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ΕΙΣΑΓΩΓΗ  

 

Την δεκαετία του 1970, µε την κατάρρευση του συστήµατος του Bretton Woods, 

άρχισε µια εποχή αστάθειας των συναλλαγµατικών ισοτιµιών και των επιτοκίων. Τις 

τελευταίες δεκαετίες πολλές ανεπτυγµένες και αναπτυσσόµενες οικονοµίες 

δοκιµάστηκαν από τραπεζικές και οικονοµικές κρίσεις.  

Η αστάθεια των αγορών και οι κρίσεις, σε συνδυασµό µε τη διεθνοποίηση της 

τραπεζικής δραστηριότητας, κατέστησαν απαραίτητη τη διεθνή συνεργασία στον 

τοµέα της τραπεζικής εποπτείας µε σκοπό την υιοθέτηση κανόνων που θα έθεταν τις 

ελάχιστες προϋποθέσεις για την ασφαλή λειτουργία του χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος. Έτσι, το 1974, συστήθηκε η Επιτροπή της Βασιλείας, ως ένα διεθνές 

forum  το οποίο  αποτελείται από τους διοικητές των κεντρικών τραπεζών των G-10 

χωρών και λειτουργεί στο πλαίσιο της Τράπεζας ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (BIS). Η 

Επιτροπή δεν αποτελεί εποπτική αρχή και οι προτάσεις της δεν έχουν νοµική ισχύ. 

Κύριο αντικείµενό της είναι η προώθηση της ασφάλειας και σταθερότητας του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, µέσω της θέσπισης ελάχιστων κοινά αποδεκτών 

κριτηρίων µε την εξασφάλιση ίσων όρων ανταγωνισµού µεταξύ των διεθνώς 

δραστηριοποιούµενων τραπεζικών ιδρυµάτων.1 

Το έργο της Επιτροπής µπορεί να περιγραφεί µε την αναφορά των τριών θεµελιωδών 

πυλώνων πάνω στους οποίους στηρίζεται και είναι: 

 Η αποτελεσµατική εποπτεία όλων των πιστωτικών ιδρυµάτων. Η βάση αυτού του 

πυλώνα είναι το Κονκορδάτο της Βασιλείας και αφορά τις τράπεζες που 

λειτουργούν σε διεθνές επίπεδο. Με το κονκορδάτο (αρχικό και τροποποιήσεις 

του) καθορίζονται οι κανόνες συνεργασίας και οι αρµοδιότητες των εποπτικών 

αρχών της χώρας-καταγωγής και της χώρας-υποδοχής του πιστωτικού ιδρύµατος 

και η υπαγωγή των τραπεζών µε διεθνή παρουσία και δραστηριότητα σε 

ενοποιηµένη εποπτεία. Η αποτελεσµατική εποπτεία αποτελεί σηµαντική 

προϋπόθεση προκειµένου να εµποδίζεται η "µόλυνση" των αγορών και η 

εξάπλωση κρίσεων από πιστωτικά ιδρύµατα, τα οποία λειτουργούν σε οικονοµικό 

περιβάλλον που δεν εποπτεύεται αποτελεσµατικά.  

                                                      
1 Γκόρτσος (2001). 
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 Η επάρκεια των κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων. Επειδή οι τράπεζες 

λειτουργούν µε υψηλό ποσοστό δανειακών κεφαλαίων σε σχέση µε τα ίδια 

κεφάλαια τους, είναι κρίσιµο να εξασφαλίζεται ότι διατηρούν επαρκή κεφαλαιακή 

βάση. Οι βάσεις για την καθιέρωση του εποπτικού πλαισίου, όπως το γνωρίζουµε 

σήµερα, τέθηκαν τη δεκαετία του 1970, ως συνέπεια της αύξησης των 

πτωχεύσεων στα πιστωτικά ιδρύµατα των ΗΠΑ, που προήλθαν από τη 

λανθασµένη διαχείριση του δανειακού χαρτοφυλακίου τους. Το Σύµφωνο της 

Βασιλείας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια (1988) αποτελεί ορόσηµο στο πεδίο της 

τραπεζικής εποπτείας και της διεθνούς οικονοµικής συνεργασίας. Με αυτό 

τέθηκαν οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις των διεθνώς δραστηριοποιούµενων 

τραπεζών των G10-χωρών, σε σχέση µε τον αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο. 

Το πλαίσιο αυτό έφερε µεγαλύτερη οµοιοµορφία, συνέπεια, διαφάνεια και 

ευελιξία στις σχέσεις µεταξύ πιστωτικών ιδρυµάτων και εποπτικών αρχών. Το 

1996, διευρύνθηκαν οι κεφαλαιακές απαιτήσεις ώστε να καλύψουν και τον 

κίνδυνο αγοράς, που ορίζεται ως ο κίνδυνος που αντιµετωπίζουν τα πιστωτικά 

ιδρύµατα, λόγω των θέσεων που διατηρούν σε χρεόγραφα, µετοχές και σε 

συνάλλαγµα. Το σηµαντικότερο χαρακτηριστικό αυτής της τροποποίησης ήταν 

ότι επετράπη στις τράπεζες να χρησιµοποιήσουν εσωτερικά µοντέλα µέτρησης 

του κινδύνου αγοράς εφόσον ανταποκρίνονται σε συγκεκριµένα ποσοτικά και 

ποιοτικά πρότυπα και έχει γίνει αποδεκτή η χρήση τους από τις εποπτικές αρχές.2 

 Η ενίσχυση της πληροφόρησης και η προώθηση της πειθαρχίας στην αγορά.3 Η 

πολυπλοκότητα που παρουσιάζουν οι εργασίες των µεγάλων τραπεζικών 

οργανισµών κάνει την παρακολούθηση και τον έλεγχό τους, µε τις παραδοσιακές 

µεθόδους, αρκετά δύσκολη για τις εποπτικές αρχές. Έτσι, η ιδέα ότι οι επενδυτές 

µπορούν να παρακολουθούν και να επηρεάζουν τις ενέργειες της διοίκησης των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών, παρουσιάζεται ιδιαίτερα θελκτική.  

Το σύµφωνο του 1988 για την κεφαλαιακή επάρκεια έχει υποστεί έντονη κριτική και 

θεωρείται, πλέον, ανεπαρκές για την αποτελεσµατική εποπτεία του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Ένα από τα κυριότερα σηµεία κριτικής του συµφώνου 

είναι η ύπαρξη ενιαίων συντελεστών στάθµισης πιστωτικού κινδύνου, κάτι που δεν 

επιβραβεύει τα πιστωτικά ιδρύµατα που διαχειρίζονται προσεκτικά και 

                                                      
2 Schioppa (2004: 7). 
3 Στο ίδιο, (2004: 5). 
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αποτελεσµατικά τους κινδύνους. Επιπλέον, από τη εποχή που υιοθετήθηκε το 

σύµφωνο του 1988 έχουν µεταβληθεί πολλά στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, γεγονός 

που καθιστά το πλαίσιο εποπτείας ξεπερασµένο. Πρώτα απ' όλα το µέγεθος του ίδιου 

του χρηµατοπιστωτικού τοµέα έγινε πολύ µεγαλύτερο. Η πρόοδος σε τοµείς της 

τεχνολογίας, όπως οι τηλεπικοινωνίες και οι ηλεκτρονικοί υπολογιστές, βοήθησαν 

στην κατάργηση των γεωγραφικών συνόρων και την άρση των εµποδίων στη 

διενέργεια διασυνοριακών συναλλαγών. Εµφανίστηκε πληθώρα νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων, νέες δοµές αγοράς, νέα συστήµατα 

διαπραγµάτευσης και διακανονισµού και νέες τεχνικές διαχείρισης κινδύνων. Τις 

τελευταίες δεκαετίες επανεµφανίστηκε η αστάθεια στον χρηµατοπιστωτικό τοµέα, 

που εκδηλώθηκε µε τη µορφή κατάρρευσης µεµονωµένων τραπεζών, αλλά και µε 

κρίσεις στα χρηµατοπιστωτικά συστήµατα ανεπτυγµένων και αναπτυσσόµενων 

οικονοµιών. Στον Ευρωπαϊκό χώρο υιοθετήθηκε, από µία οµάδα χωρών, το ευρώ ως 

ενιαίο νόµισµα, και η εφαρµογή της νοµισµατικής πολιτικής εκχωρήθηκε στην 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα. Όλα τα παραπάνω µεταµόρφωσαν ριζικά τον τοµέα 

παροχής χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών µε αποτέλεσµα πολλά εργαλεία εποπτείας 

να θεωρούνται πλέον αναποτελεσµατικά ή πολύ δαπανηρά.  

Οι εξελίξεις αυτές έφεραν στο προσκήνιο τα ζητήµατα της ρύθµισης και εποπτείας 

του χρηµατοπιστωτικού τοµέα και αποτέλεσαν το έναυσµα αντίστοιχων αναζητήσεων  

στον επιστηµονικό χώρο, εγείροντας ζητήµατα που άπτονταν των ορίων της κρατικής 

παρέµβασης στη γενικότερη (εκδοτική και εµπορική) τραπεζική δραστηριότητα,4 της 

αποτελεσµατικότητας της τραπεζικής εποπτείας,5 και της αναγκαιότητας ρύθµισης 

των χρηµατοπιστωτικών αγορών στην εποχή της παγκοσµιοποίησης.6  

Παράλληλα, οι εποπτικές αρχές συνειδητοποίησαν ότι οι παρεµβάσεις τους δεν είναι 

απαραίτητες, όταν οι αγορές λειτουργούν αποτελεσµατικά. Έτσι, προέκυψε η ανάγκη 

τροποποίησης των µηχανισµών εποπτείας, µε τρόπο ώστε να επιτρέπουν την 

ανάπτυξη προστατευτικών δικλείδων µέσα από το ίδιο το σύστηµα λειτουργίας της 

αγοράς και η θέσπιση κινήτρων τέτοιων ώστε να αποτρέπουν τις τράπεζες από την 

επιλογή επικίνδυνων επενδύσεων ή την εξαπάτηση των επενδυτών. Ταυτόχρονα, 

απαιτείται η συνεργασία των εποπτικών αρχών για την εναρµόνιση των κανόνων 

εποπτείας, κυρίως λόγω της παγκοσµιοποίησης των αγορών και της επικάλυψης του 
                                                      
4 Bordo & Schwartz (1995). 
5 Meyer (1999). 
6 Kaufman (1996) και το πρόσφατο των Barth, Caprio & Levine (2006). 
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αντικειµένων των επιχειρήσεων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Έτσι, θ' αποφευχθούν 

οι διαφοροποιήσεις στην εποπτική αντιµετώπιση µεταξύ χωρών και η αύξηση του 

συστηµατικού κινδύνου. Ένας ακόµη τοµέας στον οποίο απαιτείται η συνεργασία των 

διαφορετικών εποπτικών αρχών είναι η ενοποιηµένη εποπτεία και οι µικτοί 

χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί (financial conglomerates).7  

Το 1999, η επιτροπή της Βασιλείας, παρακολουθώντας τις εξελίξεις και 

αναγνωρίζοντας την ανάγκη τροποποίησης του συµφώνου εξέδωσε και έθεσε σε 

διαδικασία διαβούλευσης πρόταση για την τροποποίηση του ισχύοντος πλαισίου που 

βασίζεται σε τρεις αλληλοεξαρτώµενους πυλώνες. 8  

Η θέσπιση ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων είναι ουσιαστικό σηµείο πρόληψης 

των προβληµάτων φερεγγυότητας των τραπεζών, αλλά όχι το µοναδικό, γιατί δεν 

εξαλείφει την πιθανότητα ζηµιών και χρεοκοπίας. Η Επιτροπή έχει απασχοληθεί µε 

το ζήτηµα της των εποπτικών ελέγχων, αλλά και της χρησιµοποίησης της πειθαρχίας 

της αγοράς, ως συµπληρωµατικού µηχανισµού για τον περιορισµό της ανάληψης 

υπερβολικών κινδύνων από τα πιστωτικά ιδρύµατα. Το έντονο ενδιαφέρον των 

εποπτικών αρχών για τη χρησιµοποίηση των δυνάµεων της αγοράς, στην εκπλήρωση 

των στόχων της εποπτείας, φαίνεται από το γεγονός ότι η Επιτροπή της Βασιλείας 

θεωρεί την πειθαρχία που "επιβάλλει" η αγορά ως έναν από τους τρεις πυλώνες επί 

των οποίων βασίζεται το νέο εποπτικό πλαίσιο.  

Στο νέο πλαίσιο έχουν αναληφθεί πρωτοβουλίες για την ενίσχυση της πειθαρχίας, 

µέσω συστάσεων που αφορούν τα στοιχεία και τις πληροφορίες που πρέπει να 

δηµοσιεύουν οι τράπεζες, αλλά και την εφαρµογή αποτελεσµατικών εσωτερικών 

ελέγχων και αρχών εταιρικής διακυβέρνησης. Η Επιτροπή αποδίδει ιδιαίτερη 

σηµασία στην τυποποίηση των διαδικασιών, στον σαφή προσδιορισµό αρµοδιοτήτων, 

στην κεντρική παρακολούθηση των θέσεων, και στα αποτελεσµατικά συστήµατα 

διοικητικής πληροφόρησης, ως µέσα ελαχιστοποίησης των κινδύνων. Η 

γνωστοποίηση, στους αντισυµβαλλόµενους και στους επενδυτές, πληροφοριών 

σχετικών µε την κατάσταση της επιχείρησης, την οργανωτική της δοµή, τους 

αναλαµβανόµενους κινδύνους και τη διαχείριση τους, µειώνει την ανάγκη 

παρεµβάσεων από τις εποπτικές αρχές. Επειδή είναι πολύ πιθανό να µην προωθείται 

αποτελεσµατικά η διαφάνεια και η αποτελεσµατική πληροφόρηση µε την 

                                                      
7 Schioppa (2004: 2-3 & 7-9). 
8 Basel Committee on Banking Supervision. [2004: 2 (§ 4)]. 
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πρωτοβουλία των τραπεζών, οι εποπτικές αρχές µπορούν να συµβάλλουν θεσπίζοντας 

διαδικασίες ενίσχυσης της διαφάνειας.9 

Η παρούσα εργασία έχει ως αντικείµενο το νέο σύµφωνο της Βασιλείας για την 

κεφαλαιακή επάρκεια και συγκεκριµένα τον τρίτο πυλώνα του συµφώνου που 

αναφέρεται στην πειθαρχία στην αγορά. Στο πρώτο κεφάλαιο θα εξετάσουµε τους 

λόγους για τους οποίους το τραπεζικό σύστηµα κατέχει κεντρική θέση στο 

οικονοµικό κύκλωµα και τους λόγους για τους οποίους εποπτεύεται σε µεγαλύτερο 

βαθµό από άλλους τοµείς της οικονοµίας. Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται εκτενής 

αναφορά στο νέο σύµφωνο για την εποπτεία των τραπεζών, όπως περιγράφεται στο 

κείµενο της Επιτροπής της Βασιλείας (Basel II- June 2004), καθώς και τις νέες 

προκλήσεις µε τις οποίες είναι αντιµέτωπη σήµερα η τραπεζική εποπτεία. Στο τρίτο 

κεφάλαιο, επικεντρωνόµαστε στον τρίτο πυλώνα της νέας συνθήκης, που αναφέρεται 

στο ρόλο της πειθαρχίας της αγοράς στην προληπτική τραπεζική εποπτεία. Τέλος, 

ορισµένες συµπερασµατικές παρατηρήσεις για το ρόλο αυτό, γίνονται στο τελευταίο 

κεφάλαιο. 

 

 

                                                      
9 T. Padoa-Schioppa (2004: 9). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ   1  
 

I. Η ∆ΟΜΗ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 

Μια υγιής και δραστήρια οικονοµία προϋποθέτει την ύπαρξη ενός 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, ικανού να συµβάλλει αποτελεσµατικά στη 

µεταφορά κεφαλαίων από τους αποταµιευτές στους επενδυτές. Το σύστηµα αυτό 

είναι πολύπλοκο στη δοµή και στη λειτουργία του και περιλαµβάνει πληθώρα 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων (τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες, αµοιβαία 

κεφάλαια, χρηµατιστήρια κ.λπ.), τα οποία εποπτεύονται από διάφορες αρχές. Η 

οικονοµική ανάλυση της δοµής του χρηµατοοικονοµικού τοµέα εξηγεί µε ποιο τρόπο 

η απόδοση του επηρεάζει την οικονοµική µεγέθυνση, καθώς και γιατί εµφανίζονται 

χρηµατοοικονοµικές κρίσεις, οι οποίες έχουν σοβαρές συνέπειες στη συνολική 

οικονοµική δραστηριότητα. 

Εµπειρικές παρατηρήσεις της χρηµατοδότησης της επιχειρηµατικής δραστηριότητας, 

στις ανεπτυγµένες οικονοµικά χώρες, έχουν δείξει ότι:10 

 Η άµεση χρηµατοδότηση - µέσω διαπραγµατεύσιµων οµολόγων και έκδοσης 

µετοχών (market-based financial system) - δεν είναι ο βασικός τρόπος άντλησης 

κεφαλαίων από τις επιχειρήσεις σε αντίθεση µε την έµµεση χρηµατοδότηση 

(bank-based financial system). Πρόσβαση στις αγορές χρεογράφων έχουν, 

κυρίως, οι µεγάλες και εδραιωµένες επιχειρήσεις, ενώ οι τράπεζες είναι η 

σηµαντικότερη πηγή έµµεσης χρηµατοδότησης για τις επιχειρήσεις. 

 Οι δανειακές συµβάσεις είναι ιδιαίτερα πολύπλοκα νοµικά κείµενα, τα οποία 

θέτουν ουσιαστικούς περιορισµούς στη συµπεριφορά των δανειοληπτών, ενώ οι 

εξασφαλίσεις (collateral) είναι το κύριο χαρακτηριστικό των δανειακών 

συµβάσεων, τόσο των ιδιωτών όσο και των επιχειρήσεων. 

 Το κανονιστικό πλαίσιο του χρηµατοοικονοµικού τοµέα είναι από τα 

αυστηρότερα της οικονοµίας. 

Η ερµηνεία των παραπάνω παρατηρήσεων και η εξήγηση για το ρόλο και τη θέση 

των τραπεζών στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα, βρίσκεται στην ανάλυση του τρόπου 

µε τον οποίο το κόστος συναλλαγών και πληροφόρησης επηρεάζουν τις αγορές.  

                                                      
10 Mishkin, (2000: 182-183). 
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ΚΟΣΤΟΣ ΣΥΝΑΛΛΑΓΩΝ 

Με τον όρο συναλλακτικό κόστος εννοούµε τις δαπάνες που σχετίζονται µε τη χρήση 

του µηχανισµού τιµών. Όπως σηµειώνει ο εισηγητής της έννοιας αυτής, οι 

συναλλασσόµενοι πρέπει ν' ανακαλύψουν στην πράξη "ποιες είναι οι τιµές. Για το 

λόγο αυτό αναλαµβάνονται διαπραγµατεύσεις, συνάπτονται συµβόλαια, 

πραγµατοποιούνται έλεγχοι, γίνονται διακανονισµοί για την επίλυση διαφορών  κ.ο.κ. 

Αυτές οι δαπάνες είναι γνωστές ως συναλλακτικό κόστος (transaction costs)".11 Το 

κόστος συναλλαγών αποτελεί ένα σηµαντικό πρόβληµα  για τις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές και εµποδίζει την άµεση εµπλοκή των µικροκαταθετών και δανειστών σε 

αυτές. Ένας τρόπος µείωσης του είναι η δηµιουργία οικονοµιών κλίµακας. 

Συγκεντρώνοντας τα κεφάλαια πολλών µικροεπενδυτών, το κόστος ανά µονάδα 

επενδυόµενου κεφαλαίου µειώνεται, µε συνέπεια τη σηµαντική µείωση του 

συναλλακτικού κόστους. Είναι το γεγονός αυτό που ενισχύει το ρόλο και τη δυναµική 

που απολαµβάνουν οι τράπεζες, τα αµοιβαία κεφάλαια κ.ά. επιχειρήσεις του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Παράλληλα, µε τη µείωση του συναλλακτικού κόστους, 

τα χρηµατοοικονοµικά ιδρύµατα εξοικονοµούν πόρους που τους χρησιµοποιούν για 

τη βελτίωση των προσφερόµενων υπηρεσιών τους, την ενίσχυση του υλικοτεχνικού 

εξοπλισµού τους και την αγορά τεχνολογιών αιχµής που τα βοηθούν σε περαιτέρω 

επέκταση των εργασιών τους. 

 

ΑΣΥΜΜΕΤΡΗ ΠΛΗΡΟΦΟΡΗΣΗ: ΑΝΤΙΘΕΤΗ ΕΠΙΛΟΓΗ - ΗΘΙΚΟΣ ΚΙΝ∆ΥΝΟΣ 

Για την κατανόηση της χρηµατοοικονοµικής δοµής, εκτός από το συναλλακτικό 

κόστος, σηµαντικός είναι και ο ρόλος της πληροφορίας στις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές και η ύπαρξη ασύµµετρης πληροφόρησης. 

Ασύµµετρη πληροφόρηση (asymmetric information) θεωρείται ότι υπάρχει όταν σε µία 

συµφωνία ο ένας συµβαλλόµενος έχει ελλιπείς γνώσεις για τον άλλο, ή για τις 

συνθήκες της αγοράς, µε αποτέλεσµα να µην µπορεί να λάβει ορθές αποφάσεις.12 Η 

ασύµµετρη πληροφόρηση οδηγεί στο πρόβληµα της αντίθετης επιλογής (adverse 

selection), η οποία προκύπτει πριν την πραγµατοποίηση µιας συµφωνίας και 

σχετίζεται µε το γεγονός ότι αυτοί που αναζητούν διακαώς δανειακά κεφάλαια είναι 

                                                      
11 Coase (1994: 7-8). 
12 Akerlof (1984: 8-9). Είναι το άρθρο για το οποίο ο Akerlof µοιράστηκε το βραβείο Nobel, το 2001. 
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οι, δυνητικά, επισφαλέστεροι οφειλέτες. Το άλλο πρόβληµα που προκύπτει από την 

ύπαρξη ασύµµετρης πληροφόρησης είναι αυτό του ηθικού κινδύνου (moral hazard), 

όρος που χρησιµοποιείται για να περιγράψει τον κίνδυνο, αφού έχει δανειστεί τα 

χρήµατα ο δανειζόµενος, να τα χρησιµοποιήσει σε δραστηριότητες που δεν θα 

επιθυµούσε ο δανειστής. 

Αντίθετη Επιλογή (adverse selection): Η προβληµατική αυτή εισήχθη στα 

χρηµατοοικονοµικά από το άρθρο του G. Akerlof, ο οποίος εξέτασε τα προβλήµατα 

πληροφόρησης και τα ανεπιθύµητα αποτελέσµατα που δηµιουργούνται στη 

λειτουργία των αγορών. Όπως τόνισε, ο παράγοντας "εµπιστοσύνη" είναι σηµαντικός 

για την οµαλή λειτουργία των αγορών. Η έλλειψη εµπιστοσύνης είναι εγγενές 

χαρακτηριστικό των αγορών και προκύπτει από την ελλιπή πληροφόρηση που έχουν 

οι αγοραστές, έναντι των πωλητών, σχετικά µε την ποιότητα των προϊόντων και 

υπηρεσιών που πρόκειται να αγοράσουν. Η υπεροχή στην πληροφόρηση που έχει η 

πλευρά της προσφοράς µπορεί να οδηγήσει στην υποβάθµιση της ποιότητας των 

προϊόντων ή των υπηρεσιών και συνεπώς σε µείωση του µεγέθους της αγοράς. Όπως 

παρατηρούσε στο κλείσιµο του άρθρου του, η προσπάθεια µείωσης της ασύµµετρης 

πληροφόρησης – και συνεπώς της αύξησης της εµπιστοσύνης στις αγορές – είναι που 

"εξηγεί την ύπαρξη τόσων πολλών οικονοµικών θεσµών και στην πράξη είναι µια 

από τις σηµαντικότερες πλευρές της αβεβαιότητας".13  

Στο χρηµατοοικονοµικό τοµέα, τα προβλήµατα αυτά αυξάνουν τις πιθανότητες 

δανειακής επισφάλειας και µπορεί να οδηγήσουν σε απροθυµία των δανειστών να 

προσφέρουν τα κεφάλαια τους, ακόµη και αν υπάρχουν φερέγγυοι πελάτες στην 

αγορά. Αυτό είναι το πρόβληµα που δηµιουργείται στις αγορές οµολόγων και 

µετοχών. Επειδή οι πιθανοί αγοραστές οµολόγων ή µετοχών δεν διαθέτουν τις 

απαραίτητες πληροφορίες, δεν µπορούν να διακρίνουν τις καλές εταιρείες µε υψηλή 

µελλοντική κερδοφορία από τις υπόλοιπες. Έτσι, η  τιµή αγοράς που είναι πρόθυµοι 

να πληρώσουν, αντανακλά τη µέση ποιότητα των εταιρειών που εκδίδουν τίτλους. 

Αλλά, οι ιδιοκτήτες ή τα διευθυντικά στελέχη µιας υγιούς εταιρείας, που γνωρίζουν 

ότι οι τίτλοι τους είναι υποτιµηµένοι, δεν επιθυµούν να τους πουλήσουν στην τιµή 

που τους αγοράζει ο ελλιπώς πληροφορηµένος υποψήφιος επενδυτής. Το κενό αυτό 

έρχονται να καλύψουν εταιρείες µε επιβαρυµένα χαρτοφυλάκια και προβληµατική 

χρηµατοοικονοµική κατάσταση, µε αποτέλεσµα είτε οι αγοραστές να επενδύουν σε 
                                                      
13 Akerlof (1984: 22). 
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τίτλους µε αυξηµένο κίνδυνο, είτε ν' αποφεύγουν να επενδύσουν στην κεφαλαιαγορά. 

Έτσι, θεωρείται ότι η αγορά µπορεί να λειτουργήσει αποτελεσµατικά αν εξαλειφθεί ή 

µειωθεί σηµαντικά το πρόβληµα της αντίθετης επιλογής. Αυτό µπορεί να γίνει µε τη 

συµβολή εταιρειών συλλογής και παραγωγής πληροφοριών, ώστε να γίνεται διάκριση 

των εταιρειών σε "υγιείς" (sound) και "προβληµατικές". Το πρόβληµα του τσαµπατζή 

(free-rider problem),14 όµως, αποτελεί ένα εµπόδιο σ' αυτήν τη λύση. Η κρατική 

παρέµβαση µπορεί επίσης να συµβάλλει στη µείωση του προβλήµατος της 

ασύµµετρης πληροφόρησης, ρυθµίζοντας µε τέτοιο τρόπο τις αγορές τίτλων ώστε να 

ενθαρρύνονται οι εταιρείες να αποκαλύπτουν ειλικρινείς πληροφορίες, µε 

αποτέλεσµα οι ίδιοι οι επενδυτές να έχουν την δυνατότητα να προσδιορίσουν την 

ποιότητα της εταιρείας. Η ανάγκη να αυξηθεί η πληροφόρηση των επενδυτών και να 

µειωθεί έτσι το πρόβληµα της αντίθετης επιλογής, αποτελεί έναν απ' τους λόγους για 

τους οποίους ο χρηµατοπιστωτικός τοµέας είναι από τους πιο αυστηρά 

εποπτευόµενους στην οικονοµία. Αν και οι κανόνες που τίθενται µειώνουν το 

πρόβληµα αυτό, δεν µπορούν να το εξαλείψουν ολοκληρωτικά.  

Σ' αυτό το σηµείο έρχονται να διαδραµατίσουν σηµαντικό ρόλο τα χρηµατοπιστωτικά 

ιδρύµατα, τα οποία εξειδικεύονται στη συγκέντρωση και ανάλυση πληροφοριών και 

συνεπώς µπορούν να διακρίνουν τις "καλές" από τις "κακές" εταιρείες µε επιτυχία. 

Έτσι, δανείζονται χρήµατα από τους καταθέτες τους και τα δανείζουν σε 

επιτυχηµένες εταιρείες κερδίζοντας από τη διαφορά των επιτοκίων, παρακάµπτοντας, 

ταυτόχρονα, το πρόβληµα του τσαµπατζή, αφού τα δάνεια δεν είναι 

διαπραγµατεύσιµα. Η ύπαρξη εξασφαλίσεων µειώνει, επίσης, το πρόβληµα της 

αντίθετης επιλογής, επειδή µειώνονται οι ζηµίες του δανειοδότη, στην περίπτωση που 

ο δανειολήπτης βρεθεί σε αδυναµία πληρωµής (default). Οι εξασφαλίσεις καθιστούν 

το δανειοδότη προθυµότερο να χορηγήσει ένα δάνειο, ίσως και µε καλύτερο επιτόκιο, 

αφού µειώνουν τον κίνδυνο απωλειών. Παρόµοιο ρόλο παίζουν και τα ίδια κεφάλαια 

της δανειοδοτούµενης εταιρείας.  

Από τα παραπάνω εξηγείται ο τρόπος µε τον οποίο οι τράπεζες συµβάλλουν στην 

µείωση της ασύµµετρης πληροφόρησης στις χρηµατοοικονοµικές αγορές και το 

σηµαντικό ρόλο που διαδραµατίζουν ως µεσολαβητές στη διακίνηση κεφαλαίων. 

                                                      
14 Το πρόβληµα αυτό προκύπτει όταν κάποιοι απολαµβάνουν αγαθά (εν προκειµένω την 
πληροφόρηση) για τα οποία δεν έχουν πληρώσει το ανάλογο αντίτιµο. Η ορολογία αυτή εισήχθη από 
τον M.Olson (1965) για το ανέφικτο της συλλογικής δράσης. 



 13

Ηθικός Κίνδυνος (moral hazard): Προκύπτει µετά την πραγµατοποίηση µιας 

συµφωνίας και αφορά την απόκρυψη από τον δανειζόµενο πληροφοριών και 

δραστηριοτήτων του, τις οποίες δεν θα ενέκρινε ο δανειστής, γιατί µειώνουν την 

πιθανότητα αποπληρωµής του δανείου. Το πρόβληµα του ηθικού κινδύνου υπάρχει 

τόσο στην προσπάθεια συγκέντρωσης κεφαλαίων µέσω δανεισµού ή έκδοσης 

οµολόγων, όσο και µέσω έκδοσης µετοχών. Ο ηθικός κίνδυνος, στην περίπτωση της 

έκδοσης µετοχών, αναφέρεται στο πρόβληµα αντιπροσώπευσης (principal-agent 

problem), που προκύπτει όταν η διοίκηση µιας εταιρείας δεν ασκείται από τους 

ιδιοκτήτες. Ο διαχωρισµός ιδιοκτησίας και διοίκησης κρύβει κίνδυνο, µε την έννοια 

ότι οι αντιπρόσωποι-διοικούντες µπορεί να δρουν µε γνώµονα το προσωπικό τους 

όφελος και όχι το συµφέρον της εταιρείας.  

Το πρόβληµα µπορεί να εκλείψει µε τις ακόλουθες πρακτικές: Πρώτον, µε την 

µέριµνα από τους µετόχους για αποκάλυψη όλων των πληροφοριών που αφορούν τις 

δράσεις της εταιρείας τους, παρεµποδίζοντας αυτές που µεγιστοποιούν τα 

συµφέροντα των managers σε βάρος των δικών τους. Αυτού του είδους η 

πληροφόρηση έχει υψηλό κόστος ενώ ταυτόχρονα υπάρχει, όπως και στην περίπτωση 

της αντίθετης επιλογής, το πρόβληµα του τσαµπατζή, γεγονός που εξηγεί, εν µέρει, 

γιατί η έκδοση µετοχών δεν κατέχει σηµαντική θέση στην χρηµατοοικονοµική δοµή. 

∆εύτερον, µέσω της νοµοθετικής ρύθµισης από πλευράς του κράτους, που 

υποχρεώνει τις επιχειρήσεις να ακολουθούν τυποποιηµένες και γενικά αποδεκτές 

λογιστικές καταστάσεις, οι οποίες αποτελούν την κύρια πηγή πληροφοριών για τους 

επενδυτές, τιµωρώντας παράλληλα αυτούς που αποκρύπτουν ή υπεξαιρούν κέρδη. Η 

αποτελεσµατικότητα αυτών των µέτρων, όµως, είναι περιορισµένη, επειδή ο 

εντοπισµός της απάτης αυτού του είδους είναι αρκετά δύσκολος. Τρίτον, µέσω της 

δηµιουργίας εταιρειών καινοτόµων κεφαλαίων (venture capital). Μια ενδεχόµενη 

επιτυχία τέτοιου τύπου εγχειρηµάτων ευνοεί (σε ένα πρώτο στάδιο) µόνο τους 

µετόχους αυτών των εταιρειών (και συνεπώς τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς 

που συνεισέφεραν κεφάλαια για την ίδρυση τους), επειδή δεν είναι εισηγµένες στις 

κεφαλαιαγορές.  

Στην περίπτωση της έκδοσης οµολόγων, ο εκδότης µπορεί να έχει κίνητρο να 

αποκρύψει πληροφορίες ή να εµπλακεί σε δραστηριότητες που ενέχουν υψηλούς 

κινδύνους. Ο αγοραστής, όµως, του οµολόγου δεν ενδιαφέρεται ιδιαίτερα για την 

κερδοφορία και τη χρηµατοοικονοµική κατάσταση της εταιρείας, αφού η κατοχή του 
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τίτλου του εξασφαλίζει σταθερές αποδόσεις. Έτσι, οι επιχειρήσεις αντλούν 

ευκολότερα και µε µικρότερο κόστος δανειακά κεφάλαια, σε σχέση µε την έκδοση 

µετοχών. Στην έκδοση οµολόγων αποτελεί θετικό στοιχείο η ύπαρξη υψηλών ιδίων 

κεφαλαίων του εκδότη, ως συστατικό µείωσης του ηθικού κινδύνου. Τα υψηλά ίδια 

κεφάλαια αποτρέπουν την εταιρεία από τα επικίνδυνα επενδυτικά σχέδια, καθώς σε 

περίπτωση αποτυχίας των σχεδίων αυτών θα υπάρχουν µεγαλύτερες απώλειες και για 

την δανειζόµενη εταιρεία. Ένας άλλος τρόπος µείωσης του ηθικού κινδύνου είναι η 

εισαγωγή στα συµβόλαια, που σχετίζονται µε το εκδιδόµενο οµόλογο, περιοριστικών 

όρων οι οποίοι είτε αποκλείουν ανεπιθύµητες συµπεριφορές, είτε ενθαρρύνουν 

επιθυµητές συµπεριφορές.15 Ωστόσο, η παρακολούθηση της τήρησης των 

περιοριστικών όρων αποτελεί µια επιπλέον πηγή κόστους, ενώ συνεχίζει να 

υφίσταται το πρόβληµα του τσαµπατζή, όπως και στην έκδοση µετοχών. Εποµένως, 

τίποτε από τα παραπάνω δεν µπορεί να εξαλείψει ολοκληρωτικά τον ηθικό κίνδυνο. 

∆ιαφορετική είναι η κατάσταση µε τα µη διαπραγµατεύσιµα δάνεια, για τα οποία δεν 

προκύπτει πρόβληµα εκµετάλλευσης της πληροφορίας και ο δανειστής ωφελείται εξ' 

ολοκλήρου από τα δικαιώµατα που του δίνει η δανειακή σύµβαση και διευκολύνεται 

στην µείωση του προβλήµατος του ηθικού κινδύνου. Αυτή είναι µία επιπλέον 

απάντηση στο ερώτηµα γιατί οι χρηµατοπιστωτικοί οργανισµοί παίζουν σηµαντικό 

ρόλο στη διοχέτευση κεφαλαίων από τους αποταµιευτές στους επενδυτές, έναντι των 

διαπραγµατεύσιµων τίτλων. 

 

ΣΧΕΣΗ  ΤΗΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΜΕ ΤΟ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ   

Έχει βρεθεί ότι ένας από τους λόγους που οι περισσότερες από τις λιγότερο 

ανεπτυγµένες χώρες αντιµετωπίζουν χαµηλούς ρυθµούς µεγέθυνσης είναι το 

αναποτελεσµατικό χρηµατοπιστωτικό τους σύστηµα.16 Η αναποτελεσµατικότητα 

έγκειται στην αδυναµία επιτυχούς αντιµετώπισης των ζητηµάτων της αντίθετης 

επιλογής και του ηθικού κινδύνου. Ένας από τους λόγους είναι η ανεπαρκής 

λειτουργία του νοµικού πλαισίου που δυσκολεύει τη ρευστοποίηση των καλυµµάτων 

                                                      
15 Λ.χ. όροι που καθορίζουν τον τρόπο µε τον οποίο θα χρησιµοποιηθούν τα κεφάλαια που αντλούνται 
ή αποκλείουν συγκεκριµένες χρήσεις, που προβλέπουν πόση θα πρέπει να είναι η ελάχιστη περιουσία 
της εταιρείας σε σχέση µε το µέγεθός της, που υποχρεώνουν για την ύπαρξη καλυµµάτων και την 
προστασία αυτών και τέλος όροι που υποχρεώνουν τον δανειζόµενο να παρέχει πληροφορίες για τη 
δραστηριότητά του σε τακτική βάση ή δίνει το δικαίωµα στον δανειστή να διεξάγει ελέγχους στα 
βιβλία της δανειζόµενης εταιρείας). 
16 Mishkin (2001: 198). 
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σε περιπτώσεις προβληµατικών δανείων, αλλά και την τήρηση των όρων των 

συµβάσεων. Ένας ακόµη λόγος είναι η έντονη κρατική παρέµβαση ή η ύπαρξη 

κρατικών τραπεζών που δεν λειτουργούν µε κριτήριο το κέρδος εποµένως µε 

αποτέλεσµα τα δανειακά κεφάλαια να µην κατευθύνονται στους παραγωγικούς τοµείς 

της οικονοµίας. Τέλος, σοβαρή αδυναµία θεωρείται και η ανεπάρκεια που 

παρουσιάζουν τα εθνικά λογιστικά πρότυπα. 

 

II. ΤΡΑΠΕΖΕΣ - ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ – ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ 

ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ 

Από την ανάλυση που προηγήθηκε γίνονται εµφανείς οι λόγοι για τους οποίους το 

τραπεζικό σύστηµα κατέχει εξέχουσα θέση στο οικονοµικό κύκλωµα. Οι τράπεζες 

µεσολαβούν στη διοχέτευση κεφαλαίων από πλεονασµατικές σε ελλειµµατικές 

οικονοµικές µονάδες, µειώνοντας το κόστος συναλλαγών και πληροφόρησης, και 

διευκολύνοντας τη διαδικασία χρηµατοδότησης των επιχειρήσεων και τη διοχέτευση 

κεφαλαίων σε παραγωγικές χρήσεις. Κατά τη διαδικασία αυτή, όµως, δηµιουργούνται  

προβλήµατα ασύµµετρης πληροφόρησης µεταξύ των τραπεζών και των µετόχων, των 

δανειστών και των καταθετών τους, οι οποίοι δεν έχουν τη δυνατότητα να γνωρίζουν 

τον τρόπο µε τον οποίο διαχειρίζονται οι τράπεζες τα κεφάλαιά τους και τον κίνδυνο 

που αναλαµβάνουν. Οι ισολογισµοί των τραπεζών δεν βοηθούν στην απάντηση των 

παραπάνω ερωτηµάτων. Η αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών και 

ο προσδιορισµός της καθαρής τους θέσης είναι αρκετά δύσκολος και πολύπλοκος. Οι 

λόγοι για τους οποίους συµβαίνει αυτό θα εξεταστούν στη συνέχεια του κεφαλαίου. 

Από τα παραπάνω γίνεται φανερό ότι, αν δεν υπάρχουν µηχανισµοί προληπτικής 

εποπτείας του τραπεζικού συστήµατος, τυχόν προβλήµατα αξιοπιστίας µπορεί να 

οδηγήσουν σε πανικούς ή κρίσεις, των οποίων η µη έγκαιρη ή ανεπιτυχής 

αντιµετώπιση µπορεί να έχει  ανυπολόγιστες συνέπειες για το σύνολο της οικονοµίας. 

 

ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ & ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΡΓΑΣΙΕΣ ΜΙΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑΣ 

Οι πηγές των κεφαλαίων των τραπεζών είναι διάφορες κατηγορίες καταθέσεων 

(λογαριασµοί όψεως, ταµιευτηρίου, προθεσµίας κ.λπ.), δάνεια από την κεντρική 

τράπεζα ή άλλα δάνεια, βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα, καθώς και ίδια 

κεφάλαια, των οποίων σηµαντικό στοιχείο είναι οι προβλέψεις επισφαλών 
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απαιτήσεων.17 Η τράπεζα χρησιµοποιεί τα ίδια ή δανειακά κεφάλαια που έχει 

συγκεντρώσει προκειµένου να αποκτήσει περιουσιακά στοιχεία που θα της 

αποφέρουν κέρδη.  

Το ενεργητικό µιας τράπεζας αποτελείται από τα διαθέσιµα στο ταµείο της και στην 

κεντρική τράπεζα, τις εισπρακτέες επιταγές, τις διατραπεζικές καταθέσεις, τις µετοχές 

και άλλους τίτλους που έχει στο χαρτοφυλάκιό της, και τέλος τα δάνεια προς τους 

πελάτες της και άλλες τράπεζες και τα λοιπά στοιχεία ενεργητικού. Τα δάνεια 

αποτελούν το κυριότερο στοιχείο του ενεργητικού της.  

Τα κέρδη των τραπεζών προέρχονται κυρίως από το µετασχηµατισµό των 

περιουσιακών τoυς στοιχείων  (asset transformation),  δηλ. τη διαδικασία πώλησης 

υποχρεώσεων της µε συγκεκριµένα χαρακτηριστικά και τη µετατροπή τους σε 

στοιχεία ενεργητικού µε διαφορετικά χαρακτηριστικά.18 Τα κέρδη αυτά απεικονίζουν 

τις πηγές που έχει στη διάθεσή της µια τράπεζα, αφού έχει καλύψει όλα της τα έξοδα 

και έχει εκπληρώσει όλες τις νοµικές υποχρεώσεις που προβλέπει η εκάστοτε 

νοµοθεσία σχετικά µε τα κεφάλαιά της. Οι τράπεζες οφείλουν να διακρίνουν τα 

δάνειά τους και να αποσβένουν την αξία τους ανάλογα µε την εκτιµώµενη 

πιθανότητα και έκταση αποµείωσης τους. Επίσης, πρέπει να σχηµατίζουν 

αποθεµατικά, ώστε να έχουν τη δυνατότητα να αναπληρώνουν τα κεφάλαια που 

χάνονται, λόγω µη πληρωµής κάποιων δανείων. 

 

Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ Ι∆ΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

Τα κεφάλαια που απαιτούνται για µία νεοϊδρυόµενη τράπεζα, προβλέπονται από τη 

σχετική νοµοθεσία κάθε χώρας. Το κεφάλαιο αποτελεί την αρχική πηγή 

χρηµατοδότησης των τραπεζών και εξυπηρετεί δύο βασικούς σκοπούς: διευκολύνει 

την ανάπτυξη των τραπεζών και αποτελεί µέσο προστασίας τους από µη 

αναµενόµενες ζηµίες. Το αρχικό κεφάλαιο χρησιµοποιείται για την απόκτηση πόρων, 

δανείων και επενδύσεων και δίνει τη δυνατότητα κάλυψης των αρχικών εξόδων και 

απωλειών ωσότου η τραπεζική επιχείρηση να γίνει κερδοφόρα.  

                                                      
17 Οι προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων είναι κεφάλαια που σχηµατίζονται από τα κέρδη της 
τράπεζας, προκειµένου να καλύψουν ζηµίες από επισφαλή δάνεια. Έτσι, όταν διαγράφονται τέτοια 
δάνεια δεν επηρεάζονται τα κέρδη της χρήσεως στην οποία γίνεται η διαγραφή.  
18 Π.χ. η κατάθεση ταµιευτηρίου ενός πελάτη προµηθεύει στην τράπεζα τα κεφάλαια που χρειάζεται 
προκειµένου να χορηγήσει ένα ενυπόθηκο δάνειο σε κάποιον άλλο πελάτη κερδίζοντας έτσι από τη 
διαφορά του επιτοκίου χορηγήσεων –καταθέσεων.  
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Το ύψος των κεφαλαίων µιας τράπεζας είναι, επίσης, καθοριστικό για την ανάπτυξή 

της µε την έννοια ότι επιτρέπει την ανάπτυξη, µέχρι το όριο που οι εποπτικές αρχές 

θεωρούν ότι είναι επαρκές, ώστε να µην τίθεται σε κίνδυνο η ασφάλεια και η 

αξιοπιστία του συστήµατος. Αν η τράπεζα δεν διαθέτει αρκετά κεφάλαια, πρέπει είτε 

να βρει τρόπο να τ' αυξήσει, είτε να περιορίσει τον κύκλο εργασιών της. Το κεφάλαιο 

περιορίζει και το ανώτατο ύψος δανείων ανά οφειλέτη που µπορεί να χορηγήσει µία 

τράπεζα.  

Τα ίδια κεφάλαια αποσκοπούν, επίσης, στην απορρόφηση µη αναµενόµενων ζηµιών 

και την προστασία των τραπεζών από την χρεοκοπία. Η επάρκεια των ιδίων 

κεφαλαίων µειώνει την πιθανότητα να χρησιµοποιηθεί η κάλυψη που παρέχει το 

Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων και εξασφαλίζει τους καταθέτες που δεν καλύπτονται 

από αυτό. Εποµένως, όσο περισσότερα ίδια κεφάλαια διαθέτουν οι τράπεζες, τόσο 

µειώνεται ο κίνδυνος για το Ταµείο Εγγύησης Καταθέσεων. Οι εποπτικές αρχές 

παρακολουθούν το επίπεδο των τραπεζικών κεφαλαίων, ώστε να µειώσουν τις 

πιθανότητες χρεοκοπίας τους και να προστατεύσουν το Ταµείο Εγγύησης 

Καταθέσεων.  Η ιδιαίτερη έµφαση που δίνουν οι εποπτικές αρχές στο ύψος των ιδίων 

κεφαλαίων των τραπεζών, οφείλεται και στο γεγονός ότι ο βαθµός 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης στις τράπεζες είναι πολύ υψηλός, σε σχέση µε άλλες 

επιχειρήσεις. Οι τράπεζες χρηµατοδοτούν τις τοποθετήσεις τους κατά µεγάλο 

ποσοστό µε δανειακά κεφάλαια, άρα διαθέτουν πολύ µικρότερο ύψος κεφαλαίου για 

την απορρόφηση ζηµιών. Έτσι, η απόσταση µεταξύ µιας υγιούς από µια τράπεζα µε 

προβληµατική κεφαλαιακή διάρθρωση είναι πολύ µικρή, λόγω της υψηλής 

χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης. Ταυτόχρονα, οι µέτοχοι των πιστωτικών ιδρυµάτων, 

προτιµούν το µικρότερο ύψος ιδίων κεφαλαίων, γιατί µε αυτό τον τρόπο αυξάνεται η 

αποδοτικότητα των επενδύσεών τους.19 Επίσης οι µέτοχοι έχουν κίνητρο ν' αυξήσουν 

την επικινδυνότητα των επενδύσεων τους, όσο αυξάνουν το δανεισµό της 

επιχείρησής τους, ιδιαίτερα όταν αυτός ο δανεισµός καλύπτεται µε κρατική εγγύηση. 

Αν η τράπεζα αναλάβει κινδύνους και αυξήσει την κερδοφορία της, τότε και οι 

µέτοχοι της είναι κερδισµένοι. Αντίθετα, αν υποστεί ζηµίες, οι µέτοχοι χάνουν πολύ 
                                                      
19 Χρησιµοποιώντας την εξίσωση της αποδοτικότητας των ιδίων κεφαλαίων, µπορούµε να δούµε πώς 
αυτή αυξάνεται, όταν µειώνονται τα ίδια κεφάλαια:  ROE=ROA X MULTIPLIER  
(Καθαρά Έσοδα/Μέσο Συνολικό Κεφάλαιο) = (Καθαρά Έσοδα/Μέσο Συνολικό Ενεργητικό) Χ 
(Συνολικό Ενεργητικό/Μέσο Συνολικό Κεφάλαιο). Όπως γίνεται αντιληπτό, µε σταθερά τα καθαρά 
έσοδα και την αποδοτικότητα του ενεργητικού (ROA), αυτό που θα µπορούσε ν' αυξήσει την 
αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων (ROE) είναι ο πολλαπλασιαστής, ο οποίος αυξάνεται όσο 
µειώνονται τα ίδια κεφάλαια. 
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λιγότερα από τους καταθέτες. Γι' αυτούς τους λόγους είναι που οι εποπτικές αρχές 

θέτουν κεφαλαιακές απαιτήσεις στις τράπεζες.20 Μη τήρηση αυτών των απαιτήσεων 

µπορεί να οδηγήσει σε αφαίρεση της άδειας λειτουργίας της τράπεζας. Οι 

κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις εµπορικές τράπεζες διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: 

τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια (Tier 1) και τα Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια (Tier 2).  

Στα βασικά ίδια κεφάλαια περιλαµβάνονται το µετοχικό κεφάλαιο (κοινές µετοχές 

και προνοµιούχες αόριστης διάρκειας), αποθεµατικά (τακτικό κ.ά.), τα αποτελέσµατα 

εις νέον και τα δικαιώµατα µειοψηφίας. Αφαιρείται από αυτά η υπεραξία (goodwill) 

και τα λοιπά άυλα στοιχεία. Το Tier 1 κεφάλαιο πρέπει να ανέρχεται σε 4%, 

τουλάχιστον, του σταθµισµένου ενεργητικού. Στα συµπληρωµατικά κεφάλαια 

περιλαµβάνονται, ενδεικτικά, τα δάνεια µειωµένης εξασφάλισης, τα υβριδικά 

κεφάλαια, οι προνοµιούχες µετοχές ορισµένης διάρκειας και τα αποθεµατικά 

αναπροσαρµογής. Το σύνολο των Tier 2 κεφαλαίων δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 

100% του Tier 1 κεφαλαίου.  Το σύνολο των κεφαλαίων Tier 1 και Tier 2, πρέπει να 

είναι ίσο µε 8%, τουλάχιστον, των συνολικών σταθµισµένων κατά τον κίνδυνο 

περιουσιακών στοιχείων. Οι εποπτικές αρχές, έχουν την υποχρέωση να 

αναλαµβάνουν άµεση διορθωτική δράση, όταν διαπιστώνουν ότι τα ίδια κεφάλαια 

ενός πιστωτικού ιδρύµατος είναι κάτω από τα όρια που προβλέπει η κείµενη 

νοµοθεσία. Τα όρια αυτά φαίνονται στον πίνακα που ακολουθεί:21 

Ζώνες Ανάληψης ∆ιορθωτικής ∆ράσης 

Ζώνες Κεφαλαίου Συνολικός 
∆.Κ.Ε.(1)  ∆είκτης 

Tier 1 (2)  
∆είκτης 

Κεφαλαιακής   
∆ιάρθρωσης (3) 

Καλή Κεφαλαιοποίηση ≥ 10% και ≥ 6% και ≥ 5% 
Επαρκής Κεφαλαιοποίηση ≥   8% και ≥ 4% και ≥ 4% 
Υπό-κεφαλαιοποίηση ≤   8% και ≤ 4% και ≤ 4% 
Σηµαντική  
Υπό-κεφαλαιοποίηση ≤   6% και ≤ 3% και ≤ 3% 

Επικίνδυνη  
Υπό-κεφαλαιοποίηση 

Αναλογία ιδίων κεφαλαίων προς συνολικό ενεργητικό 
≥2% 

1. Συνολικό κεφάλαιο προς συνολικό – σταθµισµένο κατά τον κίνδυνο – ενεργητικό. 
2. Tier 1 κεφάλαιο προς συνολικό – σταθµισµένο κατά τον κίνδυνο – ενεργητικό. 
3. Tier 1 κεφάλαιο προς µέσο συνολικό ενεργητικό σε ενοποιηµένη βάση. 

                                                      
20 Gup (1996: 126-128). 
21 Στο ίδιο, 131. 
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Οι τράπεζες που ανήκουν στις δύο πρώτες κατηγορίες, δεν επιτρέπεται να διανέµουν 

κεφάλαια στους διαχειριστές/µετόχους, προκειµένου να µη µειωθούν τα κεφάλαιά 

τους. Οι υπό-κεφαλαιοποιηµένες τράπεζες, εκτός από την απαγόρευση διανοµής 

κεφαλαίων, δεν επιτρέπεται να διανείµουν µέρισµα και τους επιβάλλεται η 

αποκατάσταση του ύψους των κεφαλαίων τους, ο περιορισµός της ανάπτυξής τους 

και η λήψη άδειας από τις εποπτικές αρχές σε περιπτώσεις συγχωνεύσεων, ίδρυσης 

υποκαταστηµάτων και ανάληψης νέων δραστηριοτήτων. Στις τράπεζες της επόµενης 

κατηγορίας, επιβάλλονται όλοι οι παραπάνω περιορισµοί και επιπλέον η φροντίδα για 

την αύξηση των κεφαλαίων τους ή τη συγχώνευσή τους µε άλλα. Επίσης, µπορεί να 

τους ζητηθεί να µειώσουν το ενεργητικό τους, να εκλέξουν νέο διοικητικό 

συµβούλιο, ή να απολύσουν συγκεκριµένα στελέχη. Τέλος, δεν επιτρέπεται η διανοµή 

µερίσµατος, αυξήσεων ή άλλων παροχών, χωρίς προηγούµενη λήψη έγκρισης από τις 

εποπτικές αρχές. Στα πιστωτικά ιδρύµατα της τελευταίας κατηγορίας, εκτός από 

όλους τους προηγούµενους περιορισµούς, επιβάλλεται να τεθούν υπό αναγκαστική 

διαχείριση εντός 90 ηµερών, εκτός αν οι εποπτικές αρχές  αποφασίσουν ότι η λήψη 

άλλων µέτρων είναι καταλληλότερη. Επίσης, τους απαγορεύεται η πληρωµή τόκου 

επί των κεφαλαίων των δανείων µειωµένης εξασφάλισης, χωρίς προηγούµενη 

έγκριση, καθώς και άλλοι περιορισµοί.22 

Μία καλά κεφαλαιοποιηµένη τράπεζα, δεν σηµαίνει απαραίτητα ότι δεν έχει 

προβλήµατα. Οι δείκτες που αναφέρθηκαν παραπάνω δεν παρέχουν καµία 

πληροφορία για την ποιότητα λ.χ. των δανείων ή της διοίκησης, ή για την καλή 

κατάσταση του πιστωτικού ιδρύµατος γενικότερα. Γι' αυτό, καλά κεφαλαιοποιηµένες 

τράπεζες µπορεί να έχουν κακή κατάταξη σύµφωνα µε το CAMEL.23  

 

Η ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΩΝ ΚΙΝ∆ΥΝΩΝ ΑΠΟ ΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ ΚΑΙ ΟΙ 
ΠΑΡΕΜΒΑΣΕΙΣ ΤΩΝ ΕΠΟΠΤΙΚΩΝ ΑΡΧΩΝ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΝΙΣΧΥΣΗ ΤΗΣ 
ΑΣΦΑΛΕΙΑΣ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ  

Τα βασικά "προβλήµατα" που έχει να επιλύσει το τραπεζικό management είναι 

τέσσερα:  

                                                      
22 Στο ίδιο, 132. 
23 Το σύστηµα CAMEL µετρά τη γενικότερη οικονοµική κατάσταση µιας τράπεζας. Είναι αρκτικόλεξο 
των λέξεων Capital, Asset, Management, Earnings, Liquidity. Βαθµολογούνται µε κλίµακα 1 έως 5, µε 
άριστα το 1, ενώ το 5 σηµαίνει ανάγκη παρακολούθησης της τράπεζας. Βλ. C.-J. Lindgren, G.Garcia, 
M.I.Saal (1996:194). 
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1. Η διαχείριση της ρευστότητας που αφορά στη διακράτηση αρκετών ρευστών 

διαθεσίµων από την τράπεζα, έτσι ώστε να µπορεί ν' αντιµετωπίσει ενδεχόµενη 

αυξηµένη ζήτηση για µετρητά από τους καταθέτες της. Αν η τράπεζα δε διαθέτει 

αρκετά µετρητά, µπορεί ν' αντιµετωπίσει το πρόβληµα µε δανεισµό από τη 

διατραπεζική αγορά ή από την κεντρική τράπεζα, µε πώληση τίτλων του 

χαρτοφυλακίου της ή µείωση των δανείων της. Το κόστος είναι, σε κάθε 

περίπτωση, υψηλό κι αυτό εξηγεί γιατί οι τράπεζες διακρατούν υψηλά 

αποθεµατικά που δεν αποφέρουν κανένα κέρδος. 

Οι εποπτικές προσεγγίσεις για τη µέτρηση του κινδύνου ρευστότητας είναι δύο. Η 

πρώτη είναι η έκδοση οδηγιών προς τα πιστωτικά ιδρύµατα για τη µέτρηση και τη 

διαχείριση της, η οποία θεωρείται επαρκής για τις ανεπτυγµένες χώρες µε 

αποτελεσµατική διατραπεζική αγορά. Η άλλη προσέγγιση είναι ο καθορισµός από 

τις εποπτικές αρχές δεικτών των ρευστών περιουσιακών στοιχείων ως προς το 

σύνολο του ενεργητικού ή των καταθέσεων. Λόγω της δυσκολίας που 

παρουσιάζει η µέτρηση της ρευστότητας, δεν έχουν καθοριστεί επίσηµα δείκτες 

ρευστότητας και δεν υπάρχει οµοιόµορφη αντιµετώπιση του ζητήµατος. Η 

Επιτροπή της Βασιλείας εξέδωσε το 1992 µη δεσµευτικές κατευθυντήριες 

γραµµές, που στηρίζονται σε µία κλίµακα λήξεων των απαιτήσεων και των 

υποχρεώσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων και τον υπολογισµό του συνολικού 

πλεονάσµατος ή ελλείµµατος κεφαλαίων.24 

2. Η διαχείριση του ενεργητικού που σχετίζεται µε τη µεγιστοποίηση της απόδοσης 

των ενεργητικών στοιχείων της τράπεζας, µε ταυτόχρονη ελαχιστοποίηση των 

κινδύνων. Αυτός ο συνδυασµός επιτυγχάνεται µε τους εξής τρόπους: 

 Με την αναζήτηση πελατών που µπορούν να δανειστούν µε υψηλά επιτόκια, 

χωρίς τον κίνδυνο αθέτησης των υποχρεώσεών τους.  

 Με τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου των τίτλων τους, µέσω αγοράς 

τίτλων µε υψηλές αποδόσεις και χαµηλό κίνδυνο.   

 Με την εξεύρεση της χρυσής τοµής µεταξύ της διακράτησης ρευστών 

διαθεσίµων και της τοποθέτησής τους σε πιο αποδοτικές επενδύσεις. 

                                                      
24 Lindgren C.J. – Garcia G. - Saal M.I. (1996: 190). 
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3. Η διαχείριση του παθητικού της τράπεζας που στοχεύει στην εξεύρεση 

κεφαλαίων µε χαµηλό κόστος (διατραπεζικά δάνεια, έκδοση τίτλων, υβριδικών 

κεφαλαίων κλ.π.). 

4. Η διατήρηση των κεφαλαίων σε ικανοποιητικά επίπεδα. Οι τράπεζες πρέπει ν' 

αποφασίζουν για το ύψος των κεφαλαίων τους, επειδή το ύψος των κεφαλαίων 

επηρεάζει την απόδοση των µετόχων της τράπεζας, αλλά και προκειµένου να 

αποφύγουν τον κίνδυνο χρεοκοπίας και να εκπληρώνουν τις απαιτήσεις των 

εποπτικών αρχών σχετικά µε το ελάχιστο ύψος ιδίων κεφαλαίων. 

 

∆ιαχείριση Πιστωτικού Κινδύνου 

Στα πλαίσια της διαχείρισης του ενεργητικού τους και της επιλογής δανειοληπτών µε 

τον µικρότερο δυνατό πιστωτικό κίνδυνο, οι τράπεζες πρέπει να ελαχιστοποιήσουν τα 

προβλήµατα που δηµιουργούνται από την ασύµµετρη πληροφόρηση. Το πλήθος των 

πληροφοριακών στοιχείων, οι βάσεις δεδοµένων που χρησιµοποιούν οι τράπεζες για 

την άντληση πληροφοριών για τους υποψήφιους δανειολήπτες και η εξειδίκευση των 

τραπεζών στη δανειοδότηση συγκεκριµένων κλάδων αποσκοπούν στην αντιµετώπιση 

του προβλήµατος της αντίθετης επιλογής. Οι όροι των δανειακών συµβάσεων καθώς 

και η παρακολούθηση και ο έλεγχος για την τήρηση των όρων αυτών είναι τα µέτρα 

που αποσκοπούν στην µείωση του ηθικού κινδύνου που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες. 

Ο ηθικός κίνδυνος µειώνεται επίσης µε την έγκριση δανείων µικρότερου ύψους από 

αυτά που ζητά ο δανειολήπτης (ή ακόµα και µε την απόρριψή αιτηµάτων για δάνεια), 

ακόµη κι αν ο δανειζόµενος είναι πρόθυµος να πληρώσει υψηλότερο επιτόκιο. Η 

µακροχρόνια σχέση του πελάτη µε την τράπεζα συµβάλλει στη µείωση του 

πιστωτικού κινδύνου και του κόστους πληροφόρησης της τράπεζας, ενώ ταυτόχρονα 

είναι επωφελής και για τον πελάτη. Οι εξασφαλίσεις που παίρνει η τράπεζα για τα 

δάνεια που χορηγεί, αποτελούν επίσης ένα σηµαντικό εργαλείο για την διαχείριση 

του πιστωτικού κινδύνου. Τέλος, οι εποπτικές αρχές θα µπορούσαν να συµβάλλουν 

στη µείωση του πιστωτικού κινδύνου και στην ορθολογικότερη πιστοληπτική 

αξιολόγηση των πελατών των τραπεζών, αν, µέσω της συλλογής και επεξεργασίας 

των στοιχείων για τους µεγάλους οφειλέτες των τραπεζών, γνωστοποιούσαν µη 

εµπιστευτικά στοιχεία στα ενδιαφερόµενα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Από εποπτικής πλευράς, τα περιουσιακά στοιχεία των τραπεζών κατατάσσονται σε 
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τέσσερις κατηγορίες κινδύνου µε συντελεστές 0% για τα λιγότερο επικίνδυνα όπως 

τα µετρητά, 20%, 50% και 100% για τα υψηλού κινδύνου, όπως τα επιχειρηµατικά 

δάνεια. Ως ένα βαθµό οι τράπεζες έχουν διαµορφώσει µε τέτοιο τρόπο τα 

χαρτοφυλάκια των δανείων τους, ώστε να επωφελούνται από τις χαµηλότερες 

σταθµίσεις.25 Αν οι κεφαλαιακές απαιτήσεις του σταθµισµένου ενεργητικού ήταν ο 

µόνος παράγοντας που θα έπρεπε να ληφθεί υπόψη, τότε το σύνολο των 

περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών θα κατευθυνόταν σε χαµηλού κινδύνου 

επενδύσεις. Υπάρχουν όµως και άλλοι παράγοντες, όπως οι αποδόσεις και το κόστος 

εξυπηρέτησης, που καθορίζουν τις πραγµατοποιούµενες επενδύσεις. Η ύπαρξη 

εξασφαλίσεων και η ποιότητά τους είναι καθοριστικής σηµασίας για τη µείωση του  

αναλαµβανόµενου πιστωτικού κινδύνου, και το είδος και το ύψος τους λαµβάνεται 

υπόψη από τις εποπτικές αρχές.26  

Στις περισσότερες χώρες, οι εποπτικές αρχές θέτουν όρια στο ποσό που µπορεί να 

δανειστεί ένας πελάτης ή µια οµάδα συνδεδεµένων πελατών, καθώς και στο ύψος των 

δανείων των συνδεδεµένων µε το πιστωτικό ίδρυµα επιχειρήσεων και των µετόχων 

και µελών του ∆Σ ή άλλων προσώπων που ασκούν διοίκηση στην τράπεζα. Ο λόγος 

είναι ο περιορισµός της συγκέντρωσης του κινδύνου και η αποφυγή σύγκρουσης 

συµφερόντων. Τα όρια αυτά, συνήθως, κυµαίνονται από 15% έως 25% της 

κεφαλαιακής βάσης του πιστωτικού ιδρύµατος.27 

 

∆ιαχείριση Κινδύνου Επιτοκίου 

Με τον όρο κίνδυνος επιτοκίου (interest-rate risk), εννοούµε την ευαισθησία των 

κερδών µιας τράπεζας σε µεταβολές των επιτοκίων. Η ευαισθησία αυτή µπορεί να 

µετρηθεί µε τη µέθοδο της ανάλυσης ανοίγµατος (gap analysis) ή της ανάλυσης µε 

βάση τη διάρκεια (duration analysis). Και οι δύο µέθοδοι παρέχουν πληροφορίες στη 

διοίκηση ενός πιστωτικού ιδρύµατος για την ευαισθησία των απαιτήσεων και 

υποχρεώσεών τους σε µεταβολές επιτοκίων. Η διαχείριση του επιτοκιακού κινδύνου 

περιλαµβάνει τρόπους αντιµετώπισης του, είτε µε µεταβολή της σύνθεσης του 

ισολογισµού αναφορικά µε τη διάρκεια, είτε µε τη χρήση παράγωγων 

                                                      
25 Για παράδειγµα, µεταφέροντας κεφάλαια από υψηλής απόδοσης δάνεια σε χαµηλότερης απόδοσης 
κρατικούς τίτλους, οι οποίοι δεν απαιτούν τη δέσµευση µεγάλου ποσού ιδίων κεφαλαίων. 
26 Gup (1996: 128-130). 
27 Lindgren C.J. – Garcia G. - Saal M.I. (1996: 190-1). 
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χρηµατοοικονοµικών προϊόντων. Εποπτικά ο κίνδυνος επιτοκίου αντιµετωπίζεται στα 

πλαίσια του κινδύνου αγοράς. 

 

∆ραστηριότητες Εκτός Ισολογισµού  

Οι εκτός ισολογισµού δραστηριότητες µιας τράπεζας σχετίζονται µε την πώληση 

δανείων, µε προµήθειες που εισπράττει η τράπεζα για την παροχή ειδικών υπηρεσιών 

σε πελάτες της, όπως η διενέργεια πράξεων συναλλάγµατος για λογαριασµό τους, η 

παροχή σε πελάτες πιστωτικών διευκολύνσεων, η έκδοση εγγυητικών επιστολών και 

το άνοιγµα ενέγγυων πιστώσεων. Όλες αυτές οι υπηρεσίες εκθέτουν τις τράπεζες σε 

κίνδυνο αθέτησης, παρ' όλο που οι σχετικές πράξεις εµφανίζονται ως λογαριασµοί 

τάξεως (off-balance sheets accounts). Τέλος, στις εκτός ισολογισµού δραστηριότητες 

περιλαµβάνονται οι αγοραπωλησίες συναλλάγµατος, εµπορευµάτων και παραγώγων, 

οι οποίες µπορεί να είναι κερδοφόρες, αλλά ενέχουν και πολύ υψηλούς κινδύνους.  

Τα πιστωτικά ιδρύµατα έχουν σηµαντικού ύψους απαιτήσεις από εκτός ισολογισµού 

στοιχεία (παράγωγα, πιστωτικά όρια, ενέγγυες πιστώσεις κλπ.) Γι' αυτές τις 

απαιτήσεις, προβλέπονται επίσης συντελεστές πιστωτικού κινδύνου και πρέπει να 

διακρατούνται τα προβλεπόµενα κεφάλαια.  

 

Συναλλαγµατικός Κίνδυνος 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα διαθέτουν εσωτερικούς κανονισµούς για την αντιµετώπιση 

του συναλλαγµατικού κινδύνου που αντιµετωπίζουν. Οι εποπτικές αρχές ακολουθούν 

δύο προσεγγίσεις για τη µέτρηση και διαχείριση του. Η µία περιλαµβάνει την έκδοση 

οδηγιών προς τα πιστωτικά ιδρύµατα που περιλαµβάνουν, κυρίως, κριτήρια 

εσωτερικών ελέγχων, καταγραφής, λογιστικής αντιµετώπισης και αναφοράς των 

σχετικών στοιχείων, καθορισµό ευθυνών για τη διαχείριση του κινδύνου και 

διαχωρισµό του front από το back office. Για τη µέτρηση και διαχείριση του 

συναλλαγµατικού κινδύνου των τραπεζών, οι εποπτικές αρχές ζητούν, συνήθως, οι 

ακολουθούµενες πολιτικές να είναι καταγεγραµµένες και εγκεκριµένες από το ∆Σ του 

πιστωτικού ιδρύµατος και διαθέσιµες σε εποπτικό έλεγχο. 

Η δεύτερη προσέγγιση, που µπορεί να συνδυάζεται µε την έκδοση οδηγιών, 

σχετίζεται µε τη θέσπιση ορίων στη συνολική ανοιχτή συναλλαγµατική θέση που 

µπορεί να έχει ένα πιστωτικό ίδρυµα, εκφρασµένη ως ποσοστό της κεφαλαιακής του 
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βάσης. Πλέον όλων αυτών, η Επιτροπή της Βασιλείας καθόρισε ότι οι τράπεζες 

πρέπει να διατηρούν κεφάλαια για την κάλυψη του συναλλαγµατικού κινδύνου, τον 

οποίο αντιµετωπίζει ως τµήµα του κινδύνου αγοράς. 

 

Αποτελεσµατικό Σύστηµα Εσωτερικού Ελέγχου  

Οι εποπτικές αρχές, µε επιτόπιους ελέγχους, παροτρύνουν τις τράπεζες για χρηστή 

διοίκηση και αποτελεσµατικό σύστηµα εσωτερικού ελέγχου, καθώς και για την 

τήρηση των όρων βάσει των οποίων αδειοδοτούνται. 

 

Ενοποιηµένη Εποπτεία 

Είναι σηµαντικό να γνωρίζουν οι εποπτικές αρχές την κατάσταση των θυγατρικών 

των τραπεζών, είτε αυτές βρίσκονται στη χώρα καταγωγής, είτε στο εξωτερικό. Η 

ανάγκη αυτή γίνεται όλο και πιο έντονη, λόγω της αύξησης των διεθνών 

δραστηριοτήτων των τραπεζών. Έχουν εκδοθεί οδηγίες που καθορίζουν κριτήρια για 

την ενοποιηµένη εποπτεία και καθήκοντα των χωρών έδρας ή υποδοχής. 

 

Αδειοδότηση Τραπεζών 

Προκειµένου να δοθεί άδεια λειτουργίας σε µία τράπεζα, πρέπει να πληρούνται 

ορισµένες προϋποθέσεις που σχετίζονται, κυρίως, µε το ύψος του απαιτούµενου 

αρχικού κεφαλαίου, το πλαίσιο εταιρικής διακυβέρνησης, τον επιχειρηµατικό 

προγραµµατισµό, την καταλληλότητα των ιδιοκτητών και των µελών του διοικητικού 

συµβουλίου και της διοίκησης, την οργανωτική δοµή, τις εσωτερικές διαδικασίες και 

τις διαδικασίες ελέγχου κλ.π.  

Με εξαίρεση την Ε.Ε., δεν υπάρχουν διεθνείς συµφωνίες για τις προϋποθέσεις 

αδειοδότησης. Γενικά, ισχύει ότι η χώρα υποδοχής ενός ξένου πιστωτικού ιδρύµατος 

(υποκατάστηµα, θυγατρική ή γραφείο αντιπροσωπείας) δεν χορηγεί άδεια αν δεν έχει 

προηγηθεί η έγκριση των αρµόδιων αρχών της χώρας καταγωγής του. 

 

Παρακολούθηση των Τραπεζών  

Οι εποπτικές αρχές παρακολουθούν τις τράπεζες, ώστε σε περίπτωση που 

αντιµετωπίσουν προβλήµατα, να λαµβάνονται εγκαίρως τα κατάλληλα µέτρα. Ο 



 25

τρόπος παρακολούθησης περιλαµβάνει, τόσο εξ' αποστάσεως ελέγχους, µε την 

υποβολή αναφορών που περιλαµβάνουν τα ζητούµενα στοιχεία, όσο και µε 

επιτόπιους ελέγχους οι οποίοι εξακριβώνουν την ακρίβεια και την αξιοπιστία των 

στοιχείων που αναφέρουν οι τράπεζες. Οι επιτόπιοι έλεγχοι εκτιµούν, επίσης, την 

ποιότητα της διοίκησης και των εσωτερικών ελέγχων. Η συχνότητα των εποπτικών 

ελέγχων είναι σηµαντική, ειδικά σε περιπτώσεις που η κατάσταση των πιστωτικών 

ιδρυµάτων µεταβάλλεται ταχύτατα. 

Σε πολλές χώρες, οι εξωτερικοί ελεγκτές είτε συµπληρώνουν, είτε υποκαθιστούν τον 

εποπτικό έλεγχο. Για παράδειγµα, στην Ε.Ε. έχει νοµοθετηθεί η υποχρέωση των 

ορκωτών ελεγκτών να ενηµερώνουν τις εποπτικές αρχές για τις ελλείψεις που 

διαπιστώνουν. Αυτή η τάση για συνεργασία αυξάνεται σε πολλές χώρες. Βέβαια, ο 

έλεγχος των ορκωτών ελεγκτών σχετίζεται µε ιστορικά στοιχεία των τραπεζών, ενώ ο 

έλεγχος των εποπτικών αρχών εµπεριέχει το στοιχείο της πρόβλεψης.  

 

Η ∆ΥΣΚΟΛΙΑ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΥ ΤΗΣ ΚΑΘΑΡΗΣ ΘΕΣΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ: 

ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΥ28 

Ο προσδιορισµός της καθαρής θέσης µιας τράπεζας είναι ιδιαίτερα δύσκολος και 

κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες µπορεί να δηµιουργήσει προβληµατικές 

συµπεριφορές. Η δυσκολία έγκειται στο γεγονός ότι το µεγαλύτερο ποσοστό του 

ενεργητικού των τραπεζών αποτελείται από δάνεια σε κυβερνήσεις, τράπεζες, άλλες 

επιχειρήσεις και ιδιώτες, τα οποία δεν διαπραγµατεύονται στη δευτερογενή αγορά. 

Έτσι, η αξία τους δεν είναι γνωστή στο ευρύ κοινό, κατά συνέπεια δεν είναι εύκολο 

να προσδιοριστεί η ποιότητα του χαρτοφυλακίου της τράπεζας και η πιθανότητα µη 

αποπληρωµής αυτών των δανείων. Λόγω του ενδεχοµένου µη αποπληρωµής αυτών 

των δανείων, υπάρχει πάντα ένας επιπλέον βαθµός αβεβαιότητας στην αποτίµηση 

των στοιχείων του ενεργητικού, ο οποίος γίνεται εντονότερος σε εποχές κρίσεων. Ένα 

άλλο µεγάλο τµήµα του ενεργητικού των τραπεζών αποτελείται από αξιόγραφα, τα 

οποία, επίσης, πρέπει να αποτιµώνται, όπως και τα αξιόγραφα που βρίσκονται στο 

παθητικό του ισολογισµού µιας τράπεζας, αν και η αποτίµηση των τελευταίων είναι 

ευκολότερη. Μια ακόµη πηγή αβεβαιότητας είναι και τα εκτός ισολογισµού στοιχεία, 

τα οποία µπορούν ν' αποφέρουν υψηλά κέρδη αλλά και µεγάλες απώλειες. Από τα 

παραπάνω είναι φανερό ότι ο προσδιορισµός της καθαρής θέσης µιας τράπεζας είναι 
                                                      
28  Στο ίδιο, 179-181. 
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αρκετά δύσκολος, και η δυσκολία αυτή επιτείνεται όταν το οικονοµικό περιβάλλον 

είναι ασταθές, ή όταν υπάρχει υψηλός πληθωρισµός. Η ύπαρξη αβεβαιότητας είναι 

γενικότερα γνωστή και αποδεκτή εφόσον προκύπτει από την σωστή και συνεπή 

εφαρµογή αποδεκτών λογιστικών πρακτικών και τεχνικών αποτίµησης. 

Οι τεχνικές αποτίµησης που έχουν στη διάθεσή τους οι τράπεζες είναι τέσσερις και η 

εφαρµογή τους εξαρτάται από την νοµοθεσία κάθε χώρας, αλλά και απ' όσα ορίζουν 

οι εποπτικές της αρχές. Οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται είναι οι εξής: 

1. Ιστορικό Κόστος ή Τιµή Κτήσεως, που είναι η αξία που πληρώθηκε για την 

απόκτηση ενός περιουσιακού στοιχείου. 

2. Τρέχουσα ή Αγοραία Αξία, που είναι η σηµερινή αξία αγοράς του περιουσιακού 

στοιχείου. 

3. Πραγµατική Αξία που είναι αυτή που αναµένουµε να εισπράξουµε από την 

πώληση ενός περιουσιακού στοιχείου υπό φυσιολογικές συνθήκες. 

4. Παρούσα Αξία, που είναι οι προεξοφληµένες καθαρές ταµειακές ροές που 

σχετίζονται µε ένα περιουσιακό στοιχείο. 

Στις περισσότερες χώρες, οι τράπεζες αποτιµούν τα δάνεια και τις καταθέσεις τους 

στο ιστορικό κόστος, έστω κι αν η µέθοδος αυτή δε θεωρείται οικονοµικά ακριβής. Ο 

λόγος χρησιµοποίησης αυτής της τεχνικής στις καταθέσεις είναι ότι αυτές 

επηρεάζονται µεν από µεταβολές στα επιτόκια, αλλά η τακτική επανεκτίµηση των 

αξιών τους είναι πολύπλοκη και έχει υψηλό κόστος, ενώ σε κάποιες περιπτώσεις 

δηµιουργεί µεγάλη διακύµανση στα ποσά του ισολογισµού και της κατάστασης των 

αποτελεσµάτων. Στα δάνεια, ο λόγος είναι ότι ο προσδιορισµός των αγοραίων αξιών 

τους δεν είναι πάντα εύκολος, αφού δεν διαπραγµατεύονται σε κάποια αγορά. Όσο 

αφορά την επίκαιρη αποτίµηση των τραπεζικών δανείων και απαιτήσεων,  οι 

τράπεζες τις κατηγοριοποιούν και διενεργούν προβλέψεις, έτσι ώστε η αξία τους στον 

ισολογισµό να αντανακλά τις πραγµατικές αναµενόµενες εισροές. Οι εποπτικές αρχές 

απαιτούν επιπλέον από τις τράπεζες να κάνουν ειδικές προβλέψεις για τα επισφαλή 

δάνεια. Οι προβλέψεις εµποδίζουν τη διόγκωση του ποσού των καθαρών εσόδων και 

την πληρωµή φόρου επί εικονικών κερδών. Επίσης, στα δάνεια που παρουσιάζουν 

προβλήµατα παύει ο υπολογισµός τόκων, οι οποίοι, αν συνέχιζαν να υπολογίζονται 

θα υπερεκτιµούσαν τα καθαρά κέρδη των τραπεζών, τον οφειλόµενο φόρο και την 

ικανότητα της τράπεζας να πληρώσει µερίσµατα.  
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Οι εποπτικές αρχές απαιτούν, το σχηµατισµό προβλέψεων και για το χαρτοφυλάκιο 

των δανείων των τραπεζών που δεν παρουσιάζουν προβλήµατα εξυπηρέτησης 

(unimpaired loan portfolio). Το ύψος αυτής της κατηγορίας των προβλέψεων 

καθορίζεται µε βάση ιστορικά στοιχεία για κάθε κατηγορία δανείου. Ιδανικά, ένα 

αποτελεσµατικό σύστηµα κατηγοριοποίησης δανείων και σχηµατισµού προβλέψεων 

θα έπρεπε να απεικονίζει µε ακρίβεια την αξία ενός δανείου σε αποτελεσµατικές 

αγορές. Με τον τρόπο αυτό, τα σχηµατιζόµενα αποθεµατικά προστατεύουν 

αποτελεσµατικά τα κεφάλαια των τραπεζών. Η πραγµατικότητα, ωστόσο, απέχει από 

το ιδανικό, παρόλο που η διαδικασία γίνεται πιο επιστηµονική, λόγω της σταδιακής 

ανάπτυξης και εφαρµογής στατιστικών µεθόδων αποτίµησης. 

Τα αξιόγραφα, που βρίσκονται στο χαρτοφυλάκιο µιας τράπεζας, όπως και αυτά που 

έχουν εκδοθεί από αυτήν, µπορούν ν' αποτιµηθούν σε τιµές αγοράς. Οι εποπτικές 

αρχές, όµως, δεν συµφωνούν µ' αυτή την άποψη. Συγκεκριµένα, τα αξιόγραφα που 

βρίσκονται στο παθητικό των τραπεζών, κι εφόσον η τράπεζα συνεχίζει να 

λειτουργεί, είναι σωστότερο να εµφανίζονται στην ονοµαστική τους αξία, αφού αυτή 

θα πρέπει να πληρώσει η τράπεζα µε βάση τη συµβατική της υποχρέωση. Οι 

παρούσες αξίες και οι αξίες αγοράς ή ρευστοποίησης είναι πρόσθετες πληροφορίες κι 

είναι χρήσιµο ν' αναγράφονται για την πληροφόρηση των µετόχων και της διοίκησης. 

Σε ό,τι αφορά τα αξιόγραφα του ενεργητικού, συνήθως οι τράπεζες µπορούν να 

επιλέξουν µεταξύ δύο τρόπων αποτίµησης, ανάλογα µε τον ορίζοντα διακράτησης 

τους. Γενικότερα, τα αξιόγραφα του εµπορικού χαρτοφυλακίου αποτιµώνται σε 

τρέχουσες τιµές και οι µεταβολές στις αξίες τους απεικονίζονται στ' αποτελέσµατα 

χρήσης, ενώ του επενδυτικού χαρτοφυλακίου στο ιστορικό κόστος. Η µέθοδος του 

ιστορικού κόστους είναι κατάλληλη, αν η τράπεζα πρόκειται να συνεχίσει κανονικά 

τη λειτουργία της και να διακρατήσει τα αξιόγραφα ως τη λήξη τους. Αν, όµως, 

αναγκαστεί για οποιοδήποτε λόγο να τα πουλήσει πριν από τη λήξη τους (λ.χ. λόγω 

έλλειψης ρευστότητας ή λόγω ρευστοποίησης της τράπεζας), τότε είναι πιο 

αντιπροσωπευτικές οι αγοραίες-τρέχουσες τιµές. 

Τα εκτός ισολογισµού στοιχεία τους µπορεί να φέρουν υψηλά κέρδη ή µεγάλες 

απώλειες στις τράπεζες. Η επιτροπή της Βασιλείας έχει αναλώσει πολύ χρόνο για την 

αποτίµηση των στοιχείων αυτών και την επιβολή κεφαλαιακών απαιτήσεων, αλλά η 

προσπάθεια δεν έχει αποδώσει ιδιαίτερα µέχρι σήµερα. 
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Κλείνοντας το θέµα της αποτίµησης να εξετάσουµε πολύ σύντοµα πώς αποτιµώνται 

τα περιουσιακά στοιχεία και οι υποχρεώσεις κάτω από ειδικές συνθήκες. 

 

Αποτίµηση σε Περιβάλλον Υψηλού Πληθωρισµού 

Η αποτίµηση υποχρεώσεων και περιουσιακών στοιχείων, υπό συνθήκες υψηλού 

πληθωρισµού, είναι µια πολύπλοκη διαδικασία. Σε τέτοιο περιβάλλον, τ' αποθεµατικά 

των τραπεζών είναι πιθανό να µην επαρκούν για την κάλυψη ενδεχόµενης ζηµίας, 

λόγω της µείωσης της αγοραστικής δύναµης των περιουσιακών στοιχείων. Ο υψηλός 

πληθωρισµός αποτελεί ένα κίνητρο για την εξυπηρέτηση των δανείων από τους 

δανειολήπτες, εφόσον έχει ληφθεί από την τράπεζα εµπράγµατη ασφάλεια. Ο λόγος 

είναι ότι αν ο δανειολήπτης αποπληρώσει κανονικά το δάνειο,  µπορεί να επωφεληθεί 

από την ανατίµηση της αξίας της εξασφάλισης που έχει δώσει. Αν, από την άλλη 

µεριά, το δάνειο δεν αποπληρωθεί, η τράπεζα µπορεί να ωφεληθεί πουλώντας την 

εξασφάλιση που έχει. Αντίθετα, σε περιπτώσεις αποπληθωρισµού, οι τράπεζες 

υφίστανται ζηµίες που προκύπτουν από την πτώση της αξίας των ασφαλειών που έχει 

στο χαρτοφυλάκιο της.  

 

Αποτίµηση σε Ασταθείς Οικονοµικές Συνθήκες  

Σε αιφνίδιες µεταβολές του οικονοµικού περιβάλλοντος, ακόµη και υγιείς 

επιχειρήσεις αντιµετωπίζουν προβλήµατα. Κάτω από τέτοιες συνθήκες οι τιµές στην 

αγορά µπορεί να είναι παραπλανητικές ή ανύπαρκτες, µε συνέπεια να δηµιουργείται 

γενικότερη αβεβαιότητα για την αξιοπιστία των λογαριασµών, της φερεγγυότητας και 

των µελλοντικών προοπτικών των επιχειρήσεων. Ταυτόχρονα, αυξάνεται η 

πιθανότητα µη αποπληρωµής των δανείων των τραπεζών. Έτσι, γίνεται ιδιαίτερα 

δύσκολο για τις τράπεζες ν' αποτιµήσουν το χαρτοφυλάκιό τους και να σχηµατίσουν 

επαρκείς προβλέψεις. Το αποτέλεσµα είναι η κατακόρυφη µείωση της αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών σε περιόδους κάµψης της οικονοµίας. 

 

Αποτίµηση Όταν το Μέλλον Μιας Τράπεζας Είναι Αβέβαιο  

Όταν υπάρχει αµφιβολία για τη βιωσιµότητα µιας τράπεζας, οι συνηθισµένοι τρόποι 

αποτίµησης δεν είναι αντιπροσωπευτικοί. Οι τιµές που χρησιµοποιούνται σ' αυτές τις 

περιπτώσεις, είναι οι τιµές αγοράς ή ρευστοποίησης των περιουσιακών στοιχείων. Οι 
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προσαρµογές που πρέπει να γίνουν στον ισολογισµό είναι µεγάλες και σηµαντικές. 

Ταυτόχρονα, επειδή υπάρχει κι ένας βαθµός αβεβαιότητας, οι εκτιµήσεις πρέπει να 

γίνονται όχι µε τη χρήση µιας µοναδικής αξίας, αλλά µε εύρος αξιών που ν' 

αντιπροσωπεύουν το βαθµό αυτής της αβεβαιότητας.  

 

Αποτίµηση Όταν Υπάρχει Απόκρυψη της Κατάστασης µιας Τράπεζας 

Οι δυσκολίες της αποτίµησης των περιουσιακών στοιχείων των τραπεζών, αποτελούν 

για τις διοικήσεις τους πρόσφορο έδαφος για την "βελτίωση" των οικονοµικών τους 

καταστάσεων, που πολλές φορές εξυπηρετούν τις φορολογικές αρχές (λόγω 

µεγαλύτερων φορολογικών εσόδων), αλλά και τους µετόχους (λόγω µεγαλύτερων 

µερισµάτων). Η αστάθεια του οικονοµικού περιβάλλοντος, σε συνδυασµό µε τις 

πληθωριστικές πιέσεις, επηρεάζουν αρνητικά τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών, επειδή 

η αξία του ενεργητικού των πιστωτικών ιδρυµάτων µειώνεται λόγω του 

πληθωρισµού. Για το λόγο αυτό, οι τράπεζες που λειτουργούν σε τέτοιες 

µακροοικονοµικές συνθήκες, έχουν την τάση ν' αποφεύγουν την ορθή καταγραφή των 

απαιτήσεων τους, αποφεύγοντας να προσδιορίσουν ορισµένες απαιτήσεις τους ως 

επισφαλείς και να προβούν σε µικρότερες προβλέψεις, απ' όσες θα έκαναν υπό 

σταθερές οικονοµικές συνθήκες. 

 

III. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΚΡΙΣΕΙΣ ΚΑΙ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ∆ΡΑΣΤΗΡΙΟΤΗΤΑ 

Η πρόληψη ή η αντιµετώπισή των οικονοµικών κρίσεων µε τον πλέον ανώδυνο τρόπο 

για την οικονοµία, είναι το κυριότερο αντικείµενο της τραπεζικής εποπτείας.  

Οικονοµικές κρίσεις συµβαίνουν όταν υπάρχουν αναταραχές στο οικονοµικό 

σύστηµα που οδηγούν στην απότοµη αύξηση της αρνητικής επιλογής και του ηθικού 

κινδύνου στις αγορές. Συνέπεια της κατάστασης αυτής είναι η αδυναµία των αγορών 

να κατευθύνουν κεφάλαια από τις πλεονασµατικές µονάδες σε αποδοτικές 

επενδυτικές δραστηριότητες, το οποίο µε τη σειρά του προκαλεί την συρρίκνωση της 

οικονοµικής δραστηριότητας. Οι παράγοντες που προκαλούν τέτοιες κρίσεις 

διακρίνονται σε τέσσερις κατηγορίες:29 

                                                      
29 Mishkin (2001: 200-202). 
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 Αυξήσεις στα επιτόκια, που οδηγούν σ' αύξηση του κινδύνου αρνητικής 

επιλογής. Ο λόγος είναι ότι ιδιώτες και εταιρείες µε υψηλού κινδύνου 

επενδυτικά σχέδια επιθυµούν να δανειστούν ακόµη και µε υψηλά επιτόκια, ενώ 

οι δανειστές είναι απρόθυµοι να συνάψουν δάνεια. Έτσι, η µείωση των 

δανειακών κεφαλαίων µειώνει τις επενδύσεις και κατά συνέπεια τη συνολική 

οικονοµική δραστηριότητα. 

 Αυξηµένη αστάθεια στις οικονοµικές αγορές, µε αποτέλεσµα οι δανειστές ν' 

αδυνατούν να διακρίνουν την ποιότητα των δανειζόµενων και να γίνονται 

απρόθυµοι να δανείσουν, µε τις ίδιες συνέπειες. 

 Επιδράσεις της αξίας των περιουσιακών στοιχείων στους ισολογισµούς των 

εταιρειών. Οι µεταβολές στην αξία των περιουσιακών στοιχείων έχουν 

συνέπειες στην καθαρή θέση των εταιρειών. Έτσι, µειώσεις στις 

χρηµατιστηριακές αξίες των εταιρειών, µειώσεις στο συνολικό επίπεδο τιµών 

(όταν ο δανεισµός είναι µε σταθερά επιτόκια), υποτίµηση του εγχώριου 

νοµίσµατος (όταν ο δανεισµός είναι σε ξένα νοµίσµατα) και αυξήσεις 

επιτοκίων, έχουν όλα ανεπιθύµητο αποτέλεσµα στην καθαρή θέση των 

δανειζόµενων, αυξάνοντας επίσης τα προβλήµατα της αντίθετης επιλογής και 

του ηθικού κινδύνου. 

 Προβλήµατα στον τραπεζικό τοµέα που λόγω της ασύµµετρης πληροφόρησης 

µπορεί να οδηγήσουν σε πανικό, µε τροµακτικές συνέπειες για την οικονοµία. 

Επειδή οι τράπεζες είναι σηµαντικός κρίκος στη λειτουργία όλου του 

οικονοµικού συστήµατος, προβλήµατα στα µεγέθη των ισολογισµών και 

πιθανές πτωχεύσεις, µπορεί να οδηγήσουν τους καταθέτες, λόγω ασύµµετρης 

πληροφόρησης, σε µαζικές αναλήψεις, προκαλώντας σοβαρές διαταραχές στο 

πιστωτικό σύστηµα και γενικότερα στην "πίστη" µιας οικονοµίας. 

Οι εποπτικές αρχές, προκειµένου ν' αποτρέψουν την εµφάνιση κρίσεων, έχουν στη 

διάθεσή τους όλα τα προληπτικά µέτρα εποπτείας που ήδη αναφέρθηκαν. Αυτά τα 

µέτρα είναι οι προϋποθέσεις για την ίδρυση και λειτουργία των τραπεζικών 

ιδρυµάτων, η επιβολή κεφαλαιακών απαιτήσεων για τους αναλαµβανόµενους 

κινδύνους, ο περιορισµός των χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων (ώστε να αποφεύγεται η 

συγκέντρωση των κινδύνων), η διεξαγωγή ελέγχων, η καταγραφή διαδικασιών και 

ορίων ανάληψης κινδύνων κ.ο.κ. Μερικά, ακόµη, µέτρα που µπορούν να 
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εφαρµοστούν από τις εποπτικές αρχές, για την γενικότερη βελτίωση του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αλλά και την πρόληψη εµφάνισης και επέκτασης 

των κρίσεων είναι:  

 

Ανάκληση Άδειας Πιστωτικού Ιδρύµατος 

Ένας βασικός ρόλος των εποπτικών αρχών είναι η παρακολούθηση της 

συµµόρφωσης των τραπεζών µε τους ισχύοντες κανόνες, και η παρέµβασή τους σε 

περίπτωση που αυτό δεν συµβαίνει. Οι τρόποι παρέµβασης εξαρτώνται από τη 

νοµοθεσία κάθε χώρας. Άλλες χώρες καθορίζουν λεπτοµερώς τα γεγονότα που 

προκαλούν συγκεκριµένες δράσεις των εποπτικών αρχών, ενώ άλλες τους δίνουν την 

ευχέρεια να χειριστούν τις προκύπτουσες καταστάσεις. Ο δεύτερος τρόπος 

προϋποθέτει τη µη ύπαρξη πολιτικών παρεµβάσεων. Όταν το πιστωτικό ίδρυµα δεν 

συµµορφώνεται µε τις υποδείξεις των εποπτικών αρχών, τότε αυτές πρέπει να έχουν 

το δικαίωµα να παρεµβαίνουν και να λάβουν τα κατάλληλα µέτρα, ώστε να µην 

κινδυνεύσει συνολικά το τραπεζικό σύστηµα.   

 

∆ηµιουργία και Γνωστοποίηση Στοιχείων για την Κατάσταση των Τραπεζών 

Οι εποπτικές αρχές µπορούν να συµβάλλουν στη διαφάνεια του τραπεζικού 

συστήµατος, δηµοσιοποιώντας αφ' ενός τα στοιχεία που αφορούν την κατάσταση των 

τραπεζών και αφ' ετέρου να βελτιώσουν την διαθεσιµότητα των στοιχείων για τις 

τράπεζες, το σύνολο του πιστωτικού συστήµατος και την αγορά γενικότερα. Τα 

στοιχεία που µπορούν να παράσχουν οι εποπτικές αρχές είναι χρήσιµα εφ' όσον είναι 

ακριβή και έγκυρα. Η δηµοσιοποίηση στοιχείων, βέβαια, είναι ευκολότερη, όταν τα 

πιστωτικά ιδρύµατα είναι γενικά υγιή και όταν οι επενδυτές είναι έµπειροι. Όταν 

υπάρχει πρόβληµα στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, οι εποπτικές αρχές έχουν µεν την 

υποχρέωση ενηµέρωσης του κοινού, αλλά υπάρχει ο κίνδυνος δηµιουργίας πανικού, 

εποµένως ο χειρισµός τέτοιου είδους περιπτώσεων πρέπει να είναι προσεκτικός. 

 

Πληροφόρηση για την Κατάσταση των Αγορών 

Η ύπαρξη στοιχείων για την κατάσταση των αγορών, µπορεί να προλάβει 

προβλήµατα που δηµιουργούνται στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, λόγω της 

συγκέντρωσης των χαρτοφυλακίων των τραπεζών σε τοµείς της οικονοµίας όπου 
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ενδεχοµένως υπάρχουν "φούσκες" (π.χ. αγορά ακινήτων, χρηµατιστήριο). Αν υπάρχει 

πληροφόρηση για τις τρέχουσες συνθήκες της αγοράς, τότε οι εποπτικές αρχές µπορεί 

να λάβουν τα απαραίτητα µέτρα προκειµένου να προλάβουν το πρόβληµα. 

 

∆ίκτυα Προστασίας (Κρατική Εγγύηση/Ασφάλεια) 

Ένα ακόµη µέτρο που λαµβάνεται για την πρόληψη των κρίσεων στο τραπεζικό  

σύστηµα είναι η εγγύηση των καταθέσεων. Η ύπαρξη εγγύησης καταθέσεων σηµαίνει 

ότι οι καταθέτες παίρνουν πίσω όλο τους το κεφάλαιο µέχρι το ποσό που είναι 

εγγυηµένο, ό,τι και αν συµβεί στην τράπεζα τους. Ένα δεύτερο µέτρο είναι η 

δυνατότητα των τραπεζών να δανείζονται από την Κεντρική Τράπεζα (που σε αυτές 

τις περιπτώσεις λειτουργεί ως δανειστής της τελευταίας προσφυγής) όταν 

αντιµετωπίζουν προβλήµατα µε τις αυξηµένες απαιτήσεις των καταθετών τους. Σε 

άλλες περιπτώσεις τα κεφάλαια προς τα προβληµατικά τραπεζικά ιδρύµατα 

παρέχονται από το κράτος. Τέλος, το ίδιο το κράτος µπορεί να αναλάβει µια 

προβληµατική τράπεζα, εγγυώµενο µε αυτόν τον τρόπο τα χρήµατα των καταθετών.   

Ταυτόχρονα, λόγω αυτής της παροχής εγγύησης παρουσιάζονται τα εξής 

προβλήµατα:  

Υπάρχει ηθικός κίνδυνος, λόγω του ότι οι καταθέτες δεν υφίστανται απώλειες στην 

περίπτωση χρεοκοπίας. Έτσι, δεν επιβάλλουν πειθαρχία στις τράπεζες όταν αυτές 

αναλαµβάνουν υπερβολικούς κινδύνους, µε αποτέλεσµα την ανάληψη µεγαλύτερων 

κινδύνων από τις τράπεζες. Παρουσιάζεται, επίσης, το πρόβληµα της αντίθετης 

επιλογής, επειδή οι καταθέτες δεν έχουν λόγο να ελέγξουν τις δραστηριότητες της 

τράπεζάς τους. Εποµένως, αν απουσίαζε η κρατική παρέµβαση, ο χώρος των 

τραπεζών θα ήταν ιδανικό πεδίο για τις δραστηριότητες απατεώνων που θα 

µπορούσαν πολύ εύκολα να καλύψουν  απάτες και καταχρήσεις.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ    2  
 

I. Η ΤΡΑΠΕΖΙΚΗ ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΣΗΜΕΡΑ – ΟΙ ΝΕΕΣ ΠΡΟΚΛΗΣΕΙΣ  

Οι µεταβολές στον τραπεζικό τοµέα λόγω της απορρύθµισης των αγορών, των νέων 

χρηµατοοικονοµικών προϊόντων και της ανάπτυξης της τεχνολογίας, αποτελούν 

προκλήσεις για τις εποπτικές αρχές. Το ζήτηµα της τραπεζικής εποπτείας σήµερα 

είναι πολύ πιο σύνθετο, απ' ό,τι στο πρόσφατο παρελθόν. Η τραπεζική εποπτεία, και 

το γενικότερο πλαίσιο λειτουργίας του πιστωτικού συστήµατος, οφείλει να 

εκσυγχρονισθεί και να παρακολουθήσει αυτές τις µεταβολές. Υπάρχουν πολλά 

ζητήµατα που καλούνται ν' αντιµετωπίσουν οι αρχές εκτός από το πλαίσιο εποπτείας, 

όπως, το ζήτηµα του τραπεζικού ανταγωνισµού, ο τρόπος εφαρµογής της ρυθµιστικής 

δραστηριότητας, η στενή διασύνδεση των αγορών χρεογράφων µε τις τραπεζικές 

εργασίες και η συνεργασία των αντίστοιχων αρχών εποπτείας. Επίσης, η οργανωτική 

δοµή των κανονιστικών και εποπτικών αρχών και ειδικά στον χώρο της ΟΝΕ όπου 

δεν υφίσταται µια ενιαία εποπτική πολιτική στις χώρες που την αποτελούν, αλλά και 

η επανεξέταση του τρόπου προσέγγισης των κρίσεων στο οικονοµικό σύστηµα και ο 

ρόλος που διαδραµατίζουν σε αυτές οι κεντρικές τράπεζες. 

Πριν αναφερθούµε αναλυτικά στη συνθήκη της Επιτροπής της Βασιλείας, κρίνουµε 

σκόπιµο ν' εξετάσουµε εν συντοµία τα ζητήµατα αυτά µερικά από τα οποία άπτονται 

του αντικειµένου της νέας συνθήκης.  

 

ΦΙΛΙΚΗ ΠΡΟΣ ΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΕΠΟΠΤΕΙΑ30 

Οι κρίσεις του πρόσφατου παρελθόντος στον τραπεζικό τοµέα δηµιούργησαν 

σκεπτικισµό για την δυνατότητα των εποπτικών αρχών να προλάβουν πιθανές 

πτωχεύσεις τραπεζικών ιδρυµάτων. Η αρχική αντίδραση στις οικονοµικές κρίσεις 

ήταν οι αυστηρότεροι έλεγχοι και η επιβολή νέων κανόνων. Σήµερα, και µε αφορµή 

την "αποτυχία" των εποπτικών αρχών να εµποδίσουν τις πτωχεύσεις κάποιων 

τραπεζών, η ανάγκη για περισσότερη εποπτεία αµφισβητείται και πολλοί συνηγορούν 

υπέρ µίας νέας εποχής, µη εποπτευόµενης τραπεζικής δραστηριότητας. Η κύρια, 

όµως, αποστολή της προληπτικής εποπτείας δεν είναι να εµποδίσει οποιαδήποτε 

                                                      
30 T. Padoa-Schioppa (2004: 2 κ.ε.). 
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χρεοκοπία, αλλά να διορθώσει τις δύο βασικές ατέλειες της αγοράς που όπως έχει 

ήδη αναφερθεί είναι: η αδυναµία των καταθετών/επενδυτών να παρακολουθήσουν 

πώς τα πιστωτικά ιδρύµατα χρησιµοποιούν τα χρήµατά τους, και η αλυσιδωτή 

αντίδραση που µπορεί να δηµιουργηθεί αν η αφερεγγυότητα ενός πιστωτικού 

ιδρύµατος επηρεάσει και υγιή πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και το υψηλό κοινωνικό 

κόστος που συνεπάγεται µια τέτοια εξέλιξη. Έχουν υπάρξει περιπτώσεις κατά τις 

οποίες η εποπτεία δεν έχει επιτύχει τους σκοπούς της, αλλά, απεναντίας, δηµιούργησε 

στρεβλώσεις στους µηχανισµούς της αγοράς και επέβαλλε υπερβολικό κόστος στους 

συµµετέχοντες στην αγορά ή και στην οικονοµία συνολικότερα. Τα τελευταία χρόνια,  

οι εποπτικές αρχές έχουν αντιληφθεί αυτούς τους κινδύνους, µε αποτέλεσµα την τάση 

της εποπτείας να γίνει "φιλικότερη" προς την αγορά, σκοπεύοντας στην ενίσχυση της 

ικανότητας της αγοράς να αναπτύξει η ίδια ικανοποιητικές ισορροπίες, αντί να 

εµποδίσει ανεπιθύµητες συµπεριφορές µε λήψη αναγκαστικών µέτρων.31 Η πρόθεση 

αυτή θα γίνει φανερή κατά την αναλυτική παρουσίαση του νέου εποπτικού πλαισίου 

και ειδικότερα του 3ου πυλώνα του, που αναφέρεται στην πειθαρχία στην αγορά. 

 

ΧΟΡΗΓΗΣΗ Α∆ΕΙΩΝ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΣΤΙΣ ΤΡΑΠΕΖΕΣ 

Λόγω των καινοτοµιών στον τοµέα παροχής χρηµατοπιστωτικών υπηρεσιών, ο 

χαρακτηρισµός µιας επιχείρησης ως αποκλειστικά "τραπεζικής" δεν είναι πλέον τόσο 

ξεκάθαρος. Η είσοδος επιχειρήσεων στον τραπεζικό χώρο που προσφέρουν προϊόντα 

όµοια µε τα τραπεζικά και η χρήση ηλεκτρονικών οδών για την προώθησή τους, έχει 

προκαλέσει συζήτηση για το αν είναι, πλέον, απαραίτητος ο αυστηρός έλεγχος για 

την έναρξη λειτουργίας ενός πιστωτικού ιδρύµατος.32 Στο ζήτηµα αυτό οι απόψεις 

διίστανται. Η αυξανόµενη φιλελευθεροποίηση των αγορών έχει δηµιουργήσει ένα 

ισχυρό ρεύµα µεταξύ των οικονοµολόγων, κυρίως, που θεωρούν ότι η εποπτεία στον 

τραπεζικό χώρο εµποδίζει την ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών αγορών και 

συνεπώς απαιτείται µια laissez faire προσέγγιση στο ζήτηµα αυτό.33 Για το λόγο αυτό 

πιστεύουν ότι η διαδικασία χορήγησης αδειών λειτουργίας θα πρέπει να καταργηθεί. 

Όµως, η εµπειρία τραπεζικών κρίσεων, σε χώρες µε χαλαρή τραπεζική νοµοθεσία και 

εποπτεία, έχει δηµιουργήσει σοβαρές αµφιβολίες για τις δυνατότητες αυτορύθµισης 

                                                      
31 Στο ίδιο, 13. 
32 Βλ. τη συζήτηση όπως τη συνοψίζει ο Schioppa (2004: 14 κ.ε.) 
33 Βλ. ενδεικτικά Kaufman (1996). 
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του τραπεζικού συστήµατος. Είναι γι' αυτόν το λόγο που έχει, ακόµα και σήµερα, 

αρκετούς υποστηρικτές η εναλλακτική προσέγγιση, που θεωρεί ότι οι ρυθµιστικοί 

κανόνες λειτουργίας των τραπεζών, προφυλάσσουν το δηµόσιο συµφέρον ενώ, 

ταυτόχρονα, παραµένει φιλική προς την αγορά. Η προσέγγιση αυτή αναγνωρίζει τις 

δυσκολίες και το επιπλέον κόστος που δηµιουργεί η τραπεζική εποπτεία  στην 

ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών αγορών, και γι' αυτό επικεντρώνει το ενδιαφέρον 

της στους κινδύνους της παρεµβολής των κανονισµών στην πορεία των καινοτοµιών 

και υποστηρίζει την αυτορύθµιση, αναγνωρίζοντας τον παρεµβατικό ρόλο των αρχών 

στις περιπτώσεις που προκύπτουν συστηµικά προβλήµατα.34 

Τα επιχειρήµατα που υποστηρίζουν την κατάργηση της χορήγησης άδειας 

λειτουργίας από έναν κεντρικό (δηµόσιο) φορέα εποπτείας, φαίνεται να 

παρερµηνεύουν το ρόλο του φορέα αυτού. Οι έλεγχοι σχετίζονται κυρίως µε την 

εκπλήρωση των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων και τη διαπίστωση της 

καταλληλότητας των µετόχων και διοικητικών στελεχών τού υπό ίδρυση πιστωτικού 

ιδρύµατος και δεν αποτελούν εµπόδιο για κανέναν από τους υγιείς υποψήφιους που 

επιθυµούν να εισέλθουν στην αγορά. Αν, όµως, ίσχυε η αυτορύθµιση στην 

αδειοδότηση, το πιθανότερο είναι ότι οι δυνατότητες εισόδου στον τραπεζικό κλάδο 

θα γίνονταν πολύ πιο δύσκολες, γιατί τα ήδη υπάρχοντα πιστωτικά ιδρύµατα θα είχαν 

ισχυρό συµφέρον να εµποδίσουν την είσοδο νέων ανταγωνιστών στην αγορά. Ένας 

άλλος κίνδυνος, που προκύπτει όταν ασκείται τραπεζική δραστηριότητα χωρίς 

διαδικασία χορήγησης άδειας και συνεπώς χωρίς εποπτεία, είναι η αδυναµία της 

κεντρικής τράπεζας να αντιµετωπίσει συστηµικές διαταραχές, αφού η παροχή 

ρευστότητας και το δίκτυο προστασίας του κοινού  διευρύνεται υπερβολικά. Αυτό 

δηµιουργεί πρόβληµα ηθικού κινδύνου στο κοινό και, κυρίως, στην κεντρική 

τράπεζα, που εκ των πραγµάτων προσπαθεί να τ' αντιµετωπίσει µε επιπλέον 

κανονισµούς και εποπτεία. Αν η εξέλιξη αυτή αγνοηθεί, τότε θα αυξηθεί ο 

αναλαµβανόµενος κίνδυνος στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα συνολικά. Τέλος, η 

χαλάρωση της διαδικασίας αδειοδότησης ενδεχοµένως να δηµιουργήσει πρόβληµα 

εµπιστοσύνης για το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, από την πλευρά του κοινού, 

εξέλιξη που θ' αποτελούσε απειλή για τη σταθερότητά του. 

Η δραστηριότητα που κάνει τη θέση των τραπεζών τόσο ιδιαίτερη στο οικονοµικό 

κύκλωµα και για την οποία απαιτείται άδεια, είναι η διαχείριση χρηµατοοικονοµικών 
                                                      
34 Meyer (1999: 352-4). 
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συµφωνιών και αξιογράφων, προκειµένου, όπως είδαµε και στο πρώτο κεφάλαιο, να 

ξεπεραστεί η ασυµµετρία πληροφόρησης δανειστών-δανειζόµενων, µια ασυµµετρία 

δοµικής µορφής που υφίσταται συνεχώς, παρά την αυξανόµενη τεχνολογική πρόοδο. 

Η δραστηριότητα αυτή σχετίζεται µε την άµεση παροχή ρευστότητας και 

περιλαµβάνει συστηµικό κίνδυνο, αφού αστάθεια σε µια τράπεζα µπορεί να 

δηµιουργήσει συνολική κρίση µέσω "µόλυνσης" του συστήµατος. Αυτός είναι και ο 

βασικός λόγος ύπαρξης του δικτύου ασφαλείας [µε τη µορφή του ταµείου εγγύησης 

καταθέσεων και της ανάληψης του ρόλου του δανειστή τελευταίας προσφυγής 

(lender of last resort) από τις κεντρικές τράπεζες], αλλά και των κανονισµών και της 

εποπτείας. Προκειµένου, όµως, να υπάρξει σωστή εποπτεία της δραστηριότητας που 

περιγράψαµε παραπάνω, πρέπει να υπάρχει µία διαδικασία προσδιορισµού αυτού που 

την ασκεί. Αυτός είναι ο κύριος σκοπός της χορήγησης άδειας λειτουργίας στις 

τράπεζες. 

 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΣ ΑΝΤΑΓΩΝΙΣΜΟΣ 

Η σύγχρονη στάση στο ερώτηµα, "κατά πόσο ο τραπεζικός ανταγωνισµός είναι 

περισσότερο ή λιγότερο επωφελής;", έχει διαφοροποιηθεί σε σχέση µε παλαιότερες 

εποχές. Η µεταβολή αυτή άρχισε να διαφαίνεται από τα µέσα της δεκαετίας του 1970, 

µε την ανάδειξη, όλο και πιο συχνά, των πλεονεκτηµάτων που φέρνει ο ανταγωνισµός 

στην ανάπτυξη των χρηµατοπιστωτικών αγορών.35 Η µετατόπιση στην αντίληψη 

αυτή είναι φανερή: 

1. Στον τοµέα της εποπτείας: Μετά την κρίση του 1929, επικράτησε η άποψη ότι 

είναι προτιµότερη µια ολιγοπωλιακή διάρθρωση του τραπεζικού τοµέα, γιατί µια 

τέτοια µορφή αγοράς διατηρεί ακµαίο το τραπεζικό σύστηµα και µπορεί να 

διαχειρίζεται καλύτερα ενδεχόµενες ζηµιές ή, ακόµα περισσότερο, να διασώζει 

από τη χρεοκοπία τραπεζικά ιδρύµατα που παρουσίαζαν σοβαρά προβλήµατα. 

Σήµερα η εποπτεία βασίζεται στην άποψη της ενδυνάµωσης του συστήµατος 

µέσω του ανταγωνισµού και της επικράτησης των δυνατότερων παικτών, ενώ δε 

θέτει περιορισµούς στην αποδοτικότερη, κατά την άποψη των τραπεζών, 

τοποθέτηση των κεφαλαίων ελέγχει όµως τους αναλαµβανόµενους κινδύνους. 

                                                      
35 Schioppa (2004: 32 κ.ε.). 



 37

2. Στην νοµισµατική πολιτική: Από ένα διοικητικό µηχανισµό µετάδοσης της 

νοµισµατικής πολιτικής στον πιστωτικό τοµέα από την κεντρική τράπεζα, έχουµε 

περάσει, πλέον, σ' ένα αποκεντρωµένο µηχανισµό λήψης αποφάσεων από 

οικονοµικούς και χρηµατιστικούς φορείς, που λειτουργούν µεταξύ της κεντρικής 

τράπεζας και της πραγµατικής οικονοµίας (ιδιαίτερα τις τράπεζες), µε γνώµονα το 

κέρδος. 

3. Στην πολιτική ανταγωνισµού και την εποπτεία των αγορών αξιόγραφων. Κατά το 

παρελθόν, στις χώρες που υπήρχε νοµοθεσία για τον ανταγωνισµό, οι αντίστοιχες 

επιτροπές δεν είχαν αρµοδιότητα για τις τράπεζες, ενώ οι υποχρεώσεις 

γνωστοποίησης στοιχείων για τις εισηγµένες σε χρηµατιστήρια τράπεζες δεν ήταν 

ίδιες µε των άλλων εταιρειών. Σήµερα οι τράπεζες αντιµετωπίζονται όπως όλες οι 

άλλες εταιρείες και µε τις ίδιες απαιτήσεις διαφάνειας. 

Ο σύγχρονος ανταγωνισµός στον τραπεζικό τοµέα συνδυάζει τα θετικά σηµεία της 

παλαιάς τραπεζικής πρακτικής (έλεγχος του συστήµατος) µε τα πλεονεκτήµατα της 

νέας (ενίσχυση του ανταγωνισµού). Πόσο όµως θα αναπτυχθεί αυτή η νέα 

προσέγγιση; Υπάρχουν αντίρροπες πιέσεις που προέρχονται από την απελευθέρωση 

στον τοµέα της διεθνούς τραπεζικής και των νέων τεχνολογιών. Το τραπεζικό 

σύστηµα, όµως, παρουσιάζει και ιδιαιτερότητες που δεν υπάρχουν σε άλλους τοµείς 

της οικονοµίας. Η κυριότερη από αυτές είναι η συνεργασία που πρέπει να υπάρχει 

µεταξύ τραπεζών για την παροχή ρευστότητας στο χρηµατοοικονοµικό σύστηµα και 

τη διαχείριση των συστηµάτων πληρωµών. Αυτές οι λειτουργίες, που έχουν ιδιαίτερη 

σηµασία για την οικονοµία, µπορούν να διεξαχθούν οµαλά µόνο µέσω σταθερών και 

υγιών τραπεζών µε καλή φήµη.  

 

ΑΓΟΡΕΣ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ ΚΑΙ ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΕΡΓΑΣΙΕΣ 

Ο αυστηρός διαχωρισµός που υπήρχε από την δεκαετία του 1930 και εντεύθεν, 

µεταξύ των αγορών χρεογράφων και των τραπεζικών εργασιών, έπαψε να είναι τόσο 

ξεκάθαρος τις τελευταίες δεκαετίες. Οι αγορές χρεογράφων απόκτησαν, σταδιακά, 

αυξανόµενο ρόλο και µέγεθος και συνδέθηκαν στενά µε τις τραπεζικές εργασίες. Σ' 

αυτό βοήθησαν εξελίξεις όπως, η τιτλοποίηση απαιτήσεων, η δηµιουργία εταιρειών 

επενδύσεων που απευθύνονται στο ευρύ επενδυτικό κοινό (όπως τα Α/Κ), τα νέα 

σύνθετα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα για τη διαχείριση κινδύνων, οι σύνθετοι 
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χρηµατοπιστωτικοί όµιλοι (financial conglomerates), και τέλος, οι εξαγορές και 

συγχωνεύσεις που οδήγησαν στη δηµιουργία µεγάλων και σύνθετων οµίλων 

εταιρειών. Το αποτέλεσµα αυτής της διασύνδεσης έχει οπωσδήποτε θετικές 

συνέπειες, αλλά παρουσιάζει και αυξηµένους κινδύνους, τόσο για τα επιµέρους 

τραπεζικά ιδρύµατα όσο και για το σύνολο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος.36 

Έτσι, η αποτελεσµατική διαχείριση των κινδύνων από τη µεριά των πιστωτικών 

ιδρυµάτων, αλλά και ο σωστός προσδιορισµός τους από τις εποπτικές αρχές, είναι ένα 

σηµείο καθοριστικής σηµασίας για τη διατήρηση της σταθερότητας του συστήµατος. 

Η δραστηριοποίηση των πιστωτικών ιδρυµάτων στις  αγορές χρεογράφων µπορεί να 

είναι επικίνδυνη για τη σταθερότητα του οικονοµικού συστήµατος. Το αντίθετο δεν 

φαίνεται να ισχύει, εφόσον τα πιστωτικά ιδρύµατα δεν επηρεάζονται από τις 

δραστηριότητές των εταιρειών επενδύσεων. 

Οι κανονισµοί και η εποπτεία στην τραπεζική δραστηριότητα αποβλέπουν, κυρίως, 

στη διατήρηση της σταθερότητας του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. Στον τοµέα 

των αγορών χρεογράφων η νοµοθεσία στοχεύει στην επαρκή πληροφόρηση των 

επενδυτών και τη διαφάνεια των συναλλαγών. Η διασύνδεση, όµως, των δύο αυτών 

εργασιών, έχει ως συνέπεια την αµοιβαία επωφελή υιοθέτηση κανόνων προληπτικής 

εποπτείας από τον τραπεζικό τοµέα σε αυτόν της αγοράς χρεογράφων, αλλά και 

απαιτήσεων για διαφάνεια στις συναλλαγές από την αγορά χρεογράφων στον 

τραπεζικό κλάδο. Παρ' όλο που το σηµερινό πλαίσιο κανόνων για τις εταιρείες 

επενδύσεων είναι επαρκές, η αποτελεσµατικότητά του πρέπει να παρακολουθείται 

στενά και να προσαρµόζεται στις εξελίξεις, ώστε να παραµείνει επαρκές και στο 

µέλλον. Η έµφαση πρέπει να δοθεί στους κινδύνους που προκύπτουν από τις σχετικές 

δραστηριότητες, κι αυτό σηµαίνει στενή συνεργασία, τόσο µεταξύ των εποπτικών 

αρχών των αγορών χρεογράφων, όσο και µεταξύ αυτών και των κεντρικών τραπεζών 

σε εθνικό, αλλά και διασυνοριακό επίπεδο.37 

ΑΥΤΟΠΕΙΘΑΡΧΙΑ Ή ∆ΗΜΟΣΙΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ 

Στο ζήτηµα της ρύθµισης του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, τα ερωτήµατα σχετικά µε 

την ευθύνη και το αντικείµενο της ρύθµισης, έχουν εγερθεί πολλές φορές.38 Αντίθετα, 

ο τρόπος εφαρµογής της ρυθµιστικής δραστηριότητας δεν έχει λάβει ακόµα το 
                                                      
36 Schioppa (2004: 54 κ.ε.) 
37 Στο ίδιο, 67. 
38 Στο ίδιο, 40 κ.ε. 
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µερίδιο του ενδιαφέροντος που του αναλογεί. Η τάση, όπως είναι φανερό και από 

τους νέους εποπτικούς κανόνες, είναι προς την χρήση µεθόδων που περιλαµβάνουν 

κριτήρια που θέτουν τα ίδια τα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα, βάσει των 

ακολουθούµενων εσωτερικών τους διαδικασιών, έναντι των σχετικά ξεκάθαρων και 

συγκεκριµένων νοµικών κανόνων του παρελθόντος. Η εξέλιξη αυτή έχει ως συνέπεια 

την παραχώρηση του δικαιώµατος αυτορύθµισης στα χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα ή 

σε κλαδικές ενώσεις. Με δεδοµένη την εµπειρία του παρελθόντος, αυτή η εξέλιξη 

θεωρείται φιλική προς την τραπεζική αγορά και προσαρµοστική προς την καινοτοµία, 

χωρίς αυτό να σηµαίνει ότι δεν υπάρχουν ζητήµατα αρνητικών εξωτερικοτήτων και 

ρυθµιστικών εξαρτήσεων (regulatory capture) τα οποία µπορεί να δηµιουργήσουν 

προβλήµατα, όταν συµβαίνει µια τέτοια εκχώρηση υπευθυνότητας. Συνεπώς, το 

βασικό πρόβληµα είναι κατά πόσο µπορούµε να εµπιστευθούµε στο ίδιο το 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα την αυτορύθµιση του. Η εµπειρία έχει δείξει ότι η 

αυτορύθµιση  πρέπει να συµβαδίζει µε µία ισχυρή, αλλά όχι εξουσιαστική, αρχή. 

Έτσι, απαιτείται ιδιαίτερη προσοχή από την πλευρά των αρχών σε σχέση µε τις 

εκχωρούµενες αρµοδιότητες, ώστε να µην αφορούν αντικείµενα που είναι από τη 

φύση τους δηµόσια. Πρέπει, επίσης, να έχει διασφαλιστεί η ύπαρξη αποτελεσµατικών 

λογιστικών προτύπων και να υπάρχει διεθνής συνεργασία των αρχών, αλλά και η 

αποτελεσµατική εφαρµογή της πειθαρχίας στην αγορά. 

 

ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΕΣ ΛΥΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗΝ ΕΠΟΠΤΕΙΑ 

Όπως είδαµε και πριν οι νέες συνθήκες στις αγορές και οι στενή τους διασύνδεση, 

προκαλούν ερωτήµατα που αφορούν ακόµη και την οργανωτική δοµή των 

κανονιστικών και εποπτικών αρχών, ιδιαίτερα στον χώρο της ΟΝΕ που είναι στο πιο 

προχωρηµένο στάδιο ενοποίησης σε σχέση µε τον ευρύτερο χώρο της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης.  

Το πρώτο ερώτηµα σχετίζεται µε την αναγκαιότητα ύπαρξης µίας ενιαίας ή πολλών 

ξεχωριστών εποπτικών αρχών, για κάθε τµήµα του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος. 

Η ύπαρξη µίας αρχής είναι αποτελεσµατική απέναντι στην κατάργηση των διακριτών 

διαφορών των τοµέων του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, αλλά κάνει το 

αντικείµενο εποπτείας ευρύ και πολύπλοκο. Αντίθετα, η ύπαρξη εξειδικευµένων 

αρχών για κάθε τοµέα απαιτεί καλό συντονισµό µεταξύ τους. Ένα άλλο σηµαντικό 
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ερώτηµα αναφέρεται, κυρίως, στην εποπτεία των πιστωτικών ιδρυµάτων και 

σχετίζεται µε το κατά πόσο αυτή πρέπει ν' ανατίθεται στην κεντρική τράπεζα. Η 

συλλογιστική της ανάθεσης της εποπτείας σε άλλο οργανισµό, βασίζεται στον ηθικό 

κίνδυνο που υπάρχει όταν συσχετίζονται η άσκηση νοµισµατικής πολιτικής και 

τραπεζικής εποπτείας. Τέλος, ένα ακόµη ερώτηµα είναι αν πρέπει η τραπεζική 

εποπτεία ν' ασκείται σε εθνικό επίπεδο, όπως συµβαίνει σήµερα, ή σε υπερ-εθνικό 

επίπεδο, όπως η νοµισµατική πολιτική στην ΟΝΕ. Στις χώρες της ζώνης του ευρώ, η 

κεντρική τράπεζα είναι υπεύθυνη για την άσκηση της νοµισµατικής πολιτικής, αλλά 

όχι για την εποπτεία του τραπεζικού συστήµατος. Το καινοφανές στοιχείο στην 

πρακτική αυτή είναι ότι η περιοχή δικαιοδοσίας της Ευρωπαϊκής Κεντρικής 

Τράπεζας, σε ό,τι αφορά τη νοµισµατική πολιτική, δε συµπίπτει µε αυτήν της 

τραπεζικής εποπτείας. Γι' αυτόν το λόγο απαιτείται στενή και απρόσκοπτη 

συνεργασία µεταξύ της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας και των εθνικών εποπτικών 

αρχών.  

Όπως είναι γνωστό, η νοµισµατική πολιτική µπορεί να είναι αποτελεσµατική, εκτός 

των άλλων, όταν το πιστωτικό σύστηµα παραµένει υγιές και δεν κλονίζεται η 

εµπιστοσύνη του κοινού προς αυτό. Το πρόβληµα που έχει προκύψει στην Ε.Ε., στις 

σύγχρονες συνθήκες του ενιαίου ευρωπαϊκού νοµίσµατος, είναι ότι δεν υφίσταται µια 

ενιαία εποπτική πολιτική στις χώρες που αποτελούν τη ζώνη του Ευρώ. Η αδυναµία 

άσκησης ενιαίας εποπτικής πολιτικής και έλλειψης ενός κεντρικού φορέα εποπτείας 

των τραπεζικών συστηµάτων των χωρών αυτών, είναι δυνατό να δηµιουργήσει 

σηµαντικά προβλήµατα στη λειτουργία της ΟΝΕ και στην άσκηση της νοµισµατικής 

πολιτικής από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσεων, 

και να θέσει σε αµφισβήτηση την αξιοπιστία όλου του συστήµατος. Στις συνθήκες 

αυξανόµενης παγκοσµιοποίησης και απελευθέρωσης των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών, η ύπαρξη, απλώς, ενιαίων κανόνων εποπτείας των εθνικών τραπεζικών 

συστηµάτων, δεν αποτελεί εγγύηση για την οµαλή και φερέγγυα λειτουργία του 

πιστωτικού συστήµατος. Απαιτείται, επίσης, η συνεργασία και ο συντονισµός των 

κεντρικών τραπεζών, έτσι ώστε να υπάρχει ένας οιονεί "συλλογικός επόπτης" του 

πιστωτικού συστήµατος στη ζώνη του Ευρώ, που να εγγυάται τη φερεγγυότητα του 

όλου συστήµατος και ν' αποτελεί έκφραση συλλογικής πολιτικής επιθυµίας ενίσχυσης 

των µηχανισµών εκείνων που θωρακίζουν την, εν πολλοίς, ενιαία χρηµατοπιστωτική 

αγορά στη ζώνη του Ευρώ.  
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ΚΕΝΤΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ & ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΣΤΑΘΕΡΟΤΗΤΑ 

Οι µεταµορφώσεις των οικονοµικών συστηµάτων αλλά και των κεντρικών τραπεζών 

τις τελευταίες δεκαετίες, απαιτούν την επανεξέταση του τρόπου µε τον οποίο 

προσεγγίζουµε τις κρίσεις στο οικονοµικό σύστηµα, αλλά και τον ρόλο που 

διαδραµατίζουν σε αυτές οι κεντρικές τράπεζες. Συγκεκριµένα, η σηµασία των 

κινδύνων ρευστότητας και µόλυνσης των αγορών αυξάνεται, όπως επίσης και οι 

κίνδυνοι που προέρχονται από την εµπλοκή των πιστωτικών ιδρυµάτων σε µη 

τραπεζικές δραστηριότητες. Θα µπορούσαµε να πούµε ότι, λόγω της ανάπτυξης και 

βελτίωσης των τεχνικών διαχείρισης κινδύνου αλλά και της εποπτείας του τραπεζικού 

συστήµατος και των συστηµάτων πληρωµών, δεν θα υπάρξει κρίση, αλλά το 

συµπέρασµα αυτό θα ήταν αρκετά πρόωρο. Έτσι, στην περίπτωση που υπάρξει κρίση 

θα υπάρχει και ανάγκη να διαχείρισης της από µία έµπειρη κεντρική τράπεζα.  

Η θέση που καταλαµβάνει η κεντρική τράπεζα στην διατήρηση σταθερού 

οικονοµικού περιβάλλοντος, βρίσκεται κάπου µεταξύ νοµισµατικής πολιτικής και 

εποπτείας και είναι ανεξάρτητη, αλλά και εξαρτηµένη, ταυτόχρονα, και από τις δύο. 

Έτσι, απαιτείται λεπτός χειρισµός των ορίων αυτών των δύο, ανεξάρτητων αλλά και 

συµπληρωµατικών, ταυτόχρονα, λειτουργιών.  

Η συµβολή των κεντρικών τραπεζών στη διατήρηση της οικονοµικής σταθερότητας 

είναι σηµαντική, ανεξάρτητα από το αν είναι υπεύθυνες για την εποπτεία του 

τραπεζικού συστήµατος. Η δραστηριότητα των κεντρικών τραπεζών περιλαµβάνει 

όλο και περισσότερο προληπτικές δράσεις σε σχέση µε τη διατήρηση της 

σταθερότητας του συστήµατος. Αυτές σχετίζονται µε τη διαχείριση της ρευστότητας 

στο οικονοµικό σύστηµα, µε την επίβλεψη των συστηµάτων πληρωµών µεγάλης 

αξίας και µε τη φροντίδα για τη διάχυση της πληροφόρησης στις αγορές. 

Οι διακυµάνσεις των οικονοµικών κύκλων µπορεί να γίνουν εντονότερες στο µέλλον, 

πράγµα που µπορεί να απειλήσει την οικονοµική σταθερότητα, ακόµη κι αν το 

πλαίσιο εποπτείας είναι επαρκές. Ο τρόπος αντιµετώπισης των προβληµάτων αυτών 

είναι η ενίσχυση της συνεργασίας των κεντρικών τραπεζών και η υιοθέτηση ευρύτερα 

αποδεκτών αντικυκλικών πολιτικών εποπτείας, αλλά και η ετοιµότητα των κεντρικών 

τραπεζών ν' αντιµετωπίζουν τυχόν προβλήµατα, έτσι ώστε να διασφαλίσουν την 

οικονοµική σταθερότητα. 
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Έτσι, ολοκληρώνοντας τη σύντοµη παρουσίαση των ζητηµάτων που έχουν ν' 

αντιµετωπίσουν οι εποπτικές αρχές λόγω των εξελίξεων των τελευταίων δεκαετιών 

στο χρηµατοπιστωτικό τοµέα, µπορούµε να παρουσιάσουµε το νέο πλαίσιο για την 

επάρκεια των κεφαλαίων των τραπεζών. Από την ανάλυση του περιεχοµένου της νέας 

συνθήκης, φαίνεται η πρόθεση της "φιλικότερης" προς την αγορά εποπτείας, αλλά και 

η προτροπή για στενή συνεργασία των εποπτικών αρχών στην κατά το δυνατόν 

οµοιόµορφη εφαρµογή των κανόνων του νέου πλαισίου. Τέλος στο κείµενο τονίζεται 

η αλληλεπίδραση των τριών πυλώνων και η σηµασία που έχει η απρόσκοπτη 

εφαρµογή τους για τη διασφάλιση της αποτελεσµατικότητας της συνθήκης.  

  

II. Ο ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΤΩΝ ΕΛΑΧΙΣΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ ΚΑΙ Η ΜΕΤΡΗΣΗ ΤΟΥΣ:  
ΤΟ ΑΝΑΘΕΩΡΗΜΕΝΟ ΡΥΘΜΙΣΤΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ (BASEL II) 

Η ενδυνάµωση της σταθερότητας του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος και η 

εφαρµογή ίσων όρων ανταγωνισµού µεταξύ των διεθνώς δραστηριοποιούµενων 

τραπεζών, αποτελεί πάγιο στόχο της Επιτροπής της Βασιλείας. Στα πλαίσια 

διασφάλισης αυτού του στόχου αναθεωρήθηκε το σύµφωνο για την κεφαλαιακή 

επάρκεια. Σκοπός της αναθεώρησης είναι η εναρµόνιση του συµφώνου µε τις νέες 

πρακτικές των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων για τη διοίκηση και διαχείριση των 

κινδύνων, διατηρώντας παράλληλα το πλεονέκτηµα της, κατά το δυνατόν, 

οµοιόµορφης εφαρµογής του και σε εθνικό επίπεδο.39 Σύµφωνα µε την Επιτροπή, η 

προσέγγιση του νέου συµφώνου, σε ό,τι αφορά την εποπτεία της κεφαλαιακής 

επάρκειας, είναι αρκετά προοδευτική και µε δυνατότητα να εξελίσσεται παράλληλα 

µε τις  πρακτικές διαχείρισης κινδύνου.40 

Το ιστορικό τροποποίησης του συµφώνου είναι, εν συντοµία, το εξής: 

Το πρώτο κείµενο των προτάσεων αναθεώρησης κυκλοφόρησε τον Ιούνιο του 1999. 

Ακολούθησε η διαδικασία διαβούλευσης µεταξύ των χωρών-µελών της Επιτροπής 

και η κοινοποίηση των προτάσεων στις εποπτικές αρχές σε παγκόσµιο επίπεδο. Τον 

Ιανουάριο του 2001 και τον Απρίλιο του 2003 κοινοποιήθηκαν επιπλέον προτάσεις 

για διαβούλευση. Παράλληλα, πραγµατοποιήθηκαν τρεις ποσοτικές µελέτες για την 

                                                      
39 Basel Committee on Banking Supervision [2004: 2 (§ 4)]. 
40 Στο ίδιο, 4 (§ 15). 
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επίπτωση των προτάσεων, οι οποίες οδήγησαν σε σηµαντικές βελτιώσεις. Το τελικό 

κείµενο εκδόθηκε τον Ιούνιο του 2004 και η εφαρµογή του αναµένεται στο τέλος του 

2006. Οι προηγµένες µέθοδοι αναµένεται να εφαρµοστούν το 2007.41 

Σηµαντική καινοτοµία του νέου συµφώνου είναι η αποδοχή των εσωτερικών µεθόδων 

που χρησιµοποιούν τα πιστωτικά ιδρύµατα για την εκτίµηση των κινδύνων. 

Προϋπόθεση για την αναγνώριση είναι η διαπίστωση της επάρκειας των µεθόδων 

αυτών από τις τοπικές εποπτικές αρχές. Ένα ακόµη σηµαντικό χαρακτηριστικό του 

νέου πλαισίου, είναι η ευελιξία στην επιλογή του τρόπου υπολογισµού των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων. Η ευελιξία αυτή δεν αναφέρεται µόνο στην επιλογή της 

µεθόδου υπολογισµού, αλλά και στο βαθµό ελευθερίας των εθνικών εποπτικών 

αρχών για την προσαρµογή των απαιτήσεων στα χαρακτηριστικά της τοπικής αγοράς, 

µε την προϋπόθεση ότι διασφαλίζεται η συνέπεια της εφαρµογής.42 

Η Επιτροπή προτείνει την υιοθέτηση του νέου συµφώνου, αρκεί η επιλογή αυτή να 

µην αντίκειται στις προτεραιότητες των εποπτικών αρχών της χώρας που το 

εφαρµόζει σε ό,τι αφορά την ενδυνάµωση του χρηµατοπιστωτικού της συστήµατος.43 

Τονίζεται, επίσης, ότι το αναθεωρηµένο πλαίσιο καθιερώνει ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις. Αυτό σηµαίνει ότι οι εθνικές εποπτικές αρχές µπορούν να υιοθετήσουν 

υψηλότερα όρια ή συµπληρωµατικά κεφάλαια, αν αυτό κρίνεται απαραίτητο.44 Για 

την αποτελεσµατική εφαρµογή του νέου πλαισίου και τη µείωση του κόστους 

εφαρµογής του, απαιτείται συνεργασία των εποπτικών αρχών της χώρας καταγωγής 

και της χώρας υποδοχής.  

Οι πυλώνες στους οποίους βασίζεται το νέο πλαίσιο είναι τρεις:  

ΠΥΛΩΝΑΣ Ι Ελάχιστες Κεφαλαιακές Απαιτήσεις (έναντι πιστωτικού 
κινδύνου, κινδύνου αγοράς και λειτουργικού κινδύνου) 

ΠΥΛΩΝΑΣ ΙΙ Εποπτικός έλεγχος για την επάρκεια των ιδίων κεφαλαίων των 
τραπεζών 

ΠΥΛΩΝΑΣ ΙΙΙ Ενίσχυση της πειθαρχίας της αγοράς (µέσω των απαιτήσεων 
δηµοσιοποίησης  πληροφοριών)  

                                                      
41 Στο ίδιο, 1 (§ 1 &2). 
42 Στο ίδιο, 2 (§ 6 & 7). 
43 Στο ίδιο, 1 (§ 3). 
44 Στο ίδιο, 3 (§ 9). 
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Η αλληλεξάρτηση των τριών πυλώνων τονίζεται, ιδιαίτερα, στην εισαγωγή του 

κειµένου, που εκδόθηκε τον Ιούνιο 2004, µε την παρακάτω αναφορά: "Η Επιτροπή 

επιθυµεί να τονίσει την προσοχή που πρέπει να αποδώσουν οι τράπεζες και οι 

εποπτικές αρχές στο δεύτερο και τρίτο πυλώνα (εποπτικός έλεγχος και πειθαρχία 

µέσω της αγοράς, αντίστοιχα) του αναθεωρηµένου πλαισίου. Είναι ιδιαίτερα 

σηµαντικό οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις του πρώτου πυλώνα να 

συνδυάζονται µε την απρόσκοπτη εφαρµογή του δεύτερου, περιλαµβανοµένων των 

προσπαθειών των τραπεζών να προσδιορίσουν οι ίδιες την κεφαλαιακή τους 

επάρκεια, και των εποπτικών αρχών να επιθεωρήσουν αυτές τις διαδικασίες 

προσδιορισµού. Επιπροσθέτως, η γνωστοποίηση πληροφοριών που προβλέπεται από 

τον τρίτο πυλώνα αυτού του πλαισίου είναι απαραίτητη, προκειµένου να 

διασφαλιστεί ότι η πειθαρχία της αγοράς συµπληρώνει αποτελεσµατικά τους δύο 

προηγούµενους πυλώνες".45 

Στη συνέχεια θα επιχειρήσουµε µια σύντοµη περιγραφή των τριών πυλώνων του νέου 

συµφώνου.  

 

ΠΥΛΩΝΑΣ Ι:  ΚΑΘΟΡΙΣΜΟΣ ΕΛΑΧΙΣΤΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ 
ΑΠΑΙΤΗΣΕΩΝ 

Στον πρώτο πυλώνα, ορίζονται το εποπτικό κεφάλαιο µιας τράπεζας και το 

σταθµισµένο ενεργητικό της, κι αναλύονται οι εναλλακτικές προσεγγίσεις της 

Επιτροπής για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου.  

Η πρώτη προσέγγιση, η τυποποιηµένη, είναι η απλούστερη από τις τρεις του νέου 

πλαισίου, και περιλαµβάνει προκαθορισµένους συντελεστές στάθµισης κινδύνου. Η 

προσέγγιση που προτείνεται από την Επιτροπή έχει αρκετές οµοιότητες µε την 

µέθοδο που εφαρµόζεται σήµερα. Στην πραγµατικότητα αποτελεί βελτίωση της 

ισχύουσας µεθόδου. Ο καθορισµός των συντελεστών στάθµισης πιστωτικού κινδύνου 

για τα στοιχεία ενεργητικού, γίνεται µέσω της χρήσης των εκτιµήσεων της 

πιστοληπτικής ικανότητας του αντισυµβαλλόµενου του πιστωτικού ιδρύµατος από 

αναγνωρισµένους εξωτερικούς οίκους αξιολόγησης. Εναλλακτικά µπορούν ν' 

αξιοποιηθούν εκτιµήσεις οίκων αξιολόγησης εξωτερικού εµπορίου, οι οποίοι, όµως, 

πρέπει ν' ακολουθούν τη µεθοδολογία του ΟΟΣΑ για τη στάθµιση της πιστοληπτικής 

                                                      
45 Στο ίδιο, 3 (§ 11). 
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ικανότητας κρατών. Ο ανώτατος συντελεστής στάθµισης κινδύνου είναι 150%, 

µεγαλύτερος από το ανώτατο 100% που ίσχυε µε τη συνθήκη του 1988. Τα εκτός 

ισολογισµού στοιχεία µετατρέπονται µε κατάλληλους συντελεστές σε ισοδύναµα 

πιστωτικά ανοίγµατα, στα οποία εφαρµόζονται στη συνέχεια οι συντελεστές 

στάθµισης πιστωτικού κινδύνου. 

Στις παραγράφους 109-210 του κειµένου του Ιουνίου 2004, περιλαµβάνονται οι 

προτάσεις της επιτροπής για τις τεχνικές µείωσης κινδύνου κατά την εφαρµογή της 

τυποποιηµένης προσέγγισης. Σ' αυτές αναγνωρίζονται τεχνικές µείωσης των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του πιστωτικού κινδύνου της τράπεζας, εφόσον 

πληρούνται συγκεκριµένες προϋποθέσεις.  

Η δεύτερη προσέγγιση, που αφορά τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου, 

αποτελεί και µια από τις καινοτοµίες του νέου συµφώνου. Βασίζεται στα εσωτερικά 

υποδείγµατα των τραπεζών για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου και 

περιλαµβάνει δύο µεθόδους, τη θεµελιώδη και την εξελιγµένη.  

Στη θεµελιώδη προσέγγιση οι τράπεζες υπολογίζουν την πιθανότητα αθέτησης 

υποχρεώσεων (Probability of Default-PD) και χρησιµοποιούν τις τιµές των εποπτικών 

αρχών για τις υπόλοιπες παραµέτρους κινδύνου. Στην εξελιγµένη προσέγγιση 

καλούνται να προσδιορίσουν το σύνολο των παραµέτρων, οι οποίες είναι, εκτός από 

την πιθανότητα αθέτησης (PD), η ζηµία κατά την αθέτηση της υποχρέωσης (Loss 

Given Default-LGD), το άνοιγµα έναντι του αντισυµβαλλοµένου (Exposure at 

Default-EAD), και η εναποµένουσα διάρκεια της απαίτησης  (Maturity-M).46 

Για να εφαρµοστεί η µέθοδος των εσωτερικών διαβαθµίσεων, πρέπει να 

κατηγοριοποιηθούν τ' ανοίγµατα του επενδυτικού χαρτοφυλακίου των τραπεζών. 

Αυτά διακρίνονται ως εξής: 

 Επιχειρήσεις 
 Κράτη 

 Τράπεζες 
 Λιανική Τραπεζική 

 Συµµετοχές 

                                                      
46 Στο ίδιο, 55 (§ 245). 
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Τα ανοίγµατα διακρίνονται περαιτέρω σε υποκατηγορίες.47 Στη συνέχεια, 

καθορίζονται από την επιτροπή οι προϋποθέσεις ένταξης των ανοιγµάτων σε 

κατηγορίες και διευκρινίζεται ότι αν οι εποπτευόµενες τράπεζες χρησιµοποιούν άλλη 

κατηγοριοποίηση των ανοιγµάτων, πρέπει ν' αποδείξουν στις εποπτικές αρχές ότι η 

µεθοδολογία προσδιορισµού των ανοιγµάτων είναι συνεπής και σταθερή 

διαχρονικά.48 Τέλος, για κάθε κατηγορία ανοίγµατος δίνεται η συνάρτηση 

υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

Προκειµένου ν' αναγνωριστούν ως αποτελεσµατικά τα εσωτερικά υποδείγµατα που 

χρησιµοποιούν οι τράπεζες, πρέπει να πληρούνται συγκεκριµένες προϋποθέσεις που 

έχουν τεθεί από την Επιτροπή, τόσο κατά την αρχική αναγνώριση της µεθόδου από 

την εποπτική αρχή, όσο και διαχρονικά. 

Στο πλαίσιο του πρώτου πυλώνα εξετάζονται, επίσης, από την άποψη του πιστωτικού 

κινδύνου, η τιτλοποίηση απαιτήσεων και οι προϋποθέσεις κάτω από τις οποίες το 

πιστωτικό ίδρυµα µπορεί να ενισχύσει την κεφαλαιακή του επάρκεια και τη 

ρευστότητα, όταν τιτλοποιεί απαιτήσεις.  

Επίσης, στις παραγράφους 644 ως 683, ορίζεται ο λειτουργικός κίνδυνος και 

καθορίζονται κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι αυτού. Η κεφαλαιακή απαίτηση έναντι 

του λειτουργικού κινδύνου αποτελεί µία ακόµη καινοτοµία του νέου πλαισίου. 

Συγκεκριµένα, ο λειτουργικός κίνδυνος ορίζεται ως ο κίνδυνος απωλειών που 

προκύπτει από ανεπαρκείς ή αποτυχηµένες εσωτερικές διαδικασίες ή συστήµατα, από 

ανεπαρκείς ανθρώπινους χειρισµούς ή από εξωτερικούς παράγοντες. Όπως 

διευκρινίζει η επιτροπή στο κείµενό της, στον ορισµό περιλαµβάνεται ο νοµικός 

κίνδυνος, όχι όµως ο κίνδυνος στρατηγικής και φήµης.49 Η Επιτροπή παραθέτει τρεις 

τρόπους προσδιορισµού του λειτουργικού κινδύνου: τη µέθοδο του βασικού δείκτη 

(basic indicator approach), την τυποποιηµένη µέθοδο (standardised approach) και την 

εξελιγµένη µέθοδο (advanced measurement approach). 

Τέλος, στον πυλώνα Ι ορίζεται το χαρτοφυλάκιο συναλλαγών των τραπεζών και οι 

προϋποθέσεις συµπερίληψης επενδύσεων σ' αυτό, καθώς και οι τρόποι αποτίµησής 

του.50 

                                                      
47 Στο ίδιο, 48-55 (§ 215-243). 
48 Στο ίδιο, 48-49 (§ 216). 
49 Στο ίδιο, 137 (§ 644). 
50 Στο ίδιο, 150-157 (§ 684 - 718). 
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ΠΥΛΩΝΑΣ ΙΙ: ΕΠΟΠΤΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ  

Ο δεύτερος πυλώνας θέτει τις βασικές αρχές του εποπτικού ελέγχου, µέσω του 

οποίου διασφαλίζεται η επάρκεια των κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων, αλλά 

και η ενθάρρυνση τους για την ανάπτυξη και χρήση αποτελεσµατικότερων τεχνικών 

διαχείρισης κινδύνων.51 

Η Επιτροπή επισηµαίνει ότι η διοίκηση του πιστωτικού ιδρύµατος φέρει ακέραια την 

ευθύνη για το ύψος των κεφαλαίων του. Τα κεφάλαια πρέπει να επαρκούν για να 

καλύψουν, όχι µόνο τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις, αλλά και τους κινδύνους 

που αναλαµβάνει το πιστωτικό ίδρυµα, ανάλογα µε την ακολουθούµενη απ' αυτό 

πολιτική. Κύριος ρόλος των εποπτικών αρχών στο πλαίσιο του δεύτερου πυλώνα, 

είναι η αξιολόγηση της αποτελεσµατικότητας του τρόπου µε τον οποίο τα πιστωτικά 

ιδρύµατα καθορίζουν τις κεφαλαιακές τους ανάγκες. Η αλληλεπίδραση των εποπτών 

και των διοικήσεων, µέσω αυτού του µηχανισµού, αναµένεται να είναι 

αποτελεσµατική, ώστε να εξαλειφθούν αδυναµίες και προβλήµατα, όπου υπάρχουν.52  

Η επάρκεια των κεφαλαίων είναι ένας από τους τρόπους διασφάλισης έναντι των 

κινδύνων που αντιµετωπίζει το πιστωτικό ίδρυµα, χωρίς όµως να µπορεί από µόνη 

της ν' αναπληρώσει την αναποτελεσµατικότητα των διαδικασιών ελέγχου και 

διαχείρισης κινδύνων. Η Επιτροπή θεωρεί, επίσης, απαραίτητο η κεφαλαιακή 

επάρκεια να συµβαδίζει µε την ενίσχυση της διαχείρισης των κινδύνων, την 

εφαρµογή εσωτερικών ορίων, την ύπαρξη ικανών αποθεµατικών και προβλέψεων, 

καθώς και µε τη βελτίωση των εσωτερικών ελέγχων.53  

Οι περιοχές στις οποίες εστιάζει ο δεύτερος πυλώνας είναι: 54 

 Κίνδυνοι που δεν αντιµετωπίζονται πλήρως στα πλαίσια του Πυλώνα Ι (π.χ. 

συγκέντρωση πιστωτικού κινδύνου). 

 Κίνδυνοι που δεν αντιµετωπίζονται καθόλου στα πλαίσια του Πυλώνα Ι 

(επιτοκιακός κίνδυνος του επενδυτικού χαρτοφυλακίου, επιχειρηµατικός και 

στρατηγικός κίνδυνος κ.ά.). 

 Παράγοντες ανεξάρτητοι από το πιστωτικό ίδρυµα (π.χ. επιδράσεις διακυµάνσεων 

του οικονοµικού κύκλου). 
                                                      
51 Στο ίδιο, 158 (§ 719 & 720). 
52 Στο ίδιο, 158 (§ 721 & 722). 
53 Στο ίδιο, 158 (§ 723). 
54 Στο ίδιο, 158 (§ 724). 
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 Η συµµόρφωση µε τα κριτήρια και τις απαιτήσεις δηµοσιοποίησης στοιχείων για 

την υιοθέτηση των εξελιγµένων µεθόδων υπολογισµού του πιστωτικού και 

λειτουργικού κινδύνου που περιγράφονται στον Πυλώνα Ι. 

Ο δεύτερος πυλώνας καθορίζει τέσσερις βασικές εποπτικές αρχές: 

1. Οι τράπεζες πρέπει να διαθέτουν εσωτερικές διαδικασίες προσδιορισµού των 

κεφαλαιακών τους απαιτήσεων, σύµφωνες µε το προφίλ κινδύνου τους, και 

στρατηγική διατήρησης του επιπέδου των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων τους. 

Επισηµαίνεται, ιδιαίτερα, η ανάγκη συνεκτίµησης της φάσης του οικονοµικού 

κύκλου, µέσα στην οποία λειτουργεί το πιστωτικό ίδρυµα. Προκειµένου οι 

διαδικασίες αυτές να είναι αποτελεσµατικές, πρέπει να:  

 Επιβλέπονται από το διοικητικό συµβούλιο και την ανώτερη διοίκηση. 

 Είναι ακριβείς στον προσδιορισµό κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

 Είναι ακριβείς στην εξακρίβωση των αναλαµβανόµενων κινδύνων. 

 Υπάρχει παρακολούθηση και υποβολή αναφορών. 

 Ελέγχονται από την εσωτερική επιθεώρηση.55  

2. Οι εποπτικές αρχές πρέπει να εξετάζουν, σε τακτική βάση, και ν' αξιολογούν τις 

εσωτερικές διαδικασίες, τις στρατηγικές και την ικανότητα των τραπεζών να 

παρακολουθούν και να διασφαλίζουν τη συµµόρφωσή τους µε τους εποπτικούς 

δείκτες. Ιδιαίτερη έµφαση κατά τον έλεγχο πρέπει να δίνεται στην ποιότητα του 

συστήµατος διαχείρισης κινδύνων και τον τρόπο ελέγχου του. Οι επόπτες 

οφείλουν να λαµβάνουν κατάλληλα µέτρα, όταν τ' αποτελέσµατα του ελέγχου δεν 

είναι ικανοποιητικά. Οι έλεγχοι µπορεί να είναι επιτόπιοι ή εξ' αποστάσεως, 

µπορεί να περιλαµβάνουν συζητήσεις µε τη διοίκηση της τράπεζας, ή εξέταση 

των στοιχείων των ορκωτών ελεγκτών, ή περιοδικές αναφορές.56 

3. Με το παρόν ρυθµιστικό πλαίσιο καθορίζονται ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις. Εποµένως, είναι αναµενόµενο ότι τα πιστωτικά ιδρύµατα θα 

λειτουργούν µε κεφάλαια που θα υπερβαίνουν αυτά τα όρια. Θα πρέπει, επίσης, οι 

                                                      
55 Στο ίδιο, 159-162 (§ 725-745). 
56 Στο ίδιο, 162-164 (§ 746-756). 



 49

εποπτικές αρχές να έχουν τη δυνατότητα να επιβάλλουν τη διατήρηση 

υψηλότερων από τα ελάχιστα καθοριζόµενα όρια.57 

4. Οι εποπτικές αρχές έχουν τη δυνατότητα προληπτικής παρέµβασης, προκειµένου 

να εµποδίσουν τη µείωση των κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων, κάτω από 

το όριο που θεωρείται ασφαλές για τη συνέχιση της λειτουργίας τους (ανάλογα µε 

το προφίλ κινδύνων των επιµέρους πιστωτικών ιδρυµάτων). Επίσης, θα έχουν το 

δικαίωµα να χρησιµοποιούν τον πλέον ενδεδειγµένο τρόπο για τη αποκατάσταση 

του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας.58 

Ο 2ος πυλώνας του ρυθµιστικού πλαισίου αναφέρεται και σε ειδικά θέµατα στα οποία 

θα πρέπει να εστιάζουν τα πιστωτικά ιδρύµατα και οι εποπτικές αρχές, κατά την 

διενέργεια των εποπτικών ελέγχων. Αυτά αφορούν, κυρίως, σηµαντικούς κινδύνους 

που δεν αντιµετωπίζονται στα πλαίσια του Πυλώνα Ι, καθώς και έλεγχοι που πρέπει 

να γίνονται από τις εποπτικές αρχές, προκειµένου να διασφαλίζονται οι προϋποθέσεις 

για την επιτυχή λειτουργία του πρώτου πυλώνα.59 

 

1. Επιτοκιακός κίνδυνος του επενδυτικού χαρτοφυλακίου 

Αντιµετωπίζεται στα πλαίσια του 2ου πυλώνα, λόγω της ανοµοιογένειας των 

µεθόδων διαχείρισης αυτού του κινδύνου. Αν η εποπτική αρχή κρίνει ότι τα 

κεφάλαια που διακρατούνται για την κάλυψη του κινδύνου είναι ανεπαρκή, 

µπορεί να ζητήσει τη διακράτηση επιπλέον κεφαλαίου, ή τη µείωση του κινδύνου, 

ή συνδυασµό των δύο προηγούµενων.60 

 

2. Πιστωτικός Κίνδυνος61 

 Οι εποπτικές αρχές µπορούν να ελέγξουν τον τρόπο διενέργειας των 

προσοµοιώσεων καταστάσεων κρίσης (stress tests) στις µεθόδους εσωτερικών 

διαβαθµίσεων (IRB). Τα αποτελέσµατα του ελέγχου θα κρίνουν και τη δράση 

των εποπτών. 

                                                      
57 Στο ίδιο, 164-165 (§ 757-758). 
58 Στο ίδιο, 165 (§ 759-760). 
59 Στο ίδιο, 165 (§ 761). 
60 Στο ίδιο, 165 (§ 762-764). 
61 Στο ίδιο, 166-168 (§ 765-777). 
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 Οι εποπτικές αρχές κάθε χώρας θα πρέπει να ορίσουν τι σηµαίνει αδυναµία 

εκπλήρωσης υποχρεώσεων για τα πιστωτικά ιδρύµατα της δικαιοδοσίας τους. 

 Σχετικά µε τους λοιπούς κινδύνους (π.χ. νοµικός, τεκµηρίωσης, κίνδυνος 

ρευστότητας), τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να διαθέτουν γραπτές 

πολιτικές και διαδικασίες τεχνικών άµβλυνσής τους (credit risk mitigation). 

Αυτές θα πρέπει να ελέγχονται συχνά και ν' αναθεωρούνται, όποτε κρίνεται 

απαραίτητο. Θα πρέπει, επίσης, να υποβάλλονται στις εποπτικές αρχές, 

εφόσον ζητηθούν. 

 Τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να διαθέτουν πολιτικές αναγνώρισης, 

µέτρησης, παρακολούθησης και ελέγχου των µεγάλων χρηµατοδοτικών 

ανοιγµάτων τους. Το πλαίσιο διαχείρισής τους θα πρέπει να είναι ξεκάθαρο 

και γραπτό. Επίσης, θα πρέπει να ελέγχεται από τη διοίκηση της τράπεζας. Οι 

εποπτικές αρχές έχουν τη δυνατότητα να το ελέγξουν και να λάβουν µέτρα, 

εφόσον απαιτείται. 

 

3. Λειτουργικός κίνδυνος 

Η εποπτική αρχή θα πρέπει να εξετάζει αν η κεφαλαιακή απαίτηση που υπολογίζεται 

µε βάση τον 1ο πυλώνα για τον λειτουργικό κίνδυνο είναι επαρκής για κάθε ένα 

πιστωτικό ίδρυµα, σύµφωνα µε τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του.62 

Στα λοιπά θέµατα του 2ου πυλώνα εντάσσεται και η ανάγκη για διαφάνεια, σε ό,τι 

αφορά τα κριτήρια που χρησιµοποιούνται κατά την άσκηση της εποπτείας. Επίσης, η 

ενίσχυση της συνεργασίας και του συντονισµού των εποπτικών αρχών, ιδιαίτερα για 

την εποπτεία  σύνθετων χρηµατοπιστωτικών οµίλων µε διεθνή παρουσία (Financial 

Conglomerates).63 

 

                                                      
62 Στο ίδιο, 168 (§ 778). 
63 Στο ίδιο, 168-169 (§ 779-783). 
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ΠΥΛΩΝΑΣ ΙΙΙ:  ΠΕΙΘΑΡΧΙΑ ΜΕΣΩ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ  

ΓΕΝΙΚΕΣ ΕΠΙΣΗΜΑΝΣΕΙΣ 

Η πειθαρχία στην αγορά µπορεί να συµβάλει στην ασφαλέστερη και υγιέστερη 

λειτουργία του τραπεζικού συστήµατος, µέσω της δηµοσιοποίησης πληροφοριών και 

της επιβράβευσης ή τιµωρίας των τραπεζών από τους συµµετέχοντες στην αγορά.  

Ο 3ος πυλώνας του νέου Συµφώνου εισάγει τις απαιτήσεις δηµοσιοποίησης 

πληροφοριών. Σκοπός της ενσωµάτωσης του στο νέο ρυθµιστικό πλαίσιο είναι να 

συµπληρώσει τους δύο προηγούµενους. Μ' αυτόν τον τρόπο, οι συµµετέχοντες στην 

αγορά θα έχουν πληροφορίες για τα κεφάλαια του πιστωτικού ιδρύµατος, την έκθεση 

του σε κινδύνους, και τις διαδικασίες προσδιορισµού και διαχείρισης των 

αναλαµβανόµενων κινδύνων. Μέσω αυτών των πληροφοριών, οι ενδιαφερόµενοι θα 

έχουν τη δυνατότητα ν' αξιολογήσουν την επάρκεια κεφαλαίων του πιστωτικού 

ιδρύµατος. Κατά την άποψη της Επιτροπής, η πληροφόρηση της αγοράς είναι 

απαραίτητη, αφού το Σύµφωνο δίνει την ευχέρεια στις τράπεζες να χρησιµοποιήσουν 

εσωτερικές µεθόδους για τον προσδιορισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Έτσι, µε 

τη δηµοσιοποίηση πληροφοριών οι επενδυτές, αλλά και κάθε ενδιαφερόµενος, θα 

διαθέτουν συγκρίσιµα στοιχεία, αναφορικά µε την έκθεση σε κίνδυνο του πιστωτικού 

ιδρύµατος.64 

 

1. Επίτευξη του Κατάλληλου Επιπέδου ∆ηµοσιοποίησης (achieving appropriate 

disclosure)65 

Στο νέο ρυθµιστικό πλαίσιο δεν επιβάλλονται ελάχιστες απαιτήσεις δηµοσιοποίησης 

στοιχείων, αλλά αφήνεται να ορισθούν από τις τράπεζες και τις εποπτικές αρχές κάθε 

χώρας.  

Αναγνωρίζεται, επίσης, ότι οι εποπτικές αρχές έχουν διαφορετικούς τρόπους να 

επιβάλλουν τις απαιτήσεις δηµοσιοποίησης στοιχείων, αλλά και την έκταση 

δηµοσιοποίησης τους. Μπορεί η δηµοσιοποίηση των πληροφοριών να γίνεται  

απευθείας από τις τράπεζες, ή να παρέχονται οι πληροφορίες στις εποπτικές 

αναφορές. Στη συνέχεια, όλες ή µέρος από τις πληροφορίες που περιλαµβάνονται 

στις αναφορές αυτές, µπορεί να δηµοσιοποιούνται από τις εποπτικές αρχές.  

                                                      
64 Στο ίδιο, 175 (§ 808-810). 
65 Στο ίδιο, 175 (§ 811-812). 
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Ο τρόπος επιβολής των απαιτήσεων γνωστοποίησης διαφέρει, επίσης, από χώρα σε 

χώρα και µπορεί να κυµαίνεται από την πειθώ (µέσω διαλόγου µε τη διοίκηση της 

τράπεζας), ως την επίπληξη ή την επιβολή προστίµου. Η φύση των µέτρων που 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν, εξαρτάται από τη νοµική ισχύ που διαθέτει η εποπτική 

αρχή και την σοβαρότητα της έλλειψης των στοιχείων. Οπωσδήποτε, όµως, στα 

µέτρα που µπορούν να ληφθούν στα πλαίσια του συµφώνου, δεν υπάρχει πρόθεση 

απευθείας επιβολής πρόσθετων κεφαλαιακών απαιτήσεων. Εξαίρεση σ' αυτόν τον 

κανόνα αποτελούν οι απαιτήσεις δηµοσιοποίησης, που ορίζονται ως  προϋποθέσεις 

για τη δυνατότητα εφαρµογής χαµηλότερων συντελεστών στάθµισης και/ή την 

εφαρµογή ειδικών µεθοδολογιών, στα πλαίσια του 1ου πυλώνα. 

 

2. Αλληλεπιδράσεις µε τις Λογιστικές Υποχρεώσεις Γνωστοποίησης66 

Η Επιτροπή έχει καταβάλλει προσπάθεια ώστε οι απαιτήσεις δηµοσιοποίησης να µη 

συγκρούονται µ' αυτές των λογιστικών προτύπων. Γενικότερα, η Επιτροπή σκοπεύει 

να παρακολουθεί την εξέλιξη της εφαρµογής του πυλώνα ΙΙΙ και τις εξελίξεις του 

κλάδου και να προβαίνει σε αναθεωρήσεις, όταν προκύπτει ανάγκη. 

Οι διοικήσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων διατηρούν το δικαίωµα ν' αποφασίσουν τα 

µέσα και τον τόπο δηµοσιοποίησης των πληροφοριών, είτε αυτές σχετίζονται µε 

εποπτικά, είτε µε λογιστικά ή άλλα στοιχεία. Όπου η δηµοσιοποίηση γίνεται στα 

πλαίσια των λογιστικών απαιτήσεων, θα πρέπει να δίνονται διευκρινήσεις για τις 

ουσιαστικές διαφορές που µπορεί να υπάρχουν µεταξύ των στοιχείων. Η Επιτροπή 

συνιστά στα πιστωτικά ιδρύµατα να παρέχουν τις πληροφορίες, κατά το δυνατόν, 

στον ίδιο τόπο. Επίσης, συνιστά να υποδεικνύεται ο τόπος που µπορεί να βρεθεί µια 

πληροφορία, όταν αυτή δεν παρέχεται στα πλαίσια των λογιστικών στοιχείων. 

Οι πληροφορίες που δηµοσιοποιούνται στα πλαίσια του 3ου Πυλώνα δεν υπόκεινται 

σε εξωτερικό έλεγχο, εφόσον δεν προβλέπεται κάτι τέτοιο από άλλη αρχή. 

 

3. Σηµαντικότητα (Materiality)67 

Η Επιτροπή θεωρεί ότι η απόφαση για δηµοσιοποίηση ή όχι οποιασδήποτε 

πληροφορίας, πρέπει να λαµβάνεται από τα πιστωτικά ιδρύµατα, µε βάση την αρχή 

                                                      
66 Στο ίδιο, 176 (§ 813-816). 
67 Στο ίδιο, 176 (§ 817). 
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της σηµαντικότητας, όπως αυτή ορίζεται από τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα. 

Χρησιµοποιώντας αυτόν τον ορισµό, µια πληροφορία θεωρείται σηµαντική όταν η 

παράλειψή της, ή η λανθασµένη διατύπωσή της, µεταβάλλει ή επηρεάζει τις 

οικονοµικές αποφάσεις του χρήστη της πληροφορίας. 

 

4. Συχνότητα (Frequency)68 

Γενικά προβλέπεται να δηµοσιοποιούνται τα προβλεπόµενα στοιχεία σ' εξαµηνιαία 

βάση, αλλά µε κάποιες εξαιρέσεις, όπως: 

 Τα ποσοτικά στοιχεία που αφορούν τους αντικειµενικούς σκοπούς και τις 

πολιτικές διαχείρισης κινδύνων, καθώς και τον τρόπο υποβολής στοιχείων και 

των ορισµών (definitions), µπορούν να δηµοσιοποιούνται ετησίως. 

 Οι µεγάλες διεθνείς τράπεζες, όπως και όλες οι σηµαντικές τράπεζες (και οι 

σηµαντικές τραπεζικές θυγατρικές αυτών), πρέπει να δηµοσιοποιούν στοιχεία για 

τα Tier 1 κεφάλαιά τους, αλλά και το συνολικό δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας σε 

τριµηνιαία βάση. 

 Αν οι πληροφορίες που αφορούν την έκθεση σε κίνδυνο του πιστωτικού 

ιδρύµατος ή άλλες πληροφορίες είναι ευµετάβλητες, πρέπει να δηµοσιοποιούνται 

ανά τρίµηνο. 

 Σε κάθε περίπτωση, οι τράπεζες οφείλουν να δηµοσιοποιούν τις σηµαντικές 

πληροφορίες το ταχύτερο δυνατό και σε καµία περίπτωση αργότερα από τις 

προβλεπόµενες προθεσµίες. 

 

5. Πληροφορίες Ιδιοκτησίας και Εµπιστευτικές Πληροφορίες69 

Πληροφορίες ιδιοκτησίας είναι όσες σχετίζονται µε ζητήµατα, των οποίων η 

γνωστοποίηση σε ανταγωνιστές µειώνει την αξία επένδυσης της τράπεζας σ' αυτά 

(π.χ. πληροφορίες που αφορούν προϊόντα ή συστήµατα) και υποσκάπτουν την 

ανταγωνιστική της θέση. Εµπιστευτικές είναι οι πληροφορίες που δεν επιτρέπεται να 

δηµοσιοποιηθούν µε βάση τους όρους νοµικής συµφωνίας ή σχέσης 

αντισυµβαλλοµένων. Αυτού του τύπου οι πληροφορίες, κατά την Επιτροπή, µπορεί 

                                                      
68 Στο ίδιο, 177 (§ 818). 
69 Στο ίδιο, 177 (§ 819). 
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να επιδράσουν στα στοιχεία που έχει τη δυνατότητα να δηµοσιοποιήσει ένα 

πιστωτικό ίδρυµα. 

Η Επιτροπή πιστεύει ότι το προκαθορισµένο πλαίσιο απαιτήσεων, ισορροπεί µεταξύ 

της ανάγκης για δηµοσιοποίηση ουσιαστικών πληροφοριών και της προστασίας 

πληροφοριών ιδιοκτησιακού ή εµπιστευτικού χαρακτήρα. Όπου η ισορροπία αυτή δεν 

επιτυγχάνεται και η δηµοσιοποίηση κάποιας πληροφορίας µπορεί να βλάψει το 

πιστωτικό ίδρυµα, τότε η πληροφορία αυτή µπορεί να µη δηµοσιοποιηθεί. Σε τέτοιες 

περιπτώσεις, το πιστωτικό ίδρυµα πρέπει να γνωστοποιεί γενικές πληροφορίες για το 

θέµα και το λόγο για τον οποίο δεν παρέχει αναλυτικότερα στοιχεία. 

 

ΑΠΑΙΤΗΣΕΙΣ ∆ΗΜΟΣΙΟΠΟΙΗΣΗΣ 

1. Γενικές Αρχές 

Τα πιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να διαθέτουν επίσηµη και εγκεκριµένη, από το 

διοικητικό συµβούλιο, πολιτική γνωστοποίησης πληροφοριών. Σ' αυτήν θα πρέπει να 

καθορίζονται τα δηµοσιοποιούµενα στοιχεία και ο τρόπος διεξαγωγής εσωτερικού 

ελέγχου της διαδικασίας αυτής. Επίσης, θα πρέπει να υπάρχει τρόπος εκτίµησης της 

καταλληλότητας της πολιτικής γνωστοποίησης.70 

 

2. Πεδίο Εφαρµογής71 

Οι υποχρεώσεις που προβλέπονται από τον 3ο Πυλώνα εφαρµόζονται σε ενοποιηµένη 

βάση και δεν είναι απαραίτητο να ακολουθούνται από τα µεµονωµένα πιστωτικά 

ιδρύµατα του οµίλου. Εξαίρεση αποτελούν τα στοιχεία για τον συνολικό δείκτη 

κεφαλαιακής επάρκειας και τα Tier 1 κεφάλαια, για τα οποία θεωρείται ότι πρέπει να 

παρουσιάζονται αναλυτικά τα στοιχεία των σηµαντικών θυγατρικών πιστωτικών 

ιδρυµάτων. 

Τα ποιοτικά στοιχεία που πρέπει να δηµοσιοποιούνται είναι: η ονοµασία της 

µητρικής εταιρείας στην οποία βρίσκει εφαρµογή το παρόν πλαίσιο, οι διαφορές της 

λογιστικής και της εποπτικής ενοποίησης, η αναφορά των εταιρειών και του τρόπου 

                                                      
70 Στο ίδιο, 177-178 (§ 821). 
71 Στο ίδιο, 178 (§ 822 και πίνακας 1). 
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ενοποίησής τους και τέλος, οι ενδεχόµενοι περιορισµοί που αφορούν τη µεταφορά 

εποπτικών ή λοιπών κεφαλαίων µεταξύ των εταιρειών του οµίλου. 

Τα ποσοτικά στοιχεία, από την άλλη, περιλαµβάνουν πληροφορίες για τα κεφάλαια 

των θυγατρικών επιχειρήσεων του οµίλου, µε ειδικές αναφορές στις ασφαλιστικές 

εταιρίες που πιθανόν περιλαµβάνει ο όµιλος. 

 

3. Κεφάλαια72 

Τα στοιχεία που πρέπει να δηµοσιοποιούνται αφορούν ποσοτικά και ποιοτικά 

στοιχεία για την κεφαλαιακή διάρθρωση και την κεφαλαιακή επάρκεια του οµίλου. 

Στα ποιοτικά περιλαµβάνονται τα στοιχεία που αποτελούν τα ίδια κεφάλαια του 

οµίλου και οι όροι έκδοσης καινοτόµων ή υβριδικών κεφαλαίων. Τα ποσοτικά 

στοιχεία των οποίων απαιτείται η γνωστοποίηση είναι τα ποσά των βασικών, 

συµπληρωµατικών και αφαιρετικών στοιχείων των ιδίων κεφαλαίων, των συνολικών 

ιδίων κεφαλαίων και ανάλυση των παραπάνω όπου αυτή απαιτείται. Στις 

πληροφορίες για την κεφαλαιακή επάρκεια, περιλαµβάνονται ποιοτικά στοιχεία για 

την πολιτική προσδιορισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων και ποσοτικά στοιχεία 

που αφορούν ανάλυση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για κάθε έναν από τους 

κινδύνους στους οποίους είναι εκτεθειµένο το πιστωτικό ίδρυµα. Αναλυτικότερα, 

περιλαµβάνονται απαιτήσεις γνωστοποίησης του υπολογισµού κεφαλαιακών 

απαιτήσεων έναντι πιστωτικού κινδύνου για κάθε χαρτοφυλάκιο επί του οποίου 

εφαρµόζονται οι χρησιµοποιούµενες µέθοδοι. Επίσης, απαιτείται γνωστοποίηση της 

κεφαλαιακής απαίτησης για τα χαρτοφυλάκια µετοχών, όπως υπολογίζεται βάσει των 

IRB µεθόδων, για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι κινδύνων αγοράς και 

λειτουργικού κινδύνου. Τέλος, απαιτούνται στοιχεία για το συνολικό δείκτη 

κεφαλαιακής επάρκειας και τον Tier 1 δείκτη σε ενοποιηµένη βάση αλλά και για κάθε 

τραπεζική εταιρεία που συµµετέχει στον όµιλο. 

 

4. Έκθεση σε Κίνδυνο και Εκτίµησή της73 

Οι κίνδυνοι στους οποίους εκτίθενται οι τράπεζες και οι τεχνικές που χρησιµοποιούν 

για την ταυτοποίηση, µέτρηση, παρακολούθηση και έλεγχο αυτών των κινδύνων, 
                                                      
72 Στο ίδιο, 179-180 (πίνακες 2 & 3). 
73 Στο ίδιο, 180-190 (§ 823-6 και πίνακες 4-13). 
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είναι οι σηµαντικότεροι παράγοντες προκειµένου οι συµµετέχοντες στις αγορές να 

αποτιµήσουν µια επιχείρηση.  

Σ' αυτό το εδάφιο του πλαισίου, προβλέπεται η δηµοσιοποίηση ιδιαίτερα αναλυτικών 

ποιοτικών και ποσοτικών στοιχείων σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο 

επιτοκίου του επενδυτικού χαρτοφυλακίου, τον κίνδυνο αγοράς και τον λειτουργικό 

κίνδυνο. Επίσης, περιλαµβάνονται τα υποβαλλόµενα στοιχεία για τις τεχνικές 

άµβλυνσης κινδύνου (credit risk mitigation) και τις τιτλοποιήσεις περιουσιακών 

στοιχείων, οι οποίες µεταβάλλουν τον προφίλ κινδύνου του πιστωτικού ιδρύµατος. 

Όπου εφαρµόζονται διαφορετικές προσεγγίσεις για τον προσδιορισµό του εποπτικού 

κεφαλαίου, θα πρέπει να γνωστοποιούνται τα σχετικά στοιχεία. 

Γενικά, για κάθε περιοχή κινδύνου, τα πιστωτικά ιδρύµατα πρέπει να αναφέρουν 

πληροφορίες για τις επιδιώξεις και τις πολιτικές διαχείρισης του κινδύνου αυτού. Σ' 

αυτές τις πληροφορίες θα πρέπει να περιλαµβάνονται: 

 Στρατηγική και ακολουθούµενες διαδικασίες.  

 ∆οµή και οργάνωση της σχετικής µονάδας διαχείρισης. 

 Το αντικείµενο και η φύση των αναφορών και των συστηµάτων µέτρησης του 

κινδύνου. 

 Οι πολιτικές αντιστάθµισης και/ή άµβλυνσης του κινδύνου και οι στρατηγικές και 

διαδικασίες παρακολούθησης της επίδρασης αυτών των ακολουθούµενων 

πολιτικών. 

Ενδεικτικά, οι γενικής φύσεως γνωστοποιήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο 

περιλαµβάνουν ποιοτικά στοιχεία όπως διευκρινήσεις για τον ορισµό των 

ληξιπρόθεσµων και αποµειωµένων οφειλών, περιγραφή των ακολουθούµενων 

µεθόδων για ειδικές και γενικές προβλέψεις, ανάλυση της πολιτικής διαχείρισης 

κινδύνων των τραπεζών, ενώ για τις τράπεζες που έχουν που έχουν υιοθετήσει 

µερικώς τη θεµελιώδη ή την εξελιγµένη µέθοδο πρέπει να αναφέρονται τα 

χαρτοφυλάκια στα οποία εφαρµόζεται η κάθε µέθοδος καθώς και το χρονοδιάγραµµα 

πλήρους εφαρµογής στην επιλεγµένη µέθοδο. Τα γενικά ποσοτικά στοιχεία που 

πρέπει να γνωστοποιούνται για τον πιστωτικό κίνδυνο αφορούν, ενδεικτικά, τη 

συνολική έκθεση σε κίνδυνο πριν την εφαρµογή των τεχνικών άµβλυνσης καθώς και 

το µέσο άνοιγµα αν είναι απαραίτητο, για την περίοδο αναφοράς, αναλυµένο σε 

τύπους κινδύνου. Πρέπει να γνωστοποιείται, επίσης, η γεωγραφική κατανοµή των 
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ανοιγµάτων, η κατανοµή τους ανά κλάδο δραστηριότητας, η συνολική εναποµένουσα 

διάρκεια αναλυµένη σε τύπους ανοίγµατος κ.ο.κ. 

Στη συνέχεια προσδιορίζονται αναλυτικότερες υποχρεώσεις γνωστοποίησης, 

ποιοτικές και ποσοτικές, για τα χαρτοφυλάκια απαιτήσεων στα οποία χρησιµοποιείται 

η τυποποιηµένη µέθοδος και οι µέθοδοι εσωτερικών διαβαθµίσεων. Ειδικά για τις 

τελευταίες οι απαιτήσεις είναι ιδιαίτερα αναλυτικές, ώστε να δίνεται η ευχέρεια στους 

παράγοντες των αγορών ν' αξιολογήσουν την έκθεση σε κίνδυνο, την αποτελεσµατική 

εφαρµογή και την καταλληλότητα της χρησιµοποιούµενης IRB µεθόδου. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3  
 

I. ΒΑΣΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΗΣ ΠΕΙΘΑΡΧΙΑΣ 
ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 

Η έννοια της πειθαρχίας στην αγορά δεν είναι καινούργια και µπορεί ν' αναχθεί στο 

αόρατο χέρι του Adam Smith (1981: 456). Η πειθαρχία στην αγορά, όταν ακολουθεί 

ορισµένους κανόνες, προάγει την παραγωγική χρήση των κεφαλαίων, σε σχέση µε 

τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Αυτό συµβαίνει διότι οι δυνάµεις της αγοράς είτε 

αυξάνουν το κόστος, είτε περιορίζουν τον όγκο χρηµατοδότησης των 

δραστηριοτήτων που δεν έχουν ικανοποιητική αναµενόµενη απόδοση, σε σχέση µε 

τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Θεωρείται ότι οι αγορές έχουν την ικανότητα να 

επιβραβεύουν τις επιχειρήσεις στις οποίες η σχέση απόδοσης/κινδύνου είναι 

ικανοποιητική, βοηθώντας µε τον τρόπο αυτό στην ορθολογική χρήση των 

περιορισµένων οικονοµικών πόρων. Η αντίστροφη διαδικασία ισχύει για τις 

επιχειρήσεις που η σχέση αυτή είναι "προβληµατική" και τις οποίες οι αγορές 

"τιµωρούν", είτε µε µείωση της αξίας των τίτλων τους, είτε µε µείωση της πελατείας 

τους.74  

Στη σύγχρονη χρηµατοοικονοµική θεωρία η έννοια της πειθαρχίας της αγοράς 

παίρνει πιο συγκεκριµένη µορφή και νοείται ως το σύνολο των µέτρων που µπορούν 

να υιοθετήσουν οµαδικά οι παράγοντες της αγοράς για να "τιµωρήσουν" µια τράπεζα 

σε περίπτωση υπερβολικής ανάληψης κινδύνων. Η "τιµωρία" µπορεί να εκδηλωθεί 

ως αποτέλεσµα τιµής (price effect), όπου οι επενδυτές απαιτούν µεγαλύτερη απόδοση 

για τα οµόλογά της τράπεζας, ως αποτέλεσµα ποσότητας (quantity effect), όπου οι 

επενδυτές αποσύρουν τα µη ασφαλισµένα κεφάλαιά τους από την τράπεζα, 

επηρεάζοντας τη θέση της και αναγκάζοντας τη να συρρικνωθεί ή, τέλος, ως 

αποτέλεσµα αξίας (valuation effect), όπου οι παράγοντες της αγοράς οδηγούν την 

αξία της µετοχής σε χαµηλότερα επίπεδα.75 

Το µοντέλο της πειθαρχίας στην αγορά µπορεί να λειτουργήσει ικανοποιητικά υπό 

ορισµένες προϋποθέσεις. Οι προϋποθέσεις αυτές είναι:76 

                                                      
74 Knight (2004: 11), Καλφάογλου (2005: 32) 
75 Καλφάογλου (2005: 32) 
76 Bliss & Flannery (2001: 107). 
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1. Τα οφέλη από την πληροφόρηση να υπερβαίνουν το κόστος συλλογής των 

αναγκαίων πληροφοριών και, παράλληλα, η πληροφόρηση αυτή να είναι 

προσβάσιµη από όλους τους παράγοντες της αγοράς.  

2. Οι επενδυτές πρέπει ν' αποφασίζουν και να δρουν ορθολογικά, να έχουν, δηλαδή, 

τις σωστές και κατάλληλες πληροφορίες σχετικές µε τις επιχειρήσεις και τις 

αγορές εντός των οποίων αυτές λειτουργούν και, παράλληλα, τη δυνατότητα να 

µπορούν να τις αξιολογούν µε κριτήριο τη µεγιστοποίηση των αποδόσεων τους.77 

3. Οι εκτιµήσεις των επενδυτών για την κατάσταση και τις προοπτικές των 

επιχειρήσεων, να ενσωµατώνονται στις τιµές των µετοχών και των οµολόγων 

τους. Ως κατεξοχήν αξιόπιστος δείκτης αξιολόγησης µιας επιχείρησης από τους 

µετόχους της και γενικότερα από την αγορά, θεωρείται ότι είναι η αξία των 

διαπραγµατεύσιµων αξιογράφων της στις αγορές. Μέσω αυτής της διαδικασίας, 

παράγονται τα µηνύµατα στα οποία η διοίκηση της επιχείρησης πρέπει ν' αντιδρά. 

4. Οι διοικήσεις των επιχειρήσεων να λειτουργούν σύµφωνα µε τα συµφέροντα των 

επενδυτών. ∆εν πρέπει, δηλαδή, να υφίσταται το πρόβληµα αντιπροσώπευσης 

(principle-agent problem). 

Στη διαδικασία πειθάρχησης των επιχειρήσεων που ασκείται µέσω της αγοράς, 

εµπλέκονται τρεις παράγοντες:78  

1. Oι µέτοχοι, οι οποίοι έχουν τη δυνατότητα αυξηµένων ή µειωµένων αποδόσεων 

ανάλογα µε τις επιδόσεις της εταιρείας. Οι µέτοχοι έχουν ένα διαρκές δικαίωµα 

στις ταµειακές ροές της εταιρείας. Όσο η εταιρεία πλησιάζει την χρεοκοπία οι 

µέτοχοι δεν επιθυµούν την ανάληψη υψηλού κινδύνου, γιατί αυτό θέτει σε 

κίνδυνο τα µελλοντικά τους εισοδήµατα. Όταν, όµως, η εταιρεία είναι ουσιαστικά 

άλλα άτυπα ακόµη χρεοκοπηµένη, οι µέτοχοι δεν έχουν τίποτα να χάσουν και 

επιθυµούν την ανάληψη κινδύνων από τη διοίκηση, ελπίζοντας σε πιθανή 

αντιστροφή της κατάστασης. 

2. Η διοίκηση της εταιρείας, η οποία θεωρείται ως η καρδιά του προβλήµατος 

αντιπροσώπευσης. Είναι οι αντιπρόσωποι των µετόχων και δρουν για τα 

                                                      
77 Όπως, ωστόσο, υπενθυµίζει ο Kindleberger, "η αντίληψη ότι οι αγορές τίτλων και γενικότερα 
περιουσιακών στοιχείων (asset markets) αποτελούνται από έξυπνους, καλά πληροφορηµένους και 
χρηµατοοικονοµικά ισχυρούς κερδοσκόπους, οι οποίοι υπολογίζουν τις κινήσεις τους ορθολογικά, δεν 
είναι ο κανόνας". (Kindleberger 2000: 219). 
78 Bliss (2004: 42 κ.ε.).  
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συµφέροντά τους, µπορεί όµως να δρουν και για δικό τους όφελος, αφού η θέση 

που κατέχουν στην εταιρεία τους το επιτρέπει. 

3. Οι δανειστές. Στους τελευταίους περιλαµβάνονται οι πιστωτές, των οποίων οι 

απαιτήσεις δεν είναι εξασφαλισµένες και οι καταθέτες, των οποίων οι καταθέσεις 

δεν είναι εγγυηµένες. Αυτή η κατηγορία αναλαµβάνει και τον πιστωτικό κίνδυνο 

που σχετίζεται µε το επίπεδο ανάληψης κινδύνου της εταιρείας που δανείζουν. 

Όσο για τους πιστωτές, αυτοί είναι απαραίτητο να γνωρίζουν τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο ώστε να τον τιµολογήσουν σωστά. Σε περίπτωση που 

αλλάξει το επίπεδο του αναλαµβανόµενου κινδύνου, επαναπροσδιορίζουν την 

απαιτούµενη απόδοση ή αρνούνται επιπλέον δανεισµό. 

 

II. Η ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΗΣ ΠΕΙΘΑΡΧΙΑΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ 
ΣΤΟΝ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟ ΤΟΜΕΑ 

Ιδιαίτερα για τον τραπεζικό τοµέα, θεωρείται απαραίτητο να προστεθούν δύο ακόµη 

παράγοντες, εκτός των µετόχων, των δανειστών και της διοίκησης της επιχείρησης, οι 

οποίοι εµπλέκονται στη διαδικασία πειθάρχησης µέσω της αγοράς:79 

1. Οι συµµετέχοντες στις αγορές παραγώγων, οι οποίοι αναλαµβάνουν τον 

πιστωτικό κίνδυνο των αντισυµβαλλοµένων τους, χωρίς αυτό ν' αποτελεί µέρος 

του ρόλου τους. Η δοµή της αγοράς παραγώγων είναι τέτοια ώστε να 

ελαχιστοποιείται ο πιστωτικός κίνδυνος. Παρ' όλο που συµβαίνει αυτό, οι 

συµµετέχοντες στην αγορά παραγώγων θεωρούνται από τους πλέον έµπειρους 

στην παρακολούθηση των επιχειρήσεων. 

2. Οι εποπτικές αρχές, οι οποίες είναι οι πιο πολύπλοκοι παράγοντες από άποψη 

κινήτρων. Στόχοι τους είναι:80   

 Η προστασία των καταθετών, µε τον περιορισµό της συχνότητας και του 

κόστους από πτωχεύσεις τραπεζών (microprudential regulation). 

 Η προστασία του τραπεζικού συστήµατος συνολικά, µε τον περιορισµό της 

συχνότητας και του κόστους συστηµικών τραπεζικών κρίσεων 

(macroprudential regulation). 

                                                      
79 Στο ίδιο (42 κ.ε) 
80 Rochet (2004: 56) 
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Η έννοια της πειθαρχίας στην αγορά, ενσωµατώνει δύο στοιχεία των οποίων η 

σηµασία στην αναµόρφωση του ρυθµιστικού πλαισίου διαφέρει σηµαντικά. Αυτά 

είναι:81   

1. Η παρακολούθηση (monitoring), η οποία αναφέρεται στην ικανότητα των 

επενδυτών ν' αξιολογούν την πραγµατική κατάσταση της επιχείρησης και ν' 

αντιλαµβάνονται/ερµηνεύουν ορθά τις µεταβολές στην κατάσταση της 

επιχείρησης, ενσωµατώνοντας τις στις τιµές των αξιογράφων της. Μ' αυτή την 

έννοια αποτελεί συµπληρωµατική λειτουργία στην εποπτεία, καθώς θεωρείται ότι 

οι επενδυτές παρέχουν µε τις αντιδράσεις τους πληροφορίες που µπορεί να 

χρησιµοποιήσουν οι εποπτικές αρχές. Συχνά αναφέρεται στην βιβλιογραφία και 

ως έµµεση πειθαρχία (indirect discipline).  

Φαίνεται ότι η έµµεση πειθαρχία, είναι πιο αποτελεσµατική από την άµεση, 

ιδιαίτερα αν αυτή ενισχύεται µε περαιτέρω δράσεις, όπως: 

 Με την επιβολή περισσότερης διαφάνειας, µέσω της δηµοσιοποίησης 

διαφόρων πληροφοριών. Οι πληροφορίες, βέβαια, που διαθέτουν οι εποπτικές 

αρχές είναι πολύ περισσότερες από αυτές που διαθέτει η αγορά.82 Οι αρχές θα 

µπορούσαν να συµβάλλουν στην αύξηση της πληροφόρησης προς το 

επενδυτικό κοινό και γενικά τους ενδιαφερόµενους, δηµοσιοποιώντας 

πληροφορίες για το σύνολο του τραπεζικού τοµέα. Ωστόσο, απαιτείται,  

προσοχή στη διαχείριση και διάχυση των πληροφοριών που αφορούν 

τραπεζικά ιδρύµατα, ώστε να µην προκαλούν πανικούς ή τραπεζικές κρίσεις.83 

 Με την αλλαγή της κεφαλαιακής διάρθρωσης των τραπεζών (έκδοση δανείων 

µειωµένης εξασφάλισης).84 Παρότι δεν υπάρχει ισχυρή απόδειξη ότι οι 

κάτοχοι µετοχών ή τίτλων µπορούν να επηρεάσουν τις διοικήσεις των 

τραπεζών, οι τιµές αυτών των τίτλων µπορούν ν' αποτελέσουν χρήσιµη 

ένδειξη για τις εποπτικές αρχές. Για να συµβεί, όµως, αυτό πρέπει οι τίτλοι 

αυτοί να διαπραγµατεύονται και ν' αποτιµώνται από τις αγορές.85  

                                                      
81 Bliss & Flannery (2001: 108-9). 
82 Rochet (2004: 57). 
83 Tsatsaronis (2004: 83). 
84 Kwan (2002:2). 
85 Scott (2004: 71). Η άποψη αυτή είναι, ωστόσο, αµφισβητούµενη, καθώς η πληροφορία που 
περιλαµβάνεται στις τιµές των τίτλων µειωµένης εξασφάλισης δε µπορεί να ληφθεί υπ' όψιν από τις 
εποπτικές αρχές, αφού στην πραγµατικότητα ενσωµατώνει και την πιθανότητα παρέµβασης των 
εποπτικών αρχών (Tsatsaronis 2004: 83). 
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 Με χρήση των πληροφοριών της αγοράς, µε τρόπο ώστε να βελτιώνεται η 

ποιότητα της εποπτείας. Εµπειρικές µελέτες86 έχουν δείξει ότι η αγορά 

διαθέτει πληροφορίες που µπορεί να είναι χρήσιµες στις εποπτικές αρχές, 

εφόσον συνδυαστούν µε τις πληροφορίες που διαθέτουν οι ίδιες από τις 

εποπτικές αναφορές (π.χ. διαφορές τιµών αγοράς/πώλησης οµολόγων καθώς 

και οι  αποδόσεις τους).  

2. Η επίδραση (influence), που αναφέρεται στη ικανότητα των διοικήσεων των 

επιχειρήσεων ν' αντιλαµβάνονται και ν' ανταποκρίνονται στα µηνύµατα που 

"στέλνει" η αγορά, όπως αυτά εκφράζονται στις τιµές των αξιογράφων. Με άλλα 

λόγια, θεωρείται ότι η αγορά µπορεί να επιδρά στις αποφάσεις και την πολιτική 

των επιχειρήσεων, εφόσον οι τελευταίες δείχνουν την κατάλληλη ευαισθησία στα 

µηνύµατα και την απαραίτητη ευελιξία στην πολιτική τους. Αν και η αντίληψη, 

ότι η αγορά έχει κανόνες που δεν µπορούν να παραβλέπουν οι διοικήσεις των 

επιχειρήσεων ατιµώρητα, επέχει, εν πολλοίς, θέση "άρθρου πίστης" στην σχετική 

βιβλιογραφία, δεν µπορεί να θεωρηθεί ότι είναι εµπειρικά θεµελιωµένη επαρκώς, 

ενώ είναι συζητήσιµο κατά πόσο οι αγορές καταφέρνουν πάντοτε να 

"πειθαρχήσουν" τις διοικήσεις των επιχειρήσεων. Υπάρχουν στοιχεία που 

δείχνουν ότι οι αγορές συνήθως έχουν σαφή εικόνα για την πραγµατική 

οικονοµική κατάσταση µιας επιχείρησης, αλλά ενδεχοµένως στερούνται της 

δυνατότητας επηρεασµού της τρέχουσας διοικητικής πρακτικής. Ορισµένες από 

τις αιτίες για τις οποίες µπορεί να συµβαίνει αυτό είναι η ασύµµετρη 

πληροφόρηση, το κόστος παρακολούθησης, τα προβλήµατα αντιπροσώπευσης, η 

σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ οµάδων µετόχων και η ύπαρξη διαφορετικών 

συµφερόντων µεταξύ οµολογιούχων και µετόχων. Θεωρείται ότι οι µέτοχοι και οι 

οµολογιούχοι σπανίως µπορούν να επηρεάσουν άµεσα την πολιτική που ασκούν 

οι διοικήσεις των επιχειρήσεων.87 Γενικότερα, οι ενδείξεις για τη δυνατότητα των 

κατόχων τίτλων µειωµένης εξασφάλισης ή των µετόχων να επηρεάσουν τις 

πολιτικές των διοικήσεων των τραπεζών δεν είναι σαφείς.88 

 

                                                      
86 Βλ. Rochet (2004: 59-60). 
87 Bliss & Flannery (2001: 109).  
88 Rochet (2004: 59-60), Flannery & Nikolova (2004: 89). 
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III. ΚΡΙΣΙΜΑ ΖΗΤΗΜΑΤΑ ΓΙΑ ΤΗΝ ΧΡΗΣΗ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ 
ΤΗΣ ΠΕΙΘΑΡΧΙΑΣ ΣΤΗΝ ΑΓΟΡΑ ΣΤΗΝ ΠΡΟΛΗΠΤΙΚΗ 
ΕΠΟΠΤΕΙΑ ΤΩΝ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΩΝ Ι∆ΡΥΜΑΤΩΝ 

Οι λόγοι για τους οποίους δεν ισχύει πάντα, ή ισχύει µερικώς, η θεωρία της 

πειθαρχίας των επιχειρήσεων  από τις δυνάµεις της αγοράς, ποικίλλουν από αγορά σε 

αγορά και σχετίζονται µε κάποιες από τις προϋποθέσεις που πρέπει να υπάρχουν 

προκειµένου να ισχύει η πειθάρχηση των επιχειρήσεων από την αγορά. Θα 

προσπαθήσουµε στη συνέχεια να αναλύσουµε κάποια από τα προβλήµατα, τα οποία 

θα πρέπει να ληφθούν υπόψη για την διατύπωση απόψεων σε ό,τι αφορά την 

αποτελεσµατικότητα και τη συµβολή του 3ου πυλώνα του νέου συµφώνου για την 

κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών. 

 

ΟΙ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΕΣ 

Η ποσότητα και η ποιότητα των δηµοσιευόµενων στοιχείων είναι κρίσιµη για τη 

διαδικασία της παρακολούθησης των επιχειρήσεων. Όταν τα δηµοσιευόµενα στοιχεία 

είναι πολλά αλλά όχι ουσιαστικά, όταν τα λογιστικά πρότυπα είναι ανεπαρκή και η 

ποιότητα των ελέγχων από τους εξωτερικούς ελεγκτές δεν είναι η ενδεδειγµένη, δεν 

µπορεί να γίνεται λόγος για σωστή παρακολούθηση της επιχείρησης, ακόµη κι αν 

δεχθούµε ότι οι παράγοντες της αγοράς είναι έµπειροι και δρουν ορθολογικά. 

Τα εφαρµοζόµενα λογιστικά πρότυπα και η γνωστοποίηση στοιχείων είναι 

πολύπλοκα ζητήµατα. Γενικότερα, ο όρος γνωστοποίηση στοιχείων δεν αναφέρεται 

µόνο σε µεγαλύτερο όγκο πληροφοριών, αλλά κυρίως σε χρήσιµες πληροφορίες και 

πληροφορίες που προωθούν τη διαφάνεια. Τέτοιες πληροφορίες ευνοούν, 

µακροπρόθεσµα, τις εταιρείες που έχουν ικανή διοίκηση, επιτρέποντας τους να 

χρηµατοδοτούνται µε όρους που αντανακλούν αυτή ακριβώς την ικανότητα και 

σταθερότητα.89 

Η αποτελεσµατική πληροφόρηση των επενδυτών σχετίζεται και µε τον ακριβή 

προσδιορισµό των αναλαµβανόµενων κινδύνων και του τρόπου διαχείρισής τους από 

την επιχείρηση. Οι καινοτοµίες των τελευταίων δεκαετιών και η ανάπτυξη των νέων 

τεχνικών διαχείρισης κινδύνων, όπως είναι η τιτλοποίηση απαιτήσεων και τα 

παράγωγα χρηµατοπιστωτικά προϊόντα, έκαναν δυσκολότερη την κατανόηση των 

                                                      
89 Schmidt Bies (2004: 17). 
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κινδύνων των µεγάλων και πολύπλοκων επιχειρήσεων. Έτσι, η απλή παράθεση 

λογιστικών στοιχείων µέσω του ισολογισµού της επιχείρησης δεν είναι πλέον αρκετή 

και απαιτείται δηµοσιοποίηση στοιχείων για τον τρόπο διαχείρισης των κινδύνων 

αλλά και για τις υποθέσεις βάσει των οποίων γίνονται εκτιµήσεις για τις αξίες των 

περιουσιακών στοιχείων. Εποµένως, ο τρόπος παρουσίασης αυτού του είδους των 

στοιχείων δεν είναι απαραίτητο να είναι τυποποιηµένος για όλες τις επιχειρήσεις 

αλλά κυρίως να παρέχει τις πληροφορίες που απαιτούνται για το είδος των κινδύνων 

που αντιµετωπίζει κάθε επιχείρηση και αυτά που θα πρέπει να γνωρίζει ο 

µέτοχος/επενδυτής/αναλυτής προκειµένου να τους αξιολογήσει.90 

Για να υπάρχει αποτελεσµατική πληροφόρηση δεν αρκούν µόνο τα λογιστικά 

πρότυπα, όσο καλά κι αν είναι, αν δεν συνυπάρχουν µε υψηλής ποιότητας ελέγχους 

από τους εξωτερικούς ελεγκτές.91 Οι ελεγκτικές εταιρείες χρησιµοποιούνται από τους 

ελεγχόµενους για να µειωθεί ο ηθικός κίνδυνος που υπάρχει στη σχέση µεταξύ 

δανειστών και διοικούντων στην εταιρεία. Απαραίτητη προϋπόθεση, όµως, είναι οι 

εταιρείες ή τα πρόσωπα που διενεργούν ελέγχους να εµπνέουν εµπιστοσύνη στους 

ενδιαφερόµενους για τ' αποτελέσµατα των ελέγχων.92 Πρόσφατα στις ΗΠΑ οι 

εποπτικές αρχές των πιστωτικών ιδρυµάτων υιοθέτησαν οδηγία που τους δίνει το 

δικαίωµα να αποκλείσουν όποιον ελεγκτή θεωρούν ανεπαρκή για τον έλεγχο κάποιου 

πιστωτικού ιδρύµατος.93  

Η απώλεια εµπιστοσύνης του κοινού, που µπορεί να προέλθει είτε από ανεπάρκεια 

των λογιστικών προτύπων, είτε από ελλιπείς ελέγχους των ελεγκτικών µηχανισµών 

και των εποπτικών αρχών, µπορεί να οδηγήσει το πιστωτικό σύστηµα, και συνεπώς 

όλη την οικονοµία µιας χώρας, σε βαθιά κρίση µε µακροχρόνια προβλήµατα. Η 

περίπτωση της κρίσης του Ιαπωνικού πιστωτικού συστήµατος την δεκαετία του 1990, 

αποτελεί, ίσως, το χαρακτηριστικότερο παράδειγµα όπου η ανεκτικότητα των 

εποπτικών αρχών, αλλά και η κακή χρήση των "εργαλείων" εποπτείας, όπως οι 

κεφαλαιακές απαιτήσεις και η εκτεταµένη προστασία, όχι µόνο των καταθετών αλλά 

και των κατόχων τίτλων µειωµένης εξασφάλισης και µετόχων, αφαίρεσε κάθε 

δυνατότητα σύντοµης εξόδου από την κρίση.94 Οι Ιαπωνικές τράπεζες υπέστησαν 

µεγάλες ζηµίες στις αρχές της δεκαετίας του 1990 λόγω της οικονοµικής φούσκας της 
                                                      
90 Στο ίδιο, 19. 
91 Στο ίδιο, 18. 
92 Benston (2004: 303). 
93 Schmidt Bies (2004: 18). 
94 Fukao (2004: 119). 
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δεκαετίας του 1980. Οι περισσότερες από αυτές κατάφεραν να επιβιώσουν, το πρώτο 

διάστηµα, λόγω των υψηλών παρακρατηθέντων κερδών και των κερδών των 

µετοχικών τους χαρτοφυλακίων. Στο δεύτερο µισό της ίδιας δεκαετίας κάποιες 

εξάντλησαν τα κέρδη αυτά λόγω των υψηλών συσσωρευµένων ζηµιών που 

προέκυψαν από τον αποπληθωρισµό. Έτσι παρά τις κεφαλαιακές ενισχύσεις που τους 

δόθηκαν, οι τράπεζες και το σύνολο του τραπεζικού τοµέα δεν κατάφεραν να 

αναβιώσουν. Στο δεύτερο µισό της δεκαετίας του 1990 οι εποπτικές αρχές της 

Ιαπωνίας επέτρεψαν στις τράπεζες να υποτιµήσουν τα προβληµατικά τους δάνεια. 

Επέτρεψαν επίσης σε τράπεζες µε ανεπαρκή κεφάλαια να συνεχίσουν να λειτουργούν 

µε πολύ χαλαρή εφαρµογή των κανονισµών. Οι αιτίες που προκάλεσαν την κρίση 

στην Ιαπωνία ήταν το σπάσιµο της φούσκας του χρηµατιστηρίου και των ακινήτων 

και η απώλεια εµπιστοσύνης στο λογιστικό και στο ελεγκτικό της σύστηµα. Αυτή η 

απώλεια εµπιστοσύνης κόστισε στη χώρα τη χρέωση µεγαλύτερων περιθωρίων 

δανεισµού και πολλαπλασίασε την πίεση που δέχονταν οι τράπεζες που δανείζονταν 

από την κεντρική τράπεζα της Ιαπωνίας. Η οικονοµική στενότητα οδήγησε σε 

περικοπές των επενδύσεων και των προσλήψεων, πτωχεύσεις, και µείωση της 

κατανάλωσης καθώς και των επενδύσεων σε ακίνητα. Αυτό οδήγησε σε περαιτέρω 

περιορισµό των πιστώσεων και ο κύκλος επαναλαµβανόταν.95  

Μέρος της ευθύνης για την ύπαρξη διαφάνειας και ακρίβειας στην πληροφόρηση των 

επενδυτών έχουν και οι αναλυτές. Τα διαφορετικά συµφέροντα των αναλυτών, 

ανάλογα µε τη θέση που έχει ή επιθυµεί να πάρει η εταιρεία τους σε συγκεκριµένες 

µετοχές, αλλά και ζητήµατα όπως η πιθανή έλλειψη σε προσωπικό των αντίστοιχων 

τµηµάτων των επενδυτικών τραπεζών, προκαλούν πρόβληµα γιατί οι πληροφορίες 

που είναι διαθέσιµες στον µέσο επενδυτή είτε δεν είναι αντικειµενικές, είτε είναι 

ανύπαρκτες.96 Εποµένως, όσο και να βελτιωθούν τα δηµοσιευόµενα στοιχεία, δεν 

ασκούν καµιά επίδραση όταν η πληροφορία δεν φθάνει στον επενδυτή και δεν είναι 

αµερόληπτη. Αυτό αποδεικνύει ότι και οι συµµετέχοντες στις αγορές πρέπει να 

απαιτούν περισσότερη και καλύτερη πληροφόρηση από τις εταιρείες, αν αυτή που 

παρέχεται δεν είναι αρκετή. Το γεγονός ότι σε κάποιες περιπτώσεις δεν υπάρχει αυτή 

                                                      
95 Στο ίδιο, 119-120. 
96 Όπως συνέβη τα τελευταία χρόνια στις Αµερικάνικες επενδυτικές τράπεζες, λόγω της σύγκρουσης 
συµφερόντων των αναλυτών διαφορετικών τµηµάτων µέσα στην ίδια τράπεζα. Αυτό οδήγησε σε 
αναδιάρθρωση των τµηµάτων έρευνας των τραπεζών, καθώς και στην προσπάθεια των διοικήσεων να 
βρουν άλλους τρόπους να καλύψουν το κόστος της έρευνας και ανάλυσης εταιρειών. [Schmidt Bies 
(2004: 22)]. 
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η απαίτηση από τους παράγοντες της αγοράς µπορεί να σηµαίνει ότι αυτοί 

αισθάνονται προστατευµένοι από τα δίκτυα ασφαλείας. Εποµένως, αφού απουσιάζει 

ο φόβος απώλειας των επενδύσεων τους, δεν υπάρχει το κίνητρο για την απαίτηση 

περισσότερης πληροφόρησης.97 

Τέλος, σηµαντικό σηµείο σε σχέση µε την πληροφορία αποτελεί ο χρόνος 

δηµοσιοποίησης και η συγκρισιµότητα µεταξύ στοιχείων διαφορετικών χωρών, λόγω 

της εντεινόµενης παγκοσµιοποίησης των αγορών.98 

 

ΟΙ ∆ΙΑΦΟΡΕΤΙΚΕΣ ΠΡΟΣΕΓΓΙΣΕΙΣ ΤΗΣ ΠΕΙΘΑΡΧΙΑΣ ΑΠΟ ΤΙΣ ΟΜΑ∆ΕΣ ΠΟΥ 

ΤΗΝ ΑΣΚΟΥΝ 

Οι οµάδες που συµµετέχουν στη διαδικασία της πειθάρχησης των επιχειρήσεων είναι: 

οι µέτοχοι, οι δανειστές (κάτοχοι οµολόγων και καταθέτες), οι διοικήσεις των 

επιχειρήσεων οι εποπτικές αρχές και οι αντισυµβαλλόµενοι των τραπεζών στις 

αγορές παραγώγων. Τα συµφέροντα των οµάδων αυτών είναι ορισµένες φορές 

αντικρουόµενα. Ταυτόχρονα, τα αποτελέσµατα από κάποιες εµπειρικές µελέτες 

δείχνουν ότι η κίνηση  των τιµών δεν συµβαδίζει πάντα µε την ύπαρξη των 

αντικρουόµενων αυτών συµφερόντων. Για παράδειγµα, οι µέτοχοι και οι 

οµολογιούχοι έχουν κοινά συµφέροντα σε σχέση µε τα οικονοµικά αποτελέσµατα της 

επιχείρησης (και οι δύο επιθυµούν να υπάρχει κερδοφορία), αλλά αντικρουόµενα σε 

σχέση µε την ανάληψη κινδύνου. Οι οµολογιούχοι επιθυµούν µικρό και αναµενόµενο 

κίνδυνο, ενώ η στάση των µετόχων διαφέρει ανάλογα µε την φερεγγυότητα 

(solvency) της εταιρείας.99 Έρευνα που έγινε σε τραπεζικές εταιρείες των Η.Π.Α. 

(U.S. bank holding companies), µε βάση στοιχεία για την περίοδο 1986-1997, δείχνει 

ότι, παρά την σύγκρουση συµφερόντων µεταξύ µετόχων και οµολογιούχων, οι τιµές 

µετοχών και οµολόγων κινούνται, για το µεγαλύτερο διάστηµα, προς την ίδια 

κατεύθυνση. Η ίδια έρευνα δείχνει, επίσης, ότι δεν φαίνεται να υπάρχει ανταπόκριση 

των διοικήσεων των τραπεζικών ιδρυµάτων στις µεταβολές των τιµών των µετοχών 

και των οµολόγων, και συνεπώς οι µέτοχοι και οι οµολογιούχοι ελάχιστα επηρεάζουν 

αυτές τις αποφάσεις. Με βάση τα παραπάνω, δεν θα ήταν ίσως φρόνιµο να βασιστεί η 

εποπτεία στην υπόθεση ότι οι επενδυτές καταφέρνουν ν' αποτρέψουν τις διοικήσεις 

                                                      
97 Herring (2004: 367). 
98 Tsasaronis (2004: 80), Herring (2004: 373). 
99 Bliss (2004: 46). 
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από την ανάληψη υπερβολικών επιπέδων κινδύνου. Επί του παρόντος, τουλάχιστον, 

οι εποπτικές αρχές πρέπει να διατηρήσουν την ευθύνη επηρεασµού των διοικήσεων 

των πιστωτικών ιδρυµάτων.100 Εποµένως, είναι µάλλον στη σωστή κατεύθυνση οι 

προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας για έµµεση χρήση της πειθαρχίας της αγοράς 

στην εποπτική διαδικασία. 

Οι καταθέτες έχουν επίσης ισχυρό συµφέρον να επιβάλλουν πειθαρχία στις τράπεζες. 

Το συµφέρον αυτό ατονεί όταν καλύπτονται από ασφάλεια για τις καταθέσεις τους. 

Ακόµα όµως κι αν δεν καλύπτονται, µπορεί να µην έχουν την εµπειρία, τη γνώση και, 

κυρίως, τη δύναµη να επιβάλλουν την απαιτούµενη πειθαρχία.101 

Στα πλαίσια των αντικρουόµενων συµφερόντων πρέπει ν’ αναφερθούν και τα 

προσωπικά κίνητρα των εποπτικών αρχών. Στις ΗΠΑ, όπου υπάρχουν πολλές 

εποπτικές αρχές, υπάρχει και ανταγωνισµός για την επικράτησή τους. Όσο 

περισσότερες τράπεζες ελέγχουν, τόσο περισσότερο προσωπικό χρειάζονται για τους 

εποπτικούς ελέγχους. Εποµένως, υπάρχει το κίνητρο της επιβίωσης το οποίο 

αντιµάχεται την πειθαρχία στην αγορά. Οι εποπτικές αρχές αντιµετωπίζουν, επίσης, 

πολιτικές πιέσεις κατά την άσκηση των καθηκόντων τους που δεν βοηθά την ορθή 

εφαρµογή της πειθαρχίας. Τέλος, το γεγονός ότι η συνεργασία εποπτευόµενων και 

εποπτών είναι πολύ στενή, µπορεί να δηµιουργήσει εξαρτήσεις που εµποδίζουν τις 

αρχές να εκπληρώσουν τα καθήκοντα τους. Η µετακίνηση προσωπικού από τη µία 

οµάδα στην άλλη µπορεί να εντείνει το πρόβληµα.102 

Τέλος, πρέπει να υπογραµµισθεί ότι υπάρχουν αντικρουόµενες επιδιώξεις, ακόµη και 

µέσα στην ίδια οµάδα συµφερόντων. Ένα παράδειγµα είναι οι µέτοχοι που είναι 

επαγγελµατίες διαχειριστές, των οποίων οι επιδόσεις ελέγχονται ανά τρίµηνο, σε 

σχέση µε τους θεσµικούς επενδυτές που τοποθετούν ίδια διαθέσιµα στην εταιρεία ή 

ακόµα και µε τους µικροµετόχους που µπορεί να κατέχουν µικρό µερίδιο στην 

εταιρεία, το οποίο, ενδεχοµένως, αντιπροσωπεύει µεγάλο τµήµα της προσωπικής τους 

περιουσίας. Σε βάθος χρόνου τα διαφορετικά αυτά συµφέροντα ισορροπούν, αλλά 

βραχυπρόθεσµα µπορεί να δρουν ενάντια στην δηµιουργία αξίας (value) για την 

εταιρεία.103  

                                                      
100 Bliss & Flannery (2001:107-43). 
101 Gropp (2004:102). 
102 Bliss (2004: 45). 
103 Tsatsaronis (2004: 80-81). 
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∆εν πρέπει ν' αγνοείται επίσης ότι στις προϋποθέσεις λειτουργίας της πειθαρχίας της 

αγοράς περιλαµβάνεται η υπόθεση των ορθολογικών αποφάσεων και δράσεων των 

επενδυτών, καθώς και η εµπειρία τους στη αξιολόγηση των µηνυµάτων τη αγοράς. 

Όπως ήδη αναφέραµε ακόµη και αν υπάρχουν οι σωστές και κατάλληλες 

πληροφορίες η υπόθεση της ορθολογικής αντίδρασης δεν είναι ισχύει πάντοτε, αλλά 

εξαρτάται από τις γενικότερες συνθήκες της οικονοµίας και από την αγορά στην 

οποία αναφερόµαστε. 

 

ΤΟ ΠΡΟΒΛΗΜΑ ΑΝΤΙΠΡΟΣΩΠΕΥΣΗΣ  

Μία από τις προϋποθέσεις που τέθηκε στη αρχή του κεφαλαίου σε σχέση µε τη 

λειτουργία της θεωρίας για την πειθαρχία στην αγορά ήταν η απουσία του 

προβλήµατος αντιπροσώπευσης (principal-agent problem). 

Το πρόβληµα είχε ήδη επισηµανθεί από τον Adam Smith, ο οποίος έλεγε ότι οι 

διευθυντές συµµετοχικών εταιρειών (joint stock companies), δεν διαχειρίζονται τα 

δικά τους χρήµατα, αλλά χρήµατα τρίτων. Έτσι, είναι αναµενόµενο ότι δεν θα 

φροντίζουν γι’ αυτά: "Οι διευθυντές αυτών των επιχειρήσεων, όµως, όντας οι 

διαχειριστές των χρηµάτων άλλων και όχι δικών τους, δεν αναµένεται να τα 

προσέχουν  µε την ίδια αγωνιώδη επαγρύπνηση µε την οποία τα προσέχουν οι 

συνέταιροι σε µια συµµετοχική εταιρεία". Αδιαφορία και σπατάλη ενδεχοµένως να 

υπερισχύουν στη διοίκηση των εταιρειών αυτών.104 

H πειθαρχία στην αγορά έχει καταφέρει ως σήµερα να περιορίσει, αλλά όχι να 

εξουδετερώσει πλήρως, το κόστος αντιπροσώπευσης. Η επίτευξη µείωσης του 

κόστους αντιπροσώπευσης αντισταθµίζει, σε ικανοποιητικό βαθµό, το µειονέκτηµα 

του διαχωρισµού ιδιοκτησίας-διοίκησης.105 Επιπλέον µείωση του κόστους 

αντιπροσώπευσης µπορεί να επιτευχθεί από τους ελέγχους που διενεργούν οι 

εποπτικές αρχές. Υπάρχουν εµπειρικές µελέτες που δείχνουν ότι αυτοί οι έλεγχοι 

αποκαλύπτουν πληροφορίες που δεν είναι γνωστές στην αγορά.106 

 

                                                      
104 Smith (1981: 741). 
105 Bliss (2004: 40). 
106 Στο ίδιο, 42. 
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Η ΥΠΟΧΡΕΩΤΙΚΗ ΕΚ∆ΟΣΗ ΤΙΤΛΩΝ ΜΕΙΩΜΕΝΗΣ ΕΞΑΣΦΑΛΙΣΗΣ 

Η υποχρεωτική έκδοση τίτλων µειωµένης εξασφάλισης είναι ο µηχανισµός πάνω 

στον οποίο στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό η πειθαρχία των τραπεζών στην αγορά. Ο 

λόγος είναι ότι οι κάτοχοι τίτλων µειωµένης εξασφάλισης, λόγω της κατάταξης που 

έχουν στην εξόφληση των απαιτήσεών τους, µετά από τους καταθέτες και τους 

κατόχους senior οµολόγων, έχουν ισχυρό κίνητρο να παρακολουθούν την ανάληψη 

κινδύνων από την τράπεζα της οποίας τους τίτλους κατέχουν. Με δεδοµένο ότι δεν 

επωφελούνται από την άνοδο των κερδών, είναι αναµενόµενο ότι επιθυµούν τον 

περιορισµό στην ανάληψη κινδύνων. Είναι, βέβαια, αντιληπτό ότι η εξουσία των 

κατόχων τίτλων µειωµένης εξασφάλισης επί της διοίκησης είναι περιορισµένη. Έτσι, 

έχει προταθεί οι τίτλοι αυτοί να φέρουν ορισµένα χαρακτηριστικά, προκειµένου να 

δυναµώσουν την επίδραση των επενδυτών µειωµένης εξασφάλισης στη διαδικασία 

της πειθαρχίας. Τέτοια χαρακτηριστικά µπορεί να είναι δικαιώµατα πώλησης (put 

options), µε βάση τα οποία οι κάτοχοι των τίτλων έχουν δικαίωµα να ζητήσουν την 

πρόωρη αποπληρωµή τους, όπως και η µετατρεψιµότητα των τίτλων σε µετοχές. 

Πρόσφατα προτάθηκαν και άνω όρια (caps) στο περιθώριο (spread) πάνω από τα 

κρατικά οµόλογα µε το οποίο έχουν τη δυνατότητα να δανείζονται οι τράπεζες, 

προκειµένου να τεθούν περιορισµοί στη χρηµατοδότηση των τραπεζών που 

θεωρούνται υψηλού κινδύνου.  

Η αποστροφή κινδύνου (risk aversion) των εποπτικών αρχών, η οποία προκαλείται 

από την πιθανότητα διατάραξης του πιστωτικού συστήµατος, πιστεύεται ότι έχει ως 

αποτέλεσµα την ταύτιση των συµφερόντων τους µε αυτά των επενδυτών-κατόχων 

τίτλων.107 Στην πράξη, ωστόσο, τα συµφέροντα των οµάδων αυτών δεν είναι πάντα 

εναρµονισµένα, και πάντως οι δύο αυτοί παράγοντες δεν αντιµετωπίζουν τον ίδιο 

βαθµό κινδύνου, καθώς στους εκδιδόµενους τίτλους ο αναλαµβανόµενος από την 

τράπεζα κίνδυνος λαµβάνεται υπόψη στην τιµή που πληρώνουν οι οµολογιούχοι και 

συνεπώς οι τελευταίοι "αποζηµιώνονται" γι' αυτόν. Επιπροσθέτως, η πιθανότητα 

εποπτικής παρέµβασης για τυχόν προβληµατικές τράπεζες έχει ενσωµατωθεί στις 

τιµές των τίτλων µειωµένης εξασφάλισης.108 Στα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων, 

αντίθετα, οι τράπεζες δεν πληρώνουν ποσά προσαρµοσµένα στους 

αναλαµβανόµενους απ' αυτές κινδύνους, µε αποτέλεσµα τη διάχυση κινδύνου 

                                                      
107 Gropp (2004: 102). 
108 Tsatsaronis (2004: 83). 
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(externalities) στο πιστωτικό σύστηµα. Επιπλέον, αν µία τράπεζα οδεύει προς τη 

χρεοκοπία, οι κάτοχοι των τίτλων µειωµένης εξασφάλισης αντιδρούν όπως οι 

µέτοχοι, δηλαδή αδιαφορούν αν η διοίκηση εµπλακεί σε αυξηµένου κινδύνου 

επενδυτικές στρατηγικές.109   

Γενικότερα, πάντως αναγνωρίζεται ότι προϋπόθεση για τη χρησιµοποίηση αυτών των 

τίτλων στη λειτουργία της έµµεσης πειθαρχίας στην αγορά, είναι να υπάρχει ζήτηση 

γι' αυτούς και οι αγοραστές τους να είναι έµπειροι επενδυτές. Επίσης, η επίτευξη της 

έµµεσης πειθαρχίας στην αγορά συναρτάται και από ορισµένες άλλες προϋποθέσεις, 

όπως η διάθεση τίτλων στο ευρύ κοινό, η ρευστότητα των αγορών, η συχνότητα και η 

διάρκεια των εκδόσεων τίτλων µειωµένης εξασφάλισης και, τέλος, η δυνατότητα 

απορρόφησης τους από τις αγορές. Όσο για τις τιµές των οµολόγων αυτών, µπορούν 

να χρησιµοποιηθούν για την πειθάρχηση της αγοράς, εφόσον οι εποπτικές αρχές δεν 

ακολουθούν ανεκτική πολιτική ή πολιτική προστασίας (regulatory forbearance) 

απέναντι στις προβληµατικές τράπεζες. Πάντως απαιτείται προσοχή στη χρήση τους 

γιατί οι αποδόσεις τους δεν περιλαµβάνουν µόνο πριµ κινδύνου αλλά πολλές φορές 

και πριµ ρευστότητας.110  

Μια σχετικά πρόσφατη έκθεση της Επιτροπής της Βασιλείας,111 που στηρίχθηκε σε 

εµπειρικά στοιχεία από τις εκδόσεις τίτλων µειωµένης εξασφάλισης στις 

κεφαλαιαγορές των χωρών-µελών της Ε.Ε., αποδεικνύει ότι ορισµένες από τις 

παραπάνω προϋποθέσεις δεν τηρούνται, πάντοτε, στην πράξη. Έτσι, αν και η έκδοση 

τίτλων µειωµένης εξασφάλισης είναι µια διαδεδοµένη πρακτική στην Ε.Ε., στις 

περισσότερες των περιπτώσεων δεν εκπληρώνεται το κριτήριο της µεγάλης 

διασποράς των τίτλων αυτών στο ευρύ κοινό. Ενδεικτικό της τάσης αυτής είναι ενώ 

το διάστηµα 1990-2001, έγιναν 4.000 τέτοιες εκδόσεις, το 50% αυτών εκδόθηκαν από 

µικρές, δηµόσιου χαρακτήρα, αποταµιευτικές τράπεζες στη Γερµανία, οι οποίες 

διέθεσαν τους τίτλους αυτούς µε ιδιωτική τοποθέτηση. Επίσης, η συχνότητα και η 

διάρκεια των εκδόσεων αυτών δεν κυµάνθηκε στα επιθυµητά χρονικά επίπεδα, παρ' 

όλο που η εισαγωγή του ευρώ βοήθησε τις αγορές των µικρότερων χωρών της Ε.Ε. ν' 

αποκτήσουν µεγαλύτερη ρευστότητα, µειώνοντας το κόστος έκδοσης και 

διευρύνοντας την επενδυτική βάση. Συγκεκριµένα, η µελέτη αναφέρει ότι η 

συχνότητα των εκδόσεων είναι λιγότερες των δύο ανά έτος, αντί για τέσσερεις, 
                                                      
109 Bliss (2004: 46), Rochet (2004: 61), Bliss & Flannery (2001:107-43). 
110 Rochet (2004: 60-1). 
111 Τα ευρήµατα της συνοψίζονται από τον Gropp (2004: 103-4).  
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τουλάχιστον, ενώ και η αρχική τους διάρκεια ξεπερνάει, κατά πολύ την ενδεδειγµένη 

διάρκεια των δύο χρόνων. Το γενικότερο συµπέρασµα της µελέτης είναι ότι η 

πειθαρχία στην αγορά µπορεί να εφαρµοστεί αρχικά µόνο για µεγάλους τραπεζικούς 

οργανισµούς, οι οποίοι αντιπροσωπεύουν ένα µικρό τµήµα του συνολικού πιστωτικού 

τοµέα της Ε.Ε.112 

 

Ο ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟΣ ΤΟΥ ΣΥΣΤΗΜΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

Η πειθαρχία στην αγορά δεν είναι αποτελεσµατική στον περιορισµό του κινδύνου που 

συνολικά αναλαµβάνεται από το σύστηµα, αλλά µόνο στο να περιορίσει τον 

υπερβολικό κίνδυνο ανά επιχείρηση. Οι αγορές αδυνατούν να προσδιορίσουν και να 

περιορίσουν την υπερβολική έκθεση σε κίνδυνο του οικονοµικού συστήµατος ως 

σύνολο. Αποδείξεις γι' αυτό υπάρχουν στην οικονοµική ιστορία, σε πολλές από τις 

κρίσεις που έχουν συµβεί στο παρελθόν, αλλά και πρόσφατα που έχουν γίνει ακόµη 

περισσότερες λόγω της απελευθέρωσης των οικονοµικών συστηµάτων πολλών 

χωρών.113 Ο βασικός λόγος γι' αυτές τις κρίσεις δεν ήταν η αδυναµία µερικών 

τραπεζών που επηρέασε όλο το σύστηµα, αλλά η δηµιουργία ανοιγµάτων που λίγο-

πολύ µοιραζόταν όλο το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, ανοίγµατα που σχετίζονταν µε 

µακροοικονοµικούς παράγοντες, που µε τη σειρά τους σχετίζονταν µε τις 

διακυµάνσεις του οικονοµικού κύκλου. 

Ένας από τους λόγους για τους οποίους οι αγορές αδυνατούν να προσδιορίσουν το 

συνολικό κίνδυνο στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα είναι η δυσκολία αντίληψης της 

χρονικής διάστασης του κινδύνου, σε σχέση µε τον µέσο αναλαµβανόµενο κίνδυνο 

από το σύνολο των επιχειρήσεων.114 Με άλλα λόγια είναι δυσκολότερο να 

προσδιοριστεί ο κίνδυνος που αναλαµβάνει µία επιχείρηση όταν όλες οι επιχειρήσεις 

αναλαµβάνουν υψηλότερα επίπεδα κινδύνου, οπότε όλο το σύστηµα παρουσιάζεται 

ως φυσιολογικό από αυτή την άποψη, αλλά ως σύνολο γίνεται πολύ πιο επικίνδυνο. 

Η αδυναµία προσδιορισµού του συστηµικού κινδύνου συναρτάται, επίσης, µε τα 

κίνητρα ανάληψης κινδύνου από τους επιµέρους οικονοµικούς παράγοντες. Πράξεις 

που για κάθε επιµέρους επιχείρηση µπορεί να είναι απόλυτα δικαιολογηµένες, όταν 

αποτελούν πρακτική για το σύνολο ενός κλάδου ή µίας οικονοµίας µπορεί να 
                                                      
112 Στο ίδιο, 104. 
113 Kindleberger (2000, passim). 
114 Knight (2004: 12). 
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παράγουν ανεπιθύµητα αποτελέσµατα. Για παράδειγµα, σε ανοδικές φάσεις του 

οικονοµικού κύκλου ο φόβος απώλειας κερδών µπορεί να κάνει τις επιχειρήσεις να 

ξεχάσουν πρόσκαιρα την αποστροφή τους προς τον κίνδυνο και να προκαλέσει 

υπερέκθεση τους σε παράγοντες κινδύνου, όπως η αύξηση της πιστωτικής επέκτασης, 

η άνοδος στις τιµές περιουσιακών στοιχείων και η αύξηση δαπανών σε µη 

διατηρήσιµα επίπεδα. Η δηµιουργία προσδοκιών "για σταθερή αύξηση της ευηµερίας 

και των ακαθάριστων κερδών, κάνει την κερδοσκοπία στα χαρτοφυλάκια 

ελκυστικότερη. Τα πιστωτικά ιδρύµατα αποδέχονται µια διάρθρωση υποχρεώσεων 

που µειώνουν τη ρευστότητα τους, η οποία θα είχε απορριφθεί υπό κανονικές 

συνθήκες".115 Το αποτέλεσµα είναι ότι σε καθοδικές φάσεις του κύκλου, οι λογικές 

σε ατοµικό επίπεδο, περικοπές δαπανών γενικεύονται δηµιουργώντας γενικότερη 

οικονοµική δυσπραγία. Αυτό επιβεβαιώνεται κι από τις κυκλικές κινήσεις (patterns) 

των διαβαθµίσεων (credit ratings) των οίκων αξιολόγησης, τις τιµές των οµολόγων, 

αλλά κι από άλλα στοιχεία που χαρακτηρίζουν τα διάφορα είδη περιουσιακών 

στοιχείων. Αυτά τα µέτρα απεικονίζουν το σχετικό κίνδυνο σε δεδοµένη χρονική 

στιγµή. ∆ιαχρονικά όµως τείνουν να κινούνται ταυτόχρονα προς την ίδια ανοδική ή 

κατεύθυνση και συχνά συγχρόνως µε τη φάση του οικονοµικού κύκλου. Αυτή η 

συστηµατική κίνηση προς µία κατεύθυνση δείχνει άλλοτε υποεκτίµηση και άλλοτε  

υπερεκτίµηση του πραγµατικού κινδύνου, λόγω γενικευµένης ευφορίας ή 

απαισιοδοξίας, αντίστοιχα, για τις µελλοντικές προοπτικές.116  

 

Η ΠΕΙΘΑΡΧΙΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΙΣ ΑΝΑ∆ΥΟΜΕΝΕΣ ΟΙΚΟΝΟΜΙΕΣ 

Η παραπάνω ανάλυση εξέτασε το ρόλο της πειθαρχίας της αγοράς στη διαφύλαξη της 

ισορροπίας του τραπεζικού συστήµατος, εστιάζοντας στις ανεπτυγµένες αγορές των 

ΗΠΑ και της Ε.Ε. Όµως, η λειτουργία της πειθαρχίας της αγοράς δεν µπορεί να είναι 

το ίδιο αυτονόητη σε οικονοµίες µε διαφορετικό θεσµικό περιβάλλον, µικρότερη 

ανάπτυξη των αγορών και λιγότερο εκλεπτυσµένη επιχειρηµατική συµπεριφορά. 

Όπως ορθά τονίζει ο Coase, "η αποτελεσµατικότητα του οικονοµικού συστήµατος 

εξαρτάται, σε µεγάλο βαθµό, στο πως συµπεριφέρονται οι διάφοροι οργανισµοί, 

ιδιαίτερα οι σύγχρονες επιχειρήσεις".117  

                                                      
115 Kindleberger (2000: 27). 
116 Tsatsaronis (2004: 81) 
117 Coase (1994: 6). 
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Η πειθαρχία στις αναδυόµενες οικονοµίες  παρουσιάζει επιπλέον προβλήµατα, σε 

σχέση µε τις ανεπτυγµένες οικονοµίες, για το λόγο ότι η ικανότητα των παραγόντων 

της αγοράς να παρακολουθούν και να επιβάλλουν πειθαρχία στις τράπεζες 

προϋποθέτει την ύπαρξη ώριµων, µε υψηλή ρευστότητα αγορών, στις οποίες οι τιµές 

και οι διακινούµενες ποσότητες αξιογράφων προσφέρουν χρήσιµη πληροφόρηση για 

την κατάσταση των επιχειρήσεων.118 Στις αναδυόµενες οικονοµίες τα 

διαπραγµατεύσιµα αξιόγραφα είναι πιο σπάνια, σε σχέση µε τις "ώριµες" αγορές, εν 

µέρει λόγω του µικρότερου µεγέθους των επιχειρήσεων και του υψηλότερου κόστους 

συναλλαγών. Επιπλέον, σε τέτοιες οικονοµίες η δευτερογενής αγορά αξιογράφων δεν 

είναι συνήθως ανεπτυγµένη µε αποτέλεσµα οι τιµές και οι ποσότητες που 

διακινούνται να µην µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως εργαλείο για την επιβολή 

πειθαρχίας. Ένα άλλο πρόσκοµµα στην πειθαρχία της αγοράς είναι και η 

φυσιογνωµία του τραπεζικού συστήµατος στις οικονοµίες αυτές. Ο τραπεζικός 

τοµέας ανήκει, στην πλειονότητα του, στο κράτος, µε συνέπεια οι µέτοχοι να µην 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την πειθαρχία των τραπεζών. Επιπλέον, οι κρατικός 

χαρακτήρας των τραπεζών εκλαµβάνεται ως έµµεση κρατική εγγύηση που οφείλεται 

στο µέγεθος τους, στη συστηµική τους επίδραση αλλά και στο ρόλο που παίζουν στον 

δανεισµό του κράτους. Η προστασία των ελεγκτικών µηχανισµών προς τις κρατικές 

τράπεζες, σε περιόδους κρίσεων, µπορεί να οδηγήσει σε γενικότερη χαλάρωση των 

κανόνων εποπτείας, µε καταστρεπτικά αποτελέσµατα για την αξιοπιστία του 

συστήµατος. Η πειθαρχία στην αγορά υποσκάπτεται και από πολιτικές προστασίας 

από την πτώχευση υπέρ των µεγάλων πιστωτικών ιδρυµάτων, πολιτικές που 

κυριαρχούν στις αναπτυσσόµενες χώρες, µε συνέπεια το κίνητρο των µετόχων για 

παρακολούθηση των τραπεζών να ατονεί. Τις ίδιες συνέπειες, ως προς τους 

καταθέτες, αυτή τη φορά έχουν και τα συστήµατα εγγύησης καταθέσεων. Τέλος, για 

να είναι αποτελεσµατική η πειθαρχία στην αγορά οι συµµετέχοντες θα πρέπει να 

έχουν έγκαιρη και έγκυρη πληροφόρηση, σηµείο στο οποίο οι αναδυόµενες 

οικονοµίες έχουν αδυναµία.119 

Χωρίς να αγνοείται το θεσµικό πλαίσιο, ο κύριος, ίσως, παράγοντας που επηρεάζει 

την πειθαρχία στην αγορά στις αναδυόµενες οικονοµίες, είναι ο συστηµικός κίνδυνος 

µαζί µε αυτόν που σχετίζεται µε την ιδιαιτερότητα της συγκεκριµένης χώρας. Σχετικά 

                                                      
118 Levy-Yeyati et. al. (2004). 
119 Στο ίδιο, 138. 
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µεγάλα σοκ στην οικονοµία, συνδυαζόµενα µε την εξάρτηση από τις διεθνείς ροές 

κεφαλαίων, προκαλούν µεγάλες διακυµάνσεις στην παραγωγή και έντονη τάση για 

υφέσεις. Αυτές, µε τη σειρά τους, χειροτερεύουν τη δυνατότητα αποπληρωµής των 

δανειζόµενων και κατά συνέπεια τη φερεγγυότητα των τραπεζών. Παράλληλα, στις 

χώρες αυτές µε ασταθή νοµισµατική κατάσταση, οι επενδυτές µετατρέπουν τις 

αποταµιεύσεις τους σε σκληρό νόµισµα (δολάρια ή Ευρώ) ή, αν αυτό δεν επιτρέπεται, 

τις µεταφέρουν στο εξωτερικό, µε αποτέλεσµα την αύξηση της αστάθειας στο 

σύστηµα. Οι παράγοντες αυτοί επισκιάζουν τα θεµελιώδη µεγέθη των τραπεζών όσο 

καλά και αν είναι αφού οι καταθέτες και επενδυτές αντιδρούν στην αύξηση του 

συστηµικού κινδύνου, ο οποίος επιδρά και στις αναµενόµενες µεταβολές των 

µελλοντικών θεµελιωδών µεγεθών.  

Τα παραπάνω δεν δείχνουν έλλειψη της πειθαρχίας στην αγορά στις αναδυόµενες 

οικονοµίες, αλλά, κυρίως, ανταπόκριση σε περισσότερους παράγοντες κινδύνου που 

στις αγορές αυτές εξαρτώνται από το µακροοικονοµικό περιβάλλον. Σε ένα τέτοιο 

περιβάλλον η µόνη λύση των διοικήσεων των τραπεζών είναι να ελαχιστοποιήσουν – 

όσο είναι δυνατό – την έκθεση της τράπεζας σε συστηµικούς κινδύνους. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4  

 

ΟΡΙΣΜΕΝΕΣ  ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΙΚΕΣ  ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΕΙΣ  

Η κριτική που δέχθηκε τα προηγούµενα χρόνια το σύµφωνο του 1988 για την 

κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, σε συνδυασµό µε την απελευθέρωση των 

αγορών, την καινοτοµία στον τοµέα των τραπεζικών εργασιών και τη βελτίωση των 

τεχνικών διαχείρισης κινδύνων, οδήγησαν στην αναθεώρησή του. Η νέα συνθήκη, 

της οποίας η εφαρµογή αναµένεται εντός του 2007, έχει στόχο την 

αποτελεσµατικότερη διαχείριση των κινδύνων στις τράπεζες και τη χρήση εργαλείων 

εποπτείας φιλικότερων προς την αγορά. Κάθε ένας από τους πυλώνες στους οποίους 

στηρίζεται το νέο πλαίσιο, έχει πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα, ο 

αποτελεσµατικός συνδυασµός όµως και των τριών µπορεί να εκπληρώσει το στόχο 

της σταθερότητας του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος.  

Ο 1ος πυλώνας, που αφορά τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων, 

περιλαµβάνει αρκετά ξεκάθαρους κανόνες, οι πραγµατικές προκλήσεις όµως 

βρίσκονται στην  εφαρµογή του 2ου πυλώνα για τον εποπτικό έλεγχο και του 3ου 

πυλώνα για την πειθαρχία της αγοράς.120 Ο 2ος πυλώνας βασίζεται, κυρίως, σε αρχές 

και αρκετά ζητήµατα εξαρτώνται από τον τρόπο που θα τα προσεγγίσουν οι 

εποπτικές αρχές κάθε χώρας. Αυτό απαιτεί συντονισµό και συνεργασία µεταξύ των 

εποπτικών αρχών, προκειµένου να διασφαλίζονται ίσοι όροι ανταγωνισµού µεταξύ 

των διεθνώς δραστηριοποιούµενων τραπεζών. Επίσης, από το κείµενο της συνθήκης 

γίνεται σαφές ότι ο 3ος πυλώνας της νέας συνθήκης, η πειθαρχία στην αγορά, 

αποτελεί συµπληρωµατικό µηχανισµό εποπτείας.121 Αυτό σηµαίνει ότι πρέπει να 

µπορούν να γίνουν αντιληπτά από τις εποπτικές αρχές τα "σήµατα" των αγορών, αλλά 

και να "µεταφράζονται" σωστά, προκειµένου να µπορούν να χρησιµοποιηθούν για 

τους σκοπούς της προληπτικής εποπτείας. Είναι σαφές, λοιπόν, ότι τα καθήκοντα των 

εποπτικών αρχών είναι ιδιαίτερα απαιτητικά στα πλαίσια του 2ου και του 3ου πυλώνα 

και η εφαρµογή τους απαιτεί επαρκές και εξειδικευµένο προσωπικό, µε εµπειρία και 

                                                      
120 Mayes (2004: 66). 
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αντίληψη για τις ιδιαιτερότητες της αγοράς µέσα στην οποία λειτουργεί η  εποπτική 

αρχή. 122 

Ο τρόπος µε τον οποίο θα εφαρµοστεί η πειθαρχία της αγοράς στην εποπτεία των 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων ίσως να µην γίνεται ξεκάθαρος από το κείµενο της 

νέας συνθήκης, αλλά η απόφαση ν' αποτελέσει συµπληρωµατικό µηχανισµό δε 

φαίνεται λανθασµένη, αφού οι ως τώρα εµπειρικές µελέτες δείχνουν ότι η πειθαρχία 

στην αγορά µπορεί να παίξει ρόλο ως συµπληρωµατικό και ενισχυτικό στοιχείο της 

εποπτείας αλλά δεν µπορεί να την υποκαταστήσει.123 ∆εν πρέπει ν' αγνοείται ότι οι 

αγορές και οι εποπτικές αρχές έχουν διαφορετική προοπτική. Οι εποπτικές αρχές 

θέλουν να περιορίσουν τον κίνδυνο και είναι υποχρεωµένες από το ρόλο τους να 

λαµβάνουν υπόψη τη συνολική εικόνα της αγοράς, ενώ η οπτική των αναλύσεών τους 

είναι σαφέστατα πιο µακροπρόθεσµη από αυτήν των άλλων παραγόντων της αγοράς. 

Οι πληροφορίες που διαθέτουν οι εποπτικές αρχές τις βοηθούν να έχουν εικόνα για 

τις προοπτικές κάθε εταιρείας, που µπορεί να είναι διαφορετική από αυτήν που έχουν 

οι συµµετέχοντες στην αγορά.124 

Προς το παρόν ο ρόλος της πειθαρχίας στην αγορά είναι περιορισµένος και η 

επέκτασή του εξαρτάται από την ύπαρξη των κατάλληλων προϋποθέσεων, οι οποίες 

είναι:125 

1. Κατάλληλη, έγκαιρη, ακριβής και συνεπής πληροφόρηση. Αυτό συµπεριλαµβάνει 

την ύπαρξη αξιόπιστων λογιστικών προτύπων, αλλά και µηχανισµούς 

διασφάλισης της εφαρµογής των προτύπων αυτών.  

2. Η ύπαρξη παραγόντων στην αγορά, µε εµπειρία και ικανότητα στην  ανάλυση των 

παρεχοµένων πληροφοριών. Επίσης, οι αντιδράσεις των οµάδων που 

παρακολουθούν τα "µηνύµατα"  των αγορών που αφορούν τις τράπεζες, πρέπει να 

είναι ορθολογικές. 

3. Η ύπαρξη κινήτρων για την ανάληψη του κόστους παρακολούθησης από τους 

παράγοντες της αγοράς. Γενικά, όσο µεγαλύτερη είναι η πιθανότητα ανεκτικής 

στάσης των εποπτικών αρχών σε πιστωτικά ιδρύµατα που παρουσιάζουν 

προβλήµατα, η προσπάθεια διάσωσης προβληµατικών τραπεζών, ή η εκτεταµένη 

                                                      
122 Resti (2004: 13). 
123 Llewellyn (2004:155). 
124 Tsatsaronis (2004: 84). 
125 Llewellyn (2004:149). 
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παροχή ασφάλειας, τόσο λιγότερα είναι τα κίνητρα. Σ' αυτό το σηµείο βεβαίως, 

θα πρέπει ν' αναφερθεί σε σχέση µε τα δίκτυα προστασίας (ταµείο εγγύησης 

καταθέσεων, δανειστής τελευταίας προσφυγής κλπ.) και την κριτική για τον 

ανασταλτικό τους ρόλο στην πειθαρχία της αγοράς, ότι έχει παρατηρηθεί πως 

όταν είναι καλοσχεδιασµένα, µειώνουν τις αρνητικές εξωτερικότητες που 

σχετίζονται µε τις οικονοµικές κρίσεις, επιτρέποντας, παράλληλα, στους 

επενδυτές να τιµωρούν τις διοικήσεις για τις λανθασµένες δικές τους αποφάσεις, 

χωρίς, όµως, να τιµωρούνται και για παράγοντες που είναι υπεράνω του ελέγχου 

τους.126 

4. Η προσαρµογή της συµπεριφοράς των παραγόντων της αγοράς, µε βάση τα 

στοιχεία και τις πληροφορίες που τους παρέχονται. Αντίστοιχη θα πρέπει να είναι 

και η συµπεριφορά των αρχών εποπτείας. 

5.  Η ύπαρξη αγορών µέσω των οποίων µπορεί η πειθαρχία να λειτουργήσει. Για να 

µπορεί να λειτουργήσει, όµως, δεν επαρκεί η ύπαρξη, µόνο, της αγοράς. 

Απαραίτητη προϋπόθεση είναι και η αποτελεσµατικότητά της, µε την έννοια ότι 

οι τιµές πρέπει ν' αντανακλούν τον αναλαµβανόµενο κίνδυνο για κάθε τράπεζα, 

αλλά και για το τραπεζικό σύστηµα γενικότερα. Αυτό το σηµείο µας επαναφέρει 

στο ζήτηµα του πόσο καλά επεξεργάζονται οι αγορές τις παρεχόµενες 

πληροφορίες, αλλά και στο τι σηµαίνουν οι τιµές που παρατηρούνται στα 

αξιόγραφα. Σε κάποιες περιπτώσεις, όπως για παράδειγµα στις τιµές των τίτλων 

µειωµένης εξασφάλισης, το premium που παρατηρείται µπορεί να µην οφείλεται 

στον κίνδυνο αλλά στη µειωµένη ρευστότητα. Η παραγωγή ακριβέστερων 

σηµάτων στη αγορά είναι και ένας λόγος υπέρ της υποχρεωτικής έκδοσης τίτλων 

µειωµένης εξασφάλισης. Υπάρχουν, όµως, κι άλλες ενδείξεις για τις απόψεις των 

αγορών που µπορούν να τεθούν στην υπηρεσία της πειθαρχίας στην αγορά, όπως 

η κίνηση κεφαλαίων από µη εγγυηµένες σε εγγυηµένες καταθέσεις. 

6. Οι διοικήσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων θα πρέπει να έχουν κίνητρα για ν' 

ανταποκρίνονται στα "µηνύµατα"  των αγορών. Αν δεν υπάρχει ανταπόκριση των 

διοικήσεων, τότε δεν είναι αποτελεσµατική η πειθαρχία που µπορεί να επιβάλει η 

αγορά. Έως τώρα, δεν έχει γίνει ιδιαίτερη έρευνα για την ανταπόκριση των 

διοικήσεων και την ανάληψη διορθωτικών κινήσεων, ως ανατροφοδότηση 
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(feedback) στα σήµατα των αγορών, αλλά κι αυτή που έχει γίνει δείχνει µικρή ή 

καθόλου ανταπόκριση των διοικήσεων. Αυτό το αποτέλεσµα δεν είναι παράξενο, 

αφού οι αµοιβές των managers βασίζονται στην αύξηση των εργασιών και όλοι 

ακολουθούν τη γενικότερη συµπεριφορά, αντιµετωπίζοντας πολλά ζητήµατα µε 

βραχυπρόθεσµη προοπτική. 

Προκειµένου να ενισχυθεί ο ρόλος της πειθαρχίας στην αγορά, µάλλον θα πρέπει ν' 

αναληφθούν οι κατάλληλες πρωτοβουλίες για την άρση των εµποδίων στη λειτουργία 

της, λαµβάνοντας υπόψη τις ιδιαιτερότητες και τις συνθήκες της κάθε αγοράς. Σ' αυτό 

το σηµείο η συµβολή των εποπτικών αρχών θα είναι σηµαντική, αφού ο ρόλος τους 

είναι ενεργός και σηµαντικός στη διαδικασία της πειθαρχίας. Η επιτυχία της 

εποπτείας θα εξαρτηθεί από τη δυνατότητα της να συνδυάσει σε ένα αρµονικό 

σύνολο την πειθαρχία στην αγορά, το ρυθµιστικό πλαίσιο, την προληπτική εποπτεία 

του τραπεζικού συστήµατος, τις κατάλληλες µεθόδους παρέµβασης σε περιπτώσεις 

κρίσεων και τη βελτίωση στις αρχές εταιρικής διακυβέρνησης των τραπεζών. 

Άλλωστε, το νέο πλαίσιο µπορεί να µεταβληθεί ή να συµπληρωθεί σε βάθος χρόνου, 

οπότε και οι εµπειρίες από την εφαρµογή του θα είναι πλουσιότερες. 

Το πρόβληµα όµως που, όπως φαίνεται, δεν µπορεί να επιλυθεί από την πειθαρχία 

στην αγορά, είναι η αδυναµία των αγορών ν' αναγνωρίσουν και να περιορίσουν την 

έκθεση σε κίνδυνο του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος συνολικά, λόγω της 

δυσκολίας του διαχρονικού προσδιορισµού του συνολικού κινδύνου στο σύστηµα και 

των κινήτρων ανάληψης κινδύνων.127 Έτσι, στο πεδίο της µακρο-προληπτικής 

εποπτείας (macro-prudential regulation) το βάρος για την πρόληψη και αντιµετώπιση 

τέτοιων κρίσεων πέφτει στους ώµους των εποπτικών αρχών, των κεντρικών τραπεζών 

και των εθνικών Υπουργείων Οικονοµικών.128 

Στην παρούσα φάση, πάντως, φαίνεται να υπάρχει οµοφωνία ότι η ενίσχυση της 

πειθαρχίας στην αγορά, µέσω ενός συγκεκριµένου εποπτικού πλαισίου, µπορεί να 

ενισχύσει την ισορροπία µεταξύ της σταθερότητας του οικονοµικού συστήµατος και 

της αποτελεσµατικότητας της οικονοµίας. Απαιτείται, όµως, και η δηµιουργία ενός 

πλαισίου πολιτικής από τις κυβερνήσεις που να επιτρέπει την ανάπτυξη των αγορών 

και, παράλληλα, να ενδυναµώνει τη µακροοικονοµική σταθερότητα και τον 
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ανταγωνισµό, να εµποδίζει τις στρεβλώσεις και να παρέχει τα σωστά κίνητρα.129 Το 

αν οι θα υιοθετηθούν, τελικά, οι πολιτικές αυτές που θα ενδυναµώνουν την 

αποτελεσµατικότητα του νέου πλαισίου εποπτείας των τραπεζών καθώς και το αν η 

συµβολή της πειθαρχίας στην αγορά θα καταφέρει να ενισχύσει τους µηχανισµούς 

προληπτικής εποπτείας, είναι ένα ερώτηµα που θα βρει την απάντηση του τα αµέσως 

επόµενα χρόνια. 

Σε ότι αφορά την συνολική αποτελεσµατικότητα του νέου πλαισίου, αυτή εξαρτάται 

σε µεγάλο βαθµό από την ενίσχυση της διεθνούς συνεργασίας και του συντονισµού 

των εποπτικών αρχών προκειµένου η εφαρµογή του να είναι οµοιόµορφη. Η εµπειρία 

έχει δείξει ότι όλα τα συστήµατα µπορεί να είναι επιτυχηµένα, εφ' όσον 

διασφαλίζεται η αποτελεσµατική λειτουργία τους. 

 

 

 

                                                      
129 Krueger (2004: 5). 
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