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Ειςαγωγή 

 

Η παξνχζα εξγαζία δεκηνπξγήζεθε ζηα πιαίζηα ηεο νινθιήξσζεο ησλ ζπνπδψλ καο 

ζην ηκήκα ινγηζηηθήο γηα ην Αλψηαην Σερλνινγηθφ Δθπαηδεπηηθφ Ίδξπκα Παηξψλ. 

ην πξψην θεθάιαην αξρηθά δίλεηαη ν νξηζκφο ησλ hedgefunds, ελ ζπλερεία 

αθνινπζεί ε ηζηνξηθή αλαδξνκή ηνπο απφ ηελ ίδξπζε ησλ πξψησλ hedgefunds κέρξη 

ηελ πεξηγξαθή ηεο ζεκεξηλή ηνπο κνξθήο αιιά θαη ηα ζηνηρεία πνπ ζπλέβαιιαλ ζηελ 

δηφγθσζε θαη ηελ γηγάλησζή ηνπο. Αθνινπζεί ε παξνπζίαζε ησλ ηχπσλ ησλ 

hedgefunds θαη ην θεθάιαην νινθιεξψλεηαη κε ηελ παξνπζίαζε ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ hedgefunds. 

Σν δεχηεξν θεθαιαίν παξνπζηάδεη ηα θπξηφηεξα γεγνλφηα θαη ην μέζπαζκα ηεο 

πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο  θαη ην πσο ε θξίζε ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηηο 

Η.Π.Α. επεξέαζαη αξρηθά ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα εθεί θαη ελ ζπλερεία ηνλ 

παγθφζκην, αιιά θαη ηηο νηθνλνκίεο νιφθιεξσλ ρσξψλ. Αθνινπζεί κηα αλαιχζε ησλ 

βαζηθψλ ηνκέσλ πνπ επεξέαζε ε νηθνλνκηθή θξίζε θαη αθνινπζεί κηα αλαθνξά ζηηο 

πξννπηηθέο πνπ απνθηνχλ απφ εδψ θαη ζην εμήο νη παγθφζκηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο. Δπίζεο αλάιπζε ηνπ ξφινπ πνπ παίδνπλ ζε απηέο θαη ηελ ηθαλφηεηα άιια θαη 

ηελ δπλακηθή λα ηηο επεξεάδνπλ. 

Αθνινπζεί ην ηξίην θεθάιαην πνπ αξρηθά πεξηιακβάλεη αλαθνξέο ζηηο ηαθηηθέο, ηηο 

ιεηηνπξγίεο θαη ηηο δνκέο ησλ hedgefunds.Αθνινπζεί  ε αλάιπζε ηνπ λνκηθνχ 

πιαηζίνπ πνπ  δηέπεη ηηο κεηαβνιέο πνπ έρνπλ εθαξκνζηεί ζε δηάθνξεο ρψξεο άιια 

θαη ζηελ Δ.Δ. κεηά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη ην θεθάιαην νινθιεξψλεηαη κε κηα 

αλάιπζε γηα ην ξφιν ηνπο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ηνλ ξφιν πνπ 

θαηαιακβάλνπλ ζε απηήλ. 

Σν ηειεπηαίν θεθάιαην νινθιεξψλεη ηελ εξγαζία κε παξνπζηάζε ησλ παξαγφλησλ 

πνπ επηδξνχλ ζηελ απφδνζε ησλ hedgefunds.  Δπίζεο ζε απηφ ην θεθάιαην 



 

 

ΛΟΓΙΣΙΚΗ Σ.Ε.Ι ΠΑΣΡΩΝ ελίδα 5 

 

 

 

παξνπζηάδνληαη δείθηεο πνπ επηβιέπνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο άιια θαη δείθηεο πνπ 

αμηνινγνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ ηα δηέπνπλ  

Σέινο ε εξγαζία νινθιεξψλεηαη κε ηα ζπκπεξάζκαηα καο γηα ηo ξφιν ησλ funds 

ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε.  

Κεφάλαιο_1 

1.1 Oριςμόσhedgefunds 

 

Έλα hedgefund είλαη έλα θεθάιαην αλνηθηνχ ή θιεηζηνχ ηχπνπ φπνπ ππάξρεη έλαο 

δηαρεηξηζηήο θαη επελδχεη ηα ρξήκαηα ησλ κεξηδηνχρσλ έλαληη θάπνηαο ακνηβήο, νη 

δηαρεηξηζηέο ζπρλά έρνπλ θαη έλα κεξίδην απφ ηα θέξδε ησλ θεθαιαίσλ πνπ 

δηαρεηξίδνληαη. ηα αλνηρηνχ ηχπνπ funds δελ ππάξρνπλ πεξηνξηζκνί γηα λα 

απνθηήζεη κεξίδην, παξφια απηά ηα θαηψηαηα φξηα ζπκκεηνρήο είλαη ηδηαίηεξα πςειά 

θαη κπνξεί λα ππνινγίδνληαη ζε εθαηνληάδεο ρηιηάδεο επξψ. ηα θιεηζηνχ ηχπνπ 

funds νη ζπκκεηέρνληεο επελδπηέο γίλνληαη κε επηινγή απφ ηνλ δηαρεηξηζηή ηνπ funds. 

ε ειεχζεξε  ειιεληθή κεηάθξαζε ζα κπνξέζνπκε λα πνχκε φηη είλαη «θξάθηεο 

θεθαιαίσλ». Ο φξνοhedgefund ρξεζηκνπνηείηαη επίζεο θαη γηα ηελ πεξηγξαθή κηαο 

πνηθηιίαο δηαθνξεηηθψλ εηδψλ επελδπηηθψλ πξντφλησλ πνπ κνηξάδνληαη θάπνηα 

παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά.  

Έλα hedgefund απνηειείηαη απφ ηνλ δηαρεηξηζηή (generalpartner) θαη ηνπο επελδπηέο 

(limitedpartners). Ο δηαρεηξηζηήο ηαπηφρξνλα είλαη θαη limitedpartner θαζψο 

ζπκκεηέρεη θαη κε δηθά ηνπ θεθάιαηα ζην hedgefund. πλήζσο ν δηαρεηξηζηήο ελφο 

hedgefund είλαη επηθαλέο άηνκν ηεο θνηλσλίαο κε ηδηαίηεξεο ηθαλφηεηεο θαη 

γλσξηκίεο. Οη ακνηβέο (managementfees) πνπ ρξεψλεη ζηνπο επελδπηέο 

(limitedpartners) είλαη ηδηαίηεξα πςειέο. πλήζσο, ε εηήζηα απνδεκίσζε αλέξρεηαη 

ζε έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 1% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηνπ fund ελψ 
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επηπξφζζεηα ιακβάλεη έλα πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 20% επί ησλ ζπλνιηθψλ θεξδψλ 

θάζε έηνπο. 

Αλ θαη δελ νξίδεηαη λνκηθά ν φξνο θαιχπηεη θάζε κέζν ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ πνπ 

νξγαλψλνληαη απφ ηδησηηθνχο θνξείο, θαη ρνξεγείηαη ην δηθαίσκα δηαρείξηζεο ζε 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ πνπ  δελ είλαη δηαζέζηκεο ζην επξχ επελδπηηθφ 

θνηλφ. Οη πξσηνγελείο επελδπηέο ησλ hedgefunds είλαη πινχζηνη ηδηψηεο θαη ζεζκηθνί 

επελδπηέο. Οληφηεηεο πνπ θαηαηάζζνληαη σο  hedgefunds ζπλήζσο νξγαλψλνληαη σο 

εηεξφξξπζκεο εηαηξείεο ή εηαηξείεο πεξηνξηζκέλεο επζχλεο. 

http://www.capitalinvest.gr/info.php?category_id=42&product_id=252. 

The President's Working Group on Financial Markets (April 1999). "Hedge Funds, 

Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Management" (pdf).U.S. 

DepartmentoftheTreasury. 

ην ζεκείν απηφ παξνπζηάδνληαη θάπνηα απφ ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο, δείθηεο 

πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ελφο fund: 

 

Marketbeta: Ο δείθηεο κεηξάεη ηελ ζπζρέηηζε ησλ κεηαβνιψλ ηεο απφδνζεο 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε ζχγθξηζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο πνπ 

πξαγκαηνπνηείηαη ε επέλδπζε. Όηαλ ν δείθηεο πιεζηάδεη ην 1 ηφηε ηα funds 

απηά νλνκάδνληαη indexfunds γηαηί αθνινπζνχλ πηζηά ηηο κεηαβνιέο ηνπ 

δείθηε. 

Sizebeta: Ο δείθηεο κεηξάεη ηελ έθζεζε ελφο fund ζε εηαηξείεο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο. ηαηηζηηθά νη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο απνδίδνπλ 

πεξηζζφηεξν κε πςειφηεξν ξίζθν. 

Valuebeta: Ο δείθηεο κεηξάεη ηελ έθζεζε ελφο fund ζε επηρεηξήζεηο κε 

http://www.capitalinvest.gr/info.php?category_id=42&product_id=252
http://www.treasury.gov/resource-center/fin-mkts/Documents/hedgfund.pdf
http://www.treasury.gov/resource-center/fin-mkts/Documents/hedgfund.pdf
http://www.treasury.gov/resource-center/fin-mkts/Documents/hedgfund.pdf
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πξνβιήκαηα νηθνλνκηθά πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη κε κεγάιεο απνθιίζεηο απφ 

ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία. 

Momentumbeta: Ο δείθηεο κεηξάεη ηελ έθζεζε ελφο fund ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα πνπ έρνπλ αλέβεη ζεκαληηθά πξφζθαηα, 

αθνινπζψληαο ην ξεηφ “Followthetrend”. 

 

1.2 Ιςτορική αναδρομή των hedgefunds 

 

Σα hedgefunds δελ απνηεινχλ πξφζθαηε εθεχξεζε, ε ίδξπζε ηνπ πξψηνπ hedgefund 

έγηλε ην 1949 απφ ηνλ Alfred W. Jones . Με ηε ρξήζε κφριεπζεο θαη shortselling , 

πνπ νπζηαζηηθά παξείρε πξνζηαζία κε ηελ αθνξά θηλδχλνπ. Αλ θαη ηα hedgefunds  

μεπέξαζαλ ζε κεγάιν βαζκφ ακνηβαία θεθάιαηα ηεο επνρήο εθείλεο ,  δελ ηξαβνχζαλ 

ην ελδηαθέξνλ κέρξη ηε δεθαεηία ηνπ 60 . Μεγάια νλφκαηα φπσο ν WarrenBuffet θαη 

ν GeorgeSoros έδεημαλ έλα ελδηαθέξνλ γηα ηε ζηξαηεγηθή Jones, ηα επφκελα ρξφληα  

δεκηνπξγήζεθαλ άιια 130  hedgefunds. 

ε έξεπλα ηεο Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο («SEC») ην 1968 θαηακέηξεζε 140 

hedgefunds εθείλε ηε πεξίνδν. Καηά ηηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, φκσο, ε 

βηνκεραλία ησλ hedgefunds έρεη απμεζεί ζεκαληηθά. 

Αλ θαη είλαη δχζθνιν λα εθηηκεζεί κε αθξίβεηα ην κέγεζνο ηεο βηνκεραλίαο ησλ 

hedgefunds, έξεπλεο ζηα κέζα ηνπ 1998 έδεημαλ φηη είλαη κεηαμχ 2.500 θαη 3.500 θαη 

δηαρεηξίδνληαη κεηαμχ  200 δηζεθαηνκκχξηα θαη 300 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, θαη ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο λα είλαη πεξίπνπ 800 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα γηα 1 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. Σα  hedgefunds παξέκελαλ ζε ζρεηηθά κηθξά επίπεδα φζνλ 

αθνξά ησλ φγθν ησλ θεθαιαίσλ εθείλε ηελ πεξίνδν ζε ζχγθξηζε κε άιινπο ηνκείο 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ησλ ΗΠΑ.  
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Γηα παξάδεηγκα νη εκπνξηθέο ζπλαιιαγέο γηα ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο είραλ 4.100 

ηξηζεθαηνκκχξηα ακεξηθαληθά δνιάξηα ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, ακνηβαία 

θεθάιαηα πεξίπνπ $ 5 ηξηζεθαηνκκχξηα, ηδησηηθά ζπληαμηνδνηηθά θεθάιαηα αμίαο  4,3 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα, θαη νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο είραλ ελεξγεηηθφ 3,7 

ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα. 

Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts of the 

United States, Fourth Quarter 1998,p 28-32. 

 

Η βηνκεραλία ησλ hedgefunds έρεη απμεζεί ζε έλα “άγξην” ξπζκφ θαηά ηελ ηειεπηαία 

δεθαεηία, απφ κφιηο 300 πνπ είραλ θαηακεηξεζεί ην 1990 είλαη πεξηζζφηεξα απφ 

10.000 ηακεία ζήκεξα. Σα θεθάιαηα απηά έρνπλ γίλεη ηδηαίηεξα νξαηά ζηηο αγνξέο θαη 

ηνλ ηχπν, εθηηκάηαη φηη δηαρεηξίδνληαη πάλσ απφ 1,4 ηξηζεθαηνκχξηα δνιάξηα ζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηφζν κέζσ onshore θαη offshore . 

 

 

Σα hedgefunds , φπσο θαη άιιεο ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο φπσο ε αθίλεηε πεξηνπζία 

θαη ηα ηδησηηθά επελδπηηθά θεθάιαηα , πηζηεχεηαη φηη πξνζθέξνπλ απνδφζεηο πνπ 

είλαη αζπζρέηηζηεο κε ηηο παξαδνζηαθέο επελδχζεηο . Απηφ πξνζέιθπζε έλαλ 

απμαλφκελν αξηζκφ ησλ αηνκηθψλ θαη ζεζκηθψλ επελδπηψλ . Χζηφζν , ελψ ε 

ζηξαηεγηθή AlfredJones » ρξεζηκνπνηεί ηνshortselling θαη ηε κφριεπζε , ππάξρεη έλα 

πιήζνο δηαθνξεηηθψλ ζηξαηεγηθψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ 

hedgefunds θαη ζήκεξα , θαη ν φξνο « αληηζηάζκηζε » δελ ηζρχεη πάληνηε , δεδνκέλνπ 

φηη πνιιά απφ απηά ηα θεθάιαηα δελ αληηζηαζκίδνληαη θαζφινπ . ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα , πνιιά ακνηβαία θεθάιαηα θηλδχλνπ επηρεηξνχλ λα ζπιιάβνπλ 

απφιπηεο απνδφζεηο θαη λα ιάβνπλ ζέζεηο πνπ ζπρλά είλαη πνιχ ππνζεηηθέο. 
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Σν 2008, ε βηνκεραλία ησλ hedgefunds  αληηκεηψπηζε έλα απφ ηα ρεηξφηεξα έηε ζηελ 

ηζηνξία ηεο, θαζψο νη αγνξέο ζε φιν ηνλ θφζκν θαηέξξεπζαλ. Πνιινί απφ ηνπο 

θαιχηεξνπο θαη εμππλφηεξνπο δηαρεηξηζηέο θαη επελδπηέο ηνπο αληηκεηψπηζαλ 

απψιεηεο 30 ηνηο εθαηφ ή πεξηζζφηεξν, θαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ππφ δηαρείξηζε 

κεηψζεθαλ, θαζψο νη επελδπηέο επέιεμαλ ηα έληνθα γξακκάηηα θαη επελδχζεηο ζε 

κεηξεηά. Παξφια απηά, πνιιέο απφ ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο 

δηαρεηξηζηέο ησλ hedgefunds νδήγεζαλ ζε κεγαιχηεξα θέξδε ζε κηα αζηαζή αγνξά, 

θαη κεξηθά απφ ηα ακνηβαία θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ βξήθαλ ην ηξφπν γηα 

λα βγάινπλ ιεθηά νη επελδπηέο ηνπο, παξά ηελ νηθνλνκηθή θξίζε. 

 

Καηά ην πξψην εμάκελν ηνπ 2009, ε βηνκεραλία ησλ hedgefunds ζην ζχλνιφ ηνπο 

έρνπλ αλαθάκςεη κε δπλακηθφ ηξφπν, επίζεο έρεη απμεζεί θαη ε δεκνηηθφηεηάο ηνπο 

κεηαμχ πνιιψλ επελδπηψλ.  

http://www.hedgeco.net/hedgeducation/industry-overview.php 

Σα hedgefunds κπνξεί λα έδεημαλ κε ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο λα ράλνπλ ζεκαληηθά 

πνζά άιια μεθίλεζαλ κηα λέα πξαθηηθή πνπ κεηά ην 2009 ηνπ έδσζε λέα δπλακηθή 

αλφδνπ. Έδεημαλ έληνλν ελδηαθέξνλ αλάκεζα ζε άιινπο ζεζκηθνχο επελδπηέο θαη ηα  

hedgefunds, λα αλαδεηνχλ πξνο αγνξά πξνβιεκαηηθά ελεξγεηηθά απφ ηηο ηξάπεδεο κε 

επηζθαιή δάλεηα ιίγν κεηά ηελ έλαξμε ηεο θξίζεο. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ην 

ελδηαθέξνλ ζηξέθεηαη πξνο ηελ αγνξά κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζε «ηηκή 

επθαηξίαο» πνπ λα επηηξέπεη ηελ εμαζθάιηζε θέξδνπο φηαλ ζα απνπιεξσζεί κεξηθψο 

ε ππνρξέσζε απφ ηνλ δαλεηδφκελν. 

Γηα παξάδεηγκα, κηα κεγάιε εηαηξεία έρεη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο ηάμεο 

ησλ 100 εθαη. επξψ θαη ππνινγίδεηαη πσο ε εηαηξεία ζα κπνξεί λα εμππεξεηήζεη ηνπο 

επφκελνπο 24 κε 36 κήλεο ην 25% απηνχ ηνπ πνζνχ πεξίπνπ 25 εθαη. επξψ, ηφηε ην 

ελ΄ ιφγν hedgefund ζα κπνξνχζε λα εμαγνξάζεη ην δάλεην απφ ηελ Σξάπεδα ζε κηα 

http://www.hedgeco.net/hedgeducation/industry-overview.php
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ηηκή π.ρ. 20 εθαη. επξψ, εμαζθαιίδνληαο θέξδε 5 εθαη. επξψ. 

Δίλαη πνιχ πην πνιχπινθνη νη ππνινγηζκνί  κε βάζε ηελ θαζαξή παξνχζα αμία ησλ 

ππνρξεψζεσλ, αιιά παξακέλεη δεδνκέλν πσο έλα hedgefund πνπ αγνξάδεη κηα ζεηξά 

εζφδσλ ηα νπνία ζα αλαδηαξζξψζεη κε ζθνπφ λα εηζπξάμεη ην πνζφ πνπ ζεσξεί 

δπλαηφλ λα εηζπξαρζεί, ζα κπνξνχζε δπλεηηθά λα εμαζθαιίζεη πνιχ κεγαιχηεξα 

θέξδε. 

 

ηηο πεξηζζφηεξεο ησλ πεξηπηψζεσλ ηα δάλεηα πνπ αγνξάδνπλ, ηα αλαδηαξζξψλνπλ 

κε δηαγξαθέο ή θνχξεκα θαη επηκήθπλζε. ηφρνο ηνπο είλαη πάληνηε λα κπνξέζεη ν 

δαλεηνιήπηεο λα πιεξψζεη φζν ην δπλαηφλ κεγαιχηεξν κέξνο απφ ηα νθεηιφκελα, γη‟ 

απηφ θαη είλαη πξνο ην ζπκθέξνλ ηνπο λα απνπιεξσζεί ην δάλεην. ε ζπάληεο 

πεξηπηψζεηο, πάλησο, ηα ηακεία πξνζβιέπνπλ ζε απνηπρία ηνπ δαλείνπ θαη απφθηεζε 

ησλ εμαζθαιίζεσλ. 

Σν φθεινο γηα ηελ ηξάπεδα ζα είλαη πσο «θαζαξίδνπλ» ηα βηβιία ηεο, μεθαζαξίδεη ην 

πνζφ πνπ είλαη ζίγνπξν φηη ζα βάιεη ζηα ηακεία  ηεο ην νπνίν ζα εηζξεχζεη  ζρεδφλ 

άκεζα, ρσξίο πεξαηηέξσ ξίζθα θαη ηειηθά κπνξεί λα «μεθνξησζεί» ηηο εμαζθαιίζεηο 

πνπ δηαηεξεί ζηα βηβιία ηεο. Πξφθεηηαη γηα κηα νξζφδνμε πξαθηηθή πνπ αθνινπζείηαη 

πνιχ ζπρλά απφ ηξάπεδεο, ηδίσο (φρη φκσο απνθιεηζηηθά) φηαλ απηέο αληηκεησπίδνπλ 

πηέζεηο ζηελ θεθαιαηνπνίεζή ηνπο. ηελ πεξίπησζε ηεο Σξάπεδαο Κχπξνπ, ην 

μεθφξησκα ησλ πξνβιεκαηηθψλ δαλείσλ ζα ζπλέβαιιε ζεκαληηθά ζηελ νινθιήξσζε 

ηεο ηαιαηπσξεκέλεο, ήδε, δηαδηθαζίαο απνκφριεπζεο θαη ζα έβαδε ηνλ Όκηιν ζε 

ζέζε λα επαλέιζεη ηαρχηεξα ζε θπζηνινγηθνχο ξπζκνχο ιεηηνπξγίαο. 

Η αγνξά ρξεψλ είλαη ήδε κεγάιε θαη εθηηκάηαη πσο ην 2013 ζα μεπεξάζεη ην 1 ηξηζ. 

δνιάξηα, ζχκθσλα κε δηεζλείο αλαιπηέο. ε κεγάιν βαζκφ, ε ζηξνθή ησλ hedgefunds 

πξνο ηελ Δπξψπε μεθίλεζε κε ηελ θξίζε ηνπ επξψ θαη ηελ έλαξμε ησλ πξνβιεκάησλ 
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ζηηο νηθνλνκίεο ηεο πεξηθέξεηάο ηεο. ηελ Ιζπαλία, κφλν πέξζη έγηλαλ ζπλαιιαγέο 

πεξίπνπ 18,5 δηζ. επξψ, ζχκθσλα κε έξεπλα ηεο KPMG. Οη πσιήζεηο κφλν ησλ 

πξνβιεκαηηθψλ εκπνξηθψλ αλαπηχμεσλ ππνινγίδνληαη ζηα 10 δηζ. επξψ γηα ην 2013. 

Οη πσιήζεηο κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ θαη άιισλ πξνβιεκαηηθψλ ελεξγεηηθψλ 

δελ απνηεινχλ απνηέιεζκα κφλν ηνπ θαηλφκελνπ θξίζεο. ηε Ρσζία, ε νπνία 

εθθξάδεη ήδε πνιχ έληνλν ελδηαθέξνλ, απφ πιεπξάο θνινζζνχ πνπ αλαδεηά 

επθαηξίεο ζηελ Κχπξν, πξφθεηηαη γηα «ζπλήζεηα», παξ‟ φιν πνπ ηα δηαζέζηκα 

ζηνηρεία δείρλνπλ πσο νη Ρψζνη αξέζθνληαη πεξηζζφηεξν ζε κηθξφηεξεο ζπλαιιαγέο, 

πνπ θπκαίλνληαη κέρξη ηα 200 εθαη. επξψ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, μεθαζαξίδνπλ κε 

κεγαιχηεξε επθνιία ηα «βηβιία» ησλ ηξαπεδψλ, ηα νπνία κπνξνχλ λα επαλέιζνπλ ζε 

θεξδνθνξία κεηά απφ έλα ρξφλν. 

ηελ Ιξιαλδία, κφλν ε BOSI απνμελψζεθε ελεξγεηηθά ζε ηηκέο πνπ πξνζεγγίδνπλ ηα 

3 δηζ. επξψ, ελψ ε LoneStar δείρλεη λα είλαη ηδηαίηεξα δξαζηήξηα ζηηο αγνξέο ησλ ππφ 

δηάζσζε θξαηψλ. ηελ Διιάδα, εηαηξείεο φπσο ε RhoneCapital θαη ε BrevanHoward 

έρνπλ ήδε πξνρσξήζεη ζε κεγάια αλνίγκαηα ραξηνθπιαθίνπ, ζε εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο, παξ‟ φιν πνπ ην ελδηαθέξνλ γηα εμαγνξέο δαλείσλ είλαη πην αδχλακν. 

Αθφκα θαη ζηε Γεξκαλία, φπνπ ηα πξνβιήκαηα ησλ ηξαπεδψλ άξρηζαλ λα βγαίλνπλ 

ζηελ επηθάλεηα, παξαηεξείηαη πιένλ έληνλν ελδηαθέξνλ γηα ηέηνηνπ είδνπο πσιήζεηο 

δαλείσλ. 

ηηο πσιήζεηο απηέο πεξηιακβάλνληαη δάλεηα ζρεδφλ φισλ ησλ εηδψλ: θαηαλαισηηθά, 

εκπνξηθά, επηρεηξεκαηηθά, αθφκα θαη ζηεγαζηηθά, κε  εμαζθάιηζε ή ρσξίο 

εμαζθάιηζε, ελψ δελ είλαη ιίγεο θαη νη πεξηπηψζεηο πνπ, καδί κε κε εμππεξεηνχκελα 

δάλεηα, πσινχληαη θαη πνιιά πγηή, κε άκεζν ζθνπφ λα απμεζεί ε ζπλνιηθή ηηκή ηεο 

πψιεζεο. Η έθπησζε επί ηεο νλνκαζηηθήο ηηκήο ησλ δαλείσλ είλαη ζπρλά πνιχ 

κεγάιε πνπ θηάλεη θαη ην 98% ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο, ελψ ζηελ πεξίπησζε δαλείσλ 
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κε εμαζθαιίζεηο, κπνξεί ε έθπησζε λα πεξηνξηζηεί κέρξη θαη ζην 3% έσο 5%. 

εκεηψλεηαη πσο απηέο νη πσιήζεηο δαλείσλ αθνξνχλ πνιιέο θαηεγνξίεο πηζηψζεσλ: 

θαηαλαισηηθέο, επηρεηξεκαηηθέο, κηθξνκεζαίσλ, γηα αγνξά απηνθηλήησλ, νηθηζηηθά 

δάλεηα, δάλεηα γηα αλαπηχμεηο ή θαη ρξεκαηνδνηήζεηο κεγάισλ projectsθ.ν.θ. ηηο 

πσιήζεηο ηνπο, πέξα απφ ην χςνο εμαζθαιίζεσλ θαη ηελ θαηάζηαζε εμππεξέηεζεο 

ησλ δαλείσλ, θαζνξηζηηθνί γηα ηελ ηειηθή ηηκή είλαη θαη άιινη παξάγνληεο, φπσο νη 

πξνζέζεηο ησλ αγνξαζηψλ γηα ην δάλεην, νη εμαζθαιίζεηο ή αθφκα θαη ην κέιινλ ηνπ 

δαλεηνιήπηε. 

 

1.3 Tππνη hedge funds  

 

1.3.1 Exchange Traded Funds (ETFs)  

 

Σα δηαπξαγκαηεχζηκα ακνηβαία θεθάιαηα (Exchange Traded Funds -ETFs) είλαη έλα 

είδνο ρξεκαηνπηζησηηθνχ εξγαιείνπ ηνπ νπνίνπ ηα κνλαδηθά πιενλεθηήκαηα ζε 

ζχγθξηζε κε ηα ζπλήζε ακνηβαία θεθάιαηα είλαη φηη ηα έρνπλ αληηιεθζεί νη έκπεηξνη 

επελδπηέο.  

Παξαθάησ αλαιχνληαη ηα πιενλεθηήκαηα ηνπο, θαζψο θαη έλαο θαηάινγνο  κε κεξηθά 

απφ ηα πην δεκνθηιή ETFs. θεθηείηε ηα ETF σο έλα ακνηβαίν θεθάιαην πνπ 

εκπνξεχεηαη ζαλ απφζεκα. Αθξηβψο φπσο έλα θεθάιαην δεηθηψλ, έλα ETF 

αληηπξνζσπεχεη έλα θαιάζη ησλ απνζεκάησλ πνπ αληαλαθινχλ έλα δείθηε, φπσο γηα 

παξάδεηγκα ν S&P 500  κπνξεί θαη δηαπξαγκαηεχεηαη-εκπνξεχεηαη φπσο αθξηβψο 

νπνηαδήπνηε άιιε εηαηξεία ζην ρξεκαηηζηήξην. ε αληίζεζε κε έλα ακνηβαίν 

http://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
http://www.investopedia.com/terms/m/mutualfund.asp
http://www.investopedia.com/terms/i/indexfund.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp
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θεθάιαην πνπ έρεη  θαζαξή αμία ελεξγεηηθνχ (NAV) ππνινγίδεηαη ζην ηέινο ηεο θάζε 

εκέξαο δηαπξαγκάηεπζεο νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηνπ ETF, κε ηηο δηαθπκάλζεηο  ηεο 

πξνζθνξάο θαη ηεο δήηεζεο πνπ είρε.  Με ηελ θαηνρή ελφο ETF, κπνξεί θάπνηνο λα 

έρεη ηελ θαηνρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο ελφο hedgefund ζπλ ηελ επειημία ελφο 

απνζέκαηνο. Σν εκπφξην ETFs φπσο θαη ηα απνζέκαηα, κπνξνχλ λα πσιεζνχλ θαη λα 

αγνξαζηνχλ, κε κφιηο κία κεηνρή, θαη απηφ ζεσξείηαη πιενλέθηεκα Έλα αθφκα 

πιενλέθηεκα είλαη φηη νη αλαινγίεο βαξψλ ησλ πεξηζζφηεξσλ ETFs είλαη 

ρακειφηεξεο απφ εθείλεο ηνπ κέζνπ ακνηβαίνπ θεθαιαίνπ.  

Καηά ηελ αγνξά ή πψιεζε ηνπ ETFs, πιεξψλεηαη ν κεζίηεο ηελ ίδηα πξνκήζεηα φπσο 

θαη γηα νπνηνδήπνηε εκπνξηθή ζπλαιιαγή.  Σν πξψην ETF ήηαλ ν S&P 500 

δείθηεο ηακείνπ, ν νπνίνο άξρηζε λα δηαπξαγκαηεχεηαη ζην AmericanStock 

Exchange (AMEX) ην 1993. ήκεξα δηαθξίλνπκε κεγάιε πνηθηιία απφ ην 

ζπγθεθξηκέλν θιάδν, ππάξρνπλ εθαηνληάδεο ETFs ζπλαιιαγψλ ζηελ ειεχζεξε 

αγνξά. Τπάξρεη ζρεδφλ έλα ETF γηα νπνηνδήπνηε είδνο ζηελ αγνξάο.  

Μεξηθά απφ ηα πην δεκνθηιή ETFs έρνπλ ςεπδψλπκα φπσο θχβνη (QQQQ), νρηέο 

(VIPERs) θαη δηακάληηα (DIAs). Όια ηα ETFs είλαη παζεηηθά, δειαδή νη επελδπηέο 

απνζεθεχνπλ κεγάιν φγθν γηα έμνδα δηαρείξηζεο. Μεξηθά απφ ηα πην δεκνθηιή 

ETFs: 

Nasdaq-100 IndexTrackingStock (Nasdaq: QQQQ) 

Σν ζπγθεθξηκέλν ETF αληηπξνζσπεχεη ην Nasdaq-100 Index, ην νπνίν απνηειείηαη 

απφ ηηο 100 κεγαιχηεξεο θαη πην εκπνξεχζηκεο κε ρξεκαηννηθνλνκηθέο κεηνρέο ζην 

Nasdaq, ην QQQQ πξνζθέξεη επξεία έθζεζε ζηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο. Δπεηδή 

ππάξρεη κεγάινο θίλδπλνο πνπ έξρεηαη κε ηηο επελδχζεηο ζε κεκνλσκέλεο κεηνρέο, ην 

QQQQ είλαη έλαο πνιχ θαιφο ηξφπνο γηα λα επελδχζεη ζηηο καθξνπξφζεζκεο 

πξννπηηθέο ηνπ θιάδνπ ηεο ηερλνινγίαο. Η δηαθνξνπνίεζε πνπ πξνζθέξεη κπνξεί λα 

είλαη έλα ηεξάζηην πιενλέθηεκα φηαλ ππάξρεη αζηάζεηα ζηηο αγνξέο. Αλ κηα εηαηξεία 

ηερλνινγίαο ππνιείπεηαη ησλ πξνβιεπφκελσλ θεξδψλ, θαηά πάζα πηζαλφηεηα ζα 

http://www.investopedia.com/terms/n/nav.asp
http://www.investopedia.com/terms/d/diversification.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/expenseratio.asp
http://www.investopedia.com/terms/c/commission.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/sp500.asp
http://www.investopedia.com/terms/a/amex.asp
http://www.investopedia.com/terms/a/amex.asp
http://www.investopedia.com/terms/a/amex.asp
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ρηππήζεη ζθιεξά. Μεηαμχ ηνπ 2000 θαη ηνπ 2004,  ην QQQQ ήηαλ καθξάλ ην πνην 

βαξχ hedgefund. 

SPDRs 

Σν ςεπδψλπκν ηνπ είλαη «αξάρλεο», ηα επελδπηηθά κέζα νκαδνπνηνχλ ην ζεκείν 

αλαθνξάο ζησλ S&P 500. Ο SPDRs επηηξέπεη ζε κεκνλσκέλνπο επελδπηέο λα 

θαηέρνπλ κεηνρέο ηνπ δείθηε κε έλαλ νηθνλνκηθά απνδνηηθφ ηξφπν. 

Έλα άιιν θαιφ ραξαθηεξηζηηθφ γλψξηζκα ηνπ SPDRs είλαη φηη ρσξίδεη ζε δηάθνξνπο 

ηνκείο ησλ S&P 500 ζε κεηνρέο θαη ηα πσινχλ σο μερσξηζηά ETFs, ππάξρνπλ 

θπξηνιεθηηθά δεθάδεο απφ απηνχο ηνπο ηχπνπο ησλ ETFs. Ο δείθηεο ζπγθαηαιέγεηαη 

ζηνλ ηνκέα ηεο ηερλνινγίαο, πεξηέρεη πάλσ απφ 85 κεηνρέο πνπ θαιχπηνπλ ηα 

πξντφληα πνπ αλαπηχρζεθαλ απφ εηαηξείεο φπσο νη θαηαζθεπαζηέο ακπληηθνχ πιηθνχ, 

ηειεπηθνηλσληαθνχ εμνπιηζκνχ, ηα θαηαζθεπαζηηθά ζηνηρεία κηθξνυπνινγηζηψλ θαη 

νινθιεξσκέλσλ θπθισκάησλ ππνινγηζηψλ. Απηφ ην ETF δηαπξαγκαηεχεηαη θάησ 

απφ ην ζχκβνιν XLK ζην AmericanStock Exchange (AMEX). 

iShares 

Η iShares (Barclay ηνπ GlobalInvestors "BGI"), ην 2009 ππήξραλ πεξίπνπ 350 

iShares ζπλαιιαγέο κε πεξίπνπ 300 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ππφ δηαρείξηζε. Η 

Barclay έρεη ζέζεη κηα ζεηξά απφ iShares πνπ αθνινπζνχλ πνιινχο απφ ηνπο 

κεγάινπο δείθηεο ζε φιν ηνλ θφζκν, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο Nasdaq, NYSE, 

DowJones θαη Standard &Poors. Όια απηά ηα ζπγθεθξηκέλα ETFs  

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα κεγάια ρξεκαηηζηήξηα θαη ζηηο ΗΠΑ αθξηβψο φπσο νη θνηλέο 

κεηνρέο. 

 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο  θπζηθφ Αέξην (NYSE: UNG) 

http://www.investopedia.com/terms/a/amex.asp
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Σα hedgefunds κπνξνχλ επίζεο λα παξέρνπλ ηξφπνπο γηα λα επελδχζεη θάπνηνο  ζε 

θπζηθνχο πφξνπο. Απηέο νη επελδχζεηο δίλνπλ κηα απνηχπσζε ησλ ηηκψλ ηνπ θπζηθνχ 

αεξίνπ. Θα πξνζπαζήζνπκε λα αθνινπζήζνπκε ηηο ηηκέο ηνπ θπζηθνχ αεξίνπ κε ηελ 

αγνξά ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο εθπιήξσζεο γηα ην θπζηθφ αέξην κέζα ζηνπο 

επφκελνπο κήλεο. Όπσο ζπκβαίλεη κε φια ηα hedgefunds ζα πξέπεη λα κειεηάηαη o 

δείθηεο ζπλνιηθψλ εμφδσλ πξηλ απφ ηελ επέλδπζε. 

iShares MSCI Emerging Market Index (NYSE: EEM) 

Η επέλδπζε απηή πξνζπαζεί λα κηκεζεί ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε 

MSCIEmergingMarkets ν νπνίνο δεκηνπξγήζεθε σο έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ηα 

δηεζλή θεθάιαηα επίδνζεο αζθάιεηαο.  

 

Vipers 

Αθξηβψο φπσο ν  iSharesBarclay είλαη εκπνξηθφ ζήκα ησλ ETFs, νη vipers είλαη 

κάξθαο Vanguard ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ. Οη Vipers ή Vanguard Γείθηεο 

πκκεηνρή θαη Απαιινηξηψζεσλ, είλαη δνκεκέλα σο θαηεγνξίεο κεξηδίσλ αλνηρηψλ 

θαη θιεηζηψλ ηακείσλ. Σα Vanguard πξνζθέξεη επίζεο εθαηνληάδεο δεθάδεο ETFs 

γηα πνιινχο δηαθνξεηηθνχο ηνκείο ηεο αγνξάο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ηνκέσλ 

νηθνλνκηθψλ, ηεο πγεηνλνκηθήο πεξίζαιςεο θαη ησλ ππεξεζηψλ θνηλήο σθειείαο. 

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares (NYSE:FAZ) 

Όια ηα ETFs δελ έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα θηλεζνχλ πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ή 

αθφκα θαη ζην ίδην πνζφ κε ην δείθηε πνπ παξαθνινπζείηαη. Γηα παξάδεηγκα, ην 

DirexionDailyFinancialBearεπηρεηξεί λα εθηειέζεη 300% πξνο ηελ αληίζεηε 

θαηεχζπλζε ηνπ δείθηε FinancialServicesRussell 1000. Σν ηακείν απηφ έγηλε 

δεκνθηιέο ην 2008 θαη ην 2009, φηαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο  

δηαηίζεληαη πησηηθέο πηέζεηο ζηηο κεηνρέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εηαηξεηψλ. 

http://simulator.investopedia.com/stocks/faz
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DIAMONDs 

Οη κεηνρέο απηέο ETF, Diamonds Δκπηζηνζχλε εηξά I, παξαθνινπζνχληαη ζηνλ 

DowJonesIndustrialAverage. Σν hedgefund είλαη δνκεκέλo σο έλα εκπνξηθφο 

ζπλδπαζκφο επέλδπζεο ζηε κνλάδα. Σν ζχκβνιν ticker ησλ diamondDow είλαη 

(NYSE: DIA), θαη δηαπξαγκαηεχεηαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέα Τφξθεο. 

 

http://www.investopedia.com/articles/01/082901.asp?ad=ETF_Feat 

 

 

 

1.3.2   Aggressive Growth 

 

Έλα ακνηβαίν θεθάιαην ην νπνίν έρεη σο ζηφρν γηα πςειφηεξα  θαη δελ απνθεχγεη ην 

ξίζθν ηεο επηινγήο  απηψλ ησλ επελδχζεσλ. Σα επηζεηηθήο αλάπηπμεο θεθάιαηα 

ραξαθηεξίδνληαη σο ηα πιένλ θαηάιιεια γηα ηνπο επελδπηέο πνπ είλαη πξφζπκνη 

λα απνδερζνχλ έλαλ πςειφ θίλδπλν γηα κηα πςειά αληίζηνηρα απφδνζε, θαζψο 

πνιιέο απφ ηηο εηαηξείεο πνπ επηδεηθλχνπλ πςειή αλάπηπμε δπλακηθνχ κπνξνχλ 

επίζεο λα δείμνπλ πνιχ πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο.  

Σα Aggressive Growth θεθάιαηα αλάπηπμεο ηείλνπλ λα έρνπλ κηα πνιχ 

κεγάιε ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ρξεκαηηζηήξην , θαη έηζη ζπρλά παξάγνπλ πνιχ 

θαιά απνηειέζκαηα θαηά ηε δηάξθεηα ηάζεσλ ηεο νηθνλνκίαο θαη πνιχ άζρεκα 

απνηειέζκαηα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο. Έλα Aggressive Growth ζα 

κπνξνχζε, γηα παξάδεηγκα, λα αγνξάζεη αξρηθέο δεκφζηεο πξνζθνξέο (IPOs) 

απνζέκαηνο  απφ ηηο κηθξέο επηρεηξήζεηο θαη ζηε ζπλέρεηα λα κεηαπσιεί ην ελ ιφγσ 

http://www.investopedia.com/articles/01/082901.asp?ad=ETF_Feat
http://www.investorwords.com/3173/mutual_fund.html
http://www.investorwords.com/4295/risk_averse.html
http://www.investorwords.com/4295/risk_averse.html
http://www.investorwords.com/4295/risk_averse.html
http://www.investorwords.com/16142/selection.html
http://www.investorwords.com/2599/investment.html
http://www.investorwords.com/2258/growth.html
http://www.investorwords.com/2630/investor.html
http://www.investorwords.com/37/accept.html
http://www.investorwords.com/992/company.html
http://www.investorwords.com/10666/potential.html
http://www.investorwords.com/5959/share_price.html
http://www.investorwords.com/10659/positive.html
http://www.investorwords.com/10659/positive.html
http://www.investorwords.com/4743/stock_market.html
http://www.investorwords.com/7202/result.html
http://www.investorwords.com/1574/downturn.html
http://www.investorwords.com/2475/Initial_Public_Offering.html
http://www.investorwords.com/4725/stock.html
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απφζεκα πνιχ γξήγνξα, πξνθεηκέλνπ λα δεκηνπξγήζεη κεγάια θέξδε. Μεξηθά 

Aggressive Growth κπνξεί αθφκε θαη λα επελδχζνπλ ζε παξάγσγα, πξνθεηκέλνπ 

λα απμήζνπλ ηα θέξδε ηνπο. 

 
 
http://www.investorwords.com/162/aggressive_growth_fund.html 

 

 

 

1.3.3 DistressedSecurities 

 

Υξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν ζε κηα εηαηξεία πνπ είλαη θνληά ή δηαλχεη ζήκεξα 

θαηάζηαζε πηψρεπζεο.  πλήζσο πξνθχπηεη απφ ηελ αδπλακία κηαο επηρείξεζεο λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο ππνρξεψζεηο. αλ απνηέιεζκα απηήο ηεο 

θαηάζηαζεο απηά ηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα έρνπλ ππνζηεί ζεκαληηθή κείσζε ζηελ 

αμία ηνπο. Οη ηίηινη πνπ είλαη ζε δπζκέλεηα κπνξεί λα πεξηιακβάλνπλ θνηλέο θαη 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, ηξαπεδηθνχο δαλεηζκνχο, εκπνξηθέο απαηηήζεηο θαη εηαηξηθά 

νκφινγα. 

Λφγσ ηεο κείσζεο ηεο αμίαο ηνπο ηα επηζθαιή αμηφγξαθα γίλνληαη ζπρλά ειθπζηηθά 

γηα ηνπο επελδπηέο πνπ είλαη πξφζπκνη λα απνδερζνχλ ηνλ θίλδπλν. Χο απνηέιεζκα 

ηεο πηψρεπζεο, νη θνηλέο κεηνρέο είλαη άρξεζηεο έηζη ψζηε φζνη επελδχνπλ ζε 

αδχλακνπο ηίηινπο λα εμεηάζνπλ πην ζεκαληηθά εξγαιεία, φπσο ην ηξαπεδηθφ ρξένο, 

ηηο εκπνξηθέο απαηηήζεηο θαη ηα νκφινγα.  

Η ινγηθή πίζσ απφ απηή ηελ επέλδπζε είλαη ε θαηάζηαζε ηεο εηαηξείαο λα κελ είλαη 

ηφζν θαθή φζν ε αγνξά πηζηεχεη φηη είλαη θαη είηε ε εηαηξεία ζα επηβηψζεη ή ζα 

ππάξμνπλ αξθεηά ρξήκαηα θαηά ηελ εθθαζάξηζε γηα λα θαιχςεη ηελ αξρηθή 

http://www.investorwords.com/3880/profit.html
http://www.investorwords.com/2598/invest.html
http://www.investorwords.com/1421/derivative.html
http://www.investorwords.com/10007/increase.html
http://www.investorwords.com/162/aggressive_growth_fund.html
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επέλδπζε. 

http://www.investopedia.com/terms/d/distressedsecurities.asp 

 

 

1.3.4  Emerging Markets 

 

Μηα αλαδπφκελε αγνξά είλαη κηα ρψξα κε θνηλσληθή ή επηρεηξεκαηηθή 

δξαζηεξηφηεηα ε νπνία βξίζθεηαη ζε ηαρεία αλάπηπμε ή εθβηνκεράληζε. Οη 

νηθνλνκίεο ηεο Κίλαο (κε εμαίξεζε ην Υνλγθ Κνλγθ θαη ην Μαθάν, θαζψο θαη νη δχν 

έρνπλ αλαπηπρζεί) θαη ηεο Ιλδίαο ζεσξείηαη φηη είλαη ην κεγαιχηεξν emergingmarket. 

χκθσλα κε ην πεξηνδηθφ TheEconomist πνιινί βξίζθνπλ ηνλ φξν μεπεξαζκέλν. Οη 

νθηψ κεγαιχηεξεο αλαδπφκελεο θαη αλαπηπζζφκελεο νηθνλνκίεο, γηα ηνλ πιεζσξηζκφ 

ηνπ ΑΔΠ είλαη νη ρψξεο BRIC (Βξαδηιία, Ρσζία, Ιλδία θαη Κίλα), θαζψο θαη MIKT 

(Μεμηθφ, ηελ Ιλδνλεζία, ηε Νφηηα Κνξέα θαη ηελ Σνπξθία). 

http://www.investopedia.com/search/default.aspx?q=Emerging%20Markets 

 

 

 

 

 

 

http://www.investopedia.com/terms/d/distressedsecurities.asp
http://www.investopedia.com/search/default.aspx?q=Emerging%20Markets
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1.3.5  FundofFunds 

 

Δίλαη κηα αλαδπφκελε αγνξά ησλ hedgefunds πνπ εηδηθεχεηαη ζε επελδχζεηο κε 

ηίηινπο αλαδπφκελσλ αγνξψλ. Παξά ην γεγνλφο φηη δελ ππάξρεη αθξηβήο νξηζκφο ηνπ 

«αλαδπφκελεο ρψξεο ηεο αγνξάο», νη ρψξεο απηέο βξίζθνληαη ζην ζηάδην ηεο 

αλάπηπμεο. Έρνπλ ζπλήζσο θαηά θεθαιήλ εηζνδήκαηα θαηψηεξα ζε ζρέζε  κε ην 

κεζαίν παγθφζκην, θαη είλαη ζηε δηαδηθαζία κεηάβαζεο απφ κηα θιεηζηή αγνξά ζε κηα 

αλνηρηή αγνξά. 

Χο απνηέιεζκα, νη αλαδπφκελεο ρψξεο ηεο αγνξάο πεξηιακβάλνπλ έλα επξχ θάζκα  

ρσξψλ. Κίλα θαη Ρσζία, δχν απφ ηηο νηθνλνκηθέο ππεξδπλάκεηο ηνπ θφζκνπ, αλήθνπλ 

ζηελ θαηεγνξία αλαδπφκελε αγνξά,  φκσο ην Πεξνχ γηα παξάδεηγκα, κηα πνιχ 

κηθξφηεξε ρψξα κε ιηγφηεξνπο πφξνπο, ιφγν πξνγξακκάησλ νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο 

θαη κεηαξξχζκηζεο, εκθαλίζηεθε πάλσ ζηε παγθφζκηα νηθνλνκηθή ζθελή ρσξίο λα 

αλήθεη ζε απηφ ην ηνκέα. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ελψ κφλν ην 20% πεξίπνπ ησλ 

ρσξψλ ηνπ θφζκνπ ζεσξνχληαη αλαδπφκελεο ρψξεο ηεο αγνξάο, νη ρψξεο απηέο 

απνηεινχλ πεξίπνπ ην 80% ηνπ παγθνζκίσο. 

Παξά ην γεγνλφο φηη νη κεηνρέο ησλ αλαδπφκελσλ αγνξψλ έρνπλ δηαζέζηκα θεθάιαηα 

γηα θάπνην δηάζηεκα κέζσ ηεο αλαδπφκελεο αγνξάο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηακεία θαη θιεξνδνηήκαηα άξρηζαλ λα αλαδεηνχλ ελαιιαθηηθέο 

επελδπηηθέο επηινγέο θαη άξρηζαλ λα επελδχνπλ ρξήκαηα ζε αλαδπφκελα ακνηβαία 

θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ. 

 Σα αλαδπφκελα θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο πξνζθέξνπλ έλα 

ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα έλαληη ησλ αγνξψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Δλψ ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα ζπλήζσο επελδχνπλ κφλν ζε κεηνρέο θαη νκφινγα, ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

θηλδχλνπ κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ ηελ έθζεζε ζε πην εμειηγκέλεο επελδχζεηο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εκπνξεπκάησλ, ησλ αθηλήησλ θαη ησλ λνκηζκάησλ. Σα 
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αλαδπφκελα θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ηεο αγνξάο κπνξνχλ επίζεο λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ επηξξνή ηνπο, ε νπνία ζηελ νπζία είλαη λα επελδχνπλ κε 

δαλεηθά ρξήκαηα. Οη ζηξαηεγηθέο απηέο ζα κπνξνχζαλ λα απμήζνχλ ζεκαληηθά ην 

δπλακηθφ ηεο επηζηξνθήο θεθαιαίσλ. Μαδί κε ηελ πηζαλή επηζηξνθή θεξδψλ, 

σζηφζν εκπεξηέρνπλ απμεκέλν θίλδπλν. Σα αλαδπφκελα θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ  έρνπλ φινπο ηνπο γεληθνχο θηλδχλνπο ησλ hedgefunds: Γηα παξάδεηγκα, ηα 

hedgefunds δελ είλαη ζπλήζσο ζε ξεπζηή κνξθή, φπσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα, πνπ 

ζεκαίλεη φηη είλαη πην δχζθνιε ε πφισζε ηνπο. Οη ζηξαηεγηθέο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζα κπνξνχζαλ λα νδεγήζνπλ ζε ζεκαληηθέο απψιεηεο. Αιιά απφ 

ηελ άιιε ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ θαη πςειέο ακνηβέο.  

Δπηπιένλ, ε επέλδπζε ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο έρεη νξηζκέλνπο κνλαδηθνχο 

θηλδχλνπο, φπσο είλαη ε έιιεηςε δηαθάλεηαο, γεγνλφο πνπ θαζηζηά δχζθνιν λα 

αμηνινγήζεη ηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο,  ηελ ζρεηηθή έιιεηςε ξεπζηφηεηαο θαη ηελ 

αθξαία  κεηαβιεηφηεηα. 

Έλα ηειεπηαίν κεηνλέθηεκα ζηα αλαδπφκελα ακνηβαία θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ είλαη φηη, φπσο φια ηα hedgefunds, δελ ξπζκίδνληαη ζήκεξα απφ ηελ 

ακεξηθαληθή Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (SEC), έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν  γηα ηελ 

επνπηεία νληνηήησλ. Χο εθ ηνχηνπ, είλαη ζπλήζσο αλνηθηή κφλν γηα έλα 

πεξηνξηζκέλν θάζκα επελδπηψλ. πγθεθξηκέλα, ε λνκνζεζία ησλ ΗΠΑ απαηηεί φηη νη 

επελδπηέο ησλ hedgefunds είλαη «δηαπηζηεπκέλνη», πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη πξέπεη 

λα θεξδίζνπλ έλα ειάρηζην εηήζην εηζφδεκα. 

Δλ νιίγνηο, ηα hedgefunds αλαδπφκελσλ αγνξψλ κπνξεί λα είλαη κηα θαιή επηινγή 

γηα ηνπο επελδπηέο πνπ ζέινπλ κεγαιχηεξε πξφζβαζε ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ  αλ κπνξνχλ λα πιεξνχλ ηηο απαηηήζεηο θαηαιιειφηεηαο θαη 

είλαη πξφζπκνη λα δερζνχλ ηνλ απμεκέλν θίλδπλν. 
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Strategies for the Institutional Investor, eds. Jess Lederman and Robert A. Klein (New 
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1.3.6  Income 

Αξκπηηξάδ(arbitrage) ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο είλαη κηα ζηξαηεγηθή επέλδπζε πνπ 

εθκεηαιιεχεηαη ηηο δηαθνξέο ηηκψλ κεηαμχ ησλ ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο . 

Πξηλ εμεγήζνπκε απηφ, αο επαλεμεηάζνπκε ηελ έλλνηα ηνπ Αξκπηηξάδ. Αξκπηηξάδ 

είλαη ην λα αγνξάδνληαη ηίηινη ζε κηα αγνξά γηα άκεζε κεηαπψιεζε ζε άιιε αγνξά  

πξνθεηκέλνπ λα θεξδεζεί έλα πφζν απφ ηηο δηαθνξέο ηηκψλ. ηνλ θφζκν ησλ 

hedgefunds,  ην αξκπηηξάδ αλαθέξεηαη πην ζπρλά κε ηε ηαπηφρξνλε αγνξά θαη 

πψιεζε ησλ δχν παξφκνησλ ηίηισλ ησλ νπνίσλ νη ηηκέο, θαηά ηε γλψκε ηνπ εκπφξνπ, 

δελ είλαη ζε ζπγρξνληζκφ κε ηε " πξαγκαηηθή αμία ".  Καηφπηλ κε ηελ ππφζεζε φηη νη 

ηηκέο ζα επαλέιζνπλ ζηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ν 

επελδπηήο ζα πνπιήζεη βξαρππξφζεζκα ππεξηηκεκέλα ηελ αζθάιεηα θαη ζα αγνξάζεη 

κε ρακειφηεξε ηηκή ηελ αζθάιεηα. Μφιηο νη ηηκέο επαλέξρνληαη ζε πξαγκαηηθή αμία, 

ν επελδπηήο κπνξεί λα ξεπζηνπνηήζεη έρνληαο θέξδνο. Αξκπηηξάδ κπνξεί επίζεο λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα αγνξαζηνχλ θαη λα πσιεζνχλ κεηνρέο δχν εηαηξεηψλ, δχν 

βαζηθά πξντφληα θαη πνιιά άιια ρξεφγξαθα. 

 

Παξά ην γεγνλφο φηη πνιινί επελδπηέο είλαη εμνηθεησκέλνη κε ηνλ φξν «Αξκπηηξάδ 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο " νη πεξηζζφηεξνη έρνπλ αθνχζεη γηα έλαλ απφ ηνπο 

ζεκαληηθφηεξνπο ρξήζηεο ηνπ : Σν LongTermCapitalManagement , έλα hedgefund 

πνπ ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 είρε κέζε εηήζηα απφδνζε κεγαιχηεξε απφ 40 % , θαη ζα 
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κπνξνχζε λα είρε δηαζψζεη αξθεηέο εηαηξείεο ηεο WallStreet ζηελ ελζάξξπλζε ηεο 

ακεξηθαληθήο FederalReserveBoard . 

 

Γηα λα θαηαιάβνπκε ηνarbitrage ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο, είλαη ζεκαληηθφ λα έρνπκε 

θάπνηα εμνηθείσζε κε ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. ην πην βαζηθφ επίπεδν, ηίηινπ 

ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο είλαη απιά ρξεφγξαθα, πνπ εθδίδνληαη απφ ηδησηηθέο 

επηρεηξήζεηο ή δεκφζηνπο θνξείο, πνπ ππφζρνληαη κηα ζηαζεξή ξνή εηζνδήκαηνο . 

Ακεξηθαληθά θξαηηθά νκφινγα, εηαηξηθά νκφινγα θαη δεκνηηθά νκφινγα είλαη 

αληίζηνηρα παξαδείγκαηα. Τπάξρνπλ, σζηφζν, πην εμειηγκέλνη ηίηινη ζηαζεξνχ 

εηζνδήκαηνο , φπσο  είλαη ηα creditdefaultswaps . 

 

Σα creditdefaultswaps είλαη ζχλζεηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα πνπ είλαη παξφκνηα 

κε αζθαιηζηηθέο ζπκβάζεηο ππφ ηελ έλλνηα φηη παξέρνπλ ζηνλ αγνξαζηή πξνζηαζία 

έλαληη ζπγθεθξηκέλσλ θηλδχλσλ. Έηζη, γηα παξάδεηγκα, κπνξνχκε λα πνχκε φηη 

έρνπκε αγνξάζεη έλα εηαηξηθφ νκφινγν απφ ηελ εηαηξία ABC. Αλ λνκίδεηε φηη ε 

εηαηξεία δε ζα ζαο πιεξψζεη κε ηφθν,  θαη έρεηε επελδχζεη πνιιά ρξήκαηα θαη ζέιεηε 

θάπνηα πξφζζεηε πξνζηαζία, κπνξείηε λα θαιέζεηε ηελ αζθαιηζηηθή ζαο εηαηξεία θαη 

λα  δεηήζεηε λα ζαο πνπιήζεη αζθάιεηα θαηά ηεο ελδερφκελεο αζέηεζεο  πιεξσκψλ 

ησλ νκνιφγσλ ηεο ABC. Η αζθαιηζηηθή ζαο εηαηξεία ζαο ρξεψλεη κηα ακνηβή γηα ηελ 

ελ ιφγσ αζθάιηζε, αθξηβψο φπσο ζα ήηαλ αλ αγνξάδαηε κηα αζθάιεηα απηνθηλήηνπ. 

Αιιά εδψ είλαη ν θφκπνο: Όηαλ πξφθεηηαη γηα ζπκθσλίεο αληαιιαγήο θηλδχλσλ 

αζέηεζεο, δελ ρξεηάδεηαη λα είζηε ν θάηνρνο πξαγκαηηθά ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ 

ψζηε λα ην αζθαιίζεηε . Η αζθαιηζηηθή ζαο εηαηξεία πσιεί αζθάιηζε αγνξάο 

κεηνρψλ ηεο εηαηξίαο ηεο ABC ζηνλ θαζέλα. Με άιια ιφγηα, είλαη πψιεζεο ελφο 

θνκκαηηνχ ραξηηνχ ηίηισλ πνπ εκπίπηνπλ ζηα " παξάγσγα " creditdefaultswaps φπσο 

νλνκάδεηαη. Καη απηά ηα θνκκάηηα ραξηηνχ δηαπξαγκαηεχνληαη over-the-

counter(πάλσ ζην «πάγθν») απφ έκπεηξνπο επελδπηέο. 
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Ο ιφγνο γηα απηή ηελ εμήγεζε ησλ creditdefaultswaps, είλαη φηη ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζπρλά ζε αξκπηηξάδ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, κία απφ ηηο πην 

δεκνθηιείο ζηξαηεγηθέο αξκπηηξάδ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο νλνκάδεηαη 

"αληαιιαζζφκελε εμάπισζε αξκπηηξάδ».   

Η αληαιιαγή εμάπισζεο αξκπηηξάδ πεξηιακβάλεη ηε ιήςε ελφο ξίζθνπ ζρεηηθά κε 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο πιεξσκψλ φπσο ην 

επηηφθην ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ΗΠΑ ή ηνπ Λνλδίλνπ θαη ην δηαηξαπεδηθφ 

επηηφθην.  

Τπάξρνπλ πνιιέο άιιεο ζηξαηεγηθέο αξκπηηξάδ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο , κία απφ ηηο 

νπνίεο  νλνκάδεηαη θακπχιε απνδφζεσλ arbitrage. Η θακπχιε απνδφζεσλ είλαη κηα 

γξαθηθή παξάζηαζε πνπ πεξηγξάθεη ηηο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ δηαθνξεηηθήο 

δηάξθεηαο ζε αληηδηαζηνιή. Όηαλ ε θακπχιε απνδφζεσλ είλαη επίπεδε, κηθξφηεξεο 

θαη πην καθξνπξφζεζκεο απνδφζεηο είλαη θνληά. Όηαλ ε θακπχιε απνδφζεσλ έρεη 

κεγάιν βαζκφ θιίζεο, ππάξρεη έλα κεγαιχηεξν ράζκα κεηαμχ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ απνδφζεσλ. Οη Arbitrageurs πξνζπαζνχλ λα επσθειεζνχλ απφ 

κεηαηνπίζεηο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ κε ηε ιήςε ζέζεσλ long θαη short ζε νκφινγα 

κε δηάθνξεο δηάξθεηεο. 

 

Μηα άιιε ζηξαηεγηθή αξκπηηξάδ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο είλαη ε δνκή ηνπ αξκπηηξάδ 

θεθαιαίνπ, ε νπνία επηδηψθεη λα επσθειεζεί απφ ηηο δηαθνξέο ηηκψλ κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ δεηθηψλ ζε κηα επηρείξεζε, φπσο ην ρξένο θαη ηηο κεηνρέο ηεο. Γηα 

παξάδεηγκα , έλα αξκπηηξάδ θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο πνπ πηζηεχεη φηη ην ρξένο κηαο 

εηαηξείαο είλαη ππεξηηκεκέλα ζε ζρέζε κε ην απφζεκα ηεο ζα κπνξνχζε 

βξαρππξφζεζκα κηα εηαηξεία  λα αγνξάζεη κεηνρέο ηεο εηαηξείαο πνπ έρεη ρξένο. 

Οη Arbitrageurs ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο ζα πξέπεη λα είλαη πξφζπκνη λα δερηνχλ 
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ζεκαληηθφ θίλδπλν. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ηα  αξκπηηξάδ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο 

ηππηθά παξέρνπλ ζρεηηθά κηθξή απφδνζε, αιιά κπνξνχλ δπλεηηθά λα νδεγήζνπλ ζε 

ηεξάζηηεο απψιεηεο.  

Λφγσ ησλ πεξηνξηζκέλσλ απνδφζεσλ θαη  ηνπο ηεξάζηηνπο θηλδχλνπο πνπ έρνπλ 

εκπιέθνληαη  ζε απηά κεγάινη ζεζκηθνί επελδπηέο κε ζεκαληηθά πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, φπσο hedgefunds, εηαηξείεο ηδησηηθνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ θαη επελδπηηθέο 

ηξάπεδεο. 

Πεγή: http://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-

strategy-definition/hedge-fund-strategy-fixed-income.html 

 

 

1.3.7 Hedge Fund τύπου Macro 

 

Οη ζηξαηεγηθέο ησλ hedgefunds είλαη ε θηλεηήξηα δχλακε πίζσ απφ ηελ ηθαλφηεηα 

ηνπ δηαρεηξηζηή ηνπο λα παξάγεη απνδφζεηο γηα ηνπο επελδπηέο ηνπ. Μία απφ ηηο πην 

παξαγσγηθέο ζηξαηεγηθέο είλαη ε παγθφζκηα καθξννηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή, ε νπνία 

επηθεληξψλεηαη ζηελ επέλδπζε ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ κε βάζε ηηο αιιαγέο 

ζηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή, καδί κε ηε ξνή θεθαιαίσλ ζε φιν ηνλ θφζκν . 

 

Οη παγθφζκηεο ζηξαηεγηθέο macro γεληθά έρνπλ επηθεληξσζεί ζε ρξεκαηνπηζησηηθά 

κέζα πνπ είλαη έλα επξχ πεδίν πνπ πξνρσξά κε βάζε ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν. ε 

γεληθέο γξακκέο , νη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην πιαίζην 

ηεο παγθφζκηαο ζηξαηεγηθήο καθξννηθνλνκηθήο εζηηάδνπλ ζηηο ζηξαηεγηθέο 

ζπλαιιάγκαηνο, ζηξαηεγηθέοεπηηνθίσλ θαη ηηο ζηξαηεγηθέο ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε. 

 

http://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-strategy-definition/hedge-fund-strategy-fixed-income.html
http://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-strategy-definition/hedge-fund-strategy-fixed-income.html
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ηξαηεγηθέο λνκίζκαηνο 

 Οη ζηξαηεγηθέο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιάγκαηνο γεληθά επηθεληξψλνληαη 

ζηελ ζρεηηθή δχλακε ελφο λνκίζκαηνο ζε ζρέζε κε έλα άιιν. Έλα δεχγνο 

λνκηζκάησλ αλαθέξεηαη σο ε ζρεηηθή αμία ελφο λνκίζκαηνο ζε ζρέζε κε έλα άιιν 

λφκηζκα θαη ην δεχγνο λνκίζκαηνο  βαζίδεηαη ζε κηα ζεηξά απφ δηαθνξεηηθνχο 

παξάγνληεο. 

 

Οη “έκπνξνη” λνκηζκάησλ αθνινπζνχλ  ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή 

πνιηηηθή, παξάιιεια κε ηε δηαθνξά κεηαμχ ησλ επηηνθίσλ κηαο ρψξαο ζε ζρέζε κε 

ηελ ππνηίκεζε ηνπ λνκίζκαηφο ηεο βξαρππξφζεζκα. Δίλαη θχξηα δεχγε λνκηζκάησλ, 

ηα νπνία αλαπηχζζνληαη έλαληη ηνπ δνιαξίνπ ΗΠΑ,  κε εμαηξεηηθή ξεπζηφηεηα θαη  

εκπφξην 24 ψξεο ην εηθνζηηεηξάσξν, 6 εκέξεο ηελ εβδνκάδα. Η πιεηνςεθία ησλ 

εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ λνκίζκαηνο ιακβάλεη ρψξα ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. 

Γηαθαλνληζκφο ζπκβαίλεη ζπλήζσο κέζα ζε 2 εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο θαη γη 'απηφ 

είλαη επίζεο γλσζηή σο ε αγνξά spot . 

 

Έλα ζεκαληηθφ πιενλέθηεκα ησλ εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ λνκηζκάησλ είλαη ε 

κφριεπζε πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αγνξά θαη κπνξεί λα θπκαλζεί ηφζν πςειά φζν 

100 πξνο 1. Απηφ ζεκαίλεη φηη γηα θάζε δνιάξην πνπ δηαηίζεηαη ζε έλα λφκηζκα 

ζπλαιιαγήο,  ηα   99 δνιάξηα κπνξεί λα πξνέξρνληαη απφ δαλεηζκφ. Απηφ ην είδνο 

ηεο κφριεπζεο επηηξέπεη ζηνπο “εκπφξνπο” λνκηζκάησλ λα εληζρχζνπλ ηα θέξδε 

ηνπο, αιιά δεκηνπξγεί ζεκαληηθνχο θηλδχλνπο απψιεηαο γηα έλαλ επελδπηή. 
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Επηηόθην 

Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ επηηνθίσλ,  επηθεληξψλνληαη ζε παγθφζκηεο 

ζηξαηεγηθέο macro, θαηά θαλφλα επελδχνπλ ζε εξγαιεία πνπ αθνινπζνχλ ηα 

πνζνζηά ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο παγθφζκηα. Απηφ πεξηιακβάλεη ην Τπνπξγείν 

Οηθνλνκηθψλ ησλ ΗΠΑ, ηα Δπξσπατθά ρξεφγξαθα, θαζψο θαη άιιεο αλεπηπγκέλεο 

θαη αλαδπφκελεο θπβεξλήζεηο θαη ην θξαηηθφ ηνπο ρξένο . Η πιεηνςεθία απηψλ ησλ  

κέζσλ δηαπξαγκαηεχνληαη είηε ηα κεηξεηά ή ηα παξάγσγα αγνξψλ νη νπνίεο 

θπξηαξρνχληαη απφ ζεζκηθά θεθάιαηα καδί κε ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Οη 

κνριεχζεηο ζηηο αγνξέο ρξένπο δελ είλαη ηφζν πςειέο φζν νη κνριεχζεηο ζηηο αγνξέο 

ζπλαιιάγκαηνο, αιιά εμαθνινπζνχλ λα είλαη ζρεηηθά ζεκαληηθέο. Οη πεξηζζφηεξεο 

απφ ηηο ζπλαιιαγέο ζε παξάγσγα πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη γηα ην δεκφζην ρξένο 

ιακβάλνπλ κέξνο ζε νξγαλσκέλεο ρξεκαηηζηεξηαθέο πξνζεζκηαθέο πξάμεηο. Οη 

ζηξαηεγηθέο πεξηιακβάλνπλ ηηο νξηζηηθέο θηλήζεηο γηα ην δεκφζην ρξένο, καδί κε ηε 

ζρεηηθή αμία ησλ ζπλαιιαγψλ ζηηο νπνίεο ν δηαρεηξηζηήο ραξηνθπιαθίνπ 

εκπνξεχεηαη έλα κέζν ρξένο ζε ζρέζε κε ην άιιν. Σα ρξεφγξαθα είλαη δηαζέζηκα ζε 

πξνζεζκηαθέο αληαιιαγέο, ζε εμσρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ζε ζπκβφιαηα 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

 

TradingStockIndex 

Οη δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ Γεηθηψλ Ιδίσλ Κεθαιαίσλ ρξεζηκνπνηνχλ δείθηεο 

κεηνρψλ γηα λα δεκηνπξγήζνπλ ραξηνθπιάθηα επελδχζεσλ πνπ ζα είλαη πην πάλσ 

φηαλ ηα επηηφθηα θηλνχληαη ρακειφηεξα, αιιά θαη  αλάπηπμεο\ εληφο ηεο ρψξαο 

θαηαγσγήο ηνπ δείθηε ηδίσλ θεθαιαίσλ φηαλ βξίζθνληαη ζε άλνδν.  

ε γεληθέο γξακκέο, νη ζηξαηεγηθέο δεηθηψλ είλαη θαηεπζπληηθέο, αιιά πνιινί 

δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ ρξεζηκνπνηνχλ απηή ηε κνξθή δηάδνζεο ησλ κέζσλ 

απηψλ γηα ηε δεκηνπξγία ζηξαηεγηθψλ ζρεηηθήο αμίαο.  
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Οη παγθφζκηα ζηξαηεγηθήmacro έρεη επηθεληξσζεί ζε ξεπζηά ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

πνπ ζπλήζσο δελ πεξηιακβάλνπλ θηλδχλνπο, εθηφο απφ ηνπο θηλδχλνπο ηεο αγνξάο, 

φπσο ν πηζησηηθφο θίλδπλνο θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο. Πνιινί δηαρεηξηζηέο 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ ηερληθή αλάιπζε, καδί κε ηνπο ζεκειηψδεηο παξάγνληεο πνπ 

νδεγνχλ ζηηο απνθάζεηο εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ ηνπο.  

Οξηζκέλνη δηαρεηξηζηέο ρξεζηκνπνηνχλ ζηξαηεγηθέο ησλ βαζηθψλ πξντφλησλ, φπσο ην 

πεηξέιαην, ρξπζφ θαη αζήκη. Απηνί νη ηχπνη ησλ κέζσλ δεκηνπξγνχλ ζπλήζσο 

δπλακηθέο θεξδνθνξίεο ζηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πιεζσξηζκψλ 

θαη ζε έλα απνπιεζσξηζηηθφ πεξηβάιινλ. Σν θιεηδί ηεο επηηπρίαο είλαη λα 

απαζρνινχλ απζηεξνχο ειέγρνπο αληακνηβήο ηνπ θηλδχλνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην θαη 

λα αθνινπζνχλ ηελ νηθνλνκηθή θαη ηε λνκηζκαηηθή επηξξνή πνπ κπνξεί λα αιιάμεη ην 

πεδίν εθαξκνγήο ησλ παγθφζκησλ ξνψλ θεθαιαίνπ. 

http://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-strategy 

definition/hedge-fund-macro.html 

 

 

1.3. 8 Opportunistic 

 

Σν παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα απφ ην 2008 έρεη αθήζεη ειιείςεηο θαη 

ελδηαθέξνπζεο επθαηξίεο γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ hedgefunds πνπ έρνπλ ηηο γλψζεηο 

λα  ςάμνπλ θαη λα ηηο αλαθαιχςνπλ . 

Οη ηξάπεδεο θαη νη παξαδνζηαθνί ηνπο δαλεηζηέο (κεζαία αγνξά) ζπλερίδνπλ ηελ 

ζθηρηή δαλεηνδνηηθή δξαζηεξηφηεηα ζε απάληεζε ζηελ επηδείλσζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

θαη ηνπο κεησκέλνπο ξπζκνχο αλάπηπμεο. Παξαδνζηαθέο πεγέο θεθαιαίσλ έρνπλ 

πεξηνξίζεη ζε κεγάιν βαζκφ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. 

http://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-strategy%20definition/hedge-fund-macro.html
http://www.barclayhedge.com/research/educational-articles/hedge-fund-strategy%20definition/hedge-fund-macro.html
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Οη επελδπηέο ζπλερίδνπλ λα εκθαλίδνπλ κηα εχζξαπζηε εκπηζηνζχλε ζηηο αγνξέο, 

νδεγψληαο ζε ηζρπξή πξνηίκεζε γηα ξεπζηφηεηα. 

Οη αιιαγέο ζηνπο ηξαπεδηθνχο θαλφλεο, φπσο νη θαλφλεο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο 

Βαζηιείαο ΙΙΙ θαη ηεο απαηηνχκελεο αχμεζεο ζηηο ΗΠΑ αζθάιηζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

θαηαζέζεσλ θάλεη ηνπο δαλεηζηέο ζπληεξεηηθνχο ζρεηηθά κε ηηο απνθάζεηο ηνπο λα 

δαλείζνπλ . Οη κεγάιεο επξσπατθέο ηξάπεδεο , γηα παξάδεηγκα , αλακέλεηαη λα 

ζπξξηθλψζνπλ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο εσο ην πνζφ ησλ € 2.000 δηζεθαηνκκχξησλ 

κέρξη ην ηέινο ηνπ 2013 , ή 7 ηνηο εθαηφ ηνπ ζπλφινπ ηνπ ελεξγεηηθνχ . Σν έλα 

ηέηαξην ηεο κείσζεο απηήο θαηά πάζα πηζαλφηεηα ζα έξζεη σο απνηέιεζκα ηνπ 

ιηγφηεξνπ δαλεηζκνχ θαη ην ππφινηπν απφ ηηο πσιήζεηο ηίηισλ θαη κε βαζηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Οξηζκέλνη δηαρεηξηζηέο επελδχζεσλ ήηαλ ζε ζέζε λα παξαθάκςνπλ ηηηινπνηεκέλεο 

αγνξέο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη αλέιαβαλ απνηειεζκαηηθά ην ξφιν ηνπ δαλεηζηή 

ζηε κεζαία αγνξά, κε παξνρή θεθαιαίσλ απεπζείαο ζε ππνεμππεξεηνχκελεο 

επηρεηξήζεηο γηα  δηάθνξνπο θιάδνπο. 

Αιιά ηα hedgefunds έρνπλ θαηαθέξεη λα απνκνλψζνπλ ηε  δπλεηηθή αμία κέζα απφ 

έλα κεγάιν φγθν  κε ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη έρνπλ 

ρξεζηκνπνηεζεί long θαη short ζέζεηο γηα λα ππνινγίζνπλ ηα θέξδε θαζψο θαη ηηο 

αιιαγέο ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο. 

Καηά ηα ηειεπηαία δχν ρξφληα, απηά ηα είδε ησλ άθξσο εμεηδηθεπκέλσλ ζηξαηεγηθψλ 

ησλ hedgefunds ηα νπνία επελδχνπλ ζηελ εμάξζξσζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο έρνπλ ζρεηηθά ρακειφ beta 0,12 έλαληη ηνπ S & P 500 Γείθηεο 

πλνιηθήο Απφδνζεο . 

Οη ζηξαηεγηθέο απηέο κπνξεί λα είλαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθέο γηα ηνπο ζεζκηθνχο 
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επελδπηέο ζηελ Αζία, νη νπνίνη ελδηαθέξνληαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν γηα ηηο 

εμεηδηθεπκέλεο επελδχζεηο ησλ hedgefunds . 

 

 

Σα θεθάιαηα ησλ hedgefunds έρνπλ ηα πιενλεθηήκαηα ηνπ λα είλαη ζε ζέζε λα 

δψζνπλ ζηνπο επελδπηέο δηαθνξνπνηεκέλεο εθζέζεηο ζε επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη 

αλάινγα κε ηελ πιαηθφξκα ζχλδεζεο κε επαγγεικαηηθά δίθηπα κπνξνχλ λα 

ρνξεγήζνπλ ζηνπο επελδπηέο πξφζβαζε ζε επηηπρεκέλα ηακεία πνπ κπνξεί λα είλαη 

ηερληθά θιεηζηά γηα ηνπο μέλνπο επελδπηέο. 

Έλα ηακείν ησλ hedgefunds πνπ αζρνιείηαη απνθιεηζηηθά κε εμεηδηθεπκέλεο 

δπλαηφηεηεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δξαζηεξηφηεηα απνκφριεπζεο ζα πξέπεη λα 

παξέρεη ζηνπο επελδπηέο κηα ζηαζεξή αίζζεζε ηεο επνπηείαο θαη ηεο ζαθήλεηαο φζνλ 

αθνξά ηηο ζέζεηο πνπ νη δηαρεηξηζηέο ησλ hedgefunds έρνπλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο 

θαη ηνπο θηλδχλνπο ξεπζηφηεηαο. Με άιια ιφγηα, ε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ πξέπεη 

λα είλαη ηζρπξή. 

 

Δλ θαηαθιείδη , κηα πξνζέγγηζε πνιιαπιψλ manager επηθεληξψλεηαη αθξηβψο ζε 

απηέο ηηο κνλαδηθέο ζηξαηεγηθέο θαη ππνζηεξίδεηαη απφ κηα ηζρπξή ζεζκηθή δνκή πνπ 

κπνξεί λα είλαη έλαο ηξφπνο γηα ηνπο επελδπηέο λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζε 

επελδχζεηο κε ειθπζηηθά αζθάιηζηξα ξεπζηφηεηαο θαη λα επηηχρνπλ πνιχ 

κεγαιχηεξε πνηθηιία ζε παξαδνζηαθέο θαη ελαιιαθηηθέο επελδχζεηο γηα ηα 

ραξηνθπιάθηά ηνπο. 

http://www.btinvest.com.sg/markets/unit-trusts-and-funds/opportunistic-hedge-funds-fill-void-

20121212/ 

 

http://www.btinvest.com.sg/markets/unit-trusts-and-funds/opportunistic-hedge-funds-fill-void-20121212/
http://www.btinvest.com.sg/markets/unit-trusts-and-funds/opportunistic-hedge-funds-fill-void-20121212/
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1.4 Φαρακτηριςτικά των HedgeFunds 

  

Δνκή  

 

Σα hedgefund πνπ ιεηηνπξγνχλ θαη έρνπλ έδξα ηηο Η.Π.Α ζεσξνχληαη σο « 

πεξηνξηζκέλνη ζπλεηαηξηζκνί » θαη δηαζέηνπλ ηελ αλάινγε δνκή . Σα 

offsorehedgefunds είλαη ζπλήζσο επηρεηξήζεηο θαηάιιεια δνκεκέλεο θαζψο δελ 

έρνπλ  πεξηνξηζκφ ζηνλ αξηζκφ ησλ επελδπηψλ . 

Σα πεξηζζφηεξα hedgefunds είλαη αλνηθηνχ ηχπνπ ( openfunds ) , εθδίδνληαο λένπο 

κεηνρηθνχο ηίηινπο ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα γηα ηνπο επελδπηέο . Οη ππάξρνληεο 

επελδπηέο κπνξνχλ λα εμαγνξάζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπο ζηελ ηξέρνπζα ινγηζηηθή ηνπο 

αμία επηζηξέθνληαο απηέο πίζσ ζην hedgefund .Σα θιεηζηνχ ηχπνπ (closefunds) 

έρνπλ πεξηνξηζκνχο ζηελ είζνδν θαη ζηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ιφγν θπξίσο ηνπ 

κεγάινπ θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη γηα ηελ είζνδν λέσλ επελδπηψλ ζε απηά.  

Η έιιεηςε δηαθάλεηαο είλαη έλα απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ hedgefunds. 

Ο θιάδνο ησλ hedgefunds παξαδνζηαθά ραξαθηεξίδεηαη απφ έιιεηςε δηαθάλεηαο. 

Απηφ είλαη απνηέιεζκα ηεο κε χπαξμεο απνηειεζκαηηθψλ θαλνληζκψλ ιεηηνπξγίαο 

θαη πεξηνξηζκψλ ηνπο. Δπίζεο ηα hedgefunds δελ ππνρξενχληαη λα εγγξάθνληαη ζηα 

αξρεία ηεο SEC θαζψο θαη νη δηαρεηξηζηέο ηνπο δελ έρνπλ ππνρξέσζε λα αλαθέξνπλ 

ζηνηρεία ζρεηηθά κε ην χςνο ησλ ππφ δηαρείξηζε θεθαιαίσλ, ησλ απνδφζεψλ ηνπο θαη 

ησλ επελδπηηθψλ πνιηηηθψλ  πνπ εθαξκφδνπλ γηα ηελ επίηεπμε θεξδψλ.Οη απνδφζεηο 

ηνπο είλαη  βαζηζκέλεο ζηηο ακνηβέο.Σαhedgefunds πξαγκαηνπνηνχλ θέξδε απφ ηηο 

πςειφηαηεο ακνηβέο ησλ managers, νη νπνίεο εμαξηψληαη απφ ηηο εηήζηεο απνδφζεηο 

νη νπνίεο απνηεινχλ θίλεηξν γηα απηνχο, γη' απηφ θαη ηηο ζέζεηο απηέο ηηο θαηέρνπλ νη 

θαιχηεξνη ζηελ αγνξά ησλ επελδχζεσλ. Δπηπξνζζέησο , νη hedgefundsmanagers 

ζπλήζσο ηνπνζεηνχλ θαη ηα δηθά ηνπο ρξήκαηα ζην πξνο επέλδπζε θεθάιαην ηνπ 

hedgefund. 
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Γηα λα κπνξέζεη λα ραξαθηεξηζηεί έλα hedgefund σο επηηπρεκέλν ή απνηπρεκέλν σο 

πξνο ηελ απφδνζε πξέπεη λα παξαηεξήζνπκε  ζε απηφ ηνπο παξαθάησ παξάγνληεο: 

 

Σελ ζπζρέηηζή πνπ έρνπλ  κε ηηο ακνηβέο πνπ ιακβάλνπλ νη managers 

Σηο θαηεγνξίεο ησλ απνδφζεσλ. Ο θαιχηεξνο ηχπνο απνδφζεσλ βάζεη 

ζηαηηζηηθψλ κειεηψλ είλαη ε επεμεξγαζία ηεο απφδνζεο βάζεη ηζηνξηθψλ 

ζηνηρείσλ. Έρνληαο απηά ππ΄φςηλ ν επελδπηήο δείρλεη λα έρεη κεγαιχηεξε 

αζθάιεηα γηα ην επελδεδπκέλν θεθάιαηφ ηνπ. 

 

 

Ο δηαρεηξηζηήο ηνπ hedgefund ραξαθηεξίδεηαη σο ν γεληθφο ζπλέηαηξνο 

(generalpartner ) θαη νη επελδπηέο είλαη νη πεξηνξηζκέλνη ζπλέηαηξνη 

(limitedpartners). Αιιά θαη ν δηαρεηξηζηήο είλαη επίζεο πεξηνξηζκέλνο ζπλέηαηξνο 

δηφηη θη απηφο ζπκκεηέρεη κεξηθά κε φιν θεθαιάην ηνπ, κέζσ ησλ ππφ δηαρείξηζε 

θεθαιαίσλ ηνπ hedgefund . Σα hedgefunds ραξαθηεξίδνληαη απφ ηελ χπαξμε 

ειάρηζηνπ χςνπο θεθαιαίνπ πξνο επέλδπζε ιφγσ ηνπ πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ 

επελδπηψλ πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ ηα ακεξηθαληθά hedgefunds ην ειάρηζην χςνο 

θεθαιαίνπ ζπκκεηνρήο είλαη ηδηαίηεξα πςειφ . Ο ιφγνο είλαη φηη έρνληαο έλα 

κεγάιν θεθάιαην πξνο επέλδπζε, ν manager ηνπ hedgefund έρεη δπλαηφηεηα λα 

ζρεδηάζεη απνηειεζκαηηθά ηηο θαηάιιειεο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο. 

 

 

Έλα επίζεο ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο  είλαη ε επειημία ζηελ επηινγή επελδπηηθψλ 

εξγαιείσλ. 
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Σα πεξηζζφηεξα hedgefunds επηιέγνπλ ηελ ρξεζηκνπνίεζε παξαγψγσλ πξνηφλησλ 

γηα ηνπο παξαθάησ ζεκαληηθνχο ιφγνπο : 

Μείσζε επελδπηηθνχ θηλδχλνπ. 

Δθκεηάιιεπζε αληζνξξνπηψλ ησλ ηηκψλ ησλ ηίηισλ. 

Αχμεζε ηνπ χςνπο ησλ θεθαιαίσλ κε ηελ κέζνδν ηεο κφριεπζεο. 

Η επελδπηηθή θηινζνθία ηνπ δηαρεηξηζηή λα εθθξάδεηαη κε ηνλ πην 

απνηειεζκαηηθφ ηξφπν. 

 

 

Χο ηειεπηαίν ραξαθηεξηζηηθφ ζα αλαθέξνπκε ηελ ρακειή ζπζρέηηζε κε ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο πνιιά hedgefunds έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα πξνζθέξνπλ 

απνδφζεηο πνπ δελ ζρεηίδνληαη κε ηελ απφδνζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο φπνπ 

επελδχνληαη. Η επελδπηηθή θηινζνθία ηνπ A.W . Jones ήηαλ φηη ε απφδνζε 

εμαξηάηαη πεξηζζφηεξν απφ ηελ επηινγή ησλ κεηνρψλ παξά απφ ηελ θαηεχζπλζε 

ηεο αγνξάο. 

 

Νίκορ Κεθαλλεναίορ - Φπεμαηοοικονομικόρ ζύμβοςλορ  

 

 

 

http://www.greekmoney.gr/index.php?news=6394
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Κεφάλαιο_2 

 

2.1 Παγκόςμια Οικονομική Κρίςη - Παγκόςμιεσ αγορέσ- επιςκόπηςη 

διεθνών εξελίξεων και προοπτικέσ. 

 

2.1.1 Σο ξέςπαςμα και τα αιτία τησ οικονομικήσ κρίςησ. 

 

Μέηα ηα γεγνλφηα ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαίλεηαη λα πέξλα κία 

θξίζε  πνπ πνιινί ηελ ραξαθηεξίδνπλ ρεηξφηεξε αθφκα θαη  απφ ην κεγάιν „θξαρ‟ 

ηνπ 1929. Σνλ επηέκβξε ηνπ 2008 κε ηε θαηάξξεπζε, ηηο ζπγρσλεχζεηο θαηηηο 

θξαηηθνπνηήζεηο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ κεγάινπ κεγέζνπο θαη καθξάο 

ηζηνξίαο φπσο ε LehmanBrothers θαη WachoviaBank ζηε πξψηε θαηεγνξία, ε 

MerrillLynch θαη ε BearSterns ζηε δεχηεξε θαη ε FannieMae θαη εFreddieMac ζηε 

ηξίηε. Η θξίζε θαηλφηαλ φηη έξρεηαη απφ ην 2006, αιιά δπζηπρψο δελ δφζεθε ε 

απαηηνχκελε πξνζνρή. Με ην ζπάζηκν ηεο θνχζθαο αθηλήησλ ζηα κέζα ηνπ 2006, 

γεγνλφο πνπ νδήγεζε ζε κεγάιν αξηζκφ ρξενθνπηψλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ (AdjustableRateMortgage, ή ARM) θαη κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο (subprimedebt) πνπ κεηαθέξζεθε ζηελ αγνξά ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ 

(MortgageBackedSecurities, ή MBS) πνπ είραλ εθδνζεί κε ηηο εγγπήζεηο  ησλ 

ηηηινπνηεκέλσλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ. Σν κέγεζνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο 

ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζηηο Η.Π.Α. είρε θηάζεη ηα $12 ηξηο, εθ ησλ νπνίσλ 75% είραλ 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα εθδνζνχλ νκφινγα κε ελέρπξν απηά ηα  ζηεγαζηηθά δάλεηα. 

Έλα κήλα πξηλ ζθάζεη ε θνχζθα ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζρεδφλ 10% ησλ δαλείσλ 

απηψλ βξηζθφηαλ ζε θαζπζηέξεζε πιεξσκψλ ή ζε δηαδηθαζία πιεηζηεξηαζκνχ. Σν 

ηξίκελν Αχγνπζηνο-Ννέκβξηνο ηνπ 2007, θνληά ζην έλα εθαηνκκχξην θαηνηθίεο 

θαηαζρέζεθαλ απφ ηηο ηξάπεδεο δεκηνπξγψληαο ηεξάζηην θνηλσληθννηθνλνκηθφ 

πξφβιεκα.  
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Δηθφλα_1 
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Η θξίζε φπσο ήηαλ αλακελφκελν πέξαζε άκεζα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη 

άιισλ ρσξψλ πξνθαιψληαο ζεκαληηθέο δνλήζεηο ζε φιεο ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ηνπ θφζκνπ. Δλδεηθηηθά λα αλαθέξνπκε φηη κέζα ζην 2008 ε Κχπξνο 

θαηέγξαςε πηψζε 72%, ε Διιάδα 60%, ε Ιηαιία 46%, ε Ιαπσλία 40%, νη Η.Π.Α. 

37%, θαη ε Μεγάιε Βξεηαλία 31%, ην κεγαιχηεξν κέξνο ιακβάλνληαο ρψξα ην 

ηξίκελν κεηά ηελ θαηάξξεπζε ησλ πξναλαθεξζέλησλ ηξαπεδψλ Οθησβξίνπ- 

Γεθεκβξίνπ 2008. 

Νικόλαορ Γ. Τπαςλόρ, Φπήζηορ Καμπόλερ,  Τα αίηια ηερ ππόζθαηερ παγκόζμιαρ σπεμαηοπιζηωηικήρ 

κπίζερ, 2008  

 

Οη αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ηνπ δπηηθνχ θπξίσο θφζκνπ γλψξηζαλ ηελ ηειεπηαία 

χθεζε ζηηο αξρέο ηεο λέαο ρηιηεηίαο, γεγνλφο πνπ δελ ζηάζεθε ηθαλφ λα 

ζπκπαξαζχξεη θαη ηηο ιεγφκελεο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο Βξαδηιία, Ιλδία, Κίλα, 

Ρσζία, Νφηηνο Αθξηθή θιπ  νη νπνίεο ζπλέρηζαλ ηελ αλάπηπμε ηνπο κε ηαρείο 

ξπζκνχο, εθθηλψληαο βέβαηα απφ πνιχ ρακειά επίπεδα. 

Αλ ζηεξηρηνχκε ζηελ ζεσξεία ησλ νηθνλνκηθψλ θχθισλ φηη νη ηαρείο ξπζκνί 

νηθνλνκηθήο κεγέζπλζεο ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο (ΑΔΠ) πνπ 

παξαηεξήζεθαλ παγθνζκίσο ηελ πεξίνδν 2002-2007, θάπνηα ζηηγκή ζα 

επηβξαδχλνληαλ ππαθνχνληαο ζηε ινγηθή απηψλ πνπ αλαθέξεη φηη κηα πεξίνδν 

αλάπηπμεο αθνινπζείηαη απφ κηα πεξίνδν χθεζεο.  

Πνιινί νηθνλνκηθνί αλαιπηέο θαη δηεζλείο νηθνλνκηθνί νξγαληζκνί φπσο ν ΟΟΑ θαη 

ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ), ζηηο πξνβιέςεηο ηνπο γηα ηηο νηθνλνκηθέο 

πξννπηηθέο πξνεηδνπνηνχζαλ γηα απηνχο ηνπο θαζνδηθνχο θηλδχλνπο. Οη ζπζηάζεηο-

πξνβιέςεηο-επηζεκάλζεηο γηα απηνχο ηνπο θηλδχλνπο, παξαβιέπνληαλ ή 

ππνβαζκίδνληαλ ζε βαζκφ πνπ πξνθαιεί ππνςίεο, αθφκε θαη απηνί πνπ ηηο 

θαηέγξαθαλ έδεηρλαλ λα κελ ηηο ππνινγίδνπλ, θαζψο ηελ ηξηεηία 2005-2007 ε 

ππεξηζρχνπζα άπνςε ζηνπο πιένλ έγθξηηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο ήηαλ απηή ηεο κε 
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ζχλδεζεο ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ απφ ηηο εμειίμεηο ζην Γπηηθφ θφζκν θαη ζηηο 

αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο. Αξθεηνί ζεσξνχζαλ φηη πηζαλή επηβξάδπλζε ζηηο 

αλαπηπγκέλεο νηθνλνκίεο ζα αληηζηαζκίδνληαλ απφ ηηο επηδφζεηο ησλ αλαδπφκελσλ 

νηθνλνκηψλ κε βαζηθφ άμνλα ηελ νηθνλνκία ηεο Κίλαο κεηαηνπίδνληαο ζηαδηαθά ην 

θέληξν ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. Οη πξνβιέςεηο απηέο νδεγνχζαλ ζην γεληθφ 

ζπκπέξαζκα φηη ε επηβξάδπλζε, φηαλ, αλ θαη φπνπ ζα πξνέθππηε, ζα ήηαλ 

ειεγρφκελε θαη ηνπηθή ή πεξηθεξεηαθή . 

Πέηζαρ Σηςλιανόρ, ηεν 8 January, 2009, http://blogs.eliamep.gr/petsas/pagkosmia-

ikonomiki-krisi-i-eties-ke-i-antimetopisi-tis-2/#sthash.7p3RDTXD.dpuf,p22-34. 

Γηα λα γίλεη αληηιεπηφ ην κέγεζνο θαη ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία κεηαδφζεθε ε θξίζε 

ζα πξέπεη λα εμεηάζνπκε νξηζκέλα απφ ηα ζηνηρεία ηνπ ηζρχνληνο ξπζκηζηηθνχ 

πιαηζίνπ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο.  Η ηδηαίηεξα ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή 

ηεο Οκνζπνλδηαθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ησλ Η.Π.Α.(FED) γηα ηθαλφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα είλαη ππεχζπλε γηα ηελ εκθάληζε ππεξβνιηθήο ξεπζηφηεηαο θαη 

«κφριεπζεο» κε απνηέιεζκα ηελ εκθάληζε αληζνξξνπηψλ πνπ ηειηθά θαηέιεμε ζε 

«θνχζθα» ζηελ αγνξά θαηνηθίαο. Έλα δεχηεξν ζηνηρείν είλαη ηα ρακειφηνθα δάλεηα 

θαη νη ρακειέο απνδφζεηο ησλ «παξαδνζηαθψλ επελδχζεσλ» πνπ νδήγεζαλ ηνπο 

επελδπηέο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ζηελ αλάιεςε πςειψλ θηλδχλσλ δηα ησλ 

δηαθφξσλ θαηλνηνκηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε κεγαιχηεξεο απνδφζεηο, ρσξίο 

λα δείρλνπλ ηε δένπζα πξνζνρή γηα ηε ζηάζκηζε ή αληηζηάζκηζε απηψλ ησλ 

θηλδχλσλ. Η ζπγθεθξηκέλε ινγηθή  έδσζε ην έλαπζκα  λα ιεηηνπξγνχλ νη ηξάπεδεο 

θαη ηα επελδπηηθά funds λα νκαδνπνηνχλ θαη ηηηινπνηνχλ κεκνλσκέλα δάλεηα ηα 

νπνία πξνζέθεξαλ πξνο επέλδπζε.  
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Δηθφλα _2 

 

 

 

Σν κέρξη πξσηηλφο  θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ θαζφξηδε ην ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο αγνξάο είρε μεπεξαζηεί θαη νη επνπηηθέο αξρέο δελ ην 

αληηιήθζεζαλ έγθαηξα ή δελ επέδεημαλ ηε δένπζα πξνζνρή θαζψο παξαηεξεζήθαλ 

πέξαλ ηνπ αλαρξνληζηηθνχ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ θαη ζεκαληηθά ζηνηρεία  

παξαβίαζή ηνπ. Η αιφγηζηε ξεπζηφηεηα νδήγεζε ηνπο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ λα 

αλαιακβάλνπλ ζπλερψο θηλδχλνπο πέξαλ ηνπ δηθαηνινγεκέλνπ ζηεξηδφκελνη ζε απηή 

ηελ αιφγηζηε ξεπζηφηεηα. ηελ πξνζπάζεηά ηνπο γηα κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ 

αιιά θαη ζηελ απιεζηία ηνπο, πξνρψξεζαλ ζε επξεία έθζεζε ζε «δνκεκέλα 

πξντφληα» πνπ δηαηεξνχληαλ εθηφο ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ ηξαπεδψλ, ελψ 

ρξεζηκνπνηνχληαλ επξέσο γηα ην κεηαζρεκαηηζκφ ηεο σξηκφηεηαο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Η επηηπρία απηνχ ηνπ κνληέινπ βαζίζηεθε ζε,  πνιχ εμειηγκέλα 
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ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη ζηελ αμηνιφγεζε φισλ απηψλ ησλ πξντφλησλ 

θαη ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ απφ ηηο εηαηξείεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθνχ 

θηλδχλνπ, ελψ ήηαλ εμφθζαικεο  ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο παξαβίαζεο ηνπ ηζρχνληνο  

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ . 

Η ζπλερείο αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ ζπλνδεχηεθε κε ηελ θξίζε 

ζηελ αγνξά ελππφζεθσλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ. Η αγνξά ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ππεξεζηψλ άξρηζε λα θιπδσλίδεηαη θαζψο ηα πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα είραλ επελδχζεηο ζηα λέα πνιχπινθα δνκεκέλα πξντφληα. Παξφιν πνπ νη 

εηαηξίεο  αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ αμηνινγνχζαλ απηέο ηηο επελδχζεηο κε 

ην κέγηζην κηαο επέλδπζεο διδ ΑΑΑ ή “triple A” αμηνινγήζεηο πνπ  βαζίδνληαλ ζε 

δαλεηαθέο ζπκβάζεηο νη νπνίεο θαηά γεληθή νκνινγία ζην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ηνπο 

ήηαλ επηζθαιείο.  

Οη επνπηηθέο αξρέο ζηηο ΗΠΑ ήηαλ δηαζπαξκέλεο θαη νη επζχλεο  κνηξαζκέλεο ζε 

δηάθνξνπο νξγαληζκνχο γεγνλφο πνπ δελ επέηξεπε ηελ έγθαηξε δηάγλσζε ηεο θξίζεο 

θαη αθφκα πεξηζζφηεξν ηνλ έγθαηξν θαη απνηειεζκαηηθφ ζπληνληζκφ γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο θξίζεο. Η νιηγσξία θαη ε κε δπλαηφηεηα ιφγν ησλ παξαπάλσ πνπ 

πεξηγξάςακε δελ επέηξεςαλ ζηηο επνπηηθέο αξρέο λα δξάζνπλ φπσο έπξεπε θαη 

επέηξεςαλ ζηελ θξίζε λα πεξάζεη θαη ζηελ Δπξψπε.  Η  επελδπηηθή ηξάπεδα 

NorthernRock ηνπ Ηλσκέλνπ Βαζηιείνπ (επηέκβξηνο 2007) θαηαγξάθεθε σο ην 

πξψην επξσπατθφ ζχκα θαη αθνινχζεζαλ ειβεηηθέο θαη γεξκαληθέο ηξάπεδεο.  

 

Χο δεχηεξνο ζηαζκφο ηεο παγθνζκίαο νηθνλνκηθήο θξίζεο  ραξαθηεξίζηεθε ε 

πεξίπησζε ηεο BearStearns, πνπ κέρξη ηφηε ήηαλ ε πέκπηε κεγαιχηεξε επελδπηηθή 

ηξάπεδα ζηηο ΗΠΑ, ε νπνία εμαγνξάζζεθε απφ ηελ J.P. Morgan κε ηε κεζνιάβεζε 

ηεο FED θαη ηελ εγγχεζε ηνπ ακεξηθάληθνπ δεκνζίνπ ηνλ Μάξηην ηνπ 2008 γηα λα 

απνθχγεη ηελ πηψρεπζε. Η απφθαζε απηή ησλ ακεξηθαληθψλ αξρψλ (Τπνπξγείν 

Οηθνλνκηθψλ-Treasury θαη Οκνζπνλδηαθή Κεληξηθή Σξάπεδα-FED) έγηλε δεθηή κε 
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αλαθνχθηζε θαζψο ζεσξήζεθε σο αληίδξαζε ησλ  αξκφδησλ αξρψλ θαη φηη ήηαλ 

έηνηκεο λα δξάζνπλ, πέξα απφ ηδενινγηθέο αγθπιψζεηο θαη δνγκαηηζκνχο, θαη λα 

απνηξέςνπλ ελ ηε γελέζεη ηνπ ηνλ ελδερφκελν «ζπζηεκέλν θίλδπλν» ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θπξίσο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν.  

Σελ θίλεζε ηεο εμαγνξάο αθνινχζεζε έληνλνο ελζνπζηαζκφο πνπ πνιινί ζνβαξνί 

αλαιπηέο αθφκε θαη ζεκαίλνληεο πνιηηηθνί, φπσο πςειήο επηξξνήο ζηειέρε ηεο 

Δπηηξνπήο Αλνηθηήο Αγνξάο (FOMC) ηεο FED, έθαλαλ ιφγν γηα αληηζηξνθή ηνπ 

θιίκαηνο. Σν κφλν πνπ έθαλε απηή ε θίλεζε ήηαλ λα θαιχςεη πξνζσξηλά ηα ζηνηρεία 

πνπ πξνζδηφξηδαλ φηη ε παγθφζκηα νηθνλνκία δελ είρε λα αληηκεησπίζεη κφλν ηε 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε αιιά θαη δχν αθφκα γεγνλφηα:  

 

· Σελ άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ, θπξίσο ηνπ πεηξειαίνπ θαη ησλ 

ηξνθίκσλ.  

· Σηο ηξνκεξέο αληζνξξνπίεο πνπ πξνθάιεζαλ απηέο νη δνλήζεηο ζηελ 

ζηεγαζηηθή αγνξά  φρη κφλν ζηηο ΗΠΑ, αιιά θαη ζε πνιιέο ρψξεο ηεο 

επξσδψλεο φπσο ε Ιξιαλδία θαη ε Ιζπαλία απφ ηελ ηδηαίηεξα ραιαξή 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ.  

 

 

Έλα αθφκα επαθφινπζν ηεο ζπγθεθξηκέλεο ελέξγεηαο ήηαλ φηη απνπξνζαλαηφιηζε ηε 

ζπδήηεζε απφ ηε κέρξη εθείλε  ζηηγκή δηαπίζησζεο φηη ην παξφλ θαλνληζηηθφ πιαίζην 

είρε απνδεηρζεί αθαηάιιειν ελψ, ηαπηφρξνλα, θαη ή ζπζηεκαηηθή ηνπ παξαβίαζεθαη 

φρη κφλν ιφγσ ηεο εγγελνχο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ πνπ αληηκεηψπηδαλ νη εηαηξίεο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ. 
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Η ζπλερήο αλαδήηεζε γηα νινέλα θαη πεξηζζφηεξν επηθίλδπλσλ επελδπηηθψλ 

επθαηξηψλ θαη αθνινχζνο κεγαιχηεξσλ απνδφζεσλ απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ 

επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ πνπ είρε θαιιηεξγεζεί απφ ηα ηδηαίηεξα ρακειά επηηφθηα, 

κεηαβιήζεθε απφηνκα πξνο ηελ αλαδήηεζε πην αζθαιψλ επελδχζεσλ  πξνθαιψληαο 

ράνο ζε αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ αιιά θαη ζε νιφθιεξεο αλαδπφκελεο 

νηθνλνκίεο. Έηζη, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε άλνδνο ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ 

θαη ε ππεξζέξκαλζε ζηελ αγνξά θαηνηθίαο, επέθεξε έλα ηαπηφρξνλν πνιιαπιφ ζφθ. 

Καη ην πάδι ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο νινθιεξψζεθε φηαλ νη αξρέο ησλ Η.Π.Α. κε 

παξεκβαηηθέο ελέξγεηεο γηα λα ζψζνπλ ηηο δχν «εκη-δεκφζηεο» επηρεηξήζεηο 

ρνξήγεζεο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ (FannieMay θαη FreddyMac), απνθάζηζαλ λα 

αθήζνπλ ηε LehmanBrothers λα πησρεχζεη (15/09/2008), ε αβεβαηφηεηα έδσζε ηε 

ζέζε ηεο ζε παληθφ θαη νπζηαζηηθφ πάγσκα ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο επεθηείλνληαο 

ξαγδαία ηελ θξίζε θαη ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία κέζσ ηνπ θαλαιηνχ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηεο «πηζησηηθήο αζθπμίαο» πνπ αθνινχζεζε. 

(Πέηζαρ Σηςλιανόρ, ηεν 8 January, 2009, http://blogs.eliamep.gr/petsas/pagkosmia-

ikonomiki-krisi-i-eties-ke-i-antimetopisi-tis-2/#sthash.7p3RDTXD.dpuf,p22-34) 

Οη βαζηθέο θαηεγνξίεο παξαγφλησλ πνπ ζεσξνχληαη φηη ζπληέιεζαλ ζηελ δεκηνπξγία 

ηεο ρξεκαηνννηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 2008 είλαη: 

 

· Οη παγθφζκηεο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο:H Κίλα ηα ηειεπηαία ρξφληα 

έρεη επηηχρεη κηα ηεξαζηία νηθνλνκηθή αλάπηπμε  κέζσ ησλ εμαγσγψλ αγαζψλ 

ηεο ζηηο ΗΠΑ. Οη εμαγσγέο απηέο έδσζαλ ζηελ Κίλα ηεξάζηηα πιενλάζκαηα 

ζην εκπνξηθφ ηζνδχγην ηεο, κε ηα φπνηα φκσο δελ ηξνθνδφηεζε ηελ εγρψξηα 

δήηεζε, αιιά επέιεμε λα ηα ηνπνζεηήζεη ζε νκφινγα ησλ ΗΠΑ θαη άιια 

δνιαξηαθά αμηφγξαθα πνπ θξαηνχζαλ ην δνιάξην ζε πςειά επίπεδα θαη ζε 

αληηπαξαβνιή κε ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ζηηο ΗΠΑ ζε ζρεηηθά ρακειά 

επίπεδα. Δμέιημε πνπ ζαλ απνηέιεζκα είρε ηελ ελίζρπζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη 

/%20Visit%20������%20���������s%20website
http://blogs.eliamep.gr/petsas/pagkosmia-ikonomiki-krisi-i-eties-ke-i-antimetopisi-tis-2/%20/%20sthash.7p3RDTXD.dpuf
http://blogs.eliamep.gr/petsas/pagkosmia-ikonomiki-krisi-i-eties-ke-i-antimetopisi-tis-2/%20/%20sthash.7p3RDTXD.dpuf
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ηνπ δαλεηζκνχ ζηηο ΗΠΑ αιιά θαη ζηε ζπγθξάηεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Απφ 

ηελ άιιε πιεπξά ε θάζε κηα, γηα δηθνχο ηεο ιφγνπο παίθηεο ηηο παγθνζκίαο 

αγνξάο θαη εκπνξίνπ, Δπξσπατθή Έλσζε είρε πξνβιήκαηα κε ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα, αιιά θαη ε Ιαπσλία είρε ρακειή εγρψξηα δήηεζε θαη δελ 

κπφξεζαλ λα παξέκβνπλ απνηειεζκαηηθά. 

 

· Τπεξβνιηθή πηζησηηθή επέθηαζε θαη κφριεπζε: Σελ ηειεπηαία θπξίσο 

δεθαεηία ε πηζησηηθή επέθηαζε ζηηο πεξηζζφηεξεο αλεπηπγκέλεο νηθνλνκίεο 

ππήξμε εληππσζηαθή, πξνεξρφκελε φρη κφλν απφ ηελ ζρεηηθά κεγάιε αχμεζε 

ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο, αιιά θαη απφ ηελ ηεξαζηία κφριεπζε εληφο θαη 

εθηφο ησλ ηζνινγηζκψλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ κε κπξνζηάξεδεο ζε απηφ 

ην επελδπηηθφ παηρλίδη ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη ηα hedgefunds. Η 

κφριεπζε απηή, θιπδψληζε ζεκαληηθά ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα 

θαη άθεζε ην ζχζηεκα εθηεζεηκέλν ζε ζπζηεκηθνχο θηλδχλνπο. 

 

· Αζπκκεηξηθή πιεξνθφξεζε θαη πξνβιήκαηα εληνιέα-εληνινδφρνπ:Η χπαξμε 

αζπκκεηξηθήο πιεξνθφξεζεο ζρεηηθά κε ηα δνκεκέλα πξντφληα (CDOs- 

CollateralizedDebtObligations, CDSs- CreditDefaultSwaps, θ.α.), παξείρε ηελ 

δπλαηφηεηα ζηνπο εθδφηεο απηψλ λα αλαιακβάλνπλ ππεξβνιηθφ θίλδπλν κε 

αδηαθαλή ηξφπν, δηφηη ν ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο νχηε ηηκνινγνχηαλ ζσζηά 

θαη νχηε αληηζηαζκηδφηαλ επαξθψο. Σελ ίδηα πεξίνδν ηα ζπζηήκαηα ακνηβψλ 

ησλ εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ, ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, ησλ αζθαιηζηηθψλ 

εηαηξεηψλ θαη ησλ hedgefunds δελ ραξαθηεξίδνληαλ απφ ηελ ζπκβαηφηεηα 

θηλήηξσλ αλάκεζα ζηα ζηειέρε θαη ηνπο κεηφρoπο ησλ εηαηξεηψλ ηνπο, κε 

απνηέιεζκα επίζεο λα αλαιακβάλνληαη ππεξβνιηθνί θίλδπλνη απφ άηνκα-

δηαρεηξηζηέο νη νπνίνη δελ ζα πθίζηαλην ην θφζηνο ζε πηζαλέο απνηπρεκέλεο 

επηινγέο . 
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· Ρπζκηζηηθά θελά θαη ειιηπήο επνπηεία: Απφ ην 2000 θαη κεηά, ζηηο 

αλεπηπγκέλεο ρψξεο αλαπηχρζεθε έλα πνιηηηθφ-ηδενινγηθφ ππφβαζξν, θπξίσο 

απφ ηε Fed θαη ηελ SEC κε  ξπζκηζηηθά κέηξα αλαθνξηθά κε ηελ 

επηθηλδπλφηεηα ηεο αλεμέιεγθηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο θαη ηεο κφριεπζεο. 

Παξάιιεια  ηα λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα, φπσο απηά πνπ 

αλαθέξζεθαλ παξαπάλσ, αλαπηχρηεθαλ ηαρχηαηα ζηηο λέεο αγνξέο, ρσξίο 

φκσο λα ζπλνδεχνληαη απφ ηνπο θαηάιιεινπο θαλφλεο ινγηζηηθήο 

απεηθφληζεο θαη ην θαηάιιειν ξπζκηζηηθφ θαη επνπηηθφ πιαίζην. 

Σξχθσλ Κνιιίληδαο& Μηράιεο Φαιηδφπνπινο, Ηκεξίδα ηνπ Ιδξχκαηνο ηεο Βνπιήο 

ησλ Διιήλσλ κε ζέκα: «Απφ ηελ Κξίζε ηνπ 1929 ζηελ Κξίζε ηνπ 2009», Αζήλα 

12/11/2009. 

 

 

2.1.2 Προοπτικέσ παγκοςμίων αγορών. 

Με ηελ έλαξμε ελφο λένπ νηθνλνκηθνχ έηνπο, ε GoldmanSachs πξαγκαηνπνηεί 

αλάιπζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ ηεο  ρξνληά πνπ πέξαζε θαη 

πξαγκαηνπνηεί πξνβιέςεηο γηα ην επεξρφκελν νηθνλνκηθφ έηνο. 

ΗGoldmanSachs θάλεη πξνβιέςεηο γηα κεηαβνιέο πνπ αλακέλεηαη λα παξνπζηάζνπλ 

νη θπξηφηεξεο αγνξέο γηα ην λέν έηνο. Σα πέληε ζεκεία πνπ θαίλεηαη λα επηθεληξψλεηε 

ε αλάιπζε ηεο GoldmanSachs είλαη : 

· Οη αλαπηπγκέλεο αγνξέο αλαθάκπηνπλ . 

Οη αλαιπηέο ηεο GoldmanSachs εθηηκνχλ φηη ην επεξρφκελν νηθνλνκηθφ έηνο  

πξφθεηηαη λα απμεζεί ην ΑΔΠ ησλ Η.Π.Α. κε ξπζκνχο άλσ ηνπ 3% θαη ε 

Δπξψπε ζηαδηαθά λα κπαίλεη κε ηε ζεηξά ηεο θαη απηή ζε ηξνρηά αλάθακςεο. 
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Αλακέλεη επίζεο φηη ην επελδπηηθφ θιίκα ζα βειηησζεί ζεκαληηθά ην 2014, 

ελψ εθηηκά φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρηθψλ αγνξψλ θαζψο θαη ηα επηηφθηα ησλ 

νκνιφγσλ αλακέλεηαη λα βξεζνχλ ζε πςειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε ρξφληα. 

 

· Σα βαζηθά επηηόθηα δαλεηζκνύ ηωλ θεληξηθώλ ηξαπεδώλ κέλνπλ 

ακεηάβιεηα. 

Οη ηέζζεξηο κεγαιχηεξεο θεληξηθέο ηξάπεδεο, BoE, BoJ, FED, ECB 

πξνβιέπεηαη λα θξαηήζνπλ ζε ρακειά επίπεδα ηα βαζηθά επηηφθηα δαλεηζκνχ, 

κε ην ζθεπηηθφ λα ππάξμνπλ αλαπηπμηαθέο πξννπηηθέο ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκίαο. Η GoldmanSachs πξνβιέπεη ζηαζεξφηεηα ζηα βαζηθά επηηφθηα 

ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κέρξη θαη ην 2016. 

 

· Οη πηζαλόηεηεο γηα πηώζε ζηα εκπνξεύκαηα απμάλνπλ 

Οη πξνβιέςεηο ηεο  είλαη, πηψζε 15% γηα ηα κέηαιια ηνπ ρξπζνχ, ηνπ ραιθνχ 

θαη ηνπ ζίδεξνπ. Οη ηηκέο ζηελ αγνξά ελέξγεηαο αλακέλεηαη λα παξνπζηάζνπλ 

ζηαζεξνπνηεηηθέο ηάζεηο κε ελδερφκελν ηηο ζεκαληηθέο πηζαλφηεηεο λα δνχκε 

αθφκε θαη ππνρψξεζε ζηηο ηηκέο ηεο ελέξγεηαο παγθνζκίσο. 

· Πίεζε αλακέλεηαη ζηηο αλαπηπζζόκελεο αγνξέο ην 2014 

Οη αγνξέο ρσξψλ κε πςειά ειιείκκαηα, πςειφ πιεζσξηζκφ θαη αδχλακνπο 

ζεζκνχο δέρηεθαλ ηζρπξέο πηέζεηο ην 2013 αλάκεζα ζηηο ππφινηπεο 

αλαπηπζζφκελεο αγνξέο, πίεζε πνπ αλακέλεηαη λα ζπλερηζηεί θαη ην επφκελν 

έηνο. Αγνξέο κε πην ζηαζεξή νηθνλνκηθή πνιηηηθή φπσο εθείλεο ηεο Βξαδηιίαο 

θαη ηεο Ιλδίαο πξφθεηηαη λα επεξεαζηνχλ ιίγν, ελψ αγνξέο ρσξψλ πνπ 

αληηκεησπίδνπλ αληζνξξνπίεο φπσο ε ηνπξθηθή ζα ζπλερίζνπλ λα έρνπλ 
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πξνβιήκαηα. 

· ηαζεξόηεηα γηα ηε αλάπηπμε ηεο Κίλαο 

Η πξννπηηθή αλαζεψξεζεο γηα ηελ αλάπηπμεο ηεο Κίλαο, ζνξχβεζε ηνπο 

επελδπηέο απφ ηα ζεκάδηα θφπσζεο ηεο θηλεδηθήο νηθνλνκίαο. Οη πξννπηηθέο 

φκσο ηνπ θαινχ θιίκαηνο πνπ πξνβιέπεηαη λα επηθξαηήζνπλ ζηελ παγθφζκηα 

νηθνλνκία ην 2014 θάλνπλ ηνπο επελδπηέο λα αλαζεσξήζνπλ θαη  απηνί κε ηε 

ζεηξά ηνπο, ηνπο ζηφρνπο ηνπο. Οη αλαζεσξεκέλνη ξπζκνί αλάπηπμεο πνπ 

αλακέλνληαη ζην 7,5% γηα ην 2014, θξίλνληαη πιένλ σο ηθαλνπνηεηηθνί, 

εθφζνλ επηηεπρζνχλ, πξνθεηκέλνπ λα δηαςεπζηνχλ νη θφβνη ησλ επελδπηψλ 

θαη  λα ζπλερηζηεί λα ππάξρεη εκπηζηνζχλε ζηε θηλεδηθή νηθνλνκία. 

 

 

GoldmanSachs: Απηά είλαη ηα 5 πηζαλά ζελάξηα γηα ηηο παγθφζκηεο αγνξέο ηo 2014 

newmoney.gr  

http://www.newmoney.gr/article/34097/goldman-sachs-ayta-einai-ta-5-pithana-

senaria-gia-tis-pagkosmies-agores-2014#ixzz2qAo14GoJ 

 

 

 

2.2 Μακροοικονομικέσ εξελίξεισ ςτην Ελλάδα. 

 

Η δεκνζηνλνκηθή πξνζαξκνγή γηα ηελ Διιάδα θαηά ηελ πεξίνδν ηεο εηζφδνπ ζηελ 

λνκηζκαηηθή έλσζε ήηαλ ηδηαίηεξα αμηνζεκείσηε γηα θάπνηνπο θαη γηα άιινπο 

απνηέιεζκα πιαζηψλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρεηψλ, ζε ζρέζε κε ηηο πξνεγνχκελεο 

πεξηφδνπο, δεκηνπξγήζεθε πξσηνγελέο πιεφλαζκα, ην απνηέιεζκα ηνπ 

δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ λα 

Goldman%20Sachs:%20����%20�����%20��%205%20������%20�������%20���%20���%20����������%20������%20�o%202014%20newmoney.gr
Goldman%20Sachs:%20����%20�����%20��%205%20������%20�������%20���%20���%20����������%20������%20�o%202014%20newmoney.gr
http://www.newmoney.gr/article/34097/goldman-sachs-ayta-einai-ta-5-pithana-senaria-gia-tis-pagkosmies-agores-2014%20/%20ixzz2qAo14GoJ
http://www.newmoney.gr/article/34097/goldman-sachs-ayta-einai-ta-5-pithana-senaria-gia-tis-pagkosmies-agores-2014%20/%20ixzz2qAo14GoJ
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δηακνξθσζεί ην 1999 πεξί ην 3,0%, πνπ ήηαλ βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ έληαμε 

κηαο ρψξαο ζην εληαίν λφκηζκα. Οη δείθηεο αληαγσληζηηθφηεηαο, ελψ είραλ 

παξνπζηάζεη ζεκαληηθή πηψζε ηε δεθαεηία ηνπ 1980, εκθάληζαλ ζηε ζπλέρεηα ηάζεηο 

ζηαζεξνπνίεζεο. Η θαιπηέξεπζε απηή ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ δελ παξαηεξήζεθε 

φκσο θαη ηελ επφκελε δεθαεηία. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη ζηε κεηαβνιή ηεο 

θαηεχζπλζεο ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ησλ ειιεληθψλ θπβεξλήζεσλ, ε νπνία απφ ην 

2002 θαη έπεηηα παξαηεξείηαη λα έρεη απμαλφκελεο θνηλσληθέο θαη εξγαηηθέο παξνρέο 

θαη εθηεηακέλε θξαηηθή παξέκβαζε ζηελ αγνξά. Η πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ηνπ επξψ έλαληη ηνπ λνκίζκαηνο ησλ 28 θπξηφηεξσλ εκπνξηθψλ εηαίξσλ ηεο 

Διιάδνο απμήζεθε θαηά 20% µε βάζε ηηο ζρεηηθέο ηηκέο θαηαλαισηή θαη θαηά 28% 

µε βάζε ην ζρεηηθφ θφζηνο εξγαζίαο. Δθηηκάηαη επίζεο φηη ζηε ζσξεπηηθή απηή 

άλνδν ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο ζπλέβαιε ε αλαηίκεζε ηνπ επξψ 

θαηά πεξίπνπ 10 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο. 

Εηθνλα_3 

Η δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ρξένπο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο ωο πνζνζηνύ % ηνπ 

ΑΕΠ 

 

 

Πεγή: Γενικό Λογιζηήπιο, Υποςπγείο Οικονομικών 
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Οη ίδηεο ηάζεηο παξαηεξήζεθαλ θαη ζε άιιεο ρψξεο ηεο Έλσζεο. Μεγάιεο απψιεηεο 

ζηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηνπο ζεκείσζαλ επίζεο ε Ιξιαλδία, ε Πνξηνγαιία, ε 

Ιζπαλία θαη ε Ιηαιία, ελψ αληίζεηα ε Γεξκαλία, παξά ην φηη εηζήιζε ζηε λνκηζκαηηθή 

έλσζε κε ππεξηηκεκέλε ηζνηηκία, θαηάθεξε λα βειηηψζεη ηελ αληαγσληζηηθφηεηά ηεο 

ζπγθξαηψληαο ηηο απμεκέλεο πηέζεηο πξνο ηελ αχμεζε  ηνπ εξγαηηθνχ θφζηνπο. 

 

Davis, J.D. and J. Haltiwanger (1996), “Employer Size and the Wage Structure in 

U.S. Manufacturing”, Annales d‟Economieet de Statistique, 41/42, 324-67. 

 

 

Η απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηαο, ζπλδπάζηεθε κε ηελ αδπλακία πξνζαξκνγήο ηεο 

ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο, πνπ είρε επηπηψζεηο ζηελ  δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή πνπ 

αζθήζεθε απφ ηηο ειιεληθέο θπβεξλήζεηο. Δηδηθφηεξα κεηά ηε λνκηζκαηηθή 

ελνπνίεζε, πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίζνπλ ηελ απψιεηα αληαγσληζηηθφηεηάο ηνπο, 

νη ρψξεο πνπ πξναλαθέξακε πην πάλσ εθκεηαιιεχζεθαλ ηε κεγαιχηεξε θαη κε 

κηθξφηεξν θφζηνο δπλαηφηεηα δαλεηζκνχ πνπ ηνπο παξείρε ην εληαίν λφκηζκα θαη κε 

απηφ ησλ ηξφπν δεκηνχξγεζαλ ηα δεκνζηνλνκηθά ηνπο ειιείκκαηα, αζθψληαο έληνλα 

επεθηαηηθή δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή. Γηα ηελ Διιάδα, ζπκπιεξσκαηηθά ζε απηή ηελ 

θαηεχζπλζε ζπλέβαιε θαη ε αλαζεψξεζε ηνπ ΑΔΠ πξνο ηα άλσ θαηά 9,6% κε ηελ 

νπνία είρε ζπκθσλήζεη θαη ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή, φπσο αλαθέξακε θαη πην πάλσ 

γηα λα κπνξέζεη λα κπεη ζην εληαίν λφκηζκα. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηε κείσζε 

ηνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ, παξέρνληαο ηε δπλαηφηεηα ζηελ θπβέξλεζε λα 

δαλείδεηαη κε κεγαιχηεξε επθνιία ηα επφκελα ρξφληα.  
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Εηθόλα_4 

Ρπζκνί νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη δεκνζηνλνκηθή πνξεία Ειιάδνο 

 

 

 

 

Πεγέρ: Εςπωπαϊκή Επιηποπή, OECD, Γενικό Λογιζηήπιο ηος Κπάηοςρ (Υποςπγείο Οικονομικών). 

 

 

Οη παξαπάλσ πνιηηηθέο, ζε ζπλδπαζκφ κε ην επλντθφ γεληθφηεξν νηθνλνκηθφ 

πεξηβάιινλ, ζπλεηέιεζαλ ζηε δηαηήξεζε πςειψλ ξπζκψλ αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα 

κέρξη ηελ έλαξμε ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2008 πνπ ηαπηφρξνλα φκσο 
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αχμαλαλ θαη ην δεκφζην ρξένο. Σν ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο σο πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ απμήζεθε απφ 103,4% ην 2000 ζε 115,1% ην 2009, ελψ ην δεκνζηνλνκηθφ 

έιιεηκκα απμήζεθε αληίζηνηρα απφ 3,7% ζε 13,6%. Όπσο παξαηεξνχκε ζηελ 

εηθφλα_1, ε κεγαιχηεξε αχμεζε ηνπ ρξένπο (+56,7 δηζεθ. επξψ) έγηλε ηε δηεηία 2008-

2009. Γηαθφπεθε έηζη ε ήπηα εμέιημε ηνπ ρξένπο, ην νπνίν κεηά ηελ έληαμε ηεο ρψξαο 

ζηελ ΟΝΔ θπκελφηαλ απφ 96% έσο 104% ηνπ ΑΔΠ. 

 

Abowd, J.M., F. Kramarz and D.N. Margolis (1999), “High Wage Workers and High 

Wage Firms”. 

 

Η κεγάιε αχμεζε ηνπ ρξένπο νθείιεηαη απφ ηελ κηα κεξηά ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε θαη 

αλαιχεηαη ζε παθέην ελίζρπζεο ηξαπεδψλ, επηδφκαηα αλεξγίαο, αχμεζε ηφθσλ, 

πηψζε εζφδσλ απφ θφξνπο, εηζθνξέο θαη άιια θαη απφ ηελ άιιε κεξηά ζηελ 

ππεξβνιηθή αχμεζε νξηζκέλσλ δαπαλψλ πνπ έγηλαλ ζην πιαίζην ηεο πξνεθινγηθήο 

πεξηφδνπ κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009 θαη πεξηιάκβαλαλ πξνζιήςεηο ζην Γεκφζην, 

αχμεζε κηζζψλ θαη επηδνκάησλ ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ . Η εμέιημε ηνπ ρξένπο σο 

πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θαηαγξαθεί δξακαηηθή αχμεζε κεηά ην 2009, ιφγσ ηνπ 

επηπξφζζεηνπ γεγνλφηνο φηη νη ξπζκνί αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ εκθαλίδνπλ αξλεηηθφ 

πξφζεκν. Δηδηθφηεξα ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ αλακέλεηαη λα δηακνξθσζεί ζην 

124,9% ην 2010 θαη ζην 133,9% ην 2011, δειαδή λα απμεζεί θαηά 18,8 εθαηνζηηαίεο 

κνλάδεο ηε δηεηία 2010-2011. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ην ρξένο ηεο γεληθήο 

θπβέξλεζεο ζηε δψλε ηνπ επξψ ην ίδην δηάζηεκα απμήζεθε ζπλνιηθά θαηά 9,5 

εθαηνζηηαίεο κνλάδεο (απφ 69,2% σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ην 2000 απμήζεθε ζε 78,7% 

ην 2009), ελψ γηα ην 2010 αλακέλεηαη λα απμεζεί επηπιένλ θαηά 6 εθαηνζηηαίεο 

κνλάδεο θαη λα θζάζεη ζην 84,7% ηνπ ΑΔΠ. Να ζεκεησζεί φηη κεηά ηελ έληαμε ηεο 

Διιάδνο ζηελ επξσδψλε παξαηεξείηαη γεληθφηεξα ζεκαληηθή αχμεζε ηεο 

απαζρφιεζεο ζε δεκνζίνπο νξγαληζκνχο θαη παξάιιειε αχμεζε ησλ απνδνρψλ θαη 

επηδνκάησλ ησλ δεκνζίσλ ππαιιήισλ, κε απνηέιεζκα ην 2008 νη δαπάλεο 
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πξνζσπηθνχ ζην δεκφζην ηνκέα λα απνξξνθνχλ ην 57,2% ησλ ζπλνιηθψλ 

θνξνινγηθψλ εζφδσλ.  

 

Εηθόλα_5 

Εμωηεξηθό ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο ωο πνζνζηό % ηνπ ζπλνιηθνύ ρξένπο ηεο 

γεληθήο θπβέξλεζεο 

 

 

 

Πεγή: Τπάπεδα ηερ Ελλάδορ. 
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Η κεγάιε αχμεζε ησλ δαπαλψλ πξνζσπηθνχ ζην δεκφζην ηνκέα, παξάιιεια κε ηελ 

αχμεζε ησλ ζπληάμεσλ θαη ησλ πιεξσκψλ ηφθσλ, δηφγθσζε ηηο θξαηηθέο δαπάλεο, 

πνπ ην 2009 έθζαζαλ πεξίπνπ ζην 50% ηνπ ΑΔΠ. Σν 78,8% ηνπ ειιεληθνχ δεκφζηνπ 

ρξένπο θαηέρνπλ μέλνη επελδπηέο, ηξάπεδεο, αζθαιηζηηθά ηακεία, έλαληη 51% ην 

2002. Απηφ θαλεξψλεη ηελ πςειή εμάξηεζε απφ ηηο εηζξνέο μέλσλ θεθαιαίσλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε κεγάινπ κέξνπο ηνπ ρξένπο, γεγνλφο πνπ αληαλαθιάηαη θαη ζην 

πςειφ έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Σν έιιεηκκα απηφ, έθζαζε 

ην 2007 ην 14,7% ηνπ ΑΔΠ, κεηψζεθε πνιχ ιίγν ζηε ζπλέρεηα ιφγσ ηεο θξίζεο θαη 

ηεο χθεζεο θαη δηακνξθψζεθε ζην 13,1% ην 2009. Σνχην νθείιεηαη ζηε ξαγδαία 

κείσζε ηεο εζληθήο απνηακίεπζεο, ε νπνία απφ 18,5% ηνπ ΑΔΠ ηελ  πεξίνδν 1992-

1996 κεηψζεθε ζην 5% ηνπ ΑΔΠ ην 2009. 

EuropeanCommission, 2010, Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2010. 

 

Σελ αχμεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο, αθνινχζεζε απηή ηεο αχμεζεο ηνπ ρξένπο ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα πξνο ηηο ηξάπεδεο, κε πνην ηαρείο ξπζκνχο. Σν ζπγθεθξηκέλν ρξένο 

απφ 59 δηζεθ. επξψ ην 2000 (42 δηζεθ. επξψ ρξένο επηρεηξήζεσλ θαη 17 δηζεθ. επξψ 

ρξένο λνηθνθπξηψλ), έθζαζε ηα 254 δηζεθ. επξψ ην 2009 (134 δηζεθ. επξψ ρξένο 

επηρεηξήζεσλ θαη 120 δηζεθ. επξψ ρξένο λνηθνθπξηψλ), κηα αχμεζε ηηο ηάμεο ηνπ  

330%. Ιδηαίηεξα κεγάιε ήηαλ ε αχμεζε ηνπ ρξένπο ησλ λνηθνθπξηψλ, πνπ έθζαζε ην 

606%.  
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Εηθόλα_6 

πλνιηθό ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο θαη ρξένο επηρεηξήζεωλ θαη λνηθνθπξηώλ 

πξνο εγρώξηα πηζηωηηθά ηδξύκαηα 

 

 

Πεγέρ: Τπάπεδα ηερ Ελλάδορ και Γενικό Λογιζηήπιο ηος Κπάηοςρ. 
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Εηθόλα_7 

 

πλνιηθό ρξένο γεληθήο θπβέξλεζεο θαη ρξένο επηρεηξήζεωλ θαη λνηθνθπξηώλ 

πξνο εγρώξηα πηζηωηηθά ηδξύκαηα 

 

 

 

 

Πεγέρ: Τπάπεδα ηερ Ελλάδορ και Γενικό Λογιζηήπιο ηος Κπάηοςρ. 

 

Όπσο θαίλεηαη ζηηο εηθφλεο  ην 2009 ην δεκφζην ρξένο, ην ρξένο ησλ επηρεηξήζεσλ 

θαη ην ρξένο ησλ λνηθνθπξηψλ έθζαλαλ αληίζηνηρα ην 115,1%, ην 56,3% θαη ην 50,4% 

ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο. Παξά ηελ αχμεζε ηνπ ρξένπο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, απηφ 

παξακέλεη ζε ζρεηηθά ρακειά επίπεδα ζε ζχγθξηζε κε άιιεο επξσπατθέο ρψξεο. Απφ 

ηελ άιιε ην ρξένο ησλ λνηθνθπξηψλ σο πξνο ην εηζφδεκά ηνπο ζηελ Διιάδα κπνξεί 
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λα απμήζεθε απφ 17% ην 2000 ζε 71% ην 2008, άιια παξακέλεη ρακειφηεξν ηνπ 

κέζνπ φξνπ ζηε δψλε ηνπ επξψ, ελψ είλαη θαηά πνιχ ρακειφηεξν έλαληη ρσξψλ φπσο 

ε Ιξιαλδία, ε Πνξηνγαιία θαη ε Ιζπαλία. Απφ ηελ άιιε ε πηζησηηθή επέθηαζε ησλ 

εγρψξησλ ηξαπεδψλ πξνο ηηο επηρεηξήζεηο ηελ ηειεπηαία πεξίνδν ήηαλ ρακειφηεξε 

ζηελ Διιάδα ζε ζρέζε κε πνιιέο άιιεο επξσπατθέο ρψξεο. ε ζχλνιν ησλ ρσξψλ 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ησλ 27, ε Διιάδα ηελ πεξίνδν 2004-2007 θαηαιακβάλεη 

ηελ 20ή ζέζε φζνλ αθνξά ηελ πηζησηηθή επέθηαζε  πξνο ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηελ 9ε 

ζέζε φζνλ αθνξά ηελ πηζησηηθή επέθηαζε πξνο ηα λνηθνθπξηά. ηελ πεξίνδν ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο 2008-2009, ε αχμεζε ησλ δαλείσλ είηε πξνο ηηο επηρεηξήζεηο είηε 

πξνο ηα λνηθνθπξηά ήηαλ απφ ηηο κηθξφηεξεο πνπ ζεκεηψζεθαλ θαη ε Διιάδα 

θαηαιακβάλεη ηελ 26ε θαη 25ε ζέζε αληίζηνηρα ζην ζχλνιν ησλ 27 θξαηψλ-κειψλ. 

Πεγέρ: Τπάπεδα ηερ Ελλάδορ 

 

 

 

2.3 Ο ρόλοσ των hedgefunds ςτισ ελληνικέσ και παγκόςμιεσ αγορέσ. 

 

O ζπλδπαζκφο ηεο κεγάιεο αχμεζεο ησλ ειιεηκκάησλ θαη ηνπ ρξένπο ηεο ειιεληθήο 

θπβέξλεζεο θαη κε ηε δηεζλή νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008, γεγνλφο πνπ ζπξξίθλσζε 

ηελ παγθφζκηα ξεπζηφηεηα, πξνθάιεζε ζνβαξέο δπζθνιίεο θαη πξνβιήκαηα ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ειιεηκκάησλ απηψλ. Σα πξνβιήκαηα δηνγθψζεθαλ  ππεξβνιηθά 

δηφηη ε ειιεληθή θπβέξλεζε πνπ εθιέρηεθε ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009 δελ εληφπηζε 

έγθπξα ην κέγεζνο ησλ πξνβιεκάησλ ψζηε λα ιάβεη ηα απαξαίηεηα κέηξα, αιιά θαη 

ε Δπξψπε θαζπζηέξεζε ζηε δηακφξθσζε ελφο αμηφπηζηνπ παθέηνπ δηάζσζεο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Σν απνηέιεζκα απηψλ ησλ αδξαλεηψλ ήηαλ ε εθηφμεπζε ησλ 

επηηνθίσλ ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ ζε επίπεδα πνπ απαγφξεπαλ ζην ειιεληθφ 
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δεκφζην λα δαλεηζηεί θαη ε δεκηνπξγία θξίζεο ρξένπο, κε νπζηαζηηθφ απνθιεηζκφ ηεο 

Διιάδνο απφ ηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο. Μάιηζηα, ε δηαθνξά ηνπ πεξηζσξίνπ 

απφδνζεο ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ ήηαλ ζεκαληηθή ζπγθξηλφκελε θαη κε ρψξεο νη 

νηθνλνκίεο ησλ νπνίσλ θηλνχληαη ζε παξάιιειε πνξεία κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, 

φπσο π.ρ. ε Πνξηνγαιία, ε Ιξιαλδία θαη ε Ιζπαλία. Κάησ απφ απηέο ηηο ζπλζήθεο ε 

παξέκβαζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε νπνία, ζε ζπλεξγαζία κε ην Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν, ήηαλ αλαπφθεπθηε ζπκθσλήζεθε ε παξνρή βνήζεηαο κε ηελ 

ειιεληθή θπβέξλεζε θαη νη φξνη πνπ ζα ηελ δηέπνπλ θαη  έγηλε ε δηακφξθσζε 

κεραληζκνχ ζηήξημεο, ν νπνίνο πξνβιέπεη ηελ θάιπςε αλαγθψλ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζπλνιηθνχ χςνπο 110 δηζεθ. επξψ. Με ηνλ ηξφπν απηφ 

δηαθφπεθε κηα ζρεηηθά νκαιή πνξεία ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 

θαηά ηα ηειεπηαία ρξφληα. εκεηψλεηαη φηη ην ηειεπηαίν επεηζφδην ρξενθνπίαο ηεο 

ειιεληθήο νηθνλνκίαο έιαβε ρψξα ην 1932, φηαλ έγηλε αλαγθαζηηθή κείσζε ησλ 

ηφθσλ ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ηεο Διιάδνο θαηά 75%. Δίραλ πξνεγεζεί ηέζζεξα 

αθφκε επεηζφδηα ρξενθνπίαο ην 1826, ην 1843, ην 1860 θαη ην 1893. ε δηαπίζησζε 

ησλ ReinhartandRogoff (2009), απφ ηε ζχζηαζε ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο ε ρψξα καο 

βξίζθεηαη ππφ θαζεζηψο ρξενθνπίαο ή αλαδηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ρξένπο ηεο ην 50% 

πεξίπνπ ηνπ ρξφλνπ. 

Plasman, R., M. Rusinek and F. Rycx (2010), “Wages and the Bargaining Regime 

under Multilevel Bargaining: Belgium, Denmark and Spain”, European Journal of 

Industrial Relations, 13(2), 161-80. 
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Εηθόλα_8 

 

Πεξηζώξην απόδνζεο (spread) ειιεληθνύ 10εηνύο νκνιόγνπ έλαληη ηωλ 

αληίζηνηρωλ νκνιόγωλ άιιωλ ρωξώλ 

 

 

 

Πεγέρ: Εςπωπαϊκή Κενηπική Τπάπεδα (ECB) και Εςπωπαϊκή Επιηποπή. 

 

ηηο 16 Απξηιίνπ 2010, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (SEC) (ησλ ΗΠΑ) άζθεζε 

πνιηηηθή αγσγή  θαηά ηεο GoldmanSachs&Co, γηα ηελ ελέξγεηα ηεο ηξάπεδαο λα 

δνκήζεη θαη λα  εκπνξεπηεί έλα ζχλζεην  ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ, εμαζθάιηζεο 

δαλεηαθήο ππνρξέσζεο (CDO). Απηά ηα ζχλζεηα παξάγσγα CDO, είλαη κηα ζχλζεηε 

νηθνλνκηθή αζθάιεηα, πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ πηζαλφηεηα  φηη απηή ε δαλεηαθή 

ππνρξέσζε δελ ζα  θαηαβιεζεί, ε φπνηα ήηαλ ζπλδεδεκέλε κε ηελ απφδνζε ησλ 

subprime ζηεγαζηηθψλ  δαλείσλ-ππνζηεξηδφκελεο εμαζθάιηζεο, ηα νπνία πσινχζε 
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ζε επελδπηέο, ζηηο αξρέο ηνπ 2007, φηαλ  ε αγνξά θαηνηθίαο ζηηο ΗΠΑ άξρηζε λα 

δείρλεη πησηηθέο ηάζεηο. 

 

Οη θαηαγγειία ηεο SEC, έζεηε ην δήηεκα απηνί νη ηχπνη ζχλζεησλ CDOs, λα 

ζπλέβαιαλ ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε, κε ηελ επαχμεζε ησλ δεκηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηελ  θάκςε ηεο ζηεγαζηηθήο αγνξάο. Σν κε δεκνζηεχζηκν πιηθφ κάξθεηηλγθ πνπ 

εθπνλήζεθε απφ ηελ GoldmanSachs, γηα ηελ Paulson&CoInc, γηα έλα κεγάιν 

hedgefundαληηζηαζκίζηηθε, κε ηα νηθνλνκηθά ζπκθέξνληα ζε άκεζν θίλδπλν γηα ηνπο 

επελδπηέο ησλ CDO,  έπαημε ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δεκηνπξγία ηεο θξίζεο ησλ CDO. 

Μεηά απφ απηφ, ε Paulson έπαημε απνηειεζκαηηθά ην παξάγσγν θαηά ηελ 

ππνζήθεπζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ αζθάιεηαο, κε ην νπνίν ζπλέβαιε ζηε 

δεκηνπξγία θηλδχλσλ, ζπλάπηνληαο ζπκθσλίεο  αληαιιαγήο θηλδχλνπ αζέηεζεο, κηα 

κνξθή αζθάιηζεο πνπ πξνζηαηεχεη ην δαλεηζηή ζε  πεξίπησζε αδπλακίαο 

απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ, κε ηελ GoldmanSachs λα πξνζηαηεχεηαη  απφ  ηελ 

απψιεηα ησλ επελδχζεσλ ηεο ζηα CDO. Γεδνκέλνπ απηνχ, ε Paulson είρε  έλα 

νηθνλνκηθφ θίλεηξν γηα ηε δεκηνπξγία ελφο CDO, πνπ ζα πεξηιάκβαλε ηίηινπο,  ηνπο 

νπνίνπο αλέκελε λα ράζεη απφ πξνεπηινγή ζην πξνζερέο κέιινλ. 

 

Η GoldmanSachs δελ  απνθαιχπηεη ηα ζπκθέξνληα απφ ηηο δπζκελείο νηθνλνκηθέο 

εμειίμεηο ηεο Paulson ή ην ξφιν ηεο ζηε δεκηνπξγία ηνπ δηαθεκηζηηθνχ πιηθνχ 

κάξθεηηλγθ πνπ έδηλε ζηνπο επελδπηέο. Η Goldman πξνζάξκνδε θάζε ζπλαιιαγή, 

κεηά απφ αίηεκα ηεο Paulson, ην νπνίν ε Paulson απφ πξηλ είρε ηελ δπλαηφηεηα λα 

δηακνξθψλεη ζε κεγάιν βαζκφ, δεκηνπξγψληαο επηθίλδπλα παξάγσγα CDO, ψζηε 

φηαλ παξαηεξνχληαλ δεκίεο γηα ηνπο επελδπηέο λα απνθνκίζεη νηθνλνκηθά θέξδε. Η 

ζπκθσλία Paulson θαη Goldman έθιεηζε ζηηο 26 Απξηιίνπ 2007. Η  Paulson 

θαηαβάιιεη ζηελ GoldmanSachs πεξίπνπ $ 15 εθαη. επξψ γηα ηε δφκεζε θαη ηελ 

εκπνξία ησλ επηθίλδπλσλ παξάγσγσλ CDOs.  
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Πέληε κήλεο κεηά ην 83 ηνηο εθαηφ ησλ ηηηινπνηεκέλσλ απαηηήζεσλ ζηεγαζηηθψλ 

δαλείσλ ζηα επηθίλδπλα CDOο  είραλ κεδεληθή αμία θαη ην ππφινηπν 17 ηνηο εθαηφ 

αλακελφηαλ λα έρεη ηελ ίδηα ηχρε. ηηο αξρέο ηνπ επφκελνπ ρξφλνπ ην 99% ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ αμηφγξαθσλ είραλ ράζεη ηελ αμία ηνπο. Σα γεγνλφηα απηά είραλ ζαλ 

απνηέιεζκα , φζνη είραλ επελδχζεη ζε CDOο λα ράζνπλ πάλσ απφ 1 δηζ. επξψ, πνζφ 

αλάινγν θαξπψζεθε ε Paulson απφ ηελ παξαπάλσ πεξηγξαθφκελε δηαδηθαζία. 

πκθψλα κε ηελ SEC ε GoldmanSachs είρε εκπιαθεί ζε παξάπησκα θαη άκεζα ή 

έκκεζα αζρνιήζεθε κε  ηηο καχξεο ζπλαιιαγέο, ηηο πξάμεηο, ηηο πξαθηηθέο θαη κηα 

πνξεία ηεο δηαρείξηζεο  επηθίλδπλνπ  ραξηνθπιαθίνπ, πνπ παξαβίαζε: 

(α) Σν άξζξν 17 ηνπ Νφκνπ Πεξί Κηλεηψλ Αμηψλ ηνπ 1933.  

(β) Σνάξζξν 10 ηεο Securities Exchange Act ηνπ 1934.  

 (γ) Σνπ Exchange Act άξζξν 10β-5.  

 

Η  SEC απαίηεζε αζθαιηζηηθά κέηξα, δέζκεπζεο ησλ θεξδψλ, απαγφξεπζεο  ηεο 

πξναλάιεςεο ηφθσλ, δηάθνξεο αζηηθέο θπξψζεηο θαη άιια κέηξα γηα ηελ αλαγθαία 

δίθαηε αλαθνχθηζε ησλ επελδπηψλ. Λίγν κεηά ηελ θαηάζεζε ηεο θαηαγγειίαο, ε SEC 

θαη  ε GoldmanSachs ζπκθψλεζαλ ζε ζπκβηβαζκφ, θαη ν  ζπκβηβαζκφο είρε ηελ 

έγθξηζε απφ ην Γηθαζηήξην ησλ ΗΠΑ γηα ηε Νφηηα Πεξηθέξεηα ηεο Νέαο Τφξθεο,  ην 

νπνίν αλέθεξε φηη ε GoldmanSachs ζα πθίζηαηαη έλα κφληκν πεξηνξηζκφ, εληνιή λα 

κε  παξαβηάζεη μαλά ην λφκν πεξί ρξεκαηηζηεξηαθψλ αμηψλ θαη ράλεη ην δηθαίσκα λα 

πξνζθέξεη ή λα πνπιήζεη νπνηαδήπνηε αζθάιεηα, εθρσξψληαο 15 εθαηνκκχξηα 

δνιάξηα, θαη ζα πιεξψζεη κηα  απνδεκίσζε χςνπο 353 εθαη. δνιαξίσλ ππέξ ηεο 

DeutscheBank, ηεο RoyalBankofScotland θαη ηεο SEC. Σελ ίδηα ζηηγκή, νη δηθαηνχρνη 

ηνπ  νηθηζηηθνχ πξνγξάκκαηνο, επέβαιαλ απζηεξνχο φξνπο, κε ηελ GoldmanSachs λα 

δεζκεχεηαη  γηα ηε δεκηνπξγία κηαο επηηξνπήο αλαζεψξεζεο ηνπ πξντφληνο θαη γηα ηε 



 

 

ΛΟΓΙΣΙΚΗ Σ.Ε.Ι ΠΑΣΡΩΝ ελίδα 58 

 

 

 

ζέζπηζε κηαο ζεηξάο  κεραληζκψλ ζπκκφξθσζεο, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ζην 

κέιινλ ε επαλάιεςε απηψλ ησλ  πξαθηηθψλ απφ ηε GoldmanSachs.  

 

Mε ηελ πξψηε καηηά, ε ππφζεζε GoldmanSachs δίλεη κηα απνθαιππηηθή αλάιπζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ έρεη πξνζβάιεη ηελ Διιάδα, δηφηη νη πξαθηηθέο ηεο άλαξρεο 

Γνπφι ηξηη έδεημαλ πφζν κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηα κηθξφηεξα θξάηε, ηα νπνία 

είλαη εχθνινη ζηφρνη ζηηο απφηνκεο κεηαβνιέο ησλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ.  

 

Σνλ Απξίιην ηνπ 2010, ε BethanyMcLean ππνζηήξημε, φηη γηα ηελ πηζησηηθή θξίζε 

ζηηο ΗΠΑ  ην απνηέιεζκα ηεο αδξάλεηαο ηνπ Κνγθξέζνπ γηα λα πεξηνξίζεη ηε καλία 

ησλ εχθνισλ δαλείσλ, ε άξλεζε γηα ηε  ξχζκηζε ησλ επηθίλδπλσλ παξαγψγσλ θαη γηα 

ηε θαηάξγεζε ηνπ Glass-SteagallAct, ην νπνίν  δηαρσξίδεη επελδχζεηο απφ εκπνξηθέο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, ρσξίο λα γίλνπλ πεξαηηέξσ  πξνζαξκνγέο ζην ξπζκηζηηθφ 

ζχζηεκα. Δδψ είλαη ην πψο φια απηά αιιεινεπεξεάζζεθαλ. Η  απειεπζέξσζε ηνπ 

Ακεξηθαληθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ επέηξεςε ζηηο εκπνξηθέο  ηξάπεδεο λα 

αλαιάβνπλ λα εκπνξεχνληαη ρξεκαηηζηεξηαθνχο ηίηινπο  φπσο ηνπο ελππφζεθνπο 

ηίηινπο θαη ηα παξάγσγα CDOs, θαη γηα ηε δεκηνπξγία δνκεκέλσλ επελδπηηθψλ 

νρεκάησλ, πνπ αγνξάδνληαη καδί κε ηνπο ηίηινπο απηνχο.  

 

Οη  ηξάπεδεο θαη άιια ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ ινγηθή ηεο αχμεζεο ησλ 

θεξδψλ ηνπο άξρηζαλ λα επελδχνπλ ζε θξαηηθά νκφινγα θαη  ρξεφγξαθα θαηνηθηψλ, 

δίλνληαο ηξνθή ζηελ αλάπηπμε ηεο θνχζθαο ησλ αθηλήησλ ζηηο ΗΠΑ. Ύζηεξα απφ ην 

γεγνλφο απηφ φιεο νη επελδχζεηο απηέο είραλ πςειέο απνδφζεηο γηα ηα κεγάια 

ρξεκαηνπηζησηηθά  ηδξχκαηα θαη νη κάγνη ηεο WallStreet, αληί ηεο 

θαη‟επεκηζκφ«ειεχζεξεο αγνξάο», έζεζαλ γηα  ηνλ εαπηφ ηνπο ηελ πξνυπφζεζε, λα 



 

 

ΛΟΓΙΣΙΚΗ Σ.Ε.Ι ΠΑΣΡΩΝ ελίδα 59 

 

 

 

θαηαζθεπάδνπλ εχθνξν έδαθνο γηα ηελ απνθφκηζε αληηζηαζκηζηηθψλ θεξδψλ απφ 

πξνεπηινγή ηνπο ζε βάξνο ησλ επελδπηψλ. 

Απηφ πνπ είλαη αμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο φηη απηνί πνπ ειέγρνπλ ηε WallStreet 

ζπλέρηζαλ λα  παξάγνπλ θέξδε δηζεθαηνκκπξίσλ απφ ηε δφκεζε θαη ηελ πψιεζε 

απηψλ ησλ εμ αξρήο  επηθίλδπλσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηίηισλ, φηαλ νη ΗΠΑ 

αληηκεηψπηδαλ ηελ θαηάζηαζε, ζαλ κφληκε  ζπλζήθε ηεο αγνξάο θαηά ηελ πεξίνδν 

2008-2009, θαη ην Κνγθξέζν πξνζπαζνχζε λα βξεη ιχζεηο γηα λέα  λνκνζεζία, γηα 

ηελ εθ λένπ ξχζκηζε νξηζκέλσλ ηνκέσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ.  Αθξηβψο 

γηα ελδεηθηηθνχο ιφγνπο, νη top 10 δηαρεηξηζηέο ησλ hedgefunds ζηηο ΗΠΑ, έθαλαλ 

πάλσ απφ 11.600.000.000 δνιάξηα θέξδε ην 2008 θαη πάλσ απφ 22.500.000.000 

δνιάξηα ην  2007.  

“Σν πεξηνδηθφ AR αλέθεξε ηα εμήο θέξδε: Σνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2010, αλαθέξζεθε 

φηη  γλσζηά κεγάια ακνηβαία θεθάιαηα πςεινχ θηλδχλνπ ζηηο ΗΠΑ, είραλ 

επαλαιάβεη απηέο ηηο  πξαθηηθέο δηάζεζεο ηίηισλ ζηελ αγνξά θαηνηθίαο, απφ 

ζηνηρήκαηα κε πξνζδνθία φηη ην επξψ ζα κεησζεί ζηελ ηζνηηκία ηνπ κε ην δνιάξην, 

θάηη πνπ αληηπξνζσπεχεη ζεκαληηθά δπλακηθά θέξδε γηα ηα ηακεία ησλ επελδπηηθψλ 

εηαηξεηψλ.” 

 

Ο RichardParker, νηθνλνκνιφγνο ζηε ζρνιή  KennedySchool ηεο θπβέξλεζεο ζην 

Παλεπηζηήκην ηνπ Υάξβαξλη, εμήγεζε: Καζψο μεθίλεζε ην  2010, ν δξφκνο ησλ 

«θαιχηεξσλ θαη εμππλφηεξσλ» είδε απηφ πνπ μαθληθά έκνηαδε κε κηα λέα  πεγή ηνπ 

αθφκα πην εχθνινπ ρξήκαηνο, επελδχνληαο ζε απηφ πνπ θαηέρνπλ εκπηζηεπηηθέο  

πιεξνθνξίεο. Δδψ είλαη πψο απηφ ιεηηνπξγεί: Η αλάθακςε ζηελ Διιάδα, φπσο θαη 

ζηε πεξίπησζή  καο, θαίλεηαη αθφκα λα είλαη αξθεηά αζηαζήο αιιά, γηα ηνπο παίθηεο 

ηνπ θηλδχλνπ,  πξσηαξρηθφ είλαη, φηη απηέο νη ζπλζήθεο είλαη κηα επθαηξία γηα λα 

ζηνηρεκαηίζνπλ ελαληίνλ ηεο απνθαηάζηαζεο ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, θαη 

ηφηε θαηαζθεπάδνπλ μαθληθέο επηζέζεηο,  φηαλ ην αλαπφθεπθην εκπφδην ζην δξφκν 
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ηεο αλάθακςεο εκθαλίδεηαη. Δμφθιεζε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο Διιάδαο έξρεηαη σο ε 

αζζελέζηεξε πηζαλφηεηα θαη νη επελδπηέο αληηδξνχλ κε βηαζχλε θαη παληθφ ζηελ 

αγνξά ησλ νκνιφγσλ, αθήλνληαο απξνζηάηεπηε ηελ Διιάδα, λα κε κπνξεί λα 

δαλεηζηεί θαη ελδερνκέλσο ηελ εμαλαγθάδνπλ λα ράλεη απφ πξνεπηινγή. 

 

Η  πξνεπηινγή, γηα ηνπο ηδνγαδφξνπο ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ ηνπ θηλδχλνπ, 

είλαη  βαζηθφ ζπζηαηηθφ, γηα λα κπνξνχλ λα έρνπλ ειπίδεο ζε αθφκα κεγαιχηεξα 

θέξδε.  ήκεξα αθξηβψο ην ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ηα swap, είλαη φπσο κε ηε 

WallStreet, ηψξα έρνπλ ηνπνζεηήζεη ηελ Διιάδα ζε θίλδπλν, ζην θέληξν ηνπ 

παηρληδηνχ απηή ηε ζηηγκή φινη ςάρλνπλε, ην θαηά πφζν ζα κπνξνχζε λα γίλεη κηα 

επαλάιεςε κε ηηο ίδηεο θαηαζηξνθηθέο ζπλέπεηεο θαη ηα αλάινγα θέξδε γηα απηνχο. 

Αλ ε SEC είρε θιείζεη ηα swaps θαη ηα παξφκνηα  παξάγσγα αληηζηάζκηζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κε βάζε ηα ζηνηρήκαηα, πξηλ απηφ ην είδνο  παηρληδηνχ απνβεί 

νιέζξην ησλ παγθφζκησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ,  θαη απηφο ν θνβεξφο  

θίλδπλνο ηεο Δπξσπατθήο θαηαξξεχζεη ζα κπνξνχζε λα είρε απνθεπρζεί. Σνλ 

Φεβξνπάξην ηνπ  2010, ηα hedgefunds αχμεζαλ ηα ζηνηρήκαηά ηνπο, ηα ζρεηηθά κε ηα 

νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα ηεο Διιάδαο, δεκηνπξγψληαο βξαρπθχθισκα ζηα  ειιεληθά 

νκφινγά ή αγφξαδαλ απφ πξνεπηινγή  ηελ «πξνζηαζία» ηνπο. Αθφκε θαη ηα ακνηβαία 

θεθάιαηα θηλδχλνπ πνπ δελ είλαη ζε άκεζε ζρέζε ζηνλ θίλδπλν κηαο ελδερφκελεο 

ρξενθνπίαο, είραλ ζηεγαλνπνηήζεη  ηα  ραξηνθπιάθηα ηνπο, θαηά ησλ παξάπιεπξσλ 

απσιεηψλ ηνπο ζηηο αγνξέο ζπλαιιάγκαηνο ή  έλαληη ησλ πηζαλψλ πηζησηηθψλ 

δεδνκέλσλ ησλ αλεζπρηψλ, φηη ε Διιάδα δελ ζα κπνξέζεη λα  εμππεξεηήζεη ην ρξένο 

ηεο. 

Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη ε ειιεληθή νηθνλνκηθή θξίζε είλαη ελ κέξεη ην 

απνηέιεζκα ηεο θαηάξξεπζεο ησλ θνηλσληθψλ πξνγξακκάησλ ηεο, ε αληηπαξαγσγηθή 

θεληξηθή εμνπζία θαη ην φηη νη δεκφζηεο επηρεηξήζεηο έρνπλ ιεηηνπξγήζεη κε  

ζεκαληηθέο δεκίεο γηα  πνιιά ρξφληα.  
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Η αλάπηπμε θαη ε εκπνξία ησλ λεφθνπσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ απφ ηελ 

WallStreet θαη νη εληεηαικέλνη ζηξαηεγηθνί αλαιπηέο, γηα ηελ απειεπζέξσζε ησλ 

ηνκέσλ ηεο ηξαπεδηθήο θαη ησλ επελδχζεσλ ζηηο ΗΠΑ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δηαθπβέξλεζεο Κιίληνλ, έρνπλ αθήζεη νξζάλνηθηεο ηηο πχιεο γηα ηελ εχθνιε 

θεξδνθνξία γηα ζπγθεθξηκέλεο νκάδεο ησλ επελδπηψλ, νη νπνίνη έρνπλ ηελ δχλακε 

θαη ην ιφγν ησλ παλίζρπξσλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο λα επεξεάδνπλ θαη λα πξνθαινχλ 

πηζησηηθά γεγνλφηα κε ειάρηζηεο θηλήζεηο ηνπο. Καηαιήγνληαο ε ειιεληθή 

νηθνλνκηθή θξίζε δελ κπνξεί λα ζπλδέεηαη κφλν κε απνηπρεκέλεο εζσηεξηθέο 

πνιηηηθέο, αιιά πξέπεη λα επηζεκαλζεί ζην πιαίζην ηεο λνκηκνπνίεζεο ζηνηρεκάησλ, 

ηα νπνία ηνπνζεηνχληαη απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο  ρξεκαηνδφηεο (ηνπο δαλεηζηέο) πνπ 

κπνξεί λα θεξδίδνπλ ηα δηζεθαηνκκχξηα κε ηελ επελδχζεηο ζηελ θαηαζηξνθή.  

Επιηποπή Κεθαλαιαγοπάρ (SEC), 2010 

 

 

Κεφάλαιο 3 

3.1 Σακτικέσ των Hedgefund και οι διαχείριςη τουσ.  

 

Πξηλ κπνχκε ζηελ δηαδηθαζία λα αλαιχζνπκε ηηο ιεηηνπξγίεο ησλ Hedgefunds ζα 

πξέπεη λα κειεηήζνπκε ηηο επελδπηηθέο ηoπο ζηξαηεγηθέο, ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

κεηαρεηξίδνληαη απηά ηα ηεξαζηία θεθαιαία πνπ δηαζέηνπλ ψζηε λα κπνξνχλ λα 

θεξδνζθνπνχλ, λα δνχκε θαηά πνζφ απηέο νη ζηξαηεγηθέο είλαη ζεκηηέο γηα ηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή  αγνξά θαη ζην επφκελν ππνθεθάιαην (3.2) λα παξαηεξήζνπκε ην 

λνκηθφ πιαίζην απηψλ ησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ θαη θαηά πφζν θηλνχληαλ νη 

δηαρεηξηζηέο απηψλ ησλ θεθαιαίσλ κέζα ζε απηφ. Αιιά θαη λα θαηαγξάςνπκε ηηο 

ελέξγεηεο ησλ επελδπηηθψλ αξρψλ γηα απηά ηα θεξδνζθνπηθά θαηλφκελα. 
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Οη δηαρεηξηζηέο απηψλ ησλ θεθαιαίσλ έρνπλ λα επηιέμνπλ απφ κηα κεγάιε γθάκα 

ζηξαηεγηθψλ κε ζθνπφ λα δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ 

ζηελ δηάζεζε ηνπο: 

 

· Shortselling. Δίλαη κηα ζηξαηεγηθή πσιήζεο κεηφρσλ πνπ δελ έρνπλ ζηελ 

θαηνρή ηνπο, πεξηκέλνληαο λα ηηο αγνξάζνπλ ζε κειινληηθή εκεξνκελία ζε 

θαιχηεξε γηα απηνχο ηηκή απφ ηελ ζεκεξηλή. 

· Arbitrage. Αλαδεηνχλ επθαηξίεο αλαπνηειεζκαηηθήο ηηκνιφγεζεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ θαη απνθνκίδνπλ θέξδε ρσξίο θαλέλα ξίζθν. 

· Derivatives. Μεγάιε ρξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ παξαγψγσλ, απνθνκίδνληαο 

έηζη κεγάια θέξδε. 

· Δπέλδπζε ζε αλακνλή πξναθαζνξηζκέλσλ γεγνλφησλ, φπσο επηζεηηθέο 

εμαγνξέο, ζπγρσλεχζεηο, πησρεχζεηο θιπ. 

 

Αξθεηέο θνξέο κε ηηο ζηξαηεγηθέο απηέο νη δηαρεηξηζηέο επηδηψθνπλ ηελ κε ζπζρέηηζε 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο κε απηφ ηεο αγνξάο. Με ηελ ηαθηηθή απηή  έρνπλ ηελ 

δπλαηφηεηα λα ζεκεηψλνπλ θέξδε θαη ζε αλνδηθέο θαη ζε θαζνδηθέο αγνξέο κεηνρψλ 

θαη νκνιφγσλ. Καη είλαη πνιχ ειθπζηηθά αθνχ αλαιακβάλνπλ ζρεδφλ κεδεληθφ 

θίλδπλν ζε αλακνλή πςειφηεξσλ απνδφζεσλ.  

Οη θαηλνηνκηθέο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ έρνπλ εθεχξεη νη δηαρεηξηζηέο ησλ 

hedgefunds επηβάιινπλ πιήξε ειεπζεξία θηλήζεσλ θαη ειάρηζην θξαηηθφ έιεγρν. Γηα 

ην ιφγν απηφ επηιέγνπλ ηφπνπο κε ηελ κηθξφηεξε δπλαηή θξαηηθή παξέκβαζε  θαη κε 

ηελ επλντθφηεξε θνξνινγηθή κεηαρείξηζε γηα απηά. Σέηνηεο ηνπνζεζίεο είλαη ηα  

CaymanIslands πνπ ε θνξνιφγεζε ηέηνησλ επελδπηηθψλ ζρεκάησλ είλαη ζρεδφλ 
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κεδεληθή θνξνιφγεζε, ηα BritishVirginIslands, ε Bermuda, ηα CookIslands θαη νη 

Bahamas είλαη ηα πιένλ δεκνθηιή γηα ηέηνηαο κνξθήο ρξεκαηννηθνλνκηθά θέληξα, 

φπνπ ε δεκηνπξγία ελφο hedgefund είλαη ηππηθή δηαδηθαζία, κε κεδεληθέο εμσηεξηθέο 

παξεκβάζεηο. Οη Η.Π.Α φπνπ είρε ηα πεξηζζφηεξα funds ν αξηζκφο ηνπο εθεί 

κεηψλεηαη ζπλερψο, ελψ ζηελ Δπξψπε παξαηεξνχληαη απμεηηθέο ηάζεηο, κε ην 70% 

απφ απηά λα επηιέγεη ηελ Ιξιαλδία φπνπ ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο είλαη 10% θαη ην 

Λνπμεκβνχξγν, κε θνξνινγηθνχο ζπληειεζηέο επίζεο ρακεινχο. αλ λνκηθφ 

πξφζσπν ην fund κπνξεί λα εδξεχεη νπνπδήπνηε ζε απηά ηα κέξε πνπ πξναλαθέξακε, 

ζε αληίζεζε νη δηαρεηξηζηέο θαηνηθνχλ ζπλήζσο ζε κεγάια ρξεκαηννηθνλνκηθά 

θέληξα ηνπ πιαλήηε, φπνπ δηαδξακαηίδνληαη φια ηα ζεκαληηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

γεγνλφηα θαη παίξλνληαη φιεο νη ζεκαληηθέο απνθάζεηο, ππνζηεξηδφκελνη απφ ηέιεηα 

θαηαξηηζκέλα ζηειέρε θαη κε φιε ηελ ζχγρξνλε ηερλνινγία ζηα ρεξηά ηνπο. Η Νέα 

Τφξθε θαη ην Λνλδίλν φληαο απφ ηα κεγαιχηεξα ρξεκαηννηθνλνκηθά θέληξα ηνπ 

πιαλήηε γίλεηαη φπσο αληηιεπηφ πξνηηκνχληαη απφ ηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ funds. 

 

Οη ππεξεζίεο δίλνπλ ζηεξίμεηο ζηνπο δηαρεηξηζηέο κέζσ ησλ πξνκεζεηψλ, ηδηαίηεξα 

απφ ηα offshorehedgefunds. Σα onshore εκπηζηεχνληαη πεξηζζφηεξν ηνπο 

primebrokers, νη νπνίνη είλαη ηξάπεδεο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξίεο. Οη δηαρεηξηζηέο 

μεθηλνχλ ην ζρεδηαζκφ φπσο ηελ αξρηθή ίδξπζε, ηελ απνηίκεζε θαη ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο θαζαξή αμία ελεξγεηηθνχ, ηελ ηήξεζε αξρείνπ, ηηο ινγηζηηθέο δηαδηθαζίεο, 

λνκηθέο ζπκβνπιέο, αλαθνξέο θαη δηεθπεξαίσζε ζπλαιιαγψλ. Οη ππεξεζίεο ησλ 

primebrokers πεξηιακβάλνπλ ρξεκαηνδφηεζε, εθθαζάξηζε θαη ζπλνιηθφ 

δηαθαλνληζκφ ζπλαιιαγψλ, ππεξεζίεο ζεκαηνθπιαθήο, δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη 

άιιεο ππνζηεξηθηηθέο ιεηηνπξγίεο. Ιδηαίηεξα γηα λέα funds ν ξφινο ησλ primebrokers 

κπνξεί λα είλαη θαζνξηζηηθφο, αθνχ αλαιακβάλνπλ λα θέξλνπλ  επαθέο κεηαμχ ησλ 

ππνςήθησλ επελδπηψλ. Σα εηζνδήκαηα ησλ δηαρεηξηζηψλ φπσο πξνείπακε 

πξνθχπηνπλ θπζηθά απφ ηηο πξνκήζεηεο επί ησλ ζπλαιιαγψλ, απφ δαλεηζκφ κεηξεηψλ 

θαη κεηνρψλ – νκνιφγσλ πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιχλνπλ ην shortselling. Όζν αθνξά 
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ηνπο επελδπηέο ησλ hedgefunds θαη πσο καζαίλνπλ γηα ηα λέα funds, κηα έξεπλα ηεο 

Γεξκαληθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο έδεημε φηη πξψηε πεγή πιεξνθφξεζεο είλαη ε 

πξνθνξηθή ελεκέξσζε „απφ ζηφκα ζε ζηφκα‟ κε 22%, αθνινπζεί ε ελεκέξσζε απφ 

primebrokers κε 19%, απφ ζεκεξηλνχο δηαρεηξηζηέο κε 16%, απφ ηξίηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο κε 13%, απφ κεγάια ή κηθξφηεξα ζπλέδξηα 9% θαη 8%, απφ 

ελεκεξσηηθά θπιιάδηα 7% θαη απφ ζπκβνχινπο 5%. 

 

Σν είδνο ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ πξέπεη λα αλαδεηήζεη ελφο hedgefund είλαη ην είδνο 

απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ. Αξρηθά ζα πξέπεη λα δηαβάζεη κε κεγάιε πξνζνρή ην 

ελεκεξσηηθφ δειηίν ηεο εηαηξείαο θαη φιν ην βνεζεηηθφ πιηθφ (ρξεκαηννηθνλνκηθή, 

λνκηθή θαη θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε). Με απηφ ην ηξφπν ζα γίλεη αληηιεπηφ ζε 

απηφλ ην ξίζθν πνπ δηαηίζεηαη λα πάξεη θαη ζα δεη αλ ηαηξηάδεη νη επελδπηηθή ηνπ  

ινγηθή  κε απηή ηνπ fund. Θα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα αληηιεθζεί πνηα πξέπεη λα 

είλαη ηα ζηνηρεία ζηα νπνία ζα πξέπεη λα επελδχζεη ηνfund θαη ηη ξεπζηφηεηα  απηά 

ζα ηνπ παξέρνπλ. Πξσηεχνλ δήηεκα είλαη επίζεο θαη ηα θφζηε. Σα πεξηζζφηεξα 

hedgefunds ρξεψλνπλ managementfee 1 κε 2% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ππφ 

δηαρείξηζε θαη βέβαηα performancefee πεξίπνπ 20% επί ησλ εηήζησλ θεξδψλ. Η 

ινγηθή απηή κπνξεί λα νδεγήζεη ηνλ δηαρεηξηζηή λα πάξεη ξίζθα κεγαιχηεξα απφ φζν 

κπνξεί λα αληέμεη ην fund. Άιιν ζεκαληηθφ ζέκα γηα ηνπο επελδπηέο είλαη ε αξρηθή 

πεξίνδνο πνπ ζα πξέπεη λα θιεηδψζνπλ ηα ιεθηά ηνπο κέζα ζην fund θαη νη 

κειινληηθέο εκεξνκελίεο πνπ ζα κπνξνχλ λα εμαγνξάζνπλ ηελ επέλδπζή ηνπο. 

Σέινο, ην παξειζφλ ηνπ δηαρεηξηζηή είλαη θάηη πνπ ζα πξέπεη λα απαζρνιήζεη ζνβαξά 

έλαλ ελ δπλάκεη επελδπηή. Ο δηαρεηξηζηήο ζα πξέπεη λα μερσξίδεη γηα ηηο ζπνπδέο ηνπ 

θαη ηηο γλψζεηο ηνπ πάλσ ζην ρψξν, ηελ εκπεηξία ηνπ θαη ηελ ζπκπεξηθνξά πνπ έρεη 

επηδείμεη ζην παξειζφλ, ηελ πεηζαξρία ηνπ θαη ηελ εηδίθεπζε ηνπ ζε ζπγθεθξηκέλεο 

κνξθέο επέλδπζεο ζηηο νπνίεο έρεη ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα. Σν ξίζθν γηα ηα 

hedgefunds πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη δελ  είλαη εγγεγξακκέλα ζε επίζεκεο ιίζηεο 

ησλ θαηά ηφπνπο Δπηηξνπψλ Κεθαιαηαγνξψλ θαη δελ απνθαιχπηνπλ ηα ζηνηρεία ηνπο 
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παξά κφλν φηαλ ζέινπλ.(Ackermann, Carl, McEnally, RichardandRavenscraft, David 

“ThePerformanceofHedgeFunds: Risk, ReturnandIncentives” June 1999, 

TheJournalofFinance) 

Σα hedgefunds πνπ είλαη εγγεγξακκέλα κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ επελδπηηθά 

πξντφληα ζε φζνπο επελδπηέο ζέινπλ. Δπίζεο νη επελδπηέο πνπ ζπλεξγάδνληαη κε 

ηέηνηα funds  δελ είλαη αλαγθαζκέλνη λα πιεξνχλ ην θξηηήξην ηνπ νξίνπ εηήζηνπ 

εηζνδήκαηνο. Σν απνηέιεζκα είλαη φηη ηα funds ππφθεηληαη ζε φινπο ηνπο ειέγρνπο 

απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη είλαη ππνρξεσκέλα λα ελεκεξψλνπλ ην ζχλνιν 

ησλ επελδπηψλ ηνπο ην ιηγφηεξν κία θνξά ην έηνο. Γηα ηα εγγεγξακκέλα fund είλαη 

πεξηζζφηεξα ηα θφζηε νξγάλσζεο θαη είλαη πην ρξνλνβφξα ε επέλδπζε ζε απηφ. Σα 

εγγεγξακκέλα funds παίξλνπλ ηελ κνξθή ησλ fundsoffunds. Έηζη, αληί λα επελδχνπλ 

ζε έλαλ δηαρεηξηζηή θαη ζε κία ζηξαηεγηθή, επελδχνπλ ζε 15 σο 25 δηαρεηξηζηέο θαη 

ζε αληίζηνηρεο ζηξαηεγηθέο. Χο κνξθή επέλδπζεο πιεζηάδνπλ ηα ακνηβαία θεθάιαηα, 

αιιά έρνπλ αξθεηέο δηαθνξέο:  

· Γελ παξέρνπλ εκεξήζηα ξεπζηφηεηα ζηνπο επελδπηέο,  

· Γελ αθνινπζνχλ ηνπο θαλνληζκνχο ζρεηηθά κε ηε δηαζπνξά ηνπο 

· Γηαηεξνχλ αθφκα ην δηθαίσκα λα ρξεψλνπλ πξηκ απφδνζεο πξνο φθεινο ηνπ 

δηαρεηξηζηή.  

Γεληθά, ηα hedgefunds ρξεψλνπλ έμνδα δηαρείξηζεο απφ 1 έσο 3% θαη πξηκ απφδνζεο 

απφ 15 έσο 30%. Πάλησο ηα πεξηζζφηεξα επηιέγνπλ ηα πνζνζηά 1 θαη 20% 

αληίζηνηρα. ε πνιιά funds ππάξρεη ν φξνο κηαο ειάρηζηεο απφδνζεο πξνο ηνπο 

επελδπηέο, πξηλ ην ζεκείν λα αξρίζνπλ λα κεηξάλε ηα θέξδε θαη λα ππνινγίδεηαη ην 

πξηκ απφδνζεο ηνπ δηαρεηξηζηή (hurdlerate).  

Σα πιενλεθηήκαηα ησλ εγγεγξακκέλσλ hedgefunds είλαη: Η δπλαηφηεηα άληιεζεο 

ρξεκάησλ θαη απφ κηθξφηεξεο νηθνλνκηθήο δχλακεο επελδπηέο, δίλνληάο ηνπο ηελ 
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δπλαηφηεηα γηα κεγάια θέξδε. Όκσο απηνχ ηνπ ηχπνπ ηα funds ζα πξέπεη λα 

ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο επηηαγέο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, λα ζηέιλνπλ 

αλαθνξέο αλά ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, λα ελεκεξψλνπλ ηνπο επελδπηέο ηνπο, λα 

κελ μεπεξλάλε ην 33% ζε πνζνζηφ κφριεπζεο θαη λα αθνινπζνχλ θαλφλεο εζηθήο 

επελδπηηθήο ζπκπεξηθνξάο.  

(Hull, John C. “Fundamentals of Futures and Options Markets” 2005, Pearson 

Prentice Hall) 

 

 

3.2 Νομικό πλαίςιο-έλεγχοσ πριν και τώρα. 

 

Οη επελδπηέο ησλ hedgefunds δελ έρνπλ ηελ ίδηα πξνζηαζία  απφ ζεζκνζεηεκέλεο 

επνπηηθέο αξρέο θαη ηνπο λφκνπο πνπ δηέπνπλ ηηο άιιεο επελδπηηθέο κνξθέο ηεο 

αγνξάο ηεο Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Σα funds δελ είλαη ππνρξενκέλα λα 

δεκνζηνπνηνχλ ηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο, ηηο αγνξαπσιεζίεο ηνπο, ηηο επελδπηηθέο 

ηνπο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο θαη ηηο  απνδφζεηο πνπ πέηπραλ, έπεηηα βεβαία απφ ηελ 

νηθνλνκηθή θξίζε αλ θαη ππνζηεξίδεηαη φηη ζα έπξεπε λα ην θάλνπλ, ηδηαίηεξα πξνο 

ηηο αξκφδηεο αξρέο έρνπλ πιεζχλεη νη θσλέο πνπ δεηνχλ ηελ κεγαιχηεξε επνπηεία θαη 

δηαθάλεηά ηνπο. Παλφκνηα πξνβιήκαηα είραλ παξνπζηαζηεί θαη κε ηελ πηψρεπζε ηνπ 

LongTermCapitalManagement ην 1998 πνπ έθεξε ηξηγκνχο, αθφκα θαη ζηε Fed πνπ 

δελ είρε γλψζε γηα ην πξφβιεκα, θαη επαλέθεξε ζην δηάινγν ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θχθισλ θαη αξρψλ ειέγρνπ ησλ hedgefunds ν αξηζκφο ηνπο 

πιένλ είλαη πάλσ απφ 8.000 παγθνζκίσο. Σελ ίδηα ρξνληά, δηαθφξσλ εηδψλ απάηεο 

απνθαιχθζεθαλ θαη απφ κεγάια hedgefunds φπσο ηα Manhattan, Maricopa, Phoenix 

θαη Ballybunion. Η Ακεξηθάληθε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (U.S. Securitiesand 
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Exchange Commission) έρεη μεθηλήζεη κηα πξνζπάζεηα απφ ηνλ Ινχιην ηνπ 2002 ψζηε 

λα βάιεη θάπνηεο δηθιίδεο αζθαιείαο ζηελ αγνξά ησλ hedgefunds.  

Οη πξνζπάζεηεο έιεγρνπ ησλ funds μεθίλεζαλ κε ελέξγεηεο φπσο ζηνηρεία γηα ηηο 

δεμηφηεηεο θαη ηηο επηδφζεηο ησλ δηαρεηξηζηψλ θαηά ηα πξνεγνχκελα έηε, θαζψο θαη 

γηα ηηο κεζφδνπο απνηίκεζεο πνπ κεηαρεηξίδνληαλ. Πξνζνρή δφζεθε θαη ζε  

πεξηπηψζεηο αληηθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ, αδηαθαλψλ ηδηνθηεζηαθψλ θαζεζηψησλ 

θαη δηαπινθήο. Γηα πξψηε θνξά ηελ πεξίνδν εθείλε έγηλαλ θαη νη πξψηεο δηψμεηο θαηά 

δηαρεηξηζηψλ θαη funds πνπ μεγέιαζαλ επελδπηέο. Σν Γεθέκβξην ηνπ 2003 αξκφδηνο 

ηνπ SEC δήισζε φηη ηα funds θαη νη εξγαδφκελνη ζε απηά πνπ δελ δξνπλ κε γλψκνλα  

ην ζπκθέξνλ ησλ επελδπηψλ ζα αληηκεησπίζνπλ λνκηθέο θπξψζεηο. Σα πξψηα 

πξφζηηκα ήηαλ γηα ηνπο WilfredMeckel θαη Robert T. Littell, πξντζηάκελν θαη 

δηεπζπληή επελδχζεσλ αληίζηνηρα ζηε MarqueMillenniumGroupInc, κε θαηεγνξίεο 

αιινηψζεηο ζηνηρείσλ απφδνζεο, δηνηθεηηθήο δνκήο θαη ηερληθψλ δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ, θαζψο θαη κε νξζνχ ηξφπνπ εμαγνξάο ηεο επέλδπζεο πξνο 2 επελδπηέο ηνπ 

fund. (http://www.sec.gov U.S. Securities and Exchange Commission) 

Η αγνξά ησλ hedgefunds δηνγθσλφηαλ κε ηξνκαθηηθνχο ξπζκνχο ηελ πξνεγνχκελε 

δεθαεηία. Απφ ηα 8.000 πεξίπνπ funds νχηε ηα κηζά δειαδή 3.200 έρνπλ θαηαγξαθεί 

ζηα αξρεία ηνπ SEC θαη απηά εζεινληηθά. Παξφια απηά, ππάξρεη κεγάιν ελδηαθέξνλ 

απφ πιεπξάο κηθξφηεξσλ επελδπηψλ γηα ηα hedgefunds θαη ηα πιενλεθηήκαηα πνπ 

απηά πξνζθέξνπλ. Μεγάιεο εηαηξείεο φπσο ε HSBC θαη ε SocieteGenerale έρνπλ ήδε 

αξρίζεη λα δηαζέηνπλ εγγεγξακκέλα funds ζε ιηαληθνχο επελδπηέο. Σα hedgefunds 

αληηκεησπίδνληαη ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ζαλ επελδπηηθέο εηαηξείεο, ζχκθσλα κε 

ηνλ λφκν InvestmentCompanyAct ηνπ 1940. Απηφο ν λφκνο φκσο δίλεη ηελ 

δπλαηφηεηα ζηα funds λα εθκεηαιιεχνληαη δχν ζπγθεθξηκέλεο δηαηάμεηο θαη λα κελ 

ππφθεηληαη ζε θξαηηθνχο ειέγρνπο. (Aldrich, David and Lewin, Marina. “Institutional 

Demand for Hedge Funds: New Opportunities and New Standards”December 2004, 

the Bank of New York) 
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πγθεθξηκέλα, ζχκθσλα κε ηελ δηάηαμε 3 (c) (1) ηα hedgefunds κπνξνχλ λα πνπιάλε 

ηα ρξεφγξαθά ηνπο κέρξη θαη ζε 100 επελδπηέο. Απφ ηνπο 100, νη 65 ζα πξέπεη λα 

δηαζέηνπλ εηζφδεκα πάλσ απφ $200.000 θαηά ηα δχν ηειεπηαία έηε ή $300.000 καδί 

κε ην εηζφδεκα ηνπ ζπδχγνπ ηνπ θαη λα είλαη ζηα ίδηα επίπεδα γηα ηελ ηξέρνπζα 

ρξνληά. Απφ εθεί θαη πέξα έλαο παξαπάλσ ν επελδπηήο ζα νδεγήζεη ζηνλ θξαηηθφ 

έιεγρν ηνπ fund. Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηελ δηάηαμε 3 (c) (7) έλα fund κπνξεί λα 

πνπιήζεη ρξεφγξαθα ζε ζεζκηθνχο επελδπηέο πνπ δηαζέηνπλ ζπλνιηθφ θεθάιαην 

πάλσ απφ $25 εθαηνκκχξηα ή ζε κεκνλσκέλνπο επελδπηέο κε ηνπιάρηζηνλ $5 

εθαηνκκχξηα ζπλνιηθή πεξηνπζία. ηελ πεξίπησζε πνπ ην fund ζρεδηάδεη λα 

επελδχζεη ζε κεηνρέο πνπ πξνέξρνληαη απφ ζπληαμηνδνηηθφ ηακείν, ηφηε πξέπεη λα 

κπνχλ ζε εθαξκνγή νη δηαηάμεηο ηνπ λφκνπ EmployeeRetirementIncomeSecurityAct 

(ERISA) ηνπ 1974. Πνπ ζπκθψλα κα ηελ ζπγθεθξηκέλε δηάηαμε αλ πάλσ ην 25% 

ελφο hedgefund απνηειείηαη απφ ρξήκαηα ηνπ ζπληαμηνδνηηθνχ ηακείνπ, ηφηε 

νιφθιεξν ην fund κπαίλεη ζε θαζεζηψο επηηήξεζεο θαη ππφθεηηαη ζε απαγνξεχζεηο 

θαη πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ηηο ιεηηνπξγίεο ηνπ θαη ηηο επελδχζεηο πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηήζεη.  

Έηζη νη πεξηζζφηεξνη δηαρεηξηζηέο ησλ funds κεξηκλνχλ θαη θξαηνχλ ην πνζνζηφ 

επέλδπζήο ηνπο απφ ηα ηακεία θάησ ηνπ 25% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο πξνθεηκέλνπ λα 

κελ ππφθεηληαη ζε απηνχο ηνπο πεξηνξηζκνχο θαη ειέγρνπο.  

Η ηάζε ησλ αζθαιηζηηθψλ θαη ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ λα αλαδεηνχλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ψζηε λα ζπξξηθλψζνπλ ηα ειιείκκαηά ηνπο έρεη νδεγήζεη ζε επέλδπζε 

κεγάισλ πνζψλ ζηα hedgefunds. Η ηδησηηθή νξγάλσζε ησλ hedgefunds θαη ην 

γεγνλφο φηη δελ είλαη ππνρξεσκέλα λα παξαζέηνπλ φια ηα ζηνηρεία πνπ επηβάιιεηαη 

ζε άιιεο κνξθέο ζπιινγηθήο επέλδπζεο δελ ζεκαίλεη φηη είλαη εθηφο απφ θάζε 

ξχζκηζε θαη θαλνληζκφ. Σα hedgefunds δεζκεχνληαη απφ αξθεηνχο θαλφλεο θαη 

ειέγρνληαη κε ζπγθεθξηκέλνπο ηξφπνπο, νη βαζηθφηεξνη είλαη νη εμήο: 
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· Σα hedgefunds πεξηνξίδνληαη ζηελ πξνζθνξά ηνπο πξνο ην επξχ επελδπηηθφ 

θνηλφ, αθνχ απαγνξεχεηαη θάζε είδνπο δηαθήκηζε θαη νη επελδπηέο πνπ ηειηθά 

ζπκκεηέρνπλ πξέπεη λα ηεξνχλ θάπνηνπο απφ ηνπο θαλφλεο πνπ 

πξναλαθέξακε. Αθφκα, νη δηαρεηξηζηέο ησλ funds απαγνξεχεηαη λα πξνσζνχλ 

ηηο δεμηφηεηεο ηνπο, λα παξαθηλνχλ επελδπηέο θαη λα παξνπζηάδνληαη σο 

πιεξνθνξηνδφηεο επελδχζεσλ.  

· πκκφξθσζε ζην πξναλαθεξζέλ λφκν ηνπ 1940 πεξί ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ 

ησλ επελδπηψλ ελφο fund. ηελ πεξίπησζε πνπ θάπνηνο δηαρεηξηζηήο παξέρεη 

ηηο ππεξεζίεο ηνπ ζε παξαπάλσ απφ 14 αληηζπκβαιιφκελνπο ηφηε δεζκεχεηαη  

απφ ην παξφλ λνκηθφ πιαίζην λα εγγξαθεί ζην SEC σο ζχκβνπινο 

επελδχζεσλ.  

· Τπνρξεσηηθή ζπκκφξθσζε κε φινπο ηνπο λφκνπο (SecuritiesAct, Exchange 

Act, AdvisersAct) θαηά ηεο εμαπάηεζεο, θαηά ηεο ρεηξαγψγεζεο θαη θαηά ηεο 

εζσηεξηθήο πιεξνθφξεζεο έλαληη ζηνπο επελδπηέο θαη ζηηο αγνξέο 

γεληθφηεξα. 

· Τπνρξέσζε ππνβνιήο ζπγθεθξηκέλσλ αλαθνξψλ πνπ απεπζχλνληαη ζηηο 

αξρέο γηα ην αλ ηεξνχληαη νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο Δπηπιένλ, ππνρξενχληαη 

λα ελεκεξψλνπλ ην SEC ζηε πεξίπησζε πνπ απνθηήζνπλ πάλσ απφ ην 5% 

νπνηαζδήπνηε δεκφζηαο επηρείξεζεο θαη ζε ζπκπιεξσκαηηθέο αλαθνξέο αλ ην 

πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπο θηάζεη ην 10%. Τπνρξενχληαη ζε αλαθνξά πξνο ην 

Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ αλ πάξνπλ κεγάιε ζέζε ζε λενεθδηδφκελα ή 

πξνζθάησο εθδνζέληα θξαηηθά ρξεφγξαθα. Δπίζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ 

άπηνληαη ζεκάησλ γηα φξηα ζέζεσλ θαη άιιεο πιεξνθνξίεο αλαθέξνληαη ζηελ 

CFTC (CommodityFuturesTradingCommission). εκαληηθή είλαη ε 

ππνρξέσζε ησλ US hedgefunds λα εθαξκφζνπλ ηηο δηαηάμεηο ηνπ PATRIOT 

Act πεξί μέπιπκα ρξήκαηνο θαη λνκηκνπνίεζεο εζφδσλ απφ εγθιεκαηηθέο 

δξαζηεξηφηεηεο. Πξνο απηφ ην ζθνπφ εθαξκφδνπλ ην anti-
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moneylaunderingprogram (ΑΜL), ην νπνίν πεξηιακβάλεη αλάπηπμε 

εζσηεξηθψλ δηαδηθαζηψλ θαη ειέγρσλ, ηνλ δηνξηζκφ ππεχζπλνπ αλζξψπνπ ζε 

απηφ ηνλ ηνκέα θαη πινπνίεζε εθπαηδεπηηθνχ πξνγξάκκαηνο γηα ην 

πξνζσπηθφ ηνπ νξγαληζκνχ. 

 

 

πκθψλα κε απηά πνπ πξναλαθέξζεθαλ νη επνπηηθέο αξρέο θαζίζηαληε λα 

πξνζδηνξίζνπλ θαη λα αλαπξνζδηνξίζνπλ λένπο ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ησλ 

hedgefunds. Mε βάζε ηελ αλάιπζε πνπ έρνπκε θάλεη ζε πξνεγνχκελεο ελφηεηεο ην 

έξγν ησλ επνπηηθψλ θαη ξπζκηζηηθψλ αξρψλ δελ δείρλεη θαζφινπ εχθνιν. 

Αξρηθά ζα πξέπεη νη ελδηαθεξφκελεο αξρέο λαηαπηνπνηήζνπλ θαη λα 

παξαθνινπζήζνπλ ηα funds θαη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. ηελ ΔΔ, νη πεξηζζφηεξεο 

εζληθέο αξρέο έρνπλ ζρεηηθή πείξα θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), ε 

Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ (ΔΑΣ), ε Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ 

(ΔΑΚΑΑ), ε Δπξσπατθή Αξρή Αζθαιίζεσλ θαη Δπαγγεικαηηθψλ πληάμεσλ 

(ΔΑΑΔ) θαη ην Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ (ΔΚ) έρνπλ αξρίζεη 

λα απνθηνχλ εκπεηξνγλσκνζχλε ζην ζέκα ηεο ζθηψδνπο ηξαπεδηθήο. Χζηφζν, φπσο 

πξφεθπςε παξνπζηάζηεθε ε αλάγθε  θαη πηα έρεη γίλεη επηηαθηηθή λα ζπκπιεξσζνχλ 

ηα θελά θαη λα δηνξζσζνχλ ζηξεβιέο θαηαζηάζεηο γηα ηε δηαζχλδεζε κεηαμχ 

ηξαπεδηθψλ θαη κε ηξαπεδηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ ζε παγθφζκηα βάζε. 

Η ΔΔ  ζπλεπψο ζα πξέπεη λα δηαζθαιίζεη ζπλερείο δηαδηθαζίεο γηα ηε δεκηνπξγία 

βάζεο απνζήθεπζεο, ζπιινγήο θαη αληαιιαγήο πιεξνθνξηψλ πεξί ησλ κεζφδσλ 

ηαπηνπνίεζεο θαη ησλ επνπηηθψλ πξαθηηθψλ αλάκεζα ζε φιεο ηηο επνπηηθέο αξρέο ηεο 

ΔΔ, ζηελ Δπηηξνπή, ηελ ΔΚΣ θαη άιιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Οη ελέξγεηεο απηέο  

απαηηήηαη λα γίλνπλ ζε ζηελφ ζπληνληζκφ κεηαμχ ηνπο γηα ηελ αληαιιαγή 

πιεξνθνξηψλ θαη ηνλ έγθαηξν πξνζδηνξηζκφ ησλ πξνβιεκάησλ. Πξψην ζα πξέπεη λα 

απαηηεζεί ε δεκηνπξγία λέσλ εηδηθψλ εμνπζηψλ γηα ηηο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο. 
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Γεχηεξνλ, νη αξρέο ρξεηάδεηαη λα πξνζδηνξίζνπλ ηελ πξνζέγγηζε γηα ηελ επνπηεία 

ησλ νξγαληζκψλ απηψλ. Η Δπξσπατθή Δπηηξνπή πηζηεχεη φηη ε επνπηεία ζα πξέπεη α) 

λα αζθείηαη ζην ελδεδεηγκέλν επίπεδν, ηφζν ζε εζληθφ ή Δπξσπατθφ β) λα είλαη 

αλαινγηθή γ) λα ιακβάλεη ππφςε ηελ πθηζηάκελε επνπηηθή ηθαλφηεηα θαη 

εκπεηξνγλσκνζχλε θαη δ) λα είλαη ελζσκαησκέλε ζην πιαίζην ηεο 

καθξνπξνιεπηηθήο επνπηείαο.  

Χο πξνο ην ηειεπηαίν, νη αξρέο πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα εληνπίδνπλ ηηο θξπθέο 

αιπζίδεο πηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο, λα αμηνινγνχλ θαηάιιεια ηε βαξχηεηά ηνπο  

θαη ηε ζεκαζία ηνπο γηα ην ζχζηεκα, λα εμεηάδνπλ ηηο καθξνπξνιεπηηθέο επηπηψζεηο 

λέσλ πξντφλησλ ή δξαζηεξηνηήησλ θαη λα ραξηνγξαθνχλ ηελ δηαζχλδεζε ηνπο  κε 

ηνλ ππφινηπν ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. Σξίηνλ, επεηδή ηα δεηήκαηα ησλ funds κπνξεί 

λα απαηηήζνπλ επέθηαζε ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο θαη ηεο θχζεο ησλ πξνιεπηηθψλ 

ξπζκίζεσλ, απαηηνχληαη θαηάιιειεο θαλνληζηηθέο ξπζκίζεηο ψζηε λα απαληεζνχλ 

φια ηα θελά πνπ έθεξεο ηελ επηθάλεηα ή ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε.  

ηελ παιαηφηεξε έθζεζε ηνπ FSB πξνηείλνληαλ νξηζκέλνη θαλφλεο ηνπο νπνίνπο ζα 

πξέπεη λα εθαξκφδνπλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο θαηά ηε κειέηε θαη επηβνιή ησλ κέηξσλ 

γηα απηνχο ηνπο νξγαληζκνχο. Σν FSB πξφηεηλε ηα θαλνληζηηθά κέηξα λα είλαη 

ζηνρεπκέλα, αλαινγηθά, κειινληνζηξεθή θαη πξνζαξκφζηκα, απνηειεζκαηηθά, θαη λα 

επηδέρνληαη αμηνιφγεζε θαη αλαζεψξεζε. Η Δπηηξνπή πηζηεχεη φηη πξέπεη λα 

πηνζεηεζεί ηδηαίηεξε πξνζέγγηζε γηα θάζε είδνπο νξγαληζκφ θαη θάζε ζπλαιιαγή. 

Οξηζκέλα θξάηε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο δηαζέηνπλ πξφζζεηνπο εζληθνχο θαλφλεο 

γηα ηελ παξαθνινχζεζε  ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ θαη δξαζηεξηνηήησλ πνπ 

δελ  ζρεηίδνληαη κε ην θαλνληζηηθφ πιαίζην ηεο ΔΔ.  

 

 



 

 

ΛΟΓΙΣΙΚΗ Σ.Ε.Ι ΠΑΣΡΩΝ ελίδα 72 

 

 

 

Σν ζχζηεκα πνπ ζα πξέπεη λα δεκηνπξγεζεί ζα απαηηεί ηελ επίηεπμε ηεο ζσζηήο 

ηζνξξνπίαο κεηαμχ ηξηψλ θαη ζπκπιεξσκαηηθψλ κέηξσλ:  

i) Έκκεζεο ξχζκηζεο (ησλ ζρέζεσλ κεηαμχ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ φπσο είλαη  ηα hedgefunds)  

ii) Καηάιιειε επέθηαζε ή αλαζεψξεζε ησλ πθηζηάκελσλ ξπζκίζεσλ  

iii) Νέαο ξχζκηζεο εηδηθά πξννξηζκέλεο πάλσ ζηα πξφζθαηα πξνβιήκαηα πνπ 

πξνέθπςαλ. ην πιαίζην απηφ, ρξεηάδεηαη λα εμεηαζηνχλ ελαιιαθηηθά ή 

ζπκπιεξσκαηηθά κε θαλνληζηηθά κέηξα. Η ΔΔ έρεη θάλεη ζεκαληηθά 

βήκαηα γηα ηελ έκκεζε αληηκεηψπηζε δεηεκάησλ ησλ funds πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ δνκέο ηηηινπνίεζεο πξνθεηκέλνπ λα απνηξέςνπλ ηηο 

ηξάπεδεο απφ ηελ θαηαζηξαηήγεζε ησλ πθηζηάκελσλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ θαη ινηπψλ λνκνζεηηθψλ δηαηάμεσλ 

Η αλαζεψξεζε ησλ νδεγηψλ ηεο ΔΔ πεξί θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ην 2009 («CRD 

II»)3, ηελ νπνία ηα θξάηε κέιε ππνρξενχληαλ λα ελζσκαηψζνπλ ζην εζληθφ ηνπο 

θαλνληζηηθφ πιαίζην έσο ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2010, ππνρξεψλνληαο ηνπο 

ζπλαιιαζζφκελνπο ηηηινπνηεκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα θξαηνχλ ζηνηρεία 

ησλ αλεηιεκκέλσλ θηλδχλσλ. Η νδεγία ελίζρπζε επίζεο ηνλ ρεηξηζκφ ησλ παξνρψλ 

ξεπζηφηεηαο θαη ηεο πηζησηηθήο έθζεζεο ζε κέζα ηηηινπνίεζεο. Πξνεγνχκελνη 

θαλφλεο είραλ πξνεηδνπνηήζεη ηηο ηξάπεδεο λα απνθχγνπλ ηε δηάζεζε θεθαιαίσλ γηα 

ηνπο αληίζηνηρνπο θηλδχλνπο. Οη ηξνπνπνηήζεηο ζηε κεηαγελέζηεξε αλαζεψξεζε ηεο 

νδεγίαο ην 2010 (ηελ νλνκαδφκελε «CRD III»)4 ελίζρπζε αθφκα πεξηζζφηεξν ηηο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο επζπγξακκηδφκελε κε ηηο ζπζηάζεηο πνπ δεκνζηεχζεθαλ απφ 

ηελ BCBS ηνλ Ινχιην ηνπ 2009. Απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2011, νη ηξάπεδεο 

ππνρξενχληαη λα ζπκκνξθψλνληαη κε αθφκα πεξηζζφηεξνπο θαλφλεο γλσζηνπνίεζεο 

θαη λα έρνπλ ζηελ δηάζεζή ηνπο πεξηζζφηεξε θεθαιαηαθή επάξθεηα γηα ηελ θάιπςε 

ησλ θηλδχλσλ απφ επελδχζεηο ζε πνιχπινθεο πξάμεηο επαλαηηηινπνίεζεο. Η ελ ιφγσ 

νδεγία πξνβιέπεη επίζεο απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο ζε φια ηα θξάηε κέιε, φηαλ 
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πξνβαίλνπλ ζε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ κεκνλσκέλσλ ηξαπεδψλ δπλάκεη ηνπ ππιψλα 2 

ηνπ πιαηζίνπ Βαζηιεία/CRD, λα ιακβάλνπλ ππφςε ηνπο θηλδχλνπο θήκεο πνπ 

απνξξένπλ απφ πνιχπινθεο δνκέο ή πξντφληα ηηηινπνίεζεο. ηελ πξφηαζή ηεο γηα 

ηελ ηειεπηαία αλαζεψξεζε ηεο νδεγίαο ( «CRD IV»)6, ε Δπηηξνπή πξφηεηλε ηελ 

εηζαγσγή απαηηήζεσλ ξεπζηφηεηαο απφ ην 2015, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

δηεπθνιχλζεσλ ξεπζηφηεηαο γηα ηα SPV θαη γηα θάζε άιιν πξντφλ ή ππεξεζία πνπ 

ζπλδέεηαη κε ηελ αλάιεςε ηξαπεδηθνχ θίλδπλνπ θαη ε Δπηηξνπή ελέθξηλε ηνλ 

Ννέκβξην ηνπ 2011 ηξνπνπνίεζε ησλ Γηεζλψλ Πξνηχπσλ Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Αλαθνξάο (ΓΠΥΑ ή IFRS) γηα ηε βειηίσζε ησλ απαηηήζεσλ γλσζηνπνίεζεο φζνλ 

αθνξά ηελ αγνξαπσιεζία ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (ζε ζρέζε 

κε ην ΓΠΥΑ 7). Η Δπηηξνπή αλαιχεη επίζεο ηα λέα πξφηππα πεξί ελνπνίεζεο (ζε 

ζρέζε κε ηα ΓΠΥΑ 10, 11 θαη 12). ηφρνο ησλ πξνηχπσλ απηψλ είλαη λα βειηησζνχλ 

ε ελνπνίεζε ησλ κέζσλ ηηηινπνίεζεο θαη νη απαηηήζεηο γλσζηνπνίεζεο αλαθνξηθά 

κε κε ελνπνηεκέλεο ζπκκεηνρέο ζε «δνκεκέλεο νληφηεηεο» ηχπνπ κνξθψλ 

ηηηινπνίεζεο ή ρξεκαηνδφηεζεο κε εγγχεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

 

Σν πεδίν ησλ πθηζηάκελσλ ξπζκίζεσλ επεθηάζεθε επίζεο ζε λέεο νληφηεηεο θαη 

δξαζηεξηφηεηεο ψζηε λα ππάξρεη επξχηεξε θάιπςε, λα κπνξνχλ λα αληηκεησπίδνληαη 

νη αλεζπρίεο γηα ηνλ ζπζηεκηθφ θίλδπλν θαη λα πεξηνξηζηεί ην κειινληηθφ ξπζκηζηηθφ 

αξκπηηξάδ. Απηή ε πξνζέγγηζε αθνινπζήζεθε ζηελ πεξίπησζε ησλ επηρεηξήζεσλ 

επελδχζεσλ. Καη ππφθεηληαη ζην θαζεζηψο πνπ πξνζδηνξίδεηαη ζηελ νδεγία γηα ηηο 

αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (MiFID). ηελ αλαζεψξεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πιαηζίνπ, ε Δπηηξνπή πξφηεηλε ζηηο 20 Οθησβξίνπ 2011 αλαδηαηχπσζε ηεο νδεγίαο 

θαη θαλνληζκφ κε ζθνπφ ηελ επέθηαζε ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ψζηε λα 

ζπκπεξηιεθζνχλ φινη νη δηαπξαγκαηεπηέο πςειήο ζπρλφηεηαο θαη λα εληαρζνχλ ζην 

πεδίν εθαξκνγήο ηεο MiFID πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο επελδχζεσλ ζε βαζηθά 

εκπνξεχκαηα, ηελ αχμεζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ κε κεηνρηθψλ κέζσλ  εληζρχνληαο κε 

ηνλ ηξφπν απηφ ηε δπλαηφηεηα εληνπηζκνχ θηλδχλσλ απφ ηελ άζθεζε ζθηψδνπο 
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ηξαπεδηθήο, θαη ηελ αλάζεζε ζηηο αξκφδηεο εζληθέο αξρέο θαη ζηελ ΔΑΚΑΑ 

(Δπξσπατθή Αξρή Kηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ) πεξεηαίξσ  εμνπζηψλ θαη 

πξνιεπηηθήο επέκβαζεο, παξέρνληάο ηνπο ηε δπλαηφηεηα λα ειέγρνπλ θαη λα 

κεηξηάδνπλ ηνπο θηλδχλνπο απφ ηελ άζθεζε επηζεηηθψλ επελδπηηθψλ πξαθηηθψλ ησλ 

hedgefunds. Η MiFID δελ επηβάιιεη άκεζα θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηηο 

επηρεηξήζεηο πνπ εκπίπηνπλ ζην πεδίν εθαξκνγήο ηεο. Παξαπέκπεη, σζηφζν, ζηελ 

νδεγία πεξί θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, κε ηνλ ηξφπν απηφ επηβάιεη πξνιεπηηθή 

επνπηηθή ξχζκηζε ηχπνπ ηξαπεδψλ ζε νληφηεηεο πνπ αζθνχλ δξαζηεξηφηεηεο 

ζθηψδνπο ηξαπεδηθήο. Σέινο, ε ΔΔ έρεη επίζεο ζεζπίζεη κέηξα γηα ηελ άκεζε ξχζκηζε 

νληνηήησλ θαη δξαζηεξηνηήησλ απφ ηέηνηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο. 

Όζνλ αθνξά ηνπο νξγαληζκνχο επελδχζεσλ, ε νδεγία ζρεηηθά κε ηνπο δηαρεηξηζηέο 

νξγαληζκψλ ελαιιαθηηθψλ επελδχζεσλ (AIFMD) αληηκεησπίδεη ήδε ηα δεηήκαηα, 

ππφ ηνλ φξν φηη νη ζρεηηθέο νληφηεηεο ζεσξνχληαη σο νξγαληζκνί ελαιιαθηηθψλ 

επελδχζεσλ κε βάζε ηελ ζπγθεθξηκέλε νδεγία. Οη δηαρεηξηζηέο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ απαηηείηαη πιένλ λα παξαθνινπζνχλ ηνπο θηλδχλνπο ξεπζηφηεηαο θαη λα 

εθαξκφδνπλ πξαθηηθέο δηαρείξηζεο ηεο ξεπζηφηεηαο. Γεδνκέλσλ ησλ λέσλ κεζφδσλ 

ππνινγηζκνχ ησλ απαηηήζεσλ κφριεπζεο θαη αλαθνξάο, δξαζηεξηφηεηεο φπσο νη 

ζπκθσλίεο επαλαγνξάο ή ν δαλεηζκφο ηίηισλ ζα επηβιέπνληαη επθνιφηεξα απφ ηηο 

αξκφδηεο αξρέο. Όζνλ αθνξά ηα MMF θαη ηα ETF, ηα ελ ιφγσ ακνηβαία θεθάιαηα 

είλαη δπλαηφλ λα θαιχπηνληαη απφ ηελ πθηζηάκελε λνκνζεζία γηα ηνπο νξγαληζκνχο 

ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε θηλεηέο αμίεο (ΟΔΚΑ). Παξάιιεια, ε ΔΑΚΑΑ 

εθπφλεζε ζρέδην ην φπνην μεθίλεζε ηελ ηζρχ ηνπ απφ 1ε Ινπιίνπ 2011. Σν 

ζπγθεθξηκέλν ζρέδην πεξηιακβάλεη ζπζηάζεηο γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ακνηβαία 

θεθάιαηα λα πεξηνξίδνπλ ηηο επηιέμηκεο επελδχζεηο θαη ηε ζηαζκηζκέλε κέζε 

ιεθηφηεηαο θαη λα δηελεξγνχλ εκεξήζην ππνινγηζκφ ηεο θαζαξήο αμίαο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ.  

Οη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (ΟΑΠΙ) δελ κνριεχνληαη θαη 

δελ ζπκκεηέρνπλ άκεζα ζε πξάμεηο αιιαγήο ηεο ιεθηφηεηαο. Χζηφζν, 
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δηαδξακαηίδνπλ βαζηθφ ξφιν ζηελ αιπζίδα πηζησηηθήο δηακεζνιάβεζεο θαζψο 

ρνξεγνχλ βαζκνινγίεο ζε πξντφληα θαη νξγαληζκνχο. ηελ ΔΔ, νη ΟΑΠΙ ππφθεηληαη 

ζε απζηεξή ξχζκηζε θαη επνπηεία απφ ηελ ΔΑΚΑΑ. Δπηπιένλ, ε Δπηηξνπή έρεη 

πξνηείλεη πξφζζεηα λνκνζεηηθά κέηξα γηα ηελ ελίζρπζε ηεο δηαδηθαζίαο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. (Οη ζεζκηθέο εμειίμεηο ζηνλ ηνκέα ησλ θεθαιαηαγνξψλ 

ζε φ,ηη αθνξά ηελ αλαπξνζαξκνγή ηνπ επξσπατθνχ πιαηζίνπ άζθεζεο επνπηείαο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα δελ εμεηάδνληαη ζην πιαίζην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

Βι., ελδεηθηηθά, Chr. Gortsos, The Proposals of the Larosière Group on the Future of 

Financial Supervision in the European Union, in International Monetary and Financial 

Law (ed. M. Giovanoli, D. Devos), 2010, ζει. 127 επ., J.-V. Louis, The 

Implementation of the Larosière Report: A Progress Report, in International Monetary 

and Financial Law (ed. M. Giovanoli, D. Devos), 2010.) 

 

 

3.3 Φρηματιςτηριακή κρίςη και ο ρόλοσ των Hedgefunds 

 

Απηά  ηα ηεξάζηηα θεθάιαηα  δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο αγνξέο ησλ ΗΠΑ 

άιια θαη  παγθφζκηα, παξέρνληαο  εηδηθνχο επελδπηέο κε ηηο επθαηξίεο γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ θαη ηελ επίηεπμε  άλσ ηνπ κέζνπ φξνπ θεξδψλ. Με ηε 

ιεηηνπξγία ηνπο κε ηεξάζηηα επειημία,  ηα hedgefunds παξέρνπλ ξεπζηφηεηα, 

θάλνληαο ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθέο. Καηά ηε 

δηάξθεηα ησλ  ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ, απηή ε βηνκεραλία έρεη πεξηζζφηεξεο επηινγέο, 

κε ιηγφηεξε κφριεπζε, θαη πεξηζζφηεξε επειημία. Οη θαηλνηφκεο ζηξαηεγηθέο 

επελδχζεσλ ησλ ηδησηηθψλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ  έρνπλ εληζρχζεη ηελ παγθφζκηα 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ΗΠΑ ζηνλ ηνκέα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ. Αιιά 

θαη νη επζχλεο ηνπο έρνπλ απμεζεί,  ηδησηηθέο εηαηξείεο επελδχζεσλ έρνπλ ηελ επζχλε 
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βειηίσζεο ησλ πξαθηηθψλ δηαθπβέξλεζεο, ηεο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ηνπο, λα 

παξέρνπλ πιεξνθνξίεο ζηνπο επελδπηέο θαη ιεηηνπξγηθέο ππνδνκέο. 

 

Η ελεκέξσζε γηα ηηο επηδφζεηο ησλ hedgefunds πξνέξρεηαη θαη απφ δηάθνξεο βάζεηο 

δεδνκέλσλ, ζηαηηζηηθέο, θαη απφ εηδηθνχο δείθηεο hedgefunds. Παξφια απηά ε 

πνηνηηθή αμία ηέηνησλ δεδνκέλσλ είλαη ακθηζβεηήζηκε, θαη απηφ δηφηη νη βάζεηο 

δεδνκέλσλ ή νη ζηαηηζηηθέο ελδέρεηαη λα έρνπλ θαηακεηξήζεη κφλν έλα κέξνο ησλ 

hedgefunds, αθήλνληαο έμσ άιιν κέξνο θαη αλάινγα κε ην επηδησθφκελν απνηέιεζκα 

απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ. ε αξθεηέο πεξηπηψζεηο επίζεο φπσο πξναλαθέξακε πνιιά 

funds δελ έρνπλ θαηαγξαθεί θαη δελ παξέρνπλ ζηνηρεία γηα ηελ ιεηηνπξγία ηνπο. Οη 

βάζεηο δεδνκέλσλ, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν πξαγκαηνπνηνχληαη απηέο νη ζηαηηζηηθέο, 

φπσο θαη νη δείθηεο hedgefunds, δελ είλαη δπλαηφ λα θαηακεηξεζνχλ κε αζθαιή 

ηξφπν, γηα ηελ εγθπξφηεηά ηνπο, θαη πνιχ πεξηζζφηεξν, εθφζνλ νη ζρεηηθέο 

πιεξνθνξίεο δελ απνηεινχλ αληηθείκελν πνπ δελ έρεη εθδνζεί απφ αξκφδηα αξρή, 

νχηε ν ππνινγηζκφο ησλ απνδφζεσλ ησλ hedgefunds δηελεξγείηαη κε βάζε κία 

αλεμάξηεηε θξίζε, νχηε απηφο ν ππνινγηζκφο επηηειείηαη κε θνηλφ ηξφπν, γηα φινπο 

ηνπο νξγαληζκνχο, ψζηε νη απνδφζεηο λα είλαη ζπγθξίζηκεο. Με βάζε ηα παξαπάλσ ε 

πνηφηεηα ησλ ζρεηηθψλ πιεξνθνξηψλ δε κπνξεί λα ζεσξεζεί έγθπξε. (Securities and 

Exchange Commission, Implications of the growth of hedge funds, September 2003) 

Δπηπιένλ δπζθνιίεο γηα ηελ θαηακέηξεζε θαη ζπιινγή ζηνηρείσλ ησλ hedgefunds 

πξνθχπηνπλ απφ ην γεγνλφο φηη ζηηο επελδχζεηο ηνπο πεξηιακβάλνληαη θηλεηέο αμίεο 

πνπ έρνπλ κεησκέλε ξεπζηφηεηα, ην γεγνλφο δίλεη ηελ δπλαηφηεηα ζην ζηέιερνο πνπ 

δηελεξγεί ηελ απνηίκεζε λα ην θνζηνινγεί ζχκθσλα κε ηελ θξίζε ηνπο θαη ηα 

ζπκθέξνληα πνπ εμππεξεηεί. Μηα έξεπλα ηνπ AIMA ην 2004, ζε πνζνζηφ 20% απφ 

ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ ζπκκεηείραλ ζην ραξηνθπιάθην ησλ hedgefunds, είλαη 

αμίεο πνπ παξνπζηάδνπλ αληηθεηκεληθέο δπζθνιίεο ζηελ απνηίκεζε ηνπο, ελψ 

παξαηεξείηαη φηη αθφκε θαη ην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεξηθψλ funds ζπληίζεηαη 

http://www.smlf.gr/index.php?option=com_content&task=view&id=310&Itemid=95%20\%20_ftn45%20\%20
http://www.smlf.gr/index.php?option=com_content&task=view&id=310&Itemid=95%20\%20_ftn45%20\%20
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απφ επελδπηηθά ζηνηρεία δπζρεξνχο απνηίκεζεο. Η παξαπάλσ κειέηε ηνλίδεη  

ηδηαίηεξα ηελ έιιεηςε αληηθεηκεληθφηεηαο ηεο απνηίκεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ησλ hedgefunds, αθφκε θαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ε απνηίκεζε 

δηελεξγείηαη απφ εμσηεξηθνχο σο πξνο ην δηαρεηξηζηηθνχο θνξείο, ηδίσο ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ ηα κνληέια απνηίκεζεο παξάγνληαη  απφ ηνλ ίδην ην δηαρεηξηζηή, ή ε 

πνηφηεηα ελφο ηέηνηνπ θνξέα ή θαη ε αλεμαξηεζία ηνπ έλαληη ηνπ δηαρεηξηζηή δελ 

είλαη δηαζαιπηζκέλεο. Σν φηη ε ακνηβή ηνπ δηαρεηξηζηή ελφο fund εμαξηάηαη θαη απφ 

ην χςνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ νξγαληζκνχ, ζαθψο ηνπ δίλεη θίλεηξν ζε απηφλ λα 

δηελεξγήζεη απνηίκεζε κε κέζνδν πνπ ζα πξνζζέηεη ηε κεγαιχηεξε αμία ζην 

ελεξγεηηθφ ηνπ. Η δε πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ζε πεξίπησζε ιαλζαζκέλεο 

απνηίκεζεο αλαδεηθλχεηαη ιηγφηεξν ή πεξηζζφηεξν εμαζθαιηζκέλε, αλάινγα κε ην 

θαλνληζηηθφ πιαίζην πνπ ηζρχεη ζηελ θάζε ρψξα. Η έιιεηςε δε ακεξφιεπηνπ ειέγρνπ 

ηεο απνηίκεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ hedgefunds πξνζδίδεη ζπλζήθεο 

παληνδπλακίαο ησλ ζπκβνχισλ ηνπο, θαη ζαλ επαθφινπζν απηνχ ηε κείσζε ηεο 

αμηνπηζηίαο απηήο ηεο απνηίκεζεο. Σν γεγνλφο κε αληηκεησπίζηκεο θαηάζηαζεο 

ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ ηνπ ζπκβνχινπ ηνπ νξγαληζκνχ, ν νπνίνο δηελεξγεί ηελ 

απνηίκεζε θαη ν νπνίνο δηαβιέπεη θίλεηξν ζηελ πςειφηεξε δπλαηή αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, φρη κφλν ηελ πξνζέιθπζε επελδπηψλ ζηνλ νξγαληζκφ, αιιά θαη ηελ 

αληίζηνηρε πςειφηεξε απνηίκεζε ηεο δηθήο ηνπ αλάκημεο ζηνfund. Έηζη πάιη  

παξνπζηάδεηαη ε αλαγθαηφηεηα βειηίσζεο ηεο πνηφηεηαο θαη ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο 

απνηίκεζεο ησλ hedgefunds. Απηή ε βειηίσζε φκσο δηέξρεηαη θαη απφ ηελ 

παξέκβαζε ησλ δηεζλψλ νξγαληζκψλ, φπσο ηεο IOSCO, ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, 

θπξίσο ιφγν ηνπ δηεζλνχο ραξαθηήξα δξάζεο ησλ hedgefunds. Αιιά θαη ζε εζληθφ 

επίπεδν, ζα κπνξνχζε λα πξνβιεθζεί φηη νη επνπηεπφκελνη δηαρεηξηζηέο hedgefunds 

ζα νθείινπλ λα δηαζθαιίδνπλ ηελ απνηίκεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ νξγαληζκνχ απφ 

αλεμάξηεην εθηηκεηή. Η FSA παξάιιεια θάλεη αλαθνξά ζηηο πξσηνβνπιίεο ηνπ ίδηνπ 

ηνπ θιάδνπ ησλ hedgefunds γηα απηνξξχζκηζε, κέζα απφ θψδηθεο ζπκπεξηθνξάο, πνπ 

ζα κπνξνχζαλ λα ιεθζνχλ ππφςε απφ ηελ FSA, εθφζνλ απηή θξίλεη επηηαθηηθφ λα 

αζθήζεη κηα εμνπζία ξχζκηζεο. Χο ηέηνηα πξσηνβνπιία ηδηαίηεξε αμία παξνπζηάδεη ε 
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κειέηε ηεο AIMA γηα ηηο αξρέο απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

hedgefunds, πνπ νινθιεξψζεθε ην 2005. Πέξα απφ ηηο αλσηέξσ πξσηνβνπιίεο, 

ζεκεηψλεηαη φηη ε FSA ζπγθέληξσζε θαη αμηνιφγεζε ζηνηρεία, ζρεηηθά κε ηελ 

απνηίκεζε ηεο πεξηνπζίαο ησλ hedgefunds, απφ απηά πνπ ππνβάιινπλ ζε απηή, νη 

επνπηεπφκελνη απφ απηή, δηαρεηξηζηέο ηέηνησλ νξγαληζκψλ, εμεηάδνληαο ηδίσο ηε 

ζπρλφηεηα θαη ηε βάζε ηεο απνηίκεζεο, ην δηαρσξηζκφ θαζεθφλησλ ηνπ δηαρεηξηζηή 

θαη ηνπ ππεχζπλνπ γηα ηελ απνηίκεζε. Σα ζηνηρεία πνπ δηαζέηεη ε FSA σζηφζν, 

θαιχπηνπλ κφλν έλα κέξνο ησλ hedgefunds, ζην κέηξν πνπ απηά ηίζεληαη εθηφο ηνπ 

πεδίνπ επνπηείαο απηήο ηεο αξρήο. Γεληθφηεξα, ε αλάγθε αλεμαξηεζίαο ηεο 

απνηίκεζεο θαη ηνπ ειέγρνπ ηεο ηειεπηαίαο απφ αλεμάξηεην ηξίην δε κπνξεί παξά λα 

είλαη θάηη παξαπάλσ απφ επηβεβιεκέλε. Γίλεηαη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζην θπξίαξρν 

ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ νη ίδηνη νη επελδπηέο ζε απηφ ην ζέκα, κε ηελ χπαξμε ελφο 

ζπζηήκαηνο θαλφλσλ ζσζηήο απνηίκεζεο λα είλαη ζηνηρείν πνπ ζα ζεκειηψλεη ηελ 

επηινγή ηνπο λα επελδχζνπλ ζην ζπγθεθξηκέλν νξγαληζκφ. (D. Waters, Are hedge 

funds returns plausible?, Speech to FSA National Association of Pension Funds 

Investment Funds conference, Edinburgh, 16.3.2006). 

ηε δεθαεηία ηνπ 1970, ηα hedgefunds πνπ εηδηθεχνληαη ζε κηα εληαία ζηξαηεγηθή θαη 

νη πεξηζζφηεξνη δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ αθνινχζεζαλ ηνlong / short κνληέιν ηεο 

θαζαξήο ζέζεο. ηελ δηάξθεηα ηεο χθεζεο ηνπ 1969-1970 θαη ην θξαρ 1973-

1974 νθείιεηαη θαη ην θιείζηκν πνιιψλ απφ απηά ιφγν κεγάισλ απσιεηψλ, θαη  ζα 

αλαδσνγνλεζεί πάιη ν θιάδνο ζηα ηέιε ηνπ 1980. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1990, ν αξηζκφο ησλ hedgefunds δηνγθψζεθε ζεκαληηθά, ρξεκαηνδνηείηαη κε ηνλ 

πινχην πνπ δεκηνπξγείηαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 απφ ηελ άλνδν 

ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο .  Σν απμεκέλν ελδηαθέξνλ νθείιεηαη ζηε δνκή 

απνδεκίσζεο θαη ησλ ππνζρέζεσλ γηα κεγαιχηεξεο απνδφζεηο. (Ubide, Angel 

(Ινχληνο 2006). "απνκπζνπνίεζε Ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πςεινχ 

θηλδχλνπ» . Οικονομικών &Ανάπηςξερ(Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν) . Αλαθηήζεθε 3 

Μαξηίνπ ηνπ 2011) 

http://en.wikipedia.org/wiki/Recession_of_1969%E2%80%9370%20/%20�����%20���%201969-1970
http://en.wikipedia.org/wiki/1973%E2%80%931974_stock_market_crash%20/%201973-1974%20���������������%20����
http://en.wikipedia.org/wiki/1973%E2%80%931974_stock_market_crash%20/%201973-1974%20���������������%20����
http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_bubble%20/%20Dot-com%20bubble
http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_bubble%20/%20Dot-com%20bubble
http://en.wikipedia.org/wiki/Dot-com_bubble%20/%20Dot-com%20bubble
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2006/06/basics.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2006/06/basics.htm
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Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πξψηεο δεθαεηίαο ηνπ 21νπ αηψλα, ηα hedgefunds απνθηήζαλ 

δεκνηηθφηεηα ζε φιν ηνλ θφζκν, θαη κέρξη ην 2008 ε παγθφζκηα βηνκεραλία ησλ 

hedgefunds πνπ θαηέρεη ε ΗΠΑ 193ηξηο δνιάξηα ζε ελεξγεηηθφ ππφ 

δηαρείξηζε. (Herbst-Bayliss, Svea (19 Ιαλνπαξίνπ 2011). "πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο 

βηνκεραλίαο ησλ hedgefunds δηνγθψλνληαη ζε 1.920 δηζεθαηνκκχξηα 

δνιάξην" . Reuters . Αλαθηήζεθε 22 ηνπ Απξίιε ηνπ 2011) 

Η νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 πξνθάιεζε ηελ απφζπξζε κεγάισλ θεθαιαίσλ απφ ηελ 

κεξηά ησλ επελδπηψλ θαη ε δεκνηηθφηεηα ηνπο κεηψζεθε. Σν  Φεβξνπάξην ηνπ 2011, 

ην 61% ησλ παγθφζκησλ επελδχζεσλ ζε ακνηβαία θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ 

πξνέξρεηαη απφ ζεζκηθέο πεγέο.  Σνλ Ινχλην ηνπ 2011, ηα θεθάιαηα αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλνπ κε ηε κεγαιχηεξε AUM ήηαλ BridgewaterAssociates (58,9 δηζ. δνι. 

ΗΠΑ), ηεο ManGroup (39,2 δηζ. δνι. ΗΠΑ), Paulson&Co (35,1 δηζ. δνι. 

ΗΠΑ), BrevanHoward (31 δηζ. δνι. ΗΠΑ ), θαη ην Och-Ziff (29,4 δηζ. δνι. 

ΗΠΑ). BridgewaterAssociates , είρε 70 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα  ππφ δηαρείξηζε απφ 

ησλ Μάξηην ηνπ 2012 .  ην ηέινο ηνπ ίδηνπ έηνπο, νη 241 κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο 

ησλ hedgefunds ζηηο  Ηλσκέλεο Πνιηηείεο θαηείραλ ζπιινγηθά 1.335 δηζεθαηνκκχξηα 

ακεξηθαληθά δνιάξηα.  Σνλ Απξίιην ηνπ 2012, ε βηνκεραλία ησλ hedgefunds είρε 

θηάζεη ζην έλα πςειφ ξεθφξ 2.130 δηζεθαηνκκχξησλ δνιαξίσλ ππφ δηαρείξηζε 

θεθάιαηα.   

Ο ζπζηεκηθφο θίλδπλνο  είλαη ν θίλδπλνο ηεο αζηάζεηαο ζε νιφθιεξν ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Απηφο ν θίλδπλνο κπνξεί λα πξνθχςεη κεηά απφ έλα 

απνζηαζεξνπνηεηηθφ γεγνλφο ή γεγνλφηα πνπ επεξεάδνπλ κηα νκάδα ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ επελδπηηθή 

δξαζηεξηφηεηα.  Οξγαληζκνί, φπσο ην Δζληθφ Γξαθείν Οηθνλνκηθψλ Δξεπλψλ  θαη 

ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα έρνπλ απνθαλζεί φηη ηα hedgefunds δεκηνπξγνχλ 

ζπζηεκηθνχο θηλδχλνπο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα  θαη κεηά ηελ απνηπρία ησλ 

http://www.reuters.com/article/2011/01/19/us-hedgefunds-assets-idUSTRE70I6JY20110119
http://www.reuters.com/article/2011/01/19/us-hedgefunds-assets-idUSTRE70I6JY20110119
http://www.reuters.com/article/2011/01/19/us-hedgefunds-assets-idUSTRE70I6JY20110119
http://www.reuters.com/article/2011/01/19/us-hedgefunds-assets-idUSTRE70I6JY20110119
http://en.wikipedia.org/wiki/2008_financial_crisis%20/%202008%20����������%20�����
http://en.wikipedia.org/wiki/Assets_under_management%20/%20��%20�����������%20��������%20���%20����������
http://en.wikipedia.org/wiki/Bridgewater_Associates%20/%20Bridgewater%20Associates
http://en.wikipedia.org/wiki/Man_Group%20/%20�%20Man%20Group
http://en.wikipedia.org/wiki/Paulson_%26_Co.%20/%20Paulson%20&%20Co
http://en.wikipedia.org/wiki/Brevan_Howard%20/%20Brevan%20Howard
http://en.wikipedia.org/wiki/Och-Ziff%20/%20Och-Ziff
http://en.wikipedia.org/wiki/Bridgewater_Associates%20/%20Bridgewater%20Associates
http://en.wikipedia.org/wiki/Assets_under_management%20/%20��%20�����������%20��������%20���%20����������
http://en.wikipedia.org/wiki/Systemic_risk%20/%20�%20����������%20��������
http://en.wikipedia.org/wiki/National_Bureau_of_Economic_Research%20/%20������%20�������%20�����������%20�������
http://en.wikipedia.org/wiki/European_Central_Bank%20/%20���������%20��������%20�������
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ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ Long-

TermCapitalManagement, (LTCM) ην 1998 ππήξρε δηάρπηε ε αλεζπρία γηα ην 

ελδερφκελν ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. 

Οη ηζρπξηζκνί ακθηζβεηνχληαη έληνλα απφ πεγέο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ,  νη 

νπνίνη ζεσξνχλ ζπλήζσο φηη ηα hedgefunds έρνπλ αξθεηά κηθξφ κέγεζνο γηα λα 

πξνθαιέζνπλ κηα ηφζν κεγάιε θξίζε δεδνκέλνπ φηη ηα πεξηζζφηεξα είλαη ζρεηηθά 

κηθξά ζε ζρέζε κε ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαρεηξίδνληαη θαη ιεηηνπξγνχλ κε 

ρακειή κφριεπζε, πεξηνξίδνληαο έηζη ηε δπλαηφηεηα λα πξνθαιέζνπλ βιάβεο ζην 

νηθνλνκηθφ ζχζηεκα. Μηα ηππηθή αλάιπζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ πςεινχ 

θηλδχλνπ κφριεπζεο πξηλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηνπ 

2008 ππνδειψλεη φηη ε κφριεπζε ησλ hedgefunds είλαη ηφζν  κέηξηα ζε ζρέζε κε ηε 

κφριεπζε ηεο αγνξάο ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ θαη ηνπ επξχηεξνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. 

(Ang, Andrew; Gorovyy, Sergiy; VanInwegen, Greg (February 

2011). "HedgeFundLeverage"). 

 Δπίζεο  ηα hedgefunds κείσζαλ ηε κφριεπζε  πξηλ απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, 

ελψ αθφκε ε κφριεπζε ησλ άιισλ ελδηάκεζσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ 

ζπλέρηζε λα απμάλεηαη. Σν 2009 ν πξφεδξνο BenBernanke ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Υξεκαηνπηζησηηθψλ Τπεξεζηψλ , ηεο  FederalReserve 

είπε φηη «δελ ζα ζθεθηφηαλ φηη θάζε ηακείν αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ή ηακείν 

επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ ζα γίλεη ζπζηεκαηηθά θξίζηκε επηρείξεζε μερσξηζηά".  

Παξ 'φια απηά, αλ θαη ηα hedgefunds κείσζαλ ηελ αλαινγία ηνπ θηλδχλνπ, 

αλαπφθεπθηα κηα ζεηξά απφ θίλδπλνπο παξακέλνπλ. Ο ζπζηεκηθφο θίλδπλνο είλαη 

απμεκέλνο ζε κηα θξίζε, αλ ππάξρεη αγειέα ζπκπεξηθνξά, ε νπνία πξνθαιεί κηα 

ζεηξά παξφκνησλ αληηζηαζκίζεσλ θεθάιαηα γηα λα θάλνπλ ηηο απψιεηεο ζε παξφκνηεο 

ζπλαιιαγέο. Δπηπιένλ, ελψ ηα πεξηζζφηεξα hedgefunds θάλνπλ κφλν κέηξηα ρξήζε 

ηεο κφριεπζεο, ηαhedgefunds δηαθέξνπλ απφ πνιινχο άιινπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

http://en.wikipedia.org/wiki/Long-Term_Capital_Management%20/%20Long-Term%20Capital%20Management,
http://en.wikipedia.org/wiki/Long-Term_Capital_Management%20/%20Long-Term%20Capital%20Management,
http://www.nber.org/papers/w16801.pdf
http://en.wikipedia.org/wiki/Ben_Bernanke%20/%20Ben%20Bernanke
http://en.wikipedia.org/wiki/United_States_House_Committee_on_Financial_Services%20/%20��������%20���������%20����������������%20���������%20���%20���%20�����������������%20���������
http://en.wikipedia.org/wiki/Federal_Reserve_System%20/%20Federal%20Reserve%20System
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αγνξά, φπσο νη ηξάπεδεο θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα, δεδνκέλνπ φηη δελ ππάξρνπλ 

θαλνληζηηθνί πεξηνξηζκνί ζρεηηθά κε ηε ρξήζε ηεο κφριεπζεο  θαη νξηζκέλα ακνηβαία 

θεθάιαηα θηλδχλνπ αλαδεηνχλ κεγάια πνζά κφριεπζεο σο κέξνο ηεο ζηξαηεγηθήο 

ηνπο ζηελ αγνξά. Η εθηεηακέλε ρξήζε ηεο κφριεπζεο κπνξεί λα νδεγήζεη ζε 

αλαγθαζηηθή ξεπζηνπνίεζε ζε κηα θξίζε, ηδηαίηεξα γηα ηα hedgefunds πνπ επελδχνπλ 

ηνπιάρηζηνλ ελ κέξεη ζε κε ξεπζηνπνηήζηκεο επελδχζεηο. Η ζηελή δηαζχλδεζε ησλ 

θεθαιαίσλ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ κε πξσηαξρηθφ ηνπο κεζίηεο, (ζπλήζσο 

επελδπηηθέο ηξάπεδεο) κπνξεί λα νδεγήζεη ζε πνιιαπιαζηαζηηθά απνηειέζκαηα ζε 

κηα θξίζε, θαη κάιηζηα κε αληηζπκβαιιφκελεο ηξάπεδεο κπνξεί λα παγψζνπλ απφ ηα 

hedgefunds. Απηά ηα ζπζηεκηθά δεηήκαηα θίλδπλνπ επηηείλνληαη απφ ηνλ εμέρνληα 

ξφιν ησλ hedgefunds ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Η παγθφζκηα βηνκεραλία ησλ 

hedgefunds έρεη πάλσ απφ 2.000.000 εθαηνκκχξηα δνιάξηα ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, 

θαη απηφ δελ ιακβάλεη ππφςε ηελ πιήξε επίδξαζε ηεο κφριεπζεο, ε νπνία εμ 

νξηζκνχ είλαη ε έθζεζε ηεο αγνξάο πνπ ππεξβαίλνπλ ην πνζφ πνπ επελδχζεθε. 

Μηα έξεπλα ηνπ Απγνχζηνπ 2012 απφ ηελ Αξρή Υξεκαηννηθνλνκηθψλ 

Τπεξεζηψλ θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη θίλδπλνη ήηαλ πεξηνξηζκέλνη θαη είραλ 

κεησζεί σο απνηέιεζκα, κεηαμχ άιισλ , κεγαιχηεξσλ πεξηζσξίσλ πνπ απαηηνχληαη 

απφ αληηζπκβαιιφκελεο ηξάπεδεο, αιιά κπνξεί λα αιιάμεη γξήγνξα αλάινγα κε ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο. ε αθξαίεο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο, νη επελδπηέο ζα κπνξνχζαλ 

λα απνζχξνπλ μαθληθά κεγάια πνζά, κε απνηέιεζκα ηηο αλαγθαζηηθέο πσιήζεηο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Απηφ ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη ηε ξεπζηφηεηα θαη ηελ 

δηφγθσζε πξνβιεκάησλ αλ απηφ ζπλέβε ζε κηα ζεηξά απφ θεθάιαηα ή ζε έλα κεγάιν 

θεθάιαην πςειήο κφριεπζεο. 

(Coggan, Philip (2010). Guide to Hedge Funds. TheEconomist.) 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Authority%20/%20����%20�����������������%20���������
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Authority%20/%20����%20�����������������%20���������
http://en.wikipedia.org/wiki/Financial_Services_Authority%20/%20����%20�����������������%20���������
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 4 

4.1 Παράγοντεσ που επηρεάζουν την απόδοςη των hedgefunds 

 

Γηα θάζε επέλδπζε νη δηαρεηξηζηέο ρξεζηκνπνηνχλ θαη ρξεηάδνληαη  δείθηεο γηα λα 

ππνινγίδνπλ ηελ επηπιένλ απφδνζε πνπ πέηπραλ γηα έλα δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Οη δείθηεο δίλνπλ ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα κπνξνχλ λα παξαθνινπζνχλ 

εχθνια ηελ δηαρείξηζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ, φπσο θαη λα κπνξνχλ λα επελδχνπλ ζε 

έλα ραξηνθπιάθην παξαθνινπζψληαο θαη κειεηψληαο ηνπο θαηάιιεινπο δείθηεο. Γηα 

ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο ηα hedgefunds ρξεηάδνληαη ηελ χπαξμε δεηθηψλ, νη νπνίνη ζα 

επηηεινχλ πνιιαπιέο ιεηηνπξγίεο ζαλ απηέο πνπ πεξηγξάςακε παξαπάλσ. 

Μηα ελδεηθηηθή εηθφλα  γηα ηελ ζχγθξηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπο είλαη ν δείθηεο S&P 

500 παξφια απηά δελ παχεη λα είλαη κφλν ελδεηθηηθή εηθφλα γηα ηελ πνξεία ηεο 

αγνξάο, αθνχ νη επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ ηειηθά επηιχνληαη  είλαη ζε εληειψο 

δηαθνξεηηθέο θαηεπζχλζεηο. Η ζχγθξηζε ζα πξέπεη λα γίλεηαη κε επελδπηηθνχο 

δείθηεο, νη νπνίνη είλαη ζρεδηαζκέλνη γηα λα ιεηηνπξγνχλ σο ζεκείν αλαθνξάο. Πεξάλ 

φισλ ην παξαπάλσ είλαη έλαο θαηάιιεινο δείθηεο, είλαη ε πιεξφηεηα, ε αθξίβεηα, ε 

δηαθάλεηα, ε ζηαζεξφηεηα θαη ε επθνιία παξνρήο πιεξνθνξηψλ ζηνπο επελδπηέο. 

 

Μεξηθνί απφ ηνπο δείθηεο πνπ είλαη δηαζέζηκνη ζηελ αγνξά είλαη: 

· Ο HFR Index απφηελ Hedge Fund Research 

· Ο CSFB/Tremont Index απφηελ Credit Suisse First Boston 

· ΟHennessee Index απφηνHennessee Group 

· Ο Van Index απφ Van Hedge Funds 
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· Ο Standard &Poor‟sIndex (S&P) απφ ηελ νκψλπκε εηαηξεία 

· Ο MSCI απφ ηελ MorganStanley 

 

Κάζε νξγαληζκφο έρεη δηαθνξεηηθή θηινζνθία θαη αθνινπζεί δηαθνξεηηθή 

κεζνδνινγία ζρεηηθά κε ην πνηα funds ζα ζπκπεξηιήςεη θαη πνηα ζα αθήζεη εθηφο 

απφ ην δείθηε, ζρεηηθά κε ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ θαη 

ζρεηηθά κε ηελ ζηάζκηζε ησλ funds ζηνλ εθάζηνηε δείθηε. 

 

 

4.2 Ο HFR Index απότην Hedge Fund Research 

 

Οη HFRU δείθηεο είλαη πξσηαξρηθνί γηα ηελ αλαθνξά απφδνζεο γηα ηα hedgefunds 

είλαη ζπκβαηφ κε θαζηεξσκέλεο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο UCITS. Οη HFRU δείθηεο 

είλαη αληηπξνζσπεπηηθνί ηνπ νινθιεξσκέλνπ ζχκπαληνο ησλ UCITS hedgefunds, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 4 δεηθηψλ ζηξαηεγηθήο (HedgeEquity , EventDriven , 

Macro θαη ζρεηηθή αμία Arbitrage) θαη ζπλνιηθά HFRUHedgeFundCompositeIndex. 

Γηα λα κπνξνχλ λα ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε πξέπεη λα πιεξνχλ φια ηα αθφινπζα 

θξηηήξηα : 

·  Σν ηακείν λα φηη είλαη ζπκβαηφ κε ηνπο UCITS. 

· Αλαθνξά αλαθνηλψζεσλ θαζαξά φισλ ησλ δηθαησκάησλ. 

· Δθζέζεηο ηνπ Σακείνπ ηνπιάρηζηνλ δχν θνξέο ηελ εβδνκάδα γηα ην NAV 
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· Ο δηαρεηξηζηήο θεθαιαίνπ λα έρεη ηνπιάρηζηνλ 10 εθαη. € ππφ δηαρείξηζε 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή έλα εμάκελν ηζηνξηθφ. 

· HFRU Γείθηεο Μεζνδνινγία εκεηψζεηο. 

· Οη Γείθηεο HFRU λα εμηζνξξνπνχληαη ζε ηξηκεληαία βάζε. 

· Οη HFRU Γείθηεο είλαη εμίζνπ ζηαζκηζκέλνη ζηα επηιεγκέλα ακνηβαία 

θεθάιαηα. 

· Η απφδνζε ησλ Γεηθηψλ λα είλαη εθθξαζκέλε ζε επξψ. 

· Οη ηηκέο γηα ηνπο HFRU USD , JPY , CHF, GBP FX - Hedged Γείθηεο λα 

ππνινγίδνληαη θαη  λα εθαξκφδνληαη ζηελ αμία ηνπ δείθηε επξψ. 

· Οη απνδφζεηο πνπ έρνπλ δεκνζηεπζεί σο εθηίκεζε λα κπνξνχλ λα αιιάμνπλ 

γηα 5 επηπιένλ εκέξεο αλαθνξάο. Μεηά ηελ πέκπηε εκέξα, ε απφδνζε ηνπ 

δείθηε γηα ηελ ελ ιφγσ εκεξνκελία είλαη θιεηδσκέλε θαη δελ κπνξεί πιένλ λα 

αιιάμεη. 

· Οη HFRU Γείθηεο ελεκεξψλνληαη θαζεκεξηλά ζε βάζε Σ +1 . Οη ηηκέο ηνπ 

δείθηε δελ δεκνζηεχνληαη γηα ηηο εκέξεο πνπ είλαη αξγίεο ζην Λνπμεκβνχξγν 

θαη ηελ Ιξιαλδία . 

· Οη ηηκέο ηνπ δείθηε δελ αλαθέξνληαη ζηηο εκέξεο πνπ είλαη αξγίεο ζηηο 

Ηλσκέλεο Πνιηηείεο . 

· Σα funds πνπ έρνπλ επηιεγεί γηα λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζηνπο HFRU Γείθηεο 

γίλνληαη έλα κήλα κεηά ηελ πξνζζήθε ηνπο ζηελ HFR Database . Γηα 

παξάδεηγκα, έλα ηακείν πνπ πξνζηίζεηαη ζην HFR Database ηνλ Ινχλην είλαη 

πξν επηινγή πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξηιεθζεί ζηνπο δείθηεο αλαθνξάο ησλ 

επηδφζεψλ ηνπο ηνλ Ινχιην. 
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· Αλ έλα ηακείν ξεπζηνπνηεί / θιείλεη , ε απφδνζε ηνπ ελ ιφγσ ηακείνπ ζα 

πξέπεη λα πεξηιακβάλεληαη ζηνπο HFRU Γείθηεο απφ ηηο πεξαζκέλεο 

αλαδνξέο ελεκεξσκέλεο απφδνζεο ηνπ ελ ιφγσ ηακείνπ. 

Η δηαδηθαζία ειέγρνπ αξρίδεη κε ηελ εμέηαζε νιφθιεξνπ ηνπ HFR Database ησλ 

hedgefunds ηα νπνία είλαη ζπκβαηά κε ην UCITS . Σα funds πνπ κπνξνχλ λα 

ζπκκεηέρνπλ ζην δείθηε πξέπεη λα έρνπλ φια ηα παξαθάησ ραξαθηεξηζηηθά:  

  

·  Σν ηακείν επηβεβαηψλεηαη γηα λα είλαη ζπκβαηφ κε ηνπο UCITS 

· Αλαθνίλσζε φισλ ησλ θαζαξψλ δηθαησκάησλ επίδνζεο. 

· Σν funds λα αλαθέξεη ην NAV ηνπιάρηζηνλ θάζε δχν εβδνκάδεο  

· Ο δηαρεηξηζηήο θεθαιαίνπ έρεη ηνπιάρηζηνλ 10 εθαη. € ππφ δηαρείξηζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

  

Η απφδνζε ηνπ Γείθηε είλαη εθθξαζκέλε ζε επξψ θαη δεκνζηεχεηαη θαζεκεξηλά ζε 

βάζε Σ +1. 

Διαδικασία Επιλογής  

  

Όια ηα επηβεβαησκέλα UCITS  funds αλαθέξνπλ ην NAV ηνπιάρηζηνλ κηα θνξά ηελ 

εβδνκάδα γηα  λα επηιεγεί σο ζπζηαηηθφ γηα ην δείθηε. ν αξηζκφο  θνλδπιίσλ αλά 

επηρείξεζε δελ ζα πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην 2,5% ηνπ ζπλφινπ ησλ ζπζηαηηθψλ ηνπ 

δείθηε.  

  

Ο ηχπνο πνπ αθνινπζεί ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ θαζνξηζκφ θαη είλαη 
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αληηπξνζσπεπηηθφο ησλ HedgeFund ζηξαηεγηθήο Universe («ηξαηεγηθή Universe"), 

πξνέξρεηαη απφ UCITS HedgeFunds. Πεξηέρεηαη ζηε βάζε δεδνκέλσλ ηνπHedgeFund 

HFR. Σν Hedge UCITS funds εθθξάδεηαη σο: 

HFU =ỰHFS 

 

φπνπ HFS είλαη ην ζχλνιν ησλ UCITS ζπκβαηψλ ηακείσλ πνπ ηαμηλνκνχληαη απφ ηε 

ζηξαηεγηθή ζηε βάζε δεδνκέλσλ ην HedgeFundHFR. 

Σα Funds πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην HFS θηιηξάξνληαη θαη ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ 

αθφινπζν ηχπν δεκηνπξγείηαη ε ζηξαηεγηθή Universe. 

δ(UCITS -1)*H(10- freq)*δ ( fees)*[H(AUM-10)+H(m-6)] ≠0 

Όπνπ Η(x) είλαη ε ζπλάξηεζε νξίδεηαη σο βήκα: 

Η(x)= } 

 

 

Η ζπλάξηεζε δέιηα νξίδεηαη σο: 

δ(ρ)= } 

· Freq: είλαη ε ζπρλφηεηα αλαθνξάο ζε εξγάζηκεο εκέξεο. 

 Fees : είλαη ε θαζαξή απφδνζε φισλ ησλ δηθαησκάησλ (0=λαη, 1=φρη)  
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· AUM: είλαη ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ησλ ηακείσλ ζε επξψ ΜΜ. 

· m : πλνιηθφο αξηζκφο ησλ κελψλ πνπ αλαθέξζεθαλ. 

ε πεξηπηψζεηο φπνπ έλαο δηαρεηξηζηήο παξαζέηεη πνιιαπιά funds κε ην ίδην ή 

παξφκνην επελδπηηθφ πξνθίι, ε HFR επηιέγεη κφλν ην πιένλ αληηπξνζσπεπηηθφ 

ηακείν γηα HFRU γηα κα έληαμε. Η HFR, γηα ηα θεθάιαηα πνπ παξνπζηάδνπλ κε 

θπζηνινγηθή κεηαβιεηφηεηα ζε ζρέζε κε φκνηά ηνπο πξέπεη λα ειέγρνπλ γηα 

αθαίξεζε  απφ ην επξεηήξην. Σακεία 20 εκεξψλ RiskValue ζε επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

99% (VaR 99%) πνπ ππεξβαίλνπλ ην 20% πάλσ απφ 5 θνξέο ζε κηα ζπλερφκελε 

πεξίνδν 20 εκεξψλ ζεσξνχληαη επίζεο ππνςήθηα γηα αθαίξεζε απφ ην επξεηήξην. Η 

20 εκεξψλ, VaR γηα έλα ηακείν δίλεηαη απφ  

Var(k)=  *Var 

Όπνπ θ=20 είλαη ην παξάζπξν ησλ 20 εκεξψλ θαηά ηελ νπνία VaR κεηξάηαη, θαη ην 

δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο είλαη VaR 99%, εθηηκάηαη απφ 

Var=2.58ζt 

Όπνπ ζt
2  

είλαη ε ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ funds θαηά ην ρξφλν 

"t" πνπ εθηηκάηαη απφ έλα κνληέιν EWMA. 

 

Τπνινγηζκόο ηνπ δείθηε NAV 

Υξεζηκνπνηεί πξαγκαηηθέο επηδφζεηο ησλ ζπζηαηηθψλ θεθαιαίσλ, φπσο αλαθέξεηαη 

ζε HedgeFundResearch, Inc ε απφδνζε αληηθαηνπηξίδεη ηα ζπζηαηηθά ηνπ 

δηθαηψκαηνο δηαρείξηζεο, ακνηβέο παξνρήο θηλήηξσλ, ηα κεξίζκαηα θαη άιιεο 

δηαλνκέο. 

Ο Γείθηεο NAV είλαη 1000 θαηά ηελ έλαξμε, φπνπ "t = 0". Οη αιιαγέο NAV 
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νδεγνχληαη απφ ηελ απφδνζε Index, ε νπνία νξίδεηαη σο ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο 

αμίαο ηνπ δείθηε απφ κηα πξνεγνχκελε εκεξνκελία "Σ-1" κε ηελ ηξέρνπζα 

εκεξνκελία "t". Η NAV ζε "t" νξίδεηαη σο  

NAVt= NAVt-1 *(1+RORt
i
) 

 

RORt
i
: είλαη ν ζπληειεζηήο απφδνζεο ηνπ ηακείνπ "i" ζην ρξφλν "t" θαη n είλαη ν 

αξηζκφο ησλ θεθαιαίσλ ζην δείθηε. 

HFRU Hedge Fund Indices Defined Formulaic Methodology 

2004,https://www.hedgefundresearch.com/index.php?fuse=hfru-met 

 

 

4.3 Ο CSFB/Tremont Index απότην Credit Suisse First Boston 

 

Ο λένο δείθηεο πξνέξρεηαη απφ ηελ CSFB / TremontHedgeFundIndex, είλαη απφ ηνπο 

πην επξέσο δηαδεδνκέλνπο δείθηεο ησλ hedgefunds ζηνλ θφζκν. 

Σα 60 funds ζηελ CSFB / TremontInvestableIndex, επηιέγνληαη απφ ηα 448 funds  

πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ επξχηεξν δείθηε, ζε γεληθέο γξακκέο πεξηιακβάλνπλ ηα 

έμη κεγαιχηεξα ηακεία πνπ είλαη αλνηθηά ζε επελδχζεηο θαη  πιεξνχλ νξηζκέλεο 

πξνυπνζέζεηο ξεπζηφηεηαο ζε θαζέλα απφ ηνπο παξαθάησ 10 ηνκείο. 

Ο ΌιηβεξSchupp, ν Πξφεδξνο ηεο CreditSuisseFirstBostonTremontδειψζε φηη : 

.«Έρνπκε αλαπηχμεη απζηεξνχο θαλφλεο κεζνδνινγία κε βάζε ηελ επηινγή πνπ 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο έλλνηεο θαηαζθεπήο ησλ πην παξαδνζηαθψλ δεηθηψλ κεηνρψλ. 

https://www.hedgefundresearch.com/index.php?fuse=hfru-met
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Με ηε καθξνρξφληα εκπεηξία καο ζην ρψξν ηνπ δείθηε ησλ hedgefunds, έρνπκε 

θαηαζθεπάζεη έλαλ δείθηε ησλ 60 κειψλ απφ ηελ CSFB / TremontHedgeFundIndex, 

κέζσ ηεο εθαξκνγήο ησλ θαλφλσλ απηψλ. "  

«Οη επελδπηέο  καο δεηνχλ λα δεκηνπξγήζνπκε έλα δείθηε εδψ θαη πνιιά ρξφληα», 

δήισζε ν Robert I. Schulman, Co-ChiefExecutiveOfficer ηεο 

TremontCapitalManagement, Inc "Δίκαζηε ν παγθφζκηνο  εγέηεο  ζε δείθηεο ησλ 

hedgefunds. Η CSFB / TremontInvestable Γείθηεο πξνέξρεηαη απφ έλα δείθηε πνπ 

ππάξρεη εδψ θαη πνιιά ρξφληα, θαη φρη απφ κηα λενζχζηαηε έλλνηα, θαη σο εθ ηνχηνπ 

είλαη κηα θπζηθή επέθηαζε ηνπ επξχ δείθηε. " 

Η CSFB / TremontInvestableHedgeFundIndex έρεη ζρεδηαζηεί γηα λα δψζεη ζηνπο 

επελδπηέο επξεία έθζεζε ζε hedgefunds ζε κηα θαηεγνξία ελεξγεηηθνχ. Πιεξεί 

εθηεηακέλε δήηεζε ησλ επελδπηψλ γηα ηα αιεζηλά ηηκαξηζκηθά πξντφληα θαη 

δεκηνπξγήζεθε γηα λα κεησζεί ε εμάξηεζε απφ ηηο επηινγέο ηνπ δηαρεηξηζηή θαη ηνπ 

θηλδχλνπ ζπγθέληξσζεο θεθαιαίσλ. 

Καηά ηελ έλαξμε, ηελ 1ε Απγνχζηνπ ηνπ 2003, ηα ζπλνιηθά  ππφ δηαρείξηζε 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία γηα ηα 60 funds πνπ ζπκκεηείραλ ζην δείθηε αλέξρνληαη ζε 

πεξίπνπ 55 δηζ. δνιάξηα, θαζηζηψληαο ηνλ ην κεγαιχηεξν δείθηε investable ησλ 

hedgefunds ηνπ θιάδνπ. ηα κειινληηθά ζρέδηα γηα ην CSFB / TremontInvestable 

Γείθηε ζπκπεξηιακβάλνληαη ε CSFB αδεηνδφηεζεο γηα ηε δεκηνπξγία κηα θφξκαο 

ηνπ δείθηε επελδπηηθψλ πξντφλησλ  πνπ ζα ζπλδένληαη.  

Η CSFB / TremontInvestableHedgeFundIndex πξνέξρεηαη απφ ηελ CSFB / 

TremontHedgeFundIndex, ν φπνηνο πξνσζήζεθε ζηηο 16 Ννεκβξίνπ 1999 θαη, απφ 

ηφηε, έρεη γίλεη ν κεγαιχηεξνο θαη πην επξέσο αλαγλσξηζκέλνο δείθηεο ησλ 

hedgefunds ζηνλ θφζκν. Ο δείθηεο CSFB / TremontHedgeFund είλαη επίζεο κεηαμχ 

ησλ κεγαιχηεξσλ δεηθηψλ ησλ hedgefunds, θαη απνηειείηαη απφ $ 181.400.000.000 

ζε πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πνπ δηαρεηξίδεηαη 448 funds απφ ηελ 1ε Ινπιίνπ 2003.  
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http://www.hedgeindex.com/hedgeindex/en/PressRelease.aspx?cy=USD&DocID=235 

 

 

 

4.4 Δείκτεσ που παρακολουθούν αποδόςεισ των hedgefunds. 

 

Οη δείθηεο δηαδξακαηίδνπλ θεληξηθφ θαη ζαθή ξφιν ζηηο παξαδνζηαθέο αγνξέο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ , θαη είλαη επξέσο απνδεθηνί γηα ηελ αμηνπνίεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Καη είλαη αλαγθαίνη γηα νπνηαδήπνηε κνξθή επέλδπζεο. Σα 

hedgefunds , σζηφζν, ιφγσ ηνπ φηη είλαη ελεξγά δηαρεηξηδφκελα , ε παξαθνινχζεζή 

ηνπο είλαη αδχλαηε. Οηinvestable δείθηεο ησλ hedgefunds απφ ηελ άιιε πιεπξά 

κπνξεί λα είλαη πεξηζζφηεξν ή ιηγφηεξν αληηπξνζσπεπηηθνί , αιιά ε αλαθνξέο  ησλ 

δεδνκέλα ζε πνιιέο νκάδεο αλαθνξάο ησλ funds δελ είλαη δεκφζηεο . Απηφ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε κεξνιεπηηθέο εθηηκήζεηο ησλ απνδφζεσλ ηνπο . ε κηα πξνζπάζεηα λα 

αληηκεησπηζζείην πξφβιεκα απηφ, έρνπλ δεκηνπξγεζεί δείθηεο γηα λα 

αληηπξνζσπεχνπλ ηηο ζηαηηζηηθέο ηδηφηεηεο ησλ hedgefunds. Κακία απφ απηέο ηηο 

πξνζεγγίζεηο δελ επηηπγράλεη κε αθξίβεηα ηηο θιάζεηο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ γηα 

ην νπνίν ππάξρνπλ πιεξέζηεξα δεκνζηεπφκελα  ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο ππνθείκελεο 

απνδφζεηο. 

4.4.1 Μη investable δείκτεσ 

 

Οη κε investable δείθηεο έρνπλ σο θχξην ζηνηρείν φηη ζηεξίδεηαη ε απφδνζή ηνπο ζε 

θάπνηα βάζε δεδνκέλσλ ησλ hedgefunds ρξεζηκνπνηψληαο θάπνην κέηξν, φπσο ε 

κέζε ηηκή,ε δηάκεζνο ή ζηαζκηζκέλε κέζε απφ κηα βάζε δεδνκέλσλ ησλ 
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hedgefunds. Οη βάζεηο δεδνκέλσλ έρνπλ δηαθνξεηηθά θξηηήξηα επηινγήο θαη κεζφδνπο 

θαηαζθεπήο, θαη δελ ππάξρεη εληαία βάζε δεδνκέλσλ γηα λα θαηαγξάθεη φια ηα 

θεθάιαηα. Απηφ νδεγεί ζε ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηελ αλαθεξφκελε απφδνζε κεηαμχ 

ησλ δηαθφξσλ δεηθηψλ. 

Παξά ην γεγνλφο φηη έρνπλ σο ζηφρν λα είλαη αληηπξνζσπεπηηθνί, νη κε 

investableδείθηεο ππνθέξνπλ απφ κεγάιε πξνθαηάιεςε. 

Η ζπκκεηνρή ησλ funds ζε κηα βάζε δεδνκέλσλ είλαη πξναηξεηηθή, νδεγψληαο 

ζε self-selection πφισζε, επεηδή ηα θεθάιαηα απηά πνπ επηιέγνπλ λα αλαθέξνπλ δελ 

κπνξνχλ λα αλαθέξνπλ ην ζχλνιν ησλ πφξσλ ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, κεξηθνί δελ 

αλαθέξνπλ ιφγσ ησλ θαθψλ απνηειεζκάησλ ή επεηδή έρνπλ ήδε θηάζεη ην κέγεζνο 

ηνπ ζηφρνπ ηνπο θαη δελ επηζπκνχλ λα απμήζνπλ πεξαηηέξσ ηα ρξήκαηά ηνπο. 

Η ζχληνκε δηάξθεηα δσήο ησλ πνιιψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θηλδχλνπ ζεκαίλεη φηη 

ππάξρνπλ πνιινί λενεηζεξρφκελνη θαη πνιιέο αλαρσξήζεηο θάζε ρξφλν, ην νπνίν 

είλαη απφ κφλν ηνπ έλα πξφβιεκα. Αλ εμεηάζνπκε κφλν ηα θεθάιαηα πνπ έρνπλ 

δηαζσζεί κέρξη ζήκεξα, ζα ππεξεθηηκνχλ πξνεγνχκελεο απνδφζεηο, επεηδή πνιιέο 

απφ ηηο ρεηξφηεξεο επηδφζεηο ησλ funds δελ έρνπλ δηαζσζεί, θαη ε παξαηεξνχκελε 

ζρέζε κεηαμχ ηακείνπ γηα ηε λενιαία θαη νη επηδφζεηο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

δείρλεη φηη απηή ε πξνθαηάιεςε κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθή. 

Όηαλ έλα ηακείν πξνζηίζεηαη ζε κηα βάζε δεδνκέλσλ γηα πξψηε θνξά, ην ζχλνιν ή 

κέξνο ησλ ηζηνξηθψλ δεδνκέλσλ ηνπ θαηαγξάθνληαη εθ ησλ πζηέξσλ ζηε βάζε 

δεδνκέλσλ. Δίλαη πηζαλφ φηη δεκνζηεχνπλ ηα απνηειέζκαηά ηνπο κφλν φηαλ απηά 

είλαη επλντθά, έηζη ψζηε νη κέζεο απνδφζεηο πνπ εκθαλίδνληαη απφ ηα ηακεία θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ λα είλαη θνπζθσκέλεο. Απηφ είλαη γλσζηφ σο "ζηηγκηαία 

ηζηνξηθή πξνθαηάιεςε» ή «επηρσκάησζε πξνθαηάιεςε"... 

http://en.wikipedia.org/wiki/Self-selection_bias%20/%20Self-selection%20������
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4.4.2 Investable δείκτεσ  

 

Οη Investable δείθηεο είλαη κηα πξνζπάζεηα λα κεησζνχλ ηα πξνβιήκαηα πνπ 

αλαθέξακε παξαπάλσ, δηαζθαιίδνληαο φηη ην απνηέιεζκα ηνπ δείθηε είλαη δηαζέζηκν 

ζηνπο κεηφρνπο. Γηα ηελ δεκηνπξγία ελφο επελδπφκελνπ δείθηε, ν πάξνρνο ηνπ δείθηε 

επηιέγεη funds θαη αλαπηχζζεη δνκεκέλα πξντφληα ή παξάγσγα κέζα πνπ παξέρνπλ 

ηελ απφδνζε ηνπ δείθηε. Όηαλ νη επελδπηέο αγνξάδνπλ ηα πξντφληα απηά ν πάξνρνο 

ηνπ δείθηε θαζηζηά ηηο επελδχζεηο ζηα ππνθείκελα θεθάιαηα, θάλνληαο έλαλ 

επελδπφκελσλ δείθηε παξφκνην κε θάπνηνπο άιινπο αληηζηάζκηζεο ηνπ θηλδχλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Γηα ηελ δεκηνπξγία ηνπ δείθηε,ηαhedgefunds πξέπεη λα απνδερζνχλ ηηο επελδχζεηο κε 

ηνπο φξνπο πνπ δίλνληαη απφ ηνλ θαηαζθεπαζηή. Γηα λα θαηαζθεπαζηεί ν δείθηεο, νη 

φξνη απηνί πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ δηαηάμεηο γηα εμαγνξέο πνπ νξηζκέλνη 

δηεπζπληέο κπνξνχλ λα ζεσξήζνπλ ππεξβνιηθά επαρζείο λα γίλνπλ απνδεθηνί. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη νηinvestable δείθηεο δελ αληηπξνζσπεχνπλ ην ζχλνιν ησλ 

hedgefunds. Θα ιέγακε φηη εθπξνζσπνχλ ηα επηηπρεκέλα funds. 

 

 

4.5 Δείκτεσ αξιολογήςησ του κίνδυνου των funds. 

 

Οη βαζηθέο δηαζηάζεηο γηα ηελ αμηνιφγεζε θάζε επέλδπζεο, επνκέλσο θαη γηα 

ηα hedgefunds, είλαη ε απφδνζε θαη ν θίλδπλνο. Όζν αθνξά ηα κέηξα απφδνζεο, ηα 

βαζηθά θαη ρξεζηκνπνηνχκελα είλαη ν ιφγνο ηνπ Sharpe (SharpeRatio) θαη ν 

ζπληειεζηήο a ηνπ Jensen (Jensen‟s a). Δπηπιένλ, ρξεζηκνπνηείηαη θαη ν ιφγνο ηνπ 
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Sortino πνπ δίλεη ρξήζηκεο πιεξνθνξίεο. 

Sharpe Ratio 

SR = (rh–rf) / ζh 

 

rh: είλαη ε απφδνζε ηνπ hedgefund. 

rf: είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. 

ζh: είλαη ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ hedgefund. 

 

Ο ιφγνο ηνπ Sharpe (1966) πξνζδηνξίδεη ηελ ππεξβάιινπζα απφδνζε ηνπ hedgefund 

αλά κνλάδα ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ θαη είλαη  αξηζκφο, απαιιαγκέλνο 

απφ κνλάδεο κέηξεζεο. χκθσλα κε απηφ ην θξηηήξην, επηιέγνληαη ηα hedgefunds 

πνπ είραλ ηα πςειφηεξα SharpeRatios θαηά ηελ δηάξθεηα κηαο δεδνκέλεο ρξνληθήο 

πεξηφδνπ, αθνχ απηφ δείρλεη θαιχηεξε δηαρείξηζε θαη κεγαιχηεξε απφδνζε αλά 

κνλάδα θηλδχλνπ. 

Ο ιφγνο ηνπ Sortino (1981) είλαη κέηξν επηπιένλ απφδνζεο αλά κνλάδα θηλδχλνπ, 

βαζηζκέλν ζηελ downsidedeviation. Απνηειεί κηα κνξθνπνίεζε ηνπ SharpeRatio πνπ 

κεηαβάιεη ηελ ζπλνιηθή κεηαβιεηφηεηα κηαο επέλδπζεο απφ ην αξλεηηθφ κέξνο ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Οη πξνο ηα πάλσ θηλήζεηο είλαη επηζπκεηέο θαη δελ ππνινγίδνληαη, 

άξα ην SortinoRatio δελ πξνζζέηεη πνηλή ησλ funds γηα ηελ πξνο ηα πάλσ 

κεηαβιεηφηεηα. Έηζη, ζην ηχπν ηνπ Sharpe αληηθαζηζηνχκε ηνλ παξνλνκαζηή: 

 

SortinoRatio = (rh – rf) / ζdown 
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rh: είλαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα απφδνζε ηνπ hedgefund. 

rf :είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν. 

ζdown: είλαη ε downsidedeviation ησλ απνδφζεσλ ηνπ hedgefund. 

 

 

υμπεράςματα  

 

Δίλαη γεγνλφο φηη ελψ ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε είρε σο αθεηεξία ηελ  νηθνλνκία 

ησλ ΗΠΑ, ε παγθνζκηνπνίεζε ησλ αγνξψλ κεηέθεξε ηελ θξίζε  ζε νιφθιεξε ηελ 

νηθνλνκία άιια θαη ζηηο ρψξεο. Απνδείρηεθε επίζεο φηη είλαη αλαγθαίν έλα 

απζηεξφηεξν πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ θαη ησλ 

hedgefunds µέζα απφ ηελ θαηαζθεπή ελφο εληαίνπ παγθφζκηνπ κεραληζκνχ ειέγρνπ  

αλάκεζα ζηηο επνπηηθέο  αξρέο ηεο ΔΔ, ησλ ΗΠΑ θαη άιισλ κεγάισλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θέληξσλ. Οη θαλφλεο ηεο  Βαζηιείαο ΙΙΙ, αλ θαη έρνπλ θάλεη 

βήκαηα πξνο απηήλ ηελ θαηεχζπλζε, δελ  ζεσξνχληαη αξθεηά απζηεξνί απφ ρψξεο, 

φπσο είλαη νη Η.Π.Α. θαη ε Γεξκαλία. Δίλαη  επίζεο ζεκαληηθφ λα επηζεκαλζεί φηη, 

ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ,  ζα πξέπεη λα ππάξρεη ζηελή θαη 

αξκνληθή ζπλεξγαζία αλάκεζα ζηηο λνκηζκαηηθέο θαη  δεκνζηνλνµηθέο αξρέο γηα ηνλ 

θαιχηεξν ζπληνληζκφ θαη ελαξκφκεζε ζηφρσλ θαη  κέηξσλ απφ θνηλνχ.  Όζνλ αθνξά 

ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα, ε εθδήισζε ηεο παγθφζκηαο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο έθεξε ζηελ επηθάλεηα παζνγέλεηεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, µε απνηέιεζκα 

ηελ  παξαηεηακέλε χθεζε θαη ηε κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο.  
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Σα hedgefunds γηγαληψζεθαλ θαη ηα θεθάιαηα ππφ δηαρείξηζε έθηαζαλ ηα 1,9 ηξηζ. 

δνιάξηα. Γεδνκέλνπ δε φηη είλαη θαη κνριεπκέλα, ην κέγεζνο ησλ επελδχζεσλ είλαη 

ηεξάζηην. Σα hedgefunds ρξεψλνπλ ηνπο επελδπηέο ηνπο κε έλα πνζνζηφ επί ησλ 

απνδφζεψλ ηνπο θαη νη ακνηβέο ησλ ζηειερψλ ησλ hedgefunds είλαη πνιιαπιάζηεο 

απφ απηέο ησλ αληίζηνηρσλ ηξαπεδηθψλ ζηειερψλ. Με ηέηνηα επίπεδα απνδνρψλ, ε 

θηινδνμία γηα θάζε λενπξνζιακβαλφκελν ζηηο ηξάπεδεο ήηαλ λα απνθηήζεη ιίγε 

εκπεηξία θαη κεηά λα κεηαπεδήζεη ζε έλα hedgefund. Έηζη νη αγνξέο γέκηζαλ κε 

ζηειέρε πνπ έρνπλ ειάρηζηε πξαγκαηηθή εκπεηξία ζηηο αγνξέο, δηαρεηξίδνληαη 

εθαηνκκχξηα δνιάξηα θαη αληηγξάθεη ν έλαο ηηο ηδέεο ηνπ άιινπ. Δπεηδή ηα 

hedgefunds ακείβνληαη κε πνζνζηά επί ησλ θεξδψλ, φηαλ θάπνην hedgefund δελ έρεη 

θαιέο απνδφζεηο θαη νη κάλαηδέξ ηνπ θξίλνπλ φηη δελ ζα επαλέιζεη ζε θεξδνθνξία 

ζχληνκα, ε πην ζπλεζηζκέλε αληίδξαζε είλαη απιή: Σν θιείλνπλ, δεηνχλ ζπγγλψκε 

απφ ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο επηζηξέθνπλ φ,ηη έρεη απνκείλεη απφ ην θεθάιαην. 

Με ην ηέινο ηνπ επηεκβξίνπ ηα πεξηζζφηεξα hedgefunds θαηέγξαθαλ κεγάιεο 

απψιεηεο θαη νη επελδπηέο, θνβηζκέλνη θαη απφ ηελ πηζησηηθή θξίζε, απαίηεζαλ 

καδηθά λα πάξνπλ πίζσ ηα επελδπκέλα ηνπο θεθάιαηα. Έηζη μεθίλεζε ν Οθηψβξηνο, 

κε ηα hedgefunds λα ρξεηάδεηαη λα θάλνπλ ηεξάζηηεο ξεπζηνπνηήζεηο είηε γηαηί 

έπξεπε λα απνπιεξψζνπλ ηνπο επελδπηέο ηνπο είηε γηαηί απνθάζηζαλ φηη ζα θιείζνπλ 

είηε γηαηί νη ηξάπεδεο πνπ ηνπο είραλ δαλείζεη ηνπο ππνρξέσλαλ λα θιείζνπλ ηηο 

ζέζεηο ηνπο. 

ε κηα αγνξά ππφ θαηάξξεπζε απφ ηηο πξφζθαηεο ρξενθνπίεο κεγάισλ ηξαπεδψλ ηεο 

απφ ηελ πηζησηηθή θξίζε, νη ξεπζηνπνηήζεηο ησλ hedgefunds δελ ηεο έδσζε θακία 

επθαηξία λα αλαζάλεη, δεκηνπξγψληαο θαη πεξίεξγεο αιινηψζεηο.  

Οη επζχλεο ησλ funds  είλαη δεδνκέλεο θαη θαηαγεγξακκέλεο ηφζν γηα ηηο 

ηνπνζεηήζεηο, γηα ηηο ακνηβέο κε ην ηξφπν απηφ ζε ζηειέρε ηνπο, άιια θαη γηα ηηο 

θηλήζεηο ηνπο κεηά ην μέζπαζκα ηεο ζηεγαζηηθήο θξίζεο. Σν λνκηθφ πιαίζην αθφκα 

δελ είλαη ζε ζέζε λα ζέζεη ζσζηέο βάζεηο γηα κηα πγεηή αγνξά θαη ηα funds κε ηελ 
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δχλακε πνπ έρνπλ απνθηήζεη δελ δείρλνπλ δηαηεζεηκέλα λα ελαξκνληζηνχλ κε απηνχο 

ηνπο θαλφλεο θπξίσο ιφγν ησλ πεξηνξηζηηθψλ κέηξσλ πνπ ζα κεηψζνπλ ηα θέξδε 

ηνπο. 
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