νη αληηζηαζκηζηέο (hedgers) ζα δπζθνιεχνληαλ πνιχ λα βξνπλ θάπνηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν πξφζπκν λα αλαιάβεη ηελ αληίζεηε ζέζε. 

          Δίλαη γεγνλφο σζηφζν φηη απφ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο κέρξη ζήκεξα νη 

επνπηηθέο αξρέο ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ δελ αλέιαβαλ δξάζε γηα ππφζεζε 

ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο. Απηφ είηε ζεκαίλεη έιιεηςε απνδείμεσλ είηε  έιιεηςε 

δηαθάλεηαο. (CREDIT DEFAULT SWAPS AND THE CREDIT CRISIS. RENE M. 

STULZ 2009 ζει 34- 35) 

        Σέινο αμίδεη λα αλαθεξζνχλ θαη ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ θαζεγεηψλ Sethi θαη 

Che νη νπνίνη ζηελ έξεπλα ηνπο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα  φηη  ε χπαξμε ησλ 

naked CDS απνηειεί εκπφδην γηα ηε εμεχξεζε πεγψλ ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηελ 

εθάζηνηε νληφηεηα ε νπνία απνηειεί αμία αλαθνξάο. Σεθκεξηψλνπλ ηελ άπνςή ηνπο 

ιέγνληαο φηη νπνηνζδήπνηε θνξέαο είλαη δηαηεζεηκέλνο λα εθδψζεη ζπκβφιαην 

αζθάιηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ νπζηαζηηθά πηζηεχεη ζηελ θαιή νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε θαη επξσζηία ηεο αμίαο αλαθνξάο θαη ζπλεπψο αλ δελ δέζκεπε ηκήκα ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπ ζηε παξνρή εγγπήζεσλ γηα ηε ζχκβαζε CDS πνπ ππέγξαςε ζα ήηαλ 

δηαηεζεηκέλνο λα ηα επελδχζεη ζηελ αγνξά ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ηεο νληφηεηαο. 

Απνηειεί νπζηαζηηθά ε αλάιεςε ηνπ θηλδχλνπ ηεο ρξενθνπίαο ηεο αμίαο αλαθνξάο κε 

ηελ ζχλαςε ζπκβνιαίνπ CDS απφ ηελ πιεπξά ηνπ εθδφηε ην ελαιιαθηηθφ θφζηνο ηεο 

άκεζεο επέλδπζεο ησλ θεθαιαίσλ ζηνλ ηίηιν ηεο επηρείξεζεο. 

3.5 Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ ΑΝΔΠΗΒΔΒΑΗΧΣΧΝ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΧΝ 

            Οη κε νινθιεξσκέλεο , αλεπηβεβαίσηεο ζπλαιιαγέο επί πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ απνηεινχλ έλαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα αχμεζεο ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ πνπ ζπλέβαιιε ζηελ επηδείλσζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο ην 2008 θαζψο δεκηνπξγνχλ αβέβαηεο θαηαζηάζεηο φζνλ αθνξά ηε λνκηθή 

ηζρχ ησλ ζπκθσληψλ, νη νπνίεο δηαξθνχλ αξθεηέο θνξέο γηα κεγάιν ρξνληθφ 

δηάζηεκα θαη πεξηνξίδνπλ ηελ ηθαλφηεηα ησλ  dealers λα εμεηάζνπλ ην βαζκφ 

έθζεζεο ζηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο εθείλσλ κε ηνπο νπνίνπο ζπλαιιάζζνληαη  κε 

άκεζε ζπλέπεηα  λα κεηψλεηαη θαη ε δηθή δπλαηφηεηά ηνπο λα δηαρεηξηζηνχλ 

απνηειεζκαηηθά ηνλ θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ πνπ νη ίδηνη αληηκεησπίδνπλ. 

       ΢χκθσλα κε ηε federal reserve ε πξνζπάζεηα κείσζεο ηνπ φγθνπ ησλ 

αλεπηβεβαίσησλ ζπλαιιαγψλ μεθίλεζε ην 2005 πνιχ πξηλ ηελ έλαξμε  παγθφζκηαο 

θξίζεο θαη είρε ζχκθσλα κε ηα ζηειέρε ηεο πνιχ ηθαλνπνηεηηθά απνηειέζκαηα 

απνηξέπνληαο έηζη ηελ πεξεηαίξσ επίδξαζε  ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ παξάγνληα 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζηελ Ακεξηθαληθή νηθνλνκία θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο θξίζεο.  

       Πην ζπγθεθξηκέλα αλαθέξνπλ ραξαθηεξηζηηθά φηη ην 2005 ε έιιεηςε 

απηνκαηηζκψλ είρε σο ζπλέπεηα γηα θάζε 100 ζπλαιιαγέο πνπ δηεθπεξαίσλε έλαο 

dealer εθθξεκνχζαλ άιιεο ρίιηεο αλεπηβεβαίσηεο. ΢ην ηέινο ηνπ 2006 κε ηε δηάδνζε 

ηεο ρξήζεο ησλ πιαηθφξκσλ γηα ειεθηξνληθή επηβεβαίσζε ζπλαιιαγψλ επί 
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πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ν φγθνο ησλ εθθξεκψλ ζπλαιιαγψλ κεηψζεθε θαηά 85% ελψ 

ε ζπλέρηζε ησλ πξνζπαζεηψλ κε ηελ επηβνιή απζηεξψλ ζηφρσλ θαη θαηαιεθηηθψλ 

εκεξνκεληψλ (deadlines) απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ζηνπο παξάγνληεο ηεο αγνξάο 

παξαγψγσλ είρε σο απνηέιεζκα ηε κεγάιε βειηίσζε ησλ απηνκαηηζκψλ ησλ dealers 

θαη έηζη ην 2009 γηα θάζε εθαηφ ζπλαιιαγέο επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ λα 

εθθξεκνχλ δέθα αλεπηβεβαίσηεο. Χζηφζν νη εθθξεκείο ζπλαιιαγέο θαηαιήγνπλ 

ζπλέβαιιαλ ζεκαληηθά ζηε δεκηνπξγία θιίκαηνο αβεβαηφηεηαο θαη αλαζθάιεηαο 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θαζψο ε αγνξά ησλ CDS  απφ ην 2005 έσο 

ην 2008 γλψξηζε ηεξάζηηα αλάπηπμε κε απνηέιεζκα παξά ηε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ 

ησλ αλεπηβεβαίσησλ ζπλαιιαγψλ ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ηνπο λα παξακείλεη αξθεηά 

κεγάινο ψζηε λα ζπκβάιιεη ζηελ επηδείλσζε ηεο θξίζεο. 

http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/parkinson20080709a.htm     

3.6 Ζ ΔΛΛΔΗΦΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ΢ ΢ΣΖΝ OTC ΑΓΟΡΑ ΚΑΗ ΣΑ 

ΟΦΔΛΖ ΑΠΟ ΣΖ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢Ζ ΢ΣΖΝ OTC ΑΓΟΡΑ 

Ζ ΔΛΛΔΗΦΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ΢ ΢ΣΖΝ OTC ΑΓΟΡΑ 

            Έλα απφ ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπκβνιαίσλ  CDS απνηειεί ην 

γεγνλφο φηη κπνξνχλ λα γίλνπλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ OTC αγνξά πνπ 

ραξαθηεξίδεηαη απφ έιιεηςε δηαθάλεηαο. Ζ πεξηνξηζκέλε φκσο δηαθάλεηα θαη 

πιεξνθφξεζε φζνλ αθνξά ηηο ζέζεηο πνπ έρεη αλαιάβεη θάζε παξάγνληαο ηεο αγνξάο 

(dealer) ζε απηή έρεη σο ζπλέπεηα λα κελ ππάξρεη γηα ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο ε 

δπλαηφηεηα λα ππνινγίζνπλ ην κέγεζνο ηνπ θίλδπλνπ ζηνλ νπνίν εθηίζεληαη θάζε 

θνξά πνπ ζπλαιιάζζνληαη κε θάπνηνλ παξάγνληα ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. Σν 

γεγνλφο απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ην κεγάιν βαζκφ έθζεζεο ησλ dealers ζηελ αγνξά 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ζπκβάιιεη ζηε δεκηνπξγία θιίκαηνο αλαζθάιεηαο θαη 

απνζηαζεξνπνίεζεο ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο νηθνλνκίαο ην νπνίν εληζρχεηαη ζε 

πεξηφδνπο πνπ  αθνινπζνχλ κηα κεγάιε ρξενθνπία. Δλδέρεηαη δειαδή ζε δχζθνιεο 

νηθνλνκηθέο πεξηφδνπο λα ζεσξεζεί σο βέιηηζηε ιχζε γηα θάζε κεκνλσκέλν 

αληηζπκβαιιφκελν λα ζηακαηήζεη λα ζπλαιιάζζεηαη κε ζπγθεθξηκέλνπο dealers πνπ 

ζεσξνχληαη νηθνλνκηθά επάισηνη, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζε ρξενθνπία 

ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο νηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο θαη ζε πάγσκα ηεο αγνξάο θαη 

αδηέμνδν ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα.  

        ΢πκβάιιεη κε απηφ ηνλ ηξφπν δειαδή φηη ε έιιεηςε δηαθάλεηαο, ζχκθσλα κε 

ηνπο επηθξηηέο ησλ CDS, ζηελ δηφγθσζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ, ζηελ 

κεηάδνζε ηνπ θφβνπ κεηαμχ ησλ επελδπηψλ θαη ην ζηέγλσκα ηεο αγνξάο ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο θξίζεο. Γηαηππψλνπλ κάιηζηα ηε ζέζε φηη νη Bear Stearns, 

Lehman Brothers θαη ING ρξενθφπεζαλ εμαηηίαο ηεο χπαξμεο ησλ πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ θαη πξνηείλνπλ ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ πξντφλησλ απηψλ κφλν κέζσ 

θάπνηαο νξγαλσκέλεο αγνξάο.  

      ΢χκθσλα σζηφζν κε ηνλ Rene Stulz (2009) θαη ηνλ Friedman (2011) νη Bear 

Stearns θαη Lehman Brothers δε ρξενθφπεζαλ εμαηηίαο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 
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αιιά επεηδή ζε δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή κεγάινο αξηζκφο παξαγφλησλ ηεο αγνξάο  

ζεψξεζε είηε νξζά είηε εζθαικέλα φηη ε αμία ησλ θεθαιαίσλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

επηρεηξήζεσλ ήηαλ κηθξφηεξε απφ εθείλε ησλ ππνρξεψζεψλ ηνπο θαη ραξαθηεξίδνπλ 

σο εζθαικέλε ελέξγεηα ηελ παχζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

ζηελ OTC αγνξά. Χζηφζν ζεσξνχλ αδηακθηζβήηεην φηη ε αμία ησλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ ζα ήηαλ δηαθνξεηηθή αλ δελ ππήξραλ ηα πηζησηηθά 

παξάγσγα. Δπίζεο ν βαζηθφο ιφγνο πνπ ζηέγλσζαλ νη αγνξέο ην 2008 πάιη ζχκθσλα 

κε ηνπο Friedman (2011) θαη Stulz (2009) δελ ήηαλ ε ρξενθνπία ηεο Lehman θαη ε 

δηάζσζε ησλ άιισλ δχν κεγάισλ εηαηξηψλ αιιά ην γεγνλφο φηη φινη γλψξηδαλ φηη 

έρνπλ γίλεη κεγάια αλνίγκαηα ζηηο αγνξέο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ρσξίο σζηφζν λα 

είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ην χςνο θαη ηελ αθξηβή ζχλζεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ 

θάζε dealer. Γεκηνπξγνχληαλ έηζη έλα ζνιφ ηνπίν ζηηο αγνξέο πνπ πνιιαπιαζίαδε ηηο 

επηπηψζεηο απφ ηελ πηψρεπζε ησλ ηξηψλ κεγάισλ εηαηξηψλ. 

         Χζηφζν ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ CDS ζηελ OTC αγνξά δελ ζπλεπάγεηαη κφλν 

αξλεηηθέο επηπηψζεηο αιιά πξνζθέξεη θαη ζεκαληηθά  νθέιε  ηα νπνία παξαηίζεληαη 

ζηελ παξαθάησ ππνπαξάγξαθν.  

ΟΦΔΛΖ ΑΠΟ ΣΖ ΓΗΑΠΡΑΓΜΑΣΔΤ΢Ζ ΢ΣΖΝ OTC ΑΓΟΡΑ 

          Έλα απφ ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα πνπ πξνζθέξεη ε OTC αγνξά είλαη ην 

γεγνλφο φηη ε θαηλνηνκία είλαη πνιχ πην εχθνιε φηαλ ε δηαπξαγκάηεπζε γίλεηαη 

εμσρξεκαηηζηεξηαθά (over the counter). Οπνηνζδήπνηε λνκίδεη φηη έλαο λένο ηχπνο 

παξαγψγνπ κπνξεί λα ιχζεη έλα πξφβιεκα πνπ εκθαλίδεηαη γηα πξψηε θνξά ζε κία 

εηαηξία κπνξεί λα ην εηζάγεη ζηελ αγνξά ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα δεηήζεη έγθξηζε απφ 

θάπνηα δεκφζηα αξρή. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη ηα πεξηζζφηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

παξάγσγα πνπ είλαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο 

μεθίλεζαλ ηνλ θχθιν δσήο ηνπο απφ ηελ OTC αγνξά ζαλ ιχζεηο ζε ζπγθεθξηκέλα 

πξνβιήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη έρνληαο αξρηθά πεξηνξηζκέλν φγθν 

ζπλαιιαγψλ. ΢ηε ζπλέρεηα ε δηάδνζε ηεο ρξήζεο ηνπο είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

είζνδν θαη ηε δηαπξαγκάηεπζή ηνπο ζηα ηακπιφ ησλ ρξεκαηηζηήξησλ. Αληίζεηα νη 

θαηλνηνκία ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη πνιχ πην δχζθνιε εμαηηίαο ησλ δηαδηθαζηψλ πνπ 

πξέπεη λα ηεξεζνχλ. 

.          Σα ρξεκαηηζηήξηα απνηεινχλ νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζπκβφιαηα ηα νπνία εγθξίλνληαη απφ ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο. Γηα λα εηζαρζεί έλαο λένο 

ηχπνο πηζησηηθνχ παξαγψγνπ ζην ρξεκαηηζηήξην πξέπεη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο λα 

πεηζζνχλ φηη ην λέν πξντφλ ζα έρεη έλαλ ηθαλνπνηεηηθφ φγθν ζπλαιιαγψλ ψζηε λα 

ζπκβάιιεη ζηελ αλαβάζκηζε ηεο αγνξάο θαη λα δηθαηνινγεζεί  ην θφζηνο  ησλ 

γξαθεηνθξαηηθψλ δηαηππψζεσλ θαη ησλ εγθξίζεσλ. Απηφ βέβαηα ζεκαίλεη φηη ε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ παξαγψγσλ κφλν ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο ζα έρεη σο άκεζε 

ζπλέπεηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ εξγαιείσλ πνπ ζα βξίζθνληαη ζηε δηάζεζε ησλ 

dealers.’Έηζη παξά ην γεγνλφο φηη ηα ρξεκαηηζηήξηα δηαπξαγκαηεχνληαη κεγάιε 

πνηθηιία παξαγψγσλ νη ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο ζα έρνπλ κεησκέλε δπλαηφηεηα λα 

βξνπλ ην παξάγσγν ην νπνίν ζα θαιχπηεη πιήξσο ηηο αλάγθεο ηνπο γηα αληηζηάζκηζε 
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θηλδχλνπ θαη ζα πξέπεη λα θαηαθχγνπλ αλαγθαζηηθά ζηελ επηινγή εθείλνπ ην νπνίν 

πξνζεγγίδεη φζν ην δπλαηφλ θαιχηεξα ηηο αξρηθέο πξνζδνθίεο ηνπο. Καηά ζπλέπεηα ε 

παχζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ ζπκβνιαίσλ επί παξαγψγσλ ζηελ OTC αγνξά ζα 

επηθέξεη ηελ αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη θαζέλαο απφ ηνπο ηειηθνχο 

ρξήζηεο ησλ παξαγψγσλ θαη ζπλεπψο αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο. 

Βέβαηα ππάξρεη θαη ην ελδερφκελν θαλέλα παξάγσγν λα κελ ηθαλνπνηεί ηηο αλάγθεο 

ηνπ ζπκκεηέρνληα ζηελ αγνξά θαη ν θίλδπλνο λα παξακείλεη ρσξίο θακία 

αληηζηάζκηζε απμάλνληαο έηζη ηελ πηζαλφηεηα ν dealer λα πεξηέιζεη ζε δχζθνιε 

νηθνλνκηθή ζέζε ή αθφκε θαη λα νδεγεζεί ζηε ρξενθνπία. 

         Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ ηεο  OTC αγνξάο  απνηειεί ην γεγνλφο φηη πξνζθέξεη 

ξεπζηφηεηα ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηή. Απηφ 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε ιεηηνπξγία ηεο OTC αγνξάο βαζίδεηαη ζηνπο dealers πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηή θαη είλαη αλά πάζα ζηηγκή δηαζέζηκνη λα αληαπνθξηζνχλ 

ζηε δήηεζε ησλ αγνξαζηψλ αζθάιεηαο γηα ζπκβφιαηα. Μεηά ηελ ππνγξαθή κηαο 

ζχκβαζεο κε θάπνηνλ πειάηε ν dealer ςάρλεη γηα θάπνηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν 

πξνθεηκέλνπ λα κεηαβηβάζεη θαη απηφο κε ηε ζεηξά ηνπ ηνλ θίλδπλν. Πξνζθέξνπλ 

έηζη ξεπζηφηεηα ζηνπο ηειηθνχο ρξήζηεο κε ηελ αλάιεςε ζέζεσλ πξάγκα πνιχ 

ζεκαληηθφ γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα κε ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ. ΢ε 

αληίζεζε κε ηνπο dealers ηα ρξεκαηηζηήξηα δελ δεκηνπξγνχλ ξεπζηφηεηα θαζψο δελ 

αλαιακβάλνπλ θακία ζέζε αιιά πεξηνξίδνληαη ζην λα κεζνιαβήζνπλ κεηαμχ ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ θαη λα εθθαζαξίζνπλ ηε ζπλαιιαγή πάλσ ζηα παξάγσγα κφιηο 

εθείλνη έιζνπλ ζε ζπκθσλία. Ζ δηαδηθαζία απηή γίλεηαη κέζσ ηνπ θεληξηθνχ 

εθθαζαξηζηή ή θεληξηθνχ αληηζπκβαιινκέλνπ “clearing house”  ν νπνίνο φκσο 

ιεηηνπξγεί ζαλ αληηζπκβαιιφκελνο θαη γηα ηα δχν κέξε πνπ ζπλαιιάζζνληαη.  

          Ζ ηππνπνίεζε σζηφζν πνπ επηβάιινπλ νη νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο θαη ε κηθξή πνηθηιία παξαγψγσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηέο πξνζθέξεη 

ην πιενλέθηεκα ηεο δεκηνπξγίαο  δεμακελψλ ξεπζηφηεηαο “pools of liquidity” θαζψο 

απνηειεί ηνλ θνηλφ ηφπν φπνπ νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο ζα αλαδεηήζνπλ ηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν γηα ηελ ππνγξαθή ηνπ ζπκβνιαίνπ επί παξαγψγσλ πνπ επηζπκνχλ. 

Απηφ ζεκαίλεη αλ έλαο αληηζπκβαιιφκελνο πηζηεχεη φηη έλα απφ ηα ηππνπνηεκέλα 

παξάγσγα πξντφληα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαιχπηεη 

ηηο αλάγθεο ηνπ ζα επηδηψμεη λα νινθιεξψζεη ηε ζπλαιιαγή κέζσ ηεο νξγαλσκέλεο 

αγνξάο δηφηη εθεί ζα βξεη πνιχ γξήγνξα αληηζπκβαιιφκελν λα αλαιάβεη ηελ αληίζεηε 

ζέζε ελψ ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πσιήζεη πην εχθνια ηα παξάγσγν ζε πεξίπησζε 

πνπ ζην κέιινλ θξίλεη φηη απηφ ηνλ ζπκθέξεη. Δπίζεο ην γεγνλφο φηη ππάξρεη 

αληαγσληζκφο κεηαμχ πσιεηψλ θαη αγνξαζηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ηνλ ίδην ηχπν 

ζπκβνιαίνπ ζεκαίλεη φηη ε ηηκή ζα δηακνξθσζεί θαζαξά απφ ηηο δπλάκεηο ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο θαη φρη απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν. ΢ηελ πξάμε ε 

ηππνπνίεζε ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο θαη νη επηρεηξήζεηο πνπ επηιέγνπλ ην 

ρξεκαηηζηήξην εγθαηαιείπνπλ νπζηαζηηθά ηελ επθαηξία λα ππνγξάςνπλ κηα ζχκβαζε 

πνπ ζα θαιχπηεη αθξηβψο ηηο αλάγθεο ηνπο πξνθεηκέλνπ λα θαξπσζνχλ ηα νθέιε ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ζε κία πην ξεπζηή αγνξά. 
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3.7 ΣΑ ΑΛΛΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗ΢ΣΗΚΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS ΠΟΤ 

΢ΤΜΒΆΛΛΟΤΝ ΢ΣΖΝ ΔΠΗΓΔΗΝΧ΢Ζ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΚΡΗ΢Ζ΢               

        ΢ε απηφ ην ζεκείν πξέπεη λα ιεθζεί επίζεο ππφςε θαη ην γεγνλφο φηη έλα απφ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο CDS ην νπνίν δελ ππάξρεη ζηηο αγνξέο ησλ άιισλ 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ είλαη ε αζπλέρεηα πνπ παξαηεξείηαη ζηελ ηηκή ελφο 

ζπκβνιαίνπ πξηλ ηε ρξενθνπία. Με ηνλ φξν «αζπλέρεηα»  ελλννχκε φηη ε ηηκή ηνπ 

ζπκβνιαίνπ CDS ιίγν πξηλ ηε ρξενθνπία εκθαλίδεηαη λα είλαη εμαηξεηηθά ρακειή θαη 

μαθληθά αθνινπζεί κία απφηνκε άλνδνο ηνπ spread ε νπνία είλαη γλσζηή ζηε 

βηβιηνγξαθία σο  «άικα πξνο ηε ρξενθνπία»  “jump to default” , πξάγκα πνπ 

νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ε αγνξά ησλ CDS δελ δίλεη ζεκάδηα ηα νπνία ζα 

πξνεηνηκάζνπλ ηνπο dealers ψζηε λα αληηκεησπίζνπλ κηα ελδερφκελε ρξενθνπία κε 

απνηέιεζκα νη ηειεπηαίνη λα θηλδπλεχνπλ αλά πάζα ζηηγκή λα βξεζνχλ πξν 

εθπιήμεσο.  ΢χκθσλα κε κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ν θίλδπλνο ηνπ “jump to 

default” πεξηπιέθεη ηε δηαρείξηζε θηλδχλνπ ησλ CDS θαζψο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ 

απαηηνχληαη πεξίπινθα κνληέια θαη κπνξεί λα νδεγήζεη ζε παξνρή αλεπαξθψλ 

εγγπήζεσλ θαη ππνεθηίκεζε ησλ  κεηξεηψλ θαη εκπξάγκαησλ αζθαιεηψλ πνπ 

δεζκεχνληαη απφ ηνπο dealers σο πεξηζψξηα αζθαιείαο (margins).  

           Σέινο νη επηθξηηέο ησλ CDS πξνβάιινπλ  ην επηρείξεκα φηη ε εκθάληζε ηνπο 

ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ζπλέβαιιε ζηελ κεηαβνιή ηεο ςπρνινγίαο θαη ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ θαζψο ην γεγνλφο φηη ηνπο παξείρε ηε δπλαηφηεηα λα 

κεηαβηβάζνπλ ηνλ θίλδπλν απφ ηελ αλάιεςε κηαο ζέζεο ζε θάπνηνλ άιιν 

αληηζπκβαιιφκελν έλαληη ακνηβήο ηνπο έθαλε πην ξηςνθίλδπλνπο θαη δξαζηήξηνπο ζε 

αγνξέο κε κεγάιν ξίζθν κε απνηέιεζκα λα δεκηνπξγεζνχλ νη θνχζθεο πνπ νδήγεζαλ 

ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008.. Σνλίδνπλ ραξαθηεξηζηηθά πσο νη επελδπηέο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο αγνξέο πςεινχ θηλδχλνπ αζθαιίδνληαο ηνλ θίλδπλν κε 

ζπκβφιαηα CDS δελ ζα  ήηαλ πξφζπκνη λα αλαιάβνπλ απηνχο ηνπο θίλδπλνπο ζην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπο αλ δελ νρπξψλνληαλ πίζσ απφ κηα ζχκβαζε CDS. Βέβαηα αθφκα 

θαη ε χπαξμε ηνπ ζπκβνιαίνπ απηνχ δελ ηνπο πξνζηαηεχεη 100% απφ ηε δεκία θαζψο 

δελ εμαζθαιίδεη φηη ζα απνδεκησζνχλ ζε πεξίπησζε πνπ ε «θνχζθα» ζθάζεη. Απηφ 

ζα εμαξηεζεί απφ ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία θαη ην βαζκφ έθζεζεο ηνπ protection 

seller ζηελ ζπγθεθξηκέλε αγνξά.  

         Σν επηρείξεκα απηφ απνηειεί νπζηαζηηθά θαη ηελ απάληεζε ζηνπο ππέξκαρνπο 

ησλ CDS νη νπνίνη αλαθέξνπλ φηη ηα πξντφληα απηά δελ απμάλνπλ ην ζπζηεκηθφ 

θίλδπλν θαζψο νη αγνξέο είλαη νχησο ή άιισο ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο, είηε 

ππάξρνπλ είηε φρη ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη φηη ηα CDS απιά 

κεηαθέξνπλ ηνλ θίλδπλν ζε θάπνηνλ άιιν αληηζπκβαιιφκελν ν νπνίνο ηειηθά 

πθίζηαηαη ηηο δεκίεο ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο αληί γηα ηνλ αξρηθφ dealer πνπ 

εθηέζεθε ζηνλ θίλδπλν. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢Δ ΓΗΑΦΟΡΟΤ΢ ΣΟΜΔΗ΢ ΣΖ΢ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΚΡΗ΢Ζ΢ 

4.1 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

ΠΗ΢ΣΧΣΗΚΧΝ ΠΑΡΑΓΧΓΧΝ 

         Ζ έλαξμε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο είρε σο απνηέιεζκα πνιινί νηθνλνκνιφγνη 

θαη αλαιπηέο λα εθθξάζνπλ ηελ άπνςε φηη νη ξπζκηζηηθέο αξρέο ησλ αλεπηπγκέλσλ 

θξαηψλ ζα έπξεπε λα απαγνξεχζνπλ ηελ ρξήζε ησλ CDS σο εξγαιείσλ 

θεξδνζθνπίαο. Ο George Soros ηεθκεξηψλεη ηελ άπνςε ηνπ γηα αλάγθε απαγφξεπζεο 

ησλ CDS δειψλνληαο ζην Reuters ην 2009  φηη νη ζέζεηο short ζε νκφινγα κέζσ CDS 

εκπεξηέρνπλ πεξηνξηζκέλν θίλδπλν, αιιά απεξηφξηζηα πεξηζψξηα θέξδνπο. Αληίζεηα, 

νη πσιήζεηο CDS πξνζθέξνπλ πεξηνξηζκέλα πεξηζψξηα θέξδνπο θαη απεξηφξηζην 

θίλδπλν». Ζ αζπκκεηξία ησλ θηλδχλσλ πνπ ελέρνπλ πξνθάιεζε ηέηνηα πίεζε ζε 

νκφινγα ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ θαη εηαηξεηψλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ηνπο 

«γνλαηίζνπλ». Δπίζεο ν θαζεγεηήο Richard Portes ην 2010 επηρεηξεκαηνιφγεζε ππέξ 

ηεο απαγφξεπζεο ησλ naked CDS αλαθεξφκελνο θπξίσο ζηνλ εζηθφ θίλδπλν πνπ 

εγείξεη ε επέλδπζε ρξεκάησλ ζηε ρξενθνπία κηαο αμίαο αλαθνξάο αιιά θαη ζηηο 

πξνζπάζεηεο ρεηξαγψγεζεο πνπ ελδερνκέλσο λα ιάβνπλ ρψξα απφ ηνπο dealers πνπ 

έρνπλ πνληάξεη ζηε ρξενθνπία  ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ παξάγνληα ηεο αγνξάο. 

        Παξ’ φιεο φκσο ηηο επηθξίζεηο πνπ δέρνληαη ηα CDS σο εξγαιείν θεξδνζθνπίαο 

νη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη δέρνληαη φηη ηα νθέιε απφ ηελ απαγφξεπζή ηεο 

ρξήζεο ηνπο γηα θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο ζα είλαη ιηγφηεξα απφ ηηο αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο πνπ ζα πξνθιεζνχλ ζηελ αγνξά. Μηα ηέηνηα θίλεζε ζα είρε ηεξάζηηεο 

επηπηψζεηο ζηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο ησλ CDS θαη ηα απνηειέζκαηά ηεο ζα ήηαλ 

παξφκνηα κε εθείλα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ζηελ OTC 

αγνξά.  

       Πην ζπγθεθξηκέλα ε έιιεηςε ησλ θεξδνζθφπσλ ζα είρε σο ζπλέπεηα νη 

αληηζηαζκηζηέο (hedgers)  λα κελ κπνξνχλ λα βξνπλ πιένλ εχθνια θάπνηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν ν νπνίνο λα πξνηίζεηαη λα ηνπο θαιχςεη απφ ηνλ θίλδπλν πνπ 

αληηκεησπίδνπλ  κε απνηέιεζκα είηε λα απμάλεηαη ην θφζηνο πνπ δέρνληαη λα 

ππνζηνχλ πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπηνχλ απφ απηφλ είηε λα κέλνπλ εθηεζεηκέλνη 

ζηνλ θίλδπλν γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, είηε λα δερζνχλ λα ππνγξάςνπλ θάπνηα 

άιιε ζχκβαζε ε νπνία δελ ηνπο θαιχπηεη εμίζνπ απνηειεζκαηηθά απφ ηνλ θίλδπλν 

απφ ηνλ νπνίν ζέινπλ λα πξνζηαηεπζνχλ ζπκβάιινληαο έηζη ζηελ δεκηνπξγία κηαο 

πην αζηαζνχο θαηάζηαζεο θαη απμάλνληαο ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. 

          Δπίζεο ε βίαηε ζπξξίθλσζε ηεο αγνξάο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ζα 

δεκηνπξγήζεη ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηε δηαδηθαζία ζπγθέληξσζεο πιεξνθνξηψλ απφ 
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ηνπο dealers ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ελφο ζπκβνιαίνπ CDS θαζψο ζα ππάξμεη ζεκαληηθή 

αχμεζε ζην ρξφλν θαη ζην θφζηνο ηεο ζπιινγήο ησλ δεδνκέλσλ δεκηνπξγψληαο έηζη 

πξνβιήκαηα  ζηελ ζσζηή ηηκνιφγεζε ησλ ζπκβάζεσλ CDS. 

        Παξάιιεια κε απηφ ε κείσζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ πνπ ζα πξνθαιέζεη κηα 

ελδερφκελε απνπνκπή ησλ θεξδνζθφπσλ απφ ηελ αγνξά πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ζα 

θάλεη θαη πην πηζαλή κηα ελδερφκελε απφπεηξα ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο θαζψο φζν 

ζηεγλψλεη κηα αγνξά ηφζν ιηγφηεξεο ζπλαιιαγέο θαιείηαη λα πξαγκαηνπνηήζεη θαη 

θαηά ζπλέπεηα ηφζν ιηγφηεξα θεθάιαηα αλαγθάδεηαη λα δαπαλήζεη –απμάλνληαο 

παξάιιεια ηηο πηζαλφηεηεο γηα επηηπρή έθβαζε ηνπ εγρεηξήκαηφο ηνπ- θάπνηνο πνπ 

ζέιεη λα ηελ νδεγήζεη πξνο κία ζπγθεθξηκέλε θαηεχζπλζε.  

 4.2 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖ ΡΔΤ΢ΣΟΣΖΣΑ ΣΖ΢ 

ΓΔΤΣΔΡΟΓΔΝΟΤ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΔΣΑΗΡΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ 

          Έληνλεο δηακάρεο θαη ζπδεηήζεηο έρεη πξνθαιέζεη ζηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο 

κηα άπνςε πνπ έρεη δηαηππσζεί απφ ηνπο επηθξηηέο ησλ CDS θαη ε νπνία απνηειεί 

απάληεζε ζηελ πξφηαζε φηη ε αγνξά ησλ CDS αληαπνθξίζεθε πνιχ θαιά ζηα 

πξνβιήκαηα πνπ ηεο έζεζε ε νηθνλνκηθή θξίζε δηαηεξψληαο ηε ξεπζηφηεηά ηεο γηα 

κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. Γηαηείλνληαη φηη ε ρξήζε ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

απνξξφθεζε κεγάιν θνκκάηη ηεο ξεπζηφηεηαο απφ ηε δεπηεξνγελή αγνξά νκνιφγσλ 

κε απνηέιεζκα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ε ηειεπηαία λα ζηεγλψζεη 

πην γξήγνξα θαη λα παξνπζηαζηνχλ ζε πην έληνλε θιίκαθα ηα ζνβαξά πξνβιήκαηα 

πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ απνζηαζεξνπνίεζή ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο.  

           Σελ πεπνίζεζε απηή έξρεηαη λα ζηεξίμεη κηα έξεπλα ησλ Das, Kalimipalli,  

Nayak ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο επηβεβαηψλνπλ φηη ε εκθάληζε ησλ CDS είρε σο 

άκεζε ζπλέπεηα ηελ πηψζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ζηελ Ακεξηθαληθή δεπηεξνγελή 

αγνξά εηαηξηθψλ νκνιφγσλ. Ζ κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο κε ηε ζεηξά ηεο νδήγεζε ζε 

αχμεζε ησλ πεξηπηψζεσλ δηαπξαγκάηεπζεο ππνηηκεκέλσλ  ή ππεξηηκεκέλσλ 

νκνινγηαθψλ ηίηισλ  ζηε δεπηεξνγελή αγνξά νκνιφγσλ θαζψο φζν κηθξφηεξνο είλαη 

ν ηδίξνο ηφζν πην κεγάιε πηζαλφηεηα ππάξρεη λα εκθαληζηνχλ βίαηεο θηλήζεηο θαη 

θαηλφκελα ιαλζαζκέλεο ηηκνιφγεζεο εθ κέξνπο ηεο αγνξάο.  

4.3 Ζ ΢ΤΜΒΟΛΖ ΣΧΝ CDS ΢ΣΖ ΓΗΑΓΗΚΑ΢ΗΑ ΣΗΜΟΛΟΓΖ΢Ζ΢ 

ΣΧΝ ΔΣΑΗΡΗΚΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ 

          ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ζε κηα ηέιεηα αγνξά ηα spreads ησλ CDS ζα έπξεπε λα 

είλαη ίζα κε εθείλα ηεο αγνξάο νκνιφγσλ κε ζπλέπεηα λα κελ δίλεηαη ε δπλαηφηεηα 

ζηνπο επελδπηέο λα θεξδνζθνπήζνπλ κέζσ ηνπ  arbitrage (εμηζνξξνπεηηθή 

θεξδνζθνπία) . ΢ηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν φκσο κειέηεο έρνπλ απνδείμεη φηη ε αγνξά 

ησλ CDS ελζσκαηψλεη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο γξεγνξφηεξα κία πιεξνθνξία απφ ηελ 

αληίζηνηρε αγνξά νκνιφγσλ ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο ιακβάλνληαο ην κήλπκα απφ ηελ 

αγνξά CDS αληηδξά κε ρξνληθή θαζπζηέξεζε θάλνληαο ηελ αληίζηνηρε δηνξζσηηθή 

θίλεζε. Γηα ην ιφγν απηφ είλαη γεληθά παξαδεθηφ φηη ηα CDS παίδνπλ πξσηεχνληα 
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ξφιν ζηελ δηαδηθαζία ηηκνιφγεζεο ησλ νκνιφγσλ απφ ηελ αγνξά. Καηά ηελ πεξίνδν 

ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην ζηέγλσκα ηεο αγνξάο νκνιφγσλ είρε σο ζπλέπεηα ε 

ρξνληθή πζηέξεζε ηεο αγνξάο νκνιφγσλ ζηελ ελζσκάησζε ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ 

λα γίλεη αθφκα κεγαιχηεξε θαη λα δηαηεξείηαη έηζη γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα 

ε αλαληηζηνηρία κεηαμχ ηεο ηηκήο πνπ δίλεη ε αγνξά γηα ην νκφινγν κηαο εηαηξίαο θαη 

ηνπ χςνπο ηνπ αζθάιηζηξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ θαζνξίδεη ε αγνξά CDS. 

         ΢ε καθξνρξφλην νξίδνληα ε κηθξή απηή ρξνληθή πζηέξεζε ηεο αγνξάο 

νκνιφγσλ δελ θακία ζεκαζία θαη ηα spreads ησλ δχν αγνξψλ εκθαλίδνληαη ίζα φπσο 

θαη ζην ζεσξεηηθφ επίπεδν. ΢ε βξαρπρξφλην νξίδνληα σζηφζν ε ρξνληθή δηαθνξά 

ζηελ ελζσκάησζε ηεο πιεξνθνξίαο κεηαμχ ησλ δχν αγνξψλ έρεη σο άκεζε ζπλέπεηα 

λα παξαηεξνχληαη ζπρλά κεγάιεο παξεθθιίζεηο κεηαμχ ησλ δχν spreads κε ηελ αγνξά 

νκνιφγσλ λα αθνινπζεί ην ζήκα πνπ δίλεη ε πξψηε αγνξά ησλ  CDS.  

        Αηηία ηεο ρξνληθήο δηαθνξάο ζηελ ελζσκάησζε ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ απφ ηηο 

δχν απηέο αγνξέο απνηειεί ην γεγνλφο φηη ηα CDS είλαη πην επαίζζεηα ζηηο κεηαβνιέο 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην φηη ε αγνξά ησλ CDS είλαη 

πεξηζζφηεξν ξεπζηή θαη κε κεγαιχηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ απφ ηελ αγνξά ησλ 

ππνθείκελσλ ηίηισλ (απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζην γεγνλφο φηη ην θφζηνο γηα ηελ 

ππνγξαθή κηαο ζχκβαζεο CDS είλαη αξθεηά ρακειφηεξν ζε ζρέζε κε ην θφζηνο 

ζπλαιιαγήο γηα κηα ηνπνζέηεζε ζηελ αγνξά ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ) θαη επνκέλσο 

είλαη ζε ζέζε λα απνηππψλεη αλά πάζα ζηηγκή θαιχηεξα ηελ αμία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε απηή. Δπίζεο νθείιεηαη 

θαη ζην γεγνλφο φηη ε αγνξά ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ δίλεη ηε δπλαηφηεηα ηεο 

κφριεπζεο ε νπνία έρεη πνιιαπιαζηαζηηθή επίδξαζε ζην ηειηθφ απνηέιεζκα ηνπ 

επελδπηή, πξνζθέξνληαο δειαδή επελδπηηθά πξντφληα πνπ ελδηαθέξνπλ ηδηαίηεξα 

ηνπο θεξδνζθφπνπο κε κεγάια ραξηνθπιάθηα θαη πνπ επελδχνπλ ζε βξαρπρξφλην 

ρξνληθφ νξίδνληα. 

4.4 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΗ΢ ΑΓΟΡΔ΢ ΚΡΑΣΗΚΧΝ 

ΟΜΟΛΟΓΧΝ ΚΑΗ ΢ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΧΝ ΚΡΑΣΧΝ 

4.4.1 Ζ ΢ΤΜΒΟΛΖ ΣΧΝ SOVEREIGN CDS (SCDS) ΢ΣΟΝ ΚΑΘΟΡΗ΢ΜΟ ΣΧΝ 

ΣΗΜΧΝ (PRICE DISCOVERY) ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ 

ΚΡΗ΢Ζ΢ 

       Μέρξη θαη ην ηέινο ηνπ 2007 νη αγνξά ησλ CDS πνπ έρνπλ θάπνην θξάηνο σο 

αμία αλαθνξάο (sovereign CDS ή SCDS) ήηαλ εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλε θαιχπηνληαο  

έλα εμαηξεηηθά κηθξφ πνζνζηφ ηνπ ζπλνιηθνχ παγθνζκίνπ ρξένπο ησλ θξαηψλ, είρε  

ρακειφ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη θακία νπζηαζηηθή επίδξαζε ζηηο ηηκέο ησλ εζληθψλ 

νκνιφγσλ. ΢ηε νπζία απνηεινχληαλ απφ ζπκβφιαηα πνπ είραλ σο αμία αλαθνξάο 

θάπνηα αλαδπφκελε νηθνλνκία. Απφ ην 2008 θαη κεηά ε αγνξά ησλ SCDS άξρηζε λα 

κεγαιψλεη εμαηηίαο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ελψ απφ ην ηέινο ηνπ 2009 έλα 

αμηφινγν ηκήκα ηεο απνηεινχληαλ απφ ζπκβφιαηα πνπ είραλ σο αμία αλαθνξάο 

θάπνηα αλεπηπγκέλε νηθνλνκία.  ΢ην ηέινο ηνπ 2011 ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ ΓΝΣ 
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ηα SCDS θάιππηαλ θαηά κέζν φξν ην 19% ηνπ εζληθνχ ρξένπο ησλ αλαδπφκελσλ 

νηθνλνκηψλ θαη ην 3% ησλ αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ. 

       Αλάινγε κε ηελ αχμεζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ ήηαλ θαη ε αλαβάζκηζε ηνπ 

ξφινπ ησλ  SCDS ζηελ ελζσκάησζε ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ παξέρνπλ ελδείμεηο ζρεηηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ 

αληηκεησπίδεη ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζε κία ζπγθεθξηκέλε 

ρψξα. ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ν  γεληθφο θαλφλαο είλαη φηη φζν απμάλεηαη ν φγθνο 

ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά ησλ SCDS ηφζν πην γξήγνξα ελζσκαηψλνληαη ζηηο ηηκέο 

ηνπο νη λέεο πιεξνθνξίεο. Απνηέιεζκα ην γεγνλφηνο απηνχ είλαη ζε πεξηφδνπο 

νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο φπνπ ε αγνξά ησλ SCDS έρεη ζρεηηθά ρακειή ξεπζηφηεηα νη 

λέεο πιεξνθνξίεο λα ελζσκαηψλνληαη πξψηα ζηηο ηηκέο ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ κε 

ηελ αγνξά ησλ SCDS λα αθνινπζεί ηελ θίλεζε ηεο, ελψ αληίζεηα ζε πεξηφδνπο 

χθεζεο φπνπ ε δήηεζε γηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  κε αμία αλαθνξάο 

θξαηηθέο νληφηεηεο απμάλεηαη, ηα SCDS αλαιακβάλνπλ ηνλ πξσηαγσληζηηθφ ξφιν 

ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ (price discovery). Δπίζεο πξέπεη λα ηνληζηεί φηη ζηηο 

αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο αιιά  θαη ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο πνπ αληηκεησπίδνπλ  

πξνβιήκαηα ζηα δεκφζηα νηθνλνκηθά ηνπο ππάξρεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα 

εγνχληαη ηα SCDS ηνπ θαζνξηζκνχ ησλ ηηκψλ (price discovery)  εμαηηίαο ηνπ 

γεγνλφηνο φηη έρνπλ θαηά θαλφλα κεγαιχηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ απφ ηα αληίζηνηρα 

ησλ αλεπηπγκέλσλ ρψξσλ.  

         Ζ κειέηε ησλ Corzo, Gomez, θαη Lazcano (2012) γηα ηα θξάηε ηεο ΔΔ έξρεηαη 

λα επηβεβαηψζεη κε ηα απνηειέζκαηά ηεο ηε ζεσξεηηθή απηή πξνζέγγηζε δείρλνληαο 

φηη ηα SCDS εγνχληαλ ηνπ θαζνξηζκνχ ησλ ηηκψλ (price discovery)  ηα έηε 2009 θαη 

2010 ελψ θαηά ην 2011 γηα νξηζκέλα κέιε ηεο ΔΔ  νη λέεο πιεξνθνξίεο 

ελζσκαηψλνληαλ γξεγνξφηεξα ζηελ αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη γηα θάπνηα άιια 

ζηελ αγνξά ησλ SCDS. ΢ηε δεχηεξε θαηεγνξία αλήθνπλ θπξίσο νη ρψξεο  πνπ 

αληηκεηψπηδαλ πξνβιήκαηα θαη έβιεπαλ ηα SCDS  ηνπο λα αληηδξνχλ πην γξήγνξα 

ζηηο κεηαβνιέο ηεο αγνξάο ζε ζρέζεηο κε ηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ ηνπο. Ζ Διιάδα απνηεινχζε ηε κφλε εμαίξεζε εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη 

θαηά ην 2011 ε αγνξά ησλ Διιεληθψλ αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είρε 

ζηεγλψζεη.. 

          Σν ΓΝΣ κε ηελ έθζεζε ηνπ πνπ δεκνζηεχηεθε ηνλ Απξίιην ηνπ 2013 

ρξεζηκνπνηεί ην Hasbrouck statistic πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξάςεη ηε ζρέζε κεηαμχ 

αγνξάο θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη ηεο αγνξάο SCDS θαη ηεο ηαρχηεηαο κε ηελ νπνία 

απηέο ελζσκαηψλνπλ ηα λέα δεδνκέλα. Αλαθέξεη φηη ηα θξαηηθά νκφινγα 

ελζσκαηψλνπλ γξεγνξφηεξα ηηο εηζεξρφκελεο πιεξνθνξίεο ζηελ ηηκή ηνπο φηαλ ην 

Hasbrouck statistic είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,5, ελψ ηα SCDS φηαλ απηφ είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0,5.   

4.4.2 ΟΗ ΑΗΣΗΑ΢ΔΗ΢ ΢Δ ΒΑΡΟ΢ ΣΧΝ SCDS ΓΗΑ ΣΖ ΢ΤΜΒΟΛΖ ΣΟΤ΢ ΢ΣΖΝ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ 
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           Ζ νινέλα θαη απμαλφκελε ζπκβνιή ησλ SCDS ζην θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ 

(price discovery)  απνηέιεζε ηελ αηηία γηα λα αλαπηπρζνχλ απφςεηο θαη λα 

πξαγκαηνπνηεζνχλ εκπεηξηθέο κειέηεο πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ν βαζκφο θαη ε 

θαηεχζπλζε ηεο επίδξαζεο ησλ SCDS ζηηο αγνξέο ησλ εζληθψλ νκνιφγσλ..  Μεγάιε 

κεξίδα νηθνλνκνιφγσλ θαη παξαγφλησλ ηεο αγνξάο θαηεγφξεζαλ ηα naked SCDS φηη 

ιεηηνπξγνχλ απνζηαζεξνπνηεηηθά θαη ζπκβάιινπλ ζηελ επηδείλσζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη επηθξηηέο ζηεξίδνπλ ηελ άπνςή ηνπο ιέγνληαο φηη ζε 

κηα δπζκελή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζπγθπξία ε άλνδνο ησλ spreads ησλ  SCDS αζθεί 

ηζρπξή αξλεηηθή επίδξαζε θαη νδεγεί ζε κείσζε αμίαο ησλ εζληθψλ νκνιφγσλ 

κεγαιχηεξε απφ εθείλε πνπ δηθαηνινγεί ε επηδείλσζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο 

ησλ ρσξψλ. Ζ αχμεζε ηεο απφδνζεο ησλ εζληθψλ νκνιφγσλ φκσο δίλεη ην  έλαπζκα 

γηα λέα άλνδν ηεο ηηκήο ηνπ αζθαιίζηξνπ θηλδχλνπ δεκηνπξγψληαο έηζη έλα πησηηθφ 

ζπηξάι ην νπνίν νδεγεί ζε απνδηνξγάλσζε ηεο αγνξάο θαη κπνξεί λα απνηειέζεη 

πεγή ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Σν παξαπάλσ επηρείξεκα απνηέιεζε θαη ην ιφγν γηα ηνλ 

νπνίν ε Δπξσπατθή Έλσζε ην 2012 -αθνινπζψληαο ην δξφκν πνπ ράξαμε ε Γεξκαλία 

ην 2010- πξνρψξεζε ζηελ απαγφξεπζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ naked SCDS ζηηο 

αγνξέο ησλ ρσξψλ κειψλ.  

           Δπίζεο αληηπαξαβάιινπλ ηε δηθή ηνπο ζέζε ζην επηρείξεκα ησλ ππνζηεξηθηψλ 

ησλ CDS πνπ πξεζβεχνπλ φηη: «Οη επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα επελδχνπλ ηα 

θεθάιαηά ηνπο ζε ρψξεο ηηο αγνξέο ησλ νπνίσλ γλσξίδνπλ θαιά. Σα SCDS  

πξνζθέξνπλ ζηνπο επηρεηξεκαηίεο ηε δπλαηφηεηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ 

αλαιακβάλνπλ απφ ηελ επέλδπζε ζε κία ζπγθεθξηκέλε ρψξα. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

νπζηαζηηθά ηνπο πξνζθέξνπλ ηε δπλαηφηεηα, θαηαβάιινληαο ην αζθάιηζηξν  λα 

εηζέιζνπλ ζε αγνξέο γηα ηηο νπνίεο έρνπλ πιεκκειή πιεξνθφξεζε κε άκεζν 

απνηέιεζκα λα  εηζξένπλ θεθάιαηα θαη ζε πην αδηαθαλείο αγνξέο θαη λα γίλεηαη έηζη  

θαιχηεξε δηαζπνξά ηνπ ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ.» Οη πνιέκηνη ησλ CDS ζηεξίδνπλ ην 

αληεπηρείξεκά ηνπο ζηε παξαπάλσ άπνςε ζε κία κειέηε ηνπ Stein (1987) ν νπνίνο 

θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε καδηθή είζνδνο λέσλ επελδπηψλ ζε κία νηθνλνκία 

αιιάδεη ην πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν ησλ ηηκψλ ησλ κεγεζψλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηε ρψξα, θζείξνληαο έηζη ηελ πνηφηεηα ηεο παξερφκελεο 

πιεξνθφξεζεο θαη  κεηψλνληαο  ηε δπλαηφηεηα ησλ επηρεηξεκαηηψλ πνπ ήδε 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηή λα εμάγνπλ αζθαιή ζπκπεξάζκαηα, κε απνηέιεζκα ηελ 

απνζηαζεξνπνίεζε ηεο αγνξάο.  

          Ζ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνζθέξνπλ ηα CDS πξάγκαηη απνηέιεζε 

ηελ αηηία λα απμεζνχλ νη ξνέο θεθαιαίσλ απφ ηηο ηζρπξέο αλεπηπγκέλεο ρψξεο ηεο 

Δπξψπεο ζηηο πην αδχλακεο θαη ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο απμάλνληαο έηζη ηελ 

αιιειεπίδξαζε πνπ έρνπλ κε απηέο.  Ο Akdugu (2012) ζην άξζξν ηνπ απνδεηθλχεη 

ηελ χπαξμε κεγάινπ βαζκνχ αιιειεπίδξαζεο κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ ηεο 

Δπξσδψλεο θαηά ην 2011 θαη ππνγξακκίδεη ηνλ θίλδπλν κεηάδνζεο ηεο θξίζεο. 

Αλαθέξεη ραξαθηεξηζηηθά πσο κία ελδερφκελε ρξενθνπία ηεο Διιάδαο ζα 

απνηεινχζε βαξχηαην πιήγκα γηα ηηο νηθνλνκίεο ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο πνπ 

θαηείραλ ηε ζηηγκή εθείλε 41,4 θαη 15,9 δηο € ηνπ ζπλνιηθνχ Διιεληθνχ ρξένπο θαη 
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ελδερνκέλσο ζα πξνθαινχζε θαη ηε δηθή ηνπο απνζηαζεξνπνίεζε. Αλάινγεο ζα ήηαλ 

νη επηπηψζεηο θαη κηαο ρξενθνπίαο ηεο Πνξηνγαιίαο ε νπνία ζα απνζηαζεξνπνηνχζε 

ηελ ήδε επάισηε νηθνλνκία ηεο Ηζπαλίαο πνπ κε ηε ζεηξά ηεο ζα πξνθαινχζε ζνβαξά 

πξνβιήκαηα θπξίσο ζηε Γεξκαλία θαη δεπηεξεχνληνο ζηε Γαιιία πνπ θαηείραλ 

εθείλε ηε ζηηγκή ηνπ κεγαιχηεξν θνκκάηη ηνπ ζπλνιηθνχ Ηζπαληθνχ ρξένπο.  Οη 

επηθξηηέο ησλ CDS ππνζηεξίδνπλ φηη ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

απνηέιεζαλ νπζηαζηηθά ηελ θχξηα αηηία ηεο κεγάιεο αιιειεπίδξαζεο ησλ 

νηθνλνκηψλ θαη ηεο αχμεζεο ηνπ θηλδχλνπ ελφο ληφκηλν ρξενθνπηψλ ζε αληίζεζε κε 

ηνπο ππνζηεξηθηέο ηνπο πνπ πξεζβεχνπλ φηη νη δεζκνί κεηαμχ ησλ αγνξψλ είλαη 

ηδηαίηεξα πεξίπινθνη θαη φηη νη θίλδπλνη πνπ εκπεξηέρνπλ ηα CDS δελ απνηεινχλ 

μερσξηζηφ θνκκάηη απφ ηνπο άιινπο θηλδχλνπο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο.  

           Δπηπιένλ αληηθείκελν ζθνδξήο θξηηηθήο απνηειεί θαη ην γεγνλφο φηη ηα SCDS 

κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ OTC αγνξά ε νπνία 

είλαη αδηαθαλήο θαη δίλεη ζηνπο επελδπηέο ηε δπλαηφηεηα λα θξχςνπλ ηηο ζέζεηο πνπ 

έρνπλ αλαιάβεη απφ ηνπο άιινπο dealers, κε απνηέιεζκα νη ηειεπηαίνη λα ηελ 

πξνηηκνχλ απφ κηα ηνπνζέηεζε ζηελ αγνξά θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν 

κεηψλεηαη ε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά θξαηηθψλ ρξενγξάθσλ κε ζπλέπεηα λα γίλεηαη 

ιηγφηεξν δαπαλεξή κηα ελδερφκελε θεξδνζθνπηθή επίζεζε ζε βάξνο ηνπ  νκνιφγνπ 

κηαο θξαηηθήο νληφηεηαο θαη λα απμάλεηαη ε πηζαλφηεηα επηηπρνχο έθβαζεο απηνχ 

ηνπ εγρεηξήκαηνο. Καηά ηε θνξχθσζε  ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Δπξψπε 

παξαηεξήζεθε πξάγκαηη αξθεηέο θνξέο ην θαηλφκελν ε αμία ησλ νκνιφγσλ ησλ 

ρσξψλ πνπ αληηκεηψπηδαλ δπζθνιίεο λα είλαη πην ρακειή απφ φζν δηθαηνινγνχζε ε 

θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο ηνπο. Χζηφζν νη  πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη απνδίδνπλ 

ην θαηλφκελν απηφ ζηνλ παληθφ θαη ηελ αξλεηηθή ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ θαη 

δέρνληαη φηη δελ ππάξρνπλ απηέο απνδείμεηο γηα ρεηξαγψγεζε ηεο αγνξάο απφ  

θεξδνζθφπνπο θαηά ηελ ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Παξ’ φια απηά φινη 

δέρνληαη (θαζψο έρεη επαιεζεπηεί απφ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο, φπσο Ismailescu 

&Phillips 2011) φηη ε αγνξά ησλ SCDS  επηδξά απμεηηθά ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ 

νηθνλνκηθά αδχλακσλ ρσξψλ ζπκβάιινληαο έηζη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο  ζηελ επηδείλσζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπο κεγεζψλ θαη ηελ γεληθφηεξε 

εκβάζπλζε ηεο χθεζεο.  

4.4.3 ΣΑ ΔΠΗΥΔΗΡΖΜΑΣΑ ΣΧΝ ΤΠΟ΢ΣΖΡΗΚΣΧΝ ΣΧΝ SCDS 

       Οη ππνζηεξηθηέο ηεο αληίζεηεο άπνςεο απφ ηελ πιεπξά ηνπο ππνζηεξίδνπλ φηη  

ηα SCDS ζπκβάιινπλ ζηελ νινθιήξσζε ησλ νξγαλσκέλσλ αγνξψλ θαζψο 

απνηεινχλ εξγαιεία ηα νπνία πξνζθέξνπλ ζηνπο επελδπηέο λέεο δπλαηφηεηεο γηα 

αληηζηάζκηζε θαη θεξδνζθνπία ζέηνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηηο βάζεηο γηα αχμεζε ηνπ 

αξηζκνχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο νη νπνίνη κε ηηο δηαθνξεηηθέο εθηηκήζεηο γηα 

ηελ πνξεία ηεο νηθνλνκίαο θαη ηηο πξνηηκήζεηο απέλαληη ζηνλ θίλδπλν δεκηνπξγνχλ 

έλα πην ζίγνπξν θαη κε κεγαιχηεξνπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ  πεξηβάιινλ 

ζπκβάιινληαο έηζη ζηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηα ηεο ηνπηθήο αγνξάο θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ.  



38 
 

       Δπίζεο έρεη απνδεηρζεί κε εκπεηξηθέο κειέηεο φηη ε αγνξά ησλ SCDS ζπκβάιιεη 

ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ησλ νηθνλνκηθά αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ θαζψο 

επηδξά απμεηηθά ζηελ ηηκή ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαη  ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα 

δαλείδνληαη κε ρακειφηεξν επηηφθην. Οη Ismailescu &Phillips (2011) ζηελ έξεπλα  

ηνπο βξήθαλ φηη νη ρψξεο κε αμηνιφγεζε AAA θαη AA απνιακβάλνπλ κηα κείσζε 

ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο πνπ θπκαίλεηαη κεηαμχ 15% θαη 26%. Υαξαθηεξηζηηθή 

είλαη άιισζηε ε πεξίπησζε ηεο Γεξκαλίαο ε νπνία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο ήξζε 

αληηκέησπε κε κία αλεμέιεγθηε αχμεζε ηεο δήηεζεο ηνπ νκνιφγνπ ηεο απφ ηνπο 

επελδπηέο κε απνηέιεζκα κέρξη ην ηέινο ηνπ 2013 λα έρεη εμνηθνλνκήζεη 80δηο επξψ 

απφ ηελ πηψζε ηνπ επηηνθίνπ κε ην νπνίν δαλείδεηαη. Δπίζεο φπσο έρεη ήδε 

αλαθεξζεί ηα SCDS απνηεινχλ ην ζθαινπάηη πνπ βνεζά ηνπο επελδπηέο λα 

πξνζεγγίζνπλ αδηαθαλείο αλαδπφκελεο αγνξέο γηα ηηο νπνίεο αδπλαηνχλ λα 

ζπγθεληξψζνπλ επαξθείο πιεξνθνξίεο. Με απηφ ηνλ ηξφπν νη ιηγφηεξν αλεπηπγκέλεο 

νηθνλνκίεο βιέπνπλ λα εηζξένπλ θεθάιαηα ζην εζσηεξηθφ ηνπο κε ηίκεκα φκσο κηα 

αχμεζε ζην θφζηνο ηνπ θξαηηθνχ δαλεηζκνχ. 

      Δπηπξφζζεηα νξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη ηνλίδνπλ φηη ηα SCDS δελ απνηεινχλ 

κφλν εξγαιείν αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ γηα φζνπο θαηέρνπλ θξαηηθά νκφινγα 

αιιά ρξεζηκνπνηνχληαη γηα αληηζηάζκηζε θαη απφ φινπο εθείλνπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο 

ηεο αγνξάο νη νπνίνη έρνπλ πξαγκαηνπνηήζεη κεγάια αλνίγκαηα ζε κηα μέλε ρψξα θαη 

θαηέρνπλ κεγάιεο αμίαο εηαηξηθά νκφινγα ή έρνπλ επελδχζεη ζεκαληηθά πνζά ζε 

κεηνρέο εηαηξηψλ θαη real estate. (αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ κε ηελ αγνξά CDS 

θάπνηαο άιιεο αμίαο αλαθνξάο ή proxy hedging) 

4.4.4 ΟΗ ΑΝΣΗΓΡΑ΢ΔΗ΢ ΢ΣΖΝ ΑΠΟΦΑ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΠΑΗΚΖ΢ ΔΝΧ΢Ζ΢ ΓΗΑ 

ΑΠΑΓΌΡΔΤ΢Ζ ΣΖ΢ ΓΗΑΠΡΑΓΜΆΣΔΤ΢Ζ΢ ΣΧΝ NAKED SCDS 

       Μεγάιε κεξίδα νηθνλνκνιφγσλ δηαηήξεζε επηθπιαθηηθή ζηάζε απέλαληη ζηελ 

απφθαζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα απαγφξεπζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ naked 

SCDS. Γηαηππψλνπλ ηελ άπνςε φηη ζην παξειζφλ ζε πεξηπηψζεηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θξίζεσλ φπνπ νη αξρέο θάπνηαο ρψξαο πξνρψξεζαλ ζε 

απαγφξεπζε ησλ αλνηθηψλ πσιήζεσλ (short selling)  ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο αμηψλ  

ην κφλν πνπ πέηπραλ ήηαλ λα κεηψζνπλ ηε ξεπζηφηεηα, λα απμήζνπλ ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ θαη λα ζέζνπλ εκπφδηα ζην θαζνξηζκφ ησλ ηηκψλ (price 

discovery). Παξάιιεια πξνεηδνπνηνχλ φηη κεγάιν κέξνο ησλ αξλεηηθψλ ζπλεπεηψλ 

απηψλ ησλ απνθάζεσλ είραλ κφληκν ραξαθηήξα. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε 

ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά SCDS άξρηζε λα κεηψλεηαη πνιχ πξηλ ην Δπξσπατθφ 

θνηλνβνχιην ςεθίζεη ηελ απαγφξεπζε ηνπ, γεγνλφο πνπ πνιινί εξκελεχνπλ σο 

πξνεμφθιεζε εθ κέξνπο ηεο αγνξάο γηα ηε ιήςε ηεο ζπγθεθξηκέλεο απφθαζεο. Απηή 

ε κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά ησλ SCDS ζπλερίδνπλ νη επηθξηηέο ηεο 

απφθαζεο ηειηθψο ζα πιήμεη θαη ηνπο αληηζηαζκηζηέο (hedgers) δηφηη είηε ζα  

δπζθνιεχνληαη πνιχ λα βξνπλ αληηζπκβαιιφκελν γηα λα ππνγξάςνπλ καδί ηνπ κηα 

ζχκβαζε CDS κε ζπλέπεηα λα κέλνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα εθηεζεηκέλνη 

ζηνλ θίλδπλν είηε ζα αλαγθάδνληαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο λα πιεξψζνπλ 
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πςειφηεξν αζθάιηζηξν απφ εθείλν πνπ δηθαηνινγεί ε αγνξά πξνθεηκέλνπ λα 

ππνγξάςνπλ ηε ζχκβαζε.  

       Οη θεξδνζθφπνη θαη νη hedgers  απφ ηελ πιεπξά ηνπο ζα κπνξνχζαλ λα 

θαηαθχγνπλ ζε θάπνην ππνθαηάζηαην ησλ SCDS φπσο ηελ αλνηθηή πψιεζε (short 

selling) θξαηηθψλ νκνιφγσλ ή ηελ αγνξά futures θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Χζηφζν, φζνλ 

αθνξά ην short selling ζε πεξίνδν θξίζεο ε δήηεζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

ελδέρεηαη λα ππεξθαιχςεη ηελ πξνζθνξά εθείλσλ πνπ είλαη δηαζέζηκα γηα δαλεηζκφ, 

ελψ ζρεηηθά κε ηελ αγνξά futures θξαηηθψλ νκνιφγσλ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε φηη ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο (futures) απμάλνπλ ην ζπλνιηθφ θίλδπλν γηα ηνλ 

επελδπηή θαζψο εκπεξηέρνπλ θίλδπλν επηηνθίνπ θαη πηζησηηθφ θίλδπλν ζε αληίζεζε 

κε κηα ζχκβαζε CDS πνπ εκπεξηέρεη κφλν πηζησηηθφ θίλδπλν. 

       Μηα άιιε ιχζε γηα ηνπο αληηζηαζκηζηέο (hedgers) , πξνθεηκέλνπ λα απνθχγνπλ 

ηε πξνβιεκαηηθή ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο SCDS, ζα ήηαλ λα πξνζπαζήζνπλ λα 

πξνζηαηεπζνχλ απφ ηελ έθζεζή ηνπο ζην νκφινγν κηαο ρψξαο αγνξάδνληαο CDS 

κεγάισλ ηξαπεδψλ θαη εηαηξηψλ πνπ εδξεχνπλ ζην ζπγθεθξηκέλν θξάηνο. Ζ ελέξγεηα 

απηή ζηεξίδεηαη ζηε ινγηθή φηη αλ ρξενθνπήζεη ην θξάηνο νη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο 

πηζαλφηαηα δελ ζα κπνξέζνπλ λα επηβηψζνπλ ηεο νηθνλνκηθήο θαηαζηξνθήο θαη ζα 

αθνινπζήζνπλ ηελ ίδηα πνξεία, απνδεκηψλνληαο έηζη ηνλ hedger γηα ηε δεκία πνπ 

ππέζηε απφ ηελ επέλδπζή ηνπ ζην θξαηηθφ νκφινγν. Βέβαηα θαη ε ιχζε απηή 

ελδερνκέλσο λα απνδεηρζεί γηα ηνπο επελδπηέο δαπαλεξή θαη παξάιιεια ιηγφηεξν 

αθξηβήο φζνλ αθνξά ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ.  

         ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηνπο επηθξηηέο ηεο απφθαζεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

θαλέλα απφ ηα ππνθαηάζηαηα δελ κπνξεί λα αληηθαηαζηήζεη εμίζνπ θαιά ηα SCDS 

ζηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ. Δπνκέλσο ε κείσζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ε 

παξαθκή ηεο αγνξάο ησλ SCDS σο απνηέιεζκα ηεο παξαπάλσ απφθαζεο ζα 

νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο ζε αγνξέο άιισλ πξντφλησλ κε απνηέιεζκα  είηε  ηελ 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο πνπ πθίζηαληαη είηε ηελ αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ κε 

ηειηθή επίπησζε ηελ κεγαιχηεξε απνζηαζεξνπνίεζε ηεο επξσπατθήο νηθνλνκίαο.    

         Ζ αλαθνξά ζην θείκελν ηνπ Δπξσπατθνχ θνηλνβνπιίνπ ζρεηηθά κε ηελ άξζε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο απφθαζεο ζε πεξίπησζε πνπ ε ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά ησλ SCDS 

κεησζεί ζεκαληηθά ή ζε πεξίπησζε πνπ ηα απνηειέζκαηα ηνπ κέηξνπ δελ είλαη ηα 

επηζπκεηά δελ αξθεί γηα λα θαζεζπράζεη ηνπο ππέξκαρνπο ησλ SCDS.  Οη ηειεπηαίνη  

δειψλνπλ φηη ειινρεχεη ν θίλδπλνο λα απνκαθξπλζνχλ απφ ηελ αγνξά ζεκαληηθνί 

αγνξαζηέο ησλ SCDS νη νπνίνη δελ ζα επηζηξέςνπλ κεηά ηελ άξζε ηεο απαγφξεπζεο 

κε ζπλέπεηα λα επέιζεη κηα κφληκε κείσζε ηνπ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη λα απαηηεζεί ε 

παξέιεπζε πνιχ κεγάινπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο θαη ε θαηαβνιή ζεκαληηθήο 

πξνζπάζεηαο εθ κέξνπο ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ πξνθεηκέλνπ λα επηζηξέςεη ε αγνξά 

ησλ SCDS ζηελ αξρηθή ηεο θαηάζηαζε.   

           ΢ηνλ αληίπνδα ησλ αηηηάζεσλ απηψλ ζε βάξνο ηεο απφθαζεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

θνηλνβνπιίνπ νη Che&Sethi (2012) ρξεζηκνπνηψληαο ζεσξεηηθά κνληέια θαηέιεμαλ 
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ζην ζπκπέξαζκα φηη ε απαγφξεπζε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ naked SCDS κπνξεί λα 

απνηξέςεη ηνπο επελδπηέο απφ ελέξγεηεο νη νπνίεο νδεγνχλ ζε πεξεηαίξσ 

απνζηαζεξνπνίεζε ηεο νηθνλνκίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα ε έξεπλά ηνπο θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη φηαλ επηηξέπεηαη ε δηαπξαγκάηεπζε ησλ naked SCDS ππάξρεη 

κεγαιχηεξε εηζξνή θεθαιαίσλ ζε αλαδπφκελεο θαη πην αζηαζείο νηθνλνκίεο  κε 

ζπλέπεηα ηε κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ επελδπηψλ  πνπ κε 

ηε ζεηξά ηνπ έρεη σο απνηέιεζκα λα απμάλνληαη νη πηζαλφηεηεο λα κελ κπνξέζνπλ νη 

ηειεπηαίνη λα απνπιεξψζνπλ ην ρξένο ηνπο θαη λα δεκηνπξγείηαη έηζη έλα πην 

αβέβαην θαη αζηαζέο νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

 4.5 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΑ ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ 

ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΣΑ ΣΖΝ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΚΡΗ΢Ζ 

           ΢χκθσλα  κε ην  Financial Accounting Standards Board (FASB) 157 αιιά θαη 

ην ΓΛΠ 39 νη ηξάπεδεο είλαη ππνρξεσκέλεο λα δεκηνπξγνχλ πξνβιέςεηο πξνθεηκέλνπ 

λα ζπκπεξηιάβνπλ ζην ηειηθφ απνηέιεζκα ρξήζεο θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ. Απηφ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη ππνρξενχληαη λα ελζσκαηψλνπλ 

ζην απνηέιεζκα ρξήζεο δεκίεο νη νπνίεο δελ έρνπλ αθφκε πξαγκαηνπνηεζεί αιιά 

ζεσξείηαη βέβαην φηη ζα ζπκβνχλ κε βάζε ηελ θαλνληθή ξνή ησλ εξγαζηψλ ηνπο. Ο 

ππνινγηζκφο ησλ πξνβιέςεσλ ελδερνκέλσο βέβαηα λα επεξεάδεη ζεκαληηθά ην 

ηειηθφ απνηέιεζκα εθκεηάιιεπζεο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

           Ο ππνινγηζκφο ηνπ πνζνχ ησλ πξνβιέςεσλ πνπ ζα ελζσκαηψζεη κηα ηξάπεδα 

ζηα απνηειέζκαηά ηεο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  ν νπνίνο 

φζνλ αθνξά ηα πηζησηηθά παξάγσγα  κεηξηέηαη κε ην “credit valuation adjustment” 

(CVA). Σν CVA απνηειεί νπζηαζηηθά ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο αμίαο κηαο ζπλαιιαγήο 

επί ελφο ζπκβνιαίνπ CDS κε έλαλ αληηζπκβαιιφκελν ρσξίο θίλδπλν (risk-free dealer) 

θαη ηεο αμίαο ηνπ ίδηνπ ζπκβνιαίνπ ζπλππνινγίδνληαο θαη ηνλ θίλδπλν ηεο κείσζεο 

ηεο πηζηνιεπηηθήο  ηθαλφηεηαο ηνπ  αληηζπκβαιινκέλνπ ε νπνία ζεκαηνδνηεί θαη ηελ 

αχμεζε ηεο πηζαλφηεηαο κηαο ελδερνκέλεο ρξενθνπίαο ηνπ.  

         Κάζε ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα επηιέγεη ηηο δηθέο ηνπ κεζφδνπο  γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ “credit valuation adjustment” θάζε αληηζπκβαιινκέλνπ. Μία απφ 

ηνπο πην δεκνθηιείο πξαθηηθέο κεηαμύ ησλ ηξαπεδηθώλ ζηειερώλ  σζηόζν απνηειεί ε 

ρξήζε ησλ spread ησλ CDS ησλ ππό κειέηε αμηώλ αλαθνξάο. 

        Η έιεπζε ηεο παγθόζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2008 είρε σο 

απνηέιεζκα λα απμεζνύλ ζεκαληηθά ηα spreads ησλ CDS κε ζπλέπεηα θαηά ηελ 

αμηνιόγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ αμηώλ αλαθνξάο νη ηξάπεδεο λα είλαη 

ππνρξεσκέλεο λα ζρεκαηίζνπλ πνιύ κεγαιύηεξεο πξνβιέςεηο. Γηα ην ιόγν απηό ην CVA 

απνηέιεζε κηα από ηηο θύξηεο αηηίεο ηεο ζπζζώξεπζεο δεκηώλ γηα ηηο ηξάπεδεο. 

Σύκθσλα κάιηζηα κε ηελ Επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ ηξαπεδηθή επνπηεία κόιηο ην 

1/3 ησλ δεκηώλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ νθείιεηαη ζε 

πξαγκαηηθή ρξενθνπία θάπνηνπ θπζηθνύ ή λνκηθνύ πξνζώπνπ.  Τν ππόινηπν πνζό ησλ 
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δεκηώλ νθείιεηαη πνπ ζεκείσζαλ νη ηξάπεδεο νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηε ρξήζε ηνπ 

spread ησλ CDS γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπο πνπ ηνπο αλάγθαζε λα δηελεξγήζνπλ κεγαιύηεξεο πξνβιέςεηο.  

         Γηα ην ιφγν απηφ ε  Επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο απνθάζηζε λα ζπκπεξηιάβεη ζην 

θείκελν ηεο ζπλζήθεο Βαζηιεία ΗΗΗ -πνπ είλαη έλα παγθφζκην θαλνληζηηθφ πξφηππν 

πνπ αλαπηχρζεθε κε θχξην ζθνπφ λα επαλαθαζνξίζεη ηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο γηα ηηο ηξάπεδεο,  πξνθεηκέλνπ  λα εληζρπζεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη  λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα θαη ε ζνβαξφηεηα 

κειινληηθψλ θξίζεσλ- ηελ εληνιή πξνο ηηο ηξάπεδεο γηα ζρεκαηηζκφ ελφο 

απνζεκαηηθνχ πξνθεηκέλνπ λα ζσξαθηζηνχλ απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ CVA. 
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ΜΔΡΟ΢ 2
ο
 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

Ζ ΠΟΡΔΗΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ ΑΠΟ ΣΖΝ ΔΝΣΑΞΖ ΢ΣΖΝ ΟΝΔ 

ΜΔΥΡΗ ΚΑΗ ΣΟ ΜΝΖΜΟΝΗΟ ΚΑΗ Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ CDS ΢ΣΟ 

ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ 

ΚΑΣΑ ΣΖ ΓΗΑΡΚΔΗΑ ΑΤΣΖ΢ ΣΖ΢ ΠΔΡΗΟΓΟΤ 

5.1 Ζ ΔΝΣΑΞΖ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢  ΢ΣΟ ΚΟΗΝΟ ΔΤΡΧΠΑΗΚΟ 

ΝΟΜΗ΢ΜΑ ΚΑΗ ΣΑ ΟΦΔΛΖ ΓΗΑ ΣΖΝ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ ΣΖ΢ 

ΥΧΡΑ΢ 

        Σελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2001 ε Διιάδα έγηλε ε δσδέθαηε ρψξα πνπ εληάρζεθε 

ζηε δψλε ηνπ επξψ, ην νπνίν έλα ρξφλν αξγφηεξα αληηθαηέζηεζε ηα εζληθά 

λνκίζκαηα ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο. 

        Σα νθέιε πνπ πξνζδνθνχζαλ νη Διιεληθέο θπβεξλήζεηο απφ ηελ πηνζέηεζε ηνπ 

εληαίνπ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο είραλ ήδε αξρίζεη λα δηαθαίλνληαη απφ ην 1994 φηαλ 

ε ηφηε πνιηηηθή εγεζία αλαθνίλσζε ηελ πξφζεζή ηεο λα πηνζεηήζεη ην επξψ θαη ηε 

δέζκεπζή ηεο λα πξνρσξήζεη ζηηο ελέξγεηεο πνπ απαηηνχληαλ πξνθεηκέλνπ λα 

εθπιεξψζεη ε ρψξα ηα ηξία θξηηήξηα ζχγθιεζεο πνπ είραλ ζεζπηζηεί κε ηε ΢πλζήθε 

ηνπ Μάαζηξηρη σο απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ έληαμε ελφο θξάηνπο ζηελ 

Δπξσδψλε. Παξαηεξήζεθε ξαγδαία κείσζε ησλ επηηνθίσλ  ζηελ αγνξά πνπ 

δεκηνχξγεζε πξφζθνξεο ζπλζήθεο γηα λα αλαπηπρζεί ε ηδησηηθή πξσηνβνπιία 

αληιψληαο απφ ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη επελδχνληαο ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία 

θεθάιαηα ρακεινχ θφζηνπο.  

            Πνιχ ζεκαληηθή ήηαλ επίζεο ε ζπλεηζθνξά ηνπ Δπξψ θαη ζην κέησπν ηνπ 

πιεζσξηζκνχ. Ζ Διιάδα ήηαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα κία ρψξα πνπ 

καζηίδνληαλ θαηά πεξηφδνπο απφ πςεινχο ξπζκνχο πιεζσξηζκνχ. Απφ ην 1970 έσο 

ην 1992 πνπ ε ρψξα μεθίλεζε ηηο πξνζπάζεηεο ελαξκνληζκνχ κε ηα θξηηήξηα ηνπ  

Μάαζηξηρη ν πιεζσξηζκφο θπκαίλνληαλ ζηαζεξά πάλσ απφ ην 10% αγγίδνληαο ζε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο (1974 θαη 1981) θαη ην 25% ελψ παξάιιεια κε απηφ νη 

Διιεληθέο θπβεξλήζεηο πξνέβαηλαλ θαηά θαηξνχο ζε ππνηίκεζε ηνπ εζληθνχ 

λνκίζκαηνο.  Μεηά ην Μάαζηξηρη παξαηεξείηαη κηα ξαγδαία απνθιηκάθσζε κε 

ζπλέπεηα απφ ην 1999 λα θηλείηαη θαηά κέζν φξν ζηα επίπεδα ηνπ 3,4%. Ο ρακειφο 

ξπζκφο πιεζσξηζκνχ θαη ηα ρακειά επηηφθηα δεκηνχξγεζαλ έλα πην ζηαζεξφ 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, πνπ επλννχζε ην καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηα πην 

καθξνπξφζεζκα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα. 

         Παξάιιεια κε ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο άληιεζεο θεθαιαίσλ γηα ηνπο ηδηψηεο ε 

είζνδνο ζηελ Δπξσδψλε είρε παξφκνηεο ζπλέπεηεο θαη ζηνλ θξαηηθφ δαλεηζκφ. Σν 

νλνκαζηηθφ επηηφθην ηνπ δεθαεηνχο Διιεληθνχ νκνιφγνπ έπεζε ζηαδηαθά απφ ην 

20% φπνπ  βξίζθνληαλ ην 1994 ζην 3,5% ην 2005. Γηα κία πεξίπνπ δεθαεηία (απφ ην 
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2000 έσο θαη ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ 2008) ην spread ηνπ Διιεληθνχ δεθαεηνχο 

νκνιφγνπ, ιακβάλνληαο σο ηίηιν αλαθνξάο ην αληίζηνηρν Γεξκαληθφ δεθαεηέο 

νκφινγν, βξηζθφηαλ ζην χςνο ησλ 150 κνλάδσλ βάζεο, γεγνλφο πνπ ζεκαίλεη φηη ηε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ην Διιεληθφ θξάηνο δαλείδνληαλ κε επηηφθηα 

παξφκνηα κε εθείλα πνπ δαλείδνληαλ ε Γεξκαλία. Απφ ηελ έληαμε ηεο ρψξαο ζηε 

λνκηζκαηηθή έλσζε κέρξη θαη ιίγνπο κήλεο πξηλ ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο ην 

νλνκαζηηθφ επηηφθην ηνπ Διιεληθνχ δεθαεηνχο νκνιφγνπ θπκαίλνληαλ κεηαμχ ηνπ 

3,5%  θαη 4,5%.  Γίλνληαλ ινηπφλ ε επθαηξία ζηελ Διιεληθή πνιηηεία λα δαλεηζηεί 

θζελφ ρξήκα, πεηπραίλνληαο έηζη κηα ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπ 

Διιεληθνχ δεκνζίνπ πνπ ζπλέβαιε ζηελ εμνηθνλφκεζε θεθαιαίσλ ηα νπνία 

κπνξνχζε λα δηαζέζεη ζηελ νηθνλνκία θαη λα ζέζεη κε απηφ ηνλ ηξφπν ηα ζεκέιηα γηα 

ηελ επίηεπμε ηζρπξήο αλάπηπμεο θαη ηε δεκηνπξγία κηαο ζχγρξνλεο Δπξσπατθήο 

νηθνλνκίαο.  

           ΢ηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ηνπ Διιεληθνχ δεκνζίνπ ζπλέβαιιε θαη 

ην γεγνλφο φηη ε πηνζέηεζε ελφο ζηαζεξνχ λνκίζκαηνο εμνπδεηέξσζε πιήξσο ην 

θφζηνο  πνπ πθίζηαην θάζε νηθνλνκηθφ έηνο ε Διιεληθή πνιηηεία απφ ηελ δηνιίζζεζε 

ηεο δξαρκήο έλαληη ησλ ηζρπξψλ λνκηζκάησλ πνπ είρε σο ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο εμαηηίαο ησλ δαλείσλ ζε μέλν λφκηζκα πνπ είραλ ζπλάςεη νη 

εθάζηνηε Διιεληθέο θπβεξλήζεηο. Σν κεγαιχηεξν ηκήκα απηψλ ησλ δαλείσλ 

κεηαηξάπεθε ζε Δπξψ δηφηη είραλ ζπλνκνινγεζεί κε θνξείο επξσπατθψλ  θξαηψλ ελψ 

φζνλ αθνξά ηα ππφινηπα ε αμία ηνπο κεηψζεθε δηφηη ην εληαίν επξσπατθφ λφκηζκα 

ζεκείσζε θαηά ηελ πξψηε δεθαεηία ηεο δσήο ηνπ ζεκαληηθή άλνδν έλαληη φισλ 

ζρεδφλ ησλ ηζρπξψλ λνκηζκάησλ ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ ράξηε, πξνζθέξνληαο 

ζεκαληηθή αλαθνχθηζε ζηνλ θξαηηθφ κεραληζκφ. 

5.2 Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΠΟΤ Α΢ΚΖ΢ΑΝ ΣΑ CDS ΢ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ 

ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΟΤ  ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΓΖΜΟ΢ΗΟΤ ΚΑΗ ΣΧΝ 

ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ 

ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ 

          ΢πκθψλα κε ηα απνηειέζκαηα  εκπεηξηθψλ εξεπλψλ θαηά ηελ πεξίνδν 2001 

έσο θαη ην 2007 ε χπαξμε ηεο αγνξάο ησλ CDS ζπλέβαιιε ζηελ πεξεηαίξσ κείσζε 

ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ γηα ην Διιεληθφ δεκφζην. 

        ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ησλ Ismailescu and Phillips (2011) ε  χπαξμε ηεο 

αγνξάο πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ζπκβάιιεη ζηε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ ησλ νηθνλνκηθά αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ. Οη ρψξεο πνπ βαζκνινγνχληαη 

απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο κε ΑΑΑ  θαη ΑΑ έρνπλ θαηά κέζν φξν κηα 

πνιχ κεγάιε επηπιένλ κείσζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο ε νπνία θπκαίλεηαη κεηαμχ 

15% θαη 26% ελψ ιίγν κηθξφηεξν είλαη ην φθεινο γηα ηηο νηθνλνκίεο πνπ 

θαηαηάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία Α.  Σν αθξηβέο χςνο ηνπ νθέινπο εμαξηάηαη απφ ηα 

επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ηεο θάζε νηθνλνκίαο. Απηφ ζπκβαίλεη ζχκθσλα κε ηνπο 

ζπγγξαθείο ηεο κειέηεο γηαηί ε χπαξμε ηεο αγνξάο ησλ CDS ζε κηα νηθνλνκηθά 
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αλεπηπγκέλε ρψξα ζπκβάιιεη ζηελ νινθιήξσζε ηεο αγνξάο θξαηηθνχ ρξένπο θαη 

βειηηψλεη ηε ξνή ησλ πιεξνθνξηψλ, ην βαζκφ δηαθάλεηαο θαη ηε δηαδηθαζία 

πξνζδηνξηζκνχ ησλ ηηκψλ ( price discovery). Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο  ε 

απνηχπσζε ηνπ ρακεινχ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο  κηαο ρψξαο ζην αζθάιηζηξνπ ηνπ 

πηζησηηθνχ ηεο θηλδχλνπ γίλεηαη ε αηηία γηα λα κεηαθεξζνχλ ζε απηή θεθάιαηα απφ 

ηηο ιηγφηεξν αζθαιείο θαη πην «αδηαθαλείο» νηθνλνκίεο. 

       Καηά ηε δηάξθεηα εθείλεο ηεο πεξηφδνπ ε Διιεληθή νηθνλνκία ιάκβαλε πνιχ 

θαιέο βαζκνινγίεο απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο αμηνιφγεζεο θαη  είρε ζηαζεξνπνηήζεη 

ηε ζέζε ηεο ζηελ θαηεγνξία Α. Σν γεγνλφο απηφ ηζνδπλακεί κε ζεκαληηθή επηπιένλ 

κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία.  Οη Gibson, Hall and 

Tavlas (2011) ζηε δηθή ηνπο έξεπλα γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία θαηέιεμαλ ζε 

παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα κε ηνπο Ismailescu and Phillips  ζπγθεθξηκελνπνηψληαο ην 

χςνο ηνπ νθέινπο γηα ην Διιεληθφ δεκφζην. Τπνιφγηζαλ φηη θαηά ην κεγαιχηεξν 

δηάζηεκα ηεο πεξηφδνπ απφ ηελ έιεπζε ηνπ επξψ έσο θαη ηελ έλαξμε ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο ε Διιάδα πθίζηαην κηθξφηεξν θφζηνο δαλεηζκνχ απφ εθείλν πνπ 

δηθαηνινγνχζαλ νη νηθνλνκηθνί δείθηεο ηεο ρψξαο ελψ θάλνπλ ηδηαίηεξε αλαθνξά 

ζηελ πεξίνδν απφ ην ηέινο ηνπ 2004 έσο θαη ην 2006 φπνπ ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ θαηά  ήηαλ θαηά 1,2%  ρακειφηεξν απφ φηη πξαγκαηηθά 

ζα έπξεπε λα είλαη κε βάζε ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, 

       Οη θαιέο αμηνινγήζεηο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαηά ηελ πεξίνδν 2001-2007 

ζπλέβαιαλ θαη ζηε κείσζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ γηα ηηο κεγάιεο  Διιεληθέο 

ηξάπεδεο.  Οη επελδπηέο πίζηεπαλ (θαη εμαθνινπζνχλ λα πηζηεχνπλ) φηη ηα 

κεγαιχηεξα  πηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο Διιάδαο είλαη «πνιχ κεγάια γηα λα πέζνπλ»   

(too big to fail) θαη ελδερφκελε ρξενθνπία ηνπο ζα ηζνδπλακνχζε κε θαηάξξεπζε 

νιφθιεξεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. Έηζη  ζεσξνχζαλ σο δεδνκέλν φηη ζε 

πεξίπησζε πνπ θάπνηα κεγάιε Διιεληθή ηξάπεδα αληηκεηψπηδε πξφβιεκα ην θξάηνο 

ζα πξνέβαηλε ζηηο απαξαίηεηεο ελέξγεηεο γηα ηε ζηήξημή ηεο. Γηα ην ιφγν απηφ πνιινί 

απφ εθείλνπο πνπ απνθάζηδαλ λα επελδχζνπλ ζε θάπνηα κεγάιε Διιεληθή ηξάπεδα 

πξνηηκνχζαλ λα αγνξάζνπλ Αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ Διιεληθνχ 

Γεκνζίνπ παξά ηα CDS ησλ ηξαπεδψλ ζηηο νπνίεο ήηαλ εθηεζεηκέλνη. ( Ζ ρξήζε ηνπ 

CDS κηαο ρψξαο γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αληηκεησπίδεη ν επελδπηήο 

απφ ηελ έθζεζε ηνπ  ζε θάπνηα κεγάιε εγρψξηα ηξάπεδα είλαη επξέσο δηαδεδνκέλε 

πξαθηηθή θαη έρεη σο απνηέιεζκα ηα spreads ησλ CDS ησλ θξαηψλ λα επεξεάδνπλ ηα 

CDS ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηέο ,κε ζπλέπεηα ηα 

ηειεπηαία λα αθνινπζνχλ αληίζηνηρε πνξεία κε ην θξαηηθφ αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ.)Σν Διιεληθφ αζθάιηζηξν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ φκσο θπκαίλνληαλ ζε 

ρακειφηεξν χςνο απφ εθείλν πνπ δηθαηνινγνχζαλ ηα κεγέζε ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο εθείλε ηελ πεξίνδν κε απνηέιεζκα λα δηακνξθσζνχλ ζε αληίζηνηρα 

ρακειά επίπεδα θαη ηα spreads ησλ CDS ησλ κεγάισλ Διιεληθψλ ηξαπεδψλ νη νπνίεο 

έηζη εμαζθάιηζαλ κηα επηπιένλ ζεκαληηθή κείσζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο 

βειηηψλνληαο αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ πςειή θεξδνθνξία θαη ηελ θξαηαηά ζέζε ηνπο 

ζην ρψξν ηεο αλαηνιηθήο Δπξψπεο. 
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5.3 OI ΑΗΣΗΔ΢ ΠΟΤ ΟΓΖΓΖ΢ΑΝ ΢ΣΖΝ   

ΑΠΟ΢ΣΑΘΔΡΟΠΟΗΖ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢  

            Σα πιενλεθηήκαηα πνπ είρε ε πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ επξσπατθνχ λνκίζκαηνο 

βνήζεζαλ ηε ρψξα λα θηλεζεί κε πςεινχο ξπζκνχο αλάπηπμεο πνπ θπκάλζεθε θαηά  

κέζν φξν ζην 3,9% γηα ηελ πεξίνδν 2002-2008, φληαο θαηά κία πνζνζηηαία κνλάδα 

πεξίπνπ πςειφηεξνο απφ ηνλ κέζν φξν ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο.. Παξά ηελ 

νηθνλνκηθή επεκεξία φκσο νη θπβεξλήζεηο ηεο πεξηφδνπ εθείλεο δελ θαηάθεξαλ 

αληηκεησπίζνπλ νξηζκέλα απφ ηα δνκηθά πξνβιήκαηα ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο κε 

απνηέιεζκα λα κελ είλαη ζε ζέζε λα αληαπεμέιζεη ζηηο δχζθνιεο ζπλζήθεο πνπ 

δεκηνπξγήζεθαλ κε ηελ έιεπζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. 

           Παξά ηε ξαγδαία απνθιηκάθσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ πνπ έθεξε γηα ηελ Διιάδα 

ε έιεπζε ηνπ επξψ ην πνζνζηφ ηνπ παξέκελε ζηαζεξά πςειφηεξν, θαηά κία 

πνζνζηηαία κνλάδα ηνπιάρηζηνλ, απφ ηνλ κέζν φξν ηεο Δπξσδψλεο θαζ’ φιε ηε 

δηάξθεηα ηεο πξνεγνχκελεο δεθαεηίαο. ΢χκθσλα κε ηνλ Υηφλε ν δηαθνξηθφο 

πιεζσξηζκφο κεηαμχ ηεο Διιάδνο θαη ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο κε ηηο νπνίεο είρε 

αλαπηχμεη ηνλ κεγαιχηεξν φγθν ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ ηεο άγγημε ζσξεπηηθά ην 

45% θαηά ηα έηε 2000-2009 επηθέξνληαο ζεκαληηθέο ζηξεβιψζεηο ζηηο ζρεηηθέο ηηκέο 

ησλ αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. Ζ κεγαιχηεξε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ Διιεληθψλ 

πξντφλησλ ζε ζρέζε κε ηηο απμήζεηο ζηα αληίζηνηρα αγαζά ησλ άιισλ ρσξψλ ηεο 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο επέθεξε ζεκαληηθφ πιήγκα ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ησλ 

Διιεληθψλ εμαγσγηθψλ επηρεηξήζεσλ θαη παξάιιεια βειηίσλε ηε ζέζε ησλ μέλσλ 

αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ ζηελ Διιεληθή αγνξά. 

           Μία απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο ζηξεβιψζεηο ηεο πεξηφδνπ πνπ αθνινχζεζε ηελ 

έληαμε ηεο Διιάδνο ζηε δψλε ηνπ Δπξψ ήηαλ ε κεγάιε δηαθνξά ζηελ αχμεζε κηζζψλ 

κεηαμχ ησλ παξαγσγηθψλ θνξέσλ ηα παξαγφκελα αγαζά θαη νη ππεξεζίεο ησλ νπνίσλ 

είλαη δπλαηφ λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν αγνξαπσιεζίαο ζηηο αγνξέο ηνπ 

εμσηεξηθνχ θαη εθείλσλ πνπ πξνζθέξνπλ αγαζά θαη ππεξεζίεο πνπ θαηαλαιψλνληαη 

απφ ηελ εγρψξηα αγνξά.  Ζ αχμεζε ησλ κηζζψλ ζε πξαγκαηηθέο ηηκέο γηα ηνπο θνξείο 

ηνπ εκπνξηθνχ ηνκέα άγγημε ην 5,5% ελψ γηα εθείλνπο ηνπ κε εκπνξηθνχ ηνκέα 

αλήιζε ζε 16,5%.  Ζ ζεκαληηθή απηή δηαθνξά ζηελ κεηαβνιή ησλ πξαγκαηηθψλ 

εηζνδεκάησλ νθείιεηαη ζην γεγνλφο ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ κηζζψλ ηνπ δεκνζίνπ 

θαη ηνπ επξχηεξνπ δεκνζίνπ ηνκέα πνπ αλήθνπλ ζηελ θαηεγνξία ησλ παξαγσγηθψλ  

θνξέσλ ηα αγαζά θαη νη ππεξεζίεο ησλ νπνίσλ θαηαλαιψλνληαη απφ ηελ εγρψξηα 

αγνξά.  Σν γεγνλφο απηφ ζε ζπλδπαζκφ κε ηνπο θαιχηεξνπο φξνπο εξγαζίαο πνπ 

παξέρεη ν δεκφζηνο ζε ζρέζε κε ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα είρε σο ζπλέπεηα κεγάιν κέξνο 

ηνπ εξγαηηθνί δπλακηθνχ ηεο ρψξαο λα θηλεζεί πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο αλαδήηεζεο 

εξγαζίαο ζην ρψξν ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ επξχηεξνπ δεκνζίνπ ηνκέα. Παξάιιεια κε 

απηφ νη Διιεληθέο θπβεξλήζεηο ηεο ηειεπηαίαο ηξηαθνληαεηίαο κε ηελ θαηξνζθνπηθή 

πνιηηηθή πνπ ζπζηεκαηηθά αθνινχζεζαλ πξνζέθεξαλ ζηνπο Έιιελεο εθινγείο ζέζεηο 

εξγαζίαο ζηνλ δεκφζην θαη επξχηεξν δεκφζην ηνκέα κε αληάιιαγκα ηελ ςήθν ηνπο 

κε άκεζε επίπησζε ηελ αλαδηαλνκή ησλ παξαγσγηθψλ πφξσλ κέζα ζηελ Διιεληθή 
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νηθνλνκία θαη ηελ πεξεηαίξσ δηφγθσζε ηνπ ήδε δηεπξπκέλνπ δεκνζίνπ ηνκέα ζε 

βάξνο ηεο ζπξξηθλσκέλεο ηδησηηθήο πξσηνβνπιία. Απηή ε δηεχξπλζε ηνπ δεκνζίνπ 

ηνκέα ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ κεγάιε αχμεζε ησλ κηζζψλ είραλ σο ζπλέπεηα ηελ 

ππεξβνιηθή αχμεζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ κε άκεζν απνηέιεζκα ηε δηεχξπλζε ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο θαη ηεο ζπζζψξεπζε δεκνζίνπ ρξένπο. 

           ΢ηελ αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο κεγάιε ήηαλ θαη ε ζπκβνιή ηεο 

δηνξγάλσζεο ησλ Οιπκπηαθψλ αγψλσλ ηνπ 2004.  Σν ζχλνιν ησλ έξγσλ πνπ 

θαηαζθεπάζηεθαλ γηα ηε δηεμαγσγή ησλ αγψλσλ επηβάξπλε ην Διιεληθφ δεκφζην 

ρξένο κε πεξίπνπ 9 δηο επξψ. Μπνξεί νη Οιπκπηαθνί αγψλεο λα έπαημαλ θαζνξηζηηθφ 

ξφιν ζηελ αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ηνπ 2004 θαηά 20 δηο επξψ ζε ζρέζε κε ηνλ 

πξνεγνχκελν ρξφλν (νθείιεηαη θπξίσο ζηελ αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο ηεο 

νηθνλνκίαο εμαηηίαο ηεο αχμεζεο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ 

ιφγσ ησλ Οιπκπηαθψλ έξγσλ αιιά θαη ζηελ απμεκέλε πξνζέιεπζε ηνπξηζηψλ ιφγσ 

ησλ αγψλσλ) αιιά πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε θαη ην γεγνλφο φηη ηα Οιπκπηαθά έξγα 

θαηά θαλφλα ήηαλ αζιεηηθέο ππνδνκέο πνπ δε ζπλέβαιαλ ζηε βειηίσζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, αιιά επηβάξπλαλ θαη ηνπο κειινληηθνχο 

πξνυπνινγηζκνχο κε θνλδχιηα δαπαλψλ γηα ηε θχιαμε θαη ζπληήξεζή ηνπο.   

          Με βάζε ηηο πξνεγνχκελεο παξαγξάθνπο παξαηεξεί εχθνια θαλείο φηη ε 

αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο θαηά ηελ πξνεγνχκελε δεθαεηία δελ ήηαλ απνηέιεζκα 

ζπζηεκαηηθήο θξαηηθήο πξνζπάζεηαο γηα ζηήξημε ηεο ηδησηηθήο πξσηνβνπιίαο ε 

νπνία ζα νδεγνχζε ζε δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο, αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ 

εηζνδήκαηνο, ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ηεο θαηαλάισζεο, αιιά πξντφλ κε 

ζπληνληζκέλσλ ελεξγεηψλ νη νπνίεο είραλ σο ζηφρν κέζσ ηεο δηελέξγεηαο δεκνζίσλ 

δαπαλψλ, νη νπνίεο ρξεκαηνδνηνχληαλ ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπο κε θζελφ 

εμσηεξηθφ δαλεηζκφ, λα ηνλψζνπλ ηελ ελεξγφ δήηεζε θαη λα δηαηεξήζνπλ ηελ 

θαηαλάισζε θαη ηα θξαηηθά έζνδα απφ έκκεζνπο θφξνπο ζε πςειά επίπεδα. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ άιισζηε ην γεγνλφο φηη ην 2008 ε θαηαλάισζε ζηελ Διιεληθή 

νηθνλνκία άγγηδε ην 90% ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Σν ζπγθεθξηκέλν πνζνζηφ ήηαλ ην 

κεγαιχηεξν αλάκεζα ζηηο 27 ρψξεο κέιε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ελψ ππεξέβαηλε 

αθφκα θαη εθείλν ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ νη νπνίεο παξαδνζηαθά απνηεινχλ ηελ 

πιένλ θαηαλαισηηθή θνηλσλία αλάκεζα ζηα κέιε ηεο παγθφζκηαο θνηλφηεηαο. 

           Σα φπια ηεο πνιηηηθήο εγεζίαο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αξλεηηθψλ 

ζπλεπεηψλ ηνπ δηαθνξηθνχ πιεζσξηζκνχ ζηελ αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο ήηαλ ε αχμεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο θαη ε εζσηεξηθή ππνηίκεζε.  

Χζηφζν ε ζπξξίθλσζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα πνπ επέθεξε ηε κείσζε ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο  ζε  ζπλδπαζκφ κε ηηο αξλεηηθέο 

ζπλέπεηεο ηνπ δηαθνξηθνχ πιεζσξηζκνχ ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο νδήγεζαλ ζηε 

κεγάιε κείσζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο.  ΢ηελ επηδείλσζε ηνπ πξνβιήκαηνο 

ζπλέβαιε θαη ε αχμεζε ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο ησλ Διιήλσλ θαηαλαισηψλ, πνπ 

πξνθιήζεθε ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ κηζζψλ  ηνπ δεκνζίνπ θπξίσο ηνκέα θαη ηεο 

ξαγδαίαο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο ε νπνία πξνέξρνληαλ θαηά θαλφλα απφ 

ηελ αχμεζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ πνπ δεκηνπξγνχζαλ εηζφδεκα ζηελ νηθνλνκία, 
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θαη νδήγεζε ζηελ δεκηνπξγία εθείλσλ ησλ ζπλζεθψλ πνπ πξνθάιεζαλ ηελ έθξεμε 

ηεο δήηεζεο γηα αγαζά θαη ππεξεζίεο νη νπνίεο δε κπνξνχζαλ λα θαιπθζνχλ απφ ηελ 

κεηνχκελε εγρψξηα παξαγσγή. Γεκηνπξγήζεθε έηζη έλα θελφ ζηελ ελεξγφ δήηεζε ην 

νπνίν θαιχθζεθε κε αζξφεο  εηζαγσγέο μέλσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ νη νπνίεο 

ζηελ νπζία απνηεινχζαλ κείσζε ηνπ ζπλνιηθνχ δηαζεζίκνπ εηζνδήκαηνο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο, ην νπνίν φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί δηαηεξνχληαλ ζε πςειά 

επίπεδα κέζσ ηνπ δεκνζίνπ δαλεηζκνχ θαη ηεο ζπζζψξεπζεο ρξένπο. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ άιισζηε ην γεγνλφο φηη ζε θαλέλα απφ ηα νηθνλνκηθά έηε 2000 έσο 

2008 νη Διιεληθέο θπβεξλήζεηο δελ κπφξεζαλ λα πεξηνξίζνπλ ην δεκνζηνλνκηθφ 

έιιεηκκα θάησ απφ ην 3% ηνπ ΑΔΠ θαη λα εθπιεξψζνπλ ην ζπγθεθξηκέλν θξηηήξην 

ηεο ζπλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη γηα ηελ έληαμε ηεο ρψξαο ζηελ επξσδψλε. Αληίζεηα ν 

κέζνο φξνο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο θαηά ηε δηάξθεηα εθείλσλ ησλ 9 εηψλ 

θπκάλζεθε ζρεδφλ ζην 6%, πνζνζηφ ζρεδφλ δηπιάζην απφ εθείλν πνπ φξηδε ην 

θξηηήξην ζχγθιηζεο. 

       Έλαο άιινο πνιχ ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ζπλέβαιιε ζηε δηφγθσζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ θαη ηε ζπζζψξεπζε ρξένπο ήηαλ ε ζπζηεκαηηθή θαη 

εθηεηακέλε θνξνδηαθπγή απφ ηε κεγάιε πιεηνςεθία ησλ επηρεηξεκαηηψλ θαη ησλ 

ειεπζέξσλ επαγγεικαηηψλ πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αλεπάξθεηα θαη ηε δηαθζνξά ηνπ 

θνξνεηζπξαθηηθνχ κεραληζκνχ είραλ σο απνηέιεζκα ηνλ πνιχ κεγάιν πεξηνξηζκφ 

ηεο θνξνινγηθήο βάζεο απφ ηελ νπνία αληινχζε ηα έζνδα ηνπ ν θξαηηθφο 

κεραληζκφο. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ην γεγνλφο φηη πάλσ απφ ην 50% ησλ δεκνζίσλ 

εζφδσλ απφ άκεζνπο θφξνπο πξνέξρνληαλ απφ θξαηήζεηο ησλ ππαιιήισλ ηνπ ζηελνχ 

θαη ηνπ επξχηεξνπ δεκνζίνπ ηνκέα. Σν πξντφλ ηεο παξανηθνλνκίαο ζηελ Διιάδα 

ζχκθσλα κε κεηξήζεηο άγγηδε (θαη εμαθνινπζεί λα αγγίδεη) ην εμαηξεηηθά πςειφ 

πνζνζηφ ηνπ 30% ηνπ ΑΔΠ κε ζπλέπεηα λα ράλνληαη γηα ην Διιεληθφ θξάηνο 

δηζεθαηνκκχξηα  επξψ θπξίσο απφ άκεζνπο θαη ιηγφηεξν απφ έκκεζνπο θφξνπο, θαη 

λα κελ κπνξεί θαηά ζπλέπεηα λα θιείζεη ε ςαιίδα ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο 

πνπ έρεη σο ηειηθφ απνηέιεζκα ηε ζπζζψξεπζε δεκνζίνπ ρξένπο. 

        Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη κεγάιν κέξνο ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ ηδησηηθνχ 

ηνκέα είραλ σο θχξην αληηζπκβαιιφκελν ζηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο ην Διιεληθφ 

δεκφζην ή επηδνηνχληαλ απφ θάπνην απφ ηα πξνγξάκκαηα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Απηφ είρε σο ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία ελφο θξαηηθνδίαηηνπ Διιεληθνχ ηδησηηθνχ 

ηνκέα ν νπνίνο είρε εγθαηαιείςεη ηελ πξνζπάζεηα γηα θαηλνηνκία έξεπλα θαη 

αλάπηπμε λέσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ θαη είρε πεξηνξηζηεί ζηελ εμάξηεζή ηνπ 

απφ ηελ ζρέζε ζπλεξγαζίαο πνπ είρε αλαπηχμεη κε ηνπο θνξείο ηεο Διιεληθήο 

πνιηηείαο ελψ φζνλ αθνξά ηα θνλδχιηα πνπ έιαβαλ απφ ηα επελδπηηθά πξνγξάκκαηα 

ειάρηζηεο ήηαλ νη επηρεηξήζεηο πνπ ηα αμηνπνίεζαλ πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αλάπηπμεο θαη βειηίσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο ζέζεο ηνπο ζηελ εληαία 

Δπξσπατθή αγνξά, θαζψο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ηα ρξήκαηα 

θαηαζπαηαιήζεθαλ απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηνπο ζε δηαθνξεηηθέο θαηεπζχλζεηο απφ ην 

ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν εθηακηεχζεθαλ απφ ηα ηακεία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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       Άκεζε ζπλέπεηα φισλ ησλ παξαπάλσ ήηαλ ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ 

ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ εθηνμεχηεθε απφ ηα 10,62 δηο επξψ ην 2000 φληαο 7,2% σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ζηα 34,80 δηο επξψ ην 2008 αλεξρφκελν ζην πνιχ πςειφ 14,4% 

ηνπ Διιεληθνχ ΑΔΠ. Αληίζηνηρα ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ γηα ηελ ίδηα 

ρξνληθή πεξίνδν εθηηλάρζεθε απφ ηα 21,83 δηο επξψ πνπ αληηπξνζψπεπαλ ην 14,8% 

ηνπ ΑΔΠ ζηα 44 δηο επξψ πνπ αληηζηνηρνχζαλ ζην 18,2% ηνπ ΑΔΠ ηνπ 2008. 

      ΢χκθσλα κε ηνπο Gibson, Hall, Tavlas (2011) θαηά ηελ πεξίνδν 2001-2009 ε 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο ππνρψξεζε θαηά 20% κεηξνχκελε ζε 

φξνπο ζρεηηθψλ ηηκψλ αλά κνλάδα πξντφληνο θαη θαηά 25% κεηξνχκελε ζε φξνπο 

ζρεηηθνχ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο.  Άκεζε ζπλέπεηα ηνπ γεγνλφηνο 

απηνχ ήηαλ ε Διιάδα λα θαηξαθπιήζεη ζηνλ πίλαθα θαηάηαμεο ησλ θξαηψλ κε βάζε 

ην δείθηε παγθφζκηαο αληαγσληζηηθφηεηαο απφ ηελ 36
ε
 ζέζε ζε ζχλνιν 76 ρσξψλ ην 

2000 ζηελ 91
ε
 ζε ζχλνιν 148 ρσξψλ ην 2014, ιακβάλνληαο ππφςε φηη ε κεγάιε 

πιεηνςεθία ησλ ρσξψλ πνπ ζπκπεξηιήθζεζαλ ζην δείθηε θαηά ηελ ηειεπηαία 

δεθαπεληαεηία ήηαλ αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο πξνεξρφκελεο θπξίσο απφ ηελ 

Αθξηθαληθή θαη ηελ Αζηαηηθή ήπεηξν. 

(http://www.sepe.gr/default.aspx?pid=34&la=1&artID=4849) 

 Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί θαη πην πάλσ ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο απμάλνληαλ θαηά 

κέζν φξν θαηά 3,9% θάζε έλα απφ ηα ρξφληα ηεο πεξηφδνπ 2002-2008. Σν Διιεληθφ 

ΑΔΠ ζε νλνκαζηηθέο ηηκέο απμήζεθε απφ 135 δηο επξψ ην νηθνλνκηθφ έηνο 2000 ζε 

233,2 δηο επξψ ην 2008. Απφ ην 2000 κέρξη θαη ην 2005 ν ξπζκφο αχμεζεο ηνπ 

δεκνζίνπ ρξένπο σο ζπλέπεηα ηεο ππνρψξεζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

Διιεληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ κηθξφηεξνο απφ εθείλνλ ηεο αχμεζεο ηνπ Διιεληθνχ 

ΑΔΠ. Απηφ βνήζεζε ηελ Διιάδα λα κεηψζεη ην ιφγν δεκφζην ρξένο πξνο ΑΔΠ απφ 

104,4% ην έηνο 2000 ζε 99,8% ην έηνο 2005. Απφ εθεί θαη πέξα φκσο ε ππεξβνιηθή 

δηφγθσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ είρε σο 

απνηέιεζκα ηελ αληηζηξνθή ηεο θαηάζηαζεο, θαζψο πξνθάιεζε κεγάιε αχμεζε ηνπ 

δεκνζίνπ δαλεηζκνχ θαη ζπλεπψο θαη ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο κε άκεζε 

επίπησζε ηελ ηαρχηεξε αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ζε ζρέζε κε ην ξπζκφ αχμεζεο 

ηνπ ΑΔΠ πνπ είρε σο απνηέιεζκα ην έηνο 2008 ην δεκφζην ρξένο λα αλέιζεη ζην 

112,9% ηνπ Διιεληθνχ ΑΔΠ. 

5.4 Ζ ΡΑΓΓΑΗΑ ΔΠΗΓΔΗΝΧ΢Ζ ΣΧΝ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ 

ΓΖΜΟ΢ΗΟΝΟΜΗΚΧΝ ΜΔΓΔΘΧΝ 

         Ζ έιεπζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2007 ε νπνία 

μεθίλεζε ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο απφ ηελ αγνξά ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ησλ ρακειήο 

εμαζθάιηζεο αξρηθά είρε πνιχ κηθξή επίδξαζε ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία. Αθφκα θαη 

κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ην ΢επηέκβξην ηνπ 2008, ε νπνία 

απνηειεί θαη ην ζεκαληηθφηεξν γεγνλφο ηεο θξίζεο ζηελ άιιε φρζε ηνπ Αηιαληηθνχ, 

ην spread ηνπ Διιεληθνχ δεθαεηνχο νκνιφγνπ δελ μεπέξαζε ην φξην ησλ 250 

κνλάδσλ βάζεο (ιακβάλνληαο πάληα σο αμία αλαθνξάο ην Γεξκαληθφ δεθαεηέο 

νκφινγν).  

http://www.sepe.gr/default.aspx?pid=34&la=1&artID=4849
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        Ζ Διιάδα άξρηζε νπζηαζηηθά λα βηψλεη ηηο ζπλέπεηεο ηεο θξίζεο απφ ηελ 

επφκελε ρξνληά φηαλ κεηά απφ κηα καθξά ζεηξά εηψλ έληνλεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

είδε ην ΑΔΠ ζε νλνκαζηηθέο ηηκέο λα ζπξξηθλψλεηαη θαηά 2,1 δηο επξψ. Δπηπξφζζεηα 

παξαηεξήζεθε ζεκαληηθή  κείσζε ηεο θαηαλάισζεο απφ ηνπο Έιιελεο πνιίηεο αιιά 

θαη ηνπο ηνπξίζηεο νη νπνίνη αλ θαη πεξηζζφηεξνη ζε αξηζκφ επεξεαζκέλνη απφ ηελ 

νηθνλνκηθή ζπγθπξία μφδεςαλ ζηε ρψξα καο ιηγφηεξα ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε 

ρξνληά, είρε σο απνηέιεζκα ηελ ππνρψξεζε ησλ δεκνζίσλ εζφδσλ σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ απφ ην 40,7% ην 2008  ζην 37,4%  γηα ην 2009. Ζ κείσζε ηεο θαηαλάισζεο 

αληηθαηνπηξίδεηαη θαη ζην γεγνλφο φηη ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ 

ζπλαιιαγψλ πεξηνξίζηεθε θαηά πνιχ απφ ηα 34,8 δηο επξψ ηεο πξνεγνχκελεο 

ρξνληάο ζηα 25,8 δηο γηα ην 2009, γεγνλφο πνπ  νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηε κείσζε 

ησλ Διιεληθψλ εηζαγσγψλ θαζψο νη εμαγσγέο ζπλέρηζαλ γηα κία αθφκε ρξνληά ηελ 

πησηηθή ηνπο πνξεία σο ζπλέπεηα ηεο κείσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ηα έζνδα απφ ηνλ ηνπξηζκφ κεηψζεθαλ. Παξάιιεια κε απηφ ε  

ζπλέρηζε ηεο ραιαξήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο απφ ηελ Διιεληθή θπβέξλεζε θαη γηα ην 

2009 σο απνηέιεζκα ηεο πξνεθινγηθήο πεξηφδνπ ζηελ νπνία είρε εηζέιζεη ε ρψξα 

αιιά θαη ηεο πξνζπάζεηαο ηεο λα δηαηεξήζεη ηε δήηεζε ζε πςειά επίπεδα θαη λα 

ηνλψζεη ηα δεκφζηα έζνδα είρε σο ζπλέπεηα ηε λέα αχμεζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ 

σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ απφ ην 50,5% ηνπ 2008  ζην 54%.  

         Άκεζε ζπλέπεηα φισλ ησλ παξαπάλσ παξαγφλησλ ήηαλ λα αλνίμεη ε ςαιίδα 

ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ πεξηζζφηεξν απφ ην 

ππεξβνιηθφ 9,8% ηνπ 2008. Σν δεκφζην ρξένο απμήζεθε θαηά 36,4 δηο επξψ 

αγγίδνληαο ηα 300 δηο ελψ ν ιφγνο δεκνζίνπ ρξένπο πξνο ΑΔΠ απμήζεθε απφ 112,9% 

ζε 129,7%.   

          Ζ αθνξκή γηα λα μεζπάζεη ε θξίζε ρξένπο ζηελ Διιάδα δφζεθε ην ΢επηέκβξην 

ηνπ 2009 φηαλ ε ηφηε λενεθιεγείζα θπβέξλεζε αλαθνίλσζε ηνλ επαλαπξνζδηνξηζκφ 

ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ηνπ ηξέρνληνο έηνπο  απφ ην 6% πνπ πξνέβιεπε ν 

θξαηηθφο πξνυπνινγηζκφο γηα ην 2009 ζε 12,7% ηνπ ΑΔΠ πνζφ ην νπνίν ηειηθά  

αλαζεσξήζεθε εθ λένπ πξνο ηα επάλσ γηα λα θαηαιήμεη ζην 15,6%.  Οη ζπλερείο 

αλαθνξέο ηεο θπβέξλεζεο  πνπ αθνινχζεζαλ θαη δεκνζηνπνηνχζαλ ζηνηρεία γηα ηε 

ξαγδαία επηδείλσζε ησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδνο, ηνλ εθηξνρηαζκφ ηνπ 

ειιείκκαηνο θαη ηελ αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο πάλσ απφ ην 120% ηνπ ΑΔΠ 

έπαημαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζην λα απνζπάζνπλ ηελ πξνζνρή  ηεο παγθφζκηαο θνηλήο 

γλψκεο  θαη λα ηελ θάλνπλ λα εζηηάζεη ην ελδηαθέξνλ ηεο ζην δεκνζηνλνκηθφ 

πξφβιεκα ηεο Διιάδνο.  

      Ζ δπλαηφηεηα ηεο Διιάδαο λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο άξρηζε ζηαδηαθά λα 

ηίζεηαη ππφ ακθηζβήηεζε. ΢ηε δηακφξθσζε απηψλ ησλ ζπλζεθψλ ακθηζβήηεζεο ηεο 

βησζηκφηεηαο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο  ζεκαληηθφ ξφιν εθηφο απφ ηηο απνθαιχςεηο 

γηα ηα ζεκαληηθά δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα ηεο ρψξαο έπαημαλ επίζεο ην γεγνλφο 

φηη κεγάιν ηκήκα ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ έιεγε κέζα ζηελ επφκελε δεθαεηία θαη ε 

πεξεηαίξσ επηδείλσζε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο κε ηελ 

αλαθνίλσζε ηνπ κνξαηφξηνπκ απφ ην Καηάξ ην Ννέκβξην ηνπ 2009 πνπ ζπλέβαιιε 
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ζηελ αλαηξνθνδφηεζε ηνπ θιίκαηνο απαηζηνδνμίαο θαη λεπξηθφηεηαο ζηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο.  

      Άκεζε ζπλέπεηα φινπ απηνχ ηνπ θιίκαηνο ήηαλ ε ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο απφ ηνλ νίθν Fitch ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2009 

απφ Α- ζε ΒΒΒ+. Ήηαλ ε πξψηε ππνβάζκηζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο κεηά απφ 

δέθα ρξφληα ζπλερψλ αλαβαζκίζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο ηθαλφηεηαο θαη 

παξάιιεια απνηέιεζε ηελ αξρή γηα έλα θχθιν ζπλερψλ ππνβαζκίζεσλ. O νίθνο Fitch 

πξνρψξεζε ζε νθηψ ζπλνιηθά ππνβαζκίζεηο ηεο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο   λα 

ρξεκαηνδνηήζεη ην ρξένο ηεο θηάλνληαο απφ ην Α- ηνπ Ννεκβξίνπ ηνπ 2009 ζην C 

(πνπ ηζνδπλακεί θαηάζηαζε επηιεθηηθήο ρξενθνπίαο) ηνπ Φεβξνπαξίνπ ηνπ 2012.  

΢ήκεξα ε αμηνιφγεζε ηνπ νίθνπ γηα ηελ Διιάδα είλαη Β κεηά ηελ αλαβάζκηζε ηνπ 

Μαξηίνπ ηνπ 2014. Ζ  Standard & Poor's πξνρψξεζε θαη απηή ζε ππνβάζκηζε ηεο 

δαλεηνιεπηηθή ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο επηά θνξέο θηάλνληαο θαη απηή απφ ην Α-  ην 

Γεθέκβξην ηνπ 2009 ζην C ηνπ Μαξηίνπ ηνπ 2011. Σν Γεθέκβξην ηνπ 2012 ν νίθνο 

αλαβάζκηζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδνο θαηά 6 βαζκίδεο ζε Β-. Ζ 

Moody’s θαη απηή κε ηε ζεηξά ηεο πξνρψξεζε ζε επηά ζπλερφκελεο ππνβαζκίζεηο  

απφ ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 έσο θαη Μάξηην ηνπ 2011  ξίρλνληαο ηελ Διιάδα απφ ην 

αξρηθφ   Α1 επίζεο ζε C κε ηε δηαθνξά φκσο φηη ζε αληίζεζε κε ηνπο άιινπο δχν 

νίθνπο δελ πξνρψξεζε ζε αλαβάζκηζε ηεο δαλεηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ρψξαο 

κέζα ζην επφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

       ΢ηελ αξρή ηνπ  2012  ην θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο Διιάδνο είρε αξρίζεη λα 

απμάλεηαη ζεκαληηθά. Με ην spread ηνπ Διιεληθνχ νκνιφγνπ λα αγγίδεη ηηο 400 

κνλάδεο βάζεο ε Διιεληθή θπβέξλεζε ζε κηα πξνζπάζεηα θαζεζπραζκνχ ησλ 

αγνξψλ θαηέζεζε ζηηο 15 Ηαλνπαξίνπ 2010  ζηελ Δπξσπατθή επηηξνπή θαηφπηλ 

αηηήκαηνο ηεο ηειεπηαίαο ην επηθαηξνπνηεκέλν πξφγξακκα δεκνζηνλνκηθήο 

ζηαζεξνπνίεζεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. ΢ηφρνο ηνπ πξνγξάκκαηνο ήηαλ  ε 

αχμεζε ησλ δεκνζίσλ εζφδσλ θαη ε ζεκαληηθή πεξηζηνιή ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ 

ψζηε λα μαλακπεί ε Διιεληθή νηθνλνκία ζε κηα ζηαζεξή ηξνρηά. Απφ ηελ πιεπξά ησλ 

εζφδσλ ηα βαζηθά κέηξα πνπ πεξηειάκβαλε ήηαλ: α)Μέηξα γηα ηε πάηαμε ηεο 

θνξνδηαθπγήο θαη κέηξα γηα ηε βειηίσζε ηεο ηθαλφηεηαο ηνπ κεραληζκνχ είζπξαμεο 

ησλ θφξσλ. β) Μέηξα γηα ηε κείσζε ηεο εηζθνξνδηαθπγήο γ)Αχμεζε ησλ έκκεζσλ 

θφξσλ θαη δ) επηηάρπλζε ηεο  απνξξφθεζεο ησλ θνλδπιίσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

πνπ πξννξίδνληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε δεκνζίσλ επελδχζεσλ. ΢ηελ πιεπξά ησλ 

δαπαλψλ ην πξφγξακκα κεηαμχ ησλ άιισλ πεξηειάκβαλε: α) Πεξηθνπή ησλ 

επηδνκάησλ ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ θαηά 10% β) πάγσκα ησλ πξνζιήςεσλ ζηνλ 

ζηελφ θαη επξχηεξν  δεκφζην ηνκέα γηα ην 2010 θαη δηελέξγεηα πξνζιήςεσλ απφ ην 

2011 θαη εθεμήο κε ηελ αλαινγία πέληε ζπληαμηνδνηήζεηο γηα κία πξφζιεςε 

πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ν αξηζκφο ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ, γ) πεξηθνπή πνζψλ απφ 

ηα θνλδχιηα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ πνπ πξννξίδνληαλ γηα ηελ θνηλσληθή 

αζθάιηζε. 
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5.5 Ζ ΔΗ΢ΟΓΟ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΑ΢ ΢ΣΟ ΜΝΖΜΟΝΗΟ  

             Σα κέηξα πνπ έιαβε ε Διιεληθή θπβέξλεζε απνδείρζεθαλ αλεπαξθή φζνλ 

αθνξά ηελ πξνζπάζεηα απνθαηάζηαζεο ηεο εκπηζηνζχλεο ησλ ρξεκαηαγνξψλ 

απέλαληη ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία.  Ζ θαηάζηαζε ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ 

ζπλέρηζε λα επηδεηλψλεηαη κε ζπλέπεηα ην θφζηνο δαλεηζκνχ λα απμάλεηαη κε 

εμαηξεηηθά γξήγνξνπο ξπζκνχο αλαγθάδνληαο ηελ Διιεληθή θπβέξλεζε λα 

πξνρσξήζεη ζε δηαπξαγκαηεχζεηο κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ηηο άιιεο ρψξεο κέιε 

ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ζρεηηθά κε ηελ 

εθπφλεζε ελφο ζρεδίνπ δηάζσζεο θαη ζηαζεξνπνίεζεο  ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο 

πνπ ζα θαζεζχραδε ηνπο δηεζλείο πηζησηέο. 

             ΢ηηο 25 Μαξηίνπ 2010 νη εκπιεθφκελνη ζηηο δηαπξαγκαηεχζεηο θνξείο 

θαηέιεμαλ ζηελ εθπφλεζε ελφο ζρεδίνπ δηάζσζεο ην νπνίν πξνέβιεπε ηελ ζχλαςε 

δηκεξψλ δαλείσλ κεηαμχ ηεο Διιάδνο θαη θαζελφο απφ ηα ππφινηπα θξάηε πνπ είραλ 

πηνζεηήζεη ην επξψ (πιελ ηεο ΢ινβαθίαο πνπ απνθάζηζε λα κε ζπκβάιιεη ζηελ 

πξνζπάζεηα ζηήξημεο ηεο Διιεληθή νηθνλνκίαο). Σν ζπλνιηθφ χςνο ησλ δαλείσλ 

άγγηδε ηα 80 δηο επξψ θαη ην επηηφθην πνπ απνθαζίζηεθε ήηαλ 5% γηα ηα δάλεηα 

ηξηεηνχο δηάξθεηαο θαη 6% γηα εθείλα ησλ νπνίσλ ε ιήμε ζα νξίδνληαλ κεηά ηελ 

παξέιεπζε ηεο ηξηεηίαο. Σν επηηφθην απηφ ήηαλ ηδηαίηεξα πςειφ θαη είρε πνιχ κηθξή 

δηαθνξά ζε ζρέζε κε ην 6,2% πνπ πξνζέθεξαλ νη αγνξέο ζηελ Διιάδα ην Μάξηην 

ηνπ 2010 γηα νκφινγα πεληαεηνχο δηάξθεηαο (ην επηηφθην έπεζε θαηά κία πνζνζηηαία 

κνλάδα κεηά απφ επαλαδηαπξαγκάηεπζε ηνλ Μάξηην ηνπ 2011). ΢ην πξφγξακκα ζα 

ζπκκεηείρε θαη ην ΓΝΣ παξέρνληαο θαη απηφ δάλεην χςνπο 30 δηο επξψ κε επηηφθην 

3,5% αλεβάδνληαο ην ζπλνιηθφ χςνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ζηα 110 δηο επξψ. Ζ 

Διιάδα απφ ηελ πιεπξά ηεο δεζκεχηεθε λα πάξεη επηπξφζζεηα κέηξα ελίζρπζεο ησλ 

δεκνζίσλ εζφδσλ θαη πεξηνξηζκνχ ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ πέξα απφ εθείλα πνπ είρε 

αλαθνηλψζεη ηνλ πξνεγνχκελν κήλα. Σα κέηξα απηά πεξηειάκβαλαλ ζηελ πιεπξά ησλ 

εζφδσλ:α) αχμεζε ησλ ζπληειεζηψλ ΦΠΑ απφ 4,5% ζε 5%, απφ 9% ζε 10% θαη 

19% ζε 21% β) αχμεζε θαηά 15% ζηνλ θφξν ηεο βελδίλεο, γ) απμήζεηο ζηνλ θφξν 

θαπλνχ, αιθνφι θαη ζηα ηηκνιφγηα ηνπ ειεθηξηθνχ ξεχκαηνο δ) θνξνιφγεζε ησλ 

ππεξάθηησλ εηαηξηψλ (off-shore), αχμεζε ησλ ζπληειεζηψλ θφξνπ αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. ΢ηελ πιεπξά ησλ δαπαλψλ είρακε  επηπιένλ κεηψζεηο ζε κηζζνχο δψξα 

θαη επηδφκαηα ησλ ππαιιήισλ ηνπ ζηελνχ θαη ηνπ επξχηεξνπ δεκνζίνπ ηνκέα, 

πεξηθνπέο θνλδπιίσλ ζηελ εθπαίδεπζε θαη πεξηθνπέο δαπαλψλ απφ ην πξφγξακκα 

δεκνζίσλ επελδχζεσλ. 

         Χζηφζν νχηε απηφ ην ζρέδην απνδείρζεθε αξθεηφ γηα λα απνθαηαζηήζεη ηελ 

αμηνπηζηία ηεο Διιάδνο ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο.  Ζ πνξεία ηνπ spread ηνπ 

Διιεληθνχ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ην νπνίν εθηνμεχηεθε απφ ηηο 380 κνλάδεο βάζεο 

ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2010 ζηηο 900 κνλάδεο βάζεο ηνλ Απξίιην θαη έθηαζε ελ ζπλερεία 

ζηηο 1280 κνλάδεο βάζεο ηνλ Μάην ηνπ ίδηνπ ρξφλνπ έδεημε μεθάζαξα ηελ πεπνίζεζε 

ησλ αγνξψλ φηη ηα κέηξα πνπ αλαθνηλψζεθαλ  δελ αξθνχλ γηα λα επαλαθέξνπλ ηελ 

νηθνλνκία ηεο ρψξαο ζε κηα ζηαζεξή πνξεία νδεγψληαο έηζη ζηελ αλαζεψξεζε ηεο 

αξρηθήο ζπκθσλίαο ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ.  Έηζη απνθαζίζηεθε ζηηο αξρέο Μαΐνπ απφ ηελ 
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Διιάδα θαη ηνπο δαλεηζηέο εηαίξνπο ε  ιήςε πξφζζεησλ κέηξσλ φπσο ε πεξεηαίξσ 

αχμεζε ησλ ζπληειεζηψλ ΦΠΑ απφ 5% ζε 5,5%, απφ 10% ζε 11%,  θαη απφ 21% ζε 

23%,  επηπιένλ αχμεζε ζηνπο θφξνπο ζηα θαχζηκα ηνλ θαπλφ θαη ην αιθνφι, 

πξφζζεηεο πεξηθνπέο ζε δψξα επηδφκαηα θαη κηζζνχο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηελ εηζαγσγή 

ελφο θφξνπ πξάζηλεο αλάπηπμεο. Παξάιιεια απνθαζίζηεθε κία ζεηξά απφ 

κεηαξξπζκίζεηο φπσο απνθξαηηθνπνηήζεηο, ην άλνηγκα θιεηζηψλ επαγγεικάησλ, 

αιιαγέο ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ θνξνεηζπξαθηηθνχ κεραληζκνχ , επέιηθηεο 

κνξθέο εξγαζίαο, πξνθεηκέλνπ λα εθζπγρξνληζηνχλ νη δνκέο ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Σν ζχλνιν ησλ κέηξσλ ηνπ Μαξηίνπ θαη ηνπ Μαΐνπ  ηνπ 2010 

απνηέιεζαλ ην πξψην  κλεκφλην πνπ ππέγξαςε ε Διιεληθή θπβέξλεζε κε ηνπο 

δαλεηζηέο ηεο. Παξάιιεια, ην Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην απνθάζηζε ηε ζχζηαζε ηνπ 

Δπξσπατθνχ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (European Financial 

Stability Facility - EFSF) ην νπνίν απνηειεί έλα κεραληζκφ ζηήξημεο ησλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Δπξσδψλεο πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο. Δπίζεο 

απνθαζίζηεθε ε παξέκβαζε ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ζηηο δεπηεξνγελείο 

αγνξέο θξαηηθψλ νκνιφγσλ πξνθεηκέλνπ λα ζηεξίμεη ηα νκφινγα ησλ ρσξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο ζε πεξίπησζε καδηθψλ πσιήζεσλ ηνπο απφ ηνπο επελδπηέο. 

5.6 ΟΗ ΑΗΣΗΑ΢ΔΗ΢ ΢Δ ΒΑΡΟ΢ ΣΧΝ CDS ΚΑΗ Ζ ΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΠΟΤ 

ΠΡΑΓΜΑΣΗΚΑ ΔΗΥΑΝ ΢ΣΟ ΚΟ΢ΣΟ΢ ΓΑΝΔΗ΢ΜΟΤ ΣΖ΢ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ΢ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΠΔΡΗΟΓΟ ΣΖ΢ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

         Καηά ηελ πεξίνδν ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνιινί ήηαλ εθείλνη πνπ 

θαηεγφξεζαλ ηα CDS φηη απνηέιεζαλ εξγαιείν  ζηα ρέξηα ησλ θεξδνζθφπσλ θαη φηη 

ζπλέβαιιαλ ζηελ ππεξβνιηθή αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Ζ Δπξσπατθή Έλσζε ζεψξεζε βάζηκεο ηηο αηηηάζεηο ζε βάξνο ησλ 

αζθαιίζηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη πξνρψξεζε ζηελ απαγφξεπζε ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ησλ naked SCDS. 

       Οη πεξηζζφηεξνη φκσο νηθνλνκνιφγνη (πρ Darrell Duffie 2010, έθζεζε ΓΝΣ 

2013) ζεσξνχλ φηη  δελ ππάξρνπλ απηέο απνδείμεηο πνπ λα ζηεξίδνπλ ηνπο 

ηζρπξηζκνχο πεξί θεξδνζθνπηθψλ παηρληδηψλ ζε βάξνο θξαηψλ. Πηζηεχνπλ φηη είλαη 

πνιχ δχζθνιν λα ρεηξαγσγεζεί ε αγνξά ησλ CDS απφ ηνπο θεξδνζθφπνπο δηφηη δελ 

έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξνρσξήζνπλ ζε κία ζπληνληζκέλε πξνζπάζεηα θαη θπξίσο 

γηαηί ζα πξέπεη λα μνδέςνπλ πνιχ κεγάια ρξεκαηηθά πνζά (γηαηί ε αγνξέο CDS 

έρνπλ ζε θαλνληθέο ζπλζήθεο κεγάινπο φγθνπο ζπλαιιαγψλ) ζε έλα εγρείξεκα κε 

αβέβαην απνηέιεζκα.  Θεσξνχλ φηη ε αηηία γηα ηελ κεγάιε αχμεζε ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ ησλ θξαηψλ ηνπ Δπξσπατθνχ λφηνπ είλαη ε ρεηξνηέξεπζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ηνπο κεγεζψλ ε νπνία πξνθάιεζε ηηο απμήζεηο ζηα spreads ησλ CDS 

θαη ζηα επηηφθηα ησλ εζληθψλ νκνιφγσλ. 

         Μπνξεί ηα CDS λα κελ απνηεινχλ ηελ θχξηα αηηία ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ αιιά ζπκβάινπλ εκκέζσο ζε απηή θαζψο 
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ππάξρνπλ απνδείμεηο απφ εκπεηξηθέο κειέηεο φηη ζπληεινχλ ζηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο 

δαλεηζκνχ ησλ αλεπηπγκέλσλ θξαηψλ ελψ αληίζεηα πξνθαινχλ αχμεζε ηνπ ήδε 

βεβαξεκέλνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ νηθνλνκηψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ 

πξνβιήκαηα. 

        Οη Ismailescu &Phillips (2011)  ζηελ έξεπλά ηνπο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα 

φηη νη ρψξεο πνπ βαζκνινγνχληαη απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο κε BB 

αληηκεησπίδνπλ εμαηηίαο ηεο χπαξμεο ηεο αγνξάο CDS κία πξφζζεηε επηβάξπλζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 3 κε 5% ζην θφζηνο δαλεηζκνχ ηνπο ε νπνία δελ δηθαηνινγείηαη κε βάζε ηα 

νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε. Σν επηπιένλ απηφ θφζηνο απμάλεη φιν θαη πεξηζζφηεξν φζν 

ρεηξνηεξεχεη  ε βαζκνινγία ηεο ρψξαο. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ηα αζθάιηζηξα 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηεινχλ γηα ηνπο επελδπηέο έλα κέηξν ην νπνίν ηνπο βνεζά 

λα ππνινγίζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ πθίζηαληαη απφ ηελ ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ 

ηνπο ζε δηάθνξεο επελδχζεηο. Με δεδνκέλε ηελ απνζηξνθή ησλ επελδπηψλ πξνο ηνλ 

θίλδπλν ε χπαξμε απηνχ ηνπ κέηξνπ επηηείλεη ηελ κεηαθνξά ησλ θεθαιαίσλ απφ ηηο 

πην επάισηεο θαη αδηαθαλείο νηθνλνκίεο ζε αζθαιέζηεξα θαηαθχγηα, αλαγθάδνληαο 

έηζη ηηο αδχλακεο ρψξεο λα πθίζηαληαη επηπιένλ θφζηνο πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιίζνπλ ηα θεθάιαηα πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ην ρξένο ηνπο. 

        Σνλ παξαπάλσ ηζρπξηζκφ έξρεηαη λα ζηεξίμεη θαη ε έξεπλα ησλ Gibson, Hall 

and Tavlas (2011) γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία νη νπνίνη θαηέιεμαλ ζε παξφκνηα 

ζπκπεξάζκαηα. Αλαθέξνπλ φηη θαηά ηελ πεξίνδν 2009- 2010  ηα Διιεληθά spread 

ήηαλ θαηά 100 κνλάδεο βάζεο πςειφηεξα ζε ζρέζε κε απηφ πνπ δηθαηνινγνχζε ε 

θαηάζηαζε ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο. Πέξα απφ ηελ αθξαία  απηή  πεξίπησζε πνπ ην 

θφζηνο δαλεηζκνχ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο απέθιηλε πνιχ απφ ην χςνο ζην νπνίν 

ζα έπξεπε λα βξίζθεηαη αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη θαη θαηά ηα επφκελα ρξφληα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο βξίζθνληαλ θαηά θαλφλα ζε πςειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε 

εθείλα πνπ ζα έπξεπε κε βάζε ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ηεο ρψξαο ζπκβάιινληαο ζηελ 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ηελ επηδείλσζε ηεο 

ήδε δχζθνιεο ζέζεο ζηελ νπνία βξίζθεηαη.    
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

ΣΟ ΔΛΛΖΝΗΚΟ PSI ΚΑΗ ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΣΖ΢ 

ΔΝΔΡΓΟΠΟΗΖ΢Ζ΢ ΣΧΝ  ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ CDS  

6.1 Ζ ΑΝΑΓΗΑΡΘΡΧ΢Ζ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ ΥΡΔΟΤ΢ 

         Σα κέηξα ηα νπνία ειήθζεζαλ κε ηελ ππνγξαθή ηνπ κλεκνλίνπ δελ είραλ ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πεξίκελε ε Διιεληθή θπβέξλεζε νχηε ζηελ πιεπξά ησλ εζφδσλ 

νχηε ζε εθείλε ησλ δαπαλψλ. Ζ απνηπρία αχμεζεο ησλ δεκνζίσλ εζφδσλ ζην βαζκφ 

πνπ επηζπκνχζε ην νηθνλνκηθφ επηηειείν  νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα κέηξα 

νδήγεζαλ ζηελ εκβάζπλζε ηεο  χθεζεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαζψο 

απνξξφθεζαλ ρξήκαηα απφ ηελ αγνξά θαη νδήγεζαλ ζε κείσζε ηεο θαηαλάισζεο θαη 

κείσζε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ απφ έκκεζνπο θφξνπο.  Οη δεκφζηεο δαπάλεο 

απμήζεθαλ ειαθξά ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο παξά ηηο κεγάιεο πεξηθνπέο 

πνπ απνθαζίζηεθαλ γεγνλφο πνπ νθείιεηαη ζηε ζπλέρηζε ηεο αδπλακίαο ζσζηήο 

δηαρείξηζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξήκαηνο απφ ηνλ θξαηηθφ κεραληζκφ αιιά θαη ζην κεγάιν 

πνζνζηφ αλειαζηηθψλ δαπαλψλ πνπ δεκηνχξγεζαλ νη θπβεξλήζεηο ησλ 

πξνεγνπκέλσλ εηψλ. ΢πλέπεηα φισλ απηψλ ήηαλ ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ηνπ 

2011 λα πέζεη ζην 9,4% κεησκέλν θαηά 1,3% κφλν ζε ζρέζε κε εθείλν ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ρξφλνπ κε άκεζε επίπησζε ηελ λέα κεγάιε αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο θαηά 26 δηο επξψ, μεπεξλψληαο πιένλ ηα 355 δηο επξψ. Παξάιιεια κε απηφ 

ην ΑΔΠ ηεο ρψξαο κεηψζεθε θαηά 7,1% ζε ζρέζε κε ην 2010 νδεγψληαο ην ιφγν 

δεκφζην ρξένο πξνο ΑΔΠ ζην 170,6% θαζηζηψληαο ην ρξένο πιένλ κε βηψζηκν. 

         Ζ αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο απνθαζίζηεθε ζηε ζχζθεςε ηνπ 

Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ  πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ηνλ Ηνχιην ηνπ 2011 θαη αξρηθά 

πξνέβιεπε ηελ πξναηξεηηθή απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ νκνιφγσλ θαηά 21%. Χζηφζν 

ε εκβάζπλζε ηεο χθεζεο θαη ε αδπλακία ζπκθσλίαο κεηαμχ Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη 

ΓΝΣ ζηελ εμεχξεζε ελφο απνδεθηνχ παθέηνπ δνκηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ γηα ηελ 

Διιεληθή νηθνλνκία ζηηο κεηαμχ ηνπο δηαπξαγκαηεχζεηο νδήγεζε ζηελ λέα αχμεζε 

ησλ απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ θαη ζηελ δηαπίζησζε φηη ε νλνκαζηηθή 

αμία ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ πξέπεη λα κεησζεί πεξηζζφηεξν απφ ην 21% πνπ είραλ 

αξρηθά απνθαζίζεη. Έηζη ε ΢χλνδνο Κνξπθήο ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ πνπ 

δηελεξγήζεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2011 πξφηεηλε ηελ εζεινληηθή ζπκκεηνρή φισλ ησλ 

παξαγφλησλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα πνπ είραλ επελδχζεη ζηελ Διιεληθή νηθνλνκία  ζε 

έλα «θνχξεκα» ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ Διιεληθνχ νκνιφγνπ θαηά 50%, 

αλνίγνληαο νπζηαζηηθά έηζη έλα λέν θχθιν δηαπξαγκαηεχζεσλ πνπ ζα θαηέιεγε ζηελ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο θαηά ηνπο πξψηνπο κήλεο ηνπ επφκελνπ έηνπο. 

         Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2012 ε Διιάδα θαη ε νξγαλσηηθή επηηξνπή πνπ 

ζπζηήζεθε γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε ησλ φξσλ ηεο ζπκκεηνρήο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα  

ζηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο θαηέιεμαλ ζε ζπκθσλία νη φξνη ηεο 

νπνίαο δηέθεξαλ ζε πνιιά βαζηθά ζεκεία απφ εθείλνπο ηεο αληίζηνηρεο ζπκθσλίαο 

ηνπ Ηνπιίνπ ηνπ 2011. Ζ βαζηθφηεξε δηαθνξά ήηαλ φηη ην ηειηθφ ζρέδην  ηνπ 
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Διιεληθνχ πξνγξάκκαηνο αληαιιαγήο νκνιφγσλ (PSI – Private Sector Involvement)  

πξνέβιεπε φηη νη ηδηψηεο πηζησηέο ηεο ρψξαο ζα ιάκβαλαλ λέα νκφινγα πνπ ζα 

αληηζηνηρνχζαλ ζην 46,50% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ ηίηισλ πνπ θαηείραλ, αθνχ 

ζα είρε πξνεγεζεί πξψηα «θνχξεκα» 53,50%, πνζνζηφ ζαθψο πνιχ κεγαιχηεξν απφ 

ην αξρηθφ 21% πνπ είρε απνθαζηζηεί κεξηθνχο κήλεο λσξίηεξα. 

          Δπηπιένλ απνθαζίζηεθε ην Διιεληθφ PSI λα ζπκπεξηιάβεη πνιχ κεγαιχηεξν  

ηκήκα ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο απφ εθείλν πνπ είρε απνθαζηζηεί αξρηθά. Έηζη ελψ 

πξψηα είρε απνθαζηζηεί λα ζπκκεηέρνπλ ζην πξφγξακκα αληαιιαγήο νκνιφγσλ κφλν 

ηα νκφινγα έθδνζεο ηνπ Διιεληθνχ δεκνζίνπ θαη ηα νκφινγα έθδνζεο ηεο Ο.΢.Δ.  

Α.Δ.  εγγπεκέλα απφ ην Διιεληθφ δεκφζην ηα νπνία έιεγαλ ζε ιηγφηεξν απφ ελλέα 

ρξφληα, ε ηειηθή απφθαζε φξηδε φηη ζην πξφγξακκα ζα ζπκκεηείραλ νκφινγα 

ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο αμίαο 205,6 δηο επξψ. Σν PSI πεξηειάκβαλε φια ηα νκφινγα 

πνπ είρε ζηελ θαηνρή ηνπ ν ηδησηηθφο ηνκέαο θαη είραλ εθδνζεί απφ ην Διιεληθφ 

Γεκφζην ή κε ηελ δηθή ηνπ εγγχεζε. Απφ ην θνχξεκα εμαηξέζεθαλ ηα νκφινγα πνπ 

είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο: α) ε ΔΚΣ ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο αμίαο 42,73 δηο επξψ, β) νη 

Δπξσπατθέο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο  ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο αμίαο 13,47 δηο 

επξψ θαη γ) ε Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ ζπλνιηθήο νλνκαζηηθήο αμίαο 315 

εθαηνκκπξίσλ επξψ. 

    Αθφκε ε ηειηθή πξφηαζε έδηλε ζηνπο θαηφρνπο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ κία 

κφλν επηινγή ζε αληίζεζε κε ηηο ηέζζεξηο ελαιιαθηηθέο ιχζεηο πνπ πξνζέθεξε ην 

ζρέδην ηνπ θαινθαηξηνχ ηνπ 2011.  Απηφ ην ηειηθφ πιαίζην αληαιιαγήο ησλ 

Διιεληθψλ νκνιφγσλ φξηδε φηη νη πθηζηάκελνη ηίηινη ζα αληαιιάζζνληαλ κε ηα 

αθφινπζα: 

1. λέα νκφινγα ηα νπνία ζα εθδίδνληαλ απφ ηελ Διιεληθή Γεκνθξαηία κε 

νλνκαζηηθή αμία ίζε κε ην 31.5% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ νκνιφγσλ πνπ 

αληαιιάζζνληαλ, 

2. ηίηινπο Δπξσπατθνχ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο κε 

εκεξνκελία ιήμεο δχν έηε ή ιηγφηεξν απφ ηελ εκέξα δηαθαλνληζκνχ ηνπ PSI 

θαη κε νλνκαζηηθή αμία ίζε κε 15% ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ νκνιφγσλ πνπ 

αληαιιάζζνληαλ. 

3.  απνζπψκελνπο ηίηινπο ΑΔΠ πνπ ζα εθδίδνληαλ απφ ηελ Διιεληθή 

Γεκνθξαηία κε ινγηδφκελε αμία ίζε κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ λέσλ 

νκνιφγσλ θάζε θαηφρνπ .Οη ηίηινη απηνί πξνέβιεπαλ εηήζηεο πιεξσκέο, κε 

έλαξμε απφ ην 2015 ελφο πνζνχ πνπ ζα έθηαλε κέρξη θαη ην 1% ηνπ 

ινγηδφκελνπ πνζνχ ηνπο ζε πεξίπησζε φπνπ ην νλνκαζηηθφ ΑΔΠ ηεο 

Διιάδαο ππεξέβαηλε έλα νξηζκέλν φξην θαη ε ρψξα παξνπζίαδε ζεηηθή 

αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ζε πξαγκαηηθνχο φξνπο πέξαλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ.  

       Δμάιινπ, φπσο αλαθνηλψζεθε, θαηά ηελ εκέξα δηαθαλνληζκνχ ηνπ PSI, ε 

Διιάδα ζα παξέδηδε επίζεο ηίηινπο ηνπ Δπξσπατθνχ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο 

΢ηαζεξφηεηαο (EFSF) βξαρππξφζεζκεο ιήμεο ζε εμφθιεζε φισλ ησλ αλεμφθιεησλ 

ηφθσλ ησλ νκνιφγσλ πνπ αληαιιάζζνληαλ θαη νη νπνίνη είραλ πξνθχςεη κέρξη ηηο 24 

Φεβξνπαξίνπ 2012. Όινη νη λένη ηίηινη πνπ εθδφζεθαλ ζην πιαίζην ηεο αληαιιαγήο 

δηέπνληαη απφ ην αγγιηθφ δίθαην. 
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       Σα επηηφθηα ησλ λέσλ νκνιφγσλ, ηα νπνία ζα ιήμνπλ ην 2042, ζα απμάλνληαη 

φζν πεξλνχλ ηα ρξφληα θαη ζα δηακνξθψλνληαη σο εμήο: 

 2,0% εηεζίσο γηα εκεξνκελίεο πιεξσκήο εληφο ησλ 2013, 2014 θαη 2015 

 3,0% εηεζίσλ γηα εκεξνκελίεο πιεξσκήο εληφο ησλ 2016, 2017, 2018, 2019 

θαη 2020 

 3,65% γηα εκεξνκελία πιεξσκήο εληφο ηνπ 2021 

 4,3% γηα εκεξνκελίεο πιεξσκήο εληφο ηνπ 2022 θαη γηα ηα επφκελα ρξφληα 

       Ζ κεγάιε πιεηνςεθία ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ ζπκκεηείραλ ζην PSI, αμίαο 

177,3 δηο επξψ, είραλ εθδνζεί κε βάζε ην Διιεληθφ Γίθαην γεγνλφο πνπ δηεπθφιπλε 

ηελ Διιεληθή θπβέξλεζε λα επηβάιιεη ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ζηνπο 

θαηφρνπο εθείλσλ ησλ ηίηισλ. Με λνκνζρέδην πνπ ςεθίζηεθε απφ ηε Βνπιή 

απνθαζίζηεθε φηη φια ηα Διιεληθά νκφινγα πνπ είραλ εθδνζεί κε βάζε ην Διιεληθφ 

Γίθαην ζα ζπκκεηείραλ ζην PSI αλ ζηελ ςεθνθνξία πνπ ζα ιάκβαλε ρψξα δερφηαλ ην 

«θνχξεκα» νκνινγηνχρνη πνπ αληηπξνζψπεπαλ  κεγαιχηεξν πνζνζηφ απφ ην 50% ηεο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο. Δπηπιένλ ζηελ ςεθνθνξία φπνπ ζα έπξεπε 

λα εθθξάζνπλ ηε γλψκε ηνπο ππέξ ή θαηά ηεο απνδνρήο ηνπ «θνπξέκαηνο», ζα 

έπξεπε λα παξίζηαληαη  νκνινγηνχρνη πνπ αληηπξνζψπεπαλ ηα 2/3 ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ησλ ηίηισλ πνπ είραλ εθδνζεί κε βάζε ην Διιεληθφ Γίθαην.   

      Όζνλ αθνξά  ηα ελαπνκείλαληα νκφινγα πνπ είραλ εθδνζεί κε βάζε ην Αγγιηθφ 

Γίθαην θαη νη θάηνρνί ηνπο ζα έπξεπε λα επηιέμνπλ αλ απνδέρνληαη ή φρη ηελ 

απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ ηίηισλ ηνπο κε βάζε ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο φξνπο.   

      Γηα λα πξνρσξήζεη ην πξφγξακκα έπξεπε νη θάηνρνη ηνπ 90% ηεο ζπλνιηθήο 

νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ νκνιφγσλ πνπ δηέπνληαλ  είηε απφ ην Διιεληθφ είηε απφ ην 

Αγγιηθφ Γίθαην λα δερηνχλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζην «θνχξεκα». Απφ ηε ζηηγκή πνπ 

ζηηο 9 Μαξηίνπ 2012 αλαθνηλψζεθε φηη ην 82,5% ησλ θαηφρσλ ηίηισλ πνπ δηέπνληαη 

απφ ην Διιεληθφ Γίθαην δέρηεθε λα ππνζηεί ην «θνχξεκα»  θαη νη ππφινηπνη 

νκνινγηνχρνη πνπ αληηπξνζψπεπαλ ην 17,5% έπξεπε λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ 

δηαδηθαζία παξά ηελ δηαθσλία ηνπο.   Ζ ζπκκεηνρή ησλ θαηφρσλ νκνινγηψλ πνπ 

είραλ εθδνζεί κε βάζε ην Αγγιηθφ Γίθαην ζην PSI ήηαλ κηθξφηεξε θαη άγγημε ην 71% 

αιιά εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ε ζπλνιηθή ηνπο αμία, πεξίπνπ 20 δηο επξψ, ήηαλ 

πνιχ κηθξή ζε ζρέζε κε ηνλ φγθν ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο ε ζπλνιηθή ζπκκεηνρή 

νκνιφγσλ ζην πξφγξακκα μεπέξαζε ην απαξαίηεην  φξην ηνπ 90%  αγγίδνληαο ηειηθά 

ην 97% πνπ αληηζηνηρεί ζε νκφινγα αμίαο 199,2 δηο επξψ. 

       Σν ηειηθφ απνηέιεζκα ηνπ εγρεηξήκαηνο ήηαλ ε κείσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο 

θαηά 107,1 δηο επξψ πνπ αληηζηνηρεί ζην 52% ηεο  νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ παιαηψλ 

νκνιφγσλ.  ΢ηε ζέζε ηνπο εθδφζεθαλ λένη καθξνπξφζεζκνη ηίηινη ζπλνιηθήο 

νλνκαζηηθήο αμίαο 62,4 δηο επξψ θαη βξαρππξφζεζκνη ηίηινη ηνπ Δπξσπατθνχ 

Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο ζπλνιηθήο αμίαο 29,7 δηο επξψ. Σέινο 

νξηζκέλνη θάηνρνη νκνινγηψλ ζπλνιηθήο αμίαο 6,4 δηο επξψ, πνπ είραλ εθδνζεί κε 

βάζε ην Αγγιηθφ Γίθαην, απνθάζηζαλ ηε δηαθξάηεζε  ησλ αξρηθψλ ηίηισλ ηνπο θαη 

δελ απνδέρζεθαλ ην θνχξεκα.  
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       Αμίδεη αθφκε λα αλαθεξζεί φηη ην Ννέκβξην ηνπ ηδίνπ έηνπο ε ηξφηθα χζηεξα απφ 

πηέζεηο ηνπ ΓΝΣ γηα πεξαηηέξσ ειάθξπλζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο ππνζρέζεθε ζηελ 

Διιεληθή θπβέξλεζε λέα επηκήθπλζε ησλ δηκεξψλ δαλείσλ ηνπ πξψηνπ κλεκνλίνπ 

θαη ησλ δαλείσλ απφ ην EFSF πξνζθέξνληαο αθφκε  λέα κείσζε ησλ επηηνθίσλ. 

Αθφκε έδσζε ηε ζπγθαηάζεζή ηεο γηα ρξεκαηνδφηεζε ηεο Διιάδνο απφ ην EFSF 

πξνθεηκέλνπ λα ηεζεί ζε εθαξκνγή πξφγξακκα επαλαγνξάο ησλ Διιεληθψλ 

νκνιφγσλ πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί  επηπιένλ κείσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ρσξίο 

λα ρξεηαζηεί λέν θνχξεκα. Πξάγκαηη έλα κήλα αξγφηεξα ην νηθνλνκηθφ επηηειείν 

πξνέβε ζηελ εθηακίεπζε 11,3 δηο απφ ην EFSF πξνθεηκέλνπ λα απνζχξεη απφ ηελ 

αγνξά Διιεληθά νκφινγα αμίαο 31,9 δηο επξψ.  

6.2 ΣA ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑ ΣΟΤ ΔΛΛΖΝΗΚΟΤ PSI 

      Πξψηα απφ φια ε επηηπρήο έθβαζε ηνπ πξνγξάκκαηνο αληαιιαγήο ησλ 

Διιεληθψλ νκνιφγσλ απνηεινχζε απαξαίηεηε πξνυπφζεζε πξνθεηκέλνπ νη 

δαλεηζηέο– εηαίξνη λα δψζνπλ ηε ζπγθαηάζεζή ηνπο γηα ηελ εθηακίεπζε ηνπ δεχηεξνπ 

παθέηνπ ζηήξημεο πνπ είρε ζπκθσλεζεί, ην ζπλνιηθφ χςνπο ηνπ νπνίνπ έθηαλε ηα 

130 δηο επξψ. Ζ πξφζζεηε απηή ρξεκαηνδφηεζε ζα δίλνληαλ κέζσ καθξνπξφζεζκσλ 

δαλείσλ ρακεινχ επηηνθίνπ θαη πνπ ζα ιάκβαλε ε Διιάδα απφ ην Δπξσπατθφ Σακείν 

Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (EFSF). Ο ρξφλνο απνπιεξσκήο ηνπ θάζε 

δαλείνπ νξίζηεθε φηη ζα θπκαλζεί κεηαμχ ησλ 15 θαη 30 εηψλ. Λακβάλνληαο ππφςε 

θαη ηα 37 δηο επξψ απφ ην πξψην παθέην ζηήξημεο πνπ δελ είραλ αθφκα 

ρξεζηκνπνηεζεί  γηα ηηο αλάγθεο ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο, ζπκπεξαίλεη θαλείο φηη ε 

Διιεληθή θπβέξλεζε κε ην PSI πξσηαξρηθά εμαζθάιηζε έλα πνζφ χςνπο 167 δηο 

επξψ ην  νπνίν ζα κπνξνχζε λα αμηνπνηήζεη γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ δαλεηαθψλ ηεο 

αλαγθψλ απνηξέπνληαο ην ελδερφκελν ηεο ρξενθνπίαο θαη ηελ έμνδν απφ ηε 

λνκηζκαηηθή έλσζε. 

          Σν Διιεληθφ PSI είρε σο απνηέιεζκα ηε κείσζε ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ 

ρξένπο απφ ηα 355,8 δηο ηνπ 2011 ηα νπνία αληηζηνηρνχζαλ ζην 170,6% ηνπ ΑΔΠ ζηα 

304 δηο επξψ πνπ ηζνδπλακνχζαλ κε  ην 158% ηνπ ΑΔΠ ηνπ 2012. Απψηεξνο ζηφρνο 

ηνπ πξνγξάκκαηνο αληαιιαγήο νκνιφγσλ ήηαλ ην δεκφζην ρξένο λα κεησζεί ζην 

120% ηνπ Διιεληθνχ ΑΔΠ ην 2022. Οη αξρηθέο εθηηκήζεηο ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ 

θαη ηνπ ΓΝΣ ήηαλ φηη ε απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ θαηά 53,5% 

ζα απάιιαζζε ηελ Διιεληθή νηθνλνκία πεξίπνπ απφ 100 δηο επξψ ρξένπο. Σα 

απνηειέζκαηα σζηφζν δελ ήηαλ ηα αλακελφκελα θαζψο ην ζπλνιηθφ φθεινο ηεο 

Διιάδνο απφ ην PSI έθηαζε ζηα 51,8 δηο επξψ, μεπεξλψληαο θαηά πνιχ ιίγν ην ήκηζπ 

κφιηο ησλ αξρηθψλ πξνζδνθηψλ. 

        Πξάγκαηη ην θνχξεκα ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ θαηά 53,5% νδήγεζε ζηελ 

κείσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο θαηά 107,1 δηο επξψ Δπίζεο, ε ζεηηθή έθβαζε ηνπ 

πξνγξάκκαηνο επαλαγνξάο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ είρε σο απνηέιεζκα ηε  

πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο θαηά 31,9 δηο επξψ σο ην Γεθέκβξην ηνπ 

2012. (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ©. Έηζη ην ζπλνιηθφ φθεινο γηα ηελ Διιεληθή 

νηθνλνκία αλήιζε ζηα 137,9 δηο επξψ. Σν θαζαξφ φκσο φθεινο απφ ηελ 
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αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο κεηξηάζηεθε ζεκαληηθά, θπξίσο ιφγσ: (α) ηεο αλάγθεο γηα 

αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ κε έθδνζε λένπ ρξένπο (χςνπο 

41δηζεθ. επξψ εληφο ηνπ 2012), (β) ηνπ δαλεηζκνχ χςνπο 11,3 δηο. επξψ γηα ηελ 

επαλαγνξά ρξένπο (ην Γεθέκβξην), (γ) ηνπ γεγνλφηνο φηη ε κείσζε ηεο αμίαο ησλ 

νκνιφγσλ πνπ δηαθξαηνχζαλ ηα ειιεληθά αζθαιηζηηθά ηακεία ή άιινη θνξείο 

(χςνπο16,2 δηο επξψ) δελ νδήγεζε ζε κείσζε ηνπ ρξένπο, επεηδή επξφθεηην γηα 

ελδνθπβεξλεηηθφ ρξένο, (δ) ηνπ δαλεηζκνχ 4,5 δηο επξψ γηα ηελ παξνρή νκνιφγσλ 

ηνπ ΔFSF ζηα αζθαιηζηηθά ηακεία σο αληηζηαζκηζηηθνχ νθέινπο έλαληη ηεο κείσζεο 

ησλ απαηηήζεσλ πνπ ππέζηεζαλ, (ε) ηεο αλάγθεο γηα δαλεηζκφ 11,9 δηο επξψ γηα ηελ 

θάιπςε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ 2012 (ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο πιεξσκήο 

δεδνπιεπκέλσλ ηφθσλ ην Φεβξνπάξην αιιά φρη θαη ηεο επίπησζεο απφ ηε ζηήξημε 

ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ) θαη (ζη) ινηπψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ Γεκνζίνπ (π.ρ. πιεξσκέο 

ζηνλ ΔΜ΢, πιεξσκέο παιαηψλ νθεηιψλ θ.ιπ.) ζπλνιηθνχ χςνπο 1,9 δηο επξψ. Σν 

θαζαξφ ηειηθφ απνηέιεζκα φισλ ησλ ζπλαιιαγψλ ήηαλ ε κείσζε ηνπ ρξένπο εληφο 

ηνπ 2012 κφλν θαηά 51,8 δηο επξψ ( Σν ρξνληθφ ηεο κεγάιεο θξίζεο. Ζ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο 2008-2013 ζει 107, Σξάπεδα ηεο Διιάδνο ©))  

        Δπηπιένλ ε επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ ιήμεο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ 

αχμεζε ηε κέζε δηάξθεηα ηνπ ρξένπο απφ ηα 7,5 ζηα 17 έηε ζε ζπλδπαζκφ κε ηε 

κείσζε πνπ επέθεξε ζην δεκφζην ρξένο θαη ζηα επηηφθηα ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ 

ην PSI θαζψο θαη κε ην γεγνλφο φηη ηα δάλεηα πνπ ζα ρνξεγνχληαλ κέζσ ηνπ 

Δπξσπατθνχ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο ζα ήηαλ άηνθα κέρξη ην 

2023 χζηεξα απφ απφθαζε ηεο Δπξσδψλεο γηα παξνρή δεθαεηνχο πεξηφδνπ ράξηηνο 

ζηελ Διιάδα νδήγεζαλ ζηελ ζεκαληηθή κείσζε ησλ ρξενιπζίσλ θαη ησλ ηφθσλ πνπ 

έπξεπε λα θαηαβάιιεη θάζε ρξφλν ην Διιεληθφ Γεκφζην ζηνπο δαλεηζηέο ηνπ γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο ηνπ. ΢χκθσλα κε ηνλ Υηφλε ην πνζφ ησλ ρξενιπζίσλ πνπ 

ζα θαηέβαιιε ε Διιάδα απφ ην 2014 έσο θαη ην 2021 κεηψζεθε απφ ηα 216 δηο επξψ 

ζηα 82 δηο ελψ φζσλ αθνξά ηνπο ηφθνπο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο αλαθέξεη φηη γηα ην 

2012 ε Διιάδα πιήξσζε 6,4 δηο επξψ ιηγφηεξα ζε ηφθνπο ζε ζρέζε κε ην 

πξνεγνχκελν έηνο. Παξάιιεια κε απηφ ε Διιεληθή θπβέξλεζε εμαζθάιηζε ηελ 

ππφζρεζε ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ γηα κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ δηκεξψλ δαλείσλ 

πνπ είραλ ρνξεγεζεί ζηα πιαίζηα ηνπ πξψηνπ κλεκνλίνπ. Γφζεθε κε απηφ ηνλ ηξφπν 

ε δπλαηφηεηα ζην νηθνλνκηθφ επηηειείν λα ραιαξψζεη ζε θάπνην κηθξφ βαζκφ ηελ 

πεξηνξηζηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη λα ρξεζηκνπνηήζεη  νξηζκέλα θνλδχιηα 

(πνπ κε βάζε  ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχζαλ πξηλ ην PSI ζα ρξεζηκνπνηνχληαλ γηα 

ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ρξένπο) γηα ηελ δηελέξγεηα δεκνζίσλ δαπαλψλ πνπ ζα ηνλψλαλε 

ην εηζφδεκα ησλ πνιηηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα  ηελ ελεξγφ δήηεζε θαη ηελ θαηαλάισζε 

ζέηνληαο έηζη ηηο βάζεηο γηα λέεο επελδχζεηο θαη έμνδν ηεο ρψξαο απφ ηε βαζηά 

χθεζε. 

       Δπηπξφζζεηα αμίδεη λα ηνληζηεί φηη ην πξφγξακκα αληαιιαγήο ησλ Διιεληθψλ 

νκνιφγσλ ζπλέβαιιε ζηελ ξηδηθή αιιαγή ηεο θχζεο ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο. Αξρηθά ε 

αλαινγία ηδησηψλ θαη δηεζλψλ νξγαληζκψλ ζηε ζπκκεηνρή ηνπο ζην Διιεληθφ ρξένο 

ήηαλ πεξίπνπ 51% θαη 49% αληίζηνηρα. Μεηά ην θνχξεκα ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ 
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θαη ηελ αλαθεθαιαηνπνίζε ησλ Διιεληθψλ ηξαπεδψλ  ην πνζνζηφ ηνπ Διιεληθνχ 

ρξένπο πνπ βξίζθνληαλ ζηα ραξηνθπιάθηα  ηνπ ηδησηηθνί ηνκέα έπεζε ζην 31% ελψ 

εθείλν ησλ δηεζλψλ νξγαληζκψλ αλήιζε ζην 69%.  Μηα άιιε κεηαβνιή ζηε ζχλζεζε 

ηνπ ρξένπο ήηαλ θαη ην γεγνλφο φηη  ηα 2/3 πεξίπνπ ησλ παιαηψλ Διιεληθψλ 

νκνιφγσλ είραλ ζπλνκνινγεζεί κε θπκαηλφκελν επηηφθην θαη κφιηο ην 1/3 κε 

ζηαζεξφ,  πιένλ κεηά ην PSI ε εηθφλα απηή έρεη αληηζηξαθεί πιήξσο κε ηα 2/3 ησλ 

νκνιφγσλ λα έρνπλ ζηαζεξφ επηηφθην θαη ην ππφινηπν 1/3 θπκαηλφκελν, 

πεξηνξίδνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ αβεβαηφηεηα γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία θαη 

δηακνξθψλνληαο έηζη έλα πην μεθάζαξν ηνπίν ζρεηηθά κε ην πνζφ ηεο επηβάξπλζεο 

ησλ κειινληηθψλ ρξήζεσλ κε ηφθνπο δεκνζίνπ ρξένπο.  

. 

6.3 ΟΗ ΢ΤΝΔΠΔΗΔ΢ ΠΟΤ ΤΠΖΡΞΑΝ ΑΠΟ ΣΖΝ 

ΔΝΔΡΓΟΠΟΗΖ΢Ζ ΣΧΝ ΔΛΛΖΝΗΚΖ CDS  

     Ζ αλαθνίλσζε ηεο Διιεληθήο θπβέξλεζεο ηλ 9
ε
 Μαξηίνπ 2012 φηη θαηάθεξε λα 

πηάζεη ηα απαξαίηεηα πνζνζηά ζπκκεηνρήο πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζεη ζην PSI 

απνηέιεζε γηα ηελ ISDA πηζησηηθφ γεγνλφο θαη νδήγεζε ζηελ ελεξγνπνίεζε ησλ 

Διιεληθψλ CDS.  

      Γηα κηα αθφκε θνξά νη αλεζπρίεο γηα κεηάδνζε κηαο θξίζεο κέζσ ησλ 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ απνδείρζεθαλ ππεξβνιηθέο θαζψο ην χςνο ησλ πιεξσκψλ 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε εμαηηίαο ηεο έιεπζεο ηνπ πηζησηηθνχ γεγνλφηνο γηα ηελ 

Διιεληθή νηθνλνκία αλήιζε κφιηο ζηα 1,88 δηο επξψ, πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζην 

1,96% ηνπ ζπλνιηθνχ ρξένπο πνπ ζπκκεηείρε ζην PSI. Σν ηειηθφ πνζφ πνπ πιήξσζαλ 

νη  πσιεηέο αζθάιεηαο  θαζνξίζηεθε κεηά απφ ηελ δεκνπξαζία ησλ λέσλ νκνιφγσλ 

πνπ είραλ εθδνζεί κε βάζε ην Αγγιηθφ δίθαην ην Μάξηην ηνπ 2012. (θαλνληθά ην 

πνζφ απηφ θαζνξίδεηαη κεηά απφ δεκνπξαζία ησλ παιαηψλ νκνιφγσλ αιιά επεηδή ηα 

παιαηά νκφινγα είραλ ήδε αιιαρηεί ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην πιεηζηεξηαζκφ εθείλα 

πνπ εθδφζεθαλ ην Μάην ηνπ 2012 θαη είραλ ηξηαθνληαεηή δηάξθεηα.) Ζ δεκνπξαζία 

έγηλε ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο ISDA θαη ηα Διιεληθά νκφινγα έιαβαλ 

πξαγκαηηθή απνηίκεζε πεξίπνπ ην 21,5% ηεο νλνκαζηηθήο ηνπο αμίαο. Έηζη νη 

πσιεηέο αζθάιεηαο  πιήξσζαλ ην ελαπνκείλαλ 78,5% ησλ ζπκβνιαίσλ CDS. 

      Πξέπεη σζηφζν λα ιεθζεί ππφςε θαη ην γεγνλφο φηη ε κεγάιε θαζπζηέξεζε ζηηο 

ελέξγεηεο ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ 

Διιεληθνχ ρξένπο έπαημε θαη απηή ην δηθφ ηεο ξφιν ζηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ θαζαξνχ 

νλνκαζηηθνχ πνζνχ πνπ κεηαβηβάζηεθε κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο απφ 

ηελ ελεξγνπνίεζε ησλ Διιεληθψλ CDS. Οη αγνξέο είραλ απφ θαηξφ πξνεμνθιήζεη 

ηελ Διιεληθή αλαδηάξζξσζε ρξένπο θαη γηα ην ιφγν απηφ απφ ην 2011 ε Διιεληθή 

αγνξά CDS είρε ζηεγλψζεη κε ηνπο αξρηθνχο  πσιεηέο αζθάιεηαο  λα ιακβάλνπλ ηα 

κέηξα ηνπο απέλαληη ζηνλ Διιεληθφ θίλδπλν. Έηζη ζχκθσλα κε ην DTTC ην θαζαξφ 

νλνκαζηηθφ πνζφ ησλ Διιεληθψλ CDS έπεζε απφ ηα 7 δηο δνιάξηα ην 2010 ζηα 2,5 

δηο δνιάξηα ην 2012. Απνηέιεζκα ηνπ γεγνλφηνο απηνχ ήηαλ λα πεξηνξηζηεί πνιχ ν 
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φγθνο ησλ πιεξσκψλ απφ ηελ ελεξγνπνίεζε ησλ Διιεληθψλ CDS θαη λα κελ 

ππάξμνπλ ρξενθνπίεο απφ ηελ πιεπξά ησλ πσιεηέο αζθάιεηαο  νη νπνίεο ζα 

νδεγνχζαλ ζηελ πεξεηαίξσ απνζηαζεξνπνίεζε ηεο Δπξσπατθήο νηθνλνκίαο.  

6.4 Ζ ΜΔΓΑΛΖ ΚΑΘΤ΢ΣΔΡΖ΢Ζ ΢ΣΖ ΛΖΦΖ ΣΖ΢ ΑΠΟΦΑ΢Ζ΢ 

ΓΗΑ ΣΖ ΓΗΔΝΔΡΓΔΗΑ ΣΟΤ PSI ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ ΣΧΝ CDS ΢Δ 

ΑΤΣΖ 

       Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο αληαιιαγήο ησλ Διιεληθψλ 

νκνιφγσλ αζθήζεθε έληνλε θξηηηθή απφ κεγάιε κεξίδα νηθνλνκνιφγσλ ζρεηηθά κε 

ηηο παξαιήςεηο, ηηο θαζπζηεξήζεηο θαη ηα ιάζε πνπ έγηλαλ θαηά ηελ πινπνίεζε ηνπ 

εγρεηξήκαηνο θαη είραλ ζαλ ζπλέπεηα ηα νθέιε ηνπ PSI γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία 

λα κελ είλαη ηα αλακελφκελα. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ άιισζηε ην γεγνλφο φηη ε 

βειηίσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδαο πνπ επήιζε απφ ηελ 

αλαδηάξζξσζε είλαη ε κηθξφηεξε κεηαμχ φισλ εθείλσλ ησλ ρσξψλ πνπ πξνέβεζαλ ζε 

κηα παξφκνηα θίλεζε ζηε κεηαπνιεκηθή ηζηνξία.  Σν απνηέιεζκα ήηαλ νη επελδπηέο 

λα κελ άξνπλ ηηο επηθπιάμεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ  βησζηκφηεηα ηνπ Διιεληθνχ 

ρξένπο θαη λα αλαγθάζνπλ ηνπο Δπξσπαίνπο εγέηεο λα ιάβνπλ ηελ απφθαζε γηα 

επαλαγνξά νκνιφγσλ. Απηή ε δπζπηζηία ησλ αγνξψλ αλαθνξηθά κε ηελ ηθαλφηεηα 

εμππεξέηεζεο ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο απνηππψλεηαη ζηελ πνξεία ηνπ επηηνθίνπ ηνπ 

Διιεληθνχ δεθαεηνχο νκνιφγνπ ηνπο επφκελνπο κήλεο κεηά ην PSI  ε νπνία 

εμαθνινπζνχζε λα είλαη αλνδηθή παξά ηελ επηηπρή νινθιήξσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο. 

Βέβαηα ηηο αλεζπρίεο ηξνθνδνηνχζαλ θαη παξάγνληεο πνπ δελ ζρεηίδνληαλ κε ηα 

κεγέζε ηεο Διιεληθή νηθνλνκίαο, φπσο απηά δηακνξθψζεθαλ κεηά ην θνχξεκα, φπσο 

ην ξεπζηφ πνιηηηθφ ζθεληθφ πνπ δεκηνπξγνχζαλ νη επηθείκελεο βνπιεπηηθέο εθινγέο 

θαη ε πηζαλφηεηα πνπ ππήξρε ε λέα θπβέξλεζε πνπ ζα πξνέθππηε απφ ηηο θάιπεο  ηνπ 

Ηνπλίνπ λα κελ θαηάθεξλε ή θαη λα αξλνχληαλ λα πεξάζεη ηα κέηξα ζθιεξήο 

ιηηφηεηαο θαη ηα λνκνζρέδηα γηα ηηο δηαξζξσηηθέο αιιαγέο πνπ έπξεπε λα γίλνπλ ζηελ 

Διιεληθή νηθνλνκία ψζηε λα ηειεζθνξήζεη ην πξφγξακκα. 

     Σν βαζηθφ ζθάικα πνπ εληνπίδεη θάπνηνο φζνλ αθνξά ην Διιεληθφ PSI είλαη ην 

γεγνλφο φηη ράζεθε πνιχηηκνο ρξφλνο απφ ηε ζηηγκή πνπ ε Διιάδα έραζε ηελ 

πξφζβαζε ζηηο αγνξέο ηελ άλνημε ηνπ 2010 έσο ηε ζηηγκή πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ε 

αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο δχν ρξφληα αξγφηεξα. Οη Zettelmeyer θαη 

Gulati (2012) γξάθνπλ ραξαθηεξηζηηθά φηη ε «αλαδηάξζξσζε θαζπζηέξεζε κέρξη ηε 

ζηηγκή πνπ ήηαλ ζρεδφλ πνιχ αξγά» θαη ηνλίδνπλ φηη ε Διιεληθή νηθνλνκία ζα 

κπνξνχζε λα είρε εμνηθνλνκήζεη ηνπιάρηζηνλ 10 δηο   επξψ απφ ηφθνπο θαη 

ρξενιχζηα  αλ ην πξφγξακκα επαλαγνξάο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ είρε πινπνηεζεί 

ηνλ Απξίιην ηνπ 2010.   Ο Υηφλεο αλαθέξεηαη επίζεο ζην αθαλέο θφζηνο πνπ 

επσκίζηεθε ε Διιάδα εμαηηίαο απηήο ηεο θαζπζηέξεζεο ιέγνληαο φηη ε κεγάιε 

ρξνλνηξηβή θαη έιιεηςε ζπληνληζκνχ θαη απνθαζηζηηθφηεηαο ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ 

ζηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο έζπεηξε ζηηο αγνξέο 

ακθηβνιίεο ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ Δπξσπατθψλ ζεζκψλ λα αληηκεησπίζνπλ ην 

πξφβιεκα απνζηαζεξνπνηψληαο αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ Διιεληθή νηθνλνκία θαη 
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πξνθαιψληαο εκβάζπλζε ηεο χθεζεο κε ζπλέπεηα ην δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ λα απμεζεί πεξηζζφηεξν απφ φζν ζα απμάλνληαλ ζηα πιαίζηα κηαο έγθαηξεο 

αληηκεηψπηζεο θαη ηειηθφ απνηέιεζκα ηελ αλάγθε ιήςεο πεξηζζφηεξσλ θαη πην 

δξαζηηθψλ κέηξσλ πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηεί ην Διιεληθφ ρξένο μαλά βηψζηκν.  

       Οξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη δηθαηνινγνχλ ελ κέξεη απηή ηελ θαζπζηέξεζε 

ιέγνληαο φηη έδσζε ην ρξφλν ζηνπο Δπξσπαίνπο εγέηεο λα ιάβνπλ κέηξα γηα ηελ 

αλαθαηαλνκή ησλ Διιεληθψλ ρξενγξάθσλ πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο θνξείο ησλ 

θξαηψλ ηνπο θαη λα κεηψζνπλ έηζη ηηο πηζαλφηεηεο κεηάδνζεο ηεο θξίζεο θαη ηνπο 

θιπδσληζκνχο πνπ ζα πθίζηαλην νη νηθνλνκίεο ηνπο ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο 

Διιάδνο. Χζηφζν ζεσξνχλ φινη φηη ήηαλ ιάζνο ην γεγνλφο φηη ην θνχξεκα δελ 

δηελεξγήζεθε ην θαινθαίξη ηνπ 2011 φηαλ είρε θαηαζηεί ζαθέο φηη ε Διιεληθή 

νηθνλνκία δελ κπνξνχζε λα επηηχρεη ηνπο ζηφρνπο πνπ είραλ ηεζεί κε ην κλεκφλην θαη 

νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο είραλ ζσξαθηζηεί ζην βαζκφ πνπ κπνξνχζαλ απέλαληη ζηα 

Διιεληθά νκφινγα είηε κεηαβηβάδνληαο ηα είηε ζην εμσηεξηθφ, είηε ζε εγρψξηνπο 

θξαηηθνχο θνξείο είηε ζε θνξείο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, φπσο ε Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα.   

        Ο ζεκαληηθφηεξνο ιφγνο ηεο θσιπζηεξγίαο ησλ Διιήλσλ θαη μέλσλ πνιηηηθψλ 

εγεηψλ νη νπνίνη απέθεπγαλ ηελ ιχζε ηνπ PSI κέρξη ηε ζηηγκή πνπ θαηέζηε ζαθέο φηη 

δελ είλαη δπλαηφ λα απνθαηαζηαζεί ε βησζηκφηεηα ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο ρσξίο 

θνχξεκα ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ ήηαλ ν θφβνο ηεο ελεξγνπνίεζεο ησλ Διιεληθψλ 

CDS θαη νη ελδερφκελεο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο πνπ ζα πξνέθππηαλ γηα ηελ Διιεληθή 

θαη ηελ Δπξσπατθή νηθνλνκία.  

        Μηα απφ ηηο κεγαιχηεξεο αλεζπρίεο ησλ Δπξσπαίσλ θαη ησλ Διιήλσλ εγεηψλ 

πνπ ηνπο έθαλε λα απνθεχγνπλ λα πξνρσξήζνπλ ζηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ 

ρξένπο κέρξη απηή λα θαηαζηεί αλαπφθεπθηε ήηαλ θαη νη πηζαλέο επηδξάζεηο πνπ ζα 

είρε ζηελ Δπξσπατθή θαη ηελ Διιεληθή νηθνλνκία κηα ελδερφκελε ελεξγνπνίεζε ησλ 

Διιεληθψλ CDS.  

        Οη Δπξσπαίνη εγέηεο αλεζπρνχζαλ φηη αλ ζεσξεζεί απφ ηηο αγνξέο σο πηζησηηθφ 

γεγνλφο ε αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο ζα πξνθιεζνχλ ελδερνκέλσο 

κεγάιεο ξνέο κεηξεηψλ απφ ηνπο protection sellers ζηνπο protection buyers  πνπ ζα 

έρνπλ σο απνηέιεζκα  νξηζκέλνη protection sellers κε κεγάιν βαζκφ έθζεζεο ζην 

Διιεληθφ ρξένο θαη κηθξή ξεπζηφηεηα λα ρξενθνπήζνπλ επεξεάδνληαο θαη απηνί κε 

ηε ζεηξά ηνπο δηθνχο ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο πξνθαιψληαο έηζη 

απνζηαζεξνπνίεζε ηεο ήδε εχζξαπζηε νηθνλνκία ηεο Δπξσδψλεο. 

         Ζ Διιεληθή πνιηηηθή εγεζία απφ ηελ πιεπξά ηεο δελ επηζπκνχζε λα 

πξνρσξήζεη ζε κηα αλαδηάξζξσζε πνπ ζα ζεσξνχληαλ σο πηζησηηθφ γεγνλφο θαη ζα 

πξνθαινχζε ηελ ελεξγνπνίεζε ησλ CDS  δηφηη πίζηεπε φηη ζα πιεγεί αλεπαλφξζσηα 

ε αμηνπηζηία ηεο Διιεληθή νηθνλνκίαο κε απνηέιεζκα λα αξγήζεη ε ρψξα λα 

δαλεηζηεί μαλά απφ ηηο αγνξέο. Βέβαηα δελ έιαβε ππφςε ην γεγνλφο φηη έλαο 

επελδπηήο ελδηαθέξεηαη πξσηίζησο λα ηνπνζεηήζεη ηα θεθάιαηά ηνπ ζην νκφινγν 
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κηαο ρψξαο γηα ηελ νπνία δελ ππάξρεη θακία ακθηβνιία θαηά ηε ζηηγκή ηεο αγνξάο 

ησλ ηίηισλ φηη είλαη ζε ζέζε λα εμππεξεηήζεη ην ρξένο ηεο θαη δεπηεξεπφλησο γηα ην 

αλ ε ρψξα απηή είρε πξνρσξήζεη ζην παξειζφλ ζε αλαδηάξζξσζή ηνπ, κε ζπλέπεηα ε 

θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε λα κεηξηάζεη ηα νθέιε πνπ απνθφκηζε ε  Διιεληθή 

νηθνλνκία απφ ηελ αλαδηάξζξσζε θαη κε ηειηθφ απνηέιεζκα ην PSI λα κελ άξεη ηηο 

επηθπιάμεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηελ ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο λα εμππεξεηεί ην ρξένο ηεο 

θαη λα παξαηαζεί έηζη  γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα ν απνθιεηζκφο ηεο Διιάδνο 

απφ ηηο αγνξέο.  

      Ζ ηειεπηαία ειπίδα ηεο Διιεληθήο πνιηηηθήο εγεζίαο φηη δελ ζα ζεσξεζεί ε 

αλαδηάξζξσζε σο πηζησηηθφ γεγνλφο ήηαλ ε ζπλέρηζε ηεο θαλνληθήο εμππεξέηεζεο 

ησλ νκνιφγσλ πνπ είραλ εθδνζεί  κε βάζε ην Αγγιηθφ δίθαην  θαη δελ απνδέρζεθαλ 

ην θνχξεκα, ειπίδνληαο φηη ε πξνζέιεπζε ησλ άιισλ νκνινγηνχρσλ ζην PSI θαη ε 

απνδνρή ησλ φξσλ ηνπ θνπξέκαηνο  ζα εξκελεπζεί σο «νηθεηνζειήο»  θαη δελ ζα 

ελεξγνπνηήζεη ηα CDS. Κάηη ηέηνην ηειηθά δελ ζπλέβε αιιά απνηέιεζε ηελ αηηία λα 

δεκηνπξγεζεί έλα θαθφ πξνεγνχκελν πνπ ζα δπζθνιέςεη ηελ πξνζπάζεηα 

νπνηαζδήπνηε ρψξαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο λα  πξνρσξήζεη ζε αλαδηάξζξσζε ηνπ 

ρξένπο ηεο ζην κέιινλ, θαζψο ε επηβξάβεπζε ηεο άθακπηεο ζηάζεο ησλ holdouts πνπ 

δελ ππέζηεζαλ θακία απψιεηα ζηελ Διιεληθή πεξίπησζε ζα νδεγήζεη πνιινχο 

νκνινγηνχρνπο λα θάλνπλ ην ίδην 

 

 

6.5 ΑΛΛΑ ΛΑΘΖ ΠΟΤ ΔΓΗΝΑΝ ΚΑΣΑ ΣΖΝ ΑΝΣΗΜΔΣΧΠΗ΢Ζ 

ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΥΡΔΟΤ΢ 

        Πέξα φκσο απφ ηελ έληνλε θξηηηθή γηα θσιπζηεξγία ησλ πνιηηηθψλ εγεηψλ ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ είρε σο απνηέιεζκα ηε κεγάιε θαζπζηέξεζε ζηε 

δηελέξγεηα ηνπ PSI εθθξάζηεθαλ ζθνδξέο επηθξίζεηο θαη γηα κηα άιιε ζεηξά ζεκάησλ 

πνπ ζπλέβαιαλ ζην πεξηνξηζκφ ηεο ειάθξπλζεο ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο. 

        Έλα απφ  απηά αθνξά ην πνζνζηφ ηεο απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ Διιεληθψλ 

νκνιφγσλ ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ νξηζκέλνπο σο ρακειφ ζε ζρέζε κε ην 

Διιεληθφ δεκφζην ρξένο ην νπνίν αλήιζε ην 2011 ζην 170,6% ηνπ ΑΔΠ. Σν γεγνλφο 

φηη ην θνχξεκα ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ θαηά 53,5% ραξαθηεξίδεηαη σο αλεπαξθέο 

απφ πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ε θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε 

ησλ κεραληζκψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο είρε σο ζπλέπεηα ηε ζπζζψξεπζε ρξένπο 

θαη ηελ αλάγθε γηα πνιχ κεγαιχηεξε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ ρξενγξάθσλ 

απφ απηή πνπ ζα ρξεηάδνληαλ αλ ην PSI εθαξκφδνληαλ έγθαηξα. . Οη Zettelmeyer θαη 

Gulati (2012)  αλαθέξνπλ φηη ζα κπνξνχζε λα είρε γίλεη κηα επηπιένλ κείσζε ηεο 

ηάμεο ηνπ 5% ε νπνία ζα απάιιαζζε ην Διιεληθφ ρξένο απφ επηπιένλ 30 δηο επξψ ζε 

νλνκαζηηθέο ηηκέο. 
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          Έλαο αθφκε ιφγνο γηα ηνλ νπνίν νξηζκέλνη νηθνλνκνιφγνη ραξαθηεξίδνπλ σο 

αλεπαξθή ηελ κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ θαηά 65% 

είλαη θαη ην γεγνλφο φηη δελ ζπκκεηείραλ φια ηα Διιεληθά νκφινγα ζην PSI, θαζψο 

ρξεφγξαθα ζπλνιηθήο αμίαο  56,5 δηο επξψ πνπ θξαηνχληαλ απφ ηελ ΔΚΣ, ηελ 

Δπξσπατθή Σξάπεδα Δπελδχζεσλ θαη ηηο εζληθέο θεληξηθέο ηξάπεδεο εμαηξέζεθαλ 

απφ ην θνχξεκα ξίρλνληαο νπζηαζηηθά ην βάξνο πνπ αληηζηνηρνχζε ζε απηνχο ηνπο 

ηίηινπο ζηνπο ππφινηπνπο νκνινγηνχρνπο. Αλ νη ζπγθεθξηκέλνη ηίηινη ζπκκεηείραλ 

ζην πξφγξακκα ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί κηθξφηεξε κείσζε ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο 

ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ ζε ζπλδπαζκφ κε κεγαιχηεξε ειάθξπλζε ηνπ δεκνζίνπ 

ρξένπο. 

       Δπηπιένλ ζθνδξέο ήηαλ νη επηθξίζεηο πνπ αθνχζηεθαλ γηα ην γεγνλφο φηη 

πξνζθέξζεθε ζε φινπο ηνπο νκνινγηνχρνπο ην ίδην παθέην ρσξίο λα ιεθζεί ππφςε 

νχηε ν ρξφλνο ιήμεο ησλ νκνιφγσλ πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο νχηε ην δίθαην κε 

βάζε ην νπνίν εθδφζεθαλ νη ηίηινη. Απηή ε πξνζέγγηζε ζηελ απνκείσζε ηεο αμίαο 

ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ είρε σο ζπλέπεηα νη νκνινγηνχρνη ηα ρξεφγξαθα ησλ 

νπνίσλ έιεγαλ ζηα επφκελα ρξφληα λα πιεγνχλ δπζαλάινγα πεξηζζφηεξν ζε ζρέζε 

κε  ηνπο θαηφρνπο πην καθξνρξφλησλ ηίηισλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε απφθαζε πξνθαλψο 

απνξξέεη απφ ην γεγνλφο φηη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ έιεγαλ ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα βξίζθνληαλ ζηελ θαηνρή θνξέσλ ηεο Διιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Ο Υηφλεο αλαθέξεη φηη ην 65% ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ έιεγαλ 

κέζα ζηελ επφκελε δεθαεηία (2012-2022) βξίζθνληαλ ζηελ θαηνρή ησλ Διιεληθψλ 

ηξαπεδψλ κε ζπλέπεηα ην θφζηνο ηεο αλαθεθαιαησπνίεζεο ηνπο λα απμεζεί απφ ηα 

23 δηο επξψ πνπ εθηηκνχληαλ ηφηε ζηα 37 δηο, επξψ. Σα ρξήκαηα γηα ηελ 

αλαθεθαιαησπνίεζε ζα ηα δαλείδνληαλ ην Διιεληθφ θξάηνο απφ ηνπο Δπξσπατθνχο 

κεραληζκνχο πξνθαιψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηελ αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαη 

ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ νθέινπο απφ ην PSI γηα ηελ Διιεληθή νηθνλνκία. 

Δπίζεο ζχκθσλα κε ηνλ ίδην θαζεγεηή γηα ηνλ ίδην ιφγν ππήξμε ζεκαληηθή 

επηβάξπλζε θαη ζηα αζθαιηζηηθά ηακεία, θαζψο ην 70% ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ 

πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο έιεγαλ κέρξη ην 2020. Σν γεγνλφο ηεο κε εμαίξεζεο ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ απφ ην θνχξεκα ησλ νκνιφγσλ είρε σο απνηέιεζκα ηελ 

πεξεηαίξσ επηδείλσζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ νξγαληζκψλ θαη ηελ 

εκβάζπλζε ηεο θξίζεο πνπ εδψ θαη ρξφληα ηαιαλίδεη ην Διιεληθφ  αζθαιηζηηθφ 

ζχζηεκα. 

            Δπηπξφζζεηα  ζθνδξή θξηηηθή αζθείηαη απφ αξθεηνχο νηθνλνκνιφγνπο  ζηελ 

πξαθηηθή ηεο επαλαγνξάο νκνιφγσλ εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ε ρψξα πνπ 

πξνβαίλεη ζηελ ζπγθεθξηκέλε θίλεζε πξνθαιεί αχμεζε ηεο ηηκήο ηνπ νκνιφγνπ κε 

απνηέιεζκα λα ην αγνξάδεη πνιχ αθξηβφηεξα απφ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ ζηελ 

αγνξά. Έηζη ελψ κέρξη ηελ αλαθνίλσζε ηεο απφθαζεο γηα ηελ επαλαγνξά ησλ 

Διιεληθψλ νκνιφγσλ ε αμία ησλ Διιεληθψλ ηίηισλ ζηηο αγνξέο ήηαλ 28,5 cents  γηα 

θάζε επξψ νλνκαζηηθήο αμίαο, ε εθαξκνγή ηνπ πξνγξάκκαηνο πξνθάιεζε αχμεζε 

ηεο ηηκήο ησλ νκνινγηψλ κε ζπλέπεηα ε Διιεληθή θπβέξλεζε  λα αλαγθαζηεί λα 

πιεξψζεη 34 cents αλά επξψ νλνκαζηηθήο αμίαο. Ζ ηηκή απηή ε νπνία είλαη  πεξίπνπ 
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20% πςειφηεξε απφ ηελ ηηκή πνπ επηθξαηνχζε ζηελ αγνξά πξηλ ηελ παξέκβαζε ηνπ 

Διιεληθνχ θξάηνπο δελ αληαπνθξίλεηαη ζχκθσλα κε ηνπο επηθξηηέο ηεο απφθαζεο 

ζηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ Διιεληθνχ ρξενγξάθνπ θαη απνηειεί ζηελ νπζία θέξδνο 

γηα ηνπο ηδηψηεο επελδπηέο ζε βάξνο ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Παξά ηελ θξηηηθή 

φκσο ε έθβαζε ηνπ εγρεηξήκαηνο θξίζεθε απφ ηνπο Δπξσπαίνπο δαλεηζηέο θαη ην 

ΓΝΣ επηηπρήο αθνχ νδήγεζε ζηελ πεξαηηέξσ κείσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο θαηά 

20,6 δηο επξψ. Αληηηείλνπλ ην επηρείξεκα φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ απνθαζίζηεθε ε 

επαλαγνξά νκνιφγσλ απηή ζα έπξεπε λα γίλεη φρη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή, φπσο απηή 

δηακνξθψλνληαλ ζηελ δεπηεξνγελή αγνξά ην Γεθέκβξην ηνπ 2012 αιιά ζε κία ηηκή 

πνπ ζα θαζνξίδνληαλ απφ ηνπο θνξείο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ε νπνία ζα 

δηακνξθψλνληαλ κε βάζε ηελ νλνκαζηηθή αμία ηνπ Διιεληθνχ νκνιφγνπ ην 

ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα πξηλ αλαθνηλσζεί φηη ηα κέιε ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο 

εμεηάδνπλ λα ιάβνπλ ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ηα νκφινγα 

αγνξάδνληαλ απφ ν Διιεληθφ θξάηνο ζε κία ηηκή πνπ δελ είρε ελζσκαησκέλε ηε 

ζπγθεθξηκέλε πιεξνθνξία ην ζπλνιηθφ φθεινο γηα ηελ ρψξα ζα ήηαλ επηπιένλ 

ειάθξπλζε ηνπ ρξένπο θαηά 14 δηο επξψ.   

         Σέινο αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη πξνβιεκαηηζκφ πξνθαιεί θαη ν ηξφπνο κε  ηνλ 

νπνίν αληηκεηψπηζε ε Διιεληθή θπβέξλεζε εθείλνπο ηνπο νκνινγηνχρνπο πνπ δελ 

πξνζήιζαλ ηειηθά ζην πξφγξακκα αληαιιαγήο ησλ νκνιφγσλ. Σν Διιεληθφ θξάηνο 

ζπλέρηζε λα εμππεξεηεί θαλνληθά ηνπο θαηφρνπο εθείλσλ ησλ νκνινγηψλ παξά ηελ 

δήισζε ηνπ ππνπξγνχ νηθνλνκηθψλ ην Μάξηην ηνπ 2012 φηη θαλέλαο νκνινγηνχρνο 

δελ ζα πξέπεη λα ειπίδεη φηη ζα παξακείλεη αιψβεηνο απφ ην PSI. Σν θξάηνο πξνέβε 

ζηε ζπγθεθξηκέλε θίλεζε κε ηελ ειπίδα φηη ε θαλνληθή εμππεξέηεζε ησλ ηίηισλ πνπ 

είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο εθείλνη πνπ δηαθξάηεζαλ ηα νκφινγά ηνπο (holdouts) δελ ζα 

ελεξγνπνηήζεη ηα Διιεληθά CDS, πξνζδνθία πνπ σζηφζν ηειηθά δηαςεχζηεθε. Έηζη 

ε Διιάδα έραζε ηε δπλαηφηεηα λα κεηψζεη θη άιιν ην ρξένο ηεο θαηά  3 δηο επξψ, 

αιιά θπξίσο δεκηνχξγεζε ζηνπο επελδπηέο ηελ πξνζδνθία φηη ζα κπνξέζνπλ λα 

ζψζνπλ ηα ρξήκαηά αλ δελ πξνζέιζνπλ ζηελ πξφζθιεζε ηεο Διιεληθήο θπβέξλεζεο 

γηα κηα λέα αληαιιαγή ησλ νκνιφγσλ ηνπο ζε πεξίπησζε πνπ θαηαζηεί ζην κέιινλ 

απαξαίηεην έλα λέν PSI. ΢ηελ πεξίπησζε απηή κάιηζηα ζα είλαη πνιχ πην δχζθνιν 

γηα ηελ Διιεληθή θπβέξλεζε λα εμαζθαιίζεη ην απαξαίηεην πνζνζηφ ζπγθαηάζεζεο 

νκνινγηνχρσλ θαζψο νη λένη ηίηινη δηέπνληαη απφ ην αγγιηθφ δίθαην πνπ ζεκαίλεη φηη 

θάζε θάηνρνο Διιεληθνχ νκνιφγνπ ζα θιεζεί λα θάλεη ηελ επηινγή ηνπ ζρεηηθά κε ην 

αλ ζα δερηεί ή φρη ηελ πξφηαζε πνπ ζα ηνπ ππνβιεζεί, θάηη πνπ φπσο έρεη ήδε 

αλαθεξζεί δελ ζπλέβε κε ηνπο θαηφρνπο ρξενγξάθσλ πνπ δηέπνληαλ απφ ην Διιεληθφ 

δίθαην ζην πξφζθαην PSI θαη νη νπνίνη είηε ην ήζειαλ είηε φρη ζπκκεηείραλ 

αλαγθαζηηθά ζην πξφγξακκα  δηεπθνιχλνληαο έηζη ηελ θπβέξλεζε λα πηάζεη ηα 

απαξαίηεηα πνζνζηά πνπ απαηηνχληαλ γηα λα ηεο πξνζθέξνπλ  ηελ απαξαίηεηε 

λνκηκνπνίεζε γηα ηελ  πινπνίεζε ηνπ ζρεδίνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

ΟΗ ΦΟΒΟΗ ΜΔΣΑΓΟ΢Ζ΢ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ ΥΡΔΟΤ΢ 

΢ΣΗ΢ ΑΛΛΔ΢ ΟΗΚΟΝΟΜΗΔ΢ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΕΧΝΖ΢ ΚΑΗ Ο ΡΟΛΟ΢ 

ΣΧΝ CDS ΢Δ ΑΤΣΖ 

7.1 ΟΗ ΦΟΒΟΗ ΓΗΑ ΜΔΣΑΓΟ΢Ζ ΣΖ΢ ΔΛΛΖΝΗΚΖ΢ ΚΡΗ΢Ζ΢ 

ΥΡΔΟΤ΢ ΢ΣΗ΢ ΑΛΛΔ΢ ΥΧΡΔ΢ ΣΖ΢ ΔΤΡΧΕΏΝΖ΢ 

          Ζ πηζαλφηεηα κεηάδνζεο ηεο Διιεληθήο θξίζεο ρξένπο ζηηο άιιεο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο απνηέιεζε ην κεγαιχηεξν ζέκα ζπδήηεζεο ζηηο ηάμεηο ησλ 

νηθνλνκνιφγσλ θαη αληηθείκελν πνιιψλ κειεηψλ.  

        Ο θφβνο κεηάδνζεο ηεο θξίζεο είλαη έλαο παξάγνληαο πνπ ελζσκαηψζεθε ζε 

φιεο ηηο απνθάζεηο ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ Διιεληθνχ 

πξνβιήκαηνο.  Ζ κεγάιε έθζεζε ησλ Δπξσπατθψλ ηξαπεδψλ -νη πεξηζζφηεξεο εθ ησλ 

νπνίσλ ήηαλ Γεξκαληθέο θαη Γαιιηθέο- ζηα Διιεληθά νκφινγα  δεκηνχξγεζε ηελ 

αλεζπρία φηη κία Διιεληθή ρξενθνπία ζα απνηειέζεη ηελ αηηία γηα λα μεζπάζεη κηα 

λέα  ηξαπεδηθή θξίζε ζηελ Δπξσδψλε δηφηη νη ηξάπεδεο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο ζα 

ζπζζψξεπαλ δεκίεο απφ ηελ επέλδπζή ηνπο ζηνπο Διιεληθά ηίηινπο ιφγσ ηεο 

κείσζεο ηεο αμίαο ηνπο θαη εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη δελ ζα κπνξνχζαλ λα ηνπο 

ρξεζηκνπνηήζνπλ σο εγγχεζε γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπο. 

        Σν ελδερφκελν απηφ ήηαλ νπζηαζηηθά θαη ν ιφγνο πνπ νη ρψξεο ηεο επξσδψλεο 

δέρηεθαλ λα ππνγξάςνπλ δηκεξή δάλεηα κε ηελ Διιάδα ηελ άλνημε ηνπ 2010.Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ ην παξάδεηγκα ηεο Γεξκαλίαο. Δθείλε ηελ πεξίνδν ε έθζεζε ησλ 

Γεξκαληθψλ θξαηηθψλ θαη ηδησηηθψλ θνξέσλ ζην Διιεληθφ ρξένο ήηαλ ηεο ηάμεσο 

ησλ 23 δηο επξψ ελψ ην δάλεην πνπ ρνξήγεζαλ ζηελ Διιάδα κε βάζε ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ ΔΚΣ αλήιζε ζηα 29,5 δηο επξψ. Ο θφβνο κεηάδνζεο ηεο 

θξίζεο ζηνπο άιινπο αδχλακνπο θξίθνπο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαη απφ εθεί ζηηο 

πην ηζρπξέο νηθνλνκίεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο ήηαλ φκσο ην θίλεηξν πνπ παξαθίλεζε 

ηε Γεξκαληθή πνιηηηθή εγεζία λα δερζεί ηελ ππνγξαθή ηνπ κλεκνλίνπ θαη λα 

αλαιάβεη ην κεξίδην πνπ ηεο αλαινγνχζε απφ ηελ ππνγξαθή ηεο ζχκβαζεο, θαζψο  

έιαβε ππφςε φηη νη θνξείο ηεο Γεξκαληθήο νηθνλνκίαο εθηφο απφ ηα Διιεληθά 

ρξεφγξαθα είραλ πεξίπνπ άιια 40 δηο επξψ επελδπκέλα ζε νκφινγα ησλ ρσξψλ ηνπ 

λφηνπ, ελψ παξάιιεια κε απηφ ην ζχλνιν ηνπ Δπξσπατθνχ λφηνπ ρξσζηνχζε 

πεξηζζφηεξα απφ 150 δηο επξψ ζηηο Γεξκαληθέο ηξάπεδεο. 

         Ο ίδηνο θφβνο ήηαλ απηφο πνπ θαηά πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο πξνθάιεζε ηελ 

θσιπζηεξγία ησλ Δπξσπαίσλ εγεηψλ θαη δελ πξνρψξεζαλ ακέζσο ζηελ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο παξ’ φιν πνπ είρε δηαθαλεί απφ ηνπο πξψηνπο 

κήλεο κεηά ηελ ππνγξαθή ηνπ κλεκνλίνπ ε αδπλακία ηεο Διιάδνο λα εθπιεξψζεη 

ηνπο ζηφρνπο πνπ απηφ έζεηε  θαη δελ ήηαλ πιένλ ζε ζέζε λα εμππεξεηήζεη ην 

δεκφζην ρξένο ηεο.  ΢ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιάβεζε απφ ηελ ζηηγκή πνπ ε 

Διιάδα έραζε ηελ δπλαηφηεηα λα δαλείδεηαη απφ ηηο αγνξέο κέρξη ηελ πινπνίεζε ηνπ 
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Διιεληθνχ PSI δχν ρξφληα αξγφηεξα πξαγκαηνπνηήζεθε ε κεγαιχηεξε κεηαθνξά 

νκνιφγσλ απφ ηνπο ηδησηηθνχο ζηνπο θξαηηθνχο θνξείο ζηελ ηζηνξία ηεο νηθνλνκίαο. 

΢ε απηφ βνήζεζε θαη ε απφθαζε ηεο ΔΚΣ ε νπνία ηελ άλνημε ηνπ 2010 δηεκήλπζε φηη 

ζα ζπλέρηδε λα δέρεηαη ηα Διιεληθά νκφινγα σο ελέρπξν γηα λα δαλείδεη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Απηφ είρε σο ζπλέπεηα ε ΔΚΣ θαη νη εζληθέο θεληξηθέο 

ηξάπεδεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο λα ζπζζσξεχζνπλ νκφινγα πξνεξρφκελα απφ ηνπο 

ηδησηηθνχο θνξείο ηεο επξσδψλεο αμίαο 56,5 δηο επξψ κέρξη ην Μάξηην ηνπ 2012 .  

Παξάιιεια κε απηφ  ηκήκα ησλ νκνιφγσλ δηνρεηεχζεθε ζηηο Διιεληθέο ηξάπεδεο 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ απφ ην Διιεληθφ θξάηνο ζε κία πξνζπάζεηα λα ζηεξίμνπλ ην 

θξαηηθφ νκφινγν θαη ζε αγνξέο εθηφο επξσδψλεο. Έηζη φηαλ απνθαζίζηεθε λα 

πινπνηεζεί ην PSI ε Δπξσδψλε είρε αλαθαηαλείκεη πιήξσο ηα Διιεληθά ρξεφγξαθα 

κεηαμχ ησλ θνξέσλ ηεο κεηψλνληαο ηεο πηζαλφηεηεο κεηάδνζεο ηεο θξίζεο ζε 

πεξίπησζε πνπ  ην εγρείξεκα ηεο αληαιιαγήο ησλ νκνιφγσλ δελ ηειεζθνξνχζε θαη ε 

Διιάδα νδεγνχληαλ ζηε ρξενθνπία. 

         Τπάξρνπλ σζηφζν θαη νηθνλνκνιφγνη νη νπνίνη δελ ζεσξνχζαλ φηη ε ρξενθνπία 

ηεο Διιάδνο κπνξνχζε λα απνηειέζεη απφ κφλε ηεο αηηία γηα ην μέζπαζκα κίαο 

ηξαπεδηθήο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε. Ο Cochrane(2010) δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη ε 

Διιάδα είλαη κηα πεξηθεξεηαθή ζρεηηθά θιεηζηή  νηθνλνκία ρσξίο κεγάιε έθζεζε ζε 

ζχλζεηα πηζησηηθά παξάγσγα θαη  κε ρακειφ βαζκφ αιιειεπίδξαζεο κε ηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο ηεο Δπξσδψλεο.  Δπνκέλσο ζεσξεί φηη  κηα Διιεληθή 

ρξενθνπία έθηνο απφ ηελ απψιεηα θεθαιαίσλ γηα νξηζκέλνπο κεκνλσκέλνπο 

επελδπηέο δελ ζα πξνθαινχζε κεγαιχηεξα πξνβιήκαηα ζηηο νηθνλνκίεο ηεο 

Δπξσδψλεο. Ο θίλδπλνο θαηά ηνλ Cochrane εληνπίδεηαη ζην γεγνλφο φηη κία 

ελδερφκελε Διιεληθή ρξενθνπία ζα έδηλε ζηνπο επελδπηέο λα θαηαιάβνπλ φηη ε 

Δπξσπατθή Έλσζε δελ πξνηίζεηαη λα ζηεξίμεη θακία ρψξα  ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο 

πνπ αληηκεησπίδεη πξνβιήκαηα.  

      Σν γεγνλφο απηφ ελδερνκέλσο  ζα έθαλε ηνπο επελδπηέο λα αλαζεσξήζνπλ ηελ 

άπνςή ηνπο ζρεηηθά κε ην βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο πνπ ελέρεη ε πξαγκαηνπνίεζε κηαο 

επέλδπζεο ζε θαζεκηά απφ ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο. Έηζη εμαηηίαο ηεο απνζηξνθήο 

ησλ επελδπηψλ πξνο ηνλ θίλδπλν ζα παξαηεξνχληαλ ε ηάζε ηα επελδπφκελα 

θεθάιαηα λα απνκαθξχλνληαη απφ ηνλ νηθνλνκηθά αδχλακν λφην θαη λα 

ζπζζσξεχνληαη  ζηηο νηθνλνκηθά εχξσζηεο ρψξεο ηεο θεληξηθήο θαη βφξεηαο 

Δπξψπεο ρεηξνηεξεχνληαο αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ ήδε δχζθνιε ζέζε ησλ θξαηψλ  

ηεο Δπξσπατθήο πεξηθέξεηαο, πξνθαιψληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν κεηάδνζε ηεο 

Διιεληθήο θξίζεο. 

      

7.2 Ζ ΑΛΛΖΛΔΠΗΓΡΑ΢Ζ ΣΧΝ ΔΤΡΧΠΑΗΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ ΟΠΧ΢ 

ΑΤΣΖ ΠΡΟΚΤΠΣΔΗ ΑΠΟ ΔΡΔΤΝΔ΢ ΚΑΗ ΑΠΟΣΤΠΧΝΔΣΑΗ 

΢ΣΑ ΓΡΑΦΖΜΑΣΑ ΣΧΝ SPREADS ΣΧΝ CDS ΚΑΗ ΣΧΝ 

ΑΠΟΓΟ΢ΔΧΝ ΣΧΝ ΟΜΟΛΟΓΧΝ 
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       ΢ην ζπκπέξαζκα φηη ε πνξεία ησλ νηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο Διιάδνο επεξεάδεη 

ηηο πξνζδνθίεο ησλ επελδπηψλ αλαθνξηθά κε ηα δεκνζηνλνκηθά κεγέζε ησλ άιισλ 

πξνβιεκαηηθψλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσδψλεο θαηέιεμαλ θαη νη Mark Mink and Jacob 

de Haan (2012) ζηελ έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε πνπ 

αζθνχζαλ νη εηδήζεηο γηα ηελ πνξεία ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο θαη νη πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ην ελδερφκελν Διιεληθήο ρξενθνπίαο ζηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαη 

ηα spreads ησλ CDS ησλ άιισλ πξνβιεκαηηθψλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Οη εηδήζεηο 

γηα ηελ πνξεία ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο αζθνχζαλ επηξξνή  ζηηο απνδφζεηο ησλ 

νκνιφγσλ θαη ζηα spreads ησλ CDS ησλ αδχλακσλ ρσξψλ ελψ  λέεο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ην ελδερφκελν κηαο Διιεληθήο ρξενθνπίαο είραλ δέθα πεξίπνπ θνξέο 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ζηηο κεηαβνιέο ησλ παξαπάλσ κεγεζψλ. Οη ζπγγξαθείο ηεο 

έξεπλαο απνδίδνπλ ην γεγνλφο φηη ε εμέιημε ηεο Διιεληθήο θξίζεο επεξεάδεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ησλ άιισλ αδχλακσλ θξίθσλ ηεο Δπξσδψλεο δηφηη αλ ε 

Διιάδα θαηαθέξεη λα βειηηψζεη ηα δεκνζηνλνκηθά ηεο κεγέζε θαη λα απνθχγεη ηελ 

ρξενθνπία  (φπσο δηαθαίλεηαη απφ ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηνπ 2013) ηφηε ζα 

απμεζνχλ νη πξνζδνθίεο θαη ε αηζηνδνμία ησλ επελδπηψλ φηη θαη νη άιινη κπνξνχλ λα 

θαηαθέξνπλ κηα αμηφινγε δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή θαη λα βειηηψζνπλ ηνπο 

δεκνζηνλνκηθνχο ηνπο δείθηεο. 

         Σν γεγνλφο φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχζαλ ην Διιεληθφ δήηεκα επεξέαδαλ 

θαη ηηο άιιεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο δελ είλαη θάηη πνπ πξνθαιεί έθπιεμε. Ο  

Akdugu (2012) απέδεημε ζηε κειέηε ηνπ ηνλ πςειφ βαζκφ ζπζρέηηζεο ησλ 

Δπξσπατθψλ αγνξψλ δείρλνληαο κε πίλαθεο ην ηκήκα ηνπ ηδησηηθνχ θαη δεκνζίνπ 

ρξένπο θάζε ρψξαο  ηεο Δπξσδψλεο πνπ έρεη αγνξαζηεί απφ θαζεκηά απφ ηηο 

ππφινηπεο ρψξεο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο.  

          Ζ αιιειεπίδξαζε απηή κεηαμχ ησλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσδψλεο πνπ 

ηξνθνδνηνχζε ηνπο θφβνπο γηα κεηάδνζε ηεο Διιεληθήο θξίζεο ρξένπο 

απνηππψλεηαη θαη ζηελ πνξεία ησλ spreads ησλ CDS ηνπ Δπξσπατθνχ λφηνπ. Δίλαη 

ραξαθηεξηζηηθφ ην γεγνλφο φηη ηα spreads φισλ ησλ ρσξψλ ηνπ Δπξσπατθνί λφηνπ 

παξνπζηάδνπλ ζην γξάθεκα (επφκελε ζειίδα) κέγηζηα θαη ειάρηζηα είηε ηαπηφρξνλα 

είηε κε κηθξή ρξνληθή πζηέξεζε ην έλα απφ ηα άιια. Ζ πιένλ ραξαθηεξηζηηθή 

πεξίπησζε ζηελ θνηλή πνξεία πνπ παξνπζηάδνπλ ηα γξαθήκαηα φισλ ησλ νηθνλνκηθά 

επάισησλ ρσξψλ  είλαη εθείλε ηνπ Μαΐνπ ηνπ 2010 φηαλ ππνγξάθεθε απφ ηελ 

Διιάδα ην κλεκφλην. 
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     Παξφκνηα θπζηθά είλαη θαη ε πνξεία ησλ επηηνθίσλ ησλ δεθαεηψλ νκνιφγσλ ησλ 

ρσξψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα κε ηελ Διιάδα θαη ζε κηθξφηεξν βαζκφ ηελ 

Πνξηνγαιία λα αληηκεησπίδνπλ ηε ζεκαληηθφηεξε επηβάξπλζε ζην θφζηνο δαλεηζκνχ 

θαη ηηο κεγαιχηεξεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ ηίηισλ ηνπο.  
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       Σν φθεινο πνπ είραλ νη ηζρπξέο νηθνλνκίεο ηεο Δπξψπεο ζην θφζηνο άληιεζεο 

θεθαιαίσλ πνπ πθίζηαλην απνηππψλεηαη θαη ζηα δχν γξαθήκαηα ηα νπνία δείρλνπλ 

φηη ην spread ηνπ αζθάιηζηξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ 

παξέκελε ζηα ίδηα ζρεδφλ επίπεδα θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θξίζεο, αλεπεξέαζην απφ θάζε λέα πιεξνθνξία γηα ηελ εμέιημε ηεο θξίζεο,  ελψ ην 

επηηφθην ηνπ Βξεηαληθνχ νκνιφγνπ ηνπ κεηψζεθε απφ ην 5% ην 2008 ζην 2,5% ην 

2013πξνζθέξνληαο ζεκαληηθφ φθεινο ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 8 

΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ, ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΠΔΡΗ΢΢ΟΣΔΡΖ 

ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS ΚΑΗ ΓΗΑ ΣΖ ΜΔΗΧ΢Ζ ΣΟΤ 

΢Τ΢ΣΖΜΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΠΟΤ ΠΡΟΚΤΠΣΔΗ ΑΠΟ ΣΖ 

ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΖ΢  

8.1 ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΚΑΗ ΠΡΟΣΑ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ ΚΑΗ 

Α΢ΦΑΛΔΗΑ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS 

         Οη πεξηζζφηεξνη νηθνλνκνιφγνη ζπκθσλνχλ φηη ηα αζθάιηζηξα πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ έπαημαλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ δεκηνπξγία, ηελ εμάπισζε θαη ηε δηφγθσζε 

ησλ επηπηψζεσλ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο θπξίσο ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο αχμεζεο ηνπ 

ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ πνπ πξνθάιεζαλ θαη ηεο δεκηνπξγίαο θιίκαηνο θαρππνςίαο 

κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο. Ζ ζεκαληηθή αχμεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ νθείιεηαη ζηε πάγηα ηαθηηθή πνπ αθνινπζνχλ νη επελδπηέο θαη νη 

επηρεηξήζεηο νη νπνίνη θάλνπλ κφλν θάπνηεο κηθξέο απνθαιχςεηο γηα ηηο ζέζεηο πνπ 

έρνπλ αλαιάβεη ζε παξάγσγα. Σν γεγνλφο απηφ κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα ζηελ αγνξά γηαηί ζηελ πεξίπησζε ηεο ρξενθνπίαο ελφο κεγάινπ dealer 

θαλείο δελ είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδεη πνηνη ήηαλ νη αληηζπκβαιιφκελνί ηνπ θαη πφζν 

εθηεζεηκέλνη είλαη ζηελ ρξενθνπία ηνπ. Απνηέιεζκα ηνπ γεγνλφηνο απηνχ είλαη λα 

δεκηνπξγνχληαη θήκεο ζρεηηθά κε ην πνηεο επηρεηξήζεηο ελδέρεηαη λα αληηκεησπίδνπλ 

πξφβιεκα εμαηηίαο ηεο ρξενθνπίαο, λα δεκηνπξγείηαη θιίκα θαρππνςίαο γηα ηνλ 

αληηζπκβαιιφκελν, λα γίλνληαη θηλήζεηο παληθνχ θαη λα νδεγνχκαζηε έηζη ζην 

ζηέγλσκα θαη ηελ απνζηαζεξνπνίεζε ηεο αγνξάο. Ο Stulz (2009) αλαθέξεη φηη αλ 

θαηά ηε γέλεζε ηεο θξίζεο πνπ μέζπαζε κε ηελ πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers νη 

επνπηηθέο αξρέο γλψξηδαλ ην βαζκφ έθζεζεο ζηα παξάγσγα ηνπ θάζε dealer πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηελ αγνξά ν θφβνο ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζηελ αγνξά 

παξαγψγσλ δελ ζα ήηαλ ηφζν έληνλνο κε απνηέιεζκα ηελ χπαξμε κεγαιχηεξεο 

ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά θαη ηε κηθξφηεξε άλνδν ησλ spreads.  

         Οη ξπζκηζηηθέο αξρέο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

αλαγλψξηζαλ  ηελ αλάγθε γηα εμεχξεζε ιχζεσλ νη νπνίεο ζα εμαιείςνπλ ηηο 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο πνπ έρεη γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία ε απνζηαζεξνπνηεηηθή 

ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θαη ζα βνεζήζνπλ ζηε 

δηακφξθσζε ελφο πην ζηαζεξνχ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ ράξηε. ΢ε απηή ηελ 

πξνζπάζεηά νη ελέξγεηέο ηνπο επηθεληξψλνληαη ζε δχν θαηεπζχλζεηο:  α) ζηελ αλάγθε 

γηα επίηεπμε κεγαιχηεξεο δηαθάλεηαο ζηελ αγνξά ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θαη β) 

ζηελ πξνζπάζεηα γηα κείσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ (θπξίσο)θηλδχλνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ ζηελ αγνξά CDS. Ζ δηαθάλεηα ζα εμαζθαιίζεη ηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο κεηαμχ ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ θαη ζηελ 

επηζηξνθή ηεο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά ελψ ε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ζα επαλαθέξεη 

ζηνπο επελδπηέο ην αίζζεκα ηεο αζθάιεηαο θαη ζα ζπκβάιιεη ζηελ νκαινπνίεζε ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο. ΢ην δηπιφ απηφ εγρείξεκα ην βαζηθφ εξγαιείν ζηα ρέξηα ησλ 
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ξπζκηζηηθψλ αξρψλ είλαη ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο (clearing house ή central 

cleaning ή central counterparty)  ν νπνίνο κάιηζηα ζηελ πεξίπησζε ηνπ πξνβιήκαηνο 

ηεο κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ απνηειεί θαη ηε κνλαδηθή απάληεζε πνπ έρνπλ κέρξη ηψξα 

νη αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο.  

8.2 Ζ ΔΠΗΣΔΤΞΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ΢ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS ΑΠΟΣΔΛΔΗ 

ΣΟ ΚΛΔΗΓΗ ΓΗΑ ΣΖ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ ΔΝΟ΢ ΠΗΟ ΢ΣΑΘΔΡΟΤ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΤ ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΝΣΟ΢ 

8.2.1 ΣΑ ΟΦΔΛΖ ΑΠΟ ΣΖ ΜΔΓΑΛΤΣΔΡΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ ΢ΣΖΝ ΑΓΟΡΑ CDS 

ΚΑΗ ΣΑ ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΑ ΠΟΤ ΔΝΓΔΥΟΜΔΝΧ΢ ΝΑ ΠΡΟΚΛΖΘΟΤΝ ΑΠΟ 

ΣΖΝ ΔΠΗΒΟΛΖ ΣΖ΢ 

        Ζ δηαθάλεηα ζηηο αγνξέο CDS θαη ν δξαζηηθφο πεξηνξηζκφο ησλ OTC  

ζπλαιιαγψλ  απνηειεί ζχκθσλα κε ηνπο πεξηζζφηεξνπο νηθνλνκνιφγνπο ην θιεηδί 

γηα ηελ κείσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ , ηελ απνθαηάζηαζε ηεο εκπηζηνζχλεο πξνο 

ηνλ αληηζπκβαιιφκελν θαη ηελ βειηίσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηηο αγνξέο.  

           Πξνηείλνπλ λα δνζεί ε δπλαηφηεηα ζηηο επνπηηθέο αξρέο λα έρνπλ πξφζβαζε 

ζε πιεξνθφξεζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα ραξηνθπιάθηα παξαγψγσλ ησλ επελδπηψλ 

ηνλίδνληαο κάιηζηα φηη θάηη ηέηνην ζα ήηαλ πξνο  φθεινο θαη ησλ νηθνλνκηθψλ 

νξγαληζκψλ νη νπνίνη ζήκεξα αληηδξνχλ ζε έλα ηέηνην ελδερφκελν. Μάιηζηα 

ηεθκεξηψλνπλ ηελ άπνςή ηνπο ιέγνληαο πσο ηα νθέιε απφ ηελ ζπγθεθξηκέλε 

πξφηαζε πεγάδνπλ απφ ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο ίδηαο ηεο αγνξάο. Γειαδή  αλ φινη 

νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο γηα ηηο ζέζεηο 

ζε παξάγσγα ελφο νηθνλνκηθνχ νξγαληζκνχ απηφ ζα ζπκβάιιεη ακέζσο ζηελ 

θαιχηεξε ηηκνιφγεζε θαη δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ απφ ηηο 

αγνξέο κε απνηέιεζκα ηε δεκηνπξγία ελφο πην αζθαινχο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο.  Ζ γλσζηνπνίεζε ησλ ζέζεσλ ζα απνηεινχζε επίζεο θίλεηξν γηα ηηο 

ίδηεο ηηο επηρεηξήζεηο λα κεηψζνπλ ην θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ πνπ 

αληηκεησπίδνπλ θαη λα δίλνπλ νη ίδηεο ζηνηρεία γηα ην χςνο ηνπ δηφηη έηζη ζα 

απμάλνληαλ ν θχθινο ησλ εξγαζηψλ ηνπο θαζψο είλαη θπζηθφ θάπνηνο ηξίηνο λα 

επηδηψμεη λα θάλεη ζπλαιιαγή κε έλα θεξέγγπν αληηζπκβαιιφκελν θαη λα απνθχγεη 

λα αλαιάβεη κεγάια ξίζθα. 

           Ζ αλαθνξά ησλ ζπλαιιαγψλ “trade reporting” ζηηο επνπηηθέο αξρέο ζα 

κπνξνχζε αθφκα λα βνεζήζεη ζηε δηεξεχλεζε πεξηπηψζεσλ ζπλαιιαγψλ εθ ησλ έζσ 

“insider trading” φπνπ θάπνηνο κέζα απφ ηελ επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ηελ εζσηεξηθή 

πιεξνθφξεζε γηα λα θεξδνζθνπήζεη ζην ρξεκαηηζηήξην παξαγψγσλ. 

          Δπηπιένλ ζχκθσλα κε ηνλ Αcharya  ε δηαθάλεηα ελδέρεηαη λα ζπκβάιιεη ζηελ 

θαιχηεξε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ θαζψο ζα ππάξμεη 

κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα ζηνλ θαζνξηζκφ θαη ηελ ρξήζε ησλ πεξηζσξίσλ 

“margins” πνπ ππνρξενχληαη νη επελδπηέο λα δεζκεχνπλ -σο εμαζθάιηζε ησλ 

αληηζπκβαιινκέλσλ απφ ρξενθνπία-  γηα θάζε ζχκβαζε ζε παξάγσγα πνπ 
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ππνγξάθνπλ. Γειαδή ε χπαξμε πιεξνθφξεζεο ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο γηα ηελ 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ έρεη αλαιάβεη θαζέλαο απφ ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ηεο ζχκβαζεο CDS ζα ζπκβάιιεη ζην λα δεζκεχεηαη απφ θάζε 

κέξνο πνζφ κεηξεηψλ θαη εκπξάγκαησλ αζθαιεηψλ αλάινγν κε ηελ πηζαλφηεηα πνπ 

έρεη λα ρξενθνπήζεη θαη λα κε κπνξέζεη λα εθπιεξψζεη ηνπο φξνπο ηεο ζχκβαζεο. 

Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα κεησζεί ην θφζηνο γηα ηνπο νηθνλνκηθά πγηείο dealers. 

            Παξ’ φια απηά νη νηθνλνκηθνί νξγαληζκνί δελ επηζπκνχλ λα δεκνζηνπνηνχλ 

ηηο ζέζεηο ηνπο ζε παξάγσγα δηφηη έηζη δελ ζα κπνξνχλ λα αμηνπνηήζνπλ ηελ 

πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ γηα ηελ αγνξά εμίζνπ απνηειεζκαηηθά θαη λα 

θεξδνζθνπήζνπλ. Δπηπιένλ έλαο άιινο ιφγνο πνπ νη επελδπηέο αληηηίζεληαη ζηελ 

απφιπηε δηαθάλεηα ζηελ αγνξά παξαγψγσλ απνηειεί θαη ην γεγνλφο φηη θνβνχληαη 

κήπσο εθηεζνχλ ζηηο «επηζεηηθέο ζπλαιιαγέο» “predatory trading”.  Γειαδή 

θνβνχληαη φηη ε απνθάιπςε ησλ ζέζεσλ πνπ έρνπλ δηαρξνληθά έρνπλ αλαιάβεη ζε 

παξάγσγα ζα  δψζεη ηε δπλαηφηεηα ζε άιινπο dealers λα απνθσδηθνπνηήζνπλ ηε 

ινγηθή-ζηξαηεγηθή κε βάζε ηελ νπνία θηλνχληαη ζηελ αγνξά. Απηφ ζεκαίλεη φηη ζα 

έρνπλ νη ηξίηνη ηε δπλαηφηεηα λα πξνβιέςνπλ ηηο θηλήζεηο ηνπ αξρηθνχ επελδπηή θαη 

λα επσθειεζνχλ απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν αιιειεπηδξά απηφο κε ηελ αγνξά. 

Θεσξνχλ επνκέλσο νη ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο επηβεβιεκέλν λα δηαζθαιηζηεί απφ 

ηηο επνπηηθέο αξρέο φηη ζε πεξίπησζε πνπ επηβάιινπλ ζηνπο επελδπηέο ηελ παξνρή 

πιεξνθφξεζεο γηα ηηο ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ κε παξάγσγα ηα δεδνκέλα 

απηά δελ ζα δηαξξεχζνπλ απφ ηα αξρεία ηνπο ζην θνηλφ. Γίλεηαη βέβαηα ζαθέο φηη ην  

“predatory trading” (επηζεηηθέο ζπλαιιαγέο)  γίλεηαη πην θεξδνθφξν φζν ιηγφηεξν 

ξεπζηή είλαη ε αγνξά θαη φζν κηθξφηεξνο ν αξηζκφο ησλ παηθηψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε απηή. Ζ Federal Reserve αλαγλσξίδεη ηελ αλεζπρία ησλ 

dealers θαη γηα ην ιφγν απηφ πξνηείλεη ηα δεδνκέλα πνπ αλαθέξνληαη ζηηο ζπκβάζεηο 

CDS πνπ ζπλάπηεη θάζε παξάγνληαο ηεο αγνξάο λα δεκνζηνπνηνχληαη ζην θνηλφ κε 

ζεκαληηθή ρξνληθή θαζπζηέξεζε απφ ηελ ππνγξαθή ησλ ζπκβνιαίσλ. 

    Δπηπιένλ αλ ην δεηνχκελν γηα ηηο επνπηηθέο αξρέο είλαη πιένλ ε απφιπηε 

δηαθάλεηα ηφηε απηφ ζεκαίλεη φηη φιεο νη ζπλαιιαγέο ζε παξάγσγα ζα πξέπεη λα 

δηελεξγνχληαη ζε θάπνηα νξγαλσκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κέζσ ελφο θεληξηθνχ 

εθθαζαξηζηή (central clearing ή clearing house ή central counterparty) ν νπνίνο ζα 

παξέρεη πιεξνθφξεζε ζηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ζρεηηθά κε ην χςνο θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

ζπλαιιαγψλ ζηηο νπνίεο κεζνιάβεζε. Χζηφζν άκεζε ζπλέπεηα ηνπ γεγνλφηνο απηνχ 

ζα είλαη λα κεησζεί θαηά πνιχ ν ηεξάζηηνο αξηζκφο παξαγψγσλ πνπ έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ νη επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα εμππεξεηήζνπλ ηα 

ζπκθέξνληά ηνπο. Ο πεξηνξηζκφο φκσο ησλ επηινγψλ ζηα παξάγσγα ζα 

ηζνδπλακνχζε γηα ηνπο αληηζηαζκηζηέο (hedgers) κε ηελ αλάιεςε κεγαιχηεξνπ 

ξίζθνπ γηαηί ζα ήηαλ αλαγθαζκέλνη λα επηιέμνπλ θάπνην πξντφλ πνπ δελ ηθαλνπνηεί 

απφιπηα ηηο αλάγθεο ηνπο απμάλνληαο έηζη ην δηθφ ηνπο θφζηνο αιιά θαη ην ζπλνιηθφ 

θίλδπλν θαη ηελ αβεβαηφηεηα ζηελ νηθνλνκία 

8.2.2  ΚΗΝΖ΢ΔΗ΢ ΓΗΑ ΣΖΝ ΔΠΗΒΟΛΖ ΓΗΑΦΑΝΔΗΑ΢ 
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        Οη ζπλέπεηεο ηεο έιιεηςεο δηαθάλεηαο ζηελ αγνξά ησλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ 

νδήγεζε ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν ζε δηεζλέο αιιά θαη 

εζληθφ επίπεδν ζηελ αλάιεςε πξσηνβνπιηψλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο. 

Παξ’ φιν φκσο πνπ ν φγθνο ηεο παξερφκελεο πιεξνθφξεζεο γηα ηα CDS έρεη 

απμεζεί ζεκαληηθά ηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ε αγνξά ηνπο  

εμαθνινπζεί λα παξακέλεη αδηαθαλήο εμαηηίαο ηνπ γεγνλφηνο φηη ν κεγαιχηεξνο 

φγθνο ησλ ζπκβνιαίσλ επί CDS εμαθνινπζεί λα ζπλάπηεηαη ζηελ OTC αγνξά. 

Παξάιιεια ε  «πξηλ ηε ζπλαιιαγή»   (pre trade) πιεξνθφξεζε είλαη ζρεδφλ 

αλχπαξθηε, ελψ ε «κεηά ηε ζπλαιιαγή»  (post trade) επίζεο πεξηνξηζκέλε. 

           Γηα ην ιφγν απηφ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ε Federal Reserve πξνηείλεη ηηο 

εμήο θηλήζεηο πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζεί κεγαιχηεξνο βαζκφο δηαθάλεηαο ζηελ αγνξά 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ παγθνζκίσο. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη αγνξέο ηνπ δπηηθνχ 

θφζκνπ έρνπλ ήδε αξρίζεη λα θηλνχληαη ζηελ θαηεχζπλζε ηεο πινπνίεζεο ησλ 

παξαθάησ πξνηάζεσλ: 

 Αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ δηελεξγνχληαη ζηηο νξγαλσκέλεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κέζσ ελφο θεληξηθνχ αληηζπκβαιινκέλνπ ν νπνίνο 

ζα ηξνθνδνηεί ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο κε ηα δεδνκέλα ησλ ζπλαιιαγψλ 

βνεζψληαο απηέο έηζη λα απνθηήζνπλ κηα πην νινθιεξσκέλε εηθφλα γηα ηελ 

αγνξά. Οπζηαζηηθά ζηφρνο ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ εθηφο απφ ηελ αχμεζε ηνπ 

φγθνπ ησλ ζπκβνιαίσλ επί παιαηψλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη κε ηθαλνπνηεηηθφ ηδίξν ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο είλαη θαη 

ε επηηάρπλζε ηεο κεηάβαζεο ηνπ θχξηνπ φγθνπ ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ 

λέσλ νηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ηεο θαηεγνξίαο απηήο απφ ηελ OTC αγνξά ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα. Όηαλ ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ελφο λένπ πηζησηηθνχ παξαγψγνπ 

πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ζηελ OTC αγνξά απμάλεηαη ζεκαληηθά θαη 

απνθαζίδεηαη απφ ηηο αξρέο ε εηζαγσγή ηεο δηαπξαγκάηεπζήο ηνπ ζην 

ρξεκαηηζηήξην είλαη ζρεδφλ βέβαην φηη νη ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο ζα 

ζπλερίζνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ  δηάζηεκα  λα πξνηηκνχλ λα ζπλαιιάζζνληαη 

OTC δηφηη ε ξεπζηφηεηα έρεη εγθαηαζηαζεί εθεί κε ζπλέπεηα λα επηηπγράλνπλ 

ρακειφηεξν spread πξνζθνξάο- δήηεζεο ζηηο ζπλαιιαγέο ηνπο επί ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ παξαγψγνπ. Απνηειεί επνκέλσο πξφθιεζε γηα ηηο ξπζκηζηηθέο 

αξρέο λα θαηαθέξεη ε νξγαλσκέλε αγνξά λα απνζπάζεη  επαξθέο κεξίδην απφ 

ηνλ ζπλνιηθφ φγθν ησλ ζπκβνιαίσλ επί ηνπ λένπ παξαγψγνπ πνπ 

ππνγξάθνληαη θαη λα θαηαθέξεη έηζη λα γίλεη αληαγσληζηηθή έλαληη ηεο OTC 

δηφηη ε ξεπζηφηεηα ηείλεη πάληα λα κέλεη εθεί φπνπ βξίζθεηαη “Liquidity tends 

to stay where it is”. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζθνπνχ ε Fed εηζεγείηαη 

ηξνπνπνίεζε ηεο ππάξρνπζαο λνκνζεζίαο πξνθεηκέλνπ λα δνζνχλ θίλεηξα 

ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο λα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο ζε 

πηζησηηθά παξάγσγα κέζσ  θάπνηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή θαη φρη ζηελ 

OTC αγνξά ελψ ην ππνπξγείν νηθνλνκηθψλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ δήισζε 

φηη ζην κέιινλ φιεο νη ζπλαιιαγέο επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ  ηα νπνία 

πεξηέρνπλ ζρεηηθά ηππνπνηεκέλνπο φξνπο θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ 
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ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο ζα πξαγκαηνπνηνχληαη ππνρξεσηηθά ζηηο 

νξγαλσκέλεο αγνξέο κέζσ ελφο θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή. 

 Τπνρξεσηηθή αλαθνξά απφ ηνπο dealers φισλ ησλ κε εθθαζαξηζκέλσλ 

ζπλαιιαγψλ ζε πηζησηηθά παξάγσγα πνπ δηελεξγνχληαη ζηελ OTC αγνξά ζηα 

θεληξηθά απνζεηήξηα δεδνκέλσλ (centralized data repositories) πξνθεηκέλνπ 

λα απμεζεί ν βαζκφο θαλνληζηηθήο δηαθάλεηαο. Ζ εχθνιε πξφζβαζε ησλ 

ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ζηα δεδνκέλα ησλ κε εθθαζαξηζκέλσλ ζπλαιιαγψλ επί 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ηνπο δίλεη ηε δπλαηφηεηα λα γλσξίδνπλ θαη λα 

παξαθνινπζνχλ ηηο ζέζεηο ζε CDS θαη ηα ξίζθα πνπ αλαιακβάλνπλ νη 

δηάθνξνη ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο. Έηζη δελ βξίζθνληαη πξν εθπιήμεσο 

θάζε θνξά πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κία κεγάιε κεηαβνιή ζηηο ζέζεηο ησλ 

dealers ζηελ OTC αγνξά ελψ παξάιιεια κπνξνχλ λα εληνπίδνπλ θαη λα 

επεκβαίλνπλ γξήγνξα εκπνδίδνληαο ηελ αλάπηπμε λέσλ πξαθηηθψλ ζηελ 

αγνξά πνπ απμάλνπλ ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. Δπίζεο 

κε ηνλ ηξφπν απηφ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ην 

κέγεζνο ηεο OTC αγνξάο θαζψο επίζεο θαη ηα πηζησηηθά παξάγσγα πξντφληα 

πνπ γίλνληαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε απηή. 

 Αχμεζε ηεο δηαθάλεηαο γηα φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο  δηακέζνπ 

ηεο δεκνζίεπζεο πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο θαη ηνλ φγθν ησλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ δηελεξγνχλ ζε πηζησηηθά παξάγσγα ζηηο νξγαλσκέλεο θαη 

ζηελ OTC αγνξά. Σν Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) 

θηλήζεθε πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή ήδε απφ ην Ννέκβξην ηνπ 2008 νπφηε 

θαη άξρηζε λα δεκνζηεχεη ζε εβδνκαδηαία βάζε ηα δεδνκέλα ησλ ζπλαιιαγψλ 

CDS πνπ δηεθπεξαηψλεη. Ζ δεκνζίεπζε ησλ ηηκψλ θαη ηνπ φγθνπ ησλ 

ζπλαιιαγψλ επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ πνπ πξαγκαηνπνίεζε θάζε dealer 

δίλεη ζηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηε δπλαηφηεηα λα δηαρεηξηζηνχλ θαιχηεξα 

ησλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ απφ ηηο ηνπνζεηήζεηο ηνπο ζε CDS ελψ 

παξάιιεια μεθαζαξίδεη θαη ην ηνπίν φζνλ αθνξά ηηο εγγπήζεηο πνπ πξέπεη λα 

δψζεη ν έλαο  αληηζπκβαιιφκελνο ζηνλ άιιν θαηά ηελ ππνγξαθή θαη ηε 

δηάξθεηα ηεο κεηαμχ ηνπο ζχκβαζεο. Παξάιιεια κε απηφ ε δεκνζίεπζε ησλ 

πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο ζπλαιιαγέο επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ πνπ 

έρνπλ εθθαζαξηζηεί απνηειεί  γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο θίλεηξν γηα 

λα ζπιιέμνπλ πιεξνθνξίεο πξηλ ηελ θάζε επηρεηξεκαηηθή ηνπο θίλεζε 

ζπκβάιινληαο έηζη ζηελ θαιχηεξε ηηκνιφγεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

πξντφλησλ. 

 Όζνλ αθνξά ηηο ζπλαιιαγέο πνπ δηελεξγνχληαη ζηελ OTC αγνξά πξνηείλεηαη 

αχμεζε ηεο ρξήζεο ησλ ειεθηξνληθψλ πιαηθφξκσλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ 

(electronic trading platforms ή ETPs) γηα πηζησηηθά παξάγσγα κε 

ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο. Γηα ην ιφγν απηφ ε επηινγή ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ιχζεο ζεσξείηαη πνιχ θαιή γηα ηελ OTC αγνξά CDS πνπ 

είλαη πνιχ κεγάιε θαη ηα ζπκβφιαηα ζηελ πιεηνςεθία ηνπο πεξηέρνπλ απινχο 

θαη ηππνπνηεκέλνπο φξνπο. Ζ ρξήζε ησλ ειεθηξνληθψλ πιαηθφξκσλ κέζσ 

ησλ νπνίσλ νη dealers επηθνηλσλνχλ ζηελ αγνξά CDS πξνζθέξεη ζε θάπνην 
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βαζκφ «πξν ησλ ζπλαιιαγψλ» “pre-trade” δηαθάλεηα θαζψο νη ETPs έρνπλ 

νξηζκέλα θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κε ηηο νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Πην ζπγθεθξηκέλα παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο ηελ δπλαηφηεηα 

πξφζβαζεο ζε πξαγκαηηθνχ ρξφλνπ (real time) κε δεζκεπηηθέο πξνζθνξέο 

πνπ γίλνληαη απφ ηνπο άιινπο dealers πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ πιαηθφξκα 

θαζψο θαη πιεξνθφξεζε γηα ηελ δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εκέξαο θαη έηζη βνεζνχλ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο λα δηακνξθψζνπλ 

κηα εηθφλα ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ζηελ νπνία ζα ήηαλ δηαηεζεηκέλνη λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κία ζπλαιιαγή. Χζηφζν ζε αληίζεζε κε ηα ρξεκαηηζηήξηα 

κηα ETP δελ ηαηξηάδεη απηφκαηα ηηο δηάθνξεο εληνιέο αγνξάο θαη πψιεζεο, 

αιιά κφιηο θάπνηνο παξάγνληαο ηεο αγνξάο δείμεη ελδηαθέξνλ γηα κηα απφ ηηο 

real time πξνζθνξέο παξεκβαίλεη έλαο δηακεζνιαβεηήο (broker) ν νπνίνο 

βνεζά ηνπο αληηζπκβαιιφκελνπο ζηελ δηαπξαγκάηεπζε ηεο ηειηθήο ηηκήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. 

 Βειηίσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ δηαδηθαζηψλ θαζψο θαη ησλ δηαδηθαζηψλ 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ φπσο ε δηαρείξηζε ησλ εγγπήζεσλ (collateral) θαη ε 

«ζπκπίεζε» πνιχπιεπξσλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ.  

          ΢ηελ Δπξψπε ε European Securities and Markets Authority ζε έλα έγγξαθν 

πνπ εμέδσζε ην 2010 αλαθέξεη πσο εμεηάδεη ην ελδερφκελν λα επηβάιεη θαλφλεο γηα 

«κεηά ηηο ζπλαιιαγέο» “post trade” δηαθάλεηα θαη ζηηο ζπλαιιαγέο επί άιισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ εθηφο απφ ηηο κεηνρέο. Όζν κηθξφηεξεο θαη ζηεγλέο 

είλαη νη αγνξέο ησλ παξαγψγσλ ηφζν απζηεξφηεξν ζα πξέπεη λα είλαη ην θαλνληζηηθφ 

πιαίζην γηα λα απνηξαπεί ε πηζαλφηεηα ρεηξαγψγεζεο ηεο αγνξάο. 

8.3 Ο ΡΟΛΟ΢  ΣΟΤ «ΚΔΝΣΡΗΚΟΤ ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ» ΢ΣΟΝ 

ΠΔΡΗΟΡΗ΢ΜΟ ΣΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΠΟΤ ΑΝΑΚΤΠΣΔΗ ΑΠΟ ΣΖ 

ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS KAI ΢ΣΖ ΓΖΜΗΟΤΡΓΗΑ 

ΔΝΟ΢ Α΢ΦΑΛΔ΢ΣΔΡΟΤ ΚΑΗ ΠΗΟ ΢ΣΑΘΔΡΟΤ 

ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΤ ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΝΣΟ΢ 

8.3.1 ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΣΟΤ ΜΖΥΑΝΗ΢ΜΟΤ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ΢ ΣΟΤ «ΚΔΝΣΡΗΚΟΤ 

ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ» ΚΑΗ ΣΟΤ ΣΡΟΠΟΤ ΜΔ ΣΟΝ ΟΠΟΗΟ ΢ΤΜΒΑΛΛΔΗ ΢ΣΖ 

ΜΔΗΧ΢Ζ ΣΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΑΠΟ ΣΖ ΛΔΗΣΟΤΡΓΗΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ CDS. 

          Μηα απφ ζπλέπεηεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ππήξμε ε αλαδήηεζε 

ηξφπσλ πξνθεηκέλνπ λα κεησζεί ν θίλδπλνο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ζηελ παγθφζκηα 

αγνξά παξαγψγσλ. Ζ ρξήζε ησλ central clearing ή clearing house (θεληξηθφο 

εθθαζαξηζηήο) γηα ηηο ζπλαιιαγέο επί παξαγψγσλ θαη ζηελ OTC αγνξά απνηειεί γηα 

πνιινχο κία πνιχ θαιή (θαη ηε κνλαδηθή έσο ηψξα) ιχζε ζην πξφβιεκα. 

         Ο θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο απνηειεί έλαλ νηθνλνκηθφ νξγαληζκφ ν νπνίνο 

δξαζηεξηνπνηείηαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζηα ρξεκαηηζηήξηα παξαγψγσλ θαη 

ηηο OTC αγνξέο, παξέρνληαο ππεξεζίεο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ζε 

ζπλαιιαγέο κε νηθνλνκηθά θαη εκπνξηθά παξάγσγα.. Ρφινο ηνπ είλαη λα κεζνιαβεί 
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κεηαμχ δχν αληηζπκβαιινκέλσλ θαη λα ζπλαιιάζζεηαη κε ηνλ θαζέλα μερσξηζηά 

ζπάδνληαο έηζη ηε ζπλαιιαγήο ζε δχν κέξε. Με ηνλ έλα αληηζπκβαιιφκελν 

ζπλαιιάζζεηαη σο πσιεηήο ελψ ηαπηφρξνλα ζπλάπηεη κηα ζχκβαζε ίζεο αμίαο κε ηνλ 

άιιν απηή ηε θνξά φκσο σο αγνξαζηήο. Οη δχν dealers δειαδή απνκνλψλνληαη θαη 

δελ έρνπλ σο αληηζπκβαιιφκελν ν έλαο ηνλ άιιν αιιά ηνλ θεληξηθφοεθθαζαξηζηή. Ο 

θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο κεζνιαβεί ζε φιεο ηηο ζπλαιιαγέο επί παξαγψγσλ πνπ 

δηελεξγνχληαη ζηηο νξγαλσκέλεο αγνξέο ελψ φζνλ αθνξά εθείλεο πνπ δηελεξγνχληαη 

ζηελ OTC αγνξά κεζνιαβεί κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ ην επηζπκνχλ θαη νη δχν 

αληηζπκβαιιφκελνη θαη παξάιιεια απνδέρεηαη θαη ν ίδηνο ηνπο φξνπο ηεο ζπκθσλίαο 

. Με ηε ρξήζε δειαδή ηνπ «θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή ζπλαιιαγψλ» νη αγνξέο 

νπζηαζηηθά θαηαθέξλνπλ  λα ππνθαηαζηήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ dealer κε ηνλ θίλδπλν ηνπ clearing house ν νπνίνο είλαη ζαθψο 

κηθξφηεξνο, ζπκβάιινληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ζηελ κείσζε ηεο αλαζθάιεηαο ζηνλ 

νηθνλνκηθφ θφζκν, ηε κείσζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ θαη ηε δεκηνπξγία ελφο πην 

ζηαζεξνχ  νηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο.  

8.3.2 ΟΗΚΟΝΟΜΗΚΟΗ ΠΟΡΟΗ ΣΟΤ «ΚΔΝΣΡΗΚΟΤ ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ» 

         Οη ξπζκηζηηθέο αξρέο δίλνπλ πνιχ κεγάιε βαξχηεηα ζηελ νηθνλνκηθή επξσζηία 

πνπ πξέπεη λα έρεη ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο έηζη ψζηε λα κπνξέζεη λα εθηειέζεη ην 

ξφιν ηνπ σο παξάγνληαο ζηαζεξφηεηαο ζηελ ζχγρξνλε αγνξά πηζησηηθψλ 

παξαγψγσλ. 

          Οη ζέζεηο αγνξαζηή θαη πσιεηή πνπ αλνίγεη έλαο θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο φηαλ 

κεζνιαβεί ζε κία ζπλαιιαγή απηνκάησο αληηζηαζκίδνληαη θαη γηα ην ιφγν απηφ ν 

θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο δελ έρεη θαλέλα θέξδνο ή δεκία απφ ηελ εθθαζάξηζε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. Δμαθνινπζεί φκσο λα πθίζηαηαη ηνλ θίλδπλν κηαο ελδερφκελεο  

ρξενθνπίαο θαζελφο απφ ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπ. Ο θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο 

κε ηε ζεηξά ηνπ ζσξαθίδεηαη απέλαληη ζην ελδερφκελν ρξενθνπίαο ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ηεο αγνξάο πνπ ζπλαιιάζζνληαη καδί ηνπ δεκηνπξγψληαο κηα 

δεμακελή ξεπζηφηεηαο θαη ρξεζηκνπνηψληαο κηα πνηθηιία ειέγρσλ θαη κεζφδσλ πνπ 

εμαζθαιίδνπλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ θαη ηελ απνθπγή δπζάξεζησλ εθπιήμεσλ. 

       Πξψηα απφ φια νη ξπζκηζηηθέο αξρέο έρνπλ επηβάιιεη απζηεξά θξηηήξηα 

απνδνρήο ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο πνπ ζέινπλ λα γίλνπλ κέιε θαη λα 

απνθηήζνπλ ηε δπλαηφηεηα λα εθθαζαξίδνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο κέζσ ηνπ 

θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή 

        Δπηπιένλ ηα κέιε ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή νθείινπλ λα ηνπ παξέρνπλ 

εγγπήζεηο  “margins”πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο λα 

αληηζηαζκίζεη θεθαιαηαθέο απψιεηεο ζε πεξίπησζε πνπ ην κέινο ηνπ αδπλαηεί λα 

θαιχςεη ελδερφκελεο δεκίεο πνπ πηζαλφλ λα πξνθχςνπλ απφ ην ζπκβφιαην επί 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ πνπ έρνπλ ζπλάςεη. 

         Τπάξρνπλ δχν είδε εγγπήζεσλ (margins) πνπ παξέρνπλ νη dealers ζηνλ 

θεληξηθφ εθθαζαξηζηή πξνθεηκέλνπ απηφο λα θαιχςεη ηηο πηζαλέο απψιεηεο: 
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         1)Σα «αξρηθά πεξηζψξηα» (initial margins) ηα νπνία παξέρνληαη  απφ ηνλ 

ζπκκεηέρνληα ηεο αγνξάο ζηελ αξρή ηεο ζχκβαζεο φηαλ γίλεηαη ε θεληξηθή 

εθθαζάξηζε ηεο ζπκθσλίαο. Σν χςνο ηνπ αξρηθνχ πεξηζσξίνπ πνπ θαηαζέηεη σο 

εγγχεζε ν dealer θαζνξίδεηαη απφ ηνλ θεληξηθφ εθθαζαξηζηή δηακέζνπ κηαο 

πεξίπινθεο δηαδηθαζίαο πνπ ιακβάλεη ππφςε παξάγνληεο φπσο ε νηθνλνκηθή 

επξσζηία ηνπ παξάγνληα ηεο αγνξάο, ην είδνο ηνπ ζπκβνιαίνπ ηνπ πηζησηηθνχ 

παξαγψγνπ, ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο παξαγψγνπ, ην κέγεζνο ηεο νλνκαζηηθήο 

αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ηε ηαρχηεηα ξεπζηνπνίεζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπκβνιαίνπ 

θαη ηε κεηαβνιή ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ην ζπγθεθξηκέλν 

ζπκβφιαην ζε πεξίπησζε πνπ ε νηθνλνκία εηζέιζεη ζε θάζε χθεζεο. 

           2)Σν «πεξηζψξην δηαθχκαλζεο» (variation margin) ην νπνίν αληαιιάζζεηαη 

κεηαμχ ηνπ dealer θαη ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή ζε θαζεκεξηλή βάζε. Ζ δηαδηθαζία 

ηνπ θαζεκεξηλνχ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ πεξηζσξίνπ δηαθχκαλζεο απαηηεί ηελ ζπλερή 

παξαθνινχζεζε ησλ ηηκψλ πνπ δηακνξθψλνληαη ζηελ αγνξά γηα θάζε ηχπν 

πηζησηηθνχ παξαγψγνπ πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο κε 

απνηέιεζκα ν ηειεπηαίνο λα πθίζηαηαη ζεκαληηθά θφζηε γηα ηελ αλάιπζε ηνπ 

θηλδχλνπ θαη ηελ ρξήζε κεζφδσλ ηηκνιφγεζεο γηα θαζέλα απφ απηά ηα πξντφληα. 

Απηφ ζεκαίλεη φηη φζν πεξηζζφηεξνπο ηχπνπο ζπκβνιαίσλ δηαπξαγκαηεχεηαη ηφζν 

πςειφηεξν θφζηνο αληηκεησπίδεη γεγνλφο πνπ απνηειεί θαη ην ιφγν γηα ηνλ νπνίν νη 

θεληξηθνί εθθαζαξηζηέο απνθεχγνπλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζπκβφιαηα ηα νπνία 

έρνπλ εμαηξεηηθά κηθξφ φγθν ζπλαιιαγψλ.  

         Δθηφο φκσο απφ ηελ νηθνλνκηθή επξσζηία θαη ηελ παξνρή εγγπήζεσλ  

(margins) έλαο dealer πνπ επηζπκεί λα εθθαζαξίδεη ηηο ζπλαιιαγέο ηνπ κέζσ 

θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή νθείιεη λα ζπλεηζθέξεη κε ηα θεθάιαηα ηνπ ζην «θεθάιαην 

εγγπήζεσο» (guarantee fund) ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή. Ζ ζπκκεηνρή ζην 

«θεθάιαην εγγπήζεσο» (guarantee fund) απνηειεί  κηα πξφζζεηε δηθιείδα αζθαιείαο 

πνπ ελεξγνπνηείηαη κφλν ζε έθηαθηεο πεξηπηψζεηο. ΢ε πεξίπησζε δειαδή πνπ ν 

παξάγνληαο ηεο αγνξάο αδπλαηεί λα θαιχςεη κηα ππνρξέσζε πνπ πεγάδεη απφ 

ζπκβφιαην επί παξαγψγσλ πνπ έρεη ππνγξάςεη κε ηνλ θεληξηθφ εθθαζαξηζηή  θαη ν 

ινγαξηαζκφο πεξηζσξίνπ δελ αξθεί γηα λα θαιχςεη απηή ηε δεκία ηφηε ελεξγνπνηείηαη 

απηφκαηα ην θεθάιαην πνπ έρεη ζπλεηζθέξεη ν παξάγνληαο ηεο αγνξάο ζην  

(guarantee fund) πξνθεηκέλνπ λα κε δεκησζεί ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο.          

Απαξαίηεην ζχκθσλα κε ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ θαη ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο ζεσξείηαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζπλζέηνπλ ην  

«θεθάιαην εγγπήζεσο» (guarantee fund) θαη ηηο εγγπήζεηο  (margins)λα κπνξνχλ λα 

ξεπζηνπνηεζνχλ άκεζα ζε πεξίπησζε πνπ παξαζηεί αλάγθε θαη λα κελ 

ραξαθηεξίδνληαη σο «πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πςεινχ θηλδχλνπ» κε ζεκαληηθέο 

απμνκεηψζεηο ζηελ αμία ηνπο. ΢ηελ θαηεγνξία απηή αλήθνπλ θξαηηθά έληνθα 

γξακκάηηα, κεηξεηά θαη άιια πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηα νπνία κπνξνχλ λα 

αμηνπνηεζνχλ άκεζα γηα ηε δηεπζέηεζε ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ ελδερνκέλσο 

πξνθχςνπλ ζε πεξίπησζε νηθνλνκηθήο αδπλακίαο ηνπ dealer. Γηα ην ιφγν απηφ 
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ζπεχδνπλ λα ειέγρνπλ ζπλερψο ηελ ξεπζηφηεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

δεζκεχνπλ νη αληηζπκβαιιφκελνη ησλ θεληξηθψλ εθθαζαξηζηψλ. 

8.3.3 ΟΦΔΛΖ ΑΠΟ ΣΖ ΓΗΔΝΔΡΓΔΗΑ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΧΝ ΜΔ΢Χ «ΚΔΝΣΡΗΚΟΤ 

ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ» 

        Οη επνπηηθνί κεραληζκνί ζε Δπξψπε θαη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο πηέδνπλ γηα ηε 

κεγαιχηεξε δηακεζνιάβεζε ησλ  θεληξηθψλ εθθαζαξηζηψλ θαη ζηηο ζπλαιιαγέο επί 

ζπγθεθξηκέλσλ ηχπσλ παξαγψγσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ OTC αγνξά. Σα 

επηρεηξήκαηά ησλ ππνζηεξηθηψλ απηήο ηεο άπνςεο παξαηίζεληαη απφ ηνλ Stulz:    

 Έλαο θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο ν νπνίνο ιεηηνπξγεί ζαλ αληηζπκβαιιφκελνο ζα 

είλαη ζε ζέζε λα δηαθνξνπνηήζεη θαη λα δηαρεηξηζηεί ηνλ θίλδπλν πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηε ρξενθνπία κεκνλσκέλσλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη εθφζνλ έρεη ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα (ηελ νπνία αληιεί απφ 

ηνπο νηθνλνκηθνχο πφξνπο πνπ αλαθέξζεθαλ ήδε) ζα κπνξέζεη λα 

απνξξνθήζεη ηνλ θξαδαζκφ απφ ηελ πηψρεπζε ρσξίο πξφβιεκα. 

 Όιεο νη ζέζεηο πνπ έρεη αλαιάβεη έλαο παξάγνληαο ηεο αγνξάο ζε ζπκβφιαηα  

επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ δηακέζνπ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ θεληξηθνχ 

εθθαζαξηζηή είλαη δεκέλεο κεηαμχ ηνπο. Σν γεγνλφο απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

ελδερφκελεο δεκίεο ηνπ dealer απφ έλα ζπκβφιαην επί  παξαγψγσλ κπνξνχλ 

λα ζπκςεθηζηνχλ κε ηα θέξδε απφ θάπνηα άιιε ζπκθσλία πνπ έρεη 

ππνγξαθεί κεηαμχ ηνπο κε απνηέιεζκα ε έθζεζε ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή 

ζηνλ dealer είλαη ίζε κε ηελ καθαρή έκθεση φισλ ησλ παξαγψγσλ 

ζπκβνιαίσλ (ηνπ dealer) πνπ έρνπλ εθθαζαξηζηεί κέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή. Με απηφ ηνλ ηξφπν ην δέζηκν ησλ ζέζεσλ επί 

παξαγψγσλ ζπκβάιιεη ζηε κείσζε ηνπ θηλδχλνπ γηα ηνλ θεληξηθφ 

εθθαζαξηζηή λα ππνζηεί δεκία εμαηηίαο ηεο αδπλακίαο ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ ηνπ λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πνπ απνξξένπλ απφ 

ηελ ππνγξαθή ελφο ζπκβνιαίνπ. Δπίζεο γηα ηνλ ίδην ιφγν είλαη πξνηηκφηεξν 

θαη γηα ηνλ παξάγνληα ηεο αγνξάο λα εθθαζαξίδεη ηηο ζπλαιιαγέο ηνπ κέζσ 

ελφο ζπγθεθξηκέλνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή παξά λα απεπζχλεηαη ζε 

πεξηζζφηεξνπο απφ έλαλ θεληξηθφ εθθαζαξηζηή ή αθφκα ρεηξφηεξα λα 

ππνγξάθεη δηκεξείο ζπκβάζεηο κε κεκνλσκέλνπο αληηζπκβαιινκέλνπο . Με 

ηνλ ηξφπν ε εθθαζάξηζε ησλ ζπκβνιαίσλ επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θάζε 

dealer απφ έλα ζπγθεθξηκέλν θεληξηθφ εθθαζαξηζηή ζπκβάιιεη ζηελ 

ζπλνιηθή κείσζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ θαη ζηελ αχμεζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Γηα ην ιφγν απηφ έρεη δηαηππσζεί 

απφ πνιινχο ε άπνςε φηη αθφκε θαη αλ ππήξρε κφλν έλαο θεληξηθφο 

εθθαζαξηζηήο πνπ λα εηδηθεχεηαη ζηελ εθθαζάξηζε ζπκβνιαίσλ CDS ζα 

απνηεινχζε πξνηηκφηεξε ιχζε ζηελ πξνζπάζεηα κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ  απφ ησλ ππνγξαθή δηκεξψλ ζπκβάζεσλ κεηαμχ ησλ 

dealers  πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά. Απηφ βέβαηα ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε  φηη φινη νη dealers ζπλεξγάδνληαη κε ηνλ κνλαδηθφ απηφ 

εθθαζαξηζηή ζπλαιιαγψλ. 
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 Δπίζεο ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο έρεη ηε δπλαηφηεηα λα παξαθνινπζεί ην 

βαζκφ έθζεζεο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ηνπ ζηα πηζησηηθά παξάγσγα θαη λα 

ηνπο απνηξέπεη απφ ηελ αλάιεςε πεξεηαίξσ θηλδχλσλ 

 Δμαζθαιίδεηαη κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηελ OTC αγνξά θαζψο νη θεληξηθνί 

εθθαζαξηζηέο κπνξνχλ  λα παξαδψζνπλ ζηηο επνπηηθέο αξρέο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ζπλαιιαγέο ζηηο νπνίεο δηακεζνιάβεζαλ αλ ηνπο δεηεζεί. 

8.3.4 ΜΔΗΟΝΔΚΣΖΜΑΣΑ ΑΠΟ ΣΖΝ ΔΠΗΒΟΛΖ ΓΗΔΝΔΡΓΔΗΑ΢ ΢ΤΝΑΛΛΑΓΧΝ 

ΜΔ΢Χ «ΚΔΝΣΡΗΚΟΤ ΔΚΚΑΘΑΡΗ΢ΣΖ» 

      Ζ ιχζε ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή ζηηο ζπλαιιαγέο επί παξαγψγσλ δελ 

εμνπδεηεξψλεη σζηφζν νινθιεξσηηθά ην ζπζηεκηθφ θίλδπλν πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ παξαγψγσλ ζηελ OTC αγνξά δηφηη παξνπζηάδεη θαη απηή ηηο 

δηθέο ηεο αδπλακίεο: 

 ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο ν ζπκκεηέρνληαο ηεο αγνξάο κπνξεί λα είλαη ζε 

ζέζε λα εθηηκήζεη θαιχηεξα ην βαζκφ έθζεζεο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ηνπ 

ζηα πηζησηηθά παξάγσγα γηαηί δηαπξαγκαηεχεηαη καδί ηνπ κηα επξεία γθάκα 

ζπκβνιαίσλ ζε αληίζεζε κε ηνλ θεληξηθφ εθθαζαξηζηή πνπ ζπλάπηεη καδί ηνπ 

κφλν ζπγθεθξηκέλνπο ηχπνπο ζπκβάζεσλ.  

 Ο θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο δελ είλαη ζε ζέζε λα δηαπξαγκαηεπηεί παξάγσγα 

πξντφληα πνπ δελ έρνπλ ηθαλνπνηεηηθή ξεπζηφηεηα. Απηφ ζπκβαίλεη ζπρλά κε 

ηα λέα νηθνλνκηθά πξντφληα πνπ ηηο πεξηζζφηεξεο θνξέο αξρίδνπλ ηνλ θχθιν 

δσήο ηνπο κε ρακειή ξεπζηφηεηα. Γηα απηά ηα πξντφληα νη θεληξηθνί 

εθθαζαξηζηέο  πξέπεη λα ζρεκαηίζνπλ ηα δηθά ηνπο κνληέια εθηίκεζεο ηνπ 

θηλδχλνπ, πζηεξνχλ φκσο έλαληη ησλ dealers ζηελ θαηαζθεπή ηνπο δηφηη νη 

παξάγνληεο ηεο αγνξάο είλαη απηνί πνπ επηλννχλ θαη ιαλζάξνπλ ζηελ αγνξά 

ηα λέα απηά παξάγσγα. ΢ε κηα αγνξά ρσξίο dealers έλαο θεληξηθφο 

εθθαζαξηζηήο ζα κπνξνχζε λα εμνηθνλνκήζεη ην θφζηνο γηα ηελ αλάπηπμε 

κνληέισλ εθηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ ησλ λέσλ παξαγψγσλ θάλνληαο εμαηξεηηθά 

δχζθνιε ηελ εθθαζάξηζε ηεο ζπλαιιαγήο κε ζπλέπεηα ηα λέα πξντφληα λα κε 

κπνξνχλ λα βξνπλ ζέζε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. Θα ιεηηνπξγνχζε δειαδή 

απνηξεπηηθά γηα θάζε νηθνλνκηθή θαηλνηνκία. 

 Αλ θαη ν θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο κεηψλεη ηνλ θίλδπλν ηνπ 

αληηζπκβαιινκέλνπ γηα ηνπο ππφινηπνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ελ 

ηνχηνηο κία δηθή ηνπ ρξενθνπία ζα κπνξνχζε λα ελδερνκέλσο λα απνηειέζεη 

ζπζηεκηθφ θίλδπλν. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη θεληξηθνί 

εθθαζαξηζηέο δηαρεηξίδνληαη πνιχ κεγάια ραξηνθπιάθηα ελψ ν αξηζκφο ηνπο 

είλαη πνιχ κηθξφο, κε απνηέιεζκα λα ππάξρεη κεγάιε ζχλδεζε κεηαμχ ηνπο 

θαη ε ρξενθνπία ηνπ ελφο λα ελδέρεηαη λα ζπκπαξαζχξεη θαη ηνπο ππφινηπνπο 

θαζηζηψληαο ηνπο έηζη «πνιχ ζπλδεδεκέλνπο γηα λα πέζνπλ» (too connected 

to fail). Γηα ην ιφγν απηφ αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη δηαηππψλνπλ ηελ άπνςε φηη 

ε κεζνιάβεζε ησλ θεληξηθψλ εθθαζαξηζηψλ ζηηο ζπλαιιαγέο επί 

ζπγθεθξηκέλσλ ηχπσλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ , κεηψλεη ηνλ ζπλνιηθφ θίλδπλν 
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ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ ζηελ αγνξά κφλν αλ ν αξηζκφο  ησλ θεληξηθψλ 

εθθαζαξηζηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη είλαη αξθεηά κεγάινο ζε ζρέζε κε ηνλ 

βαζκφ ηεο έθζεζήο ηνπο ζηα ζπκβφιαηα CDS. 

 Απφ ηελ άιιε πιεπξά φκσο θαη ε ίδξπζε κεγάινπ αξηζκνχ θεληξηθψλ 

εθθαζαξηζηψλ απνηειεί ζνβαξφ δήηεκα. Γειαδή ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη 

πξφβιεκα ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ δεζίκαηνο ησλ ζέζεσλ επί 

ζπκβνιαίσλ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ θαζψο ελδέρεηαη θαζέλαο απφ ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ηεο αγνξάο λα εθθαζαξίδεη άιινπο ηχπνπο ζπκβνιαίσλ ζε 

έλαλ θεληξηθφ εθθαζαξηζηή θαη άιινπ είδνπο ζπκβφιαηα ζε θάπνηνλ άιινλ, 

αλάινγα κε ηηο ηηκέο πνπ ν θάζε θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο πξνζθέξεη..  

Δπηπιένλ ε ίδξπζε κεγάινπ αξηζκνχ θεληξηθψλ εθθαζαξηζηψλ ελδέρεηαη λα 

επηθέξεη φμπλζε ηνπ κεηαμχ ηνπο αληαγσληζκνχ γηα επίηεπμε κεγαιχηεξνπ 

κεξηδίνπ αγνξάο κε θίλδπλν νη ηειεπηαίνη λα ραιαξψζνπλ ηηο απαηηήζεηο ηνπο 

πξνο ηνπο dealers σο πξνο ην χςνο ησλ εγγπήζεσλ θαη ην θεθάιαην πνπ 

πξέπεη λα εηζθέξνπλ σο  θεθάιαην εγγπήζεσο  (guarantee fund) πξνθεηκέλνπ 

λα δηεθπεξαηψζνπλ καδί ηνπο ζπλαιιαγέο. Σν γεγνλφο απηφ ζα είρε ζνβαξέο 

αξλεηηθέο ζπλέπεηεο ζηελ νηθνλνκηθή επξσζηία ησλ θεληξηθψλ εθθαζαξηζηψλ 

θαζψο θαη ζην ζπλνιηθφ βαζκφ ζηαζεξφηεηαο ηνπ παγθφζκηνπ νηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο  κε παξάιιειε ζπλέπεηα φζν κεγαιψλεη ν αξηζκφο ησλ 

θεληξηθψλ εθθαζαξηζηψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά ηφζν λα 

δπζθνιεχεη ην έξγν ηεο επνπηείαο πνπ αζθνχλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο θαζψο 

απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ ζεκαληηθψλ νηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ νηθνλνκία. 

 Ο θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο αληηκεησπίδεη θαιχηεξα ηνλ θίλδπλφ ηεο 

ρξενθνπίαο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ κφλν ζηελ πεξίπησζε πνπ έρεη ηνπο 

απαξαίηεηνπο πφξνπο γηα λα απνξξνθήζεη ηε δεκία. Αλ φκσο ν 

αληηζπκβαιιφκελνο είλαη κηα εηαηξία κε ην κέγεζνο ηεο AIG ηφηε ε χπαξμε 

ηνπ θεληξηθνχ εθθαζαξηζηή δελ ζα κπνξνχζε λα απνηξέςεη ηα πξνβιήκαηα 

γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία δηφηη ζα ρξενθνπνχζε θαη o ίδηνο καδί κε ηνλ 

αληηζπκβαιιφκελφ ηνπ. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ ην γεγνλφο φηη νη κεγαιχηεξνη 

θεληξηθνί εθθαζαξηζηέο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ νη νπνίνη ζπγθεληξψλνπλ 

απνζεκαηηθά χςνπο 64 δηζεθαηνκκπξίσλ USD γηα ηελ αληηκεηψπηζε θάπνηαο 

ελδερφκελεο ρξενθνπίαο ελφο απφ ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ηνπο ζα 

ρξεηάδνληαλ πνιιαπιάζην πνζφ γηα λα απνξξνθήζνπλ ηελ ρξενθνπία ηεο 

AIG. Έλα δεχηεξν ιφγν γηα ηνλ νπνίν ε ιεηηνπξγία ησλ θεληξηθψλ 

εθθαζαξηζηψλ δελ ζα απέηξεπε ηελ ρξενθνπία ηεο AIG απνηειεί θαη ην 

γεγνλφο φηη ε αζθαιηζηηθή εηαηξία δηαπξαγκαηεχνληαλ κε ηνπο 

αληηζπκβαιινκέλνπο ηεο ζπκβφιαηα επί πηζησηηθψλ παξαγψγσλ ησλ νπνίσλ 

νη φξνη δελ ήηαλ ηππνπνηεκέλνη αιιά ήηαλ πξνζαξκνζκέλα ζηελ φζν ην 

δπλαηφλ θαιχηεξε ηθαλνπνίεζε ησλ αλαγθψλ ησλ πειαηψλ ηεο. Καλέλαο  

θεληξηθφο εθθαζαξηζηήο δελ ζα δέρνληαλ λα κεζνιαβήζεη κεηαμχ ηεο AIG θαη 

ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ ηεο δηφηη φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί νη θεληξηθνί 

εθθαζαξηζηέο δηαπξαγκαηεχνληαη κφλν πηζησηηθά παξάγσγα κε 

ηππνπνηεκέλνπο φξνπο θαη ηθαλνπνηεηηθφ βαζκφ ξεπζηφηεηαο.(CREDIT 
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DEFAULT SWAPS AND THE CREDIT CRISIS. RENE M. STULZ 2009 

ζει 32-33). 
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