
Π Π

   

 

 
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΑ    ΠΑΑΝΝΕΕΠΠΙΙΣΣΤΤΗΗΜΜΙΙΟΟ  ΠΕΕΙΙΡΡΑΑΙΙΑΑ  

   
Τµήµα Χρηµατοοικονοµικής και Τραπεζικής ∆ιοικητικήςΤΤµµήήµµαα  ΧΧρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκήήςς  κκααιι  ΤΤρρααππεεζζιικκήήςς  ∆∆ιιοοιικκηηττιικκήήςς

 
 

 

∆ιπλωµατική εργασία του 

Γιώργου B. Νικολόπουλου  
 

µε θέµα 

Μελέτη τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων, ως εναλλακτική 
µορφή χρηµατοδότησης των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

Η σηµερινή Ελληνική αγορά. 
 
 
 
 
 

Η εργασία υποβάλλεται  

για το Μεταπτυχιακό Τίτλο στο πρόγραµµα:  

«Χρηµατοοικονοµική Ανάλυση για Στελέχη» 

 

 

 

Επιβλέπων Καθηγητής: Αλέξανδρος Μπένος  

  

 5 Ιουλίου 2004  

 
 
 



 
 
 

 Μελέτη τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων ως εναλλακτική µορφή   
χρηµατοδότησης των πιστωτικών ιδρυµάτων.  

   Η σηµερινή Ελληνική αγορά. 
 

 
ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

Η τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων αποτελεί µορφή χρηµατοδότησης των 

πιστωτικών ιδρυµάτων (ΠΙ), µε κύριο σκοπό την αναχρηµατοδότηση της 

αγοράς της στεγαστικής πίστης. Πρόκειται για µια µορφή άντλησης 

κεφαλαίων, που βασίζεται στην έκδοση οµολόγων από εταιρεία ειδικού 

σκοπού, και η οποία λόγω της ευνοϊκής της αντιµετώπισης από τις εποπτικές 

αρχές, συµβάλλει στη βελτίωση των δεικτών κεφαλαιακής επάρκειας των 

πιστωτικών ιδρυµάτων. Η ψήφιση του νοµικού πλαισίου τον Ιούνιο του 2003 

εισάγει πλέον τις προϋποθέσεις χρήσης του νέου αυτού χρηµατοδοτικού 

εργαλείου στην Ελληνική αγορά και δηµιουργεί ταυτόχρονα προβληµατισµό 

στα Ελληνικά πιστωτικά ιδρύµατα για το κατά πόσο αποτελεσµατική µπορεί να 

αποδειχθεί η χρήση του στην κερδοφορία τους.  

 

Σκοπός της εργασίας αυτής είναι, να αναλυθεί διεξοδικά βάσει του Ελληνικού 

νοµικού πλαισίου, το τεχνικό µέρος υλοποίησης της τιτλοποίησης των 

στεγαστικών δανείων και στη συνέχεια να αναλυθεί το κατά πόσο επηρεάζει 

την κερδοφορία των πιστωτικών ιδρυµάτων, εν όψει της αλλαγής του 

εποπτικού πλαισίου παρακολούθησης των ΠΙ, µε την ενσωµάτωση στην 

Ελληνική νοµοθεσία της οδηγίας της επιτροπής της Βασιλείας. Η ανάλυση 

αυτή θα προσπαθήσει να αξιολογήσει τις δυνατότητες του νέου αυτού 

χρηµατοδοτικού εργαλείου και να τεκµηριώσει την επιλογή χρήσης του από 

κάποιο πιστωτικό ίδρυµα.   

 

Για τον σκοπό αυτό θα ληφθούν υπόψη πολλά στοιχεία από τις πρώτες 

τιτλοποιήσεις ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων στην Ελλάδα, που έγιναν από 

τις Aspis Bank και EFG Eurobank Ergasias.  
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Σκοπός της εργασίας  

 

Η ταχύτατη πιστωτική επέκταση και τα µεγάλα περιθώρια ανάπτυξης της 

εγχώριας τραπεζικής αγοράς δηµιουργούν ένα σηµαντικό πρόβληµα στις 

τράπεζες. Την αναζήτηση πρόσθετων κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση της 

πιστωτικής τους επέκτασης. Σύµφωνα µε στοιχεία της Τράπεζας της Ελλάδος, ο 

ρυθµός πιστωτικής επέκτασης σε δωδεκάµηνη βάση διαµορφώθηκε τον 

Ιανουάριο σε 16,4%, µε τα καταναλωτικά δάνεια να εµφανίζουν αύξηση 28,4%, 

ενώ τα στεγαστικά δάνεια αυξήθηκαν κατά 25%. Την ίδια περίοδο, το συνολικό 

ύψος των καταθέσεων υποχώρησε στα 114,99 δις ευρώ από τα 115,75 δις τον 

∆εκέµβριο του 2003. Η έντονα ανοδική ανάπτυξη της τραπεζικής λιανικής 

αναµένεται να συνεχιστεί και το 2004, ενώ είναι βέβαιο ότι θα εξακολουθήσει να 

αναπτύσσεται µε υψηλούς ρυθµούς και τα επόµενα χρόνια. Χαρακτηριστικό είναι, 

ότι τα στεγαστικά δάνεια αντιστοιχούν στο 15% του ΑΕΠ στην Ελλάδα έναντι 

30% που διαµορφώνεται στις χώρες της Ευρωζώνης. Στο σύνολο αυτό δεν 

περιλαµβάνονται, αν και θα έπρεπε, οι αυξηµένες κεφαλαιακές ανάγκες των 

βαλκανικών χωρών κυρίως, στη χρηµατοδότηση των οποίων δραστηριοποιούνται 

οι περισσότερες Ελληνικές Τράπεζες. Τέλος, η διεύρυνση της Ευρωπαϊκής 

Ένωσης µε την προσθήκη των χωρών της Νοτιοανατολικής Ευρώπης, όπου οι 

εγχώριες τράπεζες έχουν σηµαντική παρουσία θα συµβάλει στη θεαµατική άνοδο 

της τραπεζικής λιανικής, µεγάλο µέρος της οποίας αποτελεί η αγορά των 

στεγαστικών δανείων.  

 

Είναι λοιπόν η τιτλοποίηση το επόµενο βήµα εξεύρεσης κεφαλαίων για τη     

χρηµατοδότηση των δραστηριοτήτων των πιστωτικών ιδρυµάτων;     

 

Οι περισσότερες τράπεζες έχουν εξαντλήσει ήδη τη δυνατότητα άντλησης 

κεφαλαίων από τις αγορές οµολόγων µε την έκδοση οµολόγων µειωµένης 

εξασφάλισης και από τις καταθέσεις των πελατών τους, οι οποίες αναµένεται να 

συνεχίσουν τη φθίνουσα πορεία τους και για τα επόµενα χρόνια.  

________________________________________________________________________  
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Το µεγάλο στοίχηµα των τραπεζών βέβαια είναι, το κατά πόσο κερδοφόρα θα 

αξιοποιήσουν τα κεφάλαια που θα αντλήσουν µέσω της τιτλοποίησης. Εάν ο 

κύριος λόγος είναι η διαρκής αναχρηµατοδότηση της ολοένα αναπτυσσόµενης 

αγοράς των στεγαστικών δανείων, τότε τα νέα δάνεια θα πρέπει να είναι 

τουλάχιστον εφάµιλλης ποιότητας των τιτλοποιηµένων και το περιθώριο των 

επιτοκίων τους θα πρέπει να υπερκαλύπτει το αντίστοιχο των οµολόγων που θα 

εκδοθούν, καθώς και το κόστος της τιτλοποίησης.  

 

Επίσης, βασικό σηµείο αποτελεί η εξεύρεση των χρηµατοδοτών, που στη 

συγκεκριµένη περίπτωση περιορίζεται σε µία συγκεκριµένη οµάδα που την 

αποτελούν τα συνταξιοδοτικά ταµεία, οι ασφαλιστικοί οργανισµοί αλλά και τα 

διεθνή ΠΙ. Αυτοί είναι οι κυριότεροι αγοραστές οµολόγων µε ρήτρα εγγύησης 

στεγαστικά δάνεια, αφού πρόκειται για τα πλέον ασφαλή χρηµατοοικονοµικά 

προϊόντα, σχεδόν εφάµιλλα των κρατικών οµολόγων, µε αποδόσεις σηµαντικά 

υψηλότερες, όπως θα αναφερθεί και στη συνέχεια, αφού ο µόνος κίνδυνος που 

εγκυµονούν είναι η πιθανή κατάρρευση της οικονοµίας.  

 

Στην µελέτη αυτή, θα προσπαθήσουµε να καταγράψουµε τη δοµή και τα οφέλη 

της τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων, και θα εξετάσουµε το κατά πόσο τα 

οφέλη αυτά, µπορούν δηµιουργήσουν ευκαιρίες στα ΠΙ για περαιτέρω αύξηση 

της κερδοφορίας τους. Η µελέτη αυτή γίνεται κάτω από το πρίσµα των αλλαγών 

που θα επιφέρει το νέο εποπτικό πλαίσιο «Βασιλεία ΙΙ», µε την εφαρµογή του 

οποίου συρρικνώνεται αισθητά ένα από τα µεγαλύτερα οφέλη της τιτλοποίησης, 

η µείωση της κεφαλαιακής επάρκειας. 

 

 

 

 

 

 

 

________________________________________________________________________  
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Περίγραµµα  
 

Η µελέτη που ακολουθεί χωρίζεται σε έξι ενότητες. Στην πρώτη γίνεται αναφορά 

στην έννοια της τιτλοποίησης, στα οφέλη που προκύπτουν από αυτή, καθώς και 

στον τρόπο δόµησης της συναλλαγής (structuring) για την υλοποίησή της. Στη 

δεύτερη ενότητα παρουσιάζονται τα είδη των οµολόγων που µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν, καθώς και οι κίνδυνοι που απορρέουν από αυτά, από τη σκοπιά 

του επενδυτή.  

 

Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζεται η εικόνα της σηµερινής Ελληνικής αγοράς µετά 

την ψήφιση του νόµου 3156/2003. Ακολουθεί αξιολόγηση των δυνατοτήτων που 

προσφέρει και αναλύονται οι εναλλακτικές επιλογές που έχει ένα ΠΙ, σε ότι 

αφορά τη δοµή, για να προχωρήσει σε τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων. Η 

ενότητα ολοκληρώνεται µε µία σύντοµη παρουσίαση και σύγκριση των δύο 

πρώτων τιτλοποιήσεων στεγαστικών δανείων, οι οποίες πραγµατοποιήθηκαν από 

τις Aspis Bank και EFG Eurobank Ergasias, κατά τον πρώτο χρόνο εφαρµογής του 

νόµου.  

 

Στην τέταρτη ενότητα γίνεται διεξοδική ανάλυση µεταξύ της επιλογής 

διατήρησης των στεγαστικών δανείων στο χαρτοφυλάκιο ενός ΠΙ και 

τιτλοποίησής τους. Για το λόγο αυτό εξετάζεται η επίπτωση που έχουν οι 

επιλογές αυτές στις αποδόσεις του ΠΙ, άρα κατ’ επέκταση και στην κερδοφορία 

του. Στην πέµπτη ενότητα µελετώνται οι επιπτώσεις στο χαρτοφυλάκιο των 

στεγαστικών δανείων ενός ΠΙ από την εισαγωγή του νέου εποπτικού πλαισίου 

γνωστού και ως «Βασιλεία ΙΙ». Γίνεται εκτενής αναφορά στις λεπτοµέρειες που 

αφορούν σε στεγαστικά δάνεια και εξετάζεται κατά πόσο συνεχίζει να υπάρχει το 

όφελος µείωσης των εποπτικών κεφαλαίων µετά την τιτλοποίηση, µε την 

εφαρµογή του νέου εποπτικού πλαισίου (1-1-2007).  

 

Στην τελευταία ενότητα (6η), γίνεται ανασκόπηση όλων των συµπερασµάτων από 

τη µέχρι τώρα µελέτη και επισηµαίνονται οι επιπτώσεις από την τιτλοποίηση. 

________________________________________________________________________  
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1.  Η τιτλοποίηση γενικά    
 

 
1.1.  Η έννοια της τιτλοποίησης. 

 

Η Τιτλοποίηση είναι θεσµός πολύ γνωστός στη διεθνή πρακτική και συνίσταται 

στην άντληση κεφαλαίων µε µεταβίβαση της αξίας ενός χαρτοφυλακίου 

απαιτήσεων. Αντί να δανεισθεί µια επιχείρηση, µπορεί να αποκόψει από το 

ενεργητικό της µια οµάδα απαιτήσεων µε κοινά χαρακτηριστικά και να τις 

µεταβιβάσει έναντι τιµήµατος. Για την καταβολή του τιµήµατος ο νέος κύριος των 

απαιτήσεων χρηµατοδοτείται από τρίτους είτε απευθείας, είτε µέσω ενδιάµεσου 

χρηµατοδότη (conduit). Για τη χρηµατοδότηση του τιµήµατος αγοράς των 

απαιτήσεων χρησιµοποιούνται όλες οι γνωστές µέθοδοι άντλησης κεφαλαίων 

(µετοχικό κεφάλαιο, οµολογιακό ή/και κοινό δάνειο), ανάλογα µε τις ανάγκες 

διάρθρωσης της εκάστοτε τιτλοποίησης.  

Στο πλαίσιο αυτό, έχει σηµασία για τους χρηµατοδότες να κλείσει ο κύκλος των 

προσώπων που είναι δυνατό να καταστούν δανειστές του νέου κυρίου των 

απαιτήσεων, διότι διαφορετικά εκτίθενται σε προφανείς κινδύνους σε περίπτωση 

αφερεγγυότητάς του. Για τον λόγο αυτό, ο νέος κύριος των απαιτήσεων πρέπει 

να είναι εταιρία ειδικού σκοπού (ΕΕΣ) που χρησιµεύει ως όχηµα αυτών των 

απαιτήσεων. Ο διεθνής όρος αυτού τους είδους των εταιρειών, είναι Special 

Purpose Vehicle (SPV) ή Special Purpose Entity (SPE) ή Special Purpose Company 

(SPC). Στη διεθνή πρακτική, τέτοια οχήµατα δεν έχουν εργαζοµένους, δεν 

κάνουν άλλες συναλλαγές πέραν των όσων τους επιτρέψουν ρητά οι 

χρηµατοδότες και λειτουργούν σε δικαιοδοσίες µε ευνοϊκό νοµικό και φορολογικό 

καθεστώς. 

 

Η επιχείρηση που µεταβιβάζει της απαιτήσεις ενδέχεται να συµµετέχει στο σχήµα 

της χρηµατοδότησης, είτε ως δανείστρια, είτε ως εγγυήτρια και έχει ευθύνη σε 

περίπτωση πραγµατικών ή νοµικών ελαττωµάτων των απαιτήσεων που 

τιτλοποιήθηκαν. 

________________________________________________________________________  
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Η διαχείριση και είσπραξη των απαιτήσεων που τιτλοποιούνται ανατίθενται σε ένα 

νοµικό πρόσωπο, τον διαχειριστή των δανείων (servicer), που στη συγκεκριµένη 

περίπτωση θεωρείται ότι ικανοποιεί τα απαιτούµενα κριτήρια φερεγγυότητας, 

εµπειρίας, επιµέλειας και αποτελεσµατικότητας. Το νοµικό πρόσωπο αυτό 

ενδέχεται να είναι και η ίδια η επιχείρηση που µεταβίβασε τις τιτλοποιούµενες 

απαιτήσεις ή τρίτη εταιρία.       

Οι χρηµατοδότες δεν προσβλέπουν στον ίδιο τον οφειλέτη τους, αλλά στην 

οµαλή ροή εισπράξεων από τις τιτλοποιούµενες απαιτήσεις, επί των οποίων 

λαµβάνουν εξασφαλίσεις. Για την προστασία από συναλλαγµατικούς επιτοκιακούς 

ή και άλλους παρεµφερείς κινδύνους, χρησιµοποιούνται χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα, ενώ για την αντιµετώπιση της χρονικής υστέρησης µεταξύ 

υποχρεώσεων της ΕΕΣ και είσπραξης των απαιτήσεων, χρησιµοποιούνται 

παράπλευρες πιστωτικές διευκολύνσεις.  

 

Ορισµός: Η τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων αποτελεί «παραδοσιακή µορφή» 

τιτλοποίησης απαιτήσεων κατά την οποία πραγµατοποιείται µεταφορά οµάδας 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων (pool) προς µια εταιρεία ειδικού σκοπού, βάσει 

της οποίας εκδίδονται από την εν λόγω εταιρία, οµόλογα, τα οποία διατίθενται 

στο επενδυτικό κοινό. Αυτό επιτυγχάνεται µε τον πλήρη νοµικό διαχωρισµό των 

υποκείµενων δανείων από το µεταβιβάζον πιστωτικό ίδρυµα (originator), αφού τα 

σχετικά ανοίγµατα δεν εµφανίζονται πλέον στον ισολογισµό του. Στην Ελληνική 

αγορά, µέχρι στιγµής, το µεταβιβάζων ΠΙ είναι η ίδια η τράπεζα που έχει 

χορηγήσει τα δάνεια (originator), ενώ ταυτόχρονα είναι και ο διαχειριστής των 

δανείων(servicer). 

 

Με τον διαχωρισµό αυτό, επιτυγχάνεται η ελάχιστη δυνατή αρνητική επίδραση σε 

περίπτωση χρεοκοπίας του µεταβιβάζοντος πιστωτικού ιδρύµατος. Τέλος, για την 

καλύτερη εξυπηρέτηση των συµφερόντων των οµολογιούχων ορίζεται ένα νοµικό 

πρόσωπο ως εκπρόσωπος τους (Security Trustee). Η διαδικασία της τιτλοποίησης 

εµπλέκει αρκετά µεγάλο αριθµό συµµετεχόντων, ο ρόλος των οποίων αναλύεται 

παρακάτω:   

________________________________________________________________________  
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1.2.  Η δοµή της τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων 
 

Κατά τη διαδικασία της τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων, εµπλέκονται 

αρκετοί φορείς οι οποίοι καλούνται να παίξουν ρόλο στα διάφορα στάδια 

υλοποίησης της. Τρεις είναι οι βασικοί «παίκτες» που τη διαµορφώνουν: το 

µεταβιβάζων ΠΙ, η εταιρεία ειδικού σκοπού και ο διαχειριστής των απαιτήσεων 

(servicer). Επίσης, σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζει και η εταιρεία αξιολόγησης.   

 

Μεταβιβάζον Πιστωτικό Ίδρυµα (Originator): Το νοµικό πρόσωπο το οποίο 

έχει την ιδιότητα του µεταβιβάζοντος, κατά την έννοια των άρθρων 10 παρ. 2 και 

11 παρ. 2 του Ν 3156/2003. Το συνηθέστερο είναι η µεταβιβάζουσα τράπεζα 

(Originating Bank) να διαχειρίζεται όλο το πρόγραµµα της τιτλοποίησης, να 

παρέχει συγκεκριµένου τύπου ρευστότητα στο πλαίσιο που της είναι επιτρεπτό, 

να παρέχει επιπλέον εξασφαλίσεις για την ενίσχυση της φερεγγυότητας της ΕΕΣ 

(πιστωτική ενίσχύση) και τέλος να είναι ο διαχειριστής των απαιτήσεων 

(Servicer).  

 

Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (ΕΕΣ): Η εταιρεία Ειδικού Σκοπού ή µε τον διεθνή 

όρο Special Purpose Vehicle (SPV), είναι το νοµικό πρόσωπο το οποίο έχει ως 

αποκλειστικό σκοπό την απόκτηση απαιτήσεων, στη συγκεκριµένη περίπτωση 

οµάδας στεγαστικών δανείων, µε σκοπό την τιτλοποίησή τους όπως αυτό 

ερµηνεύεται από τις διατάξεις των άρθρων 10 παρ. 2,3 και 11 παρ. 3 του Ν 

3156/2003. 

 

∆ιαχειριστής των Απαιτήσεων (Servicer): Είναι το νοµικό πρόσωπο που 

παρακολουθεί και διαχειρίζεται όλα τα δάνεια σε καθηµερινή βάση, εισπράττει 

τοκοχρεολύσια και εξοφλεί τους κατόχους των τίτλων για λογαριασµό της ΕΕΣ, 

κατά την έννοια του άρθρου 10 παρ. 14 του Ν. 3156/2003. 
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Οφειλέτης ή ∆ανειολήπτης (Obligor): Το φυσικό πρόσωπο που έχει πάρει το 

δάνειο για την αγορά ακινήτου και ως εξασφάλιση έχει εγγράψει υποθήκη στο 

ακίνητο.  

 

Οµολογιούχοι Επενδυτές (Investors): Είναι τα νοµικά πρόσωπα τα οποία  

αγοράζουν (επενδύουν) τα οµόλογα που εκδίδει η ΕΕΣ. Θα µπορούσαµε να πούµε 

ότι είναι οι δανειστές του ΠΙ που µεταβιβάζει τα δάνεια. Συνήθως είναι ΠΙ, 

ασφαλιστικά ταµεία, ασφαλιστικές εταιρείες ή Hedge funds. 

 

Εκπρόσωπος των Οµολογιούχων (Security Trustee): Είναι το νοµικό 

πρόσωπο που εκπροσωπεί τα συµφέροντα των οµολογιούχων επενδυτών. 

Παρακολουθεί την καλή εκτέλεση της λειτουργίας της τιτλοποίησης ελέγχοντας 

αν τηρούνται απαρέγκλιτα οι όροι που έχουν παρουσιαστεί στους οµολογιούχους. 

 

Εταιρεία Αξιολόγησης (Rating Agency): Είναι η εταιρεία, η οποία µε την 

αξιοπιστία της, διασφαλίζει το αποτέλεσµα στο όλο εγχείρηµα. Με την 

τεχνογνωσία και την εµπειρία της αξιολογεί, µε τη χρήση µοντέλων, την ποιότητα 

των στεγαστικών δανείων, εξετάζοντας δειγµατοληπτικά µια σειρά από 

παραµέτρους που αφορούν στους δανειολήπτες, στην κάλυψη που προσφέρεται 

από τα ακίνητα και στις συνθήκες της αγοράς στην οποία πραγµατοποιείται η 

τιτλοποίηση. Με τις µεθόδους αυτές, είναι σε θέση να αξιολογήσει τα δάνεια µε 

τον καλύτερο τρόπο, ώστε να ανταποκρίνονται στην διαβάθµιση των υπό έκδοση 

κλάσεων οµολόγων από την ΕΕΣ.  

 

Τέλος, για την καλύτερη και αποτελεσµατικότερη διαχείριση της τιτλοποίησης η 

ΕΕΣ είναι σε θέση να συνάψει συµφωνίες µε διάφορους αντισυµβαλλόµενους µε 

σκοπό να καλύψει κάποιες από τις ανάγκες λειτουργίας της όπως έλλειψη 

ρευστότητας, µε τον παροχέα Ρευστότητας (Liquidity Provider), ή κάλυψη 

επιτοκιακών και πιστωτικών κινδύνων µε τον παροχέα Συµβάσεων 

Παραγώγων (Hedge Provider).  
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Η σχέση και η σύνδεση των πιο πάνω εµπλεκοµένων απεικονίζεται στο διάγραµµα 

1.1. 

∆ιάγραµµα 1.1   Σχηµατική παρουσίαση της τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων. 

 

Στις τιτλοποιήσεις στεγαστικών δανείων η συνηθέστερη δοµή εµφανίζει το ΠΙ  

στους ρόλους των “Servicer” και «Credit Enchancer». ∆ηλαδή, το µεταβιβάζον ΠΙ 

________________________________________________________________________  
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εξακολουθεί να εξυπηρετεί τα δάνεια όπως και πριν και καλύπτει µέχρι ενός 

ορίου, τις ζηµιές από τη µη αποπληρωµή τους. 

 
 
 
 
1.3.  Ερµηνεία όρων και ενεργειών της ΕΕΣ  
 

Στην συνέχεια διευκρινίζουµε τους όρους που χρησιµοποιούνται για τους 

σκοπούς της τιτλοποίησης και στόχο έχουν να διευκολύνουν τη διαχείριση της 

ΕΕΣ.  

 

 

Πιστωτική Ενίσχυση (Credit Enhancement): Η πιστωτική ενίσχυση είναι το 

απόλυτα διακριτό χαρακτηριστικό της τιτλοποίησης σε αντίθεση µε την έκδοση 

κοινών εταιρικών οµολόγων, όπου δεν διασφαλίζεται η πληρωµή του οµολόγου 

στη λήξη. Η αξιοπιστία των οµολόγων που εκδίδονται από την ΕΕΣ ενισχύεται µε 

κάποιας µορφής πίστωση, αυξάνοντας σηµαντικά το ενδεχόµενο πληρωµής των 

οµολόγων στο ακέραιο σε όλους τους επενδυτές. Η ενίσχυση αυτή µπορεί να 

δοθεί µε µία από τις παρακάτω µορφές, οι οποίες είναι εσωτερικές, δηλαδή 

προέρχονται από τη δοµή της τιτλοποίησης.   

 

 

Με Υπερεξασφάλιση (over collateralization). Στην περίπτωση αυτή, το 

οφειλόµενο κεφάλαιο από το pool των στεγαστικών δανείων, που 

χρησιµοποιούνται για την εξασφάλιση των οµολόγων που εκδίδει η ΕΕΣ, είναι 

αρκετά µεγαλύτερο από την ονοµαστική αξία των οµολόγων που εκδίδονται. 

 

Με έκδοση υποστηρικτικών κλάσεων οµολόγων (Subordination). Είναι ίσως ο 

δηµοφιλέστερος τρόπος πιστωτικής ενίσχυσης, που τεχνικά είναι ένας τρόπος 

over collateralization. Εάν υπάρξει αθέτηση πληρωµής σε κάποιο από τα δάνεια 

του pool, τότε οι κλάσεις Β, Γ ή και άλλες χαµηλότερες, λειτουργούν ως επίπεδα 

προστασίας για την κλάση οµολόγων Α, απορροφώντας τη ζηµία από την 

αθέτηση πληρωµής. Έτσι η κλάση Α, η οποία έχει πιστοληπτική διαβάθµιση ΑΑΑ ή 

________________________________________________________________________  
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ΑΑ παραµένει ανεπηρέαστη, εκτός και αν το ύψος των ζηµιών ξεπεράσει το ποσό 

των υποστηρικτικών κλάσεων οµολόγων (γεγονός µάλλον απίθανο κάτω από 

φυσιολογικές συνθήκες). Η κατηγορία ΑΑΑ αποτελείται από υψηλής ποιότητας 

δάνεια (senior debt), ενώ οι υποστηρικτικές κλάσεις από χαµηλότερης ποιότητας 

(άρα και υψηλότερης απόδοσης) δάνεια. Εποµένως, η αξιολόγηση των κλάσεων 

αυτών, είναι αρκετά χαµηλότερης πιστοληπτικής διαβάθµισης, ή πολλές φορές, 

µπορεί και να µην έχουν καθόλου αξιολογηθεί (Unrated).  

 

Με υπερβάλλον περιθώριο επιτοκίου (Excess spread). Στην περίπτωση αυτή 

χρησιµοποιείται για κάλυψη η θετική διαφορά µεταξύ του επιτοκίου που 

εισπράττεται από την ΕΕΣ και αυτού που αποδίδεται στους επενδυτές. Το ποσό 

το οποίο συσσωρεύεται σε ένα δεσµευµένο λογαριασµό (reserve fund) µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την κάλυψη των ζηµιών.  

 

Τέλος, υπάρχει η δυνατότητα και για εξωτερικές µορφές πιστωτικής ενίσχυσης 

όπως ενέγγυες πιστώσεις ή εγγυητικές άλλων τραπεζών ή διασφάλιση µε 

κυβερνητικά οµόλογα, αλλά σπάνια ακολουθούνται αυτές οι πρακτικές στην 

περίπτωση τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων. 

  

 

Ταµειακή ∆ιευκόλυνση (Liquidity Facility): Είναι η προσωρινή παροχή 

ρευστότητας για να καλυφθούν οι ταµειακές ανάγκες της ΕΕΣ προκειµένου να 

πληρώσει τις λειτουργικές της δαπάνες, τα τοκοµερίδια των οµολόγων είτε να 

καλύψει το χρονικό διάστηµα που µεσολαβεί από την ηµεροµηνία αγοράς των 

τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων έως την ηµεροµηνία διάθεσης των 

οµολόγων. Σε όλες της περιπτώσεις η ταµειακή διευκόλυνση µπορεί να 

παρασχεθεί από οποιοδήποτε πιστωτικό ίδρυµα συµπεριλαµβανοµένης και της 

µεταβιβάζουσας τράπεζας, εκτός από την περίπτωση της αποπληρωµής των 

τοκοµεριδίων όπου απαγορεύεται η διευκόλυνση από τη µεταβιβάζουσα τράπεζα 

ή άλλη εταιρεία συνδεδεµένη µε αυτή που την εποπτεύει σε ενοποιηµένη βάση.   
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1.4.  Μεθοδολογία αξιολόγησης των δανείων.  
 

 

Στη συνέχεια, θα αναλύσουµε τη µεθοδολογία που ακολουθούν οι εταιρείες 

αξιολόγησης, οι οποίες σκοπό έχουν να παρακολουθούν τις επιµέρους αγορές, να 

αναλύουν τις παραµέτρους τους και µε κάποια κριτήρια κινδύνου να 

κατατάσσουν τα δάνεια σε διαβαθµισµένες οµάδες (pools). Κάθε εταιρεία 

αξιολόγησης, ακολουθεί τη δική της κατηγοριοποίηση και εστιάζει λιγότερο ή 

περισσότερο σε κάποια από τα κριτήρια που αναλύονται παρακάτω. Για αυτό και 

σε µία τιτλοποίηση απαιτούνται δύο εταιρείες αξιολόγησης ώστε να διασφαλίζεται 

πλήρως η ποιότητα των δανείων, άρα κατ’ επέκταση και η αξιοπιστία των υπό 

έκδοση οµολόγων της ΕΕΣ.  

 

Η κάθε εταιρεία αξιολόγησης, προκειµένου να προσδιορίσει το ακριβές επίπεδο 

πιστωτικής ενίσχυσης, χρησιµοποιεί εσωτερικά µοντέλα για την κάθε χώρα 

ξεχωριστά. Αναλύει τις παραµέτρους της συγκεκριµένης αγοράς και υποβάλει το 

κάθε µεµονωµένο δάνειο σε διαδικασίες stress test. Η αξιολόγηση αυτή βασίζεται 

πάνω σε εκτιµήσεις επί των ιστορικών τιµών των ακινήτων, επί στατιστικών 

στοιχείων από πλειστηριασµούς ακινήτων, καθώς και στο προφίλ των 

δανειζοµένων. Στόχος της διαδικασίας αυτής είναι να εκτιµηθούν οι δύο 

παράµετροι του πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή η πιθανότητα αθέτησης 

υποχρέωσης του δανείου (Default Probability ή PD) και η αναµενόµενη ζηµιά 

(Loss severity ή Loss Given Default ή LGD).  

 

Σε ότι αφορά τον προσδιορισµό της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης (PD), τα 

µοντέλα αυτά παρακολουθούν δύο βασικούς δείκτες. Ο πρώτος είναι ο δείκτης 

LTV (Loan to value), ο οποίος εκφράζει το ποσοστό της αξίας του δανείου ως 

προς την τρέχουσα τιµή του ακινήτου που έχει αγοραστεί µε το δάνειο. Έµµεσα 

εκφράζει και το ποσοστό συµµετοχής του δανειολήπτη στην αγορά του ακινήτου 

(1-LTV). Αν για παράδειγµα, ένας δανειζόµενος συµµετέχει κατά 30% στην αγορά 

του ακινήτου και το υπόλοιπο ποσό το δανείζεται τότε το LTV είναι 70%. 
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Γενικότερα, ο δείκτης LTV εκφράζει το µέτρο της προθυµίας του δανειζόµενου να 

αποπληρώσει το δάνειό του, σε περίπτωση αρνητικής οικονοµικής συγκυρίας. Σε 

περίπτωση που ο δανειζόµενος κατέχει µεγάλο ποσοστό της ιδιοκτησίας του 

ακινήτου (π.χ. άνω του 40%), έχει το κίνητρο είτε να πουλήσει το ακίνητο και να 

αποπληρώσει το δάνειο, είτε να διατηρήσει το δάνειο, τηρώντας την υποχρέωση 

της πληρωµής. Ο δεύτερος δείκτης είναι ο DTI (Debt-to-income ratio) και δείχνει 

τη σχέση του οφειλόµενου ποσού που προκύπτει από τις δόσεις του δανείου σε 

ετήσια βάση, ως προς το ετήσιο συνολικό εισόδηµα του δανειζόµενου. Πρακτικά, 

εκφράζει τη δυνατότητα του δανειζόµενου να αποπληρώσει το δάνειο κάτω από 

οποιαδήποτε αρνητική συγκυρία. Ο ίδιος δείκτης, µπορεί να υπολογίζεται και σε 

µηνιαία βάση λαµβάνοντας υπόψη τις αντίστοιχες αποδοχές και τη µηνιαία δόση 

του δανείου. Και οι δύο αυτοί δείκτες, παίζουν καταλυτικό ρόλο στο να 

προσδιοριστεί το ύψος της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης της αποπληρωµής 

του δανείου.  

 

Είναι προφανές ότι όσο χαµηλότερα είναι τα LTV, DTI τόσο χαµηλότερη είναι και 

η πιθανότητα αθέτησης πληρωµής του δανείου. Υπάρχουν όµως και άλλοι 

παράγοντες, οι οποίοι επηρεάζουν αρνητικά αυτή την πιθανότητα.  

 

Αν ο σκοπός λήψης του δανείου είναι η αγορά δεύτερης κατοικίας ή η αγορά γης, 

τότε αυξάνεται η πιθανότητα µη αποπληρωµής, επειδή τα κίνητρα του 

δανειζόµενου δεν είναι τόσο ισχυρά όσο αυτά της πρώτης κατοικίας. Επίσης το 

προφίλ του δανειζόµενου παίζει σηµαντικό ρόλο. Αν ο δανειζόµενος είναι 

ελεύθερος επαγγελµατίας, τότε ενέχει µεγαλύτερο κίνδυνο, σε σχέση µε κάποιο 

µισθωτό του ιδιωτικού και πολύ περισσότερο του δηµόσιου τοµέα. Σηµαντική 

πτυχή της αξιολόγησης αποτελεί και η ενηµερότητα του δανείου. Αν το δάνειο 

είναι σε καθυστέρηση έως 90 ηµέρες, αυξάνεται η πιθανότητα, σε σχέση µε τα 

δάνεια που αποπληρώνονται στην ηµεροµηνία της οφειλής τους. Τέλος, 

σηµαντικό ρόλο παίζει η διαδικασία χορήγησης και παρακολούθησης του δανείου, 

η οποία ανάλογα µε το πόσο καλά οργανωµένη είναι, αυξοµειώνει την πιθανότητα 

αθέτησης πληρωµής του δανείου. 
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Σε ότι αφορά την δεύτερη παράµετρο (LGD), οι εταιρείες αξιολόγησης 

παρακολουθούν τις ιστορικές τιµές των ακινήτων της συγκεκριµένης αγοράς  

(Ελληνικής), τη διακύµανσή τους (volatility), καθώς και τις µεταβολές που 

παρουσιάζουν ανάλογα µε τη γεωγραφική περιοχή στην οποία χορηγείται κάποιο 

δάνειο. Ειδικά στην Ελληνική αγορά υπάρχει σηµαντική διαφοροποίηση µεταξύ 

των δύο µεγάλων αστικών περιοχών (νοµοί Αττικής & Θεσσαλονίκης), και της 

περιφέρειας. Είναι λογικό λοιπόν, οι πιθανότητες πτώσεις των τιµών των 

ακινήτων να είναι µεγαλύτερες στις αστικές περιοχές ή σε ακίνητα υψηλής αξίας 

(High-value properties). Βέβαια, λόγω της µεγάλης διασποράς, ο κίνδυνος αυτός 

µειώνεται σηµαντικά. Για το λόγο αυτό υπολογίζονται δείκτες, βασισµένοι στα 

ιστορικά στοιχεία και στη διακύµανση των τιµών, ανάλογα µε την κάθε 

γεωγραφική περιοχή, οι οποίοι εκτιµούν τους συντελεστές υποτίµησης των τιµών 

των ακινήτων (Market value decline ratios ή MVD). 

 

Η αξιολόγηση των δανείων δεν είναι κάτι στατικό. Επαναλαµβάνεται σε τακτά 

χρονικά διαστήµατα και αναπροσαρµόζεται σύµφωνα µε την εξέλιξη των τιµών 

των παραµέτρων που αναφέρθηκαν πριν. Κατά τη διάρκεια της τιτλοποίησης και 

µετά από έλεγχο, είναι δυνατό να αντικατασταθούν επιµέρους δάνεια που έχουν 

χάσει τις αρχικές προδιαγραφές, από άλλα που τις πληρούν, προκειµένου να 

διατηρηθεί στο ίδιο ποιοτικό επίπεδο η διαβάθµιση (π.χ. ΑΑΑ) των οµολόγων που 

διασφαλίζουν. 
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1.5.  Οφέλη από την τιτλοποίηση. 
 

Η τιτλοποίηση είναι ένας µηχανισµός, ο οποίος παρά το γεγονός ότι εξυπηρετεί 

ένα συγκεκριµένο σκοπό, παράγει ένα σηµαντικό αριθµό ωφελειών, είτε αυτές τις 

βλέπει κάποιος από τη σκοπιά του πιστωτικού ιδρύµατος (originator) που 

µεταβιβάζει τις απαιτήσεις του (δάνεια), είτε από την πλευρά του επενδυτή. 

Παράλληλα, υπάρχουν και επιπτώσεις οι οποίες επιδρούν στη λειτουργία της 

αγοράς, επηρεάζοντας θετικά το ευρύτερο κοινωνικό σύνολο. Στις ενότητες που 

ακολουθούν, αναλύονται τα οφέλη που προκύπτουν από την τιτλοποίηση γενικά 

αλλά και ειδικότερα από αυτή των στεγαστικών δανείων κάτω από το πρίσµα των 

τριών αυτών διαφορετικών οπτικών. 

 

 

  

1.5.1.  Για τα Πιστωτικά Ιδρύµατα. 

 

Στο πλαίσιο της καλύτερης διαχείρισης του ενεργητικού του, ένα Πιστωτικό 

Ίδρυµα έχει µία σειρά κινήτρων για να προχωρήσει σε τιτλοποίηση και η οπτική 

του εστιάζεται σε ένα πλήθος από οφέλη που αποκοµίζει από αυτή του την 

ενέργεια. Όπως θα αναλύσουµε και στη συνέχεια, τα οφέλη αυτά αποκτούν 

ακόµη µεγαλύτερη διάσταση, όταν το µεγαλύτερο ποσοστό του ενεργητικού του 

ΠΙ αποτελείται από στεγαστικά δάνεια.  

 

Ένα βασικό όφελος είναι η ενίσχυση της ρευστότητας του ενεργητικού του ΠΙ, 

ιδιαίτερα στην περίπτωση της τιτλοποίησης των στεγαστικών δανείων, όπου µη 

διαπραγµατεύσιµα στοιχεία µε σηµαντικά χαµηλό βαθµό ρευστότητας 

µετατρέπονται σε ρευστά διαθέσιµα. Με τον τρόπο αυτό ανανεώνονται οι πηγές 

χρηµατοδότησής του ΠΙ, µε απώτερο σκοπό τη χρηµατοδότηση νέων 

στεγαστικών δανείων. Ένα ΠΙ µεσαίας ή και χαµηλότερης πιστοληπτικής 

διαβάθµισης µπορεί να αποκτήσει µέσω της όλης διαδικασίας πρόσβαση στις 

διεθνείς κεφαλαιαγορές, που αποτελούν προνόµιο πιστωτικών ιδρυµάτων µε 
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σηµαντικά υψηλότερη πιστοληπτική διαβάθµιση. Σε αυτό συµβάλει η υψηλή 

αξιολόγηση του «καλαθιού» των δανείων (συνήθως ΑΑΑ) από τις γνωστές 

εταιρίες αξιολόγησης (Moody’s, S&P, Fitch). Με τον τρόπο αυτό, επιτυγχάνεται 

χρηµατοδότηση µε ευνοϊκότερους όρους δανεισµού, από αυτήν που θα 

µπορούσε να έχει το ίδιο ΠΙ, αν αναζητούσε τα κεφάλαια µε κάποια από τις 

παραδοσιακές µορφές χρηµατοδότησης (διατραπεζική αγορά ή έκδοση 

οµολόγων). Επίσης η αποκοπή των δανείων, του µειώνει και τον πιστωτικό 

κίνδυνο, γεγονός που του προσδίδει µεγαλύτερη πιστοληπτική ικανότητα. 

 

Έµµεσο αποτέλεσµα της αποκοπής των στοιχείων του ενεργητικού είναι και η 

βελτίωση συγκεκριµένων δεικτών, των οποίων η µεταβολή βελτιώνει την εικόνα 

του ΠΙ γενικότερα. ∆ιατηρώντας λοιπόν τα έσοδα σχεδόν στα ίδια επίπεδα, 

µειώνεται σηµαντικά το ενεργητικό βελτιώνοντας µε αυτόν τον τρόπο τον 

συντελεστή απόδοσης των ιδίων κεφαλαίων (Return on Equity-ROE) καθώς και 

του συντελεστή απόδοσης ενεργητικού ROA (Return on Assets). Επίσης, 

επιτυγχάνεται η εξοµάλυνση της µέσης σταθµισµένης χρονικής διάρκειας 

(duration) µεταξύ των µακροπρόθεσµων στεγαστικών δανείων και των 

καταθέσεων, µε το έµµεσο όφελος της καλύτερης διαχείρισης. 

 

Το ΠΙ έχει τη δυνατότητα να εκµεταλλευτεί το θεσµικό πλαίσιο που το εποπτεύει, 

µειώνοντας το ποσό της απαραίτητης κεφαλαιακής επάρκειας και ταυτόχρονα να 

βελτιώσει τον συντελεστή φερεγγυότητας. Με τον τρόπο αυτό επιτυγχάνεται 

εξοικονόµηση κεφαλαίων µέσω της µείωσης του σταθµισµένου ως προς τον 

πιστωτικό κίνδυνο ενεργητικού, καθώς το χαρτοφυλάκιο των δανείων που 

επιλέγεται για τιτλοποίηση µεταβιβάζεται στην Εταιρεία Ειδικού Σκοπού έναντι 

ρευστών διαθεσίµων. Τα οικονοµικά κεφάλαια που απελευθερώνονται µπορούν 

να δεσµευθούν για άλλες πιο προσοδοφόρες επιχειρηµατικές επιλογές. 

 

Καθώς η τιτλοποίηση επιτρέπει την πραγµατοποίηση υψηλότερου κύκλου 

εργασιών, είναι δυνατή η πραγµατοποίηση υψηλότερων εσόδων από προµήθειες, 
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καθώς και αύξηση της κερδοφορίας, εφόσον το περιθώριο κέρδους εξακολουθεί 

να παραµένει αρκετά υψηλό και µετά την τιτλοποίηση.  

Τέλος, µέσω της τιτλοποίησης, επιτυγχάνεται µεταφορά µεγάλου µέρους των 

κινδύνων από τα δανειακά χαρτοφυλάκια των ΠΙ σε θεσµικούς επενδυτές, 

ασφαλιστικά ταµεία, ασφαλιστικές εταιρείες και Hedge Funds. Με τον τρόπο αυτό 

µειώνονται σηµαντικά οι κίνδυνοι από την υπερσυγκέντρωση των χορηγήσεων 

ενός ΠΙ σε ορισµένους πελάτες ή κλάδους ή δραστηριότητες (στεγαστικά δάνεια) 

και βελτιώνεται η πιστοληπτική διαβάθµιση του ΠΙ. 

 

 

  

1.5.2.  Για τους επενδυτές.  

 

Από την πλευρά του επενδυτή, τα τιτλοποιηµένα δάνεια µε τη µορφή 

passthrough οµολόγων είτε παραγώγων τους (CMOs), προσφέρουν σηµαντικά 

υψηλότερες αποδόσεις (υψηλότερα yield premiums) πάνω από τα κρατικά 

οµόλογα αντίστοιχων λήξεων. Το µέγεθος αυτού του premium επηρεάζεται από 

πολλούς παράγοντες, περισσότερο όµως σχετίζεται µε την ποιότητα των δανείων 

που διασφαλίζουν την κλάση του οµολόγου και συνάδει µε την πιστοληπτική 

διαβάθµιση της κάθε κλάσης οµολόγου ξεχωριστά. Τα οµόλογα που προέρχονται 

από τιτλοποίηση συνήθως τιµολογούνται µε κάποιο περιθώριο (spread) πάνω σε 

κάποιο επιτόκιο αναφοράς, όπως τα EURIBOR και LIBOR στην περίπτωση που 

είναι οµόλογα κυµαινόµενου επιτοκίου. Αυτά συνήθως καλύπτουν ανάγκες 

επενδυτών, που αναζητούν εναλλακτικές µορφές τοποθέτησης σε προϊόντα που 

βασίζονται πάνω σε spreads και εµπεριέχουν ελάχιστο κίνδυνο λόγω της υψηλής 

διαφοροποίησης (οµόλογα ΑΑΑ). Επενδυτές, όπως τα µεγάλα funds, 

εκµεταλλεύονται το χαµηλό κόστος χρηµατοδότησης τους, µε το διευρυµένο 

περιθώριο κέρδους που προσφέρουν τα οµόλογα που προέρχονται από 

τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων.  
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Σε ότι αφορά τα οµόλογα σταθερού επιτοκίου, τα συνταξιοδοτικά ταµεία 

συνθέτουν το βασικότερο επενδυτικό τµήµα της παγκόσµιας αγοράς αφού τα 

οµόλογα αυτής της κατηγορίας προσφέρουν υψηλή ασφάλεια και πλήρως 

προβλεπόµενες χρηµατικές ροές. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα 

συνταξιοδοτικά ταµεία είναι από τη φύση τους συντηρητικά στις επενδυτικές 

επιλογές τους και τα παραπάνω οµόλογα, κυρίως τα «ΑΑΑ», προσφέρουν 

ικανοποιητικές αποδόσεις, ώστε να καλύπτουν αυτές τις ανάγκες τους. Τέλος οι 

ασφαλιστικές εταιρείες καθώς και οι διάφοροι διαχειριστές (αµοιβαία κεφάλαια, 

Hedge funds, Funds of Funds κλπ) συνήθως εστιάζουν στη συνολική απόδοση 

της επένδυσης στη λήξη. Τα συγκεκριµένα οµόλογα προσφέρουν -κυρίως µέσω 

των χαµηλά διαβαθµισµένων κλάσεων (BB, Β, CCC)- αισθητά υψηλότερα spreads 

από τα αντίστοιχα εταιρικά οµόλογα και επιτυγχάνουν συνήθως συνολικές 

αποδόσεις σηµαντικά υψηλότερες. 

 

 

  

1.5.3.  Ευρύτερα Κοινωνικά και Οικονοµικά Οφέλη.  

 

Στις αγορές, όπου έχει υιοθετηθεί η τιτλοποίηση σε ευρεία κλίµακα έχουν 

πραγµατοποιηθεί µία σειρά από δηµόσια, κοινωνικά και οικονοµικά οφέλη. Για 

παράδειγµα, µια ισχυρή δευτερογενής αγορά τιτλοποιηµένων δανείων έχει σαν 

αποτέλεσµα αυξηµένη διαθεσιµότητα αναχρηµατοδότησης της συγκεκριµένης 

δραστηριότητας (στεγαστικά δάνεια) και αισθητά µειωµένο κόστος σε σχέση µε 

αυτό των αρχικών δανείων. Επίσης οι ανάγκες χρηµατοδότησης πολλές φορές 

ενισχύονται ή προκαλούν την ενίσχυση της κοινωνικής ή κυβερνητικής πολιτικής. 

Κάτι ανάλογο εφαρµόζεται στην Ελλάδα µε τα επιδοτούµενα στεγαστικά δάνεια 

απ’ ευθείας από το κράτος, είτε από κοινωνικούς φορείς, όπως ο ΟΕΚ 

(Οργανισµός Εργατικής Κατοικίας). Επίσης, έχει παρατηρηθεί ότι η τιτλοποίηση 

διευκολύνει και ενθαρρύνει τον αποτελεσµατικό καταµερισµό των κεφαλαίων, 

υποβάλλοντας την αξιοπιστία της πιστότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων στις 

αρχές αξιολόγησης και τιµολόγησης των κεφαλαιαγορών. Με αυτό τον τρόπο, 
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επιτυγχάνεται η αξιοποίηση των συγκεκριµένων κεφαλαίων, άρα και µεγάλου 

µέρους των πόρων µιας χώρας ή µιας ευρύτερης γεωγραφικής ζώνης, µε τον 

καλύτερο δυνατό τρόπο και µε την πιο αποτελεσµατική χρήση. 

Τέλος, από την πλευρά της εποπτικής αρχής µιας χώρας, η τιτλοποίηση 

περιγράφει ένα απόλυτα ελεγχόµενο µηχανισµό, µέσα από τον οποίο µπορούν να 

µεταφέρονται συγκεντρωτικά µεγάλα κοµµάτια κινδύνου (πιστωτικός, 

επιτοκιακός, αγοράς) των πιστωτικών ιδρυµάτων, τα οποία απορρέουν από τα 

χαρτοφυλάκιά τους, σε µερίδες επενδυτών. Η διασπορά του κινδύνου -ιδιαίτερα 

µε την τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων- δεν περιορίζεται µόνο στα στενά όρια 

της χώρας, αλλά διασκορπίζεται στις διεθνείς κεφαλαιαγορές, γεγονός που 

ενισχύει την πιστοληπτική ικανότητα των πιστωτικών ιδρυµάτων, ενώ παράλληλα 

ενισχύει το ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα της χώρας. 
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2.  Οµόλογα τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων  
 

 
2.1.  Ορισµοί και κατηγορίες οµολόγων από τιτλοποίηση.  
 

Η τιτλοποίηση, όπως διαπιστώσαµε, αποτελεί µια καινοτόµο ιδέα µε την οποία 

µετατρέπονται τα περιουσιακά στοιχεία µιας επιχείρησης σε οµόλογα, τα οποία 

είναι διαπραγµατεύσιµα στη δευτερογενή αγορά. Τα οµόλογα που εκδίδονται 

ανάλογα µε το είδος της απαίτησης, διαχωρίζονται σε αυτά που είναι 

εξασφαλισµένα µε υποθήκες και ονοµάζονται Mortgage-Backed Securities, εφ 

εξής MBS, και σε αυτά που είναι εξασφαλισµένα µε οποιοδήποτε άλλο στοιχείο 

του ενεργητικού και είναι γνωστά σαν Asset-Backed securities (ABS). H αγορά 

των MBS έχει αναδειχθεί στη δεύτερη µεγαλύτερη αγορά µετά από αυτή των U.S. 

Treasuries. Αυτό µπορεί να ερµηνευθεί από το γεγονός ότι τα MBS, είναι οµόλογα 

µε πολύ χαµηλό κίνδυνο και αναµενόµενες αποδόσεις υψηλότερες των κρατικών 

οµολόγων αντίστοιχης διάρκειας.  

 

Ένας άλλος χαρακτηριστικός διαχωρισµός, ως προς το είδος των MBS είναι αυτός 

που έχει να κάνει µε τον εκδότη τους. Στην περίπτωση της τιτλοποίησης, όπου οι 

απαιτήσεις µεταβιβάζονται σε τρίτο φορέα και αυτός εκδίδει οµόλογα για να 

χρηµατοδοτήσει την αγορά των απαιτήσεων, τα οµόλογα αυτά χαρακτηρίζονται 

ως pass-through. Με αυτό τον τρόπο, το ΠΙ µεταφέρει τα δάνειά του εκτός 

ισολογισµού. ∆ηλαδή τα πουλάει και µεταφέρει τον κίνδυνο µη οµαλής 

αποπληρωµής των δανείων στους οµολογιούχους επενδυτές.  

 

Υπάρχουν βέβαια και περιπτώσεις όπου ένα ΠΙ αποφασίζει να µην χρησιµοποιήσει 

ενδιάµεσους χρηµατοδότες, αλλά εκδίδει το ίδιο τα οµόλογα τα οποία είναι 

διασφαλισµένα µε τις απαιτήσεις που έχει στο ενεργητικό του. Τα συγκεκριµένα 

οµόλογα χαρακτηρίζονται ως pay-through. Το µειονέκτηµα της τιτλοποίησης 

αυτού του είδους, είναι ότι ο κίνδυνος παραµένει στο ΠΙ, αφού τα δάνεια 

εξακολουθούν να βρίσκονται εντός ισολογισµού.  
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2.1.1.  Mortgage-backed securities (MBS). 

 

Στην Αµερικάνικη αγορά, µε δεδοµένη την πρωτοπορία της στον τοµέα της 

δευτερογενούς αγοράς των στεγαστικών δανείων, υπάρχει πληθώρα προϊόντων, 

που ανταποκρίνεται στις διαφορετικές απαιτήσεις του επενδυτικού κοινού, καθώς 

και στις ανάγκες διαχείρισης των κρατικών και µη οργανισµών οι οποίοι τα 

δηµιουργούν.  

Το πιο γνωστό προϊόν είναι τα MBS, που όπως είπαµε και νωρίτερα είναι pass-

through οµόλογα που αφορούν σε αστικά ή εµπορικά ακίνητα. Στην περίπτωση 

που η διασφάλιση προέρχεται από αστικά ακίνητα ονοµάζονται Residential 

mortgage-backed securities (RMBS), ενώ όταν πρόκειται για εµπορικά ακίνητα 

ονοµάζονται Commercial mortgage-backed securities (CMBS). Υπάρχει επίσης, 

ένα άλλο είδος οµολόγων, το οποίο χρησιµοποιεί ως διασφάλιση MBS ή και 

µεµονωµένα δάνεια και διανέµει τις πληρωµές τους κατά προτεραιότητα, 

σύµφωνα µε τους όρους που διέπουν τις κατηγορίες (tranches) αυτού του 

οµολόγου. Τα οµόλογα αυτά ονοµάζονται Collateralized Mortgage Obligations 

(CMOs). Επίσης, υπάρχουν και τα οµόλογα τα οποία προκύπτουν από το 

διαχωρισµό των πληρωµών σε κεφάλαιο και τόκους και ονοµάζονται stripped 

mortgage-backed securities. Τα οµόλογα αυτά αποπληρώνονται είτε από τους 

τόκους των δανείων µόνο (Interest Only ή IO), είτε από τις αποπληρωµές του 

κεφαλαίου και τις προπληρωµές των δανείων (Principal Only ή PO). Στις ενότητες 

που ακολουθούν, γίνεται αναλυτικότερη παρουσίαση των προϊόντων.  

 

Τέλος, πρέπει να επισηµανθεί ότι η διαφοροποίηση της Αµερικάνικης αγοράς από 

την αντίστοιχη Ευρωπαϊκή, εστιάζεται στη δυνατότητα που παρέχει στο 

δανειζόµενο να αναχρηµατοδοτεί τα δάνειά του σε πολύ χαµηλό κόστος. Η 

δυνατότητα αυτή, της εύκολης αναχρηµατοδότησης (refinancing), είναι που 

δηµιουργεί διάφορες µορφές κινδύνου οι οποίοι µεταφέρονται στους επενδυτές 

των οµολόγων που εκδίδει η ΕΕΣ µέσω της τιτλοποίησης. Οι κίνδυνοι αυτοί 

αναλύονται διεξοδικά στο δεύτερο µέρος αυτής της ενότητας. 
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2.1.2.  Collateralized mortgage obligations. 

 

Ένας πολύ µεγάλος αριθµός προϊόντων κυρίως της Αµερικάνικης αγοράς, είναι τα 

οµόλογα που παρέχουν ως εξασφάλιση προϊόντα δανείων, µεµονωµένα δάνεια 

(whole loans) ή pass-throughs, και είναι ευρύτερα γνωστά µε το όνοµα 

collateralized mortgage obligations (CMOs).  

 

Τα CMOs δηµιουργούνται από κλάσεις οµολόγων στις οποίες δροµολογούνται οι 

χρηµατικές ροές από οµάδες δανείων ή οµάδες από pass-throughs, και στόχο 

έχουν να µετριάσουν τον κίνδυνο προεξόφλησης. Η δηµιουργία ενός CMO δεν 

µπορεί να εξαλείψει τον κίνδυνο προεξόφλησης (prepayment risk) µπορεί όµως 

να κατανείµει τις διάφορες µορφές του, κίνδυνος επέκτασης (extension risk) και 

κίνδυνος συρρίκνωσης (contraction risk), σε διάφορες κλάσεις οµολόγων 

διαφορετικού επενδυτικού ενδιαφέροντος. Οι κλάσεις αυτές ονοµάζονται 

“tranches”. Η ανακατανοµή των τόκων και του κεφαλαίου από την οµάδα των 

υποκείµενων δανείων ή των pass-through οµολόγων σε tranches δηµιουργεί 

κλάσεις οµολόγων µε διαφορετικά επιτόκια και διαφορετικές ληκτότητες από τις 

αντίστοιχες των δανείων που χρησιµοποιούνται ως εξασφάλιση (collateral). Το 

αποτέλεσµα είναι η δηµιουργία νέων προϊόντων µε άλλα χαρακτηριστικά από 

αυτά των υποκείµενων δανείων, τέτοιων που να ικανοποιούν τις διαφορετικές 

ανάγκες και προσδοκίες του διαφοροποιηµένου επενδυτικού κοινού.  

 

Το αποτέλεσµα αυτό διασφαλίζει τη διεύρυνση του ενδιαφέροντος των 

παραδοσιακών επενδυτών σε προϊόντα σταθερού εισοδήµατος (fixed-income 

investors), καθιστώντας ελκυστικότερα τα προϊόντα γύρω από τα ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια, αφού τα CMOs αποτελούν µιας µορφής παράγωγα επί αυτών. 
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2.1.3.  Stripped mortgage-backed securities. 

 

Σε ένα stripped mortgage-backed οµόλογο οι τόκοι και το κεφάλαιο 

διαχωρίζονται. Η έκδοση περιλαµβάνει δύο κλάσεις οµολόγων, κάθε µία από τις 

οποίες εισπράττει ένα είδος ταµιακής ροής (κεφάλαιο-τόκος). Η κλάση οµολόγων 

που λαµβάνει µόνο τόκους είναι γνωστή σαν Interest Only (IO), ενώ αυτή που 

λαµβάνει το κεφάλαιο που αποπληρώνεται είναι γνωστή σαν Principal Only (PΟ). 

Η κλάση οµολόγων PΟ τεχνικά είναι παρόµοια µε αυτή ενός οµολόγου µηδενικού 

επιτοκίου (zero-coupon), αφού τιµολογείται σε discount κατά την έκδοση της. Η 

απόδοση η οποία επιτυγχάνεται από τη συγκεκριµένη κλάση οµολόγων, στο 

µεγαλύτερο βαθµό της, οφείλεται στο ρυθµό και στο χρόνο στον οποίο 

πραγµατοποιούνται οι προεξοφλήσεις. Αν οι προεξοφλήσεις των δανείων 

συµβούν σε σύντοµο χρονικό διάστηµα από την έκδοση, ο επενδυτής θα επιτύχει 

τόσο υψηλότερη απόδοση όσο µεγαλύτερα είναι τα ποσά της προεξόφλησης. 

Έτσι, θεωρητικά η υψηλότερη δυνατή απόδοση µπορεί να επιτευχθεί, εάν όλα τα 

δάνεια προεξοφλούνταν την εποµένη της αγοράς του οµολόγου, ενώ η 

χαµηλότερη απόδοση θα πραγµατοποιηθεί σε περίπτωση που δεν 

πραγµατοποιηθεί καµία προεξόφληση και όλες οι πληρωµές πραγµατοποιηθούν 

κανονικά.  Η τιµή ενός PO οµολόγου µεταβάλλεται όταν τα επιτόκια των 

στεγαστικών δανείων µεταβάλλονται. Ειδικότερα, για µια αγορά όπως η 

Αµερικάνικη, όπου τα στεγαστικά δάνεια είναι ως επί το πλείστον σταθερού 

επιτοκίου, οι επιπτώσεις στις τιµές των οµολόγων λειτουργούν προς την 

αναµενόµενη κατεύθυνση. Αν λοιπόν υπάρξει πτώση των επιτοκίων, τότε ο 

ρυθµός των προεξοφλήσεων των δανείων θα αυξηθεί, αφού οι δανειολήπτες θα 

προσπαθήσουν να αναχρηµατοδοτήσουν το στεγαστικό τους δάνειο στα νέα 

χαµηλότερα επιτόκια. Αυτό θα έχει σαν αποτέλεσµα γρηγορότερη αποπληρωµή 

του κεφαλαίου, άρα άνοδο της τιµής της κλάσης οµολόγων PO, ενώ ένα 

σηµαντικό κοµµάτι της ανόδου οφείλεται και στο γεγονός της µεγαλύτερης 

παρούσας αξίας που προκύπτει από την προεξόφληση των χρηµατικών ροών στα 

χαµηλότερα επιτόκια. Το αντίθετο συµβαίνει όταν τα επιτόκια ανεβαίνουν. Η τιµή 

των οµολόγων πέφτει, καθώς ο  ρυθµός των προεξοφλήσεων µειώνεται δραστικά 
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και η παρούσα αξία των χρηµατικών ροών µειώνεται, αφού προεξοφλείται σε 

υψηλότερα επιτόκια. Άρα τα οµόλογα PO λειτουργούν κατά τον ίδιο τρόπο µε τα 

άλλα οµόλογα σε ότι αφορά τη σχέση τους µε τα επιτόκια µόνο που οι αποδόσεις 

είναι αισθητά υψηλότερες, κυρίως στην πτώση των επιτοκίων, λόγω των 

δυνητικών προεξοφλήσεων. Αντίστοιχα η ζηµιά στην άνοδο είναι µεγαλύτερη από 

αυτή ενός αντίστοιχου zero coupon, επειδή το PO είναι περισσότερο 

ευµετάβλητο. 

Οι ΙΟ κλάσεις οµολόγων δεν είναι στην πραγµατικότητα οµόλογα, αλλά µια σειρά 

χρηµατικών ροών, οι οποίες είναι συνδεδεµένες µε το άληκτο κεφάλαιο των 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων. Για το λόγο αυτό, στην περίπτωση που 

υπάρχει µείωση των στεγαστικών επιτοκίων, άρα αυξάνεται ο ρυθµός των 

προεξοφλήσεων, µειώνεται η αξία τους άρα και η τιµή τους, αφού µειώνεται το 

ποσό των χρηµατικών ροών από τόκους που θα µπορούσε να εισπράξει ο 

κάτοχος του οµολόγου λόγω προπληρωµής του κεφαλαίου. Ο µεγάλος κίνδυνος 

έγκειται στο γεγονός ότι, πολλές φορές, όταν συµβεί δραστική µείωση των 

επιτοκίων, οι προεξοφλήσεις είναι τόσο άµεσες, ώστε ο οµολογιούχος να 

κινδυνεύει να χάσει µέρος του κεφαλαίου µε το οποίο αγόρασε το οµόλογο. Έτσι 

η πτώση των επιτοκίων φέρνει το αντίθετο αποτέλεσµα (πτώση της τιµής) σε 

σχέση µε ένα συµβατικό οµόλογο, παρά το γεγονός ότι οι χρηµατικές ροές των 

τόκων προεξοφλούνται µε χαµηλότερα επιτόκια, άρα έχουν µεγαλύτερη παρούσα 

αξία. Υπερισχύει δηλαδή η µείωση από τις προεξοφλήσεις. Το αντίθετο συµβαίνει 

στην άνοδο των επιτοκίων. Σε αντίθεση µε τα PO, οι τιµές των οµολόγων ΙΟ 

ακολουθούν την ίδια κατεύθυνση µε την πορεία των επιτοκίων. Σε περιόδους 

έντονων µεταβολών των επιτοκίων, οι τιµές των οµολόγων αυτών παρουσιάζουν 

υψηλή µεταβλητότητα (volatility).  

 

Γενικότερα, τα stripped οµόλογα δεν παρέχουν ιδιαίτερα πλεονεκτήµατα στον 

εκδότη σε σύγκριση µε αυτά των pass-through ή ενός CMO, χαρακτηρίζονται 

όµως από υψηλή ρευστότητα και από τη δυνατότητα αντιστάθµισης κινδύνου 

που παρέχουν στους διαχειριστές χαρτοφυλακίων οµολόγων στεγαστικών 

δανείων.  

________________________________________________________________________  



Τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων   -   Η σηµερινή Ελληνική αγορά                                                   25/99               

2.2.  Κίνδυνοι οµολόγων από τιτλοποιηµένα στεγαστικά δάνεια 
 
 
Ήδη έχει αρχίσει να γίνεται αντιληπτό ότι ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα της 

τιτλοποίησης είναι η µεταφορά των διαφόρων κινδύνων από το ΠΙ στους 

οµολογιούχους επενδυτές. Κρίνεται λοιπόν σκόπιµο, να αναλυθούν διεξοδικά οι 

κίνδυνοι που ενέχουν τα οµόλογα που είναι διασφαλισµένα από ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια, ώστε να γίνει απόλυτα κατανοητός ο τρόπος λειτουργίας 

αυτών των χρηµατοοικονοµικών εργαλείων, µε στόχο την ορθολογικότερη 

αξιολόγησή τους από την πλευρά του επενδυτή. Με τον τρόπο αυτό θα γίνουν 

ταυτόχρονα κατανοητά, τόσο τα κίνητρα του ΠΙ για την τιτλοποίηση, όσο και το 

είδος των κινδύνων που αποποιείται.  

 

 

 

2.2.1.  Κίνδυνος πρόωρης αποπληρωµής (Early Termination risk).  

 

Για τα MBS υπάρχει αρκετά υψηλός κίνδυνος πρόωρης αποπληρωµής τους από 

τον εκδότη (call option), µε αποτέλεσµα ο επενδυτής να µην µπορέσει να 

επιτύχει την υψηλή απόδοση που προσδοκά. Το γεγονός αυτό µπορεί να 

προκαλέσει µια σειρά από γεγονότα ή εξελίξεις που αφορούν, τόσο στους δείκτες 

παρακολούθησης της οµαλής αποπληρωµής των στεγαστικών δανείων, όσο και 

στην οµαλή λειτουργία της ίδιας της τιτλοποίησης.  

 

Τέτοια γεγονότα είναι: η έλλειψη επαρκούς υπερβάλλοντος περιθωρίου (excess 

spread), η πτώση της πιστωτικής ενίσχυσης κάτω από προκαθορισµένο επίπεδο, 

η άνοδος των πιθανοτήτων χρεοκοπίας των δανειοληπτών πάνω από  

προκαθορισµένο επίπεδο, ή η πιθανή χρεοκοπία του διαχειριστή των δανείων 

(servicer), αν και στην τελευταία περίπτωση προβλέπεται εναλλακτικός φορέας, 

στον οποίο θα µεταφερθούν τα προς εξυπηρέτηση δάνεια.   

 

 

________________________________________________________________________  



Τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων   -   Η σηµερινή Ελληνική αγορά                                                   26/99               

2.2.2.  Κίνδυνος προεξόφλησης (Prepayment risk).   

 

Ο κίνδυνος προεξόφλησης ή πρόωρης εξόφλησης αναφέρεται στον κίνδυνο 

µερικής ή ολικής αποπληρωµής του κεφαλαίου των δανείων, πριν από τη λήξη 

τους. Από τη δοµή των MBS είναι προφανές ότι δεν µπορεί να προσδιορισθεί 

ακριβώς η ληκτότητα (duration) τους, επειδή είναι αβέβαιη η συχνότητα 

πρόωρων εξοφλήσεων των υποκείµενων στεγαστικών δανείων. Οι επενδυτές 

ενός MBS ανησυχούν για την πιθανότητα καθώς και για το εύρος των πρόωρων 

εξοφλήσεων των ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων.  

Για τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια, η αυξηµένη δραστηριότητα πρόωρων 

αποπληρωµών συνδέεται συνήθως µε σηµαντική πτώση των επιτοκίων των 

στεγαστικών δανείων και γενικότερα από γεγονότα που επηρεάζουν τη φάση του 

οικονοµικού κύκλου (economic cycle) στην οποία συµβαίνουν (ανάπτυξη, 

ανεργία, πτώση τιµών ακινήτων κλπ). Από την πλευρά του επενδυτή, αυτό 

σηµαίνει σηµαντική επιστροφή κεφαλαίων, τα οποία πρέπει να επενδυθούν στα 

νέα χαµηλότερα επιτόκια της αγοράς. Για το λόγο αυτό, και κάτω από το πρίσµα 

του επενδυτή, συχνά αναφέρεται και ως κίνδυνος επανεπένδυσης (reinvestment 

risk), αφού πρόκειται για τις δύο όψεις του ίδιου νοµίσµατος. 

 

Οι υποθέσεις πρόωρης εξόφλησης (Prepayment Analysis) των στεγαστικών 

δανείων, είναι ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας και πρέπει να εξετάζεται µε 

µεγάλη ακρίβεια για την καλύτερη αξιολόγηση των MBS. Στην Αµερικάνικη αγορά 

χρησιµοποιούνται τυποποιηµένοι πίνακες προεξόφλησης, οι οποίοι βασίζονται σε 

παρατηρήσεις και µελέτες σχετικές µε το θέµα. Οι κυριότερες υποθέσεις σήµερα, 

γίνονται µε κάποια από τις ακόλουθες µεθόδους: 

 

1η του Σταθερού ρυθµού πρόωρης αποπληρωµής (Constant prepayment rate) ή 

CPR, η οποία υποθέτει ότι ένα σταθερό ποσοστό αποπληρώνεται κάθε χρόνο. Ο 

εκτιµώµενος ρυθµός για κάθε καλάθι στεγαστικών δανείων βασίζεται στα 

χαρακτηριστικά του καλαθιού, σε ιστορικά κυρίως στοιχεία προεξόφλησης, καθώς 

και στην οικονοµική συγκυρία. Το ισχυρό πλεονέκτηµα της µεθόδου είναι η 
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απλότητά της. Παραλλαγή αυτού, αποτελεί η µέθοδος Single monthly mortality 

rate (SMM), η οποία µετατρέπει το CPR σε µηνιαίο ρυθµό πρόωρης αποπληρωµής 

βάσει της ακόλουθης σχέσης: 12
1

)1(1 CPRSMM −−= . Για παράδειγµα αν το CPR 

είναι 6% το αντίστοιχο SMM είναι: 005143,0)06,01(1 12
1

=−−=SMM . 

 

2η Το Public Securities Association (PSA) benchmark. Πρόκειται για συµβατική 

παραδοχή της αγοράς και όχι για µοντέλο πρόβλεψης σύµφωνα µε την οποία οι 

ρυθµοί προεξόφλησης είναι χαµηλοί τα πρώτα χρόνια του στεγαστικού δανείου 

αλλά βαίνουν αυξανόµενοι έως τα πρώτα 2,5 χρόνια όπου και σταθεροποιούνται. 

Ξεκινώντας από 0% το CPR αυξάνει κάθε µήνα το ποσοστό προεξόφλησης κατά 

0,2% για τους πρώτους 30 µήνες όπου και γίνεται 6%. Από το σηµείο αυτό 

παραµένει σταθερό έως τη λήξη των δανείων του καλαθιού. Το σηµείο αυτό 

αναφοράς λέγεται “100% PSA” ή απλά “100 PSA” και υψηλότεροι ή χαµηλότεροι 

ρυθµοί προεξόφλησης αντικατοπτρίζονται ως πολλαπλάσια ή υποπολλαπλάσια 

αντίστοιχα, του σηµείου αναφοράς. Για παράδειγµα “150 PSA” θα σήµαινε 1,5 

φορές το CPR του “100 PSA” και “50 PSA” θα σήµαινε µισή φορά το CPR του 

“100 PSA”. 

 

Τέλος, οι παράµετροι που επηρεάζουν την προεξόφληση είναι  

9 Το τρέχον επιτόκιο των στεγαστικών δανείων.  

9 Οι ρήτρες πρόωρης αποπληρωµής.  

9 Tα χαρακτηριστικά των στεγαστικών δανείων του καλαθιού (pool). 

9 Οι παράγοντες εποχικότητας . 

9 Η γενικότερη οικονοµική συγκυρία. 

 

 

2.2.3.  Επιτοκιακός κίνδυνος (Interest Rate risk).   

 

Τα MBS ακολουθούν τη σχέση τιµών επιτοκίων που ακολουθούν όλα τα οµόλογα. 

Έτσι όταν τα επιτόκια ανεβαίνουν οι τιµές πέφτουν και το αντίστροφο. Στην 
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περίπτωση που τα οµόλογα είναι κυµαινόµενου επιτοκίου και πληρώνουν spread 

σε κάποιο επιτόκιο αναφοράς (Euribor,Libor) οι επιπτώσεις από τη µεταβολή των 

επιτοκίων είναι πάρα πολύ µικρές. Στην περίπτωση που τα ενυπόθηκα στεγαστικά 

δάνεια που εξασφαλίζουν τα οµόλογα είναι σταθερού επιτοκίου, οι επενδυτές 

αντιµετωπίζουν τον κίνδυνο προεξόφλησης µε όλες τις συνέπειες αναφέρθηκαν 

νωρίτερα. 

  

 

2.2.4.  Κίνδυνος αθέτησης πληρωµής (Default Risk).  

 

Ο κίνδυνος αθέτησης πληρωµής είναι απόλυτα συνδεδεµένος µε τον κίνδυνο 

χρεοκοπίας του δανειζόµενου ή πιο συγκεκριµένα µε την αδυναµία του 

δανειζόµενου να πραγµατοποιήσει την πληρωµή κεφαλαίου και τόκων την 

ηµεροµηνία της οφειλής τους. Υπάρχουν όµως και άλλες περιπτώσεις στις οποίες 

τίθεται θέµα αθέτησης πληρωµής. Μία τέτοια περίπτωση, είναι η διατήρηση ενός 

ποσού ή της ποιότητας των στοιχείων του ενεργητικού του σε προκαθορισµένα 

επίπεδα, όπως αυτά περιγράφονται στη συναλλαγή της τιτλοποίησης. Σε 

περίπτωση που τα επίπεδα ξεπεραστούν, εγείρεται θέµα αθέτησης πληρωµής. Για 

το λόγο αυτό ένας απόλυτα αξιόπιστος δείκτης του ενδεχόµενου αθέτησης 

πληρωµής ενός οµολόγου είναι η πιστοληπτική του διαβάθµιση, η οποία το 

χαρακτηρίζει και δίνεται µετά από έλεγχο από τις διεθνείς εταιρείες αξιολόγησης 

οι οποίες εφαρµόζουν συγκεκριµένη µεθοδολογία σε κάθε οµάδα δανείων 

ξεχωριστά, για να τη διαβαθµίσουν. Έτσι η κύρια κλάση οµολόγων µιας 

τιτλοποιηµένης έκδοσης χαρακτηρίζεται συνήθως ΑΑΑ, που είναι άλλωστε η 

υψηλότερη διαβάθµιση. Το ενδεχόµενο µη πληρωµής αυτών των κλάσεων είναι 

παρά πολύ µικρό. Οι χαµηλότερα διαβαθµισµένες κλάσεις οµολόγων (ΑΑ, Α, ΒΒΒ, 

C)  ή ακόµη και αυτές που δεν έχουν διαβάθµιση (unrated) έχουν σχεδιασθεί για 

να απορροφούν τις όποιες ζηµιές από αθέτηση πληρωµών των επιµέρους 

δανείων, έτσι ώστε η κύρια έκδοση να παραµένει ανέπαφη. Οι πιθανοί αγοραστές 

των χαµηλότερα ή µη διαβαθµισµένων κλάσεων οµολόγων θα πρέπει να 

σταθµίζουν την αυξηµένη απόδοση που τους προσφέρεται, σε σχέση µε τον 
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κίνδυνο µη πληρωµής που αναλαµβάνουν, όταν αγοράζουν τα συγκεκριµένα 

οµόλογα. 

 

 

 

2.2.5.  Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity risk).   

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας αντανακλά τη σχετική δυσκολία µε την οποία ένα 

οµόλογο (που έχει ως εξασφάλιση τιτλοποιηµένα στεγαστικά δάνεια), µπορεί να 

πουληθεί οποιαδήποτε χρονική στιγµή σε µία τιµή που να αντιπροσωπεύει την 

εσωτερική αξία του τίτλου (intrinsic value).  Το επίπεδο ρευστότητας ενός 

τέτοιου οµολόγου εξαρτάται από πολλούς παράγοντες, µε κυριότερους την 

προσφορά και ζήτηση του οµολόγου, καθώς και τις ευρύτερες µακροοικονοµικές 

συνθήκες που επηρεάζουν την πορεία των επιτοκίων. Χαρακτηριστικό εργαλείο 

µέτρησης της ρευστότητας αποτελεί το εύρος του περιθωρίου  µεταξύ της τιµής 

αγοράς και πώλησης του οµολόγου (bid-offer spread). Όσο µεγαλύτερο το 

περιθώριο, τόσο µεγαλύτερος και ο κίνδυνος ρευστότητας. Για τους επενδυτές 

που σκοπεύουν να κρατήσουν το οµόλογο έως τη λήξη (πχ ασφαλιστικά ταµεία ή 

Hedge funds), ο κίνδυνος ρευστότητας δεν έχει και τόσο µεγάλη σηµασία. 

Σηµαντικό ρόλο παίζει επίσης και ο όγκος των συναλλαγών (volume) που γίνεται 

σε ηµερήσια ή εβδοµαδιαία βάση στο συγκεκριµένο οµόλογο. Όσο χαµηλότερος 

ο όγκος των συναλλαγών, τόσο µεγαλύτερος και ο κίνδυνος ρευστότητας. 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας προέρχεται γενικά, από την έλλειψη εξοικείωσης του 

ευρύτερου επενδυτικού κοινού µε τη συγκεκριµένη κατηγορία οµολόγων. Γιατί 

εάν κάποιος επενδυτής αγοράσει ένα τέτοιο οµόλογο, όταν θελήσει να το 

πουλήσει θα πρέπει να υπάρχει αγοραστής και µάλιστα σε δίκαιη τιµή, όπως 

συµβαίνει µε τα περισσότερα κρατικά και εταιρικά οµόλογα. Ο κίνδυνος αυτός 

µειώνεται, όσο τα συγκεκριµένα οµόλογα γίνονται περισσότερο δηµοφιλή και 

αυξάνει η ζήτησή τους. 
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3. Η σηµερινή Ελληνική Αγορά.  

 

 

3.1.  Η υπάρχουσα κατάσταση µέχρι την ψήφιση του νόµου. 

   

Μέχρι τον Ιούνιο του 2003 η Ελλάδα δεν είχε συγκεκριµένο νοµικό πλαίσιο για 

τιτλοποίηση απαιτήσεων, εκτός από αυτό που αφορά σε φορείς του δηµοσίου (Ν 

2802/2000 άρθρο 14  και η τροποποίησή του Ν 2843/2000 άρθρο 36). Φυσικό 

επόµενο είναι, όλες οι µέχρι τώρα τιτλοποιήσεις να έχουν γίνει από το Ελληνικό 

∆ηµόσιο.  

 

Μέχρι την ψήφιση του νόµου, το υπάρχον νοµικό πλαίσιο, δεν απαγόρευε την 

µεταβίβαση απαιτήσεων και την τιτλοποίηση τους. Όµως η όλη διαδικασία, ήταν  

αδύνατο να υλοποιηθεί, λόγω του µεγάλου αριθµού τεχνικών εµποδίων, τα οποία 

αποθάρρυναν οποιαδήποτε τιτλοποίηση εκτός συγκεκριµένου νοµικού πλαισίου. 

Οποιαδήποτε απόπειρα θα καθιστούσε όλη τη συναλλαγή ευάλωτη στο µέλλον. 

Σε αυτή την κατεύθυνση συνέβαλλε και το γεγονός ότι, το ενδιαφέρον των ΠΙ 

ήταν περιορισµένο προς αυτή την κατεύθυνση, αφού η άφθονη και φθηνή 

χρηµατοδότηση µέσω των καταθέσεων (όψεως και ταµιευτηρίου) εξασφάλιζε 

πάντα την υψηλή κερδοφορία. Για το λόγο αυτό, τα Ελληνικά ΠΙ δεν χρειάστηκε 

µέχρι τώρα να καταφύγουν σε εργαλεία φθηνής χρηµατοδότησης, γεγονός που 

εξηγεί και την έλλειψη του ενδιαφέροντος της πολιτείας για τη διαµόρφωση ενός 

τέτοιου νοµικού πλαισίου.  

 

Η ανάγκη άρχισε να γίνεται επιτακτική µε την είσοδο του Ευρώ στην Ελλάδα 

(2001) και τη διολίσθηση του περιθωρίου κέρδους των ΠΙ καθώς και την 

αλµατώδη αύξηση του ανταγωνισµού στον τοµέα παροχής στεγαστικής πίστης. 

Πιο συγκεκριµένα σε ότι αφορά στεγαστικά δάνεια, τα χαρτοφυλάκια των 

τραπεζών έχουν αυξηθεί µε εκπληκτικά υψηλούς ρυθµούς τα τελευταία πέντε 

χρόνια (1998-2003), πίνακας 3.1, µε ετήσιο µέσο όρο στο 31,2%, όταν το 

αντίστοιχο ποσοστό στην Ευρωζώνη είναι περίπου 8%.  
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Πίνακας 3.1  Εξέλιξη της στεγαστική πίστης στην Ελλάδα.       

      (Πηγή:  Τράπεζα Ελλάδος ∆ελτίο Στατιστικής συγκυρίας Απρ. 2004) 

   

 

Όπως προκύπτει από τα στοιχεία, ετήσιος ρυθµός ανάπτυξης τα τελευταία πέντε 

χρόνια βρίσκεται σε πάρα πολύ υψηλά επίπεδα, σταθερά πάνω από 20%, αν και 

δείχνει τα πρώτα σηµάδια επιβράδυνσης, όπως είναι αναµενόµενο άλλωστε, από 

το 1ο τρίµηνο του 2003. Η πορεία της ραγδαίας αύξησης των στεγαστικών 

δανείων, καθώς και του τριµηνιαίου ρυθµού ανάπτυξής τους, αποτυπώνεται στο 

διάγραµµα που ακολουθεί. 

 

∆ιάγραµµα 3.1   Εξέλιξη της στεγαστική πίστης στην Ελλάδα. 
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Τα χαρτοφυλάκια αυτά µπορούν να αποτελέσουν στα επόµενα δύο χρόνια το 

δυνητικό καλάθι δανείων που εύκολα θα µπορεί να τιτλοποιηθεί, δεδοµένης της 

καλής εξυπηρέτησής των επιµέρους δανείων. 
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3.2.  Η διαφάνεια του Χρηµατοπιστωτικού συστήµατος   

 

Η γνωστοποίηση των χρηµατοοικονοµικών στοιχείων των ΠΙ στην Ελλάδα είναι 

ανεπαρκής συγκριτικά µε το τραπεζικό σύστηµα των χωρών της Ευρωζώνης. Οι 

περισσότερες τράπεζες δεν παρέχουν επαρκή στοιχεία σχετικά µε την ποιότητα 

των δανείων τους και ιδιαίτερα για τα δάνεια που δεν εξυπηρετούνται κανονικά ή 

έχουν περάσει σε οριστική καθυστέρηση. Επίσης, δεν δηµοσιεύονται στοιχεία 

σχετικά µε τον αριθµό των κατασχέσεων και κατ’  επέκταση των ποσών που 

έχουν εισπραχθεί ως αποζηµίωση. Αυτό αποφεύγεται για λόγους φήµης και 

ανταγωνισµού και έτσι αποφεύγεται οποιαδήποτε σύγκριση µεταξύ των ΠΙ. Αν 

και η κεντρική Τράπεζα έχει σκληρύνει τους κανόνες για τις προβλέψεις 

(provisions) εξακολουθεί να µην υπάρχει οργανισµός (ή σύστηµα) που να παρέχει 

πληροφόρηση σχετικά µε την πιστοληπτική ικανότητα των δανειζόµενων. Μόνο 

τα ΠΙ που αναγκάστηκαν να καταφύγουν στις διεθνείς αγορές κεφαλαίου 

παρέχουν περισσότερο διαφανή στοιχεία και γνωστοποιούν πληροφορίες για τον 

πιστωτικό κίνδυνο του δανειακού τους χαρτοφυλακίου. Αυτά τα ΠΙ είναι 

αναγκασµένα να παράγουν λογιστικές καταστάσεις σύµφωνα µε τα ∆ΛΠ (όπως 

IAS και US GAAP) επιπλέον των Ελληνικών λογιστικών προτύπων.   

 

 

 

 
 

3.3.  Οφέλη και περιορισµοί του νέου Νοµικού Πλαισίου.   

 

Στις 3 Ιουνίου του 2003 το Ελληνικό κοινοβούλιο ψήφισε το νόµο 3156/2003 

θέτοντας τον σε ισχύ από την 25-6-2003. (Ο νόµος παρατίθεται στο παράρτηµα 

Α). Πρόκειται για ένα νόµο ποικίλου περιεχοµένου (omnibus law), ο οποίος 

αφορά σε εταιρικά οµόλογα, τιτλοποίηση απαιτήσεων, τιτλοποίηση ακινήτων και 

συµφωνίες ανταλλαγής επιτοκίων. Το εδώ και αρκετά χρόνια αναµενόµενο 

κοµµάτι της τιτλοποίησης περιγράφεται στα άρθρα 10 έως και 14 και παρέχει ένα 
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σύγχρονο, σύµφωνα µε τις απαιτήσεις των διεθνών αγορών, νοµοθετικό εργαλείο 

που µπορεί να αξιοποιηθεί σε χρηµατοοικονοµικό επίπεδο από εταιρίες και ΠΙ που 

εδρεύουν στην Ελλάδα.  

 

Η τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων καλύπτεται από τον όρο τιτλοποίηση 

απαιτήσεων (securitisation) κατά την έννοια των άρθρων 10 παρ.1 και 11 παρ.1 

του Ν 3156/2003. 

 

Τα οφέλη του νέου νόµου είναι πολλαπλά αφού: 

9 επιτρέπει τη χρήση εταιρειών ειδικού σκοπού (SPVs), τόσο µε έδρα στην 

Ελλάδα όσο και στο εξωτερικό.  

9 Επιτρέπει την τιτλοποίηση στοιχείων του ενεργητικού όλων των ειδών, 

παρέχοντας ταυτόχρονα τη δυνατότητα του πλήρους διαχωρισµού τους και 

της µεταφοράς τους εκτός ισολογισµού.  

9 Περιορίζει τα κόστη, κυρίως αυτό της εγγραφής των υποθηκών ή των 

προσηµειώσεων στο δηµόσιο βιβλίο.  

 

Ο νόµος θέτει επίσης τους ακόλουθους περιορισµούς στους Έλληνες θεσµικούς 

επενδυτές για ορισµένες κατηγορίες τιτλοποιηµένων απαιτήσεων:  

9 Η τιτλοποιηµένη έκδοση µπορεί να χρηµατοδοτηθεί δια της ιδιωτικής 

τοποθέτησης µόνο και από ένα µέγιστο αριθµό επενδυτών που είναι εκατόν 

πενήντα (150).    

9 Οι Ελληνικές εταιρείες αµοιβαίων κεφαλαίων και επενδύσεων χαρτοφυλακίου 

µπορούν να µετέχουν στην ιδιωτική τοποθέτηση, εφόσον η έκδοση είναι 

αξιολογηµένη σε διαβάθµιση από ΑΑΑ έως και ΒΒ-, από διεθνή οίκο 

αξιολόγησης.  

9 Τα ασφαλιστικά ταµεία και οι ασφαλιστικές εταιρείες δεν επιτρέπεται να 

επενδύουν, ούτε απευθείας ούτε µέσω των εταιρειών αµοιβαίων κεφαλαίων ή 

επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 
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3.4.  Ελληνική ή Παράκτια Εταιρεία Ειδικού Σκοπού (SPV);   
   

Ο περιορισµός του SPV στην Ελλάδα θα δηµιουργούσε προβλήµατα αφού οι 

εταιρείες αυτού του τύπου πρέπει να είναι ΕΠΕ µε µετοχικό κεφάλαιο 60.000€  

και ονοµαστικές µετοχές. Οι νοµικές και διοικητικές υποχρεώσεις της εταιρίας 

είναι περισσότερο απαιτητικές από τις αντίστοιχες του εξωτερικού οι οποίες 

λειτουργούν πιο εύκολα κάτω από συγκεκριµένο νοµικό πλαίσιο και παρέχουν µε 

χαµηλό κόστος τις υπηρεσίες τους, λόγω της συσσωρευµένης τεχνογνωσίας που 

έχουν αποκτήσει. Επίσης τίθενται θέµατα φορολογίας, κεφαλαιακής επάρκειας και 

λογιστικού σχεδίου σύµφωνα µε τα διεθνή λογιστικά πρότυπα (∆ΛΠ). Ειδικά τα 

∆ΛΠ θα εφαρµοστούν για πρώτη φορά στην Ελλάδα στο άµεσο µέλλον. 

 

Ειδικότερα, για το θέµα της φορολογίας, γίνεται αµέσως αντιληπτό ότι δεν 

καταργείται ο παρακρατούµενος φόρος επί των εσόδων µιας Ελληνικής εταιρίας 

που προέρχονται από δραστηριότητα σε παράκτια εταιρεία. Αυτό αφορά στα 

έσοδα τα οποία θα προέρχονται από προµήθειες (servicing fee) και πληρωµή 

τόκων (excessive spread) που θα γίνονται από το SPV. Το γεγονός αυτό θα 

λειτουργήσει υπέρ των Βρετανικών SPVs, αφού -λόγω της διµερούς συµφωνίας 

για την αποφυγή διπλής φορολογίας µε τη Μ. Βρετανία- τα έσοδα θα 

φορολογούνται µόνο στην Ελλάδα. Άλλοι λόγοι που θα ωθήσουν προς αυτή την 

κατεύθυνση είναι η εξοικείωση των συµβούλων και επενδυτών που µετέχουν στις 

τιτλοποιήσεις µε την αγγλοσαξονική δοµή των SPVs. 

 

Σε αυτό συµβάλλει και το γεγονός ότι οι µέχρι τώρα τιτλοποιήσεις, καθώς και 

αυτές που θα πραγµατοποιηθούν βάσει του νέου νόµου θα έχουν σαν αποδέκτες 

θεσµικούς επενδυτές του εξωτερικού και κυρίως της Ευρωπαϊκής αγοράς. (50%-

80%  των µέχρι τώρα εκδόσεων έχει απορροφηθεί από χώρες της ευρωζώνης). 
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3.5.  Παρουσίαση των πρώτων Ελληνικών Τιτλοποίησεων. 
 

 

Η Aspis Bank, είναι η πρώτη Ελληνική τράπεζα που προχώρησε σε τιλοποίηση 

στεγαστικών δανείων στο τέλος του 2003, µεταβιβάζοντας χαρτοφυλάκιο ύψους 

250 εκ. ευρώ. Στη συνέχεια η EFG Eurobank Ergasias, πολύ πρόσφατα (14-6-

2004), προχώρησε σε µεταβίβαση χαρτοφυλακίου ύψους 750 εκ. ευρώ. Η 

δεύτερη τιτλοποίηση είναι πιο ουσιαστική (λόγω µεγέθους) και η επιτυχία της  

(µέσο spread 19 µονάδες βάσης πάνω από το τριµηνιαίο επιτόκιο EURIBOR), 

βασίστηκε στην καλή οικονοµική συγκυρία αυτής της περιόδου. Η χρόνος που 

χρειάστηκε για να ολοκληρωθούν οι τιτλοποιήσεις, κυµάνθηκε µεταξύ 6 και 8 

µηνών, και η µακριά διάρκειά του οφείλεται (κυρίως για την Aspis), στο γεγονός 

της αναµονής του νέου νοµικού πλαισίου, καθώς και στα προβλήµατα που 

αντιµετώπισαν τα ΠΙ, για πρώτη φορά. Με την απόκτηση της τεχνογνωσίας και 

της απαραίτητης υποδοµής, ο χρόνος αναµένεται να µειωθεί σε περίπου τρεις 

µήνες. 

Στις επόµενες δύο ενότητες, ακολουθεί σύντοµη παρουσίαση για την κάθε 

τιτλοποίηση ξεχωριστά, ενώ στην τελευταία ενότητα, γίνεται απόπειρα εκτίµησης 

του κόστους των δύο τιτλοποιήσεων, η οποία βασίζεται σε πληροφορίες 

στελεχών που συµµετείχαν σε αυτές. 

 

 
 
 
 
3.5.1.  ASPIS Bank 

 

Η Aspis Bank είναι η πρώτη Ελληνική τράπεζα που προχώρησε σε τιτλοποίηση 

ενυπόθηκων στεγαστικών δανείων αστικών ακινήτων (RMBS), εκµεταλλευόµενη  

πρώτη τις δυνατότητες που παρέχει το νέο νοµικό πλαίσιο. Πρόκειται επίσης, για 

την πρώτη τιτλοποίηση απαιτήσεων στην Ελλάδα, στον ιδιωτικό τοµέα. Τέλος, το 

όλο εγχείρηµα, αποτελεί την πρώτη παρουσία της τράπεζας στις διεθνείς αγορές 

χρήµατος και κεφαλαίου.  
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Η έκδοση είχε οργανωτές (arrangers) και αναδόχους συµβούλους (Lead 

Managers), τις ABN AMRO και NBG International, ενώ εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων είναι η ABN AMRO Trustees. Η µεταφορά τεχνογνωσίας έγινε από 

την ABN AMRO, η οποία ανέλαβε να υποστηρίξει την όλη δοµή, τόσο σαν 

παροχέας ρευστότητας, όσο και σαν παροχέας της συµφωνίας ανταλλαγής 

επιτοκίου, µε σκοπό τη διασφάλιση από τον κίνδυνο µεταβολής των επιτοκίων. 

Σύµφωνα µε τους όρους της συγκεκριµένης έκδοσης, η Aspis µεταβίβασε 

χαρτοφυλάκιο 250 εκατ. ευρώ στην εταιρεία ειδικού σκοπού Byzantium Finance 

PLC, µε έδρα τη Βρετανία. Η χώρα επιλέχθηκε για τα φορολογικά πλεονεκτήµατα 

που αναλύθηκαν νωρίτερα. ∆ιαχειριστής της ΕΕΣ (SPV Administrator), είναι η 

εταιρεία SPV Management Ltd, η οποία ειδικεύεται σε τέτοιου είδους παροχή 

υπηρεσιών.  

 

Στο διάγραµµα 3.2 που ακολουθεί, παρουσιάζεται η τιτλοποίηση σχηµατικά, όπως 

αυτή εµφανίζεται στο ενηµερωτικό δελτίο της STANDARD & POOR’S. 

 

∆ιάγραµµα 3.2    Byzantium Finance PLC.    
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Η έκδοση αποτελείται από τέσσερις κλάσεις pass through οµολόγων (A,B,C,D) οι 

οποίες είναι διαβαθµισµένες σε ΑΑΑ, Α και ΒΒΒ ενώ η κλάση D δεν έχει 

αξιολογηθεί (unrated). Η αξιολόγηση έγινε από τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης 

STANDARD & POOR’S και FITCH Ratings. Η κλάση D, αγοράστηκε εξ ολοκλήρου 

από την Aspis Bank, µε σκοπό την πιστωτική ενίσχυση της ΕΕΣ για την 

προστασία των υψηλότερα διαβαθµισµένων κλάσεων οµολόγων. Συγκεκριµένα, 

τα χρήµατα από την πώληση της κλάσης D τοποθετήθηκαν σε ειδικό λογαριασµό, 

(reserve fund) που θα χρησιµεύσει για να απορροφήσει τυχόν ζηµιές στο µέλλον. 

Η ζήτηση από τους ξένους επενδυτές υπήρξε ιδιαίτερα µεγάλη, γεγονός που 

ενθάρρυνε την τράπεζα και για δεύτερη τιτλοποίηση στο άµεσο µέλλον. Η 

υπερκάλυψη για την κλάση οµολόγων ΑΑΑ ήταν 4 φορές, ενώ για τις κλάσεις Α 

και ΒΒΒ πάνω από 7 φορές. Οι οµολογίες που εκδόθηκαν από την ΕΕΣ είναι 

κυµαινόµενου επιτοκίου, µε επιτόκιο το τριµηνιαίο Euribor πλέον ενός 

περιθωρίου, διαφορετικού ανά κλάση οµολόγου. Μετά το κλείσιµο των 

προσφορών το περιθώριο ανά κλάση οµολόγου διαµορφώθηκε σε 25 µονάδες 

βάσης για την κλάση ΑΑΑ, σε 63 µ.β. για την κλάση Α και σε 120 µ.β. για την 

κλάση ΒΒΒ. Τα ποσά της έκδοσης ήταν αντίστοιχα 225, 15 και 10 εκατοµµύρια 

ευρώ. Έτσι, µέσω της τιτλοποίησης προέκυψε χρηµατοδότηση µε σταθµισµένο 

κόστος δανεισµού στο τρίµηνο επιτόκιο Euribor πλέον 31 µονάδων βάσης, 

αισθητά χαµηλότερο από το κόστος άλλης µορφής χρηµατοδότησης, όπως είναι 

τα οµολογιακά δάνεια. 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι χαρακτηριστική δυσκολία της τιτλοποίησης, 

αποτέλεσε το γεγονός ότι οι ξένοι θεσµικοί, καθώς και οι διεθνείς εταιρείες 

αξιολόγησης (Rating Agencies), έπρεπε να κατανοήσουν την Ελληνική αγορά και 

ιδιαίτερα τη διαδικασία της χρηµατοδότησης των στεγαστικών δανείων βάσει της 

αντικειµενικής αξίας των ακινήτων, η οποία καθορίζεται από το φορολογικό 

σύστηµα. Οι πρακτική αυτή, αποτελεί Ελληνική ιδιαιτερότητα και δεν 

εφαρµόζεται στις ανεπτυγµένες αγορές της Ευρωζώνης ή της Αµερικής. Επιπλέον, 

ιδιαίτερη πτυχή της τιτλοποίησης αποτέλεσε η ιδιοµορφία των επιδοτούµενων 

δανείων, είτε από τον Οργανισµό Εργατικής Κατοικίας (ΟΕΚ), είτε από το 

Ελληνικό ∆ηµόσιο. 
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3.5.2.  EFG Eurobank Ergasias  

 

Η Eurobank στις 14-6-2004 πραγµατοποίησε τη δική της τιτλοποίηση, µε 

αναδόχους συµβούλους τις Deutsche Bank AG London, Citigroup Global Markets 

Limited και η EFG Telesis Finance S.A. Οι ίδιες εταιρείες παρείχαν επίσης και τις 

υπηρεσίες οργάνωσης. Η µέχρι πρόσφατα µετοχική σχέση του οµίλου EFG µε την 

Deutsche φαίνεται ότι ίσως έπαιξε καταλυτικό ρόλο στην ανάληψη του έργου. Η 

Deutsche Bank ανέλαβε να υποστηρίξει την όλη δοµή, τόσο σαν παροχέας 

ρευστότητας όσο και σαν παροχέας πιστωτικής ενίσχυσης (reserve fund), ενώ η 

παροχή συµφωνίας ανταλλαγής επιτοκίου, µε σκοπό τη διασφάλιση από τον 

κίνδυνο µεταβολής των επιτοκίων, έγινε από την Citibank. Σύµφωνα µε τους 

όρους της συγκεκριµένης έκδοσης, η Eurobank µεταβίβασε χαρτοφυλάκιο 750 

εκατοµµυρίων ευρώ στην εταιρεία ειδικού σκοπού Themeleion Mortgage Finance 

Plc, µε έδρα τη Βρετανία. ∆ιαχειριστής της ΕΕΣ, είναι η SPV Management Ltd, η 

ίδια εταιρεία µε αυτή της Byzantium Finance PLC, ενώ εκπρόσωπος των 

οµολογιούχων είναι η Deutsche Trustee Company Ltd. 

Η έκδοση αποτελείται από τρεις κλάσεις pass through οµολόγων (A,B,C), οι 

οποίες είναι διαβαθµισµένες σε ΑΑΑ, Α και ΒΒΒ. Η αξιολόγηση έγινε από τους 

διεθνείς οίκους αξιολόγησης MOODY’S και FITCH Ratings. Η ζήτηση, τόσο στην 

Ελληνική όσο και στην ∆ιεθνή αγορά υπήρξε ιδιαίτερα µεγάλη, γεγονός που 

αποτυπώνεται στην υπερκάλυψη τόσο των οµολόγων ΑΑΑ (2 φορές), όσο και 

των κλάσεων Α και ΒΒΒ (8 φορές). Οι οµολογίες που εκδόθηκαν από την ΕΕΣ 

είναι κυµαινόµενου επιτοκίου, µε επιτόκιο το τριµηνιαίο Euribor πλέον ενός 

περιθωρίου, διαφορετικού ανά κλάση οµολόγου. Μετά το κλείσιµο των 

προσφορών το περιθώριο ανά κλάση οµολόγου διαµορφώθηκε σε 16 µ.β. για την 

κλάση ΑΑΑ, σε 38 µ.β. για την κλάση Α και σε 78 µ.β. για την κλάση ΒΒΒ. Τα 

ποσά της έκδοσης ήταν αντίστοιχα  693.500.000, 32.000.000 & 24.500.000 

ευρώ. Το µέσο σταθµισµένο κόστος δανεισµού διαµορφώθηκε στο τριµηνιαίο 

επιτόκιο Euribor πλέον 19 µονάδων βάσης, αισθητά χαµηλότερο από το 

αντίστοιχο της Aspis Bank. Στο διάγραµµα 3.3 που ακολουθεί παρουσιάζεται η 
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τιτλοποίηση σχηµατικά όπως αυτή εµφανίζεται στο ενηµερωτικό δελτίο της 

MOODY’S. 

∆ιάγραµµα 33   Themeleion Mortgage Finance PLC.    

Τέλος, η επιτυχία της τιτλοποίησης, οφείλεται σε µεγάλο βαθµό και στις 

προηγµένες δοµές της τράπεζας, οι οποίες είναι απολύτως απαραίτητες για την 

αντιµετώπιση ενός τέτοιου εγχειρήµατος. 

 

 

3.5.3.  Εκτίµηση του κόστους  

 

Μέχρι στιγµής, δεν έχει γίνει καµία αναφορά σχετικά µε το κόστος και ο λόγος 

είναι ότι, από τις δύο µέχρι τώρα τιτλοποιήσεις, είναι δύσκολο να αντλήσει κανείς 

στοιχεία. Η εκτίµηση πάντως είναι, ότι το πάγιο κόστος το οποίο καταβάλλεται 

εφάπαξ κατά τη διαδικασία σχεδιασµού και υλοποίησης µιας τιτλοποίησης, 

κυµαίνεται µεταξύ 0,5% και 1% και εξαρτάται από το µέγεθος της, από την 

πιστοληπτική διαβάθµιση του µεταβιβάζοντος ΠΙ, τη διαπραγµατευτική του 

ικανότητα, καθώς και από την πληρότητα της υποδοµής που διαθέτει.  
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Ένα µεγάλο κοµµάτι του κόστους (εκτιµάται σε 450.000 µε 750.000 ευρώ), είναι 

οι νοµικές υπηρεσίες που πληρώνονται σε Ελλάδα και εξωτερικό, για τη σύσταση 

της ΕΕΣ και για την µεταβίβαση των απαιτήσεων βάσει του ισχύοντος νοµικού 

πλαισίου. Το κόστος των εταιρειών αξιολόγησης κυµαίνεται από 100.000 έως 

150.000 ευρώ ανά εταιρεία (χρειάζονται δύο υποχρεωτικά), και είναι περίπου 

ανάλογο του ποσού της έκδοσης. Το µεγαλύτερο κοµµάτι του κόστους αποτελεί 

η αµοιβή των αναδόχων και των οργανωτών, η οποία είναι αρκετά υψηλή την 

πρώτη φορά. Οι υπηρεσίες οργάνωσης κυµαίνονται στις 500.000 ευρώ ανά 

αντισυµβαλλόµενο, ενώ το ύψος των προµηθειών από τη διαδικασία της 

ιδιωτικής τοποθέτησης (placement fees) εξαρτάται από διάφορες παραµέτρους 

και υπολογίζεται σε περίπου 0,2% επί του συνολικού ποσού της έκδοσης.  

 

Τα υπόλοιπα κόστη αφορούν στη σύσταση και τον έλεγχο της ΕΕΣ, στα 

χρηµατιστηριακά έξοδα καταχώρησης (listing) των οµολόγων, στους ποιοτικούς 

ελέγχους των δανείων (auditing), στις παρουσιάσεις σε επενδυτές, σε έντυπο 

ενηµερωτικό υλικό καθώς και σε άλλα µικρότερα κόστη. Το δε σύνολό τους  

κυµαίνεται από 250.000 έως 700.000 ευρώ. Αθροίζοντας όλα αυτά τα κόστη, 

δηµιουργείται µία εφάπαξ επιβάρυνση η οποία ποσοστιαία κυµαίνεται από 0,6% 

έως 0,8% επί του ονοµαστικού ποσού της έκδοσης. Αν υποθέσουµε ότι στα έξι 

κατά µέσο όρο χρόνια των δύο τιτλοποιήσεων, οι δύο τράπεζες αγοράσουν πίσω 

τις εκδόσεις των οµολόγων (clean up call), τότε το κόστος προσδιορίζεται σε 

ετήσια βάση ως επιπλέον 8-20 µ.β. επί του ονοµαστικού ποσού της έκδοσης.  

 

Τέλος, υπάρχει και το ετήσιο κόστος λειτουργίας της ΕΕΣ, το οποίο κυµαίνεται 

από 50.000 έως 80.000 ευρώ και το οποίο µεταφράζεται σε ετήσια επιβάρυνση 1-

2 µ.β. επί του ονοµαστικού ποσού της έκδοσης. Προκύπτει λοιπόν, ότι η 

συνολική επιβάρυνση κυµαίνεται µεταξύ 9-22 µ.β. ετησίως. Το 

σηµαντικότερο είναι ότι, µετά την πρώτη τιτλοποίηση τα διάφορα νοµικά έξοδα, 

καθώς και τα έξοδα της αµοιβής των οργανωτών αναµένεται να µειωθούν 

σηµαντικά (κατ’ εκτίµηση 30%-40%), αφού το µεγαλύτερο µέρος της υποδοµής 

αλλά και της τεχνογνωσίας, έχουν αποκτηθεί από τις πρώτες τιτλοποιήσεις. 
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Στον πίνακα που ακολουθεί παρουσιάζεται κατά προσέγγιση το συνολικό κόστος 

των δύο πρώτων τιτλοποιήσεων, συµπεριλαµβανοµένου και του κόστους της 

τιµολόγησης των επιµέρους κλάσεων οµολόγων. 

 

Πίνακας 3.2  Κόστος τιτλοποίησης.    

 

Όπως προκύπτει από τον πίνακα το συνολικό κόστος δανεισµού κυµαίνεται από 

28-53 µ.β. πλέον του τριµηνιαίου επιτοκίου Euribor και είναι αισθητά χαµηλότερο 

από άλλες µορφές χρηµατοδότησης. Από το αποτέλεσµα είναι προφανές ότι όσο 

µεγαλύτερο είναι το ποσό της τιτλοποίησης και όσο µεγαλύτερο το µέγεθος του 

ΠΙ, τόσο χαµηλότερο είναι και το κόστος.   

 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι την ίδια χρονική στιγµή (Ιούνιος 04) η Eurobank 

εξέδωσε οµολογιακό δάνειο µειωµένης εξασφάλισης για ίδια περίπου χρονική 

διάρκεια (5 έτη) µε κόστος 50 µ.β. πλέον του τριµηνιαίου επιτοκίου Euribor, το 

οποίο υπερβαίνει σηµαντικά το κόστος της τιτλοποίησης. Το γεγονός αυτό 

καθιστά την τιτλοποίηση ένα πολύ φθηνό εργαλείο χρηµατοδότησης για την 

τρέχουσα οικονοµική συγκυρία.   
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4.  Tιτλοποίηση σε µεταβαλλόµενο περιβάλλον επιτοκίων. 

 

 
 
4.1.  Εισαγωγή 
 

Στο µέχρι τώρα θεωρητικό σκέλος της εργασίας έχουν αποτυπωθεί τα οφέλη και 

οι θετικές επιπτώσεις της τιτλοποίησης, όπως αποτυπώνονται στη διεθνή 

βιβλιογραφία και πρακτική. Όµως το βασικό ερώτηµα που παραµένει για τα 

Ελληνικά κυρίως ΠΙ, είναι το κατά πόσο τελικά µπορεί να ωφελήσει το όλο 

εγχείρηµα της τιτλοποίησης και κατά πόσο είναι σε θέση να αυξήσει την 

κερδοφορία ενός ΠΙ. 

 

Το βασικό θέµα που απασχολεί κάποιο ΠΙ, είναι η πιθανότητα µείωσης των 

αποδόσεων του, προκειµένου να εξασφαλίσει µέσω της τιτλοποίησης, την 

επιθυµητή ρευστότητα, καθώς και τη µείωση των εποπτικών κεφαλαίων. Σε 

αυτήν την ενότητα, θα προσπαθήσουµε να συγκρίνουµε τις αποδόσεις που θα 

προκύψουν, αν το ΠΙ διατηρήσει στο χαρτοφυλάκιό του τα στεγαστικά δάνεια µε 

αυτές που θα επιτύχει στην περίπτωση που αποφασίσει να τα τιτλοποιήσει. Η 

µελέτη αυτή θα γίνει υπό το πρίσµα των δύο αναµενόµενων σεναρίων, δηλαδή 

ενός ανοδικού και ενός καθοδικού περιβάλλοντος επιτοκίων.  

 

Για την µελέτη αυτή, κάνουµε την βασική υπόθεση ότι η ρευστότητα που θα 

προκύψει θα χρησιµοποιηθεί για τη χρηµατοδότηση στεγαστικών δανείων, 

γεγονός που δεν αλλάζει το είδος αλλά και το µέγεθος του κινδύνου της 

επιχειρηµατικής δραστηριότητας. Έτσι το ΠΙ θα πρέπει να ανησυχεί µόνο για την 

πορεία της απόδοσης του χαρτοφυλακίου, η οποία θα επηρεάσει τα µελλοντικά 

του κέρδη. Στην περίπτωση αυτή, η τιτλοποίηση εξετάζεται ως προς το κατά 

πόσο µπορεί να αυξήσει την κερδοφορία του υπάρχοντος χαρτοφυλακίου. 
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4.2.  Σύγκριση αποδόσεων 
 

Στο σενάριο που ακολουθεί υποθέτουµε ότι το χαρτοφυλακίου του ΠΙ περιέχει 

ένα στεγαστικό δάνειο ύψους 200.000 ευρώ, το οποίο έχει δοθεί µε σταθερό 

επιτόκιο 6,5% για διάρκεια 20 ετών. Ο τρόπος αποπληρωµής του δανείου είναι µε 

τοκοχρεολυτικές δόσεις ποσού 18.151,28 ετησίως οι οποίες προκύπτουν από τη 
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RRBalPmt . Οι αναµενόµενες χρηµατοροές του δανείου 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον πίνακα 4.1 που ακολουθεί. 

 
Πίνακας 4.1   Χρηµατοροές αποπληρωµής αρχ κού δανείου.    ι  

 

Στο σηµείο αυτό, παραθέτουµε τις ακόλουθες παραδοχές, στις οποίες βασίζεται 

το σενάριο των υποθέσεων που ακολουθούν. Το ΠΙ τιµολογεί τα δάνεια 

σταθερού επιτοκίου µε περιθώριο τρεισήµισι (3,5%) ποσοστιαίων µονάδων στο 

κόστος χρηµατοδότησής του. Για τη χρηµατοδότησή του αντλεί κεφάλαια από τη 

διατραπεζική αγορά στο ετήσιο επιτόκιο EURIBOR µείον δέκα (10) µονάδες βάσης 

(basis points). Στο κόστος άντλησης από τη διατραπεζική αγορά προστίθεται και 

το λειτουργικό κόστος της συγκεκριµένης δραστηριότητας, το οποίο ύστερα από 

µελέτη έχει προκύψει ότι ισοδυναµεί µε 1% επιπλέον επιβάρυνση στο κόστος 
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άντλησης κεφαλαίων. Έτσι, το συνολικό κόστος χρηµατοδότησης προκύπτει από 

τη σχέση  (EURIBOR – 0,10 +1)%. Το επίπεδο των επιτοκίων την ηµεροµηνία 

χορήγησης του δανείου είναι γύρω στο 2% και συγκεκριµένα το ετήσιο EURIBOR 

βρίσκεται στο 2,10%. Από την προηγούµενη σχέση, αφού προστεθεί και το 

περιθώριο κέρδους, προκύπτει το τελικό επιτόκιο χορήγησης του δανείου όπως 

αυτό παρουσιάζεται αναλυτικά στον πίνακα 4.2 που ακολουθεί. 

  

Πίνακας 4.2   ∆ιαµόρφωση σταθερού επιτοκίου στεγαστικών δανείων.     

 

Τέλος, θεωρούµε ότι το επιτόκιο είναι αποτέλεσµα ορθής τιµολόγησης, αφού η 

αγορά είναι ανταγωνιστική και το περιθώριο κέρδους αντικατοπτρίζει την 

επιθυµητή αποζηµίωση του ΠΙ για τους κινδύνους (επιτοκίου και πιστωτικός) που 

αναλαµβάνει, καθώς και για τις υπηρεσίες που είναι υποχρεωµένο να παρέχει για 

την οµαλή εξυπηρέτηση του δανείου, σε όλη τη διάρκεια της ζωής του. 

 

Στην περίπτωση που το ΠΙ αποφασίσει να προχωρήσει σε τιτλοποίηση, αλλάζει η 

εικόνα των µελλοντικών χρηµατοροών του. Για απλοποίηση των υποθέσεων, 

κάνουµε την παραδοχή, ότι η τιτλοποίηση συµβαίνει την ίδια ηµέρα µε αυτή της 

αρχικής χορήγησης του δανείου. Θεωρούµε δηλαδή ότι το ΠΙ παίζει απλά 

µεσολαβητικό ρόλο και µεταβιβάζει µε πώληση την απαίτηση του δανείου. 

Παράλληλα, απαιτεί µία εύλογη προµήθεια (servicing fee), εξ αιτίας του ότι θα 

εξακολουθήσει να εξυπηρετεί το δάνειο. Η προµήθεια αυτή διαµορφώνεται σε 

0,5% επί του άληκτου κεφαλαίου κάθε χρόνο, έως τη λήξη του δανείου. Το δε 

ποσό που εισπράττει από την πώληση του δανείου, είναι ισοδύναµο της αρχικής 
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χορήγησης (200.000 ευρώ), αφού το επίπεδο των επιτοκίων δεν έχει 

διαφοροποιηθεί και η αποτίµηση του δανείου δεν παρουσιάζει κέρδη ή ζηµιές. 

Επίσης θεωρούµε ότι, το δάνειο αξιολογείται ΑΑΑ και ότι δεν υπάρχουν άλλα 

κόστη για την τιτλοποίησή του. Πρόκειται δηλαδή για δάνειο που τιµολογείται 

χωρίς κίνδυνο και έτσι δεν υπάρχουν µεταβολές στην αξία του όταν τιτλοποιείται, 

δηλαδή δεν προεξοφλείται µε κάποιο επιπλέον ασφάλιστρο επί του EURIBOR 

ώστε να µειωθεί η αξία του σε σχέση µε το ποσό της αρχικής χορήγησης. Με τα 

χρήµατα της πώλησης θα δοθεί νέο δάνειο ίσης αξίας, εξυπηρετώντας το σκοπό 

που προαναφέρθηκε, δηλαδή την χρηµατοδότηση της ίδιας δραστηριότητας. 

Επίσης, υποθέτουµε ότι η καµπύλη αποδόσεων είναι επίπεδη (flat) για τα επόµενα 

20 χρόνια. Οι χρηµατοροές που αναµένει το ΠΙ, από το τιτλοποιηµένο δάνειο, 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον πίνακα 4.3 που ακολουθεί. Για λόγους άµεσης 

σύγκρισης µε άλλα αποτελέσµατα του ΠΙ, οι µελλοντικές ροές της προµήθειας 

εξυπηρέτησης αποτυπώνονται σε όρους παρούσας αξίας και αποτελούν το 

συνολικό κέρδος (10.676,71 ευρώ) από την πώληση του δανείου σήµερα. 

 

 Πίνακας 4.3   Προµήθειας τιτλοποιηµένου δανείου.   
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Την εποµένη της πώλησης µεταβάλλονται τα επιτόκια στην αγορά. Στη συνέχεια, 

θα εξετάσουµε τις επιπτώσεις στις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου του ΠΙ από τη 

µεταβολή των επιτοκίων, µε δεδοµένο ότι θα χορηγηθεί νέο δάνειο, στα νέα 

επίπεδα επιτοκίων µε το περιθώριο κέρδους της τράπεζας να παραµένει σταθερό. 

 

4.2.1.  Υπόθεση Α:  Άνοδος των Επιτοκίων.   

 

 

Στην περίπτωση αυτή, υποθέτουµε ότι την επόµενη της αρχικής χορήγησης τα 

επιτόκια µεταβάλλονται σηµαντικά προς τα επάνω και από το επίπεδο του 2,10% 

τα νέο επιτόκιο  EURIBOR για διάρκεια ενός έτους βρίσκεται στο 3%. Επίσης, 

κάνουµε την παραδοχή ότι το επιτόκιο θα παραµείνει σταθερό για όλη τη 

διάρκεια ζωής του δανείου, δηλαδή για τα επόµενα 20 έτη. Τα ποσά που θα 

εισπράττονται σε ετήσια βάση είναι 18.151,28 στο τέλος κάθε χρόνου και θα 

επανεπενδύονται µε 3% έως τη λήξη του δανείου.  

 

∆ιαπιστώνουµε λοιπόν, ότι η µελλοντική αξία του δανείου είναι η µελλοντική αξία 

ράντας µε σταθερό ποσό τη δόση του δανείου Pmt=18.151,28, επιτόκιο 

επένδυσης R=3% και διάρκεια N=20 έτη. Η αξία αυτή προκύπτει από τη σχέση 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −+
=

R
RPmtFV

N 1)1( . Με αντικατάσταση των τιµών στην πιο πάνω σχέση, 

προκύπτει ότι η µελλοντική αξία του δανείου είναι 

487.731,67
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −+
=

03,0
1)03,01(28,151.18

20
. Η συνολική ετήσια απόδοση που 

επιτυγχάνει το ΠΙ προκύπτει από τη σχέση 1
1

−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛=

N

PV
FVy  από όπου µε 

αντικατάσταση του ποσού του δανείου PV=200.000 και µε το αποτέλεσµα από 

την προηγούµενη σχέση, προκύπτει ότι η µέση ετήσια απόδοση είναι y=4,56% 

1
000.200

67,731.487 20
1

−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛= . Στη συνέχεια, υπολογίζουµε το επιτόκιο απόδοσης (y) για 

µεταβολές του επιτοκίου της αγοράς EURIBOR κατά δέκα µονάδες βάσης (0,1%), 

από όπου προκύπτουν τα αποτελέσµατα του πίνακα 4.4.   
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Πίνακας 4.4   Αποδόσεις του ΠΙ σε ανοδικό περιβάλλον µε διατήρηση του αρχικού      
δανείου.   

 

Στο διάγραµµα 4.1 που ακολουθεί, αποτυπώνεται η πορεία επιτοκίων και 

αποδόσεων στο υποθετικό σενάριο της ανόδου των επιτοκίων.  

 

       ∆ιάγραµµα 4.1 Αποδόσεις του ΠΙ σε ανοδικό περιβάλλον επιτοκίων µε διατήρηση του

αρχικού δανείου.    

________________________________________________________________________
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Όπως εύκολα παρατηρούµε από το γράφηµα, όσο αυξάνεται το επιτόκιο 

EURIBOR πάνω από το επιτόκιο χορήγησης του δανείου, τόσο µειώνεται και η 

συνολική απόδοση στη λήξη (Total Return) που προσδοκά να αποκοµίσει το ΠΙ 

από το δάνειο.  

 

Η παρούσα αξία του δανείου κάθε στιγµή προσδιορίζεται από τη σχέση 

⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
+

−
= R

RPmtPV
N)1(

11 , από την οποία προκύπτει ότι το χορηγούµενο ποσό του 

δανείου είναι ίσο µε την παρούσα αξία όλων των σταθερών περιοδικών 

καταβολών (Pmt) µε επιτόκιο προεξόφλησης αυτό του δανείου. Οι  συγκεκριµένοι 

τύποι της ράντας σιωπηρά προϋποθέτουν ότι, οι αναµενόµενες χρηµατοροές του 

δανείου θα επανεπενδυθούν στο ίδιο επιτόκιο απόδοσης. Το γεγονός αυτό 

εύκολα διαπιστώνεται και από το γράφηµα, αφού παρατηρούµε ότι ή µοναδική 

απόδοση, για τη οποία τέµνονται οι δύο ευθείες, είναι αυτή της αρχικής απόδοσης 

του δανείου (6,50%). Επειδή όµως κάτι τέτοιο δεν συµβαίνει στην πράξη, οι 

χρηµατοροές θα επανεπενδυθούν είτε σε χαµηλότερα, είτε σε υψηλότερα 

επιτόκια από αυτά του δανείου.  

 

Στην περίπτωση που οι χρηµατοροές επενδύονται σε χαµηλότερα επιτόκια από 

αυτό του δανείου, η συνολική του απόδοση -όπως άλλωστε είναι αναµενόµενο- 

θα είναι κατώτερη αυτής του δανείου. Βέβαια, η εξασφάλιση µια τόσο υψηλής 

χρηµατοροής µε επιτόκιο 3,5% πάνω από την αγορά, διασφαλίζει απόδοση 

υψηλότερη από την τρέχουσα της αγοράς. Το ακριβώς αντίθετο συµβαίνει στην 

περίπτωση που οι χρηµατοροές επανεπενδύονται σε επιτόκια υψηλότερα του 

αρχικού δανείου, όπου η απόδοση που αποκοµίζεται είναι µεν υψηλότερη του 

αρχικού δανείου, αλλά χαµηλότερη της αγοράς και ζηµιώνει το ΠΙ. Στο διάγραµµα 

1 άλλωστε, αντικατοπτρίζεται και ο επιτοκιακός κίνδυνος που αναλαµβάνει το ΠΙ, 

όταν χορηγεί δάνεια µε σταθερό επιτόκιο.  
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Ενέργειες τιτλοποίησης και χορήγηση νέου δανείου. 

 

Θεωρούµε ότι το αρχικό δάνειο τιτλοποιείται την ίδια ηµέρα της χορήγησης του 

και λόγω του ότι τα επιτόκια είναι στο ίδιο επίπεδο, η τιµή πώλησης είναι ίδια µε 

αυτή του δανείου κατά τη χορήγηση (200.000).  

 

Όπως και πριν, υποθέτουµε ότι την επόµενη της αρχικής χορήγησης τα επιτόκια 

µεταβάλλονται σηµαντικά προς τα επάνω και από το επίπεδο του 2,10%, τα νέο 

επιτόκιο  EURIBOR για διάρκεια ενός έτους βρίσκεται στο 3%. Από την πώληση 

χρηµατοδοτείται ένα νέο δάνειο και µε την προϋπόθεση ότι το περιθώριο 

κέρδους παραµένει σταθερό, το επιτόκιο στο οποίο χορηγείται διαµορφώνεται σε 

7,40%=(3-0,10+1+3,5)%. Η διάρκεια του νέου δανείου είναι 20 έτη επίσης, ενώ 

το ποσό της δόσης που προκύπτει είναι 19.469,48. ευρώ. Υποθέτοντας όπως και 

πριν ότι το νέο επίπεδο επιτοκίων θα διατηρηθεί έως τη λήξη του νέου δανείου, 

υπολογίζουµε τη µελλοντική αξία έως τη λήξη του, η οποία προκύπτει από τη 

σχέση ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ −+
=

R
RPmtFV

N 1)1( και υπολογίζεται σε 523.152,30.  

 

Επειδή τα µελλοντικά έσοδα του ΠΙ διαµορφώνονται πλέον από το άθροισµα της 

προµήθειας του τιτλοποιηµένου (αρχικού) δανείου και των χρηµατορρών του 

νέου δανείου, για να υπολογίσουµε τη συνολική µελλοντική απόδοση που θα 

επιτύχει το ΠΙ, θα πρέπει να συνυπολογιστεί και η µελλοντική αξία των 

χρηµατοροών των προµηθειών του αρχικού δανείου.  

 

Η αξία αυτή προκύπτει από τη σχέση ( )NRPVFV += 1 . Για παράδειγµα, το ποσό 

της προµήθειας το πρώτο έτος είναι 1000 και η µελλοντική του αξία 

. Η συνολική µελλοντική αξία των χρηµατοροών των 

προµηθειών του αρχικού δανείου, για το συγκεκριµένο επίπεδο επιτοκίων, 

υπολογίζεται σε 18.072,77, όπως προκύπτει από τον πίνακα 4.5 που ακολουθεί. 

( 20%31100051,1753 += )
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Πίνακας 4.5   Μελλοντική αξία προµηθειών αρχικού δανείου.   

 

 

Από το άθροισµα όλων των χρηµατοροών, υπολογίζεται ότι η µελλοντική αξία 

των εσόδων του ΠΙ είναι 541.225,07 (=523.152,30+18.072,77), από όπου 

προκύπτει ότι η µελλοντική απόδοση του είναι 1
000.200

77,225.541%10,5
20

1

−⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛= . Η 

απόδοση αυτή είναι κατά 12% υψηλότερη από την αντίστοιχη που επιτυγχάνει το 

ΠΙ, όταν το αρχικό δάνειο παραµένει στο χαρτοφυλάκιο του. Η διαφορά αυτή 

οφείλεται προφανώς στην ευκαιρία που εκµεταλλεύεται το ΠΙ, να χορηγήσει το 

ίδιο ποσό δανείου σε υψηλότερο επιτόκιο. Το όφελος που προκύπτει είναι ότι, οι 

νέες χρηµατοροές είναι αυξηµένες σε σχέση µε αυτή του αρχικού δανείου, ενώ 

ταυτόχρονα επανεπενδύονται σε υψηλότερα επιτόκια.  

 

Στη συνέχεια, υπολογίζουµε το µέσο ετήσιο επιτόκιο απόδοσης έως τη λήξη του 

δανείου, για µεταβολές του επιτοκίου της αγοράς EURIBOR κατά δέκα µονάδες 

βάσης (0,10%), από όπου προκύπτουν τα αποτελέσµατα του πίνακα 4.6.   
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Πίνακας 4.6  Αποδόσεις τιτλοποιηµένου αρχικού δανείου.  

________________________________________________________________________  
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Τα αποτελέσµατα απεικονίζονται στο διάγραµµα 4.2, όπου αποτυπώνεται η 

πορεία επιτοκίων και αποδόσεων στο υποθετικό σενάριο της ανόδου των 

επιτοκίων, όταν έχει προηγηθεί τιτλοποίηση του αρχικού δανείου.  

 
∆ιάγραµµα 4.2  Αποδόσεις του ΠΙ µετά από τιτλοποίηση σε ανοδικό περιβάλλον  

επιτοκίων.   
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Όπως παρατηρούµε και από το γράφηµα, η αύξηση των επιτοκίων µεταφράζεται 

σε σχεδόν ισόποση αύξηση της τελικής απόδοσης του ΠΙ. Η απόσταση µεταξύ 

των δύο σχεδόν παράλληλων ευθειών που αντικατοπτρίζουν τις αποδόσεις, είναι 

κατά µέσο όρο στο 1,9%, διαφορά η οποία οφείλεται, στο υψηλό περιθώριο 

κέρδους (3,5%). Είναι προφανές, ότι µε δεδοµένη τη µείωση του κόστους της 

τιτλοποίησης λόγω τεχνογνωσίας, καθώς και µε πιθανή εκµετάλλευση 

µεταγενέστερης ανόδου των επιτοκίων, το ΠΙ είναι σε θέση να επιτύχει 

µελλοντικά ακόµη υψηλότερες αποδόσεις. 

Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα των δύο ενεργειών σε περιβάλλον ανόδου, 

µπορούµε µε σιγουριά να πούµε, ότι µε την τιτλοποίηση, το ΠΙ εκµεταλλεύεται 

στο έπακρο τη δυνατότητα που του παρέχει η αγορά για αυξηµένες αποδόσεις, 

σε αντίθεση µε τη διατήρηση του αρχικού δανείου στο χαρτοφυλάκιό του που θα 

οδηγήσει σε συρρίκνωση της απόδοσης, άρα και της κερδοφορίας του. 
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4.2.2.  Υπόθεση B:  Πτώση των Επιτοκίων.   

 

Στην περίπτωση αυτή, υποθέτουµε ότι την επόµενη της αρχικής χορήγησης τα 

επιτόκια µεταβάλλονται σηµαντικά προς τα κάτω από το επίπεδο του 2,10%. Στη 

συνέχεια υπολογίζουµε το επιτόκιο απόδοσης για µεταβολές του επιτοκίου της 

αγοράς EURIBOR κατά πέντε µονάδες βάσης (0,05%) προς τα κάτω. Ο 

υπολογισµός των αποδόσεων ακολουθεί το σκεπτικό που αναπτύχθηκε κατά το 

σενάριο της ανόδου των επιτοκίων, άρα ακολουθεί και τις ίδιες παραδοχές 

(διατήρηση σταθερού περιθωρίου και επιτοκίων έως τη λήξη του δανείου). Από 

τον υπολογισµό προκύπτουν τα αποτελέσµατα του πίνακα 4.7.   

 
 

       Πίνακας 4.7   Αποδόσεις του ΠΙ σε καθοδικό περιβάλλον µε διατήρηση του αρχικού
δανείου.   

 

τα οποία απεικονίζονται γραφικά στο διάγραµµα 4.3 που ακολουθεί. 

 

Όπως προκύπτει και από το διάγραµµα, στην περίπτωση διατήρησης του δανείου 

στο χαρτοφυλάκιο του ΠΙ, η πτώση των επιτοκίων δεν συνεπάγεται την ίδια 

πτώση στη συνολική απόδοση του ΠΙ. Παρά το γεγονός της πτώσης, άρα και της 

επένδυσης των χρηµατοροών του δανείου σε χαµηλότερα επιτόκια, η συνολική 
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απόδοση ανθίσταται τόσο περισσότερο, όσο µεγαλύτερη γίνεται η πτώση των 

επιτοκίων. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι το ΠΙ έχει ήδη διασφαλίσει υψηλές 

χρηµατοροές για το µέλλον, µε τη χορήγηση του δανείου στο 6,5%, γεγονός που 

βελτιώνει τη συνολική απόδοση παρά την πτώση. 

 

   ∆ιάγραµµα 4.3  Αποδόσεις του ΠΙ σε καθοδικό περιβάλλον επιτοκίων µε διατήρηση

του αρχικού δανείου.   
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Ενέργειες τιτλοποίησης και χορήγηση νέου δανείου. 

 

Θεωρούµε ότι το αρχικό δάνειο τιτλοποιείται την ίδια ηµέρα της χορήγησης του 

και υποθέτουµε ότι, την επόµενη της αρχικής χορήγησης τα επιτόκια 

µεταβάλλονται σηµαντικά προς τα κάτω από το επίπεδο του 2,10%. Στη 

συνέχεια, υπολογίζουµε το επιτόκιο απόδοσης για µεταβολές του επιτοκίου της 

αγοράς EURIBOR κατά πέντε µονάδες βάσης (0,05%) προς τα κάτω. 

 

Ο υπολογισµός των αποδόσεων ακολουθεί το σκεπτικό που αναπτύχθηκε κατά το 

σενάριο της ανόδου των επιτοκίων, άρα ακολουθεί και τις ίδιες παραδοχές 

(διατήρηση σταθερού περιθωρίου και επιτοκίων έως τη λήξη του δανείου). Από 

τον υπολογισµό προκύπτουν τα αποτελέσµατα του πίνακα 4.8,  
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Πίνακας 4.8  Αποδόσεις του ΠΙ σε καθοδικό περιβάλλον επιτοκίων µε τ τλοποίηση του    ι   

αρχικού δανείου . 

 

 

τα οποία απεικονίζονται γραφικά στο διάγραµµα 4.4 που ακολουθεί. 

Όπως παρατηρούµε και από το γράφηµα, η µείωση των επιτοκίων µεταφράζεται 

σε σχεδόν ισόποση µείωση της συνολικής απόδοσης του ΠΙ.  

________________________________________________________________________  
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∆ιάγραµµα 4.4  Αποδόσεις του ΠΙ µετά από τιτλοποίηση σε καθοδικό περιβάλλον     

επιτοκίων.   
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Συνοψίζοντας τα αποτελέσµατα των δύο ενεργειών στο καθοδικό περιβάλλον 

επιτοκίων, παρατηρούµε ότι η τιτλοποίηση δηµιουργεί µεγαλύτερη µείωση των 

αποδόσεων σε σχέση µε τη διατήρηση του δανείου στο χαρτοφυλάκιο του ΠΙ, 

γεγονός που θα οδηγήσει και σε συρρίκνωση της κερδοφορίας του. 

 

Βέβαια σε ένα έντονα πτωτικό περιβάλλον, θα υπάρξει σε µεγάλο βαθµό και το 

φαινόµενο της πρόωρης ή µερικής αποπληρωµής των δανείων. Σε αυτή την 

περίπτωση στόχος των δανειοληπτών είναι η αναχρηµατοδότηση του δανείου µε 

πολύ πιο ευνοϊκούς όρους, δηλαδή µε χαµηλότερο κόστος. Στη συνέχεια 

εξετάζουµε ένα σενάριο όπου το επιτόκιο της αγοράς µειώνεται σηµαντικά την 

εποµένη της χορήγησης των δανείων και το επιτόκιο EURIBOR διαµορφώνεται 

στο 1,60%. Το ποσό των 200.000 ευρώ, µε το οποίο έχουµε κάνει όλες µας τις 

υποθέσεις µέχρι τώρα, αντιπροσωπεύει ένα χαρτοφυλάκιο πέντε στεγαστικών 

δανείων, από τα οποία προεξοφλείται το ένα -λόγω της σηµαντικής πτώσης-, το 

ποσό του οποίου είναι 40.000 (ποσοστό προεξόφλησης 20%). Το εξοφληθέν 

δάνειο  αναχρηµατοδοτείται από το ίδιο το ΠΙ και για το ίδιο ποσό, στο νέο 

χαµηλότερο στεγαστικό επιτόκιο που διαµορφώνεται σε 6%. Η δόση του νέου 

δανείου είναι 8718,46 η οποία µαζί µε το ποσό των δόσεων των παλαιών δανείων 

(µειωµένο κατά 20%), θα επανεπενδυθεί στο νέο επιτόκιο της αγοράς 
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θεωρώντας όπως και στις προηγούµενες περιπτώσεις, ότι η καµπύλη των 

επιτοκίων παραµένει σταθερή έως τη λήξη των δανείων, δηλαδή για τα επόµενα 

20 έτη.  

 

     Πίνακας 4.9  Σύγκριση αποδόσεων τιτλοποίησης και διατήρησης του χαρτοφυλακίου

δανείων µε ποσοστό προεξοφλήσεων 20%.   

 

Η απόδοση του χαρτοφυλακίου έως τη λήξη διαµορφώνεται σε 3,786% και είναι 

χαµηλότερη από την αντίστοιχη που θα µπορούσε να επιτύχει το ΠΙ (3,809%) αν 

υλοποιούσε την τιτλοποίηση. Τα αποτελέσµατα για µεταβολές των επιτοκίων 
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κατά πέντε µονάδες βάσης και ποσοστό προεξόφλησης 20%, παρουσιάζονται 

στον πίνακα 4.9 της προηγούµενης σελίδας. 

Όπως διαπιστώθηκε και νωρίτερα, σε πτωτικό περιβάλλον επιτοκίων οι αποδόσεις 

της τιτλοποίησης είναι χαµηλότερες από τις αντίστοιχες του χαρτοφυλακίου των 

δανείων, όταν αυτό παραµένει στο ΠΙ. Αυτό συµβαίνει σίγουρα όταν δεν υπάρχει 

καθόλου προµήθεια εξυπηρέτησης (πράγµα αδύνατο). Η προµήθεια διαφοροποιεί 

το αποτέλεσµα και δηµιουργεί διαφορά στις αποδόσεις υπέρ της τιτλοποίησης, 

για µικρή µεταβολή των επιτοκίων προς τα κάτω. Η µεταβολή αυτή ισοδυναµεί 

περίπου, µε το ποσοστό της προµήθειας. Όσο υψηλότερη είναι η προµήθεια τόσο 

µεγαλύτερη γίνεται η διαφορά αυτή, υπέρ της τιτλοποίησης.  

 

∆ιάγραµµα 4.5 Σύγκριση αποδόσεων µεταξύ τιτλοποίησης και διατήρησης του    

χαρτοφυλακίου σε καθοδικό περιβάλλον, µε επ πεδα προεξόφλησης 0%, 20% & 50%. ί  
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Εν συνεχεία, υπολογίζουµε τις αποδόσεις που προκύπτουν για διαφορετικά 

σενάρια ποσοστών προεξόφλησης (0%, 20% και 50%) και τις συγκρίνουµε µε 

αυτές που θα επιτύγχανε το ΠΙ σε περίπτωση τιτλοποίησης (διάγραµµα 4.5). 

Παρατηρώντας το διάγραµµα διαπιστώνουµε ότι, για επίπεδο προεξοφλήσεων 

0%, η απόδοση της τιτλοποίησης ξεκινά να υπερέχει από το (σηµείο Α), δηλαδή για 

επίπεδο επιτοκίου 1,7%. Για µεγαλύτερο επίπεδο προεξοφλήσεων (20%) η 

διαφορά στις αποδόσεις ξεκινά ακόµη χαµηλότερα, δηλαδή για επίπεδο επιτοκίου 

µεγαλύτερο του 1,55% (σηµείο Β). Όσο µεγαλώνει το ποσοστό προεξόφλησης και 

γίνεται 50%, το επίπεδο επιτοκίου φτάνει στο 1,25% (σηµείο Γ). Η απόδοση του 

χαρτοφυλακίου των δανείων πέφτει όσο αναχρηµατοδοτούνται περισσότερα 

δάνεια στα νέα χαµηλότερα επιτόκια. Από αυτή τη διαπίστωση, συµπεραίνουµε 

πως ακόµη και σε πτωτικό περιβάλλον και ανάλογα µε το µέγεθος των 

αναµενόµενων προεξοφλήσεων, το ΠΙ µπορεί να επιτύχει καλύτερες αποδόσεις 

µέσω της τιτλοποίησης.   

 

 

Συµπέρασµα: Αν δεν υπάρχουν οι απαιτούµενες ρήτρες στο χαρτοφυλάκιο των 

δανείων, που να περιορίζουν σηµαντικά ή να καθιστούν απαγορευτική την 

πρόωρη αποπληρωµή του δανείου, τότε ίσως η τιτλοποίηση αποδειχθεί ότι 

παρέχει καλύτερες αποδόσεις, αφού µετακυλύει αυτόν τον κίνδυνο στους 

οµολογιούχους όπως έχει αναφερθεί σε προηγούµενο κεφάλαιο. Βέβαια, κάτι 

τέτοιο δεν φαίνεται να συµβαίνει µέχρι τώρα στην Ελληνική αγορά, αφού η 

δραστηριότητα των αναχρηµατοδοτήσεων είναι αρκετά περιορισµένη. Σύµφωνα 

µε στοιχεία των πρώτων τιτλοποιήσεων, από την εταιρεία αξιολόγησης FITCH 

Ratings, το ποσοστό των προεξοφλήσεων είναι µικρότερο του 5%.   
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4.3.  Παρατηρήσεις - Συµπεράσµατα 
 

Με την ανάλυση που προηγήθηκε διαπιστώνεται ότι, η απόδοση η οποία 

εξασφαλίζεται µέσω της τιτλοποίησης δεν επηρεάζεται από το ύψος των 

χορηγούµενων δανείων, στην περίπτωση που πρόκειται για χρηµατοδότηση νέων 

στεγαστικών δανείων. Ανά πάσα στιγµή πρόκειται για το ποσό του άληκτου 

αρχικού κεφαλαίου, το οποίο θα χρηµατοδοτήσει ένα νέο δάνειο σε επιτόκιο 

διαφορετικό του παλαιού. Επειδή υφίσταται πώληση του παλαιού δανείου, η 

απόδοση του δεν επηρεάζει τις νέες αποδόσεις.  

 

Αποκλείοντας τις παραπάνω µεταβλητές, µπορούµε να καταλήξουµε στο 

συµπέρασµα ότι, η απόδοση η οποία επιτυγχάνεται µέσω της τιτλοποίησης είναι 

συνάρτηση του επιτοκίου του νέου δανείου, της διάρκειάς του, καθώς και του 

επιτοκίου επανεπένδυσης των µελλοντικών χρηµατοροών του. Αν υποθέσουµε 

ότι Bal είναι το ποσό χρηµατοδότησης του νέου δανείου, R είναι το επιτόκιο του, 

RI το επιτόκιο της επανεπένδυσης των χρηµατοροών του και Ν η διάρκεια του σε 

έτη, τότε από τη σχέση υπολογισµού της µέσης ετήσιας απόδοσης 
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RPmtFV 1)1( προκύπτει η παρακάτω συνάρτηση Α, µε την οποία 

εκτιµάται το επιτόκιο απόδοσης του δανείου µετά από την τιτλοποίησή του.  

 

   Συνάρτηση Α  Απόδοση δανείου µετά από τιτλοποίηση 
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Στη συνάρτηση δεν συµµετέχει η προµήθεια, την οποία θεωρήσαµε αµελητέα, 

ενώ δεν λαµβάνεται υπόψη το κόστος της τιτλοποίησης, το οποίο σαφώς 

περιορίζει την τελική απόδοση. 
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Όπως παρατηρήσαµε από τα εµπειρικά αποτελέσµατα, ο βαθµός προσέγγισης 

είναι πάρα πολύ µεγάλος. Η προµήθεια εξυπηρέτησης µε τη σειρά της, δεν 

επηρεάζει σηµαντικά τις µελλοντικές αποδόσεις, όπως προκύπτει από την 

παρατήρηση των αποτελεσµάτων. Η διαφορά στις αποδόσεις µεταξύ των 

αποτελεσµάτων µε προµήθεια και µε τη φόρµουλα που τις προσεγγίζει, 

κυµαίνεται σε απόλυτες τιµές από 0,14% έως 0,19%, βαίνει µειούµενη στην 

άνοδο και σε ποσοστιαία µεταβολή είναι µικρότερη του 2%. Άρα, µπορούµε µε 

ασφάλεια να συµπεράνουµε ότι δεν καθορίζει τις νέες αποδόσεις και µπορεί να 

θεωρηθεί αµελητέα. Αυτό άλλωστε επιβεβαιώνεται και από το γράφηµα 4.5. 

 

   ∆ιάγραµµα 5: Σύγκριση πραγµατικών και προσεγγιστικών αποδόσεων 

τιτλοποίησης.   
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Τέλος, θα θέλαµε να επισηµάνουµε ότι, η σύγκριση αποδόσεων µεταξύ 

διατήρησης των στεγαστικών χαρτοφυλακίων µε κυµαινόµενο επιτόκιο - όπου το 

στεγαστικό επιτόκιο είναι της µορφής EURBOR+spread- και τιτλοποίησής τους, 

είναι προφανές ότι θα αφήνει πάντα κάποιο περιθώριο κέρδους στο ΠΙ, 

εξασφαλίζοντας ρευστότητα για τη χρηµατοδότηση των νέων δανείων, οι 

αποδόσεις των οποίων ακολουθούν τις τρέχουσες αποδόσεις της αγοράς. 
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5.  Οι επιδράσεις του νέου εποπτικού πλαισίου ‘‘Βασιλεία ΙΙ’’.   

 

 
5.1.  Το εποπτικό πλαίσιο και η αναθεώρησή του.   

 

Το ισχύον καθεστώς για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων 

θεσπίστηκε το 1988, µε την εφαρµογή ενός συστήµατος κεφαλαιακής µέτρησης 

ευρύτερα γνωστού ως «Συµφωνία της Βασιλείας» (Basel Capital Accord) ή 

«Βασιλεία Ι». Με το σύστηµα αυτό, εφαρµόστηκε η µέτρηση του πιστωτικού 

κινδύνου στα εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία του ενεργητικού, θέτοντας 

ελάχιστο όριο απαιτούµενων εποπτικών κεφαλαίων (regulatory capital) ίσο µε 8% 

του σταθµισµένου ενεργητικού. Η «Βασιλεία Ι» συµπληρώθηκε µε την 

ενσωµάτωση των κινδύνων αγοράς (Ιανουάριος 1996) και εµπλουτίστηκε 

περαιτέρω µε την εισαγωγή εναλλακτικών µεθόδων µέτρησης των εν λόγω 

κινδύνων. Η εισαγωγή της επηρέασε άµεσα τη συµπεριφορά των ΠΙ. Πιο 

συγκεκριµένα, η εφαρµογή συντελεστών στάθµισης κινδύνου σε διαφορετικές 

κατηγορίες στοιχείων του ενεργητικού τα οδήγησε στην αναζήτηση στοιχείων 

υψηλότερου ή χαµηλότερου κινδύνου, ταυτόχρονα µε την αναζήτηση µεθόδων 

αποφυγής κεφαλαιακών απαιτήσεων (regulatory capital arbitrage). Ειδικότερα, 

παρατηρήθηκαν µεταξύ άλλων, η ενίσχυση του ενδιαφέροντος των ΠΙ για την 

αγορά των στεγαστικών δανείων (η µοναδική κατηγορία µε συντελεστή 

στάθµισης πιστωτικού κινδύνου χαµηλότερου του 100%), καθώς και η ραγδαία 

ανάπτυξη της αγοράς των πιστωτικών παραγώγων (credit derivatives), τα οποία 

αποτέλεσαν το βασικό εργαλείο αποφυγής των κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

Η επιτροπή της Βασιλείας, αναγνωρίζοντας το γεγονός, ότι το υπάρχον σύστηµα 

εποπτείας των ΠΙ είναι πλέον παρωχηµένο και ανεπαρκές στην αντιµετώπιση των 

νέων προκλήσεων στο διεθνές χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, ξεκίνησε από το 1999 

µία σειρά συµβουλευτικών κειµένων και µελετών, οι οποίες αποτελούν το νέο 

πλέγµα προτάσεων αναθεώρησης του εποπτικού πλαισίου, ευρύτερα γνωστού ως 

«Βασιλεία ΙΙ».  
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Οι νέες προτάσεις βασίζονται σε τρεις αλληλένδετους και συµπληρωµατικούς 

µεταξύ τους πυλώνες, οι οποίοι συµβάλλουν στην ασφάλεια και σταθερότητα του 

χρηµατοπιστωτικού συστήµατος καθώς και στην ενίσχυση του ανταγωνισµού. Η 

προτεινόµενη «Βασιλεία ΙΙ» αποµακρύνεται από την ιδέα ότι, οι εποπτικοί 

κανόνες πρέπει να είναι ίδιοι για όλους και αναγνωρίζει ότι, όσο πιο εξελιγµένο και 

αποτελεσµατικό είναι ένα ΠΙ στην εκτίµηση των κινδύνων που αναλαµβάνει, τόσο 

λιγότερο κεφάλαιο θα πρέπει να διακρατά. Η εφαρµογή του νέου πλαισίου 

αναµένεται να τεθεί σε ισχύ από την 1-1-2007. 

 

 

 

5.2.  Το νέο εποπτικό πλαίσιο «Βασιλεία ΙΙ».   

 

Σκοπός αυτής της ενότητας, είναι να αναλύσει το νέο θεσµικό πλαίσιο, τις 

επιπτώσεις του στα στεγαστικά δάνεια, καθώς και στις τιτλοποιηµένες απαιτήσεις. 

Από τους τρεις πυλώνες που αναφέρθηκαν, ο σηµαντικότερος είναι ο πρώτος 

(pilar1), όπου για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων 

χρησιµοποιούνται πολλαπλές προσεγγίσεις, οι οποίες παρουσιάζουν αυξηµένο 

βαθµό πολυπλοκότητας και ευαισθησίας στον αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Οι 

κίνδυνοι που προσδιορίζουν το ύψος των οικονοµικών κεφαλαίων είναι δύο: ο 

πιστωτικός, ο οποίος αναθεωρείται και ο λειτουργικός, ο οποίος εισάγεται για 

πρώτη φορά στον υπολογισµό του σταθµισµένου ενεργητικού. 

 

5.2.1.  Ο πιστωτικός Κίνδυνος.   

 

Σε ότι αφορά στον πιστωτικό κίνδυνο, προτείνονται δύο προσεγγίσεις 

υπολογισµού των κεφαλαίων: Η τυποποιηµένη (Standardized Approach) και αυτή 

των εσωτερικών συστηµάτων διαβάθµισης (Internal Ratings Based Approach), η 

οποία δίνει µε τη σειρά τις εξής δύο εναλλακτικές: τη Θεµελιώδη προσέγγιση 

(Foundation Approach) και την Εξελιγµένη προσέγγιση (Advanced Approach).  

 

________________________________________________________________________  



Τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων   -   Η σηµερινή Ελληνική αγορά                                                   64/99               

Η στάθµιση των απαιτήσεων εξαρτάται από τη φύση του αντισυµβαλλόµενου (πχ 

Κράτος, εταιρεία), το είδος της απαίτησης (πχ στεγαστικό δάνειο, οµόλογο) και 

την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας οφειλέτη από εξωτερικούς οίκους 

αξιολόγησης. Οι εξωτερικές αξιολογήσεις θα πρέπει να πληρούν συγκεκριµένα 

κριτήρια και θα υπόκεινται στον έλεγχο των εθνικών εποπτικών αρχών. 

Σε ότι αφορά στα στεγαστικά δάνεια που είναι πλήρως εξασφαλισµένα µε 

υποθήκες αστικών ακινήτων, ο προτεινόµενος συντελεστής στάθµισης είναι 35%, 

µειώνοντας αυτόν που ισχύει σήµερα και είναι 50%. Αντίστοιχα, ο συντελεστής 

εµπορικών ακινήτων ορίζεται σε 100%. Το ανασφάλιστο τµήµα των 

ληξιπρόθεσµων άνω των 90 ηµερών απαιτήσεων, µετά την αφαίρεση των ειδικών 

προβλέψεων, προτείνεται να σταθµίζεται µε 50% και 100% αντίστοιχα. 

 

Η επιβάρυνση των τιτλοποιηµένων απαιτήσεων από 0%, 20% και 100%, που 

ισχύει αντίστοιχα για τις τρεις πρώτες κατηγορίες αξιολόγησης σήµερα, 

διαµορφώνεται στις ακόλουθες, σύµφωνα µε τον πίνακα.  

Αξιολόγηση 

ΑΑΑ 

έως 

ΑΑ- 

Α+ έως 

Α- 

ΒΒΒ+ 

έως 

ΒΒΒ- 

ΒΒ+ έως 

Β- 

Κάτω 

από Β- 

Μή  

Αξιολογηµέ

νες 

Μακροχρόνια 20% 50% 100% 350% # # 

Βραχυχρόνια 20% 50% 100% #   

 

Η υιοθέτηση της προσέγγισης των εσωτερικών συστηµάτων διαβάθµισης 

πιστωτικού κινδύνου (ΕΣ∆) αποτελεί το πιο καινοτόµο τµήµα των νέων 

προτάσεων, το οποίο θεµελιώνεται στις εσωτερικές πρακτικές αντιµετώπισης του 

πιστωτικού κινδύνου που χρησιµοποιούνται από τα ΠΙ για την εκτίµηση του 

ύψους του οικονοµικού κεφαλαίου.  

 

Για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, που απορρέει από το χαρτοφυλάκιο 

των στεγαστικών δανείων µπορεί να ακολουθηθεί η τυποποιηµένη µέθοδος, όπου 

ο συντελεστής στάθµισης είναι 35% ή η εξελιγµένη µέθοδος, στην οποία πρέπει 
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να εκτιµώνται βάσει του εσωτερικού µοντέλου του ΠΙ οι ακόλουθες παράµετροι 

του πιστωτικού κινδύνου:   

 

1. Η πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης του αντισυµβαλλόµενου 

(Probability of Default), ή εν συντοµία PD, η οποία ορίζεται ως η 

µεγαλύτερη τιµή µεταξύ της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης του 

αντισυµβαλλόµενου µε χρονικό ορίζοντα ένα έτος και ενός ελάχιστου 

ορίου 0,03%. 

2. Η αναµενόµενη ζηµιά σε περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης του 

αντισυµβαλλόµενου (Loss Given Default), ή εν συντοµία LGD, η 

οποία αντιπροσωπεύει µία εκτίµηση της µέσης αναµενόµενης ζηµιάς ανά 

απαίτηση που θα υποστεί το ΠΙ, στην περίπτωση που ο 

αντισυµβαλλόµενος δεν είναι σε θέση να εκπληρώσει τις συµβατικές του 

υποχρεώσεις. Η τιµή της LGD ορίζεται ποσοστιαία πχ 40%, και σηµαίνει 

ότι η αξία η οποία θα ανακτηθεί σε περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης είναι 

60% (1- LGD=1-40%). Η LGD εξαρτάται από τα χαρακτηριστικά της 

συναλλαγής, καθώς επίσης και από τις τεχνικές µείωσης του κινδύνου που 

έχουν χρησιµοποιηθεί. 

3. Η έκθεση έναντι του αντισυµβαλλόµενου σε περίπτωση αθέτησης 

υποχρέωσης του (Exposure at Default), ή εν συντοµία EAD, η οποία 

όπως και η προηγούµενη, προσδιορίζεται από το είδος της απαίτησης και 

στις περισσότερες περιπτώσεις είναι ίση µε το ονοµαστικό ποσό της 

απαίτησης. Με άλλα λόγια, αποτελεί το µελλοντικό δυνητικό δανεισµό του 

αντισυµβαλλόµενου πριν την αθέτηση της υποχρέωσης του. 

4. Η εναποµένουσα διάρκεια µέχρι τη λήξη των απαιτήσεων 

(Maturity), ή εν συντοµία M, η οποία επηρεάζει ανάλογα και τον 

υποκείµενο πιστωτικό κίνδυνο. Όσο µεγαλύτερη είναι τόσο µεγαλύτερος 

και ο κίνδυνος. Τα ΠΙ, που θα εφαρµόσουν την εξελιγµένη προσέγγιση, θα 

υποχρεωθούν να ενσωµατώσουν τις επιδράσεις της πραγµατικής Μ, µέχρι 

τη λήξη των απαιτήσεων, στους συντελεστές στάθµισης πιστωτικού 

κινδύνου. 
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Συνοψίζοντας τα παραπάνω, οι συντελεστές στάθµισης για τον πιστωτικό κίνδυνο 

των στεγαστικών δανείων θα εξαρτώνται από τις PD, LGD και την πραγµατική 

εναποµένουσα διάρκεια της απαίτησης, η οποία δεν µπορεί να είναι µικρότερη 

του ενός έτους, ενώ περιορίζεται συµβατικά στα πέντε (5) έτη.  

 

Τέλος, αφού οι παράµετροι εκτιµηθούν ξεχωριστά, εισάγονται ως µεταβλητές 

στην παρακάτω συνάρτηση για τον υπολογισµό των συντελεστών στάθµισης 

πιστωτικού κινδύνου και συνεπώς των αντίστοιχων κεφαλαιακών απαιτήσεων: 

 

R=Correlation= 0,15 
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Για τον υπολογισµό του σταθµισµένου ενεργητικού, η κεφαλαιακή απαίτηση κάθε 

στοιχείου ενεργητικού θα πολλαπλασιάζεται επί την έκθεση σε περίπτωση 

αθέτησης και επί 12,5 (το αντίστροφο του ελάχιστου δείκτη κεφαλαιακής 

επάρκειας που είναι 8%). Άρα, οι συντελεστές σταθµισµένου ενεργητικού (Risk 

Weighted Assets) ή RWA υπολογίζονται από τη σχέση EADKRWA ⋅⋅= 50,12  

 

Σχεδόν σε όλες τις περιπτώσεις των στεγαστικών δανείων η EAD ταυτίζεται µε το 

ποσό του άληκτου κεφαλαίου του δανείου. Εξαίρεση πιθανόν να αποτελεί η 

τµηµατική χορήγηση ενός στεγαστικού δανείου όπου έχει δοθεί πίστωση για 

µεγαλύτερο ποσό. Αλλά και πάλι, λόγω µηχανισµών παρακολούθησης της πορείας 

ανέγερσης ενός ακινήτου, είναι δύσκολο να γίνει εκταµίευση, αν δεν πιστοποιηθεί 

η πρόοδος του έργου. Άρα πρακτικά η EAD=1 

 

Όπως προκύπτει και από τη συνάρτηση, το εποπτικό κεφάλαιο (κατ’ επέκταση και 

το οικονοµικό) καλύπτει µόνο τις µη αναµενόµενες ζηµίες, καθώς οι 

αναµενόµενες καλύπτονται από το συνδυασµό της αρχικής τιµολόγησης της 

συναλλαγής και το σχηµατισµό γενικών προβλέψεων έναντι των απαιτήσεων.  
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Τέλος, µε δεδοµένη τη σχέση ότι EAD=1 δηλαδή ότι η έκθεση σε κίνδυνο είναι το 

100% του ποσού του άληκτου κεφαλαίου του δανείου, η παραπάνω συνάρτηση 

για τον υπολογισµό των RWA µπορεί να απλοποιηθεί στην ακόλουθη µορφή: 
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όπου καταλήγει να είναι µία συνάρτηση δύο µεταβλητών (LGD,PD) και µπορεί 

εύκολα να µοντελοποιηθεί από τα ΠΙ.  

 

 
 

5.2.2.  Ο Λειτουργικός Κίνδυνος.   

 

Το νέο πλαίσιο ορίζει ως λειτουργικό, τον κίνδυνο πραγµατοποίησης ζηµιών από 

ανεπαρκείς ή εσφαλµένες εσωτερικές διαδικασίες, από συστήµατα ή ανθρώπινο 

παράγοντα, είτε από εξωτερικά αίτια. Στον πιο πάνω ορισµό συµπεριλαµβάνεται 

και ο νοµικός κίνδυνος. Επιπλέον, εισάγει τον υπολογισµό ελάχιστων κεφαλαίων,  

προτείνοντας τρεις διαφορετικές προσεγγίσεις: του Βασικού ∆είκτη (Basic 

Indicator Approach), την τυποποιηµένη (Standardized Approach) και αυτή των 

εξελιγµένων µεθόδων µέτρησης (Advanced Measurement Approach). 

 

Σύµφωνα µε την προσέγγιση του βασικού δείκτη, η κεφαλαιακή απαίτηση 

έναντι του λειτουργικού κινδύνου προσδιορίζεται, ως το γινόµενο ενός βασικού 

δείκτη που αντιπροσωπεύει τη συνολική έκθεση του ΠΙ στο λειτουργικό κίνδυνο, 

επί ένα σταθερό συντελεστή a που θα καθοριστεί από τις εποπτικές αρχές. Ως 

βασικός δείκτης, προτείνεται αυτός των µικτών εσόδων, ενώ η τιµή του 

συντελεστή a  προτείνεται να είναι 15%. 

 

Η τυποποιηµένη προσέγγιση αποτελεί µια εξελιγµένη παραλλαγή της 

προηγούµενης, αφού αναγνωρίζει ότι ο λειτουργικός κίνδυνος διαφοροποιείται, 
________________________________________________________________________  



Τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων   -   Η σηµερινή Ελληνική αγορά                                                   68/99               

ανάλογα µε τον τοµέα επιχειρηµατικής δραστηριοποίησης του. Έτσι, οι 

δραστηριότητες του ΠΙ κατανέµονται σε συγκεκριµένους επιχειρηµατικούς τοµείς 

(business lines), εποπτικά καθορισµένους. H κεφαλαιακή απαίτηση έναντι του 

λειτουργικού κινδύνου προσδιορίζεται αναλυτικά, για κάθε τοµέα επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας, ως το γινόµενο του δείκτη που αντιπροσωπεύει την έκθεση του 

συγκεκριµένου τοµέα στο λειτουργικό κίνδυνο (πχ ο δείκτης των µικτών εσόδων) 

επί ένα σταθερό, εποπτικά καθορισµένο συντελεστή β. Για τα στεγαστικά δάνεια 

που ανήκουν στη δραστηριότητα της λιανικής τραπεζικής, ο συντελεστής είναι 

12%.  

 

Για την ανάπτυξη της τρίτης προσέγγισης, των εξελιγµένων µεθόδων, κρίνεται 

πρώιµο να γίνει περαιτέρω ανάλυση στην παρούσα µελέτη και δεν λαµβάνεται 

υπόψη στα σενάρια που θα ακολουθήσουν. 

 

Το ΠΙ έχει να επιλέξει, προβλέποντας σε βάθος χρόνου, ποια είναι η µέθοδος  που 

το συµφέρει, σταθµίζοντας τα έσοδά του µε τους συντελεστές επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας. Προσεγγίζοντας τα θέµα µας, είναι βέβαιο ότι, µία τράπεζα µε 

µεγάλο χαρτοφυλάκιο στεγαστικών δανείων θα επέλεγε την τυποποιηµένη 

προσέγγιση, η οποία έχει τον χαµηλότερο από όλους τους συντελεστές για τον 

υπολογισµό της κεφαλαιακής απαίτησης των στεγαστικών δανείων έναντι του 

λειτουργικού κινδύνου. (σηµ. ότι οι συντελεστές κυµαίνονται από 12% έως 

18%). 

 

Στην ενότητα που ακολουθεί, δεν θα γίνουν υποθέσεις για την επίπτωση του

λειτουργικού κινδύνου, αφού είναι δύσκολο να προσδιοριστεί ποσοτικά, δεδοµένου ότι 

υπολογίζεται ως το 12% επί των µικτών εσόδων των στεγαστικών δανείων του ΠΙ. 

Θεωρούµε όµως, ότι το ποσό συγκριτικά µε αυτό της συνολικής στάθµισης του

πιστωτικού κινδύνου είναι µικρό και δεν αλλοιώνει τα συµπεράσµατα που θα

ακολουθήσουν.  
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5.3.  Υπολογισµός εποπτικών κεφαλαίων.  
 
 

Στην ενότητα αυτή, θα εξετασθούν οι επιπτώσεις από το νέο τρόπο µέτρησης της 

εποπτικών κεφαλαίων (regulatory capital) των στεγαστικών δανείων, για να 

διαπιστωθεί, αν εξακολουθεί να παραµένει υψηλό το όφελος από τη µείωσή τους, 

άρα αν εξακολουθεί να υπάρχει ένα σηµαντικό κίνητρο για τιτλοποίηση.  

 

Όπως αναφέρθηκε και στην παρουσίαση του νέου εποπτικού πλαισίου, τα ΠΙ 

έχουν να επιλέξουν ανάµεσα σε δύο εναλλακτικές µεθόδους. Η πρώτη είναι αυτή 

της τυποποιηµένης προσέγγισης, µε προτεινόµενο συντελεστή στάθµισης 35% 

και η δεύτερη αυτή των εσωτερικών συστηµάτων διαβάθµισης, όπου ο τρόπος 

υπολογισµού ακολουθεί υποχρεωτικά την εξελιγµένη µέθοδο, σύµφωνα µε την 

οποία, ο συντελεστής στάθµισης προσδιορίζεται από τις παραµέτρους του 

πιστωτικού κινδύνου. Οι παράµετροι είναι η πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης 

του αντισυµβαλλόµενου (PDs) και το ύψος της αναµενόµενης ζηµιάς σε 

περίπτωση αθέτησης υποχρέωσης του αντισυµβαλλόµενου (LGDs), για κάθε 

δάνειο ξεχωριστά. Εποµένως τα ΠΙ, πρέπει να είναι σε θέση να  παρακολουθούν 

τα παραπάνω δεδοµένα, κάνοντας χρήσης µοντέλων, των οποίων την ορθότητα 

και τη συνέπεια πρέπει να µπορούν να αποδεικνύουν, όποτε αυτό ζητηθεί από τις 

εποπτικές αρχές. 

 

Η υιοθέτηση της πρώτης µεθόδου δεν δηµιουργεί κάποιο ιδιαίτερο κόστος στο 

ΠΙ, σε ότι αφορά τον τρόπο υπολογισµού των εποπτικών κεφαλαίων, αφού το 

µόνο που αλλάζει από 1-1-2007, είναι το ύψος του συντελεστή ο οποίος 

µειώνεται σε 35% από 50% που είναι σήµερα, δηµιουργώντας µια πολύ 

σηµαντική ελάφρυνση. Η περίοδος που διανύουµε (2004-2007), λόγω της 

επερχόµενης µείωσης, προσφέρει ένα σηµαντικό κίνητρο για τιτλοποίηση, για 

αυτή την περίοδο τουλάχιστον, αν το σηµαντικότερο που προσδοκά το ΠΙ µέσω 

της τιτλοποίησης, είναι η µείωση των εποπτικών κεφαλαίων. 
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Με την επιλογή της δεύτερης µεθόδου, απαιτείται η υποδοµή εκείνη που θα 

επιτρέψει στο ΠΙ να υπολογίσει µε µεγαλύτερη ακρίβεια την πραγµατική ανάγκη 

του σε εποπτικά κεφάλαια. Το κόστος αυτής της υποδοµής ανταµείβεται µε τη 

δραστική µείωση των εποπτικών κεφαλαίων σε ακόµη πιο χαµηλά επίπεδα, 

ανάλογα µε την ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου, η οποία 

αντικατοπτρίζεται στη ποιότητα των δανειοληπτών, στην πορεία των τιµών των 

ακινήτων, καθώς και στην γενικότερη οικονοµική συγκυρία. Ο υπολογισµός του 

συντελεστή σταθµισµένου ενεργητικού των στεγαστικών δανείων γίνεται από το 

ίδιο το ΠΙ, βασίζεται στα σταθµισµένα PD και LGD του χαρτοφυλακίου και 

προκύπτει από τη φόρµουλα υπολογισµού που αναφέρεται στην ενότητα 5.2.1.  

 

Η αναµενόµενη ζηµιά από τη µη οµαλή αποπληρωµή των στεγαστικών δανείων 

(Expected Loss) ή εν συντοµία EL, προσδιορίζεται από το γινόµενο των 

παραµέτρων του πιστωτικού κινδύνου (PD, LGD), δηλαδή EL=PDxLGD.  

 

Η µέση αναµενόµενη ζηµιά στην περιοχή της ευρωζώνης κυµαίνεται µεταξύ 

0,12%-0,15% και κοντά σε αυτό το µέσο όρο αναµένεται να κινηθούν οι 

αναµενόµενες ζηµιές για τα ΠΙ στην Ελλάδα. Για το λόγο αυτό, υποθέτουµε πέντε 

διαφορετικά σενάρια αναµενόµενης ζηµιάς (0,12%, 0,15%, 0,20%, 0,30% και 

0,50%), από τα οποία το τελευταίο είναι αρκετά ακραίο. Στη συνέχεια, 

δηµιουργούµε όλα εκείνα τα ζευγάρια (PD,LGD) που µας δίνουν την καµπύλη της 

αναµενόµενης ζηµιάς, για κάθε σενάριο ξεχωριστά και υπολογίζουµε τους 

συντελεστές σταθµισµένου ενεργητικού (Risk Weighted Assets ή RWA). Τα 

αποτελέσµατα που προκύπτουν παρουσιάζονται στον πίνακα 1 στο παράρτηµα 

της εργασίας, ενώ σχηµατικά απεικονίζονται στα διαγράµµατα 5.1 και 5.2 που 

ακολουθούν. 

 

Από τα διαγράµµατα παρατηρούµε, ότι οι συντελεστές πιστωτικού κινδύνου 

(RWA) αυξάνονται, όσο αυξάνεται το επίπεδο της αναµενόµενης ζηµιάς. Επίσης, 

οι συντελεστές αυξάνονται ανάλογα µε την παράµετρο LGD και αντιστρόφως 

ανάλογα µε την παράµετρο PD.  
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    ∆ιάγραµµα 5.1   Συντελεστές στάθµισης κινδύνου µε µεταβαλλόµενο το PD.   

 

 .
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∆ιάγραµµα 5.2  Συντελεστές στάθµισης κινδύνου µε µεταβαλλόµενο το LGD    
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Ειδικότερα στο διάγραµµα 5.2 παρατηρούµε ότι, στην καµπύλη συντελεστών 

στάθµισης κινδύνου, για επίπεδο αναµενόµενων ζηµιών EL=0,20%, τα δάνεια Α 

και Β, παρά το ότι έχουν την ίδια αναµενόµενη ζηµιά, έχουν διαφορετικό 

συντελεστή στάθµισης. Πιο συγκεκριµένα, το δάνειο Α (PD=5%,LGD=4%) έχει 

χαµηλότερο συντελεστή στάθµισης (13,18%) από του Β (PD=2%,LGD=10%) 

που είναι (19,54%).  
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Παρατηρούµε λοιπόν, ότι το νέο εποπτικό πλαίσιο πριµοδοτεί εκείνο το ΠΙ, το 

οποίο είναι καλύτερα οργανωµένο και έχει φροντίσει να διασφαλιστεί από τον 

πιστωτικό κίνδυνο στον υψηλότερο δυνατό βαθµό. Από αυτή την παρατήρηση 

συµπεραίνουµε ότι ένα ΠΙ, προκειµένου να εξασφαλίσει χαµηλότερες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις, θα επιδιώξει µεγαλύτερο ύψος εξασφαλίσεων 

(χαµηλότερη LGD), θυσιάζοντας υψηλότερες PD. Είναι σχεδόν βέβαιο ότι τα ΠΙ 

θα εκµεταλλευτούν αποτελεσµατικά αυτή τη δυνατότητα, αξιολογώντας 

διαφορετικά τις τεχνικές µείωσης του πιστωτικού κινδύνου που επηρεάζουν 

άµεσα την LGD (εξασφαλίσεις, συµφωνίες συµψηφισµού) από εκείνες που 

επιδρούν στην PD (εγγυήσεις, πιστωτικά παράγωγα*), µε σαφή προτίµηση σε 

αυτές που αφορούν στην πρώτη. 

 
*Για την περίπτωση των στεγαστικών δανείων, τα πιστωτικά παράγωγα αφορούν στη µεταβίβαση

του πιστωτικού κινδύνου σε επιλεγµένη Ασφαλιστική εταιρεία (κάτω από προυποθέσεις θα

µπορούσε να είναι και κτηµατοµεσητική), έναντι ενός ασφαλίστρου (premium). 
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5.4.  Υπόθεση εκτίµησης των συντελεστών σταθµισµένου κινδύνου  
 
 

Στη συνέχεια, θα προσπαθήσουµε να εκτιµήσουµε πόσο χαµηλότερα του 35% 

µπορεί να κυµανθεί ο συντελεστής σταθµισµένου ενεργητικού (RWA), µε στόχο 

την καλύτερη αξιολόγηση της τιτλοποίησης ως προς τη µείωση των εποπτικών 

κεφαλαίων.  

 

Για το σκοπό αυτό, θα αντλήσουµε στοιχεία από τις δύο τιτλοποιήσεις που έχουν 

πραγµατοποιηθεί µέχρι τώρα, θα θεωρήσουµε ότι το δείγµα είναι 

αντιπροσωπευτικό και θα επεξεργαστούµε τα στοιχεία τους για περαιτέρω 

ανάλυση. Πιο συγκεκριµένα, υποθέτουµε ότι το σύνολο των εκδόσεων των δύο 

ΠΙ τα αγοράζει ένας επενδυτής, συγκεκριµένα ένα τρίτο ΠΙ το οποίο σύµφωνα µε 

το rating των οµολόγων θα πρέπει να υπολογίζει 20%, 50% και 100% 

συντελεστές σταθµισµένου ενεργητικού για τις κατηγορίες ΑΑΑ, Α και ΒΒΒ 

αντίστοιχα. Από τους υπολογισµούς προκύπτει ότι, το συνολικό τιτλοποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο σταθµίζεται σε ένα µέσο όρο RWA=24,2%, όπως προκύπτει από 

τα αποτελέσµατα του πίνακα 5.1. Τα ποσά ανά κατηγορία οµολόγων είναι σε 

εκατοµµύρια ευρώ. Επίσης παρατηρούµε ότι, η τιτλοποίηση της Eurobank  

βελτιώνει σε σχέση µε αυτή της Aspis το µέσο ισοδύναµο RWA.  

 
 
Πίνακας 5.1   Υπολογισµός Ισοδύναµου RWA τιτλοποιηµένου χαρτοφυλακίου.     

 
 

Άρα, το ΠΙ που αγοράζει την έκδοση, θα έχει µια επιβάρυνση των εποπτικών 

κεφαλαίων του µε µέσο συντελεστή 24,2%. Αυτό µας οδηγεί στο συµπέρασµα 

ότι, αν το χαρτοφυλάκιο παρέµενε στα ΠΙ, τα οποία δεν προχωρούσαν σε 

τιτλοποίηση και µε δεδοµένη την επεξεργασία και αξιολόγηση των 
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χαρτοφυλακίων τους θα έπρεπε να µην υιοθετήσουν την τυποποιηµένη µέθοδο 

προσέγγισης, αλλά αυτή των συστηµάτων εσωτερικής διαβάθµισης.  

Το όφελος από την οπτική της µείωσης των εποπτικών κεφαλαίων είναι πολύ 

µεγάλο 10,8% (35%-24,2%) και ειδικότερα για ένα ΠΙ µε πολύ µεγάλο 

χαρτοφυλάκιο στεγαστικών δανείων (π.χ. η Εθνική Τράπεζα µε 7 δίς ευρώ). Από 

την πρακτική των διεθνών οίκων αξιολόγησης και µε δεδοµένο ότι τα στοιχεία 

των δύο ΠΙ δεν παρέχονται για µεγάλο βάθος χρόνου, θεωρούµε ότι οι 

προβλέψεις τους για τα δάνεια των ΠΙ, είναι αρκετά συντηρητικές και 

συγκρατηµένες σε ότι αφορά τα PD και LGD, αφού -όπως αναφέρθηκε και 

νωρίτερα- δεν υπάρχουν στοιχεία για την Ελληνική αγορά. Είναι λοιπόν λογικό, ο 

συντελεστής σταθµισµένου πιστωτικού κινδύνου να κυµαίνεται σε πολύ 

χαµηλότερα επίπεδα, ίσως και περί το 20%. 

Στη συνέχεια, θα εξετάσουµε τα στοιχεία που έχουν γνωστοποιήσει οι δύο 

τράπεζες στην εταιρεία αξιολόγησης FITCH Ratings, η οποία χρησιµοποιεί κοινές 

προβλέψεις και για τις δύο τιτλοποιήσεις, για να υπολογίσουµε την ποσοστιαία 

µεταβολή της αξίας των ακινήτων σε περίπτωση υποτίµησης τους. 

 

:  Πίνακας 5 2   Γεωγραφική κατανοµή στεγαστικών δανείων.   

 

Όπως παρατηρούµε από τον πίνακα 5.2, το χαρτοφυλάκιο των ακινήτων 

διαχωρίζεται σε Αθήνα και λοιπές περιοχές, οι οποίες σύµφωνα µε την εταιρεία 

αξιολόγησης έχουν διαφορετικούς συντελεστές υποτίµησης (MVDs - Market value 

Decline rates) ανά περιοχή και κατηγορία αξιολόγησης. Στη συνέχεια υπολογίζεται 

η τρέχουσα αξία των ακινήτων, η υποτιµηµένη σύµφωνα µε τις προβλέψεις και η 

σταθµισµένη απόκλιση της συνολικής αξίας των ακινήτων από τα ποσά της 

αρχικής έκδοσης. Όπως προκύπτει από τoν πίνακα 5.3, αυτή είναι 7,94% και 

ερµηνεύεται, ώς η επιπλέον αξία των ακινήτων από αυτή των δανείων που 

καλύπτουν, σε περίπτωση πώλησης τους κάτω από αυτές τις συνθήκες. 
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Πίνακας 5.3 Υπολογισµός ποσοστιαίας µεταβολής του χαρτοφυλακίου λόγω    

υποτίµησης των τιµών των ακινήτων   

 

Βέβαια το ποσοστό αυτό (≈8%) επιβαρύνεται µε το λειτουργικό κόστος από τις 

διαδικασίες πλειστηριασµού των ακινήτων, το οποίο εκτιµάται σε 10%-12% 

(πηγή Fitch). Η αναµενόµενη ζηµιά που προκύπτει, δηλαδή το LGD, 

διαµορφώνεται τελικά σε 2%-4%. Για τόσο χαµηλό ποσοστό απωλειών και για 

µέσο σταθµισµένο συντελεστή πιστωτικού κινδύνου κάτω του 24% προκύπτει 

ότι, οι πιθανότητες µη αποπληρωµής του δανείου είναι αρκετά υψηλότερες του 

αναµενόµενου, όπως τονίστηκε και πριν.  

Στη συνέχεια, κατασκευάζουµε καµπύλες, όπου τα ζεύγη (PD,LGD) δίνουν σαν 

αποτέλεσµα ένα σταθερό επίπεδο συντελεστή στάθµισης πιστωτικού κινδύνου 

(RWA). Για την καλύτερη κατανόηση, δηµιουργούµε έξι διαφορετικά επίπεδα 

RWA (10%, 15%, 20%, 25%, 30% και 35%), από τα οποία µπορούµε εύκολα να 

διαπιστώσουµε µε δεδοµένα PD ή LGD, πού περίπου µπορεί να κυµανθεί το  RWA 

που µας ενδιαφέρει. (Τα δεδοµένα για τον υπολογισµό των καµπυλών δίδονται 

στον πίνακα 2 του παραρτήµατος) . 

 

Με τόσο χαµηλό LGD 2%-4%, οδηγούµαστε στο συµπέρασµα ότι, ο µέσος 

σταθµισµένος συντελεστής (RWA) πρέπει να κυµαίνεται µεταξύ 10%-20%, 
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ανάλογα µε το ποσοστό του PD. Το αποτελέσµατα µπορεί να το διαπιστώσει 

κανείς οπτικά, στο διάγραµµα 3 που ακολουθεί.  

 

    ∆ιάγραµµα 5.3    Ζεύγη PD,LGD για δεδοµένο συντελεστή στάθµισης κινδύνου.   
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Από τις προηγούµενες υποθέσεις προκύπτει ότι, µε την εφαρµογή της 

εξελιγµένης µεθόδου του νέου εποπτικού πλαισίου, ο συντελεστής στάθµισης του 

πιστωτικού κινδύνου θα µειωθεί σηµαντικά από 50% που είναι σήµερα σε 15-

20% από 1-1-2007. Το νέο επίπεδο κεφαλαιακής επάρκειας είναι πάρα πολύ 

χαµηλό και δεν είναι δυνατόν να αποτελεί η τιτλοποίηση πλέον κίνητρο για την 

αποφυγή του.  

 

Τέλος, η διατήρηση αυτού του επιπέδου συντελεστών πιστωτικού κινδύνου, µετά 

από τιτλοποίηση, είναι εφικτή στην περίπτωση που η αποκτηθείσα ρευστότητα 

δοθεί για τη χρηµατοδότηση νέων στεγαστικών δανείων εφάµιλλης τουλάχιστον 

ποιότητας µε τα τιτλοποιηµένα. Αν η ρευστότητα αυτή κατευθυνθεί σε άλλη 

δραστηριότητα (επιχειρηµατικά δάνεια, καταναλωτική πίστη), τότε σίγουρα η 

κεφαλαιακή επιβάρυνση θα είναι αισθητά υψηλότερη, µε άµεση επίπτωση τη 

µείωση της κερδοφορίας. 
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5.5.  Προτάσεις µε αφορµή το νέο εποπτικό πλαίσιο. 
 

Είναι πιθανό, µε το νέο καθεστώς της «Βασιλείας ΙΙ» τα στεγαστικά δάνεια να 

συµπεριληφθούν µεταξύ των πιο επικερδών τραπεζικών δραστηριοτήτων. Σε 

αυτό θα συµβάλλει το γεγονός ότι, -εκτός της τυποποιηµένης µεθόδου- 

υφίσταται µόνο η Εξελιγµένη προσέγγιση και για το λόγο αυτό είναι αναγκασµένα 

τα ΠΙ να παράγουν εκτιµήσεις για όλες τις παραµέτρους του πιστωτικού 

κινδύνου, για να υπολογίσουν τη µη αναµενόµενη ζηµιά.  

Επίσης, µε τα µέχρι τώρα δεδοµένα, φαίνεται να είναι µάλλον µονόδροµος η 

υιοθέτηση της εξελιγµένης µεθόδου, από το γεγονός ότι ο µέσος συντελεστής 

σταθµισµένου ενεργητικού µπορεί να µειωθεί από το 35% της τυποποιηµένης 

προσέγγισης σε σηµαντικά χαµηλότερα επίπεδα (15%-20%). Αν τα Ελληνικά ΠΙ 

επιλέξουν την τυποποιηµένη προσέγγιση και θυσιάσουν µεγάλα ποσά κεφαλαίου 

για την απλότητα και την ευκολία τους, τότε θα δηµιουργήσουν αρνητική εικόνα 

(signaling) στην αγορά και οι εταιρείες αξιολόγησης καθώς και οι αναλυτές θα το 

εκλάβουν ως σηµάδι κακής ποιότητας των στεγαστικών τους δανείων, µε πολύ 

πιθανή συνέπεια την αρνητική τους αξιολόγηση (υποβάθµιση).  

 

Με αφορµή την υλοποίηση της εξελιγµένης µεθόδου, η εργασία αυτή θίγει δύο 

θέµατα που αφορούν άµεσα στον προσδιορισµό των RWA.  

 

Το πρώτο αφορά στη σύσταση ενός αξιόπιστου φορέα οργανισµού, ο οποίος θα   /  

λειτουργεί σε Εθνικό επίπεδο και θα είναι σε θέση να παρέχει αξιόπιστες τιµές,       

που θα προσδιορίζουν την τρέχουσα εµπορική αξία των ακινήτων.       

 

Η υλοποίηση µια τέτοιας υπηρεσίας θα παρέχει πολλαπλά οφέλη όπως: 

9 την ρεαλιστική αποτίµηση όλων των χαρτοφυλακίων των στεγαστικών 

δανείων βάσει της εµπορικής τους αξίας. 

9 το σωστότερο προσδιορισµό της αξίας ανάκτησης από ένα ακίνητο σε 

περίπτωση πλειστηριασµού, άρα και τον ακριβέστερο προσδιορισµό του LGD. 
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9 το σωστότερο προσδιορισµό του ύψους ενός στεγαστικού δανείου 

διασφαλίζοντας τα ΠΙ από τη χρηµατοδότηση υπερβολικά υπερτιµηµένων 

ακινήτων.  

 

Στην κατεύθυνση αυτή, θα βοηθούσε και ο ανασχεδιασµός του τρόπου 

διεξαγωγής των πλειστηριασµών, όπου η εισαγωγή αυτοµατοποίησης, σύντοµων 

διαδικασιών και ηλεκτρονικής δηµοσιοποίησης των αποτελεσµάτων µέσω του 

προτεινόµενου φορέα/οργανισµού, θα αύξανε τη διαφάνεια γύρω από το θέµα 

και θα δηµιουργούσε καλύτερες προϋποθέσεις αξιολόγησης των καλαθιών 

δανείων των ΠΙ.   

 

Το δεύτερο, αφορά στην ανάπτυξη και δηµιουργία των εσωτερικών µοντέλων        

διαβάθµισης, µε κυριότερο σκοπό τη δηµιουργία ενός συστήµατος αξιολόγησης       

και παρακολούθησης των στεγαστικών δανείων µε µεγαλύτερη εστίαση στην     

καλύτερη και ορθολογικότερη προσέγγιση της πιθανότητας χρεοκοπίας (PD).      

 

Αυτό θα απαιτήσει εξειδικευµένα στελέχη, τεχνογνωσία και τεχνολογική υποδοµή 

που ξεφεύγει από το σηµερινό προφίλ των διευθύνσεων των τραπεζών που 

σχεδιάζουν και τιµολογούν τα στεγαστικά δάνεια. Στη νέα δοµή που πρέπει να 

υιοθετηθεί, κυρίαρχο ρόλο θα πρέπει να έχουν εξειδικευµένοι τοµείς της 

τράπεζας, όπως το Risk Management και το Treasury οι οποίοι µε τη γνώση και 

την εµπειρία τους, θα διαµορφώσουν το νέο καθεστώς σχεδιασµού τιµολόγησης 

και διαχείρισης των προϊόντων στεγαστικής πίστης, έχοντας σα γνώµονα την 

ευρύτερη στρατηγική του ΠΙ και όχι την αγορά των προϊόντων στεγαστικής 

πίστης ΜΟΝΟ. 
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6.  ∆ιαπιστώσεις - Συµπεράσµατα 

 

Στο πλαίσιο της έντονα ανταγωνιστικής αγοράς της Ευρωζώνης, ήταν απαραίτητη 

η θέσπιση στην Ελλάδα ενός σύγχρονου, πλήρους, αλλά και συµβατού µε τα 

διεθνή δίκαια νόµου, που να επιτρέπει την τιτλοποίηση επιχειρηµατικών 

απαιτήσεων και απαιτήσεων από ακίνητα. Με το νόµο 3156/2003, η Ελληνική 

κεφαλαιαγορά απόκτησε πληρότητα, προς όφελος των επιχειρήσεων, των 

πιστωτικών ιδρυµάτων αλλά και της εθνικής οικονοµίας γενικότερα.  

 

Την περίοδο που γράφεται αυτή η µελέτη (Ιούνιος 2004), κυριαρχούν 

συγκυριακά δύο µεγάλα ανοιχτά θέµατα, τα οποία επηρεάζουν έµµεσα το σκοπό 

αλλά και τα αποτελέσµατα µιας τιτλοποίησης. Στο τέλος του 2003 

οριστικοποιήθηκε το νέο εποπτικό πλαίσιο «Βασιλεία ΙΙ», το οποίο αναλύθηκε 

εκτενώς στην 5η ενότητα και αναµένονται οι απαραίτητες ενέργειες των ΠΙ για 

υλοποίηση προς αυτή την κατεύθυνση. Επίσης εντός του 2004 αναµένεται να 

οριστικοποιηθεί η οδηγία για τα ∆ιεθνή Λογιστικά Πρότυπα (IAS39). Οι δύο 

µεγάλες αυτές αλλαγές επηρεάζουν σηµαντικά τη λειτουργία της τιτλοποίησης και 

διαµορφώνουν νέες συνθήκες που πιθανόν να αναθεωρούν κάποια από τα οφέλη 

της τιτλοποίησης που έχουν παρουσιαστεί στην 1η ενότητα. Με αφορµή αυτές τις 

επιδράσεις θίγουµε ορισµένα ζητήµατα, που πιστεύουµε ότι αξιολογούν το όλο 

εγχείρηµα της τιτλοποίησης στην Ελλάδα σύµφωνα µε τα νέα δεδοµένα της 

αγοράς.  

 

Στη συνέχεια παραθέτουµε αναλυτικά τις σηµαντικότερες από τις επιπτώσεις της 

τιτλοποίησης στεγαστικών δανείων, στο ξεκίνηµα της υλοποίησής της από τα 

Ελληνικά ΠΙ, µετά την ψήφιση του νόµου και κάτω από τις επικρατούσες 

συνθήκες της διεθνούς οικονοµικής συγκυρίας. 
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Μείωση της κεφαλαιακής επάρκειας. Η µείωση της κεφαλαιακής επάρκειας από 

τα τιτλοποιηµένα στεγαστικά δάνεια είναι δεδοµένη και µάλιστα καλύπτεται από 

µία σύγχρονη και εναρµονισµένη µε τη «Βασιλεία ΙΙ» εποπτική οδηγία της 

Τράπεζας της Ελλάδος (Εγκύκλιος 9, 30 Οκτ. 2003). Αρκεί η µέση ποιότητα των 

απαιτήσεων που παραµένουν στον ισολογισµό του ΠΙ να µην διαφοροποιείται 

σηµαντικά µετά τη µεταβίβαση των απαιτήσεων. Σε περίπτωση δυσµενούς 

διαφοροποίησης της µέσης ποιότητας των στοιχείων, η ΤΕ µπορεί να ζητήσει την 

αντικατάστασή τους ή να αυξήσει τα εποπτικά κεφάλαια για το ΠΙ.  

 

 

Αύξηση της ζήτησης οµολόγων από τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων. Από 

στρατηγικής άποψης, το κεφάλαιο καθορίζει µε πολλούς τρόπους οποιαδήποτε 

δραστηριότητα ή ενέργεια ενός ΠΙ. Για παράδειγµα, καθορίζει την ικανότητα 

«µόχλευσης» του ΠΙ, δηλαδή το να αυξάνει το ενεργητικό του και κατ’ επέκταση 

την κερδοφορία του, στόχος ο οποίος επιτυγχάνεται, είτε µε την χορήγηση 

δανείων, είτε επενδύοντας σε τιτλοποιηµένες απαιτήσεις, είτε µε αύξηση του 

µεγέθους του µε εξαγορές. Ιδιαίτερα σηµαντικό στοιχείο για τους µετόχους ενός 

ΠΙ, αποτελεί η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων, η οποία διαµορφώνεται από 

το επίπεδο των κερδών και από την κεφαλαιακή βάση που απαιτείται για την 

επίτευξή τους. Εποµένως, µε την εισαγωγή των νέων εποπτικών κανόνων 

µεταβάλλεται σε µικρότερο ή µεγαλύτερο βαθµό η επιχειρηµατική συµπεριφορά 

του ΠΙ, το οποίο ωθείται πλέον σε ενεργότερη και αποτελεσµατικότερη 

διαχείριση της κεφαλαιακής του βάσης.  

Ένα ΠΙ αποτελεί δυνητικό αγοραστή τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων, αφού 

µπορεί να επενδύσει στις υψηλά διαβαθµισµένες κλάσεις από ΑΑΑ έως ΑΑ-, 

πετυχαίνοντας µεγαλύτερες αποδόσεις µε πολύ µικρό κίνδυνο, κάτι που θα έχει 

άµεση επίπτωση στα κεφάλαια που θα δεσµεύσει (συντελεστής σταθµισµένου 

ενεργητικού 20%), για αυτή του τη δραστηριότητα. Έτσι, πιθανόν να υπάρξει 

µεγαλύτερη ζήτηση από αυτή των εταιρικών οµολόγων. 
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Ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς. Η εισαγωγή της τιτλοποίησης στην 

Ελλάδα θα δηµιουργήσει την ανάγκη ανάπτυξης της δευτερογενούς αγοράς 

οµολόγων τιτλοποιηµένων στεγαστικών δανείων (RMBS). Αν και η µέχρι τώρα 

νοµοθεσία δεν επιτρέπει τη διάθεση των τίτλων σε ευρύ επενδυτικό κοινό, ούτε 

επιτρέπει τη συµµετοχή ασφαλιστικών εταιρειών ή ταµείων, είναι τόσο µεγάλη η 

ζήτηση που υπάρχει στη διεθνή κεφαλαιαγορά, ώστε να υπάρχει το χρονικό 

περιθώριο της εξοικείωσης µε το νέα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία (RMBS, CMOs, 

κλπ), καθώς και µε τους κινδύνους που απορρέουν από αυτά, όπως αυτοί 

περιγράφονται στην 3η ενότητα. Η σταδιακή ωριµότητα του επενδυτικού κοινού 

θα βοηθήσει στην ανάπτυξη µιας υγιούς δευτερογενούς αγοράς, µε µεγαλύτερη 

ρευστότητα, περισσότερη διαφάνεια και ταχύτερη απορρόφηση νέων εκδόσεων 

οµολόγων, γεγονός που θα διασφαλίσει και την επιτυχία των µελλοντικών 

τιτλοποιήσεων. 

 

 

Εφαρµογή των ∆ιεθνών Λογιστικών Προτύπων. Κατά την δηµιουργία µιας 

τιτλοποίησης, διαπιστώνονται δύο συµβατικές υποχρεώσεις από την πλευρά του 

µεταβιβάζοντος, δηλαδή του ΠΙ το οποίο µεταβιβάζει τις απαιτήσεις του, από τα 

στεγαστικά του δάνεια.  

1η) Tο ΠΙ παρέχει πιστωτική ενίσχυση στην ΕΕΣ, είτε µε τη µορφή δανείου 

µειωµένης εξασφάλισης, είτε αγοράζοντας την υποστηρικτική κλάση οµολόγων η 

οποία προορίζεται να καλύψει ενδεχόµενες ζηµίες από αθέτηση πληρωµών.  

2η) Το ΠΙ έχει δικαίωµα στα κέρδη (excess spread) της ΕΕΣ, εάν υπάρχουν από 

τη διαχείριση των πληρωµών. 

Σύµφωνα µε τα ∆ΛΠ και συγκεκριµένα το πρότυπο IAS-39, το µεταβιβάζων τις 

απαιτήσεις ΠΙ, στο βαθµό που ενέχεται στα κέρδη ή στις ζηµίες της ΕΕΣ δεν 

µπορεί να απαξιωθεί των απαιτήσεων του. Επίσης, σύµφωνα µε το πρότυπο IAS-

27 και την διερµηνεία SIC-12, αν το µεταβιβάζων ΠΙ εξακολουθεί να αναγνωρίζει 

τις µεταβιβασθείσες απαιτήσεις, δεν τίθεται θέµα για να µη συµπεριληφθεί η ΕΕΣ 

στον ενοποιηµένο ισολογισµό του ΠΙ. Ακόµη όµως και στην περίπτωση που θα 

υπάρξει µερική απαξίωση των απαιτήσεων, η εφαρµογή της διερµηνείας θα είχε 
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ως αποτέλεσµα να συµπεριληφθεί στον ενοποιηµένο ισολογισµό, αφού το ΠΙ έχει 

µεγαλύτερο αναλογικά δικαίωµα στα πλεονάζοντα κέρδη της ΕΕΣ. Στο άµεσο 

µέλλον, η οµάδα εργασίας (Joint Working Group) που θέτει τα standards 

προτίθεται να επιλύσει αυτά τα θέµατα, υιοθετώντας ξεκάθαρες προσεγγίσεις για 

την κάθε περίπτωση, αλλάζοντας πιθανόν και την διερµηνεία SIC-12. Μέχρι τότε 

όµως, η τιτλοποίηση των στεγαστικών δανείων θα έχει σαν αποτέλεσµα την 

διαγραφή τους από τον ισολογισµό του ΠΙ και την εµφάνιση της ΕΕΣ στις 

ενοποιηµένες λογιστικές καταστάσεις του οµίλου που ανήκει το ΠΙ.  

 

∆ιαµόρφωση του κόστους. Από την ανάλυση που προηγήθηκε στην ενότητα 

3.5.3, προκύπτει ότι, το κόστος που επιβαρύνεται ένα ΠΙ για να πραγµατοποιήσει 

µία τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων, κυµαίνεται από 10 έως 18 µονάδες βάσης 

του επιτοκίου και υπολογίζεται επί του συνόλου της ονοµαστικής αξίας των 

οµολόγων που εκδίδονται. Το κόστος αυτό θα τείνει να µικραίνει, όσο 

µεγαλύτερο είναι το ποσό της έκδοσης, και όσο µεγαλύτερο είναι το χρονικό 

διάστηµα για το οποίο το ΠΙ σκοπεύει να κρατήσει τη χρηµατοδότηση. 

Αναµφισβήτητα, το µεγαλύτερο κοµµάτι του κόστους αποτελεί η αµοιβή των 

οργανωτών και των αναδόχων, η οποία είναι αρκετά υψηλή την πρώτη φορά. Το 

ΠΙ είναι αναγκασµένο να επενδύσει, αγοράζοντας την τεχνογνωσία από τα διεθνή 

εξειδικευµένα ΠΙ, και προσδοκά να την αποσβέσει µε τις επόµενες τιτλοποιήσεις.  

 

Βέβαια, το κόστος αυτό δεν είναι το µόνο, αφού για να είναι σε θέση το ΠΙ να 

υλοποιήσει το εγχείρηµα, πρέπει να έχει εξασφαλίσει την απαιτούµενη υποδοµή 

µε όλα τα απαραίτητα πληροφοριακά στοιχεία. Η υποδοµή αυτή χρειάζεται για να 

µπορεί να ανταποκριθεί, τόσο στις απαιτήσεις των εταιρειών αξιολόγησης (rating 

agencies), όσο και στη διαδικασία εξυπηρέτησης των οµολογιούχων και της ΕΕΣ. 

Είναι σίγουρο ότι και στις δύο Ελληνικές τιτλοποιήσεις, έχουν δαπανηθεί 

σηµαντικά ποσά για προσαρµογές στα µηχανογραφικά συστήµατα των ΠΙ, για 

επανασχεδιασµό των διαδικασιών λειτουργίας, καθώς και για την ένταξη 

µηχανισµού παρακολούθησης και ποιοτικού ελέγχου των δανείων (monitoring), 

έως τη λήξη τους.  
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Τέλος, ένα πολύ µεγάλο µέρος των έργων που χρειάζεται να υλοποιηθούν 

(εσωτερικά µοντέλα αξιολόγησης, σύστηµα παρακολούθησης PDs, LGDs κλπ.), 

προκειµένου να εφαρµοστεί το νέο εποπτικό πλαίσιο «Βασιλεία ΙΙ», εξυπηρετούν 

και στις ανάγκες της τιτλοποίησης. Το κόστος αυτό µπορεί να θεωρηθεί ότι 

διαχέεται σε όλες τις λειτουργίες του ΠΙ, και να µην συνυπολογιστεί στο συνολικό 

κόστος της τιτλοποίησης. 

 

 

Επιπτώσεις στην κερδοφορία των ΠΙ. Όπως διαπιστώθηκε και στην 4η ενότητα, 

σε περιόδους έντονης µείωσης των επιτοκίων, το ΠΙ θα πρέπει να προτιµήσει 

άλλες µορφές χρηµατοδότησης, από αυτή της τιτλοποίησης. Αυτό βέβαια δεν 

είναι απόλυτο. Αφορά κυρίως χαρτοφυλάκια στεγαστικών δανείων µε σταθερό 

επιτόκιο. Η περίοδος που διανύουµε τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα είναι 

έντονα πτωτική αφού την τελευταία δεκαετία, κυρίως λόγω της σύγκλισης προς 

την ΟΝΕ αλλά και µετά την έλευση του ευρώ, τα επιτόκια έχουν µειωθεί 

δραµατικά από 12% στο επίπεδο του 2%. Τίθεται όµως το ερώτηµα κατά πόσο 

ενδείκνυνται οι άλλες µέθοδοι άντλησης κεφαλαίων. Τα οµολογιακά δάνεια 

µειωµένης εξασφάλισης έχουν ένα σηµαντικά υψηλό κόστος άντλησης 50-120 

µονάδες βάσης, σε σχέση µε τις 15-30 µ.β. που προσφέρει η χρηµατοδότηση 

µέσω τιτλοποίησης στη συγκεκριµένη οικονοµική συγκυρία. Ειδικότερα στην 

περίπτωση που το τιτλοποιούµενο χαρτοφυλάκιο είναι κυµαινόµενου επιτοκίου, 

τότε ως βασικός στόχος παραµένει η φθηνή χρηµατοδότηση, δηλαδή η άντληση 

ρευστότητας για περαιτέρω πιστωτική επέκταση και δεν επηρεάζονται οι 

αποδόσεις, αφού το περιθώριο κέρδους εξακολουθεί να υφίσταται και µετά την 

τιτλοποίηση. Τέλος, τα περιθώρια (spreads) στην Ελλάδα εξακολουθούν να 

παραµένουν υψηλά σε σχέση µε τον Ευρωπαϊκό µέσο όρο, ενώ τα ΠΙ 

υπολείπονται αισθητά από τον αντίστοιχο Ευρωπαϊκό µέσο όρο της στεγαστικής 

πίστης, ως ποσοστό του ΑΕΠ. Αυτό µπορεί να οδηγήσει πιο εύκολα σε 

τιτλοποίηση, αφού λόγω των υψηλών ακόµη περιθωρίων των χαρτοφυλακίων 

των στεγαστικών δανείων, υπάρχει η δυνατότητα διαµόρφωσης υψηλότερων 

αποδόσεων στα τιτλοποιηµένα οµόλογα.  
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Εν κατακλείδι, θα λέγαµε, ότι η τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων στην Ελλάδα 

είναι ένα αρκετά δύσκολο έργο, που λόγω της πολυπλοκότητάς του προϋποθέτει 

υψηλό βαθµό οργάνωσης και απαιτεί τη συνδροµή και το συντονισµό πολλών 

τµηµάτων ενός ΠΙ, τόσο για την υλοποίησή του όσο και για την περαιτέρω 

παρακολούθηση της καλής λειτουργίας του. Απαραίτητη προϋπόθεση για την 

επιτυχία, αλλά και για τη διασφάλιση της µελλοντικής επικράτησης του εργαλείου 

της τιτλοποίησης, αποτελούν η µεταφορά τεχνογνωσίας από εξειδικευµένα διεθνή 

ΠΙ, καθώς και η εξοικείωση των ξένων θεσµικών επενδυτών µε τις ιδιαιτερότητες 

της Ελληνικής αγοράς (αντικειµενική αξία ακινήτου, επιδοτούµενα δάνεια, 

προσηµείωση αντί υποθήκης).  

 

Στη φάση αυτή, η τιτλοποίηση αναµένεται να επηρεάσει θετικά τις αποδόσεις των 

πιστωτικών ιδρυµάτων, αφού µετά την απόκτηση της τεχνογνωσίας και των 

υποδοµών, το κόστος θα παραµείνει αισθητά χαµηλότερο από αυτό, άλλων 

µορφών άντλησης κεφαλαίων. Αναµένεται λοιπόν, να επηρεάσει θετικά και την 

κερδοφορία τους. 

 

Τέλος, η πραγµατοποίηση τιτλοποιήσεων και από τα υπόλοιπα ΠΙ της χώρας και 

κυρίως από την Εθνική τράπεζα, η οποία έχει το µεγαλύτερο µερίδιο στην αγορά 

των στεγαστικών δανείων (27%) µε χαρτοφυλάκιο 7,1 δις ευρώ, θα βοηθήσει 

στην ανάπτυξη της δευτερογενούς αγοράς και πιθανώς να οδηγήσει στην πρώτη 

αναθεώρηση ή τροποποίηση του νοµικού πλαισίου, δίνοντας τα πρώτα σηµάδια 

ωριµότητας της Ελληνικής αγοράς. 
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Πίνακας 1:  Συντελεστές στάθµισης κινδύνου για 5 επίπεδα Expected Loss    (1/2).     
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Πίνακας 1:  Συντελεστές στάθµισης κινδύνου για 5 επίπεδα Expected Loss     (2/2).     
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   Πίνακας 2:  Ζεύγη PD,LGD για δεδοµένο συντελεστή στάθµισης κινδύνου      (2/2).   
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