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Δηζαγσγή 

 

 Ζ 15ε ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008, εκεξνκελία (θαηάζεζεο ηεο αίηεζεο) πηψρεπζεο ηεο 

ακεξηθαληθήο επελδπηηθήο ηξάπεδαο Lehman Brothers, απνηέιεζε ην ελαξθηήξην ιάθηηζκα ηεο 

γελίθεπζεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. Μηαο θξίζεο πνπ αλαπηχρζεθε ζηγά-ζηγά, κε ζηαδηαθά 

βήκαηα θαη πνπ νδήγεζε ζηελ εμαθάληζε νιφθιεξνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο θνινζζνχο. Σα γεγνλφηα 

πνπ αθνινχζεζαλ ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θνινζζνχ αιιά θαη φζα πξνεγήζεθαλ 

απηήο, έρνπλ αλαιπζεί, ζρνιηαζηεί θαη κειεηεζεί απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο επηζηήκνλεο παγθνζκίσο. Ο 

θιάδνο ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο απνηέιεζε ηνλ πιένλ βαξηά αζζελή, δεδνκέλνπ φηη πνιιά απφ ηα 

αίηηα ηεο θξίζεο ζρεηίδνληαη κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπ ηνκέα απηνχ. ΢πλεπψο, ε παξνχζα 

δηπισκαηηθή εξγαζία απνηειεί ην ινγηθφ επαθφινπζν ηνπ επηζηεκνληθνχ κνπ ελδηαθέξνληνο γηα ηνλ 

θιάδν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ δηθαίνπ.  

 ΢ηελ παξνχζα κειέηε, αληηθείκελν ηεο νπνίαο είλαη ε αλαιπηηθή -θαηά ην δπλαηφλ- 

παξνπζίαζε ησλ πιαηζίσλ ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο (Volcker Rule, Vickers Report θαη Liikanen 

Report) ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο, ζα γίλεη κία πξνζπάζεηα λα ζπλδεζεί ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ησλ εηψλ 2007-2009 κε ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ 

αιιά θαη κε ηελ αλάγθε χπαξμεο ηεο ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο. Παξάιιεια αλαθχπηεη θαη ε αλάγθε 

λα κειεηεζεί ην δήηεκα ηνπ ιεγφκελνπ “Universal Banking” ελαληίνλ “Narrow Banking”. Σν δήηεκα 

απηφ είλαη εμαηξεηηθήο ζεκαζίαο δεδνκέλνπ φηη απνηέιεζε ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γηα ηελ έλαξμε 

ηεο πεξίθεκεο «απνξξχζκηζεο» ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο (deregulation process) ζηηο δεθαεηίεο 

ηνπ 1980 θαη ηνπ 1990. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα παξνπζηαζζνχλ ηα πιαίζηα ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο πνπ θαηαξηίζηεθαλ ζε 

ΖΠΑ, Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη Δπξσπατθή Έλσζε κε απψηεξν ζθνπφ λα ζπλδεζνχλ κε ηελ θξίζε θαη 

λα απνδεηρζεί εάλ νη πξνηάζεηο ηνπο είλαη πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε, δειαδή πξνο κία νξζφηεξε 

επνπηεία ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο κέζσ ηεο ελ γεληθφηεξεο ηξνπνπνίεζεο ηφζν ηεο δνκήο ησλ 

ηξαπεδψλ φζν θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ απηέο επηηξέπεηαη λα αζθνχλ. 
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΢ην ζεκείν απηφ νθείισ λα επραξηζηήζσ φινπο φζνπο ζπλέβαιαλ, κε ηνλ ηξφπν ηνπο, ζηε 

ζπγγξαθή απηήο ηεο εξγαζίαο. Καηαξρήλ ηνλ θαζεγεηή θαη επφπηε κνπ Υξήζην Γθφξηζν, ηνπ νπνίνπ 

ε παξφηξπλζε θαηά ηελ επηινγή ηνπ ζέκαηνο θαη ε ζηήξημε ηνπ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο έξεπλαο θαη ηεο 

ζπγγξαθήο ήηαλ θάηη παξαπάλσ απφ θαζνξηζηηθέο. Σνπ νθείισ ηα κέγηζηα θαη ειπίδσ ην απνηέιεζκα 

ηεο παξνχζεο λα είλαη κία εζηθή ηθαλνπνίεζε γηα εθείλνλ. Ηδηαίηεξεο επραξηζηίεο νθείισ επίζεο ζηνλ 

θ. Κψζηα Βγφηδα, γηα ηελ πιηθή βνήζεηα πνπ κνπ πξνζέθεξε, εθηππψλνληάο κνπ φιν ην αλαγθαίν 

πξνο κειέηε πιηθφ. Ζ ζπκβνιή ηνπ ήηαλ νπζηψδεο. Σέινο, ηδηαίηεξεο επραξηζηίεο νθείισ ζηελ 

νηθνγέλεηα κνπ, γηα ηελ αγάπε θαη ηε ζηήξημή ηεο θαηά ηε ζπγγξαθή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

 

Αζήλα, 15 Απγνχζηνπ 2014 
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ΜΔΡΟ΢ ΠΡΩΣΟ 

Σν δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα, ν ξόινο ησλ ηξαπεδώλ ζε απηό θαη 

ε δηάθξηζε ησλ κνληέισλ παξνρήο ηξαπεδηθώλ ππεξεζηώλ (universal 

banking – separated/narrow banking) 

 

1. Σν δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα 

Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ δίθαην είλαη θνκκάηη ηεο νηθνγέλεηαο ηνπ δηεζλνχο νηθνλνκηθνχ 

δηθαίνπ
1
. Δηδηθφηεξα, είλαη εθείλν ην ηκήκα δηθαίνπ, κέζσ ηνπ νπνίνπ επηηπγράλνληαη νη δχν βαζηθέο 

ιεηηνπξγίεο, κε ηηο νπνίεο είλαη επηθνξηηζκέλν: 1) ηελ κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηνπο ζεηηθνχο 

απνηακηεπηέο (Πιενλαζκαηηθέο Οηθνλνκηθέο Μνλάδεο-ΠΟΜ) πξνο ηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο 

(Διιεηκαηηθέο Οηθνλνκηθέο Μνλάδεο-ΔΟΜ) θαη 2) ζπκβάιιεη ζηελ νινθιήξσζε ησλ θάζε είδνπο 

πιεξσκψλ, ρσξίο ηε ρξήζε κεηξεηψλ (ήηνη θέξκαηα θαη ηξαπεδνγξακκάηεηα)
2
. ΢ηελ έλλνηα ησλ 

αξλεηηθψλ απνηακηεπηψλ εληάζζνληαη νη θάζε είδνπο νηθνλνκηθέο κνλάδεο φπσο π.ρ. νη επηρεηξήζεηο 

(θπζηθά θαη λνκηθά πξφζσπα), ηα λνηθνθπξηά, ηα θξάηε θαη νη αιινδαπνί, πνπ έρνπλ αλάγθε απφ 

θεθάιαηα πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο δαπάλεο ηνπο. ΢ηνλ αληίπνδα, ζαλ ζεηηθνί 

απνηακηεπηέο είλαη αθξηβψο νη ίδηεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, κφλν πνπ ζηελ πεξίπησζε απηή δελ έρνπλ 

αλάγθε απφ δαλεηαθά θεθάιαηα. Απελαληίαο έρνπλ πιεφλαζκα θεθαιαίσλ (πιεφλαζκα πεξηνπζίαο) 

ην νπνίν θαη ζέινπλ λα ην δηαζέζνπλ, θαηά βνχιεζε, κε ηε κνξθή θάπνηαο επέλδπζεο. Σν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ινηπφλ κέζσ ησλ ζεζκψλ θαη ησλ δνκψλ ηνπ, επηηπγράλεη ηε δηνρέηεπζε 

ησλ θεθαιαίσλ απηψλ (channeling of funds) απφ ηηο ΠΟΜ πξνο ηηο ΔΟΜ θαη ζπκβάιιεη ζηελ 

νινθιήξσζε ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ. Δπηπξφζζεηα, δηεπθνιχλεη ηελ «ζπλάληεζε» ησλ ΔΟΜ κε ηηο 

ΠΟΜ, πξάγκα εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ, αθνχ αθελφο κεηψλεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο θαη 

πιεξνθφξεζεο ησλ κεξψλ, αθεηέξνπ δηεπθνιχλεη ηηο ζπλαιιαγέο κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ θαη 

δηαθνξνπνηεί ην ξίζθν ησλ ζπλαιιαγψλ απηψλ
3
 κέζσ ηεο θαιχηεξεο θαηαλνκήο ηνπ ζε φιν ην εχξνο 

ησλ ζπλαιιαζζνκέλσλ. 

 

 

                                                           
1
 Γηα ηελ νξηνζέηεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ δηθαίνπ βιέπε Γθφξηζνο (2011) 

2
 Βιέπε Γθφξηζνο (2011), de Haan-Oosterloo-Schoenmaker (2009) ζει. 3 επ. 

3
 Βιέπε de Haan-Oosterloo-Schoenmaker (2009) 
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2. Σα ηξαπεδηθά ηδξύκαηα θαη νη παξερόκελεο από απηά ππεξεζίεο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθό ζύζηεκα. 

 ΢ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, νη ηξάπεδεο/πηζησηηθά ηδξχκαηα
4

 θαινχληαη λα 

δηαδξακαηίζνπλ έλα πνιχ θνκβηθφ ξφιν. Γεδνκέλνπ φηη ε παξνπζία ηνπο απαληάηαη ζε έλα επξχηαην 

θάζκα ησλ ιεηηνπξγηψλ πνπ επηηεινχληαη κέζα ζην ίδην ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα (ηφζν θαηά 

ηε κεηαθνξά ησλ θεθαιαίσλ φζν θαη ζηε δηαδηθαζία ησλ πιεξσκψλ) ζα έιεγε θαλείο φηη απνηεινχλ 

ηνλ ζεκέιην ιίζν ή αιιηψο ηελ θαξδηά ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ.  

Δηδηθφηεξα, ε δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ ζπλαληάηαη θαη ζηηο δχν κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο πνπ πθίζηαληαη ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ηφζν ζηελ άμεζη 

χρημαηοδόηηζη, φζν θαη ζηελ έμμεζη χρημαηοδόηηζη
5
 ησλ ΔΟΜ απφ ηηο ΠΟΜ. Καηά ηελ άκεζε 

ρξεκαηνδφηεζε (direct finance), ε νπνία ζπληειείηαη ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο
6
 (financial 

markets), νη ηξάπεδεο ζπκκεηέρνπλ ζαλ θαη’ επάγγεικα θνξείο παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ, πξνζθέξνληαο ηηο ιεγφκελεο «επελδπηηθέο ππεξεζίεο». ΢ηελ ίδηα θαηεγνξία εθηφο απφ ηηο 

ηξάπεδεο, εληάζζνληαη θαη άιινη θνξείο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ φπσο νη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εηαηξείεο θαη άιιεο εηαηξείεο επελδχζεσλ, ζηηο νπνίεο παξέρεηαη άδεηα γηα ζπγθεθξηκέλεο ππεξεζίεο
7
. 

Βέβαηα ην είδνο ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ αιιά θαη ε έθηαζε ζηελ νπνία απηέο παξέρνληαη απφ 

ηνπο θνξείο πνπ αδεηνδνηνχληαη πξνο ηνχην, απνηεινχλ αληηθείκελν ηεο εθάζηνηε θξαηηθήο 

λνκνζεζίαο.  

Όζνλ αθνξά ην ζηάδην ηεο «έκκεζεο ρξεκαηνδόηεζεο» ή ηεο «ρξεκαηνπηζησηηθήο 

δηακεζνιάβεζεο» (indirect finance/financial intermediary) νη ηξάπεδεο ζπκκεηέρνπλ έρνληαο ηνλ 

καλδχα ησλ «θνξέσλ ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο»
8
 (financial intermediaries). Οη θνξείο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο είλαη εθείλεο νη νληφηεηεο πνπ ζηέθνληαη αλάκεζα ζηνπο 

ζεηηθνχο θαη ζηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο θαη βνεζνχλ ζηε κεηαμχ ηνπο κεηαθνξά ησλ 

                                                           
4
 Ζ έλλνηα «πηζησηηθφ ίδξπκα» απνηειεί αηπρή κεηάθξαζε ζηελ ειιεληθή ηνπ φξνπ "credit institution" φπσο 

απηφο αλαγξάθεηαη ζηα επξσπατθά θείκελα. ΢ην ειιεληθφ δίθαην ε ηξάπεδα δελ έρεη ην λνκηθό θαζεζηώο ηνπ 

ηδξύκαηνο αιιά εθείλνπ ηεο αλώλπκεο εηαηξείαο. ΢πλεπψο θξίλεηαη πην εχζηνρε ε ρξήζε ηνπ φξνπ 

«ηξάπεδα» ή «ηξαπεδηθή αλψλπκε εηαηξεία» παξά πηζησηηθφ ίδξπκα. Γηα ιφγνπο φκσο ζαθήλεηαο ζα γίλεηαη 

ρξήζε φισλ ησλ παξαπάλσ φξσλ ρσξίο αιιαγή ζην λφεκά ηνπο. 
5
 Οη έλλνηεο ηεο άκεζεο θαη ηεο έκκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο είλαη νη δχν, εηδηθφηεξνη, ηξφπνη κέζσ ησλ νπνίσλ 

επηηπγράλεηαη ε πξψηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, δειαδή ηεο «δηνρέηεπζεο ησλ 

θεθαιαίσλ» απφ ηηο ΠΟΜ πξνο ηηο ΔΟΜ. 
6
 Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζπρλά νλνκάδνληαη θαη «ρξεκαηαγνξέο» ή «αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίσλ». Ζ 

δηάθξηζε κεηαμχ αγνξώλ ρξήκαηνο (money markets) θαη αγνξώλ θεθαιαίσλ (capital markets) γίλεηαη βάζεη 

ηνπ θξηηεξίνπ ηεο ρξνληθήο δηάξθεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ πνπ ηεινχλ ππφ δηαπξαγκάηεπζε ζε 

απηέο. Γηα κεγαιχηεξε αλάιπζε βιέπε Γθφξηζν (2011) ζει. 11 
7
 Γηα ηελ ελ ιφγσ δηάθξηζε βιέπε Γθφξηζν (2011) ζει. 15 επ. 

8
 ΢ηελ ίδηα θαηεγνξία κε ηηο ηξάπεδεο εληάζζνληαη ηφζν νη αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο φζν θαη ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, δεδνκέλνπ φηη θαη απηά παξέρνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα ηα νπνία επί ηεο νπζίαο 

βνεζνχλ ζηελ κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηηο ΠΟΜ ζηηο ΔΟΜ. 
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θεθαιαίσλ
9
. Έρνπλ αλαπηπρζεί δηάθνξεο θαηεγνξίεο θνξέσλ ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο. 

Αλ ζα κπνξνχζακε λα θάλνπκε κία θαηάηαμε, ζα ήηαλ ε αθφινπζε: 1) ηξάπεδεο, 2) αζθαιηζηηθέο 

επηρεηξήζεηο & ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, 3) επηρεηξήζεηο ρνξήγεζεο πηζηώζεσλ
10

. Γίλεηαη ινηπφλ 

αληηιεπηφ φηη ν ξφινο πνπ θαινχληαη λα παίμνπλ νη ηξάπεδεο ζηελ έκκεζε ρξεκαηνδφηεζε είλαη 

εμαηξεηηθά ζεκαληηθφο. Ζ απνδνρή ησλ θεθαιαίσλ ησλ ζεηηθψλ απνηακηεπηψλ, κε ηε κνξθή ησλ 

θαηαζέζεσλ θπζηθψλ ή θαη λνκηθψλ πξνζψπσλ, κεηαηξέπεηαη απφ ηελ ηξάπεδα ζε δαλεηζκφ πξνο 

ηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο (επηρεηξήζεηο, λνηθνθπξηά ή αθφκα θαη θξάηε κέζσ ηεο έθδνζεο 

νκνινγηψλ), φπνπ ν δαλεηζκφο απηφο κπνξεί λα είλαη είηε καθξνρξφληνο είηε βξαρπρξφληνο.  

Δθηφο απφ ηηο ηξάπεδεο, ρξεκαηνπηζησηηθνί δηακεζνιαβεηέο κπνξνχλ λα είλαη θαη άιινη 

θνξείο, φπσο νη αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο, ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη νη επηρεηξήζεηο ρνξήγεζεο 

πηζηψζεσλ. Ζ παξνπζίαζε φκσο ηεο δξαζηεξηφηεηαο ησλ θνξέσλ απηψλ δελ απνηειεί αληηθείκελν 

ηεο παξνχζαο κειέηεο, ζπλεπψο ζα γίλεηαη, φπνπ απαηηείηαη, κφλν απιή αλαθνξά ζε απηή.  

Σν ίδην ηζρχεη θαη κε ηελ δεχηεξε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηελ 

δηελέξγεηα πιεξσκψλ ρσξίο ηελ ρξήζε κεηξεηψλ, ε νπνία δελ ζα αλαιπζεί πεξαηηέξσ επεηδή δελ 

είλαη αληηθείκελν ηεο παξνχζαο κειέηεο. 

2.1 Οη ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο 

Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα παξνπζηάδεη κία θαηάηκεζε ησλ ξπζκίζεσλ φζνλ αθνξά ηε 

δπλαηφηεηα θαηάηαμεο θαη νκαδνπνίεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ θαη θαη’ επέθηαζε ησλ 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Οη ξπζκίζεηο απηέο δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα
11

, θαζηζηψληαο έηζη αθφκα 

πην δχζθνιε ηελ φζν ην δπλαηφλ πην εχιεπηε δηάθξηζε ησλ ππεξεζηψλ. Γηα λα κπνξέζνπκε ζπλεπψο 

λα θαηαηάμνπκε ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο αθελφο αιιά θαη ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο 

αθεηέξνπ, θξίλεηαη ζθφπηκε ε πηνζεζία ηνπ θξηηεξίνπ ηεο «ιεηηνπξγηθήο πξνζέγγηζεο» φπσο απηή 

πξνηείλεηαη απφ ηνλ θαζεγεηή Υξ. Γθφξηζν
12

. 

2.1.1 Οη ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη ζην πιαίζην ηεο πξώηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο. 

Οη ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη ζην πιαίζην ηεο κεηαθνξάο θεθαιαίσλ απφ ηνπο ζεηηθνχο πξνο 

ηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο ππνδηαηξνχληαη ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: α) ζην πιαίζην ηεο άκεζεο 

                                                           
9
 Βιέπε θαη Mishkin (2007), ζει. 35 επ. 

10
 Γηα ηελ δηάθξηζε απηή βιέπε θαη Γθφξηζν (2011). 

11
 Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ν ξφινο ησλ ηξαπεδψλ ζηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο. ΢ηηο ΖΠΑ γηα 

ρξφληα αθνινπζείην ην κνληέιν ηεο δηάθξηζεο αλάκεζα ζηελ εκπνξηθή θαη επελδπηηθή ηξαπεδηθή, πξαθηηθή 

εληειψο αληίζεηε κε ηνλ θεληξνεπξσπατθφ ρψξν θαη ην κνληέιν «πνιιαπιώλ ηξαπεδηθώλ ζπλαιιαγώλ» πνπ 

απηφο είρε πηνζεηήζεη.  
12

 ΢χκθσλα κε ην θξηηήξην απηφ, νη ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο αλαιχνληαη θαη ηαμηλνκνχληαη ζχκθσλα κε 

ην πνηα ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο εμππεξεηνχλ. Γηα πεξεηαίξσ αλάιπζε βιέπε Γθφξηζνο 

(2011) 
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ρξεκαηνδφηεζεο θαη β) ζην πιαίζην ηεο έκκεζεο ρξεκαηνδφηεζεο ή ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

δηακεζνιάβεζεο. Όζνλ αθνξά ηελ πξψηε πεξίπησζε (άκεζε ρξεκαηνδφηεζε) ζπλαληνχκε δχν 

ππνθαηεγνξίεο: 1) ηηο «επελδπηηθέο ππεξεζίεο», πνπ παξέρνληαη ζε αηνκηθή βάζε απφ θνξείο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ θεθαιαηαγνξά
13

 θαη νη νπνίεο ζα καο απαζρνιήζνπλ ζηε 

ζπλέρεηα θαη 2) ηηο «ππεξεζίεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ θηλεηώλ αμηώλ ζε ζπιινγηθή βάζε» πνπ 

παξέρνληαη απφ ηνπο Ο΢ΔΚΑ
14

 πξνο ηνπο ζεηηθνχο απνηακηεπηέο. ΢ην πιαίζην ηψξα ηεο έκκεζεο 

ρξεκαηνδφηεζεο, πεξηιακβάλνληαη φιεο εθείλεο νη ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο, ηηο 

αζθαιηζηηθέο επηρεηξήζεηο θαη  ηηο  επηρεηξήζεηο ρνξήγεζεο πηζηψζεσλ. Οη ηξάπεδεο εηδηθφηεξα 

παξέρνπλ δηακεζνιάβεζε ηφζν ζηνπο ζεηηθνχο απνηακηεπηέο, κέζσ ηεο απνδνρήο ησλ θαηαζέζεσλ 

ηνπο θαη άιισλ επηζηξεπηέσλ θεθαιαίσλ, φζν θαη ζηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο κέζσ ηεο 

ρνξήγεζεο πηζηψζεσλ, ηεο αλάιεςεο εγγπήζεσλ, ηεο είζπξαμεο απαηηήζεσλ (factoring), ησλ 

ππεξεζηψλ ρξεκαηνδνηηθψλ κηζζψζεσλ (leasing) θιπ
15

. 

2.1.2 Λνηπέο ππεξεζίεο 

΢ηηο ηξάπεδεο επηηξέπεηαη λα παξέρνπλ θαη άιινπ είδνπο ππεξεζίεο φπσο είλαη ε εθκίζζσζε 

ζπξίδσλ, ε αζθαιηζηηθή δηακεζνιάβεζε αιιά θαη θάπνηεο «επηθνπξηθέο ππεξεζίεο» φπσο είλαη ε 

ζπιινγή πιεξνθνξηψλ θαη νη ππεξεζίεο πιεξνθνξηθήο. ΢ε θάζε πεξίπησζε ην πιήξεο εχξνο ησλ 

παξερφκελσλ απφ απηέο ππεξεζηψλ θαζνξίδεηαη κε βάζε ηελ θείκελε λνκνζεζία. Δίλαη δε πξνθαλέο 

φηη εκπίπηεη ζηελ αξκνδηφηεηα ηνπ θάζε θξάηνπο λα θαζνξίδεη ην εχξνο ησλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ 

ζε ζπλάξηεζε πάληα κε ηελ αζθάιεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά θαη ηηο αλάγθεο 

επνπηείαο ηνπ. Οη ππεξεζίεο πνπ παξέρνπλ νη ηξάπεδεο ζην πιαίζην ηεο δεχηεξεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ παξνχζα κειέηε θη ζπλεπψο δελ αλαιχνληαη.  

2.2 Οη επελδπηηθέο ππεξεζίεο 

Οη επελδπηηθέο ππεξεζίεο είλαη εθείλεο νη ππεξεζίεο πνπ παξέρνληαη απφ ηνπο, εηδηθά πξνο 

ηνχην αδεηνδνηεκέλνπο, θνξείο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Οη θνξείο απηνί δχλαληαη λα είλαη 

είηε ηξάπεδεο είηε απηνηειείο εηαηξείεο παξνρήο επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ (βιέπε θαησηέξσ δηάθξηζε 

κεηαμχ universal banking – narrow banking). Οη επελδπηηθέο ππεξεζίεο δηαθξίλνληαη θαη απηέο κε 

βάζε ην είδνο απνηακηεπηή πξνο ηνλ νπνίν απεπζχλνληαη. Έηζη νη επελδπηηθέο ππεξεζίεο πξνο ηνπο 

ζεηηθνχο απνηακηεπηέο (ΠΟΜ) είλαη νη εμήο:  

 Ζ ιήςε θαη δηαβίβαζε εληνιψλ 

 Ζ εθηέιεζε εληνιψλ γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ 

 Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ 

                                                           
13

 Γηα αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε βιέπε Γθφξηζνο (2011) 
14

 Πξφθεηηαη γηα ην αθξσλχκην ησλ «Οξγαληζκώλ ΢πιινγηθώλ Δπελδύζεσλ ζε Κηλεηέο Αμίεο». 
15

 Γηα κία αλαιπηηθφηεξε πξνζέγγηζε βιέπε Γθφξηζνο (2011). 
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 Ζ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ 

 Ζ ηνπνζέηεζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ ρσξίο λα ζπλνδεχνληαη απφ δέζκεπζε 

αλάιεςεο 

 Ζ θχιαμε ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ πειαηψλ 

 Ζ παξνρή πηζηψζεσλ/δαλείσλ ζε επελδπηή γηα ηε δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα 

 Τπεξεζίεο έξεπλαο θαη αλαιχζεσλ πξνο επελδπηέο 

 Ζ παξνρή ππεξεζηψλ μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο εθφζνλ ζπλδένληαη κε επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο 

Αληίζηνηρα, νη επελδπηηθέο ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνληαη πξνο ηνπο αξλεηηθνχο απνηακηεπηέο (ΔΟΜ) 

είλαη νη εμήο: 

 Ζ αλαδνρή ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (underwriting) θαη νη ζρεηηθέο κε ηε 

δηαδηθαζία ηεο αλαδνρήο παξεπφκελεο ππεξεζίεο 

 Ζ παξνρή ζπκβνπιψλ ζε επηρεηξήζεηο γηα ζέκαηα ζρεηηθά κε ηε δηάξζξσζή ηνπο 

αιιά θαη ζπκβνπιέο γηα δεηήκαηα ζρεηηθά κε εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 

Οη επελδπηηθέο ππεξεζίεο δχλαληαη λα παξέρνληαη ηφζν απφ ηηο εκπνξηθέο φζν θαη απφ ηηο 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο, αλάινγά κε ηνλ βαζκφ πνπ απηφ είλαη επηηξεπηφ απφ ηελ νηθεία λνκνζεζία. 

Δηδηθφηεξα, φζνλ αθνξά ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, νη παξερφκελεο απφ απηέο ππεξεζίεο ηφζν έλαληη 

ησλ αξλεηηθψλ φζν θαη ησλ ζεηηθψλ απνηακηεπηψλ δηαθξίλνληαη σο αθνινχζσο
16

: 

1. Τπεξεζίεο ζρεηηθέο κε ηελ αχμεζε θεθαιαίνπ 

 Τπεξεζίεο αλαδνρήο (underwriting) 

 Ηδησηηθή ηνπνζέηεζε (private placement) 

 Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ (Venture capital) 

 Πξντφληα ζχλζεηεο ρξεκαηνδφηεζεο (asset backed Financing) 

2. ΢πκβνπιέο επί ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ 

 Ννκηθφ έιεγρν (due diligence) 

 Απνηίκεζε ζηνηρείσλ (valuation) 

 Λνηπέο ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο 

3. Γηαρείξηζε επελδχζεσλ (investment management) 

 Γηαρείξηζε θεθαιαίσλ γηα ζεζκηθνχο επελδπηέο (institutional investors) 

 Γηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ γηα πινχζηνπο ηδηψηεο (wealth management) 

4. Έξεπλεο & γεληθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο 

                                                           
16

 Βιέπε Thakor (2012) ζει. 27 
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 Έξεπλα ρξενγξάθσλ γηα επελδπηηθέο ζπζηάζεηο 

 ΢πκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο πξνο εηαηξείεο 

5. Πσιήζεηο ρξενγξάθσλ θαη ζπλαιιαγέο (sales & trading) 

 Τπεξεζίεο μέλνπ ζπλαιιάγκαηνο (foreign exchange) 

 ΢ρεδηαζκφο θαη εθαξκνγή ζπλαιιαγψλ γηα δηαρείξηζε θηλδχλσλ ησλ πειαηψλ 

6. Λνηπέο δξαζηεξηφηεηεο 

 Δηδηθή δηαπξαγκάηεπζε (market making) 

 Σνπνζεηήζεηο (placing new offerings) 

 Τπεξεζίεο δηακεζνιάβεζεο (brokerage services) 

Όιεο απηέο νη παξερφκελεο ππεξεζίεο, ζπκπιέθνληαη κε ηελ παξνπζία ησλ ηξαπεδψλ. ΢ε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο κάιηζηα ηαπηίδνληαη κε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ ψζηε λα παξέρνληαη απφ απηέο 

ζαλ κέξνο ελφο ζπλνιηθνχ παθέηνπ παξνρψλ πξνο ηνπο πειάηεο (one stop shop). Βέβαηα, απφ ρψξα 

ζε ρψξα έρνπλ επηθξαηήζεη δηαθνξεηηθά κνληέια παξνρήο ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ. Ζ 

ζπλχπαξμε ησλ ζπζηεκάησλ απηψλ αλαιχεηαη ζηε ζπλέρεηα. 

 

3. Μνληέια παξνρήο ησλ ηξαπεδηθώλ ππεξεζηώλ 

Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα φπσο ην είδακε κέρξη ηψξα έρεη ζαλ θχξην 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ηε ζπκκεηνρή ησλ ηξαπεδψλ ζηηο θάζε είδνπο δξαζηεξηφηεηέο ηνπ. Απφ ηε 

κεζνιάβεζε ηνπο ζηε κεηαθνξά ησλ θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ αξλεηηθψλ θαη ησλ ζεηηθψλ 

απνηακηεπηψλ έσο θαη ηε ζπκβνιή ηνπο ζηε δηαδηθαζία ησλ πιεξσκψλ, νη ηξάπεδεο δηαδξακαηίδνπλ 

ην ζεκαληηθφηεξν ίζσο ξφιν. Δμαηηίαο απηψλ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο είλαη επάισηεο ζε δηάθνξνπο 

θηλδχλνπο
17

. Οη θίλδπλνη απηνί ζπρλά, εμειίζζνληαη ζε θξίζεηο κε αλεπηζχκεηα απνηειέζκαηα. Γηα 

ηελ αληηκεηψπηζε ησλ θξίζεσλ ηα θξάηε έρνπλ ζεζπίζεη λνκνζεζίεο πνπ εηζάγνπλ δηαρσξηζηηθέο 

γξακκέο, νξηνζεηψληαο ηαπηφρξνλα ηηο δπλαηφηεηεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνπο ζπζηήκαηνο
18

. Καζνξίδνπλ 

ξεηά ηηο εξγαζίεο ζηηο νπνίεο νη ηξάπεδέο ηνπο δχλαληαη λα εκπιέθνληαη θαζψο θαη ηηο ππεξεζίεο πνπ 

απηέο κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ. Δπηπξφζζεηα κπνξεί λα ηίζεληαη θαη άιινπ είδνπο πεξηνξηζκνί, φπσο 

γηα παξάδεηγκα σο πξνο ηελ απαηηνχκελε δνκή ή θαη ηα αλαγθαία θεθάιαηα πνπ ζα πξέπεη λα έρνπλ 

ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πξνθεηκέλνπ λα παξέρνπλ ζπγθεθξηκέλν είδνο ρξεκαηνπηζησηηθήο ππεξεζίαο. 

                                                           
17

 Γηα κία αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε ησλ θηλδχλσλ βιέπε de Haan-Oosterloo-Schoenmaker (2009) θαη 

Γθφξηζνο (2011) 
18

 ΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη δηαρσξηζηηθέο απηέο γξακκέο είλαη ηαπηφρξνλα θαη γεσγξαθηθνί πεξηνξηζκνί πνπ 

ηίζεληαη ζηηο ηξάπεδεο πξνθεηκέλνπ λα ειέγρεηαη ε εμάπισζή ηνπο. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ήηαλ ε 

λνκνζεζία ησλ ΖΠΑ (McFadden Act) , φπνπ απαγφξεπε ηε γεσγξαθηθή επέθηαζε ησλ ηξαπεδψλ απφ κία 

πνιηηεία ζε κία άιιε. 
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Με βάζε ινηπφλ ηνπο πεξηνξηζκνχο πνπ ηίζεληαη απφ ηε λνκνζεζία αιιά θαη ηελ θνπιηνχξα 

ησλ θξαηψλ, έρνπλ αλαπηπρζεί δχν γεληθά κνληέια παξνρήο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ:  

1. Σν πξψην κνληέιν, δίλεη ηε δπλαηφηεηα ζηηο ηξάπεδεο λα παξέρνπλ ην ζχλνιν ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ (ηξαπεδηθέο, επελδπηηθέο θαη αζθαιηζηηθέο) ρσξίο λα 

ηίζεληαη πεξηνξηζκνί απφ ηε λνκνζεζία ή απηνί πνπ ηίζεληαη λα είλαη πνιχ ειαζηηθνί, 

παξέρνληαο κεγάιε ειεπζεξία ζηηο ηξάπεδεο λα δηακνξθψλνπλ, θαηά ην βέιηηζην γηα 

απηέο ηξφπν, ην πεξηβάιινλ δξαζηεξηνπνίεζεο ηνπο. Σν κνληέιν απηφ νλνκάδεηαη 

«πνιιαπιή παξνρή ρξεκαηνπηζησηηθώλ ππεξεζηώλ» (επξχηεξα γλσζηφ ζαλ Universal 

Banking Model ή απινχζηεξα ζαλ «πνιιαπιή ηξαπεδηθή»). Σν “universal banking 

model” ζηελ πιένλ «απηνχζηα» κνξθή ηνπ, είλαη εθείλν ην ζχζηεκα, πνπ επηηξέπεη ζε 

κία ηξάπεδα λα παξέρεη φισλ ησλ εηδψλ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο (απνδνρή 

θαηαζέζεσλ, ρνξήγεζε δαλείσλ, πψιεζε αζθαιηζηηθψλ ππεξεζηψλ, ελππφζεθε πίζηε, 

επελδπηηθέο ππεξεζίεο, αλαδνρή ρξένπο, δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, θιπ) “in house” 

(εζσηεξηθά) ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα ζπζηήζεη πξνο ηνχην εμεηδηθεπκέλεο ζπγαηξηθέο 

εηαηξείεο
19

. Σν κνληέιν απηφ εθαξκφδεη ζρεδφλ απφιπηα ε Γεξκαλία (αλ θαη εθεί 

ππάξρνπλ θάπνηεο εμαηξέζεηο)
20

, ε Διβεηία θαη γεληθά νη ρψξεο ηεο θεληξηθήο Δπξψπεο. 

Σν Ζλσκέλν Βαζίιεην αθνινπζεί ζε κεγάιν βαζκφ ην ίδην ζχζηεκα, κε θάπνηεο φκσο 

εμαηξέζεηο. 

2. Σν δεχηεξν ζχζηεκα, επηβάιιεη ηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ ησλ δχν βαζηθψλ ιεηηνπξγηψλ 

πνπ επηηειεί κία ηξάπεδα. Αθελφο ηεο απνδνρήο θαηαζέζεσλ απφ ην θνηλφ θαη ηε 

ζπλαθφινπζε ρνξήγεζε δαλείσλ (επξχηεξα γλσζηή σο ιηαληθή/εκπνξηθή ηξαπεδηθή-

commercial banking) θαη αθεηέξνπ ηε ζπκκεηνρή ηεο ηξάπεδαο ζηελ θεθαιαηαγνξά, 

παξέρνληαο επελδπηηθέο ππεξεζίεο κεηαμχ ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ απνηακηεπηψλ 

(επελδπηηθή ηξαπεδηθή-investment banking). Σν ζχζηεκα απηφ νλνκάδεηαη “separated 

banking model” ή “narrow banking model”, αθξηβψο επεηδή απαηηεί ηε δηάζπαζε ηεο 

εληαίαο δνκήο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο, πξνθεηκέλνπ απηφ λα παξέρεη ζπγθεθξηκέλν 

θάζκα ππεξεζηψλ. Σα θξάηε πνπ εθαξκφδνπλ ην “separated banking system” είλαη 

θπξίσο νη ΖΠΑ θαη κε θάπνηεο εμαηξέζεηο ε Ηαπσλία, αλ θαη νη δχν έρνπλ εηζάγεη αξθεηέο 

ηξνπνπνηήζεηο πνπ ηείλνπλ πιένλ λα πηνζεηνχλ ην universal banking model. 

Δίλαη εμαηξεηηθά ζεκαληηθφ λα αληηιεθζνχκε ηνλ εληειψο δηαθνξεηηθφ ξφιν πνπ επηηεινχλ 

ηα δχν είδε ηξαπεδψλ (εκπνξηθή & επελδπηηθή) θαηά ηελ παξνρή θεθαιαίσλ πξνο ηνπο πειάηεο ηνπο. 

                                                           
19

 Βιέπε θαη Saunders and Walter (1994) ζει. 129. 
20

 ΢ην γεξκαληθφ κνληέιν νη universal banks επηηξέπεηαη λα παξέρνπλ κφλν επελδπηηθέο θαη εκπνξηθέο (ιηαληθή 

ηξαπεδηθή) δξαζηεξηφηεηεο. Αληίζεηα, νη ππεξεζίεο αζθάιηζεο, ελππφζεθεο πίζηεο, δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ρξεκαηνδφηεζεο επελδπηηθψλ ζρεκάησλ (investment funds) παξέρνληαη απφ ζπγαηξηθέο ηεο 

ηξάπεδαο εηαηξείεο. Όιεο απηέο βξίζθνληαη ππφ ηελ ζθέπε κίαο εηαηξείαο ζπκκεηνρψλ (Allfinanz Holding 

Company).  
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Ζ εκπνξηθή ηξάπεδα παξέρεη δάλεηα ρξεζηκνπνηψληαο ηα δαλεηαθά θεθάιαηά ηεο (θαηαζέζεηο ηδησηψλ 

& επηρεηξήζεσλ) ζαλ άκεζν ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πειαηψλ ηεο, ελψ αληίζεηα ε επελδπηηθή 

ηξάπεδα δαλείδεηαη απφ ηξίηνπο κέζσ ηεο πψιεζεο ρξενγξάθσλ (κεηνρέο θαη νκνινγίεο) 

ιεηηνπξγψληαο έηζη ζαλ «ελδηάκεζνο» κεηαμχ αγνξαζηή θαη πσιεηή
21

. Όπσο ζα δνχκε θαη ζηε 

ζπλέρεηα, ηα ζπζηήκαηα απηά παξνπζηάδνπλ κεγάιε απφθιηζε ηφζν σο πξνο ηε δνκή ηνπο φζν θαη 

ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπο. Γελ ζα πξέπεη ζην ζεκείν απηφ λα μερλάκε φηη ε δηακφξθσζή ηνπο, 

είλαη θαηά βάζε απνηέιεζκα ησλ θξίζεσλ πνπ ηα έρνπλ δνθηκάζεη θαηά ην παξειζφλ
22

.  

Μειεηψληαο ινηπφλ ηα δηάθνξα κνληέια παξνρήο ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ, θαηαιήγνπκε ζε ηξία 

βαζηθά, πνπ ζπλαληψληαη αλά ηνλ θφζκν: 

i. ΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ζπλαληνχκε ην «πιήξσο ελνπνηεκέλν 

κνληέιν» ή “truly universal”, κε ρψξεο εθαξκνγήο ηνπ ηε Γεξκαλία θαη ηελ 

Διβεηία. Με βάζε ην ζχζηεκα απηφ παξέρεηαη πιήξεο ειεπζεξία ζηηο ηξάπεδεο 

ζρεηηθά κε ηε δηακφξθσζε ησλ εζσηεξηθψλ δνκψλ ηνπο, βάζεη ηνπ κνληέινπ απηνχ 

πξνθεηκέλνπ λα ππάξρεη ε κέγηζηε δπλαηή απφδνζε. 

ii. ΢ηε δεχηεξε θαηεγνξία βξίζθεηαη ην βξεηαληθφ παξάδεηγκα ηεο 

ιεγφκελεο «ζπγαηξηθήο δνκήο». ΢ην θέληξν ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ βξίζθεηαη κία 

ηξάπεδα πνπ εθηειεί ηηο βαζηθέο ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο (core banking businesses) 

θαη νη, λνκηθά μερσξηζηέο, ζπγαηξηθέο απηήο αλαιακβάλνπλ ηελ δηαρείξηζε ησλ 

ιεγφκελσλ κε ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ (non banking financial activities). 

iii. ΢ηελ ηξίηε πεξίπησζε έρνπκε ην «ακεξηθαληθό κνληέιν» πνπ ηζρχεη 

ζηηο ΖΠΑ. ΢χκθσλα κε απηφ, κία «ηξαπεδηθή εηαηξεία ζπκκεηνρψλ» (Bank Holding 

Company-BHC) θαηέρεη, ηηο λνκηθά αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, ζπγαηξηθέο 

εηαηξείεο. ΢ηηο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο πεξηιακβάλνληαη ηφζν ε ηξαπεδηθή εηαηξεία 

φζν θαη νη εηαηξείεο πνπ παξέρνπλ ηηο κε ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε βέβαηα φηη θάηη ηέηνην επηηξέπεηαη απφ ην λφκν. 

Ζ αθαδεκατθή ζπδήηεζε ζρεηηθά κε ηελ αλαγθαηφηεηα ηεο πηνζέηεζεο ηνπ “universal 

banking model”, κεηά ηηο πξνηαζείζεο λνκνζεηηθέο αιιαγέο, έρεη εθ λένπ ηξνθνδνηήζεη κε λέεο 

κειέηεο θαη απφςεηο ην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα
23

. Όπσο θαη ζηε δεθαεηία ηνπ 1980, φπνπ ηέζεθε ην 

δήηεκα ησλ κεηαξξπζκίζεσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, έηζη θαη ηψξα επαλέξρεηαη θαη πάιη 

ζηελ επηθαηξφηεηα. ΢ηηο ζειίδεο πνπ αθνινπζνχλ ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε ηα γεληθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ζέκαηνο θαζψο θαη λα αληηιεθζνχκε εάλ θαη θαηά πφζνλ πιένλ έρεη βάζε ε 

ζπδήηεζε γχξσ απφ ηελ πηνζέηεζε ή κε ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ. 

                                                           
21

 Βιέπε θαη Macey (1993) 
22

 Δίλαη πξνθαλέο φηη ην πξφηππν πνπ έρεη επηθξαηήζεη ζηηο ΖΠΑ είλαη απνηέιεζκα ηεο θξίζεο ηνπ 1929 θαη 

ηεο λνκνζεζίαο πνπ ςεθίζηεθε ηφηε. 
23

 Γηα κία εθηεηακέλε ζχλνςε ηεο βηβιηνγξαθίαο πάλσ ζην δήηεκα απηφ βιέπε Rheinholdson-Olsson (2012). 
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3.1 Ηζηνξηθή εμέιημε ηνπ δηαρσξηζκνύ ζην ηξαπεδηθό ζύζηεκα 

Μέρξη θαη ην 1929, νη ΖΠΑ δελ είραλ εηζάγεη ηνλ δηαρσξηζκφ κεηαμχ επελδπηηθήο θαη 

εκπνξηθήο ηξάπεδαο. Αλαγθάζηεθαλ λα ην πξάμνπλ, φηαλ ην 1929 μέζπαζε ε θξίζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ζηε Νέα Τφξθε θαη ε ζπλαθφινπζε «Μεγάιε Ύθεζε», νδεγψληαο ρηιηάδεο 

αλζξψπνπο ζηελ αλεξγία
24

, επηβξάδπλε ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε θαη ζπγθιφληζε ηηο νηθνλνκίεο ηεο 

πιεηνλφηεηαο ησλ θξαηψλ
25

, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ηεο Διιάδαο. Σα γεγνλφηα ηεο θξίζεο απηήο 

είλαη ιίγν σο πνιχ γλσζηά θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ ζα γίλεη κφλν κία επηγξακκαηηθή αλαθνξά ηνπο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνεζεί θαιχηεξα ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην πνπ ηελ αθνινχζεζε θαη είρε ζαλ ζηφρν 

ηελ επνχισζε ησλ ηξαπκάησλ ηεο θξίζεο κέζσ ηεο ζεζκηθήο ζσξάθηζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο.   

3.1.1 Ζ πεξίνδνο ηεο «ξύζκηζεο» θαη ε εηζαγσγή ηνπ δηαρσξηζκνύ κεηαμύ investment 

banking/commercial banking 

Οη Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο απνηεινχζαλ θαη απνηεινχλ αθφκα ηελ κεγαιχηεξε 

ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ηνπ θφζκνπ. Σν 1929, ζπλέβε ε πξψηε κεγάιε θξίζε ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα ηεο. Ζ θξίζε μέζπαζε ζηηο 29 Οθησβξίνπ ηνπ 1929, κεηά ηελ αηθληδηαζηηθή 

θαη κεγάιε ζε έθηαζε πηψζε ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ πνπ ήηαλ εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Νέαο Τφξθεο. Ζ εκεξνκελία απηή, επξχηεξα γλσζηή ζαλ «Μαχξε Σξίηε», απνηέιεζε ηελ απαξρή 

ηεο κεγάιεο χθεζεο πνπ αθνινχζεζε
26

. Σελ εκέξα εθείλε πεξίπνπ 16 εθαηνκκχξηα κεηνρέο άιιαμαλ 

ρέξηα
27

 νδεγψληαο ηνλ δείθηε Dow Jones ζε πηψζε ηεο ηάμεο ηνπ 12%. Αλ θαη αθνινχζεζε έλα 

κηθξφ δηάιιεηκα αηζηνδνμίαο, ηνλ Απξίιην ηνπ 1930 ν δείθηεο Dow Jones είρε απνιέζεη πεξηζζφηεξν 

απφ ην 30% ηεο αμίαο ηνπ, απφ ηνλ ΢επηέκβξε ηνπ 1929 φηαλ θαη είρε αγγίμεη ην κέγηζην ηεο αμίαο 

ηνπ. Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Wall Street, ε θπβέξλεζε ησλ ΖΠΑ αλέιαβε ηε δηεξεχλεζε ησλ 

αηηηψλ ηεο θξίζεο. ΢ηηο ζπλεδξηάζεηο ηεο αξκφδηαο Δπηηξνπήο ηεο Ακεξηθαληθήο Γεξνπζίαο
28

 

(επξφθεηην γηα ηελ επηηξνπή: "United States Senate Committee on Banking and Currency"), έγηλε 

επξχηεξα γλσζηή ε ζπλχπαξμε ζηελ αγνξά ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ηφζν ησλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ (commercial banks) φζν θαη ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ (investment banks). Οη κελ 

                                                           
24

 Δλδεηθηηθά, ην πνζνζηφ αλεξγίαο ζηηο ΖΠΑ έθηαζε ζην 25% ελψ ζε άιια θξάηε έθηαζε ζην 33%. 
25

 Ζ χθεζε πνπ αθνινχζεζε ηελ θξίζε ηνπ 1929, είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ πηψζε ηνπ πξνζσπηθνχ 

εηζνδήκαηνο, ηελ κείσζε ησλ θξαηηθψλ εζφδσλ αιιά θαη ηελ κείσζε ηνπ παγθφζκηνπ εκπνξίνπ ζε πνζνζηφ 

άλσ ηνπ 50%.  
26

 Παξά ηελ κεγάιε θαη απφηνκε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, ε αηζηνδνμία είρε επηθξαηήζεη γηα έλα 

δηάζηεκα ζηηο αγνξέο. Δίλαη ραξαθηεξηζηηθή ε άπνςε πνπ δηεηχπσζε ν John D. Rockefeller ιέγνληαο 

ραξαθηεξηζηηθά: «ζηα 90 ρξόληα ηεο δσήο κνπ νη θξίζεηο έξρνληαλ θαη παξέξρνληαλ, ζπλεπώο ε επεκεξία ζα 

έξζεη πάιη, όπσο γίλεηαη θάζε θνξά». 
27

 Ο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έγηλαλ εθείλε ηελ εκέξα απνηέιεζε έλα ξεθφξ ην νπνίν γηα λα θαηαξξηθζεί 

ρξεηάζηεθε λα πεξάζνπλ 40 ρξφληα. 
28

 Οη ζπλεδξηάζεηο απηέο πνπ μεθίλεζαλ ζηηο 4 Μαξηίνπ ηνπ 1932, έγηλαλ επξχηεξα γλσζηέο θαη σο "Pecora 

Hearings"  ή "Δπηηξνπή Pecora", απφ ην φλνκα ηνπ 4νπ θαη ηειεπηαίνπ πξνέδξνπ ηεο επηηξνπήο Ferdinand 

Pecora. 
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εκπνξηθέο ηξάπεδεο είραλ ην πξνλφκην ηνπ λα δέρνληαη θαηαζέζεηο απφ ηδηψηεο αιιά ηαπηφρξνλα 

κπνξνχζαλ λα ζπκκεηέρνπλ ζε αλαδνρή (underwriting) θαηά ην ζηάδην ηεο Αξρηθήο Γεκφζηαο 

Πξνζθνξάο (Initial Public Offer-IPO) ζε αληίζεζε κε ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο πνπ ν ξφινο ηνπο 

ήηαλ ζηε δηελέξγεηα ησλ ζπλαιιαγψλ ζε κεηνρέο θαη νκφινγα (trading θαη broking) αιιά θαη ζε 

άιιεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο φπσο ε αλαδνρή. Παξάιιεια, ζηηο αθξνάζεηο απηέο, αλαθαιχθζεθαλ 

πιήζνο θαηαρξεζηηθψλ πξαθηηθψλ ζε βάξνο ηεο αγνξάο απφ ηηο ηξάπεδεο, φπσο ην γεγνλφο φηη 

σζνχζαλ ηηο επηρεηξήζεηο λα εθδίδνπλ ρακειήο πνηφηεηαο νκφινγα, ηα νπνία νη ηξάπεδεο θάιππηαλ 

ζαλ αλάδνρεο, πξνθεηκέλνπ απηέο λα ηα δηαζέηνπλ ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ ψζηε λα θαιχςνπλ 

"θαθά" δάλεηα πνπ είραλ λσξίηεξα δηαζέζεη ζηηο επηρεηξήζεηο απηέο. Θεσξήζεθε ινηπφλ πσο ππήξρε 

ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ (conflict of interest) φζνλ αθνξά ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη ηε ζπκκεηνρή 

ηνπο ζηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο, δεδνκέλνπ φηη ν απιφο θφζκνο ηνπο εκπηζηεπφηαλ ηηο θαηαζέζεηο 

ηνπ ηελ ίδηα ψξα πνπ απηέο κέζσ ηνπ ζεζκνχ ηεο αλαδνρήο ηηο επέλδπαλ ζε ρακειήο πνηφηεηαο 

επελδπηηθά πξντφληα (εηαηξηθά νκφινγα θαη κεηνρέο). Κξίζεθε ινηπφλ φηη, πξνθεηκέλνπ λα 

απνθαηαζηαζεί ε εκπηζηνζχλε ηνπ θφζκνπ πξνο ην ρξεκαηνπηζησηηθφ θαη θαη’ επέθηαζε πξνο ην 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, ήηαλ αλαγθαία ε εθ βάζξσλ αλαδηάξζξσζή ηνπ. 

 Ζ κεηαξξχζκηζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζηηο ΖΠΑ ήηαλ απνηέιεζκα ηνπ δφγκαηνο 

ηνπ “New Deal Reform” πνπ εηζήγαγε ε θπβέξλεζε Roosevelt ην 1933 θαη ήηαλ απφηνθνο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο ηνπ 1929. Απνηέιεζκα ηεο κεηαξξχζκηζεο ήηαλ ε εηζαγσγή κέζσ ηνπ 

λφκνπ “Banking Act” ησλ εηδηθφηεξσλ δηαηάμεσλ “Glass-Steagall Act” (GSA)
29

 ην πεξηερφκελν ησλ 

νπνίσλ ιφγσ ηεο ζπνπδαηφηεηάο ηνπ κειεηάηαη απηνηειψο παξαθάησ. 

3.1.1.1 Ζ λνκνζεζία Glass-Steagall Act θαη νη επηπηώζεηο ηεο  

΢αλ απνηέιεζκα ησλ επξεκάησλ ηεο Δπηηξνπήο Pecora ππήξμε ε ςήθηζε ηξηψλ 

ζεκαληηθφηαησλ λφκσλ: α) ηνπ “Banking Act” ηνπ Ηνπλίνπ ηνπ 1933 κέζα ζηνλ νπνίν ππήξραλ νη 

πεξίθεκεο δηαηάμεηο “Glass-Steagall”, β) ηνπ “Securities Act” ηνπ 1933 θαη γ) ηνπ “Securities 

Exchange Act” επίζεο ηνπ 1933. Γηα ηηο αλάγθεο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο δελ είλαη απαξαίηεηνη νη δχν 

ηειεπηαίνη λφκνη, ζπλεπψο αλαθέξσ ζπλνπηηθά φηη ν Securities Act έζεζε ηηο βάζεηο γηα ηηο 

πξνδηαγξαθέο ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ηίζεληαη πξνο δηάζεζε ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ ζε έλα IPO, 

αιιά θαη νξηνζέηεζε ηηο πνηληθέο θπξψζεηο ζε πεξίπησζε παξάβαζεο θαλφλσλ ηεο θεθαιαηαγνξάο 

(ελεκεξσηηθφ δειηίν, θαηάρξεζε αγνξάο, ρεηξαγψγεζε ηηκψλ). Αληίζηνηρα ε λνκνζεζία “Securities 

Exchange Act” πξνψζεζε ηελ ίδξπζε, νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο “Securities Exchange 

Commission” (SEC-Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο).  

                                                           
29

 Πήξε ην φλνκά ηεο απφ ηνπο δχν αξκφδηνπο εηζεγεηέο ηεο: ηνλ γεξνπζηαζηή Carter Glass απφ ηελ πνιηηεία 

ηεο Viginia θαη ηνλ βνπιεπηή Henry Steagall απφ ηελ πνιηηείαο ηεο Alabama. Δίραλ ηέηνηα ζεκαζία νη 

δηαηάμεηο Glass-Steagall ψζηε πιένλ φινο ν λφκνο είλαη επξχηεξα γλσζηφο ζαλ «Glass-Steagall Act» παξά ζαλ 

«Banking Act». Δθεμήο φηαλ ζα αλαθέξεηαη ε λνκνζεζία απηή δελ ζα γίλεηαη δηάθξηζε αλάκεζα ζε φιν ηνλ 

λφκν (Banking Act) θαη ηηο ζπγθεθξηκέλεο δηαηάμεηο ηνπ (Glass-Steagall) εθηφο αλ θάηη ηέηνην ηνλίδεηαη ξεηά. 
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Σν ζεκαληηθφηεξν ηκήκα ηεο λνκνζεζίαο πνπ ςεθίζηεθε ηελ πεξίνδν ηνπ “New Deal 

Reform” ήηαλ ε λνκνζεζία “Banking Act” θαη εηδηθφηεξα νη δηαηάμεηο Glass-Steagall πνπ απηή 

πεξηείρε. Ζ λνκνζεζία GSA επέβαιε επί ηεο νπζίαο ηνλ πιήξε δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο επελδπηηθήο 

ηξαπεδηθήο θαη ηεο ιηαληθήο (εκπνξηθήο). Οη ηξάπεδεο ζηηο ΖΠΑ ρσξίζηεθαλ ζε δχν θαηεγνξίεο 

(commercial banks-investment banks) φπσο επέβαιιε ν λφκνο. ΢ηηο κελ εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

επηηξεπφηαλ κφλν ε απνδνρή θαηαζέζεσλ θαη ε ρνξήγεζε δαλείσλ (banking activities) ελψ ζηηο 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο επηηξεπφηαλ κφλν ε παξνπζία ηνπο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη ζηηο εθεί 

δξαζηεξηφηεηεο (capital markets activities). Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο 16 θαη 21 ηνπ GSA 

απαγνξεπφηαλ ζηηο ηξάπεδεο λα εκπιέθνληαη άκεζα νη κελ ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ δε, πξάγκα πνπ 

ζήκαηλε φηη απαγνξεχεηαη ζε νπνηνδήπνηε κέιινο ηεο FED ην λα αγνξάδεη, λα δηαπξαγκαηεχεηαη ή λα 

αλαδέρεηαη κε θπβεξλεηηθά ρξεφγξαθα γηα ίδην ινγαξηαζκφ ή λα ζπλδέεηαη κε λνκηθφ πξφζσπν ην 

νπνίν θπξίσο λα δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνπο ηνκείο απηνχο. Δπηπιένλ, απαγφξεπζε ζηηο επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο λα δέρνληαη θαηαζέζεηο απφ ην θνηλφ. Παξάιιεια κε ηηο δηαηάμεηο 20 θαη 32 ηνπ GSA 

απαγνξεπφηαλ ε δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ λα εκπιέθνληαη έκκεζα 

ζε ηέηνηεο δξαζηεξηφηεηεο κέζσ μερσξηζηά ηδξπκέλσλ ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ. 

΢ην θείκελν ηνπ λφκνπ φκσο είραλ εηζαρζεί ηξεηο εμαηξέζεηο, νη νπνίεο ζηε ζπλέρεηα έδσζαλ 

ιαβή γηα ηελ αλαδήηεζε «γθξίδσλ πεξηνρψλ» ζηελ εξκελεία ηνπ λφκνπ, πξνο φθεινο ησλ ηξαπεδψλ. 

΢πγθεθξηκέλα, 1) ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο επεηξάπε λα ζπλερίζνπλ λα πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο 

αλαδνρήο ζε λέεο εθδφζεηο νκνιφγσλ θαη ινηπψλ ρξενγξάθσλ ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ, 2) 

παξάιιεια ηνπο επεηξάπε λα ζπλερίζνπλ λα πξνζθέξνπλ ππεξεζίεο αλαδνρήο ζε εθδφζεηο 

δεκνηηθψλ νκνιφγσλ θαζψο θαη λα εκπιέθνληαη ζε «ηδησηηθέο ηνπνζεηήζεηο»
30

 (private placements) 

ελψ νη «δεκφζηεο ηνπνζεηήζεηο» εμαθνινπζνχζαλ λα απαγνξεχνληαη, θαη ηέινο 3) λα πξνζθέξνπλ 

εηαηξηθά θαη ηδησηηθά ζπληαμηνδνηηθά πξνγξάκκαηα (corporate & private pension plans), ηα νπνία 

πξνζηέζεθαλ ζηηο αξκνδηφηεηέο ηνπο ην 1955 θαη ην 1970. Με ηε βνήζεηα ησλ δηθαζηεξίσλ νη 

ηξάπεδεο θαηφξζσζαλ ζηγά ζηγά λα απνθηήζνπλ-έζησ πεξηνξηζκέλε-πξφζβαζε ζε λέα πξντφληα θαη 

ππεξεζίεο, φπσο έγηλε κε ηελ πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα πσινχλ αζθαιηζηηθά 

πξντφληα (ζε γεσγξαθηθά πεξηνξηζκέλε έθηαζε) παξά ηε γεληθή απαγφξεπζε πνπ ππήξρε κε βάζε 

ηνλ “Bank Holding Company Act” θαη ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ 1970.  

΢ηελ Γεξκαλία αληίζεηα, ην κνληέιν ηνπ universal banking παξέκεηλε θαη κεηά ηελ θξίζε ηνπ 

1930, φπσο θαη ζηελ Διβεηία. Αληίζεηα κε φηη ζπλέβε ζηηο ΖΠΑ, ε νηθνλνκηθή θξίζε εθείλεο ηεο 

πεξηφδνπ, παξά ην φηη ρηχπεζε θαη ηηο Γεξκαληθέο αιιά θαη ηηο Διβεηηθέο ηξάπεδεο δελ είρε ηα ίδηα 

                                                           
30

 Ζ «ηδησηηθή ηνπνζέηεζε», είλαη ε επελδπηηθή ππεξεζία θαηά ηελ νπνία ε ηξάπεδα αλαιακβάλεη, έλαληη 

ακνηβήο, λα αλαδεηήζεη έλαλ κεγάιν ηδηψηε αγνξαζηή ή έλαλ επελδπηή γηα κία λέα έθδνζε ρξενγξάθσλ, 

έρνληαο ηνλ ξφιν ηνπ πξάθηνξα. 
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αίηηα κε εθείλεο ησλ ΖΠΑ
31

. ΢ηε Γεξκαλία, νθεηιφηαλ ζε απψιεηεο πνπ ζεκεηψζεθαλ ζε 

παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο (ρνξήγεζε δαλείσλ) αιιά θαη ζην κεγάιν ρξένο έλαληη ζε 

μέλνπο επελδπηέο. Οκνίσο θαη ζηελ Διβεηία, φπνπ ηα αίηηα εληνπίδνληαη θαη πάιη ζηε ρνξήγεζε 

δαλείσλ. Αληίζεηα ζηηο ΖΠΑ, ε θξίζε ηνπ 1929 νθεηιφηαλ ζηελ απάηε θαη ρεηξαγψγεζε ησλ 

κεηνρψλ, πξάγκα πνπ νδήγεζε ζηελ θαηάξξεπζε θάπνησλ ηξαπεδψλ πνπ παξείραλ θαη επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο
32

. Όκσο κεηαξξπζκίζεηο έγηλαλ θαη ζηελ Γεξκαλία αιιά θαη ζηελ Διβεηία, πξνο ην ζθνπφ 

ηεο ελίζρπζεο ηεο αμηνπηζηίαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Ο γεξκαληθφο “Banking Act” ηνπ 1934 

(Kreditwesengesetz) ελίζρπζε ηελ επνπηεία, κέζσ ηεο θαζηέξσζεο κίαο εληαίαο επνπηηθήο αξρήο, κε 

επξχηεξεο εμνπζίεο έλαληη ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ο ειβεηηθφο “Banking Act”, επίζεο 

ηνπ 1934, θηλήζεθε πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε κεηαθέξνληαο ηελ επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ απφ ηα 

θαληφληα ζηελ θεληξηθή θπβέξλεζε.   

Σν ππφδεηγκα δηαρσξηζκνχ κεηαμχ επελδπηηθήο θαη ιηαληθήο ηξαπεδηθήο επηβιήζεθε θαη ζηελ 

Ηαπσλία, κεηά ηελ θαηάθηεζή ηεο απφ ηηο ΖΠΑ. Δλψ ε Ηαπσληθή νηθνλνκία κέρξη θαη ηε ιήμε ηνπ Β’ 

ΠΠ δελ είρε πηνζεηήζεη ηνλ δηαρσξηζκφ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηεο ζχζηεκα, κεηά ηελ ιήμε ηνπ 

πνιέκνπ αλαγθάζηεθε λα ην πξάμεη απνδερφκελε ηελ ακεξηθαληθή πξνζέγγηζε επί ηνπ ζέκαηνο. ΢ε 

πξαθηηθφ επίπεδν φκσο θαηφξζσζε λα επσθειεζεί πεξηζζφηεξν απφ ηηο ΖΠΑ θαη λα επηηχρεη ην 

νηθνλνκηθφ ζαχκα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980 θαη ηνπ 1990 θαη ηνχην δηφηη ηξνπνπνηψληαο ηε λνκνζεζία 

ηεο θαη επηηξέπνληαο ζε ηξαπεδηθέο νληφηεηεο ή ζπγαηξηθέο ηνπο λα θαηέρνπλ ζπκκεηνρέο ζε 

δηάθνξεο εηαηξείεο
33

 ελίζρπζε ηνλ ηξαπεδηθφ ξφιν ζηελ νηθνλνκία ηεο. Έηζη, ελψ ζε γεληθέο γξακκέο 

εθαξκφζηεθε έλαο παξφκνηνο θαη απζηεξφο δηαρσξηζκφο φπσο θαη ζηηο ΖΠΑ, εληνχηνηο κέζσ ησλ 

δνκψλ ηχπνπ «keiretsu»
34

, εθαξκνδφηαλ έλαλ ζχζηεκα «θεθαιπκέλνπ universal banking» κε 

απνηέιεζκα λα επηηπγράλνληαη παξφκνηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα φπσο απηά ηνπ Γεξκαληθνχ 

κνληέινπ. 

3.1.2 Ζ πεξίνδνο ηεο «απνξξύζκηζεο» ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο 

Σν άθακπην θαη απζηεξφ λνκηθφ πιαίζην ηνπ GSA ζηαδηαθά ππνλφκεπζε ην ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα ησλ ΖΠΑ απνκνλψλνληάο ην απφ ηνλ δηεζλή αληαγσληζκφ. ΢ηε βάζε απηή πάηεζε 

                                                           
31

 Ζ γεξκαληθή θπβέξλεζε αλαγθάζηεθε λα αλαιάβεη ηνλ έιεγρν ζηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο 

γηα λα εληζρχζεη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο ελψ θαη ζηελ Διβεηία ην 10% ησλ ηξαπεδψλ πηψρεπζαλ. 
32

 Βιέπε θαη Rich and Walter (1993) ζει.305 
33

 Βιέπε θαη Benston (1994). 
34

 Μέρξη θαη ηνλ Β' Παγθφζκην Πφιεκν ζηελ νηθνλνκία ηεο Ηαπσλίαο θπξηαξρνχζαλ ηα ιεγφκελα zaibatsu. 

Δπξφθεηην γηα «Οκίινπο Δηεξνγελώλ Υξεκαηνπηζησηηθώλ Γξαζηεξηνηήησλ» (Financial Conglomerates) πνπ 

ειέγρνληαλ απφ κία εηαηξεία ζπκκεηνρψλ θαη πεξηειάκβαλαλ πιεζψξα ζπκκεηνρψλ ζε εηαηξείεο θάζε είδνπο, 

ηφζν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα φζν θαη ηνπ βηνκεραληθνχ ηνκέα. Σα κνξθψκαηα απηά επηρείξεζαλ λα ηα 

θαηαξγήζνπλ νινθιεξσηηθά, πξάγκα πνπ δελ επηηεχρζεθε δηφηη αληηιήθζεθαλ φηη κπνξνχζαλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ σο αληίβαξν ζηε Κνκκνπληζηηθή Κίλα. Έηζη εμειίρζεθαλ θαη ζηε ζέζε ηνπο πξνέθπςαλ ηα 

πεξίθεκα keiretsu, δηάδνρνη ησλ zaibatsu απφ ηα νπνία δηαθέξνπλ δνκηθά, ζην φηη έρνπλ ζην θέληξν ηνπο κία 

ηξάπεδα ε νπνία έρεη πνζνζηφ ζπκκεηνρψλ ζε δηάθνξεο εηαηξείεο. Σα keiretsu απνηέιεζαλ ηνλ αθξνγσληαίν 

ιίζν ηεο Ηαπσληθήο αλάπηπμεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 20νπ αηψλα. 
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νιφθιεξε ε αθαδεκατθή ζπδήηεζε πνπ δεηνχζε ηελ αιιαγή ηεο λνκνζεζίαο GSA, πξνθεηκέλνπ λα 

αλαθηεζεί ε ρακέλε δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ. Ζ αθαδεκατθή 

θνηλφηεηα αιιά θαη ην ηξαπεδηθφ ιφκππ πίεδαλ γηα ηελ εηζαγσγή ηξνπνπνηήζεσλ ζηελ ηξαπεδηθή 

λνκνζεζία. Με ζεκαία ηνπο ηελ απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ ζε 

δηεζλέο επίπεδν αιιά θαη δηάθνξεο κειέηεο πνπ απνδείθλπαλ φηη δελ επζπλφηαλ ε ζπκκεηνρή ηεο 

ιηαληθήο ηξαπεδηθήο ζε επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο γηα ηελ θξίζε ηνπ 1929, άξρηζαλ λα αζθνχλ 

πηέζεηο γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο λένπ κνληέινπ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Έλα 

κνληέιν πην θνληά ζην “universal banking model”.  

Οη αιιαγέο πνπ εηζήρζεζαλ έδσζαλ ψζεζε ζηελ αλάπηπμε ησλ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη 

ηνπο επέηξεςαλ λα επεθηαζνχλ ζε έλα κεγάιν εχξνο λέσλ δξαζηεξηνηήησλ. Ζ ζπλαθφινπζε 

ξπζκηζηηθή παξέκβαζε πνπ αθνινχζεζε έδσζε εζθαικέλα ηελ αίζζεζε φηη δηέιπζε ηηο δνκέο 

πξνιεπηηθήο επνπηείαο θαη ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο ζην ζχζηεκα θαη εηζήγαγε κία πεξίνδν 

απνξξχζκηζεο (deregulation period). Απηφ κάιινλ δελ αληηθαηνπηξίδεη ηελ αιήζεηα. Με ηελ 

παξέκβαζε πνπ έγηλε, επεηξάπε ζηηο ηξάπεδεο λα αλαθηήζνπλ ηελ ρακέλε αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο 

θαη πνιχ πεξηζζφηεξν λα πεξηνξηζηεί ε παξεκβαηηθφηεηα ηνπ θξάηνπο ζηηο κνξθέο ρξεκαηνδφηεζεο 

ηεο νηθνλνκίαο. Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δελ ιεηηνπξγνχζε θαη δελ ιεηηνπξγεί ππφ ζπλζήθεο 

αλνκίαο, θελνχ δηθαίνπ ή αζπδνζίαο. Απηή ε παξαλφεζε νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη νη κεηαπνιεκηθέο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο πνιηηηθέο εγθαηέιεηςαλ ηελ παξαδνζηαθή άζθεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

πνιηηηθήο θαη επέηξεςαλ πεξηζζφηεξν ηνλ ειεχζεξν αληαγσληζκφ ζε έλα πιένλ δηεζλνπνηεκέλν 

πεξηβάιινλ
35

. ΢ηφρνη άιισζηε ηεο πνιηηηθήο απηήο ήηαλ ε απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ ζηα πιαίζηα ησλ επηηαγψλ ηνπ ΠΟΔ αιιά θαη ε απεμάξηεζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο απφ ηελ θξαηηθή εμάξηεζε, επνπηεία θαη έιεγρν. ΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ, ε άξζε 

θάπνησλ ξπζκηζηηθψλ παξεκβάζεσλ, είραλ ζαλ ζηφρν, ηελ απειεπζέξσζε ησλ ππεξεζηψλ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο αιιά θαη ηελ ελίζρπζε ηνπ δηεζλνχο αληαγσληζκνχ. Ζ ξαγδαία 

αχμεζε πινχηνπ πνπ ζεκεηψζεθε κεηά ηελ απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, 

απνδεηθλχεη φηη παξά ηα εγγελή πξνβιήκαηα ηνπ θιάδνπ θαη ηηο ζπλαθφινπζεο θξίζεηο, ε πνιηηηθή 

απηή απνδείρζεθε επηηπρεκέλε. Δπνκέλσο ε άξζε ησλ πεξηνξηζκψλ απηψλ δχζθνια κπνξεί λα 

απνδνζεί ζαλ «απνξξχζκηζε» κε ηελ νπζηαζηηθή έλλνηα ηνπ φξνπ αθνχ φπσο πξνείπακε ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δελ ιεηηνπξγεί ππφ ζπλζήθεο «θελνχ δηθαίνπ». Ζ δηαξθήο ξπζκηζηηθή 

παξέκβαζε ζε δηεζλέο επίπεδν ηα ηειεπηαία είθνζη ρξφληα είλαη έληνλε θαη καξηπξάεη απηήλ αθξηβψο 

ηελ αζθάιεηα δηθαίνπ πνπ επηρεηξείηαη λα εγθαηαζηαζεί ζην απειεπζεξσκέλν πιένλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Σν δπζάξεζην, είλαη φηη ζε πνιιά θξάηε ε απειεπζέξσζε δελ 

ζπλνδεχηεθε θαη απφ πξνζπάζεηεο γηα ηε ζσξάθηζε ηνπ ζπζηήκαηνο απφ πηζαλέο θξίζεηο θαη 

πξνβιήκαηα, κε απνηέιεζκα λα έρνπκε ηηο θξίζεηο πνπ ρηχπεζαλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

΢πλεπψο, φπνπ ζηελ παξνχζα εξγαζία ζπλαληάηαη ε ιέμε «απνξξχζκηζε», δελ εθθξάδεηαη ε γεληθή 
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 Γηα ηελ ελ ιφγσ πξνβιεκαηηθή βιέπε θαη Γθφξηζνο (2011) ζει. 319 επ. 
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πεπνίζεζε πεξί αλππαξμίαο δηθαίνπ θαη αζπδνζία σο πξνο ηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο αιιά ηνπλαληίνλ, ε ζηνρεπκέλε θαηάξγεζε ησλ πεξηνξηζκψλ πνπ ππήξραλ γηα ηελ 

πιήξε απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ηελ ελίζρπζε ηνπ αληαγσληζκνχ ζε 

δηεζλνπνηεκέλν πεξηβάιινλ. 

Πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο θηιειεπζεξνπνίεζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θηλήζεθε 

θαη ε Δπξσπατθή Έλσζε. Αλ θαη δελ έρεη πηνζεηήζεη απφιπηα ην κνληέιν ηνπ universal banking, 

εληνχηνηο κέζσ ηνπ “Financial Services Action Plan” (FSAP) πνπ εηζήγαγε ην 1999, θαηφξζσζε λα 

εγθαηαζηήζεη εληφο ηεο θνηλφηεηαο, έλα «minimum level playing field» (ειάρηζηε ελαξκφληζε 

θαλφλσλ) γηα ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ πέηπρε ηελ, 

γεσγξαθηθά, πιήξε απειεπζέξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ αιιά ηαπηφρξνλα ελνπνίεζε 

λνκνζεηηθά ηηο δηαδηθαζίεο εγθαηάζηαζεο θαη αδεηνδφηεζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηα θξάηε 

κέιε ηεο ΔΔ.  

Σελ ίδηα πίεζε άξρηζαλ λα βηψλνπλ θαη νη ΖΠΑ πνπ αλαγθάζηεθαλ θαη θηλήζεθαλ θαη απηέο 

πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο απειεπζέξσζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Μέζσ ηεο ςήθηζεο ην 

1994 ηνπ “Riegel-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act” ήξαλ ηνπο πεξηνξηζκνχο 

πνπ ππήξραλ ζηηο δηαπνιηηεηαθέο ζπγρσλεχζεηο κεηαμχ ηξαπεδψλ, πνπ είραλ ζεζπηζηεί κε ηε 

λνκνζεζία “McFadden Act” (1927) θαη επί ηεο νπζίαο απαγφξεπαλ ηε γεσγξαθηθή εμάπισζε ησλ 

ηξαπεδψλ εληφο ηεο επηθξάηεηαο ησλ ΖΠΑ. Με ηελ χπαξμε ησλ «γθξίδσλ πεξηνρψλ» ζηε λνκνζεζία 

πνπ είδακε πην πξηλ αιιά θαη ηελ βνήζεηα θάπνησλ δηθαζηεξηαθψλ απνθάζεσλ, νη ηξάπεδεο 

θαηφξζσζαλ θαη έιαβαλ γε θαη χδσξ απφ ηελ FED πξνθεηκέλνπ λα απνθηήζνπλ ην δηθαίσκα λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζπγαηξηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο ζηηο νπνίεο ζα κεηέθεξαλ φιεο ηηο 

«αθαηάιιειεο» επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. Σν δηθαίσκα απηφ δφζεθε κφλν ζηηο «εκπνξηθέο 

ηξαπεδηθέο εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ» (Commercial Bank Holding Companies), φπσο νη CitiCorp, JP 

Morgan θαη Bankers Trust New York Corporation. Όιεο νη ζπγαηξηθέο έπξεπε λα είλαη αλεμάξηεηα 

θεθαιαηνπνηεκέλεο θαη κε πεξηνξηζκνχο ζην κέγεζφο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα απνηξέςνπλ πηζαλή 

«κφιπλζε» ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο εκπνξηθήο ηξάπεδαο απφ ηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Οη 

εηαηξείεο απηέο, νλνκάζηεθαλ «Θπγαηξηθέο ηεο Παξαγξάθνπ 20» (“Section 20 Subsidiaries”), απφ 

ηελ παξάγξαθν 20 ηεο λνκνζεζίαο GSA
36

, κε ηελ νπνία ε ζπγθεθξηκέλε δνκή εξρφηαλ ζε πιήξε 

αξκνλία ρσξίο λα ηελ παξαβηάδεη
37

, ππφ ηνλ φξν φηη ην ζπλνιηθφ παξαγφκελν εηζφδεκα απφ ηηο 

επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο απηψλ ησλ ζπγαηξηθψλ δελ ζα μεπεξλνχζε ην 10% φισλ ησλ εζφδσλ ηεο 

κεηξηθήο εηαηξείαο
38

. Παξάιιεια, ζεζπίζηεθαλ θαη εζσηεξηθνί, λνκηθνί θαη νηθνλνκηθνί, πεξηνξηζκνί 

                                                           
36

 Ζ ελ ιφγσ παξάγξαθνο 20, απαγφξεπε ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο λα έρνπλ ζπγαηξηθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εηαηξείεο. Ζ ελ ιφγσ παξάγξαθνο παξαθάκθζεθε απφ ηνπο αξκφδηνπο επφπηεο κε δηνηθεηηθνχ ραξαθηήξα κέηξα 

(απφθαζε ηνπ Federal Reserve Board) θαη φρη κε λνκνζεηηθή παξέκβαζε. Βιέπε Acharya et all (2011) ζει. 189 
37

Βιέπε παξαπάλσ ππφ 3.1.1.1 
38

 Βλέπε και Saunders and Walter (1994) 
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(firewalls) αλάκεζα ζηηο δχν ζπγαηξηθέο (ηξάπεδα θαη ρξεκαηηζηεξηαθή εηαηξεία) ηεο ηξαπεδηθήο 

εηαηξείαο ραξηνθπιαθίνπ. 

3.1.2.1 “Gramm-Leach-Bliley Act” ή “Financial Services Modernization Act” 

 Όιε ε πξνεγνχκελε ζπδήηεζε θαη θηινινγία πνπ είρε αλαπηπρζεί ζε αθαδεκατθφ επίπεδν 

αιιά θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πηέζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ ιφκππ
39

 γηα πεξεηαίξσ απειεπζέξσζε ησλ 

απαγνξεχζεσλ, νδήγεζαλ ζηελ κεξηθή άξζε ησλ εκπνδίσλ απφ ηελ Fed. Σν 1989, επεθηάζεθε ε 

δπλαηφηεηα ησλ «ζπγαηξηθψλ ηεο παξαγξάθνπ 20» ηξαπεδψλ, λα δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αλαδνρή 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ελψ ην 1990 ηνπο επεηξάπε αληίζηνηρα ε εκπινθή ηνπο ζηελ αλαδνρή ησλ 

εηαηξηθψλ ρξενγξάθσλ (κεηνρέο).  

Κνξχθσζε ηεο δηαδηθαζίαο απειεπζέξσζεο, απνηέιεζε ην 1999 ε ςήθηζε ηνπ “Gramm-

Leach-Bliley Financial Services Modernization Act” (GLBA)
40

. Οη δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ απηνχ 

αλαίξεζαλ επί ηεο νπζίαο ην δφγκα ηεο λνκνζεζίαο GSA θαη έδσζαλ ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηελ 

δπλαηφηεηα λα επαλέιζνπλ ζηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο. ΢πγθεθξηκέλα ζε επίπεδν “retail banking”
41

 

ηνπο επέηξεςαλ λα ζπγθεληξψλνπλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηφζν ζε ινγαξηαζκνχο θαηαζέζεσλ 

(deposits) φζν θαη ζε ινγαξηαζκνχο θηλεηψλ αμηψλ (securities accounts) φπσο ηα money market 

mutual funds. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη ηξάπεδεο κπφξεζαλ θάπσο λα αληηζηαζνχλ ζηελ εηζβνιή ησλ 

ρξεκαηηζηψλ θαη ησλ κεζηηψλ ζην παξαδνζηαθφ πειαηνιφγηφ ηνπο. Σαπηφρξνλα ζα κπνξνχζαλ λα 

εμππεξεηήζνπλ θαιχηεξα ηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηνπο, αλάινγα κε ηηο εθάζηνηε επηζπκίεο ηνπο. ΢ε 

επίπεδν “wholesale banking”
42

 ηνπο επεηξάπε λα ζπκκεηέρνπλ ζε δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

θεθαιαηαγνξάο, ζηηο ππεξεζίεο αλαδνρήο, ζε ζπλαιιαγέο εηαηξηθψλ ρξενγξάθσλ, εηαηξηθνχ ρξένπο 

αιιά θαη λα αληαγσλίδνληαη ηνπο κεζίηεο θαη ηνπο ρξεκαηηζηέο (broker-dealer). Ζ λνκνζεηηθή απηή 

παξέκβαζε δελ άιιαμε φκσο ηηο ξπζκίζεηο ηνπ λφκνπ “Bank Holding Company Act” (BHC) ηνπ 

1956, πνπ απαγφξεπε ζηηο ηξάπεδεο λα απνθηνχλ ζπκκεηνρέο ζε «κε ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο» 

(non financial corporations) ελψ ηαπηφρξνλα απαγφξεπε ζηηο ηειεπηαίεο λα εκπιέθνληαη ζηελ 

απνδνρή θαηαζέζεσλ θαη ζηελ εκπνξηθή πίζηε (ρνξήγεζε δαλείσλ). Σνλ λφκν απηφ 

εθκεηαιιεχηεθαλ πνιιέο κε ηξαπεδηθέο εηαηξείεο
43

, ηδξχνληαο εμεηδηθεπκέλεο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο, 

ηηο “Industrial Loan Corporations” (ILCs) πνπ ηνπο επέηξεπε λα δέρνληαη θαηαζέζεηο θαη λα 

ρνξεγνχλ δάλεηα. Με ηνλ ηξφπν απηφ απνζπνχζαλ έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ θαηαζεηψλ απφ ηηο 

                                                           
39

 Ζ πην γλσζηή πεξίπησζε είλαη ε ζπγρψλεπζε ηεο ηξάπεδαο CitiCorp κε ηελ αζθαιηζηηθή εηαηξεία Travelers 

ην 1998. Αλ θαη απαγνξεπφηαλ απφ ηε ηφηε λνκνζεζία κε βάζε ηελ Bank Holding Company Act, θαηάθεξε θαη 

πήξε παξάηαζε ράξηηνο δχν εηψλ πξνθεηκέλνπ λα νινθιεξσζεί ε ςήθηζε ηνπ ζρεηηθνχ λφκνπ (Gramm-Leach-

Bliley Act) πνπ ζα επέηξεπε ηε ζπγρψλεπζε ησλ δχν εηαηξεηψλ δεκηνπξγψληαο έηζη έλα ηεξάζηην ΟΔΥΓ. Ζ 

λνκνζεζία  πνπ επέηξεπε ελ ηέιεη ηε ζπγρψλεπζε κεηαμχ CitiCorp θαη Travelers νλνκάζηεθε ράξηλ αζηετζκνχ 

“Citigroup Relief Act”. 
40

 Ζ ςήθηζε ηνπ λφκνπ απηνχ έγηλε κέζα ζε απφιπηε ζχκπλνηα ησλ βνπιεπηψλ δεδνκέλνπ φηη έιαβε 343 

ζεηηθέο ςήθνπο έλαληη κφιηο 86 αξλεηηθψλ. 
41

 “Retail banking” νλνκάδεηαη ε ηξαπεδηθή δξαζηεξηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ρξεκαηνδφηεζε θπξίσο 

ηδησηψλ θαη κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. 
42

 “Wholesale banking” νλνκάδεηαη ε ηξαπεδηθή δξαζηεξηφηεηα πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε ρξεκαηνδφηεζε: α) άιισλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, β)κεγάισλ επηρεηξήζεσλ θαη γ) κεγάισλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ. 
43

 Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα ηέηνησλ εηαηξεηψλ είλαη ε General Motors, ε General Electric, ε BMW θιπ. 
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εκπνξηθέο ηξάπεδεο δεδνκέλνπ φηη νη θαηαζέζεηο απηέο ήηαλ αζθαιηζκέλεο απφ ην Federal Deposit 

Insurance Corporation (FDIC).  

΢πλνςίδνληαο ηα αλσηέξσ, νη ιφγνη πνπ νδήγεζαλ ζηελ απειεπζέξσζε ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ζηηο ΖΠΑ, κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε ηξείο θπξηφηεξνπο: α) 

ηα επηζηεκνληθά επξήκαηα πνιιψλ αθαδεκατθψλ πνπ έδεηρλαλ φηη ε απφδνζε ησλ εκπνξηθψλ 

ηξαπεδψλ ζηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο θαη δε ζηελ αλαδνρή ήηαλ αλψηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο ησλ 

επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, β) ε ζηαδηαθή ειεπζεξία πνπ παξαζρέζεθε ζηηο ηξάπεδεο, πξνθεηκέλνπ λα 

αλαιάβνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο πξηλ ηελ πιήξε απειεπζέξσζε, απνδείρζεθε επηηπρεκέλε θαη γ) ηα 

ηερλνινγηθά επηηεχγκαηα είραλ κεηψζεη ην θφζηνο κεηαθνξάο πιεξνθνξηψλ απφ κία επηρείξεζε ζε 

κία άιιε θαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηα απμεκέλα θέξδε απφ ηελ ελνπνίεζε ησλ πσιήζεσλ αζθαιηζηηθψλ 

θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ έδηλαλ επηπιένλ θίλεηξν γηα ηελ απειεπζέξσζε
44

. 

3.2 Ο δηάινγνο γηα ηελ αμία ηνπ Universal Banking Model. Θέζεηο θαη αληηζέζεηο. 

Ο δηάινγνο κεηαμχ ησλ ππνζηεξηθηψλ ηνπ Universal Banking θαη ησλ πνιέκηψλ ηνπ είλαη 

έληνλνο. ΢πλνδεχεηαη απφ πιεζψξα επηζηεκνληθψλ ζηνηρείσλ θαη κειεηψλ πνπ ε θάζε πιεπξά 

ρξεζηκνπνηεί θαηά ην δνθνχλ πξνθεηκέλνπ λα επηηχρεη ηελ απνδνρή ησλ απφςεψλ ηεο. ΢ηηο ζειίδεο 

πνπ αθνινπζνχλ επηρεηξείηαη κία ζπγθέληξσζε ησλ απφςεσλ πνπ ππάξρνπλ αιιά θαη ησλ 

πξνβιεκάησλ πνπ αλαθχπηνπλ γχξσ απφ ηελ αλάγθε εθαξκνγήο κνληέινπ «πνιιαπιώλ ηξαπεδηθώλ 

ππεξεζηώλ». 

Οη πνιέκηνη ηεο εθαξκνγήο ηνπ “Universal Banking” ζεσξνχλ φηη ζε πεξίπησζε πνπ 

επηηξαπεί απηφ ην κνληέιν ηξαπεδηθήο, ηφηε αλαπφθεπθηα ζα νδεγήζεη ζηε δεκηνπξγία ηξαπεδψλ κε 

πνιχ κεγάιν εχξνο παξνρήο ππεξεζηψλ. Σαπηφρξνλα, ζα αλαθχςνπλ θαη ηα εγγελή πξνβιήκαηα πνπ 

θέξεη ν θιάδνο. Οη ηξάπεδεο απηέο ζα είλαη δχζθνια δηαρεηξίζηκεο ζε πεξίπησζε θξίζεσο ελψ 

ηαπηφρξνλα ζα απνηεινχλ κεγάιν κέξνο ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο ζαλ πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ. ΢πλεπψο κε 

ηνλ παξακηθξφ θίλδπλν ζα πθίζηαηαη πηζαλφηεηα θαηάξξεπζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

εμαηηίαο ηεο δηαζχλδεζεο πνπ ζα έρνπλ αλαπηχμεη νη ηξάπεδεο. Δπηπιένλ, ζεσξνχλ φηη ε χπαξμε 

ηέηνησλ ηξαπεδψλ ζα νδεγήζεη ζε ζηξεβιψζεηο ηνπ πγηνχο αληαγσληζκνχ θαη ελ ηέιεη ζα απνβεί ζε 

βάξνο ηνπ ηειηθνχ απνδέθηε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ.  

΢ηνλ αληίπνδα, νη ππνζηεξηθηέο ηνπ “Universal banking”, πξνθξίλνπλ ηηο ζπλέξγηεο απφ ηηο 

νηθνλνκίεο θιίκαθνο θαη ζθνπνχ πνπ ζα επηηεπρζνχλ απφ ηελ ελνπνίεζε ησλ ζπγαηξηθψλ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ζεσξνχλ φηη ν θίλδπλνο ζα κεησζεί αθνχ νη ηξάπεδεο ζα κπνξνχλ πιένλ λα θαηαλέκνπλ 

θαιχηεξα ην ξίζθν ηνπο αλάκεζα ζε πεξηζζφηεξεο ππεξεζίεο (diversification of risk). Δπηπιένλ 

ππνζηεξίδνπλ φηη ν θίλδπλνο εκθαλίδεηαη ζε θάζε ηξάπεδα θαη ζεσξνχλ φηη απηφ δελ απνηξέπεη ηηο 

κηθξφηεξεο θαη πην εμεηδηθεπκέλεο ηξάπεδεο απφ ηελ θαηάξξεπζή ηνπο. Οη απφςεηο απηέο 
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 Βιέπε θαη Reinholdson and Olsson ζει. 30 επ. 
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ππνζηεξίδνληαη απφ ην γεγνλφο φηη κε βάζε ηηο κειέηεο θαη ηηο έξεπλεο
45

 δελ έρεη πιήξσο αθφκα 

απνδεηρζεί πσο ε ζπκκεηνρή ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ζηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο, θαη εηδηθφηεξα 

ζηηο ππεξεζίεο αλαδνρήο, νδήγεζε ζηελ θξίζε ηνπ 1929 θαη ζηε κεγάιε χθεζε ηνπ 1930. Ζ άπνςε 

ησλ ππνζηεξηθηψλ θζάλεη κάιηζηα κέρξη ηνπ ζεκείνπ λα ππνζηεξίδνπλ φηη γηα ηηο θαθέο επηινγέο δχν 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ
46

 απαγνξεχηεθε ζε έλαλ νιφθιεξν θιάδν λα εκπιέθεηαη ζηηο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο
47

. ΢πλνςίδνληαο ινηπφλ, γχξσ απφ ην κνληέιν ηνπ universal banking ζπγθεληξψλνληαη νη 

εμήο «θαηεγνξίεο» ζε βάξνο ηνπ: 

1. Σν πξφβιεκα ηεο «ζύγθξνπζεο ζπκθεξόλησλ» (conflicts of interest). 

Ζ πξψηε έλζηαζε ησλ πνιεκίσλ ηνπ universal banking, είλαη φηη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ 

ζπζηήκαηνο απηνχ ζα εκθαληζηεί ην θαηλφκελν ησλ «ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ». Σν δήηεκα απηφ, 

αλαθχπηεη φηαλ ππάξρεη δηαπινθή κεηαμχ ησλ ηκεκάησλ επελδπηηθήο θαη ιηαληθήο ηξαπεδηθήο. Σν 

πιένλ ζχλεζεο παξάδεηγκα δηαπινθήο εληνπίδεηαη θαηά ηελ αλαδνρή ρξενγξάθσλ απφ ηελ 

επελδπηηθή ηξαπεδηθή θαη ηελ πψιεζε ησλ ρξενγξάθσλ ηεο αλαδνρήο απφ ηνπο ππαιιήινπο ηεο 

εκπνξηθήο ηξάπεδαο πξνθεηκέλνπ λα απνθνκίζνπλ πεξηζζφηεξα θέξδε. Απηφ ην πξφβιεκα ζα εληαζεί 

ζε πεξίπησζε πνπ ηα ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο ζα έρνπλ πνζνζηφ απφ ηηο πσιήζεηο ησλ πξντφλησλ 

αλαδνρήο (salesman’s stake). Δπηπιένλ, δήηεκα πξνθχπηεη φηαλ παξέρνληαη θζελά δάλεηα ζε πειάηεο 

ηεο εκπνξηθήο ηξάπεδαο γηα ηελ αγνξά ησλ ρξενγξάθσλ πνπ έρνπλ κείλεη απνχιεηα κεηά ηε 

δηαδηθαζία ηεο αλαδνρήο (third party loans) θαζψο θαη φηαλ ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο (πξφθεηηαη γηα κία 

universal bank) ζπιιέγνπλ πιεξνθνξίεο απφ ηα άιια ηκήκαηα ηεο ηξάπεδαο ζρεηηθά κε πειάηεο πξνο 

ηνπο νπνίνπο πξνζθέξνπλ ηαπηφρξνλα ππεξεζίεο αλαδνρήο, ιηαληθήο ηξαπεδηθήο αιιά θαη άιιεο 

δξαζηεξηφηεηεο (information transfer). Μέζσ απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ, ηα ζηειέρε ηεο ηξάπεδαο, ζα 

κπνξνχλ λα ηηο ρξεζηκνπνηήζνπλ γηα λα απνθνκίζνπλ «εζσηεξηθά» θέξδε απφ ηελ πψιεζε ησλ 

ρξενγξάθσλ πνπ αλαδέρνληαη, ζα κπνξνχλ λα θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ αιιά θαη λα 

εμππεξεηνχλ ηαπηφρξνλα πειάηεο πνπ είλαη κεηαμχ ηνπο αληαγσληζηέο απιά θαη κφλν επεηδή κε ηε 

κία πιεπξά ζα ζπλεξγάδεηαη ε εκπνξηθή ηξάπεδα θαη κε ηελ άιιε πιεπξά ζα ζπλεξγάδεηαη ε 

επελδπηηθή. Δπηπξφζζεηα, ηζρπξίδνληαη φηη κέζσ ηεο εθαξκνγήο ηνπ universal banking ζα 

ελζαξξχλνληαη νη εθδφζεηο ρξενγξάθσλ θαθήο πνηφηεηαο, απφ ηνπο πειάηεο ηεο ηξάπεδαο, 

πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηνχληαη παιαηφηεξα δάλεηα ηνπο απφ ηελ ηξάπεδα. Σέινο, νη πνιέκηνη ηνπ 

universal banking model ηζρπξίδνληαη φηη ηα ζηειέρε ησλ ηξαπεδψλ ζα πξνζπαζήζνπλ λα 
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 Δίλαη ελδεηθηηθφ φηη έσο ην 1940, ην πνζνζηφ ησλ πησρεχζεσλ ζε πεξίπησζε αλαδνρήο απφ επελδπηηθή 

ηξάπεδα βξηζθφηαλ ζην 28% ελψ ην αληίζηνηρν γηα ηηο αλαδνρέο ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ βξηζθφηαλ κφιηο ζην 

12%. 
46

 Πξφθεηηαη γηα ηηο The First National Bank θαη The Chase Bank. Οη ηξάπεδεο απηέο απνδείρζεθε, θαηά ηηο 

ζπλεδξηάζεηο ηεο επηηξνπήο Pecora, φηη ζθφπηκα είραλ πξνζπαζήζεη λα εμαπαηήζνπλ ην θνηλφ πξνθεηκέλνπ λα 

επελδχζεη ζε ρακειήο πνηφηεηαο ρξεφγξαθα. 
47

 Γηα ηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία βιέπε Reinholdson and Olsson (2012) ζει. 33. 
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παξαπιεξνθνξήζνπλ ηνπο επελδπηέο ηνπο γηα ηελ απφθηεζε θαθήο πνηφηεηαο ρξενγξάθσλ, κφλν θαη 

κφλν γηα λα απνθνκίζνπλ νη ίδηεο νη ηξάπεδεο φθεινο απφ ηελ αλαδνρή ηνπο.
48

 

Οη ππνζηεξηθηέο ηνπ universal banking ππεξηνλίδνπλ φηη ην ζέκα ηεο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ 

έρεη επί ηεο νπζίαο επηιπζεί κέζσ ηεο λνκνζεζίαο πνπ απαγνξεχεη ηελ ρξήζε εκπηζηεπηηθψλ 

πιεξνθνξηψλ θαη πνηληθνπνηεί ηε ρεηξαγψγεζε ησλ κεηνρψλ. Δηδηθφηεξα ζην λνκνζεηηθφ πεδίν 

παξαηεξνχληαη νη εμήο ηδηαηηεξφηεηεο: ΢ηηο κελ ΖΠΑ,  έρνπλ ζεζπηζηεί φπσο πξνείπακε εηδηθέο 

λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ εηζάγνπλ ηφζν «εζσηεξηθά» φζν θαη «εμσηεξηθά» ηείρε αλάκεζα ζηα 

ηκήκαηα ηεο ηξάπεδαο, κε απψηεξν ζθνπφ λα εκπνδίδνπλ ηα ζηειέρε απφ ην λα δεκηνπξγνχλ 

θαηαζηάζεηο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. Σα πεξίθεκα «ζηληθά ηείρε» (Chinese Walls) εγείξνληαη 

αλάκεζα ζηα ηκήκαηα ηεο εκπνξηθήο θαη ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο θαη ζαλ ζθνπφ έρνπλ λα 

απνηξέςνπλ ηε κεηαθνξά νπζηψδνπο (εζσηεξηθήο) πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ ηκεκάησλ ηεο 

ηξάπεδαο, πξνζηαηεχνληαο έηζη ηα ζπκθέξνληα ηνπ πειάηε ηνπο. Μία άιιε κέζνδνο, εμσηεξηθήο 

πξνζηαζίαο απηή ηε θνξά, είλαη ηα «ηείρε πξνζηαζίαο» (firewalls). ΢θνπφο ησλ ηεηρψλ απηψλ είλαη λα 

πξνζηαηέςνπλ ηελ εκπνξηθή ηξάπεδα, ειαρηζηνπνηψληαο ηελ πηζαλφηεηα λα πξνθχςνπλ πξνβιήκαηα, 

απφ ηε ζπλχπαξμε κε ηελ επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ζπγαηξηθήο ηεο ηξαπεδηθήο εηαηξείαο 

ραξηνθπιαθίνπ. Μέζσ ησλ ηεηρψλ πξνζηαζίαο κπνξεί λα εηζάγνληαη αξθεηέο απαγνξεχζεηο θαη 

πεξηνξηζκνί ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο ηξάπεδαο φπσο πεξηνξηζκνί ζηε ρξήζε ηνπ πξνζσπηθνχ θαζψο 

θαη ησλ ππνδνκψλ I/T φπσο θαη απαγνξεχζεηο γηα ζπγθεθξηκέλνπ ηχπνπ ζπλαιιαγέο. Αληίζεηα ζην 

γεξκαληθφ θαη ζην ειβεηηθφ κνληέιν δελ έρνπλ πηνζεηήζεη παξφκνηα πξνζέγγηζε. Αλάκεζα ζηα 

ηκήκαηα ησλ ηξαπεδψλ δελ έρνπλ ηεζεί νχηε ζηληθά ηείρε, νχηε ηείρε πξνζηαζίαο γηα ηελ απνηξνπή 

κεηαθνξάο πιεξνθνξηψλ ή ηελ πξνζηαζία απφ επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. ΢ην εζσηεξηθφ επίπεδν, 

θαίλεηαη λα ππάξρεη κία εκπηζηνζχλε σο πξνο ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ππαιιήισλ ηεο ηξάπεδαο, αθνχ 

απηή γίλεηαη κε βάζε ηα ζπκθέξνληα ηεο ηξάπεδαο ζε καθξνπξφζεζκε ζηφρεπζε ζε ζπλδπαζκφ 

πάληα κε ην βέιηηζην ζπκθέξνλ ηνπ πειάηε. ΢ε εμσηεξηθφ επίπεδν δίλεηαη βάζε ζηελ εθαξκνγή ηνπ 

πγηνχο αληαγσληζκνχ θαη ηεο δηαηήξεζεο ηεο εηαηξηθήο θήκεο ηεο ηξάπεδαο. Ζ πξνζέγγηζε απηή 

νλνκάδεηαη “market approach”, ελψ απηή πνπ αθνινπζείηαη ζηηο ΖΠΑ θαιείηαη “regulatory 

approach”
49

. ΢πκπεξαζκαηηθά, δελ κπνξνχκε λα κελ αλαγλσξίζνπκε φηη θαη ηα δχν ζπζηήκαηα 

ειέγρνπ ησλ ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ έρνπλ πιενλεθηήκαηα αιιά θαη κεηνλεθηήκαηα. Σν 

ζχζηεκα πνπ αθνινπζείηαη ζηηο ΖΠΑ, παξνπζηάδεη ην πιενλέθηεκα ηεο χπαξμεο μεθάζαξσλ 

θαλφλσλ (set of rules) γηα ηηο ζρέζεηο πνπ αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ηξάπεδαο-ζπγαηξηθήο-πειαηψλ πνπ 

είλαη εθ ησλ πξνηέξσλ γλσζηνί θαη δεκηνπξγνχλ αζθάιεηα δηθαίνπ. Σν κεηνλέθηεκα απηήο ηεο 

πξνζέγγηζεο είλαη φηη κε ηελ χπαξμε ησλ θαλφλσλ απηψλ, επί ηεο νπζίαο δελ επηηξέπεηαη ζηηο 

ηξάπεδεο λα εθκεηαιιεχνληαη πιήξσο ηηο ζπλέξγηεο θαη ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ πξνζθνξά 

φινπ ηνπο εχξνπο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, νθέιε θπξίσο πνπ αληηθαηνπηξίδνληαη ζηηο 
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 Γηα κία πην αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ πεξηπηψζεσλ πνπ εκθαλίδεηαη ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ θαηά ηηο 

δηαδηθαζίεο αλαδνρήο βιέπε Saunders and Walter (1994) ζει. 179  
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 Γηα ηελ ελ ιφγσ δηάθξηζε βιέπε θαη Saunders and Walter (1994) 
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νηθνλνκίεο ζθνπνχ θαη θιίκαθνο. Σαπηφρξνλα, απηφ είλαη θαη ην πιενλέθηεκα ηνπ ζπζηήκαηνο πνπ 

αθνινπζείηαη απφ ην γεξκαληθφ θαη ειβεηηθφ κνληέιν. Οη νηθνλνκίεο ζθνπνχ θαη θιίκαθνο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο ζπλέξγηεο κεηαμχ ησλ ηκεκάησλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ παξέρνπλ φιν ην θάζκα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, παξέρνπλ ηειηθά ην ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ 

αληαγσληζηψλ ηνπο. ΢ηνλ αληίπνδα, ην κεηνλέθηεκα ηεο πξνζέγγηζεο απηήο είλαη φηη ε δηαηήξεζε 

ησλ εζηθψλ αξρψλ θαη ηεο επαγγεικαηηθήο αθεξαηφηεηαο ελαπφθεηηαη ζηνλ αλζξψπηλν ραξαθηήξα θαη 

ζηελ επαγγεικαηηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ππαιιήισλ θαη ησλ ζηειερψλ ησλ ηξαπεδψλ, φπνπ ηα 

ηειεπηαία ρξφληα παξαηεξείηαη κία έμαξζε κε επαγγεικαηηθήο θαη αλήζηθεο ζπκπεξηθνξάο εθ κέξνπο 

ησλ ζηειερψλ (παξάδεηγκα Kweku Antoboli γηα ηελ ειβεηηθή UBS
50

, ζπκκεηνρή ηεο Deutsche Bank 

ζε πνιιέο θαηεγνξίεο γηα ρεηξαγψγεζε αγνξψλ, πιεζψξα θαηαγγειηψλ θαη εξεπλψλ γηα ππνζέζεηο 

δσξνδνθηψλ θαη θνξνδηαθπγήο πειαηψλ).  

Παξάιιεια, νη ζηαζψηεο ηεο «ηξαπεδηθήο ησλ πνιιαπιψλ παξνρψλ» ηνλίδνπλ φηη ην πξνθίι ησλ 

επελδπηψλ πιένλ είλαη αξθεηά αλεβαζκέλν κε απνηέιεζκα λα αλαδεηνχλ ηηο πςειφηεξεο απνδφζεηο 

ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Απηφ νδεγεί ζηε δηαξθή αμηνιφγεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο, 

κε απνηέιεζκα νη δηαρεηξηζηέο ηνπο λα είλαη δηαξθψο ππφ θαζεζηψο επηηήξεζεο. ΢πλεπψο, φηαλ νη 

δηαρεηξηζηέο ζα πξνζπαζήζνπλ λα παξαπιαλήζνπλ ηνπο επελδπηέο κέζσ ησλ θαθήο πνηφηεηαο 

ρξενγξάθσλ, απηφκαηα νη απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο ζα κεησζνχλ θαη νη επελδπηέο ζα 

αλαδεηήζνπλ λέα δηαρεηξηζηηθά ζρήκαηα. Έηζη ζα ζηξαθνχλ κεηά βεβαηφηεηαο πξνο άιιεο ηξάπεδεο 

ησλ νπνίσλ νη πξνζθεξφκελεο απνδφζεηο, ζα είλαη πην ζπλεπήο κε ηα πνηνηηθά θξηηήξηα
51

. 

Σαπηφρξνλα, πνιινί ζεζκηθνί θαη ηδηψηεο επελδπηέο έρνπλ ζπλαιιαγέο κε πεξηζζφηεξεο ηεο κηαο 

ηξάπεδεο, πνιιέο εθ ησλ νπνίσλ είλαη εμεηδηθεπκέλεο θαη φρη universal, δίδνληαο έηζη αθφκα 

κεγαιχηεξε έκθαζε ζηηο απνδφζεηο ηνπο απ’ φηη ζην παξειζφλ.  

Δπηπξφζζεηα, νη ζηαζψηεο ηνπ universal banking ππνζηεξίδνπλ, φηη ηίπνηα δελ απνθιείεη πσο 

ηέηνηνπ είδνπο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ δελ ζα ζπκβνχλ θαη κεηαμχ πην κηθξψλ θαη πην 

εμεηδηθεπκέλσλ ηξαπεδψλ, φπνπ ηα ζηειέρε ηνπο αθνινπζνχλ παξφκνηεο επηζεηηθέο πνιηηηθέο. Απηέο 

φκσο νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ δελ είλαη κφλν ζε βάξνο ηνπ επελδπηή, δεδνκέλνπ φηη θαη ε 

ηξάπεδα πνπ εκπιέθεηαη ζε ηέηνηεο θαηαζηάζεηο, ηειηθά δξα ζε βάξνο ησλ δηθψλ ηεο ζπκθεξφλησλ. 

Σνχην δηφηη ην πνζφ ηεο πξνκήζεηαο πνπ εηζπξάηηεη απφ ηελ πψιεζε ησλ ρξενγξάθσλ είλαη έλα 

κέξνο απφ ηα θέξδε ηεο αλαδνρήο, ελψ ζηνλ αληίπνδα, θηλδπλεχεη λα ράζεη νιφθιεξα δάλεηα απφ ηνλ 

θίλδπλν ρξενθνπίαο ησλ δαλεηνιεπηψλ ηνπο
52

. 
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2. Σν πξφβιεκα ησλ “Too Big To Fail” ηξαπεδψλ θαη ν «εζηθόο θίλδπλνο». 

Μία απφ ηηο θπξηφηεξεο ελζηάζεηο ησλ πνιεκίσλ ηνπ universal banking είλαη φηη ζα 

δεκηνπξγεζνχλ αλαπφθεπθηα πνιχ κεγάιεο ηξαπεδηθέο δνκέο, νη νπνίεο θαη ζα είλαη δχζθνιν λα 

δηαρεηξηζηνχλ ζε πεξηφδνπο θξίζεσο θαη νηθνλνκηθήο ζηελφηεηαο. Οη ηξάπεδεο απηέο εμαηηίαο ηεο 

δηαζχλδεζήο ηνπο κε άιια ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δεκηνπξγνχλ πξνβιήκαηα ζηαζεξφηεηαο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη αλαγθάδνπλ ηηο επνπηηθέο αξρέο λα πξνβαίλνπλ ζηε δηάζσζή ηνπο 

απφ θφβν γηα ζπζηεκηθή αζηάζεηα. Σν πιένλ ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ε δηάζσζε ησλ 

ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη πνιιψλ άιισλ εηαηξεηψλ θνινζζψλ ηεο ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο, θαηά 

ηελ ηξέρνπζα θξίζε, κφλν θαη κφλν γηα λα κελ δηαηαξαρζεί ε ζπζηεκηθή επζηάζεηα
53

.  

Αλ ζέινπκε λα θαηαλνήζνπκε ζε βάζνο ηα πξνβιήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ ην πεξηερφκελν ηεο 

έλλνηαο πνπ ζπδεηνχκε, σο “too big to fail” (TBTF) νξίδνληαη νη ηξάπεδεο εθείλεο, ε θαηάξξεπζε ησλ 

νπνίσλ ζα κπνξνχζε λα δεκηνπξγήζεη κία αξθεηά ζνβαξή πηζησηηθή αζθπμία ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη απφ ηε ζηηγκή πνπ ε ηξάπεδα απηή ζα είλαη ηφζν κεγάιε ή ηφζν 

ζπλδεδεκέλε κε άιιεο ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηηο αγνξέο, ε θαηάξξεπζή ηεο ζα είρε «κεηαδνηηθφ 

απνηέιεζκα» ππφ ηελ έλλνηα φηη θαη άιιεο ηξάπεδεο ζα κπνξνχζαλ λα αληηκεησπίζνπλ ζνβαξά 

πξνβιήκαηα ή αθφκα θαη λα θαηαξξεχζνπλ. Παξάιιεια, ζε κία ελδερφκελε θαηάξξεπζε ηεο ελ ιφγσ 

ηξάπεδαο, ε ίδηα ε νηθνλνκία ζα αληηκεηψπηδε πξφβιεκα, ελψ ην θφζηνο γηα ηε δηάζσζή ηεο ζα είλαη 

κηθξφηεξν απφ ην ζπλνιηθφ θφζηνο κε ην νπνίν ζα επηβαξπλζεί ε νηθνλνκία απφ ηελ ελδερφκελε 

πηψζε ηεο
54

. Γεκηνπξγείηαη έηζη ν ιεγφκελνο «εζηθόο θίλδπλνο» (moral hazard) ζχκθσλα κε ηνλ 

νπνίν ηα ζηειέρε ησλ ηξαπεδψλ, γλσξίδνληαο εθ ησλ πξνηέξσλ φηη ζε πεξίπησζε πνπ ρξεηαζηεί ε 

αξκφδηα επνπηηθή αξρή ζα ζπεχζεη πξνο δηάζσζε ηεο ηξάπεδαο, αθνινπζνχλ επηθίλδπλεο πξαθηηθέο 

αλάιεςεο ξίζθνπ. Απηφ ηνπο σζεί ζην λα αλαιακβάλνπλ φιν θαη κεγαιχηεξνπο θηλδχλνπο 

εθζέηνληαο ηα ζπκθέξνληα ηεο ηξάπεδαο αιιά θαη ησλ κεηφρσλ ηνπο. Αλαπφθεπθηα ην πξφβιεκα ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη ζαλ TBTF είλαη ην πιένλ ζνβαξφ δήηεκα πνπ αλαθχπηεη απφ φιε ηε 

ζπδήηεζε γχξσ απφ ηελ εθαξκνγή ή κε ηνπ universal banking. Όκσο, ην πξφβιεκα ησλ TBTF 

ηξαπεδψλ δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ ηξαπεδηθή ησλ «πνιιαπιψλ παξνρψλ» αιιά απνθιεηζηηθά θαη κφλν 

κε ην κέγεζνο πνπ έρεη κία ηξάπεδα. Σν δίιεκκα ινηπφλ ηνπ αλ επηηξέπεηαη ή δελ επηηξέπεηαη λα 

νδεγεζνχκε ζε θαηαζηάζεηο TBTF, είλαη μερσξηζηφ απφ ην αλ πξέπεη λα εθαξκφζνπκε ην κνληέιν 

ηεο ηξαπεδηθήο ησλ πνιιαπιψλ παξνρψλ
55

.    

Δθηφο απφ ηνλ ζπζηεκηθφ ραξαθηήξα ηνπ πξνβιήκαηνο ησλ ηξαπεδψλ πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο 

TBTF, ην έκκεζν πξφβιεκα πνπ γελλάηαη είλαη φηη αλαπφθεπθηα ε δχλακε πνπ ζπγθεληξψλεηαη ζηηο 
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 Ζ εθαξκνγή ηνπ δφγκαηνο απηνχ είλαη γλσζηή ζηηο ΖΠΑ ήδε πξηλ απφ ηελ θξίζε ηνπ 2007-2009. Ζ δηάζσζε 

ηεο Continental ην 1984, ηεο First Republic ην 1988 αιιά θαη ηνπ hedge fund “Long Term Capital 

Management” (LTCM) ην 1998 είλαη ηα πιένλ ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα. 
54

 Βιέπε θαη Saunders and Walter (1993) 
55

 Έηζη θαη νη Rich and Walter. 
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ηξάπεδεο απηέο δχλαηαη λα πξνθαιέζεη πξνβιήκαηα ιφγσ ηεο ζπγθέληξσζήο ηεο ζε έλα κηθξφ αξηζκφ 

ηξαπεδψλ. Ζ θπξηφηεξε αλεζπρία έγθεηηαη ζην θφβν ηεο δεκηνπξγίαο κνλνπσιηαθψλ θαηαζηάζεσλ εθ 

κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ θαη ηεο ρξήζεο ηνπ “bank safety net” γηα ζθνπνχο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ πιένλ 

επηθίλδπλσλ ηξαπεδηθψλ πξαθηηθψλ. Δπεηδή νη κεγάιεο ηξάπεδεο ιακβάλνπλ πην εχθνια θξαηηθή 

βνήζεηα φηαλ ππάξμεη αλάγθε, αθξηβψο επεηδή ζεσξνχληαη σο TBTF ζε ζρέζε κε ηηο πην κηθξέο 

ηξάπεδεο, πξνθχπηεη ην δήηεκα ηνπ αλ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ηα θεθάιαηα απηά ζαλ έλα είδνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ησλ επηθίλδπλσλ ηκεκάησλ (cross-subsidies) πξνθεηκέλνπ λα επηηεπρζνχλ 

πεξηζζφηεξα θέξδε. Απηφ νδεγεί ζε ζηξεβιψζεηο θαη ζε αζέκηην αληαγσληζκφ. Σν επηρείξεκα φκσο 

απηφ απνξξίπηεηαη απφ ηνπο ππνζηεξηθηέο ηνπ universal banking κε ην ζθεπηηθφ φηη ν δηεζλήο 

αληαγσληζκφο είλαη πνιχ έληνλνο, νη ηερλνινγηθέο εμειίμεηο ξαγδαίεο θαη νη απνδφζεηο δηαθέξνπλ αλά 

ηνλ θφζκν, πξάγκα πνπ επλνεί ηελ κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ ηε κία ηξάπεδα ζηελ άιιε. Πιένλ νη 

επελδπηέο αλαδεηνχλ ηηο θαιχηεξεο απνδφζεηο, ζπλεπψο φινη θξίλνληαη εθ ηνπ απνηειέζκαηνο θαη 

έηζη δελ ππάξρεη ν θίλδπλνο λα δεκηνπξγεζεί πξφβιεκα ζηνλ αληαγσληζκφ
56

. Δπηπιένλ νη αξκφδηεο 

αξρέο, εηδηθά ζηελ ΔΔ, είλαη ηδηαίηεξα πξνζεθηηθέο κε ηελ αληηκεηψπηζε ησλ θαξηέι θαη ησλ 

ζηξεβιψζεσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζηνλ αληαγσληζκφ
57

.  

Ζ ηξαπεδηθή αγνξά ηεο Γεξκαλίαο θαη ηεο Διβεηίαο, απνηεινχλ έλα πνιχ θαιφ παξάδεηγκα γηα 

ηελ θαηαλφεζε ηεο ζπλχπαξμεο κεηαμχ ησλ universal banks θαη ησλ πην κηθξψλ θαη πην 

εμεηδηθεπκέλσλ ηξαπεδψλ (specialized banks). Παξά ην γεγνλφο φηη ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο απφ ην 

κεξίδην αγνξάο ηελ θαηέρνπλ κεγάιεο ηξάπεδεο, πνπ ζεσξνχληαη σο TBTF (Deutsche Bank, 

Commerzbank, UBS, Credit Suisse), νη κηθξφηεξεο ηξάπεδεο ππάξρνπλ θαη κάιηζηα παξέρνπλ πςειφ 

επίπεδν ππεξεζηψλ (εμεηδηθεπκέλσλ ή κε)
58

 αληαγσληδφκελεο επζέσο ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο. Σν 

ίδην ζπκβαίλεη θαη ζηελ αληίπεξα φρζε ηνπ αηιαληηθνχ. Παξά ηελ χπαξμε ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ, νη 

κηθξφηεξεο ηξάπεδεο ζπλππάξρνπλ θαη δηεθδηθνχλ κεξίδηα απφ ηελ αγνξά.  

΢πλεπψο κπνξνχκε λα πνχκε φηη ηφζν ε λνκνζεηηθή ελίζρπζε ηεο πξνζηαζίαο ηνπ ειεχζεξνπ 

αληαγσληζκνχ φζν θαη ε ελίζρπζε ηνπ δηεζλνχο αληαγσληζκνχ γηα ηελ επίηεπμε ησλ θαιχηεξσλ 

δπλαηψλ απνδφζεσλ, εγγπψληαη σο έλα βαζκφ ηελ ειεχζεξε πξφζβαζε ζηελ αγνξά ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, ζέηνληαο ηαπηφρξνλα ηξνρνπέδε ζηελ ζπγθέληξσζε δχλακεο εθ 

κέξνπο ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ. 

  

                                                           
56

 Βιέπε θαη Reinholdson and Olsson (2012), Rich and Walter (1993). 
57

 Σν πιένλ πξφζθαην δείγκα ηεο πνιηηηθήο ζρεηηθά κε ηελ πξνζηαζία ηνπ αληαγσληζκνχ ήηαλ ε έξεπλα γηα ην 

θαξηέι ρεηξαγψγεζεο ηνπ επηηνθίνπ LIBOR απφ κεγάιεο δηεζλείο ηξάπεδεο. Ζ έξεπλα νδήγεζε ζηελ επηβνιή 

κεγάισλ πξνζηίκσλ. Βιέπε ελδεηθηηθά απφ ηελ πινχζηα ζρεηηθή αξζξνγξαθία: 

mailto:http://www.kathimerini.gr/754369/article/oikonomia/die8nhs-oikonomia/sfiggei-o-kloios-gyrw-apo-to-

kartel-ths-agoras-synallagmatos 
58

 Βιέπε Rich and Walter (1993). 
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3. Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ universal banks ζηελ κεηαθνξά ησλ θεθαιαίσλ & θαηαλνκή ηνπ 

θηλδχλνπ (efficiency of financing & risk diversification) 

Μείδσλ ζέκα ζηε ζπδήηεζε γχξσ απφ ηελ αλαγθαηφηεηα ή κε ησλ universal banks είλαη ην θαηά πφζν 

κέζσ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζπζηήκαηνο επηηπγράλεηαη θαιχηεξε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ (allocation 

of funds) αιιά ηαπηφρξνλα θαη θαιχηεξε δηαρείξηζε ηνπ ξίζθνπ ησλ ηξαπεδψλ (risk management).  

i. Efficiency of financing 

Ξεθηλψληαο κε ην πξψην δήηεκα, ε θαηαλνκή ησλ θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλνκία επηηπγράλεηαη 

θαιχηεξα κέζσ ησλ θεθαιαηαγνξψλ. Όκσο θαη νη ηξάπεδεο έρνπλ κεγάιν κεξίδην ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο. Οη πνιέκηνη ηνπ universal 

banking, εζηηάδνπλ ζην γεγνλφο φηη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ ζα παξαηεξεζνχλ 

ζηξεβιψζεηο ζηελ θεθαιαηαγνξά κέζσ ηεο παξνπζίαο ησλ κεγάισλ universal banks. Απηφ ζα έρεη 

ζαλ απνηέιεζκα λα κελ ππάξρεη κία ηφζν ελεξγήο θαη αλεμάξηεηε θεθαιαηαγνξά, αθνχ νη universal 

banks ζα κνλνπσινχλ ηελ πξνέιεπζε ησλ θεθαιαίσλ ηφζν απφ ηελ πξσηνγελή φζν θαη ηε 

δεπηεξνγελή αγνξά.   

Γηα λα αληηιεθζνχκε ηνλ πξνβιεκαηηζκφ απηφ, πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε ηνλ ξφιν ησλ ηξαπεδψλ 

θαη ηεο θεθαιαηαγνξάο ζηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο. Με βάζε ηε ζεσξία, νη νηθνλνκίεο 

ρσξίδνληαη ζε δχν θαηεγνξίεο: α) απηέο πνπ βαζίδνληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο ζηελ 

θεθαιαηαγνξά (market based economies) θαη β) απηέο πνπ βαζίδνληαη ζηηο ηξάπεδεο (bank based 

economies)
59

. Αλακθίβνια, κία πγηήο θεθαιαηαγνξά επηηειεί αληηθεηκεληθφηεξα ην ξφιν ηνπ 

ρξεκαηνδφηε, ρσξίο λα εκπιέθεηαη ζε «δηαπξνζσπηθέο ζρέζεηο» κε ηνπο πειάηεο ηεο. Αληίζεηα φκσο, 

κία ηξάπεδα πνπ ρξεκαηνδνηεί κία επηρείξεζε κπνξεί λα έρεη θαιχηεξε νπηηθή γηα ηελ θαηάζηαζε 

ηεο επηρείξεζεο απφ ηελ αραλή θαη απξφζσπε θεθαιαηαγνξά, ε νπνία ίζσο λα θαλεί πξφζπκε λα 

ζηεξίμεη επηθίλδπλα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα πνπ κία ηξάπεδα-κέηνρνο ζα απέξξηπηε ζαλ επηζθαιή. 

Δηδηθφηεξα ζηα νηθνλνκηθά ζπζηήκαηα εθείλα πνπ βαζίδνληαη ζηηο ηξάπεδεο (bank based), νη 

ηξάπεδεο απνθηνχλ έλαλ ελεξγφηεξν ξφιν έλαληη ηεο επηρείξεζεο πνπ δαλείδνπλ. ΢ην γεξκαληθφ 

ζχζηεκα, νη κεγάιεο ηξάπεδεο φρη κφλν θαηέρνπλ κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ επηρεηξήζεσλ αιιά έρνπλ 

θαη ζέζεηο ζην Γ΢ ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ κπνξνχλ λα αζθνχλ 

απνηειεζκαηηθφηεξν έιεγρν, λα γλσξίδνπλ θαιχηεξα απφ ηνλ θαζέλα ηηο αλάγθεο θαη ηα πξνβιήκαηα 

ησλ επηρεηξήζεσλ θαη λα θαηεπζχλνπλ απνδνηηθφηεξα ηε ρξεκαηνδφηεζε πξνο απηέο. ΢πλεπψο ην 

επηρείξεκα ησλ πνιέκησλ ηνπ universal banking φηη ζα νδεγεζνχκε ζε ζηξεβιψζεηο θαη ζε απψιεηα 

ηεο θπξηαξρίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο, ην γεξκαληθφ κνληέιν έξρεηαη λα ζέζεη ζνβαξφ αληίινγν. Ζ 

γεξκαληθή εκπινθή ησλ ηξαπεδψλ ζηελ νηθνλνκία δελ ζηεξεί ηελ θεθαιαηαγνξά απφ δξαζηεξηφηεηα, 

φπσο ίζσο πεξίκελαλ πνιινί. Απελαληίαο, θαίλεηαη λα παξέρεη θαη θαιχηεξε θαη πην εμεηδηθεπκέλε 
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 Γηα ηελ δηάθξηζε απηή βιέπε πεξηζζφηεξα ζε de Haan-Oosterloo-Schoenmaker (2009) ζει. 14 επ. θαη 

Γθφξηζνο (2011). 
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ρξεκαηνδφηεζε ζηηο επηρεηξήζεηο. Σελ ίδηα πξνζέγγηζε βξίζθνπκε θαη ζην ηαπσληθφ κνληέιν ησλ 

keiretsu. Πξηλ ην 1983 ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ εηαηξεηψλ ήηαλ πεξηζζφηεξν εμαξηεκέλε απφ ηηο 

ηξάπεδεο θαη ιηγφηεξν απφ ηηο θεθαιαηαγνξέο. Απηφ ζεσξήζεθε φηη νθεηιφηαλ ζε θπβεξλεηηθέο 

πνιηηηθέο θαη φρη ζηελ δνκή ησλ ηξαπεδψλ. Μεηά ηηο κεηαξξπζκίζεηο γηα ηελ απνκάθξπλζε ησλ 

πεξηνξηζκψλ παξαηεξήζεθε φηη ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο κεηψζεθε απφ ην 80% ζην 57%, 

απνδεηθλχνληαο φηη ην universal banking system ησλ keiretsu δελ δεκηνχξγεζε πξνζθφκκαηα ζηελ 

θεθαιαηαγνξά θαη ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ απηή
60

. Δίλαη ελδεηθηηθή ε απφδνζε ησλ δχν απηψλ 

ζπζηεκάησλ ζηα κεηαπνιεκηθά ρξφληα. Ζ Γεξκαλία θαη ε Ηαπσλία, πνπ παξαδνζηαθά βαζίδνληαη ζηηο 

ηξάπεδέο ηνπο γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο, πέηπραλ θαιχηεξνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο 

ζπγθξηηηθά κε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, πνπ ζηεξίδεηαη πεξηζζφηεξν ζηελ θεθαιαηαγνξά. 

΢πκπεξαζκαηηθά, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ν νμπκέλνο δηεζλήο αληαγσληζκφο αλάκεζα ζηνπο 

επελδπηέο δίλεη θαη πάιη ιχζε ζην δήηεκα ηεο ρξεκαηνδφηεζεο. Οη δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο 

αλαπηχζζνληαη ηαρχηαηα θαη είλαη πξφζπκεο πιένλ λα πξνζθέξνπλ ρξεκαηνδφηεζε ζε θάζε γσληά 

ηεο γεο. Οη αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ ξαγδαία εμέιημε ηεο ηερλνινγίαο πνπ 

έθαλε εθηθηή ηελ ηαρχηαηε εμάπισζε ησλ δηεζλψλ αγνξψλ, εγγπψληαη θαηά ηε γλψκε ηνπ γξάθνληνο 

φηη ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ universal banks θαη ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ΔΟΜ απφ ηελ 

θεθαιαηαγνξά, είλαη πιένλ νη δχν φςεηο ηνπ ίδηνπ λνκίζκαηνο θαη ζε θακία πεξίπησζε ε κία δελ 

απνθιείεη ηελ άιιε. 

ii. Risk diversification 

Δξρφκελνη ηψξα ζην δεχηεξν ζθέινο ηεο ππνελφηεηαο απηήο, ηίζεηαη ην δήηεκα ηεο δηαρείξηζεο 

ηνπ ξίζθνπ αιιά θαη ηεο δηαθνξνπνίεζήο ηνπ κέζσ ηεο επξχηαηεο γθάκαο πξντφλησλ πνπ ζα 

παξέρεηαη απφ ηηο universal banks. Ζ ζέζε απηή απνηειεί ίζσο ην κεγαιχηεξν φπιν ζηε θαξέηξα ησλ 

ππνζηεξηθηψλ ηνπ universal banking. Ζ θαηαλνκή ηνπ ηξαπεδηθνχ ξίζθνπ απνηειεί ην κεγαιχηεξν 

πξφβιεκα γηα κία ηξάπεδα, δεδνκέλνπ φηη ζην ξίζθν εκπεξηέρνληαη φινη νη θίλδπλνη πνπ αλαιακβάλεη 

ε ηξάπεδα.  

Πνηνη είλαη φκσο νη θίλδπλνη απηνί; Θα αλαθεξζνχκε ζηα 3 βαζηθά είδε θηλδχλσλ δεδνκέλνπ φηη 

απηνί ζπκπεξηιακβάλνπλ αξθεηέο ππνθαηεγνξίεο θηλδχλσλ, ε αλάιπζε ησλ νπνίσλ είλαη εθηφο ησλ 

νξίσλ ηεο παξνχζαο
61

. Ο πξψηνο ηχπνο θηλδχλνπ, είλαη ν ιεγφκελνο «πηζησηηθόο θίλδπλνο» (credit 

risk) θαη νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο απσιεηψλ εμαηηίαο ηεο απνηπρίαο ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ λα 

εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πνπ ππέρεη απφ ηελ κεηαμχ ηνπο ζπκθσλία. Ο δεχηεξνο ηχπνο 

θηλδχλνπ, είλαη ν ιεγφκελνο «θίλδπλνο αγνξάο» (market risk) θαη νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο απσιεηψλ 

εμαηηίαο απξφζκελσλ κεηαβνιψλ ζηα επίπεδα ησλ ηηκψλ γεληθφηεξα (π.ρ. ηηκέο επηηνθίσλ, ηηκέο 
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 Βιέπε Benston (1994). 
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 Γηα κία αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε ησλ θηλδχλσλ ηεο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο βιέπε ελδεηθηηθά ζε de Haan-
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πξντφλησλ, ζπλαιιάγκαηνο θαη εκπνξεπκάησλ, κεηνρψλ θιπ). Ο ηξίηνο βαζηθφο ηχπνο θηλδχλνπ, 

είλαη ν ιεγφκελνο «ιεηηνπξγηθόο θίλδπλνο» (operational risk) θαη νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο απσιεηψλ 

εμαηηίαο απνηπρηψλ ή δπζιεηηνπξγηψλ ησλ εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ ηεο ηξάπεδαο, είηε αθνξά 

ζπζηήκαηα είηε αλζξψπνπο, ή απσιεηψλ πξνεξρφκελεο απφ εμσηεξηθά γεγνλφηα
62

. Οη θίλδπλνη ινηπφλ 

απηνί εληείλνληαη φζν νη δξαζηεξηφηεηεο ηεο ηξάπεδαο παξακέλνπλ πεξηνξηζκέλεο, ηφζν γεσγξαθηθά 

φζν θαη πιηθά. Σν δεηνχκελν είλαη ε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ κέζσ ηεο δηάρπζεο ηνπο ζε πιεζψξα 

ηξαπεδηθψλ δξαζηεξηνηήησλ, ψζηε λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα επέιεπζήο ηνπο. Έλα πνιχ 

ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα δηάρπζεο ησλ πηζαλνηήησλ επέιεπζεο θηλδχλνπ είλαη ν κεραληζκφο ηεο 

«ηηηινπνίεζεο απαηηήζεσλ» (securitization) πνπ αλαιχεηαη παξαθάησ.  

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ είλαη ε δπλαηφηεηά ηνπο λα απνξξνθνχλ δεκίεο 

θαη απψιεηεο εμαηηίαο ηεο δηάρπζεο ησλ θηλδχλσλ ζε κεγάιε γθάκα δξαζηεξηνηήησλ. Δλ αληηζέζεη κε 

ηηο κηθξφηεξεο θαη πην εμεηδηθεπκέλεο ηξάπεδεο πνπ κία πηζαλή χθεζε ζηνλ ηνκέα θχξηαο 

δξαζηεξηνπνίεζεο κπνξεί λα επηθέξεη ζπλέπεηεο πνπ ζα έρνπλ κεγάιν αληίθηππν ζηελ θήκε ηεο θαη 

ίζσο λα ζίμνπλ ηελ επηβίσζή ηεο. Απφ ηε κειέηε ησλ Reinholdson and Olsson καζαίλνπκε φηη κε 

βάζε έξεπλεο πνπ έγηλαλ ηε δεθαεηία 1987-1997
63

, πξνθχπηεη φηη νη ηξάπεδεο πνπ είραλ αλαπηχμεη 

επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα, ζχκθσλα κε ην ζεζκφ ηεο «Θπγαηξηθήο ηεο Παξαγξάθνπ 20», 

παξνπζίαδαλ θαιχηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ ξίζθνπ ηνπο απφ απηέο πνπ δελ ελέπηπηαλ ζηελ θαηεγνξία 

απηή αιιά θαη απφ ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Σα απμεκέλα έζνδα ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ πνπ 

παξαηεξήζεθαλ θαηά ηελ έξεπλα απηή θαίλεηαη λα πξνέθππηαλ απφ ηηο κε παξαδνζηαθέο ηξαπεδηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο, νη νπνίεο πιένλ επηηξέπνληαλ. Απηφ εληζρχεη ηελ πίζηε, φηη κέζσ ηεο ειεπζεξίαο 

ησλ ηξαπεδψλ λα εκπιέθνληαη ζε φιν ην θάζκα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ, ζα θαηαλέκνπλ 

θαιχηεξα ην ξίζθν θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ θέξνπλ, ζε αληίζεζε κε ηηο πην εμεηδηθεπκέλεο ηξάπεδεο 

(π.ρ. επελδπηηθέο) πνπ ζχκθσλα κε ηελ ίδηα κειέηε δελ είραλ ηδηαίηεξε κεηαβνιή ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπο.  

Γελ ζα πξέπεη ζην ζεκείν απηφ φκσο λα παξαγλσξίδνπκε ην γεγνλφο φηη θαη νη κεγάιεο ηξάπεδεο 

έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ θηλδχλνπο, εηδηθφηεξα φηαλ ηίζεληαη δεηήκαηα TBTF ηα νπνία αλαιχζακε 

θαη πην πξηλ. Άιισζηε, φπσο θάλεθε θαη απφ ηελ θξίζε ηνπ 2007-2009, ην ξίζθν, φηαλ είλαη 

ππεξβνιηθφ θαη αιφγηζην, φζν θαιά θαη λα θαηαλέκεηαη κέζσ πνηθίισλ δξαζηεξηνηήησλ κπνξεί 

πάληα λα επηθέξεη κεγάια πξνβιήκαηα. Οη ιχζεηο πνπ κπνξεί λα πξνηαζνχλ είλαη αξθεηέο θαη 

πεξηιακβάλνπλ αθφκα θαη ηελ δεκηνπξγία ζπγαηξηθψλ κνλάδσλ πνπ ζα δηαρεηξίδνληαη ίζσο ηα πην 

επηθίλδπλα πξντφληα θαη ζπλαιιαγέο, φπσο γηα παξάδεηγκα εθαξκφδεηαη ζην γεξκαληθφ κνληέιν πνπ 
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 Πνιχ γλσζηφ παξάδεηγκα «ιεηηνπξγηθνύ θηλδύλνπ» είλαη ε πηψρεπζε ηεο Barings Bank ην 1995. Έλαο 

ρξεκαηηζηήο ηεο ηξάπεδαο ζηε ΢ηγθαπνχξε, έρηηζε ζέζεηο ζηνηρεκαηίδνληαο ζε ζπκβφιαηα κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο (futures) ηνπ δείθηε Nikkei 225 ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Οδάθα θαη ηεο ΢ηγθαπνχξεο. Ζ ηξάπεδα 

δελ είρε επαξθή εζσηεξηθά ζπζηήκαηα ειέγρνπ κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξεί λα βάιεη φξηα ζηηο ζπλαιιαγέο 

απηέο θαη έηζη λα βξεζεί εθηεζεηκέλε ζε απψιεηεο χςνπο $1 δηο φηαλ νη δείθηεο θηλήζεθαλ αλάπνδα απφ ηηο 

πξνβιέςεηο ηνπ ρξεκαηηζηή ηεο. 
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ε παξνρή αζθαιηζηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ελππφζεθεο πίζηεο απαηηείηαη λα είλαη ζε ρσξηζηά 

θεθαιαηνπνηεκέλεο ζπγαηξηθέο εηαηξείεο. 

Δλ θαηαθιείδη, απηφ πνπ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε είλαη φηη, παξά ηα πξνθαλή νθέιε απφ ηελ 

δηάρπζε ηνπ ξίζθνπ ησλ ηξαπεδψλ ζε πεξηζζφηεξεο δξαζηεξηφηεηεο, νη ηξάπεδεο παξακέλνπλ 

επάισηεο θαη ζπζηεκηθά ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο. Σν απέδεημε άιισζηε πεξίηξαλα ε πξφζθαηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε (βιέπε παξαθάησ). Τπάξρεη ζίγνπξα κεγάιν κέλνο γηα ηηο κε νξζέο 

επηινγέο ησλ ζηειερψλ ησλ ηξαπεδψλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηψλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο επθνξίαο. 

Σν ζίγνπξν είλαη φηη, αληίδνην ζηελ «αζζέλεηα» απηή, δελ είλαη ε επαλαθνξά ζε θαζεζηψο 

απαγφξεπζεο, φπσο απηφ πνπ είρε εηζαρζεί κε ηνλ λφκν GSA. Ζ αλάπηπμε ησλ εζσηεξηθψλ 

ζπζηεκάησλ ειέγρνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ χπαξμε ελφο θαηάιιεινπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ, ην νπνίν 

ζα πξνζηαηεχεη θαη δελ ζα απνηειεί ηξνρνπέδε γηα ηελ δεκηνπξγία κεγάισλ ηξαπεδψλ πνιιαπιψλ 

παξνρψλ, κπνξεί λα δεκηνπξγήζεη ην πξφζθνξν έδαθνο γηα ηελ νξζή εθκεηάιιεπζε ησλ ζπλεξγηψλ 

πνπ ζα πξνθχπηνπλ απφ ηελ ελνπνίεζε ησλ ηξαπεδηθψλ ππεξεζηψλ θάησ απφ ηελ ίδηα ζηέγε. Καηά ηε 

γλψκε ηνπ γξάθνληνο, ε ζπλχπαξμε αζθαινχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηξαπεδψλ 

πνιιαπιήο παξνρήο ππεξεζηψλ είλαη απφιπηα εθηθηή θαη ζεκηηή ππφ ηηο εμήο πξνυπνζέζεηο: α) 

χπαξμε ζαθνχο λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ πνπ ζα ζέηεη θαηάιιεια φξηα ζην κέγεζνο ησλ ηξαπεδψλ αιιά 

θαη ζρέδηα εθηάθησλ αλαγθψλ (δηεπζέηεζε, αληηκεηψπηζε θξίζεσλ) ψζηε απηέο ζε πεξίπησζε 

αθεξεγγπφηεηαο λα κελ ζέηνπλ ζε θίλδπλν ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, β) νη ηξάπεδεο ζα πξέπεη 

λα δηαζέηνπλ επαξθή ίδηα θεθάιαηα γηα ηελ απνξξφθεζε ησλ δεκηψλ πνπ ελδερνκέλσο ζα πξνθχςνπλ 

θαηά ηελ άζθεζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο, γ) νξζή θαη ρξεζηή πξνιεπηηθή επνπηεία απφ ηηο 

αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο, δ) χπαξμε θαη δηαξθήο αμηνιφγεζε ησλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο θαη δηαρείξηζεο ξίζθνπ απφ ηελ ίδηα ηελ ηξάπεδα θαη ηέινο ε) επαξθήο επνπηηθφο 

έιεγρνο γηα ηελ πξνζηαζία ηνπ πγηνχο αληαγσληζκνχ πξνο φθεινο ησλ θαηαλαισηψλ θαη ηεο 

νηθνλνκίαο.  
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ΜΔΡΟ΢ ΓΔΤΣΔΡΟ 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007-2009 

 Ζ παγθφζκηα ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηεο δηεηίαο 2007-2009 απνηέιεζε ηελ έθξεμε (γηα 

κεξηθνχο αλακελφκελε γηα θάπνηνπο άιινπο, κάιινλ κε αλακελφκελε) ζηελ ππξηηηδαπνζήθε ηεο 

δηεζλνχο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θνηλφηεηαο. Με ηελ έθξεμε απηή μεθίλεζε έλα ληφκηλν εμειίμεσλ πνπ 

έδεημε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θνηλφηεηα φηη, παξακέλεη αλνρχξσηε κπξνζηά ζηελ θαηλνηνκία 

ησλ αγνξψλ θαη ζηε δίςα ησλ επελδπηψλ γηα θέξδε θαη πςειέο απνδφζεηο. Ζ δηαξθήο αλάπηπμε, 

αξρήο γελνκέλεο απφ ηελ επνρή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θξαρ ηνπ 1929 (αλάπηπμε αλαηκηθή αιιά 

ζηαζεξή ζηελ αξρή, ξαγδαία απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1980 θαη έπεηηα) νδήγεζε ζε αχμεζε ησλ 

θεθαιαίσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζηηο αγνξέο παγθνζκίσο (ξπζκηζκέλεο θαη αξξχζκηζηεο) θαη 

δεκηνχξγεζε κία πιαζηή εηθφλα επθνξίαο θαη πηζησηηθήο επέθηαζεο άλεπ πξνεγνπκέλνπ. 

Γεκηνχξγεζε παξάιιεια θαη ηελ αλάγθε λα ππάξμεη ξπζκηζηηθή παξέκβαζε ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα απφ ηα θξάηε, πξνο φθεινο ησλ θαηαλαισηψλ-θνξνινγνπκέλσλ
64

 αιιά θαη ησλ ίδησλ ησλ 

θξαηψλ, αθνχ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο απαηηήζεθαλ ηεξάζηηνη θξαηηθνί πφξνη γηα ηελ αλάθακςε απφ 

ηελ χθεζε. Γηα λα θαηαλνήζνπκε ηελ αλάγθε ηεο ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα πξέπεη λα θαηαλνήζνπκε πξψηα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007-2009 θαη ηα αίηηα 

πνπ νδήγεζαλ ζε απηή. Μφλν ηφηε ζα κπνξέζνπκε λα ζπλδέζνπκε ηηο πξνηάζεηο ξπζκηζηηθήο 

παξέκβαζεο ζηνλ θιάδν ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο
65

 κε ηελ ίδηα ηνπο ηελ αλαγθαηφηεηα αιιά θαη κε 

ηηο αιιαγέο πνπ απηέο επηθέξνπλ. 

1. Σν παγθόζκην ρξεκαηννηθνλνκηθό ζύζηεκα πξηλ ηελ θξίζε. 

 Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα έρεη γλσξίζεη αξθεηέο θξίζεηο. Ζ πξψηε θαη ε πην 

ζεκαληηθή ήηαλ απηή ηνπ 1929 πνπ νδήγεζε θαη ζηελ Μεγάιε Ύθεζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930. Δμ' 

αθνξκήο απηήο ηεο θξίζεο γελλήζεθε, θπξίσο ζηηο ΖΠΑ, ε αλάγθε γηα ξπζκηζηηθή παξέκβαζε ζην 

ζχζηεκα. Απηφ δελ ζεκαίλεη φηη δελ ππήξμαλ άιιεο θξίζεηο, εμίζνπ ζεκαληηθέο, πνπ νδήγεζαλ ζε 

κεγάια πξνβιήκαηα. Δλδεηθηηθά θαη κφλν, αλαθέξνπκε ηελ θξίζε πνπ αθνινχζεζε ηελ θαηάξξεπζε 

ηεο γεξκαληθήο ηξάπεδαο Herstatt, απφ ζπλαιιαγκαηηθέο ζπλαιιαγέο αιιά θαη ηελ θξίζε ησλ 

αζηαηηθψλ θξαηψλ, ηελ πεξίνδν 1997-1999, απφ ηελ άκεζε ξεπζηνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα. Βέβαηα, έσο ηηο κέξεο καο, ε ζεκαληηθφηεξε φισλ ήηαλ ε θξίζε ηνπ 
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 ΢ηελ παξνχζα κειέηε, πνιιέο θνξέο ε έλλνηα ηνπ θαηαλαισηή ηαπηίδεηαη κε απηή ηνπ θνξνινγνχκελνπ. 

Σνχην δηφηη λαη κελ ε αλάγθε πξνζηαζίαο ησλ θαηαλαισηψλ απφ ηηο δηάθνξεο επελδχζεηο ζε 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα είλαη πνιχ κεγάιε, ηαπηφρξνλα φκσο νη θαηαλαισηέο είλαη θαη θνξνινγνχκελνη 

ησλ θξαηψλ πνπ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ρξεηάζηεθε λα πξνβνχλ ζε δηάζσζε ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ πνπ 

θηλδχλεπαλ λα ηεζνχλ ζε θαζεζηψο αθεξεγγπφηεηαο.  
65

 Ζ επελδπηηθή ηξαπεδηθή απνηειεί έλα ηδηαίηεξν θνκκάηη ησλ αηηίσλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ηνπ 2007-

2009. ΢πλεπψο ε αλάγθε ηεο ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο ζηνλ ηνκέα απηφλ ρξήδεη απηνηεινχο πξνζέγγηζεο θαη 

αλάιπζεο. 
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1929. Σφζν νη επηπηψζεηο πνπ επέθεξε φζν θαη ε δηάξθεηά ηεο χθεζεο πνπ επαθνινχζεζε θαζηζηνχλ 

ηελ θξίζε ηνπ 1929 ηελ πιένλ ζεκαληηθή απφ άπνςε ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο αιιά θαη απφ 

επηζηεκνληθφ ελδηαθέξνλ. 

 

1.1  Ζ πεξίνδνο ηεο ξύζκηζεο 

 Απφ ηελ πεξίνδν ηνπ νηθνλνκηθνχ θξαρ ηνπ 1929, νη νηθνλνκίεο ησλ θξαηψλ πεξλάλε ζε κία 

έληνλε πεξίνδν θξαηηθνχ παξεκβαηηζκνχ. Κχξην παξάδεηγκα απνηεινχλ θαη πάιη νη ΖΠΑ. 

Δθαξκφδνληαο ην πεξίθεκν δφγκα "New Deal Reform" ν πξφεδξνο Franklin Roosevelt έδσζε ην 

πξψην δείγκα. Αχμεζε θξαηηθψλ δαπαλψλ γηα ηελ αλαζπγθξφηεζε ηεο νηθνλνκίαο θαη εθηεηακέλε 

ξπζκηζηηθή παξέκβαζε ζηηο αγνξέο. Ηδηαίηεξα ζηνλ ηνκέα ηεο ηξαπεδηθήο θαη ησλ θεθαιαηαγνξψλ ηα 

λνκνζεηήκαηα πνπ ςεθίζηεθαλ εθείλε ηελ πεξίνδν έζεζαλ ηηο βάζεηο γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο 

εκπηζηνζχλεο ηνπ επελδπηηθνχ θαη θαηαζεηηθνχ θνηλνχ. Σαπηφρξνλα, ζσξάθηζαλ ηνπο επελδπηέο απφ 

πηζαλέο θαθφβνπιεο πξαθηηθέο (ρεηξαγψγεζε θαη θαηάρξεζε ηεο αγνξάο).  

 

1.2 Ζ πεξίνδνο ηεο θαηάξγεζεο ησλ πεξηνξηζκώλ ζηελ πξόζβαζε ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

αγνξέο (deregulation period) 

Όπσο αλαιχζακε θαη πξνεγνπκέλσο, κε ηελ πεξίνδν απηή, πνπ εληζρχζεθε ζεκαληηθά θαη 

απφ ηελ πίεζε ησλ αθαδεκατθψλ θχθισλ, επηηπγράλεηαη ε πιήξεο άξζε ησλ εκπνδίσλ πνπ είραλ 

εηζαρζεί ηε δεθαεηία ηνπ 1930 κέζσ ηεο λνκνζεζίαο GSA. Πιένλ νη ακεξηθαληθέο ηξάπεδεο είλαη 

ειεχζεξεο λα δνθηκάζνπλ ην πιήξεο εχξνο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ θαη λα «αλαθηήζνπλ 

ηε ρακέλε αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο» φπσο άιισζηε ήηαλ θαη ην θχξην επηρείξεκα ησλ ππνζηεξηθηψλ 

ηεο «θαηάξγεζεο ησλ πεξηνξηζκώλ ζηελ ειεύζεξε πξόζβαζε πξνο ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο» 

(deregulation process). Κχξηα έθθξαζε ηεο θαηάξγεζεο ησλ πεξηνξηζκψλ ζηελ ειεχζεξε πξφζβαζε 

πξνο ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ήηαλ ε ςήθηζε ηεο λνκνζεζίαο GLBA φπσο ηελ πεξηγξάςακε 

παξαπάλσ, θαζψο θαη φιεο νη θαηά θαηξνχο εηδηθφηεξεο λνκνζεηηθέο παξεκβάζεηο πνπ είραλ 

πξνεγεζεί απηήο.   

 

1.3 Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε & ηα γεγνλόηα ησλ εηώλ 2007-2009 

 Καηά ηε γλψκε ηνπ γξάθνληνο, πξφθεηηαη γηα έλα απφ ηα πην ελδηαθέξνληα δεηήκαηα πνπ 

απαηηήζεθε λα εξεπλεζεί γηα ηελ ζχληαμε απηήο ηεο εξγαζίαο. Σφζν ηα γεγνλφηα, φζν θαη νη 

ζπκπεξηθνξέο ησλ αλζξψπσλ πνπ ρεηξίζζεθαλ απφ ζέζεηο επζχλεο θαη ηζρχνο ηηο απνθάζεηο θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο, δείρλνπλ κε ηνλ πην αλάγιπθν ηξφπν φηη, ην λα αλαδεηήζεη θαλείο ηα πξαγκαηηθά 

αίηηα απηήο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο δελ είλαη νχηε εχθνιν αιιά θπξίσο δελ είλαη θάηη 

κνλνζήκαλην. Έρνπλ γξαθηεί πνιιά βηβιία, πνιιά άξζξα, πνιιέο κειέηεο πάλσ ζην ζέκα ηεο θξίζεο. 

Σα γεγνλφηα είλαη πιένλ επξχηεξα γλσζηά.  
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 ΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, δελ είλαη ε αλαζχλζεζε ησλ γεγνλφησλ, αιιά ε πξνζπάζεηα 

ζχλδεζεο ηνπο κε ηελ αλάγθε γηα ξπζκηζηηθή παξέκβαζε αθελφο θαη αθεηέξνπ ε ζπλδπαζηηθή 

αμηνιφγεζε ησλ πξνηάζεσλ απηψλ κε ην θαηά πφζν ηα πξνηεηλφκελα κέηξα είλαη πξνο ηε ζσζηή 

θαηεχζπλζε. 

 Γηα ηελ θαιχηεξε παξνπζίαζε ησλ γεγνλφησλ ζα ρξεηαζηεί λα ρσξίζνπκε ηελ ελφηεηα απηή 

ζε κηθξέο ρξνληθέο-ζεκαηηθέο ππνελφηεηεο. Έηζη ζα γίλνπλ θαηαλνεηά, φρη κφλν ηα γεγνλφηα πνπ 

νδήγεζαλ ζηελ θαηάξξεπζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, αιιά ζα αλαδεηθλχνληαη θαη ηα 

αίηηα ηεο. 

 

1.3.1. "΢πίηη γηα όινπο"-Σν ακεξηθαληθό όλεηξν ηεο ηδηνθηεζίαο 

 Γηα πνιινχο ακεξηθαλνχο, ε απφθηεζε θαηνηθίαο ήηαλ θαη είλαη βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηελ 

πξαγκαηνπνίεζε ηνπ πεξίθεκνπ "american dream"
66

. Σελ ίδηα άπνςε ζπκκεξηδφηαλ φπσο θαίλεηαη 

θαη ε θπβέξλεζε ησλ ΖΠΑ, ηφζν επί πξνεδξίαο ηνπ Γεκνθξαηηθνχ Bill Clinton φζν θαη ηνπ 

Ρεπνπκπιηθάλνπ George Bush Jr
67

. Άιισζηε θαη νη δχν ελίζρπζαλ κε ηνλ πιένλ πξνθαλή ηξφπν ηελ 

αγνξά θαηνηθίαο θαη κάιηζηα επέθηεηλαλ ηελ δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο δαλείσλ ζε άηνκα ρακειήο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (δεκηνπξγήζεθαλ έηζη ηα πεξίθεκα subprime δάλεηα). Σφζν κε άκεζεο 

ελέξγεηεο, φζν θαη κε έκκεζεο, έδσζαλ ψζεζε ζηελ αγνξά θαηνηθίαο, νδεγψληαο ζηα χςε ηηο ηηκέο 

ησλ αθηλήησλ θαη εληζρχνληαο ηελ δεκηνπξγία ηεο θνχζθαο. 

Δίλαη ραξαθηεξηζηηθφ φηη επί πξνεδξίαο Clinton μεθίλεζε ε αικαηψδεο αχμεζε ηεο 

ηδηφθηεηεο θαηνηθίαο. Ήδε απφ ηελ πξνεθινγηθή ηνπ εθζηξαηεία ν ππνςήθηνο ησλ δεκνθξαηηθψλ είρε 

ππνζρεζεί βνήζεηα ζε φζνπο δελ κπνξνχζαλ λα απνθηήζνπλ ηελ δηθή ηνπο θαηνηθία. Σελ ίδηα ηαθηηθή 

ζπλέρηζε θαη ν δηάδνρνο ηνπ Clinton ζηελ πξνεδξία ν G. Bush Jr, δίλνληαο ψζεζε ζηηο δαπάλεο ηνπ 

θξάηνπο θαη ζπλέρηζε ηελ ίδηα πνιηηηθή ελίζρπζεο ηεο ηδηνθαηνίθεζεο. Άιισζηε ην ίδην δείρλνπλ θαη 

νη αξηζκνί: ην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο αλέβεθε μαθληθά απφ θάησ ηνπ 64% ζε άλσ ηνπ 67% ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1993-2000, ελψ ππεξέβε ην 69% ην 2004 γηα πξψηε θνξά
68

.  

 Απφηνθνο ηεο θξίζεο ηνπ 1929 θαη ηεο κεγάιεο χθεζεο πνπ ηελ αθνινχζεζε είλαη ε 

δεκηνπξγία ηεο «Home Owner's Loan Corporation» (HOLC) θαη ηεο «Federal Housing 

Administration» (FHA). Ο ζθνπφο ηεο HOLC ήηαλ, λα αγνξάδεη πησρεπκέλα ελππφζεθα δάλεηα απφ 

ηξάπεδεο θαη απνηακηεπηηθά ηδξχκαηα (thrifts) θαη λα ηα αλαδηαξζξψλεη ζε λέα ελππφζεθα δάλεηα 

ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, κε 20εηή πεξίνδν γηα ηελ πιήξε εμφθιεζή ηνπο
69

. Θέινληαο λα δειεάζεη ηνπο 

ηδηψηεο δαλεηζηέο, ε θπβέξλεζε έβαιε ζην παηρλίδη ηελ FHA κε ηελ αξκνδηφηεηα ηνπ λα αλαιάβεη 

ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ηεο πιεξσκήο, δειαδή λα παξέρεη ηελ αζθάιεηα φηη ζα αλαιάβεη ηελ 
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 Βιέπε Norberg (2009) ζει. 5 
67

 Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε δήισζε ηνπ πξνέδξνπ Bush ελψπηνλ ηεο HUD ην 2002, πνπ ηφληδε ηελ αλάγθε ηεο 

ελίζρπζεο ηεο ηδηνθηεζίαο. Βιέπε ζε Rajan (2010) ζει 38.  
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 Πεγή: Norberg (2009) ζει. 24 
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 Σν πιενλέθηεκα ησλ δαλείσλ απηψλ ήηαλ φηη νη θάηνρνί ηνπο, εθκεηαιιεπφκελνη  ηε καθξά πεξίνδν 

απνπιεξσκήο θαη ηελ πιήξε απφζβεζε, δελ αληηκεηψπηδαλ ην πξφβιεκα ηεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπο. 
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εμφθιεζε ηνπ δαλείνπ ζε πεξίπησζε αζέηεζεο πιεξσκήο απφ ηνλ νθεηιέηε. Σν 1936 ε HOLC 

ζηακάηεζε ηε ιεηηνπξγία ηεο. ΢αλ ελαιιαθηηθή, δεκηνπξγήζεθε ε "Federal National Mortgage 

Association" (FNMA
70

-ή φπσο είλαη πιένλ επξχηεξα γλσζηή “Fannie Mae”). Σν 1968 

δεκηνπξγήζεθε ε "Government National Mortgage Association" (GNMA-ή “Ginnie Mae”) ε νπνία 

πξνήιζε απφ ηε δηάζπαζε ηεο παιαηάο Fannie Mae ζε δχν ηκήκαηα, κέζσ κίαο δηαδηθαζίαο εκί-

ηδησηηθνπνίεζήο ηεο
71

. Ζ λέα εηαηξεία, ζπλέρηζε λα εθδίδεη θαη λα ηηηινπνηεί ελππφζεθα δάλεηα. Σν 

δεχηεξν ηκήκα ηεο δηάζπαζεο, ε θαηλνχξγηα Fannie Mae, ηδησηηθνπνηήζεθε ψζηε λα κπνξεί λα 

εθδίδεη νκφινγα αιιά θαη ηηηινπνηεκέλεο απαηηήζεηο, πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηεί ηα ελππφζεθα 

δάλεηα πνπ ζα εμαθνινπζνχζε λα ρνξεγεί. Δπί ηεο νπζίαο φκσο, ε ηδησηηθνπνίεζε ηεο Fannie Mae 

πνηέ δελ ήηαλ πιήξεο δεδνκέλνπ φηη πνηέ δελ έραζε ηα πξνλφκηα πνπ ηεο είραλ δνζεί (ζηελ 

πξνεγνχκελε κνξθή ηεο) απφ ην λφκν “Federal National Mortgage Association Charter Act” ηνπ 

1954
72

. Λίγν κεηά, ην 1970, αθνινχζεζε ε δεκηνπξγία ηεο "Federal Home Loan Mortgage 

Corporation" (“Freddie Mac”) ψζηε λα ζπκβάιεη ζηελ ηηηινπνίεζε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ απφ 

ηηο απνηακηεπηηθέο ηξάπεδεο θαη παξάιιεια λα αληαγσλίδεηαη ηελ Fannie Mae. 

 Σφζν ε Fannie Mae φζν θαη ε Freddie Mac, ήηαλ "θξαηηθά επηδνηνχκελεο εηαηξείεο" 

(government sponsored enterprises-GSEs). Δίραλ ηδηψηεο κεηφρνπο, ζηνπο νπνίνπο αλήθαλ θαη ηα 

θέξδε ηνπο. Παξφια απηά, ελψ δελ αλήθαλ ζην ακεξηθαληθφ δεκφζην, ήηαλ επηθνξηηζκέλεο κε 

δεκφζηα θαζήθνληα (public duties), ελψ απνιάκβαλαλ θαη θάπνηα πξνλφκηα, κε βαζηθφηεξν ηελ 

δπλαηφηεηα λα αληινχλ θεθάιαηα απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ κέζσ γξακκήο πίζησζεο πνπ 

δηέζεηαλ, ζε θφζηνο νξηαθά πςειφηεξν απφ ην αληίζηνηρν ηνπ ακεξηθαληθνχ δεκνζίνπ
73

. Απηφ ηνπο 

έδηλε έλα αζχγθξηην πιενλέθηεκα έλαληη ησλ ινηπψλ αληαγσληζηψλ ηνπο πνπ ήηαλ αλαγθαζκέλνη λα 

αλαδεηνχλ ρξεκαηνδφηεζε απφ ηηο αγνξέο, κε ην αλάινγν θφζηνο θαη ξίζθν. 

Σέινο ην 1992, ςεθίζηεθε απφ ην Κνγθξέζν ε “Federal Housing Enterprise Safety and 

Soundness Act”, ε νπνία κεηαμχ άιισλ είρε ζαλ ζηφρν ηε ελίζρπζε ηεο αγνξάο θαηνηθίαο 

(ηδηνθαηνίθεζε). Γηα ην ζθνπφ απηφ δεκηνχξγεζε ην “Department of Housing and Urban 

Development” (HUD), κε αξκνδηφηεηεο, κεηαμχ άιισλ θαη ηελ γεληθφηεξε επνπηεία επί ηεο 

ζηεγαζηηθήο αγνξάο αιιά θαη ηελ ελίζρπζή ηεο. Παξάιιεια είρε θαη ην θαζήθνλ ηεο επνπηείαο ησλ 

εκπιεθφκελσλ ζε απηήλ νξγαληζκψλ. Πξνθαλψο, ην ειιηπέο ζε εκπεηξία επνπηείαο 
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 H αξκνδηφηεηα ηεο FNMA ήηαλ λα αγνξάδεη αζθαιηζκέλα ελππφζεθα δάλεηα, απφ ηελ FHA, ηα νπνία ζηε 

ζπλέρεηα ρξεκαηνδνηνχζε εθδίδνληαο καθξνπξφζεζκα νκφινγα. ΢ε αληίζεζε κε ηηο ηξάπεδεο θαη ηα 

απνηακηεπηηθά ηδξχκαηα ε FNMA είρε πην καθξνρξφληα, ζηαζεξνχ επηηνθίνπ, ρξεκαηνδφηεζε θαη δελ έθεξε 

ηνλ ίδην θίλδπλν επηηνθίνπ. 
71

 ΢θνπφο απηήο ηεο ηδησηηθνπνίεζεο ήηαλ λα απνκαθξπλζεί ε δξαζηεξηφηεηα ηεο Fannie Mae απφ ηνλ 

πξνυπνινγηζκφ θαη ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Κπβέξλεζεο. 
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 Με βάζε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ απηνχ ε Fannie Mae απνιάκβαλε κία ζεηξά θνξναπαιιαγψλ πιελ ηνπ 

θφξνπ πεξηνπζίαο, ελψ ηαπηφρξνλα ηεο άλνηγε ην δξφκν γηα ηελ παξνπζία ηεο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο 

δεπηεξνγελνχο αγνξάο. 
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 Βιέπε θαη Acharya et al. (2011) 
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ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ, γξαθείν ηεο HUD δελ θαηφξζσζε πνηέ λα ειέγμεη ηελ αγνξά 

θαηνηθίαο θαη ηνπο θνξείο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαλ ζε απηή
74

. 

 

1.3.2. Δύθνιν ρξήκα θαη " the Greenspan put" 

Όπσο είδακε πξνεγνπκέλσο, ε πνιηηηθή βνχιεζε γηα ηελ αλάπηπμε ηεο αγνξάο θαηνηθίαο 

ππήξμε έληνλε θαη εληζρχζεθε ζηαδηαθά κε ζεκαληηθέο ελέξγεηεο. Παξάιιεια, είραλ δεκηνπξγεζεί 

θαη νη θαηάιιειεο καθξννηθνλνκηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ ηξνθνδνηνχζαλ κε άπιεην θζελφ ρξήκα 

απηή ηελ θαηάζηαζε.  

Ο Allan Greenspan δηνξίζηεθε πξφεδξνο ηεο Federal Reserve (FED), ην 1987, θαη ιίγνπο 

κήλεο αθφηνπ είρε αλαιάβεη ηελ πξνεδξία, ζηελ πξψηε ηνπ κεγάιε δνθηκαζία
75

, «εκπλεχζηεθε» κία 

θίλεζε πνπ έκειε λα ραξαθηεξίζεη κία νιφθιεξε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. ΢ηηο 19 Οθησβξίνπ ηνπ 

1987, κεηά απφ ηελ εκθάληζε κίαο θξίζεο ζηηο αγνξέο, κείσζε αξθεηά ην βαζηθφ επηηφθην ηεο FED 

ηξνθνδνηψληαο κε άθζνλν ρξήκα ηελ αγνξά ε νπνία θαη αλέθακςε πνιχ γξήγνξα. Ο Greenspan 

ρξεζηκνπνίεζε ην ίδην «φπιν» φπνηε παξνπζηάζηεθε εθ λένπ αλάγθε
76

 θαη ε λέα αλάγθε δελ άξγεζε 

λα έξζεη. Μεηά ηηο ηξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο ηεο 11
εο

 ΢επηεκβξίνπ ζηηο ΖΠΑ θαη ην ζπλαθφινπζν 

πησηηθφ θιίκα ησλ αγνξψλ, ε FED κείσζε μαλά ην βαζηθφ ηεο επηηφθην δαλεηζκνχ
77

. Παξά ην 

γεγνλφο φηη κφιηο δχν κήλεο κεηά ην ηξνκνθξαηηθφ ρηχπεκα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο 

βξηζθφηαλ ζε λέν πςειφ θαη ε νηθνλνκία ηεο έδεηρλε ζεκάδηα αλάπηπμεο, ε FED θνβήζεθε λα 

κεηψζεη ην επηηφθην κε επηζπκψληαο λα δηαθνπεί ε αλάπηπμε απηή. Έηζη ηνλ Ηνχλην ηνπ 2003 ην 

βαζηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ κεηψζεθε εθ λένπ ζην 1%. Με ηέηνηα ξνή ρξήκαηνο ζηελ νηθνλνκία ν 

ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο έγηλε επθνιφηεξνο θαη ζπλαθφινπζα εληζρχζεθε ε πηζησηηθή εμάπισζε ζηηο 

ΖΠΑ θαη θαη’ επέθηαζε παγθφζκηα. Μφιηο ην 2004 ην επηηφθην αλήιζε ζην 1.25%, ελψ απαηηήζεθαλ 

δχν αθφκα ρξφληα πξνθεηκέλνπ απηφ λα αλέιζεη ζην 5%. Σα ρακειά επηηφθηα απνηέιεζαλ ζείν δψξν 

γηα ηνπο δαλεηνιήπηεο πνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ πξνξξεζείζα ελίζρπζε ηεο ηδηνθαηνίθεζεο
78

 

νδήγεζαλ πεξεηαίξσ ζηελ αχμεζε ηεο ηηκήο ησλ δηαζέζηκσλ θαηνηθηψλ (ιφγσ ηεο πξνθαλνχο 

αχμεζεο ηεο δήηεζεο γηα ζπίηηα απφ φιν θαη πεξηζζφηεξνπο πνιίηεο) αιιά θαη ζηελ γεληθφηεξε 

θνχζθα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Δλ θαηαθιείδη, ε ζηάζε ηεο FED, ελίζρπζε ηελ θνχζθα ησλ 

αθηλήησλ κε δχν ηξφπνπο: α) ππφ ην θφβν ηεο χθεζεο κεηά ηε θξίζε ηνπ 2001 θαη ησλ εηαηξεηψλ 

dot.com δηαηήξεζε πνιχ ρακειά ην βαζηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ, δηαηξαλψλνληαο ζε θάζε επθαηξία 

φηη ην επηηφθην ζα παξακείλεη ρακειφ «γηα θαηξφ αθφκα» εληζρχνληαο έηζη ηελ πνιηηηθή ηνπ 

βξαρππξφζεζκνπ δαλεηζκνχ θαη β) δηαβεβαίσζε ηνπο ηξαπεδίηεο φηη ζα κπνξνχζαλ λα «πνληάξνπλ» 
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 Βιέπε θαη Rajan (2010) ζει. 35 
75

 Ήηαλ ε πεξίθεκε «Black Monday», κέξα θαηά ηελ νπνία ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο έπεζε θαηά 

23% μεζπψληαο κία κηθξή θξίζε. 
76

 Γηα πεξηζζφηεξε αλάιπζε βιέπε θαη Norberg (2009) ζει. 2 επ. 
77

 Δλδεηθηηθά ζηελ αξρή ηνπ 2001 νη ηξάπεδεο δαλείδνληαλ κε 6.25% ελψ ζην ηέινο ηνπ έηνπο ην επηηφθην απηφ 

είρε κεησζεί ζην 1.75%. 
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 Βιέπε αλσηέξσ ππφ 1.3.1 



 
 

36 
 

ειεχζεξα ρσξίο λα παξεκβαίλεη ζηα θέξδε ηνπο, ελψ αλ ηα πξάγκαηα δελ εμειίζζνληαλ νκαιά ε FED 

ζα παξελέβαηλε γηα «λα καδέςεη ηα ζπαζκέλα», δειαδή λα πεξηνξίζεη ηηο ζπλέπεηεο κέζσ ηεο 

πνιηηηθήο ηνπ θζελνχ ρξήκαηνο (the Greenspan put). 

 

1.3.3 Σα «όπια καδηθήο θαηαζηξνθήο» θαη ε θαηλνηνκία ηεο ηηηινπνίεζεο απαηηήζεσλ 

΢ηελ επηζηήκε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ε θαηλνηνκία ζηελ δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ είλαη 

πνιχ ζεκαληηθή. ΢ην πλεχκα απηφ ε ακεξηθαληθή ηξαπεδηθή βηνκεραλία αληαπνθξίζεθε επάμηα. Ζ 

δεκηνπξγηθφηεηα εκθαλίζηεθε ζηελ αξρή κε ηελ δηαδηθαζία ηεο «ηηηινπνίεζεο
79

». Με ηνλ φξν 

ηηηινπνίεζε, αλαθεξφκαζηε γεληθά ζηε δηαδηθαζία κέζσ ηεο νπνίαο θαηαλαισηηθά, επηρεηξεκαηηθά, 

ζηεγαζηηθά θαη άιια είδε δαλείσλ, νκαδνπνηνχληαη φια καδί (ζαλ ζε κία θαληαζηηθή δεμακελή) θαη 

έλαληη φισλ απηψλ ησλ δαλείσλ εθδίδνληαη ζηελ θεθαιαηαγνξά ρξεφγξαθα, ππνζηεξηδφκελα απφ 

απηά ηα νκαδνπνηεκέλα δάλεηα. Όπσο πξναλαθέξζεθε, νη απνδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ απηψλ 

εμαξηψληαη απφ ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί θαη απφ ηα νπνία 

εμαξηψληαη
80

. Ζ κεγάιε ζεκαζία ηεο ηηηινπνίεζεο έγθεηηαη ζην φηη επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα 

κεηαηξέπνπλ ηα δάλεηα πνπ έρνπλ ρνξεγήζεη ζε ξεπζηφ, ην νπνίν θαη ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

πεξεηαίξσ ρνξήγεζε λέσλ δαλείσλ, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα πεξηκέλνπλ έσο ηελ εκεξνκελία 

απνπιεξσκήο ηνπο πνπ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ήηαλ πνιιά ρξφληα αξγφηεξα. 

Σα παξάγσγα ηεο ηηηινπνίεζεο ελππφζεθσλ δαλείσλ είλαη ηα ιεγφκελα “mortgage-backed 

securities” (MBS), ηα νπνία είλαη έλα είδνο νκνιφγνπ πξνεξρφκελα απφ κία «δεμακελή» ελππφζεθσλ 

δαλείσλ πνπ ε ηξάπεδα (ε εθδίδνπζα ην νκφινγν) ηα έρεη ζπγθεληξψζεη απφ φιε ηελ επηθξάηεηα. Με 

ηνλ ηξφπν απηφ ην ξίζθν κε απνπιεξσκήο ηνπ ελππφζεθνπ δαλεηζηή δηακνηξάδεηαη ζε πνιινχο 

επελδπηέο θαη ζπλαθφινπζα κεηψλεηαη. Ζ θαηλνηνκία ηνπ πξντφληνο έγθεηηαη ζην φηη ηα νκφινγα 

απηά δηαβαζκίδνληαη αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ηεο πιεξσκήο πνπ θέξνπλ. Ο θίλδπλνο 

έγθεηηαη ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ηνπ αξρηθνχ ελππφζεθνπ δαλεηζηή θαη άξα ζηε κε απνπιεξσκή 

ηνπ αξρηθνχ δαλείνπ, ε δφζε απνπιεξσκήο ηνπ νπνίνπ θαηεπζχλεηαη πιένλ πξνο ηνλ θάηνρν ηνπ 

νκνιφγνπ. Σα νκφινγα απηά νλνκάδνληαη «tranches» ή «ηκήκαηα». Όζν πςειφηεξε είλαη ε 

βαζκνινγία πνπ θέξεη ην «ηκήκα» ηφζν πην εμαζθαιηζκέλε είλαη ε απνπιεξσκή ηνπ θνππνληνχ ηνπ 

νκνιφγνπ, δεδνκέλνπ φηη ε ξνή ησλ πιεξσκψλ ησλ ελππφζεθσλ δαλεηζηψλ θαηεπζχλεηαη πξψηα 

πξνο ηνπο πςειφηεξα εμαζθαιηζκέλνπο νκνινγηνχρνπο θαη ζηε ζπλέρεηα απνπιεξψλνληαη εθείλνη κε 

ηελ ρακειφηεξε εμαζθάιηζε. Σν αληάιιαγκα γηα ηελ πςειφηεξε εγγχεζε πιεξσκήο είλαη ε ρακειή 

απφδνζε ηνπ «ηκήκαηνο» ηνπ νκνιφγνπ. ΢ηνλ αληίπνδα, νη επελδπηέο πνπ αλαδεηνχλ πςειφηεξε 

απφδνζε αλαιακβάλνπλ θαη πςειφηεξν ξίζθν αγνξάδνληαο ρακειφηεξεο εμαζθάιηζεο «ηκήκαηα» 

ηνπ νκνιφγνπ. Βαζηθφηαηνο παξάγνληαο πνπ εγγπάηαη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ 
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 Δπεηδή ε αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο δηαδηθαζίαο απηήο δελ είλαη δπλαηφλ λα παξνπζηαζζεί ζην πιαίζην ηεο 

παξνχζαο, ζα γίλεη κφλν κία ζπλνπηηθή αλαθνξά ζε απηήλ. Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο βιέπε Norberg 

(2009) ζει. 47, Mishkin (2007) θαζψο θαη ηελ εθηελή αξζξνγξαθία: Λέθθαο (2010), Ληάπεο (2006), 

Κνπινπξηάλνο (2006). 
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 Βιέπε θαη Acharya et al. (2011) ζει. 469 
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εμππαθνχεηαη φηη είλαη ε απνπιεξσκή ησλ αξρηθψλ ελππφζεθσλ δαλείσλ απφ ηνπο δαλεηνιήπηεο, ηα 

δάλεηα ησλ νπνίσλ έρνπλ απνηειέζεη ηελ αξρηθή δεμακελή απφ ηελ νπνία ηξνθνδνηείηαη ην ζχζηεκα 

απηφ.  

΢πλνςίδνληαο, απηνί πνπ θαηέρνπλ ηα «ηκήκαηα» εθείλα πνπ θέξνπλ ηελ πςειφηεξε αμηνιφγεζε 

(Aaa) είλαη νη ηειεπηαίνη πνπ ζα πιεγνχλ απφ κία ελδερφκελε ζηάζε πιεξσκψλ ησλ αξρηθψλ 

ελππφζεθσλ δαλεηνιεπηψλ θαη ζε αληηζηάζκηζκα ιακβάλνπλ ρακειφηεξε απφδνζε. Αληίζεηα, φζνη 

ιακβάλνπλ «ηκήκαηα» πνπ θέξνπλ ρακειή αμηνιφγεζε (B ή C) είλαη εθείλνη πνπ ζα απνιέζνπλ 

πξψηνη ηελ επέλδπζή ηνπο, ζε κία ελδερφκελε ζηάζε πιεξσκψλ, αιιά αληακείβνληαη γηα ηνλ θίλδπλν 

απηφ κε πςειφηεξε απφδνζε. 

Πξψηε άλνημε ηνλ ρνξφ ησλ ηηηινπνηήζεσλ ε Ginnie Mae ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1970 θαη ιίγν 

αξγφηεξα ηελ αθνινχζεζαλ νη παξαδνζηαθέο δπλάκεηο ηεο ελππφζεθεο πίζηεο Fannie Mae θαη 

Freddie Mac. Ζ πξαθηηθή απηή, πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε θαηά θφξνλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο 

2000-2009, ζπλέβαιε ηα κέγηζηα ζηε θξίζε αθνχ είρε ζαλ απνηέιεζκα νη ηξάπεδεο λα ηηηινπνηνχλ 

δηαξθψο ηα δάλεηα πνπ απνθηνχζαλ ή ρνξεγνχζαλ
81

. Δηδηθφηεξα, ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα απνδείρζεθαλ 

κία ηδηαίηεξα επηθεξδήο βηνκεραλία. Δπεηδή φκσο ε επηζπκία ησλ επελδπηψλ ήηαλ αθφξεζηε, ε 

θαηλνηνκία πξνέβε έλα βήκα παξαπέξα, ζηελ δεκηνπξγία ησλ “Collateralized Debt Obligations” 

(CDO). Σα πξντφληα απηά απνηεινχληαλ απφ ηκήκαηα απφ MBS, ζπλήζσο κεζαίαο δηαβάζκηζεο, ηα 

νπνία νκαδνπνηνχληαλ εθ λένπ ζε λέα ρξεφγξαθα. Σα λέα ρξεφγξαθα πνπ πξνέθππηαλ δηαηξνχληαλ 

θαη απηά κε ηε ζεηξά ηνπο ζε «ηκήκαηα» δηαθνξεηηθήο αμηνιφγεζεο πξνζθέξνληαο πνηθηιία ξίζθνπ 

ζηνπο επελδπηέο. Σα ηκήκαηα απηά κε ηε ζεηξά ηνπο νκαδνπνηνχληαλ πεξεηαίξσ καδί κε άιια 

ηκήκαηα θαη ζρεκάηηδαλ ηα «CDO squared» (CDO
2
) ή εθαξκφδνληαο εθ λένπ ηελ ίδηα δηαδηθαζία 

παξάγνληαλ απφ ηκήκαηα ησλ CDO squared ηα «CDO cubed» (CDO
3
). Αμηνζεκείσην είλαη φηη ην 

75% ησλ ηκεκάησλ απηψλ, αλ θαη απνηεινχληαλ απφ ηκήκαηα πνπ είραλ αμηνινγεζεί κε BBB ή 

BBB-, θαη ήηαλ ηκήκαηα ηνπ αξρηθνχ CDO, ιάκβαλαλ ηελ πςειφηεξε αμηνιφγεζε (AAA) απιψο θαη 

κφλν επεηδή ζπλνδεχνληαλ απφ αζθάιηζε κηαο κεγάιεο αζθαιηζηηθήο εηαηξείαο
82

. 

Οη ηξάπεδεο, εθκεηαιιεπφκελεο ην λνκνζεηηθφ θελφ πνπ παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο θαλφλεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (Βαζηιεία 1), έζπεπζαλ λα απνκαθξχλνπλ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο ηηο 

ηηηινπνηεκέλεο δνκέο ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ δεκηνχξγεζαλ ηηο ιεγφκελεο «εηαηξείεο εηδηθνύ ζθνπνύ» 

(structured investment vehicles/conduits) πξνθεηκέλνπ λα κεηαθέξνπλ ζε απηέο ηα ηηηινπνηεκέλα 

δάλεηα. Ο ξφινο ησλ ηξαπεδψλ πιένλ πεξηνξηδφηαλ κφλν ζηελ παξνρή εγγπήζεσλ πσο ζα 

αλαιάκβαλαλ ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ζηελ πεξίπησζε πνπ απηέο 

αδπλαηνχζαλ λα ρξεκαηνδνηεζνχλ απφ ηελ αγνξά. ΢ηνπο θαηξνχο φκσο ηεο νηθνλνκηθήο επθνξίαο ε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ήηαλ εχθνιε ππφζεζε. Σα πξάγκαηα δπζθφιεςαλ φηαλ ε 
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 Ζ επελδπηηθή ηξάπεδα Merrill Lynch ην 2002 μεθίλεζε γηα πξψηε θνξά ηελ παξαγσγή ησλ CDO. Σέζζεξα 

ρξφληα αξγφηεξα παξήγαγε πεξηζζφηεξα απφ θάζε αληαγσληζηή ηεο. 
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 Βιέπε Norberg (2009) 
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ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά άξρηζε λα εθιείπεη θαη νη ηξάπεδεο ππνρξεψζεθαλ λα εγγπεζνχλ, ηηο 

δεκηνγφλεο πιένλ εηαηξείεο ηνπο, ππφ ην θφβν κεηάδνζεο ηεο θξίζεο πνπ κφιηο είρε μεζπάζεη. 

 

1.3.4 Ο ξόινο ησλ Οίθσλ Αμηνιόγεζεο 

Σα λέα εμσηηθά πξντφληα επελδχζεσλ πνπ παξάγνληαλ αθεηδψο ήηαλ έηνηκα θαη πεξίκελαλ 

ηνπο λένπο αγνξαζηέο ηνπο. Πσο φκσο νη αγνξαζηέο ζα αμηνινγνχζαλ ζσζηά ηελ αμία απηψλ ησλ 

πξντφλησλ; Σε ιχζε ζην πξφβιεκα έδσζαλ νη δηεζλνχο θήκεο νίθνη αμηνιφγεζεο: Standard & Poor’s, 

Moody’s θαη Fitch. Με ηελ ακεξνιεςία ηνπο θαη ηελ εκπεηξία ηνπο επηδνθίκαδαλ ή απνδνθίκαδαλ ηα 

δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα θαη ζπλαθφινπζα δηακφξθσλαλ ηελ επελδπηηθή θίλεζε.  

Οη νίθνη απηνί είραλ έζνδα απφ ηηο αμηνινγήζεηο πνπ πξνζέθεξαλ. Οη εηαηξείεο ηα ρξεφγξαθα 

θαη νη νκνινγίεο ησλ νπνίσλ εηνηκάδνληαλ γηα έθδνζε πξνο ην επελδπηηθφ θνηλφ, αλέζεηαλ επί 

πιεξσκή ζηνπο νίθνπο απηνχο ηελ αμηνιφγεζε ηνπο. Σν ίδην ζπλέβαηλε θαη κε ηηο ηξάπεδεο πνπ 

έζεηαλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ ηα MBS αθνχ πξψηα ηα αμηνινγνχζαλ νη νίθνη απηνί. Δχινγα ινηπφλ 

γελλήζεθε ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ νίθσλ απηψλ γηα ηελ πξνζέιθπζε πειαηείαο
83

 θαη 

ζπλαθφινπζα γηα πεξηζζφηεξεο αμηνινγήζεηο πνπ απηφκαηα κεηαθξάδνληαλ ζε πεξηζζφηεξα θέξδε. 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο είραλ πιένλ κεηαηξαπεί ζε κία άθξσο επηθεξδή βηνκεραλία αμηνινγήζεσλ 

ρσξίο λα εκβαζχλνπλ ζε βάζνο θαη ρσξίο λα αμηνινγνχλ ηελ πνηφηεηα ησλ δαλείσλ πνπ έθεξαλ γηα 

εγγχεζε ηα λέα επελδπηηθά πξντφληα. Άιισζηε, ήηαλ νη ίδηνη νίθνη πνπ κία εκέξα πξηλ απφ ηελ 

θαηάξξεπζε ηνπ επελδπηηθνχ θνινζζνχ Lehman Brothers βαζκνινγνχζαλ ηα επελδπηηθά πξντφληα 

ηεο κε ηελ πςειφηεξε δπλαηή βαζκνινγία
84

. 

 

1.3.5 Σν «ζθηώδεο ηξαπεδηθό ζύζηεκα» 

Σα ρξφληα ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ζρεκαηίζηεθε ζηηο ΖΠΑ ην ιεγφκελν shadow banking 

system ή «ζθηψδεο ηξαπεδηθφ ζχζηεκα». Γηα λα δψζνπκε ηελ έλλνηα ηνπ shadow banking system ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ νξηζκφ ηνπ Viral Acharya: «ην ζθηώδεο ηξαπεδηθό ζύζηεκα είλαη έλα ζύζηεκα 

απνηεινύκελν από εθείλνπο ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνύο θνξείο πνπ κνηάδνπλ κε ηξάπεδεο, δαλείδνληαη 

βξαρππξόζεζκα από αγνξέο επαλεπέλδπζεο ρξένπο, δξνπλ κε κεγάιε κόριεπζε, δαλείδνπλ θαη 
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 Έλα πνιχ ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ην παξάδεηγκα ηεο νιιαλδηθήο ηξάπεδαο ABN-AMRO, ε 

νπνία ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2006 εθεχξε έλα λέν επελδπηηθφ πξντφλ. Ήηαλ ην «constant-proportion debt 

obligation» ή CPDO. Ζ Moody’s ηεο Δπξψπεο ην βαζκνιφγεζε κε ηελ πςειφηεξε δπλαηή βαζκνινγία, νη 

επελδπηέο ην αγφξαζαλ κε θξελήξεηο ξπζκνχο θαη έηζη ε Moody’s απνθφκηζε ηα πςειφηεξα έζνδα πνπ ηεο είρε 

απνθέξεη πνηέ ε αμηνιφγεζε απφ έλα θαη κφλν επελδπηηθφ πξντφλ. ΢ηελ πνξεία απνδείρηεθε φηη ην ινγηζκηθφ 

αμηνιφγεζεο είρε έλα ζθάικα, απφ απηά πνπ ζπλεζίδνληαη ζε πξνγξάκκαηα ινγηζκηθνχ, πνπ φκσο άιιαδε 

ηειείσο ηελ αμηνιφγεζε ηνπ CPDO. H Moody’s, θαηά ηελ επηδηφξζσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο, θξφληηζε λα 

ηξνπνπνηήζεη θαηά ηέηνην ηξφπν ηηο παξακέηξνπο, ψζηε ην επελδπηηθφ πξντφλ λα εμαθνινπζήζεη λα έρεη ηελ 

ίδηα πςειή βαζκνινγία πνπ είρε θαη πξηλ ηελ αλαθάιπςε ηνπ ζθάικαηνο ζην ινγηζκηθφ. Σελ ίδηα πςειή 

βαζκνινγία έδσζε ζην πξντφλ απηφ θαη ε Standard & Poor’s. Αληίζεηα, φηαλ ε Fitch εμέθξαζε ακθηβνιίεο γηα 

ηελ πνηφηεηα ησλ CPDOs θαη ηε δπλαηφηεηά ηνπο λα αμηνινγεζνχλ κε ηέηνηα πςειή βαζκνινγία πιήξσζε ηηο 

ζπλέπεηεο. Οχηε κία ηξάπεδα δελ ηελ εκπηζηεχηεθε γηα λα αμηνινγήζεη ηα δηθά ηεο CPDOs. 
84

 Γηα κία εθηελέζηεξε παξνπζίαζε ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο βιέπε ζε Μαζηξνκαλψιε (2013). 
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επελδύνπλ ζε καθξνπξόζεζκα θαη κε ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία»
85

. Ζ έλλνηα ηνπ shadow 

banking είλαη πνιχ πξφζθαηε
86

, ζρεδφλ λεπηαθή. Παξφια απηά ε χπαξμε ηνπ ζθηψδνπο ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο κπνξεί λα πάεη πίζσ κέρξη ηε δεθαεηία ηνπ 1970.  

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηνπ ζπζηήκαηνο απηνχ είλαη ην ηηηινπνηεκέλν ρξένο ή 

απιφ ρξένο, πνπ φκσο είλαη εμαζθαιηζκέλν κε ππνθείκελα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Σν κεγαιχηεξν 

κέξνο ηνπ ηηηινπνηεκέλνπ ρξένπο απνηειείηαη απφ «ζπκβάζεηο επαλαγνξάο» (repurchase agreements 

ή repos). Οη ζπκβάζεηο απηέο είλαη βξαρππξφζεζκεο ζπλαιιαγέο κεηαμχ δχν ζπκβαιινκέλσλ κεξψλ 

ζηηο νπνίεο ην έλα κέξνο δαλείδεηαη ξεπζηφ απφ ην άιιν, ηνπνζεηψληαο ζαλ εγγχεζε/εμαζθάιηζε 

ρξεφγξαθα (ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηίηινπο). Ζ ξαγδαία αλάπηπμε ηεο αγνξάο ησλ repos θαη ε ρξήζε 

ηεο ζαλ εξγαιείν βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο (ζπλήζσο κε δηάξθεηα κίαο λχρηαο) γηα 

επελδχζεηο ζε ιηγφηεξν ξεπζηνπνηήζηκα πξντφληα, νδήγεζε ζε κία παξάπιεπξε αγνξά, αξξχζκηζηε 

ζε ζρέζε κε ηελ ηξαπεδηθή, πνπ έθζαζε ην 2009 λα απνηηκάηαη ζηα 12 ηξηο δνιάξηα! 

Έλα άιιν ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηνπ ζπζηήκαηνο είλαη ε παξνπζία ησλ “Money Market 

Funds”. Πξφθεηηαη γηα θνξείο ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο, φπνπ θχξηα αξκνδηφηεηά ηνπο 

είλαη λα δηαρεηξίδνληαη θεθάιαηα γηα ινγαξηαζκφ ησλ επελδπηψλ ηνπο, νη νπνίνη επηζπκνχλ λα 

επελδχνπλ ζε ρακεινχ ξίζθνπ ρξεφγξαθα ελψ ηαπηφρξνλα ζα έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα απνζχξνπλ ηα 

θεθάιαηά ηνπο αλά πάζα ζηηγκή θαηφπηλ ζχληνκεο πξνεηδνπνίεζεο. Κχξηνο ζθνπφο ηνπο είλαη ε 

δηαηήξεζε ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Γηα λα ην επηηχρνπλ απηφ επελδχνπλ ζε 

ζπγθεθξηκέλα πξντφληα (νκφινγα ηνπ δεκνζίνπ, commercial papers, certificates of deposit). Όπσο 

γίλεηαη αληηιεπηφ, πξφθεηηαη γηα κία δξαζηεξηφηεηα πνπ νκνηάδεη πνιχ κε ηελ απνδνρή θαηαζέζεσλ 

απφ ηηο ηξάπεδεο, άξα νη θνξείο απηνί δξνπλ αληαγσληζηηθά πξνο ην παξαδνζηαθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα
87

. Γηα ην ιφγν απηφ ηα money market funds δελ θαιχπηνληαη απφ ην πξνζηαηεπηηθφ δίρηπ 

αζθαιείαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη δελ ηζρχεη ην θαζεζηψο ηεο εγγχεζεο 

θαηαζέζεσλ πνπ απνιακβάλνπλ νη θαηαζέηεο ησλ ηξαπεδψλ (depository institutions). Ζ αλάπηπμε ηνπ 

ηνκέα απηνχ επλνήζεθε ηδηαίηεξα θαη ην 2007 ε ζπλνιηθή ηνπ αμία ηνπ ππνινγηδφηαλ ζε πεξίπνπ 4 

ηξηο δνιάξηα. 

Οθείινπκε εδψ λα ζεκεηψζνπκε, φηη ε αλάπηπμε ησλ money market funds πίεζε ηδηαίηεξα ηηο 

παξαδνζηαθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο άξρηζαλ λα βιέπνπλ κε θαθφ κάηη ηελ χπαξμε απηψλ ησλ 

αληαγσληζηψλ ηνπο. Με κπνξψληαο λα ζπκκεηάζρνπλ ζηηο απαγνξεπκέλεο γηα απηέο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο (λνκνζεζία Glass-Steagall Act) δελ κπνξνχζαλ λα θαξπσζνχλ ηα έζνδα πνπ πξνέθππηαλ 

απφ απηέο ηηο ππεξεζίεο, έβιεπαλ πιένλ άιιε κία απψιεηα γηα ηα έζνδά ηνπο. Πνιιέο παξαδνζηαθέο 

επηρεηξήζεηο πνπ ζηεξίδνληαλ ζηελ ηξαπεδηθή ιεηηνπξγία εγθαηέιεηπαλ πιένλ ηελ παξαδνζηαθή 

ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηξαπεδηθψλ δαλείσλ θαη ζηξέθνληαλ ζε άιινπ είδνπο ρξεκαηνδνηήζεηο
88
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1.3.6 Ζ θαηαηγίδα μεζπά - ε πηώρεπζε ηεο Lehman Brothers
89

 

Ο επφκελνο θξίθνο ζηελ αιπζίδα ηεο θξίζεο, ηνπιάρηζηνλ ρξνληθά, είλαη ε εκεξνκελία 

ζηαζκφο ηεο 15
εο

 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 2008. ΢ηε κία ε ψξα πεξίπνπ ηα μεκεξψκαηα απηήο, ν ειηθίαο 158 

εηψλ ρξεκαηνπηζησηηθφο θνινζζφο θαηέζεζε αίηεζε πηψρεπζεο ζην δηθαζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

Με ηελ θαηάζεζε ηεο αίηεζεο απηήο μεθίλεζε έλα ληφκηλν αξλεηηθψλ εμειίμεσλ ην νπνίν επηβάξπλε 

αθφκα πεξηζζφηεξν ην θιίκα θαρππνςίαο πνπ ήδε επηθξαηνχζε ζηελ αγνξά. Δπέηεηλε ηελ αλεζπρία 

ζρεηηθά κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ θνξέσλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ κε 

απνηέιεζκα λα παγψζεη ε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη πνιιέο επηρεηξήζεηο λα αδπλαηνχλ λα 

αλαρξεκαηνδνηήζνπλ ην ρξένο ηνπο. Κπξίσο φκσο, εμέζεζε πνιινχο θνξείο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

δηακεζνιάβεζεο (θπξίσο money market funds) επεηδή ήηαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο εθδφηεο ησλ 

commercial papers
90

. Πνιιέο επηρεηξήζεηο, πνπ είραλ ζηα ρέξηα ηνπο ηέηνηα ρξεφγξαθα ηεο Lehman 

Brothers, μαθληθά δελ είραλ θακία αμία θαη ήηαλ αλαγθαζκέλεο λα θαηαγξάςνπλ δεκίεο θαη λα πξέπεη 

λα αλαδεηήζνπλ λένπο ηξφπνπο δαλεηζκνχ ζε κία «ζηεγλή» αγνξά. 

Ζ πηψρεπζε ηεο Lehman ήηαλ αλακθίβνια ε ερεξφηεξε απφ ηηο θαλνληέο ελφο ζπζηήκαηνο 

πνπ δνθηκαδφηαλ ζθιεξά. Γελ ήηαλ ε κφλε φκσο. ΢ηηο αξρέο ηνπ 2007, ε θαηάζηαζε είρε αξρίζεη λα 

δηαγξάθεηαη δπζνίσλε. Ζ αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ηεο FED είρε νδεγήζεη πάξα πνιινχο δαλεηνιήπηεο 

ζε αθεξεγγπφηεηα. Πνιινί εμ’ απηψλ ήηαλ ρακειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ ππφ άιιεο 

ζπλζήθεο δελ ζα έπαηξλαλ δάλεην. Ζ ραιαξή φκσο πνιηηηθή πνπ αθνινπζείην απφ ηηο ηξάπεδεο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηελ πνιηηηθή θζελνχ ρξήκαηνο απφ ηε FED, είρε νδεγήζεη ζε άκβιπλζε ησλ 

θξηηεξίσλ ρνξήγεζεο δαλείσλ. ΢αλ απνηέιεζκα, πάξα πνιινί δαλεηνιήπηεο είραλ δάλεηα ρακειήο 

πνηφηεηαο πνπ δελ πιεξνχζαλ ηηο πξνυπνζέζεηο ρνξήγεζήο ηνπο (subprime δάλεηα). Με κπνξψληαο 

λα ζπλερίζνπλ ηηο απνπιεξσκέο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ηνπο κεηά ηελ κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ 

θαη ηε ζπλαθφινπζε αλαπξνζαξκνγή ησλ δηθψλ ηνπο θπκαηλφκελσλ επηηνθίσλ, είραλ αξρίζεη λα 

εγθαηαιείπνπλ ηηο θαηνηθίεο ηνπο θαη λα κελ δεηνχλ λέα δάλεηα. Όιν απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ 

θάκςε ηεο δήηεζεο γηα αθίλεηα θαη ηελ ζπλαθφινπζε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ γηα πξψηε 

θνξά κεηά απφ ρξφληα. Ζ αδπλακία πιεξσκήο ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ησλ δαλεηνιεπηψλ είρε 

ζαλ ζπλέπεηα ηελ θαηάξξεπζε ηνπ ζεζκνχ ηεο ηηηινπνίεζεο ησλ δαλείσλ. Σνχην ζπλέβε δηφηη, φπσο 

ηνλίζακε θαη παξαπάλσ, ν κεραληζκφο απηφο δνπιεχεη ζσζηά κφλνλ φηαλ ππάξρεη ξνή ρξήκαηνο, 

δειαδή φηαλ ν δαλεηνιήπηεο πιεξψλεη ηαθηηθά ηηο δφζεηο ηνπ δαλείνπ ηνπ. Ζ αδπλακία πιεξσκήο 

νδεγνχζε ζε παχζε πιεξσκψλ κε απνηέιεζκα ηα ρακειήο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηκήκαηα ησλ 

MBS θαη ησλ CDOs λα εμαλεκηζηνχλ πξψηα, αθνχ ήηαλ ηα πιένλ επηθίλδπλα. Ήηαλ ηφζν 

γεληθεπκέλε ε πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ψζηε ην πιενλέθηεκα ηεο ηηηινπνίεζεο, δειαδή ε 
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 Γηα κία ζπλνιηθή εηθφλα ησλ γεγνλφησλ πνπ πξνεγήζεθαλ ηεο πηψρεπζεο αιιά θαη ησλ φζσλ 
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 Πξφθεηηαη γηα έλα είδνο ρξενγξάθνπ, βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο, πνπ θέξεη επηηφθην θαη ζπλήζσο εθδίδεηαη 
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δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ κέζσ ηεο νκαδνπνίεζεο ηνπ θαη ηνπο δηαλνκήο ηνπ ζε πνιινχο (originate and 

distribute model), εμαλεκίζηεθε.  

Σν πξψην «θνπδνχλη» ρηχπεζε ην θαινθαίξη ηνπ 2007. ΢ηηο 24 ηνπ Ηνπιίνπ, ζε κία 

ηειεθσληθή ζπλδηάζθεςε κεηαμχ ησλ θνξπθαίσλ ηεο Wall Street, ν Angelo Mozilo, δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο ηεο Countrywide, ελφο γίγαληα ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ, πξνζπαζνχζε λα εμεγήζεη 

ζηνπο ζπλνκηιεηέο ηνπ γηαηί ηα θέξδε ηεο εηαηξείαο ηνπ είραλ κεησζεί θαηά 1/3 ην δεχηεξν ηεηξάκελν 

ηνπ έηνπο. Καηφπηλ πνιιψλ πηέζεσλ θαη εξσηήζεσλ απφ ηνπο ζπλνκηιεηέο ηνπ, ν Mozilo 

παξαδέρηεθε φηη ππήξρε κία κεγάιε χθεζε ζηελ νηθνλνκία, ηφζν κεγάιε κάιηζηα πνπ αληάμηά ηεο 

ήηαλ κφλν ε Μεγάιε Ύθεζε ηνπ 1930. Σελ ακέζσο επφκελε κέξα, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο 

Countrywide απψιεζε ην 11% ηεο αμίαο ηεο. Ζ εηαηξεία πιένλ αδπλαηνχζε λα αλαρξεκαηνδνηήζεη ηα 

δάλεηά ηεο θαζψο νη επελδπηέο είραλ ράζεη ηελ εκπηζηνζχλε ηνπο πξνο ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

εηαηξείαο. Ζ Countrywide παξέκεηλε θπηνδσνχζα σο ην ηέινο ηνπ έηνπο, κέρξη πνπ ζηηο αξρέο ηνπ 

2008 εμαγνξάζηεθε απφ ηελ Bank of America.  

Μία εβδνκάδα αξγφηεξα, δχν hedge funds ηεο Bear Stearns θαηέξξεπζαλ. Ζ αμία ηνπο ήηαλ 

πεξίπνπ ζηα 40 δηο δνιάξηα θαη είραλ ηνπνζεηεζεί ζε κεγάια ζηνηρήκαηα ζηελ αγνξά ησλ 

ελππφζεθσλ δαλείσλ θαη εηδηθφηεξα ζηα subprime. Σψξα πνπ ε αγνξά αθηλήησλ είρε αξρίζεη λα 

ππνρσξεί θαη νη δαλεηνιήπηεο λα αζεηνχλ ηηο πιεξσκέο ηνπο νη απψιεηεο θαη νη δεκίεο ήηαλ 

ηεξάζηηεο. Σα θέξδε ηεο Bear Stearns ζην ηξίην ηεηξάκελν επξφθεηην λα κεησζνχλ θαηά 61%. ΢αλ λα 

κελ έθζαλε ε αλαζηάησζε απηή, ζηηο 16 Απγνχζηνπ ε Moody’s ππνβάζκηζε ηελ αμία 691 MBS κέζα 

ζε κία κέξα, αλαζεσξψληαο ηηο εθηηκήζεηο ηεο γηα ηελ αμία ησλ αθηλήησλ πνπ απνηεινχζαλ ηελ 

ππνθείκελε αμία πνπ εμαζθάιηδε ηα ρξεφγξαθα απηά. Ζ επίζεκε αηηηνινγία γηα ηελ ππνβάζκηζε απηή 

ήηαλ «dramatically poor overall performance» (εμαηξεηηθά θησρή ζπλνιηθή απφδνζε). Σν πνζνζηφ 

ησλ δαλεηνιεπηψλ πνπ δελ απνπιήξσλαλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ήηαλ δηαξθψο απμαλφκελν θαη 

πεξίπνπ 10 εηαηξείεο ρξεκαηνδφηεζεο ελππφζεθεο πίζηεο «έπεθηαλ ζηα βξάρηα» θάζε βδνκάδα. 

Μαδί κε απηέο, άξρηζαλ λα θαηαξξένπλ θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ είραλ ζαλ κνληέιν 

ιεηηνπξγίαο ηνλ βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ, πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο ζε 

ρξεφγξαθα. Οπδείο πιένλ ελδηαθεξφηαλ λα ηνπο αλαρξεκαηνδνηήζεη ηνλ δαλεηζκφ ηνπο. 

Σαπηφρξνλα, είρε μεθηλήζεη θαη έλαο ηξαπεδηθόο παληθόο (bank run). Όρη βέβαηα κε ηελ 

θπξηνιεθηηθή ζεκαζία ηεο ιέμεο, γηαηί αθνξνχζε ην shadow banking system θαη ηνπο θνξείο πνπ 

απηφ πεξηειάκβαλε θαη φρη ηηο θιαζζηθέο θαηαζεηηθέο ηξάπεδεο. Οη επελδπηέο δεηνχζαλ πίζσ ηα 

θεθάιαηά πνπ είραλ επελδχζεη ζε απηά επεηδή αθξηβψο δελ γλψξηδαλ ζε ηη βαζκφ νη δηαρεηξηζηέο ηνπο 

είραλ εθηεζεί ζε επηθίλδπλα πξντφληα. Ο εμαηξεηηθά βξαρππξφζεζκνο δαλεηζκφο ησλ θνξέσλ απηψλ
91

 

ζε ζπλάξηεζε κε ηελ θαρππνςία ησλ επελδπηψλ νδήγεζε ζε κεγάιε απψιεηα ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπο. 

Σελ ίδηα ζηηγκή, νη ηξάπεδεο αλαγθάδνληαλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηηο εηαηξείεο εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ είραλ 

νη ίδηεο ηδξχζεη, γηα λα δηαρεηξίδνληαη ηα ηηηινπνηήκελα πξντφληα ηνπο, απνκαθξχλνληαο ηα κε ηνλ 
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 Δπξφθεηην γηα κεγάια πνζά ηα νπνία είραλ εμαηξεηηθά ζχληνκε πεξίνδν ιήμεο. Μπνξνχζαλ λα είλαη απφ 24 

ψξεο έσο ην πνιχ 10 κήλεο. 
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ηξφπν απηφ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο, επεηδή αθξηβψο νη επελδπηέο ήηαλ απξφζπκνη λα ηα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ νη ίδηνη
92

. ΢ηηο 9 Απγνχζηνπ, ε γαιιηθή ηξάπεδα BNP Paribas, αξλήζεθε λα 

αλαιάβεη ηε ρξεκαηνδφηεζε ηξηψλ SIVs ζηα νπνία είρε ζεκεησζεί bank run, κε απνηέιεζκα λα 

νδεγεζνχλ ζε πηψρεπζε. Σα SIVs απηά ρξεκαηνδνηνχληαλ βξαρππξφζεζκα κέζσ ησλ ιεγφκελσλ 

Asset Backed Commercial Papers (ABCP) ηα νπνία είραλ ράζεη ηελ ππνθείκελε πεξηνπζηαθή αμία 

ηνπο, κε απνηέιεζκα λα κελ κπνξνχλ δηαπξαγκαηεχνληαη θαη νη ζπλαιιαγέο κε απηά λα θαηαζηνχλ 

αδχλαηεο. ΢αλ απνηέιεζκα, ε BNP αξλήζεθε λα επαλαγνξάζεη ηα ρξεφγξαθα θαη λα απνθαηαζηήζεη 

ηελ ρξεκαηνδφηεζε ηνπο, θαη ηαπηφρξνλα επέηεηλε ην αίζζεκα αλαζθάιεηαο κεηαμχ ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο, γηα ην θαηά πφζν ν 

αληηζπκβαιιφκελφο ηνπο είλαη θεξέγγπνο αθελφο θαη αθεηέξνπ γηα ηνλ βαζκφ ηεο έθζεζήο ηνπ ζε 

πςεινχ ξίζθνπ θεξδνζθνπηθά πξντφληα
93

.  Υξεηάζηεθε ε άκεζε θαηαζβεζηηθή επέκβαζε ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ γηα λα απνθαηαζηαζεί σο έλα ζεκείν ε ξεπζηφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο, κέζσ ηεο 

θπθινθνξίαο ηεξάζηησλ πνζνηήησλ ρξήκαηνο. Όινη ζπκθσλνχλε φκσο, φηη παξφηη ε πηψρεπζε ησλ 

δχν hedge funds ηεο Bear Stearns ήηαλ ε εθθίλεζε ηεο πξψηεο θάζεο ηεο θξίζεο, ην πιένλ 

ζεκαληηθφ γεγνλφο ήηαλ ε απφθαζε ηεο BNP Paribas λα κελ επαλαγνξάζεη ηα ρξεφγξαθα πνπ είρε 

ζαλ εμαζθάιηζε απφ ηα ηξία SIVs
94

. Σν ρξνληθφ απηφ ζεκείν ραξαθηεξίδεηαη σο ην ζεκείν θακπή, 

απφ ην νπνίν γεληθεχζεθε ε ακθηβνιία ζρεηηθά κε ηε θεξεγγπφηεηα ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ, πξάγκα 

πνπ νδήγεζε ζηελ θαηάςπμε ηεο αγνξάο βξαρππξφζεζκσλ θεθαιαίσλ ζπλνιηθά. Σελ ίδηα πεξίπνπ 

πεξίνδν, ε άιιε κεγάιε επελδπηηθή ηξάπεδα ησλ ΖΠΑ ε Merill Lynch αλαγθαδφηαλ λα δηαγξάθεη 

απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο πνιιά νκφινγα. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα λα έρεη δεκίεο ηεο ηάμεσο ησλ 

100 εθαη. δνιαξίσλ ηε κέξα
95

. 

Σν ΢επηέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο ε θξίζε ρηχπεζε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Σν ζχκα απηή ηε 

θνξά ήηαλ ε ηξάπεδα Northern Rock, φπνπ έρνληαο αθνινπζήζεη κία εμαηξεηηθά επηζεηηθή πνιηηηθή 

είρε εμειηρζεί ζε κία απφ ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο ζηεγαζηηθήο πίζηεο. Με ηα έζνδά ηεο απφ ην 

κνληέιν ηεο ηηηινπνίεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ηα νπνία θαη κνίξαδε αθεηδψο, λα έρνπλ κεησζεί 

ζεκαληηθά θαη ζηεξηδφκελε θαη απηή ζηε βξαρππξφζεζκε δηαηξαπεδηθή αγνξά δαλεηζκνχ, φηαλ απηή 

έθιεηζε, αδπλαηνχζε πιένλ λα αλαρξεκαηνδνηήζεη ηα δάλεηά ηεο κε απνηέιεζκα ρηιηάδεο θαηαζέηεο 

λα ζρεκαηίζνπλ νπξέο έμσ απφ απηή πξνθεηκέλνπ λα απνζχξνπλ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο. Παξά ηελ 

ρνξήγεζε κεγάιεο νηθνλνκηθήο βνήζεηαο απφ ηελ Σξάπεδα ηεο Αγγιίαο
96

 ε ηξάπεδα δελ θαηφξζσζε 

λα ζσζεί θαη αλαγθαζηηθά εζληθνπνηήζεθε. Ζ ηξάπεδα ιάκβαλε ηα 2/3 ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο απφ 
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 Υαξαθηεξηζηηθφηαην παξάδεηγκα απνηειεί ε Citibank ε νπνία είδε ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο λα κεγαιψλεη θαηά 49 

δηο δνιάξηα κέζα ζε κία κέξα, εμαηηίαο απηήο αθξηβψο ηεο εγγχεζε ηεο πξνο ηηο εηαηξείεο εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ ε 

ίδηα είρε εγγπεζεί. 
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 Βιέπε Acharya et al. (2011) ζει.336 
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 Βιέπε Acharya et al. (2011) ζει.337, Norberg (2009) 
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 Παξφκνηα θαηάζηαζε αληηκεηψπηδε θαη ε Citigroup, πνπ κφιηο ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2007 αληηιήθζεθε φηη είρε 

εθηεζεί ζε δηαθφξσλ εηδψλ MBS ζπλνιηθνχ χςνπο 43 δηο δνιαξίσλ. 
96

 Ζ απφθαζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Αγγιίαο λα εληζρχζεη νηθνλνκηθά ηελ Northern Rock ζηηο 14 ΢επηεκβξίνπ ηνπ 

2007, επέθεξε ηα αληίζεηα απφ ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα. Οη θαηαζέηεο θαη νη επελδπηέο έλησζαλ αθφκα 

κεγαιχηεξε αλαζθάιεηα θαη έηζη εληάζεθε ν παληθφο πξνο ηελ ηξάπεδα. 
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βξαρππξφζεζκνπο πφξνπο (money market loans), ηα νπνία κπνξνχζαλ λα αθπξσζνχλ αλά πάζα 

ζηηγκή, θαη ηα ρνξεγνχζε ζε δεθαεηή ηηηινπνηεκέλα ελππφζεθα δάλεηα, ε αμία ησλ νπνίσλ 

ππεξέβαηλε ηελ αμία ηνπ ζπηηηνχ κε ην νπνίν ήηαλ ππνηίζεηαη εμαζθαιηζκέλα. Παξά ηελ δεηλή 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Northern Rock, ε αξκφδηα επνπηηθή ππεξεζία ηεο Αγγιίαο, ε Financial 

Services Authority (FSA), ελέθξηλε ηε ρνξήγεζε κεξίζκαηνο πξνο ηνπο κεηφρνπο ηεο ηξάπεδαο κφιηο 

ιίγνπο κήλεο πξηλ ηελ θαηάξξεπζή ηεο. 

Ζ επθνξία φκσο εμαθνινπζνχζε λα ππάξρεη ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ. Οη Fannie 

Mae θαη Freddie Mac εμαθνινπζνχζαλ λα ρνξεγνχλ ελππφζεθα δάλεηα θαη λα ηα ηηηινπνηνχλ, 

εγθαηληάδνληαο κάιηζηα θαη λέεο πνιηηηθέο ρνξήγεζεο δαλείσλ, παξά ην γεγνλφο φηη έπξεπε κε 

παζεηηθφ $83 δηο λα θαιχςνπλ ελεξγεηηθφ $5 ηξηο
97

. Σελ φιε θαηάζηαζε επηβάξπλε ν θφβνο φηη ζε 

πεξίπησζε πηψζεο ησλ δχν απηψλ θνινζζψλ, ζα επηθξαηνχζε έλα ληφκηλν πξνβιεκάησλ δεδνκέλνπ 

φηη πάξα πνιιέο θεληξηθέο ηξάπεδεο αιιά θαη ηξάπεδεο ήηαλ θάηνρνη νκνιφγσλ
98

 ησλ δχν απηψλ 

εηαηξεηψλ. Σφζν ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ φζν θαη FED πίεζαλ ηηο εηαηξείεο απηέο πξνθεηκέλνπ λα 

εμνξζνινγίζνπλ ηελ πνιηηηθή ηνπο θαη λα εληζρχζνπλ ηα ίδηα θεθάιαηά ηνπο
99

. Ζ δηνίθεζε ηεο Fannie 

Mae έδεημε λα ζπκκνξθψλεηαη κε ηηο ππνδείμεηο ηεο FED θαη πεξηφξηζε ην ραξηνθπιάθηφ ηεο. Γελ 

ζπλέβε ην ίδην φκσο θαη κε ηελ Freddie Mac ε νπνία θηλήζεθε επεθηαηηθά ζηελ αγνξά. Παξά ηα 

θηιφδνμα ζρέδηα ε αδπλακία ησλ εηαηξεηψλ απηψλ λα αληιήζνπλ ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα απφ ηηο 

αγνξέο, εμαηηίαο ηεο πηψζεο ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ, νδήγεζε ην ακεξηθαληθφ 

δεκφζην λα ιάβεη απφθαζε λα εγγπεζεί ηα θεθάιαηά ηνπο θαη θαη’ επέθηαζε λα αλαιάβεη ηνλ έιεγρν 

ηνπο, αθνχ πξψηα ε κεηνρή ηνπο είρε ράζεη ην 90% ηεο αμίαο ηεο.  

Ζ κεηνρή ηεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο Bear Stearns, πξηλ ηελ θξίζε, δηαπξαγκαηεπφηαλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο ζηελ ηηκή ησλ $133. ΢ηηο 10 Μαξηίνπ ηνπ 2008, ε ηηκή ηεο ήηαλ 

$62, ελψ ζην ηέινο ηεο εβδνκάδαο είρε ππνρσξήζεη ζηα $30 ελ κέζσ πηέζεσλ θαη θεκψλ γηα έιιεηςε 

ξεπζηφηεηαο. ΢ηηο 16 Μαξηίνπ ηνπ 2008 ε FED μεθίλεζε λα παξέρεη απεπζείαο δαλεηνδφηεζε θαη 

ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Έσο εθείλε ηε ζηηγκή ην πξνλφκην απηφ ην είραλ κφλν νη εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο. ΢πλεπψο ε αληίδξαζε ηεο FED ήηαλ κάιινλ δηθαηνινγεκέλε. ΢ηηο 17 Μαξηίνπ, ε άιιε 

κεγάιε ηξάπεδα ησλ ΖΠΑ, ε J.P. Morgan Chase ππνβάιιεη πξνζθνξά ζηε Bear Stearns γηα ηελ 

απφθηεζε ησλ κεηνρψλ ηεο. Παξά ηελ αξρηθή εμεπηειηζηηθή ηηκή ησλ $2 ε ζπκθσλία ηειηθά 

νινθιεξψζεθε ηνλ Μάην θαη ε επελδπηηθή ηξάπεδα απνηέιεζε παξειζφλ κε ηελ ίδηα ηελ Κπβέξλεζε 

ησλ ΖΠΑ λα εγγπάηαη κέζσ ηεο FED ηα $30 δηο γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπκθσλίαο.  

Πιεζηάδνληαο ινηπφλ πξνο ηνλ ΢επηέκβξε ηνπ 2008 ηα πξάγκαηα έδεηρλαλ λα έρνπλ κία 

επηθαλεηαθή εξεκία. Μεηά ηελ πψιεζε ηεο Bear Stearns ζηελ JP Morgan Chase ε θαηάζηαζε 
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 Παξά ην γεγνλφο φηη νη δεκίεο ησλ δχν GSEs ήηαλ 5 δηο δνιάξηα κφλν γηα ην 2007, απηφ δελ ηηο απέηξεςε απφ 

ην λα δψζνπλ κέξηζκα ζηνπο κεηφρνπο ηνπο ηεο ηάμεο ησλ 4 δηο. 
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 ΢χκθσλα κε ηε λνκνζεζία, νη ηξάπεδεο ήηαλ ειεχζεξεο λα επελδχνπλ ζε νκφινγα ησλ θξαηηθά 

επηδνηνχκελσλ εηαηξεηψλ (GSEs). 
99

 Ο ίδηνο ν Ben Bernanke απείιεζε φηη ζε πεξίπησζε πνπ δελ ζπκκνξθψλνληαλ, ζα αζθνχζε δεκφζηα θξηηηθή 

ζε βάξνο ηνπο. 
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θαηλφηαλ λα είλαη ππφ έιεγρν εθ κέξνπο ησλ αξκνδίσλ αξρψλ. ΢ε φιν απηφ ην δηάζηεκα, ε δηνίθεζε 

ηεο Lehman Brothers, έςαρλε γηα πηζαλφ αγνξαζηή ηεο εηαηξείαο. Σν ξφιν απηφ είρε αλαιάβεη ν θαηά 

γεληθή νκνινγία αληηπαζεηηθφο θαη δχζηξνπνο δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηεο, ν Richard Fuld
100

. Σν θχξην 

πξφβιεκα ηεο Lehman ήηαλ φηη είρε επελδχζεη ζε πνιιά subprime νκφινγα κέζσ ησλ 

ηηηινπνηήζεσλ. Δπηπξφζζεηα ζηεξηδφηαλ πνιχ ζε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ θπξίσο κέζσ ζπκβάζεσλ 

επαλαγνξάο θαη ήηαλ ε κεγαιχηεξε εηαηξεία πνπ δαλεηδφηαλ κέζσ ηξηκεξψλ ζπκβάζεσλ 

επαλαγνξάο
101

. Όζν φκσο ν Fuld έςαρλε αγνξαζηέο ηφζν νη επελδπηέο είραλ αξρίζεη λα ζεσξνχλ ηε 

Lehman κία εηαηξεία ππεξεθηηκεκέλε
102

. Έρνληαο ππ’ φςηλ ηνπο ην παξάδεηγκα ηεο πξνεγνχκελεο 

δηάζσζεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο, ηεο Bear Stearns, απαηηνχζαλ ηελ παξέκβαζε ηνπ ακεξηθαληθνχ 

δεκνζίνπ θαη δεηνχζαλ εγγπήζεηο ζρεηηθά κε ην ρξένο ηεο Lehman. Γηα ην ιφγν απηφ απέθεπγαλ λα 

θάλνπλ δεζκεπηηθέο θηλήζεηο έσο φηνπ ην ακεξηθαληθφ δεκφζην, πηεδφκελν απφ ηνλ θίλδπλν 

ρξενθνπίαο, ηνπο έδηλε γε θαη χδσξ ηθαλνπνηψληαο ηηο απαηηήζεηο ηνπο. Ζ επφκελε ηδέα πνπ έπεζε 

ζην ηξαπέδη ήηαλ ε κεηαηξνπή ηεο Lehman ζε «bank holding company», πξάγκα πνπ ζα ηεο επέηξεπε 

λα δέρεηαη θαηαζέζεηο απφ ην θνηλφ, φκσο ε πξννπηηθή απηή δελ άξεζε ηδηαίηεξα ζηνλ Timothy 

Geithner, ηφηε δηνηθεηή ηεο New York FED. Δπφκελν πιάλν πνπ αμηνινγήζεθε, ήηαλ ε κεηαθνξά 

ησλ θαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ηζνινγηζκνχ ζε έλα δηαθνξεηηθφ λνκηθφ πξφζσπν, ζην νπνίν ζα 

κεηαθέξνληαλ θεθάιαηα γηα ηελ επάξθεηά ηνπ. Ζ ηδέα φκσο απηή απνξξίθζεθε επεηδή θξίζεθε φηη ζα 

ρξεηάδνληαλ πεξίπνπ ηξεηο κήλεο γηα ηελ πινπνίεζή ηεο θαη έσο ηφηε ήηαλ ακθίβνιν εάλ ζα 

εμαθνινπζνχζε λα πθίζηαηαη ε Lehman. 

 Έηζη θηάλνπκε ζην κνηξαίν ζαββαηνθχξηαθν 12-14 ΢επηεκβξίνπ 2008. Οη κφλνη 

ελδηαθεξφκελνη αγνξαζηέο είλαη αθελφο ε Bank of America θαη αθεηέξνπ ε βξεηαληθή Barclays. 

Μεηά ηελ νινθιήξσζε φκσο ηνπ αλαγθαίνπ ειέγρνπ, ζηα βηβιία ηεο Lehman, ε Bank of America 

δεηάεη εγγπήζεηο χςνπο $65 δηο δνιαξίσλ απφ ην ακεξηθαληθφ δεκφζην πξνθεηκέλνπ λα πξνρσξήζεη 

ζε ζπκθσλία. Σν αίηεκα απηφ ήηαλ παξαπάλσ απφ ηα δηπιά ρξήκαηα πνπ είραλ δνζεί ιίγν θαηξφ πην 

πξηλ γηα ηελ κεηαβίβαζε ηεο Bear Stearns ζηελ JP Morgan Chase. ΢ην άθνπζκα ηνπ πνζνχ απηνχ ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ δηζηάδεη θαη επηθαινχκελν ηνλ λφκν, ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν απαηηνχληαλ 

θαιήο πνηφηεηαο εμαζθαιίζεηο/εγγπήζεηο (collaterals) αξλείηαη λα βάιεη ηα ρξήκαηα ησλ 

θνξνινγνπκέλσλ ζε θίλδπλν
103

. Ζ ηξχπα ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο Lehman Brothers ήηαλ θάηη παξαπάλσ 

απφ θαηαζηξνθηθή γηα λα κπνξέζεη λα αγλνεζεί απφ ηνπο ππνςήθηνπο αγνξαζηέο ηεο. Απηφ είρε ζαλ 

απνηέιεζκα λα απνζπξζεί απφ ηε δηεθδίθεζε ε Bank of America θαη φιεο νη ειπίδεο λα ζηξαθνχλ 
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 O Richard Fuld, είρε ην παξαηζνχθιη «γνξίιαο» απφ φινπο ηνπο ζπλαδέιθνπο ηνπ ηεο Wall Street. Οη 

ηζηνξίεο γχξσ απφ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ θαη ηηο ζπλήζεηέο ηνπ απέλαληη ζηνπο ππαιιήινπο ηνπ είλαη άπεηξεο.  
101

 Γηα κία αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο Lehman βιέπε ζε Posner (2010). 
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 Βιέπε ζρεηηθά Norberg (2009) ζει. 80 επ. 
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 ΢ε αληίζεζε κε ηηο πεξηπηψζεηο ηεο Bear Stearns θαη ζηε ζπλέρεηα ηεο AIG, νη εμαζθαιίζεηο ησλ νπνίσλ 

ήηαλ απνδεθηέο, ε Lehman δελ θαηφξζσζε λα βξεη ηηο απαξαίηεηεο εμαζθαιίζεηο κε απνηέιεζκα ην ηέινο λα 

είλαη πξνδηαγεγξακκέλν. 
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ζηελ βξεηαληθή Barclays
104

, ε νπνία απαηηνχζε ιηγφηεξεο εγγπήζεηο γηα λα απνθηήζεη ηελ ππφ 

θαηάξξεπζε Lehman. 

Σελ Κπξηαθή 14 ΢επηεκβξίνπ, φινη πίζηεςαλ πσο επηηέινπο βξέζεθε ε ρξπζή ηνκή. Έλα 

ζχλνιν ηξαπεδψλ ζα εγγπφηαλ δάλεηα ηεο Lehman χςνπο $60 δηο ελψ ε Barclays ζα αγφξαδε ηα 

ππφινηπα. Σν θιίκα ραξάο κεηαμχ ησλ εκπιεθνκέλσλ ήξζε λα αλαηξέςεη έλα κήλπκα απφ ηελ 

αξκφδηα επνπηηθή αξρή ηεο Αγγιίαο, ηελ FSA, πνπ ελεκέξσλε φηη ε ζπκθσλία ζα ήηαλ απνδεθηή 

κφλν εθφζνλ ε Barclays ζα εγγπνχληαλ ην ρξένο ηεο Lehman φηαλ ζα άλνηγαλ νη αζηαηηθέο αγνξέο ην 

πξσί ηεο Γεπηέξαο. Ζ Barclays πξνζθέξζεθε λα ην πξάμεη, γηα λα ιάβεη φκσο εθ λένπ αξλεηηθή 

απάληεζε απφ ηελ FSA, ε νπνία έζεηε κία λέα πξνυπφζεζε. Εεηνχζε λα ππάξμεη ζπκθσλία ησλ 

κεηφρσλ ηεο Barclays, πνπ λα ηεο επηηξέπνπλ λα αλαιάβεη ηελ εγγχεζε απηή, θάηη πνπ θπζηθά ζα 

απαηηνχζε αξθεηφ ρξφλν, ίζσο θαη εβδνκάδεο. Υξφλνο πηα δελ ππήξρε γηα λέα ζπκθσλία, δεδνκέλνπ 

φηη ζε ιίγεο ψξεο ζα άλνηγαλ ηα ρξεκαηηζηήξηα ζηηο αζηαηηθέο ρψξεο θαη εηδηθά ηνπ Σφθπν, πνπ πάληα 

απνηεινχζε ην βαξφκεηξν ζε ηέηνηνπ είδνπο ζπκθσλίεο
105

. Ζ κεγαιχηεξε πηψρεπζε ζηελ ηζηνξία ηεο 

ακεξηθαληθήο νηθνλνκίαο ήηαλ δήηεκα σξψλ.  

Σε Γεπηέξα, 15 ΢επηεκβξίνπ 2008 θαη ψξα 1.45 π.κ, ε Lehman Brothers Holding Inc., 

ηδξπκέλε ην 1850
106

, ηέηαξηε κεγαιχηεξε επελδπηηθή ηξάπεδα ησλ ΖΠΑ, κε 26.200 ππαιιήινπο αλά 

ηελ πθήιην, ππέβαιιε αίηεζε πηψρεπζεο ζην αξκφδην δηθαζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. Δπξφθεηην γηα 

ηε κεγαιχηεξε πηψρεπζε ζηελ ηζηνξία ησλ ΖΠΑ
107

 θαη φπσο ζα απνδεηθλπφηαλ ζηε ζπλέρεηα, νη 

επηπηψζεηο απφ ηελ απφθαζε απηή ζα ήηαλ νιέζξηεο, ηφζν γηα ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία φζν θαη ηε 

ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο.  

΢ηελ έθζεζή ηεο, ε Δπηηξνπή Liikanen, θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο ε εγθαηάιεηςε ζε 

πηψρεπζε ηεο Lehman ήηαλ κάιινλ κία «αρξείαζηα ελνριεηηθή» εμέιημε γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα
108

. Σφζν ε ειιεηπήο επνπηεία ηεο φζν θαη ε γεληθφηεξε πεπνίζεζε ησλ επελδπηψλ φηη αλήθεη 

ζηελ θαηεγνξία ησλ «too big to failed» θαη ζπλεπψο ζα πξνζηαηεπζεί απφ ην θξάηνο κε θάζε θφζηνο, 

νδήγεζαλ ζηελ αιφγηζηε έθζεζή ηεο ζε επηθίλδπλα πξντφληα θαη ελ ηέιεη ζηελ πηψρεπζή ηεο. 

 

                                                           
104

 Μεηά ηελ απνρψξεζή ηεο απφ ηηο δηαπξαγκαηεχζεηο γηα ηελ εμαγνξά ηεο Lehman, ε Bank of America 

μεθίλεζε ζπλνκηιίεο γηα ηελ απφθηεζε ηεο άιιεο κεγάιεο επελδπηηθήο ηξάπεδαο, ηεο Merrill Lynch, ηελ νπνία 

θαη εμαγφξαζε ιίγεο κέξεο κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman.  
105

 Ο ίδηνο ν ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ ησλ ΖΠΑ, ν Henry Paulson, θάιεζε ζην ηειέθσλν ηφζν ηνλ αξκφδην 

ππνπξγφ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ φζν θαη άιινπο πνιηηηθνχο θαη πξνζπάζεζε λα ηνπο κεηαπείζεη 

παξαθαιψληαο γηα λα γίλεη κία εμαίξεζε. Φπζηθά θαλείο ηνπο δελ δέρηεθε, δείρλνληαο έιιεηςε εκπηζηνζχλεο 

ζηε ζπγθεθξηκέλε ζπκθσλία αιιά θαη κία εμαηξεηηθά άθακπηε γξαθεηνθξαηία. Βιέπε θαη Norberg (2009).  
106

 Ζ Lehman Brothers ηδξχζεθε ην 1850 ζην Montgomery ηεο πνιηηείαο ηεο Alabama, απφ ηνπο δχν αδεξθνχο 

Henry & Emanuel Lehman. Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ ηζηνξία ηεο βιέπε: 

mailto:http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/history.html 
107

 Ζ «Lehman Brothers Holdings Inc.» ηε ζηηγκή ηεο πηψρεπζεο ηεο  δηέζεηε παζεηηθφ $613 δηο θαη ελεξγεηηθφ 

$639 δηο. Σαπηφρξνλα απνηεινχζε ηε κεηξηθή εηαηξεία γηα πεξηζζφηεξεο απφ 2.985 λνκηθέο νληφηεηεο ζε 50 

ρψξεο. Οη πηζησηέο ηεο ήηαλ πεξηζζφηεξνη απφ 100.000 θαη ην αλεμφθιεην νκνινγηαθφ ηεο ρξένο ήηαλ $150 

δηο. Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο βιέπε: mailto:http://www.marketwatch.com/story/lehman-folds-with-

record-613-billion-debt?siteid=rss  
108

 Βιέπε High Level Expert Group (2012) ζει. 61 
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1.3.7 Ζ γελίθεπζε ηεο θξίζεο θαη ε θξαηηθή παξέκβαζε 

Ζ αίηεζε γηα πηψρεπζε απφ ηε Lehman Brothers έπεζε ζαλ θεξαπλφο ελ αηζξία ζηηο αγνξέο. 

Παληθφβιεηνη νη επελδπηέο ζπλεηδεηνπνηνχζαλ φηη πιένλ θαλείο δελ είρε εμαζθαιηζκέλε ζσηεξία ζε 

πεξίπησζε πξνβιήκαηνο θαη άξα ην δφγκα «too big to failed» ελ ηνηο πξάγκαζη ήηαλ αλεθάξκνζην. Ζ 

δηαηξαπεδηθή αγνξά δαλεηζκνχ παγψλεη εληειψο αθνχ φινη είλαη θαρχπνπηνη γηα ην πνηνο απφ ηνπο 

ζπκπαίθηεο ηνπο έρεη πξνβιήκαηα θαη πνηνο ζα είλαη ν επφκελνο πνπ ζα θαηαξξεχζεη. Ζ θαζεκεξηλφο 

δαλεηζκφο γηλφηαλ κέζσ ησλ commercial papers, ην επηηφθην δαλεηζκνχ ησλ νπνίσλ εθηηλάζζεηαη 

απφ ην 2% ζην 8%. Ζ αγνξά είλαη πιένλ λεθξή. H Merrill Lynch, έρνληαο ππνζηεί δεκίεο $50 δηο απφ 

ρξεφγξαθα κε ελππφζεθε εμαζθάιηζε, εμαγνξάδεηαη ηελ ίδηα κέξα απφ ηελ Bank of America ελψ 

ιίγεο κέξεο κεηά, ε Morgan Stanley θαη ε Goldman Sachs, θαηαζέηνπλ αίηεζε πξνθεηκέλνπ λα 

κεηαηξαπνχλ ζε bank holding companies ψζηε λα κπνξνχλ λα δέρνληαη θαηαζέζεηο απφ ην επξχ 

θνηλφ. Ζ εμέιημε απηή ήηαλ ν ζεηηθφο αληίθηππνο ηεο πεξίθεκεο «απνξξύζκηζεο» πνπ ζεζπίζηεθε κε 

ηνλ “Gramm-Leach-Bliley Act”, αθνχ δίρσο ην λφκν απηφ, ζα ήηαλ αδχλαηε ε απφθηεζε ηεο Bear 

Stearns απφ ηελ JP Morgan Chase, ηεο Merrill Lynch απφ ηελ Bank of America αιιά θαη ε 

«απηνζσηεξία» ησλ  Morgan Stanley θαη Goldman Sachs
109

.  

΢ηνλ απφερν ηεο πηψρεπζεο, νη επελδπηέο αξρίδνπλ πιένλ λα αλεζπρνχλ γηα ην πνηνο ζα 

αλαιάβεη λα πιεξψζεη ηα πεξίθεκα “Credit Default Swaps” (CDS), αζθαιηζηήξηα ζπκβφιαηα έλαληη 

ηνπ θηλδχλνπ ρξενθνπίαο ηνπ εθδφηνπ ησλ ρξενγξάθσλ ηα νπνία αζθάιηδαλ
110

. Ο κεγαιχηεξνο 

εθδφηεο ηέηνησλ ζπκβνιαίσλ ήηαλ ε επίζεο ακεξηθαληθή AIG (American International Group). 

Δπξφθεηην γηα ηε κεγαιχηεξε αζθαιηζηηθή εηαηξεία ζηνλ θφζκν θαη εθδφηξηα ησλ πεξηζζφηεξσλ 

CDS. Σν Γεθέκβξηνπ ηνπ 2007, ε AIG είρε πνπιήζεη πεξηζζφηεξα απφ $440 δηο ζε CDS ην 1/10 ησλ 

νπνίσλ ήηαλ εμαζθαιηζκέλα κε subprime ππνζήθεο νη νπνίεο έραλαλ δηαξθψο αμία. Σν επφκελν ζχκα 

κφιηο είρε βξεζεί. Με ηε κεηνρή ηεο εηαηξείαο λα θαηξαθπιά θαη ηελ αβεβαηφηεηα λα θπξηαξρεί κεηά 

ηηο δηαξθείο δηαγξαθέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ νδεγνχζαλ ζε δεκίεο πνιιψλ δηο δνιαξίσλ, ε 

ακεξηθαληθή θπβέξλεζε, θνβνχκελε θαηλφκελα ληφκηλν ζηελ δηεζλή νηθνλνκία, αλαγθάζηεθε λα 

παξέκβεη γηα ηε ζσηεξία ηεο AIG, ρνξεγψληαο ηεο ζπλνιηθά, ζε ηξεηο δφζεηο, θεθάιαηα χςνπο $150 

δηο.   

Ζ επέκβαζε ηνπ θξάηνπο ζηε θξίζε έπξεπε λα γίλεη πην νξγαλσκέλα γηα λα επηηεπρζνχλ 

θαιχηεξα απνηειέζκαηα. Απηφ έγηλε ζαθέο φηαλ πιένλ ε θξίζε είρε γεληθεπζεί θαη νη ηξάπεδεο 

έθιεηλαλ ε κία κεηά ηελ άιιε θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ αηιαληηθνχ. Ζ θπβέξλεζε Μπνπο, ζε 

ζπλεξγαζία κε ηνλ ππνπξγφ νηθνλνκηθψλ Hank Paulson, αλαγθάζηεθε λα ζρεδηάζεη θαη λα ςεθίζεη 

ζε λφκν ην «Πξόγξακκα γηα ηελ Δμππεξέηεζε Πξνβιεκαηηθνύ Δλεξγεηηθνύ» (TARP-Troubled Assets 

Relief Program), πξνθεηκέλνπ λα εθθαζαξίζεη ηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ ηξαπεδψλ απφ ηα subprime 

                                                           
109

 Έηζη θαη ν Norberg (2009) 
110

 Σν κείδνλ πξφβιεκα κε ηα CDS ήηαλ φηη δελ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζε ξπζκηδφκελεο αγνξέο ψζηε λα είλαη 

ειέγμηκε ε ηηκή πψιεζή ηνπο. Με άιια ιφγηα δελ ππήξρε κεραληζκφο ειέγρνπ ηεο αμηνπηζηίαο ηεο ηηκήο 

πψιεζή ηνπο ε νπνία δελ θαζνξηδφηαλ απφ ηελ πξνθνξά θαη ηε δήηεζε ηεο αγνξάο. Βιέπε θαη Norberg (2009) 

ζει. 89  
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ελππφζεθα δάλεηα κε αληάιιαγκα κεηνρέο γηα ηνλ έιεγρν ηεο εηαηξείαο. Σν ακεξηθαληθφ Γεκφζην ζα 

κπνξνχζε λα αγνξάδεη ή λα εγγπάηαη ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ 

έσο ηνπ χςνπο ησλ 700 δηο δνιαξίσλ
111

. Σν κεγαιχηεξν παθέην δηάζσζεο ηεο ηζηνξίαο, κε θεθάιαηα 

$700 δηο έπξεπε λα ςεθηζηεί απφ ην Κνγθξέζν θαη ηε Γεξνπζία. Μφλν κε ηελ ππφλνηα φηη ππήξρε 

θίλδπλνο λα μεζπάζεη κία ρεηξφηεξε λέα «Μεγάιε Ύθεζε», φινη έζπεπζαλ λα ην ςεθίζνπλ, παξά ην 

γεγνλφο φηη ππήξραλ πνιιέο θσλέο πνπ ήηαλ αληίζεηνη ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ην θξάηνο έζπεπδε 

λα θξαηηθνπνηήζεη ηηο δεκίεο ησλ ηξαπεδψλ, ελψ ηφζα ρξφληα είρε ηδησηηθνπνηήζεη ηα θέξδε ηνπο. 

Αθφκα θαη ν γλσζηφο νηθνλνκνιφγνο Nouriel Roubini, δηαθψλεζε κε ην ζρέδην απηφ. Πξφηεηλε κία 

δηαθνξεηηθή πξνζέγγηζε, πην θνληά ζηα πξφηππα ησλ αληίζηνηρσλ πξνγξακκάησλ ησλ 

ζθαλδηλαβηθψλ ρσξψλ. Σν πξφγξακκα TARP, ρνξεγνχζε ηεξάζηηα εμνπζία ζηνλ ππνπξγφ ησλ 

νηθνλνκηθψλ γηα λα δηαρεηξίδεηαη ηα ρξήκαηα ησλ θνξνινγνπκέλσλ θαηά ην δνθνχλ. Τπήξρε ξεηή 

δηάηαμε κέζα ζην θείκελν ηνπ λφκνπ ππέξ ησλ λέσλ ππέξ-εμνπζηψλ ηνπ
112

. Σν πξφγξακκα, αθνχ 

ςεθίζηεθε ηειηθά ζηηο 29 ΢επηεκβξίνπ 2008, μεθίλεζε κε ηελ άκεζε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ 

ηξαπεδψλ πνπ αληηκεηψπηδαλ πξφβιεκα
113

. Σα λέα θεθάιαηα ζα κνηξάδνληαλ ζε ελλέα κεγάιεο 

ηξάπεδεο αιιά θαη ζε κηθξφηεξεο πνπ ζα ην δεηνχζαλ κε αληάιιαγκα κεηνρέο αιιά θαη κέξηζκα 5% 

ην νπνίν ζα γηλφηαλ 9% ζηα επφκελα ρξφληα
114

. 

Λίγν θαηξφ αξγφηεξα, ηα θεθάιαηα ηνπ TARP άιιαμαλ ρξήζε θαη έδσζαλ ζηήξημε ζηελ 

θαηαξξένπζα απηνθηλεηνβηνκεραλία ησλ ΖΠΑ. Σφζν ε General Motors φζν θαη ε Chrysler είραλ 

αλάγθε απφ ηελ άκεζε ζηήξημε ηνπ θξάηνπο πξνθεηκέλνπ λα κελ πησρεχζνπλ. Παξά ηελ νλνκαζία 

ηνπ πξνγξάκκαηνο, ηα ρξήκαηα ησλ θνξνινγνπκέλσλ νπδέπνηε δφζεθαλ γηα ηελ αγνξά ηνμηθψλ 

νκνιφγσλ. Ζ θχξηα ρξήζε ηνπο ήηαλ γηα ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ ηεο νηθνλνκίαο. ΢πλνιηθά, επί ζεηείαο ηνπ πξνέδξνπ Bush, ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ 

δαπαλήζεθε ζε παθέηα δηάζσζεο θαη εγγπήζεσλ αλήιζε ζηα $8 ηξηο
115

. 

 

1.3.8 Ζ έιιεηςε πξνιεπηηθήο επνπηείαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο θαη νη αηέιεηεο 

ηνπ ξπζκηζηηθνύ πιαηζίνπ (θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη ζπζηήκαηα εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο) 

Ζ πηψρεπζε ηεο Lehman Brothers θαη ε ζπλαθφινπζε θξίζε αθεξεγγπφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, απνηέιεζαλ ηνπο θαηαιχηεο κίαο εμίζσζεο ηεο νπνίαο παξάγνληεο 
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 Βιέπε θαη ΢ηατθνχξα (2008) ζει. 631 
112

 Βιέπε ζρεηηθά θαη Norberg (2009), ζει. 113 
113

 Ζ αλαθνίλσζε απηή έγηλε ζηηο 14 Οθησβξίνπ. 
114

 ΢ε ζπλάληεζε πνπ έγηλε κία εκέξα λσξίηεξα, ζηηο 13 Οθησβξίνπ, νη δηεπζπληέο ησλ ελλέα κεγαιχηεξσλ 

ηξαπεδψλ θιήζεθαλ λα ππνγξάςνπλ έλα έγγξαθν πνπ εκκέζσο ηνπο ππνρξέσλε λα δερζνχλ ηα θεθάιαηα ηνπ 

πξνγξάκκαηνο απηνχ, «γηα ην δηθό ηνπο θαιό θαη ην θαιό ηεο παηξίδαο». Όηαλ φκσο ν δηεπζχλσλ ζχκβνπινο ηεο 

Wells Fargo αληέδξαζε ζηελ πξννπηηθή απηή ηνλίδνληαο φηη ε ηξάπεδά ηνπ είρε κείλεη έμσ απφ ηηο πξαθηηθέο 

ησλ ππνινίπσλ θαη ζπλεπψο δελ είρε αλάγθε απφ ηελ θξαηηθή ζηήξημε, ν Paulson αληέδξαζε ιέγνληαο φηη ζε 

πεξίπησζε πνπ ε Wells Fargo ζην κέιινλ ζα ρξεηαδφηαλ ζηήξημε, ε δηνίθεζε δελ ζα ήηαλ ηφζν γελλαηφδσξε 

καδί ηεο. Λίγν αξγφηεξα, φινη νη παξεπξηζθφκελνη ζηε ζπλάληεζε είραλ ππνγξάςεη ην έγγξαθν. 
115

 Βιέπε Norberg (2009) ζει. 125-128 
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ήηαλ ηφζν ε έιιεηςε επνπηείαο εθ κέξνπο ησλ αξκνδίσλ αξρψλ φζν θαη ε αζηνρία ησλ ξπζκηζηηθψλ 

πιαηζίσλ θαη ησλ θαλνληζκψλ πνπ απηά εηζήγαγαλ. 

 

1.3.8.1 Έιιεηςε επνπηείαο  

Σν δήηεκα ηεο επνπηείαο έρεη βαζηθή ζέζε αλάκεζα ζηα αίηηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο. Δηδηθά ζηηο ΖΠΑ φπνπ θαη μεθίλεζε ην πξφβιεκα, ε επνπηεία ησλ αξκνδίσλ θνξέσλ 

απνδείρζεθε ην ιηγφηεξν αλεπαξθήο. Σφζν ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ φζν θαη ε SEC απέηπραλ λα 

αζθήζνπλ επαξθή πξνιεπηηθφ έιεγρν επί ησλ θνξέσλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ θαη 

ησλ ηξαπεδψλ. Ο επνπηηθφο ξφινο ηνπ θξάηνπο ζε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο παξακέλεη θξίζηκνο. Ζ 

θαηάηκεζε ησλ αξκνδηνηήησλ επνπηείαο ζε πνιινχο θνξείο, κε ζπρλά ζπγθξνπφκελεο αξκνδηφηεηεο 

θαη ζπκθέξνληα, απνηέιεζε ηξνρνπέδε ζηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ
116

. Ζ επνπηεία 

αζθείηαη ηφζν απφ ηελ “Federal Reserve” φζν θαη απφ ηηο “Securities and Exchange Commission”, 

“Commodity Futures Trading Commission”, ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (Treasury), ην “Office of 

the Thrift Supervisor”, ηελ HUD φπσο είδακε πην πξηλ γηα ηηο Government Sponsored Enterprises 

(Fannie Mae & Freddie Mac), ην “Office of the Comptroller of the Currencies” θαη άιιεο αθφκα ππφ-

ππεξεζίεο. Με ηέηνηα πνιιαπιφηεηα θνξέσλ επνπηείαο, φπνπ θάζε έλαο απφ απηνχο ινγνδνηεί ζε 

δηαθνξεηηθνχο επφπηεο θαη επηηξνπέο ηνπ Κνγθξέζνπ θαη ηεο Γεξνπζίαο, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ε 

ζπκθσλία θαη ε ζπλεξγαζία είλαη αδχλαηεο κε απνηέιεζκα λα ράλεηαη πνιχηηκνο ρξφλνο πνπ 

απνβαίλεη ζε βάξνο ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο  ηνπ ζπζηήκαηνο. 

 

1.3.8.2 Σν ξπζκηζηηθό πιαίζην ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ηνκέα θαη νη αδπλακίεο ηνπ  

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (Basel Committee on Banking Supervision/BCBS), κε 

αξκνδηφηεηα ηελ επνπηεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο
117

, εθδίδεη ηνπο θαλφλεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ. Σελ πεξίνδν ηεο θξίζεο, ην ηζρχνλ ξπζκηζηηθφ πιαίζην
118

, απνδείρζεθε 

αλεπαξθέο ηφζν γηα λα πξνβιέςεη ηελ θξίζε φζν θαη γηα λα ηελ αλαραηηίζεη. Σα θελά πνπ απηφ 

δηέζεηε επέηξεςαλ ζηηο ηξάπεδεο λα αδεηάζνπλ ηα ηηηινπνηεκέλα ζηεγαζηηθά ηνπο δάλεηα ζηα 

δηάθνξα νρήκαηα εηδηθνχ ζθνπνχ πνπ είραλ ζπζηήζεη, ρσξίο λα ρξεηάδεηαη λα παξαθξαηνχλ 

πξφζζεηα θεθάιαηα ζην παζεηηθφ ηνπο. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα λα ρνξεγνχλ αθεηδψο δάλεηα, ηα 

πεξηζζφηεξα εθ ησλ νπνίσλ ήηαλ ζηελ θαηεγνξία ησλ subprime, λα ηα κεηαπσινχλ πξνο ηηηινπνίεζε 

θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ λα ηα απνκαθξχλνπλ απφ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο κεηαηξέπνληαο έηζη ηα κε 

ξεπζηνπνηήζηκα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία (δάλεηα) ζε ξεπζηφ. 

                                                           
116

 ΢ηελ SEC, ζην ηκήκα επνπηείαο ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ απαζρνινχζε κφιηο επηά ππαιιήινπο. 
117

 Γηα ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ην ξφιν θαη ην έξγν ηεο βιέπε πεξηζζφηεξα ζε Γθφξηζνο (2011) αιιά θαη 

ζηελ ηζηνζειίδα ηεο ίδηαο ηεο Δπηηξνπήο: mailto:http://www.bis.org/bcbs/about.htm 
118

 Αλαθεξφκαζηε ζηνπο θαλφλεο «Βαζηιεία 1&2», φπσο ίζρπαλ εθείλε ηε ρξνληθή πεξίνδν. Οη θαλφλεο ηεο 

«Βαζηιεία 2» ήηαλ έηνηκνη ην 2004 θαη αληηθαηέζηεζαλ ηφηε ηνπο παιαηφηεξνπο. 

mailto:http://www.bis.org/bcbs/about.htm
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Δπηπξφζζεηα, αμηνπνηήζεθαλ ζην έπαθξν ηα παξάγσγα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα, θπξίσο 

γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ
119

. Σα εθηφο ηζνινγηζκνχ πξντφληα απμήζεθαλ κε απνηέιεζκα λα 

κεγαιψλεη θαη ν θίλδπλνο πνπ δηέηξεραλ νη ηξάπεδεο ζε πεξίπησζε πνπ θάηη δελ εμειηζζφηαλ νκαιά. 

Όινη απηνί νη ππνινγηζκνί ζηεξίδνληαλ ζε καζεκαηηθά κνληέια, ρσξίο ζνβαξφ ππφβαζξν, δεδνκέλνπ 

φηη ήηαλ ζεσξεηηθέο θαηαζθεπέο θαη φηη δελ είραλ δνθηκαζηεί επί ηεο νπζίαο ζε ζπλζήθεο 

νηθνλνκηθήο χθεζεο. Με ην μέζπαζκα ινηπφλ ηεο θξίζεο ζαλ παξεπφκελν θαηλφκελν θαηέξξεπζαλ ηα 

κνληέια πξνζδηνξηζκνχ ηνπ ξίζθνπ εθφζνλ νη ππνινγηζκνί πάλσ ζηνπο νπνίνπο είραλ ζηεξηρζεί 

απείραλ πνιχ απφ ηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ο ιφγνο άιισζηε πνπ νη ηξάπεδεο ζηξάθεθαλ καδηθά πξνο ηα 

ρξεφγξαθα κε ελππφζεθε εμαζθάιηζε (MBS/ABS) ήηαλ φηη απηά είραλ ρακειέο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο επεηδή αθξηβψο είραλ ιάβεη πνιχ πςειή πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε. Ζ SEC αλαγθάζηεθε 

ηφηε λα εκπηζηεχεηαη ηα κνληέια δηαρείξηζεο ξίζθνπ ησλ ηξαπεδψλ, αθνχ θαη ε ίδηα αδπλαηνχζε λα 

ειέγμεη απνηειεζκαηηθά ηνλ φγθν αιιά θαη ηελ πνηφηεηα ησλ πξντφλησλ απηψλ. Ο θαχινο θχθινο 

είρε πιένλ αλαπηπρζεί θαη ήηαλ ζέκα ρξφλνπ πφηε ζα νδεγνχζε ζηελ θαηαζηξνθή. 

Δμίζνπ ζεκαληηθή παξάκεηξνο, ήηαλ θαη ε θαηάξξεπζε ησλ ζπζηεκάησλ εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ θαη ησλ θνξέσλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

δηακεζνιάβεζεο. Παξά ην γεγνλφο φηη ζην Γ΢ ησλ ηξαπεδηθψλ θνινζζψλ είραλ δηνξηζηεί άηνκα κε 

γλψζε ησλ ζεκάησλ απηψλ
120

, ζηελ πξάμε απέηπραλ πιήξσο λα ειέγμνπλ θαη λα πεξηνξίζνπλ ηηο 

πξαθηηθέο ησλ CEOs. Οη αξκφδηεο επηηξνπέο ησλ Γ΢, ζρεηηθά κε ηε δηαρείξηζε ηνπ ξίζθνπ, δελ 

κπφξεζαλ πνηέ λα αληηιεθζνχλ ηε ζεκαζία ηεο επέλδπζεο ζε ηέηνηα «εμσηηθά» πξντφληα. Σφζν ε 

πεξηπινθφηεηα ησλ καζεκαηηθψλ κνληέισλ φζν θαη ε επθνξία ησλ αγνξψλ αλέδεημαλ ηελ εηαηξηθή 

δηαθπβέξλεζε σο έλα γθξίδν πεδίν πνπ είρε κφλν ζεσξεηηθή αμία.  

Σέινο, ηα ζπζηήκαηα ακνηβψλ ησλ εηαηξεηψλ ήηαλ πξνζαλαηνιηζκέλα ζηελ πνζφηεηα θαη φρη 

ζηελ πνηφηεηα. Σν κνληέιν ηνπ «Originate & Distribute», απαηηνχζε ηελ φζν ην δπλαηφ καδηθφηεξε 

παξαγσγή θαη δηαλνκή ησλ ηηηινπνηεκέλσλ πξντφλησλ. Σα παρπιά bonuses πξνο ηα ζηειέρε θαη ηνπο 

δηεπζπληέο ήηαλ απνηέιεζκα ηεο δηαλεκφκελεο πνζφηεηαο θαη φρη ζπλάξηεζε πνηνηηθψλ θξηηεξίσλ 

πξνο φθεινο επηρεηξήζεσλ θαη θαηαλαισηψλ
121

. Ζ ηξέια ηεο πξνψζεζεο θαη ελ ηέιεη ηεο απνθφκηζεο 

φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξνπ θέξδνπο απφ ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα ήηαλ πάλσ απφ θάζε εηαηξηθφ 

φθεινο. 
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 Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα παξάγσγα πξντφληα , ηε ρξήζε ηνπο θαη ηηο ηδηφηεηέο ηνπο 

βιέπε Παλαγηψηνπ (2003), Εεξέη (1998) 
120

 ΢ην Γ΢ ηεο Citigroup ήηαλ δηνξηζκέλνο ν Robert Roubin, πξψελ ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ θαη δηεπζχλσλ 

ζχκβνπινο ηεο Goldman Sachs. Απηφ δελ απέηξεςε ηε Citigroup λα ρξεηαζηεί πνιιά δηο δνιάξηα πξνθεηκέλνπ 

λα αληαπεμέιζεη απφ ηηο ηεξάζηηεο δεκίεο πνπ είρε επσκηζηεί απφ ηηο επελδχζεηο ηεο ζε CDOs. 
121

 Σν 2006, ε επελδπηηθή ηξάπεδα Merrill Lynch αλαθνίλσζε θέξδε ξεθφξ θαη απνθάζηζε λα κνηξάζεη αλάινγα 

ξεθφξ bonuses. Σε ρξνληά απηή νη ππάιιεινη ηεο Merrill Lynch έιαβαλ ζπλνιηθά $5 δηο ζε πξφζζεηεο ακνηβέο 

θαη bonuses. 
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΢πκπεξάζκαηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 2007-2009: 

΢χκθσλα κε ηνλ θαζεγεηή ΢ηατθνχξα, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε δελ αλέδεημε κφλν ηα 

εγγελή πξνβιήκαηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο αιιά θαη ηελ πιήξε αλεπάξθεηα ησλ 

αξρψλ ζε επνπηηθφ θαη ξπζκηζηηθφ επίπεδν
122

. Παξάιιεια, είλαη πξνθαλέο φηη νδήγεζε ζε 

θνζκντζηνξηθέο αιιαγέο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θφζκνπ. Πέληε κεγάιεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, 

εμαηηίαο ησλ πξνβιεκάησλ ξεπζηφηεηαο πνπ αληηκεηψπηζαλ είηε πηψρεπζαλ (Lehman Brothers, πνπ 

απνηέιεζε ηε κεγαιχηεξε πηψρεπζε ζηελ ηζηνξία ησλ ΖΠΑ) είηε ζπγρσλεχζεθαλ ελ κία λπθηή (Bear 

Stearns). Σν ΢επηέκβξην ηνπ 2008 ε Morgan Stanley θαη ε Goldman Sachs άιιαμαλ δνκή θαη έγηλαλ 

Bank Holding Companies κεηαθέξνληαο ηελ επνπηεία ηνπο ζηελ FED, ελψ νη Bear Stearns θαη 

Merrill Lynch εμαγνξάζηεθαλ απφ ηηο JP Morgan θαη Bank of America αληίζηνηρα κε ηηο εγγπήζεηο 

ηεο FED
123

. Δπηπξφζζεηα, ε FED νξγάλσζε θαη εγγπήζεθε ηελ αγνξά φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 

είραλ αλαιάβεη νη θξαηηθέο εηαηξείεο Fannie Mae, Freddie Mac θαη Federal Home Loan Banks 

ζπλνιηθνχ χςνπο 600 δηο δνιαξίσλ. Σέινο θξάηεζε ζηε δσή ηελ αζθαιηζηηθή AIG ρνξεγψληαο ηεο 

πίζησζε εθαηνληάδσλ δηο δνιαξίσλ πξνθεηκέλνπ λα απνηξέςεη έλαλ βέβαην φιεζξν ζε πεξίπησζε 

θαηάξξεπζήο ηεο. Σελ ίδηα ψξα ζηελ άιιε πιεπξά ηνπ Αηιαληηθνχ, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε 

ηεξάζηηα παθέηα θξαηηθψλ εληζρχζεσλ γηα ην ζχλνιν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα πξνθεηκέλνπ λα 

ζψζεη ηηο ηξάπεδεο απφ ηελ θαηαζηξνθή. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα νη πεξηπηψζεηο ησλ βειγηθψλ 

Dexia θαη Fortis πνπ απνηέιεζαλ πεξηπηψζεηο εθαξκνγήο θάζε πηζαλνχ ηξφπνπ ζσηεξίαο πνπ 

κπνξνχζε λα ππάξμεη. 

Οη θνζκνγνληθέο απηέο αιιαγέο νδεγνχλ αλαπφθεπθηα ζηελ παξαδνρή φηη ε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007-2009 ήηαλ πνιχ έληνλε, εμαπιψζεθε ηαρχηαηα θαη αλέδεημε 

πιήξσο ηηο αδπλακίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Έδεημε κε ηνλ πιένλ μεθάζαξν ηξφπν ηελ 

εηθνληθή πξαγκαηηθφηεηα πνπ είρε δεκηνπξγεζεί φζνλ αθνξά ηελ πηζησηηθή επθνξία πνπ δηαθαηείρε 

ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ζπιιήβδελ. Σέινο αλέδεημε θαη ηνλ θαίξην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ 

νη ηξάπεδεο ζηελ ζχγρξνλε θνηλσλία θαη ζπλαθφινπζα ηελ εηδηθή αληηκεηψπηζε πνπ πξέπεη λα έρνπλ 

πξνθεηκέλνπ λα επηηεινχλ νξζά ηνλ ξφιν ηνπο. 
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 Βιέπε ΢ηατθνχξαο (2008) ζει. 644 
123

 Γηα ηελ δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ε FED δάλεηζε απεπζείαο ζηελ 

Bear Stearns ην πνζφ ησλ 12,9 εθ. δνιαξίσλ θαη εγγπήζεθε πιήξσο ηελ εμαγνξά ηεο απφ ηελ JP Morgan. Παξά 

ην γεγνλφο φηη ε Bear Stearns ζαλ επελδπηηθή ηξάπεδα δελ είρε πξφζβαζε ζην δίρηπ αζθαιείαο ηεο FED επεηδή 

ζαλ επελδπηηθή ηξάπεδα δελ απνδερφηαλ θαηαζέζεηο απφ ην επξχ θνηλφ.  
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ΜΔΡΟ΢ ΣΡΗΣΟ 

Ζ αλακόξθσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο θαη ε ζέζε ησλ 

ηξαπεδώλ ζε απηό. 

Μεηά ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο, φινη είραλ ζηξέςεη ηα κάηηα ηνπο ζηελ αληίδξαζε ησλ ΖΠΑ 

πνπ εηζήγαγε εζπεπζκέλα ην πξφγξακκα TARP, γηα ηελ «αλαθνχθηζε» ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ είραλ πιεγεί απφ ηα ηνμηθά “subprime” θαη ηελ αιφγηζηε ηηηινπνίεζε. Σαπηφρξνλα 

μεθίλεζαλ νη δηαδηθαζίεο γηα ηελ «λέα» αλαδηνξγάλσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηφζν 

ζε παγθφζκην επίπεδν φζν θαη ζε θαζαξά θξαηηθφ (ΖΠΑ ελ πξνθεηκέλνπ)
124

. Κνηλφο ηφπνο ησλ 

πξνζπαζεηψλ είλαη ε απφθαζε ελίζρπζεο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδψλ, κε ζθνπφ λα 

απνθεπρζνχλ ζην κέιινλ ερεξέο πησρεχζεηο ηξαπεδψλ
125

 πνπ ζα ζέηνπλ ζε αζηάζεηα ην ζχζηεκα 

αιιά ηαπηφρξνλα θαη ν έιεγρνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο. Σν “Financial 

Overhaul” φπσο νλνκάζηεθε ζηηο ΖΠΑ, θαηέιεμε ζηελ ςήθηζε, κεηαμχ άιισλ, ηνπ πεξίθεκνπ πιένλ 

λφκνπ “Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act” ζηηο 21 Ηνπιίνπ ηνπ 2010. 

Παξάιιεια, ην δξφκν ησλ ΖΠΑ αθνινχζεζαλ ηφζν ην Ζλσκέλν Βαζίιεην φζν θαη ε Δπξσπατθή 

Έλσζε. ΢πζηήζεθαλ ηδηαίηεξεο επηηξνπέο φπνπ κειέηεζαλ ηα αίηηα ηεο θξίζεο θαη θαηέιεμαλ ζε 

πνξίζκαηα γηα ηελ ζσξάθηζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε 

“Independent Commission on Banking” (ICB) ππφ ηελ πξνεδξία ηνπ Sir John Vickers εμέδσζε ηα 

πνξίζκαηά ηεο ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2011
126

 (εθεμήο “Vickers Report”) θαη απφ ηφηε μεθίλεζαλ νη 

δηαβνπιεχζεηο γηα ηελ εθαξκνγή ηνπο. Αληίζηνηρα ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ζπζηήζεθε ε “High 

Level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector” (HLEG) ππφ ηελ πξνεδξία 

ηνπ Erkki Liikanen, πξνέδξνπ ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Φηλιαλδίαο, θαηαιήγνληαο ζηα δηθά ηνπο 

ζπκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2012
127

 (εθεμήο “Liikanen Report”). Κνηλφο ηφπνο 

φισλ ησλ παξαπάλσ πξνηάζεσλ ήηαλ ε απφθαζε γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο 

επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο θαη ζπλαθφινπζα γηα αιιαγέο ζηε δνκή ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. Ο 

πεξηνξηζκφο θξίζεθε αλαγθαίνο, αθνχ θαη ζηηο ηξείο ππφ εμέηαζε αλαθνξέο, ζεσξήζεθε φηη ε 

εκπινθή ησλ ηξαπεδψλ ζηηο επελδπηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, γηα ίδην ινγαξηαζκφ θπξίσο, ήηαλ 

εμαηξεηηθά επηθίλδπλε απφθαζε θαη είρε κεγάιν ξίζθν. Σαπηφρξνλα, ν πεξηνξηζκφο ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ απηψλ, νδήγεζε αλαγθαία ζε ηξνπνπνηήζεηο ζηε δνκή ησλ ηξαπεδψλ, πξνθεηκέλνπ 
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 Γηα ηηο πξσηνβνπιίεο ζρεηηθά κε ηελ  «παγθφζκηα» αλαδηνξγάλσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

βιέπε ζε Γθφξηζνο/Ληβαδά (2009) ελψ γηα κία ζπλνπηηθή παξνπζίαζε ησλ αιιαγψλ πνπ εηζήρζεζαλ ζηηο ΖΠΑ 

βιέπε ζε Παπιίδεο (2011). 
125

 Μεγάιεο ηξάπεδεο πηψρεπζαλ κέζα ζην δηάζηεκα ηεο θξίζεο: Lehman Brothers, Colonial Bancgroup, 

Guaranty Bank, BankUnited, United Commercial Bank, Corus Bank, AmTrust Bank είλαη κεηαμχ ησλ πνιιψλ 

ηξαπεδψλ πνπ έθιεηζαλ ζηηο ΖΠΑ. ΢χκθσλα κε ηε FED, 127 πηζησηηθά ηδξχκαηα έθιεηζαλ κέζα ζην 2010.  
126

 Σν ηειηθφ θείκελν ηεο αλαθνξάο είλαη δηαζέζηκν ζηελ αθφινπζε ειεθηξνληθή δηεχζπλζε: 

mailto:http://www.ecgi.org/documents/icb_final_report_12sep2011.pdf  
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 Σν ηειηθφ θείκελν ηεο αλαθνξάο είλαη δηαζέζηκν ζηελ αθφινπζε ειεθηξνληθή δηεχζπλζε: 

mailto:http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf  
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λα πξνζαξκνζηνχλ ζηα λέα δεδνκέλα. ΢ηελ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη ην πεξηερφκελν 

ησλ ξπζκίζεσλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πξνηεηλφκελεο αιιαγέο. 

1. Ζ κεηαξξύζκηζε ησλ επελδπηηθώλ ππεξεζηώλ. 

Μεηά ηελ πιήξε απειεπζέξσζε ησλ πεξηνξηζκψλ ζηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, κε ηελ 

εθαξκνγή ηεο GBLA θαζηεξψζεθε θαη ζηηο ΖΠΑ ην κνληέιν ηνπ universal banking. Οη ηξάπεδεο 

πιένλ κπνξνχζαλ λα δέρνληαη θαηαζέζεηο θαη λα παξέρνπλ επελδπηηθέο ππεξεζίεο, θαιχπηνληαο κία 

επξχηαηε γθάκα πειαηψλ θαη εθαξκφδνληαο ζηελ πξάμε ην “one stop shop”
128

. Ζ θξίζε ηνπ 2007-

2009 απνδφζεθε κεηαμχ άιισλ θαη ζηελ έθζεζε ησλ ηξαπεδψλ ζηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. 

Με αθεηεξία ηελ παξαδνρή απηή, θξίζεθε ζθφπηκν λα απαγνξεπηεί ζηηο ηξάπεδεο ε δξαζηεξηφηεηα 

πνπ ζεσξήζεθε φηη εμέζεηε πεξηζζφηεξν απφ θάζε άιιε ηνλ ηξαπεδηθφ ηζνινγηζκφ ζε δεκίεο: ε 

«δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκό» (proprietary trading)
129

. Ζ δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ, εθηειείηαη απφ ηελ ίδηα ηελ ηξάπεδα ρσξίο ηελ εληνιή θάπνηνπ πειάηε ηεο θαη ζπλήζσο 

ε ηξάπεδα βξίζθεηαη είηε ζηε ζέζε ηνπ αγνξαζηή είηε ηνπ πσιεηή, πάληα φκσο γηα ίδην ινγαξηαζκφ. 

΢χκθσλα κε ηελ Οδεγία 2004/39, γηα ηελ δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ απαηηείηαη λα γίλεηαη 

κε ηε ρξήζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ρσξίο ηελ χπαξμε εηδηθήο εληνιήο γηα ηε δηελέξγεηα ηεο ζπλαιιαγήο 

απηήο. Μέζσ ηεο δξαζηεξηφηεηαο απηήο, νη ηξάπεδεο εκπιέθνληαλ ζηελ δηαδηθαζία ηεο πξνζθνξάο 

θαη ηεο δήηεζεο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη επέλδπαλ δηθά ηνπο θεθάιαηα απνθνκίδνληαο θέξδε πνπ 

πξνέθππηαλ απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ηηκήο αγνξάο θαη ηεο ηηκήο πψιεζεο ησλ εθάζηνηε 

αμηνγξάθσλ. Ζ δξαζηεξηφηεηά ηνπο απηή, είρε ην ζεηηθφ ηεο παξνρήο ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά, φκσο 

δεκηνπξγνχζε πνιιέο δπλεηηθέο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, φηαλ επξφθεηην γηα ηα ζπκθέξνληα ησλ 

πειαηψλ ηνπο. Ηδηαίηεξα έληνλν ήηαλ ην θαηλφκελν θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ζηε 

δεθαεηία ηνπ 2000, φπνπ θαη νδήγεζε ζηελ εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ κεγάιε κφριεπζε ησλ 

θεθαιαίσλ ηνπο, κε απνηέιεζκα φηαλ ε ζηεγαζηηθή αγνξά θαηέξξεπζε πνιιέο ηξάπεδεο βξέζεθαλ 

εθηεζεηκέλεο, εμαηηίαο ησλ επελδχζεψλ ηνπο ζε αμηφγξαθα ζπλδεδεκέλα κε ελππφζεθα δάλεηα θαη 

ρσξίο δπλαηφηεηα απνξξφθεζεο ησλ δεκηψλ απηψλ. Παξά ηελ αξρηθή θεξδνθνξία ησλ αμηνγξάθσλ 

απηψλ, νη δεκίεο πνπ πξνθιήζεθαλ ζηηο ηξάπεδεο ήηαλ ηεξάζηηεο.   

Οη κεηαξξπζκίζεηο ησλ ΖΠΑ: 

Ζ πξσηνβνπιία γηα ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο εκπινθήο ησλ ηξαπεδψλ ζηε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ μεθίλεζε απφ ηηο ΖΠΑ. ΢ηε λέα λνκνζεζία πνπ ςεθίζηεθε, ηελ πεξίθεκε “Dodd Frank 
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 Σν πεξηερφκελν ηεο έλλνηαο απηήο έγθεηηαη ζηελ παξνρή ηεο δπλαηφηεηαο ζηνλ πειάηε ηεο ηξάπεδαο, λα 

κπνξεί λα έρεη πξφζβαζε ζε φιν ην πιέγκα ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο ηξάπεδαο κέζσ κίαο απιήο επίζθεςεο ζε 

απηήλ.  
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 Ζ «δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ» πεξηιακβάλεηαη ζην παξάξηεκα κε ηηο επελδπηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο ηεο Οδεγίαο 2004/39 ηεο ΔΔ θαη ζην ειιεληθφ δίθαην έρεη εηζαρζεί ζην άξζξν 5 ηνπ 

Ν.3606/2007. 
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Wall Street Reform and Consumer Protection Act” ηνπ 2010 ηέζεθε ν πεξίθεκνο θαλφλαο Volcker
130

 

(Volcker Rule). ΢αλ κία γεληθή εηθφλα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ν θαλφλαο Volker επηηξέπεη ζηηο 

ηξάπεδεο λα εκπιέθνληαη ζην πιήξεο εχξνο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, ήηνη ηφζν ζηελ 

εκπνξηθή φζν θαη ζηελ επελδπηηθή ηξαπεδηθή, αιιά δελ ηνπο επηηξέπεηαη λα εκπιέθνληαη ζηηο «κε 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο», φπσο είλαη ε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ, ε θεξδνζθνπία ζηηο 

ζπλαιιαγέο εκπνξεπκάησλ αιιά θαη ε δηαρείξηζε ησλ hedge funds θαη private equity funds. Οη 

δξαζηεξηφηεηεο απηέο ζα πξέπεη λα δηαρσξηζηνχλ θαη λα κεηαθεξζνχλ ζε κε ηξαπεδηθέο εηαηξείεο 

δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ (nonbank asset management firms) θαη ζα ππφθεηληαη ζηνλ απαηηνχκελν 

επνπηηθφ έιεγρν. Μέζσ ηνπ θαλφλα Volcker εηζάγνληαη απαγνξεχζεηο, φρη ηφζν ζηε δνκή ησλ 

ηξαπεδψλ, φζν ζην εχξνο ησλ ιεηηνπξγηψλ πνπ απηέο παξέρνπλ. ΢πλαθφινπζα ε πξνζέγγηζε πνπ 

αθνινχζεζαλ νη ΖΠΑ, είλαη έλαο ιεηηνπξγηθφο πεξηνξηζκφο ζηελ ηξαπεδηθή δξαζηεξηφηεηα. Μέζσ 

ηνπ proprietary trading, νη ηξάπεδεο πνπ δέρνληαλ θαηαζέζεηο, άξα βξίζθνληαλ ππφ ην δίρηπ 

πξνζηαζίαο ηεο FED πνπ δηαζθαιίδεη ηηο θαηαζέζεηο, είραλ έλα «θξαηηθά επηδνηνύκελν ξίζθν» ζηελ 

δξαζηεξηφηεηά ηνπο
131

 δεδνκέλνπ φηη είραλ ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηνχλ θαη ηηο θαηαζέζεηο ησλ 

ηδησηψλ. Έηζη σζνχληαλ ζε πην επηθίλδπλεο επηρεηξεκαηηθέο επηινγέο ρσξίο λα ζθέθηνληαη ηδηαίηεξα 

ην θφζηνο αθνχ ην ζχζηεκα εγγχεζεο ησλ θαηαζέζεσλ ζα ήηαλ εθεί γηα λα απνξξνθήζεη ηηο ηπρφλ 

δεκίεο ηνπο.  

Δηδηθφηεξα ηψξα, ν Καλφλαο Volcker, απαγνξεχεη ζε θάζε ηξαπεδηθή νληφηεηα πνπ δέρεηαη 

θαηαζέζεηο (depository institution), θαη ηηο ζπγαηξηθέο απηψλ, θαη πνπ εκπίπηνπλ ζην θαζεζηψο 

εγγχεζεο θαηαζέζεσλ: 

a) Να ζπκκεηέρνπλ ζε ζπλαιιαγέο  ζε ρξεφγξαθα, κεηνρέο, εκπνξεχκαηα, παξάγσγα ή 

άιια ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα γηα «δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκό» (proprietary 

trading).  

΢ηελ απφιπηε απηή απαγφξεπζε, εηζάγνληαη νξηζκέλεο εμαηξέζεηο πνπ πξνβιέπεη ν θαλφλαο, θαη πνπ 

επηηξέπνπλ ηελ παξνπζία ησλ ηξαπεδψλ. Οη ππφ εμαίξεζε δξαζηεξηφηεηεο είλαη: 

 Δπηηξέπνληαη νη ζπλαιιαγέο πνπ δηελεξγνχληαη ζε δεκνηηθά νκφινγα (municipal 

bonds), εάλ εθδίδνληαη απφ πνιηηεία, θξάηνο ή απφ θξαηηθή νληφηεηα (π.ρ. δήκνη) 

 Δπηηξέπνληαη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ιεγφκελν “market 

making”
132

 ζηελ θεθαιαηαγνξά, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη δελ ζα ππεξβνχλ ηηο 

ινγηθά πξνζδηνξηδφκελεο απαηηήζεηο ησλ πειαηψλ ηεο ηξάπεδαο 
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 Έιαβε ην φλνκα ηνπ απφ ηνλ Paul Volcker, παιαηφ πξφεδξν ηεο FED θαη εκπλεπζηή ηεο ελ ιφγσ ξχζκηζεο. 
131

 Βιέπε ζε Dumler (2013). 
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 Ζ έλλνηα ηνπ market making ζα αλαιπζεί παξαθάησ, επεηδή ρξήδεη απηνηεινχο πξνζέγγηζεο. 
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 Δπηηξέπνληαη νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε πξάμεηο αληηζηάζκηζεο 

(hedging activities) κε ζθνπφ λα κεηψζνπλ ηνλ θίλδπλν ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη ε 

ηξάπεδα 

 ΢πκκεηνρή ζε επελδχζεηο πνπ γίλνληαη γηα θνηλσθειήο ζθνπνχο 

 Σέινο επηηξέπνληαη νη ζπλαιιαγέο πνπ γίλνληαη γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ 

΢ην ζεκείν απηφ πξέπεη λα ζεκεηψζνπκε φηη ζηνλ θαλφλα Volcker, γηα ηελ απαγφξεπζε ηνπ 

proprietary trading, έρνπλ εηζαρζεί ξπζκίζεηο πνπ πξνβιέπνπλ «νξηζκέλεο εμαηξέζεηο» γηα ηηο 

εμαηξέζεηο ηνπ θαλφλα
133

. Μέζσ απηψλ ησλ δηθιείδσλ αζθαιείαο, επηρεηξείηαη λα ειεγρζεί ε 

επελδπηηθή δξαζηεξηφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο. Αλαιπηηθφηεξα, νη εμαηξέζεηο (βιέπε 

παξαπάλσ) ηνπ proprietary trading δελ γίλνληαη απνδεθηέο εάλ απφ ηελ εθαξκνγή ηνπο πξνθχπηνπλ νη 

θάησζη θίλδπλνη:  

 Ζ ζπκπεξηθνξά απηή δεκηνπξγεί θαηαζηάζεηο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ. 

 Αλαζθαιψο εθζέηεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζε πςεινχ θηλδχλνπ 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ζηξαηεγηθέο ζπλαιιαγέο. 

 Θέηεη θίλδπλν ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία (επξσζηία) ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο. 

 Απεηιεί ηελ νκαιή ιεηηνπξγία θαη ηελ αζθάιεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο ησλ ΖΠΑ ελ γέλεη. 

b) Ζ δεχηεξε κεγάιε απαγφξεπζε πνπ εηζάγεηαη κε ηνλ θαλφλα Volcker είλαη ε απαγφξεπζε 

ρνξεγίαο ή επέλδπζεο ζε «θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδύλνπ» (hedge funds) ή ζε 

«θεθάιαηα επελδύζεσλ ζε κε εηζεγκέλεο εηαηξείεο» (private equity funds)
134

, ζε άιινπ 

ηχπνπ ηδησηηθά θεθάιαηα ή θαη ζε ζρήκαηα ζπιινγηθήο δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ (pooled 

investment vehicles)
135

.  

Ζ ratio γηα ηελ ξχζκηζε απηή, ήηαλ ε αλαγθαζηηθή δηάζσζε απφ ηηο ηξάπεδεο ησλ hedge 

funds πνπ απηέο δηαρεηξίδνληαλ θαη ζηα νπνία είραλ «θνξηψζεη» ηα πξντφληα απφ ηελ ηηηινπνίεζε
136

. 

Με ην ζθεπηηθφ απηφ, επηρεηξείηαη κέζσ ηεο λέαο λνκνζεζίαο ν έιεγρνο ησλ ζπκκεηνρψλ ησλ 

ηξαπεδψλ ζηα δηάθνξα hedge funds αιιά θαη ζε άιινπ είδνπο επελδπηηθά ζρήκαηα. Ο λνκνζέηεο 

επηιέγεη κία επξεία εξκελεία ησλ φξσλ hedge fund θαη private equity fund γηα λα ζπκπεξηιάβεη φζν 

ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξεο νληφηεηεο ζηε ξχζκηζή ηνπ. Πεξηιακβάλεη ινηπφλ θάζε νληφηεηα πνπ 

εμαηξείηαη απφ ηελ θαηαγξαθή ηεο SEC ζχκθσλα κε ηνλ Investment Company Act ηνπ 1940. 
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 Οη εμαηξέζεηο απηέο έρνπλ απνηππσζεί ζην ηκήκα 619(d)(2)(A)(i)-(iv) ηνπ λνκνζεηηθνχ θεηκέλνπ. 
134

 Γηα κία αλαιπηηθφηεξε παξνπζίαζε ησλ κνξθσκάησλ απηψλ βιέπε Γθφξηζνο (2011) 
135

 ΢ηελ θαηεγνξία απηή εληάζζνληαη θαη δηάθνξα άιια είδε ζρεκάησλ φπσο venture capital funds, structured 

finance vehicles αιιά θαη special purpose vehicles (spv) γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε ησλ έξγσλ.   
136

 Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ηεο πεξηπησζηνινγίαο απηήο απνηειεί ε δηάζσζε ηεο Bear Stearns  ε νπνία 

θαηέξξεπζε φηαλ δχν απφ ηα hedge funds ηα νπνία απηή δηαρεηξηδφηαλ, δελ κπφξεζαλ λα αλαρξεκαηνδνηήζνπλ 

ηνλ δαλεηζκφ ηνπο θαη ε ηειεπηαία αλαγθάζηεθε λα ηα δηαζψζεη επηβαξχλνληαο ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο. 
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Παξάιιεια δίλεη ην ειεχζεξν ζηνλ αξκφδην επφπηε λα ζπκπεξηιάβεη «θάζε ζρεηηθή νληφηεηα» (fund) 

πνπ απηφο ζα θαζνξίζεη. 

Ζ έλλνηα ηεο «ρνξεγίαο» (sponsorship of a fund) εθ κέξνπο κίαο ηξάπεδαο πξνο έλα fund, αλαιχεηαη 

ζηνλ θαλφλα Volcker σο εμήο: 

 Να ππέρνπλ ζέζε γεληθνχ εηαίξνπ, δηαρεηξηζηή εηαίξνπ ή ζεκαηνθχιαθα ηεο ελ ιφγσ 

νληφηεηαο 

 Να εθιέγνπλ ή λα ειέγρνπλ ηελ πιεηνςεθία ησλ δηεπζπληψλ, δηαρεηξηζηψλ ή 

ζεκαηνθπιάθσλ ηεο νληφηεηαο 

 Να κνηξάδνληαη ηελ ίδηα νλνκαζία κε ηελ ηξαπεδηθή νληφηεηα ή νπνηαδήπνηε 

ζπλδεδεκέλε ή έλα παξεκθεξέο φλνκα κε ηελ νληφηεηα θεθαιαίσλ (fund) 

΢ηελ ξχζκηζε απηή ππάξρνπλ βέβαηα θαη εμαηξέζεηο, ππφ ηηο νπνίεο ν θαλφλαο Volcker επηηξέπεη ηε 

ρνξεγία πξνο έλα fund (είηε hedge fund είηε private equity fund). Δηδηθφηεξα, νη πξνυπνζέζεηο πνπ 

πξέπεη λα ηεξνχληαη είλαη νη εμήο:  

 Ζ ηξάπεδα παξέρεη ππεξεζίεο ζεκαηνθπιαθήο, θαηαπηζηεχκαηνο ή επελδπηηθέο ζπκβνπιέο 

θαη ην fund είλαη νξγαλσκέλν θαη παξέρεηαη κφλν γηα απηέο ηηο ππεξεζίεο θαη κφλν ζε 

πειάηεο απηψλ ησλ ππεξεζηψλ 

 Γελ έρεη πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ζην fund εθηφο απφ ειάρηζην θεθάιαην (ζπλήζσο θαηά ηε 

δεκηνπξγία ηνπ fund) ή κία de minimis ζπκκεηνρή 

 ΢πκκνξθψλεηαη κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ Σκήκαηνο 23Α θαη 23Β ησλ πεξηνξηζκψλ γηα ηηο 

ζπλαιιαγέο κεηαμχ ζπγαηξηθψλ εηαηξεηψλ 

 Γελ εγγπάηαη, βεβαηψλεη ή κε νπνηνδήπνηε άιιν ηξφπν δηαζθαιίδεη ηπρφλ ππνρξεψζεηο ή ηελ 

απφδνζε ηνπ fund 

 Γελ κνηξάδεηαη ην ίδην ή παξφκνην φλνκα κε απηφ ηνπ fund 

 Απαγνξεχεη ζηνπο δηεπζπληέο ή ζηνπο ππαιιήινπο λα έρνπλ ηδηνθηεζηαθά ζπκθέξνληα 

(πνζνζηά ζπκκεηνρήο) ζην fund εθηφο απφ νπνηνλδήπνηε δηεπζπληή ή ππάιιειν πνπ άκεζα 

παξέρεη επελδπηηθέο ζπκβνπιέο ή άιιεο ππεξεζίεο ζην fund 

 Απνθαιχπηεη γξαπηά ζηνπο επελδπηέο φηη νπνηεζδήπνηε απψιεηεο ηνπ fund θέξνληαη 

απνθιεηζηηθά θαη κφλν απφ απηνχο 

Παξάιιεια κε ηελ απαγφξεπζε ηεο ρνξεγίαο ζε επελδπηηθά θεθάιαηα, εηζάγεηαη απαγφξεπζε κε ηελ 

νπνία ξπζκίδεηαη θαη ην δήηεκα ηεο απφθηεζεο ζπκκεηνρψλ (πνζνζηνχ) ζε έλα επελδπηηθφ θεθάιαην 

(fund ownership interest). Δηδηθφηεξα, ε ηξάπεδα απαγνξεχεηαη λα θαηέρεη ζπκκεηνρή ζε επελδπηηθφ 

θεθάιαην. Οθείιεη λα εηζθέξεη ηελ αξρηθή ζπκκεηνρή, θαηά ηε δεκηνπξγία ηνπ επελδπηηθνχ 

θεθαιαίνπ, θαη κεηά λα ηελ απνκεηψζεη, κέζσ ηεο ζπκκεηνρήο άιισλ επελδπηψλ, ζε ζπγθεθξηκέλν 
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επίπεδν (φρη κεγαιχηεξν ηνπ 3%) θαη εληφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Οη πξνυπνζέζεηο 

πνπ ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ είλαη νη εμήο: 

 Ζ ηξάπεδα λα θαηέρεη κέρξη ην 3% ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ επελδπηηθνχ ζρήκαηνο 

 Ζ ηξάπεδα λα κελ έρεη επελδχζεη ζην ζρήκα απηφ ή αζξνηζηηθά ζε άιια ζρήκαηα 

πεξηζζφηεξν απφ ην 3% ησλ Tier-One θεθαιαίσλ ηεο ζε ελνπνηεκέλε βάζε
137

 

 Ηθαλνπνηνχληαη πξφζζεηεο απαηηήζεηο ζρεηηθά κε ηελ νλνκαζία ηνπ επελδπηηθνχ 

θεθαιαίνπ (δελ πξέπεη λα πεξηέρεη ην φλνκα ηεο ηξάπεδαο) θαη γηα ηηο κεηαμχ 

ηνπο ζπλαιιαγέο 

Ξέλνη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί, επηηξέπεηαη λα ιεηηνπξγνχλ ρσξίο ηε δέζκεπζή ηνπο απφ ηηο 

δηαηάμεηο ηνπ θαλφλα Volcker, ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη ηέηνην πνζνζηφ ηδηνθηεζίαο ζε επελδπηηθφ 

θεθάιαην δελ πξνζθέξεηαη ζε θαηνίθνπο ησλ ΖΠΑ. Σέινο, άιινπ είδνπο «ρνξεγίεο» πξνο ην 

επελδπηηθφ θεθάιαην είλαη εθηθηέο, ππφ ηελ αίξεζε ηεο έγθξηζήο ηνπο απφ ηνλ Δπφπηε θαη κφλν κε ην 

ζθεπηηθφ φηη δελ επεξεάδνπλ ηελ αζθάιεηα θαη ηε ζηαζεξφηεηα ηφζν ηεο ηξάπεδαο φζν ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ΖΠΑ. 

Απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ θαλφλα Volcker εμαηξνχληαη νη κε-ηξαπεδηθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο 

νληφηεηεο, πνπ παξακέλνπλ ειεχζεξεο λα εμαθνινπζήζνπλ ηε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ. 

Παξφια απηά, πξνβιέπεηαη απφ ην λφκν φηη ζα ππφθεηληαη ζε λέεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη λένπο 

πνζνηηθνχο πεξηνξηζκνχο αλάινγα κε ηηο δξαζηεξηφηεηεο ζηηο νπνίεο εκπιέθνληαη. 

Σν εχξνο εθαξκνγήο ηνπ θαλφλα Volcker εθαξκφδεηαη ζην proprietary trading θαη ζηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ζε επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ δηεμάγεηαη απφ ηξαπεδηθέο νληφηεηεο ησλ ΖΠΑ 

αλεμάξηεηα απφ ηνπ πνπ απηέο δηεμάγνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο. Όκσο, γηα ηηο ηξαπεδηθέο νληφηεηεο 

εθηφο ησλ ΖΠΑ (non-US banking entities), ν θαλφλαο Volcker ζα εθαξκφδεηαη κφλν ζε ζπλαιιαγέο 

γηα ίδην ινγαξηαζκφ θαη ζε δξαζηεξηφηεηεο ζε επελδπηηθά θεθάιαηα πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζηηο ΖΠΑ 

ή θαη εθηφο ΖΠΑ ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη πξνζθέξνληαη ζε θαηνίθνπο ησλ ΖΠΑ. 

Οη αξρέο ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ παξά ην γεγνλφο φηη ε λνκνζεζία Dodd-Frank Act έρεη 

ςεθηζηεί ζε λφκν απφ ην 2010 αθφκα δελ έρνπλ θαηνξζψζεη λα εθαξκφζνπλ ηνλ Καλφλα Volcker. 

Απφ ηελ αξρηθή πξφηαζε γηα εθαξκνγή ηνπ θαλφλα απφ ηηο 21 Ηνπιίνπ ηνπ 2012 έρνπλ δνζεί 

δηαδνρηθέο παξαηάζεηο, πνπ νθείινληαη ζηελ πνιππινθφηεηα ησλ ξπζκίζεσλ πνπ εηζάγνληαη θαη 

κφιηο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2013 θαηφξζσζαλ φινη νη εκπιεθφκελνη θνξείο λα ζπκθσλήζνπλ γηα ηελ 

εθαξκνγή ηνπ. ΢ηηο 14 Ηαλνπαξίνπ 2014 εγθξίζεθαλ νη ηειηθέο δηνξζψζεηο ηνπ θαλφλα θαη πιένλ ην 

ρξνληθφ πιαίζην γηα ηελ πηνζέηεζή ηνπ είλαη ε 1
ε
 Απξηιίνπ 2014. 
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 Ζ αξρηθή ξχζκηζε πξνέβιεπε θεθάιαηα «θνηλψλ κεηνρψλ» (tangible common equity-TCE). Ωζηφζν κεηά 
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 Οη κεηαξξπζκίζεηο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ: 

΢ηνλ αληίπνδα ησλ ακεξηθαληθψλ ξπζκίζεσλ βξίζθεηαη ε «αγγιηθή» πξνζέγγηζε ηνπ 

ζέκαηνο. Ζ πξνηεηλφκελε κεηαξξχζκηζε ηελ νπνία πηνζέηεζε ην Ζλσκέλν Βαζίιεην δελ ήηαλ ηφζν 

κία απαγφξεπζε δξαζηεξηνηήησλ φζν κία απζηεξά ειεγρφκελε παξνρή ησλ «βαζηθψλ» ηξαπεδηθψλ 

ππεξεζηψλ θαη ν ζπλαθφινπζνο δηαρσξηζκφο ηνπο απφ εθείλεο ηηο ππεξεζίεο πνπ ζεσξνχληαη πςεινχ 

ξίζθνπ, θαη νη νπνίεο ζα ζπλερίζνπλ λα παξέρνληαη απφ έλα άιιν λνκηθφ πξφζσπν (δηάθνξν απηνχ 

πνπ ζα παξέρεη ηηο βαζηθέο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο).  

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ βξεηαληθψλ ξπζκίζεσλ είλαη ε εηζαγσγή ηεο έλλνηαο ηνπ “ring-

fencing”. Γελ ππάξρεη αθξηβήο κεηάθξαζε ηνπ φξνπ θαη ε ελλνηνινγηθή ηεο πξνζέγγηζε κπνξεί λα 

απνδνζεί ζαλ «πεξηραξάθσζε πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ» γηα ηελ πξνζηαζία ηνπο απφ ηπρφλ δπζκελή 

νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ή απξφβιεπηεο εμειίμεηο. Δληφο ηεο πεξηραξαθσκέλεο λνκηθήο νληφηεηαο 

(ring-fenced bank) ζα κεηαθεξζνχλ εθείλεο νη ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο πνπ θξίλεηαη φηη πξέπεη λα 

απνκνλσζνχλ απφ ην ππφινηπφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, επεηδή ε ζπλερήο θαη απξφζθνπηε παξνρήο ηνπο 

θξίλεηαη αλαγθαία γηα ηελ νηθνλνκία αιιά θαη γηα ηνπο πειάηεο κηαο ηξάπεδαο. Παξάιιεια ε παξνρή 

απηψλ ησλ ππεξεζηψλ δελ απεηιείηαη απφ δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζεσξνχληαη παξεπφκελεο θαη φηη απηή 

ε παξνρή ησλ ππεξεζηψλ κπνξεί λα δηαηεξεζεί ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο ηεο ηξάπεδαο ρσξίο ηελ 

επέκβαζε ηνπ θξάηνπο. Ζ εηζαγσγή ηνπ ring-fencing έρεη ζαλ ζηφρν
138

: 

 Να θαηαζηήζεη επθνιφηεξν ην μεθαζάξηζκα (sort out) ησλ ηξαπεδψλ πνπ 

αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα, ηφζν ησλ πεξηραξαθσκέλσλ φζν θαη ησλ κε 

πεξηραξαθσκέλσλ, ρσξίο λα απαηηείηαη ε επέκβαζε ησλ θνξνινγνπκέλσλ γηα ηε 

δηάζσζε ησλ πξνβιεκαηηθψλ ηξαπεδψλ 

 Να απνκνλψζεη ηηο δσηηθέο γηα ηα λνηθνθπξηά θαη ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο 

ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο απφ ηα πξνβιήκαηα πνπ ζπλαληψληαη ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ηνκέα 

 Να πεξηθφςεη ηηο θξαηηθέο εγγπήζεηο, λα κεηψζεη ην ξίζθν ησλ δεκνζίσλ 

νηθνλνκηθψλ θαη λα απνκαθξχλεη απφ ηηο ηξάπεδεο ησλ θίλδπλν γηα αλάιεςε 

ππεξβνιηθψλ θηλδχλσλ 

Παξάιιεια, εηζάγνληαη λέεο απαηηήζεηο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ηδηαίηεξα απμεκέλεο ελ 

ζρέζε κε ηα πξφηππα ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο, γηα ηελ απνξξφθεζε ησλ δεκηψλ θαη γηα ηελ 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζα αζθνχλ ηηο πιένλ αλαγθαίεο ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο. Έηζη έκκεζα, 

νδεγνχκαζηε ζηελ απνζχλδεζε ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη εηδηθφηεξα ηεο δηαπξαγκάηεπζεο γηα 
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ίδην ινγαξηαζκφ απφ ηηο ιεγφκελεο «βαζηθέο ηξαπεδηθέο ιεηηνπξγίεο». Δηζάγεηαη έλα είδνο 

δηαρσξηζκνχ παξεκθεξέο κε απηφ πνπ είρε εηζαρζεί κε ηελ λνκνζεζία GSA ζηηο ΖΠΑ TO 1933.  

Αλαιπηηθφηεξα, νη πξνηεηλφκελεο κεηαξξπζκίζεηο πεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο 5 βαζηθέο πξνηάζεηο 

γηα ηελ απνηειεζκαηηθή εθαξκνγή ηνπ ring-fencing: 

1. ΢χκθσλα κε ηελ πξψηε αξρή, κφλν νη ηξάπεδεο πνπ είλαη πεξηραξαθσκέλεο (ring-fenced) 

επηηξέπεηαη λα παξέρνπλ ηηο ιεγφκελεο «θαη’ εληνιή ππεξεζίεο» (mandated services) νη 

νπνίεο ζπλίζηαληαη ζηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, νη νπνίεο έρνπλ ηα εμήο ραξαθηεξηζηηθά:  

 Αθφκα θαη κία πξνζσξηλή δηαθνπή ζηελ παξνρή ηνπο, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ 

πηψρεπζε κηαο ηξάπεδαο, έρεη ζεκαληηθέο νηθνλνκηθέο επηπηψζεηο θαη 

 Οη πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ δελ είλαη ηθαλψο εθνδηαζκέλνη γηα λα αληηκεησπίζνπλ απηή 

ηελ αλσκαιία. 

Δπί ηεο νπζίαο, νη ελ ιφγσ ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο απνηεινχλ ηελ απνδνρή ησλ θαηαζέζεσλ θαη 

ηελ παξνρή πηζηψζεσλ
139

 ζε ηδηψηεο θαη ζε κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο. 

2. ΢ηε δεχηεξε αξρή, ζπλαληνχκε ηελ απαγόξεπζε πνπ επηβάιιεηαη ζηηο πεξηραξαθσκέλεο 

ηξάπεδεο λα εκπιέθνληαη ζε δξαζηεξηφηεηεο πνπ πιεξνχλ νπνηαδήπνηε απφ ηα παξαθάησ 

θξηηήξηα:  

 θαζηζηνχλ ηδηαίηεξα δχζθνιν ή/θαη δαπαλεξφ ηε δηεπζέηεζε ηεο πεξηραξαθσκέλεο 

ηξάπεδαο 

 απμάλνπλ ηελ έθζεζε ησλ πεξηραξαθσκέλσλ ηξαπεδψλ ζηηο παγθφζκηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

 σζνχλ ηηο πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδεο λα αλαιακβάλνπλ θηλδχλνπο πνπ δελ είλαη 

αλαπφζπαζηνη κε ηελ παξνρή ππεξεζηψλ πιεξσκψλ ζηνπο πειάηεο ή κε ηελ άκεζε 

κεηαθνξά ησλ θεθαιαίσλ κεηαμχ ησλ ΠΟΜ θαη ησλ ΔΟΜ εληφο ηνπ κε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

 κε νπνηνλδήπνηε άιιν ηξφπν απεηινχλ ηνπο ζηφρνπο ηεο πεξηραξάθσζεο 

΢πλεπψο, ζχκθσλα κε ην θείκελν ηεο αλαθνξάο, νη απαγνξεπκέλεο ππεξεζίεο ζα πξέπεη λα 

πεξηιακβάλνπλ (ρσξίο λα είλαη πεξηνξηζηηθή ε ελ ιφγσ θαηαγξαθή) ηηο εμήο δξαζηεξηφηεηεο
140

:  

 Τπεξεζίεο πνπ πξννξίδνληαη γηα πειάηεο εθηφο ηνπ Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ 

(ΔΟΥ) 
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 Τπεξεζίεο πνπ νδεγνχλ ζε αχμεζε ηεο έθζεζεο έλαληη κηαο κε πεξηραξαθσκέλεο 

ηξάπεδαο ή ελφο κε ηξαπεδηθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ (non bank financial 

organization)
141

, κε ηελ εμαίξεζε βέβαηα ησλ ππεξεζηψλ πιεξσκψλ θαη ππφ ηελ 

αίξεζε ηεο έγθξηζεο ηεο αξκφδηαο επνπηηθήο αξρήο 

 Οπνηαδήπνηε ππεξεζία πνπ ζα είρε ζαλ απνηέιεζκα έλα ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ 

ελεξγεηηθνχ 

 Οπνηαδήπνηε ππεξεζία πνπ ζα είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ αλάγθε γηα χπαξμε 

επνπηηθψλ θεθαιαίσλ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο (market risk) 

 Σελ αγνξά ή ηε δεκηνπξγία παξαγψγσλ ή άιισλ ζπκβνιαίσλ πνπ νδεγνχζαλ ζηελ 

αλάγθε χπαξμεο επνπηηθψλ θεθαιαίσλ έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ 

αληηζπκβαιιφκελνπ (counterparty credit risk) 

 Τπεξεζίεο ζρεηηθέο κε ηε δξαζηεξηφηεηα ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηεο αγνξάο δαλείσλ θαη ρξενγξάθσλ 

3. ΢ηελ ηξίηε αξρή, ζπλαληνχκε ηηο ιεγφκελεο «βνεζεηηθέο» ππεξεζίεο (ancillary services)
142

. 

Πξφθεηηαη γηα ηηο ππεξεζίεο πνπ δελ είλαη νχηε «θαη’ εληνιή» αιιά νχηε θαη απαγνξεχνληαη. 

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ ππεξεζηψλ απηψλ είλαη φηη ζπλεζέζηεξα απνηεινχλ ηηο πιένλ 

αλαγθαίεο παξεπφκελεο ππεξεζίεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή παξνρή ησλ «θαη’ εληνιή» 

ππεξεζηψλ. Θα κπνξνχλ δειαδή λα δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ην εχξνο ηνπ 

ηζνινγηζκνχ ηνπο θαη ησλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε δξαζηεξηφηεηά ηεο, λα 

δηαρεηξίδνληαη ηε ξεπζηφηεηά ηνπο θαη ηελ αλαδήηεζε θεθαιαίσλ
143

. 

4. ΢ηελ ηέηαξηε αξρή, ε αλαθνξά θαζνξίδεη ε ίδηα ην πεξηερφκελν ηεο έλλνηαο ηνπ ring-fencing.  

 Οη πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεηεο λνκηθέο νληφηεηεο. 

Κάζε λνκηθή νληφηεηα πνπ παξέρεη ηηο θαη’ εληνιή ππεξεζίεο επηηξέπεηαη λα παξέρεη 

κφλν ππεξεζίεο πνπ δελ απαγνξεχνληαη θαη λα δηεμάγεη θαη ηηο βνεζεηηθέο ππεξεζίεο.  

 ΢ε πεξίπησζε πνπ ε πεξηραξαθσκέλε ηξάπεδα θαηέρεη (πιήξσο ή θαη κεξηθψο) κία 

νληφηεηα πνπ παξέρεη ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο, ηφηε ε νληφηεηα απηή ζα 

επηηξέπεηαη λα αζθεί δξαζηεξηφηεηεο πνπ αληίζηνηρα επηηξέπνληαη θαη ζε κία 

πεξηραξαθσκέλε ηξάπεδα. 

 ΢ε πεξίπησζε πνπ ε πεξηραξαθσκέλε ηξάπεδα απνηειεί κέξνο ελφο επξχηεξνπ 

νκίινπ, απαηηείηαη λα δηαζθαιίδεηαη κέζσ ξπζκίζεσλ ε επάξθεηα ησλ κέζσλ 

(αλζξψπηλν δπλακηθφ, πιηθνηερληθέο ππνδνκέο θ.α.) ψζηε ε ηξάπεδα λα παξέρεη 

απξφζθνπηα ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο άζρεηα κε ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηελ 

νπνία βξίζθεηαη ν επξχηεξνο φκηινο.  

                                                           
141

 Απφ ηελ απαγφξεπζε απηή εμαηξνχληαη νη λνκηθέο νληφηεηεο πνπ είλαη κέξε ηνπ ίδηνπ νκίινπ καδί κε ηελ 

πεξηραξαθσκέλε ηξάπεδα. 
142

 Πξφθεηηαη γηα κία αξθεηά αζαθή έλλνηα ρσξίο ην πεξηερφκελφ ηεο λα θαζνξίδεηαη πεξεηαίξσ απφ ην θείκελν 

ηεο αλαθνξάο. Βιέπε θαη Ambler & Saltiel (2011). 
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 Ζ πεξηραξαθσκέλε ηξάπεδα ζα κπνξεί λα είλαη ε ίδηα απεπζείαο κέινο ησλ 

ζπζηεκάησλ πιεξσκψλ πνπ ε ίδηα ρξεζηκνπνηεί ή λα ρξεζηκνπνηεί κία άιιε 

(πεξηραξαθσκέλε) ηξάπεδα ζαλ πξάθηνξα γηα ινγαξηαζκφ ηεο. 

5. Ζ αλαθνξά Vickers παξέρεη θαη θαηεπζχλζεηο γηα ηνπο νηθνλνκηθνχο δεζκνχο πνπ ζα 

αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ ινηπψλ εηαηξηψλ ελφο νκίινπ θαη ηεο πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδαο 

πνπ θαη ε ίδηα απνηειεί κέξνο ηνπ νκίινπ. ΢ε ηέηνηεο πεξηπηψζεηο ινηπφλ νη ζρέζεηο πνπ 

αλαπηχζζνληαη ζα αληηκεησπίδνληαη ζαλ ηξίηνη (third party basis) θαη ζε θακία πεξίπησζε ε 

πεξηραξαθσκέλε ηξάπεδα δελ ζα είλαη ππεχζπλε γηα ηελ ξεπζηφηεηα ή ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπ 

ππφινηπνπ νκίινπ. Απφξξνηα απηήο ηεο θαηεπζπληήξηα γξακκήο απνηειεί ην γεγνλφο φηη ηα 

κέιε ησλ δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ ζα πξέπεη αλεμάξηεηα απφ ηα αληίζηνηρα κέιε ηνπ νκίινπ. 

Σν δεχηεξν ζεκαληηθφ ζηνηρείν ησλ ξπζκίζεσλ ηνπ Vickers Report, έρεη λα θάλεη κε ηνπο λένπο 

θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ πξνβιέπεη. Ο ζθνπφο ησλ λέσλ θαλφλσλ θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο είλαη λα κπνξνχλ νη ηξάπεδεο λα απνξξνθνχλ ηνπο  θξαδαζκνχο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ ρσξίο λα επηβαξχλνληαη νη θνξνινγνχκελνη θαη ηα θξαηηθά ηακεία, πξαθηηθή πνπ 

αθνινπζήζεθε θαηά θφξνλ ζηελ θξίζε ηνπ 2007-2009. Οη θαλφλεο απηνί αλαιχνληαη σο εμήο: 

1. Μεηνρηθφ θεθάιαην (equity) 

 Οη πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδεο πνπ ν ιφγνο ησλ Risk Weighted Assets (RWA) πνπ 

έρνπλ πξνο ην ΑΔΠ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ (RWA/UK GDP) είλαη 3% ή θαη 

κεγαιχηεξνο ζα πξέπεη λα δηαηεξνχλ κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ νπνίνπ ν ιφγνο πξνο ην 

RWA ζα είλαη ηνπιάρηζηνλ 10%. 

 Οη πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδεο ησλ νπνίσλ ν ιφγνο RWA/UK GDP ζα είλαη κεηαμχ 

1% θαη 3% ζα πξέπεη λα δηαηεξνχλ έλα ειάρηζην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ νπνίνπ ν 

ιφγνο πξνο ην RWA ζα είλαη θιηκαθσηφο κεηαμχ 7% θαη 10%. 

2. Μφριεπζε (leverage ratio) 

 ΢χκθσλα κε ην θείκελν ηεο αλαθνξάο, φιεο νη εγθαηεζηεκέλεο ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην ηξάπεδεο θαη φιεο νη ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ππφ θαζεζηψο 

πεξηραξάθσζεο ζα δηαηεξνχλ ιφγν κφριεπζεο Tier 1 ηνπιάρηζην 3%. 

 Όιεο νη ring-fenced ηξάπεδεο κε ιφγν RWA/UK GDP 1% ή θαη πεξηζζφηεξν ζα 

πξέπεη λα απμήζνπλ ηκεκαηηθά ηνλ ιφγν κφριεπζεο ηνπο έσο ην αλψηαην 4.06%. 

3. «Γηάζσζε εθ ησλ έζσ» (bail in) 

 Οη αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο πνπ ζα είλαη επηθνξηηζκέλεο κε ηελ δηεπζέηεζε ησλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ (resolution regimes) ζα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα επηβάιινπλ 

ην κνληέιν ηεο δηάζσζεο εθ ησλ έζσ (bail-in resolution model) ζηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα πνπ θξίλεηαη φηη πξέπεη λα δηεπζεηεζνχλ. Ζ θξαηηθή ζηήξημε ζα 

απνθεχγεηαη κέζσ ηεο επηβνιήο ησλ δεκηψλ ζηα νκφινγα πνπ ζα είλαη επηιέμηκα 
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πξνο ηνχην (bail-in bonds) πξνηνχ επηβιεζνχλ δεκίεο ζε άιινπ είδνπο κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο θεθάιαηα ηνπ παζεηηθνχ. Παξάιιεια παξέρεηαη ζηηο αξκφδηεο αξρέο 

θαη κία δεπηεξεχνπζα αξκνδηφηεηα ζρεηηθά κε ηελ επηβνιή ηνπ bail-in ζηηο ηξάπεδεο. 

Οη αξκφδηεο αξρέο ζα κπνξνχλ λα επηβάιινπλ δεκίεο θαη ζε άιινπ είδνπο ζηνηρεία 

ηνπ παζεηηθνχ ρσξίο εμαζθάιηζε εθφζνλ απηφ θξίλεηαη αλαγθαίν. 

4. Πξσηνγελήο ηθαλφηεηα απνξξφθεζεο απσιεηψλ (primary loss absorbing capacity)  

 Οη παγθφζκηα ζπζηεκηθά ζεκαληηθέο ηξάπεδεο (Globally Systemical Important Banks 

– GSIB) κε έδξα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην πνπ έρνπλ G-SIB πξνζαχμεζε 2,5% αιιά 

θαη νη πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδεο κε ιφγν RWA/UK GDP  3% ή πεξηζζφηεξν, 

απαηηείηαη λα έρνπλ πξσηνγελή ηθαλφηεηα απνξξφθεζεο απσιεηψλ ηνπιάρηζηνλ ίζε 

κε ην 17% ηνπ RWA. 

 Αληίζηνηρα, νη G-SIB πνπ έρνπλ έδξα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην κε  G-SIB πξνζαχμεζε 

θάησ απφ 2,5% αιιά θαη νη πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδεο κε ιφγν RWA/UK GDP 

κεηαμχ 1% θαη 3%, νη απαηηήζεηο γηα ηελ πξσηνγελή ηθαλφηεηα απνξξφθεζεο ησλ 

δεκηψλ δηακνξθψλεηαη θιηκαθσηά απφ 10,5% έσο 17%. 

5. Πξφζζεην θεθάιαην δηεπζέηεζεο (resolution buffer) 

 Οη επνπηηθέο αξρέο νπνηαζδήπνηε α) UK G-SIB ή β) νπνηαζδήπνηε 

πεξηραξαθσκέλεο ηξάπεδαο κε ιφγν RWA/UK GDP 1% ή πεξηζζφηεξν, ζα έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα απαηηνχλ απφ ηελ ελ ιφγσ ηξάπεδα λα δηαζέηεη πξφζζεηα θεθάιαηα 

πξσηνγελνχο απνξξφθεζεο δεκηψλ, ζπλνιηθνχ χςνπο άλσ ηνπ 3% RWAs εάλ θξηζεί 

φηη, κεηαμχ άιισλ, ππάξρνπλ αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα ηεο ηξάπεδαο λα 

δηεπζεηεζεί απνηειεζκαηηθά, κε ην ειάρηζην δπλαηφ θφζηνο γηα ην θνηλσληθφ 

ζχλνιν.Δλαπφθεηηαη ζηνλ αξκφδην επφπηε λα θαζνξίζεη: ην αθξηβέο χςνο ηνπ 

απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ, ηε ζχλζεζε ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ θαζψο θαη ηηο 

πξνυπνζέζεηο θάησ απφ ηηο νπνίεο ζα ελεξγνπνηείηαη ε ρξήζε ηνπ. 

6. Πξνηηκεζηαθή αληηκεηψπηζε θαηαζεηψλ (depositor preference) 

 ΢ε πεξίπησζε αθεξεγγπφηεηαο (άξα θαη ζε πεξίπησζε εθαξκνγήο ηνπ bail in), φινη 

νη εμαζθαιηζκέλνη θαηαζέηεο ηεο ηξάπεδεο ζα θαηαηάζζνληαη κπξνζηά απφ άιινπο 

πηζησηέο ηεο, ζην βαζκφ βέβαηα πνπ απηνί νη πηζησηέο είλαη αλαζθάιηζηνη ή έρνπλ 

κφλε αζθάιεηα ην floating charge. 

Οη αξρέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ έρνπλ ζέζεη ζαλ ρξνλνδηάγξακκα εθαξκνγήο ηεο λνκνζεζίαο ην 

2015 γηα ηελ έθδνζε φιεο ηεο αλαγθαίαο λνκνζεζίαο θαη ην 2019 γηα ηελ πιήξε εθαξκνγή ηφζν ηεο 

ηξαπεδηθήο πεξηραξάθσζεο (ring fencing) φζν θαη ηε ζπγθέληξσζε ησλ αλαγθαίσλ θεθαιαίσλ γηα 

ηελ απνξξφθεζε ησλ δεκηψλ (loss absorbency capital). Αθνινπζείηαη δειαδή ην ρξνληθφ πιαίζην πνπ 

έρεη ζεζπίζεη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηνπο θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (Capital 

Requirements Directive-CRD IV). 
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Οη κεηαξξπζκίζεηο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο: 

Μεηά ηνλ θαηαηγηζκφ ησλ ξπζκηζηηθψλ παξεκβάζεσλ απφ ηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

ήξζε ε ψξα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο λα αλαιάβεη ηνλ ξφιν ηνπ ξπζκηζηή-λνκνζέηε. Ζ εληνιή 

αλαηέζεθε ζηνλ Erkki Liikanen, πξψελ ζηέιερνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη πξφεδξν ηεο 

Κεληξηθήο Σξάπεδαο ηεο Φηλιαλδίαο. Πεξηερφκελν ηεο ελ ιφγσ εληνιήο ήηαλ λα δηεξεπλεζεί αλ ηπρφλ 

απαηηνχληαη δνκηθέο αιιαγέο ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο ΔΔ θαη πσο απηέο ζα έπξεπε λα 

εθαξκνζηνχλ. ΢ηηο 12 Οθησβξίνπ 2012 ην πφξηζκα ηεο Δπηηξνπήο Liikanen βγήθε ζηε δεκνζηφηεηα. 

Τηνζεηήζεθε απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη απεηέιεζε ηε βάζε γηα ηελ πξφηαζε Καλνληζκνχ
144

 

πνπ εμέδσζε ε Δπηηξνπή ζηηο 29/01/2014.  

΢θνπφο ηεο Έθζεζεο Liikanen δελ ήηαλ λα πξνζηαηεχζεη εμαξρήο ηηο «εγρψξηεο» επξσπατθέο 

θαηαζέζεηο φπσο ε Έθζεζε Vickers. Αληίζεηα, ζθφπεπε λα πεξηνξίζεη ηε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ θαη φια ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, παζεηηθνχ αιιά θαη ηηο ζπλαιιαγέο ζε παξάγσγα 

πξντφληα πνπ πξνέθππηαλ απφ ηελ εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε (market making) απφ άιιεο ηξαπεδηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο
145

. ΢πληζηνχζε ινηπφλ φηη απηέο νη δξαζηεξηφηεηεο ζα έπξεπε λα δηεμάγνληαη απφ 

ρσξηζηέο νληφηεηεο θαη μερσξηζηά απφ ηελ απνδνρή θαηαζέζεσλ. Ζ ηειηθή πξφηαζε θαλνληζκνχ 

είλαη θάπσο πην ήπηα ζηελ εθαξκνγή ηεο αθνχ φπσο ζα δνχκε παξαθάησ επηηξέπεη ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο απηέο ππφ ηελ αίξεζε ηεο δηαξθνχο αμηνιφγεζήο ηνπο απφ ηελ αξκφδηα επνπηηθή 

αξρή. 

Ζ Πξφηαζε Καλνληζκνχ
146

 

Μέζσ ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ επηδηψθεηαη «ε πξόιεςε ηνπ ζπζηεκηθνύ θηλδύλνπ, ησλ 

νηθνλνκηθώλ πηέζεσλ ή ηεο θαηάξξεπζεο ησλ κεγάισλ πεξίπινθσλ θαη δηαζπλδεδεκέλσλ νληνηήησλ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνύ ζπζηήκαηνο» φπσο ξεηά αλαγξάθεηαη ζην αξ. 1 ηνπ Καλνληζκνχ. Παξάιιεια 

νη ζηφρνη ηνπ θαλνληζκνχ πεξηιακβάλνπλ κεηαμχ άιισλ
147

 θαη:  

 Σνλ πεξηνξηζκφ ηεο ππεξβνιηθήο αλάιεςεο θηλδχλσλ απφ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

 Σελ εμάιεηςε ησλ θαηαζηάζεσλ ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ πνπ αλαπηχζζνληαη κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ κεξψλ ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο 

 Σε κείσζε ηεο αιιεινζχλδεζεο κεηαμχ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γεγνλφο πνπ νδεγεί ζην 

ζπζηεκηθφ θίλδπλν 

                                                           
144

 Βιέπε COM(2014)/43 final 
145

 Βιέπε θαη BIS (2013) ζει. 24 
146

 Δπεηδή δελ είλαη εθηθηή ε ηαπηφρξνλε παξνπζίαζε ηφζν ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο αλαθνξάο φζν θαη ηεο 

πιήξνπο αλάιπζεο ηνπ πεξηερνκέλνπ ηεο Πξφηαζεο Καλνληζκνχ, ζα παξνπζηαζηεί κφλν ην πεξηερφκελν ηεο 

Πξφηαζεο Καλνληζκνχ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην ζέκα ηεο εξγαζίαο θαη φηαλ απαηηείηαη ζα γίλεηαη αλαθνξά θαη ζην 

πεξηερφκελν ηεο Αλαθνξάο.  
147

 Βιέπε αξ. 1 ηεο Πξφηαζεο Καλνληζκνχ 



 
 

63 
 

 ΢ηε δηεπθφιπλζε ηεο επνπηείαο θαη ηεο απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο ησλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ 

΢ηελ αηηηνινγηθή έθζεζε ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ ηνλίδεηαη φηη ζηφρνο ηνπ θαλνληζκνχ είλαη ηα 

κεγάια πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη νη κεγάινη ηξαπεδηθνί φκηινη επεηδή αθξηβψο εθεί ζεσξείηαη φηη 

ππάξρεη θαηάινηπν ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. Έηζη, απνθεχγεηαη ε εθαξκνγή ησλ πξνηεηλφκελσλ κέηξσλ 

ζε φια ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα ηεο ΔΔ (θαη ζηα κηθξφηεξα πηζησηηθά ηδξχκαηα), δειαδή φζα 

βξίζθνληαη θάησ απφ ηα φξηα πνπ ζέηεη ν θαλνληζκφο, επεηδή θάηη ηέηνην ζα ήηαλ δπζαλάινγν θαη ζα 

νδεγνχζε ζε δπζαλάινγν θφζηνο ζπκκφξθσζεο. ΢πλεπψο εμαηξνπκέλσλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

πνπ βξίζθνληαη θάησ απφ ηα φξηα πνπ ηίζεληαη απφ ηνλ θαλνληζκφ, ην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ 

πεξηιακβάλεη ηηο εμήο λνκηθέο νληφηεηεο: 

1. ΢ε νπνηνδήπνηε πηζησηηθφ ίδξπκα ή κεηξηθή εηαηξεία ηεο ΔΔ, καδί κε φια ηεο ηα 

ππνθαηαζηήκαηα θαη ηηο ζπγαηξηθέο αλεμαξηήησο ηνπ ηφπνπ πνπ απηά βξίζθνληαη. 

Πξνυπφζεζε, λα έρεη αλαγλσξηζζεί ην ίδξπκα απηφ ζαλ δηεζλέο ίδξπκα κε ζπζηεκηθή 

ζπνπδαηφηεηα (Global Systemically Important Institution-GSII) ζχκθσλα κε ην αξ. 131 ηεο 

Οδεγίαο 2013/36/ΔΔ. 

2. ΢ε νπνηεζδήπνηε απφ ηηο αθφινπζεο νληφηεηεο, νη νπνίεο γηα πεξίνδν ηξηψλ δηαδνρηθψλ εηψλ 

δηαζέηνπλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζπλνιηθήο αμίαο ηνπιάρηζηνλ 30 δηο επξψ ελψ παξάιιεια 

έρνπλ δξαζηεξηφηεηα πνπ αλέξρεηαη ζε ηνπιάρηζηνλ 70 δηο επξψ ή ζην 10% ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ: 

 Οπνηνδήπνηε πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλν ζηελ ΔΔ, πνπ δελ είλαη νχηε 

κεηξηθή επηρείξεζε νχηε ζπγαηξηθή, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ φισλ ησλ 

ππνθαηαζηεκάησλ ηνπ, αλεμαξηήησο ηνπ ηφπνπ εγθαηάζηαζήο ηνπο 

 Μία κεηξηθή εηαηξεία ηεο ΔΔ, καδί κε φια ηεο ηα ππνθαηαζηήκαηα θαη ηηο ζπγαηξηθέο 

ηεο, αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηφπν φπνπ βξίζθνληαη, φπνπ κία απφ ηηο νληφηεηεο ηνπ 

νκίινπ είλαη πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ έρεη εγθαηάζηαζε ζηελ ΔΔ 

 ΢ε ππνθαηαζηήκαηα πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ ΔΔ, πνπ έρνπλ έδξα ζε ηξίηεο 

ρψξεο 

Ζ ηφζν απηή επξεία πξνζέγγηζε ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο επηρεηξεί λα εμαζθαιίζεη ηζφηηκνπο φξνπο 

αληαγσληζκνχ θαη ηαπηφρξνλα λα αληηκεησπηζηεί ην δήηεκα ηνπ «ξπζκηζηηθνχ αξκπηηξάδ» 

(regulatory arbitrage) δειαδή ε κεηαθίλεζε δξαζηεξηνηήησλ απφ κία ρψξα ζε άιιε (θαη εηδηθφηεξα 

εθηφο ΔΔ) πξνθεηκέλνπ λα επσθειεζνχλ απφ ην επλντθφηεξν λνκνζεηηθφ θαη επνπηηθφ πιαίζην. 

Άιισζηε, γηα ηνλ ιφγν απηφ ηζρχεη θαη ε δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο απαιιαγήο, απφ ηελ Δπηηξνπή, ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ ζα θξηζεί φηη ην λνκνζεηηθφ πιαίζην ηεο ρψξαο απηήο εμαζθαιίδεη ίζε πξνζηαζία κε 

ην αληίζηνηρν επξσπατθφ. ΢ηα αξ. 22 & 23 ηνπ θαλνληζκνχ εμεηδηθεχνληαη νη ξπζκίζεηο ζχκθσλα κε 

ηηο νπνίεο ζα ππνινγίδνληαη νη «δξαζηεξηφηεηεο δηαπξαγκάηεπζεο» γηα λα πξνζδηνξηζηεί ε αλάγθε 
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εθαξκνγήο ηνπ δηαρσξηζκνχ ησλ δξαζηεξηνηήησλ. Παξάιιεια, εηζάγεηαη απφθιηζε απφ ην αξρηθφ 

θείκελν ηεο Έθζεζεο Liikanen δεδνκέλνπ φηη θαηαξγείηαη ν θαλφλαο de minimis πνπ ππήξρε απφ ηε 

ζηηγκή πνπ δελ ππάξρεη πηα ην θαηψηαην φξην ησλ 100 δηο επξψ αιιά εηζάγεηαη ην ζχζηεκα ησλ 

ηξηεηηψλ θαη ηαπηφρξνλα κεηψλεηαη ην θαηψηαην φξην ζηα 70 δηο. 

Απφ ην πεδίν εθαξκνγήο ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ εμαηξνχληαη ζχκθσλα κε ην αξ. 4: 

 Σα ππνθαηαζηήκαηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ ΔΔ, κε έδξα ζε ηξίηεο ρψξεο εθφζνλ 

ππφθεηληαη ζε λνκηθφ πιαίζην ην νπνίν θξίλεηαη ζαλ ηζνδχλακν, ζχκθσλα κε ην αξ. 27 παξ. 1 

ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ 

 Οη ζπγαηξηθέο ησλ κεηξηθψλ εηαηξεηψλ ηεο ΔΔ, πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλεο ζε ηξίηεο ρψξεο θαη 

εθφζνλ ην λνκηθφ πιαίζην ζην νπνίν απηέο ππφθεηληαη ζεσξείηαη ηζνδχλακν ζχκθσλα κε ην 

αξ. 27 παξ. 1 ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ 

 Οη λνκηθέο νληφηεηεο πνπ αλαθέξνληαη ζηα ζεκεία 2 έσο 23 ηνπ αξ. 2 παξ. 5 ηεο Οδεγίαο 

2013/36/ΔΔ 

Ζ πξφηαζε Καλνληζκνχ θηλείηαη ζην πιαίζην ηεο Έθζεζεο Liikanen. Δηζάγεη έηζη ηελ 

απαγφξεπζε θάπνησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ θξίλνληαη ζαλ «ηδηαίηεξα επηθίλδπλεο» ηφζν γηα ηελ 

αζθάιεηα ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο φζν θαη γηα ηελ πηζαλή δηεπζέηεζή ηνπ εάλ απηφ απαηηεζεί. ΢ην 

θεθάιαην 2 ηεο πξφηαζεο θαλνληζκνχ εηζάγεηαη ε απαγφξεπζε ηεο «δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ» (proprietary trading). ΢χκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 15 ηνπ πξννηκίνπ, ε δξαζηεξηφηεηα 

απηή ζα πξέπεη λα απαγνξεχεηαη δηφηη είλαη «εγγελώο ξηςνθίλδπλε» θαη «πεξηέρεη κεδεληθή 

πξνζηηζέκελε αμία γηα ην θνηλό θαιό». Σαπηφρξνλα φκσο, γίλεηαη αλαθνξά θαη ζην πξνθαλέο 

πξφβιεκα πνπ αλαθχπηεη απφ ηελ απαγφξεπζε απηή, ήηνη ηελ νπζηαζηηθή δηάθξηζε κεηαμχ ηνπ 

proprietary trading (δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ) θαη ηνπ market making (εηδηθή 

δηαπξαγκάηεπζε). ΢χκθσλα κε ην πξννίκην ηνπ θαλνληζκνχ
148

, ε δπζθνιία ηεο δηάθξηζεο ζα 

απνηξαπεί κε ην λα ηζρχζεη ε απαγφξεπζε κφλν γηα ηνπο δηαπξαγκαηεπηέο εθείλνπο πνπ είλαη εηδηθά 

αθηεξσκέλνη ζην proprietary trading θαη ε απαγφξεπζε λα πεξηνξίδεηαη ζηα εηδηθά πξνο ηνχην 

γξαθεία, κνλάδεο, ηκήκαηα θαη κεκνλσκέλνπο δηαπξαγκαηεπηέο. Παξάιιεια, επηδηψθεηαη λα 

πεξηνξηζηνχλ νη πηζαλφηεηεο γηα απνθπγή ηεο απαγφξεπζεο εθ κέξνπο ησλ ηξαπεδψλ, κέζσ ησλ 

επελδχζεψλ ηνπο ζε κε ηξαπεδηθνχο θνξείο πνπ επηδίδνληαη ζε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ. 

΢ηνλ αληίπνδα, κέζσ ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ επηδηψθεηαη θαη ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

νηθνλνκίαο. Γηα ην ζθνπφ απηφ, εθηηκάηαη φηη ζα πξέπεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ εκπίπηνπλ ζηελ 

απαγφξεπζε απηή, λα «κπνξνύλ λα ζπλερίζνπλ λα επελδύνπλ ζε θιεηζηό θαηάινγν επελδπηηθώλ 

θεθαιαίσλ», θπξίσο Οξγαληζκνχο Δλαιιαθηηθψλ Δπελδχζεσλ (Alternative Investment Funds-AIF), 

επξσπατθέο εηαηξείεο επηρεηξεκαηηθνχ θεθαιαίνπ, επξσπατθά ηακεία θνηλσληθήο 
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 Βιέπε παξάγξαθν 16 ηνπ πξννηκίνπ ηνπ θαλνληζκνχ. 
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επηρεηξεκαηηθφηεηαο θιπ. Ο θαλνληζκφο επηηξέπεη ζηηο νληφηεηεο πνπ εκπίπηνπλ ζηελ απαγφξεπζε λα 

ρξεζηκνπνηνχλ ίδηα θεθάιαηα γηα ηελ δηαρείξηζε ησλ ηακεηαθψλ ηνπο δηαζεζίκσλ κέζσ ηεο 

πξαγκαηνπνίεζεο επελδχζεσλ
149

.  

Αλαιπηηθφηεξα, ην αξ. 6 ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ νξίδεη φηη απαγνξεύεηαη ζηηο νληφηεηεο πνπ 

αλαγξάθνληαη ζην άξζξν 3: 

1. Να αζθνχλ δξαζηεξηφηεηεο δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκφ
150

 

2. Με δηθά ηνπο θεθάιαηα ή κε δαλεηαθά θεθάιαηα θαη κε κνλαδηθφ ζθνπφ ηελ απνθφκηζε 

θέξδνπο γηα ίδην ινγαξηαζκφ: 

 Να απνθηνχλ ή λα δηαηεξνχλ κεξίδηα ή κεηνρέο Οξγαληζκψλ Δλαιιαθηηθψλ 

Δπελδχζεσλ
151

 (ΟΔΔ) 

 Να επελδχνπλ ζε παξάγσγα, παξαζηαηηθνχο ηίηινπο, δείθηεο ή νπνηνδήπνηε άιιν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ κέζν ε απφδνζε ηνπ νπνίνπ ζπλδέεηαη κε κεηνρέο ή κε κεξίδηα 

ΟΔΔ 

 Να θαηέρνπλ κεξίδηα ή κεηνρέο ζε κία νληφηεηα πνπ επηδίδεηαη ζε δηαπξαγκάηεπζε 

γηα ίδην ινγαξηαζκφ ή απνθηά κεξίδηα ή κεηνρέο ΟΔΔ 

΢ηελ πξφηαζε θαλνληζκνχ, δίδεηαη έλαο «πεξηνξηζηηθόο» νξηζκφο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην 

ινγαξηαζκφ. ΢πγθξηηηθά κε ηνλ αληίζηνηρν νξηζκφ ηνπ Volcker Rule θαη ηνπ UK Banking Act, θάζε 

ζπλαιιαγή γηα ινγαξηαζκφ πειάηε ή γηα πξνζδνθψκελε ζπλαιιαγή πειάηε δελ εκπίπηεη ζηελ 

απαγφξεπζε ηνπ θαλνληζκνχ
152

. Φπζηθά εηζάγνληαη θαη εμαηξέζεηο απφ ηελ γεληθή απαγφξεπζε ηνπ 

αξ. 6 ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ. Δηδηθφηεξα, ε απαγφξεπζε απηή δελ εθαξκφδεηαη : 

1. ΢ε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα πνπ εθδίδνληαη απφ θεληξηθέο θπβεξλήζεηο θξαηψλ κειψλ, ή απφ 

νληφηεηεο πνπ παξαηίζεληαη ζηα αξ. 117 & 118 ηνπ Καλνληζκνχ 575/2013. Ζ εμαίξεζε απηή 

παξέρεηαη ιφγσ ηεο ζπνπδαηφηεηαο πνπ έρνπλ ηα θξαηηθά νκφινγα θαη κία αλαηαξαρή ζηηο 

αγνξέο απηέο είλαη ηδηαηηέξσο αλεπηζχκεηε. 

2. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ κία νληφηεηα ηνπ αξ. 3 ηθαλνπνηεί φινπο ηνπο αθφινπζνπο φξνπο: 
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 Βιέπε παξ. 18 ηνπ πξννηκίνπ ηνπ θαλνληζκνχ 
150

 ΢ην αξ. 5 ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ δίδεηαη ν νξηζκφο ηεο «δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκό», φπνπ 

«λνείηαη ε ρξήζε ηδίσλ θεθαιαίσλ ή δαλεηαθώλ θεθαιαίσλ γηα ηελ αλάιεςε ζέζεσλ ζε νηνδήπνηε είδνο πξάμεο 

γηα ηελ αγνξά, πώιεζε ή ηελ κε νπνηνδήπνηε άιιν ηξόπν απόθηεζε ή δηάζεζε νπνηνπδήπνηε ρξεκαηνπηζησηηθνύ 

κέζνπ ή εκπνξεύκαηνο κε απνθιεηζηηθό ζθνπό ηελ απνθόκηζε θέξδνπο γηα ίδην ινγαξηαζκό, θαη ρσξίο θακία 

ζύλδεζε κε πξαγκαηηθέο ή πξνζδνθώκελεο δξαζηεξηόηεηεο πειαηώλ ή κε ζθνπό ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδύλνπ 

ηεο νληόηεηαο σο απνηέιεζκα πξαγκαηηθήο ή πξνζδνθώκελεο δξαζηεξηόηεηαο πειαηώλ, κέζσ ηεο ρξήζεο 

γξαθείσλ, κνλάδσλ, ηκεκάησλ ή κεκνλσκέλσλ δηαπξαγκαηεπηώλ πνπ έρνπλ αθηεξσζεί εηδηθά ζηελ ελ ιόγσ 

αλάιεςε ζέζεσλ θαη απνθόκηζε θέξδνπο, κεηαμύ άιισλ θαη κέζσ εηδηθώλ δηαδηθηπαθώλ πιαηθνξκώλ 

δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκό». 
151

 ΢χκθσλα κε ηα φζα νξίδνληαη ζηελ Οδεγία 2011/61/ΔΔ θαη εηδηθφηεξα ζην αξ. 4 παξ.1 ζηνηρείν α. 
152

 Βιέπε θαη Shearman & Sterling (2014) ζει. 5 
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 Υξεζηκνπνηεί ηα ίδηα θεθάιαηά ηεο ζαλ κέξνο ησλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο ησλ 

ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ ηεο
153

.  

 Απνθιεηζηηθά θαηέρεη, αγνξάδεη, πσιεί ή κε νπνηνλδήπνηε ηξφπν απνθηά ή δηαζέηεη 

κεηξεηά ή ηακεηαθά ηζνδχλακα ηνπ ελεξγεηηθνχ
154

. 

΢ηελ πξφηαζε θαλνληζκνχ εηζάγνληαη θαη ξπζκίζεηο πνπ πξνβιέπνπλ ηνλ δηαρσξηζκφ 

νξηζκέλσλ δξαζηεξηνηήησλ ζπκίδνληαο ελ πνιινίο ηηο ξπζκίζεηο ηεο λνκνζεζίαο GSA. ΢ην αξ. 8 ηνπ 

παξφληνο θαλνληζκνχ πξνβιέπεηαη ν δηαρσξηζκφο νξηζκέλσλ εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ. Οη 

εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ δηάθνξεο δξαζηεξηφηεηεο εθηόο απφ ηηο 

θάησζη:  

 Απνδνρή θαηαζέζεσλ: πξφθεηηαη γηα απηέο ηηο θαηαζέζεηο πνπ είλαη επηιέμηκεο απφ ην 

θαζεζηψο εγγχεζεο θαηαζέζεσλ
155

 

 Γαλεηνδόηεζε: πεξηιακβάλεη ηελ θαηαλαισηηθή πίζηε, ηε ρνξήγεζε πηζηψζεσλ γηα αθίλεηα, 

ηελ είζπξαμε απαηηήζεσλ (factoring), ηε ρξεκαηνδφηεζε εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ (καδί κε 

forfeiting) 

 ΢πκβάζεηο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο (leasing) 

 Τπεξεζίεο πιεξσκώλ
156

  

 Έθδνζε θαη δηαρείξηζε άιισλ κέζσ πιεξσκώλ (φπσο ηαμηδησηηθψλ θαη ηξαπεδηθψλ 

επηηαγψλ) 

 Υξεκαηνκεζηηεία, θύιαμε θαη δηαρείξηζε θηλεηώλ αμηώλ 

 Τπεξεζίεο θύιαμεο 

 Έθδνζε ειεθηξνληθνύ ρξήκαηνο 

΢πλεπψο, φπσο γίλεηαη αληηιεπηφ, νξηζκέλεο δξαζηεξηφηεηεο ησλ ηξαπεδψλ εμαθνινπζνχλ θαη 

επηηξέπνληαη. Μέζα ζηηο δξαζηεξηφηεηεο απηέο πεξηιακβάλνληαη θαη πνιιέο άιιεο δξαζηεξηφηεηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο φπσο ε εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε, ε έθδνζε ηίηισλ θαη ε αλαδνρή απηψλ, νη 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ηηηινπνίεζε πςεινχ θηλδχλνπ θαζψο θαη νη ζπλαιιαγέο 
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 ΢χκθσλα κε ην θείκελν ηνπ θαλνληζκνχ, ε δηαρείξηζε ησλ ηακεηαθώλ δηαζεζίκσλ ζα πξέπεη λα απνζθνπεί 

ζηε δηαθχιαμε ηεο αμίαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο νληφηεηαο θαη ζηελ παξάιιειε δηάρπζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ δηακέζνπ πνιιαπιψλ αληηζπκβαιινκέλσλ, γηα κεγηζηνπνίεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ  ηδίσλ 

θεθαιαίσλ.  
154

 ΢χκθσλα κε ην θείκελν ηνπ θαλνληζκνχ, ηα ηακεηαθά ηζνδύλακα ηνπ ελεξγεηηθνύ πξέπεη λα είλαη επελδχζεηο 

πνιχ πςειήο ξεπζηφηεηαο πνπ θαηέρνληαη ζην βαζηθφ λφκηζκα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, λα είλαη άκεζα 

κεηαηξέςηκα ζε κεηξεηά, λα ππφθεηληαη ζε αζήκαλην θίλδπλν κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηνπο θαη κε ιεθηφηεηα πνπ 

δελ ππεξβαίλεη ηηο 397 εκέξεο. Σέινο δελ ζα πξέπεη λα έρνπλ απφδνζε κεγαιχηεξε απφ απηή ησλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ πςειήο πνηφηεηαο θαη δηάξθεηαο 3 κελψλ. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη ηα: έληνθα γξακκάηηα ηνπ 

δεκνζίνπ θαη ησλ ΟΣΑ, ηα πηζηνπνηεηηθά θαηαζέζεσλ, ηα εκπνξηθά ρξεφγξαθα, νη ηξαπεδηθέο 

ζπλαιιαγκαηηθέο θιπ. 
155

 Βιέπε αλαιπηηθφηεξα ηελ Οδεγία 94/19/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη ηνπ Κνηλνβνπιίνπ, 30 Μαΐνπ 

1994, ζρεηηθά κε ηα ζπζηήκαηα εγγχεζεο ησλ θαηαζέζεσλ (ΔΔ L 135 ηεο 31.05.1994, ζει. 5-14). 
156

 Βιέπε αλαιπηηθφηεξα ηελ Οδεγία 2007/64/ΔΚ ηνπ Δπξσπατθνχ ΢πκβνπιίνπ θαη ηνπ Κνηλνβνπιίνπ, 13 

Ννεκβξίνπ 2007, γηα ηηο ππεξεζίεο πιεξσκψλ ζηελ εζσηεξηθή αγνξά (EE L 319 ηεο 5.12.2007, ζει. 1-36). 
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παξαγψγσλ. Οη ζπλαιιαγέο απηέο εμππεξεηνχλ θαη ζπκθέξνληα πειαηψλ, ζχκθσλα φκσο κε ηνλ 

θαλνληζκφ κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ θηλδχλνπο. Δπεηδή φκσο νη ζπλαιιαγέο απηέο 

ραξαθηεξίδνληαη ζαλ «δπλεηηθά ρξήζηκεο» πξνηείλεηαη λα κελ ππφθεηληαη ζε άκεζε απαγφξεπζε 

αιιά λα εμαθνινπζήζνπλ λα ππφθεηληαη ζε εθ ησλ πζηέξσλ έιεγρν θαη αμηνιφγεζε. Θα επηηξέπεηαη 

δειαδή ζηνπο ηξαπεδηθνχο νκίινπο λα εμαθνινπζήζνπλ λα παξέρνπλ απηέο ηηο δξαζηεξηφηεηεο, θαηά 

ηε δηαθξηηηθή επρέξεηα ηεο επνπηηθήο αξρήο, ε νπνία ζα θέξεη θαη ηελ ππνρξέσζε λα επαλεμεηάδεη ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο δηαπξαγκάηεπζεο ζηηο νπνίεο επηδίδνληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη παξάιιεια ζα 

έρεη θαη ηελ εμνπζία λα δηαηάμεη ηνλ ρσξηζκφ νξηζκέλσλ απφ απηέο (εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε, 

ηηηινπνίεζε πςεινχ θηλδχλνπ, ζχλζεηα πξντφληα παξαγψγσλ) εάλ παξαηεξεζεί ππέξβαζε ησλ νξίσλ 

θαη ησλ παξακέηξσλ πνπ ηίζεληαη. Έηζη, εάλ ε αξκφδηα αξρή απνθαλζεί φηη νη δξαζηεξηφηεηεο απηέο 

ππεξβαίλνπλ έλα ζπγθεθξηκέλν κέγεζνο, κφριεπζε, πνιππινθφηεηα, θηλδχλνπο ηεο αγνξάο θαη 

ζρεηηθέο παξακέηξνπο ζα κπνξεί λα ηηο πεξηνξίδεη ή λα απαηηήζεη απφ ην θχξην πηζησηηθφ ίδξπκα ηνλ 

δηαρσξηζκφ ηνπο θαη ηε ζπλαθφινπζε κεηαθίλεζή ηνπο ζηελ νληφηεηα ζπλαιιαγψλ. Φπζηθά εάλ ην 

πηζησηηθφ ίδξπκα απνδείμεη φηη νη ζπλαιιαγέο απηέο δελ απνηεινχλ θίλδπλν γηα ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ΔΔ θαη παγθφζκηα είλαη δπλαηφ λα εμαθνινπζήζεη λα ηηο 

παξέρεη. Δπηπιένλ, επηρεηξείηαη θαη ν πεξηνξηζκφο ησλ επελδχζεσλ ζηελ ηηηινπνίεζε, κέζσ 

θξηηεξίσλ, ζχκθσλα κε ηα νπνία ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα νθείινπλ λα επελδχνπλ κφλν ζε πςειήο 

πνηφηεηαο ηηηινπνηνχκελα πξντφληα. Ο ζηφρνο ησλ ξπζκίζεσλ απηψλ είλαη λα απνθεπρζεί ε 

θαηαζηξαηήγεζε εθ κέξνπο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ηεο ξήηξαο απαγφξεπζεο ηνπ αξ. 6 ηνπ 

θαλνληζκνχ, κε ην λα εκπιαθνχλ νη ηξάπεδεο ζε θξπθέο απαγνξεπκέλεο δξαζηεξηφηεηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκφ ππφ ην «θέιπθνο» ησλ επηηξεπφκελσλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. 

Απηφ ζα είρε ζαλ απνηέιεζκα λα θαηαζηνχλ νη επηηξεπφκελεο δξαζηεξηφηεηεο ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο 

θαη κε ζεκαληηθφ βαζκφ κφριεπζεο
157

. 

΢χκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ παξέρεηαη ζηηο αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο ε δπλαηφηεηα 

επαλεμέηαζεο ησλ πξνξξεζέλησλ δξαζηεξηνηήησλ, ζχκθσλα κε ηα νξηδφκελα ζην αξ. 9. Παξάιιεια, 

παξέρνληαη φιεο νη παξάκεηξνη ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο ζα γίλεηαη ε επαλεμέηαζε ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ νληνηήησλ. Μεηά ηελ αμηνιφγεζε απηή, ε επνπηηθή αξρή ζα κπνξεί λα εθδίδεη 

απφθαζε, απεπζπλφκελε ζην πηζησηηθφ ίδξπκα, ζχκθσλα κε ηελ νπνία νπνηαδήπνηε εκπνξηθή 

δξαζηεξηφηεηα αζθεί ην πηζησηηθφ ίδξπκα είλαη απεηιεηηθή γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ θχξηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ή γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα ηεο Έλσζεο. Σν πηζησηηθφ ίδξπκα ζα 

πξέπεη εληφο 2 κελψλ λα απνδείμεη φηη ε δξαζηεξηφηεηά ηνπ είλαη ζχλλνκε θαη φηη ηα ζπκπεξάζκαηα 

ηεο αξκφδηαο αξρήο δελ αηηηνινγνχληαη. ΢ε πεξίπησζε πνπ απνηχρεη λα πξάμεη ηνχην, ε αξκφδηα αξρή 

κπνξεί λα ηνπ δεηήζεη λα παχζεη ηελ δξαζηεξηφηεηά ηνπ απηή
158

. Ζ απφθαζε απηή ηεο αξκφδηαο 

αξρήο απνηειεί ηελ «επξσπατθή κνξθή» δηαρσξηζκνχ νξηζκέλσλ ππεξεζηψλ. Σνχην εμεγείηαη απφ ην 
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 Βιέπε αηηηνινγηθή έθζεζε ηνπ θαλνληζκνχ ππφ ζηνηρείν 3.3.4 
158

 Βιέπε αξ. 10 παξ. 2 & 3 ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ. 
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γεγνλφο φηη ην αξ. 13 ηνπ θαλνληζκνχ ηίζεληαη νη θαλφλεο γηα ηηο απνθαινχκελεο «ρσξηζηέο 

νληφηεηεο ηνπ νκίινπ». Πξφθεηηαη γηα εθείλεο ηηο νληφηεηεο, νη νπνίεο πξέπεη εθεμήο λα 

πξαγκαηνπνηνχλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο εθείλεο πνπ έρνπλ απαγνξεπζεί ζχκθσλα κε ηε δηαδηθαζία ηνπ 

αξ. 10 παξ. 3 ηνπ θαλνληζκνχ. Δηδηθφηεξα, νη δξαζηεξηφηεηεο ζα πξέπεη λα πξαγκαηνπνηνχληαη κφλν 

απφ ηελ εηδηθή νληφηεηα ηνπ νκίινπ πνπ είλαη λνκηθά, νηθνλνκηθά θαη ιεηηνπξγηθά αλεμάξηεηε απφ ην 

θχξην πηζησηηθφ ίδξπκα. Παξάιιεια, ην αξ. 13 εηζάγεη ιεπηνκεξείο ξπζκίζεηο γηα ηελ εμαζθάιηζε 

ηεο αλεμαξηεζίαο κεηαμχ ηεο νληφηεηαο ζπλαιιαγψλ πνπ έρεη πξνθχςεη απφ ηε κεηαθνξά ησλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ θξίζεθαλ ζαλ απαγνξεπκέλεο. Δηδηθφηεξα νξίδεηαη φηη νη δχν λνκηθέο νληφηεηεο 

(πηζησηηθφ ίδξπκα θαη νληφηεηα ζπλαιιαγψλ) ζα πξέπεη λα εθδίδνπλ δηθφ ηνπο ρξένο ζε κεκνλσκέλε 

ή ππφ-ελνπνηεκέλε βάζε
159

, νη κεηαμχ ηνπο ζπκβάζεηο/ζπλαιιαγέο ζα πξέπεη λα είλαη εμίζνπ 

επλντθέο γηα ην πηζησηηθφ ίδξπκα φπσο κε άιιεο παξφκνηεο ζπκβάζεηο/ζπλαιιαγέο κε νηθνλνκηθέο 

νληφηεηεο πνπ δελ αλήθνπλ ζηελ ίδηα ππννκάδα
160

. Δπηπξφζζεηα ηίζεληαη πεξηνξηζκνί θαη ζηε 

ζχλζεζε ησλ Γ΢ ησλ δχν νληνηήησλ θαη εηδηθφηεξα θαλέλα κέινο ηνπ Γ΢ κηαο εθ ησλ δχν δελ αζθεί 

εθηειεζηηθά θαζήθνληα θαη ζηηο δχν νληφηεηεο ελψ ηα δηνηθεηηθά φξγαλα θαη ησλ δχν εηαηξηψλ 

νθείινπλ λα δηαζθαιίδνπλ ηελ ηήξεζε ησλ ζηφρσλ ηνπ δηαρσξηζκνχ. Σέινο, ηα νλφκαηα ησλ δχν 

νληνηήησλ πξέπεη λα είλαη εχθνια δηαθξηηά απφ ηνπο θαηαλαισηέο πξνθεηκέλνπ λα απνθεχγεηαη ε 

ζχγρπζε
161

.  

Ζ απφθαζε ηνπ αξ. 10, γηα δηαρσξηζκφ θάπνησλ δξαζηεξηνηήησλ, πινπνηείηαη ζχκθσλα κε ηα 

νξηδφκελα ζην αξ. 18 ηνπ ελ ιφγσ θαλνληζκνχ. Σν ζρέδην θαηαξηίδεηαη απφ ηελ αξκφδηα νληφηεηα ή 

ηε κεηξηθή εηαηξεία ηνπ ηξαπεδηθνχ ηδξχκαηνο πνπ βξίζθεηαη εληφο ηεο ΔΔ θαη ππνβάιιεηαη εληφο 6 

κελψλ απφ ηελ απφθαζε. ΢ην ζρέδην πνπ ζα ππνβιεζεί ζα πξέπεη λα επεμεγείηαη ιεπηνκεξψο ν 

δηαρσξηζκφο θαη ζα πξέπεη λα πεξηέρνληαη ηα αθφινπζα ζηνηρεία
162

:  

 Πξνζδηνξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζα δηαρσξηζηνχλ 

απφ ην θχξην πηζησηηθφ ίδξπκα 

 Λεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ηελ εθαξκνγή ησλ θαλφλσλ ηνπ αξ. 13 ηνπ παξφληνο θαλνληζκνχ 

 Υξνλνδηάγξακκα γηα ηνλ δηαρσξηζκφ. ΢ην ζεκείν απηφ ζεκεηψλεηαη φηη πξφζεζε ηνπ 

θαλνληζκνχ είλαη λα ρνξεγείηαη ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα έλα ρξνληθφ πεξηζψξην γηα ηελ 

νκαιή δηεμαγσγή ηνπ δηαρσξηζκνχ, πξνθεηκέλνπ λα απνθεχγεηαη ε κεηαθχιηζε ηνπ θφζηνπο 

ζηνλ πειάηε. ΢πλεπψο ν δηαρσξηζκφο απηφο δελ ζα πξέπεη λα είλαη εθαξκνζηένο ακέζσο 

κεηά ηελ έλαξμε ηζρχνο ηνπ ελ ιφγσ θαλνληζκνχ
163

. 
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 Βιέπε αξ. 13 παξ. 6 ηνπ θαλνληζκνχ 
160

 Βιέπε αξ. 13 παξ. 7 ηνπ θαλνληζκνχ 
161

 Βιέπε αξ. 13 παξ. 10 ηνπ θαλνληζκνχ 
162

 Βιέπε αξ. 18 ηνπ θαλνληζκνχ 
163

 Βιέπε παξ. 34 ηνπ πξννηκίνπ ηνπ θαλνληζκνχ 
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Σν πξνξξεζέλ ζρέδην δηαρσξηζκνχ ηειεί ππφ ηελ αίξεζε ηεο έγθξηζήο ηνπ απφ ηελ αξκφδηα επνπηηθή 

αξρή. ΢ε πεξίπησζε πνπ απηφ θξηζεί αλεπαξθέο, παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ζηελ επνπηηθή αξρή λα 

απαηηήζεη ηξνπνπνηήζεηο ή αθφκα θαη λα θαηαξηίζεη δηθφ ηεο απηνηειέο ζρέδην δηαρσξηζκνχ ζε 

πεξίπησζε αδξάλεηαο ηεο ηξάπεδαο
164

. 

Ζ πξφηαζε θαλνληζκνχ ξεηά απαγνξεχεη ζηε λνκηθή νληφηεηα ζπλαιιαγψλ λα πξνβαίλεη ζηηο εμήο 

δξαζηεξηφηεηεο
165

: 

1. Να δέρεηαη θαηαζέζεηο πνπ είλαη επηιέμηκεο γηα ην θαζεζηψο εγγχεζεο θαηαζέζεσλ, φπσο 

νξίδεη ε νδεγία 94/19/ΔΚ
166

, εθηφο απφ ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε θαηάζεζε αθνξά αληαιιαγή 

εμαζθαιίζεσλ ζρεηηθέο κε εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

2. Να παξέρεη ππεξεζίεο πιεξσκψλ, φπσο νξίδνληαη απφ ηελ νδεγία 2007/64/ΔΚ
167

, εθηφο απφ 

απηέο πνπ είλαη απνιχησο απαξαίηεηεο γηα ηελ αληαιιαγή ησλ εμαζθαιίζεσλ πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηηο εκπνξηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 

Έλα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηνπ θαλνληζκνχ είλαη ε δπλαηφηεηα ρνξήγεζεο «παξεθθιίζεσλ» 

απφ ηηο απαηηήζεηο ηνπ θεθαιαίνπ ΗΗΗ ηνπ θαλνληζκνχ
168

. Με αίηεζε ηνπ θξάηνπο πξνο ηελ 

Δπξσπατθή Δπηηξνπή δεηείηαη ε παξέθθιηζε απφ ηηο εηζαγφκελεο ξπζκίζεηο γηα πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ 

δέρεηαη θαηαζέζεηο απφ ηδηψηεο θαη κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο θαη ην νπνίν δξαζηεξηνπνηείηαη ζε 

ρψξα εθηφο ΔΔ. Με ηνλ ζεζκφ απηφ ακβιχλνληαη νη ελδερφκελεο επηπηψζεηο ηεο «εμσεδαθηθήο» 

εθαξκνγήο ηνπ επξσπατθνχ δηθαίνπ θαη κεηψλνληαη νη πηζαλφηεηεο γηα ηξηβέο κεηαμχ ησλ 

δηθαηνδνζηψλ ησλ δηαθφξσλ θξαηψλ. Πξνυπνζέζεηο γηα ηε ρνξήγεζε ηεο παξέθθιηζεο είλαη ε 

αληίζηνηρε εζληθή λνκνζεζία λα έρεη εθδνζεί πξηλ απφ ηηο 29 Ηαλνπαξίνπ 2014 θαη επηπξφζζεηα 

απαηηείηαη λα:  

 Απνζθνπεί ζηελ πξφιεςε νηθνλνκηθψλ πηέζεσλ ή θαηάξξεπζεο θαη ζπζηεκηθνχ 

θηλδχλνπ 

 Δκπνδίδεη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ δέρνληαη θαηαζέζεηο απφ ην λα επηδίδνληαη ζηε 

δξαζηεξηφηεηα ησλ επελδχζεσλ σο εληνιείο θαη λα θαηέρνπλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

πξνο εκπνξηθή εθκεηάιιεπζε 

 Δάλ ην πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ δέρεηαη θαηαζέζεηο απνηειεί κέξνο ελφο νκίινπ, λα 

δηαζθαιίδεη φηη (ην πηζησηηθφ ίδξπκα) έρεη ρσξηζηεί λνκηθά απφ ηηο ππφινηπεο 

νληφηεηεο ηνπ νκίινπ πνπ αζθνχλ δξαζηεξηφηεηα επελδχζεσλ σο εληνιείο ή 

θαηέρνπλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πξνο εθκεηάιιεπζε 
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 Βιέπε ζει. 13 ηεο πξφηαζεο θαλνληζκνχ (ππφ ζηνηρείν 3.3.4.7) 
165

 Βιέπε αξ. 20 ηνπ θαλνληζκνχ 
166

 Βιέπε αλσηέξσ ππνζεκείσζε 155 
167

 Βιέπε αλσηέξσ ππνζεκείσζε 156 
168

 Βιέπε αξ. 21 ηνπ θαλνληζκνχ θαη παξ. 10 ηνπ πξννηκίνπ ηνπ θαλνληζκνχ 



 
 

70 
 

 Να θαζνξίδεη φηη ην πηζησηηθφ ίδξπκα έρεη πιήξε αλεμαξηεζία απφ ηηο ινηπέο 

νληφηεηεο ηνπ νκίινπ φζνλ αθνξά ζηε ιήςε απνθάζεσλ, ην δηεπζπληηθφ ηνπ φξγαλν 

είλαη αλεμάξηεην απφ ηηο ππφινηπεο νληφηεηεο ηνπ νκίινπ, έρεη δηθέο ηνπ απαηηήζεηο 

ζε θεθάιαην θαη ξεπζηφηεηα θαη ηέινο νη ζπκβάζεηο/ζπλαιιαγέο ηνπ κε άιιεο 

νληφηεηεο ηνπ νκίινπ λα πξαγκαηνπνηνχληαη ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο ηνπ αξ. 13. 

΢πγρξφλσο, ν θαλνληζκφο ζέηεη θαη πεξηνξηζκνχο ζηα Μεγάια Υξεκαηνδνηηθά Αλνίγκαηα 

(ΜΥΑ) ησλ ηξαπεδψλ ηφζν εληφο φζν θαη εθηφο ηνπ νκίινπ. Σν ζθεπηηθφ ηεο ζέζπηζεο πεξηνξηζκψλ 

ζηηο ελ ιφγσ δξαζηεξηφηεηεο απνζθνπεί ζηελ απνθπγή επέιεπζεο δεκηψλ ζε έλα πηζησηηθφ ίδξπκα 

εμαηηίαο ηεο ζπγθέληξσζήο ηνπ ζε έλαλ κφλν πειάηε ή ζε κία νκάδα πειαηψλ πνπ είλαη φκσο 

ζπλδεδεκέλνη κεηαμχ ηνπο. ΢ηα εληφο νκίινπ ΜΥΑ, φιεο νη νληφηεηεο πνπ αλήθνπλ ζηελ ίδηα 

ππννκάδα ζεσξνχληαη σο έλαο πειάηεο ή κία νκάδα ζπλδεδεκέλσλ πειαηψλ. Όηαλ έρνπλ επηβιεζεί 

κέηξα ζχκθσλα κε ηνλ παξφληα θαλνληζκφ, ην θχξην πηζησηηθφ ίδξπκα δελ αλαιακβάλεη αλνίγκαηα 

εληφο ηνπ νκίινπ πνπ λα ππεξβαίλνπλ ην 25% ηνπ επηιέμηκνπ θεθαιαίνπ ηνπ θχξηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ζε κία νληφηεηα πνπ δελ αλήθεη ζηελ ίδηα νκάδα κε ην θχξην πηζησηηθφ ίδξπκα. Όζνλ 

αθνξά ηα εθηφο νκίινπ ΜΥΑ, φηαλ έρνπλ επηβιεζεί κέηξα ζχκθσλα κε ηνλ παξφληα θαλνληζκφ δελ 

επηηξέπνληαη ηα αθφινπζα ΜΥΑ: 

 ΜΥΑ πνπ λα ππεξβαίλεη ην 25% ηνπ επηιέμηκνπ θεθαιαίνπ ηνπ θχξηνπ πηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ζε κία νληφηεηα 

 ΜΥΑ πνπ ζπλνιηθά λα ππεξβαίλεη ην 200% ηνπ επηιέμηκνπ θεθαιαίνπ ηνπ θχξηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο ζε ρξεκαηνπηζησηηθέο νληφηεηεο 

Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή έρεη ζέζεη ζαλ ρξνληθφ νξίδνληα εθαξκνγήο φισλ ησλ πξνξξεζέλησλ κέηξσλ 

ηελ 1
ε
 Ηαλνπαξίνπ 2017 γηα ηελ εθαξκνγή ηεο απαγφξεπζεο δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκφ 

ελψ γηα ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ έρεη ηεζεί ζαλ θαηαιεθηηθή εκεξνκελία ε 1
ε
 Ηνπιίνπ 

ηνπ 2018. Απηφ παξάιιεια πξνυπνζέηεη φηη ν Καλνληζκφο ζα πηνζεηεζεί απφ ην Κνηλνβνχιην έσο 

ηνλ Ηνχλην ηνπ 2015 θαη νη αλαγθαίεο θαη’ εμνπζηνδφηεζε πξάμεηο ζα εθδνζνχλ πξηλ ηελ 1
ε
 

Ηαλνπαξίνπ 2016
169
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 Βλέπε και παρ. 3.3.9 τησ αιτιολογικήσ έκθεςησ τησ πρόταςησ Κανονιςμού. 
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2. Κξηηηθή θαη παξαηεξήζεηο επί ησλ πξνηάζεσλ κεηαξξύζκηζεο: 

Ζ λνκνζεηηθή απηή ιαίιαπα θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηνπ αηιαληηθνχ έρεη εμάγεη έλα πξνθαλέο 

ζπκπέξαζκα: ε λνκνζεηηθή παξέκβαζε ζε ΗΠΑ, Ηλσκέλν Βαζίιεην θαη ΔΔ έρεη απαγνξεύζεη πιήξσο 

ηε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκό ζε όιν ηεο ην εύξνο. Άκεζα απαγνξεχηεθε ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ 

ΔΔ (Volcker Rule θαη Liikanen Report). Αληίζεηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην δελ ηελ απαγφξεπζε αιιά 

ηελ ηνπνζέηεζε εθηφο ηεο πεξηραξαθσκέλεο ηξαπεδηθήο νληφηεηαο απφ ηελ νπνία έκκεζα ηελ 

απαγφξεπζε πιήξσο. Κνηλφο ηφπνο θαη ησλ ηξηψλ λνκνζεηηθψλ παξεκβάζεσλ είλαη ν πεξηνξηζκφο ηεο 

επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο θαη ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. Πεξηζζφηεξν άκεζα ζηε κνξθή ησλ 

πξνηάζεσλ Liikanen θαη Volcker θαη ιηγφηεξν ζηε κνξθή ηνπ Vickers Report. Ζ πξφηαζε 

θαλνληζκνχ ηεο ΔΔ απνζθνπεί ζηελ παξακνλή ησλ επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ ζηε ξπζκηδφκελε πιεπξά 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, εηδεκή ν θφβνο ηεο ελίζρπζεο ηνπ shadow banking system θαη 

ηνπ αξξχζκηζηνπ πεξηβάιινληνο ηνπ κέζσ ηεο κεηαθνξάο ζε απηφ δξαζηεξηνηήησλ πνπ ζα θξηζνχλ 

σο αζπκβίβαζηεο ή απαγνξεπκέλεο είλαη πάληα ππαξθηφο
170

. Δπηδηψθεηαη έηζη ε δεκηνπξγία ησλ Bank 

Holding Companies ψζηε λα παξακείλνπλ νη επελδπηηθέο ππεξεζίεο ππφ επνπηεία θαη επίβιεςε έζησ 

θαη ζην ελνπνηεκέλν επίπεδν ηνπ νκίινπ. ΢ηνλ αληίπνδα ε Έθζεζε Vickers είλαη πεξηζζφηεξν 

απζηεξή θαη ζηνρεχεη ζηελ πξνζηαζία ησλ θαηαζεηψλ θαη ζηελ απνθπγή επηβαξχλζεσλ ησλ 

θνξνινγνπκέλσλ. Ζ ζέζπηζε ηεο «πεξηραξάθσζεο» (ring-fencing) πξνηηκήζεθε απφ ηνλ πιήξε 

δηαρσξηζκφ κεηαμχ ηεο ιηαληθήο θαη ηεο επελδπηηθήο ηξαπεδηθήο. Έηζη ηνπνζεηήζεθε ζε μερσξηζηή 

ηξαπεδηθή νληφηεηα κε ηδηαίηεξα απμεκέλεο θεθαιαηαθέο αλάγθεο ε πξνζηαζία ησλ θαηαζέζεσλ θαη 

ε ρξεκαηνδφηεζε ησλ . Με ηνλ ηξφπν απηφ μεπεξάζηεθε ην πξφβιεκα πνπ εκθαλίζηεθε ζηηο ΖΠΑ κε 

ηε δηάθξηζε κεηαμχ proprietary trading θαη market making. Αληί ησλ δχζθνισλ θαη πνιχπινθσλ 

ξπζκίζεσλ πνπ απαηηήζεθαλ γηα ηελ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ ζηηο ΖΠΑ, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην 

έμππλα απνκάθξπλε ηηο «θξίζηκεο» δξαζηεξηφηεηεο ζε ρσξηζηή νληφηεηα θαη δηαηήξεζε φιεο ηηο 

ινηπέο δξαζηεξηφηεηεο ζρεδφλ αλέπαθεο ζηνλ ππφινηπν φκηιν. Ζ θξηηηθή πνπ αζθείηαη ζηηο ξπζκίζεηο 

ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη ηα απμεκέλα θεθαιαηαθά απνζέκαηα πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο λνκνζεζίαο είλαη πνιχ δχζθνιν λα εμεπξεζνχλ ζε πεξηβάιινλ 

νηθνλνκηθή θξίζεο. Οπδείο ζα είλαη δηαηεζεηκέλνο λα επελδχζεη θεθάιαηα ζε ηξαπεδηθά ηδξχκαηα πνπ 

είλαη ζε άκεζε αλάγθε απηψλ, ηδηαίηεξα κάιηζηα αλ επίθεηηαη άκεζνο θίλδπλνο γηα ηε ιεηηνπξγία ηνπο 

θαη ηα θεθάιαηα απηά είλαη αλαγθαία θαη νη ζπλδεδεκέλεο κεηαμχ ηνπο εηαηξείεο ζεκεηψλνπλ 

απψιεηεο ηεο αμίαο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο
171

. Παξάιιεια, νη ηξάπεδεο ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ ζα θέξνπλ έλα επηπξφζζεην βάξνο ζπγθξηηηθά κε ηηο ππφινηπεο αληαγσλίζηξηεο 

ηξάπεδεο. Οθείινπλ λα ζπκκνξθψλνληαη ηφζν κε ηηο νηθίεο ξπζκίζεηο φζν θαη κε ηηο επξσπατθέο 

ξπζκίζεηο πνπ εηζάγεη ε ΔΔ. Απηφ ηηο ζέηεη εμαξρήο ζε κεηνλεθηηθφηεξε ζέζε απφ άιιεο ηξάπεδεο πνπ 
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 Βιέπε BIS (2013) ζει. 25  
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 Βιέπε θαη ζε Ambler & Saltiel (2011) ζει. 28 
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ζα έρνπλ κφλν κία λνκνζεζία λα πηνζεηήζνπλ (π.ρ. ηζπαληθέο ηξάπεδεο κε ππνθαηάζηεκα ζην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην). Άιισζηε είλαη γλσζηφ φηη φζν πεξηζζφηεξν θεθάιαην αλαγθάδεηαη λα δηαθξαηεί 

ε ηξάπεδα ηφζν κεηψλεηαη αλάινγα θαη ην δηαζέζηκν θεθάιαην γηα ηηο επελδχζεηο θαη ηελ 

επέθηαζε/ρξεκαηνδφηεζε ηεο νηθνλνκίαο. ΢πλεπψο νη ζπλέπεηεο ηεο «πεξηραξάθσζεο» λα είλαη 

πεξηζζφηεξεο απφ ηηο αξρηθά εθηηκψκελεο. Σέινο αμίδεη λα ηνληζηεί θαη ε ζεκαζία ηεο εθηίκεζεο ηνπ 

ξίζθνπ θαη ηεο πνζνηηθνπνίεζεο ηνπ (κέηξεζε ηνπ RWA). Ζ θξηηηθή πνπ αζθείηαη είλαη φηη ε 

κέηξεζε ηνπ ξίζθνπ έρεη πνιιέο παξακέηξνπο θαη ε αμία ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ είλαη δηαξθψο 

κεηαβαιιφκελε (αμία θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζήκεξα ελ ζπγθξίζεη κε ηελ επηθείκελε αμία ηνπο ζε ιίγα 

ρξφληα). ΢πλεπψο θξίλεηαη αλαγθαία ε πεξεηαίξσ δηεπθξίληζε ησλ παξακέηξσλ αμηνιφγεζεο ηνπ 

δείθηε RWA γηα ηνλ επαθξηβέζηεξν πξνζδηνξηζκφ ηνπ ξίζθνπ. 

Ηδηαίηεξε αλαθνξά θαη αλάιπζε ρξήδεη ε κεηαξξχζκηζε πνπ επηρεηξείηαη ζηηο ΖΠΑ. Δθεί νη 

αληηδξάζεηο πνηθίινπλ γχξσ απφ ηελ απαγφξεπζε ηνπ proprietary trading θαη ηελ επέθηαζε ηεο 

απαγφξεπζεο, έκκεζα θαη ζηελ εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε (market making). Σν έκκεζν ηεο 

απαγφξεπζεο ζπλίζηαηαη ζην φηη ελψ δελ απαγνξεχεηαη απηή θαζαπηή ε εηδηθή δηαπξαγκάηεπζε, 

θαζφηη εκπίπηεη ζηηο επηηξεπφκελεο εμαηξέζεηο ηνπ λφκνπ, εληνχηνηο είλαη επί ηεο νπζίαο δπζδηάθξηηα 

ηα φξηα κεηαμχ ηνπ proprietary trading θαη ηνπ market making. Όπσο επηζεκαίλνπλ πνιινί
172

, ε 

δπζθνιία δηάθξηζεο αλάκεζα ζην επηηξεπηφ market making θαη ζην απαγνξεπκέλν proprietary trading 

ζα δεκηνπξγήζεη ζηξεβιψζεηο ζηελ ξεπζηφηεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο. Απηφ ζα έρεη ζαλ 

απνηέιεζκα νη ζπλαιιαγέο πνπ εθηεινχληαλ απφ ηα ζηειέρε ησλ ηξαπεδψλ θαη πξννξίδνληαλ γηα 

αλάγθεο ξεπζηφηεηαο αιιά θαη γηα εμππεξέηεζε πειαηψλ, πιένλ λα είλαη πνιχ πεξηνξηζκέλεο θαζφηη 

ελέρεη ν θίλδπλνο λα ραξαθηεξηζηνχλ ζαλ ζπλαιιαγέο γηα ίδην ινγαξηαζκφ θαη ζπλεπψο λα 

απαγνξεπηνχλ. Σελ απψιεηα ζα ηελ επσκηζηνχλ θπξίσο νη πειάηεο ησλ ηξαπεδψλ δεδνκέλνπ φηη θαηά 

ηε δηαδηθαζία ηνπ market making ε ηξάπεδα παξεκβαίλεη ζηηο ζπλαιιαγέο θαη ρνξεγεί ξεπζηφηεηα 

ζην ζχζηεκα επηηπγράλνληαο έκκεζα ηνλ θαιχηεξν ζπλδπαζκφ ηηκήο γηα αγνξαζηή θαη πσιεηή. Οη 

ηξάπεδεο επσκίδνληαη ηνλ ξφιν ηνπ market maker κέζσ ηεο δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκφ
173

. 

΢πλεπψο ν πεξηνξηζκφο ηεο δηαπξαγκάηεπζεο γηα ίδην ινγαξηαζκφ κνηξαία απνζηεξεί απφ ηηο 

ηξάπεδεο έλα κεγάιν κέξνο ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο
174

. Σν θελφ απηφ ζα θαιπθζεί αλαγθαζηηθά απφ 

άιιεο νληφηεηεο πνπ ζα ζπεχζνπλ λα πξνζθέξνπλ ηηο «απαγνξεπκέλεο» ππεξεζίεο. ΢χκθσλα κε ηνλ 

Whitehead απηφ ζα νδεγήζεη ζε αχμεζε ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζηηο κε ξπζκηδφκελεο νληφηεηεο, 

φπσο ιφγνπ ράξε ζηα hedge funds πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά θφξνλ απφ ηηο ηξάπεδεο γηα ηε 
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 Βιέπε ζρεηηθή αλάιπζε ζε Thakor (2013), Dumler (2013) θαη ζε Whitehead (2013) 
173

 Κξίζηκν ζην ζεκείν απηφ λα δηαρσξηζηεί ν ξφινο ηνπ market maker απφ απηφλ ηνπ broker. Ο ηειεπηαίνο 

απιά ζπλαιιάζεη έλαλ αγνξαζηή κε έλαλ πσιεηή ελψ ν market maker απνξξνθά ηελ πξνζθνξά θαη ηε δήηεζε 

ησλ ρξενγξάθσλ θάζε ζηηγκή κέζσ ηνπ δηθνχ ηνπ βηβιίνπ ζπλαιιαγψλ πνπ θαηέρεη, δειαδή εθζέηνληαο ηα δηθά 

ηνπ θεθάιαηα ζηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ. 
174

 ΢ηηο 9 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2012, ζε ζπλέληεπμή ηνπ ζην ηειενπηηθφ δίθηπν CNBC, ν Jamie Dimon έζεζε ην 

δήηεκα ζε ρηνπκνξηζηηθή, πιελ φκσο αιεζηλή, δηάζηαζή ηνπ. Δίπε ραξαθηεξηζηηθά: «γηα λα θάλεηο πιένλ 

ζπλαιιαγέο ζα πξέπεη λα έρεηο δίπια ζνπ έλα δηθεγόξν θαη έλα ςπρίαηξν ώζηε λα θαζνξίδνπλ πνηα ήηαλ ε 

πξόζεζή ζνπ θάζε ζηηγκή πνπ απνθάζηδεο λα θάλεηο θάηη». 
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ξχζκηζε ηεο ξεπζηφηεηάο ηνπο. Έηζη ελψ ν θίλδπλνο θαίλεηαη λα απνκαθξχλεηαη «κέζα» απφ ηηο 

ηξάπεδεο επαλέξρεηαη «δίπια» ζηηο ηξάπεδεο εμαηηίαο ηεο δηαζχλδεζήο ηνπο κε απηέο ηηο νληφηεηεο
175

. 

Ο λφκνο Dodd-Frank Act νξίδεη λα γίλεηαη δηάθξηζε κεηαμχ ηνπ market making θαη ηνπ proprietary 

trading, ζπλεπψο ζα πξέπεη ε αξκφδηα επνπηηθή αξρή λα αλαπηχμεη ηα θαηάιιεια εξγαιεία κέζσ ησλ 

νπνίσλ ζα είλαη ζε ζέζε θάζε θνξά λα δηαθξίλεη κεηαμχ ηνπ επηηξεπηνχ market making θαη ηνπ 

απαγνξεπκέλνπ proprietary trading. Απηφ ζηελ πξάμε ζπκβαίλεη κε ηελ εμεηδίθεπζε ηεο λνκνζεζίαο 

κε πεξηζζφηεξε λνκνζεζία ε νπνία θαη ξπζκίδεη αλαιπηηθά ηε δηαδηθαζία πνπ ζα αθνινπζείηαη γηα λα 

γίλεηαη ε δηάθξηζε. Απηφ ζεκαίλεη, φηη ε αξκφδηα επνπηηθή αξρή θαιείηαη λα εθαξκφδεη πνζνηηθέο 

θαη άιιεο κεζφδνπο γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ ξίζθνπ πνπ αλαιακβάλεη θάζε θνξά ε ηξάπεδα. Σα ζχλζεηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια πνπ ζα απαηηνχληαη γηα ηελ εθαξκνγή ηεο λνκνζεζίαο ζηεξίδνληαη ελ 

κέξεη θαη ζηελ αγαζηή ζπλεξγαζία ησλ θνξέσλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ, αθνχ βάζεη 

ηεο λνκνζεζίαο επηδηψθεηαη ε δηαξθήο ελεκέξσζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ απφ ηνπο επνπηεπφκελνπο 

θνξείο, γηα ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαη ηηο ζέζεηο πνπ αλαιακβάλνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

δηαπξαγκαηεχζεσλ ζηηο δεπηεξνγελείο αγνξέο. 

Οη ξπζκίζεηο ηεο λνκνζεζίαο Dodd-Frank Act θαη ν ζπλαθφινπζνο πεξηνξηζκφο ηνπ 

proprietary trading αθήλεη κάιινλ αλάκηθηα ζπλαηζζήκαηα. Γεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρνπλ άκεζεο 

απνδείμεηο φηη ε δηαπξαγκάηεπζε γηα ίδην ινγαξηαζκφ επζχλεηαη γηα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 

2007-2009, γίλεηαη αληηιεπηφ φηη αληηκεησπίδεηαη κάιινλ ζαλ ην καχξν πξφβαην θαη έηζη έκκεζα 

επηρεηξείηαη απηφ πνπ θαληάδεη σο ην «ηεξφ δηζθνπφηεξν» ηεο ξπζκηζηηθήο παξέκβαζεο ζηελ άιιε 

πιεπξά ηνπ αηιαληηθνχ: ηελ επαλαθνξά ησλ ξπζκίζεσλ GSA, δειαδή ηνπ δηαρσξηζκνχ ηεο ιηαληθήο 

απφ ηελ επελδπηηθή ηξαπεδηθή. ΢χκθσλα κε ηνλ Whitehead, ραξαθηεξίδεηαη ζαλ κία «Γξακκή 

Μαδηλφ» ζε έλα δηαξθψο εμειηζζφκελν πεξηβάιινλ παξνρήο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ
176

. 
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ΜΔΡΟ΢ ΣΔΣΑΡΣΟ 

΢πκπεξάζκαηα & θαηαιεθηηθέο παξαηεξήζεηο: 

Γελ ππάξρεη θακία ακθηβνιία φηη ην ξπζκηζηηθφ ηζνπλάκη πνπ ππάξρεη παγθνζκίσο επηρεηξεί 

θαηά βάζε λα επηιχζεη ηα εγγελή πξνβιήκαηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηε βάζε δχν θαηεπζχλζεσλ: α) 

αθελφο σο πξνο ηελ απνθπγή ρξήζεο θξαηηθψλ πφξσλ γηα ηε ζσηεξία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

πνπ πεξηέξρνληαη ζε θαζεζηψο αθεξεγγπφηεηαο θαη β) ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο εθαξκνγήο ηνπ δφγκαηνο 

“too big to fail” γηα ηηο ζπζηεκηθά ζεκαληηθέο ηξαπεδηθέο νληφηεηεο. Δίλαη φκσο πξνθαλέο, φηη απφ 

ηηο πξνξξεζείζεο ξπζκίζεηο δελ επηηπγράλεηαη απηφ ζηνλ βαζκφ πνπ νη ζπληάθηεο ησλ ξπζκίζεσλ ζα 

επεδίσθαλ. Γλψκε ηνπ γξάθνληνο είλαη φηη κε ηελ εηζαγσγή ηφζν απαηηεηηθψλ, ιεπηνκεξψλ θαη 

πνιιέο θνξέο αιιεινζπγθξνπφκελσλ ξπζκίζεσλ δελ είλαη δπλαηφλ λα επηηεπρζεί ν ζηφρνο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο επνπηείαο. Ζ αιιειεμάξηεζε ησλ ηξαπεδψλ κεηαμχ ηνπο είλαη ηφζν έληνλε ψζηε 

θάζε θξίζε πνπ πξνθχπηεη λα επεξεάδεη άγλσζην αξηζκφ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. Ζ αλαγθαία 

επνπηεία πξέπεη λα εληζρπζεί σο πξνο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηεο θαη φρη σο πξνο ην λνκνζεηηθφ ηεο 

νπινζηάζην. Ζ εηζαγσγή εμαληιεηηθήο λνκνζεζίαο δεκηνπξγεί κία δπζθίλεηε επνπηηθή δηαδηθαζία ε 

νπνία είλαη πνιιέο θνξέο αδχλαην λα αθνινπζήζεη ηηο κεηαβνιέο ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ. 

Ζ αλάγθε γηα εξκελεία θαη εθαξκνγή ησλ ελ ιφγσ λνκνζεηηθψλ ξπζκίζεσλ ζα απαηηεί πφξνπο, 

πιηθνχο θαη αλζξψπηλνπο, ελψ ηαπηφρξνλα ζα δεκηνπξγείηαη θιίκα αλαζθάιεηαο δεδνκέλνπ φηη νη 

λέεο ξπζκίζεηο ζα ζέινπλ ρξφλν γηα λα εθαξκνζηνχλ θαη λα απνδψζνπλ. Ζ άπνςε απηή 

αλαδεηθλχεηαη θαη απφ ηα ιφγηα ηνπ εκπλεπζηή ηνπ Καλφλα Volcker.  Όπσο ραξαθηεξηζηηθά ηφληζε ν 

ίδηνο ν Paul Volcker: « I'd write a much simpler bill. I'd love to see a four-page bill that bans 

proprietary trading and makes the board and chief executive responsible for compliance. And I'd have 

strong regulators. If the banks didn't comply with the spirit of the bill, they'd go after them». 

Απηφ φκσο πνπ δελ ζα πξέπεη λα παξαγλσξίδνπκε είλαη ην γεγνλφο φηη επηρεηξείηαη κία 

κεηαξξχζκηζε ηνπ ζπλφινπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, θάηη πνπ αλακθηζβήηεηα είλαη ζεηηθφ. 

Δπηρεηξείηαη λα ειεγρζεί έζησ θαη έκκεζα έλα κεγάιν ηκήκα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

πνπ ήηαλ αδηαθαλέο θαη πνπ αλακθηζβήηεηα απεηέιεζε ζεκαληηθφ θνκκάηη ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο ησλ εηψλ 2007-2009. Ο πεξηνξηζκφο ησλ αιφγηζησλ εθζέζεσλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηζνινγηζκψλ 

ζε θηλδχλνπο πνπ πξνέξρνληαλ απφ εμππεξέηεζε ηδίνπ θέξδνπο θαη φρη αλαγθψλ πειαηψλ είλαη 

ζίγνπξα πξνο ηε ζσζηή θαηεχζπλζε. Ζ γλψκε ηνπ γξάθνληνο είλαη φηη απηφ ζα έπξεπε λα επηηεπρζεί 

κέζσ ελίζρπζεο ηεο επνπηείαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θνξέσλ θαη φρη κέζσ εμαληιεηηθψλ 

λνκνζεηηθψλ ξπζκίζεσλ πνπ πνιιέο θνξέο επηηείλνπλ ηελ αζάθεηα θαη ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ 

ζπζηήκαηνο.  
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Ζ απνηειεζκαηηθή θαη νξζή επνπηεία δελ αληηθαζίζηαηαη απφ δπζεξκήλεπηεο λνκνζεηηθέο 

ξπζκίζεηο νη νπνίεο ειέγρνληαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο θαη ηηο πηζαλέο δπζκελείο ζπλέπεηεο 

ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. Δίλαη άιισζηε γλσζηφ φηη ε ππέξ-ξχζκηζε (overregulation) έρεη 

δπζκελείο ζπλέπεηεο ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επνπηηθήο δηαδηθαζίαο. Μήπσο κε ηε λέα 

κεηαξξπζκηζηηθή παξέκβαζε νδεγνχκαζηε ζε αληίζεηα απνηειέζκαηα ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν; Ο 

ρξφλνο ζα δείμεη αλ θηλνχκαζηε πξνο ηεο ζσζηή θαηεχζπλζε θαη πάληα κέζα απφ δχζθνιεο 

θαηαζηάζεηο πνπ θινλίδνπλ ηελ επζηάζεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 
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