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∆ΗΜΟΣΙΑ ∆ΙΑΒΟΥΛΕΥΣΗ

ΣΥΝΟΠΤΙΚΗ ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΤΩΝ ΣΧΟΛΙΩΝ ΠΟΥ
ΕΛΗΦΘΗΣΑΝ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ ΤΑ ΠΡΟΤΕΙΝΟΜΕΝΑ ΜΕΤΡΑ
ΒΕΛΤΙΩΣΗΣ ΤΟΥ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΚΟΥ ΠΛΑΙΣΙΟΥ ΓΙΑ ΤΗΝ

ΑΣΚΗΣΗ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Οι αποκριθέντες τάχθηκαν σε γενικές γραµµές υπέρ της αλλαγής της χρονικής οριοθέτησης της

περιόδου τήρησης των ελάχιστων υποχρεωτικών αποθεµατικών και της µείωσης της διάρκειας

των πράξεων κύριας αναχρηµατοδότησης (ΠΚΑ). Αναγνωρίστηκε ότι το νέο ηµερολογιακό

πρόγραµµα των περιόδων τήρησης θα µειώσει το κόστος για τα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς,

πρώτον, οι περίοδοι τήρησης δεν θα µπορούν να αρχίζουν ή να λήγουν σαββατοκύριακο και,

δεύτερον, θα µειωθούν οι πιθανότητες υποβολής υπερβολικά χαµηλών προσφορών για τις ΠΚΑ.

Η µείωση της διάρκειας των ΠΚΑ κρίθηκε συµπληρωµατικό µέτρο το οποίο θα µειώσει

περαιτέρω τις πιθανότητες υποβολής υπερβολικά χαµηλών προσφορών και θα προαγάγει

σταθερές προσδοκίες για τα επιτόκια σε όλη τη διάρκεια της περιόδου τήρησης, µολονότι

κάποιοι από τους αποκριθέντες παρατήρησαν ότι το µέτρο αυτό θα µπορούσε να οδηγήσει σε

υψηλότερα επιτόκια προσφοράς για τις ΠΚΑ λόγω του υψηλότερου κινδύνου ρευστότητας που

διατρέχουν οι υποβάλλοντες τις προσφορές σε περίπτωση που θα τους κατανεµηθεί µηδενικό

ποσό. Ωστόσο, οι αποκριθέντες ανέφεραν ότι κάτι τέτοιο θα έχει µικρότερη σηµασία αν

πρόκειται να διατηρηθούν οι πράξεις πιο µακροπρόθεσµης αναχρηµατοδότησης (ΠΠΜΑ).

Οι περισσότεροι από τους αποκριθέντες τάχθηκαν κατά της αναστολής των ΠΠΜΑ, οι οποίες

εξακολουθούν να διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαχείριση ρευστότητας. Κατά τους

αποκριθέντες, πρώτον, οι ΠΠΜΑ δίνουν τη δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα να

διαφοροποιούν τη διάρκεια των υποχρεώσεών τους. ∆εύτερον, η ταυτόχρονη µείωση της

διάρκειας των ΠΚΑ και αναστολή των ΠΠΜΑ θα επέφερε σηµαντική συγκέντρωση της

αναχρηµατοδότησης την ίδια ηµεροµηνία. Τρίτον, οι ΠΠΜΑ αποτελούν βασικό στοιχείο των

σχεδίων που καταρτίζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα για την αντιµετώπιση εκτάκτων καταστάσεων

σε περιόδους εντάσεων στην αγορά. Τέλος, οι ΠΠΜΑ εξακολουθούν να είναι σηµαντικές για την

παροχή χρηµατοδότησης σε µικρότερους αντισυµβαλλοµένους.

Παρακάτω παρουσιάζονται πιο αναλυτικά τα σχόλια που ελήφθησαν.
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1. ΑΛΛΑΓΗ ΤΗΣ ΧΡΟΝΙΚΗΣ ΟΡΙΟΘΕΤΗΣΗΣ ΤΗΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ΤΗΡΗΣΗΣ ΤΩΝ
ΕΛΑΧΙΣΤΩΝ ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΩΝ ΑΠΟΘΕΜΑΤΙΚΩΝ

14 από τις 17 ενώσεις του τραπεζικού και χρηµατοπιστωτικού τοµέα και 33 από τα 42

µεµονωµένα πιστωτικά ιδρύµατα που απάντησαν στη δηµόσια διαβούλευση τάχθηκαν υπέρ της

αλλαγής της χρονικής οριοθέτησης της περιόδου τήρησης των ελάχιστων υποχρεωτικών

αποθεµατικών.

Αναγνωρίστηκε ότι το νέο ηµερολογιακό πρόγραµµα των περιόδων τήρησης θα µειώσει το

κόστος για τα πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς, πρώτον, οι περίοδοι τήρησης δεν θα µπορούν να

αρχίζουν ή να λήγουν σαββατοκύριακο και, δεύτερον, θα µειωθούν οι πιθανότητες υποβολής

υπερβολικά χαµηλών προσφορών για τις ΠΚΑ. Η πλειονότητα των ενώσεων και των πιστωτικών

ιδρυµάτων υποστήριξαν την πρόταση, δηλώνοντας ότι δεν θα προέκυπταν µείζονα τεχνικά

προβλήµατα και ότι το κόστος θα κυµαινόταν σε λογικά επίπεδα.

Καθώς η τελευταία ΠΚΑ της περιόδου τήρησης θα διακανονίζεται πάντοτε έξι ηµέρες πριν από

τη λήξη της περιόδου τήρησης, ορισµένοι από τους αποκριθέντες ισχυρίστηκαν ότι κάτι τέτοιο

θα µπορούσε να αυξήσει τον κίνδυνο συσσώρευσης µεγάλων συνολικών ανισορροπιών

ρευστότητας, µε ενδεχόµενο αποτέλεσµα τη µεγαλύτερη µεταβλητότητα των επιτοκίων και την

αυξηµένη προσφυγή στις πάγιες διευκολύνσεις στο τέλος της περιόδου τήρησης, εκτός αν η

ΕΚΤ διενεργεί πράξεις εξοµάλυνσης των βραχυχρόνιων διακυµάνσεων της ρευστότητας.

Όσον αφορά τη µεταβαλλόµενη διάρκεια της περιόδου τήρησης, οι περισσότεροι από τους

αποκριθέντες δεν θεώρησαν ότι θα δηµιουργήσει προβλήµατα, αν και συνέστησαν να

ελαχιστοποιηθεί, ει δυνατόν, η διαφοροποίηση της διάρκειας. Ορισµένοι επεσήµαναν, ωστόσο,

ότι θα µπορούσε να οδηγήσει σε µεγαλύτερο πλεόνασµα αποθεµατικών και να αποθαρρύνει τη

χρήση της δυνατότητας τήρησης των ελάχιστων υποχρεωτικών αποθεµατικών σε µέσο επίπεδο.

2. ΜΕΙΩΣΗ ΤΗΣ ∆ΙΑΡΚΕΙΑΣ ΤΩΝ ΠΡΑΞΕΩΝ ΚΥΡΙΑΣ ΑΝΑΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ
ΣΕ ΜΙΑ ΕΒ∆ΟΜΑ∆Α

11 από τις 17 ενώσεις και 22 από τα 42 µεµονωµένα πιστωτικά ιδρύµατα τάχθηκαν υπέρ της

προτεινόµενης µείωσης της διάρκειας των ΠΚΑ, η οποία θεωρήθηκε συµπληρωµατικό µέτρο

που θα µειώσει τις πιθανότητες υποβολής υπερβολικά χαµηλών προσφορών και θα προαγάγει

σταθερές προσδοκίες για τα επιτόκια. Ο αριθµός των πιστωτικών ιδρυµάτων που υποστήριξαν

την πρόταση αυτή �σε σχέση µε την πρόταση αλλαγής της χρονικής οριοθέτησης της περιόδου

τήρησης� ήταν κάπως µικρότερος, ενώ τρεις ενώσεις τάχθηκαν κατά του εν λόγω µέτρου.   

Σύµφωνα µε ορισµένους από τους αποκριθέντες, ένα µειονέκτηµα θα ήταν ο κίνδυνος η µείωση

της διάρκειας να οδηγήσει σε αύξηση των επιτοκίων βάσει των οποίων οι αντισυµβαλλόµενοι

υποβάλλουν τις προσφορές τους για τις ΠΚΑ, ιδίως για την τελευταία πράξη της περιόδου
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τήρησης και σε συγκεκριµένες χρονικές περιόδους, όπως στο τέλος του έτους. Σε αυτές τις

περιπτώσεις, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα είχαν περισσότερους λόγους ανησυχίας από ό,τι

συνήθως όσον αφορά την ύπαρξη επαρκούς ρευστότητας και την αποφυγή της κατανοµής

µηδενικού ποσού, γεγονός που θα µπορούσε ενδεχοµένως να οδηγήσει σε µεγαλύτερη

µεταβλητότητα των επιτοκίων. Επιπροσθέτως, εκφράστηκαν ανησυχίες σχετικά µε την αύξηση

των λειτουργικών κινδύνων σε περίπτωση τεχνικών προβληµάτων κατά τις διαδικασίες

υποβολής προσφορών ή κατανοµής.

Οι αποκριθέντες επεσήµαναν ακόµη ότι η υπερβολική συγκέντρωση πράξεων σε µία ηµέρα

µπορεί να προκαλέσει εντάσεις στα συστήµατα πληρωµών. Έτσι, προκειµένου να διασφαλιστεί

η αποτελεσµατική χρήση των ασφαλειών έπειτα από ενδεχόµενη κατανοµή µηδενικού ποσού, οι

συµµετέχοντες στην αγορά θα βασίζονταν σε µεγάλο βαθµό στην ανάπτυξη ενός οµαλότερου

και πιο συγκεντρωτικού συστήµατος διακανονισµού και θεµατοφύλαξης τίτλων για την αγορά

της ζώνης του ευρώ. Αναφέρθηκε επίσης ότι η µεταφορά ασφαλειών µεταξύ διαφορετικών

συστηµάτων θεµατοφύλαξης συνεπάγεται συχνά ότι για µία ηµέρα οι τίτλοι δεν είναι διαθέσιµοι,

γεγονός που επιφέρει αύξηση του κόστους και των λειτουργικών κινδύνων.

Προκειµένου να µετριαστούν οι λειτουργικοί κίνδυνοι που συνδέονται µε τη διαχείριση

ρευστότητας και ασφαλειών για πολύ µεγάλα ποσά στο πλαίσιο των ΠΚΑ �και εν αναµονή

περαιτέρω ανάπτυξης της υποδοµής της αγοράς� ορισµένοι από τους αποκριθέντες συνέστησαν

την αύξηση του όγκου των ΠΠΜΑ έως ένα βαθµό. Μια άλλη πρόταση ήταν η καθιέρωση �

παράλληλα µε την εβδοµαδιαία ΠΚΑ� δηµοπρασίας µε διάρκεια ίση µε την περίοδο τήρησης,

δηλ. µε ηµεροµηνία κατανοµής την πρώτη ηµέρα της περιόδου τήρησης και λήξη την τελευταία

ηµέρα της εν λόγω περιόδου.

3. ΑΝΑΣΤΟΛΗ ΤΗΣ ∆ΙΕΞΑΓΩΓΗΣ ΠΡΑΞΕΩΝ ΠΙΟ ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΗΣ
ΑΝΑΧΡΗΜΑΤΟ∆ΟΤΗΣΗΣ

Όλες οι ενώσεις, καθώς και 31 από τα 42 µεµονωµένα πιστωτικά ιδρύµατα, τάχθηκαν κατά της

αναστολής των ΠΠΜΑ. ∆ήλωσαν ότι οι ΠΠΜΑ εξακολουθούν να διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο

στη διαχείριση ρευστότητας. Ακόµη και πολλά πιστωτικά ιδρύµατα που δεν συµµετείχαν στις

ΠΠΜΑ έκριναν σηµαντική τη διατήρηση των πράξεων αυτών. ∆ύο ήταν τα βασικά επιχειρήµατα

που διατυπώθηκαν.

Πρώτον, οι ΠΠΜΑ παρέχουν στα πιστωτικά ιδρύµατα τη δυνατότητα να διαφοροποιούν τη

διάρκεια των υποχρεώσεών τους, ώστε να επιτυγχάνεται µια καλύτερη αντιστοιχία ανάµεσα στη

λήξη των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων. Οι αποκριθέντες στη δηµόσια διαβούλευση

ανέφεραν επίσης ότι οι ΠΠΜΑ διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στα σχέδια που καταρτίζουν τα

πιστωτικά ιδρύµατα για την αντιµετώπιση εκτάκτων καταστάσεων όσον αφορά τη ρευστότητα,

δηλ. σχέδια για την απόκτηση ρευστότητας σε περιόδους γενικών εντάσεων στην αγορά ή όταν

αντιµετωπίζουν µεµονωµένα προβλήµατα ρευστότητας. Οι αποκριθέντες δήλωσαν ότι οι
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εναλλακτικές πηγές πιο µακροπρόθεσµης χρηµατοδότησης δεν συνιστούν βιώσιµα

υποκατάστατα των ΠΠΜΑ λόγω των διαφορετικών προϋποθέσεων όσον αφορά την παροχή

ασφάλειας και της µείωσης της ρευστότητας στο σχετικό τµήµα της χρηµαταγοράς.

∆εύτερον, εκφράστηκαν ανησυχίες ότι η ταυτόχρονη µείωση της διάρκειας των ΠΚΑ και

αναστολή των ΠΠΜΑ θα προκαλούσε ακόµη µεγαλύτερη συγκέντρωση της αναχρηµατοδότησης

(διακανονισµός περίπου 200 δισεκατοµµυρίων ευρώ ηµερησίως), γεγονός που θα επέφερε

µεγαλύτερους λειτουργικούς κινδύνους, καθώς και την υποβολή πιο συγκρατηµένων

προσφορών εκ µέρους των πιστωτικών ιδρυµάτων. Αυτό θα µπορούσε µε τη σειρά του να

αυξήσει περαιτέρω το κόστος αναχρηµατοδότησης.


