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Οι επιδράσεις του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού 

περιβάλλοντος στην επιχειρηµατική απόδοση 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

Η παρούσα εργασία πραγµατεύεται τις επιδράσεις του παγκόσµιου 

χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος στην επιχειρηµατική απόδοση. Με τον όρο 

παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον εννοούµε τις συνθήκες στις διεθνείς 

χρηµατοπιστωτικές αγορές, τι τιµές βασικών αγαθών όπως του πετρελαίου, του 

χρυσού κτλ., το επίπεδο των επιτοκίων χορηγήσεων καθώς και όλα εκείνα τα στοιχεία 

που συνθέτουν το εξωτερικό µακροπεριβάλλον των επιχειρήσεων. Από την άλλη 

πλευρά ως επιχειρηµατική απόδοση λογίζεται η απόδοση των επιχειρήσεων που 

µετριέται είτε µέσω αριθµοδεικτών είτε µέσω ποιοτικών µεταβλητών. Είναι επίσης 

αδιαµφισβήτητο ότι το παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον έχει στιγµατιστεί 

σηµαντικά από τη διεθνή οικονοµική κρίση που ταλανίζει τι προηγµένες και µη 

χώρες από τις αρχές του 2008. Η κρίση αυτή δηµιουργεί αντικίνητρα επενδύσεων, 

προβλήµατα ρευστότητας, αφερεγγυότητα στο συναλλακτικό κύκλωµα επιχειρήσεων-

πελατών-προµηθευτών, καθώς και αυξηµένους κινδύνους. Τα παραπάνω οδηγούν σε 

έντονα αρνητικές τιµές της επιχειρηµατικής απόδοσης µε αποτέλεσµα καταρρέουν 

µικροµεσαίες επιχειρήσεις των περισσότερων κλάδων µέχρι κολοσσιαία 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα. Στο πλαίσιο ενός ευµετάβλητου χρηµατοοικονοµικού 

περιβάλλοντος προτείνονται µέτρα και τεχνικές, που πρέπει να λάβουν κυβερνήσεις 

και επιτηδευµατίες, ώστε να δηµιουργηθεί µια ασπίδα προστασίας γύρω από την 

επιχειρηµατική απόδοση.         
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

∆εν υπάρχει αµφιβολία ότι το παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον 

είναι άρρητα συνδεδεµένο και επηρεασµένο από τη χρηµατοπιστωτική κρίση των 

τελευταίων τριών ετών. Επιπλέον, είναι κοινώς αποδεκτό ότι η συγκεκριµένη κρίση 

έχει επηρεάσει την πραγµατική οικονοµία µε αρνητικές συνέπειες σε όλο σχεδόν το 

φάσµα της επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Σε επίπεδο επιχειρήσεων η εν λόγω 

κρίση εκδηλώνεται µε µία σειρά από δυσµενείς συνθήκες όπως πτώση της ζήτησης 

των προϊόντων και υπηρεσιών, πίεση για χαµηλότερες τιµές και µεγαλύτερη πίστωση, 

ενώ παρουσιάζονται έντονα προβλήµατα είσπραξης απαιτήσεων αλλά και εξόφλησης 

υποχρεώσεων µε παράλληλη προβληµατική και ελλιπή χρηµατοδότηση από τις 

τράπεζες. Τα προαναφερθέντα έχουν σαν γενικότερο επακόλουθο να δηµιουργούνται 

προβλήµατα στην αύξηση της επιχειρηµατικής απόδοσης και πολλές φορές στη 

διατήρηση αυτής στα ελάχιστα αποδεκτά επίπεδα. 

Καθώς η πιστωτική κρίση εξακολουθεί να ταλανίζει πολλούς κλάδους, 

αναµένεται ότι οι εταιρείες µε καλή κεφαλαιουχική βάση θα επωφεληθούν των 

σπάνιων ευκαιριών που προκύπτουν για υλοποίηση των στρατηγικών τους στόχων 

µέσω της εξαγοράς ή συγχώνευσης µε άλλους οργανισµούς. Αυτό ήδη συµβαίνει 

στους τοµείς των χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών και κοινής ωφελείας, όπου οι 

ισχυρότεροι παίκτες αρχίζουν να «υποτάσσουν» τους πιο αδύναµους. Συνενώσεις 

αναµένονται και σε άλλους κλάδους, καθώς οι κύριοι παίκτες βολιδοσκοπούν στις 

λίστες που διαθέτουν µε ελκυστικά από στρατηγικής άποψης στοιχεία ενεργητικού. 

Είναι σαφές ότι οι σηµερινές συνθήκες της αγοράς απειλούν τις δυνατότητες 

χρηµατοδότησης του συνόλου των εταιρειών. Καθώς η χρηµατοοικονοµική κρίση 

επηρεάζει την παγκόσµια οικονοµία, αναµένουµε ότι θα αρχίσει να έχει ένα επιπλέον 

αρνητικό αντίκτυπο στη γενικότερη απόδοση των επιχειρήσεων. Εποµένως, οι 

εταιρίες όλων των κλάδων δεν πρέπει να εφησυχαστούν, αλλά σε περίπτωση που 

αναµένουν ότι θα αντιµετωπίσουν στο µέλλον δύσκολους καιρούς, θα πρέπει να 

επικεντρωθούν στην παραγωγή ταµειακών διαθέσιµων, περιφρουρώντας τα 

υφιστάµενα στοιχεία του ενεργητικού, µειώνοντας τα κόστη και πωλώντας στοιχεία 

ενεργητικού σε µια προσπάθεια σταθεροποίησης του εκάστοτε οργανισµού. 
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Απώτερος σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να περιγράψει µε ακρίβεια 

τον αντίκτυπο του σύγχρονου χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος στην 

επιχειρηµατική απόδοση. Προς επίτευξη του σκοπού αυτού το κυρίως µέρος της 

εργασίας χωρίζεται σε τέσσερα κεφάλαια. Στο πρώτο κεφάλαιο παρατίθεται το 

θεωρητικό πλαίσιο γύρω από τις βασικές έννοιες που πραγµατεύεται η εργασία: το 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον, την επιχειρηµατική απόδοση και την οικονοµική 

κρίση. Στο επόµενο κεφάλαιο περιγράφεται η διεθνής χρηµατοπιστωτική κρίση που 

έχει ξεκινήσει από το 2008, καθώς αποτελεί το κύριο χαρακτηριστικό του σύγχρονου 

επιχειρηµατικού περιβάλλοντος. Στο τρίτο κεφάλαιο πραγµατοποιείται ο συσχετισµός 

ανάµεσα στο τρέχον χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον και την επιχειρηµατική 

απόδοση. Στο κεφάλαιο αυτό αναφέρονται οι επιδράσεις του δυσµενούς οικονοµικού 

περιβάλλοντος στις διάφορες πτυχές της επιχειρηµατικές απόδοσης όπως την 

πραγµατική οικονοµία, τη ρευστότητα, τη διαχείριση των πιστώσεων, τις 

χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις και τέλος τη λειτουργική-χρηµατοοικονοµική 

µόχλευση. Στο τέταρτο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζονται υπάρχοντα µέτρα και 

προτείνονται κάποια νέα για τη διαφύλαξη της επιχειρηµατικής απόδοσης από τις 

αρνητικές επιπτώσεις του χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος. 

Το περιεχόµενο της Πτυχιακής εργασίας δεν απηχεί απαραίτητα τις 

απόψεις του Τµήµατος ή της επιτροπής που την ενέκρινε. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΑΠΟΣΑΦΗΝΙΣΗ ΒΑΣΙΚΩΝ ΕΝΝΟΙΩΝ 

1.1 Χρηµατοοικονοµικό Περιβάλλον 

Το παγκόσµιο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον αποτελεί κατά βάση ένα µέρος 

του εξωτερικού µακροπεριβάλλοντος των επιχειρήσεων. Για να γίνει κατανοητό το 

παραπάνω πρέπει πρώτα να γίνει λόγος για το επιχειρησιακό περιβάλλον. Το 

επιχειρησιακό περιβάλλον, δηλαδή αυτό στο οποίο λειτουργούν οι επιχειρήσεις, 

διαµορφώνεται από παράγοντες και δυνάµεις που βρίσκονται σε διαρκή 

αλληλεπίδραση µεταξύ τους και επηρεάζουν την ικανότητα των επιχειρήσεων: 

• να λειτουργούν αποδοτικά στις εκάστοτε, δεδοµένες συνθήκες της αγοράς και της 

οικονοµίας γενικότερα, 

• να αναζητούν νέες επιχειρηµατικές ευκαιρίες, 

• να αναζητούν τρόπους αντιµετώπισης των επιχειρηµατικών κινδύνων και 

απειλών. 

Το επιχειρησιακό περιβάλλον της επιχείρησης διακρίνεται σε εξωτερικό και 

εσωτερικό περιβάλλον. Το περιβάλλον περιλαµβάνει τόσο ευκαιρίες όσο και απειλές. 

Σήµερα περισσότερο από κάθε άλλη εποχή, οι επιχειρήσεις όλων των κλάδων 

αντιµετωπίζουν καταιγιστικές αλλαγές προερχόµενες από το εξωτερικό τους 

περιβάλλον. Αν θέλαµε να εντοπίσουµε µερικούς από τους παράγοντες αλλαγής στον 

κλάδο θα µπορούσαµε να αναφερθούµε στους εξής
1
: 

• την παγκοσµιοποίηση των αγορών κυρίως µε τη χρήση του ηλεκτρονικού 

εµπορίου 

• την απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων και την καθιέρωση του ευρώ 

• τον εντεινόµενο ανταγωνισµό µε την είσοδο και µη παραδοσιακών παικτών 

• τη δηµιουργία ηλεκτρονικών καταστηµάτων στο διαδίκτυο 

• τις αυξηµένες απαιτήσεις του καταναλωτικού κοινού 

Το εξωτερικό περιβάλλον των επιχειρήσεων διαχωρίζεται περαιτέρω α) στο 

ευρύτερο µακροπεριβάλλον, το οποίο επηρεάζει την επιχείρηση αλλά και κάθε άλλη 

                                                           
1
 Kotler, P. and Keller, L. (2006). Μάρκετινγκ Μάνατζµεντ. 12

η
 Αµερικάνικη έκδοση. Αθήνα: 

εκδ. Κλειδάριθµος. Σελ. 31. 
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επιχείρηση που λειτουργεί στον ίδιο γεωγραφικό χώρο και β) στο µικροπεριβάλλον, 

δηλαδή το άµεσο κλαδικό περιβάλλον της επιχείρησης. Μακροπεριβάλλον
2
 

(γενικευµένο περιβάλλον) και µικροπεριβάλλον (άµεσο περιβάλλον) 

παραµετροποιούνται και αναλύονται
3
 αντίστοιχα στο παρακάτω διάγραµµα. 

∆ιάγραµµα 1.1.α. Επιχειρησιακό περιβάλλον
4
. 

 

 

                                                           
2
 Kotler, P. and Keller, L. (2006). Μάρκετινγκ Μάνατζµεντ. 12

η
 Αµερικάνικη έκδοση. Αθήνα: 

εκδ. Κλειδάριθµος. Σελ. 59-61. 
3
 Η ανάλυση του µακροπεριβάλλοντος, καταγράφεται στη βιβλιογραφία και ως  “PEST 

analysis”, από το ακρωνύµιο των τεσσάρων κυρίων παραµέτρων του. 
4
 Μαλαβάκης, Χ. (2008). Σηµειώσεις Στρατηγικού Μάνατζµεντ I. ICBS. 

“ΣΧΕΤΙΚΟ”  

ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ  

 

 

                                                                      

ΜΑΚΡΟ - ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ 

 

 

                                                         

ΚΛΑΔΟΣ 

 

ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝ “ΔΟΥΛΕΙΑΣ” 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 
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∆ιάγραµµα 1.1.β. Εξωτερικό επιχειρησιακό περιβάλλον.
 5
 

 

Όπως φαίνεται και από τα παραπάνω διαγράµµατα, το ευρύτερο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον έχει επίδραση στις λειτουργίες της επιχείρησης και 

µπορεί να διαχωριστεί σε έξι επιµέρους διαστάσεις
6
: 

• οικονοµικό περιβάλλον 

• τεχνολογικό περιβάλλον 

• πολιτικό – νοµικό περιβάλλον 

• κοινωνικό – πολιτιστικό περιβάλλον 

• δηµογραφικό περιβάλλον 

• παγκόσµιο περιβάλλον 

 

Οικονοµική διάσταση 

Εδώ η ανάλυση εστιάζεται στο µακροοικονοµικό περιβάλλον και στις 

επιδράσεις που ασκεί πάνω στην επιχείρηση (ακαθάριστο εθνικό προϊόν, επιτόκια, 

προσφορά χρήµατος, επίπεδο ανεργίας διαθέσιµο εισόδηµα κλπ). 

 

                                                           
5
Καζάζης, Ν. (2006). Αποτελεσµατικό Μάρκετινγκ για κερδοφόρες πωλήσεις. Αθήνα: εκδ. 

Σταµούλη, προσαρµογή από το ∆ιάγραµµα 4.1., σελ. 77. 
6
 Τσακιρίδης, Κ. (2008). Επιχειρησιακός Οδηγός: Στρατηγικός Σχεδιασµός (2). Κ.Ε.Τ.Α. – 

ΚΕ.ΜΑΚ.. σελ. 5-7. 

Αγορά -Στόχος 

Μικροπεριβάλλον. 

 Πελάτες 

 Προµηθευτές. 

 Συνεργάτες - Αντιπρόσωποι.  

 Διανοµείς. 

 Ανταγωνιστές. 

 

Μακροπεριβάλλον. 

 Πολιτική – Νόµοι (Political 
environnent).  

 Οικονοµικά (Economical 
environnent).  

 Κουλτούρα – Πολιτισµός 

(Sociocultural environnent). 
 Τεχνολογία (Technological 

environnent). 
. 
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Τεχνολογική διάσταση 

Αφορά τις τεχνολογικές τάσεις ή επιτεύγµατα που λαµβάνουν χώρα έξω από 

την αγορά και είναι δυνατόν να έχουν σηµαντική επίδραση στην επιχείρηση και τη 

στρατηγική της. Οι τάσεις αυτές µπορεί να αποτελούν ευκαιρίες για εκείνες τις 

επιχειρήσεις που έχουν τη δυνατότητα να τις εκµεταλλευτούν και να τις εισάγουν 

αποτελεσµατικά στις δραστηριότητές τους. Η εµφάνιση µιας νέας τεχνολογίας δεν 

σηµαίνει απαραίτητα ότι οι επιχειρήσεις οι οποίες εµµένουν στην προηγούµενη 

τεχνολογία, θα αντιµετωπίσουν το φάσµα της εξαφάνισης. Συχνά είναι δύσκολο να 

εκτιµηθούν µε οποιοδήποτε βεβαιότητα οι µακροχρόνιες συνέπειες που µια νέα 

τεχνολογία θα προκαλέσει σε ένα κλάδο. 

Πολιτική – Νοµική διάσταση 

Αναφέρεται στους νόµους, τους κυβερνητικούς φορείς και τις διάφορες 

οµάδες πίεσης που επηρεάζουν τους σύγχρονους οργανισµούς είτε άµεσα είτε 

έµµεσα. Η προσθήκη ή η αφαίρεση ενός νοµοθετικού ή ρυθµιστικού περιορισµού από 

την Κυβέρνηση µιας χώρας είναι δυνατόν να δηµιουργήσει σηµαντικές στρατηγικές 

απειλές όσο και ευκαιρίες για τις επιχειρήσεις εκείνες που δραστηριοποιούνται στη 

συγκεκριµένη χώρα. Η µελέτη του πολιτικού περιβάλλοντος είναι απαραίτητη για τις 

πολυεθνικές επιχειρήσεις που δραστηριοποιούνται σε περισσότερες από µία χώρες 

και εποµένως λειτουργούν κάτω από εντελώς διαφορετικές πολιτικές και νοµικές 

συνθήκες. 

Κοινωνικοπολιτιστική διάσταση 

Οι σηµαντικότεροι κοινωνικοπολιτιστικοί παράγοντες που επηρεάζουν µια 

επιχείρηση είναι: η θέση της γυναίκας στην εργασία, η διανοµή του εισοδήµατος, ο 

καταναλωτισµός, το επίπεδο µόρφωσης των καταναλωτών και η στάση τους απέναντι 

στην εργασία και στον ελεύθερο χρόνο κλπ. 

∆ηµογραφική διάσταση 

Αφορά µεταξύ άλλων, το µέγεθος του πληθυσµού, την γεωγραφική του 

κατανοµή, την ηλικιακή του δοµή και τη διανοµή του εισοδήµατος. 
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Παγκόσµια διάσταση 

Περιλαµβάνει όλους τους παράγοντες που αφορούν τις νέες αγορές διεθνώς, 

τις ήδη υπάρχουσες διεθνείς αγορές που αλλάζουν, τα διεθνή πολιτικά και 

πολιτισµικά δρώµενα όπως επίσης και τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά της κάθε αγοράς. 

Προκειµένου η στρατηγική µιας επιχείρησης να προσαρµοστεί επιτυχηµένα 

στις αλλαγές του µακροπεριβάλλοντος της, θα πρέπει τα στελέχη να γνωρίζουν τους 

διάφορους συνδετικούς κρίκους που ενώνουν το ευρύτερο περιβάλλον µε τη 

στρατηγική της επιχείρησης. Οι κυριότεροι από αυτούς είναι οι ακόλουθοι
7
: 

• Οι εξελίξεις στο εξωτερικό περιβάλλον αλλάζουν τα ανταγωνιστικά πεδία µάχης 

ενός κλάδου. Χαρακτηριστικό παράδειγµα η απελευθέρωση των αεροπορικών 

µεταφορών σε διεθνές επίπεδο που είχε σαν αποτέλεσµα να γίνει ο κλάδος έντονα 

ανταγωνιστικός καθώς πληθώρα νέων αεροπορικών επιχειρήσεων χαµηλού 

κόστους έχουν κερδίσει σηµαντικά µερίδια αγοράς. 

 

• Η ίδια η περιβαλλοντική τάση είναι πιθανό να έχει διαφορετικές επιδράσεις πάνω 

σε διαφορετικές επιχειρήσεις. Για παράδειγµα η αυξανόµενη ανησυχία του 

σύγχρονου ανθρώπου για θέµατα υγείας, σωστής διατροφής και διατήρησης 

καλής φυσικής κατάστασης, έδωσε σηµαντική ώθηση σε επιχειρήσεις 

κατασκευής οργάνων γυµναστικής και αθλητικών ειδών, ενώ µείωσε τους 

ρυθµούς ανάπτυξης των πωλήσεων των εστιατορίων γρήγορου φαγητού. 

 

• Η επίδραση ενός περιβαλλοντικού παράγοντα είναι δυνατό να είναι πολύ 

διαφορετική σε επιχειρήσεις του ιδίου κλάδου. Η αναδιάρθρωση της ευρωπαϊκής 

και αµερικανικής οικονοµίας κατά την δεκαετία του 80, οδήγησε πολλές 

επιχειρήσεις να περικόψουν τα επαγγελµατικά ταξίδια των στελεχών και αυτό 

είχε αρνητικές οικονοµικές συνέπειες (έστω και βραχυπρόθεσµα) για τις 

επιχειρήσεις εκείνες που είχαν αναπτύξει τις υπηρεσίες τους κυρίως γύρω από την 

αγορά των επιχειρηµατικών ταξιδιών. 

 

                                                           
7
 Τσακιρίδης, Κ. (2008). Επιχειρησιακός Οδηγός: Στρατηγικός Σχεδιασµός (2). Κ.Ε.Τ.Α. – 

ΚΕ.ΜΑΚ.. σελ. 7. 
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• Πολλές εξελίξεις του µακροπεριβάλλοντος της επιχείρησης είναι δύσκολο να 

προβλεφθούν µε ένα συγκεκριµένο βαθµό ακρίβειας ενώ αντίθετα άλλες, λόγω 

της φύσεως τους, είναι άµεσα προβλέψιµες. Για παράδειγµα, είναι δύσκολο να 

προβλεφθούν οι διακυµάνσεις των επιτοκίων, η εξέλιξη του πληθωρισµού ή οι 

διακυµάνσεις των ισοτιµιών των νοµισµάτων για µεγάλα χρονικά διαστήµατα. 

Άλλοι παράγοντες όπως η ηλικιακή σύνθεση ενός πληθυσµού είναι εύκολο να 

αναλυθούν και να εκτιµηθεί η πορεία τους στο µέλλον. 

 

• Τέλος οι διαστάσεις του ευρύτερου περιβάλλοντος που επηρεάζουν περισσότερο 

τις επιχειρήσεις είναι δυνατό να διαφέρουν από χώρα σε χώρα. Οι επιχειρήσεις 

των υπανάπτυκτων χωρών είναι περισσότερο ευάλωτες σε πολιτικές και 

οικονοµικές επιδράσεις, σε αντίθεση µε εκείνες των ανεπτυγµένων χωρών. Οι 

στρατηγικές που αποδεικνύονται ιδιαίτερα επιτυχηµένες για µια χώρα µπορεί να 

είναι εντελώς ακατάλληλες για κάποια άλλη, επειδή ανταποκρίνονται σε επιταγές 

κάποιας συγκεκριµένης διάστασης του περιβάλλοντος, η οποία στη δεύτερη χώρα 

δεν έχει ιδιαίτερη σηµασία. 

 

1.2 Επιχειρηµατική Απόδοση 

Ανατρέχοντας στη διεθνή βιβλιογραφία διαπιστώνουµε ότι η επιχειρηµατική 

απόδοση αναφέρεται στην αποτελεσµατικότητα και την αποδοτικότητα της δράσης 

της επιχείρησης. 

Στο επιχειρησιακό περιβάλλον οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες παραµένουν το 

κύριο εργαλείο διοίκησης και µέτρησης της επιχειρηµατικής απόδοσης, ενισχυόµενοι 

και από την «εµµονή» της αγοράς να εκλαµβάνει την κερδοφορία ως αποκλειστικό 

δείκτη µέτρησης της επιχειρηµατικής απόδοσης. Η διοίκηση παίρνει µέτρα που 

εστιάζουν σε βραχυπρόθεσµο χρόνο επίτευξης στόχων παρά σε µακροχρόνιο. Αυτό 

έχει ως αποτέλεσµα, να µειώνει τα πιθανά έσοδα από έργα Έρευνας και Ανάπτυξης 

καθώς επίσης και να µειώνει την επικέντρωση του συνόλου της επιχείρησης στην 

επίτευξη στόχων µέσα από τη µεγάλη συχνότητα έκδοσης εσωτερικών οικονοµικών 

απολογισµών. Έτσι η επιχείρηση που εστιάζεται σε ετήσια κόστη, προϋπολογισµούς, 
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σταθερά και µεταβλητά έξοδα παραγκωνίζει άθελά τις άλλες µη οικονοµικές 

µεταβλητές που συµβάλλουν στη συνολική αποδοτικότητα. 

Οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες ορίζονται στη βιβλιογραφία ως οι 

«παραδοσιακοί» δείκτες µέτρησης της απόδοσης και περιλαµβάνουν δείκτες που 

σχετίζονται: µε τα κέρδη της επιχείρησης, µε τα έσοδα της επιχείρησης, µε το µικτό 

κέρδος και γενικά µε τις χρηµατοοικονοµικές ροές της επιχείρησης. Από την άλλη 

πλευρά έχουµε τους µη χρηµατοοικονοµικούς δείκτες, που ορίζονται ως οι δείκτες 

που αντανακλούν την απόδοση της επιχείρησης στην αγορά, όπως ο δείκτης µεριδίου 

αγοράς της επιχείρησης, ο δείκτης ανάπτυξης της αγοράς, ο δείκτης ικανοποίησης 

των καταναλωτών κτλ. 

 

1.3 Η Έννοια της Κρίσης  

Η έννοια της κρίσης, ως πολυδιάστατη, έχει αποδοθεί ποικιλοτρόπως, ακόµη 

και από απλούς ανθρώπους για να περιγράψουν µε µια λέξη ότι αντιµετωπίζουν ένα 

δύσκολο πρόβληµα, ότι διανύουν µια περίοδο ανωµαλίας και αντικανονικότητας ή 

βρίσκονται σε κρίσιµη φάση. Στην ελληνική γλώσσα, η λέξη κρίση προέρχεται από 

το ρήµα κρίνω θέλοντας να χαρακτηρίσει µια µη κανονική κατάσταση. Μια 

κατάσταση κρίσιµη, δύσκολη, επικίνδυνη. Συγκεκριµένα κρίση είναι µια εκτροπή 

από την κατάσταση της κανονικότητας και µπορεί να προσλάβει διαβαθµίσεις 

αντικανονικότητας από µια κατάσταση απλής διαταραχής µέχρι την κατάσταση µη 

ελεγχόµενων εκρηκτικών γεγονότων και την κατάσταση του χάους και του πανικού. 

Συνεπώς, µια κρίση εµπεριέχει µια απειλή σχετικά µε τους πόρους και τους 

ανθρώπους, την απώλεια του ελέγχου και ορατές ή αόρατες συνέπειες στους 

ανθρώπους, τους πόρους και τους οργανισµούς
8
. 

Για να οριστεί η οικονοµική κρίση χρησιµοποιούνται συνήθως οι έννοιες από 

τη θεωρία των οικονοµικών διακυµάνσεων. Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, 

οικονοµικές διακυµάνσεις ή οικονοµικοί κύκλοι είναι το φαινόµενο των 

επαναλαµβανόµενων διακυµάνσεων της γενικής οικονοµικής δραστηριότητας, που 

παρατηρούνται για µια περίοδο ετών. Μία κρίση µπορεί να αποτελείται από τέσσερα 

                                                           
8
 Πανηγυράκης, Γ. (2001). Σύγχρονη ∆ιοικητική ∆ηµοσίων Σχέσεων. Αθήνα: εκδ. Μπένου. 
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διαφορετικά και διακριτά στάδια. Ο συνήθης κύκλος ζωής µιας κρίσης ακολουθεί τα 

παρακάτω στάδια
9
: 

1. Στάδιο ∆ιαµόρφωσης της κατάστασης ή Πρόδροµων συµπτωµάτων (Prodromal 

crisis stage). 

2. Στάδιο εκδήλωσης-κορύφωσης της κρίσης (acute crisis stage). 

3. Στάδιο των επιπτώσεων (Chronic crisis stage). 

4. Στάδιο επίλυσης- οµαλοποίησης (crisis resolution stage). 

 

 

                                                           
9
 Σφακιανάκης, Κ. (1998). ∆ιοικητική Κρίσεων. Αθήνα: εκδ. Έλλην. 
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Σηµείωση: Ο επιθυµητός Κύκλος Ζωής µιας Κρίσης παρουσιάζεται στο σχήµα 2. 

Καταυτόν, από την εµφάνιση των Προδόµων Συµπτωµάτων, µε τις κατάλληλες 

ενέργειες και τακτικές οδηγούµαστε απ’ ευθείας στο στάδιο επίλυσης. 

Πραγµατοποιώντας µια σύντοµη αναδροµή στις σηµαντικότερες κρίσεις που 

έχουν εκδηλωθεί διεθνώς, η µεγάλη κρίση του 1929 (κραχ) είναι το κυριότερο σηµείο 

αναφοράς. Οι αιτίες της ήταν: 

1. η ανισορροπία στην οικονοµία των ΗΠΑ, η οποία προήλθε από: 

• τη σχετική υπερπαραγωγή πρώτων υλών γεωργικών προϊόντων που είχε ως 

αποτέλεσµα την πτώση των τιµών και µείωση της αγοραστικής δύναµης των 

αγροτών και 

• τις υπεραισιόδοξες βιοµηχανικές επενδύσεις σε τοµείς όπως η παραγωγή 

αυτοκινήτων και ηλεκτρικών συσκευών. 

 

2. η ευάλωτη διεθνής οικονοµία, λόγω του γεγονότος ότι: 

• η διεθνής οικονοµία ήταν ήδη εξασθενηµένη από τον Παγκόσµιο πόλεµο και 

• ο αµερικανικός προστατευτισµός και η εµµονή στη αποπληρωµή του συνόλου 

των δανείων που είχαν δοθεί στις ευρωπαϊκές χώρες επιδείνωνε ακόµη 

περισσότερο το πρόβληµα. 

Η αλυσιδωτή κατάρρευση επιχειρήσεων και τραπεζών έφερε την παγκόσµια 

οικονοµική ύφεση. Κατά την κρισιµότερη καµπή αυτής της κρίσης οι άνεργοι 

έφθασαν τα 30.000.000 άτοµα
10

. 

Μία ακόµη από τις σηµαντικότερες κρίσεις είναι αυτή του πετρελαίου τη 

δεκαετία του 1970. Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του ’70 έκαναν την εµφάνισή 

τους δύο πετρελαϊκές κρίσεις. Αυτές έφεραν στο προσκήνιο το φαινόµενο του 

στασιµοπληθωρισµού, δηλαδή τη συνύπαρξη πληθωρισµού και αυξηµένης ανεργίας. 

Ως επίσηµη ηµεροµηνία έναρξης της πρώτης κρίσης καταγράφεται η 17η Οκτωβρίου 

του 1973, όταν τα µέλη του OAPEC (Οργανισµού Αραβικών Χωρών – Εξαγωγέων 

Πετρελαίου Οργανισµού Αραβικών Πετρελαιοπαραγωγών Kρατών) ανακοίνωσαν ότι 

                                                           
10

 http://users.hol.gr/~kokkonis/courses/interwar/depression.htm  
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δεν θα προµήθευαν πλέον µε πετρέλαιο τις χώρες που υποστήριξαν το Ισραήλ στη 

διαµάχη του µε τη Συρία και την Αίγυπτο. Σε αυτές τις χώρες συµπεριλαµβάνονταν οι 

ΗΠΑ, οι σύµµαχοι τους στη ∆υτική Ευρώπη και η Ιαπωνία. Παρόλα αυτά, οι 

στοχευόµενες χώρες ανταποκρίθηκαν βρίσκοντας νέες πρωτοβουλίες για να 

περιορίσουν την εξάρτηση τους από τις παραπάνω χώρες. 

Έξι χρόνια µετά, το 1979, ακολούθησε η δεύτερη πετρελαϊκή κρίση. Έκανε 

την εµφάνισή της στις ΗΠΑ, στον απόηχο της ιρανικής επανάστασης. Οι χώρες του 

OPEC για να αντιµετωπίσουν την κατάσταση, αύξησαν την παραγωγή τους και η 

συνολική απώλεια έφτασε στο 4%. Ωστόσο, επικράτησε ένας διαδεδοµένος πανικός 

που ανέβασε την τιµή πολύ περισσότερο από όσο θα αναµενόταν. Αυτό ήταν 

αποτέλεσµα της µειωµένης ζήτησης και της υπερβολικής παραγωγής, οδηγώντας τον 

OPEC στο να χάσει την ενότητα του. Εξαγωγείς πετρελαίου, όπως το Μεξικό, η 

Νιγηρία και η Βενεζουέλα επεκτάθηκαν σηµαντικά, ενώ οι ΗΠΑ και η Ευρώπη 

πήραν περισσότερο πετρέλαιο από το Prudhoe Bay και τη Βόρειο Θάλασσα
11

. 

Στη συνέχεια, εξετάζοντας τη λεγόµενη “ασιατική” κρίση του 1998-1999, 

βλέπουµε ότι άγγιξε σε µεγάλο βαθµό το τραπεζικό σύστηµα, ωθώντας πολλές0 

ασιατικές τράπεζες στα πρόθυρα χρεοκοπίας. Πρόκειται εδώ για µία τοπική κρίση, 

γεωγραφικά περιορισµένη, κάτι που τη διαφοροποιεί πολύ από την κρίση του 1929, 

καθώς και από τη σηµερινή. 

Μία άλλη κρίση στη δεκαετία του 1990 είναι αυτή της ιαπωνικής οικονοµίας, 

η οποία είχε αντιµετωπιστεί µε µερική ή πλήρη εθνικοποίηση τραπεζών. Είχε µεγάλη 

διάρκεια και οδήγησε σε ύφεση, διότι η αντίδραση των ιαπωνικών αρχών έφτασε µε 

µεγάλη καθυστέρηση. Η καθυστέρηση των παρεµβάσεων κάνει την κρίση αυτή να 

έχει αναλογίες µε αυτήν του 1929. Εντούτοις και αυτή διαφοροποιείται τόσο από τη 

σηµερινή όσο και από αυτήν του 1929 λόγω του τοπικού χαρακτήρα της. 

Μία ακόµη κρίση είναι αυτή του 2000-2001 µε την έκρηξη της “φούσκας” του 

Internet, που προκάλεσε πτώσεις στις τιµές των µετοχών ανάλογες µε εκείνες της 

κρίσης του 1929. Παρατηρούµε ότι η σηµερινή κρίση είναι ακόµη πιο σοβαρή και 

                                                           
11

 http://www.enthesis.net  
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πλησιέστερη σε αυτήν του 1929, καθώς αγγίζει τον πυρήνα του τραπεζικού 

συστήµατος προκαλώντας πτωχεύσεις τραπεζών. 

Όντως η σηµερινή κρίση δείχνει να έχει οµοιότητες µε αυτήν του 1929. Σε 

µόλις τρεις εβδοµάδες τα χρηµατιστήρια έχασαν περίπου από 20% έως 25% της αξίας 

τους. Επίσης η κρίση του 1929 ήταν παγκόσµια, αγγίζοντας όλες τις 

χρηµατοοικονοµικές αγορές. Η σηµερινή κρίση λόγω της παγκοσµιοποίησης φαίνεται 

να είναι ακόµη σοβαρότερη από αυτήν του 1929. Η παγκοσµιοποίηση εντείνει τη 

δυναµικότητα µιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης και επηρεάζει πολύ πιο γρήγορα την 

παγκόσµια οικονοµική δραστηριότητα. Πέραν όµως της παγκοσµιοποίησης, εάν 

πρέπει να αποκλείσουµε µία επανάληψη της κρίσης του 1929, είναι γιατί 

βρισκόµαστε σε ένα διαφορετικό περιβάλλον από εκείνο της δεκαετίας του 1930
12

.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
12

 http://www.makthes.gr  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2: Η ∆ΙΕΘΝΗΣ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΗ 

ΚΡΙΣΗ 2008-2010 

2.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

2.1.1 Ιστορική Αναδροµή 

Στις αρχές του 2007 επικρατούσε έντονη φηµολογία γύρω από τη στεγαστική 

αγορά των Η.Π.Α. που παρουσίαζε σηµάδια κόπωσης. Πολλοί αναλυτές εξέφραζαν 

σε στήλες του οικονοµικού τύπου την ανησυχία τους για µια επερχόµενη κρίση. 

Παράλληλα η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα προέβαινε διαρκώς σε σταδιακές 

αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου ώστε να αντιµετωπίσει τις πληθωριστικές πιέσεις που 

ταλάνιζαν την ευρωπαϊκή οικονοµία. Έντονα πλήττονταν οι δανειολήπτες, ενώ 

παράγοντες στην τραπεζική αγορά συνιστούσαν στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να 

είναι πιο φειδωλά στη χορήγηση δανείων. Την ίδια στιγµή το δολάριο εξακολουθούσε 

να υποχωρεί έναντι του ευρώ. Επιχειρήσεις µετέφεραν τα εργοστάσια τους στην 

Αµερική και η ανεργία στην Ευρώπη αυξανόταν, ενώ πλήττονταν ταυτόχρονα και οι 

εξαγωγές
13

. 

Κατά το καλοκαίρι του 2007 κι ενώ αρκετοί επίσηµοι παράγοντες της 

αµερικανικής οικονοµίας προσπαθούσαν να καθησυχάσουν τους επενδυτές, κεφάλαια 

της Bear Stearns πτώχευσαν λόγω κατοχής CDOs που βασίζονταν σε sub-prime
14

 

στεγαστικά δάνεια τα οποία ήταν τα δάνεια υψηλού κινδύνου τα οποία χορηγούσαν 

τα πιστωτικά ιδρύµατα σε νοικοκυριά µε χαµηλά εισοδήµατα αλλά και της 

υποχρέωσης της τράπεζας να εξυπηρετήσει τις απαιτήσεις των πιστωτών της µε 

ρευστοποίηση των στοιχείων της. 

Στις 9 Αυγούστου του 2007, µεγάλη κρίση ξέσπασε στις ΗΠΑ από την 

αδυναµία µεγάλων οµάδων του πληθυσµού να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του 

για δάνεια sub-primes. Οι πλειστηριασµοί διαδέχθηκαν ο ένας τον άλλον και 

ολόκληρες πόλεις έµειναν στο δρόµο. Οι τράπεζες ξέµειναν από ρευστό και οι 

καταθέτες έσπευσαν στον γκισέ των τραπεζών για να κάνουν ανάληψη των χρηµάτων 
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τους. Άλλοι, πάλι, προέβησαν σε µαζικές ηλεκτρονικές αναλήψεις των λογαριασµών 

τους στη Βρετανία, ένα φαινόµενο γνωστό ως «Πανικός µέσω Ιντερνέτ». Η 

αδυναµία είσπραξης των απαιτήσεων των αµερικανικών τραπεζών από τους 

δανειολήπτες των sub-primes, οδήγησε στην αδυναµία πληρωµής των υποχρεώσεων 

σε τοκοµερίδια και αξίες οµολόγων και CDOs (οµόλογα β’ γενιάς) στα οποία είχαν 

επενδύσει πολλές ευρωπαϊκές τράπεζες, την ίδια στιγµή που πλήθαιναν οι αναλήψεις 

πανικού. Τα οµόλογα που κατείχαν οι τελευταίες δεν είχαν αντίκρισµα, ενώ το 

πρόβληµα ρευστότητας προκάλεσε δυσπιστία στη δυνατότητα αποπληρωµής σε 

περίπτωση δανεισµού µιας τράπεζας από µια άλλη, µε αποτέλεσµα να αυξηθούν τα 

επιτόκια της διατραπεζικής αγοράς. 

Το Σεπτέµβριο του 2007, δύο γερµανικές τράπεζες, η Sachsen Landesbank και 

η IKB ανακοίνωσαν ότι υπέστησαν ουσιαστικές απώλειες από τις συµµετοχές τους σε 

επενδυτικές εταιρίες ειδικού σκοπού και συγκεκριµένα σε Conduits. Η βρετανική 

Northern Rock βίωσε τη µεγαλύτερη ουρά, αντιµετωπίζοντας το φαινόµενο του 

«τραπεζικού πανικού», των τελευταίων δεκαετιών σε µια χώρα που φηµίζεται για τα 

µεγάλα εγγυηµένα χρηµατικά αποθέµατα. 

Κατά το δεύτερο εξάµηνο του 2007, οι κεντρικές τράπεζες µεσολάβησαν 

συγχρονισµένα για την τόνωση της χρηµατοπιστωτικής αγοράς µε «ενέσεις 

ρευστότητας» και σταθεροποίησαν τις διακυµάνσεις στα βραχυπρόθεσµα επιτόκια. 

Ορισµένες κεντρικές τράπεζες όπως η Fed, µείωσαν ακόµη και το βασικό επιτόκιο 

χρηµατοδότησης, ενώ άλλες, όπως η ECB, παρακολουθώντας τις εξελίξεις δεν 

προέβησαν στις προγραµµατισµένες αυξήσεις. Μετά την πώληση της Bear Stearns σε 

εξευτελιστική τιµή στην J.P. Morgan το Μάρτιο του 2008, η διεθνής αγορά έδειχνε 

να έχει µπει σε µια δίνη της οικονοµικής κρίσης. Το Σεπτέµβριο του 2008, η 

αµερικανική κεντρική τράπεζα προσέφερε έκτακτη οικονοµική ενίσχυση 85 

δισεκατοµµυρίων δολαρίων στην ασφαλιστική εταιρεία AIG, προκειµένου να 

αποτρέψει την κατάρρευση της
15

. 

Σεισµικές δονήσεις πολλών ρίχτερ προκάλεσε στο παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα η πτώχευση της τέταρτης µεγαλύτερης επενδυτικής 
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τράπεζας των Ηνωµένων Πολιτειών, της Lehman Brothers. Ο αµερικανικός κολοσσός 

κήρυξε πτώχευση καθώς απέτυχε να βρει αγοραστή και η αµερικανική κυβέρνηση 

εµφανίστηκε απρόθυµη να την βοηθήσει σε αυτό και να δαπανήσει δηµόσιο χρήµα 

για τη σωτηρία της. Η βρετανική Barclays που είχε εκδηλώσει ενδιαφέρον για την 

εξαγορά της Lehman, αποσύρθηκε από τις διαπραγµατεύσεις, υποστηρίζοντας ότι δεν 

µπορεί να εξασφαλίσει τις απαραίτητες εγγυήσεις από την αµερικανική κυβέρνηση 

αλλά και από άλλες εταιρείες της Γουόλ Στριτ. Λίγο αργότερα το ενδιαφέρον της 

απέσυρε και η Bank of America, η οποία στη συνέχεια ανακοίνωσε την εξαγορά της 

έναντι 50 δισεκατοµµυρίων ευρώ. Με χρέος που άγγιζε τα 613 δισεκατοµµύρια 

δολάρια και ενώ η µετοχή της κατρακυλούσε µε ιλιγγιώδεις ρυθµούς κατά 81% 

προκαλούσε ντόµινο εξελίξεων. Παρ’ότι υπήρχαν συνεχείς προειδοποιήσεις και 

πολλά σηµάδια ότι η φούσκα των τοξικών προϊόντων και της αγοράς κατοικίας θα 

σκάσει κάποια στιγµή, οι υπεύθυνοι της Lehman Brothers δεν πήραν κανένα µέτρο 

για να προστατέψουν τη τράπεζα τους. Η τράπεζα που ιδρύθηκε από τρεις Εβραίους 

µετανάστες από τη Γερµανία το 1850 και πρωταγωνιστούσε επί 158 χρόνια, 

ξεπερνώντας ακόµα και το κραχ του 1929 και την ύφεση που ακολούθησε, δεν 

κατάφερε να βγει σώα από την νέα αυτή κρίση
16

. 

Ένα σηµείο αναφοράς για τον εντοπισµό των αιτίων της πρόσφατης 

χρηµατοπιστωτικής κρίσης του 2008 είναι τα χαµηλά επιτόκια, τα οποία υπήρξαν 

απόρροια δυο παραγόντων: α) της χαλαρής νοµισµατικής πολιτικής που 

ακολούθησαν οι νοµισµατικές αρχές των ΗΠΑ (και οδήγησαν σε πτώση τα 

βραχυπρόθεσµα επιτόκια), και β) της µεγάλης συσσώρευσης συναλλαγµατικών 

διαθεσίµων της Κίνας (τα οποία συνέβαλλαν στην διατήρηση των µακροπρόθεσµων 

επιτοκίων σε χαµηλό επίπεδο). Από την µια, η πτώση των µακροπρόθεσµων 

επιτοκίων δηµιούργησε την επιθυµία στα νοικοκυριά να καταφύγουν σε τραπεζικό 

δανεισµό προκειµένου να βελτιώσουν το βιοτικό τους επίπεδο, από την άλλη η πτώση 

των βραχυπρόθεσµων επιτοκίων αφενός µεν έδωσε την δυνατότητα στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να αντλούν φθηνή ρευστότητα, αφετέρου δε τα ώθησε 
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στην εύρεση όλο και µεγαλύτερων αποδόσεων, υποεκτιµώντας, πολλές φορές, το 

συνεπαγόµενο κίνδυνο
17

. 

Λόγω λοιπόν του χαµηλού επιπέδου των επιτοκίων, η ζήτηση για στεγαστικά 

δάνεια αυξήθηκε δραµατικά. Κατόπιν, οι τράπεζες, λόγω του έντονου ανταγωνισµού 

(πολλοί υποψήφιοι πελάτες), αποφάσισαν να ικανοποιήσουν αυτή την ζήτηση, 

έφτασαν δε στο σηµείο να δανείζουν ακόµη και πελάτες µε πολύ χαµηλή 

πιστοληπτική ικανότητα. Αυτό είχε να κάνει µε δυο παράγοντες. Πρώτον, η άνοδος 

των τιµών των ακίνητων δηµιουργούσε θετική κατεχόµενη αξία (positive home 

equity), η οποία λειτουργούσε ως ασφάλεια σε περίπτωση αδυναµίας τήρησης, από 

πλευράς δανειολήπτη, των συµπεφωνηµένων συµβατικών υποχρεώσεων. ∆εύτερον, η 

δυνατότητα της τιτλοποίησης βοήθησε να βγάλουν οι τράπεζες από τον ισολογισµό 

τους αυτά τα δάνεια. 

 

2.1.2 Αίτια - Ιδιαίτερα Χαρακτηριστικά 

Η κρίση ήταν κυρίως το αποτέλεσµα της υποτίµησης κινδύνου στις αγορές 

τιτλοποιηµένων  χρηµατοπιστωτικών  προϊόντων. Επιθετικές πολιτικές χορήγησης 

δανείων, συµµορφούµενοι αξιολογητές πιστοληπτικής ικανότητας, και αυτάρεσκοι 

δανειολήπτες πολλαπλασιάστηκαν και συνέβαλλαν στην τροφοδότηση της αύξησης 

τιµών ακινήτων. 

Προκειµένου να διευρύνουν τα κέρδη τους εκµεταλλευόµενοι τα κίνητρα 

αγοράς (απορρυθµισµένες συναλλαγές, χαµηλό κόστος δανεισµού, κυνήγι  υψηλών 

αποδόσεων, υψηλές εγγυήσεις και ασφάλειες έναντι αποτυχίας) οι χορηγοί 

στεγαστικών δανείων –οι οποίοι σχεδίαζαν να πωλήσουν τα ενυπόθηκα δάνεια σε 

οργανισµούς τιτλοποίησης και διάθεσή τους υπό µορφή νέων επενδυτικών τίτλων σε 

περισσότερες κατηγορίες ανυποψίαστων επενδυτών, επιτυγχάνοντας τη µεταφορά 

των υποκείµενων απαιτήσεων εκτός ισολογισµού τους και συνεπώς εκτός εποπτικών 

κεφαλαιακών υποχρεώσεων, µε απώτερο στόχο την περαιτέρω ενίσχυση της 

πιστωτικής τους επέκτασης - σταµάτησαν να ανησυχούν για την επιστροφή των 
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δανείων αυτών. Καθοδηγούµενοι από τον κερδοσκοπικό παροξυσµό και τον 

εντεινόµενο ανταγωνισµό, κατά κανόνα προέβαιναν σε επιπόλαιες µόνο προσπάθειες 

αξιολόγησης της ικανότητας των δανειοληπτών  να αποπληρώσουν τα δάνεια τους. 

Τα υποθηκευµένα δάνεια συσκευάστηκαν σε επενδυτικούς τίτλους και 

µεταπωλήθηκαν σε υπερσύγχρονους αλλά απόκρυφους τρόπους σε επενδυτές σε 

ολόκληρο τον κόσµο
18

. 

Στη διαδικασία συνέβαλλε η κερδοσκοπική εµφάνιση νέων εταιριών-

επενδυτών, οι οποίες προχώρησαν σε κερδοσκοπική αύξηση της δανειακής τους 

επιβάρυνσης  για την έκδοση βραχυχρόνιων τίτλων χαµηλού κόστους 

χρηµατοδότησης από τα έσοδα της πώλησης των οποίων επένδυαν στην αγορά 

µακροχρόνιων τιτλοποιηµένων προϊόντων υψηλότερης απόδοσης αλλά χαµηλότερης 

ρευστότητας και διαφάνειας. Η κρίση προήλθε αφενός από την συνεχιζόµενη πώληση 

τιτλοποιηµένων προϊόντων µειούµενης εξασφάλισης και αφετέρου από την αδυναµία 

λήψης νέων πιστώσεων για την αναχρηµατοδότηση της εκδοτικής δραστηριότητας µε 

αποτέλεσµα τελικά την παύση, λόγω της αυξηµένης αναντιστοιχίας µεταξύ του 

χρόνου ληκτότητας χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων και υποχρεώσεων και της 

συρρικνούµενης ρευστότητας, του κύκλου αναχρηµατοδότησης και επανεπένδυσης 

και την αδυναµία των εταιριών αυτών να αποπληρώσουν τις οφειλόµενες 

βραχυχρόνιες υποχρεώσεις τους αλλά και να διαθέσουν περαιτέρω τις τιτλοποιηµένες 

µακροπρόθεσµες επενδύσεις τους, ελλείψει αγοραστών. Η κρίση επιταχύνθηκε από 

τη δυνατότητα των εταιριών-οχηµάτων να επιστρέφουν τµήµα του απώλητου 

πιστωτικού κινδύνου στους τιτλοποιούντες χρηµατοπιστωτικούς οργανισµούς στο 

πλαίσιο ενεργοποίησης πιστωτικών διευκολύνσεων που είχαν συµβατικά εξασφαλίσει 

µε αυτούς , προκειµένου να επιστρέφουν µετρητά στους επενδυτές που αγόραζαν τα 

δοµηµένα προϊόντα τους σε δύσκολες περιόδους. 

Πριν το ξέσπασµα της κρίσης, ειδικές αναφορές αναλυτών έδιναν ήδη από το 

2007 περιοδικές προειδοποιήσεις για τον κίνδυνο στην αγορά στεγαστικών δανείων 

µειωµένης εξασφάλισης, οι οποίες επεσήµαναν το γεγονός ότι στην ανταγωνιστική 

αυτή αγορά, οι χορηγοί πιστώσεων ασκούσαν έντονες διαφηµιστικές καµπάνιες 

χορήγησης πιστώσεων για αγορά κατοικίας µε µειούµενης εξασφαλίσεις. Εν τούτοις, 
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την περίοδο εκείνη θεωρήσεις για τυχόν κατάρρευση του συστήµατος εστιαζόταν  

στον περιορισµό του κινδύνου µόνο εντός του κλάδου ακίνητης περιουσίας και 

ειδικότερα  στην αγορά στεγαστικής πίστης , χωρίς επέκτασή του στη λοιπή 

οικονοµία. Το ενδεχόµενο επέκτασης της κρίσης έγινε αντιληπτό όταν, µε το 

ξέσπασµά της τον Αύγουστο 2007, διαπιστώθηκε ότι οι γεωγραφικά διασπαρµένοι 

και επιχειρηµατικά διαφοροποιηµένοι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί επηρεάζονταν 

αρνητικά από την έκθεσή τους στην αγορά τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων 

µειωµένης εξασφάλισης των ΗΠΑ
19

. 

Η φύση της τρέχουσας χρηµατοοικονοµικής κρίσης είναι ιδιαίτερα 

ασυνήθιστη. Εµφανίζεται σε ένα διεθνές χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον 

χαρακτηριζόµενο από έξι έτη σηµαντικής  οικονοµικής ανάπτυξης και µία δεκαετία 

αξιοσηµείωτης χρηµατοοικονοµικής σταθερότητας. ∆εν είναι ακόµη σαφές εάν οι 

αναταραχές συνιστούν βαθµιαία απελευθέρωση µε σκοπό την αποτελεσµατικότερη 

αποτίµηση των ασφαλίστρων κινδύνου που είχαν υπερβολικά συµπιεστεί ή 

σηµαίνουν την έλευση µιας περισσότερο αποδιοργανωτικής µακροπρόθεσµης τάσης. 

Κατά το παρελθόν οι περισσότερες χρηµατοπιστωτικές κρίσεις συνδέθηκαν 

µε αδυναµία εκπλήρωσης χρηµατοοικονοµικών υποχρεώσεων χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, πανικό απόσυρσης καταθέσεων και σηµαντικές κεφαλαιακές απώλειες 

στους λογαριασµούς χρηµατοοικονοµικών απαιτήσεων από χορηγηθείσες πιστώσεις. 

Στην τρέχουσα κρίση το ποσοστό και µέγεθος των µη εξυπηρετούµενων δανείων στο 

σύνολο των χορηγηθέντων από τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πιστώσεων είναι 

σχετικά µικρό. ∆ηλαδή η τρέχουσα κρίση δεν είναι το αποτέλεσµα αφερέγγυων 

τραπεζικών δανείων χαρακτηρίζοντας την αδυναµία εκπλήρωσης υποχρεώσεων 

περισσότερο σύµπτωµα και όχι αιτία της. Αντιθέτως η κρίση έχει προκύψει από τον 

τρόπο που τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα έχουν διαχειριστεί τα επενδυτικά τους 

χαρτοφυλάκια συνεπεία των κινήτρων ελεύθερης αγοράς , µε σηµαντικές συνέπειες 

στη σταθερότητα του διεθνούς χρηµατοοικονοµικού συστήµατος
20

. 
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Η αιτιολόγηση της παρέµβασης των κεντρικών τραπεζών αλλά  και 

γενικότερα ο προσδιορισµός κατευθύνσεων µελλοντικής πολιτικής για την πρόληψη 

κρίσεων αποτέλεσαν αντικείµενο έντονης συζήτησης , εκφράζοντας σηµαντική 

διαφορά απόψεων. Οι υπέρµαχοι της διακριτική παρέµβασης του κράτους (κεντρικής 

τράπεζας)  υποστήριξαν ότι η παροχή υψηλότερων επιπέδων βραχυπρόθεσµης 

ρευστότητας στις αγορές µεσούσης της κρίσης, θα υπέσκαπτε  την αποτελεσµατική 

αποτίµηση των αναληφθέντων κινδύνων παρέχοντας ex post διασφάλιση της 

επενδυτικής συµπεριφοράς υψηλού κινδύνου, τιµωρώντας άδικα εκείνα τα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα που σοφά επέλεξαν να µείνουν εκτός του χώρου 

επενδύσεων σε τιτλοποιηµένες χρηµατοοικονοµικές απαιτήσεις µειωµένης 

εξασφάλισης ενθαρρύνοντας συµπεριφοράς «αγέλης» στις αγορές υπέρ της ανάληψης 

κινδύνων (moral hazard) και ενισχύοντας την πιθανότητα µελλοντικής κρίσης. 

Βεβαίως η ανάγκη αποτροπής της µακροπρόθεσµης χρηµατοοικονοµικής αστάθειας 

οδήγησε τελικά τις κεντρικές τράπεζες σε ενεργή παρέµβαση στις αγορές. Οι 

υπέρµαχοι της άµεσης και καθοριστικής παρέµβασης της κεντρικής τράπεζας 

υποστήριξαν ότι οι οικονοµικές συνέπειες της κρίσης για το κοινωνικό σύνολο είναι 

τόσο µεγάλες που επιβάλλουν την άµεση παρέµβαση ρευστότητας για την αποτροπή 

του συστηµατικού κινδύνου
21

. 

 

2.2 Συγκυρίες που οδήγησαν στην Κρίση 

2.2.1 Ζήτηση – Προσφορά χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων 

Η σηµερινή κρίση ξεκίνησε από την ταυτόχρονη συνύπαρξη των ακόλουθων 

τριών παραγόντων ζήτηση-προσφορά χρηµατοοικονοµικών επενδύσεων
22

: 

I. Η φούσκα στις τιµές των ακινήτων σε πολλές περιοχές των ΗΠΑ, η οποία 

διευκόλυνε την υπέρ-κατανάλωση (µέσω δανεισµού βασισµένου στην υπεραξία 

των ακινήτων, το αποκαλούµενο mortgage equity withdrawal), µε αποτέλεσµα 

την υπέρ-θέρµανση της οικονοµίας και την αύξηση του ελλείµµατος τρεχουσών 
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συναλλαγών, όπως πολλές φορές συµβαίνει σε παρόµοιες κρίσεις. Στη χρονική 

περίοδο 2000-2006, οι τιµές των κατοικιών αυξήθηκαν πάνω από 100%, αλλά 

έκτοτε έχουν σταθεροποιηθεί και από το 2007 µειωθεί κατά περίπου 13%, ενώ η 

πτώση συνεχίζεται. 

 

II. Η ραγδαία εξάπλωση στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου (subprime), από 9% 

των συνολικών στεγαστικών το 2003 σε 24% το 2007, δηλαδή µια αχαλίνωτη 

πιστωτική επέκταση σε κατηγορίες νοικοκυριών που υπό κανονικές συνθήκες δεν 

θα έπρεπε να έχουν δανειοδοτηθεί. Οι τράπεζες παρείχαν δάνεια µε µόνη εγγύηση 

την αναµενόµενη αύξηση στην τιµή της κατοικίας, ενώ διευκόλυναν τα 

νοικοκυριά µε ελκυστικά χαµηλά επιτόκια στα πρώτα χρόνια, τα οποία όµως θα 

αναπροσαρµόζονταν στη συνέχεια. Πολλές φορές οι τράπεζες αναλάµβαναν να 

πληρώσουν το δάνειο του νοικοκυριού από άλλη τράπεζα, επειδή το νοικοκυριό 

είχε πρόβληµα αποπληρωµής! Και είχε πρόβληµα αποπληρωµής, καθώς µε την 

άνοδο των επιτοκίων της περιόδου 5/2004 - 6/2006, οι µηνιαίες δόσεις 

αυξάνονταν. Η έντονη αναζήτηση νέων πελατών από τις τράπεζες φαίνεται και 

από το γεγονός ότι τα περιθώρια επιτοκίων για τα µη φερέγγυα νοικοκυριά 

διαρκώς µειώνονταν. 

 

III. Η µεταφορά του ρίσκου από τους ισολογισµούς των τραπεζών στο κοινό και τους 

επενδυτές µέσω τιτλοποιήσεων, πολλοί από τους οποίους αγνοούσαν το ύψος του 

κινδύνου και υπήρξαν επιρρεπείς στις τότε υψηλές αποδόσεις. Η µεταφορά αυτή 

του ρίσκου επέτρεπε στις τράπεζες να δανείζουν άφοβα σε µη φερέγγυους 

δανειολήπτες και στη συνέχεια να αποκτούν ρευστότητα για επιπλέον 

δανειοδοτήσεις, χωρίς να χρειάζεται να βρουν νέους καταθέτες. Οι τιτλοποιήσεις 

έγιναν µηχανές παραγωγής χρήµατος. Μάλιστα, όλο και µεγαλύτερα ποσοστά 

των στεγαστικών δανείων άρχισαν να διεκπεραιώνονται µέσω τιτλοποιήσεων από 

µη παραδοσιακούς οργανισµούς, οι οποίοι δεν είχαν την εγγύηση του 

αµερικανικού δηµοσίου (30% το 2002, 54% το 2006). 
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2.2.2 Εξάπλωση της κρίσης - Domino Effect 

Οι κυριότεροι λόγοι επέκτασης της κρίσης από τις Η.Π.Α. στην Ευρώπη και 

γενικότερα στην παγκόσµια οικονοµία µπορούν να συνοψιστούν ως εξής
23

: 

I. Τα σύνθετα αυτά οµόλογα ήταν διασκορπισµένα σε όλο το χρηµατοοικονοµικό 

σύστηµα, στα hedge funds, στις ασφαλιστικές εταιρείες, στις επενδυτικές 

τράπεζες εντός και εκτός των ΗΠΑ. Μάλιστα φαίνεται ότι οι φορείς αυτοί 

διακρατούσαν και το τµήµα του τίτλου µε το µεγαλύτερο ρίσκο, το 

αποκαλούµενο equity portion, προφανώς για να απολαµβάνουν τις υψηλότερες 

αποδόσεις. 

 

II. Τα σύνθετα ή δοµηµένα οµόλογα ήταν τόσο πολύπλοκα ώστε στην περίπτωση 

χρεοκοπίας κανείς δεν γνώριζε µε σαφήνεια την ακριβή κατανοµή των απωλειών. 

Κατά συνέπεια υπήρχε δισταγµός στο δανεισµό αντισυµβαλλοµένων τραπεζών, 

ιδιαίτερα για µακρά χρονικά διαστήµατα, επειδή υπήρχε έλλειµµα πληροφορίας 

για την έκθεσή του στα οµόλογα αυτά. Η ρευστότητα στη διατραπεζική αγορά 

πέραν της ηµέρας περιορίστηκε και σχεδόν µηδενίστηκε. Η έλλειψη ρευστότητας 

οδήγησε τις κεντρικές τράπεζες σε παρεµβάσεις παροχής ρευστότητας. 

 

III. Οι τίτλοι αυτοί χρησιµοποιούνταν και ως ενέχυρο για περαιτέρω δανεισµό. Όταν 

η αξία του ενέχυρου µειώνεται, ο δανειζόµενος καλείται να αναπληρώσει την 

απώλεια (margin call) µε την καταβολή µετρητών. Εµφανίστηκε έντονη η ανάγκη 

µετρητών, ιδιαίτερα επειδή οι παραπάνω χρηµατοοικονοµικοί ενδιάµεσοι είχαν 

υψηλούς συντελεστές µόχλευσης. Η έλλειψη µετρητού οδηγεί στην αναγκαστική 

πώληση των θέσεων των επενδυτών, γεγονός που πιέζει τις τιµές προς τα κάτω. 

Ορισµένοι οργανισµοί εµφάνισαν και θέµατα όχι απλώς ρευστότητας, αλλά και 

φερεγγυότητας, π.χ. Bear-Stearns. 

 

IV. Στη συνέχεια, οι αξιολογικοί οίκοι αισθάνθηκαν την πίεση για την αστοχία τους 

στις προηγούµενες αξιολογήσεις, και έγιναν ελαφρώς αυστηρότεροι, 

υποβαθµίζοντας ορισµένα προϊόντα και επιτείνοντας την πτώση των τιµών. 
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V. Τα διεθνή λογιστικά πρότυπα επιβάλλουν στις τράπεζες την αποτίµηση του 

ισολογισµού τους µε τιµές αγοράς, γεγονός που επιδεινώνει την εικόνα τους προς 

τους επενδυτές και οδηγεί σε περαιτέρω πωλήσεις των µετοχών τους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3: ΣΥΣΧΕΤΙΣΜΟΣ 

ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΠΕΡΙΒΑΛΛΟΝΤΟΣ – 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ 

3.1 Ισχυρό πλήγµα στις επενδύσεις 

Για να αντιµετωπίσει η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα µια ενδεχόµενη 

µετατόπιση της κρίσης από τις Η.Π.Α. στην Ευρώπη, προέβαινε τα τελευταία δυο έτη 

σε σταδιακές αυξήσεις του ευρωεπιτοκίου. Ως αποτέλεσµα πλήττονταν έντονα οι 

δανειολήπτες, ενώ παράγοντες στην τραπεζική αγορά συνιστούσαν στα 

χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα να είναι πιο φειδωλά στη χορήγηση δανείων. 

Η µεγαλύτερη ανησυχία της Ε.Κ.Τ., ωστόσο, ήταν και θα παραµείνουν οι 

ενδεχόµενες διαδοχικές αυξήσεις στα επίπεδα τιµών της Ευρωζώνης. Η άνοδος στην 

τιµή του πετρελαίου και η πτώση του δολαρίου έναντι του ευρώ ενέτειναν τις 

πληθωριστικές πιέσεις και ως αποτέλεσµα οι εκθέσεις της EUROSTAT το 

Φεβρουάριο 2010 παρουσιάζουν πληθωρισµό ύψους 3.3% στην Ευρωζώνη, µια πολύ 

σηµαντική απόκλιση από τον αέναο στόχο της Ε.Κ.Τ. για διατήρησή του στο 2%. 

Ένα χρόνο προηγουµένως ο ρυθµός αύξησης των τιµών στην Ευρωζώνη ήταν µόλις 

1.8% και το 3.3% αποτελεί την ψηλότερη παρατήρηση από την εισαγωγή του ευρώ 

ως λογιστική µονάδα το 1999. Ο κίνδυνος περαιτέρω επιδείνωσης του πληθωρισµού 

αποτελεί και τον κύριο λόγο που η Ε.Κ.Τ. αποφεύγει να ακολουθήσει το παράδειγµα 

της Fed και να προβεί σε µειώσεις των επιτοκίων, υιοθετώντας άλλους τρόπους 

ενθάρρυνσης των εµπορικών τραπεζών να παρέχουν επενδυτικά δάνεια και να 

αυξήσουν την ρευστότητα και οικονοµική δραστηριότητα. 

Σε εγχώριο επίπεδο, οι τελευταίες εξελίξεις στην ελληνική οικονοµία φαίνεται 

να φέρνουν ένα κύµα αυξήσεων στα επιτόκια των δανείων αλλά και πρωτοφανή 

ασφυξία στην αγορά φέρνει η εκτίναξη σε επίπεδα ρεκόρ των επιτοκίων δανεισµού 

του Ελληνικού ∆ηµοσίου που ωθούν προς τα πάνω και το κόστος δανεισµού των 

ελληνικών τραπεζών. Κορυφαίοι τραπεζίτες διαµηνύουν πλέον ευθέως ότι θα 

ανεβάσουν έως και πάνω από 1% τα επιτόκια σε στεγαστικά και καταναλωτικά 
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δάνεια, ενώ ακόµα πιο δύσκολη θα γίνει τους επόµενους µήνες η πρόσβαση στον 

δανεισµό για νοικοκυριά, µικροµεσαίες αλλά και µεγάλες επιχειρήσεις
24

. 

Τα συνεχόµενα αρνητικά ρεκόρ που καταγράφει το σπρεντ των οµολόγων (η 

διαφορά των επιτοκίων µεταξύ των ελληνικών δεκαετών οµολόγων και των 

γερµανικών), ξεπερνώντας ακόµα και τις 400 µονάδες εξαιτίας των πρωτόγνωρων 

κερδοσκοπικών πιέσεων εις βάρος της ελληνικής οικονοµίας, έχουν άµεσο αντίκτυπο 

και στο κόστος δανεισµού για τις τράπεζες αλλά και τους πελάτες τους. Το κόστος µε 

το οποίο δανείζεται το ∆ηµόσιο στις ξένες αγορές αλλά και στην εγχώρια αποτελεί τη 

βάση πάνω από την οποία ξεκινούν να δανείζονται οι τράπεζες το χρήµα που έχουν 

ανάγκη για να δανείζουν τα νοικοκυρά και τις επιχειρήσεις. 

Σε δεινή θέση βρίσκονται όµως και οι επιχειρήσεις που αναζητούν µια ανάσα 

από τη χρηµατοπιστωτική κρίση προσφεύγοντας στον τραπεζικό δανεισµό. Πλέον, σε 

πολλές περιπτώσεις, το κόστος χρηµατοδότησης κεφαλαίου κίνησης φτάνει ακόµα 

και το 9% - 10% για µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις, έναντι περίπου 6% πριν από το 

ξέσπασµα της κρίσης. Ακόµα και οι µεγαλύτερες, εισηγµένες επιχειρήσεις 

αντιµετωπίζουν πρόβληµα, καθώς το κόστος άντλησης κεφαλαίων από τις τράπεζες 

είναι υψηλό, ενώ και οι εκδόσεις οµολόγων είναι ουσιαστικά απαγορευµένες. «Όταν 

το Ελληνικό ∆ηµόσιο δανείζεται µε 6,2%, οι επιχειρήσεις θα πρέπει να δώσουν 

επιτόκιο τουλάχιστον 7% µε 8% για να είναι ανταγωνιστικές στις εκδόσεις οµολόγων 

και αυτό είναι καταστροφικό για τα οικονοµικά τους»
25

 εξηγεί τραπεζικό στέλεχος. 

Η εκτίναξη των επιτοκίων είναι µόνο η µία όψη του νοµίσµατος στη δεινή 

κατάσταση όπου έχουν περιέλθει οι τραπεζίτες αλλά και οι δανειολήπτες. Το δεύτερο 

χτύπηµα στην αγορά είναι η πρωτοφανής ασφυξία. Κορυφαία τραπεζικά στελέχη 

εκτιµούν ότι το 2010 η πιστωτική επέκταση θα είναι σχεδόν µηδενική, γεγονός που 

σηµαίνει ότι στην αγορά θα µπουν περίπου 15 δισ. ευρώ λιγότερα σε σχέση µε το 

2009. Ειδικά στα στεγαστικά δάνεια η ζήτηση παρουσιάζει πρωτοφανή πτώση, καθώς 

τον Ιανουάριο οι αιτήσεις είναι κατά 50% µειωµένες σε σχέση µε πέρυσι, ενώ όσο η 

εικόνα της οικονοµίας δεν βελτιώνεται τόσο οι υποψήφιοι αγοραστές παραµένουν 

µαγκωµένοι. Ακόµα όµως και στις περιπτώσεις που προκύπτει ενδιαφέρον για 
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τραπεζικό δανεισµό, τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα πλέον δυσκολεύονται να 

δώσουν το πράσινο φως για την εκταµίευση. Όπως αναφέρουν τραπεζικά στελέχη, 

αυτή τη στιγµή 7 στις 10 αιτήσεις για καταναλωτικά δάνεια ή και πιστωτικές κάρτες 

απορρίπτονται, ενώ ένας στους δύο ενδιαφερόµενους για στεγαστικό δεν φτάνει ποτέ 

στο γκισέ, είτε γιατί η αίτησή του απορρίπτεται είτε γιατί ο ίδιος κάνει πίσω όταν δει 

τα πολύ υψηλά επιτόκια
26

. 

Κατά καιρούς προτάθηκαν διάφορες θεωρίες που εξηγούν τη συµπεριφορά 

των επενδύσεων (ιδιωτικών και µη). Όπως και στην περίπτωση της κατανάλωσης, 

έτσι και στην περίπτωση των επενδύσεων, οι ερευνητές χρησιµοποιούν διαφορετικές 

συναρτήσεις επενδύσεων ανάλογα µε την ανάλυση που προτίθενται να κάνουν και τα 

δεδοµένα που πρέπει να αναλύσουν. Η επένδυση αποτελεί προσθήκη στο απόθεµα 

κεφαλαίου µιας οικονοµίας. Οι επενδύσεις µπορεί να είναι ιδιωτικές ή δηµόσιες. Οι 

ακαθάριστες επενδύσεις περιλαµβάνουν και τις αποσβέσεις, ενώ οι καθαρές 

αντιπροσωπεύουν την καθαρή προσθήκη στο κεφάλαιο και τα αποθέµατα προϊόντων 

στην οικονοµία. 

Το ύψος των επενδύσεων προσδιορίζεται από πολλούς παράγοντες όπως το 

εισόδηµα, επιτόκιο, δαπάνη επενδύσεων, τεχνολογία, προσδοκίες κ.α. και εποµένως 

αποτελεί ένα πολύ ευµετάβλητο µακροοικονοµικό µέγεθος. 

Στην πρώτη περίπτωση, αναπτύσσεται το υπόδειγµα των επενδύσεων 

σύµφωνα µε τον Keynes πάνω στο οποίο στηρίχτηκαν και άλλοι ερευνητές για να 

αναπτύξουν την θεωρία των επενδύσεων. Στην δεύτερη περίπτωση, αναπτύσσεται το 

υπόδειγµα των κατά προώθηση επενδύσεων, στην τρίτη περίπτωση το υπόδειγµα του 

επιταχυντή των επενδύσεων ή αλλιώς της µερικής προσαρµογής του Nerlove ενώ στο 

τέλος, υπάρχει και ένας συνδυασµός των τριών περιπτώσεων µε την παρουσίαση της 

συνάρτησης των ιδιωτικών ακαθάριστων επενδύσεων σε σταθερές τιµές αγοράς ενός 

έτους. Πιο συγκεκριµένα: 

(Ι) Το υπόδειγµα των επενδύσεων κατά Keynes 

Σύµφωνα µε τον Keynes, οι επενδύσεις αποτελούν φθίνουσα συνάρτηση του 

πραγµατικού επιτοκίου. Ο Keynes θεωρούσε το επιτόκιο ως χρηµατικό µέγεθος και 
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κατά συνέπεια, δεν δεχόταν ότι µπορεί να ασκήσει ουσιαστική επίδραση επί των 

πραγµατικών οικονοµικών µεγεθών. Επιπλέον, θεωρούσε ότι το επιτόκιο είναι 

µέγεθος το οποίο δεν υφίσταται σηµαντικές διακυµάνσεις και εποµένως, δεν ασκεί 

ουσιώδη επίδραση πάνω στην οικονοµική δραστηριότητα. Η συνάρτηση είναι της 

µορφής
27

:   

  

 

 

και η αντίστοιχη συνάρτηση που χρησιµοποιούµε είναι η γραµµική συνάρτηση: 

   (1) 

Η πρώτη εξίσωση εκφράζει, όπως έχει λεχθεί, τις πραγµατικές επενδύσεις ως 

συνάρτηση του επιτοκίου, το οποίο προσδιορίζεται εξωγενώς στην αγορά του 

χρήµατος. Εποµένως, το επιτόκιο (r) αποτελεί το συνδετικό κρίκο µεταξύ των αγορών 

προϊόντος και χρήµατος. Ένα χαµηλότερο επιτόκιο, προκαλεί αύξηση των 

επενδυτικών δαπανών, αύξηση της συνολικής δαπάνης και αύξηση του εθνικού 

εισοδήµατος. Η αύξηση του εισοδήµατος, οδηγεί σε αύξηση της κατανάλωσης η 

οποία µε τη σειρά της, προκαλεί αύξηση της προσφοράς καταναλωτικών αγαθών και 

περεταίρω αύξηση του εισοδήµατος. Έχουµε δηλαδή, µία πολλαπλασιαστική 

διαδικασία. 

(ΙΙ) Το υπόδειγµα των «κατά προώθηση» επενδύσεων 

Μία πιο ρεαλιστική υπόθεση είναι ότι το ύψος των επενδύσεων εξαρτάται από 

το επίπεδο του εισοδήµατος και µάλιστα ότι υπάρχει µία αύξουσα συναρτησιακή 

σχέση µεταξύ των δύο. Η σχέση αυτή, οφείλεται στο γεγονός ότι η αύξηση του 

επιπέδου του εθνικού εισοδήµατος και της οικονοµικής δραστηριότητας γενικότερα, 

δηµιουργεί ευνοϊκότερες συνθήκες επιχειρηµατικής δραστηριότητας και δυνατότητες 

επιτεύξεως υψηλότερων επιχειρηµατικών κερδών και εποµένως, ενθαρρύνει την 

ανάληψη µεγαλύτερου ύψους επενδύσεων. Στην περίπτωση αυτή, η γραµµική µορφή 

της συναρτήσεως των επενδύσεων είναι: 
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Όπου 

I0: το ύψος των αυτόνοµων επενδύσεων 

α>0: η κλίση της συνάρτησης επενδύσεων 

Σε κάθε επίπεδο εισοδήµατος Io αντιστοιχεί επίπεδο αυτόνοµων επενδύσεων 

και αYt επίπεδο κατά προώθηση επενδύσεων. 

(ΙΙΙ) Το υπόδειγµα των ιδιωτικών ακαθάριστων επενδύσεων 

Μια διάκριση που γίνεται στις συνολικές επενδύσεις της οικονοµίας είναι 

µεταξύ ακαθάριστων (gross) και καθαρών επενδύσεων (net investment). Το σύνολο 

των ακαθάριστων επενδύσεων της οικονοµίας, προκύπτει από το άθροισµα των 

επενδύσεων για αποσβέσεις και των καθαρών επενδύσεων. Το σύνολο των ιδιωτικών 

ακαθάριστων επενδύσεων (It) εξαρτάται από διάφορους παράγοντες όπως: το 

µακροχρόνιο επιτόκιο, το σύνολο των διαθέσιµων πόρων (Yt) σε σταθερές τιµές 

αγοράς καθώς και τις επενδύσεις του προηγούµενου έτους. Η συνάρτηση των 

ιδιωτικών ακαθάριστων επενδύσεων παρουσιάζεται παρακάτω: 

 

 µε b0 >0 , b1<0 , 0< b3<1  

Ανακεφαλαιώνοντας λοιπόν, θα λέγαµε ότι το σύγχρονο χρηµατοοικονοµικό 

περιβάλλον αποτελεί τροχοπέδη για την επιχειρηµατική απόδοση, καθώς µέσα από 

την αύξηση των επιτοκίων δανεισµού µειώνει την επιθυµία των επιχειρήσεων για 

επενδύσεις.  

 

3.2 Ζητήµατα ρευστότητας και προβλήµατα διαχείρισης 

εµπορικής πίστωσης σε εταιρικούς πελάτες 

Οι κυριότεροι συντελεστές της αλυσίδας αξίας των προϊόντων και υπηρεσιών 

(value chain) είναι οι προµηθευτές, παραγωγοί, χονδρέµποροι, λιανικοί έµποροι και 

καταναλωτές. Λόγω της οικονοµικής κρίσης ο ένας παράγοντας της αγοράς πιέζει τον 
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άλλον για µεγαλύτερη πίστωση σύµφωνα µε τη διαπραγµάτευση δύναµη που διαθέτει 

στην εκάστοτε αγορά (π.χ. κυκλοφορούν µεταχρονολογηµένες επιταγές που φτάνουν 

και τους δεκαοκτώ µήνες). Γενικά µιλώντας, οι επιχειρήσεις που αδυνατούν να 

µεταφέρουν στους προµηθευτές την πίστωση ή και την έκπτωση που προσφέρουν 

στους (εταιρικούς) πελάτες τους τότε δεν µπορούν να διατηρήσουν την αναγκαία 

ισορροπία µεταξύ των ταµειακών εισροών και εκροών
28

. 

Με απλά λόγια, όταν οι επιχειρήσεις πληρώνουν µε µετρητά και πουλάνε µε 

πίστωση τότε διατρέχουν τον κίνδυνο ταµειακού ελλείµµατος µε ότι αυτό 

συνεπάγεται. Η κατάσταση επιβαρύνεται ακόµη περισσότερο εάν προσθέσουµε στα 

παραπάνω και την άρνηση δανειοδότησης από τις τράπεζες τόσο προς τους ιδιώτες 

όσο και τις επιχειρήσεις. Το αποτέλεσµα, σε αυτή την περίπτωση είναι διπλά 

αρνητικό: υποτονική κίνηση της αγοράς µε ταυτόχρονη αδυναµία χρηµατοδότησης 

των επιχειρηµατικών δραστηριοτήτων. 

Η πρόκληση για τον οικονοµικό διευθυντή είναι να βοηθήσει την επιχείρηση 

του να επιβιώσει από την παραπάνω κρίση και να διαχειριστεί τα όποια περιθώρια 

ευελιξίας εµπορικής πίστωσης διαθέτει µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο. Θα πρέπει να 

διαλέξει ποιοι εταιρικοί πελάτες αξίζουν να πάρουν πίστωση και ποιοι είναι 

επικίνδυνοι όσο αφορά την φερεγγυότητα και την πιστοληπτική τους ικανότητα ώστε 

να προστατεύσει την επιχείρηση από πιθανές µελλοντικές ζηµιές. Στο πλαίσιο 

αξιολόγησης των πελατών µιας επιχείρησης υπάρχουν λογιστικά «συµπτώµατα» που 

υποδηλώνουν πιθανό οικονοµικό πρόβληµα του εταιρικού πελάτη. 

Ένα προφανές σύµπτωµα είναι η συρρίκνωση του λογαριασµού των 

ταµειακών διαθεσίµων του ή η υπερβολική αύξηση των βραχυπρόθεσµων 

υποχρεώσεων του, ιδιαίτερα προς ασφαλιστικά ταµεία (π.χ. Ι.Κ.Α.) ή εφορία. Επίσης 

πρόβληµα µπορεί να υπάρξει όταν ο πελάτης δεν είναι σε θέση να εισπράξει τις δικές 

του απαιτήσεις έγκαιρα µε αποτέλεσµα αυτές να παρουσιάζονται συνεχώς αυξηµένες 

στους ισολογισµούς του. Όµως τα λογιστικά «συµπτώµατα» δεν είναι πάντα εύκολο 
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να εντοπιστούν αφού είναι πολύ πιθανό ο εταιρικός πελάτης να µην υποχρεώνεται να 

εκδώσει οικονοµικές καταστάσεις (π.χ. Εταιρίες µε σύσταση Ο.Ε., Ε.Π.Ε, κτλ) ή 

ακόµα και όταν υπάρχουν δηµοσιευµένες καταστάσεις, αυτές παρουσιάζονται τις 

περισσότερες φορές «κατόπιν εορτής» και δεν µπορούν να αξιοποιηθούν έγκαιρα από 

την επιχείρηση που συναλλάσσεται µαζί τους
29

. 

Έτσι πέρα από τα λογιστικά συµπτώµατα υπάρχουν και συµπτώµατα 

συµπεριφοράς κάποιων πελατών που θα πρέπει να προβληµατίσει την οικονοµικό 

υπεύθυνο της επιχείρησης. Για παράδειγµα πελάτης που για πολλά χρόνια είχατε µαζί 

του άψογη συνεργασία αρχίζει και παρουσιάζει δυστροπίες όσο αφορά την ποιότητα 

των προϊόντων ή καθυστερεί την εξόφληση τιµολογίων µε διάφορες δικαιολογίες (το 

σύστηµα είναι κάτω, ο λογιστής λείπει, χάθηκε το παραστατικό), ή ο υπεύθυνος δεν 

απαντά στο τηλέφωνο. Άλλο ανησυχητικό παράδειγµα είναι η προσπάθεια 

αναδιαπραγµάτευσης της πίστωσης σε πολύ σύντοµο διάστηµα από την προηγούµενη 

φορά που συµφωνήσατε τους όρους. Επίσης οι φήµες στην αγορά, η συχνή αλλαγή 

προσώπων στην διοίκηση της εταιρίας-πελάτη, και η άρνηση τους να δώσουν τα 

οικονοµικά τους στοιχεία παρόλο που δεν είχαν αντίρρηση στο παρελθόν είναι 

σηµάδια έντονων προβληµάτων στον πελάτη τόσο στο οργανωτικό όσο και στο 

οικονοµικό τοµέα. 

Όµως δεν είναι µόνο τα αρνητικά συµπτώµατα που θα πρέπει να εγείρουν την 

υποψία του οικονοµικού στελέχους της επιχείρησης. Απρόσµενα µεγάλες 

παραγγελίες από πελάτες που συνήθως αγόραζαν πολύ µικρότερες ποσότητες ίσως 

κρύβουν απάτη. Επίσης πολλά «κανόνια» στη αγορά στήνονται µε «νεοφερµένους» 

επιχειρηµατίες που στην προσπάθεια τους να κερδίσουν την εµπιστοσύνη των 

προµηθευτών αρχικά αγοράζουν µε µετρητά σηµαντικές ποσότητες σε σχετικά 

υψηλές τιµές. Ύστερα συνεχίζουν να αγοράζουν ακόµα µεγαλύτερες ποσότητες 

ζητώντας διευκολύνσεις στην εξόφληση τους ενώ παράλληλα εισπράττουν 

προκαταβολές από ανυποψίαστους πελάτες που προσπαθούν να επωφεληθούν από τις 
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ιδιαίτερα χαµηλές τιµές και τις «απίστευτες» προσφορές που είναι πολύ καλές για να 

είναι αληθινές
30

. 

 

3.3 Προβλήµατα στις χρηµατοοικονοµικές επιδόσεις 

Η έλλειψη ρευστότητας έχει άµεση επίδραση στις ταµειακές ροές της 

επιχείρησης. Στη χρηµατοοικονοµική θεωρία οι ταµειακές ροές έχουν ιδιαίτερη 

σηµασία αφού θεωρούνται το µέσο µε το οποίο η εταιρία προσπαθεί να 

µεγιστοποιήσει την αξία της επένδυσης των µετόχων της. Ο σκοπός της επιχείρησης 

είναι να παράγει όσο το δυνατόν µεγαλύτερο πλεόνασµα στις ταµειακές της ροές 

(free cash flow) οι οποίες ισούται µε τα λειτουργικά κέρδη µετά φόρων µείον την 

απαιτούµενη επένδυση που χρειάστηκε να προβεί η επιχείρηση στο συγκεκριµένο 

χρονικό διάστηµα για να επιτύχει αυτή την κερδοφορία. 

Παρόλο που το συγκεκριµένο άρθρο δεν επιδιώκει µια λεπτοµερή τεχνική 

ανάλυση των ταµειακών ροών, είναι σηµαντικό να γίνει κατανοητό ότι δεν είναι 

αρκετό για µια επιχείρηση απλά να παράγει κέρδη σε µια συγκεκριµένη περίοδο αλλά 

αυτά τα κέρδη θα πρέπει να είναι µεγαλύτερα από την επένδυση που πραγµατοποίησε 

η επιχείρηση την ίδια περίοδο. 

Όταν αναφερόµαστε στο όρο επένδυση δεν εννοούµε µόνο εκείνες τις 

επενδύσεις σε πάγια στοιχεία ενεργητικού που τις θεωρούµε αυτονόητες όπως την 

εγκατάσταση µιας παραγωγικής µονάδας, ή την αγορά ενός µηχανήµατος αλλά και 

τις επενδύσεις στο κεφάλαιο κίνησης όπως αύξηση του αποθέµατος εµπορευµάτων 

και πρώτων υλών ή αύξηση στην πίστωση που δίνεται στους πελάτες της 

επιχείρησης. Το τελευταίο είναι ιδιαίτερα σηµαντικό αφού πολλές φορές η 

επιχείρηση για να πραγµατοποιήσει πωλήσεις προσφέρει πίστωση στους πελάτες της. 

Αυτό το ποσό που προσφέρει ως πίστωση είναι στην ουσία η χρηµατοδότηση που 

προσφέρει η επιχείρηση στους πελάτες της και αποτελεί φυσικά µια ταµειακή εκροή 
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αφού όσο µεγαλύτερη πίστωση προσφέρει σε µια συγκεκριµένη περίοδο τόσο 

λιγότερα εισπράττει στο ταµείο της. 

Σε πρόσφατη έρευνα που πραγµατοποιήθηκε από το µη κερδοσκοπικό ίδρυµα 

πιστωτικής έρευνας των ΗΠΑ (Credit Research Foundation) σε δείγµα 1,085 µη- 

τραπεζικών επιχειρήσεων, το 94% των ερωτηθέντων πιστεύει ότι οι πελάτες τους 

χρησιµοποιούν την πίστωση που τους προσφέρουν ως µέσο χρηµατοδότησης του 

δικού τους κεφαλαίου κίνησης ενώ το 79% έχει αντιµετωπίσει καθυστερήσεις στην 

είσπραξη οφειλών από τους πελάτες τους και σχεδόν το ίδιο ποσοστό αναφέρει ότι οι 

τράπεζες έχουν µειώσει την χρηµατοδότηση των πελατών τους (βλέπε CFO.com 

“Customers Banking on Your Working Capital” By Sarah Johnson, March 4, 2009)
31

. 

Τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι εταιρίες αναγκάζονται εν µέρει 

να αναλάβουν το ρόλο των τραπεζών και να αναπληρώσουν την ελλιπή πίστωση που 

προσφέρεται στους εταιρικούς πελάτες, πραγµατοποιώντας µε αυτό τον τρόπο µια 

ιδιότυπη, ανεπιθύµητη, αλλά συγχρόνως και αναγκαστική, επένδυση. 

Η πρόχειρη ερµηνεία των ταµειακών ροών που παράγουν οι διάφορες 

επιχειρήσεις µπορεί να οδηγήσει σε λανθασµένα συµπεράσµατα. Για παράδειγµα, δύο 

ξεχωριστές επιχειρήσεις µπορεί να έχουν το ίδιο λειτουργικό κέρδος ή ακόµα τις ίδιες 

καθαρές ταµειακές ροές αλλά να διαφέρουν στο είδος της επένδυσης που έχουν 

κάνει. Η µία επιχείρηση µπορεί να έχει επενδύσει σε νέα προϊόντα που θα φέρουν 

πωλήσεις και µεγαλύτερα κέρδη στο µέλλον ενώ η άλλη επιχείρηση µπορεί να έχει 

επενδύσει κυρίως στην πίστωση που προσέφερε στους πελάτες της σε µια 

προσπάθεια να προστατέψει την κερδοφορία της. Μια πρόχειρη σύγκριση των 

ταµειακών ροών θα οδηγούσε στο συµπέρασµα ότι οι δύο εταιρίες είναι το ίδιο 

αποτελεσµατικές στην δηµιουργία χρηµατικού πλεονάσµατος (αφού παράγουν ίσες 

ταµειακές ροές). Όµως, αυτό θα οδηγούσε σε λάθος συµπεράσµατα σχετικά µε την 

αξιολόγηση των δυο επιχειρήσεων. Παρόλο ότι έχουν τις ίδιες ταµειακές ροές, οι 
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προσδοκίες για το µέλλον της κάθε επιχείρησης διαφέρουν σηµαντικά λόγω της 

ποιοτικής διαφοράς των επενδύσεων που πραγµατοποίησαν. 

Αυτή η ποιοτική υποβάθµιση των ταµειακών ροών που συχνά παραβλέπεται 

από τη βιβλιογραφία της χρηµατοοικονοµικής διοίκησης εντοπίζεται κυρίως σε 

περιόδους κρίσης. Σε αυτές τις περιόδους, η πτώση των πωλήσεων αναγκάζει τις 

επιχειρήσεις να προσφέρουν κίνητρα όπως εκπτώσεις και ευκολίες πληρωµής, µε 

αποτέλεσµα να παρατηρείται πτώση στις ταµειακές ροές τόσο σε απόλυτο µέγεθος 

όσο και στα ποιοτικά χαρακτηριστικά τους µιας και οι παραγωγικές επενδύσεις σε 

περίοδο κρίσης λιγοστεύουν σηµαντικά ενώ οι όποιες επενδύσεις γίνονται 

περιορίζονται σε επίπεδο κεφαλαίου κίνησης κυρίως υπό τη µορφή πιστώσεων. 

Ακόµα µια ευρεία γνωστή µέθοδος αξιολόγησης της χρηµατοοικονοµικής 

απόδοσης των επιχειρήσεων είναι η Οικονοµική Προστιθέµενη Αξία (ΟΠΑ) 

(Economic Value Added) η οποία ισούται µε τα λειτουργικά κέρδη µετά φόρων µείον 

το κόστος κεφαλαίου, πόσο δηλαδή η επιχείρηση πρέπει να αποδώσει στους 

επενδυτές της, µετόχους και τράπεζες). Σηµειώνεται ότι το κόστος κεφαλαίου 

αποτελεί την απόδοση της επένδυσης που απαιτούν οι επενδύτες σύµφωνα µε το 

ρίσκο που έχουν αναλάβει µέσω τις επένδυσης τους. ∆ηλαδή όσο πιο υψηλό ρίσκο 

έχει µία επένδυση τόσο µεγαλύτερο θα είναι το κόστος κεφαλαίου που θα επιβαρύνει 

την επιχείρηση και τόσο χαµηλότερη θα είναι η ΟΠΑ
32

. 

Σε περιόδους κρίσης η επιχείρηση προσφέρει πίστωση στους πελάτες της και 

αυτό το κάνει µε τα λεφτά που έχουν επενδύσει οι επενδυτές. Εφόσον λοιπόν οι 

επενδυτές είναι οι τελικοί αποδέκτες του ρίσκου που απορρέει από τις πιστώσεις που 

προσφέρει η επιχείρηση τότε το κόστος κεφαλαίου θα αυξάνεται όσο η επιχείρηση 

αναλαµβάνει µεγαλύτερο ρίσκο µε το να πιστώνει επισφαλείς πελάτες. Αυτό εξηγεί 

και την δισταγµό των τραπεζών να προσφέρουν κεφάλαιο κίνησης στις επιχειρήσεις 

αφού µε αυτό τον τρόπο εκτίθενται στο ρίσκο της επιχείρησης που δανείζουν αλλά 

και σε εκείνους που χρωστούν στην επιχείρηση. 
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3.4 Ζητήµατα λειτουργικού και χρηµατοοικονοµικού κινδύνου 

(µόχλευσης) 

Η πτώση των πωλήσεων και η πίεση για χαµηλότερες τιµές και µεγαλύτερη 

πίστωση αυξάνουν την ανάγκη για δανεισµό από τις τράπεζες. Όπως έχει αναφερθεί 

παραπάνω το τραπεζικό σύστηµα δεν έχει ανταποκριθεί όσο θα επιθυµούσαν οι 

παράγοντες της αγοράς και δεν είναι ο σκοπός του άρθρου να αναλύσει τους λόγους 

αυτής της ολιγωρίας. Αυτό που θα πρέπει να προσέξουν οι επιχειρήσεις είναι ότι ο 

δανεισµός δεν αποτελεί πανάκεια στη κρίση που αντιµετωπίζουν εάν δεν συνοδευτεί 

και µε αντίστοιχη ένεση ρευστότητας στους ιδιώτες ώστε να τονωθεί η ζήτηση στην 

αγορά. 

Από χρηµατοοικονοµική άποψη ο επιπλέον δανεισµός όταν γίνεται απλά για 

να καλυφθούν τα λειτουργικά έξοδα και να δοθεί µεγαλύτερη πίστωση στους πελάτες 

αυξάνει το χρηµατοοικονοµικό ρίσκο της επιχείρησης και την συνολική µόχλευση 

αφού τα έξοδα τόκων θα προστεθούν µε τα υπόλοιπα σταθερά έξοδα αυξάνοντας το 

ελάχιστο απαιτούµενο επίπεδο πωλήσεων νεκρού σηµείου (break-even) κάτω από το 

οποίο η επιχείρηση θα πραγµατοποιήσει ζηµιά. Εάν ο δανεισµός απλά χρηµατοδοτεί 

την ζηµιογόνα κατά τα άλλα λειτουργία της επιχείρησης τότε το πρόβληµα της 

έλλειψης κερδοφορίας δεν επιλύεται αλλά απλά καλύπτεται και µετατίθεται στο 

µέλλον µε ποιο επώδυνες συνέπειες ειδικά όταν η ζήτηση αναµένεται να παραµένει 

σε χαµηλά επίπεδα
33

. 

Προτεραιότητα της επιχείρησης πρέπει να είναι η ευελιξία και η ικανότητα να 

λειτουργεί κερδοφόρα σε χαµηλά επίπεδα πωλήσεων. Με άλλα λόγια η επιχείρηση θα 

πρέπει να χαµηλώσει το νεκρό σηµείο πωλήσεων ώστε να επιβιώσει σε περιόδους 

κρίσης. Αυτό επιτυγχάνεται µε την µετατροπή µερικών σταθερών εξόδων σε 

µεταβλητά έξοδα. Τέτοια παραδείγµατα βρίσκουµε στην χρηµατοδοτική µίσθωση 

(Leasing) , outsourcing, και την ευέλικτη απασχόληση. Η χρηµατοδοτική µίσθωση 

ενδείκνυται όταν το κόστος απόκτησης ή συντήρησης του πάγιου στοιχείου είναι 

ιδιαίτερα υψηλό και η επιχείρηση δεν είναι σίγουρη ότι θα το χρησιµοποιήσει στο 
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µέλλον. Το outsourcing προτιµείται στην περίπτωση που το κόστος και η ποιότητα 

των υπηρεσιών είναι καλύτερα όταν προσφέρονται από µία εταιρία εξειδικευµένη στο 

συγκεκριµένο τοµέα (π.χ. υπηρεσίες logistics). H χρήση της ευέλικτης απασχόλησης 

µπορεί να µειώσει σηµαντικά τα έξοδα της επιχείρησης. Όµως επιφέρει µια σειρά από 

προβλήµατα µερικά από τα οποία σχετίζονται µε θέµατα ποιότητας και αξιοπιστίας 

της παραγωγικής διαδικασίας ενώ άλλα σχετίζονται µε τις αρνητικές επιπτώσεις στη 

ζωή και τα δικαιώµατα των εργαζοµένων
34

. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΠΡΟΣΠΑΘΕΙΕΣ ∆ΙΑΦΥΛΑΞΗΣ ΤΗΣ 

ΕΠΙΧΕΙΡΗΜΑΤΙΚΗΣ ΑΠΟ∆ΟΣΗΣ 

4.1 ∆ηµόσια παρέµβαση για νέα αρχιτεκτονική του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Οι ενδείξεις από τις αντιδράσεις των κυβερνήσεων και των κεντρικών 

τραπεζών στην κρίση είναι θετικές, και ο συντονισµός που επιτεύχθηκε 

ικανοποιητικός, µε αποκορύφωµα τις αποφάσεις της Συνόδου Κορυφής της 

Ευρωζώνης της 12ης Οκτωβρίου 2008. Στη Σύνοδο αυτή υιοθετήθηκε ουσιαστικά το 

σχέδιο του Βρετανού πρωθυπουργού Gordon Brown για την ενίσχυση της 

ρευστότητας, της φερεγγυότητας, και της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών µε 

δηµόσιους πόρους και εγγυήσεις. Αυτό όµως δεν αρκεί. Απαιτείται επειγόντως η 

εκπόνηση µιας νέας αρχιτεκτονικής για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα προκειµένου 

να εξαλειφθούν, κατά το δυνατόν, τα αίτια που προκάλεσαν αυτή την κρίση. 

Στη νέα αρχιτεκτονική του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, το µεγαλύτερο 

βάρος της ευθύνης για την αποφυγή παρόµοιων κρίσεων στο µέλλον ανήκει στις 

εποπτικές αρχές. Αυτές πρέπει να εξασφαλίσουν
35

: 

(α) ∆ιαφάνεια, µε την εγγραφή όλων ανεξαιρέτως των συναλλαγών στους 

ισολογισµούς και τα αποτελέσµατα των τραπεζών και την εξασφάλιση µη απόκρυψης 

των κινδύνων καθώς και µε την υποχρέωση λεπτοµερούς ενηµέρωσης των 

αντισυµβαλλοµένων για τους κινδύνους των παρεχοµένων χρηµατοοικονοµικών 

προϊόντων. 

(β) Βελτίωση των µεθόδων και διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων, µε 

ελέγχους σε καταστάσεις έντασης – stress testing, κυρίως όµως µε τη σύνδεση των 

απαιτήσεων κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών µε τον οικονοµικό κύκλο. Στο 

πλαίσιο αυτό πρέπει να θεσµοθετηθούν πρόσθετες προβλέψεις κεφαλαιακής 

επάρκειας όταν ο ρυθµός αύξησης του ενεργητικού των τραπεζών ξεπερνά ένα όριο, 

το οποίο σχετίζεται µε την αύξηση του ονοµαστικού ΑΕΠ, καθώς και µηχανισµοί 

έγκαιρης διάγνωσης κινδύνων. 
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(γ) Συντονισµό µεταξύ τους (των εποπτικών αρχών), µε σκοπό την αποφυγή 

του ρυθµιστικού arbitrage. Ιδανικά, η παγκοσµιοποίηση του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος απαιτεί την δηµιουργία µιας παγκόσµιας εποπτικής αρχής. Το ∆ΝΤ, του 

οποίου ο ρόλος έχει υποβαθµιστεί τα τελευταία χρόνια, θα µπορούσε να συµβάλει 

στην κατεύθυνση αυτή. 

(δ) Αναβάθµιση και ανεξαρτητοποίηση των εποπτικών αρχών, µε την 

τοποθέτηση στελεχών µεταξύ ατόµων αδιαµφισβήτητου κύρους, ανεξαρτησίας και 

ικανοτήτων. 

(ε) Αναθεώρηση, επί το αυστηρότερο, των κανόνων εποπτείας του λεγόµενου 

«σκιώδους» χρηµατοπιστωτικού συστήµατος (hedge funds, private equity funds, 

κλπ). 

(στ) Αναθεώρηση, επί το αυστηρότερο, των κανόνων εταιρικής 

διακυβέρνησης, ιδιαίτερα του τρόπου εγκρίσεως των πάσης φύσεως αµοιβών και 

κινήτρων των στελεχών του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. (ζ) Αναθεώρηση, επί το 

αυστηρότερο, των κανόνων λειτουργίας των οργανισµών αξιολόγησης της 

πιστοληπτικής ικανότητας των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων και του κινδύνου των 

προϊόντων που παρέχουν. 

(η) Αναθεώρηση των λογιστικών κανόνων, µε τροποποίηση (όχι κατάργηση) 

της εφαρµογής της µεθόδου “mark to market” η οποία έχει συµβάλει στην «προ-

κυκλικότητα». Σε όρους πολιτικής οικονοµίας, η νέα αρχιτεκτονική του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος ως αδήριτη ανάγκη της τρέχουσας κρίσης θα είναι, 

όπως πολλές φορές στο παρελθόν, ένας νέος συµβιβασµός µεταξύ της δηµοκρατίας 

και του παγκοσµιοποιηµένου καπιταλισµού. ∆ιότι δεν πρέπει να ξεχνάµε ότι βασική 

αρχή της δηµοκρατίας είναι ότι η ελευθερία του ενός σταµατά εκεί που αρχίζει η 

ελευθερία του άλλου. Η αρχή αυτή παραβιάστηκε βάναυσα µε τη µετατροπή 

κολοσσιαίων χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, στην ουσία της καρδιάς του 

συστήµατος της ελεύθερης οικονοµίας, σε καζίνο. 
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4.2 Χρηµατοοικονοµική Καινοτοµία 

Ο χαρακτηρισµός και η ανάλυση της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας ως 

διαδικασίας δηµιουργίας καινοτοµικών χρηµατοοικονοµικών προϊόντων αποτελεί ένα 

εγχείρηµα µε πολλές οπτικές γωνίες. Το θεωρητικό πλαίσιο µέσα στο οποίο είναι 

δυνατή η ανάλυση της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας αφορά τους 

ακόλουθους παράγοντες: 

1) Τους κανονιστικούς περιορισµούς που αντιµετωπίζει µια επιχείρηση. Σύµφωνα µε 

τον Silber (1983), οι επιχειρήσεις µεγιστοποιούν την χρησιµότητά τους καθώς 

υπόκεινται σε µία σειρά από περιορισµούς, µερικοί από τους οποίους 

επιβάλλονται από τις κυβερνητικές αρχές (εξωτερικοί περιορισµοί), ενώ άλλοι 

θεσπίζονται από την ίδια την επιχείρηση (εσωτερικοί περιορισµοί). Η ισορροπία 

αυτών των περιορισµών επιβάλλεται είτε από την αγορά, είτε από την ίδια την 

επιχείρηση. Μέσα σ’ αυτό το πλαίσιο, η χρηµατοοικονοµική καινοτοµία αποτελεί 

υποπροϊόν των κανονιστικών ρυθµίσεων (by-product of regulation), και 

ενεργοποιείται εξαιτίας του αυξανόµενου κόστους προσκόλλησης σε ένα 

συγκεκριµένο περιορισµό. Αυτό το αυξανόµενο κόστος αποτελεί τον παράγοντα 

που θα υποκινήσει την καινοτοµική δραστηριότητα να χαλαρώσει αυτόν τον 

συγκεκριµένο περιορισµό, και κατά συνέπεια να µειώσει το κόστος 

προσκόλλησης σε αυτόν
36

. 

 

2) Την σχέση της καινοτοµίας µε την λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

Σύµφωνα µε την συγκεκριµένη προσέγγιση, για να εξελιχθεί µια ιδέα σε ένα 

πραγµατικό καινοτοµικό προϊόν ή διαδικασία πρέπει να καθιστά εφικτή την 

λειτουργία των αγορών σε πιο αποτελεσµατικά επίπεδα ή και να τις µετατρέπει σε 

τέλειες αγορές
37

. Μια χρηµατοοικονοµική καινοτοµία µπορεί να µετατρέψει τις 

αγορές σε πιο αποτελεσµατικές µειώνοντας το κόστος της χρηµατοοικονοµικής 

διαµεσολάβησης στους καταναλωτές χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. 
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3) Τις απροσδόκητες µεταβολές µεταβλητών, όπως οι φόροι και οι κανονιστικές 

ρυθµίσεις. Σύµφωνα µε τον Miller (1991), τα καινοτοµικά χρηµατοοικονοµικά 

εργαλεία περιγράφονται σαν «απρόβλεπτες βελτιώσεις» (unforecastable 

improvements) στο γενικότερο πλαίσιο των χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και 

διαδικασιών, τα οποία προήλθαν ως αποτέλεσµα µη-αναµενόµενων φορολογικών 

και κανονιστικών αλλαγών και µετασχηµατισµών
38

. 

 

4) Την οικονοµική αποτελεσµατικότητα που προάγεται µέσα από την διαδικασία. Οι 

χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες µπορούν να βελτιώσουν την οικονοµική 

αποτελεσµατικότητα επεκτείνοντας τις ευκαιρίες για µεγαλύτερη διασπορά 

κινδύνου, µειώνοντας σηµαντικά τα κόστη συναλλαγών και µετριάζοντας την 

ασύµµετρη πληροφόρηση και το κόστος αντιπροσώπευσης. Η συνολική µείωση 

του κόστους έχει ως αποτέλεσµα την µείωση περιθωρίου κέρδους που χρειάζεται 

για να καλυφθεί το κόστος ενός καινοτοµικού προϊόντος. Αυτό το αποτέλεσµα 

«επανατροφοδότησης» («feedback» effect) µεταξύ καινοτοµίας και 

ελαχιστοποίησης κόστους, όπου η µείωση του συνολικού κόστους που προκαλεί 

µια καινοτοµία έχει ως συνέπεια την µείωση του κόστους δηµιουργίας ενός νέου 

χρηµατοοικονοµικού προϊόντος, µπορεί να οδηγήσει σε ακόµα µεγαλύτερη 

καινοτοµική δραστηριότητα, ιδιαίτερα στον τοµέα της διαχείρισης κινδύνου
39

. 

 

5) Την προβληµατική σχετικά µε την αλληλοεπίδραση των δυνάµεων των ρυθµιστών 

(regulators), οι οποίοι αποτελούν τους εµπνευστές και θεµατοφύλακες των 

κανονιστικών πλαισίων λειτουργίας των αγορών και των ρυθµιζόµενων 

(regulatees)/επιχειρήσεις, οι οποίοι προσπαθούν να παρακάµψουν αυτές τις 

ρυθµίσεις (διαδικασία ρυθµιστικής διαλεκτικής). Ο διεθνής βιβλιογραφία 

χαρακτηρίζει την ρυθµιστική διαλεκτική ως µια κυκλική διαδικασία κατά την 

οποία οι αντιτιθέµενες δυνάµεις των ρυθµιστών και των ρυθµιζόµενων συνεχώς 

αναπροσαρµόζονται. Αυτή η αναπροσαρµογή της συµπεριφοράς των ρυθµιστών 

και των ρυθµιζόµενων εµπεριέχει µια προσπάθεια αναζήτησης της 

µεγιστοποίησης των αντικειµενικών σκοπών τους, σε συνάρτηση µε το πως 

αντιλαµβάνονται της συµπεριφορά της αντίθετης οµάδας. 
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Η ενεργοποίηση της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας και η 

επιταγχυνόµενη πορεία της τα τελευταία χρόνια οφείλεται σε µία σειρά από 

παράγοντες, που η συνεπίδρασή τους δηµιούργησε τις κατάλληλες συνθήκες 

σχεδιασµού και ανάπτυξης καινοτοµικών προϊόντων και διαδικασιών. Από 

οποιαδήποτε οπτική γωνία και αν αναλυθεί η διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής 

καινοτοµίας, είναι φανερό ότι η δηµιουργία ενός παγκοσµιοποιηµένου πλαισίου 

ευνοϊκών συνθηκών για αυτήν συνδυάζεται µε µία σειρά σηµαντικών αλλαγών στις 

διεθνείς χρηµαταγορές και κεφαλαιαγορές και στο ευρύτερο οικονοµικό περιβάλλον. 

Αυτές οι αλλαγές δηµιούργησαν τις προϋποθέσεις εµφάνισης επικερδών 

ευκαιριών και δραστηριοτήτων, δίνοντας παράλληλα ένα τέλος σε µία µακροχρόνια 

σταθερή κατάσταση ισορροπίας των διεθνών αγορών. Οι σηµαντικότεροι παράγοντες 

που αποτέλεσαν τον κινητήριο άξονα ανάπτυξης των χρηµατοοικονοµικών 

καινοτοµιών, και που σύµφωνα µε την διεθνή αρθρογραφία και βιβλιογραφία 

χαρακτηρίστηκαν ως οι αλλαγές που µετασχηµάτισαν το status quo του διεθνούς 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα
40

. 
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Στα πλαίσια των διεθνών εξελίξεων και τάσεων του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος (διεθνοποίηση αγορών, ενοποίηση αγορών χρήµατος και κεφαλαίου και 

απελευθέρωση/αποδιαµεσολάβηση χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών), η 

επιταγχυνόµενη πορεία της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας έχει 

επιφέρει σηµαντικές αλλαγές τόσο στην χρηµατοοικονοµική δοµή και τις τεχνικές 

αντιµετώπισης επιχειρηµατικών κινδύνων, όσο και στην φύση των εργασιών και τον 

ανταγωνιστικό ρόλο των οργανισµών που προσφέρουν χρηµατοοικονοµικές 

υπηρεσίες. Οι συνέπειες των χρηµατοοικονοµικών καινοτοµιών εµφανίζονται στα 

ακόλουθα πεδία. 

 

4.3 Πεδία Εφαρµογής της Χρηµατοοικονοµικής Καινοτοµίας 

 

4.3.1 Λειτουργικό Πλαίσιο Αγορών και Μακροοικονοµική 

Λειτουργία των Επιχειρήσεων  

Τα τελευταία χρόνια, η ανάπτυξη της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής 

καινοτοµίας έχει προσφέρει µια σειρά από αβέβαια και «µελλοντικά» καινοτοµικά 

προϊόντα (η οικονοµική βιβλιογραφία τα αποκαλεί Arrow-Debreu χρεόγραφα), τα 

οποία έχουν δηµιουργήσει φθηνότερους και πιο ευέλικτους όρους δανεισµού, 

αποταµίευσης, ασφάλισης, αντιστάθµισης και νέων ευκαιριών διαπραγµάτευσης. Η 

έκδοση και διαπραγµάτευση νέων ρευστοποιήσιµων καινοτοµικών εργαλείων έχει 

συµβάλει σηµαντικά στην αύξηση της ρευστότητας του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος, συντελώντας ταυτόχρονα και στην βελτίωση της ρευστότητας των ήδη 

υπαρχόντων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. 

Ειδικότερα, οι µεταβολές στις ευρύτερες χρηµατοδοτικές συνθήκες που 

αντιµετωπίζει ο επιχειρηµατικός (µη τραπεζικός) τοµέας αφορούν
41

: 

• Την απευθείας επένδυση των επιχειρήσεων µέσω καινοτοµικών χρηµατοδοτικών 

εργαλείων σε πρωτογενείς αγορές (primary markets). 

                                                           
41
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• Την παροχή στις ελλειµµατικές µονάδες εναλλακτικών πηγών µακροπρόθεσµης 

χρηµατοδότησης, φθηνότερων σε θέµατα κόστους και πιο ευέλικτων στους όρους 

χρηµατοδότησης. 

• Την µείωση του κόστους των υπαρχόντων πηγών χρηµατοδότησης, 

• Την µείωση της εµπιστοσύνης των επιχειρήσεων προς τους τραπεζικούς 

οργανισµούς, και ειδικότερα προς τις µορφές συναλλαγών έµµεσης αγοράς 

(indirect market), αγοράς δηλαδή που διαµεσολαβείτε από τις υποχρεώσεις και τις 

απαιτήσεις ενός πιστωτικού ιδρύµατος. 

• Την αποτελεσµατικότερη διαχείριση των διαφόρων µορφών κινδύνου (πιστωτικός 

κίνδυνος, κίνδυνος επιτοκίων/ τιµών, συναλλαγµατικός κίνδυνος) µέσω 

καινοτοµικών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων. 

• Τον αποτελεσµατικότερο έλεγχο διαχείρισης της χρηµατοοικονοµικής 

καινοτοµίας (managerial control of financial innovation), µε την ανάπτυξη πιο 

εξελιγµένων µοντέλων και τεχνικών αξιολόγησης των κινδύνων και την 

δηµιουργία βασικών εργαλείων και πρακτικών χρηµατοοικονοµικής ανάλυσης 

των καινοτοµικών προϊόντων που εκδίδονται και διαπραγµατεύονται στις διεθνείς 

χρηµατοπιστωτικές αγορές. 

Αναφορικά µε το µικροοικονοµικό πλαίσιο λειτουργίας των επιχειρήσεων, η 

δηµιουργία καινοτοµικών προϊόντων επιφέρει: 

• Μείωση του κόστους συναλλαγών (transactions cost). 

• Αποτελεσµατικότερη αντιµετώπιση του προβλήµατος της ασύµµετρης 

πληροφόρησης (asymmetric information) και του κόστους αντιπροσώπευσης 

(agency cost). 

• Επαναπροσδιορισµό του πλέγµατος των σχέσεων επιχειρηµατιών-διευθυντικών 

στελεχών-επενδυτών-κεφαλαιακής διάρθρωσης-απόδοσης της επιχείρησης, µε 

την εφαρµογή αποτελεσµατικότερων συστηµάτων διοικητικών κινήτρων, ελέγχων 

και ποινών σε περιπτώσεις µειωµένης απόδοσης των διευθυντικών στελεχών και 

µε την καταλληλότερη χρήση της πληροφόρησης σχετικά µε την µεταβολή της 

κεφαλαιακής διάρθρωσης και την απόδοση της επιχείρησης, ως µηχανισµό 

αποκάλυψης της αξίας της (signaling) στο ευρύ επενδυτικό κοινό. 
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4.3.2 Αποκανικοποίηση και διεύρυνση των µορφών ανταγωνισµού 

Μέσα σε αυτό το απελευθερωµένο διεθνές τραπεζικό σύστηµα και υπό την 

πίεση της συρρίκνωσης των ανταγωνιστικών πλεονεκτηµάτων των διεθνών τραπεζών 

και την διεύρυνση του τύπου εργασιών των πιστωτικών ιδρυµάτων, η διαδικασία της 

χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας και τα καινοτοµικά προϊόντα στήριξαν τις νέες 

εξελίξεις στο παγκόσµιο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα και διεύρυναν τις µορφές 

ανταγωνισµού µεταξύ οργανισµών παροχής χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών. 

Επιπρόσθετα τα νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα αναδείχτηκαν σε 

χαρακτηριστικούς παράγοντες “ευελιξίας” και “εµπλουτισµού” του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, παρέχοντάς του την ικανότητα άµεσης 

προσαρµογής στις διεθνείς εξελίξεις και ικανοποιώντας τις ανάγκες των επιχειρήσεων 

και του κάθε ατοµικού ή θεσµικού επενδυτή. 

Τις τελευταίες δεκαετίες, οι εξελίξεις που παρατηρούνται στη δοµή και τις 

διαδικασίες του Ευρωπαϊκού αλλά και συνολικότερα του παγκόσµιου 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αφορούν
42

: 

• Την κατακόρυφη ανάπτυξη της διασυνοριακής ζήτησης τίτλων σε εθνικές 

κεφαλαιαγορές καθώς και των διεθνών συναλλαγών σε µορφές άµεσης αγοράς 

παραγώγων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων αντιστάθµισης του 

συναλλαγµατικού κινδύνου και του κινδύνου διακύµανσης των διεθνών 

επιτοκίων. 

• Την µετατροπή των µεγάλων ιδιαίτερα τραπεζών προς τον τύπο της τράπεζας 

γενικών συναλλαγών (universal bank). 

• Σε επίπεδο τραπεζικών εργασιών, την διεθνοποίηση της εµπορικής τραπεζικής, 

τον διαχωρισµό των «λιανικών» (retail banking) από τις «χονδρικές» (wholesale) 

εργασίες, την ενεργότερη στροφή προς τις µικροµεσαίες επιχειρήσεις (ιδιαίτερα 

στην Ε.Ε), την τιτλοποίηση (securitization), την αγορά ακίνητης περιουσίας και 

εταιρικών οµολόγων (corporate bonds), µε σκοπό την εύρεση νέων πεδίων 

επίτευξης κέρδους και την διατήρηση ή οικοδόµηση ισχυρών συγκριτικών 

πλεονεκτηµάτων. 
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• Την αποµάκρυνση από το παραδοσιακό τραπεζικό µοντέλο, και την σταδιακή 

µετατροπή των τραπεζών σε χρηµατοπιστωτικά πολυκαταστήµατα (“one stop 

shopping system”). 

• Τη δυνατότητα προσφοράς των απαιτούµενων χρηµατοοικονοµικών υπηρεσιών 

και προϊόντων από διάφορους µη χρηµατοπιστωτικούς φορείς (ασφαλιστικές 

επιχειρήσεις, εταιρίες χρηµατοδοτήσεων, εταιρίες διαχείρισης αµοιβαίων 

κεφαλαίων, αποταµιευτικά ιδρύµατα. 

• Τις τεράστιες τεχνολογικές εξελίξεις που σχετίζονται µε τις τηλεπικοινωνίες και 

την εφαρµογή της πληροφορικής στους τοµείς συστηµάτων πληρωµών, 

συνδυασµού υπηρεσιών και µεταβίβαση πληροφοριών (αρχιτεκτονικές 

συστηµάτων και δικτύων client/server, σύγχρονες µεθόδους «αποθήκευσης» 

αρχείων, «έξυπνες» κάρτες, κλπ). 

• Τις στρατηγικές επιλογές εξασφάλισης του άριστου µεγέθους λειτουργίας των 

τραπεζικών ιδρυµάτων για την επιτυχή αντιµετώπιση των ισχυρών 

ανταγωνιστικών πιέσεων. Τέτοιες στρατηγικές αφορούν τις συµµαχίες (friendly 

alliances), και τις συγχωνεύσεις και εξαγορές (mergers & acquisitions) που 

συνάπτονται µεταξύ των τραπεζικών ιδρυµάτων σε εγχώριο και διεθνές επίπεδο. 

 

4.3.3 Οικονοµική και χρηµατοπιστωτική πολιτική 

Η φιλελευθεροποίηση των νέων χρηµατοοικονοµικών προϊόντων έχει 

προκαλέσει µια σειρά από σηµαντικές αλλαγές στην λειτουργικότητα των 

χρηµατοπιστωτικών αγορών και στην διαχείριση των διαφόρων και σύνθετων 

µορφών κινδύνου. Ωστόσο, η γενικευµένη αυτή διαδικασία αλλαγής που 

παρατηρείται σχεδόν σε παγκόσµια κλίµακα έχει εγείρει ένα σύνολο θεµάτων και 

ερωτηµατικών σχετικά µε την οικονοµική και χρηµατοπιστωτική πολιτική που 

ακολουθείται και εφαρµόζεται από τις αναπτυγµένες και µη χώρες του παγκόσµιου 

χάρτη. Τρία είναι τα θέµατα που σχετίζονται µε την χρηµατοπιστωτική και 

γενικότερα την οικονοµική πολιτική και διαχείριση, τα οποία η επιταχυνόµενη 

ανάπτυξη της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας τα έχει επηρεάσει σε 

µεγάλο βαθµό
43

: 
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� Αποτελεσµατικότητα (efficiency), 

� Σταθερότητα (stability), 

� ∆ίκαιη µεταχείριση (equity) του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος 

Η παραδοχή ότι τα νέα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία προωθούν την 

κατανεµητική αποτελεσµατικότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µιας χώρας 

στηρίζεται σε µια σειρά από συγκεκριµένους λόγους. Οι περισσότεροι από τους 

λόγους αυτούς συνδέονται µε συγκεκριµένες προτάσεις σύµφωνα µε τις οποίες
44

: 

• Η τιµολόγηση στις χρηµατοπιστωτικές αγορές βελτιώνεται (µέσω της αυξήσεως 

του ανταγωνισµού). 

• Οι επενδυτές και γενικότερα οι συµµετέχοντες στις αγορές έχουν την δυνατότητα 

να απευθύνονται σε ένα διευρυµένο πλαίσιο προϊόντων. 

• Ένας µεγαλύτερος αριθµός µελλοντικών αβέβαιων γεγονότων (contingencies) 

• µπορεί να διαχειριστεί µέσω των νέων σύνθετων εργαλείων. 

• Η ευκολία απόκτησης ενός χρηµατοπιστωτικού στοιχείου ή υποχρέωσης που 

συνδέεται πολύ στενά µε τις συγκεκριµένες ανάγκες και επιθυµίες του δανειστή ή 

του δανειζόµενου (tailored products). 

Αναφορικά µε την σταθερότητα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, αυτή 

προάγεται µε τρεις τρόπους
45

: 

1. Με την δυνατότητα που παρέχουν τα καινοτοµικά µέσα για αντιστάθµιση όµοιων 

και αντιθέτων θέσεων απέναντι στον κίνδυνο. Για ένα ενοποιηµένο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, αυτή η δυνατότητα µπορεί να αποδειχθεί ιδιαίτερα 

επικερδής αν ο κίνδυνος µετατοπίζεται σε εκείνους τους παράγοντες της αγοράς 

οι οποίοι, εξαιτίας της άριστης πληροφόρησης, των αυξηµένων αποθεµατικών ή 

των αρνητικών συσχετιζόµενων απαιτήσεων που κατέχουν, έχουν µεγαλύτερες 

δυνατότητες να τον αποδεχθούν και να τον αντιµετωπίσουν. 
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2. Τα νέα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία, επιτρέποντας την ευκολότερη πρόσβαση σε 

νέες αγορές και διευρύνοντας το πλαίσιο δραστηριοτήτων που αναλαµβάνουν οι 

συµµετέχοντες σ’ αυτές, διευκολύνουν, και ενεργοποιούν, αν όχι αυτοµάτως, µια 

αυξηµένη διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου (portfolio diversification), η οποία 

αναµένεται συνολικά να µειώσει τον κίνδυνο. 

 

3. Στον µετασχηµατισµό των στρατηγικών διαχείρισης ρευστότητας (liquidity 

management strategies). Οι χρηµατοοικονοµικές καινοτοµίες, ελαχιστοποιώντας 

τα κόστη συναλλαγών, συνέβαλλαν αποφασιστικά στην ανάπτυξη δευτερογενών 

αγορών (secondary markets) διαπραγµατεύσιµων χρεογράφων, µια εξέλιξη που 

αναφέρεται γενικότερα ως τιτλοποίηση (securitization). 

 

Η δίκαιη µεταχείριση που προσφέρει ένα χρηµατοπιστωτικό σύστηµα σε 

όλους τους συµµετέχοντες σ’ αυτό εξαρτάται από σε τρία βασικά ζητήµατα
46

: 

• Την προστασία του επενδυτή (investor protection). Τα τελευταία χρόνια ιδιαίτερη 

σηµασία και διερεύνηση σε πολλές αναπτυγµένες χώρες έχει λάβει το θέµα της 

θέσπισης ρυθµιστικών κανόνων για την προστασία των µικροεπενδυτών από την 

χρήση των νέων χρηµατοοικονοµικών εργαλείων και υπηρεσιών. 

 

• Τις συναλλαγές και εξαγορές επιχειρήσεων που γίνονται µε βάση εµπιστευτικές ή 

απόρρητες πληροφορίες και στοιχεία από διάφορα στελέχη τους (insider trading). 

Στην έκταση κατά την οποία αυτού του είδους οι συναλλαγές/ εξαγορές 

επιχειρήσεων προκαλούν την ενσωµάτωση της πρώην ιδιωτικής πληροφόρησης 

στην τιµή ενός περιουσιακού στοιχείου πιο γρήγορα από κάποιον άλλο τρόπο, 

γίνεται εµφανής η προώθηση της αποτελεσµατικότητας. Ωστόσο, στον βαθµό 

κατά τον οποίο αυτού του είδους συναλλαγές/ εξαγορές συνεπάγονται µια 

αναστάτωση των τιµών και µια παραποίηση/ αλλοίωση των χαρακτηριστικών της 

αγοράς, τότε µπορεί να µειώσουν την αποτελεσµατικότητα. 
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• Στην ίση µεταχείριση που πρέπει να απολαµβάνουν διαφορετικού τύπου και 

εθνικότητας χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί και διαµεσολαβητές στο εσωτερικό 

µιας χώρας. Η βασική άποψη που κυριαρχεί διεθνώς σχετικά µε το συγκεκριµένο 

αυτό ζήτηµα αφορά την πρακτική της ισορροπίας των δικαιωµάτων και των 

υποχρεώσεων, έτσι ώστε κανένα συγκεκριµένο ίδρυµα να µην αντιµετωπίζεται 

µειονεκτικά και αµερόληπτα ή να απολαµβάνει προνοµιακή µεταχείριση για 

διάφορους εθνικούς/ οικονοµικούς/ πολιτικούς λόγους. Τα τελευταία χρόνια, οι 

αλλαγές που παρατηρούνται στο ενοποιηµένο πλέον παγκόσµιο 

χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, έδειξαν ότι τα εµπόδια και οι φραγµοί εισόδου σε 

µια αγορά από τις αρχές µιας χώρας έπαψαν πλέον να αποτελούν παράγοντα 

δηµιουργίας οιωνοί - µονοπωλιακών κερδών και ότι η ίση µεταχείριση σε 

διαφορετικές αγορές έχει αυξηθεί µε ραγδαίους ρυθµούς. 

 

4.4 Χρηµατοοικονοµική Μηχανική 

Τα τελευταία χρόνια, η Χρηµατοοικονοµική Μηχανική (Financial 

Engineering), ως κλάδος της Χρηµατοοικονοµικής, διαδραµατίζει τον ιδιαίτερο ρόλο 

του αιµοδότη της διαδικασίας της χρηµατοοικονοµικής καινοτοµίας, προσφέροντας 

µια πανοπλία από εργαλεία και τεχνικές διαχείρισης συνολικού κινδύνου και 

χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων. Η διαδικασία της χρηµατοοικονοµικής 

µηχανικής που εφαρµόζει ένας χρηµατοοικονοµικός οργανισµός µπορεί να 

διαχωριστεί σε πέντε βασικά στάδια
47

: 

A. ∆ιάγνωση (Diagnosis): Αναγνώριση της φύσης και της πηγής του προβλήµατος 

B. Ανάλυση (Analysis): Εύρεση της καλύτερης λύσης στο πρόβληµα υπό το φως 

της τρέχουσας κατάστασης όσο αφορά το κανονιστικό πλαίσιο, την τεχνολογία 

και την οικονοµική θεωρία. 

C. Παραγωγή (Production): Παραγωγή ενός νέου εργαλείου, είτε µε την ανάληψη 

κινδύνου και των δύο πλευρών της συναλλαγής, είτε συνθέτοντάς το µέσω µιας 

δυναµικής στρατηγικής διαπραγµάτευσης, ή µε συνδυασµό και των δύο. 
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D. Τιµολόγηση (Pricing): Καθορισµός του κόστους παραγωγής και του περιθωρίου 

κέρδους. 

E. Προσαρµογή του εργαλείου στις συγκεκριµένες ανάγκες κάθε πελάτη 

(Customization): Στις περισσότερες περιπτώσεις το νέο εργαλείο σχετίζεται και 

απευθύνεται σε περισσότερους από έναν πελάτες. 

Ο συγκεκριµένος κλάδος αφορά τον σχεδιασµό, την ανάπτυξη και την 

υλοποίηση καινοτοµικών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων και διαδικασιών, καθώς 

και την εφαρµογή δηµιουργικών λύσεων σε προβλήµατα χρηµατοδότησης των 

επιχειρήσεων. Από τον ορισµό της χρηµατοοικονοµικής µηχανικής διαχωρίζονται 

τρεις κύριες κατηγορίες καινοτοµικών µέσων: καινοτοµίες χρεογράφων, καινοτοµικές 

χρηµατοοικονοµικές διαδικασίες και νέες χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές/ λύσεις
48

. 

Οι καινοτοµίες χρεογράφων αφορούν την ανάπτυξη καινοτοµικών 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, στα οποία εµπεριέχονται τόσο εφαρµογές 

καταναλωτικού τύπου, όσο και εφαρµογές της χρηµατοοικονοµικής των 

επιχειρήσεων. Τα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία καταναλωτικού τύπου (Consumer - 

type financial instruments) αναφέρονται σε νέες µορφές τραπεζικών καταθέσεων (π.χ. 

εγγυηµένου κεφαλαίου, απόδοσης συνδεδεµένη µε χρηµατιστηριακούς δείκτες ή 

συναλλαγµατικές ισοτιµίες, φοροαπαλλαγής τόκων), σε νέους τύπους αµοιβαίων 

κεφαλαίων, σε νέα είδη ασφαλιστικών προϊόντων, καθώς και σε νέες µορφές δανείων 

µε εγγραφή υποθήκης σε κατοικία (residential mortgages). 

Τα καινοτοµικά χρηµατοοικονοµικά εργαλεία αφορούν εφαρµογές 

χρηµατοοικονοµικής διαχείρισης των επιχειρήσεων και αναφέρονται σε νέα εργαλεία 

χρέους, σε νέους τύπους προνοµιούχων µετοχών (κυµαινόµενου επιτοκίου, επιτοκίου 

καθοριζόµενου από πλειοδοσία), σε νέες µορφές µετατρέψιµων χρεογράφων14 

(κυµαινόµενου επιτοκίου, µηδενικού τοκοµεριδίου, συνθετικά µετατρέψιµα), σε 

νέους τύπους εργαλείων µετοχικού κεφαλαίου, σε νέους τύπους χρηµατοοικονοµικών 

δικαιωµάτων, προθεσµιακών συµβολαίων, ανταλλαγών και σε άλλα καινοτοµικά 

µέσα διαχείρισης κινδύνου (πιστωτικά παράγωγα, ενεργειακά παράγωγα, και VAR 

παράγωγα). 
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 Finnerty, J. D. (1988). Financial Engineering in Corporate Finance: Αn Overview. 

Financial Management (winter), p.p. 14-33. 
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Ο σκοπός των καινοτοµικών αυτών εργαλείων είναι η ανάπτυξη µηχανισµών 

δηµιουργίας θετικής καθαρής παρούσας αξίας. Τρεις είναι οι κύριες πηγές 

προστιθέµενης αξίας που δηµιουργούνται µέσω των καινοτοµικών χρεογράφων. Η 

πρώτη πηγή προστιθέµενης αξίας αφορά την ανακατανοµή ή µείωση του κινδύνου 

και την συνεπακόλουθη µείωση της απαιτούµενης απόδοσης που προσφέρουν τα 

συγκεκριµένα αυτά εργαλεία. Η δεύτερη πηγή αφορά χαρακτηριστικά των εργαλείων 

που οδηγούν στην ελαχιστοποίηση των εξόδων έκδοσης κατά την διάρκεια της 

περιόδου που η χρηµατοοικονοµική υποχρέωση παραµένει ενεργή, ενώ η τρίτη πηγή 

αναφέρεται σε χαρακτηριστικά που δηµιουργούν φορολογικό “arbitrage” για τους 

εκδότες και τους επενδυτές, σε βάρος βέβαια των δηµόσιων εσόδων µιας χώρας. Η 

προστιθέµενη αξία που προκύπτει από την χρησιµοποίηση των καινοτοµικών 

χρεογράφων κατανέµεται µεταξύ των µετόχων της εταιρίας, των επενδυτών που 

επενδύουν σε καινοτοµικά εργαλεία και των αναδόχων (underwriters) που αποτιµούν 

τα εργαλεία και θέτουν τις προµήθειες για την διάθεσή τους στην αγορά. 

Οι καινοτοµικές χρηµατοοικονοµικές διαδικασίες αναφέρονται κυρίως σε 

νέους τρόπους έκδοσης οµολογιακών δανείων, µεσολάβησης για αγοραπωλησίες 

χρεογράφων και διαπραγµάτευσης τίτλων µε χαµηλές προµήθειες και αντανακλούν 

τρεις βασικούς παράγοντες: 

• Την ανάληψη προσπαθειών για την µείωση του κόστους συναλλαγής, 

• Την υιοθέτηση ενεργειών για την µείωση των αδρανών (µη παραγωγικών) 

υπολοίπων ταµείων και την επένδυσή τους µε υψηλότερες αποδόσεις, 

• Την διαθεσιµότητα σχετικά φθηνών πληροφοριακών συστηµάτων και 

τεχνολογίας για την προώθηση γρηγορότερων χρηµατοοικονοµικών συναλλαγών. 

Οι νέες χρηµατοοικονοµικές στρατηγικές αποτελούν απόρροια των 

προσπαθειών, τόσο των τραπεζών όσο και των διαχειριστών κεφαλαίων, για την 

εξεύρεση δηµιουργικών λύσεων στα χρηµατοδοτικά προβλήµατα των επιχειρήσεων. 

Οι λύσεις αυτές αφορούν στρατηγικές διαχείρισης ταµειακών διαθεσίµων (cash 

management strategies), καινοτοµικές στρατηγικές διαχείρισης χρέους (innovative 

debt management strategies), και διάφορες δοµές χρηµατοδότησης πελατών, όπως οι 
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µορφές χρηµατοδότησης που βασίζονται σε περιουσιακά στοιχεία (asset-based 

financing)
49

. 

 

4.5 Τεχνικές για να ανταπεξέλθουν οι επιχειρήσεις στο δυσµενές 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον 

Από µακροοικονοµικής άποψης, είναι σαφές ότι η πιστωτική κρίση επηρεάζει 

σήµερα τη γενικότερη οικονοµία, µε την καταναλωτική ζήτηση σε πολλές 

αναπτυγµένες χώρες να βρίσκεται ήδη σε πτώση. Σε συνδυασµό µε τη συνεχιζόµενη 

αστάθεια στις τιµές της ενέργειας, την αυξανόµενη ανεργία και τη δραµατική 

επιβράδυνση της αγοράς στέγασης, η εξέλιξη αυτή αναµένεται να µειώσει την 

οικονοµική ανάπτυξη κατά τα επόµενα µερικά τρίµηνα. Το Τµήµα Οικονοµικών των 

PwC έχει αναθεωρήσει προς τα κάτω την πρόβλεψή του για την Πραγµατική 

Παγκόσµια Αύξηση του ΑΕΠ στο 2,4% για το 2008 και 1,0% για το 2009, ως 

αποτέλεσµα των προβλέψεων για αρνητική ανάπτυξη σε όλες τις κύριες 

αναπτυγµένες χώρες το 2009. 

H αυτοκινητοβιοµηχανία, τα βιοµηχανικά προϊόντα και οι τοµείς του λιανικού 

εµπορίου ήταν οι πρώτοι κλάδοι που έχουν πληγεί. Σήµερα, ωστόσο, αρχίζουν να 

υποφέρουν και εταιρείες άλλων κλάδων. Τι µπορείτε λοιπόν να κάνετε για να 

ανταπεξέλθετε σε αυτή την πρόκληση; Υπάρχουν επτά µέτρα που µπορείτε να 

υιοθετήσετε για να προσδιορίσετε και να διαχειριστείτε τον κίνδυνο, ώστε να 

επιβιώσετε της σηµερινής κρίσης και να διασφαλίσετε την αποτελεσµατική 

ανταγωνιστικότητα σας για το µέλλον. 

Όλα τα µέτρα αξίζουν την πλήρη προσοχή, αφορούν ωστόσο διαφορετικά 

ζητήµατα. Τα µέτρα που σχετίζονται µε τη χρηµατοοικονοµική κρίση – αυτά που 

έχουν να κάνουν µε προβλέψεις ταµειακών διαθέσιµων (cash forecasting), πηγές 

χρηµατοδότησης, ρευστότητα και κεφάλαιο κίνησης – είναι σχεδιασµένα ώστε να 

ανταποκρίνονται σε ζωτικής σηµασίας βραχυπρόθεσµα προβλήµατα. Η επικέντρωση 

στο κεφάλαιο κίνησης, για παράδειγµα, αποτελεί ένα γρήγορο τρόπο µε τον οποίο οι 

                                                           
49

 Επιθεώρηση Οικονοµικών Επιστηµών (2005). ∆ιαδικασία της χρηµατοοικονοµικής 
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εταιρείες µπορούν να αντλήσουν ταµειακά διαθέσιµα από τους ισολογισµούς τους, 

αυξάνοντας έτσι βραχυπρόθεσµα τη ρευστότητά τους. 

Τα µέτρα που σχετίζονται µε την οικονοµική επιβράδυνση – και που αφορούν 

τη µείωση του κόστους, τη διαχείριση του κεφαλαίου και τα πιστωτικά ανοίγµατα – 

είναι σηµαντικά τόσο βραχυπρόθεσµα όσο και µακροπρόθεσµα. Οι προκλήσεις που 

προκύπτουν κατά τη διάρκεια µιας οικονοµικής επιβράδυνσης δεν είναι µόνο 

χρηµατοοικονοµικής φύσης. Αφορούν άµεσα αποφάσεις σχετικές µε αποδέσµευση 

επενδύσεων και ανεξαρτητοποίηση / πώληση επιχειρησιακών δραστηριοτήτων 

(ελαχιστοποίηση της επίδρασης στις εργασίες, περιορισµός των απωλειών και 

διαχείριση θεµάτων συµµόρφωσης), απλοποίηση επιχειρηµατικών µοντέλων 

(οργανωτική αναδιάρθρωση ή αναδιοργάνωση πόρων) και µε ενοποιήσεις (τήρηση 

επιθετικής στάσης και προστασία από ανεπιθύµητες εξαγορές)
50

. 

Σε οποιαδήποτε οικονοµική επιβράδυνση, η ύπαρξη του κατάλληλου 

προσωπικό είναι ένας ακόµη ουσιώδης παράγοντας. Είναι αναγκαία η διατήρηση των 

εργαζοµένων που είναι απαραίτητοι για τις σχέσεις µε πελάτες, για την τεχνογνωσία 

στην εργασία και το πνευµατικό κεφάλαιο. Σηµαντική είναι επίσης η πρόσληψη 

ικανών ανθρώπων. Το να προσπαθείς να χειριστείς το θέµα της ρευστότητας χωρίς να 

φροντίζεις για το ταλαντούχο προσωπικό σου είναι το ίδιο µε το να διαθέτεις καύσιµα 

χωρίς όµως να έχεις αυτοκίνητο. 

Παρακάτω αναλύονται τελικώς οι βασικές τεχνικές που πρέπει να 

εφαρµόσουν οι επιχειρήσεις για να διέλθουν αλώβητες από το σύγχρονο 

χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον. 
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4.5.1 Ανάπτυξη και διατήρηση έγκυρων οικονοµικών Προβλέψεων 

Η σωστή χρηµατοοικονοµική διαχείριση βασίζεται στην ύπαρξη έγκαιρων και 

ορθών πληροφοριών σε ό,τι αφορά τις προβλέψεις ταµειακών διαθέσιµων. Οι πιο 

επιτυχηµένες εταιρείες έχουν µια σαφή εικόνα της πορείας προς την οποία 

κατευθύνονται και παρακολουθούν πολύ στενά τα προβλεπόµενα κέρδη και τις 

ταµειακές ροές τους. Ακόµη, επεξηγούν και προσαρµόζουν τις διάφορες προβλέψεις 

που γίνονται σε διαφορετικές χρονικές περιόδους (βραχυπρόθεσµα, µεσοπρόθεσµα 

και µακροπρόθεσµα) αλλά και για διαφορετικούς λειτουργικούς τοµείς όπως είναι η 

Ταµειακή ∆ιαχείριση, ο Χρηµατοοικονοµικός Σχεδιασµός και Ανάλυση, ο 

Οικονοµικός Έλεγχος και η Φορολογία. Τέλος, προβαίνουν σε εκτιµήσεις και 

αναφορές σε σχέση µε την ακρίβεια των προβλέψεών τους και αξιοποιούν τις 

πληροφορίες που προκύπτουν, µε στόχο τη συνεχή βελτιστοποίηση των προβλέψεων 

αυτών. 

Οι πιθανές συνέπειες της µη ετοιµασίας επακριβών και έγκαιρων προβλέψεων 

είναι προφανείς. Περιλαµβάνουν, µεταξύ άλλων, προβλήµατα ρευστότητας, 

περιορισµένη ή µε αυξηµένο κόστος πρόσβαση σε κεφάλαια, αστάθεια στα κέρδη και 

χαµηλότερες αποδόσεις. Πράγµατι, στο σηµερινό οικονοµικό περιβάλλον, οι κακές 

προβλέψεις µπορεί να οδηγήσουν ακόµη και σε παραβιάσεις συµφωνιών εξόφλησης 

χρεών. Το καλύτερο σενάριο σε µια τέτοια περίπτωση θα είναι η αύξηση του κόστους 

χρηµατοδότησης της εταιρείας, ενώ το χειρότερο θα ήταν µια ενδεχόµενη έξαρση 

απαιτήσεων για πιο γρήγορη αποπληρωµή του κεφαλαίου, οδηγώντας έτσι την 

εταιρεία σε κατάσταση αφερεγγυότητας
51

. 

Σε µια περίοδο ύφεσης, όπως αυτήν που διανύουµε σήµερα, οι επιπτώσεις 

µπορεί να είναι ευρείας κλίµακας. Για να αποφύγουν λοιπόν οι επιχειρήσεις να 

πέσουν θύµατα των επιπτώσεων αυτών – αλλά και για να επιτύχουν σηµαντικά οφέλη 

όπως µια σαφέστερη κατανόηση των αναγκών της εταιρείας σε χρηµατικά διαθέσιµα 

και βελτίωση της λήψης αποφάσεων, της αποδοτικότητας και του ελέγχου – θα ήταν 
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 PricewaterhouseCoopers (Marketing & Communications) Ltd. (2009). Πώς να χειριστείτε 
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λογικό να συµπεριλάβουν στην επιχειρηµατική στρατηγική στους τακτικές, έγκυρες 

και ολοκληρωµένες διαδικασίες προβλέψεων. 

Στο πλαίσιο αυτό κρίνεται απαραίτητο να απαντηθούν καίρια ερωτήµατα 

όπως: Πώς η χρηµατοοικονοµική κρίση θα επηρεάσει τη σηµερινή επιχειρηµατική 

στρατηγική µας, και πώς µπορούµε να προσαρµόσουµε τη στρατηγική αυτή για να 

επιτύχουµε ένα καλύτερο αποτέλεσµα; Πώς µπορούµε να περάσουµε στους 

διάφορους εµπλεκόµενους φορείς το µήνυµα ότι τα «µετρητά είναι βασιλιάς» (cash is 

king); 

 

4.5.2 Προσδιορισµός κυριότερων κινδύνων, προβλέψεις και 

εντοπισµός τρόπων χειρισµού αυτών 

Είναι απαραίτητο να κατανοήσουµε τους κινδύνους που ενδεχοµένως να 

επηρεάσουν την απόδοση µιας εταιρείας, καθώς και τον πιθανό αντίκτυπό τους στα 

προβλεπόµενα κέρδη και τις ταµειακές ροές. Όταν προσδιορίσουµε τους κινδύνους 

αυτούς, µαζί µε τον αντίκτυπο που πιθανόν να έχουν στη διαφοροποίηση των 

προβλέψεων, θα µπορούµε να λάβουµε προληπτικά µέτρα για τη διαχείρισή τους. 

Αν, για παράδειγµα, µια εταιρεία εκτίθεται στις διακυµάνσεις των τιµών της 

ενέργειας – είτε µέσω της άµεσης κατανάλωσης καυσίµων είτε µέσω της αγοράς 

βασικών ειδών που έχουν ως βάση τους την ενέργεια – θα πρέπει να µελετήσει το 

ενδεχόµενο αξιοποίησης προγραµµάτων αντιστάθµισης κινδύνου (hedging 

programmes) ή διευθετήσεων προµήθειας σε σταθερές τιµές (fixed price 

procurement). Κατά παρόµοιο τρόπο, αν η εταιρεία εκτίθεται σε κινδύνους ξένου 

συναλλάγµατος, ως αποτέλεσµα µεγαλύτερης αστάθειας στις αγορές ξένου 

νοµίσµατος, θα πρέπει να βεβαιωθεί ότι έχει µια λεπτοµερή αντίληψη του προφίλ του 

κινδύνου που µπορεί να την επηρεάσει και του αντίκτυπου των ενδεχόµενων 

αρνητικών επιπτώσεων στις επιχειρηµατικές αποφάσεις και στους βασικούς δείκτες 

απόδοσης της επιχείρησης
52

. 
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Η άσκηση χρηµατοοικονοµικής πειθαρχίας σε ό,τι αφορά τις προβλέψεις είναι 

απαραίτητη, αλλά επίσης σηµαντική είναι και η αξιοποίηση διαδικασιών προβλέψεων 

στη διαχείριση του ανθρώπινου δυναµικού . Οι επιχειρήσεις θα πρέπει να 

προσδιορίσουν άµεσα τους τοµείς µε τη µεγαλύτερη συνεισφορά και αποδοτικότητα, 

και να προσαρµόσουν τυχόν µειώσεις προσωπικού στις µελλοντικές ανάγκες της 

εταιρείας, παρά να υιοθετήσουν µια προσέγγιση του τύπου «το ίδιο µέγεθος ταιριάζει 

σε όλους». 

 

4.5.3 ∆ιασφάλιση επαρκών πηγών ρευστότητας 

Χρησιµοποιώντας ως βάση τις προβλέψεις της, κάθε εταιρεία θα πρέπει να 

διασφαλίζει πρόσβαση σε επαρκείς πηγές ρευστότητας για χρηµατοδότηση των 

εργασιών της σε περίοδο ύφεσης. Η «φθηνότερη» και πιο ευέλικτη πηγή ρευστότητας 

είναι τα ταµειακά διαθέσιµα. Ίσως λοιπόν να πρέπει να µελετήσει το ενδεχόµενο 

µεταφοράς ταµειακών διαθέσιµων από θυγατρικές, που δραστηριοποιούνται σε άλλες 

χώρες κατά τρόπο αποδοτικό από φορολογική άποψη. Πρόσθετες πηγές ρευστότητας 

περιλαµβάνουν τραπεζικές πιστωτικές διευκολύνσεις, προγράµµατα εµπορικών 

χρεογράφων και τιτλοποίηση ή άλλες µορφές δανεισµού µε βάση στοιχεία 

ενεργητικού. 

Ο προθεσµιακός δανεισµός (term debt) και τα ίδια κεφάλαια επίσης 

αποτελούν εξαιρετικές πηγές ρευστότητας, εφόσον δεν απαιτούν συχνή 

αναχρηµατοδότηση. Ωστόσο, η εξασφάλιση κεφαλαίων µε αυτούς τους τρόπους είναι 

συνήθως πιο χρονοβόρα και πιο δαπανηρή, γι’ αυτό ίσως και θεωρούνται κατάλληλοι 

κυρίως για «προχρηµατοδότηση» αναγκών ρευστότητας. 

Επίσης, η τρέχουσα πιστωτική κρίση ίσως δυσχεραίνει την πρόσβαση σε 

οποιεσδήποτε εξωτερικές πηγές χρηµατοδότησης, ακόµη και σε αυτές που θεωρούντο 

προηγουµένως ασφαλείς, όπως οι «δεσµευµένες» πιστωτικές διευκολύνσεις 

(“committed” credit lines). Ιδιαίτερη προσοχή θα πρέπει να δώσετε σε χαρτοφυλάκια 

επενδύσεων για επιπλέον ταµειακά διαθέσιµα. Πολλές εταιρείες προσπαθούν ακόµη 
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να ανακάµψουν από το φιάσκο των χρεογράφων µε επιτόκιο πλειστηριασµού (auction 

rate securities) ενώ έχουµε σήµερα προειδοποιητικές ενδείξεις ότι και άλλες 

επενδύσεις, που θεωρούνταν προηγουµένως ασφαλείς, βρίσκονται σε κίνδυνο. Ένα 

µεγάλο αµοιβαίο κεφάλαιο χρηµαταγοράς των ΗΠΑ, για παράδειγµα, ανακοίνωσε 

πρόσφατα ότι η καθαρή αξία του ενεργητικού του µειώθηκε κάτω από την τιµή που 

κατέβαλαν για τις µετοχές του οι επενδυτές και ότι θα καθυστερούσε την 

εξαργύρωση (redemption) προς τους πελάτες του. Εγείρονται λοιπόν ερωτήµατα για 

το πόσο εύκολη είναι η πρόσβαση που µπορούν να έχουν οι εταιρείες στα 

χαρτοφυλάκια επενδύσεών τους όταν παραστεί ανάγκη. ∆εδοµένου ότι τα αµοιβαία 

κεφάλαια χρηµαταγοράς είναι σηµαντικοί αγοραστές βραχυπρόθεσµου χρέους που 

εκδίδεται από εταιρείες και χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, προκύπτει η απειλή για 

ακόµη µεγαλύτερη επιδείνωση της πιστωτικής κρίσης
53

. 

Η απόφαση για το ποιες πηγές χρηµατοδότησης και ρευστότητας θα πρέπει να 

προσεγγίσουν οι επιχειρήσεις και πότε, θα πρέπει να λαµβάνεται στα πλαίσια µιας 

ολοκληρωµένης χρηµατοοικονοµικής στρατηγικής που λαµβάνει υπόψη τη βέλτιστη 

κεφαλαιουχική δοµή της εταιρείας, το συνολικό κόστος χρηµατοδότησης, την έκθεση 

στα επιτόκια και τον κίνδυνο ρευστότητας. Πολλοί οργανισµοί αρχίζουν σήµερα να 

διευρύνουν την προσέγγισή τους, προσθέτοντας «µη παραδοσιακές» πηγές όπως 

επενδυτικές εταιρείες ιδιωτικών κεφαλαίων, κρατικά επενδυτικά ταµεία και αµοιβαία 

κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου. Κύριος στόχος είναι η διασφάλιση επαρκώς 

διαφοροποιηµένων πηγών χρηµατοδότησης και σχέσεων µε τραπεζικούς 

οργανισµούς, ώστε να µπορούν να αντιµετωπίσουν κατά τρόπο ικανοποιητικό τυχόν 

αποδιάρθρωση (dislocation) σε ορισµένα τµήµατα της αγοράς. Έτσι λοιπόν, αν η 

εταιρεία πληρώνει µέρισµα ή διαθέτει ένα σηµαντικό πρόγραµµα επαναγοράς 

µετοχών, θα ήταν ίσως καλή ιδέα να µελετήσει το ενδεχόµενο µείωσης οποιωνδήποτε 

πληρωµών για να διατηρήσετε τη ρευστότητά της. Θα πρέπει επίσης να µελετήσει 
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τους κινδύνους που σχετίζονται µε τη χρηµατοοικονοµική βιωσιµότητα των 

προµηθευτών της
54

. 

Εν κατακλείδι, κάθε εταιρεία θα πρέπει να προβεί σε αυστηρή επανεξέταση 

των αισιόδοξων και απαισιόδοξων σεναρίων και να εκτιµήσει τι θα πρέπει να πράξει, 

αν οι προβλέψεις της αποδειχθούν λανθασµένες. Μόνο έτσι θα είναι αρκετά ευέλικτη 

και ευπροσάρµοστη για να αντιµετωπίσει την αστάθεια στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές και στην αγορά γενικότερα. 

 

4.5.4 Ενίσχυση της αποδοτικότητας στο κεφαλαίο κίνησης 

Η καλύτερη πηγή ρευστότητας και η φθηνότερη χρηµατοδότηση πηγάζουν, µε 

µεγάλη διαφορά από τις υπόλοιπες, από τη µείωση της ανάγκης χρηµατοδότησης 

κεφαλαίου κίνησης. Ακόµη και µικρές αλλαγές στα επίπεδα του κεφαλαίου κίνησης 

µπορεί να έχουν δραµατικό αντίκτυπο στην παραγωγή ταµειακής ροής, ενώ 

βελτιώσεις στα εισπρακτέα, στα πληρωτέα και στις διεργασίες αποθεµάτων 

(inventory processes) οδηγούν συνήθως σε χαµηλότερο κόστος λειτουργίας καθώς 

και σε βελτιωµένη ακρίβεια στις προβλέψεις. Οι επιχειρήσεις µπορούν ακόµη να 

δηµιουργήσουν πρόσθετη ταµειακή ροή προβαίνοντας σε µια ολοκληρωµένη 

αναθεώρηση της συνολικής ταµειακής φορολογικής θέσης (cash tax position) και των 

συναφών επιλογών ελαχιστοποίησης της. 

Σε ό,τι αφορά τα υπόλοιπα των εισπρακτέων λογαριασµών, είναι σηµαντικό 

να µελετηθούν προσεκτικά τα πιστωτικά όρια της επιχείρησης και να στοχευθούν οι 

εισπράξεις µε τρόπο πιο επιθετικό. Η επιθυµία, ωστόσο, για περιορισµό των 

πιστωτικών ανοιγµάτων και ενίσχυση της είσπραξης µετρητών θα πρέπει να 

σταθµίζεται βάσει άλλων εταιρικών στόχων, όπως η διαχείριση των σχέσεων µε τους 

πελάτες και η αύξηση των πωλήσεων. 
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Κατά παρόµοιο τρόπο, σε ό,τι αφορά τα αποθέµατα, πολλές εταιρείες 

επιθυµούν να µειώσουν τα επίπεδα αποθεµάτων τους στις αλυσίδες εφοδιασµού τους, 

δεδοµένου κυρίως του υψηλού κόστους της ενέργειας που αναλώνεται κατά τη 

µετακίνηση και αποθήκευση εµπορευµάτων. Θα πρέπει, ωστόσο, πάντοτε να 

σταθµίζεται η επιθυµία για ελαχιστοποίηση των αποθεµάτων µε την επιθυµία για 

µετριασµό του κινδύνου «αναστάτωσης» της αλυσίδας εφοδιασµού. Θα πρέπει ακόµη 

να σταθµίζεται η επιθυµία  για παράταση των όρων πληρωµής από τους προµηθευτές 

έναντι του µακροπρόθεσµου κόστους που προκύπτει από τη διαταραχή των µεταξύ 

σχέσεων και από µια πιο αδύναµη βάση προµηθευτών. 

Η έννοια της ρευστότητας επεκτείνεται και στο ανθρώπινο δυναµικό. Σε 

δύσκολους για την οικονοµία καιρούς, είναι σηµαντικό για τις επιχειρήσεις να 

αξιολογούν το ενδεχόµενο επαναδιαπραγµάτευσης των όρων συνεργασίας τους µε 

ανεξάρτητους εργολάβους και συµβούλους, αναβολής προσλήψεων, επιτάχυνσης των 

συνταξιοδοτήσεων, µείωσης εκπατριζόµενων στελεχών (expatriate executives), 

ενδεχόµενη µείωση των βαθµίδων διεύθυνσης, προσαρµογή των κρίσιµων αναλογιών 

(ratio) προσωπικού και εξάλειψης «περιττών» (redundant) ρόλων
55

. 

 

4.5.5 «Επιθετική» διαχείριση του κόστους 

Η συγκράτηση του κόστους θεωρείται εδώ και πολύ καιρό ως ένα αξιόπιστο 

εργαλείο βελτίωσης της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης. Τα τελευταία χρόνια, 

βελτιώσεις στην κεντρικοποιηµένη εξασφάλιση προµηθειών (procurement), η 

καλύτερη χρήση της τεχνολογίας και η ανάθεση επιχειρηµατικών διεργασιών σε 

τρίτους, έχουν βοηθήσει τις εταιρείες να µειώσουν δραµατικά τα κόστη τους. Πολλοί 

µεγάλοι, βιοµηχανικοί οργανισµοί έχουν καταφέρει επίσης να µειώσουν τα κόστη 

τους διαφοροποιώντας τα οφέλη που προσφέρουν. Σήµερα, όλο και περισσότεροι 

Οίκοι επιχειρούν να αξιοποιήσουν πιο αποτελεσµατικά τα υφιστάµενα συστήµατά 
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τους, παρά να επενδύσουν σε νέα, προβαίνοντας σε τυποποίηση της τεχνολογικής 

υποδοµής τους. 

Επιπλέον όσων έχουµε ήδη αναφέρει, υπάρχουν και άλλα µέτρα συγκράτησης 

του κόστους που µπορούν να υιοθετηθούν σε ό,τι αφορά το ανθρώπινο κεφάλαιο. Σε 

αυτά περιλαµβάνονται µεταξύ άλλων η αξιοποίηση της εξ αποστάσεως ή µέσω 

ηλεκτρονικού υπολογιστή εκπαίδευσης και ηλεκτρονικών διεργασιών για κατάρτιση 

νέων εργαζοµένων, η ανάθεση εργασιών σε τρίτους και η υιοθέτηση µικρότερης σε 

διάρκεια βδοµάδας εργασίας. 

 

4.5.6 Άσκηση πειθαρχίας στις κεφαλαιουχικές επενδύσεις 

Μετά από πολύχρονες προσπάθειες αντιµετώπισης των συνεπειών της 

πλεονάζουσας παραγωγικής ικανότητας, εταιρείες διαφόρων κλάδων αρχίζουν εκ 

νέου να προβαίνουν σε µεγάλες επενδύσεις σε ό,τι αφορά τη συντήρηση, την 

επέκταση της παραγωγικής ικανότητας, την ανάπτυξη νέων προϊόντων, τις 

τεχνολογικές αναβαθµίσεις και την είσοδο σε νέες αγορές. Αν η εταιρεία εµπίπτει 

στην πιο πάνω κατηγορία, είναι απαραίτητο να διασφαλίσει ότι διαθέτει µια αυστηρή 

διαδικασία για τον προσδιορισµό των ολικών κεφαλαιουχικών της δαπανών, την 

κατανοµή τους στους διάφορους τοµείς επιχειρηµατικής δραστηριότητας, την 

αξιολόγηση µεµονωµένων έργων και την παρακολούθηση της αποδοτικότητας των 

δαπανών αυτών
56

. 

Ενώ πολλές εταιρείες αξιολογούν σωστά τα διάφορα έργα, δε διαθέτουν 

ολοκληρωµένες διαδικασίες κατανοµής κεφαλαίου και κατάρτισης του 

προϋπολογισµού, µε αποτέλεσµα τη µείωση της συνολικής αποδοτικότητας των 

κεφαλαιουχικών τους δαπανών. Είναι ιδιαίτερα σηµαντικό, υπό τις τρέχουσες 

συνθήκες αναταραχής, οι εταιρείες αυτές να αναθεωρήσουν τα υφιστάµενα σχέδιά 

τους σε όσον αφορά το κεφάλαιο και να µελετήσουν το ενδεχόµενο καθυστέρησης ή 
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εγκατάλειψης οποιωνδήποτε επενδύσεων που ίσως να µην µπορούν πλέον να 

αποφέρουν τις επιθυµητές αποδόσεις. 

Αν η εταιρεία είναι σε θέση να προβεί στην ολοκλήρωση συγχωνεύσεων και 

εξαγορών, θα πρέπει επίσης να αντιληφθεί ότι δε θα µπορέσει να αξιοποιήσει στο 

έπακρο τα οφέλη µιας τέτοιας συναλλαγής, εκτός αν δηµιουργήσει ένα 

επιχειρηµατικό µοντέλο που θα είναι κατανοητό τόσο για τους επενδυτές όσο και για 

τους εργαζόµενους. Άλλοι ζωτικής σηµασίας παράγοντες επιτυχίας περιλαµβάνουν 

την επικέντρωση στις αποδοτικές διατµηµατικές πωλήσεις (cross-selling) και στην 

αύξηση του µεριδίου της αγοράς, διαχειρίζοντας, ταυτόχρονα σωστά τυχόν διαφορές 

κουλτούρας µεταξύ εταιρειών και διατηρώντας ικανό προσωπικό. 

 

4.5.7 Αξιολόγηση και παρακολούθηση των πιστωτικών ανοιγµάτων 

Τα µέτρα που έχουµε περιγράψει µέχρι τώρα αφορούν το πώς µπορούν να 

διαχειριστούν οι επιχειρήσεις τους κινδύνους που σχετίζονται µε τη µειωµένη 

πρόσβαση σε ρευστότητα. Ωστόσο, η πιστωτική κρίση έχει ταυτόχρονα αυξήσει το 

πιστωτικό άνοιγµα µερικών οργανισµών µέσω των συνήθων εµπορικών συναλλαγών 

και χρηµατοοικονοµικών αντισυµβαλλοµένων (financial counterparties). Πολλές 

εταιρείες έχουν συνεπώς αρχίσει να µειώνουν την πίστωση που προσφέρουν στους 

πελάτες τους, να απαιτούν πρόσθετες εξασφαλίσεις και να ενισχύουν τις προσπάθειές 

τους για παρακολούθηση και είσπραξη των χρεών. Έχουν κατά παρόµοιο τρόπο 

αρχίσει να παρακολουθούν πιο στενά την ποιότητα πίστωσης παράγωγων 

αντισυµβαλλοµένων (derivative counterparties), ασφαλιστικών φορέων και άλλων 

χρηµατοοικονοµικών εταίρων, µειώνοντας έτσι την έκθεσή τους και 

διαφοροποιώντας τις σχέσεις τους µε τραπεζικούς οργανισµούς
57

. 

Πέραν από τις προφυλάξεις αυτές, θα πρέπει να αξιολογηθεί και η αλυσίδα 

εφοδιασµού, περιλαµβανοµένων των προµηθευτών που παρέχουν ζωτικής σηµασίας 
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χρηµατοοικονοµικές υπηρεσίες όπως ασφάλειες. Σε περιόδους κρίσεων, οι 

ασφαλιστές βρίσκονται κάτω από µεγάλη πίεση από τον αυξανόµενο αριθµό 

αιτουµένων. Είναι λοιπόν σηµαντικό να εξεταστεί όχι µόνο το επίπεδο του κινδύνου 

που έχει µεταφέρει η επιχείρηση, αλλά και σε ποιους ασφαλιστές έχει µεταφέρει αυτό 

τον κίνδυνο, και να βεβαιωθεί ότι πρόκειται για αξιόπιστους, οικονοµικά βιώσιµους 

αντισυµβαλλόµενους µε ισχυρή φήµη σε όσον αφορά τη διαχείριση των δικών της 

κινδύνων. 

Το χρηµατοοικονοµικό προφίλ ενός ασφαλιστή δεν είναι το µόνο που έχει 

σηµασία. Εξίσου σηµαντικές είναι οι µέθοδοι και οι διαδικασίες που χρησιµοποιεί για 

τη διαχείριση του επιχειρηµατικού κινδύνου. Μια καλή µέθοδος εξασφάλισης 

σχετικών πληροφοριών είναι η µελέτη αξιολόγησης ασφαλιστών (Standard and 

Poor’s credit rating), που περιλαµβάνει ξεχωριστές αξιολογήσεις και σχόλια για τις 

διαδικασίες διαχείρισης επιχειρηµατικού κινδύνου διαφόρων ασφαλιστικών 

εταιρειών. Η κάλυψη είναι σηµαντική µόνο εάν παρέχεται από έναν ασφαλιστή που 

θα πληρώσει τις απαιτήσεις. 

Σε συνέχεια των πρόσφατων πολυάριθµων αναταραχών στην αλυσίδα 

εφοδιασµού µε την εµπλοκή πασίγνωστων οργανισµών, πολλές εταιρείες επενδύουν 

επίσης περισσότερους πόρους στην αξιολόγηση της αξιοπιστίας των διασυνδέσεων 

τους στις αλυσίδες αξίας του κλάδου τους. Όπου χρειάζεται, λαµβάνουν διορθωτική 

δράση όπως, µεταξύ άλλων στρατηγικών, παροχή χρηµατοοικονοµικής βοήθειας σε 

πωλητές, διατήρηση περισσότερων αποθεµάτων και αναζήτηση εναλλακτικών πηγών 

εφοδιασµού
58

. 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

Η κρίση που αρχικά ξεκίνησε στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα και στη συνέχεια 

επεκτάθηκε στην πραγµατική οικονοµία κυριαρχεί στην ατζέντα των οικονοµικών 

στελεχών της χώρας µας αλλά και όλου του κόσµου. Επιπλέον αποτελεί το κύριο 

χαρακτηριστικό του παγκόσµιου οικονοµικού περιβάλλοντος και έχει σηµαντικές 

αρνητικές επιδράσεις στην επιχειρηµατική απόδοση. Η παρούσα εργασία 

πραγµατεύτηκε αυτές τις προκλήσεις που επιφέρει η κρίση στη πιστωτική πολιτική, 

στις µεθόδους µέτρησης της χρηµατοοικονοµικής απόδοσης και την διαχείριση των 

δαπανών. Αν θέλαµε να συνοψίσουµε τα κύρια χαρακτηριστικά του σύγχρονου 

χρηµατοοικονοµικού περιβάλλοντος, θα καταλήγουµε στις εξής µεταβλητές: 

• Κρίση ρευστότητας, καθώς µέσω της µη χορήγησης επαγγελµατικών και 

καταναλωτικών δανείων, τίθεται πρόβληµα ρευστότητας στην αγορά και την 

κατανάλωση. 

• ∆υσκολία παροχής δανείων. 

• Αύξηση επιτοκίων, βραχυπρόθεσµα µείωση επενδυτικής δραστηριότητας και 

περιορισµός καταναλωτικής πίστης. 

• Μείωση παραγωγής, µείωση κατανάλωσης και µείωση εθνικού εισοδήµατος. 

• Μείωση του εµπορικού ισοζυγίου. 

• Αύξηση του πληθωρισµού και αύξηση της παγκόσµιας ανεργίας. 

∆υστυχώς δεν υπάρχει κάποια µυστική συνταγή που θα µας βγάλει από την 

προαναφερόµενη κρίση. Πολλές φορές η απερίσκεπτη περικοπή διάφορων δαπανών 

όπως η εκπαίδευση στελεχών, διαφήµιση, ή άλλων δαπανών στο µάρκετινγκ κάνουν 

µεγαλύτερο κακό παρά όφελος αφού η επιχείρηση θα χρειαστεί στο µέλλον να 

καταβάλει πολλή µεγαλύτερη προσπάθεια να ανακτήσει το χαµένο έδαφος στην 

αγορά. Η συνετή χρηµατοοικονοµική διαχείριση µπορεί να προστατέψει την 

επιχείρηση από τα χειρότερα και ενώ παράλληλα δίνει την ευκαιρία στα στελέχη της 

να µάθουν από τη κρίση και να επιφέρουν αλλαγές ώστε η επιχείρηση τους να είναι 

καλύτερα προετοιµασµένη για τις µελλοντικές εξελίξεις. 

Παρόλο που κανείς δεν ξέρει τι θα γίνει στο άµεσο µέλλον και πότε η 

κατάσταση θα αναστραφεί ώστε να η αγορά να ακολουθήσει την επόµενη φάση του 

οικονοµικού κύκλου, ένα είναι σίγουρο: ότι η αβεβαιότητα αυξάνει σε ένα 
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παγκοσµιοποιηµένο επιχειρηµατικό περιβάλλον χωρίς κανείς να µπορεί να µείνει 

ανεπηρέαστος από τις εξελίξεις. Για να επιβιώσουν οι σύγχρονες επιχειρήσεις θα 

πρέπει να αναπτύξουν και να οργανώσουν εξίσου σύγχρονα τµήµατα οικονοµικής 

διεύθυνσης που δεν θα θυµίζουν σε τίποτα τα παραδοσιακά απαρχαιωµένα 

οικονοµικά τµήµατα που ήταν κρυµµένα σε κάποια γραφεία µακριά από το φως της 

ηµέρας. Το οικονοµικό τµήµα στο σύγχρονο περιβάλλον πρέπει να είναι κοντά στα 

υπόλοιπα τµήµατα της επιχείρησης, να συνεργάζεται στενά µαζί τους και να 

αφουγκράζεται τις εξελίξεις στο ευρύτερο περιβάλλον. Ευελιξία και η διαχείριση 

κινδύνου είναι τα κύρια χαρακτηριστικά µια πετυχηµένης χρηµατοοικονοµικής 

διαχείρισης που θα λαµβάνει υπόψη τα συµφέροντα και τις ανάγκες όλων των 

συµµέτοχων της επιχείρησης (Stakeholders). 

Για να ανακεφαλαιώσουµε λοιπόν, είναι σήµερα η κατάλληλη στιγµή για τις 

επιχειρήσεις να αντιµετωπίσουν τους ιδιαίτερα σηµαντικούς βραχυπρόθεσµους 

κινδύνους ρευστότητας και χρηµατοδότησης και να προετοιµαστούν για µια 

ενδεχόµενη παρατεταµένη οικονοµική ύφεση. Οι τεχνικές που προτάθηκαν µέσα από 

την παρούσα εργασία για τη διαφύλαξη της επιχειρηµατικής απόδοσης είναι οι εξής: 

• Επένδυση σε καινοτοµικά χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και ωφέλεια από τις 

εφαρµογές της χρηµατοοικονοµικής µηχανικής. 

• Ανάπτυξη και διατήρηση έγκυρων οικονοµικών προβλέψεων 

• Εντοπισµός των σηµαντικότερων κινδύνων και ανάπτυξη των κατάλληλων 

τρόπων χειρισµού αυτών 

• Εξασφάλιση των αναγκαίων πηγών ρευστότητας και του αναγκαίου κεφαλαίου 

κίνησης 

• Πρέπουσα διαχείριση του κόστους 

• Πειθαρχία στις δαπάνες κεφαλαιουχικού εξοπλισµού 

• Και τέλος σε επίπεδο κρατικής παρέµβασης, η δηµιουργία µιας νέας 

αρχιτεκτονικής του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Τα µέτρα αυτά είναι ζωτικής σηµασίας στη διαχείριση των κινδύνων, την 

αποφυγή των παγίδων και την αξιοποίηση στο έπακρο των ευκαιριών που 

προκύπτουν σε περιόδους χρηµατοοικονοµικών και οικονοµικών αναταραχών. 
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