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Πεπίλετε:  

 

Σα νκφινγα απνηεινχλ αλαπφζπαζην κέξνο ησλ επελδπηηθψλ πνιηηηθψλ ησλ 

θξαηηθψλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ θαη ησλ επαγγεικαηηψλ επελδπηψλ.  

Σα νκφινγα ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: θξαηηθά νκφινγα θαη εηαηξηθά 

νκφινγα. Ζ ηηκή ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ εμαξηάηαη θπξίσο απφ ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηεο ρψξαο έθδνζεο θαη ηηο γεληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Απφ ηελ άιιε 

πιεπξά, ε ηηκή ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ εμαξηάηαη θαηά θχξην ιφγν απφ ηελ 

θεξδνθνξία ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο. 

θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε ησλ ηξαπεδηθψλ νκνιφγσλ σο 

πεγή ρξεκαηνδφηεζεο απηψλ θαη νη θίλδπλνη πνπ δχλαληαη λα πξνθχςνπλ γηα ηνπο 

νκνινγηνχρνπο.     

ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα, ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα ή αιιηψο 

θφθθηλα δάλεηα παξνπζίαζαλ ηαρεία αλάπηπμε ζηηο αξρέο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 

2008. Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ νη δπζθνιίεο πνπ πξνέθπςαλ ζηελ αξκνληθή 

ιεηηνπξγία ηεο ηξάπεδαο, ε νπνία απαηηνχζε απφ άιιν ίδξπκα λα ξεπζηνπνηήζεη ηα 

κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, ζρεδηάζηεθε κηα εμσηεξηθή νληφηεηα γηα λα αλαιάβεη ηε 

δηαρείξηζε ησλ δαλείσλ, έηζη δεκηνπξγήζεθε ν ζεζκφο ηεο αγνξάο ησλ γξακκαηίσλ 

απφ ηελ ηξάπεδα θαη ζηε ζπλέρεηα ηεο πψιεζεο ησλ γξακκαηίσλ ζε επελδπηέο, 

γλσζηφο σο πξφγξακκα Ζξαθιήο.   
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1 Διζαγυγή:   

 

Οη απνθάζεηο πνπ θαινχληαη λα πάξνπλ νη επηρεηξήζεηο, νη ηξάπεδεο θαη νη 

θπβεξλήζεηο ζρεηίδνληαη κε ηελ επηινγή ηνπ ηξφπνπ ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο ζηα 

πιαίζηα ιεηηνπξγίαο κηαο αγνξάο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ αβεβαηφηεηα. Μειέηεο ησλ 

ηειεπηαίσλ ρξφλσλ ηνλίδνπλ ηελ απμεηηθή ηάζε ηεο αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά θαη 

επαθφινπζα ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο απνθάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ.   

Υξεκαηνπηζησηηθά είλαη ηα κέζα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ. Οη άκεζεο επελδχζεηο απεπζχλνληαη ζηελ αγνξά 

ζπληειεζηψλ παξαγσγήο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ παξαγσγή ελφο πξντφληνο ή 

κηαο ππεξεζίαο. Πξνθεηκέλνπ νη επελδχζεηο λα ιεηηνπξγήζνπλ ρξεηάδνληαη 

χρημαηοδόηηζη.  

Ζ ρξεκαηνδφηεζε αληιείηαη κε δχν ηξφπνπο: α) κε ην θιαζηθφ θαη γλσζηφ ζε 

φινπο καο ηξαπεδηθφ δάλεην (έκκεζε ρξεκαηνδφηεζε), β) κε ηελ έθδνζε ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ (άκεζε ρξεκαηνδφηεζε). Απφ ηε ζθνπηά ηεο νηθνλνκηθήο 

ζεσξίαο ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα νλνκάδνληαη φιεο νη κνξθέο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εγγξάθσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ άκεζε ρξεκαηνδφηεζε 

θαη ηα νπνία φηαλ αληηπξνζσπεχνπλ δάλεηα δειαδή φηαλ παξέρνπλ άκεζε 

ρξεκαηνδφηεζε νλνκάδνληαη ρξεσζηηθνί ηίηινη-ρξεφγξαθα. Σέηνηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα είλαη ηα θάζε είδνπο ομόλογα και ομολογίες. Ζ θχξηα 

δηαθνξά κεηαμχ κηαο νκνινγίαο θαη ελφο νκνιφγνπ είλαη ε ρξνληθή δηάξθεηα, θαζψο 

ε νκνινγία είλαη έλα έγγξαθν ρξένπο κε δηάξθεηα ζπλήζσο κεγαιχηεξε απφ έλα 

έηνο, ελψ έλα νκφινγν έρεη κηθξφηεξε δηάξθεηα, φπσο ζα ζπδεηεζεί παξαθάησ.  

 

ηελ παξνχζα εξγαζία ε πξνζέγγηζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ζα γίλεη ππφ ηε 

κνξθή εθδφζεσο νκνιφγσλ θαη εηδηθφηεξα ηξαπεδηθψλ νκνιφγσλ. Πξνηνχ αλαθεξζψ 

αλαιπηηθά ζηνλ ηξφπν  ιεηηνπξγίαο ησλ ηξαπεδηθψλ νκνιφγσλ ππφ λνκηθή θαη 

νηθνλνκηθή ζθνπηά ζα αλαθέξσ ζπλνπηηθά ην ζθνπφ ηεο εξγαζίαο κνπ. ηφρνο κνπ 

είλαη λα γίλεη φζν ην δπλαηφλ πην θαηαλνεηφο ν φξνο «ηξαπεδηθφ νκφινγν» κέζσ ηεο 



[5] 
 

αλάιπζεο ησλ επηκέξνπο ζηνηρείσλ ηνπ θαη ηεο αληηπαξαβνιήο κε άιισλ εηδψλ 

νκφινγα. Γηα ην ζθνπφ απηφ ζα αλαιχζσ έλλνηεο φπσο «ηνθνκεξίδην», «νλνκαζηηθή 

αμία», «εκεξνκελία ιήμεο», «απφδνζε νκνιφγνπ», ζα ζπγθξίλσ θαηεγνξίεο 

νκνιφγσλ φπσο «θξαηηθά νκφινγα», «εηαηξηθά νκφινγα» θαη ζα δηαθξίλσ ηνπο 

δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο νκνιφγσλ ζε «δηελεθή νκφινγα», «κεηαηξέςηκα νκφινγα», 

«νκφινγα θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ» θαη «νκφινγν κεησκέλεο εμαζθάιηζεο» 

 

ηε ζπλέρεηα, ζα αλαθεξζψ ζηηο Οδεγίεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ 

εθαξκφδνπλ νη αγνξέο θπθινθνξίαο νκνιφγσλ κε πην γλσζηέο εμ απηψλ ηελ Οδεγία 

2004/39 γλσζηή σο MiFID I θαη ηελ Οδεγία 2014/65 γλσζηή σο MiFID II, ελψ ζηελ 

εζσηεξηθή έλλνκε ηάμε ζπνπδαίν ξφιν δηαδξακαηίδεη ν λφκνο 3156/2003 θαζψο καο 

δίλεη ηνλ νξηζκφ ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ πνπ εθδίδεηαη απφ αλψλπκε εηαηξεία φπσο 

κεηαμχ άιισλ είλαη θαη ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα.  

 

Αθνινχζσο γίλεηαη εθηελήο αλαθνξά ζε πεξηπησζηνινγία εθθηλψληαο απφ ην 

πξφγξακκα Ζξαθιήο κε ηελ πινπνίεζε ηνπ νπνίνπ ηα θφθθηλα δάλεηα κεηαθέξζεθαλ 

απφ ηηο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο ζε εηαηξείεο εηδηθνχ ζθνπνχ νη νπνίεο πξνέβεζαλ ζε 

έθδνζε νκνιφγσλ γηα ηελ απνπιεξσκή ησλ νπνίσλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα έζνδα απφ 

ηηο πιεξσκέο ησλ δαλείσλ. Σν πξφγξακκα Ζξαθιήο ιεηηνχξγεζε σο κηα ζπζηεκηθή 

ιχζε γηα ηελ εμάιεηςε ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ κέζα απφ ηελ έθδνζε νκνιφγσλ.  

 

πλερίδνληαο κε ηελ πεξηπησζηνινγία ζα αλαθεξζψ ζηε γλσζηή θαηεγνξία 

νκνιφγσλ αηειεχηεηεο δηάξθεηαο γλσζηά σο perpetual bonds πνπ απαζρφιεζαλ 

έληνλα ηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε θαη γηα ηα νπνία έρεη πξνθχςεη πινχζηα λνκνινγία 

ε νπνία θαιείηαη λα εμεηάζεη ηελ αδηθνπξαθηηθή επζχλε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο 

ζηα πιαίζηα παξνρήο επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ ζε επελδπηέο-θαηαλαισηέο. Ο ζηφρνο 

ηνπ ζπκβνχινπ επελδπηηθνχ έξγνπ είλαη λα θαηαλνήζεη ην επελδπηηθφ πξνθίι θάζε 

αηφκνπ ζηαζκίδνληαο ηηο επελδπηηθέο γλψζεηο πνπ έρεη ή δελ έρεη θάζε άηνκν, ψζηε 

λα κπνξεί λα θαηαλνήζεη, λα ζπλδπάζεη θαη λα αμηνινγήζεη φιεο ηηο ζπγθεθξηκέλεο 

θαη ζχλζεηεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα επελδπηηθά πξντφληα θαη ηηο επηινγέο νη 

νπνίεο εκπεξηέρνπλ ην ζηνηρείν ηνπ θηλδχλνπ. Ζ ζρέζε εκπηζηνζχλεο πνπ 

αλαπηχζζεηαη κεηαμχ ζπκβνχινπ θαη επελδπηή – θαηαλαισηή επηηξέπεη ηελ 

θαιχηεξε παξαθνινχζεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ.    
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Αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη κηα ζπλερήο 

ελίζρπζε ηνπ ξφινπ ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ βειηηψλνληαο ππφ νηθνλνκηθήο 

άπνςεο ηελ ξεπζηφηεηα ησλ εηαηξεηψλ θαη ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δαπαλψλ δεκηνπξγψληαο παξάιιεια θαη ηελ αλάγθε γηα 

νξηνζέηεζε θαη λνκηθή πιαηζίσζε ησλ αλαθππηφλησλ δεηεκάησλ ζε εζληθφ θαη 

επξσπατθφ επίπεδν κέζσ ηεο έθδνζεο Οδεγηψλ θαη λφκσλ.    

 

2 Βαζικά ζηοισεία και Καηεγοπίερ Ομολόγυν:  

 

2.1    ηοισεία Ομολόγυν: 

χκθσλα κε ηνλ θιαζηθφ νξηζκφ, έλα νκφινγν είλαη: "έλα ρξεφγξαθν πνπ 

πεξηέρεη ηελ ππφζρεζε ηνπ εθδφηε λα πιεξψζεη έλα νξηζκέλν πνζφ ρξήκαηνο ζε 

ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ζην κέιινλ σο ηφθν κε έλα ζπγθεθξηκέλν επηηφθην ή 

νλνκαζηηθή αμία θαηά ηε ιήμε." Δίλαη κηα κνξθή δαλεηζκνχ ρσξίο ηε κεζνιάβεζε 

ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο. Δπηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα δαλείδνληαη ρξήκαηα απφ ηελ 

εθδφηξηα νληφηεηα. Δμ νξηζκνχ, ν αγνξαζηήο ελφο νκνιφγνπ είλαη επίζεο ν 

δαλεηζηήο θαη ν εθδφηεο είλαη ν δαλεηνιήπηεο. Με απιά ιφγηα, ηα νκφινγα 

παξέρνπλ ζηελ νληφηεηα πνπ εθδίδεη ην νκφινγν ηε δπλαηφηεηα λα ρξεκαηνδνηήζεη 

ηνλ εαπηφ ηεο. Σα έζνδα απφ ηελ πψιεζε ησλ νκνιφγσλ ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

δάλεηα πξνο απηέο ηηο νληφηεηεο. 

Σξία είλαη ηα βαζηθά ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα θαηαλνεζνχλ πξνθεηκέλνπ λα γίλεη 

επθνιφηεξα αληηιεπηή ε ιεηηνπξγία ηνπ νκνιφγνπ: ην ηνθνκεξίδην, ε νλνκαζηηθή 

αμία θαη ε εκεξνκελία ιήμεο.  

«Σοκομεπίδιο», ηνθνκεξίδην ή άιισο θνππφλη είλαη ην επηηφθην, αλεμαξηήησο 

ηεο ζπρλφηεηαο, πνπ θαηαβάιιεηαη απφ ηνλ εθδφηε. Γηα παξάδεηγκα, γηα έλα νκφινγν 

αμίαο 1.000 επξψ θαη εηήζην επηηφθην 5% ν εθδφηεο θαηαβάιιεη ζηνλ επελδπηή 50 

επξψ εηεζίσο.  

«Ονομαζηική αξία», πξφθεηηαη γηα ην πνζφ πνπ θαηαβάιιεηαη ζηνλ θάηνρν ηνπ 

νκνιφγνπ φηαλ απηφ ιήμεη. Ζ νλνκαζηηθή αμία αλαθέξεηαη ζπλήζσο θαη σο «αμία ζην 

άξηην». ε πεξίπησζε αχμεζεο ηνπ επηηνθίνπ νχησο ψζηε απηφ λα θαηαζηεί 

πςειφηεξν απφ ην ηνθνκεξίδην γίλεηαη ιφγνο γηα νκφινγν «ππφ ην άξηην». Δλψ ζηελ 
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αληίζηξνθε πεξίπησζε, φηαλ δειαδή ην επηηφθην θαζίζηαηαη ρακειφηεξν απφ ην 

ηνθνκεξίδην ηφηε ην νκφινγν θηλείηαη «ππέξ ην άξηην».   

«Ημεπομενία λήξερ», πξφθεηηαη γηα ηελ εκεξνκελία ε νπνία θαηφπηλ 

ζπκθσλίαο εθδφηε θαη αγνξαζηή έρεη θαζνξηζηεί σο εκεξνκελία επηζηξνθήο ηνπ 

νκνιφγνπ. Με γλψκνλα ηελ εκεξνκελία ιήμεο ηνπο ηα νκφινγα δηαθξίλνληαη 

πεξαηηέξσ ζε 3 θαηεγνξίεο: βξαρείαο δηάξθεηαο, κέζεο δηάξθεηαο, καθξάο δηάξθεηαο. 

ηα «βξαρείαο δηάξθεηαο» νκφινγα ε εκεξνκελία ιήμεο ηνπο ζπκθσλείηαη ζε 

ρξνληθφ δηάζηεκα κέρξη ηα πέληε έηε απφ ηελ έθδνζε ηνπο. ηα «κέζεο δηάξθεηαο» ε 

εκεξνκελία ιήμεο θπκαίλεηαη απφ πέληε έσο δψδεθα έηε απφ ηελ έθδνζε ησλ 

νκνιφγσλ, ελψ ζηα «καθξάο δηάξθεηαο» ε εκεξνκελία ιήμεο ζπκθσλείηαη πέξαλ ησλ 

δψδεθα εηψλ απφ ηελ εκεξνκελία έθδνζεο. 
1
   

 

2.2     Καηεγοπίερ Ομολόγυν:   

Οληφηεηεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα εθδίδνπλ θαη λα πσινχλ νκφινγα είλαη νη 

επηρεηξήζεηο νπφηε ηφηε γίλεηαη ιφγνο γηα «εηαηξηθά νκφινγα» θαη εζληθέο 

θπβεξλήζεηο νη νπνίεο εθδίδνπλ ηα «θξαηηθά νκφινγα».  

Σα «εηαιπικά ομόλογα» παξέρνπλ ζηηο εηαηξείεο έθδνζεο ηνπ δαλεηζκφ κέζσ 

ηνπ νπνίνπ αλαπηχζζνληαη νη επηρεηξεκαηηθέο ηνπο δξαζηεξηφηεηεο. Ωο ελδεηθηηθά 

παξαδείγκαηα αλαθέξνληαη ε αγνξά αθηλήησλ γηα ηελ ζηέγαζε γξαθείσλ ηεο 

εηαηξείαο ή ίδξπζεο ππνθαηαζηεκάησλ, ε αγνξά λένπ ηερλνινγηθνχ εμνπιηζκνχ γηα 

ηνλ εθζπγρξνληζκφ ηνπ ηνκέα δξαζηεξηνπνίεζεο, ε πξφζιεςε εξγαδνκέλσλ, ε 

επέλδπζε ζε έξεπλεο θαη γεληθφηεξα επηρεηξεκαηηθέο θηλήζεηο πνπ ζπκβάιινπλ ζηελ 

εμέιημε κηαο εηαηξείαο. Δμ αηηίαο ηνπ φηη θαηά ην ζπλήζσο ζπκβαίλνλ νη εηαηξείεο 

ρξεηάδνληαη κεγαιχηεξα θεθάιαηα απ’ απηά πνπ πξνζθέξνληαη κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ 

απφ ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ε έθδνζε νκνιφγσλ απνηειεί ηε ιχζε ζην πξφβιεκα ηνπο 

απηφ αθνχ δίλνπλ ηε δπλαηφηεηα ζε πεξηζζφηεξνπο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο λα ηεο 

δαλείζνπλ ρξήκαηα.     

                                                           
1
 Αζαλαζφπνπινο Σάζνο. Σν δίθαην ησλ εκπνξηθψλ εηαηξεηψλ (κεηά ηνπο λ. 4072/2012, 4541/2018 θαη 

4548/2018), ΣΝΠ Νφκνο 

 



[8] 
 

Σα «κπαηικά ομόλογα» εμαζθαιίδνπλ ζηηο θπβεξλήζεηο ρξήκαηα γηα ηελ 

εθπφλεζε δεκφζησλ έξγσλ φπσο δεκηνπξγία θαη ζπληήξεζε δξφκσλ, ζρνιεία, 

αληηπιεκκπξηθά έξγα, ζπληήξεζε δεκφζησλ θηηξίσλ θαη γεληθφηεξα έξγσλ γηα ηελ 

βειηίσζε ηνπ επηπέδνπ δσήο ησλ πνιηηψλ ηνπο.  

Πέξαλ ηεο πξναλαθεξφκελεο δηάθξηζεο ησλ νκνιφγσλ ζε ζρέζε κε ηνλ εθδφηε 

ηνπο κπνξεί λα γίλεη δηάθξηζε απηψλ θαη αλάινγα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. Έηζη 

ζε ζρέζε κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο ηα νκφινγα δηαθξίλνληαη ζηνπο ζπλεζέζηεξνπο 

ηέζζεξηο ηχπνπο:  

1.  «Γιενεκέρ ομόλογο», πξφθεηηαη γηα νκφινγν πνπ δελ έρεη πξνθαζνξηζκέλε 

εκεξνκελία ιήμεο, άξα ππάξρεη ν θίλδπλνο λα κελ απνπιεξσζεί πνηέ.  

 

2. «Μεηαηπέτιμο ομόλογο», πξφθεηηαη γηα νκφινγν πνπ ππφ ζπγθεθξηκέλεο 

πξνυπνζέζεηο ηξέπεηαη ζε εηαηξηθή κεηνρή.   

 

3. «Κςμαινόμενος επιηοκίος», πξφθεηηαη γηα νκφινγν κε κεηαβιεηφ επηηφθην. 

 

4. «Ομόλογο μειυμένερ εξαζθάλιζερ», πξφθεηηαη γηα νκφινγν ην νπνίν ζε 

πεξίπησζε ρξενθνπίαο ηεο νληφηεηαο έθδνζήο ηνπ απνπιεξψλεηαη 

ηειεπηαίν ζε ζεηξά, αθφηνπ δειαδή απνπιεξσζνχλ ηα ιεμηπξφζεζκα 

νκφινγα. 
2
    

 

3 Απόδοζε Ομολόγος:  

Μηα βαζηθή έλλνηα πνπ πξέπεη λα θαηαλνήζεη φπνηνο επελδχεη ζε νκφινγα 

είλαη ε «απόδοζε ομολόγος», ε νπνία αληηπξνζσπεχεη ην πνζνζηφ θέξδνπο ή 

δεκίαο απφ ηελ αγνξά ελφο νκνιφγνπ, κε βάζε ηελ ηηκή αγνξάο θαη ηνπο ηφθνπο 

πνπ θεξδίδεη έλαο επελδπηήο κέζσ θνππνληψλ. Σξία (3) είλαη ηα κέηξα απφδνζεο 

πνπ είλαη ρξήζηκα γηα ηνπο επελδπηέο:  

 

                                                           

2
 Galina Hale (February 2003). Bonds or Loans? The effect of Macroeconomic Fundamentals, COWLES 

FOUNDATION DISCUSSION PAPER No.1403, Yale University  
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1. «Σπέσοςζα απόδοζε ομολόγος», ην εηήζην εηζφδεκα (ηνθνκεξίδην ή θνππφλη) 

πνπ θέξλεη έλα νκφινγν ζηνπο επελδπηέο ηνπ δηαηξνχκελν κε ηελ ηξέρνπζα ηηκή 

αγνξάο ηνπ, αλεμάξηεηα απφ ην ρξφλν δηάξθεηάο ηνπ. 

Σξέρνπζα απφδνζε = νλνκαζηηθφ επηηφθην *νλνκαζηηθή ηηκή  

                                     Σξέρνπζα ηηκή αγνξάο  

 

Δάλ έλαο επελδπηήο αγνξάζεη έλα νκφινγν ζηελ νλνκαζηηθή αμία, ε ηξέρνπζα 

απφδνζε είλαη ην νλνκαζηηθφ επηηφθην ηνπ νκνιφγνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε αγνξά 

νκνιφγνπ ζηελ νλνκαζηηθή αμία κε νλνκαζηηθφ επηηφθην 5% απνθέξεη επίζεο 

ηξέρνπζα απφδνζε 5%. 

Αλ ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη ππφ ην άξηην ηφηε ε ηξέρνπζα απφδνζε είλαη 

κεγαιχηεξε απφ ην επηηφθην. Γηα παξάδεηγκα, ζε έλα δεθαεηέο (10) νκφινγν 5% ηνπ 

νπνίνπ ε ηηκή αγνξάο είλαη 95 επξψ, ην επηηφθην είλαη 5% * 100 € = 5, ε ηηκή είλαη 95 

€ θαη ε ηξέρνπζα απφδνζε είλαη 5,26 €. 

Αλ ε ηηκή ηνπ νκνιφγνπ είλαη ππέξ ην άξηην ηφηε ε ηξέρνπζα απφδνζε είλαη 

κηθξφηεξε απφ ην επηηφθην. Γηα παξάδεηγκα, ζε έλα δεθαεηέο (10) νκφινγν 5% ηνπ 

νπνίνπ ε ηηκή αγνξάο είλαη 105 επξψ, ην επηηφθην είλαη 5% * 100 € = 5, ε ηηκή είλαη 

105 € θαη ε ηξέρνπζα απφδνζε είλαη 4,76 €. 

Σν κεηνλέθηεκα ηεο ηξέρνπζαο απφδνζεο είλαη φηη ιακβάλεη ππφςε κφλν ην 

επηηφθην ηνπ νκνιφγνπ θαη φρη άιινπο παξάγνληεο φπσο ην θέξδνο ή ε δεκία απφ ηελ 

ππεξαμία ή ηνπ ρξφλν δηαθξάηεζεο ηνπ νκνιφγνπ. 

 

2. «Απόδοζε ζηε λήξε», είλαη ε απφδνζε πνπ κπνξεί λα απνθέξεη έλα νκφινγν 

ζηνλ επελδπηή πνπ ην αγφξαζε ζηελ ηξέρνπζα ηηκή αγνξάο θαη ην θξαηάεη κέρξη 

ηε ιήμε ηνπ, εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ επί ηνηο 100. Πεξηιακβάλεη ηπρφλ θνππφληα 

πνπ αλακέλεηαη λα θαηαβιεζνχλ ζηε ιήμε, θαζψο θαη θέξδε θεθαιαίνπ πνπ ζα 

ιάκβαλε έλαο επελδπηήο εάλ αγφξαδε ην νκφινγν ζε κηθξφηεξε απφ ηελ 

νλνκαζηηθή αμία ή δεκίεο θεθαιαίνπ εάλ αγφξαδε ην νκφινγν ζε αμία 

κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία. Δίλαη πην ζεκαληηθή κέγεζνο απφ ηελ 

ηξέρνπζα απφδνζε γηαηί αληηπξνζσπεχεη ηε ζπλνιηθή απφδνζε πνπ ζα ιάκβαλε 
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έλαο επελδπηήο εάλ δηαηεξνχζε ην νκφινγν κέρξη ην ηέινο ηεο δσήο ηνπ. Ωο 

κέηξν, επηηξέπεη ηε ζχγθξηζε νκνιφγσλ δηαθνξεηηθήο δηάξθεηαο θαη 

θνππνληψλ.  

 

3. «Απόδοζε καηά ηεν εμεπομενία εξαγοπάρ», Ζ απφδνζε πνπ θέξεη έλα 

νκφινγν απφ ηελ εκεξνκελία αγνξάο έσο ηελ εκεξνκελία πνπ αγνξάδεηαη απφ 

ηνλ εθδφηε, εθθξαζκέλε σο πνζνζηφ ηνηο 100. χκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο 

ζχκβαζεο, ην νκφινγν κπνξεί λα απνπιεξσζεί πξηλ απφ ηελ εκεξνκελία ιήμεο 

ηνπ. ηε ζπλέρεηα, κπνξεί λα είλαη ρξήζηκν λα νξηζηνχλ κέηξα απφδνζεο κε 

βάζε ην ζρέδην απνπιεξσκήο, εηδηθά ην πξψην ζρέδην απνπιεξσκήο . 
3
 

 

4. Θεζμικό Πλαίζιο Δςπυπαφκήρ Ένυζερ:  

 

4.1    Οδεγίερ Δςπυπαφκήρ Ένυζερ:  

Οη παγθφζκηεο ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ (επί 

παξαδείγκαηη ε θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ιφγσ ηεο 

πηψρεπζεο ηεο Lehman ην 2008 θαη ηεο ‘’καχξεο Γεπηέξαο’’ ζην ακεξηθάληθν 

ρξεκαηηζηήξην ην 1987) ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ηερλνινγηθέο εμειίμεηο, ηελ 

πνιππινθφηεηα ζηηο δηεζλείο αγνξέο πνπ έρεη δεκηνπξγεζεί ιφγσ ησλ ζχλζεησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ δεκηνχξγεζαλ ηελ αλάγθε γηα απμεκέλε πξνζηαζία 

θαη νκαιφηεξε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ – αγνξψλ θπθινθνξίαο 

νκνιφγσλ. Πξνο εμππεξέηεζε ηνπ ζθνπνχ απηνχ εθδίδεηαη ην 2004 ζηα πιαίζηα 

ιεηηνπξγίαο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ε Οδεγία 2004/39 γλσζηή σο MiFID I, πνπ 

ελζσκαηψλεηαη ζηελ ειιεληθή έλλνκε ηάμε κε ην Ν. 3606/2007 (ΦΔΚ Α’ 195/17-08-

2007)  θαη ζηε ζπλέρεηα ην 2014 ε Οδεγία 2014/65 MiFID II, πνπ ελζσκαηψλεηαη  

ζην ειιεληθφ δίθαην κε ην Ν. 4514/2018 (ΦΔΚ Α’ 14/30-01-2018). Σηο σο άλσ 

Οδεγίεο έξρεηαη λα ζπκπιεξψζεη ν Καλνληζκφο 600/2014 κε ην αθξσλχκην MiFIR, 

[Ν. 4514/2018 (ΦΔΚ Α’ 14/30-01-2018)]. 
4
 

                                                           

3
 Αλδξηθφπνπινο Α. (2019). Κνηλσληθή Υξεκαηννηθνλνκηθή – Ρίζθν, απφδνζε, θνηλσληθφο αληίθηππνο, 

Αζήλα: Πξνπνκπφο   

4
 Galina Hale (2001). Bonds or Loans? On the Choice of International Debt Instrument by Emerging 

Market Borrowers, Yale University   
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Σν αθξσλχκην MiFID αλαιχεηαη σο Markets in Financial Instruments Directive, 

ελψ MiFIR ζεκαίλεη Markets in Financial Instruments Regulation θαη νξίδνπλ ην 

ζεζκηθφ πιαίζην δηάζεζεο ησλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ θαη ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. ηφρνο είλαη ε εληζρπκέλε 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ, ε θαιχηεξε δπλαηή δηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ, ε 

δηεπθφιπλζε δηαζπλνξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ε ζέζπηζε φξσλ ιεηηνπξγίαο θαη επνπηείαο 

ησλ εηαηξεηψλ θαη νξγαληζκψλ παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Ζ MiFID επεξεάδεη 

φιεο ηηο επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην ρψξν ησλ επελδχζεσλ, φπσο ηα 

πηζησηηθά ηδξχκαηα. Γηα πξψηε θνξά επηηπγράλεηαη δηάθξηζε ησλ επελδπηψλ, ησλ 

πξντφλησλ θαη γίλεηαη αλαθνξά ζε απμεκέλεο  ππνρξεψζεηο πιεξνθφξεζεο θαη 

ελεκέξσζεο ησλ επελδπηψλ. 
5
 

χκθσλα κε ην αξ. ηνπ Ν. 4514/2018 (MiFID II) νη δηαηάμεηο αθνξνχλ θαη 

εθαξκφδνληαη : 

 ε επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ  

 ηνπο δηαρεηξηζηέο ηεο αγνξάο  

 ηηο επηρεηξήζεηο ηξίησλ ρσξψλ πνπ παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο ή 

αζθνχλ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο κέζσ ηεο εγθαηάζηαζεο 

ππνθαηαζηήκαηνο ζηελ Διιάδα.   

  

4.2    Καηάλογορ Τπεπεζιών και Γπαζηεπιοηήηυν: 

ην παξάηεκα I ηνπ σο άλσ Νφκνπ ππάξρεη θαηάινγνο ππεξεζηψλ θαη 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, πνπ έρεη σο εμήο:  

ΣΜΖΜΑ Α 

Δπελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο: 

1. ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ ζρεηηθψλ κε έλα ή πεξηζζφηεξα 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, 

                                                                                                                                                                      

 

5
 Galina Hale (2001). Bonds or Loans? On the Choice of International Debt Instrument by Emerging 

Market Borrowers, Yale University   
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2.  εθηέιεζε εληνιψλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, 

3.  δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ γηα ίδην ινγαξηαζκφ, 

4.  δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ,  

5. επελδπηηθέο ζπκβνπιέο, 

6. αλαδνρή ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ή ηνπνζέηεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ κε δέζκεπζε αλάιεςεο 

7.  ηνπνζέηεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ρσξίο δέζκεπζε αλάιεςεο, 

8. ιεηηνπξγία ΠΜΓ, 

9.  ιεηηνπξγία ΜΟΓ. 

ΣΜΖΜΑ Β 

Παξεπφκελεο ππεξεζίεο: 

1) θχιαμε θαη δηαρείξηζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ, 

πεξηιακβαλνκέλεο ηεο ζεκαηνθπιαθήο θαη ζπλαθψλ ππεξεζηψλ φπσο ε 

δηαρείξηζε ρξεκαηηθψλ δηαζεζίκσλ/παξερφκελσλ αζθαιεηψλ θαη κε εμαίξεζε 

ηελ πξφβιεςε θαη ηήξεζε ινγαξηαζκψλ αμηφγξαθσλ ζε αλψηαην επίπεδν 

(ππεξεζία θεληξηθήο δηαηήξεζεο), φπσο αλαθέξεηαη ζην ζεκείν 2 ηνπ 

ηκήκαηνο Α ηνπ παξαξηήκαηνο ηνπ Καλνληζκνχ 909/2014, 

2)  παξνρή πηζηψζεσλ ή δαλείσλ ζε επελδπηή πξνο δηελέξγεηα ζπλαιιαγήο ζε 

έλα ή πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, ζηελ νπνία κεζνιαβεί ε 

επηρείξεζε πνπ παξέρεη ηελ πίζησζε ή ην δάλεην, 

3) παξνρή ζπκβνπιψλ ζε επηρεηξήζεηο ζρεηηθά κε ηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ, 

ηελ θιαδηθή ζηξαηεγηθή θαη ζπλαθή ζέκαηα, θαζψο θαη ζπκβνπιψλ θαη 

ππεξεζηψλ ζρεηηθά κε ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο επηρεηξήζεσλ, 

4)  ππεξεζίεο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο εθφζνλ ζπλδένληαη κε ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ, 

5)  έξεπλα ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ή άιιεο 

κνξθέο γεληθψλ ζπζηάζεσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ζπλαιιαγέο ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα, 
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6)  ππεξεζίεο ζρεηηδφκελεο κε ηελ αλαδνρή, 

7)  επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δξαζηεξηφηεηεο θαζψο θαη παξεπφκελεο ππεξεζίεο 

πνπ αλαθέξνληαη ζηα ηκήκαηα Α θαη Β ηνπ παξφληνο παξαξηήκαηνο ζρεηηθά 

κε ηα ππνθείκελα κέζα ησλ παξαγψγσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηηο πεξηπη. 5, 

6, 7 θαη 10 ηνπ ηκήκαηνο Γ, εθφζνλ ζρεηίδνληαη κε ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ή 

παξεπφκελσλ ππεξεζηψλ. 

ΣΜΖΜΑ Γ 

Υξεκαηνπηζησηηθά κέζα:  

1) θηλεηέο αμίεο 

2) κέζα ρξεκαηαγνξάο 

3)  κεξίδηα νξγαληζκψλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ, 

4)  ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο επηηνθίσλ 

(forward-rate agreements) θαη άιιεο ζπκβάζεηο παξαγψγσλ ζρεηηδφκελεο κε 

θηλεηέο αμίεο λνκίζκαηα, επηηφθηα ή απνδφζεηο δηθαηψκαηα εθπνκπήο ή άιια 

κέζα παξαγψγσλ, ρξεκαηνπηζησηηθνχο δείθηεο ή άιια ρξεκαηνπηζησηηθά 

κεγέζε δεθηηθά εθθαζάξηζεο κε θπζηθή παξάδνζε ή κε ξεπζηά δηαζέζηκα, 

5)  ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο (forwards) θαη θάζε 

άιιε ζχκβαζε παξάγσγνπ κέζνπ ζρεηηδφκελε κε εκπνξεχκαηα, πνπ πξέπεη 

λα εθθαζαξηζζνχλ κε ξεπζηά δηαζέζηκα ή κπνξνχλ λα εθθαζαξηζηνχλ κε 

ξεπζηά δηαζέζηκα θαη’ επηινγή ελφο ζπκβαιιφκελνπ κέξνπο, αιιά φρη ιφγσ 

αδπλακίαο πιεξσκήο ή άιινπ γεγνλφηνο πνπ επηθέξεη η ιχζε ηεο ζχκβαζεο, 

6)  ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps) θαη θάζε άιιε ζχκβαζε παξάγσγνπ κέζνπ 

ζρεηηδφκελε κε εκπνξεχκαηα, πνπ κπνξεί λα εθθαζαξηζηνχλ κ θπζηθή 

παξάδνζε, εθφζνλ απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε ξπζκηδφκελε 

αγνξά, ΠΜΓ ή ΜΟΓ, κ εμαίξεζε ηα ελεξγεηαθά πξντφληα ρνλδξηθήο ηα νπνία 

απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε ΜΟΓ θα πξέπεη λα 

εθθαζαξίδνληαη κε θπζηθή παξάδνζε, 
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7) ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο, 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο (forwards) θαη θάζε 

άιιε ζχκβαζε παξάγσγνπ κέζνπ ζρεηηδφκελε κε εκπνξεχκαηα, πνπ κπνξεί 

λα εθθαζαξηζηνχλ κε θπζηθή παξάδνζε, εθφζνλ δελ αλαθέξνληαη άιισο 

ζηελ πεξίπη. 6) θαη δελ πξννξίδνληαη γηα εκπνξηθνχο ζθνπνχο θαη πνπ έρνπλ 

ηα ραξαθηεξηζηηθά άιισλ παξάγσγσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, 

8)  παξάγσγα κέζα γηα ηε κεηαθχιηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 

9)  ρξεκαηννηθνλνκηθέο ζπκβάζεηο επί δηαθνξψλ (contracts for differences), 

10)  ζπκβφιαηα δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

ζπκβάζεηο αληαιιαγήο (swaps), πξνζεζκηαθέο ζπκβάζεηο επηηνθίνπ θαη θάζε 

άιιε ζχκβαζε παξάγσγνπ κέζνπ ζρεηηδφκελε κε θιηκαηηθέο κεηαβιεηέο 

λαχινπο ή πνζνζηά πιεζσξηζκνχ ή άιιεο επίζεκεο νηθνλνκηθέο ζηαηηζηηθέο 

πνπ πξέπεη λα εθθαζαξηζηνχλ κε ξεπζηά δηαζέζηκα ή κπνξεί λα 

εθθαζαξηζηνχλ κε ξεπζηά δηαζέζηκα θαη’ επηινγή ελφο ζπκβαιιφκελνπ 

κέξνπο φρη ιφγσ αδπλακίαο πιεξσκήο ή άιινπ γεγνλφηνο πνπ επηθέξεη ηε 

ιχζε ηεο ζχκβαζεο θαζψο θαη θάζε άιιε ζχκβαζε παξάγσγνπ κέζνπ 

ζρεηηδφκελε κε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, δηθαηψκαηα, ππνρξεψζεηο δείθηεο θαη 

κέηξα, εθφζνλ δελ πξνβιέπεηαη δηαθνξεηηθά ζην παξφλ ηκήκα, πνπ έρνπλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά άιισλ παξάγσγσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, φζνλ αθνξά, 

κεηαμχ άιισλ, ην θαηά πφζνλ είλαη αληηθείκελα δηαπξαγκάηεπζεο ζε 

ξπζκηδφκελε αγνξά, ΜΟΓ ή ΠΜΓ, 

11) δηθαηψκαηα εθπνκπήο ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ κνλάδεο νηνπδήπνηε ηχπνπ 

πνπ πιεξνχλ ηηο απαηηήζεηο ηεο νδεγίαο 2003/87/ΔΚ (χζηεκα εκπνξίαο 

εθπνκπψλ).
6
 

Ζ Οδεγία θαη ε επέθηαζή ηεο, δειαδή ν Ν. 4514/2018, ρσξίδεη ηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: ηα απιά θαη ηα ζχλζεηα. 

Ο φξνο απνδίδεηαη απιψο ζε πξντφληα ησλ νπνίσλ ηα ραξαθηεξηζηηθά κπνξνχλ λα 

γίλνπλ εχθνια θαηαλνεηά απφ απινχο επελδπηέο ρσξίο εμεηδηθεπκέλεο νηθνλνκηθέο 

                                                           

6
 Απγεηίδεο Γ., (2019) Γίθαην ηεο Κεθαιαηαγνξάο. Έθδνζε 2ε/2019, Γηαζέηεο (Δθδφηεο): ΝΟΜΗΚΖ 

ΒΗΒΛΗΟΘΖΚΖ, ISBN: 978-960-622-857-5 
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γλψζεηο, φπσο νκφινγα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη κεηνρέο εηζεγκέλεο ζην 

ρξεκαηηζηήξην. 

Κάζε επέλδπζε πεξηιακβάλεη δέζκεπζε θεθαιαίνπ γηα κηα ρξνληθή πεξίνδν, 

κε απψηεξν ζηφρν ην θέξδνο. Ωζηφζν, ε επέλδπζε ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ηεο 

θεθαιαηαγνξάο πεξηιακβάλεη πάληα ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ. Αλ θαη ην κέγεζνο ηνπ 

θηλδχλνπ επεξεάδεηαη απφ πνιινχο παξάγνληεο θαη κπνξεί λα πνηθίιιεη, ν θίλδπλνο 

δελ κπνξεί λα εμαιεηθζεί πιήξσο ζε θακία πεξίπησζε θαη κπνξεί λα κεηξηαζηεί 

κφλν ππφ νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο. Οη θχξηνη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ νη 

επελδπηέο είλαη ν θίλδπλνο απψιεηαο κέξνπο ή αθφκε θαη φισλ ησλ επελδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, ε ιήςε ειιηπψλ ή παξακνξθσκέλσλ δεδνκέλσλ θαη πιεξνθνξηψλ 

πνπ νδεγνχλ ζε εζθαικέλεο απνθάζεηο, ε αδηαθάλεηα ησλ φξσλ ζπλαιιαγψλ 

θφζηνπο θαη πξνκήζεηαο θαη ν θίλδπλνο ειαηησκαηηθψλ ή κε έγθαηξσλ εθηειέζεσλ 

ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπο.7 

 

4.3     Καηεγοπίερ Δπενδςηών:  

Ζ νδεγία MIFID ζεζπίδεη κηα ζεηξά θαλφλσλ θαη δηαδηθαζηψλ γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ, φπσο ε ηαμηλφκεζε ησλ επελδπηψλ ζε 

ηδηψηεο, επαγγεικαηίεο θαη εηδηθεπκέλνπο αληηζπκβαιινκέλνπο, ν πξνζδηνξηζκφο 

αγνξψλ-ζηφρσλ κε βάζε ηηο αλάγθεο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ πειαηψλ θαη ε 

αμηνιφγεζε ηεο θαηαιιειφηεηαο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ πνπ ε 

ζπκβαηφηεηα, ε βέιηηζηε εθηέιεζε ησλ εληνιψλ θαη άιιεο θαηεπζπληήξηεο αξρέο 

ζπδεηνχληαη ιεπηνκεξψο ζηηο επφκελεο ελφηεηεο. 

Ηδηψηεο Πειάηεο  

Οη ηδηψηεο πειάηεο αλαθέξνληαη ζε θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα πνπ δελ έρνπλ 

ηελ αληίζηνηρε γλψζε θαη εκπεηξία ζε ζέκαηα αγνξψλ θαη δελ κπνξνχλ λα 

θαηαλνήζνπλ θαη λα αλαγλσξίζνπλ ζσζηά ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα 

επελδπηηθά πξντφληα. Απνιακβάλνπλ ηνλ πςειφηεξν βαζκφ πξνζηαζίαο θαη 

κπνξνχλ, θαηφπηλ γξαπηνχ αηηήκαηνο, λα αιιάμνπλ ηελ θαηεγνξία ηνπο ζε 

                                                           

7
 Βαζίιεηνο Γ. Σνπληφπνπινο (2015), Γίθαην Κεθαιαηαγνξάο, Δθδφζεηο άθθνπια, ISBN 978-960-568-

227-9 
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Δπαγγεικαηίαο Πειάηεο (γηα παξάδεηγκα, εάλ ζέινπλ λα αγνξάζνπλ έλα πξντφλ πνπ 

δελ είλαη δηαζέζηκν ζηελ θαηεγνξία πειαηψλ ζηελ νπνία αλήθνπλ ή λα ζηξαθνχλ ζε 

επελδχζεηο πνπ δελ ιεηηνπξγνχλ κε ηδηψηεο εάλ πιεξνχλ νξηζκέλα θξηηήξηα). 

Φπζηθά, ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη θαηαλνεηφ φηη σο επαγγεικαηίαο πειάηεο 

ζηεξείηαη θάπνηεο απφ ηηο πξνζηαζίεο πνπ ζα απνιάκβαλε σο ηδηψηεο πειάηεο, γηα 

παξάδεηγκα ζα έρεη ιηγφηεξεο πιεξνθνξίεο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ζέκα. Οη 

πεξηζζφηεξνη επελδπηέο είλαη ηδηψηεο πειάηεο. 

Δπαγγεικαηίεο Πειάηεο  

Οη επαγγεικαηίεο πειάηεο ζεσξείηαη φηη έρνπλ ηελ εκπεηξία θαη ηε γλψζε γηα 

λα θαηαλνήζνπλ θαη λα αμηνινγήζνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελέρνπλ νη 

θεθαιαηαγνξέο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα θαη λα πιεξνχλ ηα 

πξνβιεπφκελα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξφηππα. Απνιακβάλνπλ πεξηνξηζκέλεο 

πξνζηαζίαο ζε αληηδηαζηνιή κε ηδηψηεο πειάηεο θαη κπνξνχλ λα αιιάμνπλ ηελ 

ηαμηλφκεζή ηνπο ζε ηδηψηεο πειάηεο ή επηιέμηκνπο αληηζπκβαιινκέλνπο θαηφπηλ 

ππνβνιήο ζρεηηθψλ γξαπηψλ αηηεκάησλ. Ζ θαηεγνξία απηή πεξηιακβάλεη θπξίσο 

πηζησηηθά ηδξχκαηα, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, θ.ιπ 

Δπηιέμηκνη Αληηζπκβαιιφκελνη  

Οη επηιέμηκνη Αληηζπκβαιιφκελνη απνηεινχλ ππνθαηεγνξία Δπαγγεικαηηψλ 

Πειαηψλ, αιιά ιφγσ ηεο θχζεο ηεο εξγαζίαο ηνπο, δελ ηζρχνπλ θαλφλεο 

πξνζηαζίαο ησλ επελδπηψλ θαη ηνπο παξέρνληαη κφλν ππεξεζίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηε ιήςε, ηε δηαβίβαζε ή ηελ εθηέιεζε ησλ εληνιψλ ηνπο. Πξνθεηκέλνπ λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ ζηελ παξνχζα θαηεγνξία απαηηείηαη ε έγγξαθε ζπγθαηάζεζή ηνπο  

θαη ηαπηφρξνλα ηνπο πξνζθέξεηαη ε δπλαηφηεηα λα δεηήζνπλ λα αληηκεησπίδνληαη 

σο ηδηψηεο ή επαγγεικαηίαο πειάηεο, γεγνλφο πνπ νδεγεί απηφκαηα ζηε κεηάβαζή 

ηνπο ζε θαζεζηψο εληζρπκέλεο πξνζηαζίαο. Οη επηιέμηκνη αληηζπκβαιιφκελνη 

πεξηιακβάλνπλ θπξίσο πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, ΟΔΚΑ θαη 

ΑΔΠΔΤ.
8
 

                                                           

8
 νπκπεληψηεο Γ. & Σακπαθνχδεο Η., (2017). χγρξνλε Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε θαη Δπελδχζεηο. 

Έθδνζε: 1ε/2017, Γηαζέηεο (Δθδφηεο): ΑΦΟΗ Θ. ΚΑΡΑΓΗΩΡΓΟΤ Ο.Δ., Θεζζαινλίθε, ISBN:978-618-83308-2-
5, Κσδηθφο Βηβιίνπ ζηνλ Δχδνμν: 68402043   
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4.4 Ομολογιακό Γάνειο:   

χκθσλα κε ην Ν. 3156/2003 φπσο ηξνπνπνηήζεθε κε ην Ν.4548/2018 νξίδεηαη 

φηη: «Ομολογιακό είναι ηο δάνειο πος εκδίδεηαι από ανώνςμη εηαιπεία πος εδπεύει 

ζηην Ελλάδα (εκδόηπια) και διαιπείηαι ζε ομολογίερ, οι οποίερ ανηιπποζωπεύοςν 

δικαιώμαηα ηων ομολογιούσων ένανηι ηηρ εκδόηπιαρ καηά ηοςρ οπούρ ηος δανείος.» 

Κάζε νκνινγία ρσξηζηά ελζσκαηψλεη έλα απηφλνκν θαη απηνηειέο δηθαίσκα 

ηνπ δαλεηζηή ην νπνίν κπνξεί λα αζθήζεη κφλνο ηνπ κε ηελ επηθχιαμε ησλ 

πεξηνξηζκψλ πνπ ηάζζεη ν λφκνο θαη νη επηκέξνπο φξνη ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ. Σν 

γεγνλφο φηη ε εθδφηξηα εηαηξεία ην νκνινγηαθφ δάλεην σο εληαία δαλεηαθή ζχκβαζε 

δελ ζπλεπάγεηαη φηη νη νκνινγίεο ράλνπλ ηελ απηνηέιεηά ηνπο. Τπφ  ην πξίζκα απηφ ε 

ζρέζε κεηαμχ ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο θαη ηνπ νκνινγηνχρνπ δαλεηζηή ζα πξέπεη λα 

δηαθξηζεί α) ζηε βαζηθή ζρέζε, β) ζρέζε αμηνγξαθηθήο ελζσκάησζεο ηεο 

ππνρξέσζεο ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο ε νπνία νδεγεί ζηε δεκηνπξγία απηφνκεο 

αμηνγξαθηθήο ελνρήο έλαληη ηεο εθδφηξηαο πξνο επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ θαη 

θαηαβνιή ησλ ηφθσλ.  

χκθσλα κε κέξνο ηεο ζεσξίαο, σο κνξθή πψιεζεο ε έθδνζε νκνινγηψλ 

απνηειεί εθπιήξσζε ηεο ζπκβαηηθήο ππνρξέσζεο πξνεξρφκελεο απφ ηε ζχκβαζε 

πψιεζεο πνπ θαηαξηίδεηαη κεηαμχ ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο θαη ηνπ νκνινγηνχρνπ 

δαλεηζηή. 
9
 

χκθσλα κε ηελ επηθξαηέζηεξε ζεσξία ηνπ δαλείνπ, ε εθδφηξηα εηαηξεία 

ππνγξάθεη δαλεηαθή ζχκβαζε κε ηνλ νκνινγηαθφ δαλεηζηή θαη ελ ζπλερεία ε 

εθδφηξηα εηαηξεία εθδίδνληαο νκφινγα ζηνλ νκνινγηαθφ δαλεηζηή απνζβέλεη ηε 

ζρεηηθή ζχκβαζε. Σν νκνινγηαθφ δάλεην είλαη κηα εηδηθή κνξθή δαλείνπ, είλαη κηα 

κφληκε, δεζκεπηηθή, επαρζήο, αηηηψδεο θαη ακνηβαία δεζκεπηηθή ζχκβαζε πνπ 

ππνγξάθεηαη απφ ηνλ νκνινγηαθφ δαλεηζηή γηα ηελ πιεξσκή ηνπ πνζνχ ηνπ 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ ζηελ εθδφηξηα εηαηξεία. χκθσλα κε ηελ αξρή ηεο ειεπζεξίαο 

ησλ ζπκβάζεσλ, κπνξεί λα ζπληαρζεί κηα ζχκβαζε πεξηέρνπζα ππφζρεζε γηα 

ρνξήγεζε νκνινγηαθνχ δαλείνπ. Σν πεξηερφκελφ ηνπ είλαη ε δέζκεπζε ηεο 

εθδφηξηαο εηαηξείαο λα θαηαβάιεη θεθάιαηα ζηνλ δαλεηζηή ησλ νκνιφγσλ, θαη είλαη 

                                                           

9
 Galina Hale (2001). Bonds or Loans? On the Choice of International Debt Instrument by Emerging 
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επίζεο ε δέζκεπζε ηνπ δαλεηζηή λα κεηαβηβάζεη ηελ θπξηφηεηα ησλ θεθαιαίσλ 

ζηελ εθδφηξηα εηαηξεία.10        

Ο λφκνο απηφο νξίδεη δηάθνξνπο ηχπνπο νκνινγηαθψλ δαλείσλ: α) θνηλά 

νκνινγηαθά δάλεηα, β) αληαιιάμηκα νκνινγηαθά δάλεηα, γ) κεηαηξέςηκα 

νκνινγηαθά δάλεηα, δ) νκνινγηαθά δάλεηα κε δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε. 

Ώζηε, 

Α. Το κοινό ομολογιακό δάνειο δίλεη ην δηθαίσκα ζηνλ νκνινγηνχρν γηα ιήςε 

ηφθσλ. Δθηφο αλ νξίδεηαη δηαθνξεηηθά ζην θαηαζηαηηθφ ηνπ εθδφηε, δελ ππάξρεη 

πεξηνξηζκφο ζην χςνο ηεο έθδνζήο ηνπ. Οη νκνινγηνχρνη δαλεηζηέο ιακβάλνπλ 

πεξηνδηθνχο ηφθνπο κε ζηαζεξφ ή θπκαηλφκελν επηηφθην. Όηαλ ιήμεη έλα 

νκνινγηαθφ δάλεην, ην θεθάιαην επηζηξέθεηαη. 

 

Β. Με το ομολογιακό δάνειο με ανταλλάξιμεσ ομολογίεσ, ν νκνινγηνχρνο έρεη ην 

δηθαίσκα (κε δήισζε ηεο αληίζηνηρεο επηζπκίαο ηνπ) λα απαηηήζεη ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ ζπλφινπ ή κέξνπο ηνπ νκνιφγνπ, κε κεηαβίβαζε άιισλ 

νκνιφγσλ, κεηνρψλ ή θηλεηψλ αμηψλ ηνπ εθδφηε ή άιισλ εθδνηψλ, ζχκθσλα κε 

ηνπο φξνπο ηνπ δαλείνπ . Γελ ππάξρεη φξην ζην πνζφ ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ πνπ 

εθδίδνληαη κε ηε κνξθή αληαιιάμηκσλ νκνινγηψλ, εθηφο εάλ πξνβιέπεηαη 

δηαθνξεηηθά ζην θαηαζηαηηθφ ηνπ εθδφηε. 

ε πεξίπησζε πνπ ε εθδφηξηα ρνξεγεί αληαιιάμηκεο νκνινγίεο ππνρξενχηαη λα 

δηαηεξεί ηελ θπξηφηεηά ηνπο ειεχζεξε απφ βάξε ηνπιάρηζηνλ κέρξη ην ρξφλν 

εμφθιεζεο ηνπ δαλείνπ.  

ε πεξίπησζε πνπ νη αληαιιάμηκεο νκνινγίεο γίλνπλ κεηνρέο απηφ ζπλεπάγεηαη 

ηε κεηαηξνπή ηνπ νκνινγηνχρνπ δαλεηζηή ζε κέηνρν ηεο εθδφηξηαο εηαηξείαο. 

εκαληηθή παξαηήξεζε απνηειεί ην φηη ν νκνινγηνχρνο δαλεηζηήο απνθηά κεηνρέο 

πνπ ππάξρνπλ ήδε θαηά ην ρξφλν αληαιιαγήο θαη δελ εθδίδνληαη ην πξψηνλ θαηά ην 

ρξνληθφ ζεκείν ηεο αληαιιαγήο.  

                                                           
10 νπκπεληψηεο Γ. & Σακπαθνχδεο Η., (2017). χγρξνλε Υξεκαηννηθνλνκηθή Αλάιπζε θαη Δπελδχζεηο. 

Έθδνζε: 1ε/2017, Γηαζέηεο (Δθδφηεο): ΑΦΟΗ Θ. ΚΑΡΑΓΗΩΡΓΟΤ Ο.Δ., Θεζζαινλίθε, ISBN:978-618-83308-2-
5, Κσδηθφο Βηβιίνπ ζηνλ Δχδνμν: 68402043   
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Καηαηάζζνληαη ζηνπο πβξηδηθνχο ηχπνπο ρξεκαηνδφηεζεο κηα επηρείξεζεο 

φκσο απηφ δελ ηηο θαζηζηά κηθηφ ηχπν κεηαμχ κεηνρήο θαη ελνρηθήο ζρέζεο. Ζ ρξήζε 

ηνπ φξνπ αληαιιαγή δελ ζπλεπάγεηαη ηε ζχλαςε ζχκβαζεο αληαιιαγήο κεηαμχ ηεο 

εθδφηξηαο θαη ηνπ νκνινγηνχρνπ δαλεηζηή αιιά πξφθεηηαη γηα ηξφπν εμφθιεζεο ηνπ 

θεθαιαίνπ ησλ νκνινγηψλ αληί θαηαβνιήο κε δηθαίσκα επηινγήο ηνπ νκνινγηνχρνπ.   

  

Γ.  Σα νκνινγηαθά δάλεηα κε κεηαηξέςηκεο νκνινγίεο παξέρνπλ ζηνπο 

νκνινγηνχρνπο δαλεηζηέο δηθαίσκα επηζηξνθήο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπο αιιά θαη ιήςε 

ηφθνπ. Γπλεηηθά παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ηξνπήο ηνπο ζε πξνθαζνξηζκέλν αξηζκφ 

κεηνρψλ νδεγψληαο ζηελ κεηαηξνπή ηνπ νκνινγηνχρνπ δαλεηζηή ζε κέηνρν ηεο 

εθδφηξηαο εηαηξείαο. Δλ αληηζέζεη κε ηηο αληαιιάμηκεο νκνινγίεο, ζηελ θαηεγνξία 

ησλ κεηαηξέςηκσλ νκνινγηψλ ε εθδφηξηα εηαηξεία κπνξεί λα εθδψζεη κεηνρέο νη 

νπνίεο ζα κεηαηξέςνπλ ηνλ νκνινγηνχρν δαλεηζηή ζε κέηνρν. Καηά απηφλ ηνλ ηξφπν 

ε εηαηξεία νδεγείηαη ζε θεθαιαηνπνίεζε παζεηηθνχ κέζσ ηεο αχμεζεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ. Σν πνζφ ηνπ δαλείνπ πνπ κεηαηξάπεθε ζε θεθάιαην απνηειεί θαη ηελ 

αλαγθαία εηζθνξά γηα ηελ αχμεζε.  

  

Γ. Σα νκνινγηαθά δάλεηα κε δηθαίσκα ζπκκεηνρήο ζηα θέξδε παξέρνπλ ζηνπο 

νκνινγηνχρνπο δαλεηζηέο ην δηθαίσκα ιήςεο είηε πνζνζηνχ επί ησλ θεξδψλ ηεο 

εθδφηξηαο εηαηξείαο, είηε άιιε παξνρή πνπ ζπλδέεηαη κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

εηαηξείαο. Ζ ιήςε πνζνζηνχ επί ησλ θεξδψλ κπνξεί λα ζπκβεί αθφκα θαη πξηλ ηε 

ιήςε ηνπ ειάρηζηνπ κεξίζκαηνο απφ ηνπο κεηφρνπο. Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ νκνινγηψλ ηηο θάλνπλ λα πξνζηδηάδνπλ ζηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κε 

παξάιιειν δηθαίσκα ιήςεο ηφθνπ.  

χκθσλα κε ην άξζξν 73 ηνπ Ν. 4548/2018, νη απαηηήζεηο νκνινγηαθψλ 

δαλείσλ κπνξνχλ λα αζθαιίδνληαη έλαληη θεθαιαίσλ, ηφθσλ θαη εμφδσλ κε θάζε 

είδνπο εκπξάγκαηεο εγγπήζεηο ή εμαζθαιίζεηο. Ζ εμαζθάιηζε κπνξεί λα ιεθζεί 

πξηλ, θαηά ηε δηάξθεηα ή κεηά ηελ έθδνζε ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ . 11 

                                                           

11
 Γ. Λέθθαο (2005). Δµπξάγµαηε Δμαζθάιηζε Οµνινγηαθνχ ∆αλείνπ θαη Σηηινπνίεζε Απαηηήζεσλ, 

εθδφζεηο Αλη. άθθνπια 
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5. Πεπιπηυζιολογία:  

 

5.1    Ππόγπαμμα Ηπακλήρ:  

 

ηελ αξρή ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ην 2008, ηα κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα ηεο Διιάδαο (NPL) ή θφθθηλα δάλεηα απμήζεθαλ ξαγδαία. Μέρξη ηφηε ν 

δείθηεο ηνπο ήηαλ ζε ρακειφ επίπεδν θαη σο εθ ηνχηνπ δελ είραλ δεκηνπξγήζεη 

δπζθνιίεο ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο. Ωζηφζν, απφ ηελ έληαμε ηεο ρψξαο ζηελ 

Δπξσδψλε ην 2002, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ έρνπλ απμεζεί, θπξίσο ζηα ζηεγαζηηθά 

δάλεηα, ελψ νη κεδεληθνί έιεγρνη θεξεγγπφηεηαο ζηνπο δαλεηνιήπηεο θαηά ηελ 

εθηακίεπζε δαλείσλ έρνπλ πξνζζέζεη θαζπζηεξήζεηο πνπ πεξηφξηζαλ ηνλ 

νηθνλνκηθφ ηξαπεδηθφ θχθιν κέρξη ζήκεξα. Καηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, ε 

Διιάδα αληηκεηψπηζε επίζεο ηελ αλεξγία, ε νπνία ήηαλ ίζσο ν ζεκαληηθφηεξνο 

παξάγνληαο πνπ νδήγεζε ηα λνηθνθπξηά ζε αζέηεζε ησλ δαλείσλ ηνπο, 

δεκηνπξγψληαο έλα αδηέμνδν ξεπζηφηεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο γηα ηηο 

ηξάπεδεο. Ωο απνηέιεζκα, επεξεάζηεθαλ θαη επηρεηξήζεηο, πνιιέο απφ ηηο νπνίεο 

αλαγθάζηεθαλ λα δηαθφςνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπο ιφγσ ηεο αδπλακίαο ηνπο λα 

απνπιεξψζνπλ ηα ρξέε ηνπο. 

Γηα λα ιπζνχλ απηέο νη δπζθνιίεο ζηελ αξκνληθή ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ, 

ρξεηάδεηαη λα ξεπζηνπνηήζνπλ άιια ηδξχκαηα ηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα γηα 

ινγαξηαζκφ ησλ ηξαπεδψλ, ψζηε νη ίδηεο νη ηξάπεδεο λα δηαγξάςνπλ ειιείκκαηα θαη 

λα «αλαπλεχζνπλ».  12 

Έρνληαο απηφ ππφςε, ην ζρέδην είλαη λα δεκηνπξγεζεί κηα εμσηεξηθή 

νληφηεηα γηα ηε δηαρείξηζε ησλ δαλείσλ, ηελ αγνξά ησλ γξακκαηίσλ απφ ηηο 

ηξάπεδεο θαη ζηε ζπλέρεηα ηελ πψιεζε ησλ γξακκαηίσλ ζε επελδπηέο. Έηζη 

γελλήζεθε ην πξφγξακκα Ζξαθιήο. Δπνκέλσο, ην ζπγθεθξηκέλν ζρέδην γηα ηελ 

                                                                                                                                                                      

 

 

12
 Andersson, L. M., & Kalcheva, D. (2018). Local authorities need to meet future challenges with their 

”affairs” in order - What is creditworthiness and how do municipalities achieve it? 
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έληαμε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ κία πξνο κία δίλεη ην πξάζηλν θσο ζε απηφ ην 

εγρείξεκα. Ο «Ζξαθιήο» πξνψζεζε ηε δπλαηφηεηα ηηηινπνίεζεο κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, δειαδή κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ κε θξαηηθέο 

εγγπήζεηο. Παξάιιεια, ζηφρνο είλαη ε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ δαλείσλ απηψλ 

θαηά 25%. Ζ χπαξμε θξαηηθψλ εγγπήζεσλ γηα ηελ πξνζηαζία ησλ κεηφρσλ απφ ηε 

κε απνπιεξσκή δαλείσλ είλαη ζεηηθή θαη πνιιά ππνζρφκελε. Απφ ηελ άιιε, ην 

κεηνλέθηεκά ηνπ είλαη φηη επί ηνπ παξφληνο είλαη αδχλαην λα γίλεη ζηαζεξή 

πξφβιεςε γηα ην ρξνληθφ πιαίζην εθαξκνγήο ηνπ, θαζψο είλαη παγσκέλν θαη 

άγλσζην πφζα ρξήκαηα ζα δαπαλεζνχλ ιφγσ ηνπ Covid-19 θαη ησλ έθηαθησλ 

κέηξσλ πνπ ιακβάλνπλ νη θπβεξλήζεηο. αλαγθάδνληαη λα ιάβνπλ. Δπηπιένλ, έλα 

αξλεηηθφ γεγνλφο είλαη φηη ε δηνίθεζε έρεη πεξηνξηζκέλε εκπεηξία ζε ηέηνηεο 

ζπλαιιαγέο, επνκέλσο ε πινπνίεζε θαη ε νινθιήξσζε ηνπ ζρεδίνπ πηζαλφηαηα ζα 

είλαη δχζθνιε. Σν ηειηθφ απνηέιεζκα φκσο είλαη απηφ πνπ νδεγεί ζηελ απφθαζε 

εθαξκνγήο ηνπ, αλεμάξηεηα απφ ηηο φπνηεο δπζθνιίεο.13 

Οπζηαζηηθά, κε ηελ εθαξκνγή ηνπ Ζξαθιή, ηα επηζθαιή δάλεηα ζα 

κεηαθεξζνχλ ζε εηαηξείεο εηδηθνχ ζθνπνχ, ζηηο νπνίεο ζα αλαηεζεί ε δηαρείξηζε, ε 

έθδνζε νκνιφγσλ θαη ε απνπιεξσκή ηνπο κε ηα έζνδα απφ ηα δάλεηα. Σν «βάξνο» 

ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ αθήλεη ινηπφλ ηνπο δηθνχο ηνπο ηζνινγηζκνχο. 

Μέζσ ηεο δηαδηθαζίαο ηηηινπνίεζήο ηνπο, ε δηαδηθαζία ζεσξείηαη απηφκαηα 

δηαδηθαζία πξνζηαζίαο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Σαπηφρξνλα, ε εγγχεζε πνπ 

παξέρεη ην θξάηνο δίλεη ζηα νκφινγα κεγαιχηεξε αμία 

Γηα λα εγθξηζεί ε νξηζηηθή έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηνπ ζπζηήκαηνο, νη κέηνρνη 

ησλ ηξαπεδψλ πξαγκαηνπνίεζαλ ζχζθεςε ην 2020 γηα λα εγθξίλνπλ ηελ απφζπξζε 

ησλ ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ απφ ηα δάλεηα θαη ηελ έλαξμε ηεο κεηαθνξάο ησλ 

δαλείσλ ζε λέα εηαηξεία δηαρείξηζεο (φπσο πξναλαθέξζεθε). Αλακέλεηαη κείσζε 

ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαηά 15% κε ηαπηφρξνλε δεκηνπξγία ηεο 

κεγαιχηεξεο δαλεηζηηθήο εηαηξείαο ζηε ρψξα. 

                                                           
13

 Φηλδάλεο Γεκήηξηνο, Ηζηνξηθή εμέιημε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη ηξφπνη αληηκεηψπηζεο, 

2019 
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Μέρξη ζηηγκήο, νη ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ηεο Διιάδαο έρνπλ 

ζπκκεηάζρεη ζε πξφγξακκα ηηηινπνίεζεο 30 δηζ. επξψ, αιιά ην πνζφ απηφ 

αλακέλεηαη λα παξαηαζεί φζν ην πξφγξακκα εμειίζζεηαη νκαιά.  

Ζ Δγγχεζε  ηνπ «Ζξαθιή» είλαη κηα απφ ηηο αζθαιέζηεξεο εγγπήζεηο πνπ 

πξνζθέξεη ε ειιεληθή θπβέξλεζε. Ο ιφγνο είλαη φηη πξνζθέξνληαη κφλν γηα ηηο 

αζθαιέζηεξεο δφζεηο ηεο ηηηινπνίεζεο θαη αμηνινγνχληαη απφ νξγαληζκνχο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο αλαγλσξηζκέλνπο απφ ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ). 14 

Δπηπιένλ, ε θξαηηθή εγγχεζε ζα ελεξγνπνηεζεί κφλν κεηά ηελ έθδνζε 

νκνινγηψλ 50%+1 junior (ρακειήο εμνθιεηηθήο ηθαλφηεηαο) θαη κεγάινπ αξηζκνχ 

νκνιφγσλ mezzanine (κεζαίαο πξνηεξαηφηεηαο) ζε ηδηψηεο επελδπηέο. Απηφ 

δηαζθαιίδεη ηελ απνδνρή ηνπ πξνγξάκκαηνο απφ ηελ αγνξά. 

Ζ απνδεκίσζε (πξνκήζεηα) πνπ ρξεψλεη ην ειιεληθφ δεκφζην αληηθαηνπηξίδεη 

ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη σο εγγπεηήο. Απηφ ππνινγίδεηαη κε βάζε ηελ ηηκή 

ησλ ζπκβάζεσλ αληηζηάζκηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηελ Διιεληθή Γεκνθξαηία. 

Δλ νιίγνηο, ε θξαηηθή εγγχεζε ζα θαιχςεη ηπρφλ δεκίεο πνπ ελδέρεηαη λα 

ππνζηνχλ νη ηξάπεδεο κε ηελ ηηηινπνίεζε ησλ θαιχηεξσλ πνηνηηθά δαλείσλ ηνπο. 

Γειαδή είλαη ππνρξεσκέλνο λα πιεξψζεη ζηελ ηξάπεδα ην πνζφ πνπ ράζεθε ζηε 

δηαδηθαζία, ζαλ λα ήηαλ ν νθεηιέηεο ηνπ δαλείνπ. Οη θξαηηθέο εγγπήζεηο ζα 

παξέρνληαη κφλν ζε ηηηινπνηήζεηο κε βαζκνινγία ηνπιάρηζηνλ BB (ηζρπξή 

δηαζθάιηζε). Απηφ ην ζχζηεκα θαίλεηαη πνιχ απζηεξφ. Όκσο ε ΔΚΣ δέρεηαη φηη ε 

αθαίξεζε εγγπεκέλσλ ηίηισλ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ γηα ηε 

βειηίσζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο επάξθεηαο είλαη έλα απαξαίηεην βήκα. Παξάιιεια, 

ε ηξάπεδα ππνρξενχηαη λα θαηαβάιεη πξνκήζεηα ζην θξάηνο, ε νπνία ζα 

ππνινγηζηεί κε βάζε ηε ζχκβαζε θηλδχλνπ αθεξεγγπφηεηαο. χκθσλα κε 

ππνινγηζκνχο ηνπ ππνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ ζηελ αξρή ηνπ ζρεδίνπ, ην εηήζην 

θφζηνο γηα ηηο ηξάπεδεο δελ αλακέλεηαη λα μεπεξάζεη ηα 200 εθαη., πνπ ηζνδπλακεί 

κε πξνκήζεηα 1,7%, ε νπνία θξίλεηαη ρακειή θαη νηθνλνκηθά πξνζηηή Απφ ηνλ 
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 Andrianos Meletios, Karampotsiou Maria, Asset Protection Scheme in Greece: Hercules is coming to 

town, 2019 
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Ηνχιην ηνπ 2019, ην θφζηνο ηνπ αζθάιηζηξνπ θηλδχλνπ κεηψζεθε θαηά έλα ηξίην 

(απφ πεξίπνπ 240 κνλάδεο ζε 80 κνλάδεο), θάηη πνπ ζεσξείηαη ςήθνο εκπηζηνζχλεο 

ζηνλ ρεηξηζκφ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο απφ ηελ θπβέξλεζε.15 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε δπλαηφηεηα άξζεο ηεο εγγχεζεο πεξηιακβάλεηαη 

ήδε ζηελ πξνκήζεηα πνπ θαηαβάιιεη ε ηξάπεδα, πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεχζεη ην 

ειιεληθφ δεκφζην θαη ηνπο Έιιελεο θνξνινγνχκελνπο. Σα ηηηινπνηεκέλα 

ραξηνθπιάθηα ειέγρνληαη απφ νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

θαη αμηνινγνχληαη κε βάζε ηηο βαζκνινγίεο πνπ ιακβάλνληαη ζε καθξνπξφζεζκνπο 

(10εηείο) ειέγρνπο, ψζηε νη επελδπηέο λα θαηαλννχλ ηελ πνηφηεηα ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ αγνξάδνπλ, λα παξαθνινπζνχλ ηηο εγγπήζεηο θαη λα 

πξνζδηνξίδνπλ ηε γεληθή πξνβιεςηκφηεηα. Ο κεραληζκφο έγθαηξεο πξνεηδνπνίεζεο 

έρεη ζπζηαζεί απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ, κε επηθεθαιήο ηνλ Γεληθφ Γηεπζπληή 

ηνπ Οξγαληζκνχ Γηαρείξηζεο Γεκνζίνπ Υξένπο (ΟΓΓΖΥ), γηα λα δηαπηζησζεί εάλ 

ελδέρεηαη λα θαζπζηεξήζνπλ νη πιεξσκέο ή λα θαηαπέζεη νη εγγπήζεηο ηνπ 

ειιεληθνχ θξάηνπο, φζνλ αθνξά ηελ ηηηινπνίεζε ησλ απαηηήζεσλ θαη ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

Αθνχ αληηκεηψπηζε νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο, ε Διιάδα ελέθξηλε ην ζρεηηθφ 

ςήθηζκα ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2019 θαη εληάρζεθε ζην ζρέδην Ζξαθιήο. Έθηνηε, ηα 

κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα ηεο ρψξαο άξρηζαλ ζηαδηαθά λα κεηψλνληαη ζεκαληηθά 

ζχκθσλα κε ηνλ αξρηθφ ζρεδηαζκφ θαη ε αλάπηπμε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο είλαη γεκάηε ειπίδεο. Απηή ε ζεηηθή δηαδηθαζία ηνπ «Ζξαθιή» 

βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο αγνξάδνπλ απηά ηα κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα ρσξίο λα επηβαξχλνπλ ηνπο Έιιελεο πνιίηεο. Σαπηφρξνλα, νη επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα αξρίζνπλ μαλά λα δαλείδνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο θαζψο απαιιάζζνληαη 

απφ απιήξσηα δάλεηα πνπ εκπνδίδνπλ ηε ξνή θεθαιαίσλ. Όπσο ηφληζε ζηελ νκηιία 

ηνπ ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2021 ν πθππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ θ. Εαββφο, ε ζεηηθή 

πξφνδνο ηνπ κεραληζκνχ, αθφκε θαη ελ κέζσ ηεο παλδεκηθήο θξίζεο, θαίλεηαη απφ 

ην γεγνλφο φηη ηνλ πεξαζκέλν ρξφλν, ν κεραληζκφο απηφο αμηνπνηήζεθε καδί κε 

ηέζζεξηο ειιεληθέο ζπζηεκηθέο ηξάπεδεο (Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Σξάπεδα 
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Πεηξαηψο, Eurobank, Alfa Bank). Ζ κείσζε θαηά 40% ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ κέρξη ζήκεξα, πνπ αληηζηνηρεί ζε 32 δηζ. επξψ (12 απφ ηα νπνία 

ρνξεγήζεθαλ απφ ην θνηλφ), απνηειεί δηεζλψο αλαγλσξηζκέλν γεγνλφο επηηπρία. 16 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φπσο αλαθνηλψζεθε ζην επελδπηηθφ θνηλφ, γηα ηελ πξψηε 

επξσπατθή ηξάπεδα πνπ εληάρζεθε ζην πξφγξακκα Ζξαθιήο κε ραξηνθπιάθην ζην 

Κάηξν αμίαο 7,5 δηζ. Γνιαξίσλ ε θπβέξλεζε παξείρε 2,4 δηζ. επξψ ζε εγγπήζεηο γηα 

ην ζθνπφ απηφ. Ζ Alfa Bank ηηηινπνίεζε ην ραξηνθπιάθην Galaxy αμίαο 10,8 δηζ. 

επξψ, εθ ησλ νπνίσλ ηα 3,8 δηζ. επξψ αλειήθζεζαλ απφ ηελ θπβέξλεζε. Σν 

ραξηνθπιάθην ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ Phoenix θαη ην ραξηνθπιάθην ζηεγαζηηθψλ θαη 

εκπνξηθψλ δαλείσλ Vega, αμίαο 1,9 θαη 5 δηζ. επξψ αληίζηνηρα, είλαη ηηηινπνηεκέλα 

πξντφληα ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο κε δεκφζηα εγγχεζε 2,4 δηζ. επξψ. Σν 

ραξηνθπιάθην ηνπ Phoenix πεξηιακβάλεη 58.000 δάλεηα απφ 22.000 δαλεηνιήπηεο, 

ην 67% ησλ νπνίσλ είλαη ζε αζέηεζε ππνρξεψζεσλ. Ζ Vega πεξηιακβάλεη 53.000 

δάλεηα απφ 18.000 δαλεηνιήπηεο (ην 70% εθ ησλ νπνίσλ είλαη ζε αζέηεζε 

ππνρξεψζεσλ) θαη 43.000 αθίλεηα. Σέινο, ε Δζληθή Σξάπεδα ζπκκεηείρε ζε 

ηηηινπνίεζε 6,1 δηζ. επξψ ηεο Frontier, εθ ησλ νπνίσλ ηα 3,3 δηζ. επξψ ήηαλ 

εγγπεκέλα απφ ηελ θπβέξλεζε.  

Γεληθφηεξα, ν κεραληζκφο έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα πξνζειθχεη ηδηψηεο 

επελδπηέο θαη λα επηηξέπεη ζηηο ρψξεο λα επηιέγνπλ ειεχζεξα εάλ ζα παξέρνπλ 

θξαηηθέο εγγπήζεηο, εθφζνλ ηα κέηξα πνπ ιακβάλνληαη είλαη ζπλεπή κε ηνπο 

θαλφλεο ηεο ΔΔ.  

Ζ ζεηηθή πνξεία ηνπ «Ζξαθιή», κε ηνλ δείθηε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ λα ππνρσξεί θάησ απφ ην 20%, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ άκεζε θαη ζπλνιηθή 

εμπγίαλζε ηξαπεδψλ θαη επελδπηψλ, νδήγεζαλ ηελ ειιεληθή θπβέξλεζε ηνλ Μάξηην 

ηνπ 2021 λα ππνβάιεη αίηεκα ζηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή γηα παξάηαζε πξνζεζκίαο, 

κε ζηφρν ηε κείσζε ηνπ πνζνζηνχ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζε κνλνςήθην 

αξηζκφ. Σν λέν πξφγξακκα, πνπ νλνκάδεηαη «Ζξαθιήο 2», ζα δηαξθέζεη απφ ηνλ 

Απξίιην ηνπ 2021 έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2022 θαη ε Δπξσπατθή Σξάπεδα 
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αλαθνίλσζε ζηηο 10 Μαξηίνπ 2021, πξηλ αθφκε εγθξηζεί ην πξφγξακκα, φηη εάλ 

εγθξηζεί ην πξφγξακκα, ζα ηηηινπνηεζνχλ 3,3 δηζ. επξψ ζε επξψ, γεγνλφο πνπ ζα 

έρεη σο απνηέιεζκα ν δείθηεο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ηεο λα θηάζεη ζε 

κνλνςήθην ζηφρν. Ζ πξνγξακκαηηζκέλε παξάηαζε εγθξίζεθε ηνλ Απξίιην ηνπ 

2021, κε ππνζρέζεηο βειηηψζεσλ. Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο αλαθνίλσζε φηη ζα 

ζπκκεηάζρεη ζε δχν ηηηινπνηήζεηο 12 δηζεθαηνκκπξίσλ επξψ, ελψ ε Δζληθή 

Σξάπεδα ζα θιείζεη επηζθαιή δάλεηα 1,5 δηζ. επξψ. Σέινο, ε Alfa Bank ζα 

δηεθπεξαηψζεη ηηηινπνηήζεηο χςνπο 2 δηζ. Γνιαξίσ επξψ. Δθηφο απφ ηηο ηξάπεδεο 

πνπ ήδε ζπκκεηέρνπλ ζην πξφγξακκα, ε Attica Bank έρεη αλαθνηλψζεη ηελ επηζπκία 

λα ζπκκεηάζρεη ζην πξφγξακκα. Ζ ηξάπεδα επηδηψθεη λα θάλεη ζαξσηηθέο αιιαγέο 

ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο κεηά ην ηέινο ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο 2020 κε δεκηέο 306,4 

εθαη. επξψ. Αξρηθά, ζεσξήζεθε φηη ππήξρε κηα δεχηεξε θάζε νινθιήξσζεο, 

δεκηνπξγψληαο κηα «θαθή ηξάπεδα» κε ζηφρν ηελ απνξξφθεζε δηζεθαηνκκπξίσλ 

θφθθηλσλ δαλείσλ. Αιιά δελ πιεξνχζε ηηο πξνυπνζέζεηο επεηδή ε θξαηηθή εγγχεζε 

ρξεζηκνπνίεζε ιηγφηεξν ηξαπεδηθφ θεθάιαην απφ απηφ πνπ ζα ρξεηαδφηαλ γηα ηε 

κεηαθνξά ησλ επηζθαιψλ δαλείσλ ζηελ «θαθή ηξάπεδα». Μέζσ απηήο ηεο 

δηαδηθαζίαο, νη ηξάπεδεο πξέπεη λα θαηαγξάθνπλ φιεο ηηο δεκίεο πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απνηίκεζεο ηνπ δαλείνπ ζηα βηβιία ηνπο θαη ηεο 

ρακειφηεξεο απνηίκεζεο φηαλ κεηαθέξζεθε ζε θαθή ηξάπεδα. ε κηα πξνζπάζεηα 

εμεχξεζεο ιχζεο ζην πξφβιεκα, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο πξφηεηλε λα αλαγλσξίζνπλ 

νη ηξάπεδεο απηέο ηηο δεκίεο εληφο πέληε εηψλ, αιιά απηή ε θίλεζε δελ θαίλεηαη λα 

είλαη αμηφινγε ιχζε θαζψο ηα «θακέλα» θεθάιαηα ζα ζπλερίζνπλ λα ππάξρνπλ. 17 

Αλαθνξηθά κε ηελ πινπνίεζε ηεο παξάηαζεο «Ζξαθιήο» πνπ δήηεζε ε 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή εθηηκά φηη ε θξαηηθή εγγχεζε ζα 

ζπλερηζηεί ππφ θαηάιιειεο πξνυπνζέζεηο, εγγπεκέλε θαη απφ ην γεγνλφο φηη νη 

θίλδπλνη ρψξαο είλαη πεξηνξηζκέλνη. Ζ θξαηηθή εγγχεζε ηζρχεη κφλν γηα νκφινγα 

πνπ πσινχληαη κέζσ ηηηινπνίεζεο. Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη ε θξαηηθή 

εγγχεζε ζα ηζρχεη κφλν εάλ ηνπιάρηζηνλ ηα κηζά απφ ηα επηθίλδπλα δάλεηα 

πσιεζνχλ κε επηηπρία ζηελ ηδησηηθή αγνξά. Απηφ ζα δηαζθαιίζεη φηη νη 

πεξηπηψζεηο θηλδχλνπ ειέγρνληαη θαη επηβεβαηψλνληαη πξνηνχ ην θξάηνο αλαιάβεη 

νπνηνδήπνηε θίλδπλν. Ο θίλδπλνο απηφο ζρεηίδεηαη θαη κε ηελ ηξίηε παξάκεηξν 

ζηελ νπνία ζα βαζηζηεί ε απφθαζε επέθηαζεο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο 
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(https://ec.europa.eu/info/index_en), θαζψο ε εγγχεζε ζα βαζίδεηαη ζηα ζεκεία 

αλαθνξάο ηεο αγνξάο θαη ζην επίπεδν θαη δηάξθεηα ηνπ θηλδχλνπ πνπ θέξεη ε 

αληίζηνηρε ρψξα. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε εγγχεζε πνπ θαηαβάιιεηαη ζα απμάλεηαη κε 

ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Φαίλεηαη φηη ππάξρνπλ πνιιέο δπλαηφηεηεο γηα ηελ Διιάδα 

λα εθαξκφζεη ηα κέηξα «Ζξαθιήο 2» γηα ηε κείσζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ ζχκθσλα κε ηνπο θαλφλεο ηεο ΔΔ ρσξίο ηε ρξήζε θξαηηθήο ελίζρπζεο. 

Όπσο επηζεκαίλεη ν Γ. Εαββφο, ε ελζσκάησζε θαη ε ελεξγή αλάπηπμε απηψλ 

ησλ θηλήζεσλ κε ηελ έλαξμε ηνπ ζρεδίνπ Ζξαθιήο έθαλε ηηο ηξάπεδεο λα έρνπλ 

απηνπεπνίζεζε γηα ην κέιινλ θαη λα ζηξαθνχλ ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο. Απηφ 

πξνθχπηεη απφ ηελ αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο θαη 

ηελ επηθείκελε αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Alfa Bank. Αλέθεξε ζηε δήισζε 

φηη ν «ΖΡΑΚΛΖ» έρεη ζεκεηψζεη κεγάιε πξφνδν ζηελ εμάιεηςε ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη ζηε βειηίσζε ηεο πηζησηηθήο θαηάζηαζεο ηεο 

ρψξαο, ζέηνληαο ηηο βάζεηο γηα ηελ πξνζθπγή ζηα ρακειφηεξα επηηφθηα ηεο αγνξάο. 

Σα επηηφθηα κε ηα νπνία δαλεηδφηαλ θάπνηε ε Διιεληθή Γεκνθξαηία θαη ε εηζξνή 

ηεξάζηησλ πφξσλ απφ ην Σακείν Αλάθακςεο, πνπ ζα επηθέξεη ζεκαληηθέο 

βειηηψζεηο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, είλαη παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ ηηο 

ζπλζήθεο γηα αλαλέσζε ηεο εκπηζηνζχλεο ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο. Απηφ ζα 

εθαξκφζεη έλα λέν επηρεηξεκαηηθφ ζρέδην γηα ηελ επηζηξνθή ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Φπζηθά, νη ειιεληθέο ηξάπεδεο έρνπλ αξρίζεη λα ππνδέρνληαη 

επελδπηέο, πξνζθέξνληάο ηνπο ηε δπλαηφηεηα λα αληιήζνπλ θεθάιαηα θαη πάιη απφ 

ηηο δηεζλείο αγνξέο (capital.gr.). Οη επηθεθαιήο ηεζζάξσλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ 

εμέθξαζαλ ηε βεβαηφηεηα φηη ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έρεη ζεκεηψζεη 

ζεκαληηθή πξφνδν. Θεηηθή αιιαγή, ηψξα είλαη ε αλάπηπμε, φρη κφλν ε επηβίσζε .18 

ε απηή ηελ εμέιημε ηνπ ηξαπεδηθνχ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ζηνρεχεη ε 

ελεξγνπνίεζε ηνπ «Ζξαθιή» θαη απηφ αλαιχνληαο ηα λνχκεξα θαίλεηαη ζηγά ζηγά 

λα θαξπνθνξεί. Σα ζηνηρεία πνπ έδσζε ν Τπνπξγφο Οηθνλνκηθψλ θ. ηατθνχξαο 

έδεημαλ φηη ην χςνο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ κεηψζεθε απφ ην αλψηαην 

φξην ησλ 107 δηζ. επξψ ηνλ Μάξηην ηνπ 2016 ζε 75 δηζ. επξψ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2019, 
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αιιά ην πνζνζηφ ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζην ζχλνιν ησλ δαλείσλ ήηαλ 

πςειφηεξν απφ ην επίπεδν ηέινπο έηνπο 2014. Απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2019, έρνπλ 

επηηεπρζεί ζεκαληηθέο κεηψζεηο. Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 2020, ηα κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα αλήιζαλ ζπλνιηθά ζε 47 δηζ. επξψ. Απηφ είλαη κηα κείσζε 30% ζε έλα 

ρξφλν. Ο ξπζκφο απηήο ηεο κείσζεο είλαη ζεκαληηθφο θαη αθήλεη έλα ειπηδνθφξν 

κήλπκα γηα ηε κειινληηθή ηεο πνξεία, επηηξέπνληαο ζηελ ηξάπεδα λα πξνρσξήζεη 

γξήγνξα ηηο ηηηινπνηήζεηο κε ζηφρν ηε κείσζε ησλ NPE ζε κνλνςήθηα επίπεδα έσο 

ην ηέινο ηνπ 2022. 19 

εκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ηνπ πξνγξάκκαηνο έπαημε ην γεγνλφο φηη ηξεηο 

απφ ηηο ηέζζεξηο ηξάπεδεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην πξφγξακκα έρνπλ νινθιεξψζεη 

εηαηξηθνχο κεηαζρεκαηηζκνχο βάζεη λνκνζεζίαο θαη εγθεθξηκέλνπο απφ ηνλ SSM 

(Δπξσπατθή Δπνπηηθή Αξρή Σξαπεδψλ) ζε ζπλεξγαζία κε ηελ Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο. Έλαο απφ ηνπο ιφγνπο γηα ηνλ εηαηξηθφ κεηαζρεκαηηζκφ 

(ζπγθεληξνπνίεζε) ησλ ηξαπεδψλ είλαη φηη κε απηφλ ηνλ ηξφπν θαη κέζσ ηνπ 

«ΖΡΑΚΛΖ» ζα επηηαρπλζεί ε κείσζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, αθνχ 

βειηηψλεηαη ε νξγάλσζε θαη ε θεθαιαηαθή δηάξζξσζε ησλ ηξαπεδψλ. Δπηπιένλ, 

επηηξέπεηαη ζεκαληηθή κείσζε ηνπ πνζνχ ησλ πξνβιέςεσλ γηα πηζησηηθέο δεκίεο. 

Σν απνηέιεζκα είλαη φηη νη ηξάπεδεο απειεπζεξψλνπλ θεθάιαηα πνπ ζα 

δηνρεηεπζνχλ ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Σέινο, ε πνηφηεηα ησλ ηξαπεδηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ έγηλε θαιχηεξε, επηηξέπνληαο ζε ηδηψηεο θαη δηεζλείο 

επελδπηέο λα επελδχζνπλ ζε απηά. 

Σα πξνγξάκκαηα «ΖΡΑΚΛΖ 1» θαη «ΖΡΑΚΛΖ 2» είλαη απφ ηηο 

αζθαιέζηεξεο εγγπήζεηο πνπ έρεη πξνζθέξεη ε ειιεληθή θπβέξλεζε κέρξη ζήκεξα, 

γεγνλφο πνπ δελ πξέπεη λα αγλνεζεί φηαλ κηιάκε γηα ηηο πξννπηηθέο ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ. Ο αλαπιεξσηήο ππνπξγφο Οηθνλνκηθψλ ηφληζε ηνπο ιφγνπο γηα ηνπο 

νπνίνπο νη θξαηηθέο εγγπήζεηο ππφθεηληαη ζε θαλνληζκνχο αζθαιείαο. Ο 

ζεκαληηθφηεξνο απφ απηνχο ηνπο ιφγνπο είλαη φηη είλαη εμαζθαιηζκέλε ε θαιχηεξα 

ηαμηλνκεκέλε δφζε ηεο ηηηινπνίεζεο. Δπηπιένλ, γηα λα ιάβεη έγθξηζε ζα πξέπεη λα 

έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ε πψιεζε ηνπ 50% + 1 ηνπ ζπλφινπ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνλ 
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επελδπηή. Σέινο, αθφκε θαη αλ ζηελ αθξαία πεξίπησζε πνπ απαιινηξησζεί ε 

εγγχεζε, απηή ε απαιινηξίσζε ζπλππνινγίδεηαη πιήξσο ζηελ πξνκήζεηα πνπ 

θαηαβάιιεη ε ηξάπεδα ζην ειιεληθφ δεκφζην γηα ηελ έληαμε ηεο ηηηινπνίεζήο ηεο 

ζην «ΖΡΑΚΛΖ».  

Ζ θπβέξλεζε ζα πξνρσξήζεη ζηε δεκηνπξγία Κεληξηθνχ Μεηξψνπ 

Πηζηψζεσλ (CCR) ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ελφο πιεξνθνξηαθνχ ζπζηήκαηνο 

πνπ παξέρεη δεδνκέλα (αλψλπκα) γηα ηηο νθεηιέο ησλ πειαηψλ ηεο ηξάπεδαο, ηδίσο 

πιεξνθνξίεο γηα ην πξνθίι θηλδχλνπ θάζε πειάηε ζε ζρέζε κε ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα. Σν έγγξαθν ζα ελεκεξσζεί απφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ δηακεζνιαβεηή 

εμνπζηνδνηεκέλν ή/θαη επνπηεπφκελν απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο θαη παξέρεη 

πίζησζε άλσ ησλ 2.000 επξψ ζε ηδηψηεο/θαηαλαισηέο θαη άλσ ησλ 5.000 επξψ ζε 

ΜΜΔ, επαγγεικαηίεο, εηαηξείεο, ζπλεηαηξηζκνχο, αηνκηθνχο εκπφξνπο. 

πγθεθξηκέλα, ζα ππνβάιινπλ ηα πξνζσπηθά θαη πηζησηηθά ζηνηρεία θάζε 

δαλεηνιήπηε. Σν θεληξηθφ πηζησηηθφ κεηξψν ζα θαιχπηεη φια ηα είδε 

ρξεκαηνδφηεζεο (πξνζσπηθά δάλεηα, θαηαλαισηηθά δάλεηα, εκπνξηθά δάλεηα, 

leasing, factoring, ελέρπξα πίζησζεο θ.ιπ.). 

Σν εμεηδηθεπκέλν κεηξψν ζέβεηαη πιήξσο ηα πξνζσπηθά δεδνκέλα, εληζρχεη 

ηε δηαθάλεηα θαη ζπκβάιιεη ζηελ πηζησηηθή πνηφηεηα ησλ δαλείσλ ζην ειιεληθφ 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, εληζρχνληαο έηζη ηε ζηαζεξφηεηά ηνπ. Βαζηθφο ζηφρνο είλαη λα 

αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα δπζκελνχο επηινγήο πνπ αλαθχπηεη ζηελ παξνρή 

πηζηψζεσλ πξνο ηελ Διιάδα, απμάλνληαο έηζη: α) ηελ πνζφηεηα θαη ηελ πνηφηεηα 

ησλ ειιεληθψλ επελδπηηθψλ δαπαλψλ θαη β) ηνλ βαζκφ αληαγσληζκνχ ζην ειιεληθφ 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, γ) ην βάζνο, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ηηκψλ ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο γηα ηα ΜΔΓ.  

Σν κεηξψν ζα είλαη επίζεο πξνζβάζηκν ζε επελδπηέο, αγνξαζηέο πηζηψζεσλ 

θαη δαλεηνιήπηεο, θαζψο θαη εγγπεηέο πνπ ελδηαθέξνληαη λα ζπκκεηάζρνπλ ζε 

ηηηινπνηήζεηο κέζσ ή εθηφο ηνπ ζρήκαηνο Ζξαθιήο. Ο αλαπιεξσηήο ππνπξγφο 

Οηθνλνκηθψλ Γηψξγνο Εαββφο εθηίκεζε φηη ε δηαθάλεηα ησλ ηηηινπνηεκέλσλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζα εληζρπζεί κέζσ ηνπ λένπ κεηξψνπ, ην νπνίν είλαη απαξαίηεην 

γηα ηελ ελζάξξπλζε ησλ επελδπηψλ λα ζπκκεηάζρνπλ ζηελ αγνξά. Ο θ. Εαββφο 

αλέθεξε φηη απηή ε εμέιημε, ζε ζπλδπαζκφ κε λφκνπο πεξί αθεξεγγπφηεηαο πνπ 

επηηξέπνπλ ζε φζνπο απνθιείνληαη απφ ηξαπεδηθά δάλεηα λα επηιχζνπλ ή λα 
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μεθχγνπλ απφ ην ρξένο θαη λα επαλαδξαζηεξηνπνηεζνχλ ζηελ νηθνλνκία, ζα είρε 

ζεηηθφ αληίθηππν ζηελ νηθνλνκηθή αλάθακςε. ρψξα ηα επφκελα ρξφληα. Ζ 

πιαηθφξκα ηνπ Κεληξηθνχ Μεηξψνπ Πηζηψζεσλ ζα παξαθνινπζεί ηε δηαδηθαζία 

θαη ηελ εμέιημε θάζε ηηηινπνηεκέλνπ δαλείνπ κε ζθνπφ ηελ ελεκέξσζε ησλ 

πηζαλψλ επελδπηψλ, αθνινπζψληαο ηε ινγηθή ηεο Λίζηαο Σεηξεζίαο.20 

Σα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα έγηλαλ κείδνλ πξφβιεκα ζηνλ απφερν ηεο 

πξφζθαηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Ζ πνηφηεηα ησλ δαλείσλ 

ππνρψξεζε, κε απνηέιεζκα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα λα κελ κπνξεί λα ρνξεγήζεη 

πηζηψζεηο. Ωο απνηέιεζκα, ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα κεηψζεθε επίζεο.  

Ζ Διιάδα, κηα απφ ηηο ρψξεο κε πςειφ πνζνζηφ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ, έπξεπε λα ιάβεη δξαζηηθά κέηξα. Ζ έληαμε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ζην 

ζχζηεκα «Ζξαθιήο» έθεξε ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζε κηα λέα επνρή, 

πεξηνξίδνληαο ηα ηεξάζηηα κε εμππεξεηνχκελα δάλεηα, επηηξέπνληάο ηεο λα 

επηθεληξσζεί ζηνλ αξρηθφ ζηφρν ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο νηθνλνκίαο θαη λα ζέζεη 

πςεινχο ζηφρνπο γηα ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Σαπηφρξνλα, φκσο, νη ειιεληθέο 

ηξάπεδεο ζπλερίδνπλ λα αληηκεησπίδνπλ πξνθιήζεηο, φπσο ηα λέα κε 

εμππεξεηνχκελα δάλεηα πνπ πξνέθπςαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο παλδεκίαο ηνπ Covid-

19 θαη φιεο νη αλεζπρίεο γηα ηε βειηίσζε ηνπ γεληθνχ καθξννηθνλνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο.21 

Σν πξφγξακκα Ζξαθιήο είλαη κηα ζπζηεκηθή ιχζε γηα ηε ζεκειηψδε 

δηαθπβέξλεζε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ηεο νπνίαο ε θιίκαθα πεξηνξίδεη 

ηε ξεπζηφηεηα ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Παίξλνληαο ρξήκαηα απφ ηνπο 

επελδπηέο ρσξίο λα επηβαξχλεηε ηνπο Έιιελεο θνξνινγνχκελνπο ή ηνλ θξαηηθφ 

πξνυπνινγηζκφ, πξνέθπςε κηα εμαηξεηηθή ιχζε πνπ ζα βνεζήζεη ηηο ηξάπεδεο λα 

θαζαξίζνπλ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο θαη λα επηθεληξσζνχλ ζηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

νηθνλνκίαο. Ωο απνηέιεζκα απηψλ ησλ δεδνκέλσλ, ε ΔΔ ζπκθψλεζε λα παξαηείλεη 
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ην θαζεζηψο γηα δεθανθηψ κήλεο. Γελ είλαη δχζθνιν λα δνχκε απφ απηή ηε ζηήξημε 

φηη ην ζρέδην έρεη νπζηαζηηθά πξνσζήζεη ηελ αλάθακςε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Αλ θαη ε απφθαζε γηα ηελ παξνρή θξαηηθήο βνήζεηαο ζε έλα παθέην νηθνλνκηθήο 

αλάθακςεο επαθίεηαη ζηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο ρψξαο, ε Διιάδα απνηειεί θαιφ 

παξάδεηγκα κηαο επηηπρεκέλεο δηαδηθαζίαο ρσξίο βνήζεηα.  

Οη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα αμηνινγνχλ ηε βησζηκφηεηά ηνπο ζην πιαίζην ησλ 

εξγαζηψλ ηνπο αιιά ηαπηφρξνλα λα ζπκκεηέρνπλ ζηε βειηίσζε ηεο νηθνλνκίαο 

κέζσ λέσλ δαλείσλ. Σα λέα δάλεηα ζα πξέπεη λα ειέγρνληαη απφιπηα θαη λα 

δηαζθαιίδεηαη ε θεξεγγπφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε.22 

Σν ζρέδην Ζξαθιήο αλακθίβνια ζπλέβαιε ηεξάζηηα ζηε κείσζε ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ. Μέρξη ζηηγκήο, νη ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ηεο 

Διιάδαο έρνπλ νινθιεξψζεη κε επηηπρία ηνπο ζηφρνπο κείσζεο ησλ κε 

εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ (Πίλαθαο 1). Γπζηπρψο, φκσο, ε πξαγκαηηθή επηηπρία 

ηνπ πξνγξάκκαηνο εμαξηάηαη απφ έλαλ ακέηξεην παξάγνληα, απηφ  ηεο παλδεκίαο. 

Ζ παλδεκία ηνπ θνξσλντνχ έρεη πξνθαιέζεη χθεζε, απνπιεζσξηζκφ θαη 

θαζπζηεξήζεηο ζηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Γηα λα βγεη ε ρψξα αιψβεηε απφ απηή 

ηε λέα θξίζε, ζα πξέπεη λα αληιήζεη φιε ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο θαη ίζσο λα πάξεη 

θάπνηα κνξθή ζπλεξγαζίαο απφ ηηο ηξάπεδεο ψζηε λα αθνινπζήζνπλ φιεο ηελ ίδηα 

ζηξαηεγηθή θαη λα «δνπιέςνπλ» πξνο έλαλ θνηλφ ζηφρν. Μέρξη ην ηέινο ηνπ 2022 

θαη κεηά ηε ιήμε ηεο παξάηαζεο, ζα είλαη δπλαηφλ λα εμαρζνχλ ηειηθά 

ζπκπεξάζκαηα γηα ην εάλ ε ρξήζε ησλ αληίζηνηρσλ πξνγξακκάησλ είλαη επαξθήο 

γηα ηελ εμάιεηςε ηνπ καθξνπξφζεζκνπ πξνβιήκαηνο ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ 
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(πίλαθαο 1, κείσζε θφθθηλσλ δαλείσλ ζηελ Διιάδα)  

πλνςίδνληαο, ε έληαμε ηεο ρψξαο κε ηα δηθά ηεο νηθνλνκηθά δεδνκέλα 

αλαπηχζζεηαη ελεξγά, παξέρνληαο ζηηο ηξάπεδεο ηελ πνιππφζεηε «αλάζα» πνπ 

ρξεηάδνληαη. Ο «Ζξαθιήο» κπνξεί λα ιεηηνπξγήζεη σο ζεηηθφ κνληέιν γηα λα 

ελδπλακψζεη θάζε θνηλσλία ελψ απεηθνλίδεη ηελ νηθνλνκία, ε νπνία ζα μεθηλήζεη κε 

βειηηψζεηο ζηνλ αγψλα θαηά ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ηεο θχξηαο 

κάζηηγαο ησλ ηξαπεδψλ. 

 

5.2    Ομόλογα αηελεύηεηερ διάπκειαρ:  

Οκφινγν αηειεχηεηεο ή αφξηζηεο δηάξθεηαο (perpetual bond) νλνκάδεηαη ην 

νκφινγν πνπ πιεξψλεη ζηαζεξφ θνππφλη ζηνλ θάηνρφ ηνπ γηα πάληα, δειαδή δελ 

ιήγεη πνηέ, επνκέλσο ε νλνκαζηηθή αμία δελ εηζπξάηηεηαη πνηέ. Καηά άιιν νξηζκφ 

πξφθεηηαη γηα νκφινγν πνπ δελ έρεη πξνθαζνξηζκέλε εκεξνκελία ιήμεο, άξα ππάξρεη 

ν θίλδπλνο λα κελ απνπιεξσζεί πνηέ.  
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Σα νκφινγα αηειεχηεηεο δηάξθεηαο δελ εληάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία ησλ 

απιψλ ζηε ζχιιεςε θαη ιεηηνπξγία επελδπηηθψλ πξντφλησλ θαη σο εθ ηνχηνπ έρνπλ 

πνιιέο θνξέο απαζρνιήζεη ηελ ειιεληθή λνκνινγία. Λφγσ ηεο θχζεο ηνπο νη 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο νθείινπλ λα παξέρνπλ ηδηαίηεξα απμεκέλε ελεκέξσζε ηνπ 

εθάζηνηε πειάηε – επελδπηή θαζφηη ηα νκφινγα αηειεχηεηεο δηάξθεηαο απνδίδνπλ 

κηα ςεπδή εηθφλα ηθαλή λα παξαπιαλήζεη αθφκα θαη ηνλ πην έκπεηξν επελδπηή. 
23

 

Σν πην πξφζθαην παξάδεηγκα ηεο ειιεληθήο λνκνινγίαο είλαη ε απφθαζε ΑΠ 

354/2022. Δλ πξνθεηκέλσ, νη ελάγνληεο είλαη δεπγάξη, ε ζχδπγνο κεραλνιφγνο 

κεραληθφο θαη ν ζχδπγνο αξρηηέθηνλαο κεραληθφο, πνπ απφ ην 1989 εμνηθνλνκνχλ 

ρξήκαηα απφ ηε δνπιεηά ηνπο ζην πιαίζην ζπλεξγαζίαο κε αλψλπκε ειιεληθή 

ηξαπεδηθή εηαηξεία δηαηεξψληαο θαηαζεηηθνχο θαη πξνζεζκηαθνχο ινγαξηαζκνχο. 

Ωο απνηέιεζκα ηεο πνιπεηνχο ζπλεξγαζίαο ηνπο κε ηελ αλψλπκε ηξαπεδηθή 

εηαηξεία, είραλ αλαπηχμεη κηα ζρέζε εκπηζηνζχλεο, έηζη ην 2004 ην δεπγάξη 

θιήζεθε απφ άιια κέιε ηεο ηξάπεδαο λα κεηαθέξεη κεγάιεο θαηαζέζεηο ζηνλ 

ηδησηηθφ ηξαπεδηθφ θιάδν, ψζηε πίζηεςαλ φηη ζα έρνπλ επσθειέζηεξε ηνπνζέηεζε 

ησλ ρξεκάησλ ηνπο απφ απηή ησλ πάγησλ θαηαζέζεσλ. Σν Σκήκα Ηδησηηθήο 

Σξαπδηθήο, κέζσ ηνπ επαγγεικαηηθνχ ηεο πξνζσπηθνχ, παξέρεη ζπκβνπιέο θπξίσο 

γηα ηε δηαρείξηζε επελδχζεσλ κεγάισλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ην 

2004, ε ηξάπεδα ππέγξαςε ζχκβαζε κε ην δεπγάξη γηα ηελ παξνρή επελδπηηθψλ 

ζπκβνπιψλ γηα αφξηζην ρξνληθφ δηάζηεκα, ζπκπιήξσζαλ επίζεο έλα 

εξσηεκαηνιφγην γηα ην πξνθίι ηνπ επελδπηή θαη ππέγξαςαλ έλα ζπλεκκέλν ζην 

νπνίν θαζνξίδνληαη νη πξνκήζεηεο πνπ έπξεπε λα θαηαβάιεη ε ηξάπεδα ζηνπο 

επελδπηέο ζχκθσλα κε θαηεγνξία επέλδπζεο θαη ακεηάθιεηε εληνιή πνπ εθδφζεθε 

απφ ηνλ ελάγνληα πξνο ηελ αλψλπκε ηξαπεδηθή εηαηξεία. 

ην πιαίζην ηεο εθηέιεζεο ηεο ελ ιφγσ ζχκβαζεο, ε αλψλπκε ηξαπεδηθή 

εηαηξεία αλέιαβεο ζπλαιιαγέο γηα ην επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην ησλ ελαγφλησλ κε 

βάζε φιεο ηηο εληνιέο γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα πνπ έιαβε. Ζ ζχκβαζε νξίδεη 

μεθάζαξα φηη ε ηξάπεδα δελ επζχλεηαη γηα ηηο δεκίεο πνπ κπνξεί λα ππνζηεί ν 

ελάγσλ ιφγσ δηαθπκάλζεσλ ζηελ επελδπηηθή αγνξά. Σαπηφρξνλα, ν ελάγσλ 
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δηεπθξηλίδεη επίζεο φηη νπνηαδήπνηε παξαγγειία ζηελ ηξαπεδηθή εηαηξεία είλαη 

απνηέιεζκα ηεο ειεπζεξίαο επηινγψλ ηνπ θαη θακία εμάξηεζε απφ επελδπηηθέο 

ζπκβνπιέο δελ ππάξρεη. ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε, κεηά απφ πξνηξνπή 

ηξαπεδηθψλ ππαιιήισλ, νη ελάγνληαο αγφξαζαλ διενεκέρ ομόλογο νλνκαζηηθήο 

αμίαο 200.000,00 επξψ, εκεξνκελία έθδνζεο 27 Οθησβξίνπ 2004 θαη πνζφ 

δηαθαλνληζκνχ 201.464,06 επξψ. Όπσο ζεκεηψζεθε παξαπάλσ, ηα δηελεθή 

νκφινγα ή ηα νκφινγα αηειεχηεηεο δηάξθεηαο δελ επηζηξέθνπλ ηελ νλνκαζηηθή 

ηνπο αμία, αληίζεηα, ν εθδφηεο δηαηεξεί ην δηθαίσκα λα ηα αθπξψζεη κνλνκεξψο 

θαηά ηελ απφιπηε θξίζε ηνπ. Λφγσ ηεο θχζεο ησλ νκνιφγσλ, απμάλεηαη ε 

ππνρξέσζε εηδνπνίεζεο θάζε δπλεηηθνχ επελδπηή. 

Δπηπιένλ, ζηηο 18 Φεβξνπαξίνπ 2005, νη ελάγνληεο αγφξαζαλ λέν δηελεθέο 

νκφινγν πνπ εθδφζεθε απφ αιινδαπή εηαηξεία κε Δγγπεηή ηελ Αλψλπκε 

Σξαπεδηθή Δηαηξεία, νλνκαζηηθήο αμίαο 10.000,00 επξψ θαη πνζφ δηαθαλνληζκνχ 

100.000,00 επξψ. Ο ηίηινο ηνπ νκνιφγνπ πεξηιακβάλεη ηε ιέμε "δηελεθέο" αιιά 

ζπληνκεχεηαη ζε "perp call" ζηελ αγγιηθή ηνπ κεηάθξαζε. ηα δηελεθή νκφινγα, 

ε εγγχεζε πνπ παξέρεηαη θαιχπηεη κφλν πξφσξεο απνζχξζεηο θαη δελ θαιχπηεη ηελ 

πηψρεπζε ηνπ εθδφηε ή ηε γεληθή ππνβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ αμηνιφγεζεο. 

ηελ πεξίπησζε απηή, ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο, νη απαηηήζεηο ησλ θαηφρσλ 

δηελεθψλ νκνινγηψλ αλαγλσξίδνληαη ελψπηνλ ησλ κεηφρσλ αιιά κεηά απφ φινπο 

ηνπο άιινπο πηζησηέο. Γηα απηφ ην νκφινγν, ν εθδφηεο ππνρξενχηαη λα πιεξψλεη 

εηήζηνπο ηφθνπο ζε επίπεδν πςειφηεξν απφ ηα ηξαπεδηθά επηηφθηα, αιιά ν εθδφηεο 

έρεη ην δηθαίσκα λα αξλεζεί λα πιεξψζεη ηνθνκεξίδηα εάλ δελ θαηαβιεζνχλ 

κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο εθείλν ην έηνο ή ε πιεξσκή κεξηζκάησλ απαγνξεχεηαη 

απφ ξπζκηζηηθέο αξρέο ιφγσ ηνπ ρακειφηεξνπ επνπηηθνχ θεθαιαίνπ ηεο εηαηξείαο. 

Ζ κε πιεξσκή θνππνληνχ δελ δεκηνπξγεί ππνρξέσζε πιεξσκήο ζε κεηαγελέζηεξε 

εκεξνκελία. Δπνκέλσο, ινγηθά πξνθχπηεη ε εηδηθά απμεκέλε ππνρξέσζε 

ελεκέξσζεο ησλ ελαγφλησλ γηα ηα νκφινγα πνπ αλαιχζεθαλ. 24 
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ηε ζπλέρεηα, νη ελάγνληεο αγφξαζαλ νκφινγα πνπ εθδφζεθαλ απφ αιινδαπή 

εηαηξεία ζηηο 11 Μαΐνπ 2007, νλνκαζηηθήο αμίαο 392.000,00 επξψ, πνζφ 

δηαθαλνληζκνχ 398.017,12 επξψ θαη εκεξνκελία ιήμεο 10 Φεβξνπαξίνπ 2015. Ζ 

έθδνζε ησλ νκνιφγσλ απνθαζίζηεθε απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ζην πιαίζην ηεο 

δαλεηνδφηεζεο ηεο εηαηξείαο, κέζσ έθδνζεο νκνινγηψλ ζπλνιηθήο αμίαο 50.000,00 

επξψ, ιήμεο 2015, ην χςνο ησλ ηίηισλ είλαη 1.000,00, 10.000,00, 100.000,00 επξψ, 

κε θπκαηλφκελν επηηφθην (δηαηξαπεδηθφ επηηφθην ηξίκελεο πξνζεζκίαο πιένλ 

πεξηζσξίνπ 1,35% εηεζίσο έσο ηηο 10 Φεβξνπαξίνπ 2010 θαη 2,65% εηεζίσο ζηε 

ζπλέρεηα κέρξη ηε ιήμε ηνπ ηίηινπ). Σν νκφινγν ήηαλ απφ ηε δεπηεξνγελή αγνξά 

θαη παξνπζίαζε πησηηθή ηάζε θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο. Με επηζηνιή 

πξνο ηνπο ελάγνληεο ζηηο 28 Γεθεκβξίνπ 2011 ελεκεξψζεθαλ φηη ε επηρεηξεκαηηθή 

άδεηα ηνπ εγγπεηή νκνιφγσλ έρεη αλαθιεζεί θαη φηη ην νκφινγν έρεη ηεζεί ζε εηδηθή 

εθθαζάξηζε θαη ε ηθαλνπνίεζε ησλ απαηηήζεψλ ηνπ ζα εμαξηεζεί απφ ηελ πξφνδν 

θαη ηεο εθθαζάξηζεο. εκαίλεη φηη ε εηαηξεία βξίζθεηαη ζε εηδηθή εθθαζάξηζε θαη 

φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία θαη νη ππνρξεψζεηο ηνπ εγγπεηή ηεο εηαηξείαο 

νκνινγηψλ κεηαθέξνληαη ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ γίλνληαη εηδηθνί δηάδνρνη, 

αιιά ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ κεηαβηβάδνληαη δελ πεξηιακβάλνπλ ρξέε 

κεησκέλεο εμαζθάιηζεο, θαζψο νη πηζησηέο απηνί απνδεζκεχνληαη κέζσ πξντφλησλ 

εθθαζάξηζεο κεηά ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ ελέγγπσλ πηζησηψλ.   

Σα δχν νκφινγα πνπ αλαθέξζεθαλ αξρηθά αλήθνληα ζηνπο ελάγνληεο είραλ ην 

ίδην θαηαζηξνθηθφ ηζηνξηθφ, νπφηε απνδέρζεθαλ ηελ πξφηαζε κεηαηξνπήο ζην 50% 

ηεο νλνκαζηηθήο αμίαο, κε απνηέιεζκα λα ππνζηνχλ δεκίεο 100.000,00 € θαη 

50.000,00€ αληίζηνηρα.  

Όπσο έγηλε δεθηφ ζην ζθεπηηθφ ηεο απφθαζεο, νη ελάγνληεο δελ είραλ 

ζπκθέξνλ γηα επελδχζεηο πςεινχ θηλδχλνπ πνπ απνζθνπνχζαλ ζε πςειά 

βξαρππξφζεζκα θέξδε, αιιά ελδηαθεξφληνπζαλ γηα αζθαιή επελδπηηθά πξντφληα 

γηα λα εμαζθαιίζνπλ ην φθεινο ηνπο. Ζ χπαξμε θαη ε ζηαζεξφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ 

ηνπο ζα ηνπο απνθέξεη θέξδε απφ ηφθνπο καθξνπξφζεζκα. Απηφ ιακβάλεη ππφςε 

ηελ εκπεηξία ηνπο θαη ηηο πξνεγνχκελεο επελδπηηθέο επηινγέο ηνπο, θαζψο είλαη 

πξφζπκνη λα θαηαζέζνπλ ρξήκαηα πνπ θεξδίδνπλ απφ ηελ εξγαζία ηνπο ζε έλαλ 

ζηαζεξφ ινγαξηαζκφ. Γελ είραλ ηηο επαγγεικαηηθέο γλψζεηο γηα λα θαηαλνήζνπλ, λα 

ζπλδπάζνπλ θαη λα αμηνινγήζνπλ φιεο ηηο ζπγθεθξηκέλεο θαη ζχλζεηεο 

πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα επελδπηηθά πξντφληα θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελέρεη ε 
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επηινγή ηνπο, επηηξέπνληαο έηζη ζηνπο ππαιιήινπο ηνπ άιινπ κέξνπο λα 

δηακνξθψζνπλ ην πεξηερφκελν ηεο επηινγήο ηνπο (ζχκβαζε γηα ηελ παξνρή 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ - ζπκβνπιψλ). 25 

Οη ελάγνληεο δελ ειάκβαλαλ εζθεκκέλα αθξηβείο θαη ζαθείο πιεξνθνξίεο 

κεηά ηελ αγνξά ησλ αληίζηνηρσλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ, κε απνηέιεζκα λα κελ 

θαηαλνήζνπλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελππάξρνπλ γηα ηα θεθάιαηά ηνπο. Ζ κφλε 

πιεξνθνξία πνπ έιαβαλ ήηαλ ην ζεηηθφ γεγνλφο φηη νη πξνζεζκηαθέο θαηαζέζεηο 

ρξέσλαλ πεξηζζφηεξνπο ηφθνπο απ φηη άιινηε. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζνλ αθνξά ηνπο 

δχν πξψηνπο ηχπνπο νκνιφγσλ, νη ελάγνληεο πξέπεη λα γλσξίδνπλ ηηο ηδηαηηεξφηεηεο 

ηεο έιιεηςεο ζαθνχο εκεξνκελίαο ιήμεο θαη ηε ζπλαθφινπζε έιιεηςε πξνζπκίαο 

λα αλαδεηήζνπλ θεθάιαηα θάπνηα ζηηγκή, θαζψο θαη φηη δηαηεξεί ην δηθαίσκα ν 

εθδφηεο λα απνζχξεη ην πξντφλ έγθαηξα θαη ηηο ζπλέπεηεο ησλ δηθαησκάησλ απηψλ. 

Γηα ην ηξίην νκφινγν, νη ππάιιεινη ηεο εηαηξείαο έπξεπε λα επηζεκάλνπλ φηη ην 

πξντφλ δελ ζπλάδεη κε ην επελδπηηθφ πξνθίι ησλ ελαγφλησλ.  

Γηα ην ζπγθεθξηκέλν νκφινγν, ην ελεκεξσηηθφ δειηίν δελ είρε αθφκε εγθξηζεί 

απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, επνκέλσο ε κφλε πεγή πιεξνθνξηψλ ησλ 

ελαγφλησλ ήηαλ νη ππάιιεινη ηεο ηξάπεδαο φπνπ είραλ εκπηζηεπζεί ηηο θαηαζέζεηο 

ηνπο γηα πνιιά ρξφληα θαη ήζειαλ λα ελεκεξψλνληαη θαη λα πξνζηαηεχνληαη απφ 

νπνηεζδήπνηε θαθέο επηινγέο. Δπνκέλσο, εάλ είραλ δνζεί ζηνπο ελάγνληεο πιήξεηο 

θαη ζαθείο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα νκφινγα πνπ αγνξάζηεθαλ κέζσ ηξαπεδηθψλ 

ππαιιήισλ, δελ ζα είραλ θάλεη κηα ηέηνηα επηινγή.  

Οη πξναλαθεξζείζεο ελέξγεηεο παξαβίαδαλ ηελ ππνρξέσζε ελεκέξσζεο ησλ 

ελάγσλ ζρεηηθά κε ηελ αζθάιεηα ησλ θεθαιαίσλ ηνπο θαη ηελ παξνρή θαηάιιειεο 

θαζνδήγεζεο θαη πξνεηδνπνηήζεσλ. Αθνχ άθνπζαλ ηηο ζπκβνπιέο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ππαιιήισλ, απνθάζηζαλ λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο ζε επελδπηηθά πξντφληα 

κε εληειψο δηαθνξεηηθή ιεηηνπξγία  απφ απηή ησλ πξνζεζκηαθψλ θαηαζέζεσλ. 

Λαμβανομζνων υπόψθ του Κϊδικα Δεοντολογίασ των Ε.Π.Ε.Υ. που κυρϊκθκε με το 

άρκρο τθσ υπ’ αρ. 12263/β.500/11-4-1997 απόφαςθσ του Υπουργοφ Εκνικισ Οικονομίασ 
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που εκδόκθκε κατ’ εξουςιοδότθςθ του αρ. 7 παρ. 1 του Ν. 2396/1996 (καταργθκζντοσ 

ςιμερα ο οποίοσ τφγχανε εφαρμοςτζοσ όταν ςυνομολογικθκαν οι προαναφερόμενεσ 

ςυμβάςεισ) ορίςτθκαν τα ακόλουκα: «Πρϊτθ αρχι: «Οι εταιρείεσ και τα καλυπτόμενα 

πρόςωπα κα λαμβάνουν κάκε ενδεικνυόμενο μζτρο και κα ενεργοφν, κατά τθν άςκθςθ των 

κακθκόντων τουσ, ζτςι ϊςτε να προςτατεφονται τα ςυμφζροντα των πελατϊν τουσ και να 

διαςφαλίηεται θ εφρυκμθ λειτουργία τθσ αγοράσ». [...] Τρίτθ αρχι: «Οι εταιρείεσ που κατά 

το νόμο παρζχουν επενδυτικζσ υπθρεςίεσ και τα απαςχολοφμενα από αυτζσ φυςικά και 

νομικά πρόςωπα οφείλουν να ενθμερϊνονται ςχετικά με τθν οικονομικι κατάςταςθ, τουσ 

ςτόχουσ και τθν εμπειρία των πελατϊν τουσ ςτον τομζα των επενδφςεων, οφτωσ ϊςτε να 

παρζχουν τισ κατάλλθλεσ επενδυτικζσ ςυμβουλζσ». 

Τζταρτθ αρχι: «Οι εταιρείεσ και τα απαςχολοφμενα από αυτζσ φυςικά και νομικά πρόςωπα 

κα γνωςτοποιοφν ςτουσ πελάτεσ τουσ όλεσ τισ απαραίτθτεσ και χριςιμεσ πλθροφορίεσ ςτα 

πλαίςια των διαπραγματεφςεων τουσ με αυτοφσ». [...] 

Έβδομθ αρχι: «Οι εταιρείεσ και τα απαςχολοφμενα από αυτζσ φυςικά και νομικά πρόςωπα 

οφείλουν να λειτουργοφν μζςα ςτα πλαίςια τθσ νομοκεςίασ που ρυκμίηει τθν άςκθςθ των 

δραςτθριοτιτων τουσ, ζτςι ϊςτε να προςτατεφονται τα ςυμφζροντα των πελατϊν τουσ και 

να εξαςφαλίηεται θ ομαλι λειτουργία τθσ αγοράσ». Δπνκέλσο, ε θχξηα ππνρξέσζε κηαο 

ηξάπεδαο θαηά ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ είλαη θαηαξρήλ λα παξέρεη 

ζσζηέο θαη νινθιεξσκέλεο ζπκβνπιέο θαη λα ελεκεξψλεη ηνπο πηζαλνχο επελδπηέο 

φζν ην δπλαηφλ ζαθέζηεξα, ιακβάλνληαο ππφςε ηνπο ζηφρνπο, ηελ εθπαίδεπζε, ηε 

γλψζε θαη ηελ εκπεηξία ηνπ επελδπηή. Σα πξνζσπηθά ζηνηρεία ηνπ πειάηε, φπσο ην 

επίπεδν γλψζεσλ, ε ειηθία, ην επάγγεικα, ε νηθνγέλεηα, ε νηθνλνκηθή θαη 

πεξηνπζηαθή θαηάζηαζε, ε επελδπηηθή εκπεηξία, νη επελδπηηθνί ζηφρνη θαη ε 

δηάζεζε αλάιεςεο θηλδχλνπ ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ πεδίνπ 

ησλ θαζεθφλησλ ηνπ ζπκβνχινπ. ηε δηαδηθαζία επελδπηηθήο ζπκβνπιήο, ζα 

ιεθζνχλ ππφςε παξάγνληεο φπσο ν επελδπηηθφο ζηφρνο θαη ε θεξεγγπφηεηα ηνπ 

εθδφηε ησλ ηίηισλ πνπ ζα εθδνζνχλ. 

Ζ παξάβαζε ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ πξνβιέπνληαη ζηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο 

ησλ ΔΠΔΤ ζπληζηά παξάβαζε ηνπ λφκνπ θαη σο εθ ηνχηνπ εθαξκφδνληαη νη 

δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 914 επ. ηνπ Αζηηθνχ Κψδηθα. Δπνκέλσο, επεηδή ε παξάλνκε 
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ζπκπεξηθνξά ηεο εκπιεθφκελεο ηξάπεδαο ήηαλ απφ ππαηηηφηεηα θαη πξνθάιεζε 

δεκηά ζηνπο επελδπηέο, ε ηξάπεδα ππνρξενχηαη λα ηνπο απνδεκηψζεη. 26 

Αδηθνπξαθηηθή επζχλε ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ: απφ ηα άξζξα 297, 298 θαη 

914 ηνπ Αζηηθνχ Κψδηθα πξνθχπηεη φηη επζχλνληαη γηα απνδεκίσζε φζνη βιάπηνπλ 

παξάλνκα ηα ζπκθέξνληα άιισλ. Ζ χπαξμε αδηθνπξαμίαο θαη ε ππνρξέσζε ηνπ 

δξάζηε λα απνδεκηψζεη ην ζχκα πξέπεη λα πιεξνχλ ηηο αθφινπζεο πξνυπνζέζεηο: α) 

έρεη επέιζεη ε δεκία, β) ε δεκία πξνθιήζεθε παξάλνκα απφ ηνλ δξάζηε θαη είλαη 

επίζεο ππαίηηνο, δειαδή έρεη δφιν ή ακέιεηα (Αζη. Νφκνο Άξζξν 330 ηνπ Κψδηθα) 

γ) ε παξάλνκε ζπκπεξηθνξά ηνπ παξαβάηε πξνθιήζεθε απφ πξάμε ή παξάιεηςή 

ηνπ θαη δ) ππάξρεη θαηάιιειε (αηηηψδεο) ζρέζε κεηαμχ ηεο δεκηνγφλνπ πξάμεο ή 

παξάιεηςεο θαη ηεο δεκίαο πνπ πξνθιήζεθε, θαη ππφ ην πξίζκα ηεο θνηλήο πείξαο 

(άξζξν 36, παξάγξαθνο 4, Αζηηθφο Κψδηθαο) θαη ινγηθήο ζην ρξφλν θαη ηηο 

ζπλζήθεο ππφ ηηο νπνίεο ζπλέβε (Αξ. 298 ΑΚ) θαη επηθέξεη βιαβεξέο ζπλέπεηεο, 

πξάγκα πνπ ζπκβαίλεη φλησο ζηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε (ΑΠ 41/2010 Γεκ. ΣΝΠ 

ΝΟΜΟ, ΑΠ 703/2008 Γεκ. ΣΝΠ Νφκνο). 

Παξάλνκε θαη ππαίηηα παξαβίαζε απαγνξεπηηθνχ ή ππνρξεσηηθνχ λνκηθνχ 

θαλφλα πνπ παξέρεη δηθαηψκαηα ζηνλ δεκησζέληα θαη πξνζηαηεχεη ηα ζπγθεθξηκέλα 

ζπκθέξνληά ηνπ. Γηα ηε δηαπίζησζε ηεο παξαλνκίαο δελ είλαη απαξαίηεην λα έρεη 

παξαβηαζηεί ζπγθεθξηκέλνο λνκηθφο θαλφλαο, αιιά αξθεί ε ζπκπεξηθνξά λα 

παξαβηάδεη ην γεληθφ πλεχκα ηνπ λφκνπ ή ηηο δηαηάμεηο ηεο έλλνκεο ηάμεο. Ζ 

παξαβίαζε ησλ γεληθψλ ππνρξεψζεσλ επεκεξίαο θαη αζθάιεηαο ζηηο πξνζσπηθέο 

ζπλαιιαγέο θαη ζηηο θνηλσληθέο δξαζηεξηφηεηεο γεληθφηεξα ζπληζηά αδίθεκα, 

δειαδή παξαβίαζε ηεο βαζηθήο λνκηθήο αξρήο ηεο ζπλεπνχο ζπκπεξηθνξάο πνπ 

έρεη ζεζπίζεη ε θνηλσλία γηα ηελ απνθπγή πξφθιεζεο δεκηψλ ζε λφκηκα αγαζά απφ 

ηξίηνπο. Δπηπιένλ, νη επελδπηέο εκπίπηνπλ ζηελ επξεία έλλνηα ησλ θαηαλαισηψλ 

(βι. ζπλήγνξνο ηνπ θαηαλαισηή 4995/2013, 3700/2013, 9868/2012, ΠνιΠξσηΑζ 

20/2013: «Τπεξεζίεο ρξεκαηηζηεξηαθήο παξαγγειίαο (αγνξά κεηνρψλ), επέλδπζε 

ζε νξηζκέλα νκφινγα, αθνξνχλ κεγάιν αξηζκφ θαηαλαισηψλ, νη νπνίνη δίρσο λα 

έρνπλ ηδηαίηεξεο νηθνλνκηθέο γλψζεηο γίλνληαη απνδέθηεο ζπλαθψλ ησλ ππεξεζηψλ. 
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Γελ ακθηζβεηείηαη φηη ηα πξφζσπα απηά ππάγνληαη ζηελ έλλνηα ηνπ θαηαλαισηή»). 

Απηή ε άπνςε είλαη ζπλεπήο κε ηελ ηειενινγηθή εξκελεία ηνπ δηθαίνπ ησλ 

θαηαλαισηψλ, θαζψο νη επελδπηέο κπνξνχλ λα ζεσξεζνχλ σο «αδχλακα κέξε», 

θαζψο νη επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη νη ζπλαιιαγέο είλαη ζπρλά δχζθνιν λα 

θαηαλνεζνχλ αθφκε θαη απφ έκπεηξνπο εκπφξνπο ιφγσ ηεο πνιππινθφηεηάο ηνπο. 

Οη ηδηψηεο πειάηεο, ζε αληίζεζε κε ηνπο επαγγεικαηίεο επελδπηέο (θαηά ηελ έλλνηα 

ηνπ Παξαξηήκαηνο ΗΗ ηνπ Ν. 4514/2018), ππφθεηληαη γεληθά ζηελ έλλνηα ηνπ 

θαηαλαισηή. Δλφςεη απηνχ, ν πάξνρνο ππεξεζηψλ επελδπηψλ παξαβηάδεη ηηο εθ ηνπ 

λφκνπ ππνρξεψζεηο ηνπ θαη ηελ ππνρξέσζε πξφλνηαο θαη αζθάιεηαο πνπ κπνξεί λα 

απνθηήζεη ζην πιαίζην ησλ θαζεθφλησλ ηνπ θαη είλαη ππεχζπλνο γηα ηηο απψιεηεο 

πεξηνπζίαο ή ηελ ςπρηθή βιάβε πνπ πξνθιήζεθαλ ζε επελδπηέο. Δίλαη ππεχζπλνο 

λα δηαζθαιίζεη φηη νη ππεξεζίεο πνπ παξέρεη θαη ρξεζηκνπνηνχληαη απφ επελδπηέο 

θαη θαηαλαισηέο δελ ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηα ζπκθέξνληα ησλ ηειεπηαίσλ, ηδίσο ηελ 

αθεξαηφηεηα ηεο πίζηεο θαη ηελ αζθαιή παξνρή ππεξεζηψλ. ε απηή ηελ 

πεξίπησζε, ηα ζχκαηα θαη νη πθηζηάκελνη θαηαλαισηέο κπνξνχλ λα ππνβάινπλ 

αγσγή θαηά ηνπ παξφρνπ ππεξεζηψλ γηα απνδεκίσζε. 27 

Απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 914 ΑΚ, ησλ άξζξσλ 147 έσο 147 ΑΚ θαη ηνπ 

άξζξνπ 386 ΑΚ, πξνθχπηεη φηη ν ιφγνο ηεο ππνρξέσζεο απνδεκίσζεο είλαη θαη ε 

ππαηηηφηεηα ζε βάξνο ηνπ δεκησζέληνο, φηαλ έλα άηνκν κε δφιν πξνθαιεί, εληζρχεη 

ή δηαηεξεί ηελ ςεπδή αληίιεςε ελφο άιινπ γηα ηα αιεζηλά γεγνλφηα κε 

νπνηνδήπνηε κέζν ή ηέρλαζκα, αλαγθάδνληάο ηνλ έηζη λα θάλεη δήισζε πξφζεζεο ή 

λα εθηειέζεη κηα ζπγθεθξηκέλε πξάμε, αλαγθάδνληάο ηνλ έηζη λα ππνζηεί δεκηά. Ζ 

δεκηά πθίζηαηαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, εθφζνλ ηα δφιηα κέζα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη είλαη θαζνξηζηηθά γηα ηελ ηειηθή δήισζε πξφζεζεο ή απφπεηξαο 

ζπκπεξηθνξάο, ρσξίο λα απνθιείεηαη φηη νπνηαδήπνηε ςεπδήο δήισζε πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη λα ζρεηίδεηαη κε κειινληηθά γεγνλφηα ή κε ηελ απφθξπςε βαζηθψλ 

γεγνλφησλ ε χπαξμή ησλ νπνίσλ δελ είλαη γλσζηή παξά κφλν απφ απηφλ πνπ ηνλ 

εμαπάηεζε (ΔθΓσδ 86/2015 Δθδ. ΣΝΠ ΝΟΜΟ, ΑΠ 895/2011 Αξκ. 2012/254. ΑΠ 

41/2010 Γλε 2011376). 
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χκθσλα κε ην άξζξν 31 παξάγξαθνο 1. Γ' ηνπ λ. 4443/2016 ζπληζηά 

εγθιεκαηηθή ρεηξαγψγεζε, δηάδνζε ςεπδψλ ή παξαπιαλεηηθψλ πιεξνθνξηψλ ή 

παξνρή ςεπδψλ ή παξαπιαλεηηθψλ ζηνηρείσλ, θαζψο θαη θάζε ζπκπεξηθνξά πνπ 

ζπλεπάγεηαη ρεηξαγψγεζε ηνπ ηφπνπ φπνπ ππνινγίδνληαη ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο 

θαηά ηελ έλλνηα ηνπ ηζρχνληνο θαη ηνπ πξνεγνχκελνπ λνκηθνχ θαζεζηψηνο (βι. 

άξζξν 7, παξ. 4, εδάθην δ, Ν. 3340/2005), πνπ ζπληζηά θαη ηε δηάδνζε ςεπδψλ, 

αλαθξηβψλ ή παξαπιαλεηηθψλ πιεξνθνξηψλ απφ κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ  

ησλ εηαηξεηψλ, κέζσ εηήζησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ ή 

άιισλ δεκνζηεχζεσλ (βι. επίζεο DoiEfAth 1302/2007, DoiEfAth 606/2009, 

DoiEfAth (Symb) 291/2011, DoiEfAth (Symb) 283/20 2.039.026,38 επξψ θαη θαη’ 

επέθηαζε παξνπζηάδνληαη αληίζηνηρα αιινησκέλα θαη παξαπιαλεηηθά ηα ινηπά 

ζηνηρεία ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνπ επεξεάδνληαη απφ απηά.). Ζ παξαβίαζε 

ησλ πξναλαθεξφκελσλ δηαηάμεσλ πεξί ρεηξαγψγεζεο απνηειεί αδηθνπξαμία πνπ 

πξνβιέπεη ην δηθαίσκα απνδεκίσζεο ησλ ζηγφκελσλ επελδπηψλ (βι. ΑΠ  1039/2008, 

κεηαμχ άιισλ εγγξάθσλ) βάζεη ηεο νπνίαο παξαπιαλάηαη ην επελδπηηθφ θνηλφ κε 

ηε δηάδνζε ςεπδψλ θαη παξαπιαλεηηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ επηξξνή ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο, θαζψο θαη ζηελ αδπλακία ελεκέξσζεο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ 

ζρεηηθά κε ηηο ζπλζήθεο πνπ δηακφξθσζαλ απηήλ ηελ ηηκή θαη ζηελ απνηπρία 

εμαζθάιηζεο πξνιεπηηθήο πξνζηαζίαο γηα ηνπο επελδπηέο, κε απνηέιεζκα ηελ 

επζχλε ησλ κειψλ ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ θαη ησλ κεγαιφ κεηφρσλ, 

ΜνλΠξΠεηξ 4345/2011 (αλαγλσξίδνληαο φηη ε ρεηξαγψγεζε είλαη αδηθνπξαμία). 28 

Πεξαηηέξσ παξάβαζε ησλ ππνρξεψζεσλ πιεξνθφξεζεο πνπ ζεζπίδνληαη ζην λ 

3356/2007 «Πξνυπνζέζεηο δηαθάλεηαο γηα ηελ πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε εθδφηεο ησλ 

νπνίσλ νη θηλεηέο αμίεο έρνπλ εηζαρζεί πξνο δηαπξαγκάηεπζε ζε νξγαλσκέλε αγνξά 

θαη άιιεο δηαηάμεηο»  (βι. ηδίσο άξζξα 4,5,5
α
,5β θαη 17) απνηειεί εζθαικέλε ή 

ειιηπήο πιεξνθφξεζε, ε νπνία κπνξεί λα ζπληζηά ηαπηφρξνλα ρεηξαγψγεζε, θαηά 

ηελ έλλνηα ησλ άλσ δηαηάμεσλ ή/θαη (ρξεκαηηζηεξηαθή) απάηε, θαηά ηα αλσηέξσ.   
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Δπηπιένλ, φηαλ ε παξάλνκε πξάμε έρεη θαη πνηληθή αμία, κπνξείηε λα δεηεζεί 

ρξεκαηηθή απνδεκίσζε γηα ηελ ςπρηθή βιάβε πνπ πξνθιήζεθε ζχκθσλα κε ηηο 

δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 914 θαη 932 ηνπ Αζηηθνχ Κψδηθα ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

παξαβηαδφκελεο πνηληθέο δηαηάμεηο. Σα λνκηθά πξφζσπα έρνπλ επίζεο δηθαηψκαηα 

πνπ άγνληαη ζηελ πξνζσπηθφηεηά ηνπο πξνθεηκέλνπ λα απνδεκηψζνπλ ηελ ςπρηθή 

βιάβε πνπ έρνπλ ππνζηεί απφ παξάλνκεο πξάμεηο. 

   

5.3 Αζθαλιδόμενερ απαιηήζειρ από ομολογιακά δάνεια:  

Ωο θαη αλσηέξσ ειέρζε νκνινγηαθφ είλαη ην δάλεην πνπ εθδίδεηαη απφ 

εδξεχνπζα ζηελ Διιάδα αλψλπκε εηαηξεία (εθδφηξηα) θαη δηαηξείηαη ζε νκνινγίεο, νη 

νπνίεο αληηπξνζσπεχνπλ δηθαηψκαηα ησλ νκνινγηνχρσλ έλαληη ηεο εθδφηξηαο θαηά 

ηνπο φξνπο ηνπ δαλείνπ.  

χκθσλα κε ηελ πξφβιεςε ηνπ αξ. 73 ηνπ Ν. 4548/2018, νη απαηηήζεηο απφ 

νκνινγηαθά δάλεηα κπνξεί λα αζθαιίδνληαη θαηά θεθάιαην, ηφθνπο θαη έμνδα κε 

θάζε είδνπο εκπξάγκαηε αζθάιεηα ή εγγχεζε.  

Δπηπξφζζεηα, ζχκθσλα κε ηε δηάηαμε ηνπ αξ. 14 ηνπ Ν. 3156/2003 

πξνβιέπεηαη φηη: «1. Η έκδοζη ομολογιακού δανείος ηος νόμος αςηού, η παποσή κάθε 

είδοςρ αζθαλειών, όλερ οι ζςμβάζειρ πος πποβλέπονηαι ζηον νόμο αςηόν, καθώρ και 

κάθε ζσεηική ή παπεπόμενη ζύμβαζη ή ππάξη και η καηασώπιζη αςηών ζε δημόζια 

βιβλία όπος απαιηείηαι, οι πποζωπινοί και οπιζηικοί ηίηλοι ομολογιών, η διάθεζη και 

κςκλοθοπία αςηών, η εξόθληζη ηος κεθαλαίος από ομολογίερ και από επισειπημαηικέρ 

απαιηήζειρ πος ηιρ καλύπηοςν και εν γένει η άζκηζη δικαιωμάηων πος αποππέοςν από 

ομολογίερ πος εκδίδονηαι ζύμθωνα με ηον νόμο αςηόν και από επισειπημαηικέρ 

απαιηήζειρ πος ηιρ καλύπηοςν, η μεηαβίβαζη ομολογιών ενηόρ ή εκηόρ οπγανωμένηρ 

αγοπάρ ή σπημαηιζηηπίος απαλλάζζονηαι από κάθε άμεζο ή έμμεζο θόπο 

πεπιλαμβανομένος και ηος θόπος ςπεπαξίαρ, ηέλορ, ανηαποδοηικό ή μη, ηέλορ 

σαπηοζήμος, ειζθοπά, ειζθοπά ηος ν. 128/1975 (Α΄ 178), ππομήθεια, δικαίωμα ή άλλη 

επιβάπςνζη ςπέπ ηος Δημοζίος ή ηπίηων, με ηην επιθύλαξη ηων διαηάξεων πος 

αθοπούν ηο Κενηπικό Αποθεηήπιο Αξιών. 2. Για κάθε εγγπαθή ζύζηαζηρ ή μεηαβίβαζηρ 

ή άπζη ή διαγπαθή εμππαγμάηων δικαιωμάηων ή ζημειώζεων ζε οποιοδήποηε δημόζιο 

βιβλίο, μηηπώο ή κηημαηολόγιο και για ηην καηασώπιζη ηων ζςμβάζεων ηων άπθπων 
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10 και 11, καηαβάλλονηαι μόνο πάγια δικαιώμαηα εμμίζθων ή αμίζθων 

ςποθηκοθςλάκων εκαηό (100) εςπώ, αποκλειομένηρ οποιαζδήποηε άλληρ επιβάπςνζηρ 

ή ηέλοςρ.»
29

 

Απφ ηα παξαπάλσ ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ππφ αηειείο ζπλζήθεο ην 

άξζξν 14 ηνπ λ. 3156/2003 πξνβιέπεη φηη ε ππνζήθε πξέπεη λα εγγξάθεηαη θαη 

εθφζνλ δηαζθαιίδεη ηηο απαηηήζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην νκνινγηαθφ δάλεην θαη 

ππφθεηηαη κφλν ζηα πάγηα δηθαηψκαηα ηνπ ππνζεθνθχιαθα (έκκηζζνπ ή άκηζζνπ) 

χςνπο 100 επξψ, ρσξίο λα ππφθεηληαη ζε αλαινγηθνχο πεξηνξηζκνχο πνπ 

πξνβιέπνληαη απφ ην Ν. 325/1976, ίζα πξνο ην 3% ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ νκνινγηαθνχ 

δαλείνπ. Ζ ακνηβή ησλ ππνζεθνθπιάθσλ γηα ηελ εγγξαθή δηθαησκάησλ ηδηνθηεζίαο 

πεξηνξίδεηαη ζηελ πξνζεκείσζε ηεο ππνζήθεο. Ζ εγγξαθή πξνζεκείσζεο ππνζήθεο 

ππφθεηηαη ζηα δηθαηψκαηα ηνπ πηζησηή φπσο θαη ε ξήηξα κεηαηξνπήο ζε ππνζήθε 

θαη έρεη αλαδξνκηθή ηζρχ απφ ηελ εκεξνκελία εγγξαθήο ηεο πξνζεκείσζεο. 

Περαιτζρω κατά τθ διάταξθ του άρκρου 1344 ΑΚ προβλζπεται ότι: «ο φφλακασ 

υποκθκϊν ευκφνεται ςε αποηθμίωςθ όποιου ηθμιϊκθκε για κάκε πράξθ ι παράλειψθ 

ςχετικι με τθν εκπλιρωςθ των υποχρεϊςεων που του επιβάλλονται». Απφ ηε δηάηαμε 

απηή πξνθχπηεη φηη, εάλ ν ππνζεθνθχιαθαο δεηήζεη θαη ιάβεη γηα ηελ εγγξαθή ηεο 

πξάμεο ζηα βηβιία πνπ ηεξνχληαη ζην αληίζηνηρν ππνζεθνθπιαθείν, πςειφηεξν 

απφ ην πξνβιεπφκελν απφ ην λφκν ηέινο, ν ππνζεθνθχιαθαο ππνρξενχηαη ζχκθσλα 

κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 914 ηνπ ΑΚ λα πξνβεί απνδεκίσζε ζε φζνπο 

θαηαβάιινπλ απνδνρέο κεγαιχηεξεο απφ ηηο λφκηκεο. 

Το εν λόγω ηιτθμα τθσ καταβαλλόμενθσ ςτον υποκθκοφφλακα αμοιβισ για τθν 

εγγραφι ςτα Δθμόςια Βιβλία εμπραγμάτων δικαιωμάτων και δθ υποκθκϊν και 

προςθμειϊςεων υποκθκϊν ωσ εξαςφάλιςθ ομολογιακϊν δανείων ζχει πολλάκισ 

απαςχολιςει τθν ελλθνικι ζννομθ τάξθ και νομολογία.   30 
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Λακβάλνληαο ππφςε ηνπο πξναλαθεξζέληεο λφκνπο θαη θαλνληζκνχο θαη ην 

άξζξν 4, παξάγξαθνο 1, ηνπ πληάγκαηνο, ζχκθσλα κε ην νπνίν νη Έιιελεο είλαη 

ίζνη ελψπηνλ ηνπ λφκνπ, ην χληαγκα πξνβιέπεη επίζεο ηελ ηζφηεηα ησλ Διιήλσλ 

πνιηηψλ έλαληη ηνπ λφκνπ ζχκθσλα κε ηελ νπνίν ν λνκνζέηεο αλαιακβάλεη λα 

ξπζκίδεη νπζηαζηηθά παξφκνηα πξάγκαηα, ζρέζεηο ή θαηαζηάζεηο πνπ αθνξνχλ 

πνιιέο θαηεγνξίεο πξνζψπσλ ρσξίο λα εηζάγεη αδηθαηνιφγεηεο εμαηξέζεηο θαη 

δηαθξίζεηο, εθηφο εάλ απηέο επηβάιινληαη γηα ιφγνπο γεληθνχ θνηλσληθνχ ή 

δεκφζηνπ ζπκθέξνληνο θαη ε χπαξμή ηνπο ειέγρεηαη απφ ην δηθαζηήξην.  

Πεξαηηέξσ, ην άξζξν 20 ηνπ πληάγκαηνο, ην άξζξν 6, παξάγξαθνο 1 ηεο 

Γηεζλνχο χκβαζεο ηεο Ρψκεο ηεο 11εο Απξηιίνπ 1950, φπσο επηθπξψζεθε κε ην 

λ.δ. 53/1974 θαη έρεη ππεξλνκνζεηηθή ηζρχ θαη ηα άξζξα 106 θαη 110, παξάγξαθνη 1 

θαη 2, ηνπ Κψδηθα Πνιηηηθήο Γηθνλνκίαο δηαζθαιίδνπλ φηη ν θαζέλαο έρεη δηθαίσκα 

ζηελ πξνζηαζία ηνπ λφκνπ σζηφζν δελ ζηεξείηαη απφ ηνπο λνκνζέηεο ην δηθαίσκά 

ηνπο λα δεηνχλ απφ ηα δηθαζηήξηα λα επαλεμεηάζνπλ απηεπάγγειηα ηνπο 

ηζρπξηζκνχο πνπ είλαη ζεκαληηθνί γηα αμηψζεηο πνπ επηδεηνχλ λνκηθή πξνζηαζία.  

χκθσλα κε ηνλ Ν. 325/1976, απνθιείεηαη ην δηθαίσκα ηνπ ππνζεθνθχιαθα 

λα ρξεψλεη αλαινγηθά ηέιε εγγξαθήο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηειψλ πνπ 

πξνβιέπεη ν Ν. 325/1976. χκθσλα κε ην επηρείξεκά ηνπο, ην άξζξν 14, 

παξάγξαθνο 2, ηνπ λ. 3156/2003 ζπληζηά πεξηνξηζκφ ηνπ δηθαηψκαηνο ειεχζεξεο 

αλάπηπμεο ηεο πξνζσπηθφηεηαο φηαλ πξφθεηηαη γηα ηελ εμαζθάιηζε απαηηήζεσλ 

νκνινγηαθνχ δαλείνπ. 

Ωζηφζν, νη ζρεηηθέο δηαηάμεηο πνπ πξνβιέπνληαη ζηελ εηζαγσγηθή έθζεζε ηνπ 

Ν. 3156/2003 δελ έρνπλ ζθνπφ λα πεξηνξίζνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ ίδησλ ησλ 

ππνζεθνθπιαθείσλ, ηδίσο φηαλ ακείβνληαη κε πάγηα ακνηβή 100 επξψ γηα θάζε 

εγγξαθή ππνζήθεο ή πξνζεκείσζεο αιιά ην θφζηνο εγγξαθήο κεηψλεηαη αλαινγηθά 

γηα λα θαηαζηεί επθνιφηεξε θαη πην επέιηθηε ε έθδνζε νκνινγηαθψλ δαλείσλ, 

επηηξέπνληαο ζηηο εηαηξείεο λα πξνσζήζνπλ ηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ απηψλ θαη λα 

γίλνπλ αληαγσληζηηθέο ζε δηεζλέο επίπεδν, σθειψληαο έηζη ηελ εζληθή νηθνλνκία 

πνπ ζε αληίζεηε πεξίπησζε, δειαδή εάλ ην δηθαίσκα ακνηβήο ηνπ ππνζεθνθχιαθα 

ππνινγίδεηαη αλαινγηθά ζχκθσλα κε ην Ν. 325/1976, ην θφζηνο ιήςεο θαη ζπλεπψο 

έθδνζεο νκνινγηαθνχ δαλείνπ ζα απμεζεί ζεκαληηθά θαη ζα ζρεηίδεηαη άκεζα κε ην 

πνζφ ηεο θάζε αζθαιηζηηθήο απαίηεζεο. Σν γεγνλφο απηφ ζα θαηαζηήζεη 
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νηθνλνκηθά αζχκθνξε ηελ έθδνζε νκνινγηαθψλ δαλείσλ ζηελ Διιάδα, κε άκεζε 

ζπλέπεηα ηελ ζηξνθή ησλ επελδπηψλ ζε άιιεο επλντθφηεξεο αγνξέο πνπ δελ 

επηβαξχλνπλ ηέηνην θφζηνο, εκπνδίδνληαο έηζη ηνλ Ν. 3156/2003 απφ ηνλ 

επηδησθφκελν ζθνπφ, πνπ είλαη ζπλήζσο ε ελίζρπζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 31   

6. Δπίλογορ – ςμπεπάζμαηα:  

ηελ παξνχζα εξγαζία εμεηάδεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

εηδηθφηεξα ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ κέζσ ηεο εθδφζεσο νκνιφγσλ. ηελ έθδνζε 

ησλ νκνιφγσλ θαηαιπηηθήο ζεκαζίαο φξνο είλαη ε «απφδνζε» ψζηε λα επηιεγεί ην 

θαηάιιειν πξνο ηνχην είδνο νκνιφγνπ. Ζ αλάγθε ησλ επηρεηξήζεσλ γηα ξεπζηφηεηα 

έρεη νδεγήζεη ζηε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ νκνιφγσλ, σο επαθφινπζν απηνχ ε 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ησλ ζπλαιιαζζφκελσλ κεξψλ (έκπεηξνη επελδπηηθνί 

ζχκβνπινη απφ ηε κηα, κε έκπεηξνη επελδπηέο- θαηαλαισηέο απφ ηελ άιιε) νδεγεί 

ζηελ αλάγθε δεκηνπξγίαο αζθαιηζηηθήο λνκνζεηηθήο δηθιείδαο ζε επξσπατθφ θαη 

εζληθφ επίπεδν. Σν πξφγξακκα Ζξαθιήο θαη ηα νκφινγα αηειεχηεηεο δηάξθεηαο 

(perpetual bond) αλαιχνληαη πξνθεηκέλνπ λα αλαδεηρζεί ν νπζηαζηηθφο – πξαθηηθφο 

ξφινο πνπ επηηειεί ηνπ νκφινγν σο ρξεφγξαθν ζηελ ζχγρξνλε νηθνλνκία αιιά θαη ε 

αλαθχπηνπζα αλάγθε πξνζηαζίαο ηνπ «αζζελέζηεξνπ» κε δηαζέηνληνο γλψζεηο 

νηθνλνκηθψλ κέξνπο πνπ ζπλαιιάζζεηαη κε ζπκβνχινπο επελδπηηθψλ πξνγξακκάησλ 

πξνθεηκέλνπ λα απνθεχγνληαη παξάλνκεο θαη αληίζεηεο ζηελ θαιή πίζηε 

ζπκπεξηθνξέο.  
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