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Έληξε σήµερα και η παράταση της προθεσµίας εκδήλωσης ενδιαφέροντος από 

κατόχους ΟΕ∆. Οι Ελληνικές τράπεζες πείσθηκαν να συµµετάσχουν µε το σύνολο 

των τίτλων τους, περίπου 15 δις ονοµαστικής αξίας, τα κερδοσκοπικά κεφάλαια, 

περίπου 20 δις συµµετείχαν µερικώς, ενώ οι ξένοι µη κερδοσκοπικοί φορείς και 

Ελληνικά  ασφαλιστικά ταµεία φαίνεται ότι δεν συµµετείχαν. Έτσι, από τα 62 

περίπου δις αποµένουν τώρα στην αγορά τίτλοι ονοµαστικής αξίας περίπου 10 στα 

χέρια των ταµείων και 20 στα χέρια ξένων κατόχων. Παραδόξως,  η απροθυµία 

συµµετοχής πιθανότατα σηµαίνει εµπιστοσύνη των κατόχων ως προς την αξία των 

ΟΕ∆ και τη πορεία της τιµής τους µελλοντικά. 

Το Ελληνικό δηµόσιο βγαίνει σίγουρα κερδισµένο από τη διαδικασία καθώς:          

α) το ονοµαστικό χρέος µειώνεται κατά 30-10=20 δις και β) οι τόκοι 2%*30δις = 

=600 εκατοµµυρίων των ΟΕ∆ (και 4,6% αργότερα) αντικαθίστανται µε τόκους 

0,8%*10 δις=80 εκατοµµυρίων των τίτλων EFSF. Υπήρχαν άραγε ενέργειες που 

θα παρείχαν µεγαλύτερο όφελος; Ασφαλώς, δυστυχώς όµως δεν ήταν οµόφωνα 

αποδεκτές στην Ευρωζώνη.  

Ποιο ήταν το αποτέλεσµα της επαναγοράς για τις τράπεζες; Θα χρησιµο-

ποιήσουµε το παρακάτω διάγραµµα τιµών που το φτιάξαµε αντιστρέφοντας  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

το διάγραµµα των αποδόσεων του 10GGB που δίνει ο Bloomberg. Το ιστορικό έχει 

ως εξής. Οι Ελληνικές τράπεζες ξεκινώντας το 2010 από ένα χαρτοφυλάκιο αξίας Χ 
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στην αρχή της κρίσης βρέθηκαν µε χρεόγραφα αξίας Χ’ στις αρχές του 2012. 

∆έχτηκαν να ανταλλάξουν τα παλιά τους οµόλογα µε νέα, ασφαλέστερα αλλά 

λιγότερα οµόλογα (και “µετρητά”). Η πραγµατική αξία των νέων οµολόγων 

διαµορφώθηκε στο σηµείο Α. ∆εδοµένου όµως ότι τα νέα οµόλογα+«µετρητά» 

ήταν το 50% των παλιών, το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών βρέθηκε στο σηµείο 

0,5*Α=Α’ (η θέση του Α’ στο ∆ιάγραµµα δεν είναι ακριβής). Τα τραπεζικά 

χαρτοφυλάκια εξασθένησαν ακόµα παραπάνω λόγω πολιτικής αβεβαιότητας και 

της πτώσης της τιµής των οµολόγων στο Γ. Τέλος η αξία τους ενισχύθηκε µέχρι το 

σηµείο Β’ λόγω της πρότασης επαναγοράς σε τιµή Β. Όπως φαίνεται από το 

∆ιάγραµµα οι τράπεζες επανέκτησαν ένα  µέρος της απώλειας λόγω του πρώτου 

κουρέµατος ίση µε την κάθετη απόσταση (ΑΒ=Α’Β’) παραµένει όµως ζηµιά από τις 

αρχικές απώλειες ίση µε την κάθεση απόσταση (ΧΒ’) 

Συµπέρασµα: Οι τράπεζες επανέκτησαν ένα µικρό ποσοστό της απώλειάς 

τους από το πρώτο κούρεµα και σε καµιά περίπτωση δεν υπέστησαν «δεύτερο 

κούρεµα» όπως κάποιοι υποστηρίζουν. 

Υπάρχει και µια τρίτη κατηγορία: τα κερδοσκοπικά κεφάλαια που αγόρασαν 

νέα ΟΕ∆ στη δευτερογενή αγορά επωφελούµενα από την κατρακύλα των τιµών 

στο σηµείο Γ. Αυτά είναι τα πιο ωφεληµένα, γιατί θα αποκοµίσουν βραχυχρόνια 

κέρδη ίση µε την κάθετη απόσταση (ΓΒ)  

 


