
 

ΣΧΟΛΗ ΕΠΙΣΤΗΜΩΝ ∆ΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ 

ΤΜΗΜΑ ΛΟΓΙΣΤΙΚΗΣ ΚΑΙ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ 

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥ∆ΩΝ ΣΤΗΝ  ΕΦΑΡΜΟΣΜΕΝΗ 

ΛΟΓΙΣΤΙΚΗ ΚΑΙ ΕΛΕΓΚΤΙΚΗ 

 

 

∆ιπλωµατική Εργασία 

 

ΟΙ ΣΥΝΕΠΕΙΕΣ ΤΗΣ ΚΡΙΣΗΣ ΣΤΟΝ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

ΜΕΛΕΤΗ ΠΕΡΙΠΤΩΣΗΣ 

 

 

του 

 

ΓΕΩΡΓΙΟΥ ΠΕΤΡΙ∆Η 

Επιβλέπων Καθηγητής: ΠΑΠΑ∆ΟΠΟΥΛΟΣ ΣΥΜΕΩΝ 

Υποβλήθηκε ως απαιτούµενο για την απόκτηση του Μεταπτυχιακού ∆ιπλώµατος 

στην Εφαρµοσµένη Λογιστική και Ελεγκτική 

ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΣ   2015 

 



 2

Περίληψη 

 

Η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση συντάραξε τις ΗΠΑ αρχικά και 

στη συνέχεια ολόκληρο τον κόσµο. Έπληξε ιδιαίτερα το παγκόσµιο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Στις χώρες της Νότιας Ευρώπης αλλά και 

κάποιων της Βόρειας όπως είναι η Ιρλανδία και η Ισλανδία 

δηµιουργήθηκε κρίση χρέους, όπου στην Ισλανδία ήταν κυρίως του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Στην Ελλάδα η κρίση προέρχονταν από 

το δηµόσιο χρέος που έγινε ιδιωτικό στη συνέχεια. Οι τράπεζές της 

επλήγησαν µε ιδιαίτερο τρόπο και χρειάστηκε να ανακεφαλαιοποιηθούν 

προκειµένου να καταστούν βιώσιµες. 

  Στην παρούσα εργασία εξετάζεται η κρίση στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα δίνοντας τον ορισµό των κρίσεων, 

διερευνώντας την κρίση στην Αµερική και στη συνέχεια εξετάζεται 

εκτενώς η κρίση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος της Ελλάδας. 

 

Λέξεις κλειδιά: κρίση, χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, ΗΠΑ, Ελλάδα, 

ανακεφαλαιοποίηση. 
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Εισαγωγή 

 

 

Η παγκόσµια οικονοµική κρίση  του 2007-2008 ήταν η χειρότερη κρίση 

που συνέβη µετά τη Μεγάλη Ύφεση της δεκαετίας του 1930. Η 

οικονοµική κρίση είχε µεγαλύτερη επίδραση, από ότι αναµενόταν από 

πολλούς.  Τα εθνικά σύνορα παραβιάστηκαν και οι συνέπειες είναι και 

σήµερα αισθητές ακόµα και σε χώρους που βρίσκονται µακριά από το 

επίκεντρο.  

Παρόλο που η παγκόσµια οικονοµία ανακάµπτει, η εµπιστοσύνη 

στις αγορές εξακολουθεί να είναι αδύναµη καθώς τα εµπλεκόµενα µέρη  

αναζητούν µια κατεύθυνση η οποία δεν είναι µε κανένα τρόπο ευθεία και 

εύκολη. 

Ο Ζαν Κλωντ Τρισέ (Πρώην Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας) θεωρεί ότι «οι οικονοµικές κρίσεις έχουν κάποια 

κοινά σηµεία. Ειδικότερα, οι κρίσεις συνδέονται µε την εµφάνιση της 

ευφορίας και του εφησυχασµού στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, και 

συνήθως υποστηρίζεται από την ταχεία πιστωτική επέκταση και µια 

αυξανόµενη πεποίθηση ότι νέες έννοιες όπως είναι η χρηµατοπιστωτική 

καινοτοµία και οι τεχνολογικές εξελίξεις έχουν καταστήσει ξεπερασµένα 

τα παλιά όρια στις οικονοµικές επιδόσεις». (Kolb, 2010). 

Την ίδια ώρα ο Trichet (Kolb, 2010) αναγνωρίζει το γεγονός ότι 

κάθε κρίση είναι επίσης µοναδική. Κάθε κρίση έχει τα δικά της 

χαρακτηριστικά, που την κάνουν να διαφέρει από τις προηγούµενες. 

Προκειµένου να αποφευχθεί η επόµενη κρίση είναι σηµαντικό να 

κατανοήσουµε τις αιτίες και τους µηχανισµούς πίσω από την τρέχουσα 

κρίση. Κάθε κρίση παίρνει τη δική της πορεία στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα και επηρεάζει συγκεκριµένους τοµείς περισσότερο από άλλους. 

Όπως είναι κοινώς εννοούµενο, οι κρατικοί κανονισµοί 

ακολουθούν την κρίση. Οι ρυθµιστικές αρχές αναλύουν τα γεγονότα που 

σχετίζονται µε την κρίση και προσπαθούν να θέσουν επίσηµους 
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κανονισµούς, που θα µπορούν να κάνουν µια παρόµοια κρίση να 

αποφευχθεί στο µέλλον. Όντας µάρτυρας ζηµιών τρισεκατοµµυρίων 

δολαρίων, υψηλών ποσοστών ανεργίας και πτωχεύσεων εταιρειών, οι 

εθνικές κυβερνήσεις βρίσκονται υπό πίεση και αναµένεται να λάβουν 

άµεσα και συγκεκριµένα µέτρα που θα αποκαταστήσουν την εµπιστοσύνη 

των αγορών. Συχνά όµως, οι ρυθµιστικοί φορείς θεσπίζουν κανονισµούς 

που δεν αποτελούν τη βέλτιστη λύση. Οι κανόνες αυτοί µπορεί να είναι 

περισσότερο από ό, τι απαιτείται ή µερικές φορές, υπό πολιτική πίεση να 

δίνουν έµφαση σε θέµατα που δεν αποτελούν τις  πραγµατικές αιτίες της 

πανωλεθρίας.  

Στην παρούσα εργασία θα µελετηθεί η κρίση στην Ελλάδα και 

ειδικότερα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα αυτής έχοντας ως µελέτες 

περίπτωσης τις τρεις µεγαλύτερες συστηµικές τράπεζες. Στόχος είναι η 

διερεύνηση των αιτιών της κρίσης στο Ελληνικό χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1:ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

 

1.1 Θεωρητικό Πλαίσιο των Κρίσεων –ΗΠΑ 

 

Οι κρίσεις στην παγκόσµια οικονοµία υποτίθεται ότι είναι αναµενόµενες, 

αναπόφευκτες και  περιοδικές. Οι περισσότερες είναι σχεδόν πάντα 

απροσδόκητες, παρά τα προειδοποιητικά σηµάδια και την προειδοποίηση 

των αναλυτών και των οικονοµολόγων. Αυτό  επιβεβαιώθηκε και µε την 

τρέχουσα παγκόσµια  χρηµατοπιστωτική και οικονοµική κρίση. Σύµφωνα 

µε την σχετική ορολογία, κρίση είναι µία οξεία απότοµη θραύση της 

οικονοµικής ζωής η οποία οδηγεί σε µείωση της παραγωγής των αγαθών, 

αυξανόµενη ανεργία, επιδείνωση των συνθηκών των εργαζοµένων 

(Crouch, 2008). Αναφερόµενοι στη χρηµατοπιστωτική κρίση, είναι 

προφανής η διαπίστωση ότι η τρέχουσα κρίση έπληξε τον 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα. Ωστόσο, λόγω του γεγονότος ότι η πραγµατική 

οικονοµία συνδέεται στενά µε τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, στο τέλος, 

τέτοιες κρίσεις έχουν επίπτωση σε όλους τους τοµείς της οικονοµίας και 

έχουν ως αποτέλεσµα την πτώση στην παραγωγή, την αύξηση της 

ανεργία, την πτώση του επιπέδου ζωής. Ο πιο κοινός ορισµός για την 

χρηµατοπιστωτική κρίση που χρησιµοποιείται στη βιβλιογραφία είναι 

αυτός που την ορίζει ως µία κατάσταση στην οποία η αξία των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών ή των κεφαλαίων µειώνεται µε γρήγορο 

ρυθµό (Langley, 2008).  

Η χρηµατοπιστωτική κρίση συνδέεται συχνά µε τον τραπεζικό 

πανικό, στον οποίο οι επενδυτές πουλάνε τις επενδύσεις τους ή 

αποσύρουν χρήµατα από τις αποταµιευτικές καταθέσεις πιστεύοντας ότι η 

αξία αυτών των στοιχείων θα µειωθεί εάν παραµείνουν περαιτέρω στο 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. Μία χρηµατοπιστωτική κρίση µπορεί να 

προέλθει λόγω της υπερτίµησης των στοιχείων και να επιδεινωθεί από τη 

συµπεριφορά των επενδυτών. Οι πολλές πωλήσεις µπορούν να 

καταλήξουν σε περαιτέρω µειώσεις τιµών των περιουσιακών στοιχείων ή 



 7

σε αποσύρσεις των καταθέσεων (Schwartz, 2008). Εάν δεν ληφθούν τα 

απαραίτητα µέτρα η κρίση µπορεί να οδηγήσει µία οικονοµία σε ύφεση. 

Σύµφωνα µε ένα ορισµό που προτάθηκε από τον Mishkin «µία 

οικονοµική κρίση είναι µια διαταραχή στις χρηµατοπιστωτικές αγορές 

στις οποίες τα προβλήµατα δυσµενούς επιλογής και ηθικού κινδύνου 

γίνονται πολύ χειρότερα, έτσι ώστε οι χρηµατοπιστωτικές αγορές δεν 

είναι σε θέση να διοχετεύουν αποτελεσµατικά πόρους σε εκείνους που 

έχουν τις πιο παραγωγικές επενδυτικές ευκαιρίες. Ως εκ τούτου, 

δηµιουργείται  µία  οικονοµική κρίση ως αποτέλεσµα της αδυναµίας των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών να λειτουργήσουν αποτελεσµατικά και κατά 

συνέπεια η οικονοµική δραστηριότητα συρρικνώνεται απότοµα» 

(Mishkin, 2009). 

   Ο πρώην  Πρόεδρος της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, κος 

Ζαν Κλωντ Τρισέ θεωρεί ότι «οι χρηµατοπιστωτικές κρίσεις έχουν 

ορισµένα κοινά στοιχεία. Πιο συγκεκριµένα, οι κρίσεις σχετίζονται µε την 

εµφάνιση ευφορίας και αυταρέσκειας στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, οι 

οποίες υποστηρίζονται από γρήγορη ανάπτυξη της πίστωσης και την 

αυξανόµενη πίστη ότι οι νέες έννοιες όπως είναι π.χ. η 

χρηµατοοικονοµική καινοτοµία ή οι τεχνολογικές εξελίξεις έχουν 

καταστήσει τα παλιά όρια της οικονοµικής απόδοσης ξεπερασµένα» 

(Sentance et al., 2012). 

 Παράλληλα, ο Τρισέ παραδέχεται ότι κάθε κρίση είναι επίσης 

µοναδική (Sentance et al., 2012). Η κάθε κρίση έχει τα δικά της µοναδικά 

χαρακτηριστικά που τη διαφοροποιούν από τις προηγούµενες. 

Προκειµένου να αποφευχθεί µία επόµενη κρίση είναι πολύ σηµαντικό να 

αντιληφθούµε τις αιτίες και τους µηχανισµούς της τρέχουσας κρίσης. 

Κάθε κρίση έχει τη δικιά της πορεία στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και 

επηρεάζει ορισµένους τοµείς περισσότερο από άλλους. 
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 Η κρίση περνά από ορισµένα στάδια τα οποία είναι (Stiglitz et al., 

2006): 

 

• Το στάδιο της δηµιουργίας της κρίσης 

• Το στάδιο της ανάπτυξης της κρίσης µέχρι την πλήρη ωριµότητά της 

• Το στάδιο της πλήρους ωριµότητας της κρίσης 

• Το στάδιο της άδειας της κρίσης. 

 

 Για την εµφάνιση της κρίσης είναι απαραίτητη  η επιδείνωση 

των αντιθέσεων. Ο ορισµός του βαθµού αυτού επιδείνωσης συνδέεται µε 

την έννοια του µέτρου  της σχετικής ανεξαρτησίας των µερών µίας 

αντίφασης, που είναι το όριο της επιδείνωσης των αντιφάσεων από τις 

οποίες ξεκινά µια  κρίση (Wade, 2009). Ο βαθµός της επιδείνωσης των 

αντιφάσεων φθάνει στο στάδιο της δηµιουργίας µίας κρίσης.  

 Στο δεύτερο στάδιο αναπτύσσεται η κρίση πριν φθάσει στην 

ωριµότητά της. Στο στάδιο αυτό υπάρχει µία διαδικασία περαιτέρω 

αποµόνωσης των αντιθέσεων, επιδείνωσης των διαλεκτικών αντιφάσεων 

και η µεταµόρφωση της πιθανότητας σε πραγµατικότητα γίνεται όλο και 

πιο απαραίτητη (Stiglitz et al., 2006). 

 Το τρίτο στάδιο είναι το στάδιο της πλήρους ωριµότητας της 

κρίσης όπου ο ανταγωνισµός αυξάνεται, το σύστηµα έχει φτάσει στο 

εσωτερικό του όριο, η µετάβαση σε µία νέα ποιότητα είναι αντικειµενικά 

πιθανή οποιαδήποτε στιγµή µε την παρουσία ωριµότητας ενός 

υποκειµενικού παράγοντα (Stiglitz et al., 2006). 

 Το τέταρτο στάδιο είναι το στάδιο άδειας της κρίσης ή η 

αρνητική καταστρεπτική πλευρά της κρίσης. Στο στάδιο αυτό 

καταστρέφεται το παλιό και δηµιουργείται το καινούριο αλλά µόνο από 

την κατεστραµµένη πλευρά (Stiglitz et al., 2006). 

 Λέγεται ότι αυτοί που δεν θυµούνται το παρελθόν είναι 

καταδικασµένοι να το επαναλάβουν. Το ίδιο ισχύει και µε τα οικονοµικά, 

εάν λάβουµε υπόψη µας ότι ο κόσµος έχει ζήσει και κραχ και υφέσεις που 

αναµφίβολα προκλήθηκαν από φιλοκτήµονες traders και νοµοθέτες που 

έχουν βραχεία µνήµη. Ως εκ τούτου, είναι σηµαντικό να βλέπουµε τα 
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λάθη του παρελθόντος ελπίζοντας ότι δεν θα επαναληφθούν λαµβάνοντας 

όµως υπόψη την κοινωνική και οικονοµική πραγµατικότητα. 

 

1.2 ΗΠΑ – Χρηµατοοικονοµική Κρίση & ∆ηµοσιονοµικός 

Κανονισµός 

 

Ο ελλιπής κανονισµός αποτελεί  µία προεξάρχουσα αιτία σχετικά µε την 

προέλευση της οικονοµικής κρίσης στις Ηνωµένες Πολιτείες. 

Παρατηρήθηκε  ότι οι ρυθµιστικές αρχές ασχολούνταν αναποτελεσµατικά 

µε τις δραστηριότητες εκτός ισολογισµού των τραπεζών και µε την 

πιθανή δυναµική έκρηξη της φούσκας των ακινήτων, και ότι απέτυχαν να 

εκτελέσουν τα κατάλληλα θεσµικά τεστ αντοχής (Kaufman & Malliaris, 

2010). 

Οι Kaufman & Malliaris (2010) επισηµαίνουν ότι οι ΗΠΑ «είναι η 

µοναδική µεγάλη χώρα που δεν δηµοσιεύει µία αναφορά 

χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας που να αναλύει την ευθραυστότητα 

του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος και την τρωτότητα στα σοκ ούτε 

συµµετέχει στο Χρηµατοοικονοµικό Τοµέα Αξιολόγησης του 

Προγράµµατος του ∆ΝΤ – Παγκόσµιας Τράπεζας το οποίο αξιολογεί την 

ευθραυστότητα των τραπεζών» (Kaufman & Malliaris, 2010). 

Πριν την κρίση, οι ρυθµιστές των τραπεζών και η Federal Reserve 

είχαν τη νόµιµη εξουσία να απαιτούν υψηλότερο κεφαλαιακό δείκτη από 

τις τράπεζες και να παρακολουθούν τις εκτός ισολογισµού 

δραστηριότητες των εταιρειών holding των τραπεζών. Υποστηρίχθηκε 

λοιπόν ότι η χρηµατοοικονοµική κατάρρευση δεν αποτελούσε τόσο µία 

ρυθµιστική αποτυχία όσο «µία αποτυχία των ρυθµιστών» (Kaufman & 

Malliaris, 2010). 

Η Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act 

του 1980, απελευθέρωσε, σε µεγάλο βαθµό, τις τράπεζες από τα 

προηγούµενα ανώτατα όρια θεµατοφύλακα και στεγαστικών επιτοκίων, 

και απελευθέρωσε τους περιορισµούς που υπήρχαν στις νέες οικονοµικές 

καινοτοµίες. Το γεγονός αυτό σηµατοδότησε  µια δεκαετία οικονοµικής 
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απελευθέρωσης, στην οποία έγινε διάλυση των περίπλοκων πιστωτικών 

ελέγχων που είχαν µετριάσει το συστηµικό κίνδυνο θέτοντας εµπόδια 

στην ανάπτυξη µιας αγοράς ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων για  

δανειολήπτες µε κακή πιστοληπτική ικανότητα (Canova, 2009). 

Η αντι-κεϋνσιανή επανάσταση κατέληξε το 1999 στη Gramm-

Leach-Bliley Financial Services Modernization Act, η οποία ήρε πολλά 

από τα στοιχεία της  Glass-Steagall Act του 1929, η οποία επέβαλλε  το 

διαχωρισµό των εµπορικών τραπεζών και των ασφαλιστικών εταιρειών 

από τη συµµετοχή τους στη γενικώς πιο ριψοκίνδυνη επενδυτική 

τραπεζική (Canova, 2009).  

Ένας από τους κύριους λοµπίστες για αυτή τη νοµοθεσία ήταν ο 

Robert Rubin, πρώην επικεφαλής της Goldman Sachs και στη συνέχεια 

Υπουργός Οικονοµικών της κυβέρνησης Κλίντον.  

Ο Rubin πίεσε για το νοµοσχέδιο απορύθµισης ακόµη και όταν 

διαπραγµατευόταν  τη µετάβασή του από το Υπουργείο Οικονοµικών στη 

θέση του συνδιευθύνοντα στη Citigroup. Παρά την προφανή σύγκρουση 

συµφερόντων, ο Rubin ποτέ δεν κατηγορήθηκε για ανήθικη συµπεριφορά 

(Canova, 2009). 

Το παραπάνω δείχνει το βαθµό στον οποίο η κανονιστική 

δέσµευση και η «περιστρεφόµενη πόρτα» µεταξύ της βιοµηχανίας και της 

κυβέρνησης συνέβαλαν στη χρηµατοπιστωτική απορρύθµιση. Το 2004 η 

αµερικανική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC) αύξησε σηµαντικά το ποσό 

της µόχλευσης των επενδυτικών τραπεζών που θα µπορούσαν να έχουν, 

υπό την πίεση του τότε διευθύνοντα της Goldman Sachs και πρώην 

Γενικού Γραµµατέα του Υπουργείου Οικονοµικών Χένρι Πόλσον. Η 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αύξησε την  αποδεκτή µόχλευση από δώδεκα 

φορές κατοχής κεφαλαίου σε σαράντα φορές, ενώ, επίσης, κατέστησε τη 

συµµόρφωση εθελοντική (Crotty, 2009). 

Η απόφαση αυτή επιτρέπει ρητά τη χρήση οντοτήτων εκτός 

ισολογισµού, συµπεριλαµβανοµένων των ∆οµηµένων Επενδυτικών (SIV 

– Structured Investment Vehicles), που απαλλάσσει τις επιχειρήσεις από 

τις κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις επενδύσεις τους σε τίτλους που 

προέρχονται από τιτλοποίηση και πιστωτικά παράγωγα (Canova, 2009). 

Από το 1981 µέχρι το 2007 οι αξίες των οικονοµικών στοιχείων στις 
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ΗΠΑ αυξήθηκαν από 4 φορές του συνολικού ΑΕΠ σε δέκα φορές, το 

οικιακό χρέος αυξήθηκε από 48% του ΑΕΠ σε 100% του ΑΕΠ και το 

ιδιωτικό χρέος αυξήθηκε από 123% του ΑΕΠ στο 290% του ΑΕΠ. Το 

χρέος του χρηµατοπιστωτικού τοµέα αυξήθηκε από το 22% του ΑΕΠ την 

ίδια περίοδο στο 117%. Ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας αύξησε τα εταιρικά 

κέρδη από το 10% στην αρχή της δεκαετίας του 1980 στο 40% το 2006, 

έχοντας µία αύξηση της συνολικής αξίας των µετοχών από το 6% στο 

23% την ίδια περίοδο (Crotty, 2009). 

Είναι σαφές ότι η οικονοµική µόχλευση, ή η επένδυση που 

βασίζεται σε χρέος, και η οποία επιτράπηκε από την απελευθέρωση από 

το 1980 υπήρξε πολύ επικερδής για τον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, και 

επέτρεψε την ανάπτυξη των επενδύσεων και της κατανάλωσης µέσω της 

επέκτασης της διαθεσιµότητας της πίστωσης. Ωστόσο, η κλιµάκωση της 

τρέχουσας κρίσης υπονοεί  ότι ο βαθµός του συστηµικού κινδύνου πρέπει 

να παρακολουθείται και να διαχειρίζεται κατά τρόπο που να αποτρέπει  

την αξία της χρηµατοοικονοµικής επιτήδευσης από το να αντισταθµίζει 

τις κοινωνικο-οικονοµικές κρίσεις της ταχείας αποµόχλευσης κατά τη 

διάρκεια κρίσεων. 

Σύµφωνα µε τη µαρτυρία του Ben Bernanke στην επιτροπή της 

Financial Crisis Inquiry  το 2010, η Αµερικανική χρηµατοοικονοµική 

ρύθµιση είναι ένα τοπίο µε «τεράστια κενά στην εξουσία, στην 

επικάλυψη των αρµοδιοτήτων, και µη υγιούς δικαιοδοτικού 

ανταγωνισµού» (Mullard, 2011). Τα χρηµατοοικονοµικά έχουν  

απελευθερωθεί, αλλά δεν είναι άναρχα και η  δοµή και εκτέλεση της 

ρυθµιστικής εποπτείας στα χρηµατοοικονοµικά είναι συνεπώς ζωτικής 

σηµασίας για τη διαχείριση του συστηµικού κινδύνου. Η 

χρηµατοοικονοµική ρύθµιση είναι µια δύσκολη και άκρως 

αµφισβητούµενη περιοχή της πολιτικής των ΗΠΑ. Από το 1998 έως το 

2008 ο χρηµατοπιστωτικός κλάδος ξεπέρασε τα 1,7 δισεκατοµµύρια 

δολάρια σε συνεισφορές σε πολιτικές εκστρατείες  και 3,4 

δισεκατοµµύρια δολάρια για lobbying σε οµοσπονδιακούς 

αξιωµατούχους (Wall Street Watch,2009). 
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Η κυβέρνηση Οµπάµα έχει επίσης επικριθεί για την ανάθεση της 

διαχείρισης της κρίσης σε υπαλλήλους που εργάστηκαν σε µεγάλο βαθµό 

για λογαριασµό του χρηµατοπιστωτικού κλάδου για την υποστήριξη της 

απορρύθµισης. Ανάµεσα σε αυτούς βρίσκονται ο  υπουργός Οικονοµικών 

Timothy Geithner, ο επικεφαλής Οικονοµικός Σύµβουλος Larry 

Summers, και ο πρώην υπουργός Οικονοµικών και διευθύνων σύµβουλος 

της Goldman Sachs. Έχει υποστηριχθεί ότι αυτό αποτελεί δέσµευση από 

την παρούσα διοίκηση για τη διατήρηση του status quo και καθορισµού 

προτεραιοτήτων για την αποκατάσταση της κερδοφορίας του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα  και όχι της αναµόρφωσης του ρυθµιστικού 

συστήµατος για τη µείωση του συστηµικού κινδύνου (Crotty, 2009).  

 

 

1.2.1 Η Κρίση των sub-prime market και τα Αποτελέσµατα 

 

 

Είναι πλέον ευρέως αποδεκτό ότι η οικονοµική κρίση προήλθε από τις 

αδυναµίες της αγοράς sub-prime (στεγαστικών δανείων) των ΗΠΑ. Κατά 

τη διάρκεια του 2007, οι υποχρεώσεις σε αυτή την αγορά  αυξήθηκαν 

ραγδαία, παρότι ήταν αναµενόµενο ότι κάτι τέτοιο θα γεννούσε 

προβλήµατα (Crouch, 2008). Ωστόσο, η οικονοµική κρίση των sub-

primes είχε πολύ περισσότερο επίδραση  από το αναµενόµενο στις 

διεθνείς αγορές. 

 Βεβαίως, είναι πολύπλοκη η σχέση σύνδεση µεταξύ της 

αθέτησης των υποχρεώσεων στο Σικάγο και του πανικού που µπορούσε 

να προκληθεί από τα πιστωτικά ιδρύµατα στην Ευρώπη και την Ασία. 

Στην πιο απλή µορφή της , η σχέση  αυτή περιελάµβανε τη δηµιουργία σε 

µορφή πακέτων των sub-prime δανείων στις Ηνωµένες Πολιτείες, τα 

οποία πωλήθηκαν χονδρικώς και λιανικώς σε επενδυτές, των οποίων τα 

έσοδα χρησιµοποιήθηκαν στη συνέχεια για νέα δάνεια, αποφεύγοντας µε 

αυτόν τον τρόπο τις υφιστάµενες ρυθµιστικές απαιτήσεις κεφαλαίου 

(Schwartz, 2008). Η µείωση της πρωταρχικής αποτίµησης των αρχικά 

τιτλοποιηµένων απαιτήσεων που ακολούθησε την αύξηση των αθετήσεων 
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των υπαρχουσών  υποχρεώσεων προκάλεσε  µείωση της αξίας της αγοράς 

και, κατά συνέπεια, της συνολικής αξίας των χαρτοφυλακίων των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων παγκοσµίως (Langley, 2008). 

Προκειµένου να αντιµετωπίσουν την ανάγκη αντικατάστασης των ιδίων 

κεφαλαίων τους, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα περιόρισαν τη 

δανειοδοτική τους δραστηριότητα, ιδιαίτερα στη διατραπεζική  αγορά η 

οποία δίνει το πιο µεγάλο  µέρος της βραχυπρόθεσµης ρευστότητας και 

που κρατά ζωντανό το χρηµατοπιστωτικό τοµέα της οικονοµίας. Ο 

σχηµατισµός µιας νέας, πιο προσεκτικής προσέγγισης στον επενδυτικό 

κίνδυνο είχε ως συνέπεια την αύξηση του κόστους των διατιθέµενων 

κονδυλίων, δηλαδή µε άλλα λόγια, την αύξηση των επιτοκίων στη 

διατραπεζική αγορά (Crouch, 2008). 

 Η κρίση ήταν µεταδοτική. Η εκτεταµένη επίδραση της 

ανάπτυξης σε ένα τµήµα της αγοράς sub-prime σε ένα ευρύ φάσµα 

χρηµατοπιστωτικών αγορών έχει ως αιτία τα χαρακτηριστικά των 

σύνθετων χρηµατοπιστωτικών µέσων. Τα sub-prime δάνεια είναι ένας 

τύπος δανείου που οι τράπεζες (Crouch, 2008) είχαν δηµιουργήσει και 

συσκευάσει σε τίτλους που παράγουν εισόδηµα µε βάση τις εισαγωγές 

ταµειακών ροών από αυτά τα δάνεια, µια διαδικασία που καλείται 

τιτλοποίηση απαιτήσεων. Αυτοί οι τίτλοι συνήθως χαρακτηρίζονται από 

µακρά διάρκεια, υψηλή απόδοση, αλλά σχετικά χαµηλή ρευστότητα και 

διαφάνεια και τα οποία πωλήθηκαν από τις τράπεζες επενδύσεων σε 

επενδυτές, καθώς και σε ειδικούς επενδυτικούς οργανισµούς, πολλοί από 

τους οποίους είχαν συσταθεί από τις ίδιες επενδυτικές τράπεζες καθώς και 

από άλλους φορείς που χρηµατοδότησαν περαιτέρω την αγορά των 

απαιτήσεων επανατιτλοποίησης εκδίδοντας βραχυπρόθεσµους 

πιστωτικούς τίτλους (Schwartz, 2008). 

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων είναι µια διαδικασία που απαιτεί τη 

διάκριση µεταξύ των πληροφοριών που κατέχουν οι εκδότες των δανείων 

από τις πληροφορίες των ατόµων που εκτίθενται σε αντισυµβαλλόµενο 

κίνδυνο. Οι απρόσµενες και συνεχείς κεφαλαιακές απώλειες των 

επενδυτικών τίτλων κατέληξαν ως αναδιαρθρωµένα και sub-prime 

δανειακά προϊόντα που διαπραγµατεύονται σε αγορές µε περιορισµένη 

ρευστότητα, τόνισαν το ενδεχόµενο κόστος για τους επενδυτές σχετικά µε 
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την αβεβαιότητα όσον αφορά τους διαφορετικούς τύπους των 

υποκείµενων δανείων που είχαν έµµεσα αγοράσει (Wade, 2009) 

Ακολουθώντας τις απώλειες κεφαλαίων, οι αγορές των χρεογράφων 

αυτών αντιµετώπισαν τελικά µια σηµαντική συρρίκνωση της 

ρευστότητας. Συγκεκριµένοι επενδυτικοί οργανισµοί που εξέδωσαν 

βραχυπρόθεσµα εταιρικά οµόλογα προκειµένου να χρηµατοδοτηθεί η 

αγορά  των µακροπρόθεσµων sub-prime δανείων τελικά κατέληξαν στο 

να κατέχουν περιουσιακά στοιχεία, τα οποία δεν θα µπορούσαν  

περαιτέρω να πωλούν για να χρηµατοδοτήσουν τις αγορές (Schwartz, 

2008). Αυτό σηµαίνει ότι είχαν βρεθεί σε µία τέτοια  κατάσταση όπου 

δανείστηκαν µε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα για να επενδύσουν 

µακροπρόθεσµα αντιµετωπίζοντας σύµφωνα µε αυτό τον τρόπο  ένα 

άµεσο πρόβληµα αναχρηµατοδότησης. 

Σύµφωνα µε αυτή την αναντιστοιχία, το χάσµα µεταξύ του χρόνου 

δανεισµού  και των επενδύσεων είχε ως αποτέλεσµα οι ειδικοί 

επενδυτικοί οργανισµοί να έχουν δυσκολίες στο  να αποκτήσουν εκ νέου 

χρηµατοδότηση από την έκδοση µετοχικών βραχυπρόθεσµων τίτλων. Οι 

αγορές απέσυραν βραχυπρόθεσµα - µακροπρόθεσµα, σε µια διαδικασία 

που είναι παρόµοιο µε τις προηγούµενες περιστάσεις πανικού απόσυρσης 

τραπεζικών καταθέσεων (Wade, 2009).  

Πολλοί επενδυτικοί οργανισµοί αναγκάστηκαν να µειώσουν τη 

χρονική διάρκεια των βραχυπρόθεσµων τίτλων που είχαν εκδόσει σε ένα 

πιο βραχυπρόθεσµο δανεισµό, γεγονός που οδήγησε σε  ένα φαύλο κύκλο 

αύξησης της αναντιστοιχίας µεταξύ της χρονικής διάρκειας του 

βραχυπρόθεσµου δανεισµού και των µακροπρόθεσµων επενδύσεων, η 

οποία πήρε τελικά τη µορφή της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής  κρίσης 

(Langley, 2008). 

Η αυξηµένη ζήτηση για επενδυτικούς τίτλους  υψηλής 

ρευστότητας κατά την περίοδο προσαρµογής ήταν ένας βασικός λόγος για 

τη µείωση των αποδόσεων των τίτλων αυτών σε όλες τις µεγάλες 

οικονοµίες, όπως είναι οι κρατικοί τίτλοι,  και δίνει  τη βάση προκειµένου 

να κατανοηθεί η µεγάλη αύξηση στο απαιτούµενο από τις τράπεζες τέλος 

για την παροχή ρευστότητας σε άλλες τράπεζες για χρονικό διάστηµα 

µεγαλύτερο της µίας νύχτας, (Wade, 2009). Από νωρίς τον Αύγουστο του 
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2008, η διαφορά µεταξύ των επιτοκίων 3 µηνών στη διατραπεζική αγορά 

από το βασικό επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας για το ίδιο χρονικό 

διάστηµα σηµείωσε αύξηση σε όλες τις µεγάλες οικονοµίες (Sentance et 

al., 2012). Αυτή είναι η φυσική οικονοµική επίδραση της αλλαγής των 

τραπεζικών προσδοκιών όσον αφορά τη σύνθεση των στοιχείων του 

ενεργητικού που θέλουν  να δηλώσουν στους ισολογισµούς τους. 

Οι πιο σηµαντικές εξελίξεις στην οικονοµική κρίση του 2008 

συντελέστηκαν κατά τη διάρκεια του δεύτερου εξαµήνου 2008. Οι 

ανησυχίες σχετικά µε τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα ήταν στο κέντρο 

της προσοχής κατά την περίοδο  Αυγούστου –∆εκεµβρίου 2008. Μετά 

την πτώχευση της επενδυτικής τράπεζας Lehman Brothers στις Ηνωµένες 

Πολιτείες το Σεπτέµβριο 2008, οι διεθνείς χρηµατοπιστωτικές αγορές 

βρέθηκαν σε µια βαθύτερη κατάσταση κρίσης. Καθώς στην αρχή τα 

αµοιβαία κεφάλαια της αγοράς χρήµατος και άλλοι επενδυτές έπρεπε να 

σβήσουν τις διασυνδεδεµένες µε τη Lehman Brothers επενδύσεις, οι 

προβληµατισµοί σχετικά µε τον αυξηµένο κίνδυνο του αναδόχου  

πολλαπλασιάστηκαν, καταλήγοντας σε µεγάλες εκκαθαρίσεις, οι οποίες 

σάρωσαν ακόµη και τις πιο ασφαλείς  επενδύσεις και ως αποτέλεσµα 

µεγάλα τµήµατα του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος άρχισαν 

να δυσλειτουργούν (Crouch, 2008). 

Με το αποτελεσµατικό πάγωµα των πιστωτικών αγορών και των 

αγορών χρήµατος και τη µεγάλη µείωση των τιµών των µετοχών 

(Langley, 2008), οι τράπεζες και άλλα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα είδαν 

να περιορίζεται η πρόσβασή τους στη χρηµατοδότηση και η κεφαλαιακή 

τους βάση συρρικνώθηκε λόγω των συσσωρευµένων ζηµιών από τη 

µείωση της αξίας (Schwartz, 2008). Η διαφορά (spread) του κόστους της 

παροχής πίστωσης αυξήθηκε σε πρωτόγνωρα επίπεδα, οι τιµές των 

µετοχών σηµείωσαν µεγάλη πτώση, και η αστάθεια αυξήθηκε σε όλες τις 

αγορές, οδηγώντας σε τεράστια αδιέξοδα την αγορά (Crouch, 2008). 

   Οι ανησυχίες για την επερχόµενη οικονοµική ύφεση και την 

αύξηση των ροών κεφαλαίων προς ασφαλείς προορισµούς εξουδετέρωσε 

την θετική επίδραση από τις αναµενόµενες για την οικονοµία αυξήσεις 

στο δηµόσιο έλλειµµα, που οδηγούν σε µείωση των αποδόσεων των 

κρατικών οµολόγων. Την ίδια στιγµή, οι καµπύλες απόδοσης 
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µετακινήθηκαν, αποτυπώνοντας τις διαρκώς  πτωτικές κινήσεις των 

επιτοκίων (Langley, 2008). 

Οι αναδυόµενες χρηµατοπιστωτικές αγορές είχαν επίσης  µειώσεις 

τιµών, δεδοµένου ότι η αύξηση της αποστροφής κινδύνου και των 

σχετικών πιέσεων στις ανεπτυγµένες χώρες  εκτείνονται και σε αυτές, που 

οδηγεί σε εκροή κεφαλαίων. Οι συρρικνωµένες προσδοκίες όσον αφορά 

τη βιωσιµότητα των σηµαντικών τµηµάτων του διεθνούς τραπεζικού 

συστήµατος οδήγησαν τις αρµόδιες εποπτικές αρχές σε πολλές χώρες να 

αναλάβουν πολιτικές πρωτοβουλίες για να περιοριστεί η µείωση των 

τιµών και ο συστηµικός κίνδυνος (Wade, 2009). 

Οι παγκόσµιες εξελίξεις στην αγορά κατά το δεύτερο εξάµηνο του 

2008 χαρακτηρίστηκαν από τέσσερα λίγο έως πολύ διακριτά στάδια. Το 

πρώτο στάδιο  περιελάµβανε την πτώχευση της Lehman Brothers στα 

µέσα Σεπτεµβρίου και την αγορά των δύο µεγάλων στεγαστικών 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων στις Ηνωµένες Πολιτείες. Το δεύτερο 

στάδιο  περιελάµβανε τις άµεσες συνέπειες από την πτώχευση της 

Lehman Brothers στις διεθνείς αγορές και την εκτεταµένη κρίση 

εµπιστοσύνης που προκλήθηκε εξαιτίας αυτής. Το τρίτο στάδιο, ξεκίνησε 

στα τέλη Σεπτεµβρίου, και χαρακτηρίζεται από ταχεία και ευρεία 

πολιτική δράση για την αντιµετώπιση της κρίσης που εξελίχθηκε (Crouch, 

2008). Η δράση αυτή αφορούσε την υιοθέτηση µιας πιο συστηµατικής 

διεθνής προσέγγισης. Στην τέταρτη φάση, η οποία ξεκίνησε στα µέσα του 

Οκτωβρίου, οι αποτιµήσεις στη χρηµατιστηριακή αγορά άρχισαν να 

κυριαρχούνται από αυξανόµενους φόβους για ύφεση στις οικονοµίες, ενώ 

η συµπεριφορά των αγορών εξακολούθησε  να επηρεάζεται από 

αβεβαιότητα σχετικά µε το κατά πόσο η πολιτική  της νέας διαδικασίας 

λήψης µέτρων ήταν αποτελεσµατική. 

Τον Σεπτέµβριο του 2008 οι χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

χαρακτηρίστηκαν από ανάµικτες προσδοκίες σχετικά µε µία πιθανή 

κυκλική επιδείνωση. Οι τιµές των επενδύσεων είχαν αρχίσει να έχουν 

πτωτική τάση, ακόµη και κατά τη διάρκεια των θερινών µηνών, 

δεδοµένου ότι οι αγορές αναπροσαρµόζουν τη στάση τους όταν 

αναµένεται µείωση των εταιρικών κερδών, αύξηση σε περίπτωση 

αποτυχίας των εκπληρωθεισών απαιτήσεων, καθώς και αύξηση των 
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ζηµιών του κεφαλαίου. Οι προσδοκίες της σταθεροποίησης των τιµών 

των ακινήτων στις Ηνωµένες Πολιτείες δεν επιβεβαιώθηκαν και οι 

συνεχείς απώλειες κεφαλαίων στη sub-prime αγορά οδήγησαν σε 

απότοµη πτώση της δραστηριότητας στην αγορά των αιτηµάτων 

τιτλοποίησης (Crouch, 2008). Αυτό συνέτεινε  στην περαιτέρω απώλεια 

της εµπιστοσύνης στις αγορές, παρά την αµερικανική κυβερνητική 

παρέµβαση για την απόκτηση των χρεοκοπηµένων οργανισµών 

ενυπόθηκων δανείων Fannie Mae και Freddie Mac στις 7 Σεπτεµβρίου. 

Αυτή η κίνηση αναµένονταν από πολύ κόσµο και η 

αποκατάσταση των εγγυήσεων των δύο οργανισµών συνέτεινε σηµαντικά 

στο να µειωθεί ο πιστωτικός κίνδυνος των τίτλων υψηλής εξασφάλισης 

που εκδίδονταν από αυτούς. Οι αποκλίσεις που σηµειώθηκαν στην 

απόδοση των τιτλοποιηµένων εκδόσεων αυτών των οργανισµών 

µειώθηκαν δραµατικά. Επίσης, η αξία της συµµετοχής των επενδυτών σε 

αυτούς τους οργανισµούς µειώθηκε  εξίσου δραµατικά λόγω της αύξησης 

της συµµετοχής του κράτους µέσω προνοµιούχων µετοχών, και κατά 

συνέπεια να σηµειωθούν µεγάλες απώλειες για τις περιφερειακές 

τράπεζες των ΗΠΑ και τους µετόχους των εν λόγω οργανισµών (Cechetti 

et al., 2011). 

Η αίσθηση της ανακούφισης που δηµιουργήθηκε από αυτά τα 

µέτρα ήταν περιορισµένη. Οι προσδοκίες για τυχόν επιπλέον κεφαλαιακές 

ζηµίες και διαγραφή των «τοξικών» χρηµατοοικονοµικών περιουσιακών 

στοιχείων και επενδύσεων εξακολούθησαν να επηρεάζουν αρνητικά τον 

χρηµατοπιστωτικό τοµέα. ∆εδοµένου ότι οι µακροοικονοµικές 

προοπτικές επιδεινώθηκαν, οι συνολικές πραγµατικές απώλειες 

κεφαλαίου σε όλο τον κόσµο που σχετίζονταν µε την πιστωτική κρίση 

ήταν περισσότερο από µισό τρισεκατοµµύριο δολάρια µέχρι το τέλος 

Αυγούστου του 2008 και συνέχισε να αυξάνεται. Ακόµα και όταν το 

επίκεντρο µετατοπίστηκε από τις Ηνωµένες Πολιτείες, η δυναµική της 

ανάπτυξης ήταν τόσο µεγάλη  που οδήγησε σε επιπλέον απόκλιση του 

κόστους της πίστωσης σε άλλες αγορές και σε µείωση των τιµών των 

µετοχών στις αγορές (Bresser- Pereira, 2010). 

   Η αδυναµία στις διεθνείς αγορές κατέστησε επιτακτικό το 

πρόβληµα της κεφαλαιακής αντικατάστασης των οργανισµών που 
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πλήττονταν και την ανάγκη της διαρκούς  αναχρηµατοδότησης για την 

κάλυψη των άµεσων αναγκών τους.  

Το πρόβληµα ήταν πολύ οξύ σε εκείνα τα ιδρύµατα και τους 

συµµετέχοντες στην αγορά, οι οποίοι εξαρτώνται από τις αγορές 

χονδρικής για να λάβουν χρηµατοδότηση, και είναι γνωστό ότι είναι 

εκτεθειµένα σε προβληµατικές επενδύσεις (Cechetti et al., 2011). 

Η χρηµατοπιστωτική αναταραχή εντάθηκε και εξαπλώθηκε 

γρήγορα τόσο στις πιστωτικές όσο και στις χρηµατιστηριακές αγορές και 

το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα εν γένει. Η προσδοκία της 

αύξησης του  αντισυµβαλλόµενου κινδύνου οδήγησε σε µια µεγάλη και 

ξαφνική αύξηση του ασφαλίστρου κινδύνου, όπως εκφράζεται στην τιµή 

των credit default swaps (CDS)   καθώς και σε απόκλιση στο κόστος 

πίστωσης στις Ηνωµένες Πολιτείες. Οι εξελίξεις αυτές επεκτάθηκαν και 

σε άλλες διεθνείς αγορές , των οποίων η διαδροµή ακολούθησε σε µεγάλο 

βαθµό µία από τις αγορές των Ηνωµένων Πολιτειών για το υπόλοιπο της 

σεζόν (Langle, 2008). Κατά συνέπεια, η εξάπλωση των CDS υψηλής 

απόδοσης στις Ηνωµένες Πολιτείες έφθασε στο µεγαλύτερο  επίπεδό της 

έως και 500 µονάδες βάσης πάνω από τις αντίστοιχες αποκλίσεις σε 

µετρητά που παρατηρήθηκαν κατά τη διάρκεια της έκρηξης της 

«φούσκας» των τιµών της πληροφορικής και των εταιρειών  

τηλεπικοινωνιών το Σεπτέµβριο του 2002 (Schwartz, 2008).Το γεγονός 

της πτώχευσης της Lehman Brothers προκάλεσε καθηµερινή µείωση των 

τιµών των µετοχών ύψους 4% στις Ηνωµένες Πολιτείες στην Ευρώπη 

καθώς και σε άλλες χρηµατιστηριακές αγορές. Οι µακροπρόθεσµες 

αποδόσεις των κρατικών οµολόγων συρρικνώθηκαν  επίσης και τα carry 

trades µεγάλωσαν σε µεγάλο βαθµό καθώς η µείωση της εµπιστοσύνης 

στις αγορές προκάλεσε καινούρια  ροή κεφαλαίων σε τίτλους χαµηλού 

ρίσκου. Οι τιµές σε όλες τις αγορές µεταβλήθηκαν περισσότερο µέσα στις 

επόµενες εβδοµάδες, και οι επενδυτές προχώρησαν σε συνεχή πώληση 

των επενδύσεών τους (Wade, 2009). 
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1.2.2 Μέτρα ∆ιαχείρισης της Κρίσης – Χρηµατοοικονοµικές 

Παρεµβάσεις 

 

 

Τον Μάρτιο του 2008 η Bear Stearns, η δεύτερη µεγαλύτερη δανειστική 

επιχείρηση ενυπόθηκων δανείων της Αµερικής, εξαγοράστηκε από την 

JPMorganChase στο 2% της λογιστικής αξίας της σε µια συµφωνία µε την 

οποία η Fed ουσιαστικά κάλυψε τα  30 δισεκατοµµύρια δολάρια διαφορά 

µε την παροχή εγγυήσεων δανείων (Gray, 2009). Τον Ιούλιο του 2008, το 

Κογκρέσο ψήφισε το Housing & Economic Recovery Act (HERA), που 

επιτρέπει στο υπουργείο Οικονοµικών να αγοράσει απεριόριστoυς τίτλους 

GSE για να αποτρέψει τη µη αποπληρωµή των υποχρεώσεων  GSE, το 

κόστος των οποίων εκτιµήθηκε σε περίπου $ 25 δισ. (Phaup, 2009). 

Μέχρι το 2009, οι αποκαλύψεις για την έκταση των περιουσιακών 

στοιχείων της Fannie και της Freddie είχαν αυξήσει το κόστος αυτό σε 

πάνω από 200 δισεκατοµµύρια δολάρια, συµπεριλαµβανοµένων των 40 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων σε νέες πιστώσεις προς τις επιχειρήσεις 

(Phaup, 2009). 

Το σύνολο της διάσωσης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα 

εκτιµούταν ότι θα εξέθετε την  κυβέρνηση των ΗΠΑ µε επιπλέον 8 

τρισεκατοµµύρια δολάρια σε πιστωτικό κίνδυνο, γιατί στην 

πραγµατικότητα είχε δώσει εγγυήσεις στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα 

(Phaup, 2009). 

  Η κυβέρνηση προσπάθησε να εξασφαλίσει τη φερεγγυότητα των 

µεγάλων χρηµατοπιστωτικών επιχειρήσεων αλλά δηµιούργησε ένα 

«ηθικό κίνδυνο»  απερισκεψίας, γιατί οι τράπεζες θεωρούνταν «πολύ 

µεγάλες για να αποτύχουν», ενθαρρύνοντας έτσι τις πιο ριψοκίνδυνες  

(και ως εκ τούτου δυνητικά πιο επικερδείς) δράσεις, διότι τελικά είναι οι 

φορολογούµενοι εκείνοι που κατέστησαν  υπόλογοι για τις αποφάσεις της 

διοίκησης (Phaup, 2009).  

Η πτώχευση της Lehman Brothers το Σεπτέµβριο του 2008 

υπερέβη οποιαδήποτε άλλη πτώχευση στην παγκόσµια ιστορία µε 

συντελεστή έξι, και τροφοδότησε τον αυξανόµενο πανικό στις 



 20

χρηµατοπιστωτικές αγορές (Gray, 2009). Η Fed στη συνέχεια απέκτησε 

το 80% της AIG µε ένα δάνειο διάσωσης $ 85 δισεκατοµµυρίων (Gray, 

2009).  Στα τέλη Σεπτεµβρίου του ίδιου έτους, το µεγαλύτερο 

αποταµιευτικό και δανειοδοτικό ίδρυµα των ΗΠΑ, η Washington Mutual 

αποκτήθηκε από τη Citigroup (Goddard et al., 2009). 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η ΚΡΙΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α 

 
 

Η Ελλάδα βρίσκεται αντιµέτωπη στις µέρες µας µε µια µεγάλη κρίση 

χρέους της οικονοµίας της. Τη δεύτερη µέρα του Μαΐου του 2010, τα 

κράτη-µέλη της ζώνης του Ευρώ και του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου έδωσαν την έγκρισή τους να εκταµιευθεί ένα οικονοµικό πακέτο 

110 δισεκατοµµυρίων ευρώ µε σκοπό να αποτραπεί η χρεοκοπία της 

Ελλάδας και να αποκοπεί η µετάδοση της κρίσης από αυτήν και στα 

υπόλοιπα µέλη-κράτη της Ευρωπαϊκής Ένωσης, κατά κύριο λόγο στην 

Ισπανία, την Πορτογαλία, την Ιταλία και την Ιρλανδία (Ζωγραφάκης & 

Σπαθής, 2011). To πακέτο στήριξης αποδείχθηκε ανεπαρκές έτσι 

συγκλήθηκε έκτακτη σύνοδος κορυφής της Ευρωπαϊκής Ένωσης µε 

στόχο την κατάρτιση ενός οριστικού σχεδίου αντιµετώπισης της κρίσης 

χρέους. Η νέα συµφωνία προέβλεπε «κούρεµα» κατά 50% του ελληνικού 

χρέους και πρόσθετο πακέτο βοήθειας προς την Ελλάδα ύψους 130 δις €.  

Έως και σήµερα, τα προβλήµατα της Ελληνικής οικονοµίας δεν έχουν 

παρουσιάσει σηµαντική βελτίωση µε αποτέλεσµα να εµφανίζεται συχνά 

το ζήτηµα της χρεοκοπίας της Ελληνικής Οικονοµίας και συνεπώς όλης  

της χώρας. 

 Τα οικονοµικά προβλήµατα της Ελληνικής Οικονοµίας 

οφείλονται σε µια µίξη τόσο διεθνών όσο και εθνικών παραγόντων 

(Nelson et al., 2010). Εθνικοί παράγοντες είναι η διαφθορά, οι 

διαθρωτικές αδυναµίες, η φοροδιαφυγή, οι υψηλές κρατικές δαπάνες κτλ, 

που έχουν ενεργό ρόλο  στη συσσώρευση χρέους της Ελληνικής 

Οικονοµίας. Η συµµετοχή της χώρας στο ευρώ και η χαλαρή υιοθέτηση 

των κανόνων της Ευρωπαϊκής Ένωσης που σκοπό τους είχαν να 
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περιορίσουν τη συσσώρευση του χρέους, επίσης θεωρούνται ότι είναι 

κάποιοι από τους λόγους που οδήγησαν στην παρούσα κρίση της 

Ελληνικής Οικονοµίας. 

 Στην Ελλάδα η κρίση πρωτοεµφανίστηκε εξαιτίας της 

παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης, πολύ γρήγορα όµως εξελίχθηκε 

σε κρίση χρέους. Στην αρχή, πολλοί ήλπιζαν ότι η οικονοµία της Ελλάδας 

δεν θα είχε σηµαντικές συνέπειες λόγω της παγκόσµιας κρίσης, επειδή οι 

τράπεζες της χώρας δεν είχαν εκτεθεί σε δοµηµένα προϊόντα λόγω του ότι 

δεν είχαν συµµετάσχει οι τράπεζες της Ελλάδας στην αγορά των 

«τοξικών οµολόγων » (Γκόγκας, 2008). 

 Οι ελπίδες αυτές αποδείχθηκαν λανθασµένες  όταν αντιµετώπισε 

προβλήµατα ρευστότητας η ευρωπαϊκή διατραπεζική αγορά, τότε 

φανερώθηκαν και οι δοµικές αδυναµίες της οικονοµίας της Ελλάδας. 

 Οι αιτίες της κρίσης του 2007, παρέχουν τη δυνατότητα 

εκτενούς ανάλυσης των αιτιών της κρίσης της Ελληνικής Οικονοµίας, οι 

οποίες είναι οι ακόλουθες: 

• Οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες ήταν παρούσες και στην οικονοµία 

της Ελλάδας, η οποία και παρουσιάζει σηµαντικά δοµικά προβλήµατα. 

•  Οι συνέπειες της παγκόσµιας κρίσης µεταδόθηκαν λόγω της  

παγκοσµιοποίησης και στην Ελλάδα (Γκόγκας, 2010). 

•  Η οικονοµία της Ελλάδας παρουσιάζει αρκετά υψηλό χρέος, το οποίο τις 

τελευταίες δεκαετίες συσσωρεύτηκε (Γκόγκας, 2010). Από το ξέσπασµα 

της παγκόσµιας κρίσης διογκώθηκε και το έλλειµµα. 

•  Επιπλέον εσωτερικά προβλήµατα της οικονοµίας της Ελλάδας που έχουν 

σοβαρό µερίδιο στην εξάπλωση της κρίσης αποτελούν η φοροδιαφυγή και 

η διαφθορά που εδώ και δεκαετίες ταλαιπωρούν την οικονοµία της. 

 Βάσει των όσων αναφέρθηκαν προηγουµένως, γίνεται 

κατανοητό πως µερικές  αιτίες της παγκόσµιας κρίσης έχουν 

διαδραµατίσει σηµαντικό ρόλο και στην ελληνική κρίση, όπως είναι η 

παγκοσµιοποίηση, οι µακροοικονοµικές ανισορροπίες, ο τρόπος 

λειτουργίας των τραπεζών και οι ατέλειες του συστήµατος εν γένει. 

Ταυτόχρονα, η ελληνική κρίση έχει  µερικές επιπλέον αιτίες, όπως είναι η 

λειτουργία της ευρωζώνης και οι αδυναµίες της ελληνικής οικονοµίας. 
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Βέβαια, µερικές αιτίες που εµφανίστηκαν στην παγκόσµια κρίση δεν 

παρουσιάζονται στην ελληνική, όπως είναι η φούσκα των ενυπόθηκων 

δανείων. 

 Στην Ελλάδα η κρίση έβγαλε στο φώς τις συνέπειες της έλλειψης 

ενός κατάλληλα διαµορφωµένου ρυθµιστικού και εποπτικού πλαισίου. Ως 

άµεσο αποτέλεσµα της κρίσης υπήρξε η έλλειψη ρευστότητας και η  

αύξηση των επιτοκίων που ακολούθησε. Πλέον η κρίση πλήττει στο 

σύνολο της την πραγµατική ελληνική οικονοµία, µε αποτέλεσµα τη 

µείωση της κατανάλωσης και ταυτόχρονα η ανεργία και ο πληθωρισµός  

παρουσιάζουν διαρκή επιδείνωση. Η παρούσα κατάσταση µπορούσε να 

είχε να αποφευχθεί ή έστω περιοριστεί, εάν  οι ελληνικές αρχές είχαν 

ασκήσει τα τελευταία χρόνια µια πιο αυστηρή δηµοσιονοµική πολιτική, 

έχοντας ως ζητούµενο τη µείωση των ελλειµµάτων. Παράλληλα, 

χρειάζονταν να υπάρξει ένα αυστηρότερο πλαίσιο λειτουργίας των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, για την καλύτερη διαχείριση των 

προβληµάτων ρευστότητας. 

 
 

2.1 Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα 

 

2.1.1 Εισαγωγή 

 
 

Το τραπεζικό σύστηµα είναι η βάση του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος, το οποίο αποτελείται από τα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα, 

τις χρηµατοοικονοµικές αγορές και τους χρηµατοοικονοµικούς 

οργανισµούς (Νούλας, 2005). Η κυριότερη λειτουργία του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος αποτελεί η ευκολία στις µεταφορές 

κεφαλαίων από τις  µονάδες της οικονοµίας που έχουν πλεόνασµα σε 

αυτές που έχουν έλλειµµα. 

 Βάσει των  στοιχείων της Τράπεζας της Ελλάδος, τον Απρίλιο 

του 2011, στην Ελλάδα είχαν εγκατασταθεί  και  βρισκόταν σε λειτουργία 

62 πιστωτικά ιδρύµατα (από 65 τον Νοέµβριο του 2010), εξ αυτών: 
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• 34 πιστωτικά ιδρύµατα (16 συνεταιριστικές τράπεζες και 18 εµπορικές), 

•  22 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων τα οποία είχαν την έδρα τους 

έχοντας έδρα σε άλλο κράτος- µέλος της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 

•  5 υποκαταστήµατα πιστωτικών ιδρυµάτων τα οποία έδρευαν έδρα εκτός 

της Ευρωπαϊκής Ένωσης και βρίσκονταν υπό την εποπτεία της Τράπεζας 

της Ελλάδος, αφού δεν ανήκαν στην κατάσταση  αµοιβαίας αναγνώρισης, 

και 

•  1 πιστωτικό ίδρυµα, το Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆ανείων, το οποίο 

είχε εξαιρεθεί από την εφαρµογή του ν. 3601/2007. 

 Τα κεφάλαια που άντλησε ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας και οι 

τράπεζες το 2010 δια µέσου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών 

διαµορφώθηκαν σε €3.192,5 εκατ. έναντι €3.823,6 εκατ. το 2009, 

εµφάνισαν δηλαδή µείωση της τάξης του 16,5%, έναντι της αντίστοιχης 

µείωσης κατά 18,4% των κεφαλαίων που αντλήθηκαν από το σύνολο των 

εισηγµένων εταιρειών (€3.472,2 το 2010 έναντι €4.255,2 το 2009). Το 

γεγονός ωστόσο, πως το σύνολο των κεφαλαίων που άντλησαν οι 

εταιρείες του χρηµατοπιστωτικού τοµέα φτάνει στο 92% του συνόλου 

των αντληθέντων κεφαλαίων µέσω του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, είναι 

απόδειξη για την προσπάθεια διατήρησης της εµπιστοσύνης των 

επενδυτών στις µετοχές των εταιρειών του τραπεζικού κλάδου (Ένωση 

Ελληνικών Τραπεζών, 2011) . 

 Σύµφωνα µε τον Ζώη (et al. 2013) λόγω της κρίσης χρέους στην 

Ελλάδα, το τραπεζικό σύστηµα στην Ελλάδα βρέθηκε µε κεφαλαιακό 

πρόβληµα λόγω της συµµετοχής του στο PSI αλλά και εξαιτίας της 

ύφεσης που προκάλεσε πρόβληµα στα δανειακά χαρτοφυλάκια. Η  ΤτΕ σε 

συνεργασία  µε τη Blackrock προσδιόρισε τις ανάγκες σε κεφάλαια των 

ελληνικών τραπεζών, τα οποία ανέρχονταν σε 50 δις Ευρώ. Με αυτά τα 

50 δις Ευρώ θα µπορούσε να αποκτήσει τα απαραίτητα κεφάλαια έτσι 

ώστε να καλύψουν τις ζηµιές ύψους 37,72 δις που προέκυψαν από το PSI 

καθώς και τις ζηµιές για την τριετία 2012-2014 που ανέρχονται σε 46,82 

δις εξαιτίας των δανείων που δεν εξυπηρετούνται. 
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2.1.2 Εξέλιξη των Νοµισµατικών Μεγεθών 

 

 

Ως βαλβίδα ασφαλείας για την παρεµπόδιση µιας µη δικαιολογηµένης 

κρίση ρευστότητας λειτουργεί η κεντρική τράπεζα, που είναι ο εκδότης 

που έχει το µονοπώλιο του χρήµατος έχοντας ως αποκλειστικό 

ενδιάµεσο το τραπεζικό σύστηµα. Αυτό αποτελεί αλλαγή σε δεύτερη 

τραπεζική διαµεσολαβητική λειτουργία. Είναι ο κρίκος που βρίσκεται  

µεταξύ του εκδότη χρήµατος και του χρήστη, δηλαδή τους 

επιχειρηµατίες και τα νοικοκυριά. Το κόστος για τις τράπεζες 

καθορίζεται από την κεντρική τράπεζα, σύµφωνα µε την κατεύθυνση 

και τους στόχους που έχει η νοµισµατική πολιτική (Γκόγκας, 2008). Αυτό 

συνεπιδρά  στη διάθεση που έχουν οι τράπεζες στο να δανειστούν για να 

δανείσουν. Η προσφορά ρευστότητας αποτελεί συνεπώς, από την πλευρά 

των τραπεζών,  µια καθαρά επιχειρηµατική απόφαση. Εξαρτάται από τι 

είδους προσδοκία και προοπτική κερδοφορίας υπάρχει οι οποίες µε τη 

σειρά τους επηρεάζονται από το στάδιο που βρίσκεται ο οικονοµικός 

κύκλος, την ικανότητα οποιουδήποτε τραπεζικού ιδρύµατος να 

αφοµοιώσει πιθανές ζηµιές, δηλαδή εάν έχει ή όχι κεφαλαιακή επάρκεια, 

και τον υπολογισµό των  κινδύνων των επενδύσεων. Συνεπώς, το εύρος 

της αναγκαίας ρευστότητας δεν κρίνεται µόνο από τι απαιτήσεις έχει η 

πραγµατική οικονοµία, αλλά και από τι εκτιµούν οι τράπεζες ότι έχει ως 

προοπτικές (Γκόγκας, 2010). Όπως συµβαίνει σε κάθε αγορά, υπάρχουν 

δύο πλευρές: της ζήτησης και της προσφοράς. Τόσο η πιστωτική 

επέκταση όσο και η προσφορά χρήµατος αποτελούν συγγενικές αλλά όχι 

όµως ταυτόσηµες έννοιες.  

 Οι πιστοδοτήσεις είναι στοιχείο του ενεργητικού, ενώ τα 

χρήµατα αποτελούν  στοιχείο του παθητικού. Ως επί το πλείστον ένα 

µεγάλο µέρος των πιστώσεων στο σύνολό τους επανεντάσσεται στο 

τοπικό τραπεζικό σύστηµα υπό τη µορφή καταθέσεων. Ένα άλλο µέρος 

µπορεί να διαφεύγει σε άλλα τραπεζικά ιδρύµατα ή ακόµη σε εγχώριους 

λογαριασµούς που όπως δεν καλύπτονται από τα υφιστάµενα 

χρηµατοπιστωτικά και νοµισµατικά ιδρύµατα,  όπως είναι λόγου χάρη τα 
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hedge funds για τοποθετήσεις σε χρηµατιστηριακά προϊόντα, τα οποία 

δεν αποτελούν µέρος των νοµισµατικών µεγεθών (Γκόγκας, 2008). 

 Η αναλογία των συνολικών πιστώσεων (ρευστότητας) που 

διακρατείται υπό τη µορφή εύκολων ρευστοποιήσιµων περιουσιακών 

στοιχείων, τα οποία αποτελούν µέρος των νοµισµατικών µεγεθών, 

κατηγοριοποιούνται ανάλογα µε το βαθµό δυσκολίας που τα διέπει και 

αυτά στη συνέχεια µετατρέπονται σε ρευστό χρήµα. Βάσει των 

οριοθετήσεων που ισχύουν από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, οι 

τρεις κατηγορίες προσφοράς χρήµατος (Μ1, Μ2 και Μ3) είναι οι εξής 

(Χαρδούβελης, 2009): 

 

1. Μ1 = Νόµισµα σε κυκλοφορία + Καταθέσεις µιας ηµέρας (όψεως 

κλπ). 

 

2. Μ2 = Μ1 + Καταθέσεις προθεσµίας έως δύο ετών + Καταθέσεις υπό 

προειδοποίηση έως τριών µηνών. 

 

3. Μ3 = Μ2 + Συµφωνίες επαναγοράς (repos) + Μερίδια αµοιβαίων 

κεφαλαίων της αγοράς χρήµατος + Τίτλοι και χρεόγραφα διάρκειας έως 

δύο ετών. 

 

 Είναι πασιφανές ότι ο ευρύτερος δείκτης Μ3 θα πρέπει να 

είναι στενότερα συνδεδεµένος από τον Μ1 µε την χρηµατοδότηση 

της οικονοµικής δραστηριότητας , όσον αφορά τα µεγέθη της Ελλάδας. 

 Πρώτον, η προσφορά ρευστότητας (Μ3) ξεκίνησε να µειώνεται 

από την αρχή του 2010, χρονικό σηµείο που συµβαίνει ταυτόχρονα 

µε τις εκροές καταθέσεων. Παρόλα αυτά, ο  βαθµός χρηµατοδότησης 

του ιδιωτικού τοµέα διατηρήθηκε σταθερός σχεδόν σε όλη την διάρκεια 

του 2010, κάτι που επιβεβαιώνει την προτεραία διαπίστωση ότι, στο 

ξεκίνηµα της κρίσης, οι τράπεζες κατέβαλαν προσπάθεια στήριξης των 

πελατών τους (Χαρδούβελης, 2011). Εν συνεχεία, η µείωση της 

ρευστότητας φαίνεται να συµβαίνει παράλληλα µε την αποµόχλευση του 

ιδιωτικού τοµέα, έως το µέσο του 2012, πράγµα το οποίο είναι 
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αναµενόµενο. Από τα µέσα όµως του έτους 2012 πραγµατοποιείται  

ανάκαµψη της τραπεζικής ρευστότητας που είναι διαθέσιµη, ενώ 

συνεχίζεται η αποµόχλευση του ιδιωτικού τοµέα (Ελληνική Ένωση 

Τραπεζών, 2013). Αυτό µπορεί να εξηγηθεί ως «κλείσιµο της 

πιστοδοτικής στρόφιγγας»,  όπου οι ίδιες τράπεζες ανέλαβαν την 

πρωτοβουλία. 

 Η αιτία που παρουσιάζει ανάκαµψη η  διαθέσιµη ρευστότητα 

θα πρέπει να είναι εξαιτίας της εισροής καταθέσεων µετά τα µέσα του 

έτους 2012 (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2013). Το γεγονός πάντως 

ότι δεν παρατηρείται ταυτόχρονη ανάκαµψη πιστοδοτήσεων, θα 

µπορούσε να οφείλετε σε πολλούς συγκυριακούς παράγοντες, εκτός 

των δοµικών παραγόντων που προαναφέρθηκαν. Για παράδειγµα, θα 

πρέπει, να σχετίζεται και µε την εσωστρέφεια που κυριαρχεί στον 

τραπεζικό τοµέα αυτή την χρονική περίοδο, η οποία σχετίζεται µε τις 

εκκρεµότητες της ανακεφαλαιοποίησης και γενικά της αναδιάρθρωσης 

του τραπεζικού συστήµατος της Ελλάδας. Αυτές οι αµφιβολίες 

σίγουρα είναι ενεργοβόρες και αποσπούν την προσοχή των διοικήσεων 

από την ανάπτυξη νέων επιχειρηµατικών στρατηγικών και του ορισµού 

παραγωγής. Επιπλέον, θα µπορούσε να εξηγηθεί και σαν ένδειξη 

µιας διαρκώς αυξανόµενης απέχθειας, η προσθήκη πιστωτικών κινδύνων 

στα χαρτοφυλάκια τους που είχαν ήδη προβλήµατα (increasing risk 

aversion), ίσως και λόγω των µελλοντικών  συγχωνεύσεων και αλλαγών 

στις διοικήσεις τους (O’ Neill, 2011). 
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2.2 Τραπεζικό Σύστηµα και Περιορισµοί Χρηµατοδότησης 

 

 

2.2.1 Ανάγκες Κεφαλαίου, Ανακεφαλαιοποίηση Καθώς 

και Προοπτικές 

 

 

Κατά την περίοδο της τριετίας που προηγήθηκε, το χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα της χώρας δέχθηκε πολλών ειδών και µορφών πλήγµατα. Το 

πρώτο επήλθε εξαιτίας της βαθειάς και παρατεταµένης ύφεσης, 

έχοντας ζηµιώσει σηµαντικά την ποιότητα του δανειακού του 

χαρτοφυλακίου. Το δεύτερο προέκυψε λόγω των σηµαντικών απωλειών 

από την αναδιάρθρωση του δηµοσίου χρέους (µέσω του PSI και  της 

επαναγοράς). Το τρίτο πλήγµα προήλθε από την ύπαρξη σηµαντικής 

εκροής καταθέσεων, προκαλώντας ένα πολύ µεγάλο χρηµατοδοτικό 

άνοιγµα. Κλείνοντας, οι τράπεζες της Ελλάδας, από την έναρξη της 

Παγκόσµιας κρίσης, έχουν βρεθεί για αρκετά σηµαντικές χρονικές 

περιόδους εντελώς αποσυνδεδεµένες  από την παγκόσµια διατραπεζική 

αγορά, έχοντας ως µοναδική πηγή ρευστότητας τους µηχανισµούς του 

Ευρωσυστήµατος (ΕΚΤ και ELA) (Alpha Bank, 2013). Εποµένως 

έχουν παρουσιαστεί σηµαντικά ζητήµατα σε ότι αφορά την αξιοπιστία 

και την βιωσιµότητα των τραπεζικών ιδρυµάτων και κατ’ επέκταση 

στην ικανότητά τους να παρέχουν στην οικονοµία την αναγκαία 

ρευστότητα. 

 Για την οµαλοποίηση της κατάστασης,  όπως είναι φυσικό, 

απαραίτητη προϋπόθεση αποτελεί η αποκατάσταση της εµπιστοσύνης, 

της οποίας βασική παράµετρος είναι η εξασφάλιση ότι οι τράπεζες έχουν 

κεφαλαιακή επάρκεια. Εµφανίζεται ένα µείζον πρόβληµα επιβίωσής 

τους,  από την πλευρά του ενεργητικού και όχι µόνο, το οποίο έχει 

σχέση τόσο µε τις ζηµίες που απορρέουν από την αναδιάρθρωση του 

δηµοσίου χρέους, όσο και µε τις πολύ δυσοίωνες προβλέψεις σχετικά µε 

την εξυπηρέτηση του δανειακού τους χαρτοφυλακίου (Γκόγκας, 2010). 
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2.2.2 Κεφαλαιακές Ανάγκες 

 
 

Σε ότι σχετίζεται µε το αρχικό πλήγµα, τα γεγονότα είναι αρκετά γνωστά. 

Σε συνέχεια της ανακοίνωσης του πρώτου σχεδίου ανταλλαγής 

οµολόγων, τον Ιούλιο 2011, οι τράπεζες προχώρησαν τον Αύγουστο 2011 

σε µία αρχική καταγραφή ζηµιών που προέκυψαν από το οµολογιακό 

τους χαρτοφυλάκιο και οι οποίες ανέρχονταν σε τέσσερα δισεκατοµµύρια 

ευρώ.  

         Τον Ιούνιο του 2011 κατόπιν ελέγχου που έγινε από την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή και το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο στα Ελληνικά στοιχεία 

διαπιστώθηκαν σηµαντικές αποκλίσεις σε σχέση µε τους στόχους που 

είχαν τεθεί το 2011. Οι οίκοι αξιολόγησης αλλά και οι διεθνείς αγορές 

αντέδρασαν έντονα υποβαθµίζοντας τα ελληνικά οµόλογα στην 

κατηγορία CCC  (Kosmidou et al., 2012). Αυτό είχε ως αποτέλεσµα η 

Ελλάδα να χρειαστεί καινούρια κεφάλαια προκειµένου να καλυφθούν οι 

ανάγκες της. Στις 24 Ιουνίου 2011 σε µία έκτακτη σύσκεψη, η Ελληνική 

πλευρά ζήτησε χρήµατα. Οι χώρες της Ευρωζώνης έδωσαν 109 

δισεκατοµµύρια Ευρώ και η συµµετοχή των ιδιωτών ήταν από τα θέµατα 

που συµφωνήθηκαν. Η πιθανότητα πτώχευσης της Ελλάδας έβαζε σε 

κίνδυνο την Ευρώπη. Ο Ευρωπαϊκός Οργανισµός Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας αποφάσισε να χρησιµοποιήσει τα 500 δις Ευρώ που ήταν 

τα κεφάλαιά του καθώς και 250 δις Ευρώ  του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού 

Ταµείου τα οποία δεν είχαν χρησιµοποιηθεί στο πρώτο πακέτο στήριξης 

που είχε δοθεί στην Ελλάδα.  

Στις 27/10/2011 υπογράφτηκε η νέα ∆ανειακή Σύµβαση  (EUROPEAN 

COUNCIL AND EURO AREA SUMMIT, 2011). Το σηµαντικό ήταν η 

διεύρυνση της συµµετοχής του ιδιωτικού τοµέα στη διάσωση της 

Ελλάδας.  Το PSI (Private Sector Involvement) έπρεπε να επεκταθεί σε 

βαθµό που το 2020 να αντιστοιχεί στο 120% του Α.Ε.Π. της Ελλάδας.  

  Η ∆ανειακή Σύµβαση ζητούσε από όλους τους εµπλεκόµενους 

να συµφωνήσουν σε «κούρεµα» του 50% της ονοµαστικής αξίας των 
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Ελληνικών οµολόγων που είχαν στη διάθεσή τους όλοι οι επενδυτές. Η 

συµφωνία όλων των εµπλεκοµένων θα έπρεπε να γίνει µέχρι το τέλος του 

2011 ενώ µέχρι τις αρχές του 2012 θα έπρεπε να είχε γίνει η ανταλλαγή 

των οµολόγων. Για να πραγµατοποιηθεί η πρόταση αυτή τα µέλη της 

Ευρωζώνης έδωσαν 30 δις Ευρώ και τα υπόλοιπα 100 δις Ευρώ θα 

δίνονταν µέχρι το 2014 προκειµένου να ολοκληρωθεί το πρόγραµµα και 

να γίνει η ανακεφαλαιοποίηση των τραπεζών. Το σύνολο του ποσού 

ανέρχονταν στα 880 δις Ευρώ και ο σκοπός ήταν να χρησιµοποιηθούν 

προκειµένου να γινόταν «κούρεµα» στα οµόλογα του Ελληνικού 

∆ηµοσίου και έτσι να καλυτέρευε η θέση στην οποία βρίσκονταν η 

Ελλάδα. 

 Η συµµετοχή στο κούρεµα ήταν εθελοντική ωστόσο η 

συµµετοχή των Ελληνικών τραπεζών δεν ήταν η αναµενόµενη. Τα 

αποτελέσµατα των τεσσάρων µεγαλυτέρων ελληνικών τραπεζών για το 

2012 ήταν ζηµίες ύψους 28 δις Ευρώ. Όπως είναι αντιληπτό, η 

κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών επηρεάστηκε µε αρνητικό τρόπο. Θα 

πρέπει εδώ να επισηµανθεί ότι λόγω των ισχυόντων ευρωπαϊκών 

ρυθµίσεων, η κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών δεν θα πρέπει να 

ξεπερνά ένα καθορισµένο όριο γιατί σε διαφορετική περίπτωση οι 

τράπεζες δεν θα µπορούν να δανειστούν ούτε µε τη µορφή ενεχύρου από 

το ευρωπαϊκό σύστηµα   (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2013).  

 Η ανακεφαλαιοποίηση συµβάλλει θετικά στη κεφαλαιακή 

διάρθρωση των τραπεζών και στην άντληση ρευστότητας από το 

ευρωπαϊκό σύστηµα. Κάτι τέτοιο βοηθά τις τράπεζες να αντιµετωπίσουν 

πιθανά αρνητικά µελλοντικά γεγονότα  (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 

2013).  

 Για τους Έλληνες φορολογούµενους το γεγονός αυτό τους 

αφορά γιατί τα ποσά που δόθηκαν αλλά και δίνονται από το ΤΧΣ (Ταµείο 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας) θα τους επιστραφούν από τις 

τράπεζες µέσω της διάθεσης όλων των χρηµατοοικονοµικών µέσων που 

έχει το ΤΧΣ δίνοντας τα ποσά στις τράπεζες. Τα παραπάνω θα πουληθούν 

στις αγορές όταν η κατάσταση στην Ελλάδα σταθεροποιηθεί ή/και 

βελτιωθεί. Σε αυτή την περίπτωση το Ελληνικό ∆ηµόσιο θα έχει όφελος 

γιατί εάν πωληθούν οι κοινές µετοχές των ελληνικών τραπεζών µε 
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«θετική υπεραξία» αλλά και στην περίπτωση που οι «µετατρέψιµες 

οµολογίες» έχουν ένα επιτόκιο το οποίο θα κυµαίνεται ετησίως στο 7% ή 

µε άλλα λόγια θα έχει προσαύξηση της τάξης των 50 µονάδων. 

Μακροχρόνια όµως και όχι άµεσα θα ωφεληθούν οι Έλληνες 

φορολογούµενοι. Θα πρέπει επίσης να επισηµανθεί ότι οι Ελληνικές 

τράπεζες θα βρίσκονται σε διαρκή επιτήρηση κατά τη διαδικασία 

ανακεφαλαιοποίησης τους. Τίθεται ένας «Επίτροπος» (Monitoring 

Trustee) σε όλες τις Τράπεζες ο οποίος και θα παρακολουθεί την 

ανακεφαλαιοποίηση και θα φύγει όταν ολοκληρωθεί η διαδικασία. Το 

ρόλο του Επιτρόπου µπορεί να έχει µία ελεγκτική ή συµβουλευτική 

εταιρεία υπό την καθοδήγηση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής αλλά θα έχει 

προταθεί ξεχωριστά από την κάθε µία τράπεζα  (Ελληνική Ένωση 

Τραπεζών, 2013).  

 Το κούρεµα στις Ελληνικές τράπεζες τις οδήγησε να κάνουν 

αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου τους έτσι ώστε να µπορούν να 

επιτύχουν το κατώτατο όριο κεφαλαιακής επάρκειας που θέτει το 

Ευρωσύστηµα. Φυσικά η αύξηση µετοχικού κεφαλαίου δεν είναι µία 

εύκολη υπόθεση λόγω της διστακτικότητας των Ελλήνων επενδυτών στη 

συµµετοχή τους.  

 Το ΤΧΣ συµµετείχε στην αύξηση των µετοχικών κεφαλαίων 

δίνοντας 18 δις Ευρώ και έτσι οι επενδυτές να µπορούν να συµµετάσχουν 

στην αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου των τραπεζών µε µικρότερα ποσά. 

Η συµµετοχή του ΤΧΣ είχε προαποφασισθεί από την αναδιάρθρωση του 

χρέους. Τα 18 δις Ευρώ που δόθηκαν στις τράπεζες είναι µέρος των 50 δις 

Ευρώ που υπήρχε στη διεθνή σύµβαση που υπέγραψε η Ελλάδα µε τους 

δανειστές της τον Φεβρουάριο 2012. Σύµφωνα µε τη σύµβαση τα 50 δις 

Ευρώ θα δίνονταν τόσο στην ανακεφαλαιοποίηση όσο και για την 

επίλυση τυχόν προβληµάτων που θα αντιµετώπιζαν οι τράπεζες  

(Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2013). 

 Ύστερα από απανωτές προσαρµογές του προγράµµατος, και  

έχοντας ως βάση αποσπασµατικές πληροφορίες (καθώς και πιέσεις) έγινε 

αναπροσαρµογή των αρχικών προβλέψεων. Αποτέλεσµα αυτού υπήρξε η 

καταγραφή επιπλέον απωλειών ύψους 5,8 δισεκατοµµυρίων ευρώ τον 

( Ιανουάριος 2012), άλλων 15,2 δισεκατοµµυρίων ευρώ (Μάρτιος 2012)  
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και επιπλέον 4,1 δισεκατοµµυρίων (Απρίλιος 2012). Το σύνολο των 

απωλειών  έφτασε στα 31,8 δισεκατοµµύρια ευρώ, ψηλότερα από τις 

προβλέψεις. Εξαιτίας του λόγου αυτού και µόνο εξαιτίας αυτού, οι 

τράπεζες βρέθηκαν να έχουν  αρνητικά ίδια κεφάλαια που ανέρχονταν 

στα  10 δισεκατοµµύρια Ευρώ (Alpha Bank,, 2013). 

 Σε ότι έχει σχέση µε τις προσδοκώµενες ζηµίες από το 

δανειακό χαρτοφυλάκιο, αυτές ανέρχονταν σε περίπου 22 δις ευρώ 

για το χρονικό διάστηµα Ιουνίου 2011 – ∆εκεµβρίου 2014, εκτός από 

τις προβλέψεις που εµπεριείχαν οι  οικονοµικές καταστάσεις του 

∆εκεµβρίου του 2011 (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2013). Η 

παρατήρηση των υπαρχουσών τάσεων αύξησης των δανείων που δεν 

εξυπηρετούνταν µη εξυπηρετούµενων δανείων, αρκεί για να προβληθεί η 

σοβαρότητα του  προβλήµατος που εκκολάπτονταν. 

 Στο σύνολό τους, συνεπώς, οι συσσωρευµένες ζηµίες που 

εκτιµώνται ότι θα καταγραφούν µέχρι το τέλος του 2014 ανέρχονται 

στα 54 δις ευρώ, το οποίο, ακόµη και στην περίπτωση που  ληφθεί υπόψη 

η δ ηµιουργία εσωτερικού κεφαλαίου που έχει προβλεφθεί, το τραπεζικό 

σύστηµα παραµένει µε κεφαλαιακό έλλειµµα της  τάξεως  των 20 δις 

ευρώ περίπου, όταν τα ελάχιστα βασικά ίδια κεφάλαια πρέπει να 

ανέρχονται στο ίδιο ποσό περίπου, αλλά µε αντίθετο πρόσηµο. 

Συνεπώς, οι κεφαλαιακές ανάγκες που εκτιµώνται είναι της τάξης των € 

40 δις (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2013). 

 Μετά την πρώτη ανακεφαλαιωποίηση διενεργήθηκαν τεστ 

αξιολόγησης. Στα stress test της ΕΚΤ (Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας) 

βρέθηκε ότι 4 Ελληνικές τράπεζες δεν χρειάζονταν να προχωρήσουν σε 

αυξήσεις κεφαλαίου. Όµως 3 στους 4 συστηµικούς οµίλους δεν πέρασαν 

το δυσµενές σενάριο µε βάση τα στοιχεία των ισολογισµών της 31ης 

∆εκεµβρίου 2013. Η έκδοση των νέων µετοχών που πραγµατοποιήθηκε 

αλλά και τα πλάνα αναδιάρθρωσης που δέχτηκε η ΕΚΤ, βρέθηκε ότι οι 

ανάγκες καλύπτονται άνετα χωρίς δε να ληφθεί υπόψη ο αναβαλλόµενος 

φόρος. Η Alpha Bank ήταν η µόνη τράπεζα που είχε σε όλα τα σενάρια 

υπερεπάρκεια κεφαλαίων. 
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Πίνακας 1α. Επίπεδα Stress Test Ελληνικών Τραπεζών (µε βάση 

το στατικό µοντέλο) 

 ∆εκ 
13 

Προσαρµοσµένος 
δείκτης AQR 

Βασικό ∆υσµενές Κεφαλαιακό 
απόθεµα/ελλειµα 

Επιπλέον 
προβλέψεων 
από AQR 

AQR επί 
των 

σωρευτικών 
προβλέψεων 

Όρια  
CET1(%) 

  8,0% 5,5%    

Άλφα 15,9% 14,1% 13,8% 8,1% 1.334 1.169 10,5% 

Πειραιώς 13,7% 10,0% 9,0% 4,4% -660 2.792 20,3% 

Εθνική 10,7% 7,5% 5,8% -0,4% -3.433 2.257 25,5% 

Eurobank 10,6% 7,8% 2,0% -6,4% -4.629 1.343 17,0% 

 

Πίνακας 1β. Επίπεδα Stress Test Ελληνικών Τραπεζών (µε βάση 

το δυναµικό µοντέλο) 

 

   Βασικό ∆υσµενές Κεφαλαιακό 
απόθεµα/ελλειµα 

Όρια  CET1(%) 8,0% 5,5%  
Άλφα 13,3% 8,5% 1.751 

Πειραιώς 11,4% 6,7% 800 
Εθνική 13,3% 8,9% 2.025 

Eurobank 15,1% 5,5% -18 
τα ποσά σε εκατ.  Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, 2013 

 

  Με βάση το στατικό µοντέλο (ισολογισµοί του 2013) οι 

τράπεζες που κόπηκαν στο τεστ ήταν η Πειραιώς, ΕΤΕ και Eurobank. 

Όµως η Τράπεζα Πειραιώς κάλυψε τις ανάγκες της µέσω της αύξησης 

κεφαλαίου που είχε πραγµατοποιήσει. 

  Η ΕΤΕ και η Eurobank, όπως δήλωσε η ΕΚΤ, δεν θα 

προχωρούσαν σε κεφαλαιακή ενίσχυση γιατί το έλλειµµα καλύπτεται 

τόσο από τις αυξήσεις κεφαλαίου που έγιναν το 2014 όσο και από το 

δυναµικό µοντέλο. Το δυναµικό µοντέλο περιλαµβάνει εγκεκριµένα 

πλάνα αναδιάρθρωσης από τη γενική διεύθυνση ανταγωνισµού της 
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Ευρωπαϊκής Επιτροπής. Κατά συνέπεια, τα αποθεµατικά κεφάλαια 11,4 

δις Ευρώ που βρίσκονται στο ΤΧΣ µπορούν να χρηµατοδοτήσουν ένα 

προληπτικό µηχανισµό κάλυψης των αναγκών της κυβέρνησης εάν δεν 

µπορέσει λόγω των συνθηκών να εκδόσει οµόλογα εντός των προσεχών 

δύο ετών.    

 

2.2.3 Σχέδιο Ανακεφαλαιοποίησης 

 

 

Αντιλαµβανόµενη άµεσα το πρόβληµα, η Τράπεζα της  Ελλάδας 

εκπόνησε τον Μάρτιο του  2012 µία µελέτη στρατηγικής αξιολόγησης 

των τραπεζικών ιδρυµάτων, σκοπός της οποίας υπήρξε να διερευνηθούν 

οι προοπτικές βιωσιµότητας κάθε ενός ιδρύµατος. Βάσει της µελέτης 

αυτής εξήχθη ως συµπέρασµα κάτι εξαιρετικά  ενδιαφέρον. Τέσσερις εκ 

των τραπεζών θεωρήθηκαν ότι έχουν τις προϋποθέσεις στήριξης µε 

δηµόσιους πόρους (Πειραιώς, Εθνική, Alpha Bank και Eurobank). 

∆ιαχωρίστηκαν οι τράπεζες σε «συστηµικές» και «µη συστηµικές» όπου 

οι συστηµικές θα προστατεύονταν από το δηµόσιο και γι’ αυτές 

εκπονήθηκε ένα σχέδιο ανακεφαλαιοποίησης  (Ελληνική Ένωση 

Τραπεζών, 2012).  

 Οι µη συστηµικές τράπεζες, όπως προβλεπόταν  και στο 

Μνηµόνιο του ∆εκεµβρίου 2012, θα χρειαζόταν να 

ανακεφαλαιοποιηθούν αποκλειστικά και µόνο από τον ιδιωτικό τοµέα, 

µέχρι το τέλος Απριλίου 2013. Σε τυχόν αποτυχία της προσπάθειας, οι 

τράπεζες αυτές θα µπουν σε διαδικασία εξυγίανσης έως το τέλος 

Ιουνίου τ ο υ  2013, προφανώς ακολουθώντας τον σίγουρο δρόµο των 

εξυγιάνσεων της  Αγροτικής Τράπεζας και της Proton Bank. 

 Για να εκτιµηθούν οι ανάγκες των αναγκών κεφαλαίου κάθε 

τραπεζικού ιδρύµατος, η µελέτη εστιάζει στον ∆είκτη Κυρίων Βασικών 

Ιδίων Κεφαλαίων (Core Tier 1)1, ο οποίος χρειάζεται να αντιστοιχεί σε  

                                                 
1  Ο όρος χρησιµοποιείται για να περιγράψει την κεφαλαιακή επάρκεια µίας τράπεζα. Το κεφάλαιο Tier I είναι το 
βασικό κεφάλαιο που συµπεριλαµβάνει το µετοχικό κεφάλαιο και τα αποθεµατικά κεφάλαια. 
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9% το 2012 και για τα έτη 2013 και 2014 σε 10% τουλάχιστον. Με βάση 

την απαίτηση αυτή, το σύνολο των κεφαλαιακών  αναγκών για τις δύο 

κατηγορίες τραπεζών φτάνουν τα 40,5 δις ευρώ, έχοντας ως βάση την 

τελευταία στήλη του πίνακα 1.0, το αποτέλεσµα αυτό των 40,5 δις ευρώ 

προκύπτει ως η διαφορά µεταξύ των κεφαλαίων που απαιτούνται 

προκειµένου να επιτευχθεί ο παραπάνω στόχος (στήλη (5)), και των 

εκτιµήσεων για τα  κεφάλαια που είναι διαθέσιµα, δηλαδή το άθροισµα 

των στηλών (1) έως (4). Οι εκτιµήσεις αυτές έγιναν έχοντας ως 

βάση αρκετά  συντηρητικά σενάρια και, επί της ουσίας, βασίζονται 

στην έκθεση της BlackRock2. Γίνεται κατανοητό από τα στοιχεία ότι οι 

ανάγκες που έχουν οι «συστηµικές» τράπεζες ανέρχονται  στο 68% 

των συνολικών, ενώ πιθανόν είναι άξιο αναφοράς πως, σε µια 

άσκηση που έγινε αργότερα (Οκτώβριος 2012) υπήρξε πλήρη 

επαλήθευση των αρχικών εκτιµήσεων (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 

2013). Βάσει αυτού, τα στοιχεία του (πίνακα 1) θεωρούνται ως 

εκτιµήσεις που είναι οι πλέον επίκαιρες. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
2 Η Blackrock είναι µία παγκόσµια επενδυτική επιχείρηση που προσφέρει βοήθεια σε άτοµα, οργανισµούς και 
χρηµατοοικονοµικούς συµβούλους. Παρέχει υπηρεσίες risk management καθώς και συµβουλευτικές. 
∆ιαχειρίζεται επίσης χαρτοφυλάκια πελατών, αµοιβαία κεφάλαια και hedge funds. 
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Πίνακας 2: Προσδιοριστικοί παράγοντες των κεφαλαιακών αναγκών του Ελληνικού 

Τραπεζικού Συστήµατος σε ενοποιηµένη βάση για την περίοδο ∆εκεµβρίου 2011-

∆εκεµβρίου 2014 (εκατ. Ευρώ). 

 

1) Τα συστηµικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα είναι: Εθνική Τράπεζα, 
Eurobank, Alpha Bank και Τράπεζα Πειραιώς. 2) Πρόκειται για τις 
αναδιαρθρώσεις των εµπορικών τραπεζών ATE-Bank, Proton και T-Bank 
και των συνεταιριστικών Αχαϊκή, Λαµίας και Λέσβου-Λήµνου . 
 

 Κύρια 
βασικά ίδια 
κεφάλαιo 

Καθαρές 
ζηµίες 
λόγω psi 

Αναµενόµε

νες 
καθαρές 
ζηµίες 

πιστωτικού 
κινδύνου 

Εσωτερική 
δηµιουργία 
κεφαλαίου 

Στόχος 
για κύρια 
βασικά 
ΙΚ 

Κεφαλαιακές ανάγκες 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6)= (5)-

{(1)+(2)+(

3)+(4)} 

 

Συστηµικά ΧΠΙ1 

 

17.944 24.060 16.784 11.093 15.693 27.501 

Μη Συστηµικά 

ΧΠΙ 

 

4.172 7.818 5.323 288 4.369 13.041 

Σύνολο 22.199 31.872 22.107 11.381 20.062 40.542 

 Καθαρή επίπτωση από ήδη πραγµατοποιηµένες 
ανακεφαλαιοποιήσεις κα εξυγιάνσεις2 

 

1.400 

 Κόστος πιθανών µελλοντικών εξυγιάνσεων µη συστηµικών 
εµπορικών τραπεζών 

 

3.100 

 Απόθεµα ασφαλείας 

 

5.000 

 Εκτίµηση Συνολικών Χρηµατοδοτικών Πόρων 

 

≈50.000 

 

Πηγή: “Report on the Recapitalization and Restructuring of the Greek Banking Sector”, Bank of Greece, 

December 2012. 
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 Φαίνεται επίσης στον (πίνακα 2) ότι, το σύνολο των 

δεσµευµένων κεφαλαίων ξεπερνούν τα προαναφερόµενα κατά 9,5 δις 

Ευρώ. Ένα κοµµάτι των επιπρόσθετων αυτών κεφαλαίων έχει ήδη 

ξοδευτεί προκειµένου να εξυγιανθούν τρεις εµπορικές τράπεζες και 

τρεις συνεταιριστικές και για µεγαλύτερες µελλοντικές προσπάθειες 

εξυγίανσης έχει δεσµευτεί ένα αντίστοιχα µεγαλύτερο ποσό. Ως 

αποθεµατικό ασφαλείας υπάρχουν πέντε δις ευρώ περίπου, στην 

περίπτωση που οι εκτιµήσεις είναι αισιόδοξες. 

  

2.2.4 Αξιοπιστία των Εκτιµήσεων 

 

Η τακτική και οι λεπτοµέρειες για τις εκτιµήσεις των 

κεφαλαιακών αναγκών έχουν περιγραφεί διεξοδικά προσφάτως 

(∆εκέµβριος 2012) σε µία ειδική έκθεση που συντάχθηκε από την ΤτΕ. 

Τα στοιχεία του ενεργητικού που υπέστησαν άσκηση αντοχής (stress 

test) στο σύνολό τους έφτασαν τα € 223,5 δις, το οποίο είναι η αξία 

του  δανειακού χαρτοφυλακίου που εκτίθεται σε ελληνικό κίνδυνο 

(Alpha Bank, 2013). Το χαρτοφυλάκιο αυτό χωρίστηκε σε επτά 

υποκατηγορίες (καταναλωτικά, στεγαστικά, ναυτιλιακά, δάνεια ΜΜΕ  

κλπ.) και κάθε υποκατηγορία εξετάστηκε µε βάση τους σχετικούς 

κινδύνους. 

 Έχοντας ως βάση τη διαµόρφωση  µιας αίσθησης της 

επιφυλακτικότητας σύµφωνα  µε την οποία έγιναν οι εκτιµήσεις, 

µάλλον αρκεί µια γρήγορη περιγραφή της αξιολόγησης του 

στεγαστικού χαρτοφυλακίου που ανέρχεται περίπου σε  € 68 δις. Εν 

αρχή, η BlackRock συγκέντρωσε  στοιχεία για τις αξίες των ακινήτων 

από µεσιτικά γραφεία, συγκρίνοντάς τες µε τις καταγραφόµενες από 

τις τράπεζες αξίες της υποθήκης. Αποτέλεσµα αυτού υπήρξε η µείωση 

των αξιών των υποθηκών κατά 39%. Σε δεύτερη ανάγνωση, όλα τα 

δάνεια που αναδιαρθρώθηκαν κατεγράφησαν ως µη εξυπηρετούµενα, 

και έτσι ο σχετικός δείκτης ανέβηκε  από 14,6% σε 21,8%. Κλείνοντας, 

καταγράφηκαν κόστη  17% πάνω στην αξία των ακινήτων που ήταν 

υποθηκευµένα για δάνεια που δεν εξυπηρετούνταν προκειµένου να 
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καλυφθούν τα νοµικά έξοδα και η ρευστοποίηση των ακινήτων (Alpha 

Bank, 2013). 

 Βάσει των παραδοχών αυτών διενεργήθηκε µία οικονοµετρική 

εκτίµηση, µε χρήση το ΑΕΠ, τον δείκτη τιµών ακινήτων, την ανεργία 

κλπ ως µεταβλητές επεξήγησης, χρησιµοποιώντας δύο σενάρια, το 

βασικό και το αρνητικό (Alpha Bank, 2013). Το  βασικό σενάριο 

βασίζεται σε ότι έχει προβλεφθεί στο µνηµόνιο ενώ το αρνητικό σενάριο 

βασίζεται σε παραδοχές που έχει κάνει η Τράπεζα της Ελλάδας. Ας 

επισηµανθεί ότι η µεταβλητή που παρουσιάζεται να έχει τη 

σηµαντικότερη αξία επεξήγησης για τα αναφερόµενα δάνεια είναι ο 

λόγος ανάµεσα στο ύψος του δανείου και την αξία που έχει το ακίνητο. 

 Με βάση τα δεδοµένα αυτά οι προσδοκώµενες απώλειες στο 

βασικό σενάριο κατ’ εκτίµηση ανέρχονται σε 5,9% (€ 4,1 δις) επί του 

συνόλου για τα επόµενα τρία χρόνια και 8,6% (€5,9 δις) για τη 

διάρκεια που υπολείπεται των δανείων. Στη χειρότερη περίπτωση οι 

αντίστοιχες απώλειες ανέρχονται σε 9,3% (€6,3 δις) και 14,3% (€ 9,3 

δις) (Alpha Bank, 2013). 

  Αποτελούν ενδεικτικό παράδειγµα, για την αυστηρότητα των 

εκτιµήσεων, τα στεγαστικά δάνεια, αλλά, πάντα έχοντας βάση τα 

δεδοµένα που υπήρξαν τον Ιούνιο 2011. Παρόλα αυτά, υπάρχουν 

επιφυλάξεις ως προς το υφιστάµενο σχέδιο ανακεφαλαιοποίησης εάν 

οδηγεί στην πλήρη αποκατάσταση της αξιοπιστίας  και υπάρχουν 

επίσης  υποψίες για την πιθανότητα να µην υπάρχουν  € 50 δις, 

εξαιτίας της προς τα πάνω επανεκτίµησης των επισφαλών δανείων. 

              Για παράδειγµα, ο οίκος Moody’s στο µέσο του µηνός 

Απριλίου 2013 εξέδωσε ανακοίνωση, σύµφωνα µε την οποία οι 

τράπεζες της Ελλάδας ίσως να χρειαστούν περαιτέρω € 8 δις, µόνο 

για  κάλυψη επιπρόσθετων ζηµιών του δανειακού τους 

χαρτοφυλακίου. Οι ζηµιές αυτές υπολογίζονταν ότι θα ξεπερνούσαν το 

30% µέχρι το τέλος του 2013 (Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, 2013). Εν 

συνεχεία, θεωρεί ότι από τη στιγµή που το 87% των κύριων 

κεφαλαίων έχουν ως σκοπό την κάλυψη των εποπτικών απαιτήσεων 

και αποτελείται από οµόλογα του ελληνικού δηµοσίου, τότε το 

γεγονός αυτό καθιστά τις Ελληνικές τράπεζες εκτεθειµένες σε όλους 
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τους κινδύνους που συνεχίζουν να απειλούν το ελληνικό δηµόσιο. 

 Πλην του προαναφερθέντος, η ΤτΕ έχει αναφέρει κατά 

εξακολούθηση ότι αναµένεται µία επανεκτίµηση των επισφαλειών 

τύπου BlackRock, κατά πάσα πιθανότητα τον Σεπτέµβριο 2014, 

προφανώς λαµβάνοντας υπόψη της δεδοµένα που ε ξ αναγκάζουν να 

γίνει µια τέτοια επανεκτίµηση. Εντός του πλαισίου αυτού, έχει ήδη 

ζητηθεί από τις τράπεζες να εκθέσουν τις δικές τους εκτιµήσεις, καθώς 

και το τι σχεδιάζουν για την  αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου τους. 

  Στην περίπτωση που αυτοί οι κίνδυνοι επιβεβαιωθούν, η 

έφεση των τραπεζών να συµµετάσχουν σε νέα χρηµατοδότηση, θα 

λειτουργήσει αντίθετα µε τις προθέσεις, έως ότου τουλάχιστον η 

επιπρόσθετη κεφαλαιακή ενίσχυση ολοκληρωθεί. Ασχέτως όµως αυτού, η 

αβεβαιότητα που φαίνεται να υπάρχει σχετικά µε την κεφαλαιακή 

τους επάρκεια, είναι τέτοια που µπορεί να λειτουργήσει αυξητικά όσον 

αφορά  την αποστροφή των τραπεζών προκειµένου να αναλάβουν νέους 

κινδύνους. 

 Ως συµπέρασµα, η ανακεφαλαιοποίηση  που είχε 

προγραµµατιστεί στηρίζεται σε παραδοχές που της προσδίδουν 

φερεγγυότητα  βάσει των στοιχείων που υπήρχαν τον Ιούνιο 2011. 

Υπήρχε όµως ο προβληµατισµός ότι οι εξελίξεις των τελευταίων δύο 

ετών µπορεί να ανέτρεπαν τα δεδοµένα, και έτσι να αναθεωρούνταν οι 

κεφαλαιακές απαιτήσεις σε 5 δις Ευρώ κάτι που υπερέβαινε το περιθώριο 

ασφαλείας.  

 

2.2.5 ∆ιαδικασία της Ανακεφαλαιοποίησης  

 

Οι ήδη ολοκληρωµένες δράσης ήταν  οι εξής (Alpha Bank, 2013): 

 

      1. Τον Απρίλιο 2012, µεταφέρθηκαν στο Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής 

Σταθερότητας
3 25 δις ευρώ, έχοντας τη µορφή οµολόγων του EFSF. 

                                                 
3 Το ΤΧΣ  ιδρύθηκε τον Ιούλιο του 2010 (Ν. 3864/2010) ως ΝΠΙ∆ και λειτουργεί σύµφωνα µε τους κανόνες της ιδιωτικής 

οικονοµίας. Σκοπός του είναι να υπηρετήσει το δηµόσιο συµφέρον συµβάλλοντας στη σταθερότητα του ελληνικού τραπεζικού 
συστήµατος. Ο Ν. 4046/2012 (Α’ 28) καθορίζει τον τρόπο ενέργειας του ΤΧΣ βάσει των δεσµεύσεων του Ελληνικού κράτους 
όπως αυτές επικαιροποιούνται µε την παράγραφορ 3.δ’ του άρθρου 1 του νόµου αυτού. 
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      2. Τον Μάιο 2012, το Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (ΤΧΣ) 

διέθεσε στις «συστηµικές τράπεζες» το ποσό των € 18 δις,  Το ποσό 

αυτό προορίζονταν ως προκαταβολή για µελλοντικές αυξήσεις, έχοντας 

ως σκοπό την πλήρωση  της βασικής υποχρέωσης για ∆είκτη 

Κεφαλαιακής Επάρκειας ύψους 8%. 

 

 3. Το Νοέµβριο 2012, εκδόθηκε η Πράξη Υπουργικού Συµβουλίου 38, 

η οποία αναφέρει τους όρους και τα εργαλεία της ανακεφαλαιοποίησης 

από το ΤΧΣ. 

 

      4. Περίπου την ίδια χρονική περίοδο, η ΤτΕ εξέδωσε επίσηµη 

ανακοίνωση για τις κεφαλαιακές ανάγκες καθεµίας και τους απεύθυνε 

κάλεσµα για την ολοκλήρωση των διαδικασιών ανακεφαλαιοποίησης 

έως µέχρι τα τέλη  Απριλίου του 2013. Την περίοδο αυτή 

κατεβλήθη και δεύτερη προκαταβολή ως έναντι για την οριστική 

ανακεφαλαιοποίηση ύψους € 16 δις. 

 

Εντός του πλαισίου αυτού, τα στάδια που έπονταν για την πλήρη 

ανακεφαλαιοποίηση των «συστηµικών τραπεζών» ήταν τα ακόλουθα: 

 

• Η έκδοση «υπό αίρεση µετατρέψιµων οµολογιών». Τα ποσά των 

οµολογιών αυτών θα καθορίζονταν από τις ίδιες τις τράπεζες. 

Αφορούσε οµόλογα µε τοκοµερίδιο 7%, το οποίο προσαυξάνονταν 

ετησίως µε 50 µονάδες βάσης. Ήραν µε άλλα λόγια ακριβά κεφάλαια, 

αλλά δίνονταν  η δυνατότητα πληρωµής των τόκων σε είδος, δηλαδή σε 

κοινές µετοχές µε τιµή που ανέρχονταν στο 50% της τρέχουσας αξίας. 

Μετά από πέντε χρόνια από την ηµεροµηνία έκδοσής τους, οι 

οµολογίες µετατρέπονταν αυτοµάτως  σε κοινές µετοχές. 

• Αύξηση µετοχικού κεφαλαίου εκδίδοντας κοινές µετοχές, σε τιµές που 

θα είναι αντίστοιχες µε το 50% της µέσης χρηµατιστηριακής τιµής κατά 

τις πενήντα ηµέρες που θα προηγούνταν της έκδοσης. Οι ιδιώτες µέτοχοι 
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θα διατηρούσαν τον έλεγχο µόνο εάν κατέβαλλαν ένα  ποσό που θα 

ισούταν τουλάχιστον µε το 10% της αξίας των νέων µετοχών. 

  Όπως συµπεραίνεται, η επιτυχία της ολοκλήρωσης της 

ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών της Ελλάδας, συνδυαζόµενη µε τη 

βαθµιαία αναδιάρθρωση του κλάδου, εκτιµούνταν ότι προσφέρει τη 

δυνατότητα να αποκατασταθεί σιγά σιγά  η εµπιστοσύνη των αγορών 

και των καταθετών. Τα ποσά στόχοι που είχε θέσει η ΤτΕ της 

Ελλάδος αξιολογούνται, µε τα δεδοµένα του σήµερα, ως επαρκή, ενώ το 

ΤΧΣ ήταν εγγυητής των εκδόσεων ως αγοραστής έκτακτης ανάγκης. 

Συνεπώς, µε το τέλος της προσπάθειας αυτής, δηµιουργούνταν 

ουσιαστικές προϋποθέσεις για να  στηριχθεί η Ελληνική οικονοµία όσον 

αφορά το τραπεζικό της σύστηµα (Μιχαλόπουλος, 2011). 

 

2.3Το Πρόβληµα της Ρευστότητας 

 

Οι κύριες πηγές χρηµατοδότησης µιας τράπεζας ε ίναι  οι  καταθέσεις, 

ο  διατραπεζικός δανεισµός, η έκδοση αξιόγραφων διαφόρων τύπων 

(συµπεριλαµβανοµένων των κοινών οµολογιών και των τιτλοποιήσεων) 

και ο δανεισµός από το Ευρωσύστηµα (Προβόπουλος, 2009). Ας  

αναλύσουµε στη  συνέχεια τις αντίστοιχες  σχετικές εξελίξεις του 

ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, κάνοντας την αρχή από τις 

καταθέσεις. 

 

2.3.1 Φθίνουσα Πορεία των Καταθέσεων 

 

Όπως παρουσιάζεται στον πίνακα 2 .1, οι καταθέσεις του ιδιωτικού 

τοµέα ανέβαιναν διαρκώς µέχρι το 2009,έως δηλαδή την έναρξη της 

κρίσης. Από το σηµείο αυτό και έπειτα σηµειώνεται τεράστια  πτώση. Το 

γεγονός αυτό είναι από µόνο του άκρως σηµαντικό, αν αναλογιστεί 

κάποιος ότι η σωρευτική απώλεια των ιδιωτικών καταθέσεων ήταν 90 

δις δηλ. 34% από τα τέλη του έτους 2009 µέχρι και τον Νοέµβριο 2012. 
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 Τα επί µέρους µεγέθη  συν τις άλλοις είναι σηµαντικά 

προκειµένου να διαγνωσθούν οι αντίστοιχες τάσεις. Οι απώλειες που 

σηµειώθηκαν στις καταθέσεις των κατοίκων χωρών που δεν ήταν µέλη 

της Ευρωζώνης ήταν  62%, το οποίο συνεπάγεται πως η 

συγκεκριµένη κατηγορία όχι µόνο επέδειξε άµεση αντίδραση µε το 

ξέσπασµα της κρίσης, αλλά και ότι η εκροή κεφαλαίων υπήρξε πολύ 

πιο σηµαντική. Συνεπώς, οποιαδήποτε προσδοκία µπορεί να υπήρξε για 

τη  σύντοµη αποκατάσταση της αξιοπιστίας καθώς και για την 

ανάκαµψη των καταθέσεων αυτής της κατηγορίας µάλλον θεωρείται 

αδύνατη. 

 Οι µεταβολές  των καταθέσεων της Γενικής Κυβέρνησης 

θεωρείται ότι έχουν ως αιτία εξωγενείς παράγοντες, όπως είναι π.χ. σε 

καθυστερήσεις των πληρωµών του δηµοσίου και σε εκταµιεύσεις των 

Πίνακας 2.1: Καταθέσεις και Repos στα ΝΧΙ στην Ελλάδα (εκτός ΤτΕ), υπόλοιπα τέλους περιόδου (δισεκ. 

Ευρώ) 

Έτος 

 

Γεν

ική 

Κυ

βέρ

Επιχειρήσει

ς 

νοικοκυριά 

 

Μη 

κάτοικοι 

ΕΖ 

 

Καταθ

έσεις 

ιδιωτι

Σύνολ

ο 

καταθ

έσεων 1 2 3 4 5(3+4) 6(2+5) 

2005 5,9 159,6 22,1 181,7 

 
187,6 

2006 6 174,9 30,5 205,4 

 
211,1 

2007 7 179,9 43,8 223,7 

 
230,7 

2008 8,3 227,6 42,3 269,9 

 
278,2 

2009 7,9 237,5 32,2 269,7 

 
277,6 

2010 13, 209,6 22,6 232,2 

 
245,5 

2011 8,6 174,2 18 192,2 

 
200,8 

2012 11, 161,4 16,1 177,5 

 
189,4 

Πηγή: Τράπεζα της Ελλάδος, ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας (Ιαν-Φεβρ. 2013) 
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δόσεων της δανειακής σύµβασης (Κώνστας, 2010). Επί παραδείγµατι, τα 

µηνιαία στοιχεία της ΤτΕ παρουσιάζουν µια ανάκαµψη στο σύνολο 

των καταθέσεων τους τελευταίους µήνες, η οποία έχει  ως κύρια αιτία 

τις εισροές του δηµόσιου τοµέα, µάλλον λόγω του ότι εκταµιεύτηκε 

µεγάλη δόση. Εξαιτίας  του προαναφερθέντος χαρακτηριστικού, µόνο  

για αναλυτικούς σκοπούς, ως σύνολο καταθέσεων από εδώ και πέρα θα 

θεωρείται ο βασικός πυρήνας που διαθέτουν και δεν είναι άλλος από τις  

ιδιωτικές καταθέσεις (στήλη 5). 

 

2.3.2 Κενό Λειτουργικής Χρηµατοδότησης 

 

Εκτός του ότι οι εξαγωγές των καταθέσεων φανερώνουν ότι δεν υπάρχει  

εµπιστοσύνη, ταυτόχρονα σε πολλά επίπεδα, δηµιουργούν µια επιπλέον 

πίεση στην οικονοµία. Οι καταθέσεις, εκτός του αποτελούν την πιο 

φτηνή χρηµατοδότηση των δανείων, θεωρούνται επίσης και η 

σταθερότερη βάση χρηµατοδότησης (Νούλας, 2000). Λόγω του ότι τα 

δάνεια έχουν µεγαλύτερη χρονική διάρκεια από τις καταθέσεις, συνεπώς 

δεν υπάρχει η δυνατότητα να µειωθούν µε τους ίδιους ρυθµούς, το 

µεγάλο χάσµα ανάµεσά τους είναι βασικός δείκτης της ικανότητας 

του τραπεζικού συστήµατος να στηρίξει τις ανάγκες 

χρηµατοδότησης της πραγµατικής οικονοµίας και κατά συνέπεια 

αποτελεί µεγάλη απειλή για τον ιδιωτικό τοµέα.  

 

 

 Μία ακόµη µέθοδος αποτύπωσης λειτουργίας του 

χρηµατοδοτικού κενού είναι ο λόγος ανάµεσα των δύο 

προαναφερόµενων  µεταβλητών. Σε φυσιολογικές συνθήκες, ο δείκτης 

οφείλει να κινείται σε µία περιοχή άνω του 100% µε σκοπό να είναι 

ασπίδα προστασίας απέναντι στον κίνδυνο ρευστότητας και 

χρησιµοποιείται εκτεταµένα στην ανάλυση κινδύνων. Ο  δείκτης, πλην 

του ότι έχει  καθοδική  τάση  µετά το 2005, η καθοδική αυτή τάση 

γίνεται πολύ πιο αισθητή µετά το 2009 και πλέον κινείται στα ποσοστά 
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του 80%. Αυτό φανερώνει ότι το σύστηµα διατρέχει τον κίνδυνο του 

να χαρακτηριστεί ως ευάλωτο, κατά κύριο λόγο γιατί η δυσλειτουργία 

µετά το έτος 2009 προέρχεται από τις καταθέσεις (Μιχαλόπουλος, 

2011). Συντρέχει µε άλλα λόγια κίνδυνος άσκησης περαιτέρω πίεσης 

είτε από τις αγορές είτε από την «τρόικα»4, για να υπάρξει 

αποµόχλευση του ιδιωτικού τοµέα, σε περίπτωση µονιµοποίησης, 

και κυρίως  χειροτέρευσης, της κατάστασης του σήµερα. Παρά ταύτα, 

είναι άξια αναφοράς µια πρώτη ένδειξη σταθεροποίησης που εµφανίστηκε 

το 2012. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
4 Η Τρόικα αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή (Κοµισιόν), την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και 
το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ). Η  Τρόικα εποπτεύει χώρες που αντιµετωπίζουν σοβαρά οικονοµικά 
προβλήµατα, και οι οποίες λαµβάνουν δάνεια που δίνονται από την ΕΕ και το ∆ΝΤ. 
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2.3.3 Συγκρατηµένη Αποµόχλευση του Ιδιωτικού Τοµέα 

 

Βάσει των προαναφερθέντων είναι φανερό ότι το τραπεζικό σύστηµα 

προσπαθεί πάρα πολύ να εµποδίσει µια µεγάλη και απότοµη 

αποµόχλευση της οικονοµίας. Παρά ταύτα, υπάρχει µια ήπια τάση, η 

οποία συνοψίζεται στους παρακάτω πίνακες. 

 

 

Πίνακας 2.2: Χρηµατοδότηση εγχώριων επιχειρήσεων (πλην ΝΧΙ) και 

νοικοκυριών από τα εγχώρια ΝΧΙ, 2008-2012 (υπόλοιπα τέλους περιόδου, δισεκ. 

Ευρώ) 

 
 2008 2009 2010 2011 2012 2008-

2012 
Επιχειρήσεις 
και ελεύθεροι 
επαγγελµατίες 

132,5 130,1 123,2 135,5 121,1  
-8,6% 

Ελεύθεροι 
επαγγελµατίες* 

- - - 15,4 13,8  

Ιδιώτες και µη 
κερδοσκοπικά 
ιδρύµατα 

117,2 119,6 118,1 113,1 106,5 -9% 

Εκ των οποίων 
στεγαστικά 

77,7 80,6 80,5 78,4 74,6 -4% 

Συνολική 
χρηµατοδότηση 
εγχώριο 
ιδιωτικού 
τοµέα(1+2) 

249,7 249,7 257,8 248,5 227,5 -8,9% 

 Πηγή: ΤτΕ, ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας, Ιαν-Φεβ 2013 

*Από τον Ιούνιο του 2010, τα δάνεια προς τους ελεύθερους επαγγελµατίες, αγρότες 

και ατοµικές επιχειρήσεις αποτελούν ξεχωριστή κατηγορία και δεν ενσωµατώνονται 

στα δάνεια προς τις επιχειρήσεις. 

 
 

 Σύµφωνα µε στοιχεία της ΤτΕ για το 2014 (Νοέµβριος), η 

συνολική χρηµατοδότηση του ιδιωτικού τοµέα µειώθηκε από –3,2% σε –

3,0% (Οκτώβριος 2014). Τον ίδιο µήνα (Νοέµβριος 2014) η καθαρή ροή 
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της συνολικής χρηµατοδότησης για τον ιδιωτικό τοµέα ήταν κατά 171 

εκατ. Ευρώ αρνητική. Για τις επιχειρήσεις η χρηµατοδότηση κατά τον 

Νοέµβριο 2014 ήταν θετική και ανήρθε στα 6 εκατ. Ευρώ και ο ρυθµός 

µεταβολής ήταν –3,6%  σε σχέση µε το –3,8% του Οκτωβρίου 2014. 

 Αναφορικά µε τους ελεύθερους επαγγελµατίες, τους αγρότες και 

τις ατοµικές επιχειρήσεις το Νοέµβριο 2014 η καθαρή ροή 

χρηµατοδότησης ήταν αρνητική µε 19 εκατ. Ευρώ ενώ το Νοέµβριο 2013 

ήταν 13 εκατ. Ευρώ. 

 Ο παραπάνω πίνακας παρουσιάζει τα απόλυτα µεγέθη αλλά και  

τη σωρευτική µείωση των δανείων στην επίµαχη περίοδο 2008-2012. 

Εξαιρουµένων των καταναλωτικών δανείων, η µείωση που σηµειώθηκε 

στα στεγαστικά και επιχειρηµατικά δάνεια κατά την περίοδο των 

εξαιρετικά κρίσιµων τεσσάρων ετών παραµένει σε µονοψήφια, πολύ 

µικρότερη από την σωρευτική πτώση του ΑΕΠ (-26%) και της εγχώριας 

ζήτησης (-41%). Ωστόσο,  η τάση είναι οριακή, όπως φανερώνουν 

οι ετήσιες µεταβολές σε ποσοστά των διαφόρων κλάδων, εκ των οποίων 

οι περισσότεροι έχουν περιέλθει σε στάδιο ήπιας αποµόχλευσης, βάσει 

των σκιασµένων στοιχείων του πίνακα 2.3. 

 

 

Πίνακας 2.3: Ετήσιες ποσοστιαίας µεταβολές χρηµατοδότησης επιλεγµένων κλάδων από τα 
εγχώρια ΝΧΙ για το διάστηµα 2007-2012  

Έτη 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

Τουρισµός 23,9% 19,8% 7,7% 2,9% -2,3% 1,1% 

Ναυτιλία 32% 18,8% 4% 4,2% 2,4% -3,4% 

Κατασκευές 29,6% 35,2% 2,6% 1,9% -7,4% -1,9% 

Γεωργία 9,8% 20,3% 3,7% 1,1% -5,6% -6,3% 

Βιοµηχανία 11,2% 15,9% -3,6% -2% 0,1% -2,1% 

Εµπόριο 17,8% 19,6% 4,1% -3,5% -6% -7,4% 

Πηγή: ΤτΕ, ∆ελτίο Οικονοµικής Συγκυρίας (Ιαν-Φεβρ. 2013) 
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 Ως συµπέρασµα, βάσει των συνθηκών, η χρηµατοδοτική 

κατάσταση  της οικονοµίας δεν ήταν διόλου αποθαρρυντική. 

Παραµόνευαν ωστόσο κίνδυνοι, οι οποίοι χρειάζεται να αναφερθούν. 

Μια γενικά εξέχουσα και καλή µε τεκµηριωµένα στοιχεία αντίληψη 

είναι ότι µια παρατεινόµενη κρίση λειτουργίας της ρευστότητας έχει τη 

δυνατότητα να προκαλέσει κρίση αξιοπιστίας (Καραµούζης, 2009). 

Αυτό ως ενδεχόµενο µπορεί να λάβει χώρα στην περίπτωση που η 

αντίδραση των τραπεζών στο χρηµατοδοτικό έλλειµµα είναι το να 

περικοπούν οι πιστωτικές γραµµές, άρα το πλέον υγιές τµήµα του 

χαρτοφυλακίου δανείων ίσως να µετανάστευε. Μια τέτοια πιθανότητα 

έχει τη δυνατότητα ενεργοποίησης ενός φαύλου κύκλου επιβαρυµένης 

ποιότητας χαρτοφυλακίου, προβλέψεων που είναι αυξηµένες, 

κεφαλαιακών αποθεµάτων που αναλώνονται και να οδηγήσει τελικά σε 

κρίση αξιοπιστίας (Καραµούζης, 2009). 

 Επιπλέον µε µια άλλη µατιά, η κρίση πέραν  της  έλλειψης  

εµπιστοσύνης που ξεκίνησε από την πιθανότητα εξόδου της Ελλάδας  

από το Ευρώ και συµµετείχε στη φυγή καταθέσεων, έθεσε σε  

ενεργοποίηση τον κίνδυνο δυνητικής ανικανότητας των τραπεζών 

να στηρίξουν µε κάθε τρόπο το δανειακό τους χαρτοφυλάκιο. Παρά 

το γεγονός ότι αυτός ο κίνδυνος παρουσιάζονταν ελεγχόµενος ακόµη, 

αποτελούσε πηγή κινδύνου για το µέλλον  της πραγµατικής οικονοµίας 

(Κώνστας, 2010). 

 

2.4 ∆ιατραπεζική Αγορά 

 

Ως γνωστόν, οι τράπεζες της Ελλάδας έχουν αποκλειστεί από τη 

διατραπεζική αγορά µακροχρόνιου    δανεισµού. Ακολούθως ια από 

τις χρόνιες και ευρύτατα χρησιµοποιούµενες πηγές ανακύκλωσης της 

πλεονάζουσας ρευστότητας εξακολουθεί  επί της ουσίας να είναι κλειστή, 

αν και παρουσιάστηκαν κάποιες µικρές πρώτες ενδείξεις ανοίγµατος, µε 

τη χρήση οµολόγων EFSF, ή δηµοσίου έχοντας ως ενέχυρο την υψηλή 

πιστοληπτική διαβάθµιση, ως ενέχυρο. ∆ίχως να υπάρχουν στατιστικά 

στοιχεία καθίσταται δυσχερής η αξιολόγηση της σηµασίας της 
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σχετικά πρόσφατης τάσης ανοίγµατος. Στις διατραπεζικές πράξεις 

παρατηρήθηκε  ότι η παροχή ρευστότητας εξακολουθούσε να είναι 

ακόµη ακριβή, παρά το ότι χρησιµοποιήθηκαν ενέχυρα  πιστοληπτικής 

διαβάθµισης ΑΑΑ, λόγω των  γενικών οδηγιών που δόθηκαν για 

αποφυγή πράξεων µε τράπεζες της Ελλάδας (Χαρδούβελης, 2011). Ο 

λόγος ήταν η  χαµηλή πιστοληπτική διαβάθµιση που είχαν οι ίδιες 

αλλά και το κράτος συνδυαζόµενα µε διάφορες  άλλες αβεβαιότητες που 

υπήρχαν σχετικά µε τη στρατηγική και τον τρόπο διαχείρισης της 

κρίσης σε ευρωπαϊκό επίπεδο (Χαρδούβελης, 2011).  

 

2.5  Πακέτα Θωράκισης 

 

Κύριες πηγές µέσω των οποίων µπορεί να αντληθεί  ρευστότητα είναι  η 

έκδοση τραπεζικών οµολόγων, η δηµιουργία τιτλοποιηµένων δανείων, 

καθώς και τα επονοµαζόµενα «καλυµµένα» οµόλογα, τα οποία µπορεί 

να είναι και τιτλοποιηµένα δάνεια και έχουν  πολύ αυστηρότερες 

διασφαλίσεις (Μιχαλόπουλος, 2011). Αφορά λοιπόν την χονδρική 

αγορά µεσο-µακροπρόθεσµης ρευστότητας. Οι τράπεζες της  Ελλάδας 

είχαν µία πολύ επιτυχηµένη παρουσία στη συγκεκριµένη αγορά κατά το 

διάστηµα πριν την κρίση. Ωστόσο µε την σταδιακή υποβάθµιση των 

στοιχείων του ενεργητικού τους, σε συνδυασµό µε τους διαδοχικούς 

υποβιβασµούς της πιστοληπτικής τους ικανότητας, πρόσβαση στην 

αγορά αυτή σήµερα είναι περιορισµένη και είναι δυνατή εξαιτίας µόνο 

των κρατικών εγγυήσεων που δόθηκαν µε τα ονοµαζόµενα «πακέτα 

θωράκισης», των οποίων το ύψος ανέρχονταν σε  98 δις ευρώ. 

Αναλυτικά (Alpha Bank, 2013): 

 

•  Το πρώτο πακέτο, που δόθηκε το 2008, ανέρχονταν σε € 28 δις, κ α ι  

συµπεριλάµβανε τρία διαφορετικά στοιχεία, τα οποία κατανέµονταν ως 

ακολούθως: 

 

1. 8 δις € που  ε ί χαν  τη µορφή ειδικών οµολόγων του Ε.∆., κα ι  τα  
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οποία εκδόθηκαν έχοντας ως  ενέχυρο τραπεζικά δάνεια που ήταν 

ενήµερα µε κύριο σκοπό να χρησιµοποιηθούν  ως ενέχυρο στην ΕΚΤ για 

να αντληθεί  ρευστότητα 

 

2. 15 δις € τα οποία είχαν τη µορφή κρατικών εγγυήσεων και τα 

οποία προορίζονταν για την έκδοση τραπεζικών οµολόγων 

 

             3. 5 δις €  µε τη µορφή προνοµιούχων µετοχών. 

 

•  Ακολούθησαν επιπλέον τρία πακέτα εγγυήσεων για εκδόσεις 

τραπεζικών οµολόγων, που ανέρχονταν σε € 70 δις, εκ των οποίων το 

τελευταίο (€ 30 δις) παρουσιάζεται να µην έχει εξολοκλήρου 

χρησιµοποιηθεί . 

 Κλείνοντας, είναι άξιο αναφοράς ότι, ένα κοµµάτι της 

ρευστότητας το οποίο αντλήθηκε από τις  παραπάνω εγγυήσεις, 

χρησιµοποιήθηκε από τις ίδιες τις τράπεζες για την αποπληρωµή 

προηγούµενων εκδόσεων τραπεζικών οµολόγων όταν αυτά ωρίµαζαν. 

Κατά προσέγγιση, το κόστος για τις τράπεζες σε ετήσια βάση των 

προαναφερθέντων εγγυήσεων ανέρχεται  στο 1,25%. 

 

2.6 Ρευστότητα µέσω του Ευρωσυστήµατος 

 

Κλείνοντας, η τέταρτη πηγή ρευστότητας είναι µέσω του 

Ευρωσυστήµατος, δηλαδή µέσω της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

και της Τράπεζας της Ελλάδας, χρησιµοποιώντας διάφορα ενέχυρα, βάσει 

του πίνακα που ακολουθεί. Άξιο αναφοράς σε αυτό το σηµείο είναι ότι 

οι τράπεζες της Ελλάδας δεν είχαν πλέον σχέση µε τους µηχανισµούς 

χρηµατοδότησης της ΕΚΤ για τη χρονική περίοδο που η   καθαρή τους 

θέση ήταν αρνητική, δηλαδή από τη στιγµή ολοκλήρωσης του PSI5 έως 

                                                 
5 PSI (Private Sector Involvement-Συµµετοχή του Ιδιωτικού Τοµέα) χρησιµοποιείται ως στις διαδικασίες 
αναδιάρθρωσης κρατικού χρέους. Το Μάρτιο 2012, η αναδιάρθρωση του ελληνικού χρέους ήταν η µεγαλύτερη σε 
παγκόσµια κλίµακα. Έγινε διαγραφή χρέους 106 δις Ευρώ αλλά µε παράλληλη λήψη δανείων 130 δις Ευρώ. Το 
PSI απέτυχε γιατί το χρέος πριν από αυτό ήταν στο 177% του ΑΕΠ, το 2013 στο 176% του ΑΕΠ το 2014.  
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και το Νοέµβριο 2012, όταν υπήρξε η ανακοίνωση των συµφωνηµένων 

δεσµεύσεων για την ανακεφαλαιοποίησή τους (Ένωση Ελληνικών 

Τραπεζών, 2013). Στο µεσοδιάστηµα, οι τράπεζες της Ελλάδας είχαν 

πρόσβαση µόνο στον Έκτακτο Μηχανισµό Ρευστότητας της 

Τράπεζας της Ελλάδος, τον ELA (Emergency Liquidity Assistance) 

(Alpha Bank, 2013). 

 Κύρια διαφορά ανάµεσα στους δύο µηχανισµούς αποτελεί το 

κόστος δανεισµού, ο  ELA ήταν   πολύ ακριβότερος. Το επιτόκιο του 

ELA συνδέεται µε το επιτόκιο οριακής χρηµατοδότησης της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας το οποίο ήταν για την περίοδο για την 

οποία συζητάµε  0,75%, έχοντας προσαύξηση µίας ποσοστιαίας 

µονάδας και µε επιπρόσθετη προµήθεια ύψους 0,25%. Άρα, για την 

εξεταζόµενη περίοδο, το επιτόκιο του έκτακτου µηχανισµού ήταν 2,75%. 

Εφόσον υπολογιστεί επίσης και κόστος παροχής των εγγυήσεων του 

δηµοσίου που δεν ήταν ευκαταφρόνητο για τα τραπεζικά οµόλογα που 

εκδίδονται και τα οποία κατατίθενται ως ενέχυρο, το κόστος συνολικά 

πλησιάζει  το 4%, ανάλογα µε την εκάστοτε περίπτωση. Άρα, στο βαθµό 

που οι τράπεζες έχουν στο  ενεργητικό τους τίτλους που είναι αποδεκτοί 

από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα είναι προτιµότερο ως πηγή 

άντλησης ρευστότητας από τον εφεδρικό µηχανισµό  ELA, δεδοµένου 

ότι το παρεµβατικό επιτόκιο ήταν µόλις 0,75%, πλέον πιθανόν του 

κόστους των εγγυήσεων του δηµοσίου, και ισχύει σε περιπτώσεις που 

οµόλογα των πακέτων «θωράκισης» τίθενται σε χρήση (Χαρδούβελης, 

2011). Εξαιτίας της διαφοράς αυτής, µερικά πεδία του παρακάτω πίνακα 

παρουσιάζονται σκιασµένα. Παρόλα ταύτα, ο ELA χρησιµοποιείται 

ακόµη, αν και περιορισµένα µετά τον ∆εκέµβριο 2012, λόγω του ότι η 

Τράπεζα της Ελλάδας αποδέχτηκε µια εκτεταµένη ποικιλία τίτλων ως 

ενέχυρο, όπως παρουσιάζεται στον παρακάτω πίνακα 2.4. 
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Πίνακας 2.4: Καταλληλότητα τίτλων για άντληση ρευστότητας από την 

ΕΚΤ και τον ELA 

Είδος τίτλου ΕΚΤ ΤτΕ (ELA)  

Οµόλογα θωράκισης του ΝΑΙ  

Οµόλογα EFSF, 

συµπεριλαµβανοµένων και 

οµολόγων 

 

ΝΑΙ 

 

 

Έντοκα Γραµµάτια Ε.∆. 

(µέχρι € 15 δις) 

Μέχρι € 

3,2 δις 

Μέχρι € 11,8 

δις 

Κρατικά οµόλογα χωρών 

ΕΕ,διαβάθµισης 

τουλάχιστον ΒΒΒ 

 

 

ΝΑΙ 

 

 

 

 

Εξυπηρετούµενα τραπεζικά 

δάνεια 

 

 

Με 

«κούρεµα

» ~25% 

 

ΝΑΙ, αλλά µε 

µεγαλύτερο 

«κούρεµα» 

 

Οµόλογα τιτλοποιηµένων 

δανείων και καλυµµένα 

τραπεζικά οµόλογα 

Υπό 

αυστηρές 

προϋποθέ

ΝΑΙ αλλά µε 

«κούρεµα» 

~50% 

 

 Από τη σχεδόν µηδαµινή πηγή ρευστότητας που υπήρχε στις 

αρχές του 2008, µετατράπηκε βαθµιαίως σε υπολογίσιµη µετά την 

κατάρρευση της Lehman Brothers, το φθινόπωρο του 2008, σε πολύ 

υπολογίσιµη λόγω της απειλής χρεοκοπίας και του πρώτου µνηµονίου 

που υπογράφτηκε το 2010 και κλείνοντας ,σε πλήρη εξάρτηση λόγω της 

αναδιάρθρωσης του δηµοσίου χρέους και της de facto χρεοκοπίας του 

τραπεζικού συστήµατος. Η τελευταία δε φάση δείχνει ότι ο ELA είναι 

ο κυρίαρχος τροφοδότης. 

 Η βαθµιαία αυτή διόγκωση των ποσών που παίρνονται από 

το Ευρωσύστηµα σε κάποιο βαθµό αντανακλά και τον ταυτόχρονο 
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αποκλεισµό από τις άλλες πηγές που αναφέρθηκαν 

προηγουµένως. Κάθε άνοδος αντιστοιχεί σε αντίστοιχη µείωση από 

εναλλακτικές πηγές, ενώ η υποχώρηση που σηµειώθηκε  κατά τους 

τελευταίους δύο µήνες σχετίζονταν µε την τάση που υπήρξε για ήπια 

αποµόχλευση όπως προαναφέρθηκε. Εν πάση περιπτώσει, το 

Ευρωσύστηµα συνεχίζει να αποτελεί τ η ν κύρια πηγή ρευστότητας 

της οικονοµίας της Ελλάδας. Εν κατακλείδι,  η διάκριση µεταξύ σε 

MRO (Main Refinancing Operation) και LTRO (Longer Term 

Refinancing Operation) έχει σχέση µε το πόσο διαρκεί ο δανεισµός. Η 

πρώτη κατηγορία σχετίζεται µε τον τακτικό εβδοµαδιαίο δανεισµό, 

ενώ η διάρκεια της δεύτερης κατηγορίας υπό φυσιολογικές συνθήκες 

κινούταν στο χρονικό διάστηµα του ενός έως και τριών µηνών. Με 

την έξαρση της κρίσης, η χρονική περίοδος διευρύνθηκε βαθµιαία έως 

και τους 36 µήνες, ξεκινώντας από τον ∆εκέµβριο 2011, όταν και οι 

τράπεζες της Ελλάδας άντλησαν στο σύνολο € 60 δις (Μιχαλόπουλος, 

2011). Η διεύρυνση της διάρκειας βοήθησε τις τράπεζες της Ελλάδας, και 

όχι µόνο, να καλύψουν τα χρηµατοδοτικά κενά που εµφανίστηκαν 

εξαιτίας της ωρίµανσης των οµολόγων που οι ίδιες είχαν εκδώσει. 

 Τέλος, ενδεχοµένως άξιο αναφοράς να είναι ένα σχόλιο για 

τυχόν µικρότερης κλίµακας περιορισµούς άντλησης ρευστότητας από 

το Ευρωσύστηµα. Τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου που  διαθέτει 

στο σύνολό τους το τραπεζικό σύστηµα της Ελλάδας µειώθηκαν αισθητά 

εξαιτίας της αναδιάρθρωσης του δηµοσίου χρέους. Εν πρώτοις µε το 

PSI και, δευτερευόντως µε την «εθελοντική» ανταλλαγή στα τέλη του 

2012. Αποτέλεσµα αυτού ήταν οι διαθέσιµοι τίτλοι του Ελληνικού 

∆ηµοσίου να περιοριστούν σηµαντικά, όπως γίνεται φανερό στο 

παρακάτω διάγραµµα. Από σχεδόν € 50 δις στις αρχές του έτους  2012, 

σε λιγότερα από € 20 δις στις αρχές του έτους 2013, όπου τα έντοκα 

γραµµάτια είχαν αυξήσει το ειδικό τους βάρος στο χαρτοφυλάκιο 

(Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, 2013). 

 Ναι µεν µειώθηκαν τα ονοµαστικά ποσά όµως βελτιώθηκε η 

ποιότητα του ενεργητικού. Έγινε αντικατάσταση τ ω ν  ελληνικών 

οµολόγων µε οµόλογα EFSF, τα οποία είναι διαβάθµισης ΑΑΑ/ΑΑ+ 

(Alpha Bank, 2013). Κατά συνέπεια η  χρήση τους κατά την 
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ενεχυρίαση στην Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, γίνεται χωρίς αυτό που 

αποκαλείται κλασσικό «κούρεµα» και η χορήγηση της ρευστότητας 

γίνεται σχεδόν άρτια. Κλείνοντας, καταβάλλοντας τα υπόλοιπα  € 7 δις, 

παροµοίως σε οµόλογα EFSF, τα οποία έλαβαν οι τράπεζες όταν 

ολοκληρώθηκε  το σχέδιο ανακεφαλαιοποίησης, ενισχύθηκε τόσο το 

ίδιο όσο και η διαθεσιµότητα ενεχύρων για άντληση ρευστότητας. 
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∆ιάγραµµα 1.0: Τίτλοι Ε.∆. στο ενεργητικό των Ελληνικών ΝΧΙ,  

Ιαν. 2006-Ιαν. 2013 (εκατ. Ευρώ) Πηγή: ΤτΕ 

 

2.5 Συµπερασµατικά 

 

Το τραπεζικό σύστηµα της Ελλάδας έχει δεχθεί πολλά και 

αλλεπάλληλα χτυπήµατα. Το κούρεµα των οµολόγων αλλά και η 

«εθελοντική» επαναγορά στα τέλη του 2012 αποµείωσαν άµεσα και 

σηµαντικά το ενεργητικό τους. Επιπλέον, η µεγάλη και  

παρατεινόµενη ύφεση  είχε σαν αποτέλεσµα την υπονόµευση του 
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ενεργητικού που ήταν πιο έµµεση, λόγω εξαιτίας των επισφαλειών αλλά 

και των δανείων που δεν εξυπηρετούνταν. Οι ζηµίες στο σύνολό τους 

εκτός των προβλέψεων που είχαν κάνει οι ίδιες οι τράπεζες από το PSI 

και τα  δάνεια που δεν εξυπηρετούνταν έως το 2014 έχουν εκτιµηθεί από 

την Τράπεζα της Ελλάδος σε περίπου € 54 δις, αφήνοντας ένα κενό 

στην κεφαλαιακή τους επάρκεια της τάξης των € 40-50 δις (Alpha 

Bank, 2013). Τα κεφάλαια αυτά διασφαλίζονται από το Ταµείο 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας και η διαδικασία ανακεφαλαιοποίησης 

εξελίσσεται. 

 Η αυστηρότητα των κριτηρίων που χρησιµοποιήθηκε  για την  

εκτίµηση των κεφαλαιακών αναγκών που είναι απαραίτητες χρειάζεται, 

τουλάχιστον µε τα στοιχεία του φθινοπώρου του 2012, να 

κατοχυρώνουν την κεφαλαιακή τους επάρκεια. Όσο όµως 

εµφανίζονται  αντιδράσεις για το αν η λύση που δίνεται  είναι 

τελειωτική, όπως συνέβη µε την πρόσφατη ανακοίνωση του οίκου 

Moody’s, η αποκατάσταση της υστεροφηµίας των τραπεζών της 

Ελλάδας ως αντισυµβαλλόµενων που είναι αξιόπιστοι στην παγκόσµια 

διατραπεζική αγορά θα τίθεται υπό αµφισβήτηση, δυσκολεύοντας και 

καθυστερώντας την πρόσβαση σε εναλλακτικές πηγές φθηνής, 

σχετικά, ρευστότητας. Εν πάση περιπτώσει, ολοκληρώνοντας την 

προγραµµατισµένη προσπάθεια, το αξιόχρεο των τραπεζών της Ελλάδας 

λαµβάνει σηµαντική ενίσχυση. 

 Μια καλή αρχή έγινε από την ίδια την Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα, η οποία προσφέρει πιο φθηνή ρευστότητα από τον εφεδρικό 

µηχανισµό της Τράπεζας της Ελλάδας, τον ELA. Η προσβασιµότητα 

στη ρευστότητα της ΕΚΤ που αποκαταστάθηκε  έχει ξεκινήσει ήδη. 

Φαίνεται πλέον ότι γίνονται τα πρώτα δειλά βήµατα για άνοιγµα  του 

διατραπεζικού δανεισµού, µε ενέχυρο οµόλογα EFSF. 

 Είναι πάντως γεγονός ότι η επί δύο χρόνια ανεπαρκής αλλά 

και ακριβή αναχρηµατοδότηση του ενεργητικού των  τραπεζών, 

κατέληξε στον περιορισµό των χορηγήσεων και σε µια αποµόχλευση 

ήπιας µορφής. Την ίδια στιγµή, η µεγάλη ύφεση είχε αυξήσει την ανάγκη 

παροχής ρευστότητας σε όλους τους τοµείς της πραγµατικής 

οικονοµίας. Υπό αυτή την έννοια, ο περιορισµός των πιστώσεων, 
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παρότι ήπιος, λειτούργησε µε αποσταθεροποιητικό τρόπο  για την 

οικονοµία. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΒΑΣΙΛΕΙΑ ΙΙ ΚΑΙ ΒΑΣΙΛΕΙΑ ΙΙΙ 

& ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ 

 

3.1 Βασιλεία ΙΙ και Βασιλεία ΙΙΙ 

 

 

Οι Κεντρικές Τράπεζες συµµετέχουν στην Τράπεζα ∆ιεθνών 

∆ιακανονισµών της Επιτροπής της Βασιλείας για την Τραπεζική 

Εποπτεία. Η επιτροπή της Βασιλείας κάνει συστάσεις πολιτικής, νέες 

εκδόσεις των οποίων έγιναν πρόσφατα δεκτές από τους G20. Οι 

κανονισµοί πρέπει να είναι θεσµοθετηµένοι σε εθνικό επίπεδο, υπό την 

εποπτεία του Συµβουλίου Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας.  

 Λόγω της συναινετικής βάσης των διεθνών σχέσεων και της 

διακυβέρνησης, η αποτελεσµατικότητα των φόρα όπως είναι η επιτροπή 

FSB και η επιτροπή της  Βασιλείας προϋποθέτουν «την εξουσία και την 

πολιτική βούληση» για την εφαρµογή των πολιτικών. Οι Ηνωµένες 

Πολιτείες και η Ευρωπαϊκή Ένωση εντάσσονται στη Βασιλεία ΙΙ. Οι 

µεταρρυθµιστικές προτάσεις της Βασιλείας ΙΙΙ συµπεριλαµβάνουν  την 

αύξηση των απαιτήσεων κεφαλαιακής επάρκειας για τις τράπεζες (Bank 

of Canada, 2011). 

Οι κανόνες  της Βασιλείας ΙΙ βασίζονται σε τρεις άξονες: 

� Ελάχιστο Κεφάλαιο – Οι τράπεζες πρέπει να έχουν κεφάλαιο που να 

αντιστοιχεί στο 8% των περιουσιακών στοιχείων έχοντας πρώτα 

προσαρµόσει τα περιουσιακά τους στοιχεία στον κίνδυνο 

� Εποπτικός Έλεγχος -  Είναι η διαδικασία σύµφωνα µε την οποία οι 

εθνικές ρυθµιστικές αρχές θα διασφαλίζουν ότι οι εγχώριες τράπεζες 

ακολουθούν τους κανόνες. 
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� Πειθαρχία Αγοράς – βασίζεται στη βελτιωµένη αποκάλυψη του κινδύνου. 

(Kosmidou et al., 2012) 

 

  Στη συµφωνία της Βασιλείας ΙΙ έχουν αναγνωριστεί ο 

πιστωτικός κίνδυνος, ο κίνδυνος αγοράς και οι λειτουργικοί κίνδυνοι. 

 Σύµφωνα µε τη Βασιλεία - ΙΙ, ο πιστωτικός κίνδυνος έχει τρεις 

προσεγγίσεις δηλαδή,  την τυποποιηµένη, την ιδρυτική που βασίζεται 

στην εσωτερική εκτίµηση  (IRB), και στην προηγµένη  IRB. Ο 

λειτουργικός κίνδυνος έχει  προσεγγίσεις µέτρησης όπως είναι η  

προσέγγιση του Βασικού ∆είκτη, η Τυποποιηµένη Προσέγγιση και η 

Εξελιγµένη Μέθοδος Μέτρησης. Η επίδραση στις τράπεζες αφορά τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις, την ευρύτερη αγορά, τα προϊόντα και τους 

πελάτες. 

 Οι διαφορές της Βασιλείας ΙΙ σε σχέση µε τη Βασιλεία Ι 

αφορούν τη διαφορά µεταξύ του οικονοµικού κεφαλαίου και του 

ρυθµιστικού κεφαλαίου µειώνεται σηµαντικά, λόγω του ότι οι 

κανονιστικές απαιτήσεις θα στηρίζονται στις  µεθόδους κινδύνου των 

τραπεζών. Η Βασιλεία ΙΙ είναι πιο ευαίσθητη αναφορικά µε τον κίνδυνο 

και υπάρχει ευρύτερη αναγνώριση της µείωσης του πιστωτικού κινδύνου.  

 Το οικονοµικό κεφάλαιο είχε αρχικά σχεδιαστεί για να βοηθήσει 

τις τράπεζες να εκτελούν τις λειτουργίες τους καλύτερα. Ενώ η 

κανονιστική υπεράσπιση των οικονοµικών κεφαλαιακών πλαισίων είναι 

ενθαρρυντικό, οι τράπεζες δεν έπρεπε να υπερ-εστιάζουν στις ρυθµιστικές 

εφαρµογές ή, ακόµη, στην κεφαλαιακή επάρκεια (Bank of Canada, 2011). 

 Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ο πρώτος και µερικές φορές ο µόνος 

τραπεζικός κίνδυνος που εξετάζουν οι  τράπεζες, αλλά και άλλα είδη 

κινδύνων µπορεί να ανέρχονται στο  45 τοις εκατό του συνολικού 

οικονοµικού κεφαλαίου µίας «τυπικής» τράπεζας. Αυτές οι πηγές 

κινδύνου χρειάζεται να ποσοτικοποιηθούν αν µια τράπεζα θέλει να 

καταλάβει τις συνολικές κεφαλαιακές απαιτήσεις και να συγκρίνει την 

επίδοση των επιχειρησιακών γραµµών - αν µη τι άλλο επειδή το ποσοστό 

του κινδύνου από κάθε πηγή κινδύνου συχνά ποικίλλει δραµατικά. Ένα 

τυπικό πρόβληµα είναι ότι οι τράπεζες ξεχνούν να εκχωρούν κεφάλαιο σε 

σηµαντικούς κινδύνους που δεν καλύπτονται πλήρως από τις 
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µεταρρυθµίσεις της Βασιλείας ΙΙ, όπως είναι οι οικονοµικοί 

επιχειρηµατικοί κίνδυνοι, π.χ.,  ο τρόπος που η µεταβλητότητα του 

επιτοκίου καθοδηγεί τα έσοδα των µονάδων ενυπόθηκων δανείων. 

 

  Οι κανόνες της Βασιλείας ΙΙΙ σκοπεύουν να: 

 

� Βελτιώσουν την ικανότητα του τραπεζικού τοµέα να απορροφά τα σοκ 

που προκύπτουν από το χρηµατοοικονοµικό και οικονοµικό στρες, 

� Βελτιώσουν τη διαχείριση κινδύνου και τη διακυβέρνηση, 

� Να ενδυναµώσουν τη διαφάνεια των τραπεζών (Bank of Canada, 2011). 

 

 Η δοµή της συµφωνίας της Βασιλείας ΙΙΙ εµπεριέχει τις 

ελάχιστες ρυθµίσεις του ρυθµιστικού κεφαλαίου που βασίζονται σε 

σταθµισµένα περιουσιακά στοιχεία (RWA) διατηρώντας το κεφάλαιο 

υπολογιζόµενο µέσω της πίστωσης, της αγοράς και του λειτουργικού 

κινδύνου. Περιλαµβάνει επίσης µία διαδικασία αναθεώρησης µέσω 

ρυθµιστικών εργαλείων και πλαισίων για να αντιµετωπίσουν τους 

περιφερειακούς κινδύνους που αντιµετωπίζουν. Τέλος, η πειθαρχία στην 

αγορά µέσω της αύξησης των παραθέσεων που θα πρέπει να παρέχουν οι 

τράπεζες για να αυξήσουν τη διαφάνεια τους.  

Οι κυριότερες αλλαγές που  έφερε η Βασιλεία ΙΙΙ είναι οι ακόλουθες: 

 

α) Καλύτερη Ποιότητα Κεφαλαίου: Ένα από τα βασικά στοιχεία της 

Βασιλείας ΙΙΙ είναι η εισαγωγή ενός πιο αυστηρού ορισµού του 

κεφαλαίου. Καλύτερης ποιότητας κεφάλαιο σηµαίνει υψηλότερη 

ικανότητα απορρόφησης της απώλειας. Κάτι τέτοιο σηµαίνει µε τη σειρά 

του ότι οι τράπεζες θα είναι δυνατότερες και θα µπορούν να αντέξουν 

περιόδους στρες.  

 

β) Ρυθµιστή ∆ιατήρησης Κεφαλαίου: Ένα βασικό χαρακτηριστικό της 

Βασιλείας ΙΙΙ είναι ότι πλέον οι τράπεζες θα απαιτείται να διατηρήσουν 

ένα ρυθµιστή διατήρησης κεφαλαίου ύψους 2,5%. Ο σκοπός αυτού του 

ρυθµιστή είναι να διασφαλισθεί ότι οι τράπεζες θα διατηρήσουν ένα 

«µαξιλαράκι» κεφαλαίων που µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να 
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απορροφήσει τις απώλειες κατά τη διάρκεια περιόδων 

χρηµατοοικονοµικού και οικονοµικού στρες.  

 

γ) Αντικυκλικός Ρυθµιστής: Αυτό αποτελεί ένα από τα βασικά στοιχεία 

της Βασιλείας ΙΙΙ. Ο αντικυκλικός ρυθµιστής εισήχθη µε στόχο την 

αύξηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων στις καλές εποχές και τη µείωση 

στις κακές. Ο ρυθµιστής θα επιβραδύνει την τραπεζική δραστηριότητα 

όταν υπερθερµαίνεται και θα ενθαρρύνει το δανεισµό όταν οι καιροί θα 

είναι κακοί.  Ο ρυθµιστής θα κυµαίνεται από 0% σε 2,5% και θα 

αποτελείται κοινές µετοχές ή από οποιοδήποτε κεφάλαιο πλήρους 

απορρόφησης της απώλειας. 

 

δ) Ελάχιστες απαιτήσεις κοινών µετοχών και κεφαλαίου Tier 1: Η 

ελάχιστη απαίτηση για τις κοινές µετοχές, η υψηλότερη φόρµα κεφαλαίου 

απορρόφησης της απώλειας, αυξήθηκε στη Βασιλεία ΙΙΙ από 2% σε 4,5% 

των συνολικών κεφαλαίων σταθµισµένου κινδύνου. Η συνολική 

κεφαλαιακή απαίτηση Tier 1 αποτελείται όχι µόνο από κοινές µετοχές 

αλλά και από άλλα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία που θα αυξήσουν επίσης 

το ελάχιστο από το 4% στο 6%. Εάν και η ελάχιστη συνολική 

κεφαλαιακή απαίτηση θα παραµείνει στο τρέχον επίπεδο του 8%  ωστόσο 

το απαραίτητο συνολικό κεφάλαιο θα αυξηθεί στο 10,5% συνδυαζόµενο 

µε το ρυθµιστή διατήρησης. 

 

ε) Αναλογία µόχλευσης: Μία ανασκόπηση της χρηµατοοικονοµικής 

κρίσης του 2008 κατήγγειλε ότι η αξία  πολλών στοιχείων θα πέσει 

γρηγορότερα από ότι αποδεικνύει η ιστορική εµπειρία. Ως εκ τούτου, οι 

κανόνες της Βασιλείας ΙΙΙ συµπεριλαµβάνουν µία αναλογία µόχλευσης 

που έχει το ρόλο ενός δικτύου ασφαλείας. Μία αναλογία µόχλευσης είναι 

το σχετικό ποσό του κεφαλαίου στα συνολικά περιουσιακά του στοιχεία 

(που δεν είναι σταθµισµένα). Αυτό έχει ως στόχο να τεθεί ένα ανώτατο 

όριο στη διόγκωση της µόχλευσης στον τραπεζικό τοµέα σε παγκόσµια 

βάση. Η αναλογία µόχλευσης 3% του Tier 1 θα δοκιµασθεί πριν τεθεί σε 

εφαρµογή η υποχρεωτική αναλογία µόχλευσης τον Ιανουάριο 2018.   
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ζ) Οι αναλογίες ρευστότητας: Σύµφωνα µε τη Βασιλεία ΙΙΙ, θα 

δηµιουργηθεί ένα πλαίσιο διαχείρισης του κινδύνου ρευστότητας. Ένας 

νέος δείκτης Αναλογίας Κάλυψης Ρευστότητας (LCR – Liquidity 

Coverage Ratio) και ένας  ∆είκτης καθαρής σταθερής χρηµατοδότησης 

(NSFR – Net Stable Funding Ratio) θα τεθούν σε εφαρµογή το 2015 και 

το 2018 αντιστοίχως. (Bank of Canada, 2011) 

  

η ) Συστηµικά Σηµαντικά Χρηµατοπιστωτικά Ιδρύµατα.  

  Ως µέρος του πλαισίου της µακρο-προληπτικής εποπτείας, οι 

συστηµικά σηµαντικές τράπεζες θα πρέπει να αναµένεται να έχουν την 

ικανότητα απορρόφησης ζηµιών πέρα από τις απαιτήσεις της Βασιλείας 

ΙΙΙ. Οι επιλογές για την εφαρµογή περιλαµβάνουν πρόσθετες 

επιβαρύνσεις κεφαλαίου, έκτακτο κεφάλαιο και χρέος bail-in. 

 Οι τράπεζες, σύµφωνα µε τα παραπάνω, θα πρέπει να διατηρούν 

περισσότερο κεφάλαιο και έτσι να µικρύνουν το µέγεθος των 

ισολογισµών τους και την ικανότητά τους να µοχλεύουν τους εαυτούς 

τους. Ενώ αυτές οι ρυθµίσεις συζητούνταν πριν την χρηµατοοικονοµική 

κρίση, η αναγκαιότητά τους µεγεθύνεται µε τα πρόσφατα γεγονότα.  

 Οι κανονισµοί της Βασιλείας ΙΙΙ περιέχουν αρκετές σηµαντικές 

αλλαγές για τη διάρθρωση του κεφαλαίου των τραπεζών. Πρώτα απ 'όλα, 

το ελάχιστο ποσό των ιδίων κεφαλαίων, ως ποσοστό του ενεργητικού, θα 

αυξηθεί από 2% σε 4,5%. Υπάρχει επίσης ένας επιπρόσθετος 

«ρυθµιστής» 2,5%  που απαιτείται, ανεβάζοντας τη συνολική απαίτηση 

ιδίων κεφαλαίων σε 7%. Αυτός ο ρυθµιστής µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

κατά τη διάρκεια των χρόνων του οικονοµικού στρες, αλλά οι τράπεζες µε 

αυτό τον τρόπο θα αντιµετωπίσουν περιορισµούς στην ικανότητά τους να 

πληρώνουν µερίσµατα και να αναπτύξουν το κεφάλαιό τους µε άλλο 

τρόπο. Οι τράπεζες θα πρέπει µέχρι το 2019 να εφαρµόσουν αυτές τις 

αλλαγές, δίνοντας τους άφθονο χρόνο για να το πράξουν και να 

εµποδιστεί ένα ξαφνικό «πάγωµα δανεισµού» καθώς οι τράπεζες θα 

αγωνίζονται να βελτιώσουν τους ισολογισµούς τους. 
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 Είναι πιθανό ότι οι τράπεζες θα είναι λιγότερο κερδοφόρες στο 

µέλλον εν µέρει  λόγω αυτών των κανονισµών. Η απαίτηση ιδίων 

κεφαλαίων 7% είναι το ελάχιστο και είναι πιθανό ότι πολλές τράπεζες θα 

προσπαθήσουν να διατηρήσουν ένα κάπως υψηλότερο ποσό, προκειµένου 

να έχουν ένα «µαξιλάρι». Εάν τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα θεωρηθούν 

ασφαλέστερα, το κόστος κεφαλαίου για τις τράπεζες θα µειωθεί 

πραγµατικά. Οι τράπεζες που θα είναι πιο σταθερές θα είναι σε θέση να 

εκδώσουν οµόλογα µε χαµηλότερο κόστος. Την ίδια στιγµή, η 

χρηµατιστηριακή αγορά θα µπορούσε να ορίσει ένα υψηλότερο P / E στις 

τράπεζες που έχουν µια λιγότερο επικίνδυνη κεφαλαιακή διάρθρωση. 

 Η Βασιλεία ΙΙΙ δεν αποτελεί πανάκεια, και δεν θα 

αποκαταστήσει µονοµερώς τη σταθερότητα στο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα και την πρόληψη µελλοντικών χρηµατοπιστωτικών κρίσεων. 

Ωστόσο, σε συνδυασµό µε άλλα µέτρα, οι ρυθµίσεις αυτές είναι πιθανό 

να βοηθήσουν στη δηµιουργία ενός πιο σταθερού χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. Με τη σειρά της, η µεγαλύτερη χρηµατοπιστωτική 

σταθερότητα θα βοηθήσει στην παραγωγή σταθερής οικονοµικής 

ανάπτυξης, µε µικρότερο κίνδυνο για δηµιουργία κρίσεων που  

τροφοδοτούνται από την ύφεση όπως αυτή που σηµειώθηκε µετά την 

παγκόσµια οικονοµική κρίση του 2008-2009. 

 Ενώ οι τραπεζικές ρυθµίσεις µπορεί να βοηθήσουν στη µείωση  

µελλοντικών χρηµατοπιστωτικών κρίσεων, µπορεί επίσης να περιορίσουν 

τη µελλοντική οικονοµική ανάπτυξη. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι ο 

τραπεζικός δανεισµός και η παροχή πίστωσης είναι µεταξύ των κύριων 

οδηγών της οικονοµικής δραστηριότητας στη σύγχρονη οικονοµία. Ως εκ 

τούτου, οι κανονισµοί που αποσκοπούν στον περιορισµό της παροχής 

πιστώσεων είναι πιθανό να εµποδίζουν την οικονοµική ανάπτυξη, 

τουλάχιστον σε κάποιο βαθµό. Παρ 'όλα αυτά, µετά τα γεγονότα της 

οικονοµικής κρίσης, πολλές ρυθµιστικές αρχές, οι συµµετέχοντες στη 

χρηµατοπιστωτική αγορά και οι απλοί άνθρωποι είναι πρόθυµοι να 

δεχτούν µία ελαφριά επιβράδυνση της οικονοµικής ανάπτυξης 

προκειµένου να υπάρχει η δυνατότητα µεγαλύτερης σταθερότητας και 

µειωµένη πιθανότητα επανάληψης των γεγονότων του 2008 και του 2009. 
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 Όπως συµβαίνει µε όλους τους κανονισµούς, η τελική επίδραση 

της Βασιλείας ΙΙΙ θα εξαρτηθεί από το πώς θα εφαρµοστεί στο µέλλον. 

Επιπλέον, οι κινήσεις των διεθνών χρηµατοπιστωτικών αγορών 

εξαρτώνται από ένα ευρύ φάσµα παραγόντων, έχοντας το δηµοσιονοµικό 

κανονισµό ως µεγάλο εξάρτηµα. Παρ 'όλα αυτά, είναι δυνατόν να 

γενικευθούν µερικές από τις πιθανές επιπτώσεις της Βασιλείας ΙΙΙ για 

τους επενδυτές. 

 Είναι πιθανό ότι η αυξηµένη τραπεζική ρύθµιση θα είναι τελικά 

θετική για τους επενδυτές της αγοράς οµολόγων. Αυτό οφείλεται στο 

γεγονός ότι οι υψηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις θα καταστήσουν 

τελικά τα οµόλογα που εκδίδονται από τις τράπεζες ασφαλέστερες 

επενδύσεις. Την ίδια στιγµή, η µεγαλύτερη σταθερότητα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, θα παρέχει ένα ασφαλέστερο πλαίσιο 

για τους επενδυτές οµολόγων, ακόµη και αν η οικονοµία αναπτύσσεται µε 

ρυθµό ελαφρώς µικρότερο (Kosmidou et al., 2012). Ο αντίκτυπος στις 

αγορές συναλλάγµατος είναι λιγότερο σαφής αλλά η αυξηµένη διεθνής 

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα θα επιτρέψει στους συµµετέχοντες σε 

αυτές τις αγορές να εστιάσουν την προσοχή τους σε άλλους παράγοντες, 

ενώ πιθανόν τελικά να δίνεται λιγότερη έµφαση στη σχετική σταθερότητα 

του τραπεζικού συστήµατος κάθε χώρας. 

 Τέλος, η επίδραση της Βασιλείας ΙΙΙ στις χρηµατιστηριακές 

αγορές είναι αβέβαιη. Εάν οι επενδυτές εκτιµήσουν την επαυξηµένη  

χρηµατοπιστωτική σταθερότητα περισσότερο από τη δυνατότητα 

ελαφρώς υψηλότερης ανάπτυξης που τροφοδοτείται µέσω της πίστωσης, 

οι τιµές των µετοχών είναι πιθανό να επωφεληθούν από τη Βασιλεία ΙΙΙ 

(όλα τα άλλα δεδοµένα είναι ίδια). Επιπλέον, η µεγαλύτερη 

µακροοικονοµική σταθερότητα θα επιτρέψει στους επενδυτές να 

επικεντρωθούν περισσότερο στις ατοµικές επιχειρήσεις ή στις κλαδικές 

έρευνες, ενώ πρέπει να ανησυχούν λιγότερο για το οικονοµικό σκηνικό ή 

την πιθανότητα ευρείας οικονοµικής κατάρρευσης. 
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 3.2 Οικονοµική Κρίση – Παρεµβάσεις  

 

Η οικονοµική σταθερότητα σε ένα παγκοσµιοποιηµένο κόσµο 

συµπεριλαµβάνει ως απαραίτητο στοιχείο το διεθνή συντονισµό. Η 

εµπειρία από τη Μεγάλη Ύφεση και το ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο 

οδήγησε στα διεθνή ιδρύµατα του Bretton Woods τα οποία συντόνιζαν 

και προωθούσαν το ελεύθερο εµπόριο, τη χρηµατοοικονοµική 

σταθερότητα και την ανάπτυξη (Moshirian, 2011). Μετά τη 

χρηµατοοικονοµική κρίση της Ασίας, το ∆ΝΤ εάν και ασθενώς, 

επανέλαβε τα διδάγµατα της Μεγάλης Ύφεσης χαρακτηρίζοντας την 

παγκόσµια οικονοµική σταθερότητα ως ένα «παγκόσµιο δηµόσιο αγαθό» 

(Moshirian, 2011). Ελλείψει µιας παγκόσµιας κυβέρνησης για την παροχή  

ενός τέτοιου δηµόσιου αγαθού, οι G206 αναδείχθηκαν ως ένα παγκόσµιο 

φόρουµ για τη διακυβέρνηση που αντιπροσωπεύει πάνω από το  85% του 

παγκόσµιου πληθυσµού και το 66% του παγκόσµιου ΑΕΠ. Ωστόσο, παρά 

την ύπαρξη αυτού και άλλων συντονιστικών οργάνων όπως είναι τα 

θεσµικά όργανα του Bretton Woods και το νεοσυσταθέν Ταµείο 

Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας, «δεν υπάρχει ένας αποτελεσµατικός 

διεθνής µηχανισµός» που να  εξασφαλίζει τη συµµόρφωση µε  

διεθνώς συµφωνηθείσες συστάσεις σε εθνικό επίπεδο (Moshirian, 2011). 

 Αντ'αυτού θα πρέπει να χρησιµοποιούν αµέσως την οικονοµική 

του κεφαλαίου για να φωτισθούν  τοµείς όπως είναι η γραµµή της 

κερδοφορίας των επιχειρήσεων, η τιµολόγηση µε βάση τον κίνδυνο και η 

πιθανή χρήση των πιστωτικών παραγώγων για τη βελτιστοποίηση των 

χαρτοφυλακίων - και σχεδιάζει την πλήρη ανάπτυξη ενός τουλάχιστον 

βραχυπρόθεσµου επιχειρηµατικού στόχου όπως είναι η βελτιωµένη 

θέσπιση του πιστωτικού ορίου που βασίζεται στην οικονοµία και στο 

κεφάλαιο. Η νέα Συµφωνία είναι περίπλοκη και ως εκ τούτου ιδιαίτερα 

                                                 
6 Οι G20 είναι ένα διεθνές φόρους για τις κυβερνήσεις και τις κεντρικές τράπεζες των είκοσι µεγαλυτέρων χωρών. 
Οι χώρες αυτές είναι η Αργεντινή, η Αυστραλία, η Βραζιλία, ο Καναδάς, η Κίνα, η Γαλλία, η Γερµανία, η Ινδία, η 
Ινδονησία, η Ιταλία, το Μεξικό, η Ρωσία, η Σαουδική Αραβία, η Νότιος Αφρική, η Νότιος Κορέα, η Τουρκία, το 
ΗΒ, οι ΗΠΑ και η ΕΕ. Η ΕΕ αντιπροσωπεύεται από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή και την Ευρωπαϊκή Κεντρική 
Τράπεζα. 
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απαιτητική για τους προϊσταµένους και για τις απλές τράπεζες. Θα πρέπει 

επίσης να επισηµανθεί ότι η ισχυρή διαφοροποίηση του κινδύνου στη νέα 

Συµφωνία µπορεί δυσµενώς να επηρεάσει τη δανειστική θέση των 

ριψοκίνδυνων δανειστών.  

Η Βασιλεία ΙΙΙ πράγµατι αναπτύχθηκε ως απάντηση στην 

παγκόσµια οικονοµική κρίση, έχοντας ως πρόθεση την αύξηση της 

σύνεσης όσον αφορά τη διαχείριση της ρευστότητας και την ενίσχυση της 

εµπιστοσύνης των αντισυµβαλλοµένων στις περιπτώσεις κρίσης (Bank of 

Canada, 2011). Ωστόσο εξακολουθεί να µην είναι αυστηρή όσον αφορά 

το τι θεωρείται περιουσιακό στοιχείο και τους δείκτες κεφαλαιακής 

επάρκειας. 

Οι ρυθµίσεις στο επίπεδο των επιχειρήσεων δεν είναι επαρκείς για 

την πρόληψη του συστηµικού κινδύνου αλλά µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για να αποθαρρύνουν την πηγή προέλευσής του. Ο 

ηθικός κίνδυνος ο οποίος δηµιουργείται από το «πηγάζω στο διανέµω» 

απαιτεί «την καλύτερη ευθυγράµµιση των  συµφερόντων των δανειστών 

και των επενδυτών», για παράδειγµα, απαιτώντας από τις επιχειρήσεις να 

κρατήσουν µέρος των δανείων τους (όπως είναι στην περίπτωση του 

Καναδά), έτσι ώστε να αντιµετωπίζουν µέρος των κινδύνων που 

δηµιουργούν. Κίνητρα για υπερβάλλουσα ανάληψη κινδύνου από τα 

στελέχη θα µπορούσαν να µετριασθεί από δοµές αποζηµιώσεων µε 

µακρύτερο χρονικό ορίζοντα. 

Η επέκταση µεγαλύτερης κυβερνητικής παρέµβασης σε θεσµικά 

(µικρο) και συστεµικά (µακρο) επίπεδα αντιµετωπίζει πολιτική αντίσταση 

από τους νεοφιλελεύθερους υποστηρικτές της ελεύθερης αγοράς. Οι 

κριτικές αυτές ορθά επισηµαίνουν τον κίνδυνο του ηθικού κινδύνου, οι 

οποίοι προκύπτουν από τις κρατικές εγγυήσεις που ενθαρρύνουν την 

υπερβολική ανάληψη κινδύνων (Dowd,2009). 

Οι µαζικές παρεµβάσεις που απαιτούνται για τη σταθεροποίηση 

της πρόσφατης οικονοµικής κρίσης είναι το αποτέλεσµα αυτού ακριβώς 

του ηθικού κινδύνου. Σε γενικές γραµµές, υπάρχουν πέντε επιλογές για 

την αντιµετώπιση του προβλήµατος των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων 

που είναι  "too big to fail", που σχετίζονται µε το πρόβληµα του ηθικού 

κινδύνου. Η πρώτη επιλογή είναι να περιορισθεί το µέγεθος των 
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χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. Η δεύτερη είναι να θέσει κεφαλαιακές 

απαιτήσεις που  να µετριάζουν την πιθανότητα έλλειψης ρευστότητας και 

εποµένως την αποτυχία. Τρίτον, η εµπορική και η επενδυτική τραπεζική 

θα µπορούσε να είναι εκ νέου διαχωρισµένη όπως όταν ήταν κάτω από το 

Glass-Steagall7. Μια τέταρτη επιλογή είναι να τυποποιήσει καθεστώτα 

εξυγίανσης για να καταστεί δυνατή η αποτελεσµατική και προβλέψιµη 

κανονιστική παρέµβαση σε αφερέγγυες τράπεζες. Η τελική, και µέχρι 

σήµερα πιο δηµοφιλής, πρόταση είναι η βελτιωµένη συστηµική 

παρακολούθηση των κινδύνων και της εποπτείας, ή µακρο-προληπτική 

εποπτεία. Όλα αυτά είναι πολιτικά αµφιλεγόµενα, και κανένα εκτός από 

τα τελευταία δεν έχουν αποκτήσει µεγάλη δηµοτικότητα λόγω των 

εγγενών κυβερνητικών περιορισµών στον ιδιωτικό χρηµατοπιστωτικό 

τοµέα και την έλλειψη «σαφών ενδείξεων που θα µπορούσε να βοηθήσει 

να αποφευχθεί η πρόσφατη κρίση.»(Goddard et al., 2009). 

Αν µη τι άλλο, οι ρυθµιστικές αρχές έχουν ευνοήσει πιο έντονα 

την τελευταία πρόταση, διότι υπονοεί ότι περιορίζονταν στην εντολή 

τους, και έτσι απέτυχαν να αποτρέψουν την κρίση που οφείλεται σε 

ελλείψεις στην πολιτική και όχι στην απόδοση (Mac Neil,2010).  

Ο περιορισµός του µεγέθους των θεσµών και ο διαχωρισµός 

εµπορικών και επενδυτικών τραπεζών µπορεί να φαίνεται διαισθητικά 

κατάλληλος. Η τυποποίηση των καθεστώτων εξυγίανσης, όπως γίνεται 

στις ΗΠΑ και στο Ηνωµένο Βασίλειο για την αντιµετώπιση της κρίσης, 

θα συµβάλει στην άµβλυνση εκτεταµένου πανικού της αγοράς κατά τη 

διάρκεια µιας κρίσης, αλλά θα κάνει ελάχιστα για να αποφευχθεί η 

συσσώρευση συστηµικών κινδύνων. 

Οι αναγκαστικές και επιβεβληµένες απαιτήσεις κεφαλαιακής 

επάρκειας και η ολοκληρωµένη ρυθµιστική εποπτεία είναι τα 

καθοριστικά χαρακτηριστικά που ορίζουν ένα ξεχωριστό  

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα. Οι τράπεζες µπορεί να είναι µεγάλες και 

πλούσιες, αλλά µόνο αν είναι διαφανείς όσον αφορά τη δραστηριότητά 

τους, το βαθµό µόχλευσης, την τρωτότητα στην υποτίµηση των 

                                                 
7 Ο Νόµος ψηφίστηκε από το Αµερικανικό Κογκρέσσο το 1933 και απαγόρευε στις εµπορικές τράπεζες να 
συµµετέχουν σε επενδυτικές τραπεζικές δραστηριότητες Πέρασε ως ένα έκτακτο µέτρο αντιµετώπισης της 
χρεοκοπίας 5.000 τραπεζών κατά τη διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης.  
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περιουσιακών στοιχείων, τα σοκ ρευστότητας, κλπ. Ο ηθικός κίνδυνος 

που είναι  απεριόριστος στο “too big to fail” µπορεί να αντιµετωπιστεί  

µόνο από τη ρητή συµβολή όλων των ενδιαφεροµένων σε θέµατα 

εταιρικής διακυβέρνησης - συµπεριλαµβανοµένων των φορολογουµένων.  

 

3.2.1Ρευστότητα και νοµισµατική πολιτική 

 

Στις µέρες µας συζητείται πολύ έντονα το θέµα της ποσοτικής 

χαλάρωσης δηλαδή µε άλλα λόγια η χαλάρωση της νοµισµατικής 

πολιτικής. Το θέµα αυτό συζητείται σε πανευρωπαϊκό επίπεδο αλλά είναι 

και έντονο αίτηµα των Ελλήνων επιχειρηµατιών και ως τέτοιο θεωρείται 

απόλυτα λογικό. Ωστόσο, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η πολιτική της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας θεωρείται επεκτατική για όλες τις 

χώρες – µέλη της Ευρωζώνης. Για το έτος 2013  το βασικό επιτόκιο 

εβδοµαδιαίας αναχρηµατοδότησης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας 

βρίσκονταν στο επίπεδο του 0,75% που θεωρείται ιστορικό χαµηλό ενώ 

στο 0,14% µόλις βρίσκονταν το διατραπεζικό επιτόκιο δανεισµού δύο 

εβδοµάδων ενώ στις αρχές Μαΐου 2013 η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

µείωσε σε ακόµα µεγαλύτερο βαθµό το παρεµβατικό επιτόκιο στο 0,5% 

(Ένωση Ελληνικών Τραπεζών, 2013) . Παρατηρείται λοιπόν ότι το 

αρνητικό περιθώριο µεταξύ των δύο δείχνει την πλεονάζουσα ρευστότητα 

που επικρατεί στο Ευρωσύστηµα.  

 Επίσης, αρκετές τράπεζες της Βόρειας Ευρώπης επέστρεψαν 

στην µακροπρόθεσµη ρευστότητα την οποία είχαν πάρει από το 

«παράθυρο ευκαιρίας»8 προκειµένου να έχουν αρκετά φθηνό τριετή 

δανεισµό. Το γεγονός αυτό είναι ιδιαιτέρως ανησυχητικό γιατί από τη 

στιγµή που τράπεζες επιστρέφουν ρευστότητα τότε αυτό σηµαίνει ότι δεν 

βρίσκουν τρόπους παραγωγικής επένδυσής της αλλά επίσης αυτό δείχνει 

ότι δεν µπορούν να παροχετεύσουν τη ρευστότητα σε υψηλού κινδύνου 

περιοχές όπως είναι αυτή του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος.  

                                                 
8  Παράθυρο ευκαιρίας είναι µία σύντοµη χρονική περίοδος κατά την οποία µία κατά τα άλλα ανέφικτη 
ευκαιρία υπάρχει. Μόλις κλείσει το παράθυρο ευκαιρίας σταµατά να υπάρχει ευκαιρία. 
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∆ιάγραµµα 3.1: Βασικό επιτόκιο δανεισµού ΕΚΤ και διατραπεζικό 

(EURIBOR) δύο εβδοµάδων, Ιανουάριος 2001-Απρίλιος 2013.  

(Πηγή: Bloomberg). 

 

 Θα πρέπει επίσης να επισηµανθεί ότι οι κινήσεις της ΕΚΤ ήταν 

αρκετά φειδωλές και αρκετά καθυστερηµένες γιατί συγκρινόµενες µε τις 

κινήσεις όπως π.χ. της FED ή/και της αγγλικής και ιαπωνικής κεντρικής 

τράπεζας που ήταν αρκετά γρήγορες. Η ΕΚΤ έλαβε κάποια συµβατικά 

µέτρα όπως είναι η περικοπή των επιτοκίων αλλά επίσης και κάποια µη 

συµβατικά στα τέλη του 2011 (Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2012). Το 

γεγονός αυτό δείχνει ότι η ΕΚΤ χαρακτηρίζεται από ολιγωρία και δεν 

ήταν έτοιµη και έτσι τα προβλήµατα αυξήθηκαν σε τροµακτικό βαθµό. 

Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε την αυστηρή δηµοσιονοµική πολιτική 

που ασκείται σε όλες τις χώρες – µέλη της Ευρωζώνης και ειδικότερα σε 

συνθήκες όπως είναι αυτές του πολύ χαµηλού πληθωρισµού αλλά 

ταυτόχρονα όµως σηµαίνει ότι υπάρχουν πιθανότητες να γίνει 

µεγαλύτερη νοµισµατική χαλάρωση. Θα πρέπει επίσης να σηµειωθεί ότι 

ένα µεγαλύτερο επίπεδο πληθωρισµού θα βοηθούσε στο πρόβληµα της 
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υπερχρέωσης και στην αντιµετώπιση αυτού που αντιµετωπίζουν πολλές 

χώρες – µέλη, µεταξύ αυτών και η Ελλάδα, και έτσι το επίπεδο του 

πραγµατικού χρέους θα µειώνονταν. 

 Το παρακάτω διάγραµµα απεικονίζει ότι οι κινήσεις της ΕΚΤ για 

τη µείωση των παρεµβατικών επιτοκίων που έγινε τόσο το Νοέµβριο του 

2011 όσο και τον Ιούλιο του 2012 (γραµµές σηµειωµένες µε κόκκινο), η 

δυνατότητα µακροχρόνιου δανεισµού (δανεισµός τριετίας στο πρόγραµµα 

LTRO) που έγινε τον ∆εκέµβριο 2011 και τον Φεβρουάριο 2012 (γραµµές 

σηµειωµένες µε µπλε) όπως και το πρόγραµµα άνευ ορίων που 

ανακοινώθηκε αλλά και η προειδοποίηση για την επαναγορά οµολόγων 

από τη δευτερογενή αγορά τον Σεπτέµβριο 2012 (γραµµή σηµειωµένη µε 

πράσινο) δεν ανιχνεύτηκαν στα επιτόκια καταθέσεων των ελληνικών 

τραπεζών. Κατά συνέπεια, διαπιστώνεται ότι οι µηχανισµοί που 

µεταδίδουν τη νοµισµατική πολιτική στην ΕΕ, ιδίως µετά το 2008 

γίνονται όλο και πιο ισχνοί αποµακρύνεται κάποιος από τον σκληρό 

πυρήνα της Ευρωζώνης ενώ σε χώρες όπως είναι η Ελλάδα που 

βρίσκονται στα άκρα είναι σχεδόν απενεργοποιηµένοι. Ως εκ τούτου, το 

κόστος χρήµατος για τις τράπεζες στην Ελλάδα αυξάνεται και στην 

προσπάθειά τους να προσελκύσουν περισσότερες καταθέσεις 

αναγκάζονται να ανταγωνιστούν για τους ίδιους πελάτες. 

 Το κόστος αυτό, ως συνέπεια, επιβαρύνει τα επιτόκια 

χορηγήσεων όπως βλέπουµε στο παρακάτω διάγραµµα. Το επιτόκιο που 

απεικονίζεται στο διάγραµµα είναι αυτό που αφορά χορηγήσεις ύψους 

µέχρι ένα εκατοµµύριο ευρώ και είναι διάρκειας από 1 έως 5 έτη. Η 

επιλογή του επιτοκίου αυτού είναι σκόπιµη γιατί είναι µία κατηγορία 

δανείων που ζητάται περισσότερο από τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις που 

ως γνωστόν αποτελούν τη βάση της ελληνικής οικονοµίας. Η αύξηση που 

σηµειώθηκε στη βάση σε σχέση µε την χρονική περίοδο πριν το 2008 και 

ειδικότερα σε µια περίοδο που χαρακτηρίζεται από βαθειά κρίση δείχνει 

ότι οι νοµισµατικές συνθήκες που επικρατούν δεν βοηθούν καθόλου την 

κατάσταση.  Όταν το κόστος δανεισµού των µικροµεσαίων επιχειρήσεων 

στην Ελλάδα επιβαρύνεται µε 400 µονάδες βάσης συγκρινόµενες µε τις 

αντίστοιχες γαλλικές ή γερµανικές αποτελεί σοβαρό πρόβληµα το οποίο 

µπορεί να είναι πρόβληµα επιβίωσης. Συνεπώς, το αίτηµα των 
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επιχειρήσεων για ποσοτική χαλάρωση είναι πάρα πολύ λογικό. 

 Σηµειωτέον, η νοµισµατική πολιτική δεν επιδρά άµεσα στις 

Ελληνικές νοµισµατικές συνθήκες, ωστόσο εάν η Ευρωζώνη ασκούσε µια 

πιο επιθετική νοµισµατική χαλάρωση τότε η ελληνική οικονοµία θα 

µπορούσε επωφεληθεί εµµέσως ειδικότερα λόγω του γεγονότος ότι το 

εξαγωγικό εµπόριο δεν έχει αποκοπεί σε µεγάλο βαθµό από το τραπεζικό 

σύστηµα (Μιχαλόπουλος, 2011). Εάν η ευρωζώνη αποφάσιζε να 

ακολουθήσει µία πολιτική όπου η ζήτηση θα τονώνονταν, αυτό θα 

διευκόλυνε τις ελληνικές επιχειρήσεις που προσπαθούν να µπουν σε νέες 

αγορές και να προωθήσουν τα προϊόντα τους. Το επιχείρηµα λοιπόν ότι 

για τις οικονοµίες της περιφέρειας οι µηχανισµοί µετάδοσης δεν 

θεωρούνται αποτελεσµατικοί δεν σηµαίνει ότι η νοµισµατική πολιτική 

της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας δεν είναι κάτι που αφορά την 

οικονοµία της Ελλάδας. 
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∆ιάγραµµα 3.2: Επιτόκια χορηγήσεων προς επιχειρήσεις µέχρι € 1 

εκατ. και διάρκειας 1-5 ετών, 2007- 2013 
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Πίνακας 3: Μέσα επιτόκια νέων καταθέσεων και δανείων σε 

ευρώ (ΤτΕ) 

ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ Οκτώβριος 
2014 

Νοέµβριος  
2014 

∆εκέµβριος  
2014 

Μίας ηµέρας από 
νοικοκυριά 

0,26 0,22 0,21 

Μίας ηµέρας από 
επιχειρήσεις 

0,25 0,25 0,26 

Με συµφωνηµένη διάρκεια 
έως 1 έτος από νοικοκυριά 

1,94 1,88 1,82 

Μέσο σταθµισµένο 
επιτόκιο του συνόλου των 
καταθέσεων 

1,23 1,19 1,15 

∆ΑΝΕΙΑ    

Καταναλωτικά χωρίς 
καθορισµένη διάρκεια 

14,48 14,48 14,50 

Επιχειρηµατικά χωρίς 
καθορισµένη διάρκεια 

6,58 6,56 6,48 

Επαγγελµατικά χωρίς 
καθορισµένη διάρκεια 

8,25 8,24 8,09 

∆άνεια µέχρι 250.000 6,01 6,01 5,97 

∆άνεια από 250.000-1 εκατ. 5,30 5,22 5,22 

∆άνεια άνω τους 1 εκατ. 5,63 5,19 4,75 

Καταναλωτικά µε 
συγκεκριµένη διάρκεια και 
επιτόκιο κυµαινόµενο η 
σταθερό έως 1 έτος 

7,22 6,79 6,74 

Στεγαστικά µε επιτόκιο 
κυµαινόµενο η σταθερό έως 
1 έτος 

2,98 2,76 2,94 

Μέσο σταθµισµένο 
επιτόκιο του συνόλου των 
δανείων 

5,36 5,13 5,03 

 

 Περιθώριο επιτοκίου* 4,13 3,94 3,88 

* Το περιθώριο επιτοκίου ισούται µε τη διαφορά του µέσου σταθµισµένου επιτοκίου όλων των 

δανείων από το µέσο σταθµισµένο επιτόκιο όλων των καταθέσεων.  

 

   Οι διάφορες οικονοµετρικές µελέτες που έχουν γίνει προκειµένου να 

εξηγηθούν συγκεκριµένες αποκλίσεις αποδεικνύουν ότι οι µεταβλητές 

που είναι περισσότερο επεξηγηµατικές για την αιτία των αποκλίσεων 

είναι το EURIBOR και τα spreads στα δεκαετή κρατικά οµόλογα 

(Ζωγραφάκης & Σπαθής, 2011). Κάτι τέτοιο όµως δεν θα µπορούσε να 
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θεωρηθεί τυχαίο. Οι διακυµάνσεις που γίνονται στο διατραπεζικό 

επιτόκιο απεικονίζουν το εάν υπάρχει ή όχι κλίµα εµπιστοσύνης στη 

διατραπεζική αγορά και ειδικότερα σε περιόδους κρίσης θα πρέπει να 

σηµειωθεί το αυξάνεται σε πολύ µεγάλο βαθµό το κόστος για την 

ανακατανοµή ρευστότητας λόγω της µη εµπιστοσύνης µεταξύ των ίδιων 

των τραπεζών ενώ στην περίπτωση των ελληνικών τραπεζών 

αποκόπτονται ολοκληρωτικά χωρίς να έχει σχέση µε το πόσο αυτές 

προτίθενται να πληρώσουν.  

 Πιθανότατα το εύρηµα που είναι το πιο σηµαντικό είναι ότι το 

αξιόχρεο των τραπεζών και η διαστρωµάτωση αυτού συµπίπτει µε τη 

διαστρωµάτωση στις χώρες που αυτές ασκούν τις δραστηριότητές τους 

βάσει ανισορροπιών (δοµικών ή µη). 

 Το συµπέρασµα είναι ότι όταν το κόστος δανεισµού των χωρών 

αυτών διαχέεται κατά τέτοιο τρόπο και µε τόση ευκολία τόσο στα 

τραπεζικά όσο και στα διατραπεζικά επιτόκια τότε βρίσκεται σε νηπιακό 

στάδιο η χρηµατοπιστωτική ενοποίηση των χωρών µελών της Ευρωζώνης 

πάρα τις ελπίδες της πρώτης δεκαετίας που κατέστησαν όµως φρούδες.  

  Η ρευστότητα που χορηγεί η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 

µπορεί να καλύπτει τις ανάγκες της Ευρωζώνης αλλά δυστυχώς το 

ελληνικό τραπεζικό σύστηµα δεν σχετίζεται µε την αγορά ανακατανοµής 

της ή µε άλλα λόγια, σε περιόδους βαθιάς κρίσης, δεν είναι 

αποτελεσµατική οι µηχανισµοί που µεταδίδουν τη νοµισµατική πολιτική.  

 

Συµπεράσµατα 

 
 

Η χρηµατοοικονοµική κρίση όπως είναι αυτή που διανύουµε έχει το 

χαρακτηριστικό τη µείωση της εµπιστοσύνης µεταξύ των κύριων 

συντελεστών της αγοράς χρήµατος. Έχουµε µείωση της εµπιστοσύνης 

µεταξύ των τραπεζών µε συνέπεια τη µείωση της ροής ρευστότητας από 

τις πλεονάζουσες σε ρευστότητα τράπεζες σε αυτές που είναι 

ελλειµµατικές.  Παράλληλα, έχουµε έλλειψη εµπιστοσύνης µεταξύ των 
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καταθετών και των τραπεζών οπότε σε αυτή την περίπτωση µπορεί να 

προκληθεί ένα bank run. Έλλειψη όµως εµπιστοσύνης έχουµε µεταξύ των 

τραπεζών και των δανειοληπτών. Οι δανειολήπτες θέλουν περισσότερη 

χρηµατοδότηση και οι τράπεζες  δεν θεωρούν ότι έχουν υψηλή ικανότητα 

εξυπηρέτησης των δανείων τους. Επίσης, σε όλη την αλυσίδα, µειώνεται 

η αξία των ενεχύρων κάτι που δηµιουργεί εµπόδια στις τράπεζες οι οποίες 

θέλουν να αυξήσουν τις χορηγήσεις έναντι εγγυήσεων (Ελληνική Ενωση 

Τραπεζών, 2013).  

  Αυτό που συµβαίνει στην ελληνική κρίση είναι ότι η 

εµπιστοσύνη έχει µειωθεί σε όλα τα παραπάνω επίπεδα. Τα οµόλογα του 

ελληνικού δηµοσίου στην αρχή απαξιώθηκαν και στη συνέχεια µέσω του 

κουρέµατος κλειδώθηκαν οι λογιστικές απώλειες και έτσι οι ζηµιές 

υπερέβησαν τα 30 δις Ευρώ λόγω του PSI οι οποίες ήταν µεγαλύτερες 

µετά την «εθελοντική» επαναγορά (Kosmidou et al., 2012). Τα κεφάλαια 

των τραπεζών δαπανήθηκαν προκειµένου να καλυφθούν οι ζηµιές τους 

και οι περισσότερες εξ αυτών απέκτησαν µία αρνητική καθαρή θέση.  Τα 

ελληνικά οµόλογα είχαν χαµηλή πιστοληπτική διαβάθµιση και ως εκ 

τούτου κατέστησαν απαξιωµένα ως εγγύηση για παροχή ρευστότητας 

αφενός τόσο στη διατραπεζική όσο και αργότερα στην Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα. Πολλοί αποταµιευτές πήραν τις καταθέσεις τους και 

έτσι οι τράπεζες δεν είχαν την απαραίτητη ρευστότητα για να τη 

µετατρέψουν σε δάνεια. Εκτός αυτού η τεράστια αύξηση των δανείων 

που ήταν προβληµατικά, οι επιχειρήσεις που χρεοκόπησαν, ο µεγάλος 

βαθµός ανεργίας, η ραγδαία µείωση των εισοδηµάτων η οποία 

πραγµατοποιήθηκε στα πλαίσια της εσωτερικής υποτίµησης συνετέλεσαν 

στην πλήρη καταβαράθρωση της εµπιστοσύνης που είχαν οι δανειολήπτες 

και οι τράπεζες και έτσι ένας κύκλος θανάτου δηµιουργήθηκε.  

 Ένας περαιτέρω λόγος είναι ότι λόγω της πιθανότητας εξόδου 

της Ελλάδας από την ζώνη του Ευρώ, το τραπεζικό σύστηµα της Ελλάδας 

αποκόπηκε από το ευρωπαϊκό. Η ανάλυση των ισολογισµών των 

ελληνικών τραπεζών δείχνει ότι υπολείπονται ποιοτικά και έτσι δεν 

διασφαλίζουν την χωρίς εµπόδια παροχέτευση ρευστότητας 

προερχόµενης από την Ευρώπη στην Ελληνική οικονοµία αλλά κάτι 

τέτοιο σχετίζεται και µε τις πολιτικές που ακολουθήθηκαν στο θέµα. 
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Τίθεται λοιπόν ένα βασικό ερώτηµα για το εάν οι τράπεζες µετά την 

ανακεφαλαιοποίησή τους θα µπορούν να χρηµατοδοτήσουν την 

οικονοµία κάτι που µέχρι στιγµής δεν έχει επιτευχθεί.  Είναι προφανές ότι 

η ανακεφαλαιοποίηση ήταν αναγκαία για να συνεχισθεί η λειτουργία των 

τραπεζών ωστόσο, όπως προείπαµε, δεν είναι από µόνη της ικανή για να 

τονώσει την οικονοµία από τη στιγµή που τα υπόλοιπα κοµµάτια της 

αλυσίδας είναι προβληµατικά.  

 Υπάρχουν όµως άλλοι εφεδρικοί µηχανισµοί παροχής 

ρευστότητας; Η νοµισµατική πολιτική πραγµατοποιείται  µέσα από τους 

ισολογισµούς των κεντρικών τραπεζών των χωρών της Ευρωζώνης. Από 

τα στοιχεία του ενεργητικού της ΤτΕ φαίνεται ότι για το διάστηµα 2008 

µέχρι και το 2012, η Ελλάδα δέχτηκε σηµαντική ρευστότητα και οι 

ελληνικές τράπεζες δέχτηκαν επίσης σηµαντικά ποσά από την ΤτΕ 

(Ελληνική Ένωση Τραπεζών, 2013).  

 Ο προβληµατισµός και το ερώτηµα που υπάρχει είναι εάν η 

προαναφερθείσα αντληµένη ρευστότητα από την ΤτΕ προστέθηκε στην 

ήδη υπάρχουσα ή εάν κάλυψε ζηµιές που προήλθαν από τις καταθέσεις, 

τα τραπεζικά οµόλογα και τη διατραπεζική. Με την ενεργοποίηση του 

ELA, η ΤτΕ έδωσε ακριβό χρήµα και υποκατάστησε τη διατραπεζική 

αγορά. 

 Στο σηµείο αυτό πρέπει να ερµηνευθεί ορθά ο ρόλος της ΤτΕ. 

Υπάρχουν δύο απόψεις – η µία υποστηρίζει ότι η ΤτΕ έχει αδύναµο 

ενεργητικό γιατί υπήρχε µεγάλη ζήτηση ρευστότητας από τις τράπεζες 

λόγω του ότι είχαν αποκλειστεί από τα συνηθισµένα κανάλια. Η άλλη 

άποψη είναι ότι η Τράπεζα της Ελλάδας κλείνει τη στρόφιγγα 

ρευστότητας δηµιουργώντας περαιτέρω προβλήµατα. Κάτι τέτοιο όµως 

θα ήταν πραγµατικότητα εάν µπορούσε η Τράπεζα της Ελλάδας να 

ασκήσει από µόνη της νοµισµατική πολιτική και στην προσπάθειά της να 

αυξήσει τη ρευστότητα των τραπεζών, διόγκωνε αρχικά τη νοµισµατική 

βάση αλλά για κάποιους άγνωστους λόγους στη συνέχεια προσπάθησε αν 

τη µειώσει. 
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 Είναι όµως ευρύτατα γνωστό ότι στην περίπτωση µίας 

νοµισµατικής ένωσης που υπάρχει αναστάτωση ασύµµετρου τύπου στην 

οικονοµία µίας χώρας που βρίσκεται στην περιφέρεια τότε η διαθέσιµη 

ρευστότητα της χώρας επηρεάζεται και ο λόγος είναι γιατί η νοµισµατική 

πολιτική δεν προσαρµόζεται στις ανάγκες της χώρας (Κόλλιντζας & 

Ψαλιδόπουλος, 2009). 
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