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1. ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ 

  
Η ανάπτυξη της αγοράς οµολόγων έχει ιδιαίτερη σηµασία για κάθε οικονοµία δεδοµένου ότι 

επιτυγχάνει τη µείωση του κόστους δανεισµού τόσο για τις επιχειρήσεις όσο και για το 

δηµόσιο τοµέα. 

Πριν από λίγα χρόνια η αγορά οµολόγων είχε να επιδείξει µόνο απλές εκδόσεις οµολόγων 

(plain vanilla) η αποτίµηση των οποίων δεν παρουσίαζε δυσκολίες. Η άνοδος των 

επιτοκίων και της διακύµανσής τους στο τέλος της δεκαετίας του 1970 και αρχές της 

δεκαετίας του 1980 είχε σαν αποτέλεσµα την εµφάνιση νέων τύπων οµολόγων όπως τα 

οµόλογα µηδενικού επιτοκίου (zero-coupon bonds), τα οµόλογα κυµαινοµένου επιτοκίου 

(floating rate notes-FRNs), ή οµόλογα µε ενσωµατωµένα δικαιώµατα αγοράς ή πώλησης 

(call ή put options). 

Το µεγαλύτερο µέρος του εθνικού χρέους καλύπτεται σήµερα µε την έκδοση από το 

ελληνικό κράτος εντόκων γραµµατίων και οµολόγων. Σύµφωνα µε το δελτίο δηµόσιου 

χρέους και συγκεκριµένα σε ότι αφορά στο χρέος της κεντρικής κυβέρνησης σε ευρώ, στις 

31/10/2009 τα οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου αποτελούσαν τον κύριο όγκο φτάνοντας 

το 82,6% του συνόλου του. Τα έντοκα γραµµάτια αποτελούνε µικρότερο ποσοστό το οποίο 

ανέρχεται σε 3,10%, ενώ τα κοινοπρακτικά και λοιπά οµολογιακά δάνεια ανέρχονται σε 

ποσοστό το οποίο προσεγγίζει το 12,10%. Το υπόλοιπο ποσοστό, 2,20%, αντιπροσωπεύει 

κυρίως δάνεια από την Τράπεζα της Ελλάδος. 

Οµόλογα εκδίδουν, γενικά, όλες οι χώρες, προκειµένου να καλύψουν τα ελλείµµατα στον 

προϋπολογισµό τους. Είναι χαρακτηριστικό ότι οι ΗΠΑ για την κάλυψη του δηµοσίου 

χρέους τους, που την 30/06/2009 ανερχόταν σε $ 8,7 τρίσ. έχουν εκδώσει ανάλογου ύψους 

οµόλογα.   

Οµόλογα εκδίδουν επίσης και οι επιχειρήσεις, ελληνικές και ξένες, οι οποίες απευθύνονται 

µε τον τρόπο αυτό στο επενδυτικό κοινό, προκειµένου να αντλήσουν τα αναγκαία κεφάλαια 

για τη χρηµατοδότηση σηµαντικών δραστηριοτήτων του ενεργητικού τους. 

Χρηµατοδότες των χωρών και επιχειρήσεων που εµφανίζουν ελλείµµατα είναι άλλες χώρες, 

τράπεζες, επιχειρήσεις αλλά και ιδιώτες µε πλεονάσµατα, οι οποίοι είναι αγοραστές των 

οµολόγων και οι οποίοι αναζητούν ένα καλό συνδυασµό απόδοσης της επένδυσης και 

αναλαµβανόµενου κινδύνου.   
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1.1 ΤΑ ΟΜΟΛΟΓΑ ΑΠΟ ΝΟΜΙΚΗ ΑΠΟΨΗ 

       

Το οµόλογο είναι ένας τίτλος ανώνυµος µε βάση τον οποίο ο εκδότης του τίτλου 

(issuer/debtor/borrower) υπόσχεται να πληρώσει στον αγοραστή/επενδυτή του τίτλου το 

αρχικό ποσό δανεισµού σύν τους τόκους. Ενα οµόλογο περιγράφεται συνοπτικά µε τρείς 

παραµέτρους: α) τον εκδότη του οµολόγου β) το κουπόνι (coupon) και γ) την λήξη 

(maturity). 

Τα έντοκα γραµµάτια και τα οµόλογα είναι χρεωστικοί τίτλοι (dept securities ), τίτλοι δηλαδή 

στους οποίους ο δανειζόµενος και ο εκδότης του τίτλου υπόσχεται να καταβάλει στον 

κάτοχο του τίτλου και δανειστή την οφειλή του, που προέρχεται από δάνειο που έχει λάβει 

και έναντι του οποίου έχει εκδώσει οµολογίες, ή έντοκα γραµµάτια, έγγραφα δηλαδή 

αναγνωριστικά του χρέους. Τα οµόλογα, έτσι, δεν είναι τίποτε άλλο από δάνειο που 

παρίσταται µε τίτλους. 

Τόσο τα έντοκα γραµµάτια όσο και οι οµολογίες εκδίδονται ως επί το πλείστον ως ανώνυµα 

χρεόγραφα. Το ανώνυµο χρεόγραφο είναι έγγραφο, και ειδικότερα αξιόγραφο στον κοµιστή, 

στο οποίο ενσωµατώνεται υπόσχεση παροχής του εκδότη στον κοµιστή του εγγράφου.  

∆εν υπάρχει στον νόµο ορισµός της έννοιας του αξιόγραφου.  Αξιόγραφο υπό ευρεία έννοια 

είναι το έγγραφο, µε το οποίο συνδέεται ένα δικαίωµα κατά τέτοιο τρόπο, ώστε η κατοχή 

του εγγράφου να είναι απαραίτητη για την άσκηση του δικαιώµατος, υπό στενή δε έννοια η 

κατοχή του εγγράφου είναι απαραίτητη όχι µόνο για την άσκηση αλλά και για τη µεταβίβαση 

του δικαιώµατος. Ο όρος «αξιόγραφο» χρησιµοποιείται σπάνια στη νοµοθεσία και οι όροι 

που συνήθως χρησιµοποιούνται, µε την ίδια περίπου έννοια είναι «χρεόγραφο», «τίτλος», 

«πιστωτικός τίτλος» 

 

1.1.1 ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ – ΟΡΙΣΜΟΙ 

 

 ΓΕΝΙΚΑ 

Τα χρεόγραφα κατατάσσονται σε διάφορες κατηγορίες, ανάλογα µε τις διαφορετικές 

ιδιότητες και γνωρίσµατα, καθώς και µε την οικονοµική αποστολή που καλείται να 

εκπληρώσει το καθένα. Πλήρης αναφορά για το θέµα αυτό γίνεται στα νοµικά βιβλία περί 

αξιόγραφων. ( πχ  Ρόκας Ν. σελ 16.)   
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Για σκοπούς λογιστικούς , σηµαντική είναι η διάκριση που γίνεται στα οµόλογα ανάλογα µε 

τον τρόπο που αποτυπώνεται το δικαίωµα από τόκους, σε τίτλους µε κουπόνια και σε 

τίτλους µηδενικού κουπονιού. 

Τέλος, τα οµόλογα διακρίνονται ακόµα σε οµόλογα σταθερού επιτοκίου και οµόλογα 

κυµαινοµένου επιτοκίου, ανάλογα µε το αν κατά τη διάρκεια ζωής του τίτλου το επιτόκιο 

τους παραµένει σταθερό ή µεταβάλλεται. Στην περίπτωση έκδοσης οµολόγων µε σταθερό 

επιτόκιο, δηµιουργείται κίνδυνος επιτοκίου τόσο για τον εκδότη, όσο και για τον αγοραστή 

οµολόγων, λόγω της µεταβλητότητας των επιτοκίων που παρατηρείται, µετά την πλήρη 

απελευθέρωση του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και ιδιαίτερα την παγκοσµιοποίηση 

των οικονοµιών. 

 

 ΤΙΤΛΟΙ ΜΕ ΚΟΥΠΟΝΙΑ 

Κύριο χαρακτηριστικό των τίτλων µε κουπόνια είναι ότι στο σώµα του τίτλου, που εκφράζει 

την απαίτηση εκ κεφαλαίου, υπάρχουν προσαρτηµένα τοκοµερίδια, που εκφράζουν την 

απαίτηση εκ τόκων, που έχει ο κάτοχος του τίτλου. 

Εάν οι τίτλοι είναι σταθερού επιτοκίου, αναγράφεται σε κάθε κουπόνι ( τοκοµερίδιο ) το 

ακριβές ποσό του τόκου, το οποίο υπολογίζεται σε συνάρτηση του ύψους του κεφαλαίου, 

που αναγράφεται στο σώµα του τίτλου, του επιτοκίου και του χρόνου που πληρώνεται κάθε 

τοκοµερίδιο. Τα τοκοµερίδια πληρώνονται είτε κάθε τρίµηνο, είτε κάθε εξάµηνο, είτε κάθε 

χρόνο. 

Στους τίτλους κυµαινοµένου επιτοκίου δεν αναγράφεται το ακριβές ποσό κάθε τοκοµεριδίου, 

αφού το ύψος του µεταβάλλεται, ανάλογα µε το ύψος του επιτοκίου που ισχύει, συνήθως 

στην αρχή κάθε τοκοφόρου περιόδου ( τριµήνου, εξαµήνου, έτους ) . 

 

 ΤΙΤΛΟΙ ΜΗ∆ΕΝΙΚΟΥ  ΚΟΥΠΟΝΙΟΥ 

Συνήθως οι τίτλοι που λήγουν το πολύ µέχρι ένα χρόνο από την έκδοση τους δεν φέρουν 

κουπόνια, γιατί κάτι τέτοιο δεν θα είχε καµιά πρακτική αξία, αφού η εξόφληση του 

κεφαλαίου θα συνέπιπτε µε την εξόφληση του ενός και µοναδικού τοκοµεριδίου. Τέτοιοι 

τίτλοι βραχείας διάρκειας, που εκδίδονται από το κράτος, λέγονται ειδικότερα «έντοκα 

γραµµάτια» (treasury bills ). 

Τίτλοι  µηδενικού κουπονιού ( zero coupon bonds )  εκδίδονται όµως και για περισσότερο 

του ενός έτη, όταν τον εκδότη των τίτλων τον εξυπηρετεί να µην έχει τακτικές πληρωµές 

τόκων, αλλά να εξοφλήσει εφάπαξ, τόσο το κεφάλαιο όσο και τους τόκους , που 
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προκύπτουν από το κεφάλαιο. Επίσης τέτοιου είδους τίτλοι µπορεί να προκύψουν όταν 

γίνει αποκοπή τοκοµεριδίων από ένα τίτλο που φέρνει κουπόνια (stripping ) 

  

  

ΑΝΑΛΥΤΙΚΕΣ ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 

  

Ως οµόλογα (Treasury Bonds & Treasury Notes) χαρακτηρίζονται εκείνοι οι τίτλοι που έχουν 

διάρκεια µεγαλύτερη του έτους.  

Οι τίτλοι µε διάρκεια ίση ή µικρότερη  του έτους χαρακτηρίζονται ως Εντοκα Γραµµάτια 

(Treasury Bills-TBs). 

  

Ανάλογα µε τον εκδότη τα οµόλογα διακρίνονται σε  

 α) κυβερνητικά οµόλογα (government bonds)  

 β) σε οµόλογα επιχειρήσεων (corporate bonds) και  

 γ) σε οµόλογα υπερεθνικών οργανισµών (supranationals όπως World Bank, E.I.B, 

E.B.R.D.). 

 

Συνήθως ο εκδότης του οµολόγου µε πολύ καλό όνοµα δεν δίνει στους αγοραστές του 

οµολόγου κάποια πρόσθετη ασφάλεια (premium).  

Οι πρώτες εκδόσεις χωρίς ασφάλεια ονοµάζονται debentures ενώ αυτές που ακολουθούν 

ονοµάζονται subordinated debentures. 

  

Σε ορισµένες περιπτώσεις η πληρωµή του τοκοµεριδίου  ή και του κεφαλαίου συνδέεται µε 

την πορεία µιας επένδυσης ή καλύπτεται από κάποιο ενέχυρο. Μερικά παραδείγµατα είναι: 

• Revenue Bonds : Οι τόκοι και το κεφάλαιο πληρώνονται από έσοδα τα οποία 

προέρχονται από επένδυση η οποία έχει χρηµατοδοτηθεί από την έκδοση του 

οµολόγου. 

• Mortgages : Tα χρήµατα από την έκδοση χρησιµοποιούνται για την αγορά γής 

και κτιρίων τα οποία χρησιµεύουν και ως ενέχυρο. 

• Income Bonds : Το κουπόνι πληρώνεται µόνο στην περίπτωση που έχουν 

υπάρξει κέρδη από την επένδυση του κεφαλαίου της έκδοσης.    
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• Ανάλογα µε τον τρόπο ορισµού και πληρωµής του τοκοµεριδίου τα οµόλογα 

διακρίνονται σε: 

• Annuities ( Οµόλογα Σταθερού Επιτοκίου): Εχουν σταθερό τοκοµερίδιο το 

οποίο πληρώνεται κατά τακτά διαστήµατα, συνήθως κάθε έτος ή εξάµηνο. 

• Zero Coupon ( Οµόλογα Μηδενικού Επιτοκίου): Η πληρωµή των τόκων 

γίνεται την ηµεροµηνία λήξης του οµολόγου. 

• Floating Rate Notes- FRNs ( Οµόλογα Κυµαινόµενου Επιτοκίου): Το 

τοκοµερίδιο µεταβάλλεται κάθε περίοδο σύµφωνα µε τους όρους έκδοσης. 

 

 

 1.2 Αγορές Τίτλων Σταθερού Εισοδήµατος 

 

Η παραδοσιακή διάκριση των αγορών γίνεται σε: 

 (i)  αγορά χρήµατος (money market) και  

 (ii) κεφαλαιαγορές (capital markets). 

 

Στην πρώτη ανήκουν οι τίτλοι µικρής διάρκειας, µε µεγάλη ρευστότητα και εµπορευσιµότητα 

και µε χαµηλό ρίσκο. Πολλές φορές χαρακτηρίζονται και ως τίτλοι ισοδύναµοι των 

µετρητών. Στις δεύτερες ανήκουν τίτλοι µε µεγαλύτερη διάρκεια, µεγαλύτερη ποικιλία και 

υψηλότερο ρίσκο. 

  

Η κεφαλαιαγορά διακρίνεται σε 4 τµήµατα: 

 (α) αγορά µακροχρόνιων τίλτων σταθερού εισοδήµατος (fixed-income market) 

 (β) αγορά µετοχών 

 (γ) αγορά options 

 (δ) αγορά futures 

 Οι δύο τελευταίες είναι γνωστές ως οι αγορές παραγώγων. 

  

Μας ενδιαφέρουν οι αγορές χρήµατος (money market) και µακροχρόνιων τίλτων σταθερού 

εισοδήµατος (fixed-income market). 

 

 Money Market 
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Θα µπορούσε να θεωρηθεί και ως υποκατηγορία της αγοράς τίτλων σταθερού εισοδήµατος.  

 

Περιέχει τους τίτλους συνήθως: 

–  µικρής διάρκειας 

–  προσιτούς στους ιδιώτες επενδυτές 

–  µε µεγάλη ρευστότητα 

–  µε µεγάλη εµπορευσιµότητα 

 

Εδώ ανήκουν τα: 

–  Treasury Bills (Ε.Γ.Ε.∆ ) 

–  Certificates of Deposit (Πιστοποιητικά καταθέσεων ) 

–  Commercial Paper (Εµπορικά Χρεόγραφα) 

–  Banker’s Acceptances (Τραπεζική Συναλλαγµατική) 

–  Eurodollars  

–  Repos and Reverses 

  

 Fixed Income Capital Market 

  

Περιέχει τους τίτλους συνήθως: 

–  µεγαλύτερης διάρκειας 

–  όχι πάντα προσιτούς στους ιδιώτες επενδυτές 

–  µερικές φορές µε περιορισµένη ρευστότητα 

–  µερικές φορές µε περιορισµένη εµπορευσιµότητα 

 

Εδώ ανήκουν τα: 

–  Treasury Notes and Bonds 

–  Federal Agency Debt (Οµόλογα Κρατικών Οργανισµών) 

–  Municipal Bonds 

–  Corporate Bonds (Εταιρικά οµόλογα) 

–  Mortgages and Mortgage-Backed Securities  

 

 
 1.3 Πρωτογενής και ∆ευτερογενής Αγορά 
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Πρωτογενής Αγορά (Primary Market) καλείται η αγορά στην οποία διατίθενται από τις 

επενδυτικές τράπεζες νέες εκδόσεις τίτλων (οµολόγων, µετοχών κλπ) στο επενδυτικό κοινό. 

Αφορά την αρχική διάθεση των τίτλων, η οποία στην περίπτωση του ∆ηµοσίου θα 

µπορούσε να γίνει και απευθείας, χωρίς δηλαδή τη µεσολάβηση κάποιας επενδυτικής 

τράπεζας. 

 

Υπάρχουν δύο τύποι πρωτογενών εκδόσεων (συναντάται κυρίως σε µετοχές): 

 (α) Initial Public Offerings (IPOs), όπου η γίνεται για πρώτη φορά διάθεση τίτλων στο 

επενδυτικό κοινό 

 (β) Seasoned New Issues, όπου γίνεται επανέκδοση τίτλων που ήδη έχουν εκδοθεί. 

 

Μία άλλη διάκριση πρωτογενών εκδόσεων αφορά τους αποδέκτες των εκδόσεων και έχει 

επίσης δύο τύπους: 

(α) Public Offering (∆ηµόσια Προσφορά), κατά την οποία γίνεται διάθεση των τίτλων 

στο ευρύ επενδυτικό κοινό και αφορά έκδοση µεγάλου µεγέθους. Απευθύνεται δε σε 

µεγάλο αριθµό επενδυτών. ∆ιαπραγµατεύεται κατόπιν στη δευτερογενή αγορά. 

Απαιτείται ενδεχόµενα έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (SEC/USA). 

(β) Private Placement (Ιδιωτική Τοποθέτηση), κατά την οποία γίνεται διάθεση των 

τίτλων σε λίγους κατά κανόνα θεσµικούς επενδυτές. Αφορά συνήθως έκδοση µικρού 

µεγέθους και δεν απευθύνεται στο ευρύ επενδυτικό κοινό. Συνήθως δε διακρατείται 

ως τη λήξη. ∆εν έχει µεγάλη ρευστότητα και εµπορευσιµότητα, αλλά έχει µεγαλύτερη 

απόδοση και ενδεχόµενα µεγαλύτερο κίνδυνο. 

 

Τα βήµατα διάθεσης σε δηµόσια προσφορά είναι... 

 

• Η διάθεση των νέων χρεογράφων γίνεται µέσω αναδόχων (underwriting) επενδυτικών 

τραπεζών. 

• Οι επενδυτικές τράπεζες συνήθως σχηµατίζουν οµίλους αναδόχων (underwriting 

syndicates) για τη διάθεση των νέων χρεογράφων. 

• Κάποιες από τις τράπεζες τίθενται επικεφαλής (leads). 

• Είναι συνήθης τακτική για τις µεγάλες σχετικά εκδόσεις καθώς εξασφαλίζεται 

πρόσβαση σε µεγαλύτερο αριθµό δυνάµει επενδυτών. 
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• Οι τράπεζες συµβουλεύουν τους εκδότες για τους όρους που θα πρέπει να να 

προσπαθήσουν να πουλήσουν τους τίτλους τους. 

 

Ένα προκαταρκτικό ενηµερωτικό δελτίο (preliminary prospectus) συντάσσεται και 

περιγράφει τους όρους τις έκδοσης και τις προοπτικές του εκδότη. Κατατίθεται για έγκριση 

στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Τελικά µετά τις σχετικές εγκρίσεις και προσαρµογές 

συντάσσεται το ενηµερωτικό δελτίο (prospectus). Ανακοινώνεται η τιµή διάθεσης των τίτλων 

στο επενδυτικό κοινό. 

 

Υπάρχουν δύο µέθοδοι αναδοχής τίτλων: 

(α) Η firm commitment συµφωνία, κατά την οποία οι επενδυτικές τράπεζες-ανάδοχοι 

αγοράζουν τους τίτλους από τον εκδότη και αναλαµβάνουν να τα πουλήσουν στο 

κοινό. Η πώληση των τίτλων από τον εκδότη προς τους αναδόχους γίνεται σε 

χαµηλότερη τιµή από ότι διατίθενται στο κοινο (spread). Οι ανάδοχοι αναλαµβάνουν 

τον κίνδυνο να µην πουληθεί όλη η έκδοση. 

(β) Η best effort συµφωνία, κατά την οποία οι επενδυτικές τράπεζες-ανάδοχοι 

συµφωνούν να βοηθήσουν τον εκδότη να πουλήσει τους τίτλους του στο κοινό. ∆εν 

αγοράζουν οι ανάδοχοι τους τίτλους. Λειτουργούν όµως σαν µεσάζοντες. ∆εν έχουν 

τον κίνδυνο να τους µείνουν απούλητα τα χρεόγραφα. 

 

Οι εκδότες επιλέγουν τους αναδόχους: 

 α) negotiations 

 β) competitive bidding. 

 

Στην πρώτη περίπτωση γίνεται διαπραγµάτευσή ως προς το spread και ενδεχόµενα ως 

αµοιβή ο ανάδοχος να πάρει κάποιος τίτλους του εκδότη. Στη δεύτερη καλούνται οι 

υποψήφιοι ανάδοχοι να υποβάλλουν προσφορές αναδοχής.  

 

∆ευτερογενής αγορά  (Secondary Market) καλείται η αγορά στην οποία λαµβάνουν χώρα οι 

αγορές και οι πωλήσεις τίτλων που έχουν ήδη εκδοθεί. Η λειτουργία της είναι πολύ 

σηµαντική αφού επιτρέπει την διαπραγµάτευση τίτλων από τους επενδυτές γρήγορα, χωρίς 

να επηρρεάζουν τόσο την τιµή των τίτλων, λόγω της ρευστότητας που προσφέρει.  

 

Εδώ ανήκουν: 
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 (α) Τα οργανωµένα χρηµατιστήρια 

 (β) Over-The-Counter  

 (γ) Η απευθείας διαπραγµάτευση µεταξύ δύο αντισυµβαλλοµένων 

 

Η πρώτη κατηγορία αφορά συνήθως µετοχές και εταιρικά οµόλογα. Οργανωµένη αγορά 

οµολόγων στην Ελλάδα είναι το Η∆ΑΤ. 

 

Η δεύτερη κατηγορία είναι πολύ διαδεδοµένη στις ΗΠΑ τόσο για µετοχές όσο και για 

οµόλογα. Στην OTC αγορά διαπραγµατευτές (και ειδικοί διαπραγµατευτές) δίνουν τιµές για 

αγορά ή πώληση τίτλων και ελπίζουν να βγάλουν το spread. Η OTC διαπραγµάτευση 

εισηγµένων τίτλων είναι γνωστή ως Τρίτη Αγορά (Third Market). 

  

Η τελευταία κατηγορία αφορά την απευθείας διαπραγµάτευση τίτλων από τους 

αντισυµβαλλόµενους χωρίς τη µεσολάβηση κάποιου broker. Χρησιµοποιείται από µεγάλους 

θεσµικούς που θέλουν να αποφύγουν κόστη συναλλαγών. Άνθηση αυτής της αγοράς 

(Τέταρτη Αγορά - Fourth Market) παρατηρήθηκε µετά την εισαγωγή συστηµάτων 

ηλεκτρονικών συναλλαγών (Posit, Instinet). 

  

 

1.4 Εκδότες 

 

Συνήθεις εκδότες (και οι αντίστοιχες εκδόσεις) τους είναι: 

 

–  Το ∆ηµόσιο (ΕΓΕ∆ & ΟΕ∆) 

–  Index-Linked Bonds 

–  Εταιρίες (Οµόλογα & Μετοχές) 

–  Κρατικοί Οργανισµοί (Οµόλογα) 

–  Mortgages (Στεγαστικά ∆άνεια) 

  

 
 1.5 Μεσάζοντες 

 

Ως µεσάζοντες µεταξύ των εκδοτών και των πελατών συµπεριλαµβάνονται οι: 
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–  Επενδυτικές Τράπεζες (Investment Bankers) - Πρωτογενής Αγορά 

–  ∆ιαπραγµευτές και Χρηµατιστές (Dealers & Brokers) - ∆ευτερογενής Αγορά 

–  Αµοιβαία Κεφάλαια 

–  Ασφαλιστικές Εταιρίες 

–  Pension Funds 

–  Εµπορικές Τράπεζες 
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2. Οµόλογα και Αποδόσεις (Yields)  

 

 2.1 Χαρακτηριστικά Οµολόγων 

 

Το οµόλογο είναι µία έκδοση χρέους στην οποία ο δανειζόµενος εκδίδει (πουλάει) ένα 

χρέος (IOU) στον επενδυτή. Ο σχετικός διακανονισµός καθορίζει τις πληρωµές που θα 

κάνει ο εκδότης προς τον κάτοχο του οµολόγου σε συγκεκριµένες χρονικές στιγµές. 

 

Ένα τυπικό οµόλογο µε κουπόνι υποχρεώνει τον εκδότη να κάνει εξαµηνιαίες ή ετήσιες 

πληρωµές στον κάτοχο για τη διάρκεια της ζωής του οµολόγου. Επιπλέον, πρέπει να 

πληρώσει στον κάτοχο την par value (ή face value/ονοµαστική αξία) του οµολόγου στη λήξη 

του. Το coupon rateορίζεται ως η πληρωµή κουπονιού δια το par value. Συνήθως το 

κουπόνι είναι υψηλό για να προσελκύει τους επενδυτές. 

 

Κάποιες φορές εκδίδονται και τα zero-coupon οµόλογα (οµόλογα µηδενικού κουπονιού) θα 

οποία δεν πληρώνουν κουπόνι. Οι επενδυτές λαµβάνουν µόνο την ονοµαστική αξία στη 

λήξη και καµία ενδιάµεση πληρωµή. Εδώ δεν υπάρχει το κουπόνι για να προσελκύσει τους 

επενδυτές και έτσι οι τιµές είναι αρκετά κάτω από την ονοµαστική αξία. Το έσοδο του 

επενδυτή προκύπτει από αυτή ακριβώς τη διαφορά. 

  

 Treasury Bonds and Notes  

Κρατικά οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου. 

 

 Accrued Interest (∆εδουλευµένοι Τόκοι) 

Οι τιµές που εµφανίζονται δεν είναι οι cash τιµές. Πρέπει στην τιµή αγοραπωλησίας να 

υπολογιστούν οι δεδουλευµένοι τόκοι. Αυτό δίνει την invoice price. 

 

 Corporate Bonds (Εταιρικά Οµόλογα) 

Εκδότης είναι κάποια εταιρία 

 

 Call Provisions 

∆υνατότητα του εκδότη να επαναγοράσει το οµόλογο στην call price, πριν την ηµεροµηνία 

λήξης. Ασκείται από τον εκδότη αν τα επιτόκια πέσουν και το κουπόνι είναι αρκετά 
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ψηλότερο. Συνήθως υπάρχει περίοδος προστασίας κατά την οποία δεν ασκείται το call 

option (deferred callable bonds).  

 

Convertible Bonds 

Option που δίδεται στους επενδυτές να ανταλλάξουν κάθε οµόλογο µε συγκεκριµένο αριθµό 

µετοχών της εταιρίας.  

• Conversion ratio είναι ο αριθµός των µετοχών. 

• Market conversion value είναι η τρέχουσα αξία των µετοχών στην οποία µπορέι να 

γίνει η ανταλλαγή. 

• Conversion Premium είναι το ποσό κατά το οποίο το οµόλογο υπερβαίνει την 

conversion value. 

• Τα convertible έχουν χαµηλότερο κουπόνι. 

 

 Puttable Bonds 

Option για τον κάτοχο του οµολόγου να πουλήσει το οµόλογο αν θέλει πριν τη λήξη του. Το 

κρατάει αν δίνει κουπόνι ψηλότερο από τα yields της αγοράς. Το πουλάει αν το κουπόνι 

χαµηλό. 

 

 Floating Rate Notes 

Κουπόνι συνδεδεµένο µε την τρέχουσα πορεία των επιτοκίων της αγοράς. Το yield spread 

σταθερό και για όλη τη ζωή του οµολόγου. ∆εν µεταβάλλεται από την αλλαγή στην 

κατάσταση της εταιρίας. 

 

 Preferred Stock 

Θεωρείται equity. Υπόσχεται µία ροή µερισµάτων. Από µία άποψη λοιπόν είναι σταθερού 

εισοδήµατος. Όµως αδυναµία πληρωµής των κουπονιών δεν συνεπάγεται χρεοκοπία. 

Μοιάζει µε perpetuity. 

 

  

2.2 Κίνδυνος Default 

 

Παρόλο που τα οµόλογα υπόσχονται µια σταθερή και συγκεκριµένη ροή εισοδήµατος, αυτό 

δεν σηµαίνει ότι ο επενδυτής είναι εξασφαλισµένος. Υπάρχει πάντοτε ο κίνδυνος ο εκδότης 
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να κάνει default στην υποχρέωσή του!!! Ίσως επηρεασµένοι από τα κρατικά οµόλογα να 

θεωρούµε ότι αυτό δεν γίνεται. Όµως συµβαίνει στα εταιρικά. Εάν πτωχεύσει ο εκδότης τότε 

ο επενδυτής δε θα λάβει τα εισοδήµατα που του έχουν υποσχεθεί. 

 

Ο κίνδυνος default µετριέται από οίκους όπως η Moody’s Investor Services, η Standard & 

Poor’s Corporation. Οι οίκοι δίνουν πληροφορίες για τα χρηµατοοικονοµικά των εταιριών και 

την ποιότητα εταιρικών και δηµοτικών εκδόσεων. 

  

Η ποιότητα αυτή µετριέται µε κάποιο βαθµό. 

• Ο καλύτερος βαθµός είναι ΑΑΑ (S&P) και Αaa (Moody’s). 

• O S&P χρησιµοποιεί +/-, ο Moody’s 1, 2, 3. 

 

Investment Grade θεωρούνται όσα έχουν βαθµό πάνω από ΒΒΒ (S&P) ή Βαα (Moody’s). 

 

Speculative Grade ή Junk Bonds αυτά µε χαµηλότερο βαθµό. 

  

 
 Παράγοντες της Ασφάλειας των Οµολόγων 

  

Σε αυτούς τους παράγοντες βασίζεται εν µέρει η αξιολόγηση των εταιριών από τους οίκους. 

  

1. Coverage Ratios: Λόγοι κερδών προς σταθερά έξοδα. 

• times-interest-earned ratio=earnings before interest payments and taxes/interest 

obligations 

• fixed-charge coverage ratio= earnings before interest payments and taxes/all cash 

obligations 

 Χαµηλοί λόγοι συνεπάγονται ίσως δυσκολίες χρηµατοροών. 

 

2. Leverage Ratio:=Debt/Equity  

Χαµηλός λόγος σηµαίνει µεγάλα χρέη. 

 

3. Liquidity Ratios 

• current ratio=current assets/current liabilities 

• quick ratio=current assets ex inventories/current liabilities 
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 Μετρά την ικανότητα της εταιρίας να πληρώνει λογαριασµούς µε τα µετρητά που 

συγκεντρώνονται. 

 

4. Profitability Ratios 

Μετρούν αποδόσεις προς περιουσιακά στοιχεία. ∆είχνουν την οικονοµική ευρωστία της 

εταιρίας. 

  return on assets=earnings before interest and taxes/total assets 

 

5. Cash Flow to Debt Ratio=total cash flow/outstanding debt 

 

Τα ratings των οµολόγων εξαρτώνται άµεσα από τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία που είναι 

διαθέσιµα. Οι επενδυτές παρακολουθούν τις αλλαγές στα ratings των εταιρικών οµολόγων. 

Έτσι οι τιµές µεταβάλλονται εν αναµονή των αλλαγών στα ratings και όχι αφού γίνουν οι 

αλλαγές. Συνήθως τα downgrades συνοδεύονται από ασυνήθιστες αποδόσεις στη µετοχή 

της εταιρίας. 

 

Έχουν γίνει διάφορες µελέτες σχετικά µε το αν τα financial ratios µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν για να προβλέψουν τον κίνδυνο default. Μία µέθοδος είναι αυτή που σε 

κάθε εταιρία δίνει ένα βαθµό βασισµένο στα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά της. Αν ο 

βαθµός είναι πάνω από ένα επίπεδο η εταιρία κρίνεται αξιόπιστη. αν ο βαθµός είναι κάτω 

από το επίπεδο αυτό τότε υπάρχει ο κίνδυνος πτώχευσης στο µέλλον. 

  

Έστω ότι για κάθε εταιρία συλλέγουµε δεδοµένα για το ROE και το coverage ratio. Κρατάµε 

αρχείο των εταιρικών πτωχεύσεων. Σηµειώνουµε µε Χ τις εταιρίες που τελικά πτώχευσαν 

και Ο τις εταιρίες που επιβίωσαν. Τυπικά οι εταιρίες που επιβίωσαν έχουν υψηλότερη αξία. 

Βρίσκουµε την εξίσωση της καµπύλης που χωρίζει καλύτερα τα Χ και Ο. Έστω ότι η 

εξίσωση είναι 0.75=0.9*ROE+0.4*Coverage Ratio. Κάθε εταιρία παίρνει ένα Ζ-score που 

δίνεται από την Ζ=0.9*ROE+0.4*Coverage Ratio. Όσα Ζ είναι πάνω από 0.75 δείχνουν 

εταιρία που είναι σχετικά ασφαλής. Αντίθετα όσα είναι κάτω από 0.75. 

 

Bond Indentures 

 

Συµβόλαιο που περιγράφει τους όρους ανάµεσα στον εκδότη και τον επενδυτή. 
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Μέρος του είναι οι περιορισµοί της εκδίδουσας εταιρίας για την προστασία των 

δικαιωµάτων των επενδυτών. Λέγονται protective covenants. Οι εταιρίες τα δέχονται ώστε 

να προστατεύονται οι επενδυτές. 

 

 Sinking Funds 

 

H εταιρία φτιάχνει ένα sinking fund ώστε να µπορέσει να µοιράσει το βάρος της 

αποπληρωµής της ονοµαστικής αξίας του οµολόγου. Αυτό γίνεται: 

(α) Με επαναγορά µέρους της έκδοσης κάθε χρόνο σε τιµή της αγοράς. 

(β) Η εταιρία επαναγοράζει τα οµόλογα σε συγκεκριµένο call price που σχετίζεται µε το 

sinking fund. Είτε αγοράζει στην τιµή της αγοράς είτε στην τιµή του sinking fund.  

 

Τυχαία επιλογή οµολόγων που γίνονται called. 

 

 Subordination of Further Debt 

  

Περιορισµός του επιπρόσθετου χρέους των εκδοτών. Επιπλέον χρέος θεωρείται 

χαµηλότερης προτεραιότητας από το υπάρχον χρέος. 

 

 Dividend Restrictions 

  

Περιορισµός των µερισµάτων που πληρώνουν οι εταιρίες, αφού οι κάτοχοι οµολόγων 

προηγούνται των µετόχων. 

 

 Collateral 

  

Αν οι εταιρία κάνει default τότε οι κάτοχοι οµολόγων παίρνουν συγκεκριµένα περιουσιακά 

στοιχεία. 

  

Ð.÷. mortgage bonds, collateral trust bonds, equipment obligation bonds. 

  

Tα debentures είναι οµόλογα χωρίς ασφάλεια. 
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 2.3 Αποτίµηση Οµολόγων 

 

Αξία Οµολόγου= Παρούσα Αξία Κουπονιών + Παρούσα Αξία Ονοµαστικής Αξίας 

 

t

T

t
t rr )1()1(1 +

ΑΟ+
+

Κ=Α ∑
=

ξιανοµαστικηουπονιοµολογουξια  

 

Για παράδειγµα  έστω οµόλογο µε κουπόνι 8%, 30 έτη ως τη λήξη του µε ονοµαστική αξία 

1,000 Ευρώ. Το οµόλογο πληρώνει κουπόνι εξαµηνιαία, άρα θα δώσει 60 πληρωµές 

κουπονιού, από 40 Ευρώ. 

  

Περίπτωση 1: Αν το επιτόκιο ήταν 8% ή 4% για κάθε εξάµηνο τότε 
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Σε αυτή την περίπτωση είχαµε ότι το κουπόνι ισούται µε το yield to maturity. 

  

Περίπτωση 2: Αν το επιτόκιο δεν ισούται µε το κουπόνι, τότε αν π.χ. το επιτόκιο είναι 10% ή 

5% για κάθε εξάµηνο, η τιµή του οµολόγου γίνεται 
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Υποθέσεις  

α) Τι γίνεται αν το επιτόκιο δεν είναι σταθερό? 

 β) Τι γίνεται αν το κουπόνι δεν είναι σταθερό? 

 

Παρατηρούµε ότι αύξηση των επιτοκίων σηµαίνει πτώση της τιµής των οµολόγων και 

αντίστροφα. Οι τιµές των οµολόγων είναι δηλαδή αντιστρόφως ανάλογες προς αυτές των 

επιτοκίων. Η σχέση αυτή είναι πολύ σηµαντική για τον υπολογισµό των ΥΤΜ ή των τιµών 

των οµολόγων ανάλογα µε το τι είναι γνωστό. Βοηθά δε τους διαχειριστές στους διάφορους 

υπολογισµούς τους για τις θέσεις που πρέπει να πάρουν. 

  

Πολύ σηµαντικό όµως είναι να παρατηρήσει κανείς ότι για το οµόλογό µας µια αύξηση των 

επιτοκίων έχει σαν αποτέλεσµα πτώση της τιµής που είναι µικρότερη από την αύξηση της 
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τιµής που προκύπτει αν µειωθεί εξ ίσου το επιτόκιο. Πρόκειται λοιπόν για µία κυρτή 

καµπύλη της σχέσης της τιµής µε τα επιτόκια. 

 

Σταδιακή λοιπόν αύξηση του επιτοκίου σηµαίνει σε σταδιακά µικρότερη µείωση της τιµής 

του οµολόγου. Άρα η καµπύλη γίνεται όλο και πιο επίπεδη. 

 

Επίσης παρατηρούµε ότι όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια του οµολόγου τόσο πιο 

ευαίσθητη είναι η τιµή του στις µεταβολές των επιτοκίων. Αυτό άλλωστε εξηγείται από το 

γεγονός ότι όσο µεγαλύτερη είναι η διάρκεια ενός οµολόγου τόσο µεγαλύτερο είναι το 

διάστηµα που έχει κλειδώσει ο επενδυτής τα χρήµατά του σε συγκεκριµένο επιτόκιο(το 

κουπόνι). Άρα µεγαλύτερη η ζηµιά σε ενδεχόµενη αύξηση των επιτοκίων. 

 

 

 2.4 Αποδόσεις (Yields) Οµολόγων 

 

Υπάρχουν διάφοροι τρόποι να µετρηθούν οι αποδόσεις των οµολόγων. Χρειαζόµαστε 

µέτρα που θα δίνουν τόσο το τρέχον έσοδο όσο και την αύξηση ή µείωση της τιµής του 

οµολόγου κατά τη διάρκεια της ζωής του. 

 

 

 2.4.1 Yield to Maturity 

  

Μετρά τη συνολική απόδοση (τοκοµερίδιο συν τα κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµιές) της 

επένδυσης. Είναι µε άλλα λόγια η πραγµατική απόδοση για τον επενδυτή (από τη στιγµή 

αγοράς) κάτω από τις υποθέσεις ότι α) το οµόλογο θα κρατηθεί ως τη λήξη και β) όλα τα 

τοκοµερίδια θα επανεπενδυθούν µε την ίδια απόδοση, δηλαδή το YTM.  

 

Για να υπολογίσουµε το YTM  λύνουµε την εξίσωση που µας δίνει την τιµή του οµολόγου 

ως προς ΥΤΜ. 

 

Για παράδειγµα έστω οµόλογο µε εξαµηνιαίο κουπόνι 8%, µε διάρκεια 30 έτη και τιµή 

πώλησης 1,276.76 Ευρώ. Η εξίσωση που πρέπει να λύσουµε είναι: 
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Η λύση δίνει r=3% ανά εξάµηνο. Η ετήσια όµως απόδοση στη λήξη είναι ΥΤΜ=2xr=6%. 

  

 

 2.4.2 Effective Yield (EY) 

 

Τo effective (annual) yield ενός οµολόγου λαµβάνει υπόψη του ουσιαστικά τον ανατοκισµό.  

 

Στο προηγούµενο παράδειγµα το effective annual yield δίνει το ανατοκιζόµενο επιτόκιο.  

 %09.610609.11)03.1(1)1( 22 =−=−=−+ r  

 

 

 2.4.3 Current Yield (CY) 

  

Mετρά µόνο το τµήµα της απόδοσης το οποίο συνδέεται µε τις πληρωµές των 

τοκοµεριδίων. Τυχόν κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµιές δεν υπολογίζονται. 

 

    Current Yield= Annual Coupon/Bond Clean Price. 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι για οµόλογα που διαπραγµατεύονται σε discount το ΥΤΜ 

πάντα είναι µεγαλύτερο από το Current Yield. Παροµοίως για οµόλογα που 

διαπραγµατεύονται σε premium το ΥΤΜ πάντα είναι µικρότερο από το Current Yield. 

 

Για παράδειγµα άν το κουπόνι ενός 30-ετούς οµολόγου είναι 8% και η τιµή του είναι 

1276.76 Ευρώ, τότε  

CY=80/1276.76=0.627=6.27% 
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 2.4.4 Realized compound Yield (RCY) 

  

Μετρά τη πραγµατική απόδοση για οµόλογα τα οποία πληρώνουν τοκοµερίδιο 

περισσότερες από µια φορά το χρόνο. Για ένα οµόλογο µε εξαµηνιαίο τοκοµερίδιο η 

απόδοση αυτή µετράτε ως εξής: 

 

RCY= [1+ (R/x)]X  -1. 

   

R= yield to maturity  

x= οι φορές που πληρώνεται τοκοµερίδιο µέσα στο χρόνο. 

 

 

 2.4.5 Simple Yield to Maturity (SY) 

  

Είναι γνωστό και ως Japanese Yield. Κατά τον υπολογισµό λαµβάνει υπόψιν τόσο το 

Current Yield όσο και τυχόν κεφαλαιακά κέρδη ή ζηµιές. Υπολογίζεται ως εξής: 

 

   
iceClean
N

iceCleanPar
CPN

SY
Pr

Pr−+
=   

 

Όπου Ν: µετρά την εναποµείνασα ζωή του οµολόγου σε χρόνια. Υπολογίζεται αν 

διαιρέσουµε το συνολικό αριθµό ηµερών ως τη λήξη µε το 365. 

 

 

 2.4.6 Yield to Call 

 

Το ΥΤΜ υπολογίζεται µε την προϋπόθεση ότι το οµόλογο θα κρατηθεί ως τη λήξη του. Αν 

το οµόλογο όµως είναι callable, τότε µπορεί να αποσυρθεί πρίν από την ηµεροµηνία λήξης 

του. Τo yield to call  υπολογίζεται όπως το ΥΤΜ αλλά ο χρόνος ως το call αντικαθιστά το 

χρόνο ως τη λήξη και η τιµή στην οποία γίνεται το call αντικαθιστά την par value. 
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Για Παράδειγµα έστω οµόλογο µε εξαµηνιαίο κουπόνι 8%, διάρκειας 30 έτη µε τιµή 

πώλησης 1,150 Ευρώ. Είναι callable σε 10 έτη µε τιµή 1,100 Ευρώ. To yield to call 

υπολογίζεται σε 6.64% ενώ το yield to maturity σε 6.82%. 

 

 Yield to Call Yield to Maturity 

Κουπόνι 40 40 

Αριθµός Πληρωµών 20 περίοδοι 60 περίοδοι 

Τελική Πληρωµή 1,100 1,000 

Τιµή 1,150 1,150 
 

  

Τα περισσότερα callable οµόλογα εκδίδονται µε µία αρχική περίοδο προστασίας. ∆εν 

µπορούν να γίνουν called κατά τη διάρκεια αυτή. Οµόλογα σε deep discount είναι έµµεσα 

προστατευµένα. Ακόµα και αν τα επιτόκια πέσουν αρκετά η τιµή τους θα είναι  κάτω από το 

call price. Οµόλογα σε premium, που πουλιούνται κοντά στις call prices είναι πιθανό να 

γίνουν called αν τα επιτόκια πέσουν περισσότερο.  

 

 

 2.5 Μεταβολή Τιµής Οµολόγων 

  

Πως µεταβάλλεται η τιµή των οµολόγων µε το χρόνο? 

  

Θεωρούµε δύο περιπτώσεις: 

 (α) Το κουπόνι να είναι κάτω από τα αγοραία επιτόκια. 

 (β) Το κουπόνι να είναι πάνω από τα αγοραία επιτόκια. 

 

Έστω οµόλογο το οποίο εκδόθηκε πριν κάποια χρόνια και µε επιτόκιο τότε 7%. Το κουπόνι 

τότε τέθηκε 7% και ήταν ετήσιο. Η τιµή του ήταν 1000 Ευρώ. Έστω ότι έχουν µείνει 3 έτη ως 

τη λήξη του οµολόγου και το επιτόκιο έχει ανέβει στο 8%. Η τιµή του οµολόγου υπολογίζεται 

ως: 
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Μετά ένα έτος, µε το ίδιο επιτόκιο η τιµή του γίνεται 
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∆ίνει λοιπόν ένα κεφαλαιακό κέρδος 7.94 στο έτος. Συνολικό έσοδο µαζί µε το κουπόνι 

77.94. Η απόδοση είναι 77.94/974.23=8%. Η τιµή του οµολόγου πάντως θα πρέπει να 

προσεγγίζει το 1000 όσο πλησιάζει η λήξη του. 

 

 

 2.5.1 Zero-Coupon Bonds 

  

Οµόλογα χωρίς κουπόνι αλλά µε έκδοση κάτω από την ονοµαστική αξία λέγονται zero-

coupon bonds. ∆εν δίνουν κουπόνι αλλά δίνουν όλο τον τόκο ως ανατίµηση. 

 

Έστω οµόλογο µηδενικού κουπονιού µε 30 έτη ως τη λήξη του. Έστω το επιτόκιο της 

αγοράς ότι είναι 10%. 

 

Η τιµή του οµολόγου σήµερα είναι: 

31.57)10.1/(1000 30 =  

Μετά από ένα έτος είναι: 

04.63)10.1/(1000 29 =  

 

Παρατηρούµε ότι η αύξηση είναι της τάξης του 10%. 

 

 

 2.5.2 Φορολογία 

 

1. Εκδόσεις ΟΕ∆ πριν το 1997 έχουν φόρο 0% επί του κουπονιού. 

2. Εκδόσεις ΟΕ∆ µετά το 1997 και µέχρι το 1998 έχουν φόρο 7.5% επί του κουπονιού. 

3. Εκδόσεις ΟΕ∆ µετά το 1998 έχουν φόρο 10% επί του κουπονιού. 
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Για παράδειγµα οµόλογο 20-ετούς διάρκειας, εκδόσεως 24/4/2002 µε κουπόνι 5.90% και 

ονοµαστική αξία 1000 έχει έσοδο 59 στο έτος και φόρο 5.9 Ευρώ. Το καθαρό έσοδο είναι 

λοιπόν 59-5.9=53.1 Ευρώ. 

 

 Τι γίνεται στα zeros? 

Τα Τ-Bills και τα zero-coupon bonds έχουν φόρο 10% επί του εσόδου που αντιστοιχεί στην 

απόδοσή τους. Συµπεριφερόµαστε δηλαδή σαν να ήταν το discount rate κουπόνι. 

  

 Τι γίνεται στα εταιρικά? 

Τα εταιρικά οµόλογα έχουν φόρο 20% 

 

 Τι γίνεται στα repos? 

Τα repos έχουν φόρο 7%. 
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3. ∆ιαχείριση Χαρτοφυλακίου Σταθερού Εισοδήµατος 

 

 3.1 Επιτοκιακός Κίνδυνος 

 

Οι τιµές των οµολόγων είναι αντιστρόφως ανάλογες προς τα yields. Τα επιτόκια 

µεταβάλλονται σηµαντικά. Καθώς τα επιτόκια ανεβοκατεβαίνουν, οι κάτοχοι οµολόγων 

έχουν κεφαλαιακές ζηµιές ή κέρδη. Αυτές οι ζηµιές ή κέρδη κάνουν τις επενδύσεις σε 

οµόλογα να έχουν κίνδυνο, ακόµα και αν το κουπόνι ή το κεφάλαιο είναι εγγυηµένα από τον 

εκδότη (που µπορεί να είναι και το ίδιο το κράτος). 

 

Γιατί τα οµόλογα αντιδρούν στις µεταβολές των επιτοκίων; 

∆ιότι σε µία ανταγωνιστική αγορά όλα οι τίτλοι θα πρέπει να δίνουν στους επενδυτές δίκαιες 

αναµενόµενες αποδόσεις. 

 

Έστω οµόλογο που έχει κουπόνι 8%. Αν τα ανταγωνιστικά yields είναι 8%, τότε η τιµή του 

θα είναι στο par. 

• Αν τα επιτόκια ανέβουν στο 9%, τότε κανείς δεν θα αγόραζε το οµόλογο στο par 

µε κουπόνι µόνο 8%. 

•••• Αν τα επιτόκια πέσουν στο 7%, τότε το 8% κουπόνι είναι ελκυστικό. Οι επενδυτές 

θα πλήρωναν πάνω από το par για να το αποκτήσουν και άρα η τιµή του θα 

ανέβαινε. 

  

 

 3.1.1 Ευαισθησία Επιτοκίων 

 

Οι τιµές των µακροχρόνιων οµολόγων είναι πιο ευαίσθητες σε µεταβολές επιτοκίων από ότι 

των βραχυχρόνιων. 

Έστω οµόλογο µε κουπόνι 8% και εξαµηνιαίες πληρωµές. 

 

YTM T=1 Έτος Τ=10 ́ Ετη Τ=20 Έτη

8% 1,000.00 1,000.00 1,000.00

9% 990.64 934.96 907.99

Μεταβολή Τιµής 0.94% 6.50% 9.20%
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Αν το οµόλογο είναι zero-coupon τότε είναι ακόµα πιο ευαίσθητο. 

 

YTM T=1 Έτος Τ=10 ́ Ετη Τ=20 Έτη

8% 924.56 456.39 208.29

9% 915.73 414.64 171.93

Μεταβολή Τιµής 0.96% 9.15% 17.46%

 

Ένα οµόλογο χωρίς κουπόνι (zero-coupon) αντιπροσωπεύει πιο ‘µακροχρόνιο’ οµόλογο 

από ότι ένα ίδιας λήξης οµόλογο µε κουπόνι. Έχει διαφορετικό effective maturity. Αυτό 

οφείλεται στο ότι το οµόλογο µε κουπόνι έχει πληρωµές πολύ πριν τη λήξη του. Κάθε τέτοια 

πληρωµή έχει τη δική της ‘λήξη’. To zero-coupon  έχει µια µόνο πληρωµή. Το ‘maturity’ του 

οµολόγου µε κουπόνι είναι κάτι σαν ‘ο µέσος των maturities’ των πληρωµών. 

 

 

 3.1.2 Μέτρηση της διακυµαντότητας της τιµής των οµολόγων 

  

H διακυµαντότητα της τιµής ενός οµολόγου εξαρτάται από α) το τοκοµερίδιου και β) από τη 

λήξη του οµολόγου.  

Σηµαντικά στοιχεία για τα παραπάνω είναι οι δείκτες : 

1) Price Value of a Basis Point  

2) Yield Value of a Price Change  

3) Duration  

 

 

 3.1.2.1 Price Value of a Basis Point 

 

Μετρά τη µεταβολή της τιµής ενός οµολόγου όταν η απόδοση του οµολόγου µεταβληθεί 

κατά 1bp (0,1% ή 0,001). Για µικρές µεταβολές της απόδοσης όπως είναι 1bp η ποσοστιαία 

µεταβολή της τιµής του οµολόγου είναι περίπου η ίδια ανεξαρτήτως αν η απόδοση 

αυξάνεται ή µειώνεται.  

 

 

 3.1.2.2 Yield Value of a Price Change   
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Μετρά τη µεταβολή στην απόδοση του οµολόγου από µια ορισµένη µεταβολή στην τιµή.  

 

  

3.1.2.3 Duration 

 

To duration εκτός από µέτρο της διακυµαντότητας της τιµής του οµολόγου επιλύει και το 

πρόβληµα του ‘maturity’ ενός οµολόγου που κάνει πολλές πληρωµές. Μας δίνει τον µέσο 

των λήξεων των χρηµατοροών του οµολόγου. 

 

Ο δείκτης duration είναι ο µέσος σταθµικός αριθµός των ετών τα οποία απαιτούνται για την 

επανείσπραξη του αρχικού κόστους αγοράς του οµολόγου. Οι παράµετροι µε τις οποίες 

σταθµίζονται τα χρόνια αντικατοπτρίζουν τη διαχρονική αξία του χρήµατος.  

  

Ο δείκτης duration είναι ένα άµεσο µέτρο µέτρησης του επιτοκιακού κινδύνου ενός 

οµολόγου. Όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης duration τόσο µεγαλύτερος είναι ο επιτοκιακός 

κίνδυνος.  

  

Στην ουσία ο δείκτης duration συνδυάζει τα θεωρήµατα του Malkiel σε ένα µόνο δείκτη 

κάνοντας έτσι ευκολότερη τη σύγκριση οµολόγων µε διαφορετικά χαρακτηριστικά. 

 

Ο όρος  duration οφείλεται στον Frederic Macaulay και υπολογίζεται ως εξής: 

0

1 )1()1(

P

y

NPar

y

tCN

t
Nt

t∑
= +

+
+

  

Ο λόγος του δείκτη Macaulay Duration ως πρός ( 1+y) αναφέρεται ως modified duration και 

υπολογίζεται ως εξής: 

 modified Duration= Macaulay Duration/(1+y). 

 

To duration είναι µία πολύ σηµαντική έννοια για τη διαχείριση χαρτοφυλακίου σταθερού 

εισοδήµατος για 3 βασικούς λόγους. 

 (α) Είναι ένα απλό µέγεθος (simple summary statistic) που δέιχνει τη µέση 

αποτελεσµατική λήξη (effective average maturity) του χαρτοφυλακίου. 

 (β) Είναι ένα ουσιαστικό εργαλείο στην ανοσοποίηση (immunization) χαρτοφυλακίων 

από τον κίνδυνο των επιτοκίων. 
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 (γ) Είναι ένα µέτρο της ευαισθησίας του χαρτοφυλακίου στη µεταβολή των επιτοκίων. 

 

Περίπτωση 1: Έστω οµόλογο µε κουπόνι 8% και 6-µηνιαία πληρωµή κουπονιού. Το 

οµόλογο είναι 2-ετές. Θεωρούµε σταθερό yield και ίσο µε 10% p.a. Το duration του 

οµολόγου υπολογίζεται σε 1.8853. 

 

Περίπτωση 2: Αν το οµόλογο ήταν µηδενικού κουπονιού τότε µε τα ίδια χαρακτηριστικά το 

duration υπολογίζεται σε 2 έτη. 

 

Ερώτηση: Πως αλλάζουν τα παραπάνω αν χρησιµοποιούµε συνεχή ανατοκισµό? 

  

Έστω οµόλογο 3ετές µε κουπόνι 10% και 6µηνιαία πληρωµή κουπονιού. Η ονοµαστική του 

αξία είναι 100 Ευρώ. Το yield είναι 12% µε συνεχή ανατοκισµό. 

 (α) Ποια η τιµή του οµολόγου? 

 (β) Ποιο το duration του οµολόγου? 

 (γ) Αν µεταβληθεί το yield κατά 0.1%(=10bps) πόσο µεταβάλλεται η τιµή του 

οµολόγου? 

  

 Παράγοντες που επηρεάζουν το duration: 

 

1. Το duration ενός zero-coupon bond είναι ίσο µε το χρόνο ως τη λήξη του. 

2. Με σταθερή τη λήξη του οµολόγου, το duration ενός οµολόγου είναι µεγαλύτερο όσο 

µικρότερο είναι το κουπόνι του. 

3. Κρατώντας το κουπόνι σταθερό το duration ενός οµολόγου γενικά µεγαλώνει µε το χρόνο 

ως τη λήξη. Πάντοτε µεγαλώνει για οµόλογα που έχουν τιµή ίση ή πανω από την 

ονοµαστική τους αξία (par pr premium). Η υπόθεση αυτή ενδέχεται να µην ισχύει για deep 

discount bonds. Υποθέτουµε (µε ασφάλεια) ότι ισχύει για όλα τα οµόλογα που 

διαπραγµατεύονται.  

4. Το duration µεγαλώνει όσο µικραίνει το yield to maturity. 

  

  

5. To duration  level annuity : 

1)1(

1

−+
−+
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y
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6. To duration ενός οµολόγου µε κουπόνι: 

[ ] yyc

ycTy

y

y
T +−+

−++−+
1)1(

)()1(1
 

7. Αν είναι στο par γίνεται:  
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O δείκτης Modified Duration µετρά την ποσοστιαία µεταβολή της τιµής ενός οµολόγου για 

µια  µονάδα µεταβολή στην απόδοση 

dp/dy*1/p= - 1/(1+y)  * Macaulay Duration => modified Duration=-dp/dy*1/p 

 

  

P= CLEAN PRICE+ACCRUED INTEREST 

 dP= προκύπτουσα µεταβολή στην τιµή του οµολόγου 

 dy= µικρή µεταβολή στην απόδοση του οµολόγου 

 

   

dp/dy*1/p= - 1/(1+y)  * Macaulay Duration => Modified Duration=-dp/dy*1/p  

είναι πολυ χρήσιµη για την προσέγγιση της ποσοστιαίας µεταβολής της τιµής ενός 

οµολόγου. Πολλαπλασιάζοντας και τις δυο πλευρές της µε την µεταβολή στην απαιτούµενη 

απόδοση  dy προκύπτει ότι:  

dP/P= - (Modified Duration) *(dy). 

  

Έτσι γνωρίζοντας το δείκτη Μodified Duration η εξίσωση:  

dP/P= - (Ìodified Duration) *(dy)  

µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να υπολογίσει προσεγγιστικά τη ποσοστιαία µεταβολή της 

τιµής για µια δεδοµένη µεταβολή στην απαιτούµενη απόδοση. 

  

Επίσης η αναµενόµενη µεταβολή της τιµής του οµολόγου µπορεί να υπολογισθεί αν 

πολλαπλασιάζουµε και τις δυο πλευρές της εξίσωσης dP/P= - (Μodified Duration) *(dy) µε 

την τιµή P. Έτσι έχουµε  

dp= - modified Duration)* (P)*(dy). 
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Είναι σηµαντικό να σηµειώσουµε ότι τα παραπάνω δίνουν ικανοποιητικά αποτελέσµατα 

µόνο για µικρές µεταβολές στα  yields. 

   

Συνοψίζοντας  

 

• Οι δείκτες Μodified Duration και Macaulay Duration ενός οµολόγου µη µηδενικού 

επιτοκίου είναι µικρότεροι από τη διάρκεια του οµολόγου.  

• Ο δείκτης Macaulay Duration ενός οµολόγου µηδενικού επιτοκίου (zero-coupon bond) 

είναι ίσος µε τη διάρκεια του οµολόγου.  

• Ο δείκτης όµως Μodified Duration ενός οµολόγου µηδενικού επιτοκίου είναι 

µικρότερος από τη διάρκεια του οµολόγου.  

• Επίσης, όσο µικρότερο είναι το κουπόνι ενός οµολόγου τόσο µεγαλύτεροι είναι οι 

δείκτες Μodified Duration και Macaulay. 

 

Αν δούµε το duration σαν συνάρτηση του χρόνου ως τη λήξη, του κουπονιού, της 

απόδοσης (yield) ως τη λήξη και της τιµής του οµολόγου, τότε: 

),,,( BycTDD =  

Με την προϋπόθεση ότι όλες οι µεταβλητές εκτός της εξεταζόµενης παραµένουν σταθερές 

είναι φθίνουσα συνάρτηση του κουπονιού, της απόδοσης της λήξης και της τιµής του 

οµολόγου. Είναι αύξουσα συνάρτηση του χρόνου ως τη λήξη. 

 

 

 3.2 Παθητική ∆ιαχείριση Οµολόγων 

  

Η Παθητική ∆ιαχείριση Οµολόγων λαµβάνει τις τιµές των τίτλων στην αγορά ως δίκαιες και 

πάνω κάτω καθορισµένες ορθά. 

∆εν προσπαθεί να ξεπεράσει την απόδοση της αγοράς εκµεταλλευόµενη κάποια 

πληροφορία ή γνώση. Προσπαθεί να διατηρήσει µία συγκεκριµένη ισορροπία ανάµεσα 

στον κίνδυνο και την απόδοση δεδοµένων των ευκαιριών στης αγοράς. Οι διαχειριστές 

προσπαθούν απλά να ελέγξουν τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου τους. 

 

Η Παθητική ∆ιαχείριση Οµολόγων εµφανίζεται µε 3 συνήθως µορφές: 

 (i)   Bond Indexing (Παρακολούθηση ∆είκτη Οµολόγων) 
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 (ii)  Immunization  

 (iii) Cash Flow Matching   

 

 

 3.2.1 Bond-Index Funds 

 

Η στρατηγική αυτή προσπαθεί να αντιγράψει την απόδοση ενός δείκτη οµολόγων. Το 

χαρτοφυλάκιο δηλαδή που θα σχηµατιστεί βασιζόµενο πάνω σε αυτό το δείκτη θα έχει το 

ίδιο προφίλ κινδύνου/ απόδοσης. 

  

Οι δείκτες που κυρίως χρησιµοποιούνται στις ΗΠΑ είναι οι: 

 (i)   Salomon Brothers Broad Investment Grade (BIG) Index 

 (ii)  Lehman Brothers Aggregate Index 

 (iii) Merrill Lynch Domestic Master Index 

 που περιέχουν πάνω από 5,000 εκδόσεις κρατικών, εταιρικών, mortgage-backed και 

Yankee οµολόγων µε χρόνο ως τη λήξη άνω του ενός έτους.  

  

Ανάλογοι δείκτες υπάρχουν και για Ελληνικά οµόλογα, δείκτες δηλαδή που τοσύµπαν τους 

περιορίζεται σε Ελληνικές εκδόσεις. 

 

 

 Προβλήµατα του Bond-Indexing 

 

(α) Κάθε δείκτης περιέχει περισσότερα από 5,000 τίτλους. Ακόµα και αν οι τίτλοι είναι 

λιγότεροι, το µέγεθος του fund µπορεί να µην είναι αρκετό ώστε να είναι δυνατόν να 

συµπεριληφθούν σε αυτό όλες οι δυνατές εκδόσεις στις αναλογίες που υπάρχουν στο 

δείκτη. 

(β) Κάποια οµόλογα µπορεί να µην έχουν την απαιτούµενη ρευστότητα, κάνοντας τη 

διαπραγµάτευσή τους δύσκολη για τους διαχειριστές. Η έλλειψη ρευστότητας επηρεάζει τις 

τιµές ώστε να µην είναι δίκαιες πια. 

(γ) Τα οµόλογα βγαίνουν από τους δείκτες καθώς ο χρόνος ως τη λήξη τους γίνεται 

µικρότερος του ενός έτους. Οι διαχειριστές θα πρέπει να προσαρµόσουν τα χαρτοφυλάκιά 

τους. 
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(δ) Νέα οµόλογα εκδίδονται και προστίθενται στους δείκτες. Και σε αυτή την περίπτωση οι 

διαχειριστές πρέπει να συµπεριλάβουν στα χαρτοφυλάκιά τους τα οµόλογα αυτά. Έχουν 

λοιπόν να αντιµετωπίσουν το φαινόµενο της συνεχούς µεταβολής των δεικτών ώστε τα 

χαρτοφυλάκιά τους να ακολουθούν πιστά τους δείκτες. 

(ε) Τα οµόλογα δίνουν κουπόνι το οποίο πρέπει να επανεπενδυθεί. Αυτό κάνει τη δουλειά 

του διαχειριστή ακόµα πιο δύσκολη. 

 

Η παθητική διαχείριση λοιπόν δεν σηµαίνει ότι ο διαχειριστής δεν ενεργεί.  

 

 

 Λύση στα Προβλήµατα του Bond-Indexing 

 

Η συνήθης λύση στα παραπάνω είναι να ακολουθηθεί ο δείκτης όσο πιο πιστά γίνεται. 

Για να επιτευχθεί αυτό εφαρµόζεται η κυψελωειδής προσέγγιση (cellular approach). 

Σύµφωνα µε αυτή τα οµόλογα της αγοράς κατηγοριοποιούνται µε διάφορα κριτήρια σε 

διάφορες υποκατηγορίες. Τα οµόλογα που ανήκουν στην ίδια κατηγορία (κελί/κυψέλη) 

θεωρούνται σχετικά οµοιογενή. Υπολογίζονται τα ποσοστά των οµολόγων που 

αντιστοιχούν στο κάθε κελί. Ο διαχειριστής κατασκευάζει ένα χαρτοφυλάκιο οµολόγων όπου 

κάθε κελί του σύµπαντος οµολόγων αντιπροσωπεύεται από ένα αντίστοιχο κελί. Τα 

χαρακτηριστικά του χαρτοφυλακίου όσον αφορά τις λήξεις, κουπόνια, επιτόκια, 

πιστοληπτικό κίνδυνο, κλάδο κλπ ταιριάζουν µε τα χαρακτηριστικά του δείκτη και άρα η 

απόδοσή του θα πρέπει να ταιριάζει µε αυτή του δείκτη. 

 

Μέτρο του πόσο καλά δουλεύει η παραπάνω µέθοδος είναι το tracking error, η διαφορά 

δηλαδή ανάµεσα στην απόδοση του χαρτοφυλακίου και του δείκτη.  Συνήθως µετράται η 

µέση τιµή των µηνιαίων απολύτων τιµών των tracking errors. 

 

Όσο µεγαλύτερο είναι το χαρτοφυλάκιο τόσο πιο καλά µπορεί να µιµηθεί/ ακολουθήσει το 

δείκτη και άρα τόσο µικρότερο το tracking error. 
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 3.2.2 Immunization 

  

Σε αντίθεση µε τις στρατηγικές που ακολουθούν κάποιο δείκτη κάποιοι διαχειριστές ή 

επενδυτές ή χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα αποφασίζουν να ανοσοποιήσουν τα 

χαρτοφυλάκιά τους από τον κίνδυνο των επιτοκίων συνολικά. 

  

∆ιακρίνουµε δύο περιπτώσεις επενδυτών: 

 (i)  Υπάρχουν χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως τράπεζες που ενδιαφέρονται για να 

προστατέψουν την τρέχουσα καθαρή αξία (net worth) ή αγοραία αξία (market value) 

από διακυµάνσεις των επιτοκίων. 

 (ii) Υπάρχουν χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως pension funds ή ασφαλιστικές 

εταιρίες που αντιµετωπίζουν την υποχρέωση να κάνουν πληρωµές µελλοντικά. Αυτοί 

οι επενδυτές ενδιαφέρονται να προστατέψουν την µελλοντική αξία των χαρτοφυλακίων 

τους από διακυµάνσεις των επιτοκίων. 

 

Το κοινό χαρακτηριστικό και στις δύο περιπτώσεις είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από τη 

διακύµανση των επιτοκίων. Η καθαρή αξία της εταιρίας ή η ικανότητά της να καλύψει 

µελλοντικές υποχρεώσεις µεταβάλλεται ανάλογα µε τα επιτόκια. Ενδιαφέρονται λοιπόν για 

µεθόδους που θα τους επιτρέψουν να ελέγξουν τον κίνδυνο αυτό. Με κατάλληλη επιλογή 

των λήξεων στα χαρτοφυλάκιά τους µπορούν να περιορίσουν ή να αποβάλλουν τον 

κίνδυνο από τα επιτόκια. 

 

Με τον όρο ανοσοποιητικές τεχνικές (immunization techniques) αναφερόµαστε σε 

στρατηγικές που µπορούν να χρησιµοποιηθούν από επενδυτές ώστε να προστατέψουν την 

θέση τους από την έκθεση στην µεταβολή των επιτοκίων. 

   

 

 3.2.3 Net Worth Immunization 

  

Πολλά χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, όπως οι τράπεζες, έχουν διαφορά (mismatch) ανάµεσα 

στις λήξεις των υποχρεώσεων (liabilities) και των περιουσιακών στοιχείων (assets) τους. 
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Υποχρεώσεις των τραπεζών είναι οι καταθέσεις των πελατών, οι περισσότερες από τις 

οποίες είναι βραχυπρόθεσµες και άρα έχουν χαµηλό duration. 

  

Περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών είναι τα εµπορικά και καταναλωτικά ή στεγαστικά 

δάνεια τα οποία έχουν µεγαλύτερο duration από ότι  οι καταθέσεις. Έτσι έχουν µεγαλύτερη 

ευαισθησία στις µεταβολές των επιτοκίων. 

  

Σε περιόδους ανοδικών επιτοκίων οι τράπεζες εµφανίζουν µείωση της καθαρής τους αξίας 

αφού η αξία των περιουσιακών τους στοιχείων πέφτει περισσότερο από των υποχρεώσεών 

τους. 

  

Η λύση είναι η διαχείριση των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων (asset liability 

management). 

  

Οι τεχνικές που εφαρµόζονται αναφέρονται συχνά και ως διαχείριση χάσµατος (gap 

management), αφού έχουν ως σκοπό να µειώσουν το χάσµα ανάµεσα στο duration των 

περιουσιακών στοιχείων και των υποχρεώσεων. Ένας τρόπος να µειωθεί το duration των 

περιουσιακών στοιχείων είναι τα στεγαστικά δάνεια µεταβλητού επιτοκίου (adjustable rate 

mortgages). Η αξία αυτών των δανείων δεν πέφτει όσο των συµβατικών, αφού τα επιτόκιά 

τους είναι συνδεδεµένα µε κάποιο δείκτη του τρέχοντος αγοραίου επιτοκίου. Από την άλλη 

µεριά τα CDs (προθεσµιακές καταθέσεις µεγάλης διάρκειας) επιµηκύνουν το duration των 

υποχρεώσεων. Έτσι µειώνεται το duration gap. 

  

Με τον τρόπο αυτό η τράπεζα προσπαθεί να ανοσοποιήσει την συνολική της θέση από τις 

κινήσεις των επιτοκίων. Τα περιουσιακά της στοιχεία είναι περίπου ίσα µε τις υποχρεώσεις 

της. Αν και τα durations τους είναι ίσα τότε όποια αλλαγή στα επιτόκια θα επηρεάσει εξ ίσου 

και τα δύο. ∆εν θα µεταβληθεί η συνολική καθαρή της αξία (net worth). 

 

To net immunization απαιτεί χαρτοφυλάκιο µε συνολικό duration ΜΗ∆ΕΝ. Αυτό συµβαίνει 

αν τα περιουσιακά στοιχεία και οι υποχρεώσεις έχουν το ίδιο µέγεθος και duration. 
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 3.2.4 Target Date Immunization 

 

Τα pension funds (συνταξιοδοτικά προγράµµατα) είναι διαφορετικά από τις τράπεζες στο 

ότι ενδιαφέρονται περισσότερο για µελλοντικές δεσµεύσεις παρά για των τρέχουσα καθαρή 

αξία. 

 

Έχουν την υποχρέωση να εξασφαλίσουν συγκεκριµένες χρηµατοροές στους εργαζόµενους 

όταν αυτοί πάρουν σύνταξη και άρα πρέπει να φροντίσουν ώστε να υπάρχουν τα 

απαραίτητα κεφάλαια. 

 

Καθώς µεταβάλλονται τα επιτόκια, τόσο η αξία των περιουσιακών στοιχείων του fund όσο 

και ο ρυθµός µε τον οποίο τα περιουσιακά στοιχεία δίνουν έσοδο µεταβάλλονται. 

 

Ο διαχειριστής λοιπόν πρέπει να ανοσοποιήσει την µελλοντική συσσωρευµένη αξία του 

χαρτοφυλακίου του σε κάποια συγκεκριµένη µελλοντική ηµεροµηνία (target date) ενάντια 

στις κινήσεις των επιτοκίων. 

Ο διαχειριστής έχει να αντιµετωπίσει δύο τύπους επιτοκιακού κινδύνου, οι οποίοι 

αλληλοεξουδετερώνονται: 

 (i)  price risk 

 (ii) reinvestment rate risk 

 

Άνοδος των επιτοκίων προκαλεί κεφαλαιακές ζηµιές, αλλά το έσοδο από την επανεπένδυση 

των κουπονιών θα αυξηθεί. Αν το duration του χαρτοφυλακίου επιλεγεί κατάλληλα, τότε τα 

δύο αλληλοεξουδετερώνονται. Αν το duration του χαρτοφυλακίου τεθεί ίσο µε το χρονικό 

ορίζοντα του επενδυτή τότε η συσσωρευµένη αξία του χαρτοφυλακίου στην καταληκτική 

ηµεροµηνία δεν θα επηρεαστεί από τις διακυµάνσεις των επιτοκίων. Για χρονικό ορίζοντα 

ίσο µε το duration του χαρτοφυλακίου το price risk και το reinvestment risk 

αλληλοεξουδετερώνονται. 

  

Έστω ασφαλιστική εταιρία η οποία έχει εκδώσει ένα συµβόλαιο εγγυηµένης απόδοσης για 

10,000 Ευρώ. Έχει δηλαδή υποσχεθεί στον κάτοχο του συµβολαίου ετησιοποιηµένη 

απόδοση 8% µε λήξη σε 5 έτη. Πρέπει να δώσει σε 5 έτη 

 28.693,14)08.1(000,10 5 =×  
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Υποθέτουµε ότι η εταιρία αποφασίζει να χρηµατοδοτήσει την υποχρέωσή της µε ένα 

οµόλογο µε ετήσιο κουπόνι 8% και λήξη σε 6 έτη.  

 

Περίπτωση 1: Αν το επιτόκιο παραµείνει 8% τότε η εταιρία έχει πληρως χρηµατοδοτήσει την 

υποχρέωση αφού η παρούσα αξία της υποχρέωσης ισούται αυτή του οµολόγου. 

Περίπτωση 2: Αν τα επιτόκια µεταβληθούν τότε επηρεάζεται και η απόδοση του οµολόγου 

αλλά και η απόδοση των κουπονιών που επανεπενδύονται. Αν π.χ. ανέβουν τότε από το 

οµόλογο υπάρχει ζηµιά αλλά τα κουπόνια επανεπενδύονται µε υψηλότερο επιτόκιο. Τα 

δύο αυτά αλληλοεξουδετερώνονται αν το duration έχει επιλεγεί σωστά. 

  

Στο παράδειγµά µας το duration των οµολόγων είναι 5 έτη και άρα καταφέρνουµε το 

επιθυµητό αποτέλεσµα.  

  

Ερώτηση: Επιβεβαιώστε το για επιτόκια 7% και 9%. Επίσης για 8%. 

 

Εξ ίσου σηµαντική είναι και η παρατήρηση ότι µε το πέρασµα του χρόνου εκτός από τα 

επιτόκια µεταβάλλεται και το duration των περιουσιακών στοιχείων (ή ακόµα και ενδεχόµενα 

των υποχρεώσεων). Έτσι ο διαχειριστής πρέπει να λοιπόν συνεχώς να ευθυγραµµίζει το 

duration των περιουσιακών του στοιχείων µε αυτό των υποχρεώσεών της εταιρίας. Πρέπει 

να αναδιοργανώνει (rebalance) το ανοσοποιηµένο χαρτοφυλάκιο!!! Η ανοσοποίηση είναι 

παθητική στρατηγική δεδοµένου ότι δεν χρειάζεται να βρεθούν υποτιµηµένοι τίτλοι. Οι 

διαχειριστές που ακολουθούν αυτή τη στρατηγική παρακολουθούν και ενηµερώνουν ενεργά 

το χαρτοφυλάκιό τους. 

 

∆ιαχειριστής έχει υποχρέωση 19,487 Ευρώ σε 7 έτη. Η παρούσα αξία του µε τα τρέχοντα 

επιτόκια 10% είναι 10,000 Ευρώ. Ο διαχειριστής επιθυµεί να ανοσοποιήσει την υποχρέωση 

µόνο µε 3ετή οµόλογα µηδενικού κουπονιού και perpetuities µε ετήσιο κουπόνι. Τα 

οµόλογα µηδενικού κουπονιού έχουν duration 3 έτη και τα perpetuities 1.10/0.10=11 έτη. 

 

Αφού τα yields είναι ίσα το duration οτ χαρτοφυλακίου είναι ο σταθµικός µέσος όρος των 

durations των assets. Λύνουµε ως προς w την εξίσωση 

w*3+(1-w)*11=7 

Παίρνουµε w=1/2. Άρα 5,000 επενδύονται σε 3 ετή µηδενικού επιτοκίου και 5,000 σε 

perpetuity µε ετήσιο κουπόνι 500. Η θέση είναι ανοσοποιηµένη αφού το duration είναι 7 έτη.  
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Το επόµενο έτος ακόµα και αν δεν µεταβληθούν τα επιτόκια απαιτείται rebalancing. 

H παρούσα αξία της υποχρέωσης έχει γίνει 11,000. Το ίδιο και τα κεφάλαια του διαχειριστή. 

Το duration έχει γίνει 6. Πρέπει να λύσει την εξίσωση 

w*2+(1-w)*11=6 

που δίνει w=5/9. Όλο το κουπόνι του perpetuity επενδύεται σε οµόλογο µηδενικού 

κουπονιού. Επίσης 111.11 του perpetuity πωλείται και αγοράζεται οµόλογο zero.  

  

 

3.2.5 Cash Flow Matching 

  

Γιατί να ψάχνουµε να βρούµε χαρτοφυλάκιο µε duration ίσο µε αυτό της υποχρέωσης και να 

µην βρούµε εναλλακτικά ένα zero-coupon που δίνει ποσό ίσο µε την υποχρέωση τη στιγµή 

που το χρειαζόµαστε; Αν καταφέρουµε να βρούµε ένα τέτοιο οµόλογο τότε έχουµε 

εξασφαλίσει την ανοσοποίηση του χαρτοφυλακίου αυτόµατα. Αυτή η στρατηγική λέγεται 

cash flow matching. 

 

Επειδή συνήθως οι υποχρεώσεις εκτείνονται σε διάφορες χρονικές περιόδους χρειάζεται 

cash flow matching  σε περισσότερες από µία περιόδους. Αυτή η στρατηγική λέγεται 

dedication strategy. Επιτυγχάνεται µε την επιλογή zero-coupon οµολόγων ή οµολόγων µε 

κουπόνι που όµως δίνουν συνολικές χρηµατοροές που καλύπτουν ακριβώς τις 

υποχρεώσεις τις στιγµές που συµβαίνουν. Με τον τρόπο αυτό εξουδετερώνεται ο 

επιτοκιακός κίνδυνος. ∆εν χρειάζεται rebalancing. Το χαρτοφυλάκιο δίνει την απαραίτητη 

ρευστότητα για την κάλυψη των υποχρεώσεων ανεξάρτητα από την πορεία των επιτοκίων.  

 

Τα προβλήµατα που µπορούν να παρουσιαστούν συνοψίζονται στα παρακάτω σηµεία: 

  

• Η στρατηγική αυτή δεν εφαρµόζεται όµως πάντα τόσο εύκολα. 

• Ο διαχειριστές συνήθως προσπαθούν να ανοσοποιήσουν το χαρτοφυλάκιό τους µε 

οµόλογα που θεωρούν υποτιµηµένα, ακόµα και αν δεν θέλουν να στοιχηµατίσουν στην 

πορεία των επιτοκίων. 
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• Οι περιορισµοί όµως που τίθενται από την dedication strategy στην επιλογή των 

οµολόγων καθιστούν αδύνατη την εκτέλεσή της µόνο µε υποτιµηµένα οµόλογα, που 

θα έδιναν καλύτερη απόδοση στο χαρτοφυλάκιο. 

 

Πολλές φορές στην πράξη η εκτέλεση της είναι αδύνατη. Ένα pension fund που πρέπει να 

πληρώνει επ άπειρο κάποιο ποσό στους νυν και µέλλοντες συνταξιούχους θα πρέπει να 

αγοράσει οµόλογα µε λήξεις που έχουν εύρος εκατοντάδων ετών.  Τέτοια οµόλογα δεν 

υπάρχουν. Dedication δεν γίνεται!!! Γίνεται όµως immunization!!! 

 

Αν π.χ. το επιτόκιο είναι 8%, το duration της υποχρέωσης είναι 1.08/0.8=13.5 έτη. 

Αγοράζοντας ένα zero-coupon µε λήξη 13.5 ετών και ποσό ίσο µε την υποχρέωση έχουµε 

ανοσοποιήσει την υποχρέωση. 

  

 

3.2.6 Προβλήµατα µε την συµβατική ανοσοποίηση 

 

Ο ορισµός του duration έχει δοθεί για σταθερή yield curve. Αν η yield curve δεν είναι 

σταθερή τότε πρέπει να τροποποιηθεί ο ροσιµός του duration, ώστε να γίνεται 

προεξόφληση µε το σωστό επιτόκιο. 

 

Ακόµα και αν γίνει η αλλαγή αυτή, η ανοσοποίηση που περιγράψαµε προστατεύει το 

χαρτοφυλάκιο µόνο για παράλληλες µετατοπίσεις της yield curve. Γενικεύσεις στον ορισµό 

του duration έχουν προταθεί ώστε να επιλυθεί το πρόβληµα. ∆εν έχουν αυξήσει όµως την 

αποτελεσµατικότητα των µοντέλων.  

 

  Η ανοσοποίηση δεν δουλεύει σε περιβάλλον πληθωρισµού. ∆ίνει αποτελέσµατα σε 

ονοµαστικές υποχρεώσεις. Όχι όµως και σε προβαλλόµενες στο µέλλον υποχρεώσεις. 

 

Πολλοί επενδυτές βρίσκουν ένα χαρτοφυλάκιο µηδενικού κινδύνου εξαιρετικά συντηρητικό. 
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3.3 Ενεργή ∆ιαχείριση Οµολόγων 

  

Η Ενεργή ∆ιαχείριση Οµολόγων σε αντίθεση µε την Παθητική προσπαθεί να επιτύχει 

αποδόσεις πάνω του µέσου όρου µε την ανάληψη κινδύνου. ∆εν γίνεται γενικά δεκτό ότι η 

αγορά αποτιµά σωστά τους διάφορους τίτλους. Εδώ υπάρχει προσπάθεια να ξεπεραστεί η 

απόδοση της αγοράς. Ερευνώνται τυχόν πληροφορίες ή γνώσεις σχετικά µε τις κινήσεις 

των επιτοκίων και άρα των τιµών των οµολόγων. Εξετάζονται τυχόν κλάδοι ή συγκεκριµένα 

οµόλογα τα οποία θεωρείται ότι η αγορά δεν αποτιµά σωστά. 

 

Η Ενεργή ∆ιαχείριση Οµολόγων εµφανίζεται µε δύο κυρίως µορφές: 

 (i)  Interest Rate Forecasting 

 (ii) Identification of Mispriced Bonds  

 

  

3.3.1 Πηγές Ενδεχόµενου Κέρδους 

  

Υπάρχουν δύο πηγές κέρδους στην ενεργή διαχείριση οµολόγων, η πρόβλεψη επιτοκίων 

και η εύρεση υποτιµηµένων οµολόγων. 

Στην πρώτη περίπτωση προσπαθούµε να βρούµε τις αναµενόµενες κινήσεις επιτοκίων σε 

όλο το φάσµα της αγοράς σταθερού εισοδήµατος. Αν αναµένουµε πτώση επιτοκίων, τότε 

αυξάνουµε το duration και αντίστροφα. Στην δεύτερη προσπαθούµε να εντοπίσουµε τους 

υποτιµηµένους τίτλους σε όλο το φάσµα της αγοράς σταθερού εισοδήµατος. Π.χ. ένα 

αδικαιολόγητα υψηλό default premium είναι ένδειξη υποτιµηµένου οµολόγου. 

  

Οι τεχνικές αυτές δίνουν υπεραποδόσεις µόνο αν η πληροφορία ή η γνώση ή διαίσθηση του 

αναλυτή είναι ανώτερη της αγοράς. Αν όλοι ξέρουν ότι τα επιτόκια θα πέσουν τότε δεν 

υπάρχει η δυνατότητα κέρδους.  

Η αναµενόµενη πτώση έχει συνυπολογιστεί στην τιµή του οµολόγου µε την έννοια ότι 

οµόλογα µε µεγάλο duration πουλιόνται ακριβότερα, αφού τα µελλοντικά επιτόκια 

συγκεκριµένων περιόδων (future short rates) αναµένεται να πέσουν. 

 

  



 

Νικόλαος Βεργής-SMAF 09 8                 41 

Οι Homer και Liebowitz έχουν ταξινοµήσει τις στρατηγικές ενεργής διαχείρισης οµολόγων 

σε 4 τύπους bond swaps. Στα δύο πρώτα ο επενδυτής πιστεύει ότι η σχέση απόδοσης 

ανάµεσα σε οµόλογα ή τοµείς είναι παροδικά διαταραγµένη. Όταν τα πράγµατα 

επανέρθουν στο φυσιολογικό τότε βγαίνει κέρδος από το υποτιµηµένο οµόλογο. Η 

περίοδος ευθυγράµµισης λέγεται workout period. 

 

Τα είδη swap είναι τα: 

 (i)    substitution swap 

 (ii)   intermarket spread swap 

 (iii)  rate anticipation swap 

 (iv) pure yield pickup swap 

 

Εδώ µπορούµε να προσθέσουµε και το tax swap όπου ο επενδυτής µπαίνει σε κάποιο 

swap τίτλων προκειµένου να επιτύχει κάποια ευνοϊκότερη φορολογική µεταχείριση. 

 

 Substitution Swap 

 

Είναι η ανταλλαγή ενός οµολόγου για κάποιο σχεδόν ταυτόσηµο. Τα οµόλογα που 

αντικαθιστούν το ένα το άλλο θα πρέπει αν έχουν το ίδιο κουπόνι, την ίδια λήξη, την ίδια 

ποιότητα, τα ίδια χαρακτηριστικά, sinking fund provisions κλπ. Το swap αυτό βασίζεται στην 

άποψη ότι η αγορά έχει προσωρινά λανθασµένα αποτιµήσει τα δύο οµόλογα και η διαφορά 

στις τιµές τους παρουσιάζει ευκαιρία κέρδους. 

 

Παράδειγµα substitution swap είναι η πώληση ενός οµολόγου της Ford Motor Company µε 

λήξη σε 20 έτη, 9% κουπόνι, callable σε 5 έτη στο 1050 που δίνει ΥΤΜ 9.05% και η 

ταυτόχρονη αγορά οµολόγου της Chrysler µε τα ίδια χαρακτηριστικά call, κουπονιού και 

λήξης που όµως δίνει ΥΤΜ  9.15%. 

 

Αν τα οµόλογα έχουν το ίδιο credit rating δεν υπάρχει λόγος διαφοράς στις αποδόσεις τους. 

Έτσι το οµόλογο µε τη µεγαλύτερη απόδοση είναι πιο ελκυστικό. Είναι κατανοητό ότι η 

ισότητα των αποδόσεων είναι σηµαντική προϋπόθεση. Αν δεν ισχύει τότε η διαφορά στις 

αποδόσεις δικαιολογείται.  

 

 Intermarket Spread Swap 
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Είναι η ανταλλαγή οµολόγου ενός κλάδου για οµόλογο άλλου κλάδου. Αυτό γίνεται αν 

πιστεύουµε ότι το yield spread ανάµεσα σε δύο κλάδους είναι προσωρινά διαταραγµένο. 

 

Για παράδειγµα αν τo yield spread ανάµεσα σε ένα 20ετές κρατικό οµόλογο και ενός 

20ετούς οµολόγου µε rating Baa είναι τώρα 3%. Η ιστορική όµως διαφορά είναι 2%. 

Ένας επενδυτής µπορεί να θεωρήσει την πώληση του κρατικού και την αγορά του 

εταιρικού. Αν το spread µικρύνει τότε τα εταιρικά οµόλογα θα έχουν καλύτερη απόδοση από 

τα κρατικά. 

 

Εδώ θα πρέπει να προσέξουµε ώστε πράγµατι το yield spread να είναι αφύσικο. Αν για 

παράδειγµα  το default premium στα εταιρικά οµόλογα έχει αυξηθεί επειδή η αγορά 

περιµένει σηµαντική ύφεση ένα µεγάλο spread δεν σηµαίνει ότι τα εταιρικά οµόλογα είναι 

πιο ελκυστικά από τα ΟΕ∆.  

 

 Rate Anticipation Swap 

 

Το swap αυτό είναι συνδεδεµένο µε την πρόβλεψη επιτοκίων. Αν οι επενδυτές πιστεύουν 

ότι τα επιτόκια θα πέσουν κάνουν swap σε οµόλογα µεγαλύτερου duration. Αν οι επενδυτές 

πιστεύουν ότι τα επιτόκια θα ανέβουν κάνουν swap σε οµόλογα µικρότερου duration. 

 

Για παράδειγµα ένας επενδυτής µπορεί να πουλήσει ένα 5ετές κρατικό οµόλογο και να 

αγοράσει ένα 25ετές. Το νέο οµόλογο έχει το ίδιο χαµηλό ρίσκο, αλλά υψηλότερο 

duration.Η ανταλλαγή ενδείκνυται αν προβλέπεται µείωση των επιτοκίων. 

 

 Pure Yield Pickup Swap 

 

Σε αυτή την περίπτωση ο επενδυτής δεν προσβλέπει σε υψηλότερο yield λόγω κακής 

αποτίµησης από την αγορά, αλλά επιλέγει να αυξήσει την απόδοση κρατώντας οµόλογα µε 

higher yield. Είναι προσπάθεια να κερδηθεί αναµενόµενο term premium σε οµόλογα µε 

higher yield. Ο επενδυτής δέχεται να αναλάβει τον επιτοκιακό κίνδυνο αυτής της 

στρατηγικής. 
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Έστω ότι ένα κρατικό οµόλογο που λήγει σε 1 έτος έχει yield 5%. Κρατικό οµόλογο µε λήξη 

σε 30 έτη έχει yield 8%. Ο επενδυτής που ανταλλάσσει το κοντινό µε το µακρινό οµόλογο 

θα κερδίσει υψηλότερη απόδοση αν δεν µετακινηθεί προς τα πάνω η yield curve κατά τη 

διάρκεια της περιόδου διακράτησης. Αν µετακινηθεί το µακρινό οµόλογο θα γράψει 

µεγαλύτερη κεφαλαιακή ζηµιά. 

 

 

 3.3.2 Horizon Analysis 

 

Πρόκειται για µορφή πρόβλεψης των επιτοκίων. Ο αναλυτής που χρησιµοποιεί αυτή την 

προσέγγιση επιλέγει µία συγκεκριµένη περίοδο διακράτησης (holding period) και προβλέπει 

την καµπύλη αποδόσεων (yield curve) στο τέλος αυτής της περιόδου. ∆εδοµένου του 

χρόνου ως τη λήξη του οµολόγου από το τέλος της περιόδου διακράτησης, το yield του 

µπορεί αν βρεθεί από την yield curve που έχει προβλεφθεί. 

Έτσι υπολογίζεται η τιµή του στο τέλος της περιόδου. Εδώ προστίθεται και το έσοδο από 

κουπόνια και το ενδεχόµενο κεφαλαιακό κέρδος για να υπολογιστεί η συνολική απόδοση 

για την περίοδο διακράτησης. 

 

Για παράδειγµα έστω οµόλογο µε διάρκεια 20 έτη, κουπόνι 10% και µε ΥΤΜ 9%. Η τιµή του 

είναι 1092.01. Ένας επενδυτής µε ορίζοντα 5 ετών ενδιαφέρεται για την τιµή του 

οµολόγου και την αξία των κουπονιών που έχουν επανεπενδυθεί σε 5 έτη. 

Εκείνη τη στιγµή το οµόλογο θα έχει 15 έτη ως τη λήξη του. Ο επενδυτής λοιπόν θέλει να 

προβλέψει το yield των 15ετών οµολόγων στο τέλος των 5 ετών. Έτσι υπολογίζει την 

αναµενόµενη τιµή του οµολόγου. Έστω ότι το yield προβλέπεται να είναι 8%. Η τιµή του 

οµολόγου θα είναι: 
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Το κεφαλαιακό κέρδος είναι 80.91. Έστω ότι η επανεπένδυση των κουπονιών γίνεται µε 

επιτόκιο 4% ανά 6µηνο. Η αξία των 10 6-µηνιαίων κουπονιών µε επανεπένδυση στο τέλος 

των 5 ετών θα είναι 600.31. Το συνολικό έσοδο είναι 80.91+600.31=681.22. 
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Η HPR είναι 681.22/1092.01=62.4% για τα 5 έτη. Ο επενδυτής υπολογίζει το HPR για όλα 

τα υποψήφια οµόλογο και επιλέγει αυτό µε τη µεγαλύτερη απόδοση. 

 

Μία συγκεκριµένη µορφή της στρατηγικής του horizon analysis λέγεται riding the yield 

curve. Είναι δηµοφιλής ανάµεσα σε διαχειριστές  τίτλων short-term money market. Αν 

η καµπύλη αποδόσεων είναι ανοδική και αν προβλέπεται ότι η καµπύλη δεν θα µετακινηθεί 

κατά τη διάρκεια του επενδυτικού ορίζοντα, τότε καθώς οι λήξεις των οµολόγων πέφτουν µε 

το πέρασµα του χρόνου, οι αποδόσεις τους θα πέσουν επίσης, καθώς ακολουθούν (ride) 

την καµπύλη αποδόσεων προς χαµηλότερες αποδόσεις οµολόγων µικρότερης διάρκειας. Η 

πτώση των αποδόσεων θα συνεισφέρει στα κεφαλαιακά κέρδη των οµολόγων. 

 

Ένας διαχειριστής αγοράζει 9-µηνο ΕΓΕ∆ µε yield 1.5% ανά 3µηνο.    

63.95)015.1/(100 3 =  

Αν το yield παραµείνει το ίδιο τότε σε 3 µήνες το ΕΓΕ∆  θα πωλείται προς 

07.97)015.1/(100 2 =  

Το HPR είναι 1.5%=ΥΤΜ. 

 

Όµως σε 3 µήνες το ΕΓΕ∆ θα έχει διάρκεια 6 µηνών.  

Η απόδοση συνεπώς µεταβάλλεται ανάλογα µε το yield των 6 µηνών. Έστω ότι είναι 1.25% 

ανά τρίµηνο. Η τιµή του είναι: 

55.97)0125.1/(100 2 =  

Η απόδοσή του είναι (97.55-95.63)/95.63=2%. 

  

Το αντίστοιχο 3µηνο ΕΓΕ∆ θα έδινε 0.75%. Συµφέρει λοιπόν η επένδυση στο µακροχρόνιο 

ΕΓΕ∆. 

 

Αν λοιπόν η καµπύλη είναι ανοδική τότε σύµφωνα µε την horizon analysis τα µακρινά 

οµόλογα έχουν µεγαλύτερες αναµενόµενες αποδόσεις από τα κοντινά και η αναµενόµενη 

HPR για το οµόλογο θα ξεπεράσει το YTM. H µεγαλύτερη αυτή απόδοση δεν είναι παρά 

risk premium της προσµονής ότι τα επιτόκια θα ανέβουν (expectations hypothesis). 
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3.3.3 Contingent Immunization 

 

Πρόκειται για µικτή στρατηγική ενεργής και παθητικής διαχείρισης. Ο διαχειριστής ξεκινά µε 

ενεργή διαχείριση µέχρι να φτάσει κάποιο συγκεκριµένο επίπεδο του χαρτοφυλακίου σε 

περίπτωση πτωτικής απόδοσης. Μετά το σηµείο αυτό η διαχείριση γίνεται παθητική. Αν δε 

φτάσει το σηµείο αυτό συνεχίζει µε ενεργή διαχείριση µέχρι το τέλος. 

 

Έστω διαχειριστής  µε χαρτοφυλάκιο 10 εκατοµµύρια ευρώ. Τα επιτόκια είναι 10%. Ο 

διαχειριστής µπορεί να κλειδώσει µε immunization τεχνικές σε τιµή χαρτοφυλακίου 1.21 

εκατοµµύρια σε 2 έτη. Όµως ενδέχεται να ενδιαφέρεται να ασκήσει ενεργεί διαχείριση µε την 

προϋπόθεση ότι η τελική αξία του χαρτοφυλακίου δεν θα πέσει κάτω από 11 εκατοµµύρια. 

Αρκούν 9.09 εκατοµµύρια για να γίνουν 11 εκατοµµύρια σε 2 έτη. 

 

∆εδοµένου ότι η τρέχουσα αξία είναι 10 εκατοµµύρια ο διαχειριστής µπορεί να έχει και µία 

ενεχόµενη ζηµιά. Μπορεί να ξεκινήσει λοιπόν µε ενεργή στρατηγική αντί να κλειδώσει από 

την αρχή το αποτέλεσµα µε µία τεχνική immunization. Αν Τ είναι ο χρόνος που έχει 

αποµείνει µέχρι την  ηµεροµηνία που έχει ως ορίζοντα ο διαχειριστής και r είναι το αγοραίο 

επιτόκιο τότε η αξία του χαρτοφυλακίου ώστε να είναι εγγυηµένη η αξία των 11 

εκατοµµυρίων είναι: 
Tr)1/(11 +  

Όποτε η αξία του χαρτοφυλακίου πέσει κάτω από αυτήν τότε σταµατάει η ενεργή 

διαχείριση. Ξεκινάει τότε η στρατηγική ανοσοποίησης και υπάρχει η εγγύηση ότι θα 

πραγµατοποιηθεί η ελάχιστη αποδεκτή απόδοση. 
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4. Ειδικά Θέµατα Οµολόγων 

 

 4.1 Εταιρικά Οµόλογα 

 

Τα περισσότερα από τα χαρακτηριστικά οµολόγων έχουν αναφερθεί στα προηγούµενα. Η 

σηµασία της επανάληψης αυτής είναι στην συγκεντρωτική παρουσίαση των 

χαρακτηριστικών τους, κυρίως δε λόγω του ενδιαφέροντος που πρόσφατα έχει 

παρατηρηθεί σε εκδόσεις εταιρικών οµολόγων. Ίσως πολύ σηµαντικό είναι και το γεγονός 

ότι αρκετά αµοιβαία κεφάλαια έχουν δηµιουργηθεί στο εξωτερικό που επενδύουν µόνο σε 

“corporates”. Σκοπός είναι η υπεραπόδοση σε σχέση µε τα αντίστοιχα κρατικά οµόλογα. 

Εξασφαλίζουν δε ως ένα βαθµό τους επενδυτές αφού απορροφούν τυχόν υποβαθµίσεις ή 

defaults. Τους παρέχουν δε και την απαραίτητη ρευστότητα, αφού απλά αγοράζουν και 

πωλούν µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

Πολλά δε structures απευθύνονται σε θεσµικούς κυρίως επενδυτές όπου εκµεταλλεύονται 

την συµπεριφορά των εταιρικών οµολόγων, όπως για παράδειγµα το first-to-default κλπ.  

 

Σηµαντικά χαρακτηριστικά των εταιρικών οµολόγων είναι τα bond indentures. Όπως έχει 

ήδη αναφερθεί πρόκειται για ένα συµβόλαιο ανάµεσα στον εκδότη, τον κάτοχο και έναν 

trustee. Εδώ περιλαµβάνονται όλες οι υποχρεώσεις της εταιρίας προς τον κάτοχο του 

οµολόγου. Ο trustee ενεργεί προς όφελος των κατόχων του οµολόγου και πληρώνεται από 

την εταιρία. 

    

Το bond indenture περιλαµβάνει περιορισµούς στις πράξεις της εταιρίας, που είναι γνωστοί 

ως protective covenants. Προστατεύουν τους κατόχους οµολόγων από πράξεις της εταιρίας 

ή των µετόχων. Π.χ. µπορεί να περιορίζουν µέχρι και το µέρισµα προς τους µετόχους. 

 

Ο όρος default σηµαίνει την παράβαση οποιουδήποτε µέρους του bond indenture. Π.χ. την 

αδυναµία πληρωµής τόκου. Μετά το default ή γίνεται επαναδιαπραγµάτευση του 

συµβολαίου ή γίνεται αίτηση πτωχεύσεως. 

 

Η πτώχευση είναι µία νοµική διαδικασία. Το δικαστήριο αναλαµβάνει να προστατεύσει τα 

περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας και µπορεί να διορίσει κάποιον για να συνεχιστεί η 

λειτουργία της εταιρίας χωρίς λανθασµένες πρακτικές.  
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∆ύο είναι οι επιλογές µετά από την πτώχευση. Η ρευστοποίηση της εταιρίας και η 

επαναδιοργάνωση της εταιρίας. Στην πρώτη τα περιουσιακά στοιχεία της εταιρίας 

πωλούνται. Στην δεύτερη όσοι έχουν απαιτήσεις έναντι της εταιρίας δέχονται να 

ανταλλάξουν τις απαιτήσεις τους αυτές µε χαµηλότερες. Τα κόστη της πτώχευσης είναι µεν 

οι διάφορες πληρωµές όπως τα έξοδα δικηγόρων και δικαστηρίων, είναι όµως και τα κόστη 

ευκαιρίας. 

  

 

 4.2 Junk Bonds 

 

Τα junk bonds ή high-yield bonds είναι οµόλογα µε χαµηλό ή καθόλου rating. 

Θεωρούνται δε κερδοσκοπικά οµόλογα. Ένα οµόλογο που έχει αρχικά υψηλό rating µπορεί 

και να γίνει junk bond αν υποβιβαστεί (downgraded), γνωστά και ως fallen angels. Όµως 

υπάρχει και το ενδεχόµενο κάποια εταιρία να εκδώσει από την αρχή κάποιο junk bond. 

 

Την καινοτοµία αυτή των οµολόγων χαµηλής βαθµολογίας και υψηλών αποδόσεων την 

οφείλουµε σε µεγάλο βαθµό στην Drexel Burnham Lambert και ειδικά στον trader Michael 

Milken. Η Drexel είχε δηµιουργήσει ένα δίκτυο επενδυτών σε junk bonds.  

Το σκεπτικό ήταν ότι τα default rates αυτών των οµολόγων δεν δικαιολογούσαν τις τόσο 

υψηλές αποδόσεις.  Οι εταιρίες που δεν µπορούσαν να λάβουν investment grade 

δεχόντουσαν µε χαρά να διαθέσει η Drexel τα οµόλογά τους στην αγορά. Είχαν δε λιγότερο 

κόστος χρηµατοδότησης από ότι να δανειζόντουσαν από την τραπεζική αγορά. 

  

Τα οµόλογα αυτά ήταν το 3.7% της αγοράς εταιρικών οµολόγων το 1977 και 23% το 1987!!! 

Σύντοµα όµως ήρθε η κρίση… 

  

Οι  νοµικές δυσκολίες της Drexel και του Milken σε συνδυασµό µε τα σκάνδαλα της Wall 

Street στο τέλος της δεκαετίας του 1980 τάραξαν την αγορά των junk bonds. H Drexel 

δέχτηκε να πληρώσει $650 εκατοµµύρια και ο Milken $600 εκατοµµύρια σε συνδυασµό µε 

την παραδοχή της ενοχής τους σε πολλές κατηγορίες. Επίσης είχαν πολλές ζηµιές και στο 

χαρτοφυλάκιό τους. 
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Το 1990 οι νέες εκδόσεις high-yield bonds έπεσαν στα $1 δισεκατοµµύριο από $24 

δισεκατοµµύρια το 1989. Καθώς οι τιµές τους έπεσαν πάρα πολύ το spread µε τα κρατικά 

οµόλογα έφτασε τα 750bps. 

 

Η αγορά ανέκαµψε όµως. Το 1993 οι νέες εκδόσεις έφταναν τα $55 εκατοµµύρια. Όµως  η 

µέση ποιότητα των high-yield εκδόσεων µετά το 1993 ήταν πολύ καλύτερη από τις 

προηγούµενες. 

 

Πρόσφατα, µετά από µία σχετική άνοδο των corporate credits τα διεθνή γεγονότα έχουν 

οδηγήσει την Μoody’s και την S&P σε υποβαθµίσεις εταιριών. Κάποιες από αυτές έκαναν 

ήδη default.  

 

Τα high-yield bonds είναι µία διασταύρωση ανάµεσα σε µετοχές και χρέος (equity & debt). 

Η ανάλυσή τους εστιάζεται σε δύο κατευθύνσεις: 

 (α) Αν θα πληρωθεί το κουπόνι 

 (β) Αν ο εκδότης θα έχει την ικανότητα και την ευρωστία να ξεπληρώσει στο µέλλον το 

κεφάλαιο ή ακόµα και να το αυξήσει. 

 

Τα high-yield bonds έχουν συνήθως βαθµούς από ΒΒ+/Βa1 (S&P/Moody’s) και κάτω. Οι 

διάρκειές τους ποικίλουν από 7 έως 10 έτη. 

 

Η µελέτη των στοιχείων µίας εταιρίας που έχει εκδώσει high-yield bonds γίνεται τόσο µε 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση όσο και µε µη χρηµατοοικονοµική ανάλυση. Η 

χρηµατοοικονοµική ανάλυση εστιάζεται στην πορεία της εταιρίας όσον αφορά τα 

αποτελέσµατά της, την ικανότητα αποπληρωµής του χρέους της, αλλά και την ενδεχόµενη 

αναβάθµισή της. Επίσης πρέπει να θεωρηθεί και το ενδεχόµενο διάθεσης µετοχών στο 

κοινό, αλλά και το κατά πόσο η πορεία της εταιρίας εξαρτάται από την διάθεση αυτή. 

 

Η µη χρηµατοοικονοµική ανάλυση εστιάζεται κυρίως σε παράγοντες όπως η ικανότητα της 

διοίκησης, η θέση της εταιρίας µέσα στον ανταγωνισµό, η κυκλικότητα κ.α.  
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4.3 Asset Backed Securities 

 

Πρόκειται για οµόλογα που υποστηρίζονται από δάνεια ή λογαριασµούς πληρωτέους σε 

τράπεζες, εταιρίες πιστωτικών καρτών ή από οποιονδήποτε άλλο φορέα παρέχει πίστωση 

(credit). Συνήθως συνοδεύονται από κάποια ασφάλεια που την παρέχει είτε τραπεζική 

επιστολή ή ασφαλιστική κάλυψη από οργανισµό διαφορετικό του εκδότη. 

 

Ο αρχικός φορέας που έδωσε το δάνειο το πουλάει σε κάποιο συνασπισµό εταιριών (trust) 

ο οποίος µε τη σειρά του το πακετάρει εκ νέου σε τίτλους µε ελάχιστη ονοµαστική αξία 

$1000 και διάρκεια π.χ. 5 έτη. Χρηµατιστηριακές εταιρίες ή επενδυτικές τράπεζες γίνονται 

ανάδοχοι των τίτλων αυτών και αναλαµβάνουν τη διάθεσή τους στο κοινό. 

 

Επειδή ο αρχικός φορέας του υποκείµενου δανείου δεν είναι ούτε ο υπόχρεος ούτε ο 

εγγυητής οι επενδυτές θα πρέπει να αξιολογούν την ποιότητα του αρχικού τίτλου, την αξία 

του εγγυητή ή του εκδότη και τον βαθµό της προστασίας που παρέχεται. 

 

Παράδειγµα είναι τα plastic bonds που υποστηρίζονται από εισπρακτέους λογαριασµούς 

πιστωτικών καρτών.  

 

 

 4.4 Arbitrage 

 

Στις frictionless markets  το ίδιο περιουσιακό στοιχείο πρέπει να έχει µία τιµή σε κάθε 

χρονική στιγµή ανεξάρτητα από την αγορά στην οποία διαπραγµατεύεται. ∆ιαφορετικά δίνει 

την δυνατότητα του χωρίς κίνδυνο κέρδους. Αυτή η δυνατότητα του χωρίς κίνδυνο κέρδους 

λέγεται arbitrage. 

 

Στην πράξη οι αγορές δεν είναι frictionless. Αυτό οφείλεται στους εξής παράγοντες: 

 (α) Φόροι 

 (β) Default risk 

 (γ) Έξοδα συναλλαγών 

 (δ) Περιορισµοί στο short-selling. 
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Οι δυνατότητες arbitrage εξαφανίζονται καθώς όλοι οι επενδυτές σπεύδουν να τις 

εκµεταλλευτούν. 

 

Ένα χαρακτηριστικό παράδειγµα arbitrage είναι στην περίπτωση διαφοράς ανάµεσα στα 

forward rates που προκύπτουν από τα T-Bill futures prices και τα ίδια τα T-Bill. 

 

Έστω T-Bill 45 ηµερών µε επιτόκιο 10% και Τ-Bill 135 ηµερών µε επιτόκιο 10.5%. 

Το επιτόκιο που αντιστοιχεί στο Τ-Bill futures price για ένα συµβόλαιο που λήγει σε 45 

ηµέρες είναι 10.6%. Το implied forward rate που παίρνουµε για το διάστηµα ανάµεσα στις 

45 και 135 ηµέρες είναι:   

(135/90)*10.5-(45/90)*10=10.75%. 

Αυτό είναι µεγαλύτερο από το 10.6% που προκύπτει από το futures price. Arbitrage µπορεί 

να γίνει αν δανειστούµε στην περίοδο µεταξύ 45 και 135 ηµερών στο 10.6% και 

επενδύσουµε στο 10.75%. Αυτό γίνεται µε την εξής στρατηγική: 

 1.  futures contract. 

 2. ∆ανεισµός για 45 ηµέρες µε 10%. 

 3. Επένδυση των δανεικών για 135 ηµέρες µε 10.5%. 

 

Έτσι ένα T-Bill µε yield 10.6% µπορεί να πωληθεί µετά από 45 ηµέρες. Αυτό κλειδώνει το 

επιτόκιο στο 10.6% για τα δανεικά. Οι δύο τελευταίες πράξεις εξασφαλίζουν επιτόκιο 

10.75% για τις επενδύσεις στην ίδια περίοδο. Αυτό είναι γνωστό ως Type 1 arbitrage. 

 

Type 2 arbitrage έχουµε αν το επιτόκιο που προκύπτει από τα T-Bill futures είναι 

µεγαλύτερο από 10.75%. Η στρατηγική τότε θα ήταν: 

 1.Futures contract. 

 2. ∆ανεισµός για 135 ηµέρες µε 10.5%. 

 3. Επένδυση των δανεικών για 45 ηµέρες µε 10%. 

 

Άλλος τρόπος είναι µε υπολογισµό του implied repo rate. 

 

 

 4.5 Κατασκευή Χαρτοφυλακίου Οµολόγων 

  

Κατασκευή χαρτοφυλακίου οµολόγων σηµαίνει: 
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 (α) ότι έχουν τεθεί οι στόχοι για το χαρτοφυλάκιο και  

 (β) ότι έχουν επιλεγεί τα οµόλογα που βοηθούν στο να επιτευχθούν αυτοί οι στόχοι. 

  

Ανάµεσα στους στόχους είναι: 

 (i)   Time to maturity 

 (ii)  Τύπος Οµολόγων 

 (iii) Έσοδο-Φορολογία κλπ 

  

Υπάρχουν 3 κύριοι τύποι χαρτοφυλακίου οµολόγων: 

  (i)   το ladder χαρτοφυλάκιο 

  (ii)  το bullet χαρτοφυλάκιο 

  (iii) το barbell χαρτοφυλάκιο 

 

 

 4.6  Laddered Portfolio 

  

Υποθέτουµε ότι έχουµε 100,000 Ευρώ για επένδυση και αποφασίζουµε να επενδύσουµε σε 

laddered portfolio. Αποφασίζουµε ότι επενδύουµε σε Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου το 

Μάιο του 2002. Ας υποθέσουµε ότι όλα λήγουν τον Αύγουστο του κάθε έτους και για τα 10 

ποσά (εκδόσεις 10-ετίας κάθε Αύγουστο). 

Έχουµε ορίζοντα 10 ετών. Όλες οι ονοµαστικές αξίες είναι των 10,000 Ευρώ. 

  

  

• Έχουµε διαφοροποίηση στις λήξεις ώστε αλλαγές στα επιτόκια να µην επηρεάζουν το 

χαρτοφυλάκιο τόσο πολύ. 

• Έχουµε προστασία τόσο από ανοδικές όσο και από καθοδικές κινήσεις επιτοκίων. 

• Το χαρτοφυλάκιο θα διατηρήσει περίπου την αξία του, ακόµα και σε έντονα 

µεταβαλλόµενες αγορές. 

• Το έσοδο δε θα αλλάξει πολύ ακόµα και σε µικρό χρονικό διάστηµα. 

• Η στρατηγική αυτή απαιτεί µία κίνηση το χρόνο (κάθε Αύγουστο) και πιθανότατα σε 

δηµοπρασία. 

• Τα νέα οµόλογα ίσως το µεγαλύτερο yield από όλα τα οµόλογα της περιόδου που µας 

ενδιαφέρει στο ladder. 
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• Το διαχειριστικό έξοδο είναι µικρό για την προστασία που παρέχεται από τη 

διαφοροποίηση. 

• Τα έξοδα συναλλαγών είναι χαµηλά. 

• Τα οµόλογα που λήγουν δίνουν την απαραίτητη ρευστότητα για τις νέες αγορές χωρίς 

κόστος συναλλαγών. 

 

ΕΤΟΣ ΛΗΞΗΣ ΑΞΙΑ ΕΤΗΣΙΟ ΕΙΣΟ∆ΗΜΑ

2002 10,025 625.00

2003 10,088 650.00

2004 9,950 587.50

2005 10,175 687.50

2006 9,950 625.00

2007 10,613 787.50

2008 9,925 637.50

2009 9,513 575.00

2010 10,363 725.00

2011 9,863 650.00

ΣΥΝΟΛΟ 100,465 6,550.00

 

  

Τι συµβαίνει όταν αλλάξουµε κάποιο οµόλογο επειδή έληξε; 

 

• Στην περίπτωση του Αυγούστου 2002 αντικαθίσταται µε κάποιο οµόλογο 10- ετές, 

λήξης 2012, ονοµαστικής αξίας 10,000 Ευρώ. 

• Αν υπάρχει δηµοπρασία µε αυτή τη λήξη τότε δεν υπάρχει πρόβληµα. Αν όχι 

διαλέγουµε την κοντινότερη δυνατή λήξη. 

• Μετά την αγορά του νέου οµολόγου εξακολουθούµε να έχουµε ένα 10ετές ladder µόνο 

που τώρα οι λήξεις φτάνουν από τον Αύγουστο του 2002 στον Αύγουστο του 2012. 

• Την ίδια στρατηγική ακολουθούµε κάθε χρόνο όταν έχουµε λήξη. 

 

 Αν τα yields πέσουν από το Μάιο µέχρι τον Αύγουστο στο 4.5% για την δεκαετία, τότε 

αυτή είναι µία µεγάλη πτώση. 

• Αυτό συνεπάγεται µεγάλη αύξηση της τιµής των οµολόγων. 
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• Το ετήσιο έσοδο µειώνεται από 625 Ευρώ ετησίως σε 450 Ευρώ. 

• Το συνολικό έσοδο µειώνεται σε 6,375 Ευρώ από 6,550 Ευρώ. 

• Η διαφοροποίηση µας προστάτευσε από µεγαλύτερη πτώση του εσόδου λόγω της 

πτώσης των επιτοκίων. 

• Η προστασία αυτή υφίσταται για κάποια χρόνια. 

• Αν τα επιτόκια στα 10ετή κρατικά οµόλογα ανέβουν  κατά 200bps τότε η αγορά 

οµολόγων θα πέσει. 

• Το νέο 10ετές οµόλογο θα δώσει ετήσιο έσοδο 850 Ευρώ και άρα το συνολικό έσοδο 

θα αυξηθεί σε 6,775 Ευρώ. 

• Το ποσό που προκύπτει από κάθε λήξη επενδύεται σε 10ετές οµόλογο. 

• Για normal yield curve αυτή θα είναι και η ψηλότερη απόδοση της περιόδου του 

ladder. 

 

Στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου 3 µήνες µετά. Το κοιτάµε το Σεπτέµβριο του 2002, 

αφού πέρασε ο Αύγουστος οπότε τα πρώτα οµόλογα έληξαν και τα χρήµατα 

επανεπενδύθηκαν. Έστω ότι η αγορά έπεσε και άρα µειώθηκε η αξία του χαρτοφυλακίου. 

Το ∆ηµόσιο δεν έκανε δηµοπρασία 10ετούς οµολόγου τον Αύγουστο και έτσι αγοράσαµε 

10ετές µε λήξη Ιούλιο 2012 και κουπόνι 7% στην τιµή των 100.50. Το ΥΤΜ ήταν 6.94%. 

Είναι πολύ κοντά στην τιµή που θα αγόραζε σε δηµοπρασία µία νέα έκδοση. Ανάµεσα στα 

πλεονεκτήµατα των κρατικών οµολόγων είναι ότι θα υπάρχει ένας τίτλος µε λήξη κοντά σε 

µια οποιαδήποτε επιθυµητή ηµεροµηνία. 

 

Σε αυτή την περίπτωση όµως πληρώσαµε επιπλέον 50 Ευρώ και 60 Ευρώ δεδουλευµένους 

τόκους. Αυτά τα παίρνουµε από το έσοδο κουπονιών που έχουµε τον Αύγουστο. 

 

Το χαρτοφυλάκιο γίνεται όπως φαίνεται στον πίνακα που ακολουθεί. Το συνολικό 

χαρτοφυλάκιο έπεσε κατά 863 Ευρώ, λίγο περισσότερο από το µισό της πτώσης του πιο 

µακρινού οµολόγου (σε ποσοστό). Το ladder µας προστάτεψε και µετρίασε την πτώση. Το 

έσοδο αυξήθηκε κατά 75 Ευρώ, καθώς αγοράστηκε οµόλογο µε µεγαλύτερο κουπόνι.  
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ΕΤΟΣ ΛΗΞΗΣ ΑΞΙΑ ΕΤΗΣΙΟ ΕIΣΟ∆HMA

2003 10,050 650.00

2004 9,925 587.50

2005 10,100 687.50

2006 9,863 625.00

2007 10,475 787.50

2008 9,825 637.50

2009 9,400 575.00

2010 10,213 725.00

2011 9,713 650.00

2012 10,038 700.00

ΣΥΝΟΛΟ 99,602 6,625.00

 

  

Αποφάσεις για την Κατασκευή του Χαρτοφυλακίου Οµολόγων 

  

(i) Εκδότης Οµολόγων 

Επιλέχθηκαν ΟΕ∆. ∆εν υπάρχει πιστοληπτικός κίνδυνος (?). Αν όµως υπήρχαν άλλοι 

εκδότες όπως π.χ. στην περίπτωση εταιρικών ή δηµοτικών οµολόγων, τότε θα χρειαζόταν 

διαφοροποίηση και ως προς τους εκδότες.  

(ii)  Χρόνος του ladder 

Επιλέχθηκε 10-ετές ladder. Εναλλακτικά 20-ετές µε επένδυση 10,000 κάθε 2 έτη ή 5- ετές 

µε 20,000 κάθε έτος. Όσο πιο µακροχρόνιο το ladder τόσο µεγαλύτερος ο κίνδυνος για τον 

επενδυτή, αφού τα µακροχρόνια οµόλογα µεταβάλλονται περισσότερο από τα βραχυχρόνια 

για τις ίδιες αλλαγές στο yield.  

 

 Μέτρηση του κινδύνου της αγοράς 

 

Χρειαζόµαστε ένα µέτρο του κινδύνου του χαρτοφυλακίου, ένα µέτρο της µεταβλητότητας 

(volatility). Συνηθισµένο είναι το modified duration. . 
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4.7  Bullet  & Barbell Portfolios 

  

 Το Bullet Portfolio σχηµατίζεται αν ο επενδυτής αγοράζει ένα οµόλογο της ίδιας 

συνολικής αξίας µε το Laddered Portfolio και µε την ίδια µέση ζωή (average life). 

• Καθώς πλησιάζει η λήξη αντικαθιστά το οµόλογο µε άλλο της ίδιας ζωής.  

• Απαιτείται περισσότερος όγκος για τις συναλλαγές κάθε φορά. Απαιτείται περισσότερη 

προσοχή στη διαχείριση. 

• Ανάλογα µε τη µορφή της καµπύλης επιτοκίων το έσοδο µπορεί να είναι µεγαλύτερο. 

• Ενδεχόµενη µεταβολή των επιτοκίων κάνει το χαρτοφυλάκιο λιγότερο ελκυστικό.  

 

  Το Barbell Portfolio σχηµατίζεται αν ο επενδυτής αγοράσει δύο οµόλογα, ένα µε µικρή 

διάρκεια και ένα µε µεγάλη ώστε ο µέσος χρόνος ζωής του χαρτοφυλακίου να είναι 

ίσος µε αυτόν του laddered portfolio. 

• Απαιτείται περισσότερος όγκος για τις συναλλαγές κάθε φορά. 

• Απαιτείται περισσότερη προσοχή στη διαχείριση. 

• Ανάλογα µε τη µορφή της καµπύλης επιτοκίων το έσοδο µπορεί να είναι µεγαλύτερο. 

• Ενδεχόµενη µεταβολή των επιτοκίων κάνει το χαρτοφυλάκιο λιγότερο ελκυστικό.  

 
 

5.Οµολογιακά ∆άνεια 

 

5.1 Οµολογιακά ∆άνεια Επιχειρήσεων 

 

Τα οµολογιακά δάνεια είναι αξιόγραφα σταθερού εισοδήµατος όπου εκδότης έχει αναλάβει 

την υποχρέωση να καταβάλει στο τέλος της κάθε χρονικής περιόδου ( εξάµηνο ή χρόνο ) 

ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό για όλη τη διάρκεια του αξιογράφου. Χρησιµοποιούνται 

από το κράτος, τις δηµόσιες επιχειρήσεις και οργανισµούς καθώς και τις ιδιωτικές 

επιχειρήσεις. 

Τον Ιούνιο του 2003 θεσπίστηκε στην Ελλάδα το νέο νοµικό πλαίσιο που ρυθµίζει τη 

διαδικασία έκδοσης οµολογιακών δανείων ( Ν.3156/2003) µε στόχο την ανάπτυξη 

εναλλακτικών πηγών χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων αλλά και στην παροχή 

εναλλακτικών ευκαιριών τοποθέτησης στους επενδυτές.  
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Τα κυριότερα χαρακτηριστικά ενός οµολογιακού δανείου είναι 

• ∆ιαιρείται σε οµολογίες.  

• Έχει ορισµένη χρονική διάρκεια. 

• Η εταιρεία επιστρέφει στο τέλος της χρονικής διάρκειας, το κεφάλαιο στους 

οµολογιούχους και τους τόκους που αναλογούν. 

• Το ποσοστό επιτοκίου προκαθορίζεται στους όρους σύναψης του οµολογιακού 

δανείου. 

• Το ύψος του δεν υπόκειται σε περιορισµούς. 

          ΕΞΑΙΡΕΣΗ οι οµολογίες µετατρέψιµες σε µετοχές 

 

Οι οµολογίες διακρίνονται : 

1. Σε σχέση µε τη δικαιοπρακτική ικανότητα  των οµολογιούχων: 

• Ονοµαστική 

• Σε διαταγή 

• Μικτή 

• Ανώνυµη  

2. Σε σχέση µε τον τρόπο εξόφλησης: 

• Κοινές Οµολογίες  

• Ανταλλάξιµες Οµολογίες  

• Μετατρέψιµες οµολογίες σε µετοχές και οµολογίες µε δικαίωµα προαίρεσης  

• Κερδοφόρες Οµολογίες  

• Οµολογίες Εγγυηµένων ∆ανείων  

 

3. Σε σχέση µε την πλευρά αποτίµησης: 

• Οµόλογα που θα κρατηθούν µέχρι τη λήξη 
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• Οµόλογα διαθέσιµα προς πώληση 

• Οµόλογα αποτιµώµενα στην εύλογη αξία µε µεταφορά της διαφοράς στα 

αποτελέσµατα 

• ∆άνεια  

ΕΞΑΙΡΕΣΗ τα οµόλογα που διαπραγµατεύονται σε οργανωµένη αγορά  

4. Σε σχέση µε τον τρόπο έκδοσης τους: 

• Ενσώµατες οµολογίες: Εκτύπωση των τίτλων των οµολογιών και αποπληρωµή 

µε προσκόµισή τους. 

• Άυλες οµολογίες: Μη εκτύπωση των τίτλων των οµολογιών και αποπληρωµή 

τοκοµεριδίων µε ονοµαστικές βεβαιώσεις.  

• Έκδοση Οµολογιακού ∆ανείου µε ∆ηµόσια Εγγραφή  

 

Βασικές Μορφές Οµολογιακών ∆ανείων 

• Εσωτερικά και διεθνή δάνεια 

• Σταθερού και κυµαινόµενου επιτοκίου 

• Με και χωρίς τοκοµερίδια (ή τίτλοι µε κουπόνια και τίτλοι µηδενικού κουπονιού). 

• Χωρίς ηµεροµηνία λήξης 

• Τελευταίας αγοράς ή υποδεέστερα οµολογιακά δάνεια 

• Υψηλού κινδύνου (junk bonds) 

• ∆ύο νοµισµάτων (dual – currency bonds) 

• Εµπορικά  

• Ευρωεµπορικά  

∆ιατίθενται είτε από την ίδια την εταιρεία έιτε µέσω χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων µε τη 

διαδικασία της δηµόσιας εγγραφής αφού συγκροτηθεί επιτροπή αξιολόγησης από το 

συγκεκριµένο χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα για τον καθορισµό του ύψους του δανείου.  
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Οι  προϋποθέσεις που απαιτούνται είναι:    

• Μετοχικό κεφάλαιο ≥ 1.500.000 € 

• Συνεργασία χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος για κάλυψη δανείου, διάθεση οµολογιών 

προς το κοινό από αυτό και συνυπογραφή ενηµερωτικού δελτίου έκδοσης 

οµολογιών. 

• Έγκριση από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τη σύννοµη έκδοση του οµολογιακού 

δανείου, για το επιτόκιο έκδοσης και το ενηµερωτικό δελτίο. 

 

 

5.2 ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 

 

Τα οµολογιακά δάνεια έχουν ορισµένα πλεονεκτήµατα τόσο για τις επιχειρήσεις που τα 

εκδίδουν όσο και για τους αγοραστές αυτών. 

Συγκεκριµένα τα οµολογιακά δάνεια δίνουν τη δυνατότητα στις επιχειρήσεις να 

καταφεύγουν απευθείας στην αγορά κεφαλαίων και αποτελούν έτσι µια πηγή 

χρηµατοδότησης. 

Είναι δυνατόν να έχουν µια µεγαλύτερη χρονική διάρκεια από ότι τα τραπεζικά δάνεια και 

αυτό επιτρέπει στις επιχειρήσεις να προγραµµατίζουν τις επενδύσεις τους σε πιο 

µακροπρόθεσµη βάση. 

Τα οµολογιακά δάνεια έχουν κάποια  ιδιαίτερα χαρακτηριστικά  τα οποία δεν υπάρχουν στα 

τραπεζικά δάνεια. Τέτοια χαρακτηριστικά µπορεί να είναι α) το δικαίωµα µετατροπής 

(conversion feature ), β)το δικαίωµα ανάκλησης (call feature), γ)το τοκοχρεωλυτικό 

κεφάλαιο (sinking fund). 

 

 

Το ∆ικαίωµα Μετατροπής  

Το δικαίωµα αυτό επιτρέπει στους οµολογιούχους να µετατρέψουν τις οµολογίες που 

κρατούν σε ένα ορισµένο αριθµό κοινών µετοχών. Οι οµολογιούχοι θα µετατρέψουν τις 
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οµολογίες σε κοινές µετοχές µόνο όταν η τιµή της µετοχής είναι µεγαλύτερη από την τιµή 

µετατροπής. Εδώ µπορούµε να διακρίνουµε τις παρακάτω κατηγορίες: 

α) Τα οµολογιακά δάνεια µε ανταλλάξιµες οµολογίες. Η κατηγορία αυτή επιτρέπει στους 

οµολογιούχους να ανταλλάξουν µέρος ή το σύνολο των οµολογιών µε άλλες οµολογίες. 

β) Τα οµολογιακά δάνεια µε οµολογίες µετατρέψιµες σε µετοχές. Η κατηγορία αυτή δίνει το 

δικαίωµα στους οµολογιούχους, σε χρόνο που καθορίζεται από τη σύµβαση του δανείου, 

να ανταλλάξουν τις οµολογίες µε µετοχές της εταιρίας. 

γ) Τα οµολογιακά δάνεια µε δικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της εταιρείας. Η κατηγορία 

αυτή δίνει στους οµολογιούχους εκτός από τον τόκο και ένα ποσοστό επί των κερδών. 

 

Όταν εκδίδεται µια µετατρέψιµη οµολογία η εταιρεία µπορεί να καθορίσει είτε την αναλογία 

µετατροπής είτε την  τιµή µετατροπής. Συνήθως κατά την έκδοση της οµολογίας η τιµή 

µετατροπής είναι µεγαλύτερη της τρέχουσας τιµής της µετοχής. Η αξία µετατροπής είναι η 

αξία της µετατρέψιµης οµολογίας µετρούµενη σε όρους της τρέχουσας τιµής της µετοχής. Η 

αξία αυτή ισούται µε το γινόµενο της αναλογίας µετατροπής και της τρέχουσας τιµής της 

µετοχής.  

 

 

Λόγοι έκδοσης µετατρέψιµων οµολογιών 

 

Η έκδοση µετατρέψιµων οµολογιών είναι ένα είδος εκούσιας καθυστέρησης έκδοσης 

µετοχών. Οι οµολογίες πωλούνται µε µια τιµή µετατροπής µεγαλύτερη της τρέχουσας τιµής 

της µετοχής. Συνεπώς, σε εκείνο το σηµείο δεν συµφέρει η µετατροπή. Η εταιρεία θα 

µπορούσε αντί για µετατρέψιµες οµολογίες να εκδώσει κοινές µετοχές σε µια τιµή µικρότερη 

ή ίση της τρέχουσας τιµής. Καθυστερώντας όµως την έκδοση των κοινών µετοχών µέχρις 

ότου η τιµή της µετοχής ανέβει, η εταιρεία θα εκδώσει ένα µικρότερο αριθµό µετοχών, 

προστατεύοντας έτσι τα κέρδη ανά µετοχή καθώς και τον έλεγχο της εταιρείας. 

Οι µετατρέψιµες οµολογίες πωλούνται σε ένα µικρότερο επιτόκιο από ότι οι µη 

µετατρέψιµες καθότι οι οµολογιούχοι έχουν τη δυνατότητα να αγοράσουν τις µετοχές σε 

τιµή µικρότερη της αγοράς. 
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Οι µετατρέψιµες οµολογίες µπορούν να εκδοθούν  µε πολύ λιγότερες προστατευτικές 

διατάξεις ή ρήτρες. 

 

 

Το ∆ικαίωµα Ανάκλησης  

 

Το δικαίωµα αυτό δίνει το δικαίωµα στην εκδότρια εταιρεία να αγοράσει πίσω τις οµολογίες 

σε µια καθορισµένη τιµή, την τιµή ανάκλησης., η οποία είναι µεγαλύτερη από την 

ονοµαστική τιµή. Η διαφορά µεταξύ της τιµής ανάκλησης και της ονοµαστικής τιµής 

ονοµάζεται call premium και συνήθως είναι ίση µε τους τόκους ενός χρόνου. Για 

παράδειγµα το call premium για µια οµολογία 100.000€ και επιτοκίου 9% είναι 9.000€ και 

συνεπώς η τιµή ανάκλησης είναι 109.000€. 

Το πριµ ανάκλησης είναι υψηλότερο σε περιόδους που τα επιτόκια είναι υψηλά διότι η 

πιθανότητα ανάκλησης της οµολογίας είναι µεγαλύτερη όταν τα επιτόκια πέφτουν. Καθώς 

τα επιτόκια πέφτουν οι εκδότριες εταιρείες θα προχωρήσουν στην ανάκληση των 

οµολογιών και την αντικατάσταση τους µε οµολογίες µικρότερου επιτοκίου. 

 

 

Τοκοχρεωλυτικό Κεφάλαιο 

 

Το τοκοχρεωλυτικό κεφάλαιο είναι ένας όρος του συµφωνητικού που αποβλέπει στη 

συστηµατική απόσυρση των οµολογιών πριν από τη λήξη τους. Προς εκπλήρωση αυτού 

του όρου η εταιρεία κάνει εξαµηνιαίες ή ετήσεις πληρωµές στο θεµατοφύλακα που 

χρησιµοποιεί τα ποσά για  να αποσύρει τις οµολογίες από την αγορά. Η εξαγορά µπορεί να 

γίνει µε ένανα από τους παρακάτω τρόπους : 

 

α) κάθε χρόνο η εταιρεία εξαγοράζει έναν ορισµένο ποσοστό των οµολογιών σε µια 

προκαθορισµένη τιµή. Οι οµολογίες που θα εξαγοραστούν καθορίζονται µε κλήρωση. 

β) µε την εξαγορά των οµολογιών στην ελεύθερη αγορά. 
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Η µέθοδος που τελικά θα επιλεγεί είναι αυτή που συµφέρει την επιχείρηση. Αν για 

παράδειγµα τα επιτόκια έχουν µειωθεί, η εταιρεία εξαγοράζει τις οµολογίες στην 

προκαθορισµένη τιµή, ενώ εάν τα επιτόκια έχουν αυξηθεί θα κάνει εξαγορά στην ελεύθερη 

αγορά. 

 

 

Η Νοµική πλευρά των οµολογιών  

 

Επειδή η έκδοση µιας οµολογίας µπορεί να είναι για ένα µεγάλο ποσό, απατούνται νοµικές 

συµφωνίες για να προστατεύσουν τους δανειοδότες. Οι δανειοδότες συνήθως 

προστατεύονται µέσω του συµφωνητικού και του θεµατοφύλακα. 

Συγκεκριµένα το συµφωνητικό ( bond indenture )  είναι ένα µακροσκελές νοµικό έγγραφο το 

οποίο περιγράφει τους λεπτοµερείς όρους της συµφωνίας όπως: 

• Το ακριβές ποσό της οµολογιακής έκδοσης 

• Την πλήρη περιγραφή των περιουσιακών στοιχείων που δίνονται ως 

ασφάλεια 

• Τις αναλυτικές προστατευτικές διατάξεις και ρήτρες όπως, την δηµιουργίας 

τοκοχρεωλυτικού κεφαλαίου, τους περιορισµούς στη διανοµή µερισµάτων ή 

αυτούς που αφορούν σε περαιτέρω δανειοδότηση. 

• Την απαίτηση για τη διατήρηση ορισµένων αριθµοδεικτών εντός 

καθορισµένων ορίων 

• Τις προβλέψεις για τα προνόµια εξαγοράς  

 

Σηµαντικό ρόλο παίζει ο θεµατοφύλακας ο οποίος είναι ένα τρίτο πρόσωπο που 

εκπροσωπεί τα συµφέροντα των οµολογιούχων. Ο ρόλος αυτός συνήθως αναλαµβάνεται 

από ένα ειδικό τµήµα µιας εµπορικής τράπεζας. 
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5.3 ΟΙ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΤΑ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ  
 
Η λειτουργία άντλησης από τις τράπεζες κεφαλαίων από τρίτους, πέραν δηλαδή των 

κεφαλαίων από τους µετόχους, αποτελεί την πιο σηµαντική ίσως λειτουργία των τραπεζών, 

αν ληφθεί υπόψη ότι µέσω αυτής εξασφαλίζεται η χρηµατοδότηση σηµαντικών 

δραστηριοτήτων του ενεργητικού τους, όπως οι χορηγήσεις, η αγορά κρατικών και 

εταιρικών οµολόγων κλπ. 

Οι καταθέσεις αποτελούν ιστορικά τη βασική πηγή άντλησης κεφαλαίων για τις τράπεζες, 

πηγή που διακρίνεται από σταθερότητα και φθηνό κόστος άντλησης. ∆ιακρίνονται ανάλογα 

µε την χρονική τους διάρκεια σε καταθέσεις όψεως, ταµιευτηρίου και προθεσµίας. 

Ο ρυθµός αυξήσεως των καταθέσεων ήταν ιδιαίτερα σηµαντικός κατά τις δεκαετίες που 

ακολούθησαν τον ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο, συνέπεια της ανόδου που σηµειώθηκε στις 

οικονοµίες των  χωρών του δυτικού κόσµου, όλη αυτήν την περίοδο. 

Η ικανότητα µιας τράπεζας να προσελκύει αποταµιευτικά κεφάλαια βασίζεται στην 

εµπιστοσύνη  ( πίστη ), που εµπνέει στο κοινό που της εµπιστεύεται τα κεφάλαια του, το 

βαθµό οργάνωσης της, το δίκτυο που διαθέτει, την απόδοση που εξασφαλίζει στους 

πελάτες, το management της, κλπ. 

Οι καταθέτες είναι ότι οι προµηθευτές πρώτων υλών για µια βιοµηχανία, αφού το χρήµα 

αποτελεί τη βασική «πρώτη ύλη» για τις τράπεζες. 

Ένας διαφορετικός τρόπος άντλησης κεφαλαίων είναι και τα Repo (sales and repurchase

agreement). Το σύµφωνο επαναγοράς, δεν είναι µια επινόηση των καιρών µας, αλλά κάτι 

που χρησιµοποιήθηκε ευρύτατα και σε πολύ παλαιότερες εποχές, επειδή η δοµή του 

ικανοποιεί συγκεκριµένες ανάγκες των συναλλασσοµένων, που γεννήθηκαν από τότε που 

σχεδόν άρχισε να εµφανίζεται η εγχρήµατη οικονοµία. Για την πραγµατοποίηση της όλης 

συναλλαγής, υπογράφεται µεταξύ πωλητού και αγοραστού του πράγµατος ενιαία  

σύµβαση, που περιλαµβάνει στην πράξη δύο επιµέρους συναλλαγές, τη συναλλαγή της 

πώλησης του πράγµατος και τη συναλλαγή της επαναγοράς του, που συµφωνείται να γίνει 

σε καθορισµένη ηµεροµηνία στο µέλλον και µε προκαθορισµένο τίµηµα.  

Η αλµατώδης πιστωτική επέκταση των τραπεζών τα τελευταία χρόνια, στους τοµείς της 

καταναλωτικής και στεγαστικής πίστης και οι µεγάλες σε έκταση επενδύσεις στις χώρες των 

Βαλκανίων, όσον αφορά στις Ελληνικές τράπεζες, απαιτούν τεράστια κεφάλαια, που η 

εγχώρια αποταµίευση αδυνατεί να καλύψει. Οι τράπεζες αναγκάζονται έτσι να προσφύγουν 

στη διεθνή επενδυτική κοινότητα προκειµένου να αντλήσουν τα αναγκαία κεφάλαια, 

εκδίδοντας για το σκοπό αυτό οµολογιακά δάνεια µέσης και µακράς διάρκειας. Το 
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µεγαλύτερο µέρος των αντλούµενων κεφαλαίων, συνθέτουν τα λεγόµενα κοινά οµολογιακά 

δάνεια. Προκειµένου όµως να ικανοποιηθούν ταυτόχρονα και ανάγκες ενίσχυσης της 

κεφαλαιακής επάρκειας, λόγω των αυξηµένων κινδύνων που αναλαµβάνονται, ένα µέρος 

των οµολογιακών δανείων αποτελούν τα λεγόµενα µειωµένης εξασφάλισης ( subordinated

loans )  και υβριδικά ( hybrid ) κεφάλαια, τα οποία θεωρούνται, για σκοπούς εποπτείας και 

µόνο, ότι προσαυξάνουν τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών. 

 

 

5.4 ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΕΙΣ ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 
 
Η τιτλοποίηση (securitization ) συνίσταται στην εκχώρηση από επιχείρηση κατηγορίας 

απαιτήσεων της, έναντι τιµήµατος, σε εταιρεία ειδικού σκοπού, η οποία στη συνέχεια εκδίδει 

και διαθέτει σε επενδυτές οµολογίες.  

Η διαδικασία της τιτλοποίησης περιλαµβάνει τα εξής στάδια: 

α) το πιστωτικό ίδρυµα µεταβιβάζει τις απαιτήσεις που έχει από δάνεια των πελατών σε µια 

Εταιρεία Ειδικού Σκοπού. Μετά τη µεταβίβαση τα δάνεια αυτά δεν απεικονίζονται πλέον 

στον ισολογισµό του πιστωτικού ιδρύµατος. Ωστόσο το πιστωτικό ίδρυµα είναι δυνατόν να 

συνεχίζει να ενεργεί ως διαχειριστής των απαιτήσεων για λογαριασµό της Εταιρεία Ειδικού 

Σκοπού έναντι αµοιβής. Συνεπώς ο δανειολήπτης µπορεί να συνεχίζει να συναλλάσσεται µε 

το πιστωτικό ίδρυµα µε το οποίο αρχικά είχε συνάψει το δάνειο. 

β) η Εταιρεία Ειδικού Σκοπού εκδίδει οµολογίες οι οποίες διασφαλίζονται από τα δάνεια τα 

οποία της µεταβιβασθεί. 

γ) οι οµολογίες διατίθενται στους επενδυτές. 

 

 

Πλεονεκτήµατα 

Η τιτλοποίηση απαιτήσεων ως µορφή χρηµατοδότησης προσφέρει στα πιστωτικά ιδρύµατα 

ορισµένα πλεονεκτήµατα όπως : 

α) τα πιστωτικά ιδρύµατα αυξάνουν τη ρευστότητα τους και αποκτούν πρόσβαση σε µια 

πρόσθετη πηγή χρηµατοδότησης, µειώνοντας έτσι την εξάρτησης τους από καταθέσεις ή 

τραπεζικό δανεισµό. 
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β) ενισχύεται η κεφαλαιακή επάρκεια. Με την αφαίρεση των δανείων από τον ισολογισµό 

βελτιώνεται ο δείκτης φερεγγυότητας και αποδεσµεύονται κεφάλαια για να 

χρησιµοποιηθούν σε άλλες δραστηριότητες. 

γ) επιτυγχάνεται η µείωση του κόστους χρηµατοδότησης. Μέσω της τιτλοποίησης είναι 

δυνατόν να επιτυγχάνεται υψηλότερη διαβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας η οποία 

επιτρέπει στο πιστωτικό ίδρυµα χαµηλότερο κόστος δανεισµού από τις αγορές. 

Εν κατακλείδι, τα τραπεζικά ιδρύµατα έχουν οφέλη από την τιτλοποίηση και αν µέρος αυτών 

µετακυλύετε στους πελάτες τους, τότε µπορούµε να µιλάµε για έναν αποτελεσµατικότερο 

χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα. 

Στην πράξη βέβαια είδαµε, κυρίως µε τα γεγονότα του 2008 ( κατάρρευση Lehman

Brothers), ότι εξαιρετικά σηµαντικό ρόλο παίζουν οι εταιρίες αξιολόγησης της πιστοληπτικής 

διαβάθµισης των τραπεζικών ιδρυµάτων αλλά και των προϊόντων τους, αφού αποδείχθηκε 

ότι σε πολλές περιπτώσεις αυτές  δεν είναι αντικειµενικές και δηµιουργούν σοβαρότατες 

στρεβλώσεις στην αγορά. 

 

6. Η ΣΥΓΧΡΟΝΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ  

Η χρηµατοοικονοµική κρίση που ξεκίνησε από το τραπεζικό σύστηµα στις Η.Π.Α. και 

επεκτάθηκε στην παγκόσµια πραγµατική οικονοµία δεν έχει ολοκληρώσει τον κύκλο της και 

οι οικονοµίες όλων των χωρών , όπως και η δική µας , πληρώνουν βαρύτατο τίµηµα για την 

ανεξέλεγκτη ανάπτυξη του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος σε τοµείς αδιαφανείς και χωρίς 

εποπτεία.  

Η µεγάλη χρηµατοοικονοµική κρίση του 2008, της οποίας τα αποτελέσµατα βιώνουµε 

σήµερα, έχει τις ρίζες της στην προηγούµενη χρηµατοοικονοµική κρίση του 2000-2. Τότε η 

κρίση είχε αφετηρία στις µετοχές τεχνολογίας του NASDAQ και διαδόθηκε κατά κύριο λόγο 

µέσω των χρηµατιστηρίων µε αποτέλεσµα µία µεγάλη παγκόσµια χρηµατιστηριακή ύφεση. 

Σε εκείνη την ύφεση αναγνωρίζουµε πολλά από τα γενεσιουργά αίτια της παρούσας κρίσης. 

Η κρίση του 2000-2 σήµαινε µεγάλη έξοδο κεφαλαίων από τις επενδύσεις σε µετοχές και 

γενικότερα από τις οργανωµένες και εποπτευόµενες αγορές κεφαλαίου. Τα κεφάλαια 

στράφηκαν στα ακίνητα, στα παράγωγα προϊόντα που υπόσχονταν εγγυηµένες επενδύσεις 

(αλλά όχι εγγυηµένες αποδόσεις), στα σύνθετα οµόλογα (τώρα ονοµαζόµενα «τοξικά»). Οι 

αγορές κεφαλαίου στηρίχθηκαν στον πολλαπλασιασµό των δανειακών επιβαρύνσεων. 



 

Νικόλαος Βεργής-SMAF 09 8                 65 

 

Περιοχές αιχµής των δραστηριοτήτων των αγορών  ήσαν εκείνες που συνδέονταν µε 

αύξηση της µόχλευσης: η πελώρια αύξηση των δανείων µειωµένης εξασφάλισης στις ΗΠΑ, 

η απόσυρση εταιριών από τα χρηµατιστήρια µε πελώριο δανεισµό κεφαλαίων για εξαγορά 

µετοχών, η µεγάλη άνοδος των συναλλαγών των hedge funds µε δανεικά λεφτά, η πελώρια 

µόχλευση των επενδυτικών τραπεζών που λειτουργούσαν ως πρωταθλητές της 

παγκοσµιοποιηµένης κεφαλαιαγοράς. Κύριες περιοχές ανάπτυξης των αγορών από το 

2003 µέχρι το 2008 ήσαν εποµένως ακριβώς εκείνοι οι τοµείς που λειτουργούσαν είτε εκτός 

εποπτείας είτε υπό καθεστώς «ελαφράς παρακολούθησης». Οι εποπτικές αρχές (κεντρικές 

τράπεζες, επιτροπές κεφαλαιαγοράς) έβλεπαν να αναπτύσσονται µεγάλες περιοχές έξω 

από την εποπτική και νοµοθετηµένη εµβέλειά τους, αλλά καθησύχαζαν τον εαυτό τους όσο 

οι αγορές αυτές πραγµατοποιούσαν πελώρια κέρδη. Η κρίση του 2008 οδήγησε σε µία 

αφύπνιση του εποπτικού πεδίου που ασχολείται µε την γενική σταθερότητα του 

συστήµατος και όχι απλώς µε την ευταξία των οργανωµένων αγορών.» 

Μια σηµαντική παράµετρος της κρίσης ήταν η µόχλευση των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων (ΧΠΙ).  Η µόχλευση έπαιξε  σηµαντικό ρόλο στη διάδοση της κρίσης. Στην 

προσπάθειά τους να καταγράψουν υψηλές αποδόσεις πολλά ΧΠΙ δανείστηκαν υπερβολικά 

σε σχέση µε τα κεφάλαιά τους και προχώρησαν σε επενδύσεις υψηλού ρίσκου. Οι 

παραδοσιακές τράπεζες είναι από την φύση τους µοχλευµένες και γι’ αυτές ισχύουν 

αυστηροί κανόνες, που καθορίζουν το ύψος του συντελεστή µόχλευσης. Το κοµµάτι όµως 

της επενδυτικής τραπεζικής, που ο ρόλος του είναι συµβουλευτικός, επένδυε ίδια κεφάλαια 

αλλά και κεφάλαια πελατών τοποθετώντας τα σε αυτές τις υψηλού κινδύνου επενδύσεις, 

δηµιουργώντας ένα σοβαρό πρόβληµα, καθώς οι δραστηριότητες αυτές ήταν ουσιαστικά 

εκτός του κανονιστικού πλαισίου εποπτείας. Σε όλες τις αγορές περιουσιακών στοιχείων, οι 

επενδυτικές τράπεζες και πολλά hedge funds χρησιµοποιούσαν πολύ λίγα δικά τους 

κεφάλαια, δανειζόµενες τα υπόλοιπα και µάλιστα βραχυπρόθεσµα. Η µόχλευση µε 

βραχυχρόνιο δανεισµό ενέχει τον κίνδυνο να  

οδηγήσει πολύ γρήγορα στη χρεοκοπία. Οδηγεί και σε προσπάθεια ταχείας πώλησης του 

περιουσιακού στοιχείου, πτώση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων και σε πανικό και 

επέκταση της κρίσης. 

Παλιότερα υπήρχαν  «σινικά τείχη» (διαχωρισµός) ανάµεσα  στην επενδυτική τραπεζική και 

τις  παραδοσιακές τραπεζικές εργασίες. Με την πλήρη απελευθέρωση όµως, του 
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αµερικανικού τραπεζικού συστήµατος, τα τείχη αυτά έπεσαν και υπήρξε επιπλέον 

χαλάρωση της εποπτείας. Μια σειρά από κανόνες λειτουργίας και εποπτείας που ίσχυαν για 

τις παραδοσιακές τράπεζες δεν ίσχυαν πλέον για τις θυγατρικές τους και για τις επενδυτικές 

τράπεζες. Έτσι παρακάµφθηκαν οι κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας, ενώ οι επενδυτικές 

τράπεζες µπορούσαν να έχουν υψηλούς συντελεστές µόχλευσης. Η πρόσφατη  

κρίση απέδειξε ότι το σύστηµα είχε ξεπεράσει τις δυνατότητες των εποπτικών αρχών να το 

ελέγξουν.» 

 

Σε όλη την περίοδο  ευφορίας της αγοράς εκφράστηκαν  κατά καιρούς προειδοποιήσεις για 

τους κινδύνους ,από οργανισµούς  όπως ο ΟΟΣΑ, το ∆ΝΤ, το FSF (το σηµερινό FSB) , που 

δεν είχαν όµως την δυνατότητα να παρέµβουν αποφασιστικά και να ανακόψουν την πορεία

των γεγονότων, οτι µια σειρά από κίνδυνοι που διατρέχουν και απειλούν τη σταθερότητα 

του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού  συστήµατος  κατέληξαν  να αποτυπώνονται και να 

εκφράζονται ως «συστηµικός κίνδυνος».  Εδώ θα πρέπει να διευκρινίσουµε ότι µε τον όρο 

«συστηµικός κίνδυνος» δεν εννοούµε τον «συστηµατικό κίνδυνο», που είναι ένας κίνδυνος 

επαναλαµβανόµενος , που έχει περιοδικότητα . Ο συστηµικός κίνδυνος  βρίσκεται  στη 

δοµή του συστήµατος και ουσιαστικά είναι ο «κίνδυνος του αντισυµβαλλοµένου». Το 

παθητικό  της µιας τράπεζας βλέπει το ενεργητικό της άλλης τράπεζας κ.ο.κ. Εξ ου και η 

υψηλή πιθανότητα  ανάπτυξης του φαινοµένου domino effect. 

  

Σε µια εποχή  παγκοσµιοποίησης και διεθνοποιηµένων συναλλαγών, οι εκφάνσεις της 

κρίσης του χρηµατοπιστωτικού  συστήµατος, µεταλλάσσονται πολύ γρήγορα σε κρίση των 

πραγµατικών οικονοµιών. Έχει σηµασία αυτό. Μπορεί στον ευρωπαϊκό χώρο  η 

χρηµατοπιστωτική κρίση να µην καταγράφηκε µε την ίδια ένταση και το ίδιο εύρος, µπορεί 

στα διάφορα κράτη µέλη της Ε.Ε. να υπάρχουν διαφορετικές εκφάνσεις της κρίσης, όµως 

στο σύνολο των πραγµατικών οικονοµιών η γενίκευση της ύφεσης είναι δεδοµένη. Υπάρχει  

αδρανοποίηση των πραγµατικών πολλαπλασιαστών της οικονοµίας, που προκλήθηκε κατά 

κύριο λόγο από την έλλειψη ρευστότητας. Η καταστροφή των στοιχείων ρευστότητας, το 

financial stress, η συρρίκνωση  της διατραπεζικής αγοράς και το φαινόµενο της 

«αποµόχλευσης» του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος έχουν επιφέρει σηµαντικότατα 

πλήγµατα στην πραγµατική οικονοµία και στις επί µέρους κοινωνίες. 

Είναι φανερό, ότι µεγάλο ρόλο έπαιξε η  µετακίνηση κεφαλαίων από τις µετοχικές 
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επενδύσεις. Τα κεφάλαια αυτά βρήκαν πρόσφορο έδαφος στα προϊόντα εγγυηµένου 

κεφαλαίου, σε σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και στην αγορά ακινήτων, καθώς στις 

Η.Π.Α. υπήρχε ένα είδος πολιτικής βούλησης η ικανοποίηση των στεγαστικών αναγκών των 

οικονοµικά ασθενέστερων στρωµάτων να υλοποιηθεί µέσω του τραπεζικού συστήµατος, 

χρησιµοποιήθηκε δηλαδή η αγορά για την κάλυψη µια κοινωνικής ανάγκης. ∆ιαµορφώθηκε 

ένα περιβάλλον χαµηλών επιτοκίων, στο οποίο οι τράπεζες χορήγησαν αφειδώς δάνεια 

µειωµένης εξασφάλισης, φθηνά δηλαδή στεγαστικά δάνεια σε φτωχότερες οµάδες, µε 

εχέγγυο την αξία του ακινήτου. Επιπλέον προχώρησαν στην έκδοση οµολόγων που αφενός 

η πώληση τους έφερνε ρευστότητα για τη χορήγηση νέων δανείων και αφετέρου αφαιρούσε 

τον κίνδυνο από τα στοιχεία του ισολογισµού τους. Τα οµόλογα, που ξεκίνησαν ως µια 

απλή µορφή τιτλοποίησης εξελίχθηκαν σε πολύπλοκα και σύνθετα προϊόντα, που 

χαρακτηρίστηκαν από αδιαφάνεια και υψηλότατη επιτήδευση.  

Ιστορικά η τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων, ξεκίνησε το 1939 στις Η.Π.Α., δέκα χρόνια 

µετά το µεγάλο χρηµατιστηριακό κραχ. Ήταν µια πρωτοβουλία της αµερικανικής 

κυβέρνησης που στόχευε στην ανάπτυξη της στεγαστικής πίστης και στην διευκόλυνση 

απόκτηση κατοικίας από το µέσο αµερικανό πολίτη. Οι τιτλοποιήσεις ήταν ένα είδος 

οµολόγου, το οποίο εξέδιδαν οι τράπεζες. Το κεφάλαιο που συγκεντρωνόταν από την 

έκδοση του οµολόγου το δάνειζαν στα νοικοκυριά για να ικανοποιήσουν τις στεγαστικές 

τους ανάγκες. Το οµόλογο αυτό είχε ένα εξαιρετικής ποιότητας ενέχυρο, τις µηνιαίες 

αποπληρωµές των δανείων από τα νοικοκυριά. Η διαφορά αυτών των οµολόγων από τα 

κρατικά οµόλογα και κύρια πηγή κινδύνου, ήταν οι πρόωρες αποπληρωµές. Στους 

κρατικούς τίτλους προσφέρεται ένα τακτικό τοκοµερίδιο κατά την διάρκεια του οµολόγου και 

στο τέλος πληρώνεται η ονοµαστική αξία του. Στην περίπτωση, όµως, των οµολόγων των 

τιτλοποιήσεων οι προπληρωµές που εισέρεαν στο κοινό ταµείο µεταβιβάζονταν αυτόµατα 

στους οµολογιούχους. Η προπληρωµή πηγάζει από τη δυνατότητα του νοικοκυριού να 

προπληρώσει ένα στεγαστικό δάνειο αν τα σταθερά επιτόκια έχουν πέσει πολύ, ή από την 

ανάγκη µετακόµισης σε άλλη περιοχή, ένα διαζύγιο, κλπ. Η προπληρωµή αλλάζει 

αυθαίρετα το µηνιαίο ποσό που εισέρχεται στο ταµείο που υποστηρίζει το οµόλογο και, 

εποµένως το µηναίο ποσό που  τελικά λαµβάνει ο κάτοχος του οµολόγου. 

Το 1983 δηµιουργήθηκε ένα καινούριο προϊόν, το οποίο έλυνε το πρόβληµα  

του µεγάλου ρίσκου της προπληρωµής των αρχικών τιτλοποιήσεων, θέτοντας κανόνες για 
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το πώς διοχετεύονται τα χρήµατα που επενδύθηκαν στους διαφορετικούς µεριδιούχους του 

οµολόγου. Η λύση ήταν η δηµιουργία αντί ενός οµολόγου, σειράς δοµηµένων οµολόγων µε 

κλιµακούµενα χαρακτηριστικά του κινδύνου προπληρωµής (tranches ή στρώµατα) ώστε οι 

κάτοχοι των δοµηµένων οµολόγων να περιορίζουν σε πιο σφικτά πλαίσια το ύψος του 

κινδύνου που αντιµετωπίζουν. Το πρώτο στρώµα είναι αυτό που χαρακτηρίζεται από το 

µεγαλύτερο ρίσκο, που δέχεται τις πρώτες προπληρωµές και είχε και υψηλότερη απόδοση. 

Το επόµενο είναι πιο προστατευµένο και άρα µε χαµηλότερη απόδοση κ.ο.κ.. Η καινοτοµία 

αυτή διευκόλυνε τους επενδυτές, καθώς ο πιστωτικός κίνδυνος, ακόµα και από δάνεια 

χαµηλής διαβάθµισης, θεωρητικά θα διασπείρονταν και θα αναλαµβάνονταν από επενδυτές 

που αµείβονταν για τον κίνδυνο.Από τις αρχές της δεκαετίας του 1990, όµως, η αγορά 

άρχισε να αναπτύσσει πιο πολύπλοκα προϊόντα, µε µοναδική κοινή βάση τον αρχικό 

κανόνα πληρωµής των µεριδιούχων από τις µηνιαίες αποπληρωµές των δανείων από τα 

νοικοκυριά. Στην πάροδο του χρόνου δηµιουργήθηκαν πολύεξειδικευµένα και πολύπλοκα 

επενδυτικά εργαλεία, ένα συνοθύλλευµα, η πολυπλοκότητα του οποίου έφερε την 

αδιαφάνεια και έπαψε να είναι ξεκάθαρο ποιος αναλαµβάνει ποιο ρίσκο. Έφερε και την 

καταστροφή της διασποράς του κινδύνου. Είναι αυτά που σήµερα ονοµάζουµε πλέον τοξικά 

οµολόγα. 

Η διαπραγµάτευση τους σε ένα παγκοσµιοποιηµένο περιβάλλον, είχε ως αποτέλεσµα τα 

οµόλογα αυτά να φύγουν από τα σύνορα των Η.Π.Α και να βρεθούν στα χαρτοφυλάκια 

αρκετών ευρωπαϊκών τραπεζών αλλά και στα χέρια ιδιωτών σε πάρα πολλές χώρες. Κοινή 

πεποίθηση ήταν ότι τα προϊόντα αυτά αξιολογήθηκαν ορθά από τους οίκους αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας, τις εταιρείες που δηµοσιοποιούν εκθέσεις και για τα ελληνικά 

οµόλογα- πεποίθηση που διαψεύστηκε από τα γεγονότα και επέφερε βαρύ πλήγµα στην 

αξιοπιστία τους . Η αγορά των τοξικών οµολόγων δηµιουργήθηκε κατά κύριο λόγο από τις 

επενδυτικές τράπεζες, που έχουν σηµαντική συµµετοχή στην δηµιουργία της κρίσης, καθώς 

ξέφυγαν από τις παραδοσιακές εργασίες τους-την παροχή συµβουλών- και προχώρησαν 

στην δηµιουργία και απόκτηση των τοξικών οµολόγων. Η διοχέτευση ρευστότητας από την 

Κίνα και η αναζήτηση κερδών από τις τράπεζες στις Η.Π.Α., καθώς η οργανική κερδοφορία 

τους είχε κορεσθεί, οδήγησαν στην αναζήτηση κερδών και στην αγορά αυτή. 

∆ηµιουργήθηκε λοιπόν µια ευφορία, καθώς ήταν διάχυτη η αντίληψη ότι το σύστηµα 

λειτουργούσε σωστά, η αξία των ακινήτων αλλά και τα περίπλοκα προϊόντα µείωναν τους 

κινδύνους, ενώ ιδιαίτερα ελκυστικά ήταν και τα κέρδη που καταγραφότανε. Να σηµειωθεί ότι 
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κυρίως οι επενδυτικές τράπεζες και τα hedge funds χρησιµοποιούσαν κατά κύριο λόγο 

δανειακά κεφάλαια, µε αποτέλεσµα την υψηλή µόχλευση ( δανεισµό σε µια ελεύθερη 

απόδοση του αγγλικού όρου leverage) του συστήµατος. 

∆ηµιουργήθηκε ένα οικοδόµηµα, που χτίστηκε στις Η.Π.Α αλλά λόγω της 

παγκοσµιοποίησης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, επεκτάθηκε διεθνώς. Σηµαντικό 

κοµµάτι των δραστηριοτήτων του όπως ήταν οι επενδυτικές τράπεζες, οι οίκοι αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας, και οι συναλλαγές τµήµατος του τραπεζικού τοµέα σε off shore

centers, βρισκόταν εκτός θεσµικού ελέγχου και εποπτείας, µε αποτέλεσµα να σηµειωθεί µια 

ασυµµετρία ανάπτυξης του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και της εποπτείας του. Η 

αδυναµία αποπληρωµής των στεγαστικών δανείων υπήρξε ο καταλύτης για να ξεσπάσει η 

κρίση και να αναδείξει µια µορφή κινδύνου που είχε υποτιµηθεί, αυτή του συστηµικού 

κινδύνου. Πρόκειται για τον κίνδυνο που διαχέεται στη δοµή του συστήµατος και ο οποίος 

µπορεί να οδηγήσει σε φαινόµενα ντόµινο. Επιπλέον η κρίση από τις διακριτές εκφάνσεις 

της στο τραπεζικό σύστηµα, πέρασε στην πραγµατική οικονοµία, µε τις εθνικές οικονοµίες 

να βιώνουν το φάσµα της ύφεσης. 

Οι δράσεις για την αντιµετώπισης της κρίσης συνίστανται σε δύο επίπεδα. Το πρώτο αφορά 

τις παρεµβάσεις των κυβερνήσεων για τη στήριξη των οικονοµιών τους και το δεύτερο τις 

πρωτοβουλίες για τις ρυθµιστικές παρεµβάσεις και την καλύτερη εποπτεία του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Ανοίγει λοιπόν ο διάλογος για το τι θα γίνει την επόµενη 

µέρα. Σε αυτό το επίπεδο οι αντιπαραθέσεις είναι έντονες, καθώς καταγράφονται 

συγκρούσεις τόσο ανάµεσα στα κράτη µέλη των G 20 ,όσο και ανάµεσα στο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και στις πολιτικές δυνάµεις. Οι τράπεζες υποστηρίζουν την 

αναµόρφωση του υπάρχοντος θεσµικού πλαισίου κανόνων και εποπτείας, ενώ στους 

κόλπους των κυβερνήσεων, εποπτικών οργανισµών και της επιστηµονικής κοινότητας 

καταθέτονται απόψεις για τη δηµιουργία µιας νέας αρχιτεκτονικής του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος . Κοινή βάση αποδοχής σε αυτή την σύγκρουση είναι η

ανάγκη εφαρµογής σε παγκόσµιο επίπεδο των όποιων µέτρων ληφθούν για να 

διασφαλίζονται οι ίσοι όροι του ανταγωνισµού. 

Αν και έχουµε βρεθεί σε ένα στάδιο όπου έχουν καταγραφεί τα αίτια που οδήγησαν στην 

κρίση, αναδεικνύοντας την ελλιπή εποπτεία, τον συντονισµό της και την ανυπαρξία ενός 
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ενιαίου εποπτικού οργάνου που θα καλύπτει συνολικά το παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό 

σύστηµα, οι συζητήσεις για τα µέτρα που θα ληφθούν σε σχέση µε τους νέους κανόνες και 

την εποπτεία δεν έχουν καταλήξει σε συγκεκριµένη πρόταση ,προκαλώντας αρνητική 

κριτική που συνοψίζεται στην κωλυσιεργία και ίσως την αδράνεια. Τα µέτρα που βρίσκονται 

στο επίκεντρο του διαλόγου αφορούν την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, την 

απεικόνιση των κερδών στον ισολογισµό τους, την επιβολή ενός φόρου επί των 

συναλλαγών, την οικοδόµηση ενός πιο οργανωµένου και συντονισµένου εποπτικού 

περιβάλλοντος, τον αναβαθµισµένο ρόλο του Financial Stability Board (FSB), τους 

αυστηρότερους κανόνες ρυθµιστικής παρέµβασης και εποπτείας για τα τραπεζικά ιδρύµατα 

που θα χαρακτηρισθούν ως συστηµικά σηµαντικά. 

Η Ε.Ε. επέδειξε γρηγορότερα ανακλαστικά, καθώς έχει προχωρήσει στην ανάληψη 

πρωτοβουλιών για την αποτελεσµατικότερη λειτουργία και εποπτεία του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στην εσωτερική αγορά της. Αντιδράσεις βέβαια 

εκφράζονται και από τους ευρωπαίους τραπεζίτες, κατά κύριο λόγο όσον αφορά την 

αύξηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων –όπως δροµολογείται διεθνώς – και την λογιστική 

απεικόνιση των κερδών, ενώ επισηµαίνουν την ανάγκη διασφάλισης ίσων όρων 

ανταγωνισµού µε τις Η.Π.Α . Προειδοποιούν ότι η υπερβολική ρύθµιση µπορεί να 

προκαλέσει ασφυξία στην αγορά, κυρίως όσον αφορά την χορήγηση δανείων προς τα 

νοικοκυριά και τις επιχειρήσεις. 

Αν και η µορφή της αρχιτεκτονικής του παγκόσµιου χρηµατοπιστωτικού συστήµατος δεν 

έχει λάβει ξεκάθαρα χαρακτηριστικά εκτιµάται ότι µε την ολοκλήρωση των διεθνών αλλά και 

των ευρωπαϊκών πρωτοβουλιών θα δηµιουργηθεί ένα ασφαλέστερο περιβάλλον για τους 

δανειολήπτες , που θα µπορεί να µεταφραστεί σε φθηνότερα δάνεια, τουλάχιστον ως προς 

το βαθµό µείωσης του συστηµικού κινδύνου στην διαµόρφωση του επιτοκίου. 

 

Όσον αφορά στην πορεία των επιτοκίων το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας που συνεδρίασε τον Μάρτιο του 2010 αποφάσισε να διατηρήσει 

αµετάβλητα για 11ο συνεχόµενο µήνα τα βασικά επιτόκια της ΕΚΤ, λαµβάνοντας υπόψη του 

την οικονοµική και νοµισµατική ανάλυση που διενεργεί τακτικά. Σύµφωνα µε τις διαθέσιµες 

πληροφορίες, η οικονοµία της ζώνης του ευρώ το τρίτο τρίµηνο του 2009 αναπτύχθηκε 
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κατά 0,40%, έπειτα από µια περίοδο έντονης µείωσης, ενώ ο ρυθµός αύξησης του 

πραγµατικού ΑΕΠ το τέταρτο τρίµηνο παρέµεινε σταθερός. Οι οικονοµική ανάκαµψη στη 

ζώνη του ευρώ έχει αρχίσει να διαφαίνεται γεγονός που επιβεβαιώνεται από τα στοιχεία 

των πρώτων µηνών του 2010. 

Σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις των οικονοµολόγων, η ΕΚΤ δεν πρόκειται να προχωρήσει σε 

αύξηση επιτοκίων εντός του 2010, ειδικά µετά την απροσδόκητη µείωση των πωλήσεων 

λιανικής στη Γερµανία και τα υψηλά επίπεδα ανεργίας στην Ισπανία. 

Συνολικά, εκτιµάται ότι θα διατηρηθεί η σταθερότητα των τιµών µεσοπρόθεσµα, 

στηρίζοντας έτσι την αγοραστική δύναµη των νοικοκυριών στη ζώνη του ευρώ. Οι 

προσδοκίες για τον πληθωρισµό εξακολουθούν να είναι σε σταθεροποιηµένα επίπεδα 

συµβατά µε την επιδίωξη της προσέγγισης και διατήρησης του 2% µεσοπρόθεσµα. 

Όσον αφορά τον ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας της ζώνης του ευρώ, το 2010 αναµένεται 

ότι θα είναι µέτριος, ενώ όπως χαρακτηριστικά ανέφερε ο πρόεδρος της ΕΚΤ κος Trichet, η 

αβεβαιότητα παραµένει και η ανάπτυξη στα κράτη µέλη θα είναι άνιση.  

 

7. ∆ΟΜΗ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑ∆Α – ΣΥΝΘΕΣΗ ΚΑΙ ∆ΙΑΡΚΕΙΑ ΛΗΞΗΣ 
 
Στην Ελλάδα η µη ρεαλιστική πρόβλεψη του ταµειακού ελλείµµατος κατά το έτος 2009, 

εξαιτίας της υπερεκτίµησης των εσόδων και της αύξησης των δαπανών, σε συνδυασµό µε 

τον αρνητικό ρυθµό ανάπτυξης της οικονοµίας, είχαν ως αποτέλεσµα τη σηµαντική 

απόκλιση του χρέους, τόσο σε απόλυτο µέγεθος, όσο και ως ποσοστό του ΑΕΠ, από τους 

στόχους που ετέθησαν στον προϋπολογισµό του 2009. 

Το δηµόσιο χρέος αναµένεται να διαµορφωθεί στο τέλος του 2010, ως ποσοστό του ΑΕΠ, 

σε ιστορικά υψηλά επίπεδα και συνεπώς θα πρέπει να δοθεί έµφαση στην αποκλιµάκωση 

του στα προσεχή έτη, προκειµένου να αµβλυνθούν οι επιπτώσεις στο κόστος δανεισµού, 

που ήδη άρχισαν να εµφανίζονται µε την κατακόρυφη άνοδο των spreads. 

Το χρέος της Ελληνικής κεντρικής κυβέρνησης στο τέλος του 2009 εκτιµάται ότι θα ανέλθει 

στα 300.800 εκατ. € ή 125,30% του ΑΕΠ, έναντι 262.071 εκατ. € ή 109,60% του ΑΕΠ το 

2008, παρουσιάζοντας αύξηση το 2009 κατά 15,7 ποσοστιαίες µονάδες περίπου, του ΑΕΠ. 

Το έτος 2010 το ύψος του χρέους της κεντρικής κυβέρνησης προβλέπεται ότι θα 

διαµορφωθεί στα 326.305 εκατ. € ή 133,60% του ΑΕΠ, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 8,30 

ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ έναντι του 2009. στις 31/12/2009 το χρέος σε νοµίσµατα 



 

Νικόλαος Βεργής-SMAF 09 8                 72 

εκτός ζώνης ευρώ  αναµένεται να διαµορφωθεί στο 0,40% του συνολικού χρέους, έναντι 

0,60% το 2008 και 0,80% του έτους 2007. 

Το χρέος της γενικής κυβέρνησης στο τέλος του 2009 εκτιµάται ότι θα ανέλθει στα 272.300 

εκατ. € ή 113,40% του ΑΕΠ, έναντι 237.196 εκατ. € ‘η 99,20% του ΑΕΠ το 2008, 

παρουσιάζοντας αύξηση κατά 14,20 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ. Το χρέος της γενικής 

κυβέρνησης του 2010 προβλέπεται ότι θα διαµορφωθεί στα 295.000 εκατ € ή 120,80% του 

ΑΕΠ, παρουσιάζοντας αύξηση κατά 7,40 ποσοστιαίες µονάδες του ΑΕΠ έναντι του 2009.  

Συγκεκριµένα, η αύξηση του χρέους της κεντρικής κυβέρνησης από 31/12/2008 µέχρι 

31/12/2009 εκτιµάται ότι θα ανέλθει σε 38.729 εκατ. € ενώ η αντίστοιχη αύξηση από 

31/12/2009 έως 31/12/2010 προβλέπεται να φθάσει τα 25.505 εκατ. €. 

Οι αυξήσεις αυτές οφείλονται, κυρίως, στην κάλυψη του ελλείµµατος του κρατικού 

προϋπολογισµού, στην ανάληψη υποχρεώσεων ασφαλιστικών οργανισµών και ΟΤΑ, στην 

αγορά µετοχών τραπεζών και του Ταµείου Εγγυοδοσίας Μικρών και Πολύ µικρών 

Επιχειρήσεων  καθώς και στην υλοποίηση των εξοπλιστικών προγραµµάτων του 

Υπουργείου Εθνικής Άµυνας. Στοιχεία για το ενδοκυβερνητικό χρέος, τη σύνθεση, τη 

διαµόρφωση και την εξέλιξη του χρέους της γενικής κυβέρνησης παρουσιάζονται στον 

παρακάτω πίνακα. 

 
ΕΞΕΛΙΞΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ  

(ΣΕ ΕΚΑΤΟΜ. ΕΥΡΩ ) 
      2009* 2010**  

      1. 2. 3=2.-1. 

1. ∆ΑΝΕΙΑΚΕΣ ΕΠΙΒΑΡΥΝΣΕΙΣ     32.103 25.086 -7.017 

 ΕΛΛΕΙΜΑ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ   29.372 22.536 -6.836 

 
ΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗ ΕΞΟΠΛΙΣΤΙΚΩΝ 
ΠΡΟΓΡΑΜΜΑΤΩΝ 2.200 2.000 -200 

 
ΑΝΑΛΗΨΗ ΥΠΟΧΡΕΩΣΕΩΝ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΩΝ 
ΦΟΡΕΩΝ ΚΑΙ ΟΤΑ 531 550 19 

         

2. 
ΑΠΟΚΡΑΤΙΚΟΠΟΙΗΣΕΙΣ, ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΕΣ 
ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ 5.214 300 -4.914 

 ΕΣΟ∆Α ΑΠΟΚΡΑΤΙΚΟΠΟΙΗΣΕΩΝ   -746 *** 745 

 ΠΛΗΡΩΜΕΣ ΕΓΓΥΗΣΕΩΝ    480 300 -180 

 
ΑΓΟΡΑ ΜΕΤΟΧΩΝ ΓΙΑ ΑΜΚ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 
ΚΤΛ   5.480 0 -5.480 

         

3. 
ΜΕΤΑΒΟΛΗ ΧΡΕΟΥΣ ΑΠΌ ΧΡΗΜ/ΚΕΣ 
ΠΡΑΞΕΙΣ   1.412 119 -1.293 

 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ ΣΤΟ ΑΡΤΙΟ, ΛΟΙΠΕΣ 
ΠΡΟΣΑΡΜΟΓΕΣ 1.412 119 -1.293 

         

4. ΑΥΞΗΣΗ ΧΡΕΟΥΣ [ 1 + 2 + 3 ]     38.279 25.505 13.224 

         

5. ΧΡΕΟΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ      300.800 326.306 25.505 

 ΧΡΕΟΣ ΚΕΝΤΡΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΩΣ   125,30% 133,60% 8,30% 



 

Νικόλαος Βεργής-SMAF 09 8                 73 

% ΑΕΠ 

         

6. 
ΕΝ∆ΟΚΥΒΕΡΝΗΤΙΚΟ ΧΡΕΟΣ, ΧΡΕΟΣ ΟΤΑ-
ΟΚΑ-∆ΗΜ.ΟΡΓΑΝ. -28.500 -31.355 -2.855 

         

7. ΧΡΕΟΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ [ 5 + 6 ]   272.300 294.950 22.650 

 
ΧΡΕΟΣ ΓΕΝΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ ΩΣ % 
ΑΕΠ   113,40% 120,80% 7,40% 

         

8. ΑΕΠ         240.150 244.233   

         

 *Εκτιµήσεις       

 **Προβλέψεις       
 Πηγή : Υπ.Οικονοµικών      

 

 

Ειδικά για το χρέος της κεντρικής κυβέρνησης σε €, στις 31/10/2009 τα οµόλογα του 

Ελληνικού ∆ηµοσίου εξακολουθούσαν να αποτελούν τον κύριο όγκο του χρέους της 

κεντρικής κυβέρνησης φθάνοντας το 82,60% του συνόλου. 

Τα έντοκα γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου αποτελούνε µικρό ποσοστό το οποίο 

ανέρχεται σε 3,10%, ενώ τα κοινοπρακτικά και λοιπά οµολογιακά δάνεια ανέρχονται σε 

υψηλότερο ποσοστό που φτάνει το 12,10%. 

Το υπόλοιπο ποσοστό, 2,20% αντιπροσωπεύει κυρίως δάνεια από την Τράπεζα της 

Ελλάδος.  

Η µέση υπολειπόµενη φυσική διάρκεια του χρέους της κεντρικής κυβέρνησης µετά τη 

συνεχή αύξηση των τελευταίων ετών, το 2009 παρουσιάζει πτώση η οποία οφείλεται στην 

έκδοση περισσότερων βραχυπρόθεσµων τίτλων έναντι των µακροπρόθεσµων. Σηµειώνεται 

ότι ποσοστό 48,10% του χρέους κεντρικής κυβέρνησης στις 31/10/2009 είχε υπολειπόµενη 

φυσική διάρκεια µεγαλύτερη των πέντε ετών. 

Σηµαντικό µέρος των ετήσιων λήξεων έχει εξοµαλυνθεί για χρονικά σε µεγάλο βάθος 

χρόνου. Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι οι δαπάνες για τόκους του χρέος της κεντρικής 

κυβέρνησης ως ποσοστό του ΑΕΠ είχαν πτωτική πορεία από 4,60% το 2006 σε 4,30% το 

2007. Το 2008 παρατηρήθηκε άνοδος λόγω της αύξησης του χρέους για κάλυψη 

ελλειµµάτων και το 2009 συνεχίστηκε λόγω της ύφεσης. Για το 2010, οι δαπάνες για τόκους 

προβλέπεται να φθάσουν στο 5,30% ως ποσοστό του ΑΕΠ. ( πηγή Υπ. Οικονοµικών ) 

 

 

7.1 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ ΧΡΕΟΥΣ – Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΑΣ 
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Η δυναµική του δηµοσίου χρέους επηρεάζεται από παράγοντες οι οποίοι βρίσκονται στον 

άµεσο έλεγχο των ασκούντων οικονοµικής πολιτικής όπως είναι οι ιδιωτικοποιήσεις και η 

δηµιουργία πρωτογενών πλεονασµάτων. Υπάρχουν όµως και παράγοντες όπως ο ρυθµός 

ανάπτυξης, οι µεταβολές των επιτοκίων, του πληθωρισµού και των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών οι οποίοι δεν βρίσκονται στον άµεσο έλεγχο των ασκούντων οικονοµικής 

πολιτικής αλλά επηρεάζουν την δυναµική του δηµόσιου χρέους. 

Η ύπαρξη της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας, της οποίας τα κύρια χαρακτηριστικά είναι 

ο µεγάλος βαθµός ανεξαρτησίας της και η επιδίωξη της σταθεροποίησης των τιµών έχει ως 

αποτέλεσµα ο πληθωρισµός να µην µπορεί να συνεισφέρει πλέον στη µείωση του 

ποσοστού του δηµοσίου χρέους. 

Γενικά ο εισοδηµατικός περιορισµός της κυβέρνησης δείχνει την εξέλιξη του χρέους της 

κυβέρνησης ως συνάρτηση των δαπανών και των φόρων. Ένας τρόπος έκφρασης του 

εισοδηµατικού περιορισµού, είναι ότι η αλλαγή στο χρέος, δηλαδή το έλλειµµα, ισούται µε το 

πρωτογενές έλλειµµα συν τις καταβολές τόκων για την αποπληρωµή του χρέους. Το 

πρωτογενές έλλειµµα είναι η διαφορά ανάµεσα στις δαπάνες της κυβέρνησης για αγαθά και 

υπηρεσίες G και τους φόρους Τ.  

Τελικά ο εισοδηµατικός περιορισµός της κυβέρνησης µπορεί να εκφραστεί ως:  

Deficit t = r * B t -1 + Gt – Tt 

Τελικά ο εισοδηµατικό περιορισµός της κυβέρνησης αναφέρει απλά ότι η µεταβολή του 

χρέους κατά τη διάρκεια της περιόδου t ισούται µε το έλλειµµα κατά τη διάρκεια της εν λόγω 

περιόδου : 

B t  - B t-1 = Deficit t  

Εάν η κυβέρνηση τρέχει ένα έλλειµµα, το χρέος αυξάνεται ενώ εάν η κυβέρνηση 

αντιµετωπίζει πλεόνασµα στον προϋπολογισµό, τότε το χρέος µειώνεται. Χρησιµοποιώντας 

τον ορισµό του ελλείµµατος, µπορούµε να γράψουµε τον εισοδηµατικό περιορισµό της 

κυβέρνησης ως εξής: 

                  

                  Bt – Bt-1 = r * Bt-1 + Gt – Tt  ή  Βt = ( 1 + r ) * Bt – 1 + Gt - Tt 

 

Μέσα στο γενικότερο δυσµενές κλίµα η Ελληνική κυβέρνηση στις αρχές Οκτωβρίου του 

2009 ανακοίνωσε τον προϋπολογισµό του 2010, στον οποίο δηµοσιονοµική προτεραιότητα 

για το επόµενο έτος αποτελεί η µείωση του ελλείµµατος σε µονοψήφιο λόγο ως προς το 

ΑΕΠ και συγκράτηση της αύξησης του δηµόσιου χρέους. Έχει ξεκινήσει ήδη η διαδικασία 
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κατάρτισης του Προγράµµατος Σταθερότητας και Ανάπτυξης και από τις αρχές Ιανουαρίου 

2010 συζητείται µε τους εκπροσώπους της Ευρωπαϊκής Επιτροπής και της Ευρωπαϊκής 

Κεντρικής Τράπεζας. Πιθανή εµπλοκή του ∆ιεθνούς Νοµισµατικού Ταµείου (International 

Monetary Fund) στη δηµιουργία µηχανισµού που θα συνδράµει στην εφαρµογή του 

συγκεκριµένου προγράµµατος δεν αποκλείεται λόγω της εξαιρετικά επιδεινωµένης 

κατάστασης σχετικά µε το δηµόσιο έλλειµµα. 

Βασικός στόχος για το 2010 είναι να µειωθεί το έλλειµµα της γενικής κυβέρνησης κατά 9,5 

δις €, δηλαδή κατά τουλάχιστον 4% του ΑΕΠ, ώστε να προσεγγίσει το 8,7% ου ΑΕΠ. 

Σύµφωνα µε τις εξαγγελίες της  Ελληνικής Κυβέρνησης η δηµοσιονοµική προσαρµογή που 

θα αποτυπωθεί στο ΠΣΑ θα είναι τριετής.  

Αυτό σηµαίνει ότι η µείωση του ελλείµµατος στο 3% του ΑΕΠ θα γίνει ένα χρόνο νωρίτερα 

σε σχέση µε τις αρχικές εξαγγελίες µε αποτέλεσµα η καταληκτική προθεσµία να είναι το 

τέλος του 2012. Είναι αναγκαία η ταχύτερη κατά 10% δηµοσιονοµική προσαρµογή 

µεταφέροντας κάθε χρόνο ένα επιπλέον δηµοσιονοµικό βάρος ύψους 2,5 δις € το οποίο θα 

αντιµετωπιστεί ισοµερώς µε µείωση των δαπανών και µε µέτρα που θα αυξήσουν 

φορολογικά και άλλα έσοδα.  

Σύµφωνα µε τα µέχρι τώρα διαθέσιµα στοιχεία, ο ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης της ελληνικής 

οικονοµίας βρίσκεται στο -1,85% για το 2009 ενώ προβλέπεται να παραµείνει αρνητικός το 

2010, µε την ύφεση να περιορίζεται στο 0,5% και µε πιθανά σηµάδια βελτίωσης το δεύτερο 

εξάµηνο του έτους. Η εκτίµηση ότι το ΑΕΠ θα αρχίσει πάλι να επιταχύνεται µε θετικούς 

ρυθµούς από το 2011      ( περίπου 2% ετησίως ) ακολουθώντας και την προβλεπόµενη 

παγκόσµια οικονοµική ανάκαµψη και ξεπερνώντας ταυτόχρονα τα ιδιαίτερα προβλήµατα 

της ελληνικής πραγµατικότητας , θα συµπεριληφθεί στο Πρόγραµµα Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης.    

Ωστόσο, η διαφαινόµενη έλλειψη εµπιστοσύνης των διεθνών αγορών και διεθνών οίκων 

αξιολόγησης στην ικανότητα επίτευξης των στόχων του προϋπολογισµού του 2010 και 

µεσοπρόθεσµα στην δυνατότητα αναστροφής της πορείας του δηµοσίου χρέους προς το 

ΑΕΠ, προκύπτουν από τη σηµαντική διεύρυνση των επιτοκιακών περιθωρίων των 

ελληνικών οµολόγων ( spreads ) και τις πρόσφατες υποβαθµίσεις της πιστοληπτικής 

ικανότητας του ελληνικού δηµοσίων και των µεγαλύτερων ελληνικών τραπεζών και από 

τους τρεις οίκους αξιολόγησης.  

Είναι χαρακτηριστικό ότι, σύµφωνα µε το Υπουργείο Οικονοµικών το επιτόκιο του 

δεκαετούς κρατικού οµολόγου του Ελληνικού ∆ηµοσίου ( 10-year government bond yield ) 

εκτοξεύθηκε από το 4,84% που ήταν το Νοέµβριο του 2009 στο 6,30% το Μάρτιο του 2010. 
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∆ΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ ΚΑΤΑΣΤΑΣΗ ΣΤΗ ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ ΚΑΙ ΣΤΙΣ ΕΠΙΜΕΡΟΥΣ ΧΩΡΕΣ 

ΠΛΕΟΝΑΣΜΑ/ΕΛΛΕΙΜΜΑ 

ΓΕΝΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

2006 2007 2008 

ΒΕΛΓΙΟ 0,3 -0,3 -0,9 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ -1,5 -0,2 -0,1 

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 3,0 0,2 -6,3 

ΕΛΛΑ∆Α -2,8 -3,5 -3,4 

ΙΣΠΑΝΙΑ 2,0 2,2 -3,4 

ΓΑΛΛΙΑ -2,4 -2,7 -3,2 

ΙΤΑΛΙΑ -3,4 -1,6 -2,8 

ΚΥΠΡΟΣ -1,2 3,4 1,0 

ΛΟΥΞΕΜΒΟΥΡΓΟ 1,3 3,2 3,0 

ΜΑΛΤΑ -2,3 -1,8 -3,5 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 0,6 0,3 1,1 

ΑΥΣΤΡΙΑ -1,5 -0,4 -0,6 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ -3,9 -2,6 -2,2 

ΣΛΟΒΑΚΙΑ -3,5 -1,9 -2,2 

ΣΛΟΒΕΝΙΑ -1,2 0,5 -0,9 

ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ 4,1 5,3 4,5 

ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ -1,3 -0,6 -1,7 

 

ΑΚΑΘΑΡΙΣΤΟ ΧΡΕΟΣ 

ΓΕΝΙΚΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΗΣ 

2006 2007 2008 

ΒΕΛΓΙΟ 87,8 83,9 88,3 

ΓΕΡΜΑΝΙΑ 67,6 65,1 65,6 

ΙΡΛΑΝ∆ΙΑ 24,7 24,8 40,8 

ΕΛΛΑ∆Α 95,9 94,8 94,0 

ΙΣΠΑΝΙΑ 39,6 36,2 39,8 

ΓΑΛΛΙΑ 63,6 63,9 67,1 

ΙΤΑΛΙΑ 106,9 104,1 105,7 

ΚΥΠΡΟΣ 64,6 59,4 48,1 

ΛΟΥΞΕΜΒΟΥΡΓΟ 6,6 7,0 14,4 

ΜΑΛΤΑ 63,8 61,9 63,3 

ΟΛΛΑΝ∆ΙΑ 47,4 45,7 57,3 

ΑΥΣΤΡΙΑ 62,0 59,5 59,4 

ΠΟΡΤΟΓΑΛΙΑ 64,7 63,6 64,6 

ΣΛΟΒΑΚΙΑ 30,4 29,4 28,6 

ΣΛΟΒΕΝΙΑ 26,7 23,4 22,1 

ΦΙΝΛΑΝ∆ΙΑ 39,2 35,1 32,8 

ΖΩΝΗ ΤΟΥ ΕΥΡΩ 68,3 66,1 68,7 

ΠΗΓΗ : ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΕΠΙΤΡΟΠΗ , Τα στοιχεία βασίζονται στους ορισµούς του ΕΣΛ 95 
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7.2 Η ΕΛΛΑ∆Α ΚΑΙ ΤΟ ΕΝ∆ΕΧΟΜΕΝΟ ΤΗΣ ΧΡΕΟΚΟΠΙΑΣ   

 
Οι πιθανότητες να χρεοκοπήσει η Ελλάδα είναι ελάχιστες, λαµβάνοντας υπόψη τους 

παρακάτω παράγοντες :  

α)  Η χώρα µας δεν έχει πρόβληµα δανεισµού κεφαλαίων από τις αγορές, απλά δανείζεται 

τους τελευταίους µήνες σε υψηλά ασφάλιστρα κινδύνου (spread) σε σχέση µε άλλες 

χώρες της Ευρωζώνης.  Το υψηλό ασφάλιστρο αυξάνει τις δαπάνες τόκων στον 

προϋπολογισµό και µειώνει την αποτελεσµατικότητα των µέτρων.  Μετά τα δηµοσιονοµικά 

µέτρα της 3ης Μαρτίου µπήκε οροφή στα περιθώρια αυτά και οι αγορές τα έχουν εκτιµήσει 

θετικά.  Το ότι η Ελλάδα δεν έχει πρόβληµα δανεισµού προκύπτει από το γεγονός ότι τις 

δύο φορές, που βγήκαµε στις διεθνείς αγορές, οι εκδόσεις υπερκαλύφθηκαν σηµαντικά, 

ενώ αντλήθηκαν πάνω από €12 δις  

   Εξάλλου µε χθεσινές δηλώσεις του στους Financial Times ο κος Barroso ανέφερε ότι “Η 

στήριξη της Ελλάδας για να έχει χρόνο να εφαρµόσει τα δραστικά µέτρα λιτότητας δεν 

αποτελεί “bail out” (οικονοµική διάσωση).  Αλλά το ότι δεν υπάρχει “bail out” (οικονοµική 

διάσωση) δεν σηµαίνει ότι δεν θα υπάρξει στήριξη”.  

 

β)  Πιθανή διολίσθηση της Ελλάδας σε ρύθµιση χρεών θα είχε αλυσιδωτές συνέπειες για τα 

άλλα µέλη της Ευρωζώνης και, ίσως, θα υπονόµευε τη σταθερότητα της Ευρωζώνης για 

δύο, κυρίως, λόγους: πρώτον µεγάλα ελλείµµατα και χρέος έχουν πολλές χώρες της 

Ευρωζώνης και ο κίνδυνος για domino effects είναι σηµαντικός και δεύτερον ένα 

σηµαντικό τµήµα του ελληνικού χρέους, γύρω στα €200 δις, βρίσκεται στα χαρτοφυλάκια 

Ευρωπαϊκών Θεσµικών Επενδυτών και Τραπεζών, που θα υποστούν σοβαρές ζηµιές 

από την αποµείωση της αξίας των ελληνικών οµολόγων.  Το τελευταίο θα έχει, επίσης, 

ανυπολόγιστες συνέπειες για τη συνοχή της νοµισµατικής ένωσης. 

γ)  Υπάρχουν σηµαντικές πολιτικές και χρηµατο-οικονοµικές εφεδρείες, τις οποίες διαθέτουµε 

ως χώρα πολύ πριν φτάσει κανείς να εξετάσει το ενδεχόµενο ρύθµισης χρεών.  Σε αυτές 

περιλαµβάνονται η αύξηση των φορολογικών εσόδων (από τα χαµηλότερα της ζώνης του 

ευρώ ως ποσοστό του ΑΕΠ) µε την ενσωµάτωση µέρους έστω της φοροδιαφυγής και της 

παραοικονοµίας, η µείωση των δηµοσίων δαπανών µε την αναδιάρθρωση του ∆ηµοσίου 

Τοµέα και τη συγχώνευση εταιριών και, φυσικά, η παροχή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας 

από την ΕΕ ή/και η προσφυγή στο ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο (∆ΝΤ).  Επιπλέον, το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο κατέχει σηµαντική ακίνητη και κινητή περιουσία, που, αν την 

αξιοποιήσει, µπορεί να µειώσει το δηµόσιο χρέος. 
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‘Όσον αφορά τις ελληνικές τράπεζες διατηρούν ισχυρά αποθέµατα ρευστότητας για ώρα 

ανάγκης, αποκτούν επιπρόσθετη ρευστότητα µέσω της έκδοσης καλυµµένων οµολογιών και 

της αξιοποίησης του Κυβερνητικού Προγράµµατος Στήριξης της Ρευστότητας της Ελληνικής 

Οικονοµίας, (έγιναν, ήδη, οι πρώτες εκδόσεις από Εθνική και Eurobank, ενώ η Eurobank 

προγραµµατίζει δυο ακόµα εκδόσεις ύψους €1.5 δις τους επόµενους 3 µήνες), που 

ενεργοποιήθηκε ξανά και προσφέρει δυνητική ρευστότητα ύψους €17 δις στο τραπεζικό 

σύστηµα, αν χρειαστεί.  Επιπλέον, η ΕΚΤ παρέχει έναντι ενεχυριασµένων δανείων και τίτλων 

µέσω ειδικών διαδικασιών, απεριόριστη ρευστότητα στις τράπεζες, όπως έπραξε και στην 

περίπτωση της Ιρλανδίας.   

 

Σε πρόσφατη δήλωσή του στην Ευρωβουλή ο κ. Trichet διαβεβαίωσε ότι: «δεν θα υπάρξει 

πρόβληµα µε τα ελληνικά οµόλογα» και χαρακτήρισε αυτονόητη τη στήριξη του ελληνικού 

τραπεζικού συστήµατος από την ΕΚΤ, τονίζοντας ότι «βεβαίως και θα εφαρµόσουµε όλους 

τους κανόνες, που πράξαµε και µε την Ιρλανδία και µε όλες τις χώρες της Ζώνης του Ευρώ». 

 

  

Όσον αφορά στο ενδεχόµενο της εξόδου της Ελλάδας από την Ευρωζώνη, σηµειώνεται ούτε 

καν πρόβλεψη στη Συνθήκη του Μάαστριχτ για ένα τέτοιο ενδεχόµενο. Εξάλλου , εχθές 

23/03/2010 ο Πρόεδρος της Ευρωπαικής Κεντρικής Τράπεζας κος Trichet δήλωσε στους 

Financial Times ότι, η “Η ευρωζώνη δεν είναι a la carte.  Μπαίνουµε στην ευρωζώνη για να 

µοιραστούµε ένα κοινό πεπρωµένο... Είναι νοµικά «αδύνατο» να βγει  κανείς από το ευρώ”.   

Επίσης έδειξε ότι θα υπάρξει  ευελιξία από την ΕΚΤ να δέχεται ελληνικά οµόλογα για 

αναχρηµατοδότηση, ακόµα και σε περίπτωση υποβάθµισης της χώρας.  

 

Αυτό, που απαιτείται είναι η αποτελεσµατική υλοποίηση του Προγράµµατος Σταθερότητας και 

Ανάπτυξης και η υλοποίηση διαρθρωτικών µέτρων µείωσης του ∆ηµόσιου Τοµέα και 

εξυγίανσης της Ελληνικής Οικονοµίας. 

 

Είναι απλά πιθανό κατά την διάρκεια µιας κρίσης να ακούγονται και κάποιες ακραίες 

φωνές/απόψεις, οι οποίες αντανακλούν µεν αγωνία, φόβο ή αγανάκτηση, αλλά παρόλα αυτά, 

κινούνται εκτός πραγµατικότητας.  Τονίζεται, ιδιαίτερα, ότι ο λόγος, που η Ελλάδα απασχολεί 

τα πρωτοσέλιδα ξένων και κυρίως Αγγλοσαξονικών εφηµερίδων, είναι το γεγονός ότι το 

δηµοσιονοµικό πρόβληµα της χώρας συσπείρωσε όλους όσους δεν είδαν ποτέ µε καλό µάτι τη 
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δηµιουργία της Ζώνης του Ευρώ.  Άλλα σενάρια δεν ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα, 

µια και επιστροφή στην ∆ραχµή δεν αποτελεί καν επιλογή και είναι τεχνικά ανέφικτη µε τη 

σηµερινή δοµή της Ελληνικής Οικονοµίας. 

 

Η άντληση χρηµατοδότησης από το ∆ΝΤ, τη Ζώνη του Ευρώ ή µέσω κάποιου συνδυασµού 

των δυο αποτελούν εναλλακτικά σενάρια τα οποία πιο πολύ αφορούν το πολιτικό σκέλος του 

ζητήµατος παρά το χρηµατο-οικονοµικό.  

 

Η Ελληνική Κυβέρνηση έχει, ήδη, ανακοινώσει και θέτει σταδιακά σε εφαρµογή µέτρα 

σηµαντικής βελτίωσης των δηµοσιονοµικών µεγεθών της χώρας, τα οποία τόσο οι αγορές όσο 

και η Ευρωπαϊκή Ένωση έχουν κρίνει πολύ θετικά.  Πιθανή εµπλοκή του ∆ΝΤ θα προσέθετε 

έναν ακόµα επόπτη µε µεγάλη εµπειρία και τεχνογνωσία στην εφαρµογή προγραµµάτων 

δηµοσιονοµικής εξυγίανσης χωρίς απαραίτητα την προσθήκη νέων δηµοσιονοµικών µέτρων ή 

την µεταβολή των ήδη ανακοινωθέντων.  Ίσως επιβληθούν σειρά µέτρων απελευθέρωσης της 

οικονοµίας, ενίσχυσης του ανταγωνισµού και εύρυθµης λειτουργίας των αγορών.  Αξίζει επίσης 

να σηµειωθεί ότι η πιθανή συµµετοχή του ∆ΝΤ στην ενδεχόµενη χρηµατοδότηση της Ελλάδας 

δεν σχετίζεται σε καµία περίπτωση µε παρέµβαση στις εγχώριες καταθέσεις σε Ευρώ ούτε στο 

καθεστώς της ελεύθερης διακίνησης κεφαλαίων όπως αυτό ισχύει σήµερα. 

 

Ο τελικός συνδυασµός στη λύση, που θα επικρατήσει, θα επηρεαστεί και από την ευρύτερη 

πολιτική, που θα ακολουθηθεί από την Ε.Ε. αφού δηµοσιονοµική κρίση κράτους-µέλους της 

Ευρωζώνης αντιµετωπίζεται ουσιαστικά για πρώτη φορά από την υιοθέτηση του Ευρώ.  Να 

τονίσουµε ότι επί της ουσίας δεν χρειαζόµαστε βοήθεια από κανένα αρκεί να υλοποιήσουµε µε 

συνέπεια το Πρόγραµµα Σταθερότητας και Ανάπτυξης.  Οι αγορές σταθερά και σταδιακά θα 

εκτιµήσουν την προσπάθεια και τα spread θα µειωθούν. 
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