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Τι ποσοστό των Οµολόγων του Ελληνικού ∆ηµοσίου (ΟΕ∆) άλλαξαν χέρια από την 

συµφωνία του Μνηµονίου µέχρι σήµερα; Η απάντηση στο ερώτηµα αυτό είναι ση-

µαντική γιατί προσδιορίζει το µέτρο στο οποίο θα πληγούν οι κάτοχοι ελληνικού 

κρατικού χρέους από µια αναδιάρθρωση συνοδευόµενη από µείωση, δηλαδή “κού-

ρεµα” (haircut), της ονοµαστικής αξίας των οµολόγων.  

 

 Οι αγοραστές ελληνικών οµολόγων που τα απέκτησαν µετά την απαρχή της 

ραγδαίας πτώσης της τιµής στη δευτερογενή αγορά, ενδέχεται και να µην ζηµιώ-

σουν καν. Από την άλλη πλευρά οι πωλητές που προσέφεραν τα οµόλογα αυτά 

στους παραπάνω έχουν ήδη καταγράψει τη ζηµιά τους και ως εκ τούτου δεν επη-

ρεάζονται από την αναδιάρθρωση. Συνεπώς, όσο µεγαλύτερο είναι το ποσοστό των 

αρχικών αγοραστών, όσων δηλαδή αγόρασαν από την πρωτογενή αγορά ή έστω 

πριν από το Μνηµόνιο, στο σύνολο των σηµερινών κατόχων ελληνικών οµολόγων, 

τόσο µεγαλύτερες θα είναι οι παράπλευρες απώλειες της αναδιάρθρωσης στους 

αντίστοιχους ισολογισµούς.  

 

 Το θέµα είναι ιδιαίτερα σοβαρό γιατί µεταξύ των σηµερινών κατόχων βρί-

σκονται τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες, ασφαλιστικά ταµεία και φορείς κοινω-

νικής ασφάλισης. Όσοι προτείνουν ή αποδέχονται ως αναπόφευκτη τη µείωση της 

ονοµαστικής αξίας και µάλιστα σε ποσοστό µέχρι και 50%, στηρίζουν την άποψή 

τους στο επιχείρηµα ότι το ποσοστό των αρχικών αγοραστών µεταξύ των σηµε-

ρινών κατόχων είναι µικρό. Συνεπώς η ζηµιά (η διαφορά µεταξύ τιµή πώλησης και 

τιµή κτήσης) έχει ήδη καταγραφεί στους ισολογισµούς των αρχικών αγοραστών. 

 

 Υπάρχουν όµως κατά τη γνώµη µας ισχυρές ενδείξεις εναντίον του επιχειρή-

µατος  των υποστηρικτών της αναδιάρθρωσης. Οι ενδείξεις ότι το µεγαλύτερο 

ποσοστό κρατικού χρέους παραµένει στα χέρια των αρχικών αγοραστών προέρ-

χονται από δύο τουλάχιστον πηγές, α) το σχετικό µέγεθος του εµπορικού χαρτο-

φυλακίου οµολόγων των τραπεζών (trading portfolio) και β) την εµπορευσιµότητα 

των ΟΕ∆ στη δευτερογενή αγορά µετά τη συµφωνία του Μνηµονίου.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Σε πρόσφατη έρευνα του ΟΟΣΑ [Blundell-Wignall, Slovik (2010)] σχετικά µε 

την έκθεση των τραπεζών στον κίνδυνο κρατικού χρέους προκύπτει ότι κατά µέσο 

όρο το εµπορικό χαρτοφυλάκιο των τραπεζών της ΕΕ δεν υπερβαίνει το 8% (αν 

και µε µεγάλες αποκλίσεις µεταξύ των χωρών). Αυτό σηµαίνει ότι το µεγαλύτερο 

µέρος προορίζεται για µακροχρόνια τοποθέτηση µέχρι τη λήξη και, υπό τις συνθή-

κες που δηµιουργήθηκαν, είναι µάλλον απίθανο να αποκτήθηκε µετά το Μνηµόνιο.  

 

 Από την άλλη πλευρά, τα στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδας καταγράφουν 

ραγδαία πτώση του όγκου των συναλλαγών στη δευτερογενή αγορά µετά την 

υπογραφή του Μνηµονίου (βλ. Πίνακα). Αν και υπάρχει η υποψία ότι οι συναλ-

λαγές αυτές συµπεριλαµβάνουν και τις πρωτογενείς συναλλαγές (δηµοπρασίες) τις 

οποίες υποστηρίζει η Η∆ΑΤ, αυτό δεν αναιρεί το συλλογισµό µας, δηλαδή ότι πράγ-

µατι ο όγκος των οµολόγων που άλλαξε χέρια µετά το Μνηµόνιο είναι πολύ µικρός. 

Όπως προκύπτει από τον Πίνακα, η αξία των συναλλαγών ήταν 10,2 δις µεταξύ 

Μαΐου - ∆εκεµβρίου 2010  και άλλα 3,9 δις µεταξύ Ιανουαρίου – Απριλίου 2011, 

σύνολο 14,1 δις, κάτι λιγότερο δηλαδή από το 5% της συνολικής αξίας των 320 

δις ευρώ του κρατικού µας χρέους. Αυτή ακριβώς ήταν και η περίοδος που οι τιµές 

των Ελληνικών οµολόγων έπεφταν ραγδαία (βλ. ∆ιάγραµµα). Συνεπώς, το πο-

σοστό των αρχικών επενδυτών που επέλεξαν να απαλλαγούν από τα ελληνικά 

οµόλογα στις εξαιρετικά χαµηλές τιµές των ΟΕ∆ µετά το Μνηµόνιο και έχουν ήδη 

καταγράψει το αρνητικό αποτέλεσµα πρέπει να είναι χαµηλό. 

 

 

 

 

 

 

 Το συµπέρασµα είναι ότι το κούρεµα των ελληνικών οµολόγων ως µέρος της 

αναδιάρθρωσης του ελληνικού κρατικού χρέους προβλέπεται ότι θα προκαλέσει 

την καταγραφή σηµαντικών ζηµιών στους ισολογισµούς µιας σειράς ιδρυµάτων του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος στη χώρα µας αλλά και διεθνώς. Η δυσµενής αυτή 

εξέλιξη µπορεί να έχει απρόβλεπτες συνέπειες στην πραγµατική οικονοµία και την 

κοινωνική συνοχή. 
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Μηνιαίες συναλλαγές ΟΕ∆ µετά το Μνηµόνιο (δισ. €) 

 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec σύνολο 

2010 21,091 18,856 34,611 10,576 1,394 1,573 1,464 0,819 1,819 1,942 0,926 0,268 10,205 

2011 0,707 0,847 0,974 1,404         3,932 

                                                                                                                                                 πηγή: Τράπεζα Ελλάδος 


