
1 ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΕΣ ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ

Ο τραπεζικός τοµέας διαδραµατίζει κρίσιµο
ρόλο στην οικονοµία, καθώς η οµαλή λει-
τουργία της χρηµατοοικονοµικής διαµεσολά-
βησης είναι απαραίτητη προϋπόθεση για την
απρόσκοπτη διενέργεια των συναλλαγών και
την οικονοµική ανάπτυξη. Οι τράπεζες δρουν
ως χρηµατοοικονοµικοί διαµεσολαβητές οι
οποίοι µετατρέπουν τα κεφάλαια των κατα-
θετών (συνήθως βραχυπρόθεσµα) σε δάνεια
(συνήθως µακροπρόθεσµα), µια διαδικασία
που τις εκθέτει σε κινδύνους. Η διακοπή της
παροχής τραπεζικών υπηρεσιών ή η υπολει-
τουργία συνιστωσών της διαµεσολάβησης οδη-
γεί σε αρνητικές εξωτερικές οικονοµίες (neg-
ative externalities), αφού το κόστος που
φέρουν οι µέτοχοι από την πτώχευση µιας τρά-
πεζας είναι µικρότερο από το συνολικό κόστος
που υφίσταται η κοινωνία. Επίσης, οι τράπε-
ζες είναι πολύ ευάλωτες σε διαταραχές ρευ-
στότητας καθώς και στην πιθανότητα µετά-
δοσης µιας διαταραχής λόγω της αλληλοσύν-
δεσής τους. Για να προστατευθεί ο τραπεζικός
τοµέας και να ενισχυθεί η χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα, έχει δηµιουργηθεί ένα πλαίσιο
κανόνων, ελέγχων και διαδικασιών το οποίο
είναι γνωστό ως χρηµατοοικονοµικό πλέγµα
ασφαλείας (financial safety net). Στις περισ-
σότερες περιπτώσεις το πλέγµα ασφαλείας
περιλαµβάνει οργανισµούς που είναι επι-
φορτισµένοι µε την προληπτική εποπτεία των
τραπεζών, παρέχουν υπηρεσίες διαχείρισης
κρίσεων, επιβλέπουν τα συστήµατα πληρωµών
και παρέχουν εγγύηση των καταθέσεων.

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ) το πλέγµα
ασφαλείας εµπίπτει στην αρµοδιότητα των
κρατών-µελών. Οι προσπάθειες εναρµόνισης
των διαφόρων συνιστωσών του πλέγµατος
ασφαλείας έχουν ξεκινήσει από τα τέλη της
δεκαετίας του ’80, όταν εκδόθηκαν ειδικές
οδηγίες για την άρση των εµποδίων εισόδου
στον τραπεζικό κλάδο, την κεφαλαιακή επάρ-
κεια των τραπεζών και την προστασία των

καταθέσεων. Όµως η πλήρης µεταφορά του
πλέγµατος ασφαλείας σε ευρωπαϊκό επίπεδο
δεν είχε πολιτική στήριξη και για να µην καθυ-
στερήσει η δηµιουργία της Ενιαίας Αγοράς
Χρηµατοπιστωτικών Υπηρεσιών αποφασί-
στηκε ένα υποκατάστατο, η υλοποίηση του
κανόνα της αµοιβαίας αναγνώρισης (mutual
recognition), που σηµαίνει ότι το πλέγµα
ασφαλείας παρέµεινε στην αρµοδιότητα των
εθνικών αρχών µε την αµοιβαία αναγνώριση
εθνικών κανόνων και πρακτικών. Βεβαίως, οι
κανόνες αυτοί βασίζονταν σε κοινά πρότυπα
που εξειδικεύονταν σε διάφορες ευρωπαϊκές
οδηγίες. Παράλληλα καθιερώνεται η έννοια
του ελέγχου του κράτους καταγωγής (home
country control), που σηµαίνει ότι τράπεζα
που είχε λάβει άδεια λειτουργίας σε ένα κρά-
τος-µέλος µπορεί να λειτουργήσει σε οποιο-
δήποτε άλλο κράτος-µέλος (κράτος υποδοχής)
ως νέα τράπεζα ή ως υποκατάστηµα ή χωρίς
εγκατάσταση, χωρίς το κράτος υποδοχής να
έχει το δικαίωµα να θέτει εµπόδια σε αυτή τη
διαδικασία. Εφαρµόστηκε δηλαδή η “αρχή
του κοινοτικού διαβατηρίου”, η οποία οδή-
γησε σε σηµαντική διασυνοριακή επέκταση
των τραπεζών. Η χώρα υποδοχής, αν και είχε
το δικαίωµα να επιβάλει αυστηρότερο πλαίσιο
ρυθµιστικών κανόνων, δεν αναµενόταν να το
πράξει, καθώς µε αυτό τον τρόπο θα είχε
ανταγωνιστικό µειονέκτηµα.

Στη συνέχεια, ήλθε ο καταλύτης της εισαγω-
γής του νέου νοµίσµατος, του ευρώ, που εξα-
φάνισε ορισµένους “αυτόµατους διορθωτι-
κούς µηχανισµούς” οι οποίοι υπάρχουν σε
κάθε οικονοµία που έχει δικό της νόµισµα.
Έτσι, δεν υπήρχε πλέον η δυνατότητα αυτό-
µατης διόρθωσης ανισορροπιών. Όµως οι
επιπτώσεις στη χρηµατοπιστωτική αγορά
ήταν σηµαντικές, καθώς ενοποιήθηκε πλή-
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ρως η διατραπεζική αγορά, η οποία έγινε
“πανευρωπαϊκή”, ενώ αντίστοιχα φαινόµενα
πλήρους ενοποίησης παρατηρούνται και στην
αγορά (κρατικών) οµολόγων. Με τον τρόπο
αυτό, η αγορά οµολόγων απέκτησε τεράστια
ρευστότητα αλλά και αυξηµένη εµπορευσι-
µότητα. Επίσης, ενοποιήθηκαν σε µεγάλο
βαθµό οι χρηµατοπιστωτικές υποδοµές λόγω
της δηµιουργίας συστηµάτων διατραπεζικών
πληρωµών µε την εισαγωγή του TARGET
(Trans-European Automated Real-Time
Gross Settlement Express Transfer System)
και την εφαρµογή του ενιαίου χώρου πλη-
ρωµών (SEPA). Αντίθετα, δεν παρατηρή-
θηκε στον ίδιο βαθµό ενοποίηση των τραπε-
ζικών πιστώσεων, όπου η αγορά παρέµεινε
κυρίως εθνική. 

Παρά τις ανωτέρω πολύ σηµαντικές εξελίξεις
προς την κατεύθυνση της ενοποίησης των αγο-
ρών, η εποπτεία παρέµεινε σε εθνικό επίπεδο.
Ακόµη και ο συντονισµός των εθνικών επο-
πτικών αρχών αποδείχθηκε δύσκολος και προ-
βληµατικός, καθώς παρατηρήθηκαν φαινό-
µενα εθνικού προστατευτισµού. Καµία µετα-
βολή δεν συντελέστηκε στο χρηµατοοικονο-
µικό πλέγµα ασφαλείας, το οποίο παρέµεινε
στην αρµοδιότητα των κρατών-µελών. Όταν
την 1.1.1999 ξεκίνησε η Οικονοµική και Νοµι-
σµατική Ένωση (ΟΝΕ), η κοινή προσπάθεια
εστιάστηκε στο πλαίσιο της νοµισµατικής
πολιτικής και σε κάποιο βαθµό της δηµοσιο-
νοµικής πολιτικής. Στην Ευρωπαϊκή Κεντρική
Τράπεζα (ΕΚΤ) ανατέθηκε η ενιαία νοµι-
σµατική πολιτική αλλά όχι το πλέγµα ασφα-
λείας ή µέρος αυτού, π.χ. η εποπτεία των τρα-
πεζών. Η Συνθήκη της Λισσαβώνας δεν έφερε
αλλαγές στο συγκεκριµένο πεδίο. Από πολι-
τική άποψη τα κράτη-µέλη δεν ήταν προετοι-
µασµένα για πλήρη µεταφορά αρµοδιοτήτων
σε κεντρικό επίπεδο.

Ο επόµενος καταλύτης είναι η παγκόσµια
χρηµατοπιστωτική κρίση του 2007-2008 και η
κρίση χρέους της ευρωζώνης, που υποχρέω-
σαν τους ιθύνοντες σε ανασχεδιασµό της
αρχιτεκτονικής του τραπεζικού συστήµατος.
Μεταξύ των µελετών και προτάσεων που υπο-
βλήθηκαν, η έκθεση της οµάδας De Larosière

(De Larosière Report 2009)1 αποτελεί τον
οδηγό για τις µεταβολές που συντελούνται
στην αρχιτεκτονική του ρυθµιστικού πλαισίου
των τραπεζών στην ΕΕ. Η έκθεση περιέχει
προτάσεις που παρεµβαίνουν στην καρδιά
του πλέγµατος ασφαλείας, όπως η πρόταση
για µεταφορά της εποπτείας των τραπεζών
από τις εθνικές αρχές σε υπερεθνικό οργα-
νισµό ή η πρόταση για την καθιέρωση νέας
διάστασης στην εποπτεία, της µακροπρολη-
πτικής εποπτείας. Η εξέλιξη της κρίσης µετέ-
βαλε τις πολιτικές προτεραιότητες και οδή-
γησε τη συζήτηση σε πιο ευρύ πεδίο, στην
ευρωπαϊκή τραπεζική ένωση, που κατ’
ουσίαν σηµαίνει ότι τα στοιχεία του χρηµα-
τοοικονοµικού πλέγµατος ασφαλείας µετα-
φέρονται από εθνικό σε πανευρωπαϊκό πλαί-
σιο. Η κρίση χρησιµοποιήθηκε ως ευκαιρία
βάθυνσης της εσωτερικής αγοράς και άµβλυν-
σης των αντιθέσεων για µεταφορά αρµοδιο-
τήτων σε κεντρικό επίπεδο.

Στις 29.6.2012 το Ευρωπαϊκό Συµβούλιο εξου-
σιοδότησε την Ευρωπαϊκή Επιτροπή2 να δηµι-
ουργήσει οδικό χάρτη προς την τραπεζική
ένωση ως σηµατοδότηση της προσήλωσης στο
κοινό νόµισµα και καταλύτη για περαιτέρω
οικονοµική και πολιτική ενοποίηση. Τέθηκε
ως άµεσος επιτακτικός στόχος η διάρρηξη του
φαύλου κύκλου3 της αλληλεξάρτησης υπερ-
χρεωµένων κρατών-αδύναµων τραπεζών (sov-
ereign-banking nexus). Στις 12.9.2012 δηµο-
σιοποιήθηκε το σχέδιο που προέβλεπε τρεις
πυλώνες, τον ενιαίο µηχανισµό εποπτείας των
τραπεζών, τον ενιαίο µηχανισµό εξυγίανσης
καθώς και τον ενιαίο µηχανισµό εγγύησης
καταθέσεων, µε διαδοχική υλοποίηση του
κάθε πυλώνα. Για να είναι αξιόπιστη η προ-
σπάθεια, αποφασίστηκε η δηµιουργία ενός
µόνιµου µηχανισµού αντιµετώπισης των κρί-
σεων, του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθε-
ρότητας (European Stability Mechanism –
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11 Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the
EU chaired by Jacques de Larosière, Brussels, 25.2.2009.

22 Βλ. http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ec/131388.pdf.

33 “… to break the vicious cycle between banks and sovereigns”. Κεφά-
λαια ύψους περίπου 500 δισεκ. ευρώ έχουν αντληθεί από τις τρά-
πεζες της ευρωζώνης από την αρχή της κρίσης µέχρι σήµερα, το
ήµισυ από ιδιωτικά κεφάλαια και το υπόλοιπο από δηµόσιους
πόρους, που αντιστοιχεί περίπου στο 5% του ΑΕΠ της ευρωζώνης.
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ESM)4, στον οποίο δόθηκε η δυνατότητα απευ-
θείας ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών
µέχρι του ποσού των 60 δισεκ. ευρώ, και η
δηµιουργία κοινών ρυθµιστικών κανόνων λει-
τουργίας και εποπτείας ώστε να εναρµονιστεί
το πλαίσιο παροχής τραπεζικών υπηρεσιών.

Συνεπώς, όταν µιλάµε για υλοποίηση της τρα-
πεζικής ένωσης στην ευρωζώνη, εννοούµε ότι
τα κράτη-µέλη αποφάσισαν συντονισµό των
τραπεζικών τους συστηµάτων µέσω τριών
πυλώνων και δύο δράσεων. Πιο συγκεκριµένα
αποφάσισαν την υιοθέτηση:

11.. κοινών κανόνων λειτουργίας και εποπτείας
των τραπεζών (single rulebook),

22.. κοινού πλαισίου εποπτείας των τραπεζών
(single supervision),

33.. κοινής διαδικασίας εξυγίανσης προβληµα-
τικών τραπεζών (single resolution),

44.. εναρµονισµένου συστήµατος εγγύησης κατα-
θέσεων (harmonised deposit guarantee),

55.. ενιαίου ταµείου υποστήριξης (common
backstop arrangement).

Η πρώτη και η πέµπτη δράση θεωρούνται υπο-
στηρικτικές (supportive), ο δεύτερος πυλώνας
προληπτικός (preventive), ενώ οι άλλοι δύο
πυλώνες διορθωτικοί (remedial). Οι υποστη-
ρικτικές δράσεις έχουν στόχο να εδραιώσουν
την πεποίθηση για προσήλωση στο εγχείρηµα.
Ο προληπτικός πυλώνας έχει στόχο να µειώ-
σει την πιθανότητα εµφάνισης και την ένταση
µιας τραπεζικής κρίσης, ενώ οι διορθωτικοί
πυλώνες να ορθώσουν ένα µόνιµο τείχος προ-
στασίας για την ευρωζώνη και να προστατεύ-
σουν τους εθνικούς προϋπολογισµούς. Αυτό
υπονοεί µεγαλύτερη ευρωπαϊκή αλληλεγγύη,
η οποία είναι η πολιτικά αποδεκτή πρόταση,
και συνεπώς η τραπεζική ένωση έχει συνολική
λογική και συνολική δοµή υλοποίησης των
παραπάνω πυλώνων και δράσεων.

2 ΑΙΤΙΕΣ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΕΝΩΣΗΣ
ΣΤΗΝ ΕΥΡΩΠΗ

Οι πολιτικές αποφάσεις για την υλοποίηση της
τραπεζικής ένωσης έχουν ευρεία ακαδηµαϊκή

υποστήριξη. Όταν οι οικονοµολόγοι στη δεκα-
ετία του ’60 ανέπτυξαν τη θεωρία της άριστης
νοµισµατικής περιοχής (optimum currency
area), στην οποία στηρίχθηκε το εγχείρηµα
του ευρώ, θεώρησαν ότι απαιτούνται τρία
βασικά στοιχεία (Mundell criteria) για να µπο-
ρεί να υλοποιηθεί: (α) ελεύθερη διακίνηση
των συντελεστών παραγωγής και των προϊό-
ντων, (β) παρόµοιο επίπεδο οικονοµικής ολο-
κλήρωσης των συµµετεχόντων κρατών και (γ)
οµοιόµορφη αντίδραση των οικονοµιών σε
εξωτερικές διαταραχές. Αν κάποιο από τα
κριτήρια δεν ικανοποιείται πλήρως, απαιτεί-
ται η ύπαρξη δηµοσιονοµικών µέσων εξισορ-
ρόπησης (Kenen criteria) για να αντιµετωπι-
στούν οι αρνητικές εξωτερικές οικονοµίες που
ενδεχοµένως δηµιουργεί η νοµισµατική
ένωση, ώστε η απώλεια της δυνατότητας προ-
σαρµογής των συναλλαγµατικών ισοτιµιών να
υποκατασταθεί από δηµοσιονοµικές µεταβι-
βάσεις. Αυτό αναµενόταν να αµβλύνει τις επι-
δράσεις µιας απρόσµενης εξωτερικής ασύµ-
µετρης διαταραχής. Αν πάλι η δηµοσιονοµική
ολοκλήρωση δεν µπορεί να επιτευχθεί, αυτή
µπορεί ατελώς να υποκατασταθεί από µηχα-
νισµό κατανοµής των κινδύνων (risk-sharing
mechanism) µέσω της ολοκλήρωσης των χρη-
µατοπιστωτικών αγορών. Αν και υπήρχαν
ακαδηµαϊκές αναφορές για την ανάγκη στή-
ριξης (π.χ. µε εγγύηση καταθέσεων ή δυνα-
τότητα δανεισµού έσχατης ανάγκης) (βλ.
Goodhart 2000)5, η τραπεζική ένωση δεν εθε-
ωρείτο ως µια επιπλέον προϋπόθεση της άρι-
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44 Ο Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας (ESM) είναι ένας διε-
θνής οργανισµός που εδρεύει στο Λουξεµβούργο και ο οποίος
ιδρύθηκε στις 27 Σεπτεµβρίου 2012, ως µόνιµο τείχος προστασίας
για να παρέχει άµεση πρόσβαση στα προγράµµατα χρηµατοδο-
τικής βοήθειας για τα κράτη-µέλη της ευρωζώνης που αντιµετω-
πίζουν οικονοµικές δυσκολίες, µε µέγιστη δανειοδοτική ικανότητα
τα 500 δισεκ. ευρώ και µε δυνατότητα παρέµβασης στη δευτερο-
γενή αγορά κρατικών οµολόγων. Αντικατέστησε δύο προηγούµενα
προγράµµατα χρηµατοδότησης της Ευρωπαϊκής Ένωσης, τo
Ευρωπαϊκό Ταµείο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας (EFSF) και
τον Ευρωπαϊκό Μηχανισµό Χρηµατοοικονοµικής Σταθεροποίη-
σης (EFSM). Όλες οι νέες διασώσεις κάθε µέλους της ευρωζώ-
νης θα καλύπτονται πλέον από τον ESM, ενώ το EFSF και ο EFSM
θα συνεχίσουν να χειρίζονται και να παρακολουθούν τα ήδη εγκε-
κριµένα προγράµµατα διάσωσης.

55 Κατά την εξέλιξη της τρέχουσας κρίσης υπήρχαν και προτάσεις
για δανειστή έσχατης ανάγκης για τα οµόλογα των κρατών-µελών
(βλ. De Grauwe 2011). Αυτό εν µέρει υλοποιήθηκε µε την από-
φαση της ΕΚΤ για την ενεργοποίηση ενός νέου προγράµµατος
αγοράς κρατικών οµολόγων, των Οριστικών Νοµισµατικών Συναλ-
λαγών (Outright Monetary Transactions), σύµφωνα µε το οποίο
µπορούν να πραγµατοποιηθούν απεριόριστες αγορές κρατικών
οµολόγων υπό ορισµένες προϋποθέσεις.
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στης νοµισµατικής περιοχής (βλ. Krugman
2012). Γι’ αυτό το λόγο, η οικοδόµηση της
ευρωζώνης αρχικά δεν περιλάµβανε την τρα-
πεζική ένωση. 

Η απουσία αναφορών σε ενιαία τραπεζική
αγορά σε µεγάλο βαθµό οφείλεται στη διάρ-
θρωση των οικονοµιών στο στάδιο ανάπτυξης
της θεωρίας, όπου η πραγµατική οικονοµία
διαδραµάτιζε πολύ σηµαντικότερο ρόλο, ενώ
ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας ήταν επικουρι-
κός. Η παγκόσµια κίνηση κεφαλαίων αφο-
ρούσε κυρίως ροές στηριζόµενες σε πραγµα-
τικά αγαθά, ενώ τα κερδοσκοπικά κεφάλαια
ήταν µικρά. Στις επόµενες δεκαετίες οι ρόλοι
αντιστράφηκαν και ο χρηµατοπιστωτικός
τοµέας άρχισε να διαδραµατίζει πρωτεύοντα
ρόλο. Αντιστράφηκε και η µορφή των κεφα-
λαίων που διακινούνται, αφού το σηµαντικό-
τερο µέρος αφορά πλέον βραχυπρόθεσµα
κερδοσκοπικά κεφάλαια. Οι περισσότερες
κρίσεις προήλθαν από το χρηµατοπιστωτικό
τοµέα και οι αρνητικές επιπτώσεις στην πραγ-
µατική οικονοµία ανέδειξαν την έννοια της
χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. Παράλ-
ληλα προσαρµόστηκε και η οικονοµική φιλο-
σοφία, καθώς η θεωρία µετεξελίχθηκε στην
προσέγγιση του financial trilemma (βλ.
Schoenmaker 2011) κατά την οποία (α) η χρη-
µατοπιστωτική σταθερότητα, (β) η χρηµατο-
πιστωτική ολοκλήρωση και (γ) οι εθνικές
πολιτικές είναι ασύµβατοι στόχοι, καθώς δεν
µπορούν να επιτευχθούν όλοι ταυτόχρονα σε
µια συνδεδεµένη αγορά. Η οικονοµική ολο-
κλήρωση και οι εθνικές πολιτικές θα οδηγή-
σουν σε αστάθεια, καθώς οι εθνικές πολιτικές
έχουν επιδίωξη την εθνική ευηµερία, αγνοώ-
ντας ή υποβαθµίζοντας τις εξωτερικές οικο-
νοµίες. Αυτό έχει ως συνέπεια το δηµόσιο
αγαθό της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας
να µην παρέχεται στο άριστο επίπεδο.6 Συνε-
πώς, ένας από τους τρεις στόχους πρέπει να
εγκαταλειφθεί. Αν εγκαταλειφθεί το (α), τότε
υπάρχει ο κίνδυνος χρηµατοπιστωτικής
αστάθειας µε αρνητικές επιπτώσεις στην
οικονοµική ανάπτυξη. Αν εγκαταλειφθεί το
(β), σταµατά η ενοποίηση των αγορών και
όλα τα συνεπαγόµενα πλεονεκτήµατα. Στην
Ευρωπαϊκή Ένωση, µε δεδοµένη την πολιτική

θέση για βάθυνση της ολοκλήρωσης, ήταν
σχεδόν µονόδροµος να εγκαταλειφθεί το (γ)
και οι εθνικές πολιτικές να περάσουν σε υπε-
ρεθνικό επίπεδο. 

Παράλληλα, αναβαθµίστηκε και η ακαδη-
µαϊκή έρευνα και αναπτύχθηκαν υποδείγµατα
που δείχνουν την αναγκαιότητα της τραπεζι-
κής ένωσης εντός µιας νοµισµατικής ένωσης
(βλ. Bignon et al. 2013). Εξετάζοντας το
κόστος των διασυνοριακών πιστώσεων, οι σχε-
τικές µελέτες καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι
τα πλεονεκτήµατα µιας νοµισµατικής ένωσης
µπορούν να µεγιστοποιηθούν όταν υπάρχει
ενιαία αγορά τραπεζικών πιστώσεων. Η
αγορά πρέπει να λειτουργεί οµαλά και οι επο-
πτικές αρχές µπορούν να συµβάλουν απο-
φεύγοντας ενέργειες που αυξάνουν το κόστος
των διασυνοριακών πιστώσεων, διευκολύνο-
ντας τη συλλογή πιστωτικών πληροφοριών και
αντιµετωπίζοντας σε ίση νοµική βάση τις δια-
συνοριακές απαιτήσεις. Όλα τα παραπάνω
παραπέµπουν σε µια τραπεζική ένωση.

Εκτός από τη θεωρητική θεµελίωση της δηµι-
ουργίας τραπεζικής ένωσης, υπάρχει και η
πρακτική αναγκαιότητα επίλυσης του προ-
βλήµατος των τραπεζών που είναι πολύ µεγά-
λες για να καταρρεύσουν (too big to fail). Το
φαινόµενο διογκώθηκε παγκοσµίως και τα
κράτη κλήθηκαν να αντιµετωπίσουν τα φαι-
νόµενα του ηθικού κινδύνου (moral hazard)
και της δυσµενούς επιλογής (adverse selection)
που παρουσιάστηκαν (βλ. Valiante 2012). 

Ο ηθικός κίνδυνος είναι ένα θέµα που έχει
µελετηθεί εκτενώς στην τραπεζική θεωρία,
αλλά η τρέχουσα κρίση ανέδειξε δραµατικά
µια επιπλέον διάσταση, τις επιπτώσεις της
αύξησης του µεγέθους των τραπεζών µέσω
µόχλευσης. Η ένταση του ανταγωνισµού και
ο περιορισµός των αποδόσεων οδήγησαν τις
τράπεζες σε εξεύρεση εναλλακτικού τρόπου
ενίσχυσης των αποδόσεων, και αυτό επιτεύ-
χθηκε µέσω µόχλευσης. Η αύξηση του µεγέ-
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66 Βλ. Vítor Constâncio, Vice-President of the ECB, “Banking Union
and European integration”, Speech at the OeNB Economics
Conference, Vienna, 12 May 2014.
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θους µε δανειακά κεφάλαια κατ’ ουσίαν
σηµαίνει ανάληψη µεγαλύτερων κινδύνων
και µεταφορά τους σε αυτούς που παρέχουν
τα κεφάλαια, δηλαδή στους καταθέτες και
οµολογιούχους. Αυτό δεν θα δηµιουργούσε
πρόβληµα αν οι τελευταίοι είχαν τη δυνατό-
τητα και το κίνητρο να επιβάλουν πειθαρχία
στις τράπεζες σχετικά µε την ανάληψη κιν-
δύνων. Αλλά η ικανότητα επιβολής πειθαρ-
χίας από τους καταθέτες και οµολογιούχους
είναι αµφισβητήσιµη, καθώς έχουν περιορι-
σµένη δυνατότητα κατανόησης της επικινδυ-
νότητας µιας τράπεζας, καθώς και περιορι-
σµένη δυνατότητα επηρεασµού των αποφά-
σεων µιας τράπεζας. Επίσης δεν έχουν και τα
κατάλληλα κίνητρα, αφού η ύπαρξη συστή-
µατος εγγύησης καταθέσεων αποστερεί
οποιοδήποτε κίνητρο επιβολής πειθαρχίας,
τουλάχιστον από τους καταθέτες που καλύ-
πτονται από το ύψος της εγγύησης. Ο µηχα-
νισµός που υποκαθιστά τη δυνατότητα επι-
βολής πειθαρχίας είναι η εποπτεία των τρα-
πεζών από µια εποπτική αρχή, η οποία έχει
τη δυνατότητα να ελέγχει και να περιορίζει
την ανάληψη κινδύνων από τις τράπεζες και
κυρίως τη µετακύλισή τους σε τρίτους (risk
shifting). Αυτό έχει ιδιαίτερη σηµασία για τις
διασυνοριακές τράπεζες όπου εµπλέκονται
πολλές εποπτικές αρχές µε διαφορετικά κίνη-
τρα και επιδιώξεις. Μια ενιαία εποπτική
αρχή µπορεί να είναι πιο παρεµβατική (intru-
sive) και να επιβάλλει τα κίνητρα πειθαρχίας
πιο αποτελεσµατικά.

Περαιτέρω, στην Ευρώπη παρουσιάστηκε µια
άλλη διάσταση του ηθικού κινδύνου, η προε-
ξόφληση της κρατικής στήριξης σε περίπτωση
προβληµάτων, γεγονός που στρέβλωσε συµπε-
ριφορές και πολλαπλασίασε τις επιπτώσεις
της κρίσης (βλ. Nikolov and Popov 2014). Οι
τράπεζες εκµεταλλεύθηκαν τη φθηνή χρηµα-
τοδότηση της ΕΚΤ και µετέφεραν την παρε-
χόµενη ρευστότητα προς επενδύσεις σε, κατά
τεκµήριο ασφαλείς, κρατικούς τίτλους (carry
trade) µε υψηλότερες αποδόσεις. Οι επενδύ-
σεις αυτές αφορούσαν πρωτίστως οµόλογα της
χώρας καταγωγής (home country bias).7

Παράλληλα, παρατηρήθηκε αποεπένδυση
από διασυνοριακές τοποθετήσεις, ιδιαίτερα

των τραπεζών των πιο αδύναµων χωρών,8 και
εξάλειψη των ωφελειών της διεθνούς διαφο-
ροποίησης. Με αυτό τον τρόπο ενισχύθηκε η
κερδοφορία των τραπεζών και βοηθήθηκαν οι
κυβερνήσεις να αντλήσουν κεφάλαια, ενώ η
κρίση βρισκόταν σε εξέλιξη. Όµως καλλιερ-
γήθηκε και η προσδοκία ότι οι κυβερνήσεις θα
έσωζαν τις προβληµατικές τράπεζες µε οποι-
οδήποτε κόστος. Λόγω του µεγάλου µεγέθους
των τραπεζών και των αρνητικών συνεπειών
πιθανής πτώχευσης για την αγορά κρατικών
οµολόγων και την πραγµατική οικονοµία, θεω-
ρείτο σχεδόν δεδοµένο9 ότι η κυβέρνηση θα
σπεύσει σε βοήθεια (bail-out). Έτσι οι τρά-
πεζες συνέδεσαν κατ’ ουσίαν την τύχη τους µε
την τύχη των χωρών και δηµιουργήθηκε ένας
φαύλος κύκλος (doom loop) αλληλεξάρτησης,
ο οποίος επιδείνωσε την αβεβαιότητα καθώς
έκανε δυσκολότερο το διαχωρισµό του κιν-
δύνου χώρας από τον κίνδυνο αντισυµβαλλο-
µένου. Παρατηρήθηκε περιχαράκωση κάθε
χώρας σε εθνικό επίπεδο και κατάτµηση της
ευρωζώνης σε εθνικές αγορές προς “διαφύ-
λαξη” της ρευστότητας (liquidity ring fencing).
Η περιχαράκωση σε πολλές περιπτώσεις
προήλθε από πολιτικές σκοπιµότητες και δεν
ήταν αποτέλεσµα ορθολογικής οικονοµικής
επιλογής. Έτσι, περιορίστηκε η δυνατότητα
των τραπεζών για διοχέτευση διασυνοριακής
ρευστότητας εντός του οµίλου και πολλές τρά-
πεζες οδηγήθηκαν σε αποεπένδυση ή προ-
σαρµογή του επιχειρηµατικού τους µοντέλου.
Οι εθνικές εποπτικές αρχές δεν αντέδρασαν
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77 Οι ευρωπαϊκές τράπεζες διακρατούν οµόλογα των χωρών κατα-
γωγής αξίας περίπου 1,8 τρισεκ. ευρώ ή 6% του συνολικού ενερ-
γητικού.

88 http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1194-home-sweet-
home-bias-and-other-stories/.

99 Υπάρχει εκτεταµένη βιβλιογραφία που εξετάζει τη συµπεριφορά
των επενδυτών των µεγάλων τραπεζών και ιδιαίτερα τη στρέβλωση
των συµπεριφορών από τη θεώρηση ότι η τράπεζα είναι πολύ
µεγάλη για να καταρρεύσει (too big to fail). Η ανάλυση συνήθως
εξετάζει τα περιθώρια των τραπεζικών οµολόγων, τα περιθώρια
των πιστωτικών παραγώγων, τις αποδόσεις των τραπεζικών µετο-
χών, την ανάλυση των τραπεζικών ισολογισµών κ.λπ. Σε πρόσφατη
µελέτη οι Afonso et al. (2014) καταλήγουν στο συµπέρασµα ότι
µεγάλες και σύνθετες τράπεζες έχουν υψηλότερο βαθµό αποδο-
χής του κινδύνου και ότι, όσο πιο επικίνδυνες είναι οι τράπεζες,
τόσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα να εκµεταλλευθούν προς όφε-
λός τους την “αναµενόµενη” κρατική στήριξη. Επίσης τα συµπε-
ράσµατα καταδεικνύουν ότι οι τράπεζες που αξιολογήθηκαν από
οίκους αξιολόγησης ως µεγαλύτερης πιθανότητας να λάβουν κρα-
τική στήριξη αναλαµβάνουν µεγαλύτερους κινδύνους. Σηµειώνε-
ται ότι ο οίκος αξιολόγησης Fitch άρχισε να δηµοσιοποιεί τη δια-
βάθµιση στήριξης (support rating) απ’ όπου εξάγεται και η πιθα-
νότητα στήριξης από την κυβέρνηση ή θεσµικούς επενδυτές.
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στην “περιχαράκωση” σε εθνικό επίπεδο και
στην κατάτµηση της ευρωζώνης σε “εθνικές
τραπεζικές αγορές”. Μια εποπτική αρχή µε
πανευρωπαϊκή στόχευση πιθανότατα θα αντι-
δρούσε πιο άµεσα στον κατακερµατισµό (frag-
mentation)10 και θα λάµβανε µέτρα περιορι-
σµού του.

Ένα επιπλέον κίνητρο αντίδρασης στον κατα-
κερµατισµό της αγοράς είναι η επαναφορά
της οµαλότητας στη λειτουργία της διατρα-
πεζικής αγοράς και το πρόβληµα της ενιαίας
µετάδοσης της νοµισµατικής πολιτικής. Από
την αρχή της κρίσης παρουσιάστηκε για
πρώτη φορά το φαινόµενο του “παγώµατος”
της διατραπεζικής αγοράς. Στην περίπτωση
αυτή εφαρµόστηκε στην πράξη η θεωρία των
υποβαθµισµένων προϊόντων (markets for
lemons) λόγω ασύµµετρης πληροφόρησης. Η
αδυναµία διάκρισης µεταξύ “καλών” και
“κακών” τραπεζών οδήγησε τις καλές τρά-
πεζες να µην µπορούν να χρηµατοδοτηθούν
µε αποδεκτά επιτόκια, γεγονός που οδήγησε
σε σταδιακή κατάρρευση της διατραπεζικής
αγοράς, και η υπερβάλλουσα ρευστότητα
κατευθύνθηκε στην ΕΚΤ. Για να αµβλύνει τα
προβλήµατα, η ΕΚΤ µείωνε συνεχώς τα επι-
τόκια της διευκόλυνσης αποδοχής καταθέ-
σεων και υιοθέτησε την ιδέα των αρνητικών
επιτοκίων, ενώ παράλληλα µετέβαλε το εύρος
του “διαδρόµου” µεταξύ των επιτοκίων διευ-
κόλυνσης οριακής χρηµατοδότησης και διευ-
κόλυνσης αποδοχής καταθέσεων για να
περιορίσει τη διακύµανση των επιτοκίων ή να
δώσει κίνητρα δραστηριοποίησης στη δια-
τραπεζική αγορά. 

Όµως την περιχαράκωση της ρευστότητας και
τον κατακερµατισµό των αγορών ενισχύει το
υπάρχον ρυθµιστικό πλαίσιο των τραπεζών
και ειδικότερα ο τρόπος µεταχείρισης των
κρατικών οµολόγων και του κυβερνητικού κιν-
δύνου (sovereign risk). Στις χρηµατοπιστωτι-
κές αγορές για µεγάλα χρονικά διαστήµατα ο
κυβερνητικός κίνδυνος είναι υποτιµηµένος και
η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική θεωρία βασί-
ζεται στην υπόθεση ότι τα κρατικά οµόλογα
είναι µηδενικού κινδύνου. Αυτή την κατεύ-
θυνση ακολουθεί και το πλαίσιο της Βασι-

λείας, αν και στην πρόσφατη ιστορία υπάρ-
χουν παραδείγµατα αθέτησης ή οιονεί αθέ-
τησης υποχρεώσεων από κράτη. Η χρηµατο-
πιστωτική αγορά άρχισε να µη θεωρεί τους
τίτλους αυτούς µηδενικού κινδύνου, αλλά το
κανονιστικό πλαίσιο της Βασιλείας δεν ακο-
λούθησε τη µετεξέλιξη αυτή και χρησιµοποιεί
µεν διαφορετικούς συντελεστές στάθµισης
ανάλογα µε την εξωτερική διαβάθµιση, αλλά
διατηρεί προνοµιακό καθεστώς µε συντελεστή
0% για ανοίγµατα έναντι κρατικών τίτλων που
χρηµατοδοτούνται στο ίδιο νόµισµα. Παράλ-
ληλα, επιτρέπει τη µόνιµη εξαίρεση των ανοιγ-
µάτων έναντι κυβερνήσεων από τα εσωτερικά
υποδείγµατα και τη χρησιµοποίηση του προ-
νοµιακού συντελεστή, καθώς και εξαίρεση
των ανοιγµάτων αυτών από τον υπολογισµό
των µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων.
Τέλος, το πλαίσιο της ρευστότητας δίνει
έµφαση στα κρατικά οµόλογα ως στοιχεία
υψηλής δυνατότητας ρευστοποίησης, τα οποία
προτείνονται ως βασικά στοιχεία κάλυψης των
υποχρεώσεων ρευστότητας των τραπεζών.
Όλα τα παραπάνω υπονοούν ότι το κρατικό
χρέος µεταξύ των χωρών της ευρωζώνης θεω-
ρείται σε µεγάλο βαθµό αµοιβαιοποιηµένο και
απαλλαγµένο από τους λοιπούς κινδύνους
χώρας. Αυτό ενισχύει το κίνητρο για έκθεση
σε κυβερνητικό κίνδυνο, κυρίως στον κίνδυνο
από τη χώρα προέλευσης,11 και δεν συµβάλλει
στη διάρρηξη του δεσµού.

Τέλος, εµφανίστηκε διάρρηξη στην ενιαία
µετάδοση της νοµισµατικής πολιτικής σε ολό-
κληρη την ευρωζώνη. Οι µεταβολές των επι-
τοκίων είχαν επίδραση σε ορισµένες χώρες,
αφού µεταφέρονταν στην πραγµατική οικο-
νοµία µέσω των τραπεζών, ενώ σε άλλες
χώρες δεν είχαν καµία επίπτωση, καθώς οι
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1100 Ως κατακερµατισµός της αγοράς νοείται η διακοπή των χρηµα-
τοοικονοµικών ροών µεταξύ των µελών της αγοράς και η αύξηση
του κόστους χρηµατοδότησης για επιχειρήσεις και νοικοκυριά.

1111 Το νέο πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ δεν αλλάζει το καθεστώς για τους
κρατικούς τίτλους του τραπεζικού χαρτοφυλακίου, αν και υπάρ-
χουν συζητήσεις για την τροποποίηση των κανόνων (βλ. “Banks
face new rules about risk”, The Wall Street Journal, 7 July 2014).
Βεβαίως, επιβάλλει επιπλέον κεφάλαια για τους τίτλους του χαρ-
τοφυλακίου συναλλαγών ώστε να καλύψει την πιστωτική συνι-
στώσα του κινδύνου αγοράς (IRC – Incremental Risk Charge).
Επίσης, µε την καθιέρωση δείκτη µόχλευσης πραγµατοποιείται ένα
πρώτο βήµα αποµάκρυνσης από το µηδενικό συντελεστή, αφού το
σύνολο του χαρτοφυλακίου κρατικών τίτλων υπολογίζεται στον
παρονοµαστή του δείκτη.
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τράπεζες των χωρών αυτών αντιµετώπιζαν
προβλήµατα χρηµατοδότησης και δεν µπο-
ρούσαν να µεταδώσουν το στίγµα της νοµι-
σµατικής πολιτικής. Έτσι, τα επιτόκια προς
τον πραγµατικό τοµέα της οικονοµίας είναι
σηµαντικά διαφοροποιηµένα εντός της
ευρωζώνης µε διάκριση µεταξύ του βορρά
και του νότου της ευρωζώνης. Οι επιχειρή-
σεις εντός της ευρωζώνης αντιµετώπιζαν και
αντιµετωπίζουν διαφορετικές συνθήκες
δανεισµού, οι οποίες επιδρούν άµεσα στην
πραγµατική οικονοµία και επιτείνουν τον
κατακερµατισµό.

Η Ευρώπη και η ευρωζώνη ιδιαίτερα είναι µια
οικονοµία που βασίζεται στις τράπεζες. Ο
τραπεζικός δανεισµός αποτελεί τη βασική
πηγή του εξωτερικού δανεισµού των επιχει-
ρήσεων, ιδιαίτερα των µικροµεσαίων επιχει-
ρήσεων, και αυτό δεν αναµένεται να µετα-
βληθεί δραστικά (Bijilsma and Zwart 2013).
Όπως αναφέρθηκε, στην ευρωζώνη παρατη-
ρήθηκε ενοποίηση των χρηµαταγορών και
κεφαλαιαγορών αλλά οι τραπεζικές πιστώσεις
παρέµειναν περιχαρακωµένες σε εθνικό επί-
πεδο. Υπό µια έννοια οι µεγάλες επιχειρή-
σεις, που σε πολλές περιπτώσεις έχουν διέ-
ξοδο προς τις κεφαλαιαγορές, επλήγησαν
λιγότερο από την κρίση από ό,τι οι µικροµε-
σαίες επιχειρήσεις που έχουν σχεδόν µονα-
δική διέξοδο την προσφυγή στις τράπεζες.
Επίσης, η κρίση έπληξε τις µικροµεσαίες επι-
χειρήσεις ασύµµετρα εντός της ευρωζώνης,
καθώς οι επιχειρήσεις των χωρών της περι-
φέρειας επλήγησαν περισσότερο από ό,τι οι
επιχειρήσεις των χωρών του κέντρου. Αυτό θα
µπορούσε να ερµηνευθεί µε όρους ανταγωνι-
στικότητας και επιχειρήµατα δηµιουργικής
καταστροφής (creative destruction), αλλά
οφείλεται και στην ασύµµετρη πρόσβαση σε
χρηµατοδότηση, που δηµιούργησε εξωτερικές
οικονοµίες ανεξάρτητες από τον ιδιοσυγκρα-
τικό κίνδυνο, και συνεπώς η πολιτική πρωτο-
βουλία ήταν επιβεβληµένη. Οι κυβερνήσεις
έπρεπε να διορθώσουν την αποτυχία της αγο-
ράς αλλά δεν είχαν όλες οι κυβερνήσεις την
ίδια δηµοσιονοµική ικανότητα να επιβάλουν
λύσεις. Συνεπώς, η προσήλωση στο εγχείρηµα
του ευρώ υπαγόρευσε τη µεταφορά αρµοδιο-

τήτων σε κεντρικό επίπεδο και η πολιτική επι-
λογή για προώθηση της τραπεζικής ένωσης
θεωρήθηκε η ενδεδειγµένη λύση. Άλλωστε, η
µεταβολή της χρηµατοδότησης της οικονοµίας
θα προέλθει από τη διόρθωση των προβλη-
µάτων του τραπεζικού τοµέα, ώστε αυτός να
αποκτήσει τα κατάλληλα κίνητρα για να
κατευθύνει τα κεφάλαια σε παραγωγικές
επενδύσεις.

Για να αντιµετωπιστούν τα προβλήµατα περι-
χαράκωσης και κατακερµατισµού, έπρεπε να
δηµιουργηθούν ένας µηχανισµός διαχωρισµού
του κινδύνου χώρας από τον κίνδυνο αντι-
συµβαλλοµένου αλλά και ένας µηχανισµός
σηµατοδότησης του κινδύνου αντισυµβαλλο-
µένου. Ο πρώτος µηχανισµός πρέπει να αντι-
µετωπίσει το πρόβληµα της συλλογικής δρά-
σης (collective action problem)12 που απαιτεί
την ανάληψη δράσης από έναν κοινό µηχανι-
σµό στην ευρωζώνη (π.χ. ΕΚΤ). Πράγµατι, η
ΕΚΤ προσπάθησε µε συµβατικά και µη συµ-
βατικά µέτρα νοµισµατικής πολιτικής να εξι-
σορροπήσει τις χρηµαταγορές και κεφαλαια-
γορές, πράγµα που κατόρθωσε σε µεγάλο
βαθµό. Με την οµαλοποίηση της αγοράς κρα-
τικών οµολόγων θα είναι δυνατή η ορθή απο-
τίµηση του κινδύνου χώρας και στη συνέχεια
ο διαχωρισµός του από τον κίνδυνο αντισυµ-
βαλλοµένου. Αυτό θα εξοµαλύνει και τις
πιστωτικές συνθήκες εντός της ευρωζώνης και
θα επιτρέψει τη χρηµατοδότηση των επιχει-
ρήσεων µε βάση τα χαρακτηριστικά κινδύνου
και όχι τη χώρα καταγωγής ή τη χώρα δρα-
στηριοποίησης. Με αυτό τον τρόπο οι τράπε-
ζες θα σταµατήσουν να είναι τράπεζες των
κρατών της ευρωζώνης αλλά τράπεζες της
ζώνης του ευρώ (euro area banks).13 Όσον
αφορά το µηχανισµό σηµατοδότησης, πρέπει
να έχει στόχο να ενισχύσει την εµπιστοσύνη
στο ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστηµα και να
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1122 Ο όρος “πρόβληµα συλλογικής δράσης” (collective action
problem) αναφέρεται σε µια κατάσταση όπου τα µέλη µιας συλ-
λογικότητας θα επωφελούνταν από µια συγκεκριµένη δράση αλλά
το κόστος ανάληψης της δράσης καθιστά απαγορευτικό για κάθε
µέλος να αναλάβει τη δράση ατοµικά. Η ορθολογική επιλογή
είναι να αναληφθεί συλλογική δράση και καταµερισµός του
κόστους. 

1133 Βλ. Christian Noyer, “Why the economic and monetary union needs
a banking union”, address at the conference “The euro dilemma:
inside or outside”, Budapest 31.1.2014.
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περιορίσει τις αµφιβολίες για την ευρωστία
των τραπεζών και την πραγµατική αξία του
ενεργητικού τους. Οι πρωτοβουλίες για τη διε-
νέργεια και τη δηµοσιοποίηση των αποτελε-
σµάτων των πανευρωπαϊκών ασκήσεων προ-
σοµοίωσης ακραίων καταστάσεων (stress test-
ing) καθώς και της διαδικασίας ανάλυσης της
ποιότητας του ενεργητικού των τραπεζών της
ευρωζώνης (Asset Quality Review) κατατεί-
νουν προς αυτή την κατεύθυνση. Με αυτό τον
τρόπο ενισχύεται και η εµπιστοσύνη των
καταθετών για να περιοριστούν οι µετακινή-
σεις καταθέσεων από µια χώρα της ευρωζώ-
νης σε άλλη. Το φαινόµενο έλαβε µεγάλες
διαστάσεις κατά την εξέλιξη της κρίσης και
οφειλόταν τόσο στην αδυναµία διάκρισης της
ευρωστίας των τραπεζών όσο και στην
έλλειψη εµπιστοσύνης στη δυνατότητα των
κρατικών προϋπολογισµών να στηρίξουν
πιθανή πτώχευση τραπεζών και να εξασφα-
λίσουν την εγγύηση των καταθέσεων. Παρα-
τηρήθηκε µεταφορά καταθέσεων προς χώρες
µε πιο υγιή δηµόσια οικονοµικά, αν και σε
πολλές περιπτώσεις προσέφεραν αρνητικές
αποδόσεις. Σε αυτό το πλαίσιο, η εναρµόνιση
των συστηµάτων προστασίας των καταθέσεων
θεωρείται ότι θα αµβλύνει τους ενδοιασµούς
των καταθετών. 

Παράλληλα όµως πρέπει να καταλαγιάσουν
και οι ενδοιασµοί των αγορών, οι οποίες κατ’
ουσίαν επιζητούν ταχείες λύσεις, σχετική
βεβαιότητα για το ποιος θα υποστεί το κόστος
µιας πτώχευσης και περιορισµό του συστη-
µικού κινδύνου. Πρακτικά αποδείχθηκε ότι
οι αποκλίνουσες εθνικές συµπεριφορές,
ειδικά για τις διασυνοριακές τράπεζες, οδη-
γούν σε καθυστερήσεις στη λήψη αποφά-
σεων, ενώ η αβεβαιότητα για την κατανοµή
του κόστους οδηγεί σε αύξηση του βαθµού
αποστροφής προς τον κίνδυνο. Οι ενδοιασµοί
µπορούν να περιοριστούν µε την υιοθέτηση
ενός ενιαίου και οργανωµένου τρόπου εξυ-
γίανσης των προβληµατικών τραπεζών.
Έτσι, τυχόν προβλήµατα σε διασυνοριακές
τράπεζες δεν θα δηµιουργούν εντάσεις εντός
ΕΕ και θα µπορούν να αποκοµιστούν περαι-
τέρω οφέλη από την Ενιαία Αγορά Χρηµα-
τοπιστωτικών Υπηρεσιών.

3 ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΠΛΕΓΜΑ ΑΣΦΑΛΕΙΑΣ
(FINANCIAL SAFETY NET)

3.1 ΣΥΣΤΑΤΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Η οικονοµική θεωρία προβλέπει ότι απαι-
τείται κυβερνητική παρέµβαση όταν η αγορά
αποτυγχάνει να παραγάγει το άριστο αποτέ-
λεσµα και προσδιορίζει τρεις βασικές
αιτίες, την ύπαρξη αρνητικών εξωτερικών
οικονοµιών, την ασύµµετρη πληροφόρηση
και την ύπαρξη συστηµικών προβληµάτων. Η
ρυθµιστική παρέµβαση στην τραπεζική
αγορά µπορεί να αιτιολογηθεί από τους
παραπάνω λόγους και συνήθως σχεδιάζεται
ένα χρηµατοοικονοµικό πλέγµα ασφαλείας
που προστατεύει τις τράπεζες από διαταρα-
χές και αµβλύνει τα προβλήµατα. Ο βαθµός
άµβλυνσης των προβληµάτων εξαρτάται από
τον τρόπο σχεδιασµού του πλέγµατος ασφα-
λείας. Οι ακαδηµαϊκές µελέτες πριν από την
κρίση πρότειναν το πλέγµα ασφαλείας να
παρέχει τα κατάλληλα κίνητρα για την απο-
τροπή της επέκτασης των τραπεζικών προ-
βληµάτων στην υπόλοιπη οικονοµία λόγω του
περιορισµού των πιστώσεων και της υπερα-
ντίδρασης των καταθετών, ορθολογικής ή µη,
που µπορεί να οδηγήσει στο φαινόµενο των
µαζικών αναλήψεων (βλ. Calomiris 1999). Η
κρίση όµως απέδειξε ότι το παραδοσιακό
πλέγµα ασφαλείας δεν ήταν επαρκές, κυρίως
ως προς το σκέλος της εξυγίανσης των τρα-
πεζών µε διασυνοριακή δραστηριότητα.
Φάνηκε αναγκαίο να καθιερωθεί ένας εκ των
προτέρων µηχανισµός κατανοµής των ζηµιών
και άρχισαν οι πρώτες σκέψεις για συντονι-
σµό των εθνικών µηχανισµών ή εισαγωγή
υπερεθνικών µηχανισµών. Οι Schoenmaker
and Gros (2012) προσαρµόζουν τα κριτήρια
στα διδάγµατα της κρίσης και προτείνουν
ορισµένες βασικές αρχές σχεδιασµού ενός
χρηµατοοικονοµικού πλέγµατος ασφαλείας.
Αυτές είναι:

αα)) Η αντιµετώπιση των τραπεζικών προβλη-
µάτων πρέπει, κατ’ αρχήν, να γίνεται µε τη
χρησιµοποίηση ιδιωτικών λύσεων (π.χ. εξυ-
γίανση µε ίδια µέσα) πριν από τη χρησι-
µοποίηση κρατικής στήριξης. 
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ββ)) Το πλέγµα ασφαλείας πρέπει να καλύπτει
όλο το γεωγραφικό εύρος των δραστηριο-
τήτων των τραπεζών.

γγ)) Στην εξυγίανση των προβληµατικών τρα-
πεζών πρέπει να εφαρµόζεται η προσέγ-
γιση του ελάχιστου κόστους τόσο για το
σύστηµα εγγύησης καταθέσεων όσο και
για το σύστηµα εξυγίανσης.

δδ)) Οι µηχανισµοί εξυγίανσης και εγγύησης
πρέπει να χρηµατοδοτούνται εκ των προ-
τέρων από τις τράπεζες τις οποίες καλύ-
πτουν.

εε)) Πρέπει να υπάρχει ένα έσχατο εργαλείο
στήριξης του πλέγµατος ασφαλείας, και
αυτό πρέπει να παρασχεθεί από την κυβέρ-
νηση (fiscal backstop).

σσττ)) Η διαδικασία λήψης αποφάσεων εντός του
πλέγµατος ασφαλείας πρέπει να είναι
ταχεία και άκρως εµπιστευτική.

ζζ)) Η διαχείριση του πλέγµατος ασφαλείας
πρέπει να είναι εντός των ορίων των καθιε-
ρωµένων αρµοδιοτήτων και να προβλέπε-
ται λογοδοσία σε αρµόδια όργανα.

Το πλέγµα ασφαλείας που δηµιουργήθηκε
στην ευρωζώνη βασίστηκε στις παραπάνω
αρχές και περιλαµβάνει τρεις συνιστώσες.

1. Προληπτική εποπτεία

Οι εποπτικές αρχές λαµβάνουν προληπτικά
µέτρα ώστε να διαγνώσουν όσο το δυνατόν πιο
έγκαιρα τυχόν προβλήµατα στις τράπεζες.
Προς τούτο έχουν σχεδιάσει σειρά κανόνων
προληπτικής εποπτείας µε στόχο την ελαχι-
στοποίηση της πιθανότητας πτώχευσης των
τραπεζών και της πιθανότητας µετάδοσης µιας
κρίσης (για περαιτέρω ανάλυση βλ. στο
Παράρτηµα Α).

2. ∆ιαχείριση κρίσεων

Οι αρχές διαχείρισης λαµβάνουν µέτρα για τη
διευκόλυνση της ρευστότητας των τραπεζών,
την ενεργοποίηση του δανειστή έσχατης ανά-
γκης, αν είναι αναγκαίο, και τη συντεταγµένη
εξυγίανση των προβληµατικών τραπεζών (για
περαιτέρω ανάλυση βλ. στο Παράρτηµα Β).

3. Εγγύηση καταθέσεων

Οι αρµόδιες αρχές έχουν αναπτύξει σύστηµα
εγγύησης καταθέσεων ώστε να αποτρέψουν
τον κίνδυνο πανικού των καταθετών και τη
µετεξέλιξή του σε µαζικές αναλήψεις (για
περαιτέρω ανάλυση βλ. στο Παράρτηµα Γ).

Η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία προτείνει, µε
βάση την ανάλυση κινήτρων, ότι η προληπτική
εποπτεία και η διαχείριση κρίσεων µπορεί να
συνυπάρχει κάτω από την ίδια οργανωτική
δοµή, αλλά η εγγύηση καταθέσεων πρέπει να
διαχωριστεί. Στην ευρωζώνη εφαρµόζεται σε
µεγάλο βαθµό η πρόταση, καθώς ο φορέας
προληπτικής εποπτείας (ΕΚΤ) έχει λόγο στην
εξυγίανση των τραπεζών, κυρίως στη διαπί-
στωση της ανάγκης εξυγίανσης, παρότι δηµι-
ουργείται διακριτός φορέας εξυγίανσης.
Επίσης προτείνεται (βλ. Schoenmaker and
Gros 2012) το πλέγµα ασφαλείας να δραστη-
ριοποιείται υπό το “πέπλο άγνοιας” (veil of
ignorance), όπου ο καθένας θα επιθυµεί τη
συµµετοχή στο πλέγµα αφού δεν θα είναι γνω-
στό εκ των προτέρων πού θα εµφανιστούν οι
ζηµίες. Αυτό όµως µε την παρούσα κατάσταση
της ευρωζώνης δεν είναι εφικτό να υλοποιη-
θεί, καθώς υπάρχει διαµορφωµένη άποψη για
το πού ενδέχεται να εµφανιστούν ζηµίες.

3.2 ΕΞΥΓΙΑΝΣΗ ΟΜΙΛΩΝ (GROUP RESOLUTION)

Το πλαίσιο διαχείρισης κρίσεων στην
Ευρώπη ήταν συνάρτηση της φιλοσοφίας που
έχει αναπτυχθεί µεταπολεµικά και µπορεί να
συνοψιστεί σε δύο χαρακτηριστικά: (α) η
πτώχευση µιας τράπεζας θεωρείται πολύ
σηµαντικό γεγονός και η ιστορική πραγµατι-
κότητα δείχνει ότι πολύ σπάνια µια τράπεζα
αφήνεται να πτωχεύσει και (β) το σύνολο των
καταθέσεων µιας τράπεζας είναι εγγυηµένο.
Αυτό οδήγησε σε σταθερότητα του συστήµα-
τος, αλλά διαχρονικά προκάλεσε και στρε-
βλώσεις στη συµπεριφορά των τραπεζών και
των καταθετών, καθώς εκ των προτέρων προ-
εξοφλούσαν την κρατική υποστήριξη. Όµως
η ένταση της τρέχουσας κρίσης οδήγησε σε
αναθεώρηση των παραπάνω στερεοτύπων και
η Ευρώπη άρχισε να αναθεωρεί τον τρόπο
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αντιµετώπισης των τραπεζικών κρίσεων, και
ιδιαίτερα στις περιπτώσεις των διασυνορια-
κών τραπεζών. Έµφαση δόθηκε στην εξυ-
γίανση των διασυνοριακών τραπεζών, καθώς
έγινε προφανές ότι µια µη συντονισµένη εξυ-
γίανση µπορεί να οδηγήσει σε σηµαντική
αποµείωση της αξίας των τραπεζών14 (going
concern value) και να απειληθεί η χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα.

Παράλληλα, έγινε προφανές ότι, µε δεδοµένη
την ιδιαίτερη φύση των τραπεζικών εργασιών
και την πιθανότητα επέκτασης των προβλη-
µάτων στο υπόλοιπο τραπεζικό σύστηµα, οι
διαδικασίες εξυγίανσης πρέπει να είναι
σύντοµες ώστε να προστατευθούν οι ευαί-
σθητες λειτουργίες, οι καταθέτες και η εµπι-
στοσύνη στο τραπεζικό σύστηµα. Οι συνήθεις
διαδικασίες πτώχευσης που προβλέπονται
στον πτωχευτικό κώδικα στις περισσότερες
περιπτώσεις δεν µπορούν να εξασφαλίσουν τα
παραπάνω, λόγω της ειδικής φύσης των τρα-
πεζικών υποχρεώσεων (βλ. Sommer 2014).
Συχνά γίνεται διάκριση µεταξύ λειτουργικών
υποχρεώσεων (operational liabilities) και χρη-
µατοδοτικών υποχρεώσεων (funded capital),
όπου οι πρώτες χρήζουν µεγαλύτερης προ-
στασίας, συµφωνηµένης εκ των προτέρων.
Επίσης, οι συνήθεις διαδικασίες πτώχευσης
είναι χρονοβόρες µε αποτέλεσµα να είναι
δυνατή η άσκηση περαιτέρω πιέσεων µε από-
συρση των καταθέσεων και έτσι να µειώνεται
ακόµη περισσότερο η πιθανότητα εξυγίανσης.
Για το λόγο αυτό απαιτούνται ειδικές διαδι-
κασίες (εξωδικαστικές) για την αντιµετώπιση
της εξυγίανσης των τραπεζών. Όµως και αυτό
δεν είναι επαρκές για τις διασυνοριακές τρά-
πεζες, καθώς στις διαδικασίες εξυγίανσης
εµπλέκονται πολλές αρχές που αντιµετωπί-
ζουν το δίληµµα του φυλακισµένου (prisoner’s
dilemma), όπου η συλλογική δράση οδηγεί σε
καλύτερα αποτελέσµατα, η οποία όµως δεν
µπορεί να προεξοφληθεί. Η έλλειψη ενός κοι-
νού πλαισίου οδηγεί σε µη συλλογικές ενέρ-
γειες και συχνά αποκλίνουσες εθνικές λύσεις.
Αυτές αντανακλούν εθνικές προτεραιότητες,
οι οποίες σε πολλές περιπτώσεις ξεπερνούν
τις εθνικές δυνατότητες και συνολικά ενέχουν
µεγαλύτερο κόστος. Αυτό παρατηρήθηκε στην

Ευρώπη κατά τη διάρκεια της κρίσης χρέους
και έγινε σαφές ότι απαιτείται σηµαντική προ-
ετοιµασία για να υλοποιηθούν οι βέλτιστες
λύσεις (οι συµβατικές τεχνικές εξυγίανσης
παρουσιάζονται στο Πλαίσιο 1). Καθίσταται
αναγκαία η δηµιουργία ενός πλαισίου δια-
χείρισης κρίσεων, ώστε να υπάρχουν κανόνες
και διαδικασίες γνωστές εκ των προτέρων και
να αποτρέπεται η αβεβαιότητα και η αστά-
θεια. Πρέπει να αναπτυχθούν µηχανισµοί που
επιτρέπουν την ταχεία λήψη αποφάσεων υπό
καθεστώς µεγάλης κοινωνικής και πολιτικής
πίεσης. Ταυτόχρονα, οι µηχανισµοί αυτοί πρέ-
πει να λαµβάνουν υπόψη τις ιδιαιτερότητες
των διασυνοριακών τραπεζών και τις προ-
κλήσεις της εξυγίανσης τραπεζικών οµίλων
(βλ. Gleeson 2014 και Randell 2014). Η πλει-
οψηφία των συστηµικά σηµαντικών τραπεζών
λειτουργεί µε πολλές νοµικές οντότητες, είτε
ως θυγατρικές είτε ως υποκαταστήµατα, ή
ακόµη και µε εξωχώριες δοµές, και σε πολλές
χώρες υποδοχής µε διαφορετικά συστήµατα
και ποιότητα εποπτείας τραπεζών (ή χωρίς
καθόλου εποπτεία). Σε περίπτωση ανάγκης
εξυγίανσης η συνηθέστερη διαδικασία περι-
χαρακώνει τα εντός συνόρων περιουσιακά
στοιχεία προς ικανοποίηση των εντός συνό-
ρων πιστωτών15 χωρίς να λαµβάνονται υπόψη
τα συµφέροντα του οµίλου. Αυτή η προσέγ-
γιση (territorial approach) µπορεί να οδηγή-
σει σε αποµείωση της αξίας του οµίλου, καθώς
αποτρέπει την ενδοοµιλική ενίσχυση και µετα-
φορά περιουσιακών στοιχείων. Παράλληλα, η
πολυπλοκότητα των οργανωτικών δοµών
περιορίζει τη ροή πληροφόρησης προς τις
εποπτικές αρχές σχετικά µε το µέρος του οµί-
λου που χρειάζεται εξυγίανση, µε αποτέλεσµα
να συµπαρασύρεται ολόκληρος ο όµιλος.
Έτσι, διακόπτονται σηµαντικές δραστηριό-
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1144 Η εξυγίανση, για να υλοποιηθεί ως µέσο πολιτικής, πρέπει να οδη-
γεί σε καλύτερο αποτέλεσµα µε µικρότερη αποµείωση της αξίας
της τράπεζας σε σχέση µε το κλείσιµο και τη ρευστοποίησή της.
Γενικότερα πρέπει να ισχύει η αρχή ότι κανένας πιστωτής δεν θα
είναι σε δυσµενέστερη θέση σε σχέση µε την περίπτωση ρευστο-
ποίησης (no creditor worse-off than in liquidation – NCWOL). Η
επιτυχία ενός σχήµατος εξυγίανσης εξαρτάται από το βαθµό υλο-
ποίησης της αρχής αυτής. Συνεπώς, η εξυγίανση θέτει µεγαλύτε-
ρες προκλήσεις από την πτώχευση µιας τράπεζας, καθώς αυτό που
πρέπει να διαφυλαχθεί είναι τα δικαιώµατα ορισµένων πιστωτών
και η αξία της τράπεζας. 

1155 Είναι γνωστή η ρήση του ∆ιοικητή της Τράπεζας της Αγγλίας,
“Global banking institutions are global in life but national in
death”.
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τητες της τράπεζας που ενδεχοµένως είναι
κρίσιµης σηµασίας για τη χρηµατοπιστωτική
σταθερότητα. Το πρόβληµα επιτείνεται σε
περίπτωση ανάπτυξης δραστηριοτήτων “σκιώ-
δους” τραπεζικής που βρίσκονται εκτός του
εύρους της εποπτείας. Το πρόβληµα επιτεί-
νεται περαιτέρω όταν υπάρχουν ενδοοµιλικές
συµφωνίες για διασυνοριακή παροχή υπηρε-
σιών. Η διακοπή των λειτουργιών σε µία χώρα
µπορεί να επηρεάσει συστηµικές λειτουργίες
σε άλλη χώρα.

Για την επίλυση όλων αυτών των θεµάτων, το
Συµβούλιο Χρηµατοπιστωτικής Σταθερότητας
(Financial Stability Board) περιέγραψε τα
βασικά χαρακτηριστικά που πρέπει να έχει
ένα αποτελεσµατικό σύστηµα εξυγίανσης τρα-
πεζών (βλ. Financial Stability Board 2011,
2012) και τα οποία πρέπει να ενσωµατωθούν
σε εθνικές νοµοθεσίες. Στην Ευρώπη έχει
ψηφιστεί η Οδηγία για την εξυγίανση πιστω-
τικών ιδρυµάτων (BRRD) που εξειδικεύει
πολλά από τα παραπάνω θέµατα.
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ΣΥΜΒΑΤΙΚΕΣ ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΞΥΓΙΑΝΣΗΣ

(i) Αναδιάρθρωση (restructuring)
Η αναδιάρθρωση υπονοεί εποπτική ανεκτικότητα (forbearance) και χρησιµοποιείται όταν η τρά-
πεζα έχει σηµαντικά προβλήµατα, αλλά εκτιµάται ότι µέσω αναδιάρθρωσης µπορεί να επανέλθει
σε εύρωστη κατάσταση. Η αναδιάρθρωση περιλαµβάνει ριζικές µεταβολές σε πολλά επίπεδα
και µπορεί να γίνει µε ή χωρίς το διοικητικό σχήµα της τράπεζας. Περιλαµβάνει λειτουργική
αναδιάρθρωση (π.χ. βελτίωση των συστηµάτων εσωτερικού ελέγχου), οργανωτική αναδιάρ-
θρωση (π.χ. αλλαγή µετοχικής σύνθεσης) και χρηµατοοικονοµική αναδιάρθρωση (π.χ. απο-
µόχλευση).

(ii) Μεταβατικό πιστωτικό ίδρυµα (bridge bank)
Το µεταβατικό πιστωτικό ίδρυµα λαµβάνει άδεια να λειτουργήσει για περιορισµένο χρονικό διά-
στηµα σε προσωρινή βάση. Μοναδικός στόχος του είναι να γεφυρώσει το χάσµα µεταξύ της πτώ-
χευσης µιας τράπεζας και του χρόνου που απαιτείται για να βρεθεί ο κατάλληλος αγοραστής ή
να ακολουθηθεί µια εναλλακτική διαδικασία. Τα επιλεγµένα στοιχεία του ενεργητικού και του
παθητικού της προβληµατικής τράπεζας µεταφέρονται στο προσωρινό πιστωτικό ίδρυµα. Οι τρα-
πεζικές λειτουργίες δεν διακόπτονται και οι πελάτες συνεχίζουν να έχουν πρόσβαση σε τρα-
πεζικές υπηρεσίες µέσω του µεταβατικού ιδρύµατος. Η προβληµατική τράπεζα τίθεται σε εκκα-
θάριση διατηρώντας τα µη επιλεγµένα στοιχεία ενεργητικού, τα οποία µπορεί να ρευστοποιή-
σει η ίδια ή να τα µεταφέρει σε ειδική εταιρία διαχείρισης ενεργητικού (asset management). Κατ’
ουσίαν πρόκειται για διαχωρισµό (asset separation) σε καλή τράπεζα (good bank) και κακή τρά-
πεζα (bad bank), µε την πρώτη να συνεχίζει τις τραπεζικές λειτουργίες υπό τη µορφή µεταβα-
τικού πιστωτικού ιδρύµατος και τη δεύτερη να τίθεται υπό εκκαθάριση.

(iii) Μεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων ενεργητικού/παθητικού (purchase and assumption)
Στη διαδικασία αυτή στοιχεία ενεργητικού/παθητικού της προβληµατικής τράπεζας µεταβιβά-
ζονται σε υγιή τράπεζα βάσει ανταγωνιστικών προσφορών. Η άδεια λειτουργίας της προβλη-
µατικής τράπεζας ανακαλείται και στην υγιή τράπεζα µεταβιβάζονται τα επιλεγµένα στοιχεία
ενεργητικού και παθητικού χωρίς να µεταβιβάζεται η άδεια λειτουργίας της προβληµατικής τρά-
πεζας. Τα στοιχεία που δεν µεταβιβάζονται τίθενται σε διαδικασία εκκαθάρισης ή µεταβιβά-
ζονται σε εταιρία διαχείρισης ενεργητικού. Κατ’ ουσίαν διενεργείται διαχωρισµός (asset sepa-
ration) υγιών και µη υγιών στοιχείων.

Πλαίσιο 1
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3.3 ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΚΑΤΑΘΕΤΩΝ

Όταν µια τράπεζα πτωχεύσει και η αξία του
ενεργητικού υπολείπεται της αξίας του παθη-
τικού, τότε η ζηµία πρέπει να κατανεµηθεί
µεταξύ των πιστωτών της και οι συνήθεις δια-
δικασίες πτώχευσης προβλέπουν ότι όλοι οι
πιστωτές της ίδιας τάξης πρέπει να τύχουν ίσης
αντιµετώπισης. Παρ’ όλα αυτά είναι ευρέως
αποδεκτό ότι µερικοί πιστωτές (κυρίως οι
καταθέτες λιανικής) πρέπει να απολαύουν
µεγαλύτερης προστασίας σε καταστάσεις πτώ-
χευσης (βλ. Hardy 2013). Γενικά, οι καταθέτες
µπορούν να προστατευθούν µε τρεις τρόπους:

• Άµεση εγγύηση (explicit guarantee): Οι
καταθέσεις ασφαλίζονται από ειδικό οργα-
νισµό και συνεπώς η ζηµία επιµερίζεται
µεταξύ αυτών που συµµετέχουν στον οργα-
νισµό και καταβάλλουν εισφορά. Η κάλυψη
µπορεί να είναι περιορισµένη ή απεριόριστη.

• Έµµεση εγγύηση (implicit guarantee): Οι
καταθέσεις δεν είναι άµεσα ασφαλισµένες,
αλλά η παρέµβαση του κράτους θεωρείται
δεδοµένη σε περίπτωση εµφάνισης προ-
βληµάτων και συνεπώς η ζηµία επιµερίζεται
στο σύνολο των φορολογουµένων.

• Προνοµιακή αντιµετώπιση καταθετών
(depositor preference): Οι καταθέσεις δεν

είναι άµεσα ασφαλισµένες, αλλά οι κατα-
θέτες έχουν προνοµιακή αντιµετώπιση ένα-
ντι των υπόλοιπων πιστωτών στα ρευστο-
ποιήσιµα περιουσιακά στοιχεία και συνε-
πώς η ζηµία επιµερίζεται µεταξύ των υπό-
λοιπων πιστωτών της τράπεζας.

Υπάρχει διαφορά µεταξύ άµεσης και έµµεσης
εγγύησης καταθέσεων. Η άµεση εγγύηση κατα-
θέσεων πηγάζει από κανονιστικό πλαίσιο που
καθορίζει τις προϋποθέσεις εγγύησης, τις δια-
δικασίες αποζηµίωσης, καθώς και άλλα
θέµατα όπως τον τρόπο χρηµατοδότησης, το
ύψος της κάλυψης κ.λπ. Σε περίπτωση που δεν
υφίσταται κανονιστικό πλαίσιο, η εγγύηση είναι
έµµεση, δηλαδή οι καταθέτες καλύπτονται είτε
από την ευρωστία των τραπεζών, την οποία
“εξασφαλίζει” η εποπτεία που ασκούν οι αρµό-
διες ρυθµιστικές αρχές, ή από την “κοινή πεποί-
θηση” ότι οι καταθέσεις είναι γενικώς καλυµ-
µένες και σε κάθε περίπτωση η ζηµία αναµέ-
νεται να καλυφθεί από το κράτος. Αυτή η
πεποίθηση υπήρχε (και υπάρχει) σε πολλές
χώρες, γεγονός που αποτρέπει µεν συστηµικούς
κινδύνους, αλλά εισάγει στρεβλώσεις στη
συµπεριφορά των τραπεζών και των πιστωτών. 

Η προνοµιακή αντιµετώπιση των καταθετών
ενδυναµώνει τα κίνητρα για επιβολή πειθαρ-
χίας στις τράπεζες, αφού οι µη καλυµµένοι
καταθέτες ενδέχεται να υποστούν ζηµία εξαι-
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(iv) Βοήθεια προς την τράπεζα (open bank assistance)
Πρόκειται για άµεση βοήθεια σε τράπεζα που έχει προβλήµατα και η οποία σε διαφορετική περί-
πτωση θα πτώχευε µε επιπτώσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Η βοήθεια µπορεί να είναι
πολλών µορφών και από πολλούς εναλλακτικούς φορείς. Μπορεί να είναι κεφαλαιακή ενίσχυση,
ενίσχυση ρευστότητας, διαχείριση προβληµατικού χαρτοφυλακίου, εγγυήσεις κ.λπ. Οποιαδήποτε
µορφή και αν λάβει η βοήθεια, συνήθως συνοδεύεται µε σχέδια αναδιάρθρωσης.

(v) Κρατικοποίηση (nationalisation)
Η τράπεζα κηρύσσεται σε πτώχευση, οι µέτοχοι χάνουν τα κεφάλαιά τους και η κυβέρνηση καθί-
σταται κύριος µέτοχος και συνεχίζει την τραπεζική δραστηριότητα. Μπορεί να αποτελεί µόνιµη
ή προσωρινή λύση.

(vi)  Εκκαθάριση (liquidation)
Περιλαµβάνει αναστολή όλων των λειτουργιών της τράπεζας, η οποία τίθεται σε εκκαθάριση σύµ-
φωνα µε τις διαδικασίες του πτωχευτικού κώδικα. Πωλούνται όλα τα στοιχεία ενεργητικού και µε
τα ανακτώµενα ποσά καλύπτονται οι υποχρεώσεις, ανάλογα µε τη σειρά κατάταξης των πιστωτών.
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τίας της µόχλευσης της τράπεζας. Συνεπώς,
έχουν τα κατάλληλα κίνητρα να συναλλάσσο-
νται µε την τράπεζα µε τρόπο που επιβάλλει
πειθαρχία (ή να µη συναλλάσσονται καθό-
λου). Αντίθετα µε την άµεση ή έµµεση
εγγύηση, η επιβολή πειθαρχίας µεταφέρεται
σε τρίτους που έχουν πιο περιορισµένες δυνα-
τότητες παρέµβασης. Θεωρητικά η έµµεση
προστασία και η προνοµιακή αντιµετώπιση
καταθετών είναι υποκατάστατα. Όµως η προ-
νοµιακή αντιµετώπιση από µόνη της δεν είναι
αποτελεσµατική, καθώς δεν εξασφαλίζει άµε-
σες και γρήγορες πληρωµές προς τους κατα-
θέτες για να αποτραπούν φαινόµενα µαζικών
αναλήψεων. Έχει επικρατήσει ο συνδυασµός
άµεσης προστασίας και προνοµιακής αντιµε-
τώπισης καταθετών, όπου ο οργανισµός ασφά-
λισης καταθέσεων καλύπτει άµεσα τους ασφα-
λισµένους καταθέτες και υποκαθίσταται αντ’
αυτών στη σειρά κατάταξης των πιστωτών. Οι
µη ασφαλισµένοι καταθέτες προηγούνται των
λοιπών πιστωτών, αλλά έπονται του οργανι-
σµού ασφάλισης.

Ειδική µνεία απαιτείται για το καθεστώς της
προνοµιακής αντιµετώπισης εθνικών καταθε-
τών (national depositor preference), όπου οι
απαιτήσεις των καταθετών των τραπεζών
προηγούνται των απαιτήσεων των καταστη-
µάτων τραπεζών που εδρεύουν εκτός της
χώρας, αν η τράπεζα καταστεί αφερέγγυα. Αν
και οι προτάσεις του Συµβουλίου Χρηµατο-
πιστωτικής Σταθερότητας προβλέπουν ότι οι
κανονιστικές ρυθµίσεις δεν πρέπει να κάνουν
διακρίσεις µε βάση την εθνικότητα, τη χώρα
της κατάθεσης ή τη χώρα όπου είναι πληρω-
τέα η κατάθεση, πολλές χώρες, µεταξύ των
οποίων οι ΗΠΑ και η Αυστραλία, έχουν
θεσµοθετήσει το καθεστώς της προνοµιακής
αντιµετώπισης των εθνικών καταθετών.

4 ΕΝΙΑΙΟΣ ΕΠΟΠΤΙΚΟΣ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ 
(SINGLE SUPERVISORY MECHANISM – SSM)

4.1 ΕΝΙΑΙΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ

Αν και οι βασικοί κανόνες τραπεζικού δικαίου
παράγονται σε ευρωπαϊκό επίπεδο, οι εθνικές

αρχές έχουν τη διακριτική ευχέρεια να τους
προσαρµόζουν προς το αυστηρότερο και να
τους ερµηνεύουν µε βάση εθνικές ιδιαιτερό-
τητες και προτεραιότητες. Αυτό έχει δηµι-
ουργήσει ένα συνονθύλευµα κανονιστικών
ρυθµίσεων, που οδηγεί σε νοµική αβεβαιό-
τητα, επιτρέποντας στις τράπεζες να αξιο-
ποιούν ρυθµιστικά κενά, στρεβλώνοντας τον
ανταγωνισµό. Όσο προχωρεί η ενοποίηση των
χρηµατοπιστωτικών αγορών, οι αποκλίσεις
αυτές µπορεί να έχουν αρνητικές συνέπειες,
καθώς οποιαδήποτε διαταραχή µπορεί να εξα-
πλωθεί γρήγορα. Ένα από τα µέτρα ανάσχε-
σης του κατακερµατισµού της αγοράς θεω-
ρείται η χρησιµοποίηση ενιαίων ορισµών
καθώς και ενιαίας µεθοδολογίας και εποπτι-
κών πρακτικών. Παραδείγµατος χάριν, τα
κοινά πρότυπα ανάπτυξης εσωτερικών υπο-
δειγµάτων για εποπτικούς σκοπούς θα αµβλύ-
νουν διαφορές στον υπολογισµό του σταθµι-
σµένου ενεργητικού. Την υλοποίηση των ενι-
αίων κανόνων και πρακτικών εποπτείας (sin-
gle rulebook) στο πλαίσιο της ΕΕ έχει ανα-
λάβει η Ευρωπαϊκή Αρχή Τραπεζών (Euro-
pean Banking Authority). Έχει εντολή να
δηµιουργήσει δεσµευτικά πρότυπα (binding
technical standards) για τη Βασιλεία ΙΙΙ (CRD
IV-CRR) και άλλα εποπτικά θέµατα, τα οποία
θα έχουν νοµική ισχύ και θα αποτελούν µέρος
του εθνικού δικαίου των κρατών-µελών. 

Η ολοκλήρωση του έργου αναµένεται ότι θα
οδηγήσει έτσι σε έναν πιο ανθεκτικό, πιο δια-
φανή και πιο αποτελεσµατικό ευρωπαϊκό τρα-
πεζικό τοµέα. Η ύπαρξη ενός ενιαίου εγχει-
ριδίου κανόνων θα διασφαλίσει ότι οι κανόνες
προληπτικής εποπτείας, στο µέτρο του δυνα-
τού, εφαρµόζονται σε ολόκληρη την ΕΕ και ότι
η οικονοµική κατάσταση των τραπεζών είναι
πιο διαφανής και συγκρίσιµη, ενώ θα περιο-
ριστεί το κόστος συµµόρφωσης µε τους επο-
πτικούς κανόνες για τις τράπεζες, αφού δεν θα
χρειάζεται να συµµορφώνονται µε διαφορε-
τικά πλαίσια κανόνων. Επίσης, ενιαία αντιµε-
τώπιση των τραπεζών σε πανευρωπαϊκό επί-
πεδο µπορεί να καθιερώσει κοινή εποπτική
κουλτούρα και να θέσει τα θεµέλια της ισότι-
µης µεταχείρισης µε θετικές επιπτώσεις στον
ανταγωνισµό και περιορισµό της µεροληψίας
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της χώρας καταγωγής (country bias). Έτσι
αυξάνεται η αξιοπιστία του εποπτικού πλαι-
σίου και µετριάζονται οι πιέσεις για επιλεκτική
αντιµετώπιση (regulatory capture). Παρ’ όλα
αυτά, το νέο κανονιστικό πλαίσιο θα πρέπει να
διαµορφωθεί µε τέτοιο τρόπο ώστε να αφήσει
ένα ορισµένο βαθµό εθνικής ευελιξίας,
καθώς ο ίδιος κίνδυνος µπορεί να εκδηλωθεί
µε διαφορετικό τρόπο σε διάφορες χώρες,
αφού διαφέρει η οικονοµική κατάσταση κάθε
χώρας. Επίσης πρέπει να ληφθεί υπόψη ότι οι
οικονοµικοί και πιστωτικοί κύκλοι δεν είναι
συγχρονισµένοι σε ολόκληρη την ΕΕ. 

4.2 ΜΙΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗ ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΣΕ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΕΕ

Για το σχεδιασµό της εποπτείας σε επίπεδο
ΕΕ έπρεπε να απαντηθούν πολλά ερωτήµατα.
Γιατί απαιτείται ενιαίος µηχανισµός επο-
πτείας; Ποιος πρέπει να είναι ο φορέας επο-
πτείας σε ευρωπαϊκό επίπεδο; Ποιες τράπεζες
πρέπει να καλύπτονται; Ποια η σχέση επο-
πτείας τραπεζών και νοµισµατικής πολιτικής;
Ποιος ο σχεδιασµός της ενιαίας εποπτείας;
Θα επιχειρήσουµε µια µικρή ανάλυση των
παραπάνω ερωτηµάτων καθώς και των
λύσεων που υιοθετήθηκαν.

(i) Ενιαίος εποπτικός µηχανισµός 

Ο ενιαίος εποπτικός µηχανισµός αποτελεί µια
συγκεντρωτική προσέγγιση της εποπτείας των
τραπεζών, η οποία µπορεί να λάβει τρεις µορ-
φές, (α) της διευρυµένης συνεργασίας µεταξύ
των εθνικών εποπτικών αρχών, (β) της ενί-
σχυσης του βασικού επόπτη (lead supervisor)
και (γ) της υιοθέτησης ενός υπερεθνικού οργα-
νισµού εποπτείας. Τα (α) και (β) υπήρχαν στην
Ευρώπη, αλλά αποδείχθηκαν λιγότερο απο-
τελεσµατικά του αναµενοµένου. Οι διασυνο-
ριακές τράπεζες αναπτύσσονται µέσω υποκα-
ταστηµάτων ή θυγατρικών και η εποπτεία των
πρώτων υπάγεται στη χώρα καταγωγής ενώ
των δεύτερων στη χώρα υποδοχής. Η αποτε-
λεσµατική εποπτεία σε επίπεδο οµίλου απαι-
τεί τη συνεργασία όλων των εµπλεκόµενων
εποπτικών αρχών. Όµως η εθελοντική συνερ-
γασία είναι ένα ατελές συµβόλαιο που η ενερ-
γοποίησή του δεν είναι εξασφαλισµένη. Η

εµπειρία έδειξε ότι η συνεργασία µεταξύ των
εποπτικών αρχών είναι δύσκολη, ιδιαίτερα σε
περιόδους κρίσης, αφού εµπλέκονται θέµατα
υποχρεώσεων λογοδοσίας σε εθνικές αρχές
και φορολογικά θέµατα. Είναι σαφές ότι η
αρχιτεκτονική που είχε υιοθετηθεί, προϊόν
πολιτικού συµβιβασµού, δεν έλαβε υπόψη τις
αρνητικές εξωτερικές οικονοµίες της διασυ-
νοριακής τραπεζικής, αφού η γεωγραφική
περιφέρεια δραστηριοποίησης των τραπεζών
δεν συνέπιπτε µε την περιφέρεια εποπτείας. 

Από τις τρεις εναλλακτικές επελέγη η συγκε-
ντρωτική προσέγγιση της εποπτείας µε βάση
µια υπερεθνική αρχή που µειώνει τα προβλή-
µατα συντονισµού µεταξύ της χώρας καταγω-
γής και των χωρών υποδοχής.16 Σε θεωρητικό
επίπεδο η επιλογή της συγκεντρωτικής προ-
σέγγισης µπορεί να στοιχειοθετηθεί µε ανά-
πτυξη υποδείγµατος κόστους-ωφέλειας, όπου
το κόστος είναι η µεροληπτική συµπεριφορά
των εθνικών εποπτικών αρχών,17 ενώ η ωφέ-
λεια η καλύτερη πληροφόρησή τους για τις
τράπεζες. Μπορεί να δειχθεί ότι η άριστη
αρχιτεκτονική του συστήµατος εποπτείας
εξαρτάται από τρεις παράγοντες (βλ. Colliard
2013): (α) την ένταση της σύγκρουσης συµ-
φερόντων µεταξύ της υπερεθνικής αρχής και
των εθνικών αρχών, (β) το βαθµό αδιαφάνειας
των τραπεζών και (γ) την ιδιαιτερότητα των
στοιχείων ενεργητικού. Όσο µεγαλύτερη είναι
η ένταση στη σύγκρουση συµφερόντων ή/και
όσο µικρότερη είναι η ιδιαιτερότητα των στοι-
χείων ενεργητικού, τόσο περισσότερο ενδεί-
κνυται η υπερεθνική αρχή. Αντίθετα, η εθνική
αρχή ενδείκνυται όταν υφίσταται αυξηµένη
αδιαφάνεια λόγω περίπλοκης δοµής ή/και
πολύπλοκων προϊόντων. Ένα επιπλέον συµπέ-
ρασµα της µελέτης είναι ότι µια τράπεζα µπο-
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1166 Υπήρχαν και προτάσεις που συνιστούσαν εναλλακτικές προσεγ-
γίσεις των (α) και (β). Παραδείγµατος χάριν, είχε προταθεί η ενί-
σχυση των εθνικών εποπτικών αρχών µε την υποχρέωση όλων των
τραπεζών να δρουν σε οποιαδήποτε χώρα µέσω θυγατρικών και
να υπόκεινται στον έλεγχο της χώρας υποδοχής. Επίσης είχε προ-
ταθεί οι χώρες υποδοχής να έχουν τη δυνατότητα να εποπτεύουν
τις διασυνοριακές τράπεζες ανάλογα µε τις επιπτώσεις στην οικο-
νοµία της χώρας υποδοχής (effect-based regulation). Οι παραπάνω
λύσεις δεν υιοθετήθηκαν, καθώς θα οδηγούσαν σε ανάσχεση της
ολοκλήρωσης της εσωτερικής αγοράς στην Ευρωπαϊκή Ένωση.

1177 Σε πολλές µελέτες έχει τεκµηριωθεί ότι οι εθνικοί επόπτες έχουν
στρεβλωµένα κίνητρα στην απόφαση να παρέµβουν σε προβλη-
µατική τράπεζα µε δραστηριότητα εκτός χώρας (βλ. Beck et al.
2012).
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ρεί ευκολότερα να χρηµατοδοτηθεί από πηγές
εκτός της χώρας καταγωγής όταν υπάρχει υπε-
ρεθνική εποπτική αρχή.

(ii) Φορέας εποπτείας

Οι επιλογές ήταν τρεις, (α) η Ευρωπαϊκή
Κεντρική Τράπεζα (EKT), (β) η Ευρωπαϊκή
Αρχή Τραπεζών (EBA) και (γ) ένας νέος
φορέας. Για πρακτικούς λόγους απορρίφθηκε
η τρίτη επιλογή και για πολιτικούς η δεύτερη,
καθώς η EBA εδρεύει στο Λονδίνο. Η συµβι-
βαστική λύση ήταν η ΕΚΤ να δρα ως ενιαία
εποπτική αρχή εντός του ενιαίου πλαισίου
κανόνων εποπτείας (single rulebook) που
καθορίζεται από την ΕΒΑ. Επίσης, η Οδηγία
1024/2013 (η ιδρυτική οδηγία του ενιαίου
φορέα εποπτείας) επιβάλλει στην ΕΚΤ τον
εσωτερικό διαχωρισµό της εποπτείας από τη
νοµισµατική πολιτική και καθορίζει τις σχέ-
σεις της ΕΚΤ µε τις εθνικές εποπτικές αρχές.
Χρησιµοποιείται ένα δισδιάστατο σύστηµα
(two-tiers system) όπου η ΕΚΤ έχει την αρµο-
διότητα για τα κυριότερα θέµατα της επο-
πτείας, όπως η χορήγηση και η ανάκληση
άδειας λειτουργίας τραπεζών, η εξέταση εξα-
γορών και συγχωνεύσεων, η συµµόρφωση µε
το πλαίσιο κεφαλαιακών απαιτήσεων της
Βασιλείας, η αποποµπή µέλους της διοίκησης
των τραπεζών και η εποπτεία σε ενοποιηµένη
βάση. Οι εθνικές εποπτικές αρχές θα συνεχί-
σουν να υφίστανται, καθώς έχουν συσσωρευ-
µένη εµπειρία και τεχνογνωσία. Θα συνδρά-
µουν στο έργο της ΕΚΤ και θα διατηρήσουν
ορισµένους τοµείς εποπτείας, όπως η προ-
στασία των καταναλωτών και η αποτροπή
ξεπλύµατος βρώµικου χρήµατος. 

Βεβαίως, η επιλογή της ΕΚΤ ως φορέα επο-
πτείας δεν είναι χωρίς κινδύνους. Κατ’ αρχήν
σε κάθε εκχώρηση αρµοδιοτήτων υπάρχει το
πρόβληµα αντιπροσώπευσης (agency prob-
lem), που προκύπτει κυρίως από τη µη ευθυ-
γράµµιση των κινήτρων. Η εποπτεία της ΕΚΤ
µπορεί να είναι πιο παρεµβατική σε σχέση µε
την ανοχή που ενδεχοµένως επιδείκνυαν οι
εθνικές εποπτικές αρχές (regulatory forbear-
ance), θα είναι όµως δύσκολο να αγνοηθούν
παντελώς τα εθνικά συµφέροντα. Αν τα προ-

βλήµατα της σύγκρουσης συµφερόντων απο-
δειχθούν ανυπέρβλητα, το κόστος θα είναι
µεγάλο και µπορεί να επισκιάσει το ρόλο της
ΕΚΤ στην άσκηση νοµισµατικής πολιτικής και
να θέσει εν αµφιβόλω την εκχώρηση των εθνι-
κών αρµοδιοτήτων τόσο στη νοµισµατική πολι-
τική όσο και στην εποπτεία των τραπεζών.

(iii) Τράπεζες που καλύπτονται 

Στο ερώτηµα αυτό οι επιλογές ήταν δύο, (α)
το σύνολο των τραπεζών που εδρεύουν στην
ευρωζώνη ή (β) µόνο οι συστηµικά σηµαντικές
τράπεζες που εδρεύουν στην ευρωζώνη. Αν
και η αρχική πρόταση συνηγορούσε υπέρ της
πρώτης επιλογής, η πολιτική διεργασία εντός
της ευρωζώνης οδήγησε στην υιοθέτηση της
δεύτερης επιλογής. Τέθηκαν τα κριτήρια για
τις συστηµικά σηµαντικές τράπεζες18 και επε-
λέγησαν 128 τράπεζες19 ―οι οποίες αντιπρο-
σωπεύουν το 85% του συνολικού τραπεζικού
ενεργητικού― που θα εποπτεύονται από την
ΕΚΤ, αρχής γενοµένης από το Νοέµβριο του
2014. Οι υπόλοιπες τράπεζες θα εποπτεύονται
µέσω των εθνικών αρχών εποπτείας µε βάση
τα κοινά πρότυπα εποπτείας, ενώ η ΕΚΤ δια-
τηρεί το δικαίωµα λήψης των περισσότερων
αποφάσεων που αφορούν και σε αυτές ή το
δικαίωµα ένταξης στην άµεση εποπτεία της
οποιασδήποτε τράπεζας.

(iv) Εποπτεία τραπεζών και νοµισµατική πολιτική

Όπως αναφέρθηκε, η ιδρυτική απόφαση του
ενιαίου µηχανισµού εποπτείας επιβάλλει το
διαχωρισµό της εποπτείας από τη νοµισµατική
πολιτική εντός της ΕΚΤ. Σε πολλές χώρες της
Ευρώπης την τελευταία 15ετία αποφασίστηκε
η δηµιουργία ανεξάρτητου φορέα εποπτείας
του συνόλου της αγοράς εκτός εθνικής κεντρι-
κής τράπεζας, η οποία διατηρούσε τον έλεγχο
της νοµισµατικής πολιτικής. Το κύριο επιχεί-
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1188 Τα τέσσερα κριτήρια που υιοθετήθηκαν είναι (α) το ύψος του
ενεργητικού, (β) η σηµαντικότητα για τη χώρα εγκατάστασης ή την
Ευρωπαϊκή Ένωση στο σύνολό της, (γ) η σηµαντικότητα των δια-
συνοριακών δραστηριοτήτων και (δ) η αίτηση ή η χορήγηση βοή-
θειας από ευρωπαϊκούς µηχανισµούς (EFSF, ESM).

1199 Στη λίστα περιλαµβάνονται οι τέσσερις συστηµικά σηµαντικές τρά-
πεζες στην Ελλάδα: Εθνική Τράπεζα, Τράπεζα Πειραιώς, Alpha
Bank και Eurobank.
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ρηµα του διαχωρισµού ήταν η άµβλυνση θεµά-
των σύγκρουσης συµφερόντων, που θα µπο-
ρούσαν να ανακύψουν από την επιδίωξη δύο
στόχων, της σταθερότητας των τιµών και της
εποπτείας των τραπεζών. Γενικά όταν υπάρ-
χουν δύο στόχοι απαιτούνται δύο µέσα πολι-
τικής. Αν οι συνέργειες υπερισχύουν των θεµά-
των σύγκρουσης συµφερόντων, οι στόχοι ανα-
τίθενται σε ενιαίο φορέα, ενώ σε αντίθετη
περίπτωση σε διαφορετικούς φορείς. Η
εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής απαιτεί
υψηλό βαθµό αξιοπιστίας και τυχόν αρνητικά
γεγονότα στον τοµέα της εποπτείας θα µπο-
ρούσαν να δηµιουργήσουν κίνδυνο φήµης και
να επηρεάσουν τη λειτουργία της νοµισµατικής
πολιτικής. Η ανοχή έναντι µιας προβληµατικής
τράπεζας µπορεί να είναι µεγαλύτερη στο
πλαίσιο της εποπτείας παρά της νοµισµατικής
πολιτικής, π.χ. όταν απαιτείται αύξηση κεφα-
λαίων σε σχέση µε την παροχή άµεσης ρευ-
στότητας. Άλλωστε η αντιµετώπιση µιας κρίσης
µπορεί να απαιτεί µέτρα νοµισµατικής πολιτι-
κής που ενδεχοµένως να αντιβαίνουν στο
στόχο της χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας,
π.χ. η παροχή ρευστότητας µπορεί να οδηγεί
σε διόγκωση των τιµών των περιουσιακών
στοιχείων. Όµως υπάρχουν και αντίθετα επι-
χειρήµατα. Το πιο σηµαντικό είναι η πληρο-
φόρηση. Η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής
απαιτεί πληροφόρηση για τους αντισυµβαλ-
λοµένους που είναι διαθέσιµη στην εποπτεία,
π.χ. ρευστότητα έκτακτης ανάγκης (ELA) µπο-
ρεί να δοθεί µόνο σε φερέγγυες τράπεζες. Η
έννοια της φερέγγυας τράπεζας µπορεί όµως
να καθοριστεί µόνο από την εποπτική αρχή.
Επίσης, η σύγχρονη οικονοµική θεωρία τεκ-
µηριώνει τη στενή σχέση µεταξύ νοµισµατικής
πολιτικής και χρηµατοπιστωτικής σταθερότη-
τας, καθώς ο βασικός δίαυλος µετάδοσης της
νοµισµατικής πολιτικής προς τον πραγµατικό
τοµέα είναι το τραπεζικό σύστηµα. Η πληρο-
φόρηση διαχέεται ευκολότερα αν η εποπτεία
δεν είναι πολύ αποµακρυσµένη από τη νοµι-
σµατική πολιτική. Συνεπώς, µια διαχωρισµένη
αλλά όχι χωριστή εποπτεία µπορεί να βοηθή-
σει στην άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής.
Αυτό το µοντέλο έχει αποφασιστεί για την ΕΕ
όπου εντός της ΕΚΤ έχει ιδρυθεί Εποπτικό
Συµβούλιο (Supervisory Board), διαχωρισµένο

από τις δοµές της νοµισµατικής πολιτικής, του
οποίου οι αποφάσεις θα υποβάλλονται στο
∆ιοικητικό Συµβούλιο (Governing Council) το
οποίο θα τις επικυρώνει µε τη διαδικασία της
µη αντίρρησης (non-objection procedure).

(v) Σχεδιασµός ενιαίας εποπτείας

Πριν από την πλήρη ανάληψη καθηκόντων
εποπτείας το Νοέµβριο του 2014, υπάρχει µια
µεταβατική περίοδος κατά την οποία η ΕΚΤ
θα προβεί σε µια συνολική αξιολόγηση (com-
prehensive assessment), η οποία αποτελεί την
“ιδρυτική πράξη” του SSM. Η αξιολόγηση επι-
διώκει τρεις βασικούς στόχους: (α) τη διαφά-
νεια, δηλαδή την ενίσχυση της ποιότητας της
διαθέσιµης πληροφόρησης για την κατάσταση
των τραπεζών, (β) την εξυγίανση των ισολο-
γισµών, δηλαδή τον καθορισµό και την εφαρ-
µογή των αναγκαίων διορθωτικών µέτρων, αν
και όπου χρειάζονται, και (γ) οικοδόµηση
εµπιστοσύνης, δηλαδή τη διαβεβαίωση όλων
των ενδιαφερόµενων µερών ότι οι τράπεζες
είναι εύρωστες και αξιόπιστες. Εφόσον δια-
πιστώνεται κεφαλαιακή ανεπάρκεια, οι τρά-
πεζες θα υποχρεούνται να λάβουν µέτρα
έγκαιρης παρέµβασης και η ΕΚΤ θα παρα-
κολουθεί και θα επιβάλλει την εφαρµογή των
µέτρων αυτών. Τέτοια µέτρα θα µπορούσαν να
περιλαµβάνουν, για παράδειγµα, την ανακε-
φαλαιοποίηση µέσω διακράτησης κερδών, την
έκδοση µετοχικών τίτλων, τον επαναπροσ-
διορισµό των πηγών χρηµατοδότησης, το δια-
χωρισµό των περιουσιακών στοιχείων κ.λπ. Αν
και οι ιθύνοντες έχουν δηλώσει ότι τα διορ-
θωτικά µέτρα θα εφαρµοστούν µε αυστηρό-
τητα,20 στη βιβλιογραφία διατυπώνονται
αµφιβολίες µε βάση την ανάλυση κινήτρων και
τη δυνατότητα υποστήριξης των αποφάσεων
(βλ. Valiante 2014). 

4.3 ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗ ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΣΕ ΕΠΙΠΕ∆Ο ΕΕ

Η κρίση στο διεθνές οικονοµικό σύστηµα και
την ευρωζώνη οδήγησε σε µεταβολές στην
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2200 Βλ. “Toward the European Banking Union: achievements and
challenges”, Speech by Danièle Nouy, Chair of the Supervisory
Board of the Single Supervisory Mechanism, at the OeNB
Economics Conference, Vienna, 12 May 2014.
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αρχιτεκτονική της εποπτείας. Το 2010 ιδρύ-
θηκε το ESFS (European System of Financial
Supervisors), το οποίο δεν είναι νοµικό πρό-
σωπο, αλλά απλώς σηµατοδοτεί τη δηµιουργία
των τριών νέων εποπτικών αρχών στην ΕΕ, της
ΕΒΑ (για τον τραπεζικό τοµέα – Οδηγία
1093/2010), της EIOPA (για τον ασφαλιστικό
τοµέα – Οδηγία 1094/2010) και της ESMA
(για τις κεφαλαιαγορές – Οδηγία 1095/2010).
Ενώ οι τρεις παραπάνω φορείς είναι συνέχεια
προηγούµενων ανάλογων φορέων, στο ESFS
για πρώτη φορά εντάχθηκε και το Ευρωπαϊκό
Συµβούλιο Συστηµικού Κινδύνου (European
Systemic Risk Board – ESRB) υπεύθυνο για τη
µακροπροληπτική εποπτεία σε επίπεδο ΕΕ
(Οδηγία 1092/2010),21 ενώ µε βάση τον Κανο-
νισµό της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 1096/2010
ανατέθηκε στην ΕΚΤ η ειδική αποστολή της
λειτουργίας του ESRB.

Η δηµιουργία του ESRB µετέβαλε τη µέχρι
τότε εποπτική φιλοσοφία (βλ. Brinkhoff et al.
2012), σύµφωνα µε την οποία η ευρωστία των
µερών του συστήµατος, δηλαδή των φορέων
χρηµατοπιστωτικής διαµεσολάβησης, είναι
αρκετή για να διασφαλίσει την ευρωστία ολό-
κληρου του συστήµατος. Αυτό αποδείχθηκε
λανθασµένο, καθώς η ατοµική ευρωστία των
τραπεζών µπορεί να οδηγήσει σε συµπεριφο-
ρές που θέτουν σε κίνδυνο ολόκληρο το
σύστηµα. Παραδείγµατος χάριν, πώληση µετο-
χών όταν οι τιµές ανεβαίνουν φαίνεται ορθο-
λογική από τη σκοπιά µιας τράπεζας. Αν όµως
όλες οι τράπεζες προβούν στην ίδια ενέργεια,
τότε οι τιµές θα καταρρεύσουν. ∆ιορθωτικές
ενέργειες από τις τράπεζες µπορεί να πολλα-
πλασιάσουν τις επιπτώσεις και µε βάση τη
συσχέτιση των τιµών είναι πιθανόν να οδηγη-
θούν και άλλες αγορές σε πτώση. Περαιτέρω,
αν µία ή περισσότερες τράπεζες έχουν χαρ-
τοφυλάκια συγκεντρωµένα σε ένα κλάδο,
πιθανόν αυτό να µην αποτελεί πρόβληµα αν
υπάρχουν τα απαιτούµενα κεφάλαια. Αν όµως
η συγκέντρωση κινδύνων αφορά όλο το τρα-
πεζικό σύστηµα, µπορεί να δηµιουργηθούν
ανισορροπίες και αστάθεια. Συνεπώς, οι
µικροπολιτικές µπορεί να έχουν αρνητικές
µακροσυνέπειες, και είναι αυτό που οι οικο-
νοµολόγοι αποκαλούν “fallacy of composi-

tion”. Άρα η µακροπροληπτική επίβλεψη είναι
χρήσιµη όταν µπορεί να επηρεάσει τη µικρο-
προληπτική εποπτεία, η οποία δεν µπορεί να
θωρακίσει την ευρωστία των τραπεζών, αν δεν
λάβει υπόψη µακροοικονοµικούς παράγοντες.

Με βάση τα παραπάνω επιχειρήµατα, το ESRB
επιφορτίστηκε µε την αναγνώριση των συστη-
µικών κινδύνων και της συσσώρευσης κινδύ-
νων στο σύστηµα. Χρησιµοποιώντας ποιοτικά
και ποσοτικά κριτήρια, δηλαδή την υποκειµε-
νική κρίση, την ανάλυση διασυνδέσεων και την
προσοµοίωση ακραίων καταστάσεων, εντοπί-
ζει και κατατάσσει τους συστηµικούς κινδύ-
νους βάσει προτεραιότητας και εκδίδει προ-
ειδοποιήσεις και συστάσεις για επανορθωτικές
ενέργειες, στη βάση της συµµόρφωσης ή εξή-
γησης “comply or explain”. Επίσης, συνεργά-
ζεται µε τα υπόλοιπα µέλη του ESFS για την
αναγνώριση των κινδύνων στο σύστηµα και
αποτελεί ένα forum συζητήσεων για θέµατα
χρηµατοπιστωτικής σταθερότητας σε επίπεδο
ΕΕ. Το ESRB δεν έχει την εξουσιοδότηση να
εφαρµόζει µέτρα µακροπροληπτικής επο-
πτείας, καθώς η υλοποίησή τους εναπόκειται
στα κράτη-µέλη. Αυτό είναι λογικό, καθώς οι
οικονοµικοί και πιστωτικοί κύκλοι στις χώρες
της ΕΕ αλλά και η διάρθρωση των χρηµατοπι-
στωτικών συστηµάτων διαφέρουν.

Όµως και ο Ενιαίος Εποπτικός Μηχανισµός
(SSM) έχει εισαγάγει στοιχεία συστηµικού
κινδύνου και εµπεριέχει στοιχεία µακροπρο-
ληπτικής εποπτείας, καθώς η ΕΚΤ έχει την
ευθύνη των µέσων µικροπροληπτικής επο-
πτείας που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για
µακροπροληπτικούς στόχους. Τα βασικότερα
µέτρα µακροπροληπτικής εποπτείας που έχει
στη διάθεσή της η ΕΚΤ είναι τα αποθέµατα
κεφαλαίων (capital buffers), οι επιπλέον απαι-
τήσεις για τις συστηµικά σηµαντικές τράπεζες
και οι απαιτήσεις του Πυλώνα ΙΙ. Τα παρα-
πάνω κατ’ αρχήν εµπίπτουν στη δικαιοδοσία
των εθνικών εποπτικών αρχών, αλλά η ΕΚΤ
µπορεί να επιβάλει αυστηρότερα όρια. 
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2211 Το 2010, µε το νόµο Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, δηµιουργήθηκε στις ΗΠΑ το Financial
Stability Oversight Council (FSOC), που διαθέτει παρόµοιες αρµο-
διότητες µε το ESRB.
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5 ΕΝΙΑΙΟΣ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΕΞΥΓΙΑΝΣΗΣ 
(SINGLE RESOLUTION MECHANISM – SRM)

5.1 ΝΟΜΟΘΕΤΙΚΗ ΠΡΩΤΟΒΟΥΛΙΑ

Η δηµιουργία του ενιαίου µηχανισµού επο-
πτείας είναι ένα σηµαντικό βήµα για την
Ευρωπαϊκή Τραπεζική Ένωση, αλλά πρέπει
να συνοδεύεται από µία αξιόπιστη λύση για το
χειρισµό των προβληµατικών τραπεζών. Οι
προσπάθειες επικεντρώθηκαν στη δηµιουργία
κοινών µηχανισµών και διαδικασιών εξυ-
γίανσης των τραπεζών µέσω δύο νοµοθετικών
πρωτοβουλιών, της Οδηγίας για την ανά-
καµψη και εξυγίανση πιστωτικών ιδρυµάτων
(BRRD) σε επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης,
και του Κανονισµού σχετικά µε τον Ενιαίο
Μηχανισµό Εξυγίανσης (Regulation on
SRM), σε επίπεδο ευρωζώνης. Με την Οδηγία
επιδιώκεται να διασφαλιστεί ότι οι αρµόδιες
αρχές διαθέτουν τα αναγκαία µέσα για να
παρεµβαίνουν προληπτικά, δηλαδή πριν οι
τράπεζες παρουσιάσουν προβλήµατα, και
κατασταλτικά, δηλαδή όταν πρέπει να εφαρ-
µοστούν µέτρα εξυγίανσης ώστε οι κρίσιµης
σηµασίας λειτουργίες της τράπεζας να µπο-
ρούν να συνεχιστούν, ενώ το κόστος της εξυ-
γίανσης να µη βαρύνει σε υπερβολικό βαθµό
τους φορολογουµένους. Σύµφωνα µε τη
BRRD, η εξυγίανση των τραπεζών παραµένει
εθνική αρµοδιότητα και επιχειρείται η εισα-
γωγή ενιαίου πλαισίου, καθώς και συντονι-
σµός ενεργειών µέσω ευρωπαϊκών “κολλε-
γίων” εξυγίανσης. Με τον Κανονισµό SRM
επιδιώκεται η δηµιουργία ενιαίου µηχανισµού
στην ευρωζώνη µε τη σύσταση Ενιαίου Συµ-
βουλίου Εξυγίανσης και Ενιαίου Ταµείου
Εξυγίανσης.

5.2 LIVING WILL

Η καινοτοµία του νέου πλαισίου εξυγίανσης
είναι η εισαγωγή της έννοιας “living will”,
που έχει χαρακτηριστεί µια από τις βασικό-
τερες εποπτικές παρεµβάσεις µετά την κρίση
(βλ. Avgouleas et al. 2013) και θεωρήθηκε
υπέρτερο άλλων εναλλακτικών λύσεων (βλ.
Llewellyn 2013). Σηµατοδοτεί τη “θέληση”
των τραπεζών να παραµένουν “εν ζωή”,

ενδεχοµένως µε µικρότερο µέγεθος ή/και
διαφορετικό επιχειρηµατικό µοντέλο, και την
προσήλωσή τους στην υλοποίηση των ανα-
γκαίων πολιτικών για να επιτευχθεί αυτό. Η
“θέληση” αυτή έχει δύο συνιστώσες, τις ανα-
γκαίες ενέργειες για συνέχιση της λειτουρ-
γίας (going concern) και τις αναγκαίες ενέρ-
γειες για εξυγίανση (gone concern), οι οποίες
πρέπει να απεικονίζονται σε ένα σχέδιο ανά-
καµψης (recovery plan) και ένα σχέδιο εξυ-
γίανσης (resolution plan) (βλ. Hüpkes 2014
και Otto 2014). Τα εν λόγω σχέδια αναδιά-
ταξης σηµατοδοτούν δύο διαφορετικές
εκφάνσεις µιας κρίσης. Μια τράπεζα µπορεί
να αντιµετωπίσει δυσχέρειες και έντονες πιέ-
σεις και απαιτείται ένα σχέδιο εκτάκτου ανά-
γκης (contingency plan) για να ανακτήσει τη
βιωσιµότητά της και την κανονική της λει-
τουργία. Το σχέδιο ανάκαµψης περιγράφει
τις εναλλακτικές πολιτικές µε τις οποίες αυτό
µπορεί να πραγµατοποιηθεί. Αν οι πολιτικές
αυτές αποτύχουν, τότε πρέπει να ενεργοποι-
ηθούν πολιτικές εξυγίανσης από τις αρµόδιες
αρχές. Το σχέδιο εξυγίανσης παρέχει όλες
τις αναγκαίες πληροφορίες στις αρµόδιες
αρχές ώστε να προχωρήσουν σε συντεταγ-
µένη εξυγίανση. Κατ’ ουσίαν, το σχέδιο ανά-
καµψης έχει στόχο να µειώσει την πιθανό-
τητα να απαιτηθεί παρέµβαση από τις αρµό-
διες αρχές, ενώ το σχέδιο εξυγίανσης να µει-
ώσει το κόστος παρέµβασης αν αυτό κατα-
στεί αναγκαίο. Προφανώς το σχέδιο εξυ-
γίανσης ενεργοποιείται αν αποτύχει το σχέ-
διο ανάκαµψης. Παράλληλα, ο στόχος των
σχεδίων είναι να εισαγάγουν ένα βαθµό πει-
θαρχίας και να ενεργοποιήσουν τη διοίκηση
της τράπεζας (και τις αρµόδιες αρχές) στην
αναζήτηση των βέλτιστων λύσεων σε περί-
πτωση που η τράπεζα αντιµετωπίσει προ-
βλήµατα. Είναι επωφελέστερο ο σχεδιασµός
αυτός να γίνει εκ των προτέρων, ιδιαίτερα
για τράπεζες µε διασυνοριακή δραστηριό-
τητα, καθώς έχει παρατηρηθεί ότι η εκ των
υστέρων διαβούλευση ενέχει προβλήµατα
συντονισµού (coordination failure), καθώς
υπάρχει µεροληψία (και πολιτική πίεση) για
εθνικές στρατηγικές (βλ. Angkinand and
Wihlborg 2013).
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Η εκ των προτέρων και αποτυπωµένη
“θέληση” των τραπεζών για συντεταγµένη
αναδιάταξη θεωρείται ότι µπορεί να συµβάλει
στη µείωση του ηθικού κινδύνου, καθώς γίνο-
νται γνωστές οι ενέργειες που απαιτούνται αν
µια τράπεζα βρεθεί υπό πίεση. ∆ίνεται η
δυνατότητα να απλοποιηθεί η οργανωτική της
δοµή και να γίνουν διαυγή τα συστατικά της
µέρη ώστε να είναι εκ των προτέρων γνωστό
ποια θα χρησιµοποιηθούν σε περίπτωση ανα-
διάταξης. Αυτό βοηθά στη µείωση της δια-
σύνδεσης µεταξύ των τραπεζών και εν δυνά-
µει στη µείωση της συστηµικής διάστασης
κάθε τράπεζας. 

Τέλος, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό το γεγονός
ότι τα σχέδια ανάκαµψης και εξυγίανσης πρέ-
πει να καταρτιστούν τόσο σε ατοµικό επίπεδο
όσο και σε επίπεδο οµίλου. Αυτό θα δώσει τη
δυνατότητα διατήρησης της αξίας του οµίλου
συνολικά και αποµόνωσης των επιπτώσεων
από τυχόν πτώχευση ενός µέλους του οµίλου.
Αναγνωρίζεται η δυνατότητα ενδοοµιλικής
στήριξης που µπορεί να παρέχεται µεταξύ
των µελών ενός οµίλου (π.χ. µητρική τράπεζα
σε αλλοδαπό υποκατάστηµα) µε µορφή
δανείου ή εγγυήσεων ή στοιχείων για εξα-
σφαλίσεις. Τράπεζες που λειτουργούν εντός
οµίλου έχουν τη δυνατότητα να έρχονται σε
συµφωνία µε άλλο µέλος του οµίλου για χρη-
µατοοικονοµική ενίσχυση και αυτό πρέπει να
αποτελεί µέρος του σχεδίου αναδιάταξης. Για
να συµβεί αυτό, πρέπει η ενίσχυση να είναι
σχετικά βεβαία (presumably certain).

(i) Σχέδια ανάκαµψης (recovery plans)

Κάθε τράπεζα πρέπει να καταρτίζει και να
επικαιροποιεί σχέδια ανάκαµψης ώστε να
διασφαλίζεται ότι λαµβάνει µέτρα για την
αντιµετώπιση προβληµάτων σε πρώιµο στά-
διο. Τα σχέδια αυτά περιγράφουν τα µέτρα
που σχεδιάζει να λάβει για την ανασυγκρό-
τησή της σε περίπτωση ακραίων µακροοικο-
νοµικών και χρηµατοοικονοµικών πιέσεων
και για την αντιµετώπιση των προβληµάτων
ρευστότητας ή άντλησης κεφαλαίων. Πρέπει
να είναι λεπτοµερή και ρεαλιστικά, να βασί-
ζονται στην υπόθεση της µη στήριξης από

κρατικούς πόρους και να περιγράφουν τον
τρόπο χρησιµοποίησης των διευκολύνσεων
ρευστότητας που παρέχονται από τις νοµι-
σµατικές αρχές. Τα σχέδια ανάκαµψης δεν
προβλέπουν τους παράγοντες που οδηγούν σε
µια κρίση, αλλά τις εναλλακτικές πολιτικές
που πρέπει να υλοποιηθούν αν εµφανιστούν
διαταραχές διαφόρων µορφών και εντάσεων,
ιδιαίτερα διαταραχών που οδηγούν σε
κεφαλαιακή ανεπάρκεια και στενότητα ρευ-
στότητας. Οι εναλλακτικές πολιτικές δεν
είναι κοινά συµβατικά µέτρα, αλλά µέτρα που
αναφέρονται σε ιδιάζουσες συνθήκες, όπως
ανακεφαλαιοποίηση από την αγορά, αποε-
πένδυση µε µείωση καταστηµάτων, θυγατρι-
κών κ.λπ., αναδιάρθρωση του παθητικού,
αποµόχλευση ή ενίσχυση της ρευστότητας.
Επίσης, η ενεργοποίηση κάθε πολιτικής δεν
µπορεί να είναι αυτόµατη, π.χ. µε τον καθο-
ρισµό κάποιου ορίου ενεργοποίησης, αλλά να
βασίζονται σε δείκτες ανάκαµψης που ενερ-
γοποιούν κάποια από τις εναλλακτικές πολι-
τικές (triggers). Οι δείκτες πρέπει να χρησι-
µοποιούνται ως σήµα έγκαιρου προσδιορι-
σµού της καλύτερης εναλλακτικής και πρέπει
να είναι ενσωµατωµένοι στη διαδικασία δια-
χείρισης κινδύνων ή/και στον προγραµµατι-
σµό της κεφαλαιακής βάσης και να αναφέ-
ρονται σε θέµατα φερεγγυότητας και ρευ-
στότητας. Επίσης, για κάθε µία εναλλακτική
πολιτική πρέπει να προσδιοριστούν η επί-
πτωση στη λειτουργία της τράπεζας, η επί-
πτωση στη συνολική χρηµατοπιστωτική δια-
µεσολάβηση, καθώς και οι ενδεχόµενοι κίν-
δυνοι από την αδυναµία υλοποίησης κάθε
εναλλακτικής. Είναι προφανές ότι τα σχέδια
ανάκαµψης αποτελούν ένα επιπλέον εργα-
λείο στην εργαλειοθήκη της διαχείρισης κιν-
δύνων µιας τράπεζας.

(ii) Σχέδια εξυγίανσης (resolution plans)

Σύµφωνα µε την BRRD, τα σχέδια εξυγίανσης
καταρτίζονται από τις αρχές εξυγίανσης και
περιγράφουν τις ενέργειες στις οποίες πρέπει
να προβεί η αρχή εξυγίανσης για τη συντε-
ταγµένη εξυγίανση µιας τράπεζας, αν αυτό
απαιτηθεί, ώστε να προστατευθεί η χρηµατο-
πιστωτική σταθερότητα, οι καταθέτες και τα
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περιουσιακά στοιχεία της τράπεζας, να ελα-
χιστοποιηθεί η εξάρτηση από δηµόσια κεφά-
λαια και να διατηρηθούν οι βασικές λειτουρ-
γίες διαµεσολάβησης. Είναι προφανές ότι µε
την ενεργοποίηση των σχεδίων εξυγίανσης η
τράπεζα χάνει την αυτονοµία της και οι ανα-
γκαίες ενέργειες καθορίζονται από την αρχή
εξυγίανσης. Για να είναι όµως η παρέµβαση
αποτελεσµατική, η αρχή εξυγίανσης πρέπει να
έχει στη διάθεσή της πλήθος πληροφοριών και
η τράπεζα είναι υποχρεωµένη να έχει εκ των
προτέρων συγκεντρώσει και υποβάλει τις ανα-
γκαίες πληροφορίες. Με βάση τις πληροφο-
ρίες αυτές καταρτίζονται οι πλέον ενδεδειγ-
µένες πολιτικές. Έτσι αποφεύγεται η συγκέ-
ντρωση πληροφοριών υπό την πίεση γεγονό-
των και καταστάσεων. Βεβαίως, η αρχή εξυ-
γίανσης δεν δεσµεύεται από το σχέδιο και
µπορεί να εφαρµόσει εναλλακτικό σχέδιο
ανάλογα µε τις περιστάσεις.

Βασικό σηµείο ενός σχεδίου εξυγίανσης είναι
η απλοποίηση των οργανωτικών δοµών της
τράπεζας και αυτό µπορεί να γίνει µε (α) τον
καθορισµό των κρίσιµων λειτουργιών (criti-
cal services) µιας τράπεζας και της στρατη-
γικής διατήρησής τους σε περίοδο διαταρα-
χών, (β) τον καθορισµό κοινών λειτουργιών
(shared services) στην περίπτωση οµίλου, π.χ.
κοινών υποδοµών ή κοινών δραστηριοτήτων,
και (γ) τον καθορισµό ενδοοµιλικών σχέσεων
σε διάφορα επίπεδα, π.χ. αµοιβαίες εγγυή-
σεις ή αµοιβαία χρήση προσωπικού. Για τον
καθορισµό των κρίσιµων λειτουργιών µπορεί
να ληφθούν υπόψη οι αρνητικές επιπτώσεις
µιας ξαφνικής διακοπής των λειτουργιών
καθώς και οι αιτιάσεις της αγοράς για συγκε-
κριµένες λειτουργίες, κυρίως σε θέµατα υπο-
κατάστασης των λειτουργιών. Στη συνέχεια,
απαιτείται ο προσδιορισµός των εναλλακτι-
κών δυνατοτήτων εξυγίανσης ανά νοµικό
πρόσωπο/οντότητα, καθώς και ο προσδιορι-
σµός των ενδεχόµενων εµποδίων για συντε-
ταγµένη εξυγίανση. Μια τράπεζα είναι “εξυ-
γιάνσιµη” (resolvable) αν µπορεί να εξυ-
γιανθεί µε προστασία των σηµαντικών δρα-
στηριοτήτων της και χωρίς να υπάρξουν επι-
πτώσεις στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Η
εκτίµηση των δυνατοτήτων εξυγίανσης µπορεί

να θεωρηθεί ως µια διαδικασία δύο σταδίων.
Στο πρώτο στάδιο (feasibility assessment)
απαιτείται ο καθορισµός των στρατηγικών
εξυγίανσης που είναι πραγµατοποιήσιµες µε
δεδοµένα τα εργαλεία εξυγίανσης και την
ικανότητα των αρχών να τα εφαρµόσουν
άµεσα. Στο δεύτερο στάδιο (systemic impact
assessment) κρίνεται η αξιοπιστία των πραγ-
µατοποιήσιµων στρατηγικών εξυγίανσης µε
βάση τις συστηµικές επιπτώσεις σε εγχώριο
ή/και διεθνές επίπεδο.

Τέλος, πρέπει να επισηµανθεί ότι, επειδή τα
εργαλεία ενδέχεται να συνεπάγονται σηµα-
ντική παρεµβολή στα δικαιώµατα ιδιοκτησίας
των µετόχων και των πιστωτών, οι µηχανισµοί
εξυγίανσης θα πρέπει να διασφαλίζουν ότι τα
µέτρα εξυγίανσης λαµβάνονται µόνο εφόσον
έχουν εξαντληθεί όλες οι άλλες ρεαλιστικές
επιλογές ανάκαµψης. 

5.3 Ο ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΕΞΥΓΙΑΝΣΗΣ 

Η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία έχει τεκµηριώσει
ότι η εκ των υστέρων εξυγίανση διασυνορια-
κών τραπεζών φέρνει στην επιφάνεια προ-
βλήµατα συντονισµού, λόγω εθνικών στρατη-
γικών στη διαδικασία διαπραγµατεύσεων. Αν
εξεταστεί το θέµα σε όρους θεωρίας παιγνίων,
η ισορροπία µη συνεργασίας επικρατεί σε µη
επαναλαµβανόµενα παίγνια (π.χ. εξυγίανση),
ενώ η ισορροπία συνεργασίας σε επαναλαµ-
βανόµενα παίγνια (π.χ. εποπτεία) (βλ. Schoen-
maker 2010). Συνεπώς, προτείνεται η εκ των
προτέρων δηµιουργία µηχανισµού εξυγίανσης,
που σηµαίνει εκ των προτέρων συγκέντρωση
των πόρων (pooling of resources). Στην περί-
πτωση της ευρωζώνης τα ερωτήµατα που
έπρεπε να απαντηθούν σχετικά µε το µηχανι-
σµό εξυγίανσης αφορούσαν (α) το φορέα εξυ-
γίανσης, (β) το µηχανισµό λήψης αποφάσεων
και (γ) τη χρηµατοδότηση του φορέα.

(i) Φορέας εξυγίανσης

Για να υλοποιηθεί το πλαίσιο εξυγίανσης
έπρεπε να καθιερωθεί ένας ανεξάρτητος και
ενιαίος φορέας εξυγίανσης. Οι εναλλακτικές
επιλογές ήταν πολλές. Πρώτον, η Ευρωπαϊκή
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Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) ή η Ευρωπαϊκή
Αρχή Τραπεζών (ΕΒΑ), ως επέκταση των
δυνατοτήτων προληπτικής εποπτικής παρέµ-
βασης. Η επιλογή δεν έτυχε υποστήριξης, για
να αποτραπεί µεγάλη συγκέντρωση εξουσίας,
αλλά στους δύο οργανισµούς ανατέθηκε επι-
κουρικός ρόλος, στην ΕΚΤ δόθηκε η δυνατό-
τητα να εισηγείται ποια τράπεζα δεν είναι
βιώσιµη και πρέπει να εξυγιανθεί, ενώ στην
ΕΒΑ ανατέθηκε η δηµιουργία εγχειριδίου
κανόνων και πρακτικών για τις διαδικασίες
αναδιάρθρωσης και εξυγίανσης. ∆εύτερον, ο
Ευρωπαϊκός Μηχανισµός Σταθερότητας
(ESM), ο οποίος αποτελεί µίγµα πολιτικής και
τεχνοκρατικής προσέγγισης, σχεδιάστηκε
για να υποστηρίζει τα κράτη-µέλη που αντι-
µετωπίζουν προβλήµατα και µπορεί να συµ-
µετέχει στην ανακεφαλαιοποίηση προβληµα-
τικών τραπεζών όταν απειλείται η συστηµική
σταθερότητα. Αυτό θα µπορούσε να κατα-
στήσει τον ESM σηµαντικό υποψήφιο, όµως
έρχεται σε αντίθεση µε τη βασική πολιτική
αντιµετώπισης της αλληλεξάρτησης υπερχρε-
ωµένων κρατών-αδύναµων τραπεζών. Η
σύγκρουση συµφερόντων που ενδεχοµένως θα
προέκυπτε απέτρεψε αυτή την επιλογή. Τρί-
τον, ο Μηχανισµός Εγγύησης Καταθέσεων,
όπως ισχύει στις ΗΠΑ όπου το FDIC έχει
εξουσίες εξυγίανσης παράλληλα µε την
εγγύηση καταθέσεων. Οι δύο δραστηριότητες
έχουν παρόµοια χαρακτηριστικά, καθώς
έχουν στόχο να προστατεύσουν τους καταθέ-
τες και να αποτραπεί ο πανικός. Όµως, στην
Ευρωπαϊκή Ένωση ο µηχανισµός για την
εγγύηση των καταθέσεων, που αποτελεί τον
τρίτο πυλώνα της τραπεζικής ενοποίησης, προ-
βλέπεται να παραµείνει σε εθνικό επίπεδο και
γενικά η συζήτηση δεν είναι ώριµη για το συν-
δυασµό των δύο µηχανισµών. Συνεπώς, επε-
λέγη µια διαφορετική εναλλακτική, προϊόν
πολιτικού συµβιβασµού, η δηµιουργία ενός
νέου οιονεί Ενιαίου Φορέα Εξυγίανσης. Η
λέξη οιονεί υπονοεί ότι ο φορέας έχει µεν
Συµβούλιο και Ταµείο (βλ. κατωτέρω), αλλά
ο εκτελεστικός βραχίονας είναι οι εθνικές
αρχές εξυγίανσης. Η λύση δεν είναι η άριστη
αλλά έχει το πλεονέκτηµα ότι δηµιουργείται
ένας νέος φορέας µε αποκλειστικό στόχο την
εξυγίανση των τραπεζών και έτσι παρακά-

µπτονται όλες οι συγκρούσεις συµφερόντων
των άλλων λύσεων. Με αυτό τον τρόπο επι-
τυγχάνεται αµοιβαιοποίηση των κινδύνων
καθώς και η αναγκαία ταχύτητα, ανεξαρτησία
και διαφάνεια στη λήψη αποφάσεων. Το
αρνητικό είναι ότι πρόκειται για ένα νέο
οργανισµό, η συµπεριφορά του οποίου δεν
έχει δοκιµαστεί στην πράξη σχετικά µε τον
τρόπο λήψης αποφάσεων. Αυτό είναι ιδιαί-
τερα σηµαντικό, καθώς αναγκαστικά θα πρέ-
πει να συνυπάρχει µε άλλες δοµές και σε πολ-
λές περιπτώσεις η σύγκρουση συµφερόντων
είναι ενδογενής.

(ii) Μηχανισµός λήψης αποφάσεων

Επελέγη ένας πολύπλοκος µηχανισµός, ως
προϊόν συµβιβασµού µεταξύ διατήρησης εθνι-
κών πολιτικών και κοινών ευρωπαϊκών πολι-
τικών. ∆ηµιουργείται Ενιαίο Συµβούλιο
Εξυγίανσης (Single Resolution Board – SRB),
το οποίο, θα αρχίσει να λαµβάνει αποφάσεις
εξυγίανσης από το 201622 για τις τράπεζες που
υπάγονται στη δικαιοδοσία του, µετά από
πρωτοβουλία της ΕΚΤ ή του ίδιου του Συµ-
βουλίου (υπό προϋποθέσεις). Η έναρξη της
διαδικασίας µπορεί να γίνει όταν συντρέχει
το σύνολο των παρακάτω προϋποθέσεων:

((αα)) µια τράπεζα έχει πτωχεύσει ή είναι πιθανό
να πτωχεύσει,

((ββ)) δεν υπάρχει εναλλακτικός τρόπος διάσω-
σης, µε ιδιωτικά κεφάλαια ή εποπτικές
παρεµβάσεις,

((γγ)) η διάσωση είναι προς το κοινό συµφέρον.

Η πιθανότητα να πτωχεύσει µια τράπεζα
καθορίζεται από συγκεκριµένους δείκτες,
όπως παράβαση των εποπτικών απαιτήσεων
(π.χ. ελάχιστα κεφάλαια), αρνητικά ίδια
κεφάλαια και ενδεχόµενο αδυναµίας απο-
πληρωµής των καταθετών και οµολογιούχων.
Το “κοινό συµφέρον” εξυπηρετείται αν οι
πρακτικές εξυγίανσης είναι ανάλογες των στό-
χων της εξυγίανσης. 
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2222 Η περίοδος προσαρµογής είναι αναγκαία, διότι σε διαφορετική
περίπτωση η αµοιβαιοποίηση των κινδύνων θα συµπεριλάµβανε
και παλαιούς κινδύνους που προϋπάρχουν του νέου µηχανισµού
(legacy assets).
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Όταν η διαδικασία εξυγίανσης ξεκινήσει, η
τράπεζα χάνει την αυτονοµία της και ενερ-
γοποιείται το Ενιαίο Ταµείο Εξυγίανσης (βλ.
κατωτέρω). Η απόφαση λαµβάνεται από το
Συµβούλιο σε περιορισµένη ή διευρυµένη
σύνθεση. Η εξυγίανση πρέπει να έχει ολο-
κληρωθεί εντός 48 ωρών και πάντοτε το σαβ-
βατοκύριακο. Η διαδικασία λήψης αποφά-
σεων είναι ένα σηµαντικό θέµα, καθώς οποι-
αδήποτε αστοχία µπορεί να δηµιουργήσει
αστάθεια. Στις αποφάσεις του Συµβουλίου
µπορεί να ασκήσει βέτο το Συµβούλιο
ECOFIN, µετά από εισήγηση της Ευρωπαϊκής
Επιτροπής, για λόγους δηµοσίου συµφέρο-
ντος ή αν η Επιτροπή ζητήσει σηµαντική µετα-
βολή της χρήσης του Ταµείου για συγκεκρι-
µένη περίπτωση εξυγίανσης, γεγονός που εν
µέρει πολιτικοποιεί τη διαδικασία. Οι εθνικές
αρχές εξυγίανσης είναι υποχρεωµένες να
εφαρµόσουν τις αποφάσεις του Συµβουλίου.
Γενικά, η όλη διαδικασία έχει επικριθεί ως
περίπλοκη που δεν συνάδει µε την ανάγκη
λήψης γρήγορων αποφάσεων µε παράλληλη
τήρηση της εµπιστευτικότητας.

(iii) Χρηµατοδότηση

Αποφασίστηκε η δηµιουργία Ενιαίου
Ταµείου Εξυγίανσης (Single Resolution
Fund – SRF) ώστε να συνδυαστούν οι εθνι-
κοί πόροι και να µπορεί να αντιµετωπιστεί
αποτελεσµατικότερα µια τραπεζική κρίση. Η
χρηµατοδότηση του Ταµείου αποφασίστηκε
να καλυφθεί εκ των προτέρων (ex ante fund-
ing), επιλογή η οποία µπορεί να γίνει ευκο-
λότερα αποδεκτή σε πολιτικό επίπεδο και
παρέχει τα σωστά κίνητρα προς τις τράπεζες
για να ενσωµατώσουν το κόστος στις απο-
φάσεις τους. Επιπλέον, προβλέπεται και εκ
των υστέρων χρηµατοδότηση (ex post fund-
ing), η οποία πρέπει να χρησιµοποιείται σε
εξαιρετικές περιπτώσεις, καθώς έχει υπερ-
κυκλικό χαρακτήρα.

Στο Ταµείο δόθηκε 8ετής περίοδος προσαρ-
µογής µε στόχο να αντληθούν περίπου 55
δισεκ. ευρώ µε εισφορές των τραπεζών των
χωρών που συµµετέχουν στο σύστηµα ώστε
να είναι λειτουργικό. Στην τελική φάση των

διαπραγµατεύσεων αποφασίστηκε να επιτα-
χυνθεί η αµοιβαιοποίηση23 των πόρων και το
40% των κεφαλαίων να είναι διαθέσιµο από
το πρώτο έτος, το 20% από το δεύτερο και τα
υπόλοιπα να κατανεµηθούν στα υπόλοιπα 6
έτη. Αν στο ενδιάµεσο απαιτηθούν κεφάλαια
που υπερβαίνουν τα σωρευµένα κεφάλαια, η
διαφορά µπορεί να καλυφθεί από εναλλα-
κτικές πηγές χρηµατοδότησης (bridge financ-
ing). Βεβαίως, λαµβάνεται πρόνοια ώστε η
συµµετοχή να διαφοροποιείται ανάλογα µε το
επιχειρηµατικό µοντέλο της τράπεζας.

Τα θέµατα που τίθενται ως προς τη χρηµα-
τοδότηση αφορούν (α) το ασφάλιστρο που
πρέπει να καταβάλει η κάθε τράπεζα και (β)
το ύψος της χρηµατοδότησης. Όσον αφορά
σο ασφάλιστρο κάθε τράπεζας, υπάρχει θεω-
ρητική τεκµηρίωση για διαφοροποίηση ανά-
λογα µε τον κίνδυνο, καθώς σε διαφορετική
περίπτωση θα επιδοτείτο η συµπεριφορά που
ενέχει µεγάλο κίνδυνο. Αν και αυτό έχει απο-
φασιστεί, η εφαρµογή αυτής της πολιτικής
είναι δύσκολη, καθώς ενέχει αναδιανεµητι-
κές επιπτώσεις µεταξύ τραπεζών και τραπε-
ζικών συστηµάτων.

Όσον αφορά το ύψος της χρηµατοδότησης, ο
υπολογισµός προκύπτει από τη µέγιστη δυνη-
τική ζηµία που µπορεί να προκληθεί και τη
χρονική περίοδο που απαιτείται για να συσ-
σωρευθεί αυτό το ποσό. Επειδή αυτός ο υπο-
λογισµός είναι δύσκολος, τέθηκε ως στόχος
τα κεφάλαια να καλύπτουν το 1% των καλυµ-
µένων καταθέσεων, δηλαδή περίπου 55
δισεκ. ευρώ. Υπάρχουν κριτικές ότι το ποσό
είναι ανεπαρκές. Σηµειώνεται όµως ότι το
ποσό δεν αφορά την κάλυψη ζηµιών, αλλά την
υποστήριξη της διαδικασίας αναδιάρθρωσης
και ανακεφαλαιοποίησης τραπεζών που
προέρχονται από τη διαδικασία εξυγίανσης.
Με τα σηµερινά δεδοµένα, το ποσό αυτό µπο-
ρεί να καλύψει προβλήµατα στο τραπεζικό
σύστηµα της ευρωζώνης εκτός των πολύ µεγά-
λων τραπεζών και µπορεί να αντιµετωπίσει
µια κρίση σε ένα µικρό ή µεσαίου µεγέθους
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2233 Η διαδικασία αµοιβαιοποίησης περιγράφεται στη ∆ιακυβερνητική
Συµφωνία (IGA) της 21.5.2014 (βλ. δελτίο τύπου του ECOFIN).
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τραπεζικό σύστηµα.24 Είναι προφανές ότι το
Ενιαίο Ταµείο Εξυγίανσης δεν µπορεί να
καλύψει συστηµική κρίση µεγάλων διαστά-
σεων. Σ’ αυτή την περίπτωση, για να διατη-
ρηθούν οι βασικές λειτουργίες του συστήµα-
τος, π.χ. συστήµατα πληρωµών, και να συνε-
χιστεί η πιστωτική ενίσχυση της οικονοµίας,
χρειάζεται δηµοσιονοµική υποστήριξη (fiscal
backstop). Αυτό έχει αναγνωριστεί από τα
κράτη-µέλη που έχουν δεσµευθεί για εξειδί-
κευση των λύσεων κατά την περίοδο προ-
σαρµογής.25

5.4 ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΚΑΤΑΝΟΜΗΣ ΤΟΥ ΚΟΣΤΟΥΣ ΕΞΥ-
ΓΙΑΝΣΗΣ

Το κόστος εξυγίανσης και η διαδικασία επι-
µερισµού του κόστους είναι από τα πιο
δύσκολα, πολιτικά και οικονοµικά θέµατα
ενός πλαισίου εξυγίανσης (βλ. Mayes 2004).
Κατά την κρίση του 2008 και το σοκ από την
κατάρρευση της Lehman Brothers, οι εθνικές
κυβερνήσεις και η ΕΚΤ ήταν ενάντια σε
κάθε επιβολή ζηµίας στους πιστωτές µιας
τράπεζας, πολύ δε περισσότερο στους κατα-
θέτες. Όµως η διαδικασία αποµείωσης της
αξίας των ελληνικών οµολόγων (PSI) και η
επιβολή ζηµιών σε µη εγγυηµένες καταθέ-
σεις κυπριακών τραπεζών άλλαξαν την προ-
σέγγιση αυτή. Σε επίπεδο ευρωζώνης
έπρεπε να υιοθετηθεί ένας µηχανισµός κατα-
νοµής κόστους (burden sharing mechanism)
α) σε διασυνοριακό επίπεδο και β) σε επί-
πεδο πιστωτών µιας τράπεζας. Επιπλέον,
έπρεπε να εξειδικευθούν τα συστατικά στοι-
χεία αυτού του µηχανισµού.26

(i) Κατανοµή κόστους σε διασυνοριακό επίπεδο

Όσον αφορά την κατανοµή του κόστους σε
διασυνοριακό επίπεδο, υπάρχουν δύο προ-
σεγγίσεις:

• Μοναδιαίο σηµείο εξυγίανσης (single point
of entry – SPOE), όπου οι τεχνικές εξυ-
γίανσης εφαρµόζονται στο ανώτατο οργα-
νωτικό επίπεδο µιας τράπεζας, συνήθως
από την αρχή εξυγίανσης της χώρας κατα-
γωγής. Τα περιουσιακά στοιχεία των θυγα-

τρικών διατηρούνται µε δυνατότητα χρη-
σιµοποίησής τους αν παραστεί ανάγκη
(going concern) και δεν εφαρµόζονται οι
τεχνικές εξυγίανσης σε χαµηλότερα οργα-
νωτικά σχήµατα εντός ενός οµίλου. 

• Πολλαπλό σηµείο εξυγίανσης (multiple
point of entry – MPOE), όπου οι τεχνικές
εξυγίανσης εφαρµόζονται, συνήθως συγ-
χρονισµένα, από δύο ή περισσότερες αρχές
που είναι αρµόδιες για τα αντίστοιχα µέρη
ενός οµίλου. Ο διαχωρισµός µπορεί να
γίνει µε πολλούς τρόπους, σε εθνικό ή
τοπικό επίπεδο, σε συγκεκριµένους τοµείς
δραστηριοτήτων ή µε κάποιο συνδυασµό
αυτών. Σ’ αυτή την περίπτωση, η αρχή εξυ-
γίανσης της χώρας καταγωγής έχει το ρόλο
του συντονιστή. Οι διαδικασίες εξυγίανσης
δεν είναι αναγκαίο να είναι παρόµοιες σε
όλα τα µέρη και µπορούν να υλοποιηθούν
µε διαφορετικές τεχνικές.

Στην ευρωζώνη ακολουθείται η δεύτερη προ-
σέγγιση, καθώς η εξυγίανση των τραπεζών
ακολουθεί βασικά εθνικές προσεγγίσεις, και
είναι αµφίβολο κατά πόσον υλοποιείται απο-
τελεσµατικά η έννοια του συντονιστή. Το νέο
πλαίσιο σηµατοδοτεί τη µεταστροφή στην
προσέγγιση του Μοναδιαίου Σηµείου Εξυ-
γίανσης για να αντιµετωπιστεί η πιθανότητα
η εγχώρια αρχή εξυγίανσης να περιχαρακώ-
νει (ring fencing) τα εγχώρια περιουσιακά
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2244 Η Ισπανία άντλησε από τον ESM 40 δισεκ. ευρώ για τις τράπεζες
και το πρόγραµµα ανακεφαλαιοποίησης των ελληνικών τραπεζών
έφθασε στα 50 δισεκ. ευρώ. 

2255 Βλ. Vanden Bosch, Xavier (2014), “Is the EMU ready for future
shocks? An overview of available ‘backstops’”, BTTD, Banking
Union and beyond. Discussion Papers.

2266 Γενικότερα, οι Goodhart and Schoenmaker (2009) προτείνουν ένα
µηχανισµό κατανοµής κόστους σε δύο επίπεδα, ένα γενικό και ένα
ειδικό. Στο γενικό επίπεδο πρέπει να συµµετέχουν όλες οι χώρες,
καθώς η σταθερότητα του ευρωπαϊκού χρηµατοπιστωτικού συστή-
µατος έχει τα χαρακτηριστικά δηµόσιου αγαθού και όπως σε κάθε
δηµόσιο αγαθό υπάρχει ο κίνδυνος της ανέξοδης εκµετάλλευσης
(free riding). Ένα επιπλέον αρνητικό σηµείο είναι ότι απαιτού-
νται διασυνοριακές δηµοσιονοµικές ροές, γεγονός το οποίο δεν
είναι πάντα εύκολα διαχειρίσιµο από πολιτικής απόψεως. Παρά-
δειγµα του παραπάνω µηχανισµού µπορεί να θεωρηθεί η δηµι-
ουργία του Ευρωπαϊκού Μηχανισµού Σταθερότητας (ESM) και η
πιστωτική διευκόλυνση που παρείχε στην Ελλάδα. Στο ειδικό επί-
πεδο προτείνεται να συµµετέχουν µόνο οι χώρες που θίγονται
άµεσα από τις επιπτώσεις µιας εξυγίανσης τραπεζών. Αυτός ο
µηχανισµός µπορεί να θεωρηθεί συµβατός µε κίνητρα, καθώς
παρέχει στη φορολογική αρχή κίνητρα ώστε να ασκήσει πίεση για
τη βέλτιστη εποπτική προσπάθεια.
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στοιχεία µιας τράπεζας, µε αποτέλεσµα να µη
µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την εξυ-
γίανση ενός οµίλου.27

(ii) Κατανοµή κόστους µεταξύ των πιστωτών

Όσον αφορά την κατανοµή του κόστους
µεταξύ των πιστωτών µιας τράπεζας, η επί-
σηµα διακηρυγµένη πολιτική της ΕΕ είναι ότι,
για να γίνει συνεισφορά κρατικών κεφαλαίων
σε µια τράπεζα ή κεφαλαίων από τον ESM
(bail-out), πρέπει πρώτα να έχουν εξαντληθεί
όλες οι υπόλοιπες πηγές, δηλαδή τα κεφάλαια
των µετόχων και των πιστωτών µιας τράπεζας
έως το 8% των κεφαλαίων (bail-in), ενώ η
συνεισφορά και του Ταµείου Εξυγίανσης δεν
πρέπει να υπερβαίνει το 5% των συνολικών
υποχρεώσεων (πλέον των ιδίων κεφαλαίων).
Μετά τα παραπάνω ποσοστά η ενίσχυση δεν
είναι υποχρεωτική και οι πιστωτές µπορεί να
κληθούν να συµβάλουν περαιτέρω. Κατ’
ουσίαν, ο µηχανισµός αποτελεί µια µορφή
εγγύησης των πιστωτών έναντι της αφερεγ-
γυότητας µιας τράπεζας, γεγονός που µπορεί
να περιορίσει ή να αποτρέψει µαζικές ανα-
λήψεις σε περιόδους κρίσης. 

Όσον αφορά την κατανοµή µεταξύ των
πιστωτών, το σηµαντικότερο θέµα είναι η
σειρά ευθύνης των πιστωτών (pecking order).
Η σειρά ευθύνης έχει προσδιοριστεί µε σαφή-
νεια στo πλαίσιο και πρώτοι στη σειρά προ-
τίµησης είναι οι κοινοί µέτοχοι (Common Tier
1, Additional Tier 1 και Tier 2), έπονται οι
οιονεί µέτοχοι (κάτοχοι τίτλων µειωµένης
εξασφάλισης) και τελευταίοι είναι οι πιστω-
τές, οµολογιούχοι και καταθέτες. Από τους
καταθέτες εξαιρούνται σαφώς αυτοί που
καλύπτονται από το σύστηµα εγγύησης
καταθέσεων, το οποίο και καλείται να καλύ-
ψει τη ζηµία αντ’ αυτών χωρίς να απαιτείται
να συνεισφέρει περαιτέρω σε ανακεφαλαιο-
ποίηση. Το πλαίσιο παρέχει ένα βαθµό ευε-
λιξίας στα κράτη-µέλη, καθώς παρέχεται στις
εθνικές αρχές εξυγίανσης η δυνατότητα εκ
των προτέρων εξαίρεσης ορισµένων κατηγο-
ριών πιστωτών. Αυτό πιθανόν εισάγει µια
µεροληψία για ορισµένες κατηγορίες κατα-
θετών και ενδεχοµένως συντελεί στην αύξηση

της αβεβαιότητας, αλλά επιτρέπει ο µηχανι-
σµός να µην παρεµποδίζεται από π.χ. νοµικής
φύσεως θέµατα. Σ’ αυτή την περίπτωση το
κόστος το υφίσταται ο φορέας εξυγίανσης, ο
οποίος µπορεί να παρέµβει υπό προϋποθέ-
σεις. Ένα γενικό πρόβληµα είναι ότι, αν η
ανακεφαλαιοποίηση µε ίδια µέσα εφαρµοστεί
σε δύο τράπεζες, ενδέχεται να οδηγήσει σε
διαφορετική κατανοµή ζηµιών, γεγονός που
σηµαίνει ότι δεν εξασφαλίζεται ίση µεταχεί-
ριση µεταξύ πιστωτών. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι η ανακεφαλαιοποί-
ηση µε ίδια µέσα (bail-in) θεωρείται εργαλείο
εξυγίανσης (πιο αναλυτικά βλ. το Πλαίσιο 2
και το Πλαίσιο 3) και µπορεί να εφαρµοστεί
µόνο όταν µια τράπεζα καλύπτει τα κριτήρια,
δηλαδή (α) έχει πτωχεύσει ή είναι πιθανό να
πτωχεύσει, (β) δεν υπάρχει εναλλακτικός τρό-
πος διάσωσης µε ιδιωτικά κεφάλαια ή επο-
πτικές παρεµβάσεις και (γ) η εξυγίανση εξυ-
πηρετεί το δηµόσιο συµφέρον. Το πρώτο κρι-
τήριο καθορίζεται από την ΕΚΤ, ενώ το Συµ-
βούλιο Εξυγίανσης αποφαίνεται για τα άλλα
δύο. Αν συντρέχουν όλοι οι παραπάνω λόγοι
το Συµβούλιο µπορεί να εφαρµόσει την ανα-
κεφαλαιοποίηση µε ίδια µέσα είτε µεµονω-
µένα είτε σε συνδυασµό µε άλλες τεχνικές
εξυγίανσης, όπως η δηµιουργία µεταβατικής
τράπεζας ή η µεταβίβαση στοιχείων ενεργη-
τικού/παθητικού.

Το ζήτηµα που προκάλεσε πολλές διαβου-
λεύσεις ήταν ο καθορισµός της έννοιας
“πιθανό να πτωχεύσει”, καθώς µπορεί να
λάβει πολλές ερµηνείες. Παραδείγµατος
χάριν, αν η τράπεζα βρίσκεται σε καθεστώς
προ-εξυγίανσης (έγκαιρης παρέµβασης) και ο
προγραµµατισµός κεφαλαίων περιλαµβάνει
την ανάγκη χρησιµοποίησης κρατικών κεφα-
λαίων, αυτό αποτελεί ένδειξη πιθανότητας
πτώχευσης; Η Οδηγία δίνει µια δυνατότητα
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2277 Στις ΗΠΑ το FDIC καθιέρωσε την προσέγγιση του Μοναδιαίου
Σηµείου Εξυγίανσης, αλλά αντί να επικεντρώνεται στο ανώτατο
οργανωτικό επίπεδο µιας τράπεζας, δηµιουργεί µια προσωρινή
επιχείρηση (bridge company) στην οποία µεταφέρει όλα τα περι-
ουσιακά στοιχεία και εκδίδει µετοχές της επιχείρησης τις οποίες
ενεχυράζει υπέρ αυτών που έχουν απαιτήσεις έναντι της τράπε-
ζας (βλ. “Resolution of Systemically Important Financial
Institutions: The Single Point of Entry Strategy,” 78 Fed. Reg.
76614, Dec. 18, 2013).
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ευελιξίας καθώς προβλέπει ότι σε ορισµένες
περιπτώσεις η χρησιµοποίηση κρατικών
κεφαλαίων δεν σηµαίνει κατ’ ανάγκη και
ένδειξη πιθανότητας πτώχευσης. Αυτό αφορά
µόνο φερέγγυες τράπεζες και υπό την προϋ-
πόθεση συµµόρφωσης µε τον κανονισµό της
Ευρωπαϊκή Επιτροπής για το πλαίσιο κρατι-
κής βοήθειας προς το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα (βλ. Banking Communication 2013/C,
216/01, 30 July 2013).28 Πρακτικά αυτό σηµαί-
νει ότι η χρησιµοποίηση κρατικών κεφαλαίων
µπορεί να γίνει αποδεκτή αν είναι προληπτι-
κού και προσωρινού χαρακτήρα και ανάλογου
µεγέθους µε τις επιπτώσεις µιας σοβαρής δια-
ταραχής (βλ. Micossi et al. 2014). 
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2288 Από το 2008 η Ευρωπαϊκή Επιτροπή υιοθέτησε σειρά αποφάσεων
για πλαίσιο κρατικής βοήθειας προς το χρηµατοπιστωτικό
σύστηµα. Η νοµική βάση των αποφάσεων ήταν η πρόβλεψη της
Συνθήκης (107-109 TFEU) για δυνατότητα λήψης έκτακτων
µέτρων λόγω σοβαρών διαταραχών στις οικονοµίες των κρατών-
µελών. Καθώς η κρίση εξελισσόταν το πλαίσιο αναθεωρήθηκε
πολλές φορές για να συµπεριλάβει τα νέα δεδοµένα. Με την ανα-
κοίνωση του εγχειρήµατος της τραπεζικής ένωσης, η Ευρωπαϊκή
Επιτροπή θεώρησε ότι απαιτείται ένα προσωρινό πλαίσιο µέχρι
την ολοκλήρωση της ένωσης και προέβη στην δηµοσιοποίηση της
30 Ιουλίου 2013. Η καινοτοµία του νέου πλαισίου είναι ότι προ-
βλέπεται η υποχρεωτική συµµετοχή των πιστωτών µιας τράπεζας
στην ανακεφαλαιοποίηση, πριν την παροχή κρατικής βοήθειας.
Πιο συγκεκριµένα προβλέπονται δύο περιπτώσεις: α) η τράπεζα
να µην πληροί τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις και β) η τρά-
πεζα να πληροί τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις αλλά να
έχει προσδιοριστεί έλλειµµα κεφαλαίων από την εποπτική αρχή.
Στην πρώτη περίπτωση η συµµετοχή των πιστωτών προηγείται της
κρατικής βοήθειας, ενώ στη δεύτερη περίπτωση, που καλύπτει π.χ.
τα αποτελέσµατα µιας άσκησης προσοµοίωσης ακραίων κατα-
στάσεων, η συµµετοχή µπορεί να λάβει τη µορφή µετατροπής σε
ίδια κεφάλαια µόνο αν δεν µπορεί να καλυφθεί το έλλειµµα κεφα-
λαίων µε άλλο τρόπο. 

ΕΞΥΓΙΑΝΣΗ ΜΕ Ι∆ΙΑ ΜΕΣΑ (BAIL-IN)
Η διάσωση µε ίδια µέσα (bail-in) αποτελεί µια διαδικασία εξυγίανσης που στόχο έχει να δια-
σφαλίσει ότι το κόστος µιας ενδεχόµενης πτώχευσης φέρουν οι επενδυτές σε µια τράπεζα. Μπο-
ρεί να επιτευχθεί µε δύο τρόπους: (α) την υποχρεωτική µετατροπή των πιστωτών σε µετόχους
(debt conversion) ή (β) τη διαγραφή της ονοµαστικής αξίας των απαιτήσεων των πιστωτών
(write-down) (βλ. IMF 2012). Για να µπορούν να εφαρµοστούν οι δύο προσεγγίσεις, πρέπει
να υπάρχουν τα χρηµατοοικονοµικά µέσα που νοούνται ως οιονεί κεφάλαια µε βάση τους επο-
πτικούς κανόνες. Το πλαίσιο της Βασιλείας ΙΙΙ ορίζει επακριβώς τα µέσα και πώς αυτά µπο-
ρούν να χρησιµοποιηθούν όταν η τράπεζα προσεγγίσει ένα κρίσιµο σηµείο βιωσιµότητας (point
of non-viability).

Είναι πολύ σηµαντικό να γίνει η διάκριση µεταξύ αυτόµατων µετατροπών (automatic conversions)
και θεσµικών µετατροπών (contractual conversions). Η πρώτη περίπτωση αφορά χρηµατοοικο-
νοµικά µέσα µε ρήτρα µετατροπής εφόσον επέλθει κάποιο καθορισµένο γεγονός κινδύνου που
ενεργοποιεί τη µετατροπή (π.χ. Contingent Convertible Securities – CoCos). Σ’ αυτή την περί-
πτωση, η µετατροπή σε ίδια κεφάλαια είναι αυτόµατη. Αντίθετα, στην περίπτωση των θεσµικών
µετατροπών η απόφαση δεν είναι αυτόµατη και λαµβάνεται από την αρµόδια αρχή. Και στις δύο
περιπτώσεις η κρίσιµη παράµετρος είναι το σηµείο ενεργοποίησης της µετατροπής. Στόχος είναι
να παραµείνει η τράπεζα σε λειτουργία και συνεπώς πρέπει να αποφευχθεί τυχόν καθυστερη-
µένη µετατροπή. Η ισχύουσα µέθοδος ανακεφαλαιοποίησης των τραπεζών έχει το πλεονέκτηµα
ότι προστατεύεται η αξία των στοιχείων του ενεργητικού και δίνονται στην αρµόδια αρχή περισ-
σότερες ευχέρειες υλοποίησης των συµβατικών µέτρων εξυγίανσης.1 Και στις δύο πάντως περι-
πτώσεις η µετατροπή οδηγεί σε αύξηση των ιδίων κεφαλαίων τη στιγµή που χρειάζονται περισ-
σότερο και γι’ αυτό θεωρείται ένα κατ’ εξοχήν αντικυκλικό µέτρο. 

Για να συµβεί αυτό, κάθε τράπεζα πρέπει να έχει χρηµατοοικονοµικά µέσα τα οποία δύνανται
να διαγραφούν προς απορρόφηση ζηµιών ή/και να µετατραπούν σε µετοχικό κεφάλαιο υπό συγκε-

Πλαίσιο 2

1 Βλ. οµιλία του Ben S. Bernanke στο Federal Deposit Insurance Corporation’s Forum on Mortgage Lending for Low and Moderate Income
Households, Arlington, Virginia, 8 Ιουλίου 2008 και κατάθεσή του ενώπιον της Committee on Financial Services, U.S. House of
Representatives, 10 Ιουλίου 2008.
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κριµένες προϋποθέσεις και συνθήκες (bail-inable instruments) ώστε να υπάρχει επαρκές από-
θεµα για απορρόφηση ζηµιών. Στο πλαίσιο του Ενιαίου Μηχανισµού Εξυγίανσης το Συµβούλιο,
σε συνεργασία µε τις εποπτικές αρχές, µπορεί να ορίζει το ποσοστό αυτών των µέσων στη διάρ-
θρωση κεφαλαίων µιας τράπεζας (Minimum Requirement of Eligible Liabilities – MREL). Ο δια-
χωρισµός των χρηµατοοικονοµικών µέσων µπορεί να συµβάλει στη διαφάνεια, καθώς και στη
δηµιουργία χωριστών δευτερογενών αγορών (βλ. Kenadjian 2014). 

Η επέκταση της διάσωσης µε ίδια µέσα σε χρηµατοοικονοµικά µέσα που δεν θεωρούνται κεφά-
λαια ή οιονεί κεφάλαια δηµιουργεί θέµατα προς επίλυση. Υπάρχουν δύο προσεγγίσεις (βλ. Huer-
tas 2014): πρώτον, η προσέγγιση του καταρράκτη (waterfall approach), όπου καθορίζεται µια επι-
πλέον οµάδα χρηµατοοικονοµικών µέσων που µπορούν να χρησιµοποιηθούν για ανακεφαλαι-
οποίηση, και δεύτερον, η προσέγγιση της εξαίρεσης (carve-out approach), όπου τα µέσα στο
σύνολό τους θεωρείται ότι µπορούν να χρησιµοποιηθούν σε περίπτωση ανακεφαλαιοποίησης,
µε εξαίρεση ορισµένα συγκεκριµένα χρηµατοοικονοµικά µέσα. Κατ’ ουσίαν, και οι δύο προ-
σεγγίσεις επιχειρούν κάποια µορφή διάκρισης µεταξύ των πιστωτών της τράπεζας και συνήθως
συνδυάζονται µε την πολιτική της προτίµησης των καταθετών (depositor preference). 

ΠΕΙΘΑΡΧΙΑ ΑΠΟ ΤΟΥΣ ΚΑΤΑΘΕΤΕΣ (DEPOSITOR DISCIPLINE)

Με τη νέα Οδηγία για την εξυγίανση των τραπεζών, η Ευρωπαϊκή Ένωση επιχειρεί µια στροφή
στην πολιτική εξυγίανσης των τραπεζών, εισάγοντας την έννοια της πειθαρχίας από τους κατα-
θέτες (depositor discipline). 

Η πειθαρχία της αγοράς (market discipline) είναι µια γενικότερη έννοια και νοείται ως το σύνολο
των µέτρων που µπορούν να υιοθετήσουν οµαδικά οι παράγοντες της αγοράς σε περίπτωση υπερ-
βολικής ανάληψης κινδύνων από µια τράπεζα. Η επιβολή πειθαρχίας όµως είναι συνάρτηση α)
της δυνατότητας των παραγόντων να έχουν τεκµηριωµένη άποψη για την οικονοµική κατάσταση
της τράπεζας και β) της ικανότητάς τους να επηρεάζουν τις αποφάσεις της τράπεζας. Στη βιβλιο-
γραφία όλα τα παραπάνω κωδικοποιούνται ως επιβολή πειθαρχίας από τους καταθέτες (depos-
itor discipline), µε συνιστώσες την ικανότητα παρακολούθησης (monitoring ability) και την ικα-
νότητα επιρροής (influencing ability). Η πίεση που µπορούν να ασκήσουν οι παράγοντες της αγο-
ράς µπορεί να εκδηλωθεί ως αποτέλεσµα τιµής (price effect), όπου απαιτούν επιπλέον ασφά-
λιστρο κινδύνου, ή ως αποτέλεσµα ποσότητας (quantity effect), όπου αποσύρουν τα κεφάλαιά
τους από την τράπεζα.

Η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία έχει µελετήσει το θέµα, αλλά τα συµπεράσµατα είναι αλληλοσυ-
γκρουόµενα. Γενικά, στις πιο ανεπτυγµένες αγορές φαίνεται ότι υπάρχει δυνατότητα επιβολής
πειθαρχίας, αλλά σε λιγότερο ώριµες αγορές υπάρχουν πολλοί θεσµικοί παράγοντες που επη-
ρεάζουν αρνητικά τα κίνητρα, όπως π.χ. η “κοινή πεποίθηση” ότι οι καταθέσεις είναι στο σύνολό
τους διασφαλισµένες από τις πολιτικές εξυγίανσης που είχαν ακολουθηθεί στο παρελθόν, όπου
διασφαλίστηκε το σύνολο των καταθέσεων. Οι Berger and Turk-Ariss (2013), σε µελέτη δείγµατος
τραπεζών από τις ΗΠΑ και την ΕΕ, εξέτασαν την επίδραση στην πειθαρχία από τους καταθέ-
τες πριν και µετά την κρίση του 2007/08. Κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι υπήρχε πειθαρχία πριν
από την κρίση, αλλά ότι ο βαθµός διαφοροποιείται µεταξύ ΗΠΑ και ΕΕ. Επίσης, ο βαθµός πει-

Πλαίσιο 3
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6 ΕΝΑΡΜΟΝΙΣΜΕΝΟΣ ΜΗΧΑΝΙΣΜΟΣ ΕΓΓΥΗΣΗΣ
ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ (HARMONISED DEPOSIT
GUARANTEE SCHEME – HDGS)

Το πλαίσιο εγγύησης καταθέσεων στην
Ευρωπαϊκή Ένωση καθιερώθηκε το 1994 µε
στόχο την ενίσχυση της λιανικής τραπεζικής µε
την καθιέρωση ελάχιστων προτύπων για την
ασφάλιση των καταθέσεων. Όµως η εναρµό-
νιση µεταξύ των κρατών-µελών υπήρξε πολύ
µικρή. Εναλλακτικά σχήµατα είχαν καθιερω-
θεί σε διάφορες χώρες µε διάφορα επίπεδα
κάλυψης, αποδεκτούς καταθέτες, χρόνο πλη-
ρωµής κ.λπ. Τα σχήµατα αυτά αποδείχθηκαν
ανεπαρκή στην κρίση, καθώς δεν ήταν προε-
τοιµασµένα να αντιµετωπίσουν κρίσεις
τέτοιων διαστάσεων, µε συνέπεια την ανάγκη
κυβερνητικής παρέµβασης (π.χ. Ηνωµένο
Βασίλειο, Ισλανδία). Έτσι, ανελήφθη σειρά
νοµοθετικών πρωτοβουλιών29 (βλ. Cariboni et
al. 2008, Gerhardt and Lannoo 2011), µε

τελευταία την εκ νέου αναθεώρηση της Οδη-
γίας στις 16.4.2014. Οι αναθεωρήσεις αποτε-
λούν µια συνεχή διαδικασία µε στόχο την
εναρµόνιση των κανόνων και τη βελτίωση της
προστασίας των καταθετών. Όµως η βασική
διάρθρωση του ευρωπαϊκού συστήµατος
εγγύησης καταθέσεων δεν µεταβάλλεται
δραστικά. Αν και υπάρχουν προτάσεις για
αλλαγή του πλαισίου (βλ. Schoenmaker and
Gros 2012) και παραχώρηση εποπτικών αρµο-
διοτήτων ή αρµοδιοτήτων εξυγίανσης και ρευ-
στοποίησης των τραπεζών κατά τα πρότυπα
του FDIC, δεν υπάρχει η πολιτική βούληση για
τόσο δραστικές αλλαγές. 

Τεύχος 39
Οικονοµικό ∆ελτίο

Ιούλιος 2014 69

θαρχίας εξαρτάται από το µέγεθος της τράπεζας και από το αν είναι εισηγµένη ή όχι στο χρη-
µατιστήριο. Μετά την κρίση οι καταθέτες είναι πιο ευαίσθητοι στα θεµελιώδη χαρακτηριστικά
κινδύνου των τραπεζών, αλλά ο βαθµός πειθαρχίας που επιβάλλουν έχει µειωθεί ως αποτέλε-
σµα των κυβερνητικών παρεµβάσεων για τη διάσωση των τραπεζών.

Παρά τα αντικρουόµενα θεωρητικά αποτελέσµατα, θεσµικά έχει οριστικοποιηθεί ότι οι κατα-
θέτες που δεν καλύπτονται από το σύστηµα εγγύησης καταθέσεων, δηλαδή οι µεγάλοι καταθέ-
τες, ενδέχεται να υποστούν το κόστος εξυγίανσης µιας τράπεζας. Αυτό αλλάζει τη συµπεριφορά
τους, καθώς πρέπει να “δρουν ως επενδυτές”, έννοια που πρώτη φορά χρησιµοποιήθηκε µετά
τις νοµοθετικές µεταβολές στις ΗΠΑ στις αρχές της δεκαετίας του ’90.1 Για να µπορέσει αυτό
να υλοποιηθεί, πρέπει να συνοδευθεί µε επιπλέον µέτρα που ενδυναµώνουν τη διαφάνεια των
τραπεζών και βελτιώνουν την ικανότητα των καταθετών να προσδιορίσουν το προφίλ κινδύνου.
Η επίπτωση της επιπλέον διαφάνειας έχει µελετηθεί από τους Gick and Pausch (2012), οι οποίοι
εστιάζουν την ανάλυση σε ένα πολύ συγκεκριµένο γεγονός, τη δηµοσιοποίηση της διαδικασίας
και των αποτελεσµάτων των ασκήσεων προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων που διενεργήθη-
καν στις ΗΠΑ.2 Χρησιµοποιώντας το πλαίσιο της θεωρίας των παιγνίων, αναπτύσσουν ένα υπό-
δειγµα πειθούς (persuasion game) µε ποµπό του µηνύµατος τις εποπτικές αρχές και αποδέκτες
τους παράγοντες της αγοράς. Οι αρχές έχουν κίνητρο άριστου σχεδιασµού της άσκησης µε παράλ-
ληλη υλοποίηση ενός µηχανισµού δηµοσιοποίησης. Η δηµοσιοποίηση των µεθόδων και των απο-
τελεσµάτων επηρεάζει θετικά τις αποφάσεις των αποδεκτών των πληροφοριών.

1 Βλ. Jens, William G. and David F. Scott (1992), “Banks in distress: Depositors must act like investors”, Business Forum, 17(4).
2 Πριν από τη δηµοσιοποίηση των αποτελεσµάτων υπήρχε σηµαντική εσωτερική διαβούλευση στις εποπτικές αρχές για το βαθµό δηµο-

σιοποίησης των επιπτώσεων. Τελικά αποφασίστηκε η δηµοσιοποίηση µε το παρακάτω σκεπτικό: “the decision to depart from the
standard practice of keeping examination information confidential has led supervisors to take the unusual step of publically reporting
the findings of this supervisory exercise.”

2299 Η αλλαγή του συστήµατος εγγύησης καταθέσεων ήταν µεταξύ των
προτάσεων της οµάδας de Larosière για την αναµόρφωση της αρχι-
τεκτονικής της τραπεζικής εποπτείας στην Ευρωπαϊκή Ένωση.
Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the EU
chaired by Jacques de Larosière, Brussels, 25.2.2009.
“Recommendation 14: Deposit Guarantee Schemes (DGS) in the EU
should be harmonized and preferably be pre-funded by the private
sector (in exceptional cases topped up by the State) and provide high,
equal protection to all bank customers throughout the EU.”
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Στη συνέχεια εξετάζονται τα βασικά χαρα-
κτηριστικά του συστήµατος εγγύησης κατα-
θέσεων στην ΕΕ και ιδιαίτερα η εξέλιξη του
κανονιστικού πλαισίου.

(i) Μορφή

Στην ΕΕ κάθε κράτος-µέλος είναι υποχρεω-
µένο να έχει τουλάχιστον ένα εθνικό σύστηµα
εγγύησης καταθέσεων. Η Οδηγία για την
εγγύηση των καταθέσεων διατηρεί τα εθνικά
συστήµατα και επιδιώκει τη µεγαλύτερη εναρ-
µόνισή τους. Η προσέγγιση αυτή µπορεί να
εφαρµοστεί πιο εύκολα και χωρίς πολιτικές
τριβές, αλλά δηµιουργεί προβλήµατα ανταγω-
νισµού και δεν αντιµετωπίζει καίρια το πρό-
βληµα της κίνησης των κεφαλαίων προς πιο
εύρωστες χώρες και τράπεζες (fly to quality).
Εντός της ΕΕ µια τράπεζα µπορεί να επεκτα-
θεί µε την ίδρυση θυγατρικής, η οποία υπό-
κειται στο σύστηµα εγγύησης καταθέσεων της
χώρας υποδοχής, ή µε την ίδρυση καταστηµά-
των, τα οποία υπόκεινται στο σύστηµα εγγύη-
σης καταθέσεων της χώρας καταγωγής. Η δια-
φοροποίηση των δύο συστηµάτων µπορεί να
δηµιουργήσει θέµατα ανταγωνισµού. Όσον
αφορά το θέµα της κίνησης κεφαλαίων εντός
της ευρωζώνης, αυτό έλαβε σηµαντικές δια-
στάσεις κατά τη διάρκεια της κρίσης χρέους.
Κεφάλαια από τις χώρες της περιφέρειας
κατευθύνθηκαν προς τις χώρες του κέντρου
καθώς η κρίση εξελισσόταν. Υπό ορισµένες
προϋποθέσεις θα µπορούσε να είχε αποφευ-
χθεί, αν προβλεπόταν η δηµιουργία ενός Ενι-
αίου Οργανισµού, ο οποίος θα κάλυπτε όλες
τις καταθέσεις πανευρωπαϊκά. Όµως µια
τέτοια απόφαση είναι πολιτικά δυσεφάρµοστη,
καθώς οδηγεί σε πλήρη αµοιβαιοποίηση των
κινδύνων. Η εναρµόνιση των συστηµάτων είναι
µερική λύση, καθώς κάθε εθνικό σύστηµα έχει
ως έσχατη υποστήριξη τους εθνικούς προϋπο-
λογισµούς, που σε πολλές περιπτώσεις ήταν η
αιτία της µετακίνησης κεφαλαίων. Επίσης, η
δηµιουργία Ενιαίου Οργανισµού δεν µπορεί
να εξεταστεί µεµονωµένα, καθώς αποτελεί
µέρος του χρηµατοοικονοµικού πλέγµατος
ασφαλείας και συναρτάται και µε το µηχανι-
σµό εξυγίανσης, ο οποίος παραµένει σε εθνικό
επίπεδο. Στην ευρωζώνη, αν και είναι υπό

καθιέρωση ο Ενιαίος Μηχανισµός Εξυγίαν-
σης, ο Ενιαίος Μηχανισµός Εγγύησης Κατα-
θέσεων παραµένει µακροχρόνιος στόχος. Βρα-
χυχρόνια ο πολιτικός συµβιβασµός κατέληξε
στη λύση της διατήρησης των εθνικών σχηµά-
των εγγύησης καταθέσεων και στην επιδίωξη
της περαιτέρω εναρµόνισής τους. 

(ii) Συµµετοχή

Αρχικά η συµµετοχή στα εθνικά συστήµατα
εγγύησης καταθέσεων δεν ήταν υποχρεωτική
για όλες τις τράπεζες, αν αυτές ήταν µέρος
άλλων ισοδύναµων σχηµάτων. Αυτό καταρ-
γήθηκε και η συµµετοχή είναι υποχρεωτική,
ώστε όλοι οι καταθέτες να καλύπτονται από
την πτώχευση οποιασδήποτε τράπεζας καλύ-
πτεται από το σχήµα. Με αυτόν τον τρόπο το
κόστος της πτώχευσης επιµερίζεται σε όλες
τις τράπεζες και όχι σε όσες συµµετέχουν
στο σύστηµα.

(iii) Ύψος κάλυψης

Σε πανευρωπαϊκό επίπεδο η κάλυψη είχε ορι-
στεί στο ελάχιστο των 20.000 ευρώ, αλλά
υπήρχαν σηµαντικές διαφοροποιήσεις µεταξύ
των εθνικών συστηµάτων, οι οποίες αντανα-
κλούσαν ιστορικές συµπεριφορές και διαφο-
ρές στο κατά κεφαλήν εισόδηµα, χωρίς να
λαµβάνεται η πολιτική απόφαση για εναρµό-
νιση. Η προσέγγιση άλλαξε δραµατικά το
2008, όταν το Συµβούλιο αύξησε το όριο στα
50.000 ευρώ µε στόχο τα 100.000 ευρώ το 2010,
ως όριο µέγιστης εναρµόνισης. Το όριο αυτό
είναι σε ισχύ µέχρι σήµερα30 και το σύνολο
των εθνικών συστηµάτων έχει προσαρµοστεί
σε αυτό.

Το ύψος κάλυψης πρέπει να είναι µεγάλο για
ψυχολογικούς και πολιτικούς λόγους ώστε να
αποτρέπει τον πανικό και να δείχνει προσή-
λωση στο στόχο. Το ύψος των 100.000 ευρώ
καλύπτει µεγάλο ποσοστό των καταθέσεων
στην Ευρωπαϊκή Ένωση (95%) και κατ’
ουσίαν το σύστηµα έχει µετατραπεί σε οιονεί
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3300 Σε ορισµένες ειδικές περιπτώσεις καλύπτονται για περιορισµένο
χρονικό διάστηµα και καταθέσεις µεγαλύτερες των 100.000 ευρώ.
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απεριόριστης κάλυψης. Αν επιπλέον ληφθεί
υπόψη ότι η κάλυψη είναι ανά καταθέτη ανά
τράπεζα, προκύπτει ότι η πραγµατική
κάλυψη είναι µεγαλύτερη από το όριο που
έχει θεσπιστεί.31

Τέλος, έχει καταργηθεί και η δυνατότητα της
συνυπευθυνότητας (coinsurance), η οποία
όπου υπήρχε δεν εφαρµόστηκε. Παραδείγ-
µατος χάριν, συνυπευθυνότητα µέχρι 10%
ίσχυε στο Ηνωµένο Βασίλειο µέχρι την πτώ-
χευση της Northern Rock, η οποία όµως δεν
εφαρµόστηκε όταν η τράπεζα πτώχευσε.

(iv) Χρηµατοδότηση

Ο µηχανισµός χρηµατοδότησης καθώς και τα
συνολικά κεφάλαια είναι θέµατα που επηρε-
άζουν την εµπιστοσύνη των καταθετών στο
σύστηµα. Στην αρχική Οδηγία δεν υπήρχε
αναφορά στα θέµατα αυτά και υπήρχαν δια-
φοροποιήσεις ανά κράτος. Η Ευρωπαϊκή Επι-
τροπή σε έκθεσή της το 2008 υπολόγισε ότι
στις περισσότερες χώρες τα κεφάλαια δεν
κάλυπταν το 1% των επιλέξιµων καταθέσεων
και κατά µέσο όρο ήταν 0,53% για την ΕΕ-15.
Επίσης, σε άσκηση προσοµοίωσης κρίσης
φάνηκε ότι το σύστηµα σε όλη την ΕΕ µπορεί
να καλύψει ένα σενάριο τραπεζικής κρίσης
µικρής κλίµακας. Ορισµένες χώρες µπορούν
να καλύψουν κρίση µεσαίας κλίµακας αλλά
καµία µεγάλης κλίµακας. Στην πράξη, απο-
δείχθηκε ότι και το σενάριο για µεγάλης κλί-
µακας κρίση (8,9 δισεκ. ευρώ ζηµία) ήταν
ήπιο, αφού η κρίση της Northern Rock στο
Ηνωµένο Βασίλειο δηµιούργησε 25 δισεκ.
λίρες ζηµία, γεγονός που υποχρέωσε την
κυβέρνηση σε παρέµβαση.

Η νέα Οδηγία θέτει ως στόχο τα εθνικά
συστήµατα εγγύησης καταθέσεων να συγκε-
ντρώσουν κεφάλαια ίσα µε το 0,8% των επι-
λέξιµων καταθέσεων, εντός δεκαετίας µε εκ
των προτέρων εισφορές, οι οποίες υπολογί-
ζονται µε ένα µικτό σύστηµα σταθερού ποσο-
στού και διαφοροποιηµένου ποσοστού µε
βάση τον κίνδυνο. Αν, σε περίπτωση πτώχευ-
σης µιας τράπεζας, τα κεφάλαια δεν επαρ-
κούν, οι τράπεζες είναι υποχρεωµένες να

παρέχουν εκ των υστέρων χρηµατοδότηση έως
το 0,5% των επιλέξιµων καταθέσεων. Κατ’
ουσίαν εισάγεται ο συνδυασµός 60%-40% εκ
των προτέρων µε εκ των υστέρων χρηµατο-
δότηση, καθώς η τρέχουσα κερδοφορία των
ευρωπαϊκών τραπεζών δεν είναι ιδιαίτερα
ισχυρή. Επίσης εισάγεται και η δυνατότητα
δανεισµού κεφαλαίων µεταξύ των εθνικών
συστηµάτων εγγύησης καταθέσεων.

(v) Επιλέξιµες καταθέσεις και χρόνος πληρωµής

Η βασική αρχή για να καταστεί ένα προϊόν
επιλέξιµο είναι η πλήρης αποπληρωµή του,
δηλαδή χωρίς έκπτωση στο κεφάλαιο. Οι
απλές καταθέσεις, σε οποιοδήποτε νόµισµα,
εµπίπτουν στον ορισµό, αλλά καταθέσεις µε
πιο περίπλοκα χαρακτηριστικά, όπως κατα-
θέσεις η αξία των οποίων εξαρτάται από ένα
χρηµατιστηριακό δείκτη, δεν καλύπτονται.
Επίσης, σε περίπτωση πτώχευσης η πληρωµή
πρέπει να πραγµατοποιηθεί εντός 20 ηµερών,
προθεσµία που προβλέπεται να µειωθεί σε 7
ηµέρες µέχρι το 2024. Αυτό απαιτεί σηµαντική
απλοποίηση των διαδικασιών, καθώς µελέτη
της ΕΕ έδειξε ότι σε ορισµένες χώρες η δια-
δικασία περιλαµβάνει µέχρι και 21 βήµατα.32

(vi) ∆ιαφορές από το Ενιαίο Ταµείο Εξυγίανσης

Όπως αναλύθηκε, στη ευρωζώνη έχει αποφα-
σιστεί η σύσταση Ενιαίου Ταµείου Εξυγίανσης.
Παρόµοιο ταµείο δεν έχει αποφασιστεί για την
εγγύηση των καταθέσεων, αν και αυτό παρα-
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3311 Με την εναρµόνιση στο ποσό των 100.000 ευρώ παύει να έχει
νόηµα η συµπληρωµατική κάλυψη (topping-up) που µπορούσαν να
παρέχουν καταστήµατα τα οποία λειτουργούσαν σε χώρες υπο-
δοχής µε υψηλότερη κάλυψη. Αν ένα κατάστηµα λειτουργούσε σε
χώρα µε υψηλότερη κάλυψη, οι καταθέτες απολάµβαναν την
κάλυψη της χώρας καταγωγής καθώς και την επιπλέον κάλυψη της
χώρας υποδοχής. Αυτή η δυνατότητα είχε το πλεονέκτηµα της ίσης
µεταχείρισης των καταθετών σε µια τράπεζα, αλλά το µειονέκτηµα
της άνισης µεταχείρισης των καταθετών σε µια χώρα. Επίσης, το
σύστηµα εγγύησης καταθέσεων, σε περίπτωση πτώχευσης, έπρεπε
να καταβάλλει ποσά σε τράπεζα η οποία δεν τελούσε υπό την
άµεση εποπτεία του. Ακόµη µεγαλύτερα προβλήµατα δηµιουρ-
γούνταν όταν µια κατηγορία καταθετών ήταν επιλέξιµη σε µια
χώρα αλλά δεν ήταν επιλέξιµη σε άλλη.

3322 Προβλέπεται ότι σε περίπτωση πτώχευσης ο καταθέτης δεν απαι-
τείται να υποβάλει αίτηση αποζηµίωσης, αλλά η διαδικασία ενερ-
γοποιείται αυτόµατα. Επίσης, ο καταθέτης απευθύνεται στο εγχώ-
ριο σύστηµα εγγύησης καταθέσεων (single point contact), χωρίς
να απαιτείται επαφή µε άλλα συστήµατα, για να ικανοποιήσει τις
απαιτήσεις του. Τα συστήµατα είναι υποχρεωµένα να έχουν δηµι-
ουργήσει διαύλους επικοινωνίας.
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µένει µακροχρόνιος στόχος και όλες οι παρά-
µετροι θα εξεταστούν εντός του τρέχοντος
έτους. Πρέπει να σηµειωθεί ότι τα δύο ταµεία
δεν είναι παρόµοια, αφού έχουν (ή θα έχουν)
διαφορετικό στόχο. Το µεν ταµείο εγγύησης
καταθέσεων καλύπτει µόνο τους επιλέξιµους
καταθέτες, ενώ το ταµείο εξυγίανσης διασφα-
λίζει ότι µια τράπεζα µπορεί να ορθοποδήσει
και καλύπτει το κόστος της εξυγίανσης. 

7 ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Η έκθεση των τεσσάρων προέδρων (βλ. Van
Rompuy, H., J.M. Barroso, J.C. Juncker, and
M. Draghi (2012), “Προς µια Γνήσια (genuine)
Οικονοµική και Νοµισµατική Ένωση”) περι-
γράφει τα βήµατα για τη δηµιουργία µιας στα-
θερής και ολοκληρωµένης αρχιτεκτονικής στο
χρηµατοπιστωτικό, το δηµοσιονοµικό, τον
οικονοµικό και τον πολιτικό τοµέα, προκει-
µένου να διασφαλιστεί η σταθερότητα του
ευρώ και της Ευρωπαϊκής Ένωσης στο
σύνολό της. Έχουν γίνει σηµαντικά βήµατα
προς τη δηµοσιονοµική ενοποίηση και ορι-
σµένα δειλά βήµατα προς την πολιτική ενο-
ποίηση, κυρίως µε τη βελτίωση της οικονοµι-
κής διακυβέρνησης. Η µεγαλύτερη πρόοδος
σηµειώθηκε στην τραπεζική ενοποίηση, όπου
οι εξελίξεις ήταν πολύ γοργές. Αποφασίστηκε
η υλοποίηση της τραπεζικής ένωσης µε τρεις
πυλώνες, που αναπτύχθηκαν διεξοδικά στην
παρούσα µελέτη, µε στόχο τη διάρρηξη του
δεσµού µεταξύ υπερχρεωµένων κρατών-αδύ-
ναµων τραπεζών, την ανάσχεση του κατα-
κερµατισµού των κεφαλαιαγορών, την απο-
κατάσταση της µετάδοσης της νοµισµατικής
πολιτικής και την οµαλοποίηση της χρηµατο-
δότησης των επιχειρήσεων. Η νοµική προερ-
γασία έχει ολοκληρωθεί και τώρα έχει αρχί-
σει η φάση της υλοποίησης, που αναµένεται
δύσκολη και µακρά.

Η τραπεζική ένωση επιδιώκει να επιλύσει αυτά
τα προβλήµατα ξεκινώντας µε την οµαλοποί-
ηση της αγοράς κρατικών οµολόγων ώστε να
διαχωριστεί ο κίνδυνος χώρας από τον κίνδυνο

αντισυµβαλλοµένου. Επίσης, µε τις πρωτοβου-
λίες για ενιαίους κανόνες και ενιαία εποπτεία
επιχειρείται να σταλεί ένα σαφές µήνυµα για
την ευρωστία των τραπεζών και να αρθούν
όλες οι αµφιβολίες για την ποιότητα του ενερ-
γητικού τους. Σε περιπτώσεις προβληµάτων, το
ενιαίο πλαίσιο εξυγίανσης καθιερώνει διαδι-
κασίες και αµοιβαιοποίηση των πόρων ώστε να
περιοριστούν ενδεχόµενα συστηµικά προβλή-
µατα. Το πιο σηµαντικό είναι ότι καθιερώνει εκ
των προτέρων γνωστούς κανόνες κατανοµής
των ζηµιών, όπου για πρώτη φορά προβλέπε-
ται η συµµετοχή των µεγάλων καταθετών στην
εξυγίανση των τραπεζών. Αυτό είναι βέβαιο ότι
θα µεταβάλει τις συµπεριφορές από την πλευρά
τόσο των καταθετών όσο και των τραπεζών. Για
τους µικρούς καταθέτες ο εναρµονισµός των
συστηµάτων εγγύησης καταθέσεων αναµένεται
να δηµιουργήσει ένα µεγαλύτερο αίσθηµα
ασφάλειας και να περιορίσει τις κινήσεις κατα-
θέσεων εντός της ΕΕ.

Τα παραπάνω αναµένεται να οµαλοποιήσουν
την τραπεζική αγορά εντός της ευρωζώνης και
να δηµιουργήσουν ένα αποτελεσµατικότερο
τραπεζικό σύστηµα, το οποίο θα είναι σε θέση
να υποστηρίζει την οικονοµική ανάπτυξη. Η
διασυνοριακή τραπεζική θα ανακτήσει το
δυναµισµό της και οι τράπεζες θα αναστρέ-
ψουν την αυξανόµενη αποστροφή προς τον
κίνδυνο. Η νοµισµατική πολιτική θα µπορεί να
είναι πιο αποτελεσµατική και να µεταφέρει το
στίγµα της στην πραγµατική οικονοµία. Οι
συνθήκες αυτές θα δηµιουργήσουν ευνοϊκές
προϋποθέσεις για τη χρηµατοδότηση των επι-
χειρήσεων. Τα επιτόκια θα οµαλοποιηθούν
και δεν αναµένεται να παρατηρούνται µεγά-
λες αποκλίσεις µεταξύ των κρατών-µελών.
Σηµασία έχει τα επιτόκια να αντικατοπτρίζουν
τον ιδιοσυγκρατικό κίνδυνο και όχι τη χώρα
καταγωγής ή δραστηριοποίησης. Βεβαίως, ο
κίνδυνος χώρας θα συνεχίζει να επηρεάζει το
ασφάλιστρο κινδύνου και τα επιτόκια, όσο το
ρυθµιστικό πλαίσιο µεροληπτεί υπέρ των κρα-
τικών οµολόγων και δεν προχωρούν τα υπό-
λοιπα σκέλη της “γνήσιας” οικονοµικής και
νοµισµατικής ένωσης. 
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