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ΔΗ΢ΑΓΧΓΖ - ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

Γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε έλλνηα ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, κπνξνχκε κε απιά 

ιφγηα λα πνχκε φηη γηα κία ηξάπεδα κε ηνλ φξν εθηίκεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

ελλννχκε ηε κέηξεζε ηεο δπλαηφηεηαο θαη ηεο επηζπκίαο πνπ έρεη έλα θπζηθφ ή 

λνκηθφ πξφζσπν λα αληαπνθξηζεί ζηνπο φξνπο πνπ δεζκεχεηαη λα εθπιεξψζεη φηαλ 

ιακβάλεη έλα δάλεην. Κάζε ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα δίλεη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζηνπο 

θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα αληηκεησπίζεη, έλαο απφ ηνπο νπνίνπο – ίζσο ν 

ζεκαληηθφηεξνο – είλαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν νπνίνο πεγάδεη απφ ηνλ θίλδπλν 

αζέηεζεο ησλ φξσλ κηαο ηέηνηαο ζπκθσλίαο. Δάλ επεθηαζνχκε ζε επίπεδν θξαηψλ, ν 

θίλδπλνο είλαη ζεκαληηθφηεξνο, ζπλεπψο ε πξφβιεςή ηνπ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο 

φηαλ είλαη επηηπρήο. Απηή ε αλάγθε γηα έγθαηξεο θαη έγθπξεο πξνβιέςεηο νδήγεζαλ 

ζηελ άλζεζε ηεο βηνκεραλίαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, νξγαληζκψλ νη νπνίνη 

ζπγθεληξψλνπλ θαη επεμεξγάδνληαη ζηνηρεία, κε βάζε ηα νπνία εθδίδνπλ ηα 

πνξίζκαηά ηνπο γηα νξγαληζκνχο θαη θξάηε θαη δεκηνπξγνχλ ιίζηεο θαηάηαμεο κε 

βάζε ηε βαζκνιφγεζε ησλ πνξηζκάησλ απηψλ. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο απέθηεζαλ κεγάιε δχλακε θαη ηα απνηειέζκαηά ηνπο κεγάιε βαξχηεηα, 

γεγνλφο πνπ έρεη νδεγήζεη ζην ζεκεξηλφ θαηλφκελν λα ζεσξείηαη ε βαζκνινγία ελφο 

νξγαληζκνχ σο ε ζεκεξηλή θαη κειινληηθή νηθνλνκηθή ηνπ θαηάζηαζε. Σέινο, γηα λα 

είλαη ζε ζέζε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα αληαπεμέιζνπλ ζε πηζαλνχο 

θηλδχλνπο, έρνπλ ζεζπηζηεί θάπνηνη θαλφλεο, γλσζηνί σο «΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο». 

Οη θαλφλεο απηνί νξίδνπλ ηηο πξνυπνζέζεηο πνπ ζα πξέπεη λα πιεξνχληαη ψζηε λα 

ππάξρνπλ ηα απαξαίηεηα ρξεκαηηθά απνζέκαηα γηα λα κελ ππάξμνπλ πξνβιήκαηα 

ζρεηηθά κε ηε βησζηκφηεηα ησλ ηδξπκάησλ ζηελ πεξίπησζε πνπ αληηκεησπίζνπλ 

θάπνηεο δπζθνιίεο. 
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Κάζε επηρείξεζε πνπ έρεη σο ζηφρν ην θέξδνο αληηκεησπίδεη καθξννηθνλνκηθνχο θαη 

κηθξννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο. Οη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδνπλ νη επηρεηξήζεηο 

κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε ηξία είδε: ηνπο επηρεηξεκαηηθνχο, ηνπο ζηξαηεγηθνχο θαη 

ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο. Οη επηρεηξεκαηηθνί θίλδπλνη αθνξνχλ ιεηηνπξγηθά 

πξνβιήκαηα, εκπνξηθέο απνηπρίεο ζηελ πξνζέγγηζε θαηαλαισηψλ θαη ζην ζρεδηαζκφ 

πξντφλησλ, εμσηεξηθά εκπφδηα ζηνλ ηνκέα ηνπ κάξθεηηλγθ. Οη ζηξαηεγηθνί θίλδπλνη 

είλαη απνηέιεζκα ζεκειησδψλ κεηαβνιψλ ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ή ζην πνιηηηθφ 

ζθεληθφ. Ζ εμαζζέλεζε ελφο θιάδνπ δξαζηεξηφηεηαο παγθνζκίσο ή ε πνιηηηθή 

αζηάζεηα ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ρψξα εκπίπηνπλ ζε απηή ηελ θαηεγνξία θηλδχλσλ. Ζ 

θάιπςε έλαληη απηψλ ησλ θηλδχλσλ είλαη πνιχ δχζθνιε, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε 

ησλ πνιπεζληθψλ επηρεηξήζεσλ πνπ «κνηξάδνπλ» ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο κεηαμχ 

ελφο κεγάινπ αξηζκνχ πξντφλησλ θαη ρσξψλ. Σέινο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί θίλδπλνη 

ζπλδένληαη κε ηηο δηαθπκάλζεηο ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Όπσο γίλεηαη 

θαηαλνεηφ, νη ηξάπεδεο επεξεάδνληαη πνιχ πεξηζζφηεξν απφ ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο ζε ζρέζε κε άιιεο εηαηξίεο, θαζψο νη ζπγθεθξηκέλνη 

θίλδπλνη ζπλδένληαη άκεζα κε ην αληηθείκελν ησλ ηξαπεδψλ, ελψ παξάιιεια ε 

απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε απηψλ ησλ θηλδχλσλ είλαη θξίζηκε ζηελ απφδνζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απηψλ ηδξπκάησλ. Ο παξαδνζηαθφο ξφινο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ είλαη ε δηακεζνιάβεζε αλάκεζα ζηηο 

ειιεηκκαηηθέο θαη ηηο πιενλαζκαηηθέο νηθνλνκηθέο κνλάδεο, φκσο ζην ζχγρξνλν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ν ξφινο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έρεη 

γίλεη πνιχ πην ζχλζεηνο. Οη ηξάπεδεο κεηαθηλνχληαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν απφ ηε 

ζέζε ηνπ δηακεζνιαβεηή πξνο ηε ζέζε ηνπ δηαρεηξηζηή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θηλδχλσλ. Ζ δηαδηθαζία ηεο απνδηακεζνιάβεζεο παξέρεη ζηηο επηρεηξήζεηο ηε 

δπλαηφηεηα ηεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο απεπζείαο απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ θαη 

ρξήκαηνο. Δπνκέλσο, εάλ νη ηξάπεδεο επηζπκνχλ λα δηαηεξήζνπλ ηελ θεξδνθνξία 

ηνπο, ζα πξέπεη λα εκπιέθνληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν ζηελ αλάιεςε θαη δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ. ΢ε απηφ ην ηδηαίηεξα αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ, εάλ κηα ηξάπεδα έρεη έλα 

πιήξσο απαιιαγκέλν απφ θηλδχλνπο ραξηνθπιάθην, είλαη πην εχθνιν λα απνθνκίζεη 

θέξδε. 

 

1.1. Ζ ΔΝΝΟΗΑ ΣΟΤ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

Έλα πηζησηηθφ ίδξπκα, φπσο θαη θάζε άιιε εκπνξηθή επηρείξεζε ε νπνία ιεηηνπξγεί 

ζηα πιαίζηα ηεο νηθνλνκίαο ηεο αγνξάο, δηαηξέρεη ηνλ θίλδπλν λα ππνζηεί 
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νηθνλνκηθέο δεκηέο θαη ζπλεπψο κείσζε ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο εμαηηίαο ελφο κε 

πξνζδνθψκελνπ πεξηζηαηηθνχ. Ζ δηαρείξηζε ησλ ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ έρεη 

αλαπηπρζεί ηηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, ελψ παξάιιεια εθαξκφδνληαη ζπλερψο 

πεξηζζφηεξεο κέζνδνη κέηξεζήο ηνπ. Έρνπλ απνδνζεί αξθεηνί νξηζκνί γηα ηελ έλλνηα 

ηνπ θηλδχλνπ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, κέζσ ησλ νπνίσλ ε έλλνηα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θηλδχλνπ απνδίδεηαη σο εμήο: 

 

«Ωο θίλδπλνο νξίδεηαη ε κεηαβιεηόηεηα ηεο αμίαο ηωλ ζηνηρείωλ ελεξγεηηθνύ-

παζεηηθνύ (εληόο θαη εθηόο ηζνινγηζκνύ) θαη ζπλεπώο ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο Τξάπεδαο 

πνπ πξνθύπηεη ωο απνηέιεζκα κεηαβνιώλ ηωλ παξακέηξωλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ αμία 

ηωλ ζηνηρείωλ απηώλ. Οη παξάκεηξνη απηέο θαζνξίδνληαη από ηελ αγνξά θαη ην 

επηρεηξεζηαθό πεξηβάιινλ θαη δελ επεξεάδνληαη, θαηά θαλόλα, από ηηο ελέξγεηεο ηεο 

ηξάπεδαο». 

 

Ο νξηζκφο ηνπ θηλδχλνπ είλαη αξθεηά γεληθεπκέλνο, θαζψο είλαη δχζθνιν λα 

παξνπζηαζηνχλ αλαιπηηθά φινη νη θίλδπλνη πνπ είλαη πηζαλφ λα αληηκεησπίζεη έλα 

ηξαπεδηθφ ίδξπκα. Γεληθά, ε δηαδηθαζία δηαρείξηζεο θηλδχλνπ κπνξεί λα δηαηξεζεί ζε 

ηξία δηαθνξεηηθά ζηάδηα: 

 

 Σαπηνπνίεζε ηνπ θηλδύλνπ 

Σν ζηάδην ηεο ηαπηνπνίεζεο είλαη ην ζεκαληηθφηεξν, δηφηη έρεη κεγάιε ζεκαζία λα 

αλαγλσξίζνπκε θαη λα ηαμηλνκήζνπκε ηνπο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα παξνπζηαζηνχλ. 

Ζ ιαλζαζκέλε ηαπηνπνίεζε ησλ θηλδχλσλ ή ε κε αλαγλψξηζε ηνπο κπνξεί λα 

νδεγήζεη αθφκα θαη ζε αξλεηηθά απνηειέζκαηα. 

 

 Τπνινγηζκόο ηνπ θηλδύλνπ 

Σν δεχηεξν ζηάδην αλαθέξεηαη ζηε κέηξεζε ησλ ηαπηνπνηεκέλσλ θηλδχλσλ. Ζ 

πξνζπάζεηα κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ε πνζνηηθή απνηίκεζή ηνπ είλαη εμαηξεηηθά 

δχζθνιε ζην ζπλερψο κεηαβαιιφκελν επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ. Με δεδνκέλεο ηηο 

ππάξρνπζεο ζπλζήθεο, ν ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο θαιείηαη λα αλαπηχμεη ηηο 

θαηάιιειεο κεζφδνπο θαη ηερληθέο γηα ηε κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

ηηο εθαξκφζεη ζην ραξηνθπιάθην ηνπ. 
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 Γηαρείξηζε ηνπ θηλδύλνπ 

Σν ζηάδην απηφ, αλαθέξεηαη ζηε δηαρείξηζε, δειαδή ζηελ απφθαζε γηα ηελ έγθξηζε ή 

ηελ άξλεζε κίαο ζπλαιιαγήο. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο ζεηηθήο απφθαζεο, ν νξγαληζκφο 

ζα πξέπεη λα απνθαζίζεη εάλ ζα κεηαθπιίζεη ηνλ θίλδπλν (εάλ είλαη απαγνξεπηηθά 

πςειφο θαη ε αλακελφκελε απφδνζε κε ηθαλή λα θαιχςεη ηνλ θίλδπλν) ή φρη (εάλ 

είλαη ζε απνδεθηά επίπεδα) Ζ κεηαθχιηζε πξαγκαηνπνηείηαη φηαλ ν θίλδπλνο είλαη 

ηδηαίηεξα πςειφο. Δπίζεο, ππάξρεη θαη ε επηινγή ηεο κείσζεο ηνπ θηλδχλνπ. Δάλ ε 

δνκή ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ νξγαληζκνχ είλαη απνηειεζκαηηθή, ηφηε ε 

ηξάπεδα ζα είλαη ζε ζέζε λα αλαγλσξίζεη, λα παξαθνινπζήζεη θαη λα δηαρεηξηζηεί 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλεη, λα ζρεδηάζεη ηε δεκηνπξγία λέσλ πξντφλησλ θαη λα 

κπεη ζε λέεο αγνξέο. 

 

Ζ δηαρείξηζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θηλδχλσλ έρεη γλσξίζεη κεγάιε αλάπηπμε ηηο 

ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ιφγσ ηεο αζηάζεηαο πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο δηεζλείο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο. Δίλαη πνιινί νη παξάγνληεο θαη ηα γεγνλφηα πνπ 

δηακφξθσζαλ ην λέν αζηαζέο πεξηβάιινλ. Σν ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

ηζνηηκηψλ θαηέξξεπζε ην 1971 νδεγψληαο ζε ηδηαίηεξα επκεηάβιεηεο ηηκέο 

ζπλαιιάγκαηνο. Ζ ελεξγεηαθή θξίζε πνπ μεθίλεζε ην 1973 θαη ζπλερίζηεθε ην 1979 

είρε σο απνηέιεζκα ηελ παγίσζε πςειφηεξσλ επηπέδσλ πιεζσξηζκνχ θαη ε 

αλάπηπμε ηεο παγθνζκηνπνίεζεο ζηε δεθαεηία ηνπ „80 έθεξαλ ζπρλά ζε δχζθνιε 

ζέζε πνιιέο ηξάπεδεο ηεο Γχζεο, νη νπνίεο ρνξεγνχζαλ δάλεηα. 

 

Ζ αλάπηπμε ησλ θεθαιαηαγνξψλ ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ ζηε δεθαεηία ηνπ ‟90 

ζπλνδεχηεθε απφ έληνλεο θξίζεηο, αιιά θαη ζηηο ψξηκεο αγνξέο ην πεξηβάιινλ 

θαηέζηε πεξηζζφηεξν αζηαζέο. Σνλ Οθηψβξην ηνπ 1987, νη ακεξηθάληθεο 

θεθαιαηαγνξέο ππέζηεζαλ πηψζε θαηά 23%, κε απψιεηα θεθαιαίσλ αμίαο ελφο 

ηξηζεθαηνκκπξίνπ δνιαξίσλ. Σν ΢επηέκβξην ηνπ 1992, ε πνξεία πξνο ηε λνκηζκαηηθή 

νινθιήξσζε ηεο Δπξψπεο θηλδχλεςε λα δηαθνπεί ιφγσ ηεο θαηάξξεπζεο ηνπ 

Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ ΢πζηήκαηνο. Οη ηηκέο ησλ κεηνρηθψλ ηίηισλ ζηελ 

Ηαπσλία κεηψζεθαλ ζεκαληηθά ζηε δεθαεηία ηνπ „90, κε ην δείθηε Nikkei λα 

δηνιηζζαίλεη απφ 39.000 κνλάδεο ην 1989, ζε 17.000 κνλάδεο, ηξία ρξφληα κεηά. Ζ 

αζηάζεηα πνπ ραξαθηήξηζε ηε δεθαεηία ηνπ „90 ζπλδέζεθε κε αξθεηέο θαηαξξεχζεηο 

ηξαπεδψλ, φπσο ηεο ηζηνξηθήο ηξάπεδαο Barings, ην Φεβξνπάξην ηνπ 1995, ηεο 

ηαπσληθήο Daiwa ην ΢επηέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο, ηεο BCCI ην 1991, θ.ιπ. Ζ κφλε 
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δηεζλήο ζηαζεξά ζε φιε απηή ηελ πεξίνδν ήηαλ ε κνλίκσο πςειή κεηαβιεηφηεηα θαη 

ε αδπλακία πξφβιεςεο. 

 

Ο ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα νξηζηεί γεληθά σο ε κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απξνζδφθεησλ απνηειεζκάησλ ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ, κεηνρψλ θαη δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ. Οη επνπηηθέο αξρέο θάζε ρψξαο νθείινπλ λα αληηιακβάλνληαη ηε θχζε 

απηψλ ησλ θηλδχλσλ θαη λα εξεπλνχλ θαηά πφζν νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ηνπο κεηξνχλ 

θαη ηνπο δηαρεηξίδνληαη κε απνηειεζκαηηθφηεηα. ΢ε κηα ηξάπεδα πνπ απνζθνπεί ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ ηεο, ν ππνινγηζκφο ηνπ θηλδχλνπ κπνξεί λα γίλεη γηα ην 

ζχλνιν ηεο ηξάπεδαο ή ζε επίπεδν θαηαζηεκάησλ, ππεξεζηψλ ή δηεπζχλζεσλ. Ο 

θίλδπλνο κπνξεί επίζεο λα κεηξηέηαη ζε επίπεδν δηαθφξσλ ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ. ΢ε 

θάζε πεξίπησζε, φκσο, ν αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο ηξάπεδαο είλαη λα πξνζζέζεη 

αμία ζην κεηνρηθφ ηεο θεθάιαην, κεγηζηνπνηψληαο ηηο «πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ 

θίλδπλν» απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο. Βάζεη απηήο ηεο έλλνηαο, ε ηξάπεδα 

ζπκπεξηθέξεηαη φπσο θάζε άιιε επηρείξεζε. Ωζηφζν, ε θεξδνθνξία θαη ε 

πξνζηηζέκελε αμία εμαξηψληαη ζεκαληηθά απφ ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ. Μηα 

αλεπαξθήο δηαρείξηζε θηλδχλσλ κπνξεί λα απεηιήζεη ηε θεξεγγπφηεηα ηεο ηξάπεδαο. 

 

 

1.2. ΚΑΣΖΓΟΡΗΔ΢ ΣΡΑΠΔΕΗΚΧΝ ΚΗΝΓΤΝΧΝ 

Οη θίλδπλνη πνπ θάζε ηξαπεδηθφο νξγαληζκφο θαιείηαη λα δηαρεηξηζηεί πνηθίινπλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ηξάπεδεο νθείινπλ λα δηαρεηξηζηνχλ ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν, ηνλ 

θίλδπλν αγνξάο, ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, ηνλ πνιηηηθφ 

θίλδπλν θαη ηνλ λνκηθφ θίλδπλν. Γηα θαζέλαλ απφ ηνπο παξαπάλσ θηλδχλνπο νη 

ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί εθαξκφδνπλ κηα ζεηξά κέηξσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε, 

ηελ παξαθνινχζεζε, ηε δηαρείξηζε θαη ηελ αληηκεηψπηζή ηνπο. 

 

1.2.1. Λεηηνπξγηθόο θίλδπλνο 

Ζ δηαηχπσζε ηνπ νξηζκνχ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη πην δχζθνιε απφ απηή 

ησλ ινηπψλ θηλδχλσλ, αθνχ ε ζχλζεζε ηεο νκάδαο ησλ θηλδχλσλ πνπ ηνλ απαξηίδνπλ 

ή ε βαξχηεηα ηνπ θάζε ζηνηρείνπ ηνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηηο εμειίμεηο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Έλαο γεληθφο νξηζκφο ζα κπνξνχζε λα παξνπζηάδεη ην 

ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν σο ηνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ θάζε κε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

πεγή. Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο έρεη λα θάλεη κε ηηο απψιεηεο πνπ κπνξεί λα 
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πξνθχςνπλ ιφγσ πξνβιεκάησλ πνπ νθείινληαη ζηελ αλεπάξθεηα ησλ ζπζηεκάησλ 

θαη ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ, ζε απνηπρία ζηελ άζθεζε ηεο δηνίθεζεο, ζε πηζαλά 

πξνβιήκαηα κεηαμχ ησλ βαζηθψλ παξαγφλησλ ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ζηνλ 

αλζξψπηλν παξάγνληα γεληθφηεξα. Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο ζεσξείηαη έλαο απφ 

ηνπο θπξηφηεξνπο γηα ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, θαζψο έρεη δηαπηζησζεί φηη πξφθεηηαη 

γηα ηελ πεγή ησλ πεξηζζνηέξσλ πεξηπηψζεσλ εκθάληζεο ζεκαληηθψλ δεκηψλ. ΢ηηο 

κέξεο καο, ε θχζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ ζεσξείηαη φηη εκπεξηέρεη πεξηπηψζεηο 

πνπ εθφζνλ εκθαληζηνχλ ππάξρνπλ ζνβαξέο πηζαλφηεηεο γηα ην ίδξπκα λα νδεγεζεί 

ζε ρξενθνπία, παξφιν πνπ ζε ζχγθξηζε κε ηνπο ππφινηπνπο θηλδχλνπο είλαη ιηγφηεξν 

πηζαλφ λα εκθαληζηεί. Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα ησλ ζνβαξψλ επηπηψζεσλ πνπ 

επηθέξεη ε θαθή δηαρείξηζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θηλδχλνπ απνηεινχλ νη πεξηπηψζεηο 

κεγάισλ νξγαληζκψλ πνπ ππέζηεζαλ αλεπαλφξζσηεο δεκίεο, φπσο ε Barings Bank, ε 

National Westminster Bank θαη ε Orange County. ΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νη 

ζεκαληηθφηεξεο κνξθέο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ: 

 

-Κίλδπλνο θήκεο θαη αμηνπηζηίαο 

Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο δεκηνπξγείηαη έπεηηα απφ ζπρλέο απνηπρίεο ζηα 

ιεηηνπξγηθά ζπζηήκαηα, ζηε δηνίθεζε ή ζηα πξντφληα ηεο ηξάπεδαο. Αλαθέξεηαη ζηηο 

πηζαλέο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηε θήκε θαη ζπλεπψο ζηελ αμηνπηζηία πνπ εθπέκπεη 

κία ηξάπεδα. Πξφθεηηαη γηα ηνλ θίλδπλν πνπ εκθαλίδεηαη απφ ηε κεηαβνιή ηεο 

εηθφλαο πνπ έρεη ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ γηα ηελ ηξάπεδα, δειαδή ελέξγεηεο, νη 

νπνίεο πηζαλφλ λα εξκελεπηνχλ απφ ηελ θνηλή γλψκε, νξζψο ή φρη, φηη βιάπηνπλ ηα 

ζπκθέξνληα ησλ πειαηψλ. Ζ εκθάληζε απηνχ ηνπ θηλδχλνπ θξίλεηαη ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθή, θαζψο επεξεάδεηαη ε θχζε ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ, ε νπνία είλαη 

γλσζηφ φηη απαηηεί ηελ εκπηζηνζχλε φισλ φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά. 

 

-Κίλδπλνο ηερλνινγίαο 

Ο θίλδπλνο ηερλνινγίαο (ή αιιηψο ηερλνινγηθφο θίλδπλνο) είλαη ν θίλδπλνο πνπ 

αλαθέξεηαη ζηελ πεξίπησζε εκθάληζεο βιάβεο ή αλεπάξθεηαο ησλ ζπζηεκάησλ 

πιεξνθνξηθήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, απηφο ν θίλδπλνο πξνθχπηεη φηαλ ε επέλδπζε ζηελ 

ηερλνινγία δελ απνθέξεη ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα ή φηαλ δεκηνπξγεί 

πξνβιήκαηα ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ηδξχκαηνο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη αλάγθε 

πξνζηαζίαο ησλ ζπζηεκάησλ απφ ελδνγελείο δπζρέξεηεο ή εμσηεξηθέο παξεκβάζεηο, 

φπσο ε πξφζβαζε απφ κε εμνπζηνδνηεκέλνπο ρξήζηεο. Μία άιιε κνξθή 
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ηερλνινγηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί ε πξφθιεζε δεκηψλ απφ ππξθαγηέο, 

ζεηζκνχο ή άιιεο θπζηθέο θαηαζηξνθέο, νη νπνίεο πξνθχπηνπλ απφ βιάβε ή 

θαθνδηαρείξηζε ησλ ηερλνινγηθψλ ζπζηεκάησλ. 

 

-Κίλδπλνο κνληέιωλ 

Δίλαη έλαο θίλδπλνο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηα καζεκαηηθά κνληέια πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ ηξάπεδα θαηά ηελ ηηκνιφγεζε ή ηελ απνηίκεζε ζε 

ηξέρνπζεο αμίεο ησλ ζέζεσλ πνπ έρεη αλαιάβεη (π.ρ. ην κνληέιν Black-Scholes γηα 

ηελ απνηίκεζε ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο). Σέηνηνη θίλδπλνη εκθαλίδνληαη φηαλ ηα 

κνληέια απηά ηξνθνδνηνχληαη κε ιαλζαζκέλεο παξακέηξνπο ή φηαλ νη ππνζέζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαη δελ είλαη ξεαιηζηηθέο. 

 

-Κίλδπλνο πιεζωξηζκνύ 

Δίλαη ν θίλδπλνο πνπ δεκηνπξγείηαη φηαλ κεηαβάιιεηαη ε πξαγκαηηθή αμία ησλ 

ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ κέζνπ. 

 

-Κίλδπλνο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

Έλαο θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη φηαλ κεηαβάιιεηαη ε αγνξαία αμία ησλ αθηλήησλ ησλ 

δαλεηνιεπηψλ, ηα νπνία απνηεινχλ εγγπήζεηο δαλείσλ. Δπίζεο, φηαλ κεηαβάιιεηαη ε 

αμία αθηλήησλ πνπ πεξηέξρνληαη ζηελ ηδηνθηεζία ηεο ηξάπεδαο απφ πιεηζηεξηαζκνχο. 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε ν θίλδπλνο κεηξάηαη κέζσ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ηνπ θηλδχλνπ νλνκαζηηθήο αμίαο, ελψ ζηε δεχηεξε πεξίπησζε ν 

θίλδπλνο ζηνλ νπνίν εθηίζεηαη ε ηξάπεδα κεηξάηαη ζηα πιαίζηα ηνπ θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο θαη ζπγθεθξηκέλα εληάζζεηαη ζηελ θαηεγνξία ηνπ θηλδχλνπ 

ξεπζηφηεηαο αγνξάο. 

 

-Κίλδπλνο ζηνηρείωλ εθηόο ηζνινγηζκνύ 

Δδψ ζπγθαηαιέγνληαη φινη νη θίλδπλνη πνπ πξνέξρνληαη ηφζν απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα φζν θαη απφ παξαδνζηαθά πξντφληα εθηφο 

ηζνινγηζκνχ, φπσο εγγπεηηθέο επηζηνιέο θαη ζπκβάζεηο πξαθηνξείαο 

επηρεηξεκαηηθψλ απαηηήζεσλ. 
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-Κίλδπλνο επάξθεηαο θεθαιαίωλ 

Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο γίλεηαη ηδηαίηεξα αηζζεηφο ζηελ πεξίπησζε πνπ 

παξαηεξνχληαη κεηαβνιέο ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ησλ ζηνηρείσλ εληφο θαη εθηφο 

ηζνινγηζκνχ, κε απνηέιεζκα ε ηξέρνπζα αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ λα 

κεησζεί θάησ απφ ηελ ηξέρνπζα αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ. ΢ε κία ηέηνηα 

πεξίπησζε, ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο ηξάπεδαο δελ επαξθνχλ γηα ηελ θάιπςε ησλ δεκηψλ 

πνπ πξνθχπηνπλ. Ζ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ απηνχ δηελεξγείηαη γηα επνπηηθνχο 

ζθνπνχο θαη απφ ηηο αξκφδηεο αξρέο θάζε ρψξαο. ΢ηελ Διιάδα, ν έιεγρνο γίλεηαη απφ 

ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο κέζσ ησλ δηαηάμεσλ πνπ αθνξνχλ ην ζπληειεζηή 

θεξεγγπφηεηαο θαη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα. Μέζσ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δηαηάμεσλ, 

νη επνπηηθέο αξρέο επηβάιινπλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηελ αχμεζε ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο φηαλ ππάξρεη ε εθηίκεζε φηη ε δηάξζξσζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο 

δελ θαιχπηεη ην ζχλνιν ησλ θηλδχλσλ πνπ έρνπλ αλαιεθζεί. 

 

-Κίλδπλνο αλαδνρήο 

Πξνθχπηεη απφ κία πηζαλή κεηαβνιή ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο, ε νπνία κε ηε 

ζεηξά ηεο πξνέξρεηαη απφ ηηο ππνρξεψζεηο πνπ αλαιακβάλεη σο αλάδνρνο κίαο 

δεκφζηαο εγγξαθήο κεηνρψλ ή νκνινγηαθψλ δαλείσλ. Ζ αλαδνρή απηή ζπλεπάγεηαη 

ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο απφ ηελ ηξάπεδα, ζε πεξίπησζε πνπ αλαγθαζζεί 

λα θαιχςεη ην πνζφ πνπ δελ θαιχθζεθε απφ ηε δεκφζηα εγγξαθή. Δπηπξφζζεηα, νη 

κεηνρέο ή ην κέξνο ηνπ νκνινγηαθνχ δαλείνπ πνπ δελ θαιχπηνληαη απφ ηε δεκφζηα 

εγγξαθή παξακέλνπλ ζην ίδην ραξηνθπιάθην ηεο ηξάπεδαο θαη ζπκπεξηιακβάλνληαη 

ζηνλ θίλδπλν κεηνρψλ ή νκνιφγσλ αληίζηνηρα. 

 

-Κίλδπλνο εζόδωλ 

Ο θίλδπλνο απηφο νπζηαζηηθά θαζνξίδεηαη απφ ηε θηινζνθία πνπ δηέπεη κία απφ ηηο 

παιαηφηεξεο κεζνδνινγίεο γηα ηελ κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ, ηε κέζνδν ηεο 

αλάιπζεο ιεθηφηεηαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο κεηξά ηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ ζηνλ 

νπνίν εθηίζεηαη ε ηξάπεδα κε γλψκνλα ηελ πηζαλφηεηα κεηαβνιήο ηνπ θαζαξνχ 

πεξηζσξίνπ ηφθσλ. 

 

-Κίλδπλνο ειέγρνπ 

Αλαθέξεηαη ζην ελδερφκελν δηαθνπήο ιεηηνπξγίαο ηνπ κεραλνγξαθηθνχ ζπζηήκαηνο 

ή ηνπ ζπζηήκαηνο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ. 
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-Κίλδπλνο απάηεο 

Δίλαη νη θίλδπλνη πνπ ζρεηίδνληαη κε εγθιεκαηηθέο ελέξγεηεο ηνπ πξνζσπηθνχ ή 

θάπνησλ ζπλαιιαζζφκελσλ ησλ ηξαπεδψλ. 

 

-Κίλδπλνο έθηαθηωλ γεγνλόηωλ 

Πξνθχπηνπλ είηε απφ ζενκελίεο είηε απφ εγθιεκαηηθέο ελέξγεηεο ζε βάξνο ηεο 

ηξάπεδαο θαη ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ ηεο. 

 

1.2.2. Κίλδπλνο αγνξάο 

Ο θίλδπλνο αγνξάο πεγάδεη θπξίσο απφ ηελ αβεβαηφηεηα πνπ επηθξαηεί ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ θαη γεληθά ησλ 

παξακέηξσλ ηεο αγνξάο. Δκθαλίδεηαη ζηε ζπλαιιαγή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη 

παζεηηθνχ εμαηηίαο ησλ κεηαβνιψλ ζηα επηηφθηα, ζηελ ηηκή ζπλαιιάγκαηνο θαη 

άιιεο ηηκέο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο 

εκθαλίδεηαη φηαλ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ίδξπκα ζπλαιιάζζεηαη ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

θαη παζεηηθνχ αληί λα ηα δηαηεξεί γηα καθξνπξφζεζκε επέλδπζε. 

 

Ο θίλδπλνο αγνξάο πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ πνπ ππάξρνπλ ζην ραξηνθπιάθην ηεο ηξάπεδαο, κε 

απνηέιεζκα λα κεηαβάιιεηαη ε θαζαξή ηεο ζέζε. Σα ηειεπηαία ρξφληα έρεη δνζεί 

ηδηαίηεξε ζεκαζία απφ ηηο ηξάπεδεο ζε απηή ηελ θαηεγνξία θηλδχλνπ, αθνχ πνιιέο 

ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ κεγάιεο δεκίεο εμαηηίαο ησλ κεηαβνιψλ ησλ παξακέηξσλ 

ηεο αγνξάο. 

 

Οη θίλδπλνη αγνξάο είλαη:  

i) ν θίλδπλνο επηηνθίνπ 

ii) ν θίλδπλνο ζπλαιιάγκαηνο 

iii) ν θίλδπλνο κεηνρψλ 

iv) ν θίλδπλνο εκπνξεπκάησλ 

 

I) Κίλδπλνο επηηνθίνπ 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ πξνθχπηεη απφ ηελ αλαληηζηνηρία ησλ επηηνθίσλ ζηνλ φγθν θαη 

ζηε δηάξθεηα ησλ δαλείσλ, ησλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ ηίηισλ κίαο ηξάπεδαο. Ζ 
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θεξδνθνξία ηεο ηξάπεδαο, αιιά θαη ε αμία ηεο κεηνρήο ηεο κπνξεί λα επεξεαζηεί 

ζεκαληηθά απφ κία αλαπάληερε κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ. Γειαδή, εάλ ππνζέζνπκε 

πσο γηα κηα ηξάπεδα νη ππνρξεψζεηο ηεο είλαη πεξηζζφηεξν επαίζζεηεο απφ ηηο 

απαηηήζεηο ηεο ζηηο κεηαβνιέο ησλ επηηνθίσλ, κηα αχμεζε ησλ επηηνθίσλ ζα κεηψζεη 

ηα θέξδε, ελψ αληίζεηα κηα πηψζε ησλ επηηνθίσλ ζα πξνθαιέζεη αχμεζε ζηα θέξδε. 

Ζ ηξάπεδα ιεηηνπξγεί σο δηακεζνιαβεηήο κεηαμχ ησλ πιενλαζκαηηθψλ θαη ησλ 

ειιεηκκαηηθψλ κνλάδσλ ηεο νηθνλνκίαο, δειαδή ζε φζνπο δίλνπλ ρξήκαηα 

(θαηαζέηεο) θαη απηνχο πνπ παίξλνπλ (δαλεηνιήπηεο). Έηζη πξνθχπηεη πσο νη 

δηαθνξεηηθέο αλάγθεο θεθαιαίσλ κεηαμχ απηψλ ησλ κνλάδσλ, νδεγεί ηηο ηξάπεδεο 

ζηε δεκηνπξγία ππνρξεψζεσλ (θαηαζέζεηο) θαη απαηηήζεσλ (ρνξεγήζεηο), ησλ 

νπνίσλ ε ρξνληθή δηάξθεηα δελ ηαπηίδεηαη. Έηζη ε ηξάπεδα εθηίζεηαη ζε θίλδπλν, 

ιφγσ ησλ ζπλερφκελσλ κεηαβνιψλ ησλ επηηνθίσλ. 

 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ έρεη ηξεηο κνξθέο: 

 

i)Κίλδπλνο αλνηγκάηωλ 

Πξνέξρεηαη απφ ηηο δηαθνξεηηθέο εκεξνκελίεο ιήμεηο ησλ ππνρξεψζεσλ θαη ησλ 

απαηηήζεσλ. 

 

ii)Κίλδπλνο ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγώλ 

Πξνέξρεηαη απφ ηε κεηαβνιή ηεο αγνξαίαο αμίαο ησλ ηίηισλ πνπ δηαθξαηνχληαη απφ 

ηελ ηξάπεδα γηα ζθνπνχο δηαπξαγκάηεπζεο. 

 

iii)Basis risk 

Πξνθχπηεη φηαλ ε ηξάπεδα αλαιακβάλεη ζέζεηο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα, νη 

απνδφζεηο ησλ νπνίσλ ζπλδένληαη κε επηηφθηα αλαθνξάο. Ζ πηζαλή ζχλδεζε ζεηηθψλ 

θαη αξλεηηθψλ ζέζεσλ κε δηαθνξεηηθά επηηφθηα αλαθνξάο νδεγεί ζε αλάιεςε basis 

risk ζηελ πεξίπησζε κε νκνηφκνξθεο θίλεζεο ησλ επηηνθίσλ αλαθνξάο. 

 

Δπηπξφζζεηα, ε αλάιπζε ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ κπνξεί λα πξαγκαηνπνηεζεί κε δχν 

ελαιιαθηηθέο κεζφδνπο: 

 

 ν θίλδπλνο επηηνθίσλ ζπλίζηαηαη 

ζηελ πηζαλφηεηα λα κεησζεί ε θαζαξή ζέζε ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 
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δειαδή ε αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ, ιφγσ κεηαβνιήο ηνπ επηπέδνπ 

επηηνθίσλ. 

 ΢χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ ηξερνπζψλ εζφδσλ, ν θίλδπλνο απνηειείηαη 

απφ δχν ζθέιε, ηνλ θίλδπλν εηζνδήκαηνο θαη ηνλ θίλδπλν επέλδπζεο: 

 

-Κίλδπλνο εηζνδήκαηνο 

Ο θίλδπλνο εηζνδήκαηνο επηηνθίσλ αθνξά ην βαζκφ επαηζζεζίαο ηεο θαζαξήο 

ινγηζηηθήο ζέζεο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε κηα κεηαβνιή ησλ επηηνθίσλ. Με 

άιια ιφγηα, είλαη ε πηζαλφηεηα λα κεησζνχλ ηα θαζαξά έζνδα επηηνθίσλ ηεο 

ηξάπεδαο κεηά απφ κία απξνζδφθεηε κεηαβνιή ηνπ επηπέδνπ ησλ νλνκαζηηθψλ 

επηηνθίσλ. 

 

-Κίλδπλνο επέλδπζεο 

Ο θίλδπλνο επέλδπζεο αθνξά ηελ πηζαλφηεηα επέιεπζεο δεκηψλ ζηελ παξνχζα αμία 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ θαηέρεη έλα πηζησηηθφ ίδξπκα, ιφγσ κεηαβνιήο ησλ ζπλζεθψλ ηεο 

αγνξάο, δειαδή ιφγσ κεηαβνιήο ηνπ επηπέδνπ ησλ επηηνθίσλ. 

 

ΙΙ) Κίλδπλνο ζπλαιιάγκαηνο 

Δίλαη επξέσο γλσζηφ πσο νη ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε έλα ηξαπεδηθφ 

ίδξπκα δελ γίλνληαη πάληα ζην εγρψξην λφκηζκα, αιιά θαη ζε ζπλάιιαγκα. Έηζη ε 

ηξάπεδα εθηίζεηαη ζηνλ θίλδπλν πνπ εγθπκνλεί ε ηζνηηκία ησλ δηαθφξσλ λνκηζκάησλ. 

Γειαδή ν θίλδπλνο ζπλαιιάγκαηνο νξίδεηαη σο ε εθηίκεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο 

θαζαξήο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο ιφγσ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. 

΢ε έλα θαζεζηψο θπκαηλφκελσλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, θάζε «αλνηθηή ζέζε» 

ζε έλα ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα εθζέηεη έλα ηξαπεδηθφ ίδξπκα ζην ζπλαιιαγκαηηθφ 

θίλδπλν, πνπ απνηειεί κηα εηδηθή πεξίπησζε ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο. Ο 

ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο νθείιεηαη ζηηο δηαθπκάλζεηο ηεο αμίαο ησλ λνκηζκάησλ, 

πνπ επεξεάδνπλ ηηο «ζέζεηο» ζε ζπλάιιαγκα πνπ έρεη ιάβεη κηα ηξάπεδα γηα ηε 

δηαρείξηζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο ή γηα ινγαξηαζκφ πειαηψλ ηεο. Οη ηξάπεδεο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ηφζν ζηελ ηξέρνπζα φζν θαη ζηελ πξνζεζκηαθή αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο έρνληαο κεγάιεο «ζέζεηο» ζε ζπλάιιαγκα, πνπ κεηαβάιινληαη 

ζπλερψο. 
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ΙΙΙ) Κίλδπλνο κεηνρώλ 

Ωο θίλδπλνο κεηνρψλ νξίδεηαη ε εθηίκεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο 

ηξάπεδαο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο. 

 

IV) Κίλδπλνο εκπνξεπκάηωλ 

Ο θίλδπλνο απφ αλνηθηέο ζέζεηο ζε βαζηθά εκπνξεχκαηα ζπλίζηαηαη ζην ελδερφκελν 

επέιεπζεο δεκηψλ απφ ηε κεηαβνιή ησλ αγνξαίσλ ηηκψλ ζε πνιχηηκα κέηαιια θαη 

άιια βαζηθά εκπνξεχκαηα ζηα νπνία νη ηξάπεδεο έρνπλ αλνηθηέο ζέζεηο. Δίλαη 

δειαδή, ην είδνο θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη κηα ηξάπεδα φηαλ έρεη ζηε δηάζεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθά παξάγσγα, ηα νπνία έρνπλ σο ππνθείκελν εκπνξεχκαηα. 

 

1.2.3. Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο απνηειεί ίζσο έλαλ απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο θηλδχλνπο 

γηα θάζε ηξάπεδα, θαζψο απηέο πνπ δηαζέηνπλ ξεπζηφηεηα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

αλαπηπρζνχλ θαη παξάιιεια λα αληηκεησπίζνπλ πηζαλέο δπζκελείο εμειίμεηο ζην 

νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ρσξίο λα είλαη ππνρξεσκέλεο λα πξνζθχγνπλ ζηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, ηδηαίηεξα κάιηζηα ζε πεξηφδνπο πνπ νη ζπλζήθεο ζηηο 

αγνξέο ρξήκαηνο είλαη αξλεηηθέο. Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο είλαη άκεζα 

ζπλδεδεκέλνο κε ηελ αλεχξεζε ησλ απαξαίηεησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ γηα ηελ 

θάιπςε ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο ηξάπεδαο ζε βξαρππξφζεζκν ρξνληθφ νξίδνληα. Έηζη, 

ε ηξάπεδα δελ κπνξεί λα αληιήζεη ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα κέζσ αχμεζεο θάπνησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ ηεο νχηε κέζσ ξεπζηνπνίεζεο νξηζκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο. 

 

Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ έλλνηα ηνπ «νξίδνληα 

δηαθξάηεζεο ραξηνθπιαθίνπ». Όηαλ νη ζπγθπξίεο ζηελ αγνξά δελ επλννχλ ηε 

ξεπζηνπνίεζε κηαο επέλδπζεο ραξηνθπιαθίνπ, έλαο ρξεκαηννηθνλνκηθφο νξγαληζκφο 

νθείιεη λα πεξηκέλεη κέρξη νη ηηκέο λα επηζηξέςνπλ ζε ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα. 

Παξφια απηά, γηα έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ νξγαληζκφ πνπ αλαγθάδεηαη λα 

πξνρσξήζεη ζε ξεπζηνπνηήζεηο πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζεη ζε ιεμηπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο, ε αλεπάξθεηα ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ ίζσο επηθέξεη θαηάξξεπζε. 

Ηζηνξηθά, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ν δεχηεξνο κεγαιχηεξνο θίλδπλνο, κεηά ηνλ 
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πηζησηηθφ θίλδπλν, πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. Ο θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο έρεη δχν δηαζηάζεηο: 

 

-Ζ πξψηε ζπλίζηαηαη ζηνλ θίλδπλν έλα πηζησηηθφ ίδξπκα λα κε κπνξεί λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ηξέρνπζεο ππνρξεψζεηο ηνπ έλαληη ησλ θαηαζεηψλ πνπ πξνρσξνχλ 

ζε αλάιεςε ησλ θαηαζέζεσλ ηνπο ιφγσ αλεπαξθνχο ξεπζηφηεηαο. 

 

-Ζ δεχηεξε αθνξά ηνλ θίλδπλν γηα έλα ίδξπκα, ζε αλάινγεο ζπλζήθεο, λα αλαγθαζηεί 

λα ξεπζηνπνηήζεη θάπνηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ ζε κε ζπκθέξνπζεο ηηκέο.  

 

Δπίζεο, ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο δηαθξίλεηαη ζηηο δχν αθφινπζεο θαηεγνξίεο: 

 

α)Κίλδπλνο αλνηγκάηωλ ρξεκαηηθώλ ξνώλ 

Ο θίλδπλνο απηφο νθείιεηαη ζηνλ εηεξνρξνληζκφ κεηαμχ ησλ ρξεκαηηθψλ εηζξνψλ θαη 

ησλ αληίζηνηρσλ εθξνψλ ηεο ηξάπεδαο θαη ν νπνίνο είλαη ζπλέπεηα ηεο δηάξζξσζεο 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο, δειαδή ησλ δηαθνξεηηθψλ ιήμεσλ ησλ θεθαιαίσλ κεηαμχ 

ησλ ζηνηρείσλ παζεηηθνχ θαη ελεξγεηηθνχ. 

 

β)Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο αγνξάο 

Δκθαλίδεηαη φηαλ πξφθεηηαη γηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα ηα νπνία είηε δελ είλαη 

δηαπξαγκαηεχζηκα ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο είηε δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αγνξέο πνπ 

δελ έρνπλ ην απαηηνχκελν βάζνο. Ζ δπζθνιία ξεπζηνπνίεζεο πνπ παξνπζηάδεηαη ζε 

απηά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα νδεγεί ζηνλ θίλδπλν ξεπζηνπνίεζεο. Ζ ηξάπεδα 

πεξηνξίδεη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο αγνξάο ζέηνληαο ρακειά φξηα δηαπξαγκάηεπζεο 

ζε αγνξέο ρακειήο ξεπζηφηεηαο ή επηδηψθνληαο ηελ δηαθνξνπνίεζε ησλ ζέζεσλ ηεο. 

 

1.2.4. Πηζησηηθόο θίλδπλνο 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο έρεη αξθεηνχο νξηζκνχο, θαζψο είλαη απφ ηνπο πην ζνβαξνχο 

θηλδχλνπο θαη ζαθψο έρεη απαζρνιήζεη πάξα πνιχ ηνπο εηδηθνχο. ΢ε έλαλ απφ ηνπο 

νξηζκνχο ηνπ, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο παξνπζηάδεηαη σο θίλδπλνο κείσζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ δαλεηδνκέλνπ. Ο νξηζκφο απηφο νπζηαζηηθά καο 

κεηαθέξεη φηη κία ηξάπεδα δελ αλαιακβάλεη κφλν ηνλ θίλδπλν απφ ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ δαλεηδφκελνπ, αιιά παξάιιεια έξρεηαη αληηκέησπε 

θαη κε ηελ πηζαλφηεηα κηαο κειινληηθήο αξλεηηθήο κεηαβνιήο ζηελ πηζησηηθή 
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θαηάηαμε ηνπ πειάηε ηεο. Απηφ είλαη εμίζνπ νδπλεξφ γηα ηελ ηξάπεδα, αθνχ φπσο 

είλαη γλσζηφ, φηαλ ρεηξνηεξεχεη ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηδφκελνπ, 

κεηψλεηαη ε πξαγκαηηθή αμία ηνπ δαλείνπ. 

 

Σα ζηνηρεία ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη ηα εμήο: 

 

1) Ο θίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο 

2) Ζ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν 

3) Ο θίλδπλνο αλάθηεζεο 

 

Κίλδπλνο αθεξεγγπόηεηαο 

Ωο αθεξεγγπφηεηα νξίδεηαη ε αζέηεζε ηεο εμφθιεζεο κηαο ππνρξέσζεο, αζέηεζε 

πνπ εθδειψλεηαη φηαλ κηα πξνγξακκαηηζκέλε πιεξσκή δελ εμνθιείηαη γηα θάπνην 

ρξνληθφ δηάζηεκα κεηά ηε ιήμε ηεο. Απηφ ην ρξνληθφ απηφ δηάζηεκα ζπλεζίδεηαη λα 

είλαη ζρεηηθά κηθξφ. Ο θίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο κεηξάηαη απφ ηηο ηξάπεδεο κε ηε 

ρξεζηκνπνίεζε ηζηνξηθψλ ζηνηρείσλ γηα δαλεηδφκελνπο κε ραξαθηεξηζηηθά παξφκνηα 

κε ηνλ ππνςήθην δαλεηδφκελν. ΢πρλά ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία πνπ δεκνζηεχνληαη απφ 

εηαηξίεο αμηνιφγεζεο, φπσο ε Moody‟s,  θαη ε Standard & Poor‟s, ελψ πνιιέο 

ηξάπεδεο θαηαθεχγνπλ ζηε δεκηνπξγία δηθψλ ηνπο ζπζηεκάησλ αμηνιφγεζεο θαη 

ηαμηλφκεζεο. Ο θίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο νπζηαζηηθά πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ 

πηζαλφηεηα εκθάληζεο απηήο ηεο πεξίπησζεο θαη εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ δαλεηδνκέλνπ, ε νπνία, κε ηε ζεηξά ηεο, εμαξηάηαη απφ πνιινχο 

παξάγνληεο, φπσο ην κέγεζνο ηεο εηαηξείαο, ηνπο παξάγνληεο αληαγσληζκνχ, ηηο 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη άιια. Όζνλ αθνξά ηελ πνζνηηθή απνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ 

αθεξεγγπφηεηαο, είλαη ηδηαίηεξα δχζθνιε θαη ζα κπνξνχζε λα παξνκνηαζηεί κε ηελ 

πξφβιεςε ησλ ζεηζκψλ. Όπσο ε αθεξεγγπφηεηα ζηα δάλεηα, έηζη θαη ν ζεηζκφο λαη 

κελ ζπκβαίλεη ζπάληα, αιιά φηαλ εκθαλίδεηαη απεηινχληαη ηεξάζηηεο θαη 

αλεπαλφξζσηεο δεκίεο. ΢πλήζσο, ρξεζηκνπνηνχληαη ηζηνξηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

κέζσ εηδηθψλ εηαηξεηψλ θαηάηαμεο ή ζεζκηθψλ νξγαληζκψλ θαη ζηαηηζηηθψλ 

ππεξεζηψλ. Απφ απηέο ηηο ζηαηηζηηθέο πιεξνθνξίεο πξνζδηνξίδεηαη έλαο ζπληειεζηήο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ πξνζέγγηζε ηεο πηζαλφηεηαο αθεξεγγπφηεηαο. Ο 

ζπληειεζηήο απηφο γηα δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν, είλαη ν ιφγνο ηεο αθεξεγγπφηεηαο 

πξνο ην ζχλνιν ηνπ δείγκαηνο ησλ δαλεηδφκελσλ. 
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Έθζεζε ζηνλ θίλδπλν 

Ωο έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ελλννχκε ην πνζφ πνπ βξίζθεηαη ζε θίλδπλν ιφγσ ηνπ 

δαλεηζκνχ θαη κειινληηθά, ιφγσ αθεξεγγπφηεηαο, ε έθζεζε απηή δελ είλαη πάληνηε 

ζεκαληηθή. Γηα κεξηθέο, κάιηζηα, δξαζηεξηφηεηεο είλαη κεδεληθή. Γηα 

δξαζηεξηφηεηεο γηα ηηο νπνίεο ππάξρεη πξνζδηνξηζκέλνο ηξφπνο εμφθιεζεο, ε έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν είλαη πνιχ κηθξή ή θαη ακειεηέα. Θα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη αλ ν 

θίλδπλνο αθεξεγγπφηεηαο απνηειεί ηελ πνηνηηθή πιεπξά ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 

ηφηε ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν απνηειεί ηελ πνζνηηθή ηνπ πιεπξά. ΢ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη ε έθζεζε πνπ πξνέξρεηαη 

απφ: 

 

Γάλεηα θαη νκνινγίεο: Γηα ηηο νκνινγίεο, ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν είλαη ε παξνχζα 

αμία ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ δελ έρνπλ εμνθιεζεί, πξνεμνθιεκέλσλ κε ζπληειεζηή 

πξνεμφθιεζεο πνπ εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ εθδφηε, δειαδή 

απφ ηελ θαηεγνξία ζηελ νπνία έρεη ηαμηλνκεζεί. Σα ίδηα ηζρχνπλ θαη γηα ηα δάλεηα. 

 

Παξάγωγα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξνϊόληα: ΢εκαληηθφο, θίλδπλνο ππάξρεη ζηελ 

πεξίπησζε ησλ παξάγσγσλ πξντφλησλ. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ε πεγή ηνπ θηλδχλνπ 

είλαη νη κεηαβνιέο ηεο αγνξάο. Ζ ηηκή ξεπζηνπνίεζεο ησλ παξάγσγσλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ εμαξηάηαη απφ απηέο ηηο κεηαβνιέο πνπ είλαη 

ζπλερείο. Αθφκα θαη φηαλ ε ηηκή ξεπζηνπνίεζεο είλαη ζεηηθή, ππάξρεη πάληα ν 

θίλδπλνο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ, αθνχ κπνξεί λα ράζεη ρξήκαηα ιφγσ ηεο 

αθεξεγγπφηεηαο ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ. Ζ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν εμαξηάηαη απφ ηνπο 

δείθηεο ηεο αγνξάο, φπσο ηα swaps, θαη ηα forwards ηα νπνία φκσο παξνπζηάδνπλ 

δπζθνιία ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο έθζεζεο ηνπο ζηνλ θίλδπλν, αθνχ φηαλ είλαη out of 

the money, ε αθεξεγγπφηεηα ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ δελ απμάλεηαη ιφγσ ηεο έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν, ελψ φηαλ είλαη in the money, ε αθεξεγγπφηεηα ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ 

επεξεάδεη ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν. 

 

Δγγπεηηθέο επηζηνιέο: Ζ εγγπεηηθή επηζηνιή είλαη έλα ηδησηηθφ έγγξαθν κε ην νπνίν 

ε ηξάπεδα πνπ ην εθδίδεη, ιεηηνπξγεί σο εγγπεηήο θαη ππεηζέξρεηαη ζηε ζρέζε δχν 

άιισλ κεξψλ, ηνπ δηθαηνχρνπ θαη ηνπ εληνιέα, γηα λα δηαζθαιίζεη ηνλ πξψην έλαληη 

θάπνηαο δεκίαο, πνπ πηζαλφλ λα πξνθχςεη ιφγσ ππαηηηφηεηαο ηνπ δεπηέξνπ. Σα είδε 

ησλ εγγπεηηθψλ επηζηνιψλ είλαη ηα εμήο: 
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α) ΢πκκεηνρήο ζε δηαγσληζκνχο 

β) Καιήο εθηέιεζεο φξσλ ζπκβάζεσλ 

γ) Πιεξσκήο 

Ο θίλδπλνο κεηαβάιιεηαη αλάινγα ην είδνο ηεο εγγπεηηθήο επηζηνιήο, κε απηέο ηεο 

πξψηεο θαηεγνξίαο λα ελέρνπλ ηνλ κηθξφηεξν θίλδπλν, ελψ απηέο ηνπ ηξίηνπ είδνπο 

ηνλ κεγαιχηεξν. 

 

Δλέγγπεο πηζηώζεηο: Σξαπεδηθή ελέγγπα πίζησζε νλνκάδεηαη ε γξαπηή ππφζρεζε 

ηεο ηξάπεδαο ηνπ εληνιέα πξνο ηνλ δηθαηνχρν, φηη ζα ηνπ θαηαβάιεη ζπγθεθξηκέλν 

πνζφ ζε ζπγθεθξηκέλε πξνζεζκία κε ηελ παξάδνζε απφ ηελ πιεπξά ηνπ δηθαηνχρνπ 

ζπγθεθξηκέλσλ θνξησηηθψλ εγγξάθσλ θαη ηελ ηήξεζε ζπγθεθξηκέλσλ φξσλ. 

 

Τπνρξεώζεηο γηα δαλεηζκό: Ζ ηξάπεδα έρεη ηελ ππνρξέσζε λα πξνβαίλεη ζε 

δαλεηζκφ φηαλ ην επηζπκεί ν πειάηεο, κέρξη ην φξην ηεο πίζησζεο πνπ έρεη 

πξνεγθξηζεί ζην δαλεηδφκελν ν νπνίνο επηβαξχλεηαη κε ηφθνπο γηα ην πνζφ πνπ έρεη 

δαλεηζηεί, θαζψο θαη κε πξνκήζεηα γηα ην ππφινηπν πνζφ πνπ έρεη δηθαίσκα λα 

δαλεηζηεί. ΢ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ππνινγίδεηαη νιφθιεξν ην πνζφ ηεο 

δηεπθφιπλζεο, είηε έρεη ρξεζηκνπνηεζεί απφ ηνλ δαλεηδφκελν, είηε φρη. 

 

Κίλδπλνο αλάθηεζεο 

΢χκθσλα κε ηηο βαζηθέο αξρέο δαλεηζκνχ ε θαιχηεξε εγγχεζε γηα ηελ νκαιή 

εμππεξέηεζε θαη ηελ απνπιεξσκή ελφο δαλείνπ είλαη ε θαιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

θαη νη θαιέο πξννπηηθέο γηα ηελ πνξεία ησλ εξγαζηψλ ηνπ δαλεηδφκελνπ. Ωζηφζν, 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε θαη νη εμαζθαιίζεηο πνπ ζπλνδεχνπλ κία 

ρξεκαηνδφηεζε, αθνχ θάπνηεο θνξέο ν δαλεηδφκελνο δελ είλαη ζε ζέζε λα 

εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Απφ ην είδνο ησλ εμαζθαιίζεσλ εμαξηάηαη ν 

θίλδπλνο αλάθηεζεο, δειαδή ην κέξνο ηεο ρξεκαηνδφηεζεο πνπ δελ ζα θαιπθζεί απφ 

ηηο εμαζθαιίζεηο ζηελ πεξίπησζε ηεο αθεξεγγπφηεηαο ηνπ δαλεηδφκελνπ. Οη 

εμαζθαιίζεηο ρσξίδνληαη ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: ηηο ελνρηθέο θαη ηηο 

εκπξάγκαηεο. 

 

Δλνρηθέο εμαζθαιίζεηο: Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπο είλαη ε ελνρή, δειαδή ε 

ππνρξέσζε πνπ δεκηνπξγείηαη κε ηελ ππνγξαθή ηεο ζχκβαζεο απφ ηνλ δαλεηδφκελν 

θαη ηνπο εγγπεηέο. Γελ είλαη δπλαηφλ λα πνζνηηθνπνηεζνχλ, ψζηε λα ιεθζνχλ ππφςε 
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ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο δεκίαο ζηελ πεξίπησζε αθεξεγγπφηεηαο. Ζ χπαξμε εγγπεηψλ 

ζε έλα δάλεην είλαη επηζπκεηή γηα ηελ ηξάπεδα, θαζψο κεηψλεη ηνλ θίλδπλν 

αθεξεγγπφηεηαο. 

 

Δκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο: Δίλαη νη εμαζθαιίζεηο επί θάπνησλ αληηθεηκέλσλ 

θηλεηψλ ή αθηλήησλ. Οη εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο δηαθξίλνληαη ζε ελέρπξα θαη ζε 

ππνζήθεο. Ζ θχξηα δηαθνξά κεηαμχ ηνπο είλαη φηη ην ελέρπξν αλαθέξεηαη ζε θηλεηά 

αληηθείκελα π.ρ. επηηαγέο, ζπλαιιαγκαηηθέο, εκπνξεχκαηα, θνξησηηθά έγγξαθα, 

ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο θ.ά., ελψ ε ππνζήθε ζε αθίλεηα ή ζε πινία θαη αεξνπιάλα. 

Ζ αλάθηεζε κέξνπο ηεο δεκίαο ζε πεξίπησζε αθεξεγγπφηεηαο δελ είλαη πξνβιέςηκε 

θαη εμαξηάηαη απφ ηνλ ηχπν ηεο αθεξεγγπφηεηαο θαη άιινπο παξάγνληεο, φπσο νη 

εγγπήζεηο απφ ηνλ δαλεηδφκελν θαη γηα ηνλ ιφγν απηφ ππάξρεη ν θίλδπλνο αλάθηεζεο. 

Σν είδνο ηεο εγγχεζεο πνπ πξνζθέξεη ν δαλεηνιήπηεο ζηελ ηξάπεδα ζε πεξίπησζε 

πνπ αδπλαηεί λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, ζα πξέπεη λα εθπνηεζνχλ γηα λα 

θαιχςεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ηηο δεκίεο πνπ πξνέθπςαλ απφ απηή ηελ 

αζέηεζε. Ζ ηξάπεδα φκσο δελ κπνξεί λα γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ αλ ζα κπνξέζεη 

λα πνπιήζεη ζην κέιινλ θαη ζε πνηα ηηκή ηα ζηνηρεία πνπ έρεη ιάβεη σο εγγχεζε θαη 

γη‟ απηφ πιένλ νη ηξάπεδεο δεηνχλ σο εγγχεζε αληηθείκελα, ησλ νπνίσλ ε αμία 

ππεξβαίλεη ην πνζφ ηνπ δαλεηζκνχ ζε πνζνζηφ αλάινγν κε ην είδνο ησλ εγγπήζεσλ. 

 

Ζ θύζε ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ε ζπληζηακέλε ηεζζάξσλ επηκέξνπο 

θηλδχλσλ: 

-Κηλδχλνπ πηψρεπζεο 

-Κηλδχλνπ αλνίγκαηνο 

-Κηλδχλνπ αλάθηεζεο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο 

-Κηλδχλνπ πεξηζσξίσλ 

 

Ο θίλδπλνο πηώρεπζεο αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ησλ πηζηνχρσλ ελφο 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Πξέπεη φκσο λα πξνζδηνξηζζεί ν αθξηβήο νξηζκφο ηεο ελλνίαο 

«πηψρεπζε». Μπνξνχκε λα δηαθξίλνπκε ηελ «ηερληθή πηψρεπζε», ζε πεξίπησζε πνπ 

ν πηζηνχρνο αζεηήζεη θάπνηα απφ ηηο αλαγξαθφκελεο ζην ζπκβφιαην ππνρξεψζεηο, 

γεγνλφο πνπ ζπλήζσο πξνθαιεί επαλαδηαπξαγκάηεπζε ησλ φξσλ ηνπ ζπκβνιαίνπ, 

θαη ηελ «νηθνλνκηθή πηψρεπζε», φηαλ ε αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη 



 22 

κηθξφηεξε απφ ηελ αμία ηνπ παζεηηθνχ, κε ζπλέπεηα ηα ίδηα θεθάιαηα λα είλαη 

αξλεηηθά. Δπίζεο σο θαηάζηαζε «πηψρεπζεο» ζα κπνξνχζε λα εθιεθζεί ε κε 

πιεξσκή ηφθσλ εληφο ελφο ρξνληθνχ πεξηζσξίνπ απφ ηελ εκεξνκελία θαηαινγηζκνχ 

ηνπο. Ζ «πηψρεπζε» κε ηε λνκηθή έλλνηα ηνπ φξνπ δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθή, δηφηη 

ζπλήζσο ε δεκία γηα ηελ ηξάπεδα πξνεγείηαη ησλ λνκηθψλ δηαδηθαζηψλ. 

 

Ο θίλδπλνο αλνίγκαηνο αλαθέξεηαη ζην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ απηφ είλαη εθηεζεηκέλν 

ζε πηζησηηθφ θίλδπλν. ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πηζηνδνηήζεσλ ην 

ζπλνιηθφ πνζφ ηαπηίδεηαη κε ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ πηζηνδνηήζεσλ. Ζ κέηξεζε 

πεξηπιέθεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρείσλ φπνπ ε ζπλήζεο 

ηαθηηθή ζπλίζηαηαη ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πηζησηηθνχ ηζνδχλακνπ. 

 

Ο θίλδπλνο αλάθηεζεο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο αλαθέξεηαη ζην πνζνζηφ 

ηθαλνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο απφ ην ζπλνιηθφ πνζφ πνπ είλαη εθηεζεηκέλν ζε θίλδπλν 

ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο ηνπ πηζηνχρνπ, θαη είλαη ζπλάξηεζε ηεο αμίαο ησλ 

εμαζθαιίζεσλ ηεο ηξάπεδαο θαζψο θαη ηεο ζεηξάο ηθαλνπνίεζεο ηεο. ΢ηελ πεξίπησζε 

ησλ εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ ν θίλδπλνο εζηηάδεηαη ζηε δηαθχκαλζε ηεο αμίαο 

ηνπο, ελψ ζηελ πεξίπησζε αληεγγπήζεσλ ν θίλδπλνο κεηαθέξεηαη απφ ηνλ πηζηνχρν 

ζηνλ εγγπεηή. Δπίζεο ππάξρεη θαη ν λνκηθφο θίλδπλνο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε λνκηθή 

θαηνρχξσζε ηεο ηξάπεδαο θαηά ηε ξεπζηνπνίεζε ηωλ εμαζθαιίζεσλ. 

 

Ο θίλδπλνο πεξηζωξίωλ αλαθέξεηαη ζηελ πηζαλφηεηα κείσζεο ηεο αμίαο κηαο 

πηζηνδφηεζεο σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ησλ πηζησηηθψλ πεξηζσξίσλ θαη ηεο 

ηηκνιφγεζεο ηεο ζε ηηκέο αγνξάο. Ο θίλδπλνο απηφο πξνζηδηάδεη πεξηζζφηεξν ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ έρεη αλαπηπρζεί ελεξγφο δεπηεξνγελήο αγνξά, ππάξρεη ζπλερήο 

θαζνξηζκφο ηηκψλ θαη έρεη ζεζπηζζεί ε απνηίκεζε ζε ηηκέο αγνξάο. 

 

1.2.5. Πνιηηηθόο θίλδπλνο 

Ωο πνιηηηθφο θίλδπλνο νξίδεηαη ν θίλδπλνο πνιηηηθψλ παξεκβάζεσλ ζηηο εξγαζίεο 

κηαο ηδησηηθήο εκπνξηθήο ηξάπεδαο. Πεξηιακβάλεη έλα κεγάιν θάζκα θηλδχλσλ, φπσο 

απφ ηελ απιή επηβνιή πεξηνξηζκψλ ζηα επηηφθηα ή ειέγρσλ ζηελ εμαγσγή 

ζπλαιιάγκαηνο κέρξη ηελ εζληθνπνίεζε ηεο ηξάπεδαο. Σηο πξψηεο δεθαεηίεο κεηά ην 

Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν, ε ζηξαηεγηθή ηεο Γαιιηθήο Γεκνθξαηίαο αησξνχληαλ 

κεηαμχ ηεο εζληθνπνίεζεο θαη ηεο ηδησηηθνπνίεζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ΢ηελ 
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ηαξαγκέλε δεθαεηία ηνπ ‟60, θάζε επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα πεξηέθιεηε 

πνιηηηθνχο θηλδχλνπο. Οη ηξάπεδεο, φκσο, ήηαλ πην επάισηεο ιφγσ ηεο θεληξηθήο 

ηνπο ζέζεο ζην θαπηηαιηζηηθφ ζχζηεκα παξαγσγήο. 

 

1.2.6. Ννκηθόο θίλδπλνο 

Ο λνκηθφο θίλδπλνο πεγάδεη απφ ην γεγνλφο φηη ην λνκηθφ πιαίζην πνπ δηέπεη ηε 

ιεηηνπξγία ησλ ηξαπεδψλ κπνξεί λα αιιάδεη ζπρλά, επεξεάδνληαο ηελ θεξδνθνξία 

ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. Μηα δηθαζηηθή απφθαζε πνπ αθνξά κία ζπγθεθξηκέλε 

ηξάπεδα κπνξεί λα έρεη επξχηεξεο επηπηψζεηο γηα ηε δηεπζέηεζε ζεκαληηθψλ 

ηξαπεδηθψλ δεηεκάησλ ζην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Δπηπιένλ, νη 

ηξάπεδεο πξέπεη λα δηεξεπλνχλ κε πξνζνρή ην λνκηθφ θίλδπλν, φηαλ αλαπηχζζνληαη 

λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα ή εηζάγνπλ λένπο ηχπνπο ζπλαιιαγψλ. 

Ο λνκηθφο θίλδπλνο έρεη ζπρλά θαη δηεζλή δηάζηαζε. Σν επνπηηθφ πιαίζην γηα ηηο 

ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο δηαθέξεη επξχηαηα κεηαμχ ρσξψλ θαη κπνξεί λα 

επηδέρεηαη δηαθνξεηηθψλ εξκελεηψλ. Ζ θαθή θαηαλφεζε απφ κηα μέλε ηξάπεδα ηνπ 

επνπηηθνχ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο ρψξαο κπνξεί λα νδεγήζεη 

ζηελ επηβνιή επψδπλσλ θπξψζεσλ. Σέινο, νη εζθαικέλεο λνκηθέο ζπκβνπιέο ή ε 

πιεκκειήο λνκηθή ηεθκεξίσζε κπνξεί λα νδεγήζνπλ αθφκα θαη ζε ππνηίκεζε ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 2ο 
 

ΠΙ΢ΣΟΛΗΠΣΙΚΗ 

ΙΚΑΝΟΣΗΣΑ 
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2.1. ΔΝΝΟΗΟΛΟΓΗΚΖ ΓΗΔΡΔΤΝΖ΢Ζ 

Ωο Πηζηνιεπηηθή Ηθαλφηεηα νξίδεηαη ε ηθαλφηεηα ησλ δαλεηδνκέλσλ λα 

αληαπνθξίλνληαη ζηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο. Ζ αμηνιφγεζε ηεο ηθαλφηεηαο 

απηήο πξαγκαηνπνηείηαη κε ηελ επεμεξγαζία δηάθνξσλ ζεκαληηθψλ ζηνηρείσλ πνπ 

αθνξνχλ ηνλ ππνςήθην δαλεηνιήπηε. Με ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ, 

κπνξνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε εάλ ν δαλεηνιήπηεο έρεη πςειή ή ρακειή ηθαλφηεηα 

απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ. 

 

Με πνιχ απιά ιφγηα, ε θηινζνθία ηνπ δαλεηζκνχ βαζίδεηαη ζηελ πίζηε ηνπ δαλεηζηή 

φηη ν δαλεηνιήπηεο είλαη αμηφπηζηνο θαη ζα ηνπ απνπιεξψζεη ην δάλεην, κε θάπνηνπο 

φξνπο πνπ είραλ αξρηθά ζπκθσλεζεί. Απηή ε δηαδηθαζία ζηεξίδεηαη ζε ηξεηο 

βαζηθνχο παξάγνληεο: 

1) ζηελ πεπνίζεζε φηη ν δαλεηνιήπηεο επηζπκεί λα απνπιεξψζεη ην δάλεηφ ηνπ 

2) ζηελ εθηίκεζε ηεο αμίαο ηεο εγγχεζεο πνπ δίλεηαη ζην δαλεηζηή 

3) ζηελ αλάιπζε ηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ δαλεηνιήπηε 

 

Ζ θπξηφηεξε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη ε κεηαθνξά 

θεθαιαίσλ απφ ηηο πιενλάδνπζεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζηηο ειιεηκκαηηθέο 

νηθνλνκηθέο κνλάδεο. Υαξαθηεξηζηηθή είλαη ε θξάζε ηνπ Walter Bagehot «Μία 

ηξάπεδα δεη από ηελ πίζηωζε. Μέρξη λα θεξδίζεη ηελ εκπηζηνζύλε είλαη έλα ηίπνηα. Καη 

κόιηο ράζεη απηή ηελ εκπηζηνζύλε, μαλαγπξλά ζην ηίπνηα». Μία ηξάπεδα, ινηπφλ, φηαλ 

αμηνινγεί ηνπο δαλεηνιήπηεο ηεο, εμεηάδεη αλ ηζρχνπλ δχν βαζηθέο πξνυπνζέζεηο: εάλ 

επηζπκνχλ θαη εάλ έρνπλ ηελ νηθνλνκηθή δπλαηφηεηα λα απνπιεξψζνπλ ηνπο ηφθνπο 

θαη ην θεθάιαην ηνπ δαλείνπ. Ο βαζκφο απηήο ηεο επηζπκίαο ησλ δαλεηνιεπηψλ 

αμηνινγείηαη εμεηάδνληαο ην ραξαθηήξα ηνπο, αιιά θαη ηελ εζηθή θαη λνκηθή 

ππνρξέσζε πνπ ηνπο βαξχλεη. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο 

ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπο αμηνινγείηαη εμεηάδνληαο ηελ νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε, ηελ 

εγγχεζε θαη ηελ χπαξμε εμσηεξηθήο ππνζηήξημεο. 
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2.2. ΑΞΗΟΛΟΓΖ΢Ζ ΠΗ΢ΣΟΛΖΠΣΗΚΖ΢ ΗΚΑΝΟΣΖΣΑ΢ 

Ζ βηνκεραλία ηεο αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ θάλεη ηελ εκθάληζή ηεο ζηα κέζα 

ηνπ 19νπ αηψλα, πεξίνδν θαηά ηελ νπνία νη πξψηεο επηρεηξήζεηο πνπ αλαπηχρζεθαλ 

είραλ ηελ ππνρξέσζε λα παξέρνπλ ζηνπο πειάηεο ηνπο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ 

νηθνλνκηθή ηνπο ζέζε. ΢ηηο επφκελεο δεθαεηίεο, ε ηδέα ησλ εηαηξηψλ πνπ παξέρνπλ 

απηέο ηηο πιεξνθνξίεο επεθηάζεθε ζηνλ ηνκέα ησλ αζθαιεηψλ. Αληί λα δεηνχλ 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ πειαηψλ, νη εηαηξίεο αμηνιφγεζεο 

παξείραλ κία ππεξεζία γηα ηνπο επελδπηέο, πξνζθέξνληαο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο 

δαλεηνιήπηεο. ΢χκθσλα κε έλαλ απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ηεο 

επνρήο καο, ηνλ δηεζλή νίθν αμηνιφγεζεο Moody‟s, «ν ιόγνο γηα ηνλ νπνίν 

πξνζκεηξάηαη θαη θαηαηάζζεηαη ε πηζαλόηεηα κε απνπιεξωκήο ηωλ δαλεηαθώλ 

ππνρξεώζεωλ είλαη ε αύμεζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ηωλ θεθαιαηαγνξώλ αληηζηνηρίδνληαο 

ηηο ππνρξεώζεηο ζηαζεξνύ εηζνδήκαηνο ζε ζπγθεθξηκέλε θιίκαθα». 

 

2.2.1. Αμηνιόγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο εηαηξηώλ 

Μία ηξάπεδα, πξνηνχ πξνρσξήζεη ζηελ έγθξηζε ελφο δαλείνπ, εμεηάδεη ηφζν ηε 

δπλαηφηεηα φζν θαη ηελ επηζπκία ηνπ πηζηνχρνπ λα ηθαλνπνηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο 

ηνπ, αλ θαη, φπσο αλαθέξεη ν McKenzie, ε απφθαζε γηα αζέηεζε ησλ ππνρξεψζεσλ 

είλαη μερσξηζηή απφ ηελ αξρηθή απφθαζε γηα δαλεηζκφ. 

 

Σα θξηηήξηα πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηελ αμηνιφγεζε ελφο δαλείνπ ζε θπζηθά 

πξφζσπα, κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ ζε ηξεηο νκάδεο: 

 

 Ζ θεξεγγπόηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε:  

Δίλαη θνηλψο απνδεθηφ ζηνπο ηξαπεδηθνχο θχθινπο φηη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν γηα 

ηελ ηειηθή έγθξηζε ελφο δαλείνπ παίδεη ε εηιηθξίλεηα θαη ε θήκε ηνπ δαλεηνιήπηε. 

Οη ηξάπεδεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξνζηαηεχνληαη απφ αθεξέγγπνπο 

δαλεηνιήπηεο κέζα απφ εμνλπρηζηηθφ έιεγρν πξνεγνχκελσλ πηζηνδνηήζεσλ, είηε 

απφ ηελ ίδηα ηξάπεδα είηε απφ άιιεο. 
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 Σν ύςνο ηνπ νηθνγελεηαθνύ εηζνδήκαηνο: 

Τπνινγίδεηαη ην εηήζην νηθνγελεηαθφ θαζαξφ εηζφδεκα ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

δφζεηο δαλείσλ πνπ ήδε πιεξψλεη, γηα λα αμηνινγεζεί ε δπλαηφηεηα ηεο νκαιήο 

απνπιεξσκήο ηνπ λένπ δαλείνπ. 

 

 Οη παξερόκελεο εμαζθαιίζεηο: 

Ζ εμαζθάιηζε κπνξεί λα είλαη ππνζήθε, πξνζεκείσζε ζε αθίλεην ή/θαη ελέρπξν. 

 

Όηαλ πξφθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο πνπ ηεξνχλ ινγηζηηθά βηβιία Α ή Β θαηεγνξίαο, 

απαηηείηαη ε εμέηαζε ησλ παξαθάησ δηθαηνινγεηηθψλ: 

 θνξνινγηθή δήισζε Δ1 ηεο ηειεπηαίαο νηθνλνκηθήο ρξήζεο 

 θαηάζηαζεο απνηειεζκάησλ ρξήζεο 

 έληππα Δ3 θαη Δ5 ησλ 3 ηειεπηαίσλ νηθνλνκηθψλ ρξήζεσλ 

 έληππν Δ9 ησλ θνξέσλ - εγγπεηψλ 

 πεξηνδηθέο δειψζεηο  ΦΠΑ ηξέρνληνο έηνπο 

 εθθαζαξηζηηθέο ΦΠΑ ησλ 2 ηειεπηαίσλ εηψλ  

 εθθαζαξηζηηθφ ζεκείσκα εθνξίαο 2 ηειεπηαίσλ εηψλ γηα φινπο ηνπο εηαίξνπο- 

εγγπεηέο 

 δήισζε νθεηιψλ πξνο ηηο άιιεο Σξάπεδεο 

 βεβαίσζε αζθαιηζηηθήο ελεκεξφηεηαο 

 

Αλ πξφθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο πνπ ηεξνχλ ινγηζηηθά βηβιία Γ‟ θαηεγνξίαο, εθηφο απφ 

ηα παξαπάλσ δηθαηνινγεηηθά, απαηηείηαη θαη ε εμέηαζε ησλ παξαθάησ: 

 

 Ηζνινγηζκνχο 3 νηθνλνκηθψλ ρξήζεσλ 

 πξφζθαην Ηζνδχγην 

 αληίζηνηρν Ηζνδχγην ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

 Ηζνδχγην κε 31/12/ΥΥ (ηειεπηαίνπ Ηζνινγηζκνχ) 

 

Καηά ην ζηάδην ηεο αμηνιφγεζεο ελφο αηηήκαηνο επηρεηξεκαηηθήο πηζηνδφηεζεο ζηελ 

παγθφζκηα ηξαπεδηθή πξαθηηθή, εθαξκφδνληαη πέληε πξνυπνζέζεηο, γλσζηέο σο 5 Cs: 
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 Character (ραξαθηήξαο):  

αλαθέξεηαη ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ ήζνπο θαη ηνπ ραξαθηήξα ηεο δηνίθεζεο 

κηαο επηρείξεζεο ή ελφο επηρεηξεκαηία. 

 

 Capacity (ηθαλόηεηα-δπλαηόηεηα): 

αλαθέξεηαη ζηηο ηθαλφηεηεο, γλψζεηο θαη εκπεηξίεο ηεο δηνίθεζεο κηαο 

επηρείξεζεο ή ελφο επηρεηξεκαηία θαη ζηηο νηθνλνκηθέο δπλαηφηεηεο ηεο 

εηαηξείαο, φπσο απηέο απνηππψλνληαη ζηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο ηεο 

θαηαζηάζεηο. 

 

 Capital (θεθάιαην): 

αλαθέξεηαη ζηελ ηθαλφηεηα ηνπ πηζηνχρνπ λα ζηεξηρζεί ζηα δηθά ηνπ 

θεθάιαηα, ζηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ηεο επηρείξεζεο θαη ζηελ ηθαλφηεηα 

θάιπςεο ηεο απαηηνχκελεο ίδηαο ζπκκεηνρήο ζε επελδπηηθά ζρέδηα. 

 

 Collateral (εμαζθαιίζεηο): 

αλαθέξεηαη ζηελ πνηφηεηα θαη επάξθεηα ησλ παξερφκελσλ ελερχξσλ θαη 

εγγπήζεσλ (θαιπκκάησλ θαη εμαζθαιίζεσλ), γηα ηε ιήςε ρξεκαηνδφηεζεο 

απφ ηελ ηξάπεδα. 

 

 Conditions (ζπλζήθεο): 

αλαθέξεηαη ζηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ην εμσηεξηθφ ιεηηνπξγηθφ 

πεξηβάιινλ (γεληθά σο πξνο ηε ζέζε ηεο ζηελ νηθνλνκία θαη εηδηθφηεξα ζηε 

ζέζε ηεο ζηνλ θιάδν δξαζηεξηνπνίεζήο ηεο) θαη ζπγθεθξηκέλα ζηνπο 

αληαγσληζηέο θαη ζηελ άκηιια ησλ αληαγσληζηψλ, ζηε δηαπξαγκαηεπηηθή ηζρχ 

ησλ πειαηψλ θαη ησλ πξνκεζεπηψλ, ζηα ππνθαηάζηαηα πξντφληα, ζηα κέηξα 

ηεο θξαηηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ζηελ ειαζηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

 

΢ηα ζπζηήκαηα θαη ζηηο δηαδηθαζίεο αμηνιφγεζεο ελφο πηζησηηθνχ αηηήκαηνο 

ιακβάλνληαη ππφςε ηα πξνζθνκηζζέληα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ ππνςεθίνπ 

πηζηνχρνπ. Σα νηθνλνκηθά ζηνηρεία απνηεινχλ αληηθείκελν ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

αλάιπζεο, γηα ηελ νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη αξηζκνδείθηεο εμέηαζεο νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ. Οη ζεκαληηθφηεξνη αξηζκνδείθηεο πνπ εμεηάδνπλ νη ηξάπεδεο απφ ηνπο 

ηζνινγηζκνχο είλαη: 
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 Ζ γεληθή ξεπζηόηεηα (current ratio), ε νπνία δείρλεη ην βαζκφ θάιπςεο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απφ ηα ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο 

ελεξγεηηθνχ (δηαζέζηκα ζπλ απαηηήζεηο ζπλ απφζεκα). Δπηζπκεηφ είλαη ν ελ 

ιφγσ δείθηεο λα είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ή λα θηλείηαη δηαρξνληθά κε 

απμεηηθή ηάζε. 

 Ζ άκεζε ή εηδηθή ξεπζηόηεηα (acid-test ratio), ε νπνία δείρλεη ην βαζκφ 

θάιπςεο ησλ βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ απφ ηα άκεζα ξεπζηνπνηήζηκα 

ζηνηρεία ηνπ θπθινθνξνχληνο ελεξγεηηθνχ. Δπηζπκεηφ είλαη ν ελ ιφγσ 

δείθηεο λα είλαη κεγαιχηεξνο ηεο κνλάδαο ή λα θηλείηαη δηαρξνληθά κε 

απμεηηθή ηάζε. 

 Ζ θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα απνζεκάησλ (inventories turnover ratio), ε 

νπνία δείρλεη πφζεο θνξέο αλαλεψλνληαη ηα απνζέκαηα κηαο επηρείξεζεο ζε 

ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο, κέζα ζηε ρξήζε. Δπηζπκεηφ είλαη ν ελ ιφγσ 

αξηζκνδείθηεο λα παξνπζηάδεη αχμεζε ζε θνξέο ην ρξφλν. 

 Ζ θπθινθνξηαθή ηαρύηεηα είζπξαμεο απαηηήζεσλ (receivables turnover 

ratio), ε νπνία δείρλεη πφζεο θνξέο εηζπξάηηνληαη θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

ινγηζηηθήο ρξήζεο νη απαηηήζεηο ηεο επηρείξεζεο. Δπηζπκεηφ είλαη ν ελ ιφγσ 

αξηζκνδείθηεο κα παξνπζηάδεη αχμεζε ζε θνξέο ην ρξφλν. 

 Ζ ηαρύηεηα εμόθιεζεο βξαρππξόζεζκσλ ππνρξεώζεσλ (trade creditors to 

purchases ratio), ε νπνία δείρλεη πφζεο θνξέο αλαλεψζεθαλ νη ιεθζείζεο, απφ 

ηελ επηρείξεζε, πηζηψζεηο. ΢θνπφο είλαη λα εμεηαζηνχλ δηαρξνληθά νη 

κεηαβνιέο ζηελ πηζηνιεπηηθή ηεο πνιηηηθή, ελψ είλαη επηζπκεηφ, αλ κηα 

επηρείξεζε έρεη αλάγθε απφ θεθάιαην θίλεζεο, λα αλαδεηάεη κεγαιχηεξν 

ρξνληθφ δηάζηεκα εμφθιεζεο ησλ ππνρξεψζεψλ ηεο. 

 Ζ αξηζκνδείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ν νπνίνο παξέρεη έλδεημε ηεο 

αζθάιεηαο πνπ εμαζθαιίδεη ε επηρείξεζε ζηνπο δαλεηζηέο ηεο θαη δείρλεη ηα 

θεθάιαηα πνπ θαηέβαιε ε επηρείξεζε θαη απηά πνπ δαλείζηεθε ψζηε λα 

ιεηηνπξγήζεη. Απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν γηα ηελ εμέηαζε ησλ 

πθηζηάκελσλ ή λέσλ κειινληηθψλ πηζηψζεσλ. Δπηζπκεηή είλαη ε δηαρξνληθή 

πησηηθή πνξεία ηνπ ελ ιφγσ δείθηε. 

 Ζ αξηζκνδείθηεο θαιύςεσο ηόθσλ (number of times interest earned), ν 

νπνίνο δείρλεη πφζεο θνξέο νη ηφθνη ρξεζηκνπνίεζεο μέλσλ δαλεηαθψλ 

θεθαιαίσλ, θαιχπηνληαη απφ ηα θαζαξά θέξδε ηεο επηρείξεζεο.  
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Δπηπιένλ, εμεηάδεηαη ε δηαρξνληθή κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ θαη ησλ θεξδψλ θαη 

ιακβάλνληαη ππφςε ε πνηφηεηα ηνπ θάζε ινγαξηαζκνχ ηεο επηρείξεζεο, ηα ζρφιηα 

ησλ νξθσηψλ ειεγθηψλ θαη ηα πηζαλά δπζκελή ζηνηρεία ηεο νηθνλνκηθήο 

ζπκπεξηθνξάο ζην δηαηξαπεδηθφ ζχζηεκα «Σεηξεζίαο», αθνχ απνηεινχλ 

ζεκαληηθφηαηα ζηνηρεία εμέηαζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Γηα επηρεηξήζεηο 

πνπ ηεξνχλ ινγηζηηθά βηβιία Β΄ θαηεγνξίαο εμεηάδεηαη, απφ νηθνλνκηθήο άπνςεο, 

θπξίσο ε κεηαβνιή ησλ πσιήζεσλ, ν ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, ε πεξηνπζηαθή 

θαηάζηαζε ηνπ πηζηνχρνπ θαη ηπρφλ εγγπεηψλ θαη νη παξερφκελεο εμαζθαιίζεηο. 

 

Ζ πηζησηηθή απφθαζε ιακβάλεηαη απφ εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε κε γλψκνλα πάληα ην 

ζπκθέξνλ ηεο ηξάπεδαο θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σα 

ζπζηήκαηα πνπ βνεζνχλ ζηε ιήςε απηψλ ησλ απνθάζεσλ είλαη ηα ΢πζηήκαηα 

Βαζκνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο Γαλεηνιεπηψλ ή αιιηψο credit scoring. 

 

2.2.2. Credit Scoring 

Credit scoring νξίδεηαη ην ζχλνιν ησλ πξνηχπσλ απφθαζεο θαη ησλ ηερληθψλ ηνπο 

πνπ βνεζνχλ ηνπο δαλεηζηέο ζηε ρνξήγεζε ηεο θαηαλαισηηθήο πίζηεο. Μέζσ απηψλ 

ησλ ηερληθψλ απνθαζίδεηαη πνηνο ζα πάξεη ηελ πίζησζε, πφζε πίζησζε πξέπεη λα 

πάξεη θαη πνηεο ιεηηνπξγηθέο ζηξαηεγηθέο ζα εληζρχζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ 

νθεηιεηψλ απέλαληη ζηνπο δαλεηζηέο. Με άιια ιφγηα, ρξεζηκνπνηνχληαη ηα δεδνκέλα 

πνπ έρνπλ πξνθχςεη απφ ηελ επεμεξγαζία πνπ γίλεηαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

δαλεηζηψλ κε ζθνπφ λα ππνινγίζνπλ ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ 

ηνπ δαλεηνιήπηε θαη λα ηνπο θαηαηάμνπλ ζε θαηεγνξίεο επηζθαιψλ πειαηψλ. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ, ε ηξάπεδα ππνινγίδεη θαη ην χςνο ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζα δεζκεχζεη γηα 

ηηο επηζθαιείο απαηηήζεηο. 

 

Ζ βαζηθή ιεηηνπξγία πνπ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε ρξήζε ελφο ζπζηήκαηνο credit 

scoring είλαη ε ζπιινγή πξσηνγελψλ πιεξνθνξηψλ πνπ αθνξνχλ ην δαλεηνιήπηε θαη 

ζηε ζπλέρεηα ε επεμεξγαζία ησλ ζηνηρείσλ απηψλ ζε θάπνηα θεληξηθή ππεξεζία ηνπ 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. Οη πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ θαη πεξηιακβάλνληαη ζην 

ζχζηεκα ρσξίδνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο: i) πιεξνθνξίεο εηζαγσγήο, πνπ είλαη 

πξνζσπηθά δεδνκέλα ηνπ πειάηε, νη νηθνλνκηθέο ηνπ θαηαζηάζεηο, θαζψο θαη ε 

αμηνιφγεζε ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ, ii) πιεξνθνξίεο επεμεξγαζίαο, πνπ 

αληηζηνηρνχλ ζε έλα ζχκβνιν πνπ θαλεξψλεη ηνλ θίλδπλν θαη είλαη ρξήζηκεο γηα ηε 
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ιήςε απφθαζεο ζρεηηθά κε ηελ έγθξηζε ή κε ελφο δαλείνπ ή αθφκε θαη γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ φξσλ ηεο πίζησζεο, θαη iii) πιεξνθνξίεο «εμόδνπ». 

 

Σν ζηάδην ηεο ζπιινγήο θαη ηεο αλάιπζεο ησλ πιεξνθνξηψλ ζεσξείηαη ην πην 

ρξνλνβφξν θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ην πην δαπαλεξφ ζηε δηαδηθαζία ρνξήγεζεο 

δαλείσλ. Οη απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο γηα ηελ ηειηθή έγθξηζε είλαη: 

1) ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ πειάηε λα είλαη θαιή, 

2) ν πηζησηηθφο θίλδπλνο λα βξίζθεηαη ζε έλα ινγηθφ επίπεδν, ψζηε λα γίλεη 

απνδεθηφο απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα 

3) ν πειάηεο λα δηαζέηεη ηηο απαξαίηεηεο εγγπήζεηο 

 

΢ηα πεξηζζφηεξα ζπζηήκαηα credit scoring, ε βαζκνιφγεζε δηακνξθψλεηαη κε ηέηνην 

ηξφπν, ψζηε λα πξνθχπηεη ε πνηφηεηα ηεο αλακελφκελεο ζπκπεξηθνξάο ηνπ 

πηζηνχρνπ. Γειαδή, φζν πςειφηεξε είλαη ε βαζκνινγία ηνπ δαλεηνιήπηε, ηφζν 

κεγαιχηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα λα επηδείμεη κηα ππεχζπλε ζπκπεξηθνξά. ΢θνπφο, 

ινηπφλ, ησλ εμεηδηθεπκέλσλ ζηειερψλ κίαο ηξάπεδαο είλαη λα νξίζνπλ ην ζθνξ 

«απφξξηςεο» ζε ηέηνην χςνο, ψζηε λα κεησζεί ην πνζνζηφ απφξξηςεο πειαηψλ, 

ρσξίο, φκσο, λα απμεζεί ην πνζνζηφ ησλ δεκηνγφλσλ πειαηψλ πνπ γίλνληαη 

απνδεθηνί. Κάζε πηζησηηθφ ίδξπκα θαζνξίδεη ην φξην ηεο απνδεθηήο βαζκνινγίαο θαη 

ηα επίπεδα ηνπ θηλδχλνπ πνπ θάζε ζθνξ εθθξάδεη κε βάζε ηα δηθά ηνπ ζπκθέξνληα 

θαη ηε δηθή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε. ΢χκθσλα κε ηηο κέζεο ηηκέο, έλα ζθνξ 

γχξσ ζην 300 ζεσξείηαη ηδηαίηεξα ξηςνθίλδπλν, ελψ έλα ζθνξ ηεο ηάμεο ηνπ 800 

παξνπζηαδφηαλ σο ηθαλνπνηεηηθφ κέρξη πξηλ απφ ιίγα ρξφληα. Ο πξφεδξνο ηεο έλσζεο 

θαηαλαισηψλ, John Ulzheimer, αλαθέξεη πσο κεηά ηελ παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, 

έλαο πηζηνχρνο ρξεηάδεηαη λα επηηχρεη ζθνξ ζηα επίπεδα ησλ 750 πφλησλ 

ηνπιάρηζηνλ, γηα λα έρεη ηελ ίδηα αληηκεηψπηζε πνπ είρε πξηλ απφ δχν ρξφληα έλα 

ζθνξ ηεο ηάμεο ησλ 700 πφλησλ. 

 

Όπσο πξνθχπηεη, ην credit scoring δηεπθνιχλεη θαη θαζηζηά νξζνινγηθή ηε δηαδηθαζία 

ρνξήγεζεο ησλ πηζηψζεσλ. Τπνινγίδεη, δειαδή, ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ πνπ 

αληηζηνηρεί ζε θάζε δαλεηνιήπηε, κεηψλεη ηελ ππνθεηκεληθφηεηα φζνλ αθνξά ηηο 

πηζηνδνηηθέο απνθάζεηο θαη απνηειεί ίζσο ην ρξεζηκφηεξν εξγαιείν γηα ηνπο 

πηζηνχρνπο, ψζηε λα βειηηψζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο. Γηα φια απηά, φκσο, ε 

ιήςε ησλ απνθάζεσλ ζηεξίδεηαη ζηελ εηθφλα πνπ είρε ν δαλεηνιήπηεο κέρξη ηε 
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ζηηγκή πνπ έθαλε ηελ αίηεζε γηα δαλεηνδφηεζε. Ζ ιχζε ζην πξφβιεκα απηφ ήξζε κε 

ηε ρξήζε ηνπ Behavioral Scoring, πνπ βνεζά ζηελ αμηνιφγεζε ησλ ππαξρφλησλ 

πειαηψλ γηα κία πεξίνδν 12 κελψλ θαη ζηεξίδεηαη ζε ζηνηρεία δηαθνξεηηθά απφ απηά 

ηα νπνία ρξεζηκνπνηεί ην credit scoring, φπσο ην είδνο ησλ ρξεκαηνδνηνχκελσλ 

δαπαλψλ ηνπ ππνςήθηνπ πειάηε. 

 

2.2.3. Σερληθέο εθηίκεζεο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 

Σα κνληέια credit scoring, φπσο αλαθέξεηαη παξαπάλσ, ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία απφ 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ δαλεηνιεπηψλ, φρη κφλν γηα λα κεηξήζνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο, αιιά θαη γηα λα θαηαηάμνπλ ηνπο πηζηνχρνπο ζε 

ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ. Οη ππεχζπλνη δηαρείξηζεο θηλδχλνπ ζε έλα 

πηζησηηθφ ίδξπκα, επηιέγνπλ θαη ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ζηνηρεία, ψζηε λα κπνξέζνπλ λα αμηνινγήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, λα 

εθηηκήζνπλ ηε ζπζρέηηζε θαη ηε ζεκαζία ησλ παξαγφλησλ απηψλ, θαζψο θαη λα 

πξνηείλνπλ πηζαλά απνζεκαηηθά πνπ ρξεηάδνληαη ψζηε λα αληηκεησπίζεη ην 

Πηζησηηθφ Ίδξπκα κειινληηθέο δεκίεο απφ επηζθαιείο απαηηήζεηο. Οη βαζηθέο 

ηερληθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αλάπηπμε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ κνληέισλ είλαη 

δχν, νη παξακεηξηθέο θαη νη κε παξακεηξηθέο ηερληθέο. 

 

Α) Παξακεηξηθέο ηερληθέο 

Οη ηερληθέο απηέο πεξηιακβάλνπλ ζηαηηζηηθέο θαη νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο, πνπ 

απνηεινχλ θαη ηνλ παξαδνζηαθφ ηξφπν επίιπζεο ηνπ πξνβιήκαηνο. Ζ πξψηε ηερληθή 

νλνκάδεηαη Γξακκηθή Δηαθξηηηθή Αλάιπζε θαη βξίζθεηαη απφ ηε ζρέζε: 

 

Z = w0 + w1x1 + w2x2 +…+ wnxn 

 

Όπνπ w0 είλαη ν ζηαζεξφο φξνο, x1, x2,…,xn είλαη νη αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ 

αλαθέξνληαη ζηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ κειεηψληαη (ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο) θαη 

w1, w2,…,wn είλαη νη ζπληειεζηέο ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ x γηα ηηο n επηρεηξήζεηο. Σν 

ππφδεηγκα απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε θπξίσο απφ ηνλ Altman, φηαλ ην 1968 αλέπηπμε ην 

Z-Score Model γηα ηελ θαηάηαμε ησλ επηρεηξήζεσλ ζε πγηείο θαη πησρεπκέλεο. Όζνλ 

αθνξά ηηο νηθνλνκεηξηθέο κεζφδνπο, νη πην γλσζηέο είλαη: 

i) ην γξακκηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο, πνπ βαζίδεηαη ζηε ινγηζηηθή ζπλάξηεζε 
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ii) ην ινγηζηηθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο, πνπ αλαπαξίζηαηαη απφ ηελ παξαθάησ 

ζρέζε: 

F (α+βΥi)= 1/ (1+ e-α-βΥi) 

iii) ην θαλνληθφ ππφδεηγκα πηζαλφηεηαο. 

 

Β)Με παξακεηξηθέο ηερληθέο 

Οη ηερληθέο απηέο έρνπλ αλαπηπρζεί θπξίσο ηα ηειεπηαία έηε. Ζ ζεκαληηθφηεηά ηνπο 

βξίζθεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ πηνζεηνχλ πεξηνξηζηηθέο ζηαηηζηηθέο ππνζέζεηο, αιιά 

κπνξνχλ λα πξνζαξκφδνληαη ηθαλνπνηεηηθά είηε σο γξακκηθά είηε σο κε γξακκηθά 

ππνδείγκαηα, αλάινγα κε ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη. Οη ζεκαληηθφηεξεο απφ 

απηέο ηηο ηερληθέο είλαη νη εμήο: 

 

Νεπξωληθά δίθηπα: Ζ αλάπηπμε ησλ Νεπξσληθψλ Γηθηχσλ ζηεξίρηεθε θπξίσο ζηελ 

ηερλεηή λνεκνζχλε. ΢θνπφο ηνπο είλαη ε πξνζνκνίσζε ηνπ ηξφπνπ ιεηηνπξγίαο ηνπ 

αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ ηε ζηηγκή πνπ ιακβάλεη εμσηεξηθά εξεζίζκαηα. Έλα ηππηθφ 

λεπξσληθφ δίθηπν απνηειείηαη απφ έλα επίπεδν εηζφδνπ, έλα επίπεδν εμφδνπ θαη κία 

ζεηξά ελδηάκεζσλ επηπέδσλ. 

 

Μεραληθή κάζεζε: ΢ηε Μεραληθή Μάζεζε ρξεζηκνπνηνχκε ηα δέλδξα απφθαζεο 

θαη ηα δέλδξα ηαμηλφκεζεο θαη παιηλδξφκεζεο. ΢ηα πξψηα, θάζε θφκβνο 

πεξηιακβάλεη ηα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο, ηα νπνία ειέγρνληαη απφ ηηο ζπλζήθεο πνπ 

βξίζθνληαη ζηα «θιαδηά» ηνπ δέλδξνπ, ελψ ζηα «θχιια» βξίζθνληαη νη θαηεγνξίεο 

ηαμηλφκεζεο. Σα δεχηεξα είλαη ηα ιεγφκελα CART (Classification and Regression 

Trees). Ζ ηερληθή απηή βαζίδεηαη ζε αιγφξηζκνπο αλαδξνκηθήο δηαθνξνπνίεζεο θαη 

παξάγεη έλα δέλδξν παιηλδξφκεζεο, αλ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ζπλερήο, ή έλα 

δέλδξν ηαμηλφκεζεο, αλ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη δηαθξηηή. Σν βαζηθφ 

πιενλέθηεκα απηψλ ησλ ζπζηεκάησλ είλαη φηη κπνξνχλ λα επεμεξγαζηνχλ θαη 

πνηνηηθά δεδνκέλα εμίζνπ ηθαλνπνηεηηθά, θαζψο θαη φηη ε κνξθή ηνπ ηειηθνχ 

ππνδείγκαηνο είλαη θαηαλνεηή. 

 

Έκπεηξα ζπζηήκαηα: Απνηεινχλ ην πην γλσζηφ πεδίν εθαξκνγήο ηεο ηερλεηήο 

λνεκνζχλεο. Δίλαη έλα αιιειεπηδξαζηηθφ πξφγξακκα ππνινγηζηή, πνπ έρεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηεί «γλψζεηο» γηα λα βνεζήζεη ην ρξήζηε ζηελ επίιπζε ελφο 

πξνβιήκαηνο. Οη γλψζεηο απηέο πξνέξρνληαη απφ εηδηθνχο ηνπ ρψξνπ. Δπίζεο, έρεη ηε 
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δπλαηφηεηα λα δηθαηνινγεί αθφκε θαη ηηο κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνίεζε γηα λα δψζεη 

ην ηειηθφ απνηέιεζκα. Ζ εθαξκνγή ηνπο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν γηα ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ρξνλνινγείηαη απφ ηηο αξρέο ηνπ ‟90, ελψ γηα λα 

παξαθακθζνχλ ηα κεηνλεθηήκαηα πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί, ηα Δ.΢. ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο ηερληθέο, φπσο ηα λεπξσληθά δίθηπα. 

 

Αζαθήο ινγηθή: Ζ ζεσξία απηή αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Zadeh (1983,2001) θαη παξέρεη 

ηα θαηάιιεια κέζα γηα ηε κνληεινπνίεζε, αλαπαξάζηαζε θαη επίιπζε πξνβιεκάησλ 

ιήςεο απφθαζεο, ηα νπνία εκπεξηέρνπλ έλα βαζκφ αζάθεηαο. Βαζηθά ζηνηρεία ηεο 

ζεσξίαο απηήο είλαη ε έλλνηα ηνπ αζαθνχο ζπλφινπ θαη ε ζπλάξηεζε ζπκκεηνρήο. Σν 

κνληέιν ηαμηλφκεζεο πνπ βαζίδεηαη ζηελ ηερληθή απηή, έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

ΔΑΝ (gj1 Є A1α) ΚΑΗ (gj2 Є A2b) ΚΑΗ …ΚΑΗ (gji Є Anc) ηφηε ΥnЄ Ck, 

 

Όπνπ: Αη(.): είλαη έλα αζαθέο ζχλνιν πνπ νξίδεηαη ζην πεδίν ηηκψλ ηνπ θάζε 

θξηηεξίνπ αμηνιφγεζεο gi. 

Xn: ε επηρείξεζε πνπ επηδεηεί θάζε θνξά δαλεηζκφ 

Ck: νη θαηεγνξίεο ηαμηλφκεζεο 

 

Πνιπθξηηήξηα αλάιπζε: Σα ζηάδηα πνπ αθνινπζνχληαη ζηελ ηερληθή απηή είλαη: ν 

θαζνξηζκφο ηνπ αληηθεηκέλνπ ηεο απφθαζεο, ν θαζνξηζκφο κία έγθπξεο 

«νηθνγέλεηαο» θξηηεξίσλ, ε αλάπηπμε ηνπ ππνδείγκαηνο ζχλζεζεο θξηηεξίσλ θαη ε 

ππνζηήξημε ηεο απφθαζεο. 

 

Μεραλέο δηαλπζκάηωλ ππνζηήξημεο: Ζ κέζνδνο απηή πξνηάζεθε αξρηθά απφ ηνλ 

Vapnik (1995) γηα ηελ επίιπζε πξνβιεκάησλ αμηνιφγεζεο. ΢ηφρνο ηεο κεζφδνπ είλαη 

ε δεκηνπξγία κίαο «βέιηηζηεο γξακκηθήο δηαρωξηζηηθήο ππεξεπηθάλεηαο» ε νπνία έρεη 

ηε κνξθή f(x)= wx + b, φπνπ w είλαη ην δηάλπζκα ησλ ζπληειεζηψλ ησλ κεηαβιεηψλ, 

x είλαη ην δηάλπζκα ησλ κεηαβιεηψλ θαη b έλαο ζηαζεξφο φξνο, θαη κεγηζηνπνηεί ηελ 

απφζηαζε κεηαμχ ησλ δχν θαηεγνξηψλ. 

 

Οη ηερληθέο απηέο ρξεζηκνπνηνχληαη θπξίσο γηα ηελ αλάπηπμε εμσηεξηθψλ 

ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη 

απνηεινχλ ηα παξαδνζηαθά κνληέια. Δίλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε ζην ζεκείν 
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απηφ φηη ππάξρνπλ θαη ηα εζσηεξηθά κνληέια δηαβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ δαλεηνιεπηψλ. Ζ νκάδα απηή πεξηιακβάλεη ηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα 

ελφο πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, ηα ππνδείγκαηα δειαδή πνπ έρνπλ αλαπηχμεη νη ηξάπεδεο 

γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Θεσξείηαη φηη ε ρξήζε απηψλ ησλ 

ζπζηεκάησλ αθελφο ζπκβάιιεη ζηελ πην ηθαλνπνηεηηθή κέηξεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θηλδχλνπ θαη αθεηέξνπ ηαηξηάδεη θαιχηεξα κε ηηο απαηηήζεηο πεξί θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο πνπ πξνσζνχληαη απφ ηε Βαζηιεία ΗΗ. 

 

Έλα εζσηεξηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα είλαη κνλνδηάζηαην, φπνπ κία δαλεηνδφηεζε 

θαηαηάζζεηαη ζε ζπγθεθξηκέλε βαζκίδα κε βάζε ηελ αληηζηνίρηζε κε ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο, ή δπζδηάζηαην, φπνπ ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηνπ θάζε 

πηζηνχρνπ αμηνινγείηαη μερσξηζηά απφ ηελ πνζνζηηαία δεκία ζε πεξίπησζε 

αζέηεζεο. 

 

2.2.4. Μνληέια βαζκνιόγεζεο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 

΢ηελ ελφηεηα απηή ζα αλαθεξζνχκε ζε κνληέια αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο, κε εθαξκνγή θπξίσο ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

Α) Μνληέια γξακκηθήο πηζαλόηεηαο 

Σα κνληέια απηνχ ηνπ ηχπνπ ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο δαλεηνιεπηψλ θαηά ην παξειζφλ, κε ζθνπφ λα εθηηκήζνπλ ηε ζπλέπεηα 

θαη γεληθφηεξα ηε ζπκπεξηθνξά ελφο πηζηνχρνπ θαη είλαη ηεο κνξθήο: 

 

Zi= ΢ βj Xij +ε, 

 

φπνπ Υij είλαη νη πξνβιεπηηθέο κεηαβιεηέο πνπ αληηζηνηρνχλ ζηηο πνζνηηθέο 

πιεξνθνξίεο γηα ηνλ i δαλεηνιήπηε θαη βij είλαη ν ζπληειεζηήο ηεο κεηαβιεηήο j. 

 

Ζ θεληξηθή ηδέα ηνπ κνληέινπ απηνχ είλαη φηη ην Ε είλαη ίζν κε 1 γηα δάλεηα πνπ 

παξνπζίαζαλ επηζθάιεηεο, ελψ ην Ε είλαη ίζν κε 0 γηα δάλεηα πνπ εμνθιήζεθαλ 

θαλνληθά. ΢ηε ζπλέρεηα, αλ πάξνπκε ηηο εθηηκήζεηο βij θαη ηηο πνιιαπιαζηάζνπκε κε 

ηελ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηή Υij γηα έλαλ πειάηε i, κπνξνχκε λα παξάγνπκε ηε 

βαζκνινγία Z γηα απηφλ ηνλ πειάηε. Απηφ ην Ε κπνξεί λα κεηαθξαζηεί σο ε 

πηζαλφηεηα ν πειάηεο i λα αζεηήζεη ηελ ππφζρεζε γηα πιεξσκή ηνπ δαλείνπ: 
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Δ(Εi)= (1-pi)= Αλακελφκελε Πηζαλφηεηα Αζέηεζεο Τπνρξέσζεο, φπνπ ην p είλαη ε 

πηζαλφηεηα εμφθιεζεο ηνπ ρξένπο. 

Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα, φπσο ζα αλαθέξνπκε θαη παξαθάησ, είλαη φηη πνιχ ζπρλά νη 

εθηηκψκελεο πηζαλφηεηεο βξίζθνληαη έμσ απφ ην δηάζηεκα 0 έσο 1. 

 

Β) Μνληέιν Logit 

Σν κνληέιν απηφ, ζε ζχγθξηζε κε ην πξνεγνχκελν, πεξηνξίδεη ην εθηηκψκελν 

δηάζηεκα γηα ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο λα θπκαίλεηαη κεηαμχ ηνπ 0 

θαη ηνπ 1 θαη θαζνξίδεηαη απφ ηελ παξαθάησ ζπλάξηεζε: 

pi= F (Zi)= 1/ (1+e-Zi) 

Καζψο ην Ε ηείλεη ζην άπεηξν, ην e-Z ηείλεη ζην 0 θαη ην p έρεη έλα πεξηνξηζκέλν πξνο 

ηα πάλσ ζχλνξν ηνπ 1. Όηαλ, πάιη, ην Ε ηείλεη ζην κείνλ άπεηξν, ην e ηείλεη πξνο ην 

άπεηξν θαη ην p έρεη έλα πεξηνξηζκέλν ρακειφ φξην, ην 0. Έηζη, νη πηζαλφηεηεο γηα 

αζέηεζε ηεο ππνρξέσζεο πεξηνξίδνληαη ζην δηάζηεκα [0, 1]. 

 

Γ) Μνληέιν Probit 

Σν κνληέιν probit απνηειεί ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο, 

θαζψο κπνξνχκε λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ αζξνηζηηθή θαλνληθή θαηαλνκή γηα λα 

ηππνπνηήζνπκε ηε ζηγκνεηδή ζρέζε F(Z). Ζ ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή έρεη 

κέζε ηηκή ίζε κε 0 θαη δηαθχκαλζε ίζε κε 1. Ζ ζπλάξηεζή ηεο νξίδεηαη σο εμήο: 

 

Ε= β1+ β2 Υ2+ …+ βθΥθ 

 

Όπνπ F(Z) ελλνείηαη ε ηππνπνηεκέλε αζξνηζηηθή θαλνληθή θαηαλνκή, πνπ δίλεη ηελ 

πηζαλφηεηα λα πξνθχςεη ην αληίζηνηρν γεγνλφο γηα θάζε ηηκή ηνπ Ε: 

Pi= F(z)= (1/√2π)*e-(1/2)z 

 

Πξέπεη λα αλαθέξνπκε ζην ζεκείν απηφ φηη, ζε γεληθέο γξακκέο, ηα κνληέια logit θαη 

probit θαηαιήγνπλ ζε παξφκνηα ζπκπεξάζκαηα. _ζηφζν, ηα άθξα ηεο logit δηαθέξνπλ 

απφ ηα άθξα ηεο probit θαηαλνκήο θαη κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα, ζε πεξίπησζε πνπ ην δείγκα δελ είλαη ηζνζθειηζκέλν. 
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Γ) Γηαθξηηηθή αλάιπζε 

΢ηα πξνβιήκαηα δηάθξηζεο, αθνχ έρνπκε αξρηθά ζπιιέμεη ηα δεδνκέλα απφ δχν ή θαη 

πεξηζζφηεξνπο πιεζπζκνχο, πξνζπαζνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε απφ ηα ζηνηρεία ηνπ 

δείγκαηνο έλα θαλφλα πνπ λα πξνζδίδεη ηε κεγαιχηεξε δπλαηή δηάθξηζε ζε λέα 

δείγκαηα. Ζ δηαθξηηηθή αλάιπζε ζπλεπάγεηαη ηνλ πξνζδηνξηζκφ ελφο γξακκηθνχ 

ζπλδπαζκνχ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ ζα έρεη ηε δπλαηφηεηα ηεο ηαμηλφκεζεο 

παξαηεξήζεσλ κεηαμχ ελφο αξηζκνχ a priori θαζνξηζκέλσλ νκάδσλ. ΢ηελ πεξίπησζε 

πνπ ε ηαμηλφκεζε αθνξά δχν θαηεγνξίεο, ε ζπλάξηεζε παίξλεη ηελ παξαθάησ 

κνξθή: 

 

Ε= a+b1g1+ b2g2+…+bngn, 

 

φπνπ gi είλαη ηα θξηηήξηα πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο ελαιιαθηηθέο δξαζηεξηφηεηεο, a ν 

ζηαζεξφο φξνο θαη bi νη ζπληειεζηέο ησλ θξηηεξίσλ ζηε δηαθξηηηθή ζπλάξηεζε. 

 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ην ζηαζεξφ φξν a, θαζψο θαη ην δηάλπζκα b, παίξλνπκε σο 

δεδνκέλν ηηο εμήο ππνζέζεηο: i) ηα δεδνκέλα αθνινπζνχλ ηελ πνιπκεηαβιεηή 

θαλνληθή θαηαλνκή θαη ii) νη πίλαθεο δηαθχκαλζεο- ζπλδηαθχκαλζεο είλαη ίζνη. Με 

βάζε απηέο ηηο πξνηάζεηο, ην a θαη ην b ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

b= ΢-1 (κ1-κ2) θαη 

a= -(κ1+κ2)*b/2, 

φπνπ κi είλαη ην δηάλπζκα κε ηηο κέζεο ηηκέο ησλ θξηηεξίσλ γηα ηηο ελαιιαθηηθέο ηεο 

θαηεγνξίαο i θαη ΢ είλαη ν πίλαθαο δηαθχκαλζεο- ζπλδηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ 

θαηεγνξηψλ. 

 

Δ) Σεηξαγωληθή δηαθξηηηθή αλάιπζε 

Ζ ηερληθή απηή κειεηήζεθε απφ ηνλ Smith (1947). Υξεζηκνπνηείηαη ζαλ ελαιιαθηηθή 

ηεο γξακκηθήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο ζηελ πεξίπησζε πνπ νη πίλαθεο δηαθχκαλζεο-

ζπλδηαθχκαλζεο δελ είλαη ίζνη. Ζ γεληθή κνξθή απηήο ηεο ζπλάξηεζεο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

 

Ε= α+ ΢ bigi+ ΢ ΢ cij gi gj 
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Οη ζπληειεζηέο θαη ν ζηαζεξφο φξνο ππνινγίδνληαη κε ηνπο παξαθάησ ηχπνπο: 

b= -2 (κ1 1-1- κ2 2-1) 

c= ΢1-1- ΢2-1 

α= κ1 -1 κ1- κ2 2-1- ln |΢1΢2-1|, 

 

φπνπ ΢1 θαη ΢2 νη πίλαθεο δηαθχκαλζεο-ζπλδηαθχκαλζεο ησλ δχν θαηεγνξηψλ. 

 

΢Σ) Άιιεο πξνζεγγίζεηο 

Σφζν ζηελ ειιεληθή φζν θαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία αλαπηχζζνληαη θαη άιια 

κνληέια θαη ηερληθέο γηα ηε δηαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

δαλεηνιεπηψλ, φπσο ην ππφδεηγκα ηνπ Merton θαη ηα δνκηθά κνληέια, ηα κνληέια 

έληαζεο, ηα κνληέια δηαρείξηζεο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηα πβξηδηθά 

κνληέια. 

 

Σν κνληέιν πνπ αλέπηπμε ν Merton (1974) βαζίδεηαη ζε κία ζεηξά απφ ππνζέζεηο 

ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή δνκή ηεο επηρείξεζεο, αιιά θαη κε ηελ πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο. Γηα λα αληηκεησπηζηνχλ ηα φπνηα πξνβιήκαηα, φπσο ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, βαζίζηεθε ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, ππνζηεξίδνληαο φηη νη κέηνρνη 

ηεο επηρείξεζεο έρνπλ έλα δηθαίσκα αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο ίζε κε ηε ινγηζηηθή 

αμία ησλ ππνρξεψζεσλ. Δάλ θαηά ηε ρξνληθή ζηηγκή ηεο απνπιεξσκήο ησλ 

ππνρξεψζεσλ, ε αμία ηεο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ νλνκαζηηθή αμία ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο, ηφηε νη πηζησηέο ζα απνπιεξσζνχλ θαη νη κέηνρνη ζα πάξνπλ ηελ 

ελαπνκέλνπζα αμία. ΢ε αληίζεηε πεξίπησζε, ε επηρείξεζε ιέκε φηη βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε αζέηεζεο. Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο είλαη φηη 

βαζίδεηαη ζε παξαδνρέο πεξί θαλνληθήο ινγαξηζκηθήο θαηαλνκήο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη πεξί άκεζεο απαίηεζεο φισλ ησλ ππνρξεψζεσλ ζε κία κφλν ρξνληθή 

ζηηγκή. Δπίζεο, ζεκαληηθφ είλαη φηη αλαθέξεηαη ζε κία απινπζηεπκέλε κνξθή 

θεθαιαηαθήο δνκήο, θαζψο δελ ιακβάλεη ππφςε ζπγθεθξηκέλεο κνξθέο ηξαπεδηθνχ 

δαλεηζκνχ, φπσο γηα παξάδεηγκα ηα καθξνπξφζεζκα δάλεηα. 

 

Σα κνληέια έληαζεο αληηκεησπίδνπλ ηελ αζέηεζε σο έλα μαθληθφ γεγνλφο 

θαηαιήγνληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ζε πην ξεαιηζηηθέο εθηηκήζεηο γηα ηελ πηζαλφηεηα 

ηεο αζέηεζεο, νη νπνίεο βξίζθνληαη πην θνληά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ζε αληίζεζε κε 
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ηα δνκηθά κνληέια πνπ ζεσξνχλ ηελ αζέηεζε σο απνηέιεζκα ηεο ζηαδηαθήο 

επηδείλσζεο ηεο αμίαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

 

Σα κνληέια δηαρείξηζεο δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ιεηηνπξγνχλ σο ζπκπιεξσκαηηθά 

ησλ ζπζηεκάησλ θαηάηαμεο ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη φρη σο ππνθαηάζηαηά ηνπο. Αλ 

θαη είλαη απνηειεζκαηηθά, είλαη ηδηαίηεξα πνιχπινθα. ΢ηελ θαηεγνξία απηή, αλήθνπλ 

ηα κνληέια CreditMetrics θαη CreditRisk+. 

 

Σέινο, ηα πβξηδηθά κνληέια ζπλδπάδνπλ αθελφο ηα δνκηθά κνληέια πνπ βαζίδνληαη 

ζην ππφδεηγκα ηνπ Merton θαη αθεηέξνπ ηα θιαζζηθά κνληέια credit scoring, πνπ 

βαζίδνληαη ζηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Σα κνληέια απηά 

δεκηνπξγήζεθαλ γηα λα αμηνινγνχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν φζν ην δπλαηφλ 

απνηειεζκαηηθφηεξα, θαζψο αμηνπνηνχλ ηα πιενλεθηήκαηα, θαη παξάιιεια 

εμαιείθνπλ ηνπο πεξηνξηζκνχο φισλ ησλ παξαπάλσ πξνζεγγίζεσλ. 

 

2.2.5. Αλάπηπμε ηωλ κνληέιωλ βαζκνιόγεζεο πηζηωηηθνύ θηλδύλνπ 

Ζ δηαδηθαζία γηα ηελ αλάπηπμε ελφο κνληέινπ γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε ηξία ζηάδηα ζχκθσλα κε ηνπο Liu θαη Schumann 

(2002). ΢ην πξψην ζηάδην θαζνξίδεηαη ην πξνο επίιπζε πξφβιεκα θαη ζπιιέγνληαη ηα 

δεδνκέλα πνπ απαηηνχληαη. Σα δεδνκέλα απηά πξέπεη λα ζπιιέγνληαη κε βάζε 

ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα θαη λα αθνξνχλ δαλεηνιήπηεο πνπ έρνπλ αζεηήζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο θαη δαλεηνιήπηεο πνπ δελ ηηο έρνπλ αζεηήζεη. Ηδηαίηεξα ζεκαληηθή 

είλαη ε πνηφηεηα ησλ δεδνκέλσλ γηα ηελ θαιχηεξε αλάπηπμε ηνπ κνληέινπ. Δπίζεο, 

είλαη ζεκαληηθφ ε βάζε δεδνκέλσλ, ε νπνία ρσξίδεηαη ζην δείγκα εθπαίδεπζεο θαη 

ζην δείγκα ειέγρνπ, λα είλαη επαξθήο ηφζν πνζνηηθά φζν θαη ρξνληθά. ΢ην δεχηεξν 

ζηάδην, επηιέγεηαη θαη αλαπηχζζεηαη ην θαηάιιειν ππφδεηγκα θαη γίλεηαη ε αλάιπζε 

ησλ δεδνκέλσλ. Σν κνληέιν ζα επεμεξγαζηεί ηα δεδνκέλα ηνπ δείγκαηνο εθπαίδεπζεο 

θαη ζα θάλεη ηελ απαξαίηεηε ηαμηλφκεζε, γηα παξάδεηγκα ζε δαλεηνιήπηεο πνπ 

κπνξνχλ λα δαλεηνδνηεζνχλ θαη ζε δαλεηνιήπηεο πνπ δε κπνξνχλ. Σν δείγκα 

εθπαίδεπζεο είλαη απηφ πνπ νξίδεη ηηο παξακέηξνπο ηνπ ζπζηήκαηνο, έηζη ψζηε ζε 

πεξίπησζε πνπ ηα απνηειέζκαηα δελ είλαη ηθαλνπνηεηηθά, νη παξάκεηξνη λα κπνξνχλ 

λα επαλαπξνζδηνξηζηνχλ. Ωζηφζν, πεξαηηέξσ έιεγρνο αζθείηαη κέζσ ηνπ δείγκαηνο 

ειέγρνπ. Σέινο, ζην ηξίην ζηάδην, αθνχ ην κνληέιν έρεη αλαπηπρζεί, εθαξκφδεηαη γηα 

λα εθηηκεζεί ε απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ. Μεηά ηελ νινθιήξσζε θαη ηνπ ηξίηνπ 
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ζηαδίνπ, εάλ ηα απνηειέζκαηα είλαη ηα επηζπκεηά, ην κνληέιν κπνξεί λα εθαξκνζζεί 

θαη ζηελ πξάμε. 
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ΚΕΥΑΛΑΙΟ 3ο 
ΟΙΚΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗ΢Η΢ 

ΠΙ΢ΣΟΛΗΠΣΙΚΗ΢ 

ΙΚΑΝΟΣΗΣΑ΢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 42 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο μεθίλεζαλ λα αλαπηχζζνληαη πξηλ απφ επηά 

πεξίπνπ δεθαεηίεο, παίδνληαο ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλάπηπμε ησλ νηθνλνκηψλ ησλ 

ρσξψλ αιιά θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ αλάγθε εμεχξεζεο θεθαιαίσλ γηα ηε ζπλέρηζε 

ηεο ιεηηνπξγίαο κηαο επηρείξεζεο γίλεηαη εληνλφηεξε, θαζψο παξάιιεια εμειίζζεηαη 

ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ ησλ επηρεηξήζεσλ κε ηε θηιειεπζεξνπνίεζε θαη ηε 

δηεζλνπνίεζε ησλ αγνξψλ. Παξαηεξνχκε πσο ε θεθαιαηαθή επάξθεηα, ε νπνία 

εμαζθαιίδεηαη θαηά θχξην ιφγν κέζσ ηνπ δαλεηζκνχ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα είλαη ε ζεκαληηθφηεξε επηδίσμε. 

 

Σηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο φκσο ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ εηαηξηψλ θαη ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έξρεηαη ζην πξνζθήλην, θαζψο ηε δεθαεηία ηνπ ‟80 

ππήξμαλ ηεξάζηηα πξνβιήκαηα κε ηα ηξαπεδηθά δάλεηα ζηηο ιηγφηεξν αλαπηπγκέλεο 

ρψξεο, ελψ ηε δεθαεηία ηνπ ‟90 ε πξνζνρή ζηξάθεθε ζηα εκπνξηθά δάλεηα αθηλήησλ 

θαζψο θαη ζηα επηζθαιή νκφινγα κε πςειή απφδνζε, ηα ιεγφκελα junk bonds. 

Αξγφηεξα, κεηψζεθε αθφκα πεξηζζφηεξν ε πνηφηεηα ηνπ εκπνξηθνχ δαλεηζκνχ κε ηα 

θαηαλαισηηθά δάλεηα θαη κε ηηο πηζησηηθέο θάξηεο. Σα ηειεπηαία ρξφληα εμεηάδεηαη ν 

δαλεηζκφο ζηηο επηρεηξήζεηο ηειεπηθνηλσλίαο, λέσλ ηερλνινγηψλ αιιά θαη ζε 

δηάθνξεο ρψξεο (πρ Αξγεληηλή, Βξαδηιία, Γπηηθή Κνξέα, Διιάδα). Σα πξνβιήκαηα 

ζηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ηηο πξννπηηθέο αλάπηπμήο ηνπ αιιά θαη ηελ ηθαλφηεηά ηνπ λα 

αληαγσληζηεί εγρψξηνπο θαη δηεζλείο αληαγσληζηέο θαη ηειηθά λα ην θαηαζηήζνπλ 

αθεξέγγπν. Ωζηφζν, ε θεξδνθνξία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηηο 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο ζπλερίδεηαη αληαλαθιψληαο ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ησλ 

ρσξψλ θαη παξάιιεια ηελ βειηίσζε ζηνλ ηξφπν κέηξεζεο ηνπ πηζηνιεπηηθνχ 

θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, κεγάιεο πνιπεζληθέο εηαηξίεο αληινχλ θεθάιαηα απφ ηελ έθδνζε 

νκνιφγσλ ηα νπνία ηα ρξεζηκνπνηνχλ γηα επελδχζεηο πνπ δηνγθψλνπλ ηελ αμία ησλ 

εηαηξηψλ. Οη κέζνδνη γηα ηελ κέηξεζε ηνπ πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ έγηλαλ 

επηζηεκνληθή κειέηε αιιά θαη θχξηα δξαζηεξηφηεηα γηα ηνπο νίθνπο/νξγαληζκνχο 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Οη νίθνη απηνί έρνπλ έλα ζεκαληηθφ ξφιν 

ζηελ παγθφζκηα ηξαπεδηθή αιιά θαη ζηηο αγνξέο ρξενγξάθσλ θη απηφ πξνυπνζέηεη εθ 

κέξνπο ηνπο αμηνινγήζεηο αλεμάξηεηεο, αληηθεηκεληθέο θαη πςειήο πνηφηεηαο. 
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3.1. Ηζηνξηθά ζηνηρεία 

Ζ αλάγθε γηα πιεξνθφξεζε θαηά πφζνλ κηα εκπνξηθή επηρείξεζε είλαη ζε ζέζε λα 

εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηεο ζεσξείηαη ε αηηία ηεο δεκηνπξγίαο ησλ νίθσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, ην 1841 ν Louis Tappan ίδξπζε ηνλ πξψην νίθν ζηελ Νέα Τφξθε ησλ 

ΖΠΑ, ηνλ νπνίν κεηέπεηηα εμαγφξαζε ν Robert Dun θαη ν νπνίνο δεκνζίεπζε ηελ 

πξψηε αμηνιφγεζε ην 1859. Παξάιιεια, κηα παξφκνηα εηαηξία ίδξπζε ν John 

Bradstreet ην 1849. Σν 1933, νη δχν νίθνη ελψζεθαλ ζε έλαλ κε ηελ νλνκαζία Dun 

θαη Bradstreet, ν νπνίνο ην 1962 έγηλε ν ηδηνθηήηεο ηεο „‟Moody‟s Investor Service‟‟. 

Αξρηθά, δίδνληαλ αμηνινγήζεηο απφ ηνλ νίθν Moody‟s γηα ηηο εηαηξίεο ζηδεξνδξφκσλ 

θαη αξγφηεξα ε δξαζηεξηφηεηα ηνπ επεθηάζεθε θαη ζε νκφινγα άιινπ είδνπο 

βηνκεραληψλ. 

 

Δθηφο απφ ηα εηαηξηθά νκφινγα, νη νίθνη αμηνιφγεζεο θάλνπλ αλαιχζεηο θαη γηα 

νκφινγα θξαηψλ απφ ηε δεθαεηία ηνπ ‟80 φηαλ νη ρψξεο θαη θπξίσο ηα κέιε ηνπ 

ΟΔCD (Organization for Economic Cooperation & Development) άξρηζαλ λα 

εθδίδνπλ νκφινγα γηα ηηο δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ. ΢ηε δεθαεηία ηνπ ‟90 άξρηζαλ 

λα αμηνινγνχληαη θη νη ππνρξεψζεηο σο πξνο ην ρξένο ησλ αλαδπφκελσλ νηθνλνκηψλ, 

φπνπ εθδίδνληαλ θαη ζε απηέο νκφινγα. Σν 1941 δεκηνπξγήζεθε ν νίθνο Standard 

and Poor‟s κε ηελ έλσζε ηεο εηαηξίαο Poor‟s Publishing Company θαη ηεο Standard 

Statistics Company. Απηέο νη εηαηξίεο παίδνπλ ηνλ πην θαηαιπηηθφ ξφιν ζηηο δηεζλείο 

ρξεκαηαγνξέο ιφγσ ηνπ ζπλνιηθνχ κεξηδίνπ αγνξάο πνπ θαηέρνπλ θαη ιφγσ θάπνησλ 

άιισλ ππνδεέζηεξσλ παξαγφλησλ (φπσο πρ ν αξηζκφο εξγαδνκέλσλ θαη ε πνηθηιία 

ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ). 

 

΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ ππάξρνπλ νίθνη αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζε δηάθνξεο ρψξεο αλά ηνλ θφζκν, φπσο Αξγεληηλή, 

Βξαδηιία, Υηιή, Καλαδάο, Κίλα, Ηαπσλία, Ηλδία, Ηζξαήι, Νφηηα Αθξηθή, Αίγππηνο, 

Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Ρσζία, ΢νπεδία θαη άιιεο. Δίλαη αμηνζεκείσην πνπ ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ελψ είλαη δηεζλέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ θέληξν, δελ εδξεχεη ζε 

απηφ θάπνηνο νξγαληζκφο αμηνιφγεζεο. Μηα εμήγεζε γηα απηφ πξνθχπηεη απφ ην 

γεγνλφο φηη αλ εμαηξέζνπκε ηηο ΖΠΑ, νη άιιεο ρψξεο δελ έρνπλ αλεπηπγκέλεο αγνξέο 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ. Ζ ρψξα πνπ έρεη πην αλαπηπγκέλν ην ζχζηεκα ηεο αμηνιφγεζεο 

είλαη αδηακθηζβήηεηα νη ΖΠΑ φπνπ ππάξρεη αλαπηπγκέλε αγνξά θεθαιαίνπ. ΢ηελ 

Δπξψπε, επεηδή νη ηξάπεδεο δηεπζχλνπλ έκκεζα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κε 
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ηνλ δαλεηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ, ε έθδνζε νκνιφγσλ είλαη αδξαλήο. Όκσο, ηα 

ηειεπηαία ρξφληα, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ 

Γηαθαλνληζκψλ, νη εθδφζεηο ησλ ρξενγξάθσλ κε αμία ζε επξψ έρνπλ θηάζεη ηα 

επίπεδα απηψλ κε αμία ζε δνιάξηα, ελψ παξάιιεια παξνπζηάδεηαη αχμεζε εθδφζεσλ 

αξηζκνχ νκνιφγσλ ζηελ Αζία θαη ζηελ Λαηηληθή Ακεξηθή. Ζ Ηαπσλία ην 1992 

πξνζδηφξηζε έλα ζχζηεκα φζνλ αθνξά ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. Οη ηαπσληθνί νίθνη 

έρνπλ αξθεηά κηθξή ηζηνξία θαη παξφιν πνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα επεθηείλνπλ ηηο 

δξαζηεξηφηεηέο ηνπο ζηελ Αζία, ζε επίπεδν αλαγλψξηζεο ππνιείπνληαη ζε ζρέζε κε 

ηνπο ηξεηο κεγάινπο νίθνπο. ΢ηελ Αζία δξαζηεξηνπνηνχληαη επηπιένλ 20 νίθνη εθηφο 

απφ ηελ Ηαπσλία. Οη πεξηζζφηεξνη απφ απηνχο ιεηηνχξγεζαλ ηα ηειεπηαία 15 ρξφληα 

κε ηε βνήζεηα ησλ θπβεξλήζεσλ ή ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ θαη εμεηδηθεχνληαη ζηελ 

έθδνζε νκνιφγσλ γηα ηηο ηνπηθέο αγνξέο. 

 

3.2. Γεληθέο πιεξνθνξίεο 

Οη αγνξέο έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ αξθεηνχο θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

πιεξνθφξεζε ζηελ νπνία κπνξνχλ λα έρνπλ πξφζβαζε νη επελδπηέο, αιιά θαη κε ηνλ 

ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, πνπ εκπεξηέρεη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ηεο 

αγνξάο, φπσο πνιηηηθά γεγνλφηα, λνκηζκαηηθή ή θνξνινγηθή πνιηηηθή θαη 

πιεζσξηζκφο. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηψλ ησλ θηλδχλσλ ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο 

ζηελ αγνξά ηα πνξίζκαηα ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, νη 

νπνίνη βάζεη ηεο πείξαο ηνπο, επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα εθηηκνχλ θαιχηεξα ηνλ 

θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο. 

 

Οη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο είλαη ηδησηηθέο θαη 

αλεμάξηεηεο εηαηξείεο πνπ δεκνζηεχνπλ αλαιχζεηο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ελφο εθδφηε ρξενγξάθσλ ή γηα έλαλ ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα αλαδεηθλχνληαο εάλ 

είλαη πηζαλφλ λα πξνθχςεη θαζπζηέξεζε ή αδπλακία πιεξσκήο. Οη πηζησηηθέο 

εθηηκήζεηο αληαλαθινχλ ηελ αμηνιφγεζε κηαο εηαηξίαο σο πξνο ηελ ηθαλφηεηά ηεο λα 

αληαπνθξίλεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο δεζκεχζεηο βξαρππξφζεζκα ή καθξνπξφζεζκα. 

Απηέο νη αλαιχζεηο βαζίδνληαη ζε πιεξνθνξίεο πνπ απνξξένπλ απφ θαηαζηάζεηο 

Απνηειεζκάησλ Υξήζεσο θαη απφ Ηζνινγηζκνχο κε ηδηαίηεξν πξνζαλαηνιηζκφ ζηα 

ηνθνθφξα ζηνηρεία. Απηφ δε ζεκαίλεη φηη νη νίθνη δηεμάγνπλ ινγηζηηθφ έιεγρν ζηελ 

εηαηξία, ελψ νχηε επαιεζεχνπλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ηνπο παξέρνληαη. ΢ηεξίδνληαη 

απνθιεηζηηθά ζηελ αθεξαηφηεηα θαη ζηελ πνηφηεηα ησλ δεκνζηεπκέλσλ νηθνλνκηθψλ 
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θαηαζηάζεσλ θαζψο θαη ζηε δέζκεπζε ηεο εηαηξίαο φηη ζα παξέρεη φιεο ηηο έγθαηξεο 

θαη έγθπξεο πιεξνθνξίεο πνπ ηνπο ελδηαθέξνπλ γηα ηελ αξρηθή εθηίκεζή ηνπο θαη εθ 

ησλ πζηέξσλ γηα αλαζεψξεζε ησλ αξρηθψλ αμηνινγήζεσλ. Τπάξρεη πεξίπησζε, αλ 

θάπνηνο εθδφηεο αξλεζεί ηελ παξνρή ησλ απαηηνχκελσλ πιεξνθνξηψλ, νη νίθνη γηα 

ιφγνπο αζθαιείαο λα θάλνπλ κηα ρακειφηεξε εθηίκεζε, λα αξλεζνχλ λα ηελ 

εθδψζνπλ ή αθφκα θαη λα απνζχξνπλ κηα ππάξρνπζα εθηίκεζε. Δπίζεο, 

ζπλππνινγίδεηαη ε κέρξη ηψξα ρξεκαηννηθνλνκηθή πνξεία ελφο ηδξχκαηνο. Δπεηδή νη 

αμηνινγήζεηο αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθέο ζηηγκέο πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε 

πξφζθαηα νηθνλνκηθά γεγνλφηα. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, νη εθδφηεο θαηεγνξηνπνηνχληαη 

αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ. Γεκηνπξγνχληαη έηζη θιίκαθεο κε 

ηηο νπνίεο μερσξίδνπλ νη επελδχζεηο κε ρακειφ θίλδπλν θαη ηα θεξδνζθνπηθά 

ρξεφγξαθα πςεινχ θηλδχλνπ. Οη πηζησηηθέο εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο 

εμαξηψληαη θαηά πνιχ απφ ηελ πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ ηνπο παξέρεηαη. 

΢ηεξίδνληαη ζηελ δεκφζηα πιεξνθφξεζε ζρεηηθά κε ηνλ εθδφηε, ζε πιεξνθνξίεο πνπ 

δίδνληαη απφ ηνλ εθδφηε θαη ζε θάζε είδνπο πιεξνθνξία πνπ ηε ζεσξνχλ ζεκαληηθή 

γηα ηελ αμηνιφγεζε. Οη αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ αλαθέξνληαη θαη ζηηο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ εθδνηψλ θαη γηα απηφ θάζε θνξά πνπ πξαγκαηνπνηείηαη έλα γεγνλφο, 

αιιάδεη ε βαζκνινγία γηα λα ελζσκαησζνχλ νη λέεο ζπλζήθεο. Οη αμηνινγήζεηο 

γίλνληαη είηε κέζα ζηα πιαίζηα πειαηεηαθήο ζρέζεο, φπνπ ηα ηδξχκαηα δεηνχλ απφ 

ηνπο νίθνπο αλαθνξέο, είηε ρσξίο λα έρεη δεηεζεί αμηνιφγεζε. Σν πιενλέθηεκα θαηά 

ηελ πξψηε εθαξκνγή είλαη φηη νη νίθνη έρνπλ πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο 

επηρεηξήζεσλ πνπ είλαη κε δεκνζηεχζηκεο ζην επξχ θνηλφ. 

 

Σν αληηθείκελν ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο δελ έρεη ζε θακία πεξίπησζε γλσκνδνηηθφ 

ραξαθηήξα, δειαδή δελ εθδίδνπλ πφξηζκα γηα ηελ αγνξά ή ηελ πψιεζε ζηνπο 

πειάηεο ηνπο, δελ παξέρνπλ επελδπηηθέο ζπκβνπιέο ή ζπζηάζεηο γηα ηελ 

θαηαιιειφηεηα κηαο επέλδπζεο. Ωζηφζν, ζε θάπνηεο πεξηπηψζεηο κπνξεί λα έρνπλ 

ζπκβνπιεπηηθφ ξφιν, κφλν αλ ηνπο δεηεζεί απφ ηνπο εθδφηεο ρξενγξάθσλ, γηαηί ε 

εμεηδίθεπζή ηνπο ζηελ κειέηε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη έλα πνιχ ρξήζηκν 

εξγαιείν ζηηο ρξεκαηαγνξέο. Οη εηαηξίεο ρξεζηκνπνηνχλ απηέο ηηο αμηνινγήζεηο, 

εθφζνλ βέβαηα είλαη θαιέο, γηα λα δείμνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή πνηφηεηά ηνπο θαη σο 

αληαγσληζηηθφ πιενλέθηεκα γηα λα ηζρπξνπνηήζνπλ ηε ζέζε ηνπο ζηηο αγνξέο 

θεθαιαίσλ. Απηφ πνπ απνηειεί θίλεηξν γηα ηνπο νξγαληζκνχο είλαη ε δεκηνπξγία 

θαιήο θήκεο, πνπ είλαη θηλεηήξηνο κνριφο γηα ηελ θαιή ιεηηνπξγία ηνπο. Ζ 
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αλαγλψξηζε ησλ επελδπηψλ ζηε δνπιεηά ησλ νξγαληζκψλ είλαη ν ιφγνο πνπ νδεγεί 

ηνπο εθδφηεο ρξενγξάθσλ λα δεηνχλ πηζησηηθέο εθηηκήζεηο, αθνχ απηφ ζα ηνπο 

βνεζήζεη λα απνθηήζνπλ θεθαιαηαθή πξφζβαζε. ΢πλήζσο νη επελδπηέο επηιέγνπλ λα 

ζπκβνπιεπηνχλ ηνπο δηαζεκφηεξνπο νίθνπο γηα ηε ιήςε ησλ απνθάζεψλ ηνπο, νη 

νπνίνη είλαη γλσζηνί γηα ηελ απζηεξφηεηα θαη ηελ αθεξαηφηεηα ησλ εθηηκήζεψλ ηνπο. 

 

3.3. Οη ηξεηο θπξίαξρνη νίθνη 

Οη ηξεηο κεγαιχηεξνη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εδξεχνπλ 

ζηηο Ζ.Π.Α θαη είλαη ε Moody‟s, ε Standard & Poors θαη ε Fitch. Πέξα φκσο απφ 

ηνπο ηξεηο κεγάινπο νξγαληζκνχο ππάξρνπλ θαη άιινη κηθξφηεξεο εκβέιεηαο θαη πην 

εμεηδηθεπκέλνη. 

 

3.3.1. Moody’s 

Σν θχξην αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηαο απηήο ηεο εηαηξίαο είλαη ε δεκνζηνπνίεζε 

πηζησηηθψλ εθηηκήζεσλ θαη ε παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνπιψλ. Ο ζπγθεθξηκέλνο 

νίθνο είλαη αλαγλσξηζκέλνο επελδπηηθφο ζχκβνπινο θαη εθηφο απηνχ έρεη ηελ 

πξνδηαγξαθή NRSRO, δειαδή είλαη επίζεκα αλαγλσξηζκέλνο σο έλαο απφ ηνπο πην 

έγθπξνπο νίθνπο. Ζ πνιηηηθή ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο σο πξνο ηελ ακνηβή ηεο, 

είλαη λα ρξεψλεη εθ ησλ πξνηέξσλ γηα κία αμηνιφγεζε, ελψ δε ζπλεζίδεη λα θάλεη 

εθηηκήζεηο αλ δελ ηεο έρεη δεηεζεί απφ θάπνην εθδφηε νκνιφγνπ. ΢ε πεξηπηψζεηο 

φπνπ ν πειάηεο δελ είλαη ηθαλνπνηεκέλνο απφ ηελ αμηνιφγεζε κπνξεί λα δεηήζεη λα 

κελ δεκνζηεπζεί ην απνηέιεζκα ηεο έξεπλαο. Σα εηήζηα έζνδά ηεο είλαη πεξίπνπ 

$600 εθ., ν θχξηνο φγθνο ησλ νπνίσλ πξνέξρεηαη απφ ηηο ΖΠΑ. Έρεη ζην ελεξγεηηθφ 

ηεο 143.000 νηθνλνκηθέο εθδφζεηο θαη πεξίπνπ 4.000 εηαηξηθέο ζπλεξγαζίεο, ελψ έρεη 

πξαγκαηνπνηήζεη πάλσ απφ $30ηξηο εθδφζεηο ρξεσζηηθψλ ηίηισλ. Σέινο, απαζρνιεί 

1.500 εξγαδφκελνπο, ελψ σο πξνο ηελ γεσγξαθηθή θάιπςε, δξαζηεξηνπνηείηαη ζηηο 

ΖΠΑ, ζηελ Δπξψπε θαη ζηελ Αζία. 

 

3.3.2. Standard and Poor’s 

Ζ Standard & Poor‟s ιεηηνπξγνχζε σο αλεμάξηεηε εηαηξία κέρξη ην 1996, νπφηε 

αγνξάζηεθε απφ ηνλ φκηιν McGraw Hill. Ζ αξρηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα ήηαλ 

απνθιεηζηηθά νη εθηηκήζεηο γηα θξαηηθά θαη εηαηξηθά νκφινγα θη άιινπ είδνπο ρξέε. 

Όκσο, νη εμειίμεηο ζηνλ θιάδν θαη ν πςειφο αληαγσληζκφο ηελ αλάγθαζαλ λα 

επεθηαζεί ζηελ αμηνιφγεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εγγπήζεσλ, ηξαπεδηθψλ δαλείσλ, 
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ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη άιινπ είδνπο ρξενγξάθσλ. ΢ην ηζηνξηθφ ηεο 

θαηαγξάθνληαη εθηηκήζεηο ζε 150.000 ηίηινπο ζε πεξηζζφηεξεο απφ 50 ρψξεο, ελψ 

θαηέρεη θαη απηή ηελ πξνδηαγξαθή NRSRO. Έρεη επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηεο 

ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή, εθηφο απφ ηηο παξαδνζηαθέο αγνξέο ηεο Δπξψπεο θαη ησλ 

ΖΠΑ, ελψ έρεη ζην ελεξγεηηθφ ηεο πεξηζζφηεξεο απφ 38.000 νηθνλνκηθέο εθδφζεηο 

θαη πάλσ απφ 98.000 εηαηξηθέο ζπλεξγαζίεο. 

 

3.3.3. Fitch 

Δίλαη ν πξψηνο νίθνο πνπ απέθηεζε ηελ πξνδηαγξαθή NRSRO θαη ηα έζνδά ηεο 

αγγίδνπλ ηα $260 εθ.. Παξφιν πνπ απηφ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 1975, γηα λα 

αληαπεμέιζεη ζην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ θαη γηα λα θαηαιάβεη έλα κεγαιχηεξν 

κεξίδην αγνξάο, ζπγρσλεχζεθε ην 1997 κε ην IBCA Group. Έρεη παξαηεξεζεί φκσο 

φηη ν ζπγθεθξηκέλνο νίθνο παξέρεη επκελέζηεξεο αμηνινγήζεηο ζε εηαηξίεο θαη γηα λα 

απνδπλακσζεί απηφ ην θαηλφκελν, νη αγνξέο επηβάιινπλ ηελ χπαξμε πεξηζζφηεξσλ 

απφ κία εθηηκήζεσλ γηα έλα ρξεφγξαθν ή γηα κία εηαηξία. 

 

3.3.4. Άιινη νίθνη 

΢ηηο Ζ.Π.Α. ιεηηνπξγνχλ θαη άιινη νίθνη αμηνιφγεζεο, νη νπνίνη φκσο βξίζθνληαη ζηε 

ζθηά ησλ κεγάισλ αληαγσληζηψλ ηνπο. Ζ KMV παξέρεη εθηηκήζεηο γηα ηελ 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηξαπεδψλ, αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ θαη άιισλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ ζηελ Βφξεηα Ακεξηθή, ζηελ Δπξψπε θαη ζε ρψξεο ηνπ Δηξεληθνχ 

Ωθεαλνχ. Ζ A.M. Best αζρνιείηαη απνθιεηζηηθά κε ηνλ αζθαιηζηηθφ θιάδν θαη ηελ 

ηθαλφηεηα ησλ αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ λα εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. Ζ 

Lace Financial εζηηάδεη ζε έλα κίγκα ηξαπεδψλ, απνζεηεξίσλ θαη αζθαιηζηηθψλ 

εηαηξηψλ . Σέινο, ε Δgan – Jones Ratings Company παξέρεη πηζησηηθέο δηαβαζκίζεηο 

θαη έξεπλεο ζρεηηθά κε ην εηαηξηθφ ρξένο ζηηο Ζ.Π.Α. 

 

΢ηνλ ππφινηπν θφζκν ππάξρνπλ πεξίπνπ 40 αθφκα ελεξγνί νξγαληζκνί, νη νπνίνη 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε ηνπηθφ επίπεδν, παξφιν πνπ νη ηξεηο κεγαιχηεξνη νίθνη πνπ 

πξναλαθέξζεθαλ δξαζηεξηνπνηνχληαη επηηπρψο θαη εθηφο ησλ Ζ.Π.Α.. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ζηελ Ηλδία, ηελ Ηαπσλία θαη ηε Ν.Κνξέα δξαζηεξηνπνηνχληαη απφ 3 

εγρψξηνη νίθνη, ζηε Γεξκαλία, ηε ΢νπεδία, ηε Υηιή, ηελ Κίλα θαη ην Παθηζηάλ απφ 2, 

ελψ απφ 1 ζηε Γαιιία, ηελ Ηηαιία, ηε Ρσζία, ηελ Κχπξν, ηνλ Καλαδά, ηελ Αξγεληηλή, 
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ηε Βξαδηιία, ηελ Κνινκβία, ην Πεξνχ, ηε Βελεδνπέια, ην Ηζξαήι, ηελ Ηλδνλεζία, ηε 

Μαιαηζία, ηελ Σατβάλ, ην Μπαγθιαληέο, ηελ Αίγππην, ηελ Σπλεζία θαη ηε Ν.Αθξηθή. 

 

3.4. Πξόζβαζε ζηα απνηειέζκαηα ησλ νίθσλ 

Ζ αλάπηπμε ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ, φπσο ήηαλ ινγηθφ, επεξέαζε ηελ εμέιημε ησλ 

νίθσλ αμηνιφγεζεο, αλαγθάδνληάο ηνπο λα ζπκβαδίζνπλ κε ηελ πνιππινθφηεηα θαη 

ηελ πνηθηινκνξθία πνπ παξνπζηάζηεθε ζηνλ θιάδν. Γηα ην ιφγν απηφ 

πξνζιακβάλνπλ ζπλερψο πεξηζζφηεξν εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ κε θαιχηεξεο 

ακνηβέο θαη νπζηαζηηθά εδψ εκθαλίδεηαη ε αηηία γηα ηελ νπνία νη νίθνη μεθίλεζαλ λα 

ρξεψλνπλ ηηο εθδφηξηεο εηαηξείεο. Σν ηίκεκα απηφ ζηεξίρζεθε ζην γεγνλφο φηη 

δηαρξνληθά δίδνληαη αμηφπηζηεο αμηνινγήζεηο πνπ απνθέξνπλ θέξδε ζηηο εθδφηξηεο 

εηαηξείεο. ΢ήκεξα ππάξρνπλ πνιιέο θαηεγνξίεο νίθσλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

παγθνζκίσο θαη πνπ δηαθέξνπλ σο πξνο ην κέγεζνο θαη ηε κεζνδνινγία ηνπο. 

Μεξηθνί νξγαληζκνί εμεηδηθεχνληαη ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ελψ άιινη 

αμηνινγνχλ δηάθνξα είδε επηρεηξήζεσλ. 

 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο εθαξκφδνπλ δχν ηξφπνπο γηα λα εηζπξάηηνπλ ηηο ακνηβέο πνπ 

δηθαηνχληαη. Ο πξψηνο είλαη νη ζπλδξνκέο πνπ δίλνπλ εηαηξίεο, ψζηε λα ηνπο 

παξέρεηαη ε πξφζβαζε ζε βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ δείρλνπλ ηε βαζκνινγία κηαο 

εηαηξίαο ή ελφο αμηφγξαθνπ. Ο δεχηεξνο ηξφπνο είλαη ε παξαδνζηαθή θαηαβνιή 

ακνηβήο θαη αθνξά εηαηξίεο πνπ πιεξψλνπλ έλα αληίηηκν γηα λα αμηνινγεζνχλ θαη 

ζηε ζπλέρεηα απηή ε αμηνιφγεζε γίλεηαη επξέσο γλσζηή. Σν χςνο ηεο εθάζηνηε 

ακνηβήο εμαξηάηαη απφ ηνλ ίδην ηνλ νίθν θαη απφ ηελ αγνξά ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία. Οη νξγαληζκνί πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

ζηαηηζηηθά κνληέια ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία ηα νπνία είλαη δηαζέζηκα θαη δελ 

ρξεηάδνληαη θάπνηα ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. Παξάγνπλ αμηνινγήζεηο νη νπνίεο δελ 

πξνέξρνληαη απφ θάπνηα παξαγγειία θαη γίλνληαη ρσξίο ηελ άδεηα ή ηε ζπλεξγαζία 

ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ αμηνινγνχληαη . Απηέο νη εξγαζίεο ακείβνληαη απφ άιιεο 

εηαηξίεο πνπ δεηνχλ απηέο ηηο βαζκνινγίεο. 

 

Ο ηξφπνο ρεηξηζκνχ απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ είλαη ν εμήο: 

 Αλ κία εηαηξία δελ είλαη εγγεγξακκέλε γηα λα κπνξεί λα δεη αμηνινγήζεηο, κπνξεί 

κφλν λα ειέγμεη φηη γηα ηελ εηαηξία πνπ ηελ ελδηαθέξεη ππάξρεη αμηνιφγεζε. 
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 Αλ κηα εηαηξία είλαη κεηνρηθή ή ζπληζηά φκηιν νη ελδηαθεξφκελνη κπνξνχλ λα 

ελεκεξσζνχλ κε ηνλ εμήο ηξφπν: 

- Όηαλ ε αμηνιφγεζε πνπ ηνπο ελδηαθέξεη πεξηέρεη κφλν βαζκνινγία, δελ θαίλεηαη φηη 

ππάξρεη απηή ε πιεξνθφξεζε. 

- Όηαλ ζηελ αμηνιφγεζε πνπ ηνπο ελδηαθέξεη πεξηέρνληαη θαη πιεξνθνξίεο γηα ηνπο 

ηδηνθηήηεο, ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ή ηνπο Γηεπζπληέο, θαίλεηαη φηη ππάξρεη απηή ε 

πιεξνθφξεζε. 

 

Σέινο, ζηελ πεξίπησζε πνπ κία εηαηξία έρεη δεηήζεη λα βαζκνινγεζεί θαη απνθνκίδεη 

βαζκνινγία γηα ηελ νπνία δηαθσλεί, κπνξεί λα δεηήζεη εμεγήζεηο γηα ηνπο ιφγνπο 

πνπ απηφ ζπλέβε. Ο νίθνο πξέπεη λα ρξεζηκνπνηεί ηηο θαηάιιειεο κεζφδνπο θαη 

κνληέια ψζηε λα κπνξεί λα αηηηνινγεί ηηο βαζκνινγίεο πνπ δίλεη. Ωζηφζν ην αλ κία 

αμηνιφγεζε είλαη ππφ παξαγγειία ή φρη είλαη έλα αθαλζψδεο ζέκα δηφηη απφ ηηο 

βαζκνινγίεο πνπ απνθνκίδνπλ νη εηαηξίεο θαίλεηαη φηη νη νξγαληζκνί κεηαρεηξίδνληαη 

επλντθφηεξα ηηο εηαηξίεο – πειάηεο απφ απηέο πνπ δελ απνηεινχλ πειάηεο. 

 

3.5. Υξήζηεο ησλ αμηνινγήζεσλ 

Ζ πιεηνςεθία ηνπ επελδπηηθνχ θφζκνπ αληηκεησπίδεη ζεηηθά ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ 

νίθσλ αμηνιφγεζεο θαη ηηο αλαιχζεηο ηνπο, θαζψο παξέρνπλ κία πξνζηηή θαη 

αληηθεηκεληθή βάζε δεδνκέλσλ. Ζ ιεηηνπξγία ησλ ζπγθεθξηκέλσλ νξγαληζκψλ είλαη 

αιιειέλδεηε κε ηελ εκπηζηνζχλε πνπ ζα δεκηνπξγήζνπλ ζηνπο επελδπηέο, νη νπνίνη 

δελ γλσξίδνπλ πιήξσο ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε φισλ ησλ εθδνηψλ 

ρξενγξάθσλ. Γειαδή, θαηαξγνχλ, φζν ην δπλαηφλ γίλεηαη, ηε ιεγφκελε «αζπκκεηξία 

πιεξνθνξηψλ» πνπ ππάξρεη ζηηο κε ηέιεηεο αγνξέο. Οη επελδπηέο απνδεηνχλ 

αμηφπηζηεο πιεξνθνξίεο θαη νη εθδφηεο θεθαιαίνπ έρνπλ θίλεηξν λα δίλνπλ ζσζηέο 

πιεξνθνξίεο γηα λα κεηψλνπλ ηελ αβεβαηφηεηα. Δπηπιένλ, ε χπαξμε ησλ νξγαληζκψλ 

κεηψλεη ην θφζηνο πιεξνθφξεζεο, γεγνλφο πνπ βειηηψλεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ. Δπίζεο, είλαη γλσζηφ απφ ηε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ φηη γηα 

ηνλ επελδπηή κε θαιά δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην παξάγνληεο φπσο ν κε 

ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο (αξλεηηθή ή ζεηηθή κεηαβνιή ηεο απφδνζεο κεηνρήο ή ηεο 

ηηκήο πνπ νθείιεηαη ζε απξφβιεπηα πξνβιήκαηα ηεο εθδφηξηαο εηαηξίαο) δελ έρνπλ 

κεγάιε ζεκαζία. Όκσο γηα έλαλ επελδπηή κε ιηγφηεξν δηαθνξνπνηεκέλν 

ραξηνθπιάθην πιεξνθνξίεο, γηα ηνλ κε ζπζηεκαηηθφ θίλδπλν, απνθηνχλ αμία. ΢ηε 
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ζπλέρεηα βιέπνπκε ηε ρξεζηκφηεηα πνπ έρνπλ νη εθηηκήζεηο απηέο γηα φζνπο 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά. 

 

Θεζκηθνί επελδπηέο 

Οη ζεζκηθνί επελδπηέο ζπγθαηαιέγνληαη ζηνπο κεγαιχηεξνπο αγνξαζηέο ηίηισλ. 

Γηεμάγνπλ ηελ δηθή ηνπο πηζησηηθή αλάιπζε γηα εθδφηεο θαη αμηφγξαθα, αιιά 

ρξεζηκνπνηνχλ ζε έλα κεγάιν βαζκφ ηηο βαζκνινγίεο ησλ νίθσλ. ΢ε απηφ ζπληειεί ε 

αλάγθε ζπκκφξθσζεο ζε ξπζκηζηηθέο απαηηήζεηο, πεξηνξηζκνχο ή επελδπηηθνχο 

θαλνληζκνχο πνπ απαηηνχλ απφ ηηο εηαηξίεο ηε ρξήζε πηζησηηθψλ εθηηκήζεσλ.  

 

Δθδόηεο ρξενγξάθωλ 

Οη εθδφηεο ρξενγξάθσλ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πηζησηηθέο εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο, θαζψο ηνπο παξέρνπλ επθνιφηεξε πξφζβαζε ζε θεθάιαην κε 

ρακειφηεξν θφζηνο, δειαδή ζηελ ηθαλνπνίεζε ηεο αλάγθεο ηεο εηαηξίαο γηα 

εμσηεξηθή ρξεκαηνδφηεζε. ΢πγθεθξηκέλα, νη επελδπηέο δηαζθαιίδνληαη ηφζν γηα 

ηνπο αλαιακβαλφκελνπο θηλδχλνπο, φζν θαη γηα ηελ αμηνπηζηία ησλ εθδνηψλ απέλαληη 

ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, κε άκεζν απνηέιεζκα λα κελ απαηηνχλ πςειέο απνδφζεηο 

απφ ηηο επελδχζεηο ηνπο. ΢ηηο κέξεο καο είλαη πνιχ δχζθνιν λα εθδνζνχλ ρξεφγξαθα 

ζε κεγάιεο, δηεζλείο αγνξέο θεθαιαίνπ ρσξίο ηελ αμηνιφγεζε ελφο δηεζλνχο γλσζηνχ 

νίθνπ. Δπίζεο, ε εκπνξηθή επηηπρία ελφο ρξενγξάθνπ εμαξηάηαη θαηά πνιχ απφ ηελ 

βαζκνινγία πνπ έρεη απνθνκίζεη. 

 

Ιδηωηηθέο ΢πκβάζεηο 

Ζ πην γλσζηή ρξήζε ζε ηδησηηθέο ζπκβάζεηο είλαη απηή ησλ «rating triggers», ζηηο 

νπνίεο νη δαλεηζηέο έρνπλ ην δηθαίσκα λα επηηαρχλνπλ ηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ 

αλ νη αμηνινγήζεηο γηα ηνπο ηίηινπο ησλ δαλεηδφκελσλ κεησζνχλ θάησ απφ έλα 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν. 

 

Ρπζκηζηέο 

Οη αλαιχζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη πιένλ ζε πνιιέο εθαξκνγέο 

πνιχ ζπρλφηεξα θαη ζε πην επίζεκν επίπεδν. Πην ζπγθεθξηκέλα, ρξεζηκνπνηνχληαη 

γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζε ηξάπεδεο θαη ρξεκαηνδνηηθνχο 

νξγαληζκνχο. Ζ πην επίζεκε επηθχξσζε έγηλε κε ηελ πξνηξνπή ηεο Δπηηξνπήο ηεο 

Βαζηιείαο ζηα πιαίζηα ηεο Νέαο ΢πκθσλίαο – Βαζηιεία ΗΗ, κέζσ ηεο νπνίαο 
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πξνηάζεθε ζηα πηζησηηθά ηδξχκαηα λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο εθηηκήζεηο απφ ηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο επάξθεηαο. 

 

Brokers – Dealers 

Οη αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ απνηεινχλ πνιχ ρξήζηκν εξγαιείν θαη γηα εηαηξίεο πνπ 

ζπζηήλνπλ θαη πνπιάλε αμηφγξαθα ζε πειάηεο. Βέβαηα θαη νη ίδηεο δηεμάγνπλ έξεπλα 

ζε ζέκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ σο απηφλνκεο εηαηξίεο, 

αιιά παξάιιεια ρξεζηκνπνηνχλ βνεζεηηθά ηηο αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ γηα 

επηθχξσζε ησλ δηθψλ ηνπο εθηηκήζεσλ. 

 

3.6. Δηδηθέο θαηεγνξίεο αμηνιόγεζεο 

Αμηνιόγεζε δπλακηθόηεηαο ηξαπεδώλ 

Πξψηνο ν νίθνο Moody‟s εθδίδεη ηα δηθά ηνπ απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ηελ αζθάιεηα 

πνπ απνπλέεη κία ηξάπεδα. Ζ βαζκνινγία πνπ δίλεη ν νίθνο είλαη ζε άκεζε 

ζπλάξηεζε κε ηελ πηζαλφηεηα ε ηξάπεδα λα δεηήζεη βνήζεηα απφ ηνπο ηδηνθηήηεο ηεο, 

κηα επηρεηξεκαηηθή νκάδα ή έλα άιιν ίδξπκα. Γηα ηελ ζχληνκε θαη παξάιιεια 

έγθπξε απφδνζε ρξεζηκνπνηνχληαη θάπνηα ζχκβνια πνπ δείρλνπλ ηε βαζκνινγία πνπ 

ζπγθεληξψλεη έλα βαζκνινγνχκελν ίδξπκα. Σα ζχκβνια απηά είλαη ηα A, B+, B, C+, 

C, D+, D, E+ θαη E. Αληίζηνηρα ε Fitch θαηαηάζζεη ηηο ηξάπεδεο αλάινγα κε ην πφζν 

πηζηνιεπηηθά αμηφπηζηεο ζα ήηαλ αλ ιεηηνπξγνχζαλ εμνινθιήξνπ αλεμάξηεηα. 

 

Αμηνιόγεζε ηξαπεδηθώλ δαλείωλ 

Οη ηξεηο κεγαιχηεξνη νίθνη αμηνινγνχλ ηξαπεδηθά δάλεηα κε ηα ίδηα ζχκβνια ησλ 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Ζ βαζκνινγία ελφο ηξαπεδηθνχ δαλείνπ 

ελζσκαηψλεη ηα πιενλεθηήκαηα ηεο πξνηεξαηφηεηαο ζε πεξίπησζε πησρεπηηθήο 

δηαδηθαζίαο, ηεο πξνζηαηεπηηθήο ξήηξαο, ηεο πξφζζεηεο αζθάιεηαο κε ελέρπξν θαη 

άιισλ πξνζηαηεπηηθψλ δηθιείδσλ γηα απνπιεξσκή. Ζ δξαζηεξηφηεηα απηή ησλ 

νίθσλ επεθηείλεηαη ζπλερψο ζε παγθφζκην επίπεδν. Έρεη παξαηεξεζεί φηη νη 

βαζκνινγίεο ησλ δαλείσλ κεκνλσκέλα είλαη πην πςειέο απφ απηέο πνπ αληηζηνηρνχλ 

ζηηο ηξάπεδεο πνπ ηα εθδίδνπλ. 

 

Αμηνιόγεζε ηνπ εθδόηε 

Απφ ην 1998 ν νίθνο Moody‟s αμηνινγεί εηαηξίεο αθφκα θαη αλ απηέο δελ ππφθεηληαη 

ζε ρξένο πξνο επελδπηέο, κε ηελ πξννπηηθή λα αμηνινγεί ηελ ηθαλφηεηα ηνπ 
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κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ λα αληαπεμέξρεηαη ζηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο. 

Δπίζεο, ε βαζκνινγία απηή αληαλαθιά ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο γηα 

απνπιεξσκή κηαο γθάκαο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα φπσο swaps (ζπκβάζεηο 

αληαιιαγήο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ κέζωλ), forwards (αγνξά ή πώιεζε κεηνρώλ, 

εκπνξεπκάηωλ ή ζπλαιιάγκαηνο, ζε ηηκή πνπ ζπκθωλείηαη ζήκεξα κε παξάδνζε ζε 

κειινληηθή εκεξνκελία) θαη options (δηθαίωκα αγνξάο ή πώιεζεο, παξαιαβήο ή 

παξάδνζεο θαη γεληθόηεξα απνδνρήο ή κε κηαο πξνζθνξάο, πνπ πωιείηαη κε γξαπηή 

ζπκθωλία, έλαληη θαηαβνιήο νξηζκέλνπ πνζνύ). Παξάιιεια, ν νίθνο Standard and 

Poor‟s αμηνινγεί εηαηξίεο ρξεζηκνπνηψληαο παξφκνηα ζχκβνια κε απηά πνπ 

βαζκνινγνχληαη ηα καθξνρξφληα νκφινγα. 

 

Αμηνιόγεζε αλωηάηνπ νξίνπ ηωλ ρωξώλ 

Όινη νη κεγάινη νξγαληζκνί εθαξκφδνπλ απηφ ην φξην κε δηαθνξεηηθή φκσο 

απζηεξφηεηα. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο απηφ ην φξην ζπλππάξρεη κε έλα 

νκφινγν πνπ έρεη εθδνζεί ζε μέλν λφκηζκα απφ κηα ρψξα. Όκσο, δεκνζηεχνληαη θαη 

αμηνινγήζεηο γηα ρψξεο πνπ δελ εθδίδνπλ ηέηνηνπ είδνπο νκφινγα κε ηε ινγηθή φηη 

ρψξεο κε έλα θαζνξηζκέλν πιαθφλ πξέπεη λα παξεκβαίλνπλ φηαλ εγρψξηεο 

επηρεηξήζεηο απμάλνπλ ην ρξένο πξνο ην εμσηεξηθφ. 

 

3.7. Αηηίεο εκθάληζεο κηθξνύ αξηζκνύ νίθσλ αμηνιόγεζεο 

Ο κηθξφο αξηζκφο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη έλα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ 

ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ. ΢πγθεθξηκέλα, ζηηο Ζ.Π.Α. ζρεδφλ φιε 

ε αγνξά αλήθεη ζε ηξεηο κφλν νίθνπο, ελψ δηαρξνληθά είραλ ηαπηφρξνλε παξνπζία 

κέρξη πέληε νίθνη. Δπίζεο, ζε θακία ρψξα παγθνζκίσο δελ ππάξρνπλ πάλσ απφ δχν. 

Σέινο, είλαη αμηνζεκείσην ην γεγνλφο φηη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, παξά ηελ αλάδεημή 

ηνπ ζε έλα κεγάιν νηθνλνκηθφ θέληξν , δελ δηαζέηεη θαλέλα νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο 

πνπ λα εδξεχεη ζηε ρψξα. 

 

Γηα ηνπο νίθνπο εθηφο ησλ Ζ.Π.Α., ε αηηία θξχβεηαη ζην γεγνλφο φηη νη αγνξέο ησλ 

εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζηηο ρψξεο απηέο είλαη ιηγφηεξν αλαπηπγκέλεο, κε απνηέιεζκα 

λα ππάξρεη κηθξφηεξε αλάγθε γηα εμεηδηθεπκέλνπο νξγαληζκνχο πνπ ζθνπφ έρνπλ λα 

κεηψζνπλ ηελ αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε ζηηο αγνξέο νκνιφγσλ. ΢ηηο ΖΠΑ, ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, γηα φπνηνλ νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο πιεξνί νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο πνπ ζέηεη ε ίδηα, ηνλ νξίδεη σο NRSRO 
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ζχκθσλα κε ην επνλνκαδφκελν ζχζηεκα «Nationally Recognized Statistical Rating 

Organization». Έλαο αλαγλσξηζκέλνο νξγαληζκφο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ζεκαίλεη φηη νη βαζκνί θεξεγγπφηεηαο πνπ εθδίδεη ζεσξνχληαη αμηφπηζηνη 

απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. 

 

Γηα λα ζεσξεζεί έλαο νξγαληζκφο αμηφπηζηνο ζα πξέπεη λα δηαζέηεη πνιιά ρξφληα 

εκπεηξίαο πξηλ θαηαθέξεη λα αλαγλσξηζηεί σο NRSRO. Απηφ ην γεγνλφο απφ λκφλν 

ηνπ αξθεί γηα λα θάλεη εμαηξεηηθά δχζθνιε νπνηαδήπνηε απφπεηξα λέαο εηζφδνπ ζην 

ρψξν, εκπνδίδνληαο κε απηφ ηνλ ηξφπν ηνλ αληαγσληζκφ θαη πξνζδίδνληαο ζηνλ 

θιάδν νιηγνπσιηαθφ ραξαθηήξα. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ρξεζηκνπνίεζε γηα 

πξψηε θνξά ηνλ φξν NRSRO ην 1975 θαη αλαθεξφηαλ ζηνπο νίθνπο πνπ νη 

απνηηκήζεηο ηνπο ρξεζηκνπνηνχληαλ απφ ηνπο κεζίηεο-πσιεηέο γηα ηνλ θαζνξηζκφ 

ησλ απαηηήζεψλ ηνπο ζε θαζαξά ίδηα θεθάιαηα. ΢ηηο Ζ.Π.Α., πνιινί λφκνη θαη 

ξπζκίζεηο πξνβιέπνπλ ηελ χπαξμε αμηνιφγεζεο απφ ηνπο αλαγλσξηζκέλνπο σο 

NRSRO‟s ζαλ έλα αζθαιέο πξφηππν γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θπβεξλεηηθψλ θαη 

ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ. Δπηπξφζζεηα, νη νξγαληζκνί δηαβάζκηζεο δελ ππνρξενχληαη λα 

θνηλνπνηνχλ ηε κε δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε θαη νη απνηηκήζεηο ηνπο δελ 

ππφθεηληαη ζηελ επίβιεςε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. Οη πξνλνκηνχρνη 

NRSRO‟s ζηηο ΖΠΑ αλαιακβάλνπλ ην ξφιν κηαο δεκφζηαο νληφηεηαο θαη σο εθ 

ηνχηνπ ζεσξνχληαη σο εκηθπβεξλεηηθνί νξγαληζκνί, ρσξίο λα ππφθεηληαη ζε θακία 

επηηήξεζε απφ ηηο αξρέο. ΢εκεηψλεηαη εληνχηνηο , φηη ε πηψρεπζε κεγάισλ εηαηξεηψλ 

ζηηο Ζ.Π.Α. ήηαλ ε αθνξκή λα θαηεγνξεζνχλ νη νξγαληζκνί γηα ηελ παξνρή κε 

νξζψλ δηαβαζκίζεσλ. ΢ηηο ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο νη νίθνη δε ζεσξήζεθαλ 

ππφινγνη γηα ηελ πνηφηεηα ησλ απνηηκήζεψλ ηνπο, δηφηη νη αμηνινγήζεηο δε 

ζεσξνχληαη ηίπνηα παξαπάλσ απφ απιέο επελδπηηθέο απφςεηο. 

 

3.8. Γηαδηθαζίεο θαη πνιηηηθέο ησλ νίθσλ αμηνιόγεζεο 

3.8.1. ΢ηάδηα δηαδηθαζίαο εθηίκεζεο 

Κάζε νίθνο αμηνιφγεζεο έρεη δηαθνξεηηθή κεζνδνινγία θαηά ηελ αμηνιφγεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηεί. Αξθεηνί νίθνη ζηεξίδνπλ ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο ζε πνζνηηθέο θαη 

πνηνηηθέο αλαιχζεηο, ελψ θάπνηνη άιινη βαζίδνληαη ζε πνζνηηθά κνληέια. Απηή ε 

κέζνδνο είλαη πεξηζζφηεξν ηππνπνηεκέλε θαη παίδνπλ κεγάιν ξφιν νη ζηαηηζηηθέο 

έξεπλεο. Παξφιν απηά, έρεη παξαηεξεζεί ην θαηλφκελν φηη νη κεγαιχηεξνη δηεζλείο 

νίθνη ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ παξεκθεξείο δηαδηθαζίεο θαη νξγαλσηηθέο δνκέο. 
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Οξγαλσηηθά, νη κεγαιχηεξνη νξγαληζκνί δηαηξνχλ ην εχξνο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο 

ζε μερσξηζηέο θαηεγνξίεο, είηε αλά θιάδν είηε αλάινγα κε ην είδνπο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ κέζνπ. Ζ δηαδηθαζία μεθηλά απφ ηε ζηηγκή πνπ ν νίθνο ζα δερζεί 

ηελ παξαγγειία γηα ηελ αμηνιφγεζε. 

 

Σνλ πην ζεκαληηθφ ξφιν θαηά ηελ δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο παίδεη ε επηηξνπή 

εθηίκεζεο, ε νπνία έρεη ηελ επζχλε λα μεθηλήζεη, λα ηξνπνπνηήζεη ή λα απνζχξεη κία 

αμηνιφγεζε. Ζ επηηξνπή απηή απνηειείηαη απφ ηνλ επηθεθαιήο αμηνιφγεζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηνπο δηεπζχλνληεο ζπκβνχινπο θαη άιινπο πξντζηακέλνπο, 

θαζψο θαη απφ αλαιπηέο θαηψηεξσλ βαζκίδσλ. Οη απνθάζεηο ιακβάλνληαη δηα ηεο 

πιεηνςεθίαο θαη ζε γεληθέο γξακκέο εθθξάδνπλ κία γλψκε ζρεηηθά κε ηελ 

πηζαλφηεηα έλαο εθδφηεο λα εθπιεξψζεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ηνπ ππνρξεψζεηο. 

Οη νξγαληζκνί απνηππψλνπλ ηηο δηαβαζκίζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ 

κέζσ κηαο πνηθηιίαο αιθαβεηηθψλ ζπλδπαζκψλ κηθξψλ θαη θεθαιαίσλ γξακκάησλ. 

Ζ Fitch θαη ε Standard & Poor‟s (S&P) ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο ίδηνπο ζπκβνιηζκνχο. Οη 

ζπκβνιηζκνί ΑΑΑ, ΑΑ , Α , ΒΒΒ ραξαθηεξίδνπλ ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα 

επελδπηηθνχ ζθνπνχ, ελψ νη ζπκβνιηζκνί ΒΒ, Β, CCC, CC, C θαη D ραξαθηεξίδνπλ 

ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα θεξδνζθνπηθνχ ζθνπνχ . Οη ζπκβνιηζκνί ηεο Moody‟s 

είλαη: Αaa, Αa, Α, Βaa γηα πξντφληα επελδπηηθνχ ραξαθηήξα θαη Βα, Β, Caa, Ca, C 

γηα πξντφληα θεξδνζθνπηθνχ ραξαθηήξα . Οη νξγαληζκνί ζπρλά ρξεζηκνπνηνχλ 

πξνζέκαηα ζηηο αμηνινγήζεηο ηνπο γηα λα ηηο μερσξίζνπλ επθξηλψο ζε θάζε 

θαηεγνξία. Ζ Fitch θαη ε Standard & Poor‟s ρξεζηκνπνηνχλ ηα πξνζέκαηα “+” θαη “-” 

γηα λα δηαθνξνπνηήζνπλ ηηο απνηηκήζεηο ηνπο, ελψ ε Moody‟s γεληθά ρξεζηκνπνηεί 

αξηζκεηηθά πξνζέκαηα (1, 2, 3). 

 

Ζ κνξθή ησλ αμηνινγήζεσλ ησλ νίθσλ είλαη ζπλάξηεζε ηνπ φγθνπ δεδνκέλσλ πνπ 

έρνπλ ζηελ θαηνρή ηνπο αιιά θαη ηεο πνηφηεηαο απηψλ ησλ δεδνκέλσλ. 

΢πγθεθξηκέλα, νη πιεξνθνξίεο πνπ είλαη δεκφζηεο πεξηιακβάλνπλ κειέηεο ηνπ 

θιάδνπ, εθηηκήζεηο γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ νκνιφγσλ, 

δεδνκέλα απφ θεληξηθέο ηξάπεδεο. Όζν αθνξά ηηο ηδησηηθέο πιεξνθνξίεο απηέο είλαη 

εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο πνπ έρεη δψζεη ν εθδφηεο ζηνλ νίθν αμηνιφγεζεο. Μφιηο 

ε επηηξνπή εθηίκεζεο βγάιεη ην πξψην πφξηζκά ηεο, ν αλαιπηήο ελεκεξψλεη ηνλ 

εθδφηε πνπ είρε παξαγγείιεη ηελ αμηνιφγεζε θαη ηνπ δίλεη έλα ζρέδην ηνπ δειηίνπ 

ηχπνπ ή θαη ηεο έθζεζεο ηεο εθηίκεζεο πξνθεηκέλνπ λα ηελ επαιεζεχζεη. Αλ ηπρφλ 
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ππάξμεη δηαθσλία κε απηή ηελ εθηίκεζε, ν εθδφηεο κπνξεί λα δψζεη πξφζζεηεο 

πιεξνθνξίεο θαη λα δεηήζεη ηελ επαλεμέηαζή ηνπ απφ ηελ επηηξνπή. Μεηέπεηηα νη 

νίθνη αμηνιφγεζεο δεκνζηεχνπλ ηα απνηειέζκαηα ηεο αμηνιφγεζήο ηνπο θαζψο θαη 

ηελ έλλνηα απηήο ζηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο θαη ζηελ ηζηνζειίδα ηνπο,  ελψ 

παξάιιεια ειέγρνπλ ηνλ εθδφηε θαη έρνπλ ζπρλέο ζπλαληήζεηο κε ην αλψηεξν 

δηνηθεηηθφ πξνζσπηθφ. Απφ ηε ζηηγκή πνπ ζα δερζεί κηα παξαγγειία γηα αμηνιφγεζε 

έλαο νίθνο, ζα αμηνινγήζεη ηνλ εθδφηε θαηά κέζν φξν απφ 1 έσο 6 κήλεο. 

΢πλνπηηθά, ε δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη είλαη: 

1. Τπνβνιή αίηεζεο απφ ηνλ εθδφηε. 

2. ΢χζηαζε νκάδαο αλάιπζεο. 

3. Γηεμαγσγή ηεο βαζηθήο έξεπλαο. 

4. ΢πλεδξίαζε κε ηα δηνηθεηηθά φξγαλα. 

5. ΢χζηαζε επηηξνπήο εθηίκεζεο. 

6. Αλαθνίλσζε ηεο εθηίκεζεο ζηνλ εθδφηε. 

7. Γηαδηθαζία επαλεμέηαζεο, εάλ ρξεηαζηεί. 

8. Γεκνζίεπζε ηεο εθηίκεζεο. 

9. Δπηηήξεζε ηνπ εθδφηε. 

 

3.8.2. Γηαδηθαζία εθηίκεζεο 

Γηα λα νινθιεξσζεί κηα αμηνιφγεζε πξέπεη λα ππάξρεη απαξαίηεηα ζπιινγή 

πιεξνθνξηψλ, ψζηε λα πξαγκαηνπνηεζεί επηηπρψο  πνζνηηθή θαη πνηνηηθή αλάιπζε, ε 

νπνία βεβαίσο εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο εηαηξίαο πνπ εμεηάδεηαη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, φηαλ γίλεηαη αλάιπζε ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ θχξηα 

θξηηήξηα είλαη ε θήκε θαη πην πνιχ ε κειινληηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε θαη ε 

αμηνπηζηία. Όηαλ φκσο εμεηάδεηαη κηα βηνκεραληθή επηρείξεζε αλαιχεηαη ν θιάδνο 

πνπ ππάγεηαη, ην κεξίδην ηεο αγνξάο πνπ θαηέρεη θαη επηπιένλ αλαιχνληαη πνζνηηθά 

ηα νηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία βάζεη ηζνινγηζκψλ, απνηειεζκάησλ ρξήζεσο, 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Δπηπιένλ αλαιχνληαη θαη ηα ππφινηπα δνκηθά 

ζπζηαηηθά ηεο φπσο εξγαηηθφ δπλακηθφ, ηερλνινγία, εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, 

επηρεηξεκαηηθή ζηξαηεγηθή, πξννπηηθέο αλάπηπμεο. 

 

• ΢πλάληεζε κε ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο εηαηξίαο 

Όηαλ κηα εηαηξία αηηεζεί λα αμηνινγεζεί, ν νίθνο ζηνλ νπνίν απεπζχλεηαη νξγαλψλεη 

ηελ νκάδα πνπ ζα αλαιάβεη ηε ζπγθεθξηκέλε εηαηξία. ΢ηφρνο απηήο ηεο νκάδαο είλαη 
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λα εμεηαζηνχλ φζν ην δπλαηφ πην δηεμνδηθά θαη απνηειεζκαηηθά νη πιεξνθνξίεο γηα 

ηε ζπγθεθξηκέλε επηρείξεζε. Δπίζεο, πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλαληήζεηο κε ηα 

δηεπζπληηθά ζηειέρε νη νπνίεο εληζρχνπλ ηελ πξνζπάζεηα λα γίλνπλ αληηιεπηέο νη 

ιεηηνπξγίεο ηεο εθάζηνηε επηρείξεζεο, νη νξγαλσηηθέο δνκέο ηεο θαζψο θαη άιινη 

παξάγνληεο ζπλπθαζκέλνη κε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηεο ζηνηρεία. Απηέο νη 

ζπλαληήζεηο ππφθεηληαη ζε πξνγξακκαηηζκφ ψζηε ηα κέιε ηεο νκάδαο λα έρνπλ θάλεη 

πξνεξγαζία θαη επηπιένλ γηα λα κπνξνχλ λα παξεπξίζθνληαη νη εθπξφζσπνη ηεο 

εηαηξίαο. Βέβαηα, γηα λα έρεη θάλεη ε νκάδα αμηνιφγεζεο ηελ θαηάιιειε πξνεξγαζία, 

ε εηαηξία ζα πξέπεη λα έρεη δψζεη πξνεγνπκέλσο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο. 

΢πγθεθξηκέλα, ε νκάδα εμεηάδεη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο πξνεγνχκελσλ εηψλ, 

πεξηγξαθέο ησλ πξντφλησλ ή ηεο παξαγσγήο, νηθνλνκηθέο εθζέζεηο θ.ά. Δπνκέλσο, ε 

νκάδα έρεη σο ζηφρν λα απνθνκίζεη ζηηο ζπλαληήζεηο εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο ηεο 

εηαηξίαο φπσο είλαη ηξέρνληα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ απνξξένπλ απφ 

πξνυπνινγηζκνχο, πξνβιέςεηο, αλαιχζεηο ησλ ηκεκάησλ πσιήζεσλ, θηλδχλσλ, 

ζπλαιιαγψλ αιιά πιεξνθνξίεο ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο επηρείξεζεο. Δίλαη δεδνκέλν φηη 

νη κεγάινη νίθνη εγγπψληαη πσο απηέο νη πιεξνθνξίεο ζα παξακείλνπλ εκπηζηεπηηθέο. 

΢πλνπηηθά ε ιίζηα ησλ ζεκάησλ ησλ ζπδεηήζεσλ κπνξεί λα πεξηέρεη ηα εμήο ζέκαηα: 

-Αλάιπζε νηθνλνκηθψλ πξαθηηθψλ θαη ζηφρσλ ηεο επηρείξεζεο  

-Σνλ θιάδν θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα 

-Αλάιπζε ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ ηεο επηρείξεζεο κε ζηαηηζηηθέο κειέηεο θαη 

  κε ζχγθξηζε ησλ αληαγσληζηψλ 

-Λνγηζηηθέο κέζνδνη 

-Καηαζηάζεηο ηακεηαθψλ ξνψλ, ηζνινγηζκνχο θαη θεθαιαηνπρηθέο δαπάλεο 

-Σξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο 

 

• Δπηηξνπή αμηνιφγεζεο 

Σν επφκελν βήκα, κεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ ζπλαληήζεσλ, είλαη ε δεκηνπξγία κίαο 

επηηξνπήο εθηίκεζεο πνπ αξηζκεί ζπλήζσο 5 έσο 7 κέιε. Ζ νκάδα αλαιπηψλ 

παξέρνπλ ηηο ζηαηηζηηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο ηνπο θαη ε επηηξνπή 

απνθαζίδεη αλ ζα δηαηεξεζεί ε ζπγθεθξηκέλε εθηίκεζε. Αθνχ ινηπφλ έρεη 

πξνζδηνξηζηεί απφ ηελ επηηξνπή ε εθηίκεζε, αλαθνηλψλεηαη ε αμηνιφγεζε ζηελ 

ελδηαθεξφκελε επηρείξεζε. Αλ γηα θάπνην ιφγν ν εθδφηεο έρεη δηαθσλίεο κε ην 

αλαθνηλσζέλ απνηέιεζκα, έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πξνζθνκίζεη θη άιιεο πιεξνθνξίεο 

ψζηε λα γίλεη κηα λέα εθηίκεζε. Παξφιν απηά είλαη πηζαλφ ε επηηξνπή λα κελ 
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αιιάμεη ηε βαζκνινγία ηεο. Πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη γηα λα δηαζθαιηζηεί ε 

αθεξαηφηεηα θαη ε αληηθεηκεληθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο εθηίκεζεο, νη ζπδεηήζεηο θαη 

ηα πξφζσπα ηεο επηηξνπήο δηαηεξνχληαη εκπηζηεπηηθά. 

 

• Δπηηήξεζε 

Όζεο εθηηκήζεηο δεκνζηεχνληαη εμαθνινπζνχλ λα παξαθνινπζνχληαη απφ ηνπο 

εηδηθνχο γηα έλα ρξνληθφ δηάζηεκα πεξίπνπ ελφο έηνπο. Ο έιεγρνο πξαγκαηνπνηείηαη 

απφ ηελ νκάδα πνπ έθαλε ηελ αμηνιφγεζε θαη ζπγθεθξηκέλα ν πξσηεχσλ αλαιπηήο 

έρεη ζπλερή ηειεθσληθή επαθή κε ηελ εηαηξία θαη ελεκεξψλεηαη κε ηελ αλάπηπμε θαη 

ηελ εμέιημή ηεο. Αλ νη εμειίμεηο δελ ζπκβαδίδνπλ κε ηηο αξρηθέο εθηηκήζεηο, ηφηε 

θαλνλίδεηαη κηα λέα ζπλάληεζε κε ηα αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο εηαηξίαο. 

Αιιά θαη ζηελ πεξίπησζε δελ ππάξρεη θάπνηα δηαθνξνπνίεζε απφ ηηο αξρηθέο 

εθηηκήζεηο, πξνγξακκαηίδεηαη ηνπιάρηζηνλ κηα ζπλάληεζε κέζα ζην δηάζηεκα ηνπ 

ελφο ρξφλνπ. Τπάξρεη πηζαλφηεηα ε αξρηθή εθηίκεζε λα αιιάμεη θαηά ηε δηάξθεηα 

ηεο επηηήξεζεο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίπησζε ν αλαιπηήο θάλεη κηα πξνθαηαξθηηθή 

αλαζεψξεζε θαη ζηε ζπλερεία δηελεξγείηαη κηα πην νινθιεξσκέλε αλάιπζε απφ ηνλ 

αλαιπηή, ν νπνίνο επηθνηλσλεί κε ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξίαο θαη ηαπηφρξνλα ηελ 

παξνπζηάδεη ζηελ επηηξνπή εθηίκεζεο. Σειηθά ε επηηξνπή εθηίκεζεο απνθαζίδεη αλ 

ζα δνζεί κηα λέα βαζκνινγία. 

 

3.8.3. Βαζκνινγηθή θιίκαθα 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο έρνπλ πηνζεηήζεη θαη ρξεζηκνπνηνχλ θάπνηνπο ζπκβνιηζκνχο 

γηα λα θαηαγξάςνπλ ηε βαζκνινγία πνπ δίλνπλ ζηηο εηαηξίεο. ΢ηε ζπλέρεηα 

παξνπζηάδνληαη νη ζπκβνιηζκνί πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη ηξεηο κεγαιχηεξνη νίθνη. Γηα 

ηηο καθξνπξφζεζκεο πηζησηηθέο εθηηκήζεηο, ν Standard & Poor‟s θαη ν Fitch 

ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο παξαθάησ ζπκβνιηζκνχο: 

 

ΑΑΑ : Δίλαη ε πςειφηεξε βαζκνινγία ηελ νπνία κπνξεί λα ιάβεη κηα επηρείξεζε θαη 

δείρλεη φηη ε ηθαλφηεηα ηνπ νθεηιέηε λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ είλαη 

εμαηξεηηθά κεγάιε. 

ΑΑ: Ζ δηαθνξά απηήο ηεο βαζκνινγίαο απφ ηελ πξνεγνχκελε είλαη ηδηαίηεξα κηθξή. 

Ο νθεηιέηεο πνπ ηελ απνθνκίδεη ζεσξείηαη φηη έρεη ηζρπξή ηθαλφηεηα λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. 
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Α: Ζ ζπγθεθξηκέλε βαζκνινγία δείρλεη κηα επαηζζεζία ζε αιιαγέο ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο, αιιά παξφια απηά ν νθεηιέηεο ζεσξείηαη αμηφπηζηνο. 

ΒΒΒ: Δίλαη κηα πνιχ θαιή βαζκνινγία, φκσο κηα πηζαλή αιιαγή ζηηο νηθνλνκηθέο 

ζπλζήθεο ίζσο δεκηνπξγήζεη ζηνλ νθεηιέηε πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηελ ηθαλφηεηα 

θάιπςεο ησλ νθεηιψλ ηνπ. 

ΒΒ: Ζ εθηίκεζε απηή δείρλεη φηη ππάξρεη ζρεηηθή αβεβαηφηεηα γηα ην θαηά πφζν ν 

νθεηιέηεο, θάησ απφ ηελ επίδξαζε δπζκελψλ ζπλζεθψλ, ζα κπνξέζεη λα θάλεη 

πιεξσκέο. 

Β: Απηή ε βαζκνινγία δείρλεη φηη ν νθεηιέηεο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή επαηζζεζία ζε 

δπζκελείο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ζε ζρέζε κε ηελ πξνεγνχκελε θαηάηαμε. 

CCC: Σν ζεκαληηθφηεξν ζηνηρείν πνπ παξνπζηάδεη ε ζπγθεθξηκέλε βαζκνινγία είλαη 

φηη ε πιεξσκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ νθεηιέηε είλαη ζπλάξηεζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ. Αλ ε νηθνλνκηθή θαηάζηαζε δελ είλαη επλντθή, 

ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα λα γίλεη αζέηεζε πιεξσκψλ. 

CC: Ζ αμηνπηζηία ηνπ νθεηιέηε είλαη εμαηξεηηθά επάισηε. 

C: Απηή ε βαζκνινγία ρξεζηκνπνηείηαη ζε επηρεηξήζεηο φπνπ έρνπλ γίλεη πησρεχζεηο, 

αιιά νη πιεξσκέο δηελεξγνχληαη. 

D: Απνηειεί ηε ρεηξφηεξε βαζκνινγία πνπ κπνξεί λα δνζεί ζε κία επηρείξεζε. Ζ 

αδπλακία αζέηεζεο πιεξσκψλ είλαη δεδνκέλε, γηαηί ήδε έρεη θαζπζηεξήζεη 

πιεξσκέο. 

R: Σν ζχκβνιν απηφ δειψλεη πσο ε βαζκνινγνχκελε εηαηξία είλαη ππφ επηηήξεζε γηα 

ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο. 

NR : Ο ζπκβνιηζκφο απηφο ππνδειψλεη φηη δελ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί βαζκνιφγεζε. 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, νη νίθνη γηα λα απνθηήζνπλ κεγαιχηεξε επρέξεηα 

ζηηο βαζκνινγίεο ηνπο, ρξεζηκνπνηνχλ απφ ηελ θιίκαθα «ΑΑ» έσο «CCC» ηα 

πξφζεκα «+» θαη «–». 

 

Αληίζεηα, ν νίθνο Moody‟s έρεη δηαθνξεηηθνχο ζπκβνιηζκνχο γηα ηηο 

καθξνπξφζεζκεο πηζησηηθέο εθηηκήζεηο, νη νπνίνη είλαη νη εμήο: 

 

Aaa: Οη ππνρξεψζεηο κε απηή ηε βαζκνινγία ζεσξνχληαη φηη είλαη κε ηελ θαιχηεξε 

πνηφηεηα φζν αθνξά ηελ πιεξσκή, γηαηί έρνπλ ζρεδφλ κεδακηλφ ξίζθν. 
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Aa1, Aa2, Aa3: Οη ππνρξεψζεηο πνπ θαηαηάζζνληαη ζε απηφ ην επίπεδν έρνπλ αξθεηά 

πςειή πνηφηεηα κε πνιχ ρακειφ ξίζθν. 

Α1,Α2,Α3: Απηέο νη ππνρξεψζεηο ζεσξνχληαη φηη είλαη πάλσ απφ ην κέζν φξν φζν 

αθνξά ηελ πνηφηεηα θη έρνπλ κηθξφ θίλδπλν. 

Baa1, Baa2, Baa3: Απηέο νη ππνρξεψζεηο εγθπκνλνχλ έλα κέηξην θίλδπλν θαη 

ζεσξνχληαη επελδχζεηο κεζαίνπ επηπέδνπ. 

Ba1, Ba2, Ba3 : Απηέο νη επελδχζεηο έρνπλ θεξδνζθνπηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη 

δηαηξέρνπλ αξθεηφ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

Β1, Β2, Β3 : Δίλαη αξθεηά θεξδνζθνπηθέο επελδχζεηο κε πςειφ θίλδπλν. 

Caa1, Caa2, Caa3 : Γελ είλαη θαιέο επελδχζεηο θαη εκθαλίδνπλ πνιχ κεγάιν θίλδπλν. 

Ca : Δίλαη επελδχζεηο έληνλα θεξδνζθνπηθέο θαη πνιχ πηζαλφ λα αζεηεζνχλ 

πιεξσκέο κε κηθξή πηζαλφηεηα αλάθακςεο. 

C: Δίλαη ε θαηψηεξε ηάμε φπνπ αλήθνπλ νη νκνινγίεο φπνπ ζίγνπξα ζα ππάξμεη 

αδπλακία πιεξσκήο κε πνιχ κηθξή πηζαλφηεηα αλάθακςεο. 

Δηδηθέο θαηεγνξίεο: 

D : Τπάξρεη ήδε αζέηεζε πιεξσκψλ. 

WR: Ζ βαζκνινγία έρεη απνζπξζεί. 

ΝR : Γελ έρεη βαζκνινγεζεί. 

Ρ : Πξνζσξηλφ, ππφ φξνπο. 

Βξαρππξφζεζκεο πηζησηηθέο εθηηκήζεηο 

Οη βαζκνινγίεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ νη νίθνη γηα ηελ εθηίκεζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ ησλ νθεηιεηψλ είλαη νη : Α-1, Α-2, Α-3, Β, C θαη D. Ζ ζεκαζία ηνπο 

είλαη αληίζηνηρε κε απηψλ ησλ καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ. Γειαδή, ε 

βαζκνινγία 

Α-1 απνηειεί ηελ θαιχηεξε δπλαηή αμηνιφγεζε ελψ ε D ηε ρεηξφηεξε. 

 

3.8.4. Κξηηήξηα εθηίκεζεο 

Δθηφο απφ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο εηαηξίαο, νη νίθνη αμηνιφγεζεο 

δίλνπλ επίζεο έκθαζε θαη ζηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε εθάζηνηε εηαηξία. Σα ζεκαληηθφηεξα θξηηήξηα γηα κηα εθηίκεζε 

είλαη ν θίλδπλνο ρψξαο, ν θίλδπλνο ηνκέα θη ν επηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο. 
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Κίλδπλνο ρώξαο 

Ο θίλδπλνο ρψξαο νπζηαζηηθά αθνξά πεξηπηψζεηο ρνξήγεζεο δαλείνπ ζε επηρείξεζε 

ή ζε θξαηηθφ θνξέα μέλεο ρψξαο θαη νξίδεηαη σο ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο 

ππνρξέσζεο πιεξσκήο ησλ ηφθσλ θαη / ή ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ δαλείνπ απφ ην 

δαλεηδφκελν ιφγσ πνιηηηθψλ παξεκβάζεσλ. Μηα επηρείξεζε κπνξεί λα είλαη 

δηαηεζεηκέλε λα απνπιεξψζεη ην δάλεην, αιιά ε θπβέξλεζε ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 

εδξεχεη θαη ιεηηνπξγεί ε επηρείξεζε, λα κελ ηεο παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα απηή, γηα 

νηθνλνκηθνχο ή πνιηηηθνχο ιφγνπο. Κχξηνο ιφγνο απηήο ηεο αδπλακίαο απνηειεί ε 

πξαγκαηηθή αμία ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο πνπ είλαη παξάγνληαο πνπ επεξεάδεη ηηο 

ζπλαιιαγέο φισλ ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ησλ εηαηξηψλ. 

 

Σε δεθαεηία ηνπ „70, νη ηξάπεδεο ησλ ΖΠΑ θαη ηεο Ηαπσλίαο δελ έιαβαλ ππφςε ηνλ 

θίλδπλν ρψξαο φηαλ επέθηεηλαλ ηα δάλεηά ηνπο ζηε Λαηηληθή Ακεξηθή θαη ηελ 

Αλαηνιηθή Δπξψπε. ΢ηελ αξρή ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80, ην Μεμηθφ θαη ε Βξαδηιία 

αλαθνίλσζαλ πάγσκα ζηηο πιεξσκέο ηφθσλ, κε απνηέιεζκα πνιιέο ηξάπεδεο λα 

βξεζνχλ ζε δχζθνιε ζέζε. Σν 1994 ε θπβέξλεζε ηνπ πξνέδξνπ Κιίληνλ (ΖΠΑ) ζε 

ζπλεξγαζία κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν ρξεηάζηεθε λα παξαρσξήζνπλ 

βνήζεηα $50 δηο ζην Μεμηθφ γηα λα απνθεπρζεί παξφκνηα θξίζε. Πην πξφζθαηα ην 

1998, νη θπβεξλήζεηο ηεο Ρσζίαο, Κνξέαο, Ηλδνλεζίαο θαη Σατιάλδεο δήισζαλ 

αδπλακία απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο ηνπο ζε δνιάξηα. 

 

Κίλδπλνο ηνκέα 

Ζ θαιή ζέζε κηαο επηρείξεζεο ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη είλαη απαξαίηεηε 

πξνυπφζεζε, ψζηε λα ππάξρεη ε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ. Μία 

επηρείξεζε ζεσξείηαη φηη κπνξεί λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο φηαλ κπνξεί 

λα απνθνκίζεη εχθνια ρξεκαηνδφηεζε, φηαλ δελ ππάξρεη έληνλνο αληαγσληζκφο ζηνλ 

θιάδν θαη φηαλ δξαζηεξηνπνηείηαη ζε κηα αγνξά κε ιίγνπο πεξηνξηζκνχο, 

παξεκβάζεηο θαη γεληθά φηαλ ε αγνξά είλαη πην θηιειεπζεξνπνηεκέλε. 

 

Δπηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θίλδπλν νη νίθνη εζηηάδνπλ ζηελ επηρεηξεζηαθή ζηξαηεγηθή ηεο 

εηαηξίαο. Αλαιχνληαη φινη νη επηκέξνπο θίλδπλνη πνπ ηελ αθνξνχλ φπσο ν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο επηηνθίνπ, ν ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο, ν 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη ν επηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο. 
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3.8.5. Μεζνδνινγία εθηίκεζεο γηα επηρεηξήζεηο 

Ζ κεζνδνινγία πνπ εθαξκφδνπλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο θαηά ηελ εθηίκεζε ησλ 

εηαηξηψλ δηαθέξεη αλάινγα ηελ πεξίπησζε, φπσο ν θιάδνο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε 

εηαηξία. ΢ηε ζπλέρεηα αλαθέξνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ζεκεία ηεο κεζνδνινγίαο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ν θάζε έλαο απφ ηνπο ηξεηο κεγαιχηεξνπο νίθνπο. 

 

Standard & Poor’s 

Ο ζπγθεθξηκέλνο νίθνο ρξεζηκνπνηεί ηα εμήο θξηηήξηα: 

1) Κεθαιαηαθέο αλάγθεο 

2) Υξεκαηννηθνλνκηθή επειημία – έλα κέηξν ζηηο επηινγέο ηεο εηαηξίαο ζε δπζθνιίεο, 

πνπ ελζσκαηψλεη ηελ πξφζβαζε ηεο ζηηο θεθαιαηαγνξέο θαη ηελ αμηνπηζηία ηεο ζε 

απηέο 

3) Ζ επηρεηξεκαηηθή ηεο ζέζε – ζπγθξηηηθά κε ηηο άιιεο εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ αιιά 

θαη ε ζέζε ηνπ θιάδνπ σο ζχλνιν. 

4) Ζ ηθαλφηεηα ηεο δηνίθεζεο 

5) Ζ ιεηηνπξγηθή απφδνζε – ηζηνξηθή θαη κειινληηθή 

6)Δπελδχζεηο/ Πάγηα – Πεξηιακβάλνληαη θαη ηα ζηνηρεία εθηφο Ηζνινγηζκνχ 

7) Ρεπζηφηεηα 

 

Όια ηα παξαπάλσ θξηηήξηα αμηνινγνχληαη κε ηηο γλσζηέο θιίκαθεο εθηίκεζεο. 

Μηα εηαηξία γηα λα ιάβεη βαζκνινγία «ΒΒΒ», ζηνλ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, 

πνπ απνηειεί θαη ην θχξην κνληέιν αμηνιφγεζεο, πξέπεη λα ιάβεη πνζνζηφ πάλσ απφ 

100%. Σν πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ ζπγθξίλεηαη κε ηα αλαγθαία πνζά πνπ ρξεηάδνληαη γηα 

λα θαιχςνπλ ηνλ θίλδπλν Παγίνπ, ηνλ θίλδπλν Σηκνιφγεζεο , ηνλ θίλδπλν 

Απνζεκαηηθνχ θαη ηνλ Δπηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν. Σα πνζά πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα 

θαιχςνπλ απηνχο ηνπ θηλδχλνπο ππνινγίδνληαη σο ην πνζνζηφ ησλ Παγίσλ ζχκθσλα 

κε ηε κεηαβιεηφηεηα θαη ηελ πηζησηηθή αμηνπηζηία ηνπο. Δπίζεο, ζπλππνινγίδνληαη 

θίλδπλνη γηα κεγάιεο ζπκκεηνρέο ζε εηαηξίεο. Οη θίλδπλνη ππνινγίδνληαη σο πνζνζηά 

αζθαιίζηξσλ ή καζεκαηηθψλ απνζεκαηηθψλ ή ζπλδπαζηηθά. 

 

Moody’s 

Ο ζπγθεθξηκέλνο νίθνο ρξεζηκνπνηεί πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά γηα ηηο εθηηκήζεηο ηνπ 

ηα νπνία θαηά βάζε αθνξνχλ θηλδχλνπο ρψξαο θαη ξπζκηζηηθέο δηαηάμεηο, θαη 

ζχκθσλα κε απηά ηα ζηνηρεία δηακνξθψλεη ηε δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζήο ηνπ. Γηα 
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παξάδεηγκα, νη ηακεηαθέο ξνέο θαη ε αληαγσληζηηθφηεηα κηαο πνιπεζληθήο εηαηξίαο 

κε παξαξηήκαηα ζε δηάθνξεο ρψξεο, κπνξνχλ εχθνια λα επεξεαζηνχλ απφ ηε 

λνκνζεζία, ηνπο θαλνληζκνχο ή ην ζχζηεκα θνξνινγίαο ηεο ρψξαο απηήο. Δπίζεο, 

εθηηκάηαη ν ηξφπνο αληηκεηψπηζεο ησλ εηαηξηψλ απφ ηηο αξρέο κηαο ρψξαο ζε 

πεξηπηψζεηο απνηπρίαο. Οη παξάγνληεο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

δπλακηθήο ελφο θιάδνπ είλαη: 

 

- ν αληαγσληζκφο ηνπ θιάδνπ 

- ε ζηξαηεγηθή ηεο επηρείξεζεο 

- ε ζπγθέληξσζε ηνπ θιάδνπ 

- ε αλάπηπμε ηνπ θιάδνπ 

- εκπφδηα εηζφδνπ ζηνλ θιάδν 

- θαλάιηα δηαλνκήο 

- ν βαζκφο ηνπ «πξνζηαηεπηηζκνχ» ζηε ρψξα 

- ε δηνηθεηηθή δνκή ηεο επηρείξεζεο 

- ε εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε  

 

 

Ο νίθνο εμεηάδεη θαη κηα ζεηξά απφ πνζνηηθνχο παξάγνληεο: 

 

- θεξδνθνξία 

- θεθαιαηαθή επάξθεηα 

- θεξεγγπφηεηα & ξεπζηφηεηα 

- δηαρείξηζε παγίσλ  

- επελδπηηθφ ξίζθν θαη πνηφηεηα παγίσλ 

 

Ο νίθνο Moody‟s ρξεζηκνπνηεί ηα καθξνπξφζεζκα θέξδε γηα λα δηαπηζηψζεη εάλ 

ηαθηνπνηνχληαη νη ππνρξεψζεηο θαη ην ρξένο, αλαιχνληαο ηελ θεξδνθνξία. 

Παξάιιεια, εμεηάδεηαη ην ραξηνθπιάθην ηεο εηαηξίαο γηα λα ππνινγίζεη ηνλ θίλδπλν 

ηεο αγνξάο θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, αιιά θαη ηε δηαθνξνπνίεζή ηνπ. Δπηπιένλ, νη 

ζηξαηεγηθέο επελδχζεηο ζεσξνχληαη ζηνηρείν άμην πξνο επεμεξγαζία. 

Σν νηθνλνκηθφ θεθάιαην κηαο εηαηξίαο είλαη έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζηνηρείν, ην νπνίν 

δηαρσξίδεηαη απφ ην ινγηζηηθφ θεθάιαην θαη ην νπνίν ζπληζηνχλ νη δηαζέζηκεο πεγέο 

γηα λα θαιπθζνχλ νη ππνρξεψζεηο. Ο νίθνο Moody‟s δελ ρξεζηκνπνηεί δείθηε 
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θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, επνκέλσο δελ ρξεηάδεηαη θάπνην ειάρηζην πνζνζηφ γηα λα 

γίλεη αιιαγή ζηελ θιίκαθα ηεο βαζκνινγίαο. Ο νίθνο δελ ζπκκεξίδεηαη ηελ αλάγθε 

γηα ην θεθάιαην πνπ επηβάιιεηαη απφ ηηο αξρέο γηαηί ζεσξεί φηη πξψηνλ αγλνεί 

θηλδχλνπο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν θαη δεχηεξνλ πξνηηκά λα 

κελ δίλεη ζεκαζία ζε θάπνηα ζηνηρεία ηνπ φπσο είλαη ηα κειινληηθά θέξδε. 

 

Fitch 

Ο ζπγθεθξηκέλνο νίθνο αμηνιφγεζεο επηθεληξψλεηαη ζηελ ηξέρνπζα θαη ζηε 

κειινληηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε ηεο εηαηξίαο. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή δπλακηθή 

θαη ε πηζησηηθή πνηφηεηα ζεσξνχληαη φηη βαζίδνληαη ζηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο 

λα θαιχςεη φιεο ηεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

 

Σα κέξε ηεο κεζνδνινγίαο βαζίδνληαη ζηνπο εμήο ηνκείο: 

 

1) Αλαζθφπεζε ηεο βηνκεραλίαο 

• ην λνκνζεηηθφ, ξπζκηζηηθφ θαη ινγηζηηθφ πιαίζην 

• ην επίπεδν ηνπ αληαγσληζκνχ 

• ηα ζπγθξηηηθά πιενλεθηήκαηα 

• νη δπζθνιίεο εηζφδνπ ζηνλ θιάδν 

• ε δηαπξαγκαηεπηηθή δχλακε 

 

2) Αλαζθφπεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ 

• ην κεξίδην ηεο αγνξάο πνπ θαηέρεη 

• ην κίγκα πξντφληνο θαη ε ηαρχηεηα εηζφδνπ ζηελ αγνξά 

• ε απνηειεζκαηηθφηεηα ζηα έμνδα θαη νη νηθνλνκίεο θιίκαθαο 

• νη γξακκέο παξαγσγήο 

• αλαδνρή θαη εμεηδίθεπζε ηηκνιφγεζεο 

• δηνηθεηηθέο θαη ηερλνινγηθέο ηθαλφηεηεο 

 

3) Αλαζθφπεζε ηεο νξγάλσζεο 

Οη εθηηκήζεηο γίλνληαη πξψηα γηα ηελ επηρείξεζε σο κνλάδα θαη έπεηηα 

πξνζαξκφδνληαη γηα λα ζπκθσλνχλ κε ηα εμήο: 

• ε ρξεκαηννηθνλνκηθή δπλακηθή θαη ε επειημία ηεο κεηξηθήο 

• ηα κεξίζκαηα 
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• επηρεηξεκαηηθέο ζπλεξγίεο 

• ηα πιενλεθηήκαηα θαη νη αδπλακίεο ησλ ζπγαηξηθψλ 

• νη εγγπήζεηο θαη ε ηζηνξηθφηεηα ηεο ζηήξημεο 

 

4) Αλαζθφπεζε ηεο δηνίθεζεο 

Ζ επηηπρία κηαο επηρείξεζεο θαίλεηαη απφ ηα εμήο: 

• ζηξαηεγηθή 

• ηθαλφηεηεο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ 

• πξνεηνηκαζία γηα ηνπο θηλδχλνπο 

• αμηνπηζηία 

• βάζνο θαη επηηπρία ζρεδίσλ 

• επηηπρίεο αλψηαησλ ζηειερψλ 

 

5) Υξεκαηννηθνλνκηθή αλαζθφπεζε 

Κπξίσο γίλεηαη κηα πνηνηηθή αλάιπζε ζηελ νπνία φκσο ρξεζηκνπνηνχληαη πνζνηηθά 

θξηηήξηα. Οη θχξηεο πεξηνρέο έξεπλαο είλαη νη εμήο: 

- ε ιεηηνπξγηθή απφδνζε 

- θεθαιαηαθή επάξθεηα 

- επελδχζεηο 

- δηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ – παζεηηθνχ θαη ξεπζηφηεηα 

- ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία 

 

Ο βαζκφο ηεο ιεηηνπξγηθήο απφδνζεο κπνξεί λα κεηξεζεί κέζα απφ ηελ αμηνιφγεζε 

ηεο θεξδνθνξίαο ηεο επηρείξεζεο κε ηνλ δείθηε εμφδσλ, ηελ απφδνζε ησλ παγίσλ, 

ηελ απφδνζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο θαη ηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ. Δπίζεο 

ειέγρνληαη νη Πσιήζεηο, ε έθζεζε θηλδχλνπ ηεο εηαηξίαο. 

΢ην πεξηερφκελν ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο θαη ηεο ζηξαηεγηθήο ηεο εηαηξίαο 

εληάζζνληαη θαη ε δηαθνξνπνίεζε θαη ε κεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ. Σν απαηηνχκελν 

θεθάιαην ζρεηίδεηαη κε ηελ θεξδνθνξία, ηελ έθζεζε θηλδχλνπ θαη ηηο αλάγθεο γηα 

αλάπηπμε. Όζν αθνξά ηηο επελδχζεηο εμεηάδνληαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο 

ηεο αγνξάο θαη ν θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο. Δπίζεο, αμηνινγνχληαη νη νδεγίεο θαη νη 

έιεγρνη ηεο δηνίθεζεο γηα λα γίλεη αληηιεπηή ε κειινληηθή αλάπηπμε θαη ην 

ραξηνθπιάθην Δλεξγεηηθνχ. Ο νίθνο ζπγθξίλεη ηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ θίλδπλν κε 

ηνλ θίλδπλν ησλ ππνρξεψζεσλ, ελψ παξάιιεια κειεηά ηε ρξήζε παξαγψγσλ ζην 
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επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην. Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή επειημία ζρεηίδεηαη κε ηελ 

ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο ζηελ εμεχξεζε θεθαιαίσλ ζηελ εγρψξηα αγνξά αιιά θαη 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ε νπνία ζπλδέεηαη κε ην χςνο ηνπ δαλεηζκνχ ηεο εηαηξίαο. Ο 

νίθνο ρξεζηκνπνηεί παξαδνζηαθέο κεζφδνπο γηα ηε κέηξεζε ηνπ δαλεηζκνχ φπσο 

είλαη ν δείθηεο ηνπ δαλεηζκνχ πξνο κεηνρηθφ θεθάιαην, ν δείθηεο δαλεηζκνχ ζπλ ηηο 

πξνλνκηνχρεο κεηνρέο πξνο ην κεηνρηθφ θεθάιαην, δείθηεο ρξένπο πξνο ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε θαη δείθηεο δαλεηζκνχ ζπλ πξνλνκηνχρεο κεηνρέο πξνο ζπλνιηθή 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 

3.8.6. Μεζνδνινγία εθηίκεζεο γηα ρώξεο 

Οη κεγαιχηεξνη νίθνη αμηνιφγεζεο έρνπλ αλαπηχμεη κεζνδνινγίεο ψζηε λα κπνξνχλ 

λα αμηνινγνχλ φινπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ δηαηξέρνπλ ηα θξάηε θαη λα ηνπο 

απνδψζνπλ ηελ θαιχηεξε θαη αληηθεηκεληθφηεξε πνηνηηθά βαζκνινγία. Σν 

ζεκαληηθφηεξν κέξνο ηεο κεζνδνινγίαο ηνπο νθείιεη λα βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε ησλ 

θηλδχλσλ ηεο ρψξαο ζηελ νπνία δξαζηεξηνπνηνχληαη θαη θπξίσο ζε φηη αθνξά ηελ 

νηθνλνκηθή ζηξαηεγηθή θαη ηε δεκνζηνλνκηθή θαη λνκηζκαηηθή πνιηηηθή. Δμεηάδνληαη 

ηα ζρέδηά ηεο γηα ηδησηηθνπνηήζεηο, γηα άιιεο κηθξννηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο θαη 

γηα άιινπο παξάγνληεο φπσο ε ζηήξημε ή φρη γηα θίλεηξα δαλεηζκνχ. Γίλεηαη 

ηδηαίηεξν βάξνο ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ, ζηελ εμσηεξηθή ξεπζηφηεηα θαη ζηνλ 

εμσηεξηθφ δαλεηζκφ. 

Γεδνκέλα πνπ εμεηάδνληαη είλαη: 

α) Πνιηηηθνί ζεζκνί θαη ε επίδξαζή ηνπο ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ πνιηηηθνχ 

πεξηβάιινληνο, φπσο επίζεο θαη ε δεκφζηα αζθάιεηα θαη γεσπνιηηηθέο αλεζπρίεο. 

β) Οηθνλνκηθή δνκή θαη πξννπηηθέο. 

γ) Ζ επειημία ηεο θπβέξλεζεο γηα έζνδα θαη γηα πεξηθνπή εμφδσλ, ηα θπβεξλεηηθά 

ειιείκκαηα, ην δεκφζην ρξένο θαη νη ππνρξεψζεηο πξνο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

νξγαληζκνχο θαη ζηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. 

δ) Ζ λνκηζκαηηθή επειημία. 

ε) Ζ εμσηεξηθή ξεπζηφηεηα θαη νη ηάζεηο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δεκφζηνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. 

 

Πνιηηηθόο θίλδπλνο 

Ο πνιηηηθφο θίλδπλνο έρεη ηδηαίηεξε βαξχηεηα γηα ηνπο νίθνπο δηφηη δίλνπλ βάζε ζηε 

ζηαζεξφηεηα, ηελ πξνβιεπηηθφηεηα θαη ηε δηαθάλεηα ησλ πνιηηηθψλ ζεζκψλ. ΢θνπφο 
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ηνπο είλαη λα κειεηεζεί πφζν γξήγνξα παξαηεξνχληαη θαη δηνξζψλνληαη ηα ιάζε θαη 

νη παξαιείςεηο. Παξάδεηγκα απνηειεί ε κειέηε ηνπ ηνκέα ηεο δηθαηνζχλεο ή ηεο 

αιιαγήο ηεο θπβέξλεζεο, ελψ εμεηάδνληαη θαη νη ζρέζεηο κε ηηο γεηηνληθέο ρψξεο 

φζνλ αθνξά ηελ αζθάιεηα πνπ ζεσξείηαη ζέκα πςίζηεο ζεκαζίαο. Οη πεξηζζφηεξεο 

ρψξεο ηεο Δλσκέλεο Δπξψπεο αμηνινγνχληαη κε «1» απφ ηνλ Standard and Poor‟s , 

πνπ είλαη πςειή βαζκνινγία, γηαηί νη πνιίηεο ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηηο πνιηηηθέο 

δηαδηθαζίεο θαη νη θπβεξλήζεηο ζπλήζσο αληαπνθξίλνληαη άκεζα ζηηο εμειίμεηο. Όηαλ 

κηα ρψξα βαζκνινγείηαη ρακειά, ζεκαίλεη φηη ππάξρνπλ γεγνλφηα πνπ δείρλνπλ φηη 

ππάξρεη αδηαθάλεηα, νη πνιίηεο είλαη ζην πεξηζψξην, ππάξρνπλ ξαηζηζηηθέο ηάζεηο, 

θίλδπλνη αζθάιεηαο θαη γεληθά φηη ε ρψξα βξίζθεηαη ζε αλαηαξαρή. 

 

Η νηθνλνκηθή δηάξζξωζε θαη ε δηάξζξωζε ηωλ εηζνδεκάηωλ 

Ζ θηινζνθία ησλ νίθσλ καο δείρλεη πσο θαηά ηελ θξίζε ηνπο κηα ρψξα πην 

θηιειεπζεξνπνηεκέλε, ζηελ νπνία δελ ππάξρεη κεγάινο θπβεξλεηηθφο 

παξεκβαηηζκφο, εκθαλίδεηαη σο πην αμηφπηζηε γηα ηνπο επελδπηέο. ΢εκαληηθφ 

θξηηήξην ζε απηφλ ηνλ παξάγνληα είλαη ην Αθαζάξηζην Δζληθφ Πξντφλ. Οη ρψξεο πνπ 

έρνπλ ρακειή θαηάηαμε πξέπεη λα «αλνίμνπλ» ηηο αγνξέο ηνπο, λα ειαηηψζνπλ ηηο 

δεκνζηνλνκηθέο δηαθπκάλζεηο θαη λα ελδπλακψζνπλ ηε καθξννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα, λα βειηηψζνπλ ηηο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά εξγαζίαο, λα δψζνπλ θίλεηξα 

ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνκέα θαη λα απμήζνπλ ηηο εμαγσγέο ηνπο. 

 

Πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

Δίλαη γεγνλφο φηη νη θπβεξλήζεηο πνπ βειηηψλνπλ ζπλερψο ην βηνηηθφ επίπεδν ησλ 

πνιηηψλ θαη θάλνπλ ζσζηή θαηαλνκή εηζνδήκαηνο κπνξνχλ πην εχθνια λα ζηεξίμνπλ 

ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. ΢χκθσλα κε ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, νη ρψξεο απηέο κπνξνχλ 

λα αληηκεησπίζνπλ θαη λα μεπεξάζνπλ επθνιφηεξα κία νηθνλνκηθή θξίζε απφ φηη κηα 

ρψξα κε ζηαζηκφηεηα θαη ρσξίο αλαπηπμηαθή πνιηηηθή. Παξάδεηγκα ηέηνηαο ρψξαο 

είλαη ε Κίλα. Δπίζεο, νη νίθνη εμεηάδνπλ ηζηνξηθά ζηνηρεία θαη πξνβιέςεηο πνπ 

βαζίδνληαη ζην πψο ηα νηθνλνκηθά ζεκειηψδε έρνπλ επίπησζε ζηηο επελδχζεηο θαη 

ηελ αληαγσληζηηθφηεηα. 

 

Ννκηζκαηηθή επειημία 

Απηφ ην θξηηήξην επεξεάδεηαη αξθεηά απφ ην κέγεζνο ηνπ πιεζσξηζκνχ κηαο ρψξαο 

θαη ζπγθεθξηκέλα φζν πην πςειφο είλαη, ηφζν δπζκελέζηεξε ζα είλαη ε ζέζε ηεο 
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ρψξαο. Σα ηειεπηαία ρξφληα ν παγθφζκηνο δείθηεο ηνπ πιεζσξηζκνχ έρεη 

ππνρσξήζεη, ην νπνίν είλαη απνηέιεζκα ηεο απμεκέλεο παγθφζκηαο 

αληαγσληζηηθφηεηαο, ηεο πςειήο παξαγσγηθφηεηαο, ηεο αλεμαξηεζίαο ησλ θεληξηθψλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ βειηησκέλσλ πξαθηηθψλ λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 

 

Γεκνζηνλνκηθή επειημία 

Όζνλ αθνξά ηε δεκνζηνλνκηθή επειημία, νη νίθνη αμηνιφγεζεο  εμεηάδνπλ ηα έζνδα 

ησλ ρσξψλ, ηα έμνδα θαη ηνπο πξνυπνινγηζκνχο, θαζψο ζεσξνχλ ηδηαίηεξα 

ζεκαληηθνχο δείθηεο ηηο δεκνζηνλνκηθέο ηάζεηο, ηηο κεζφδνπο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ 

ειιεηκκάησλ θαη ηελ επίδξαζε ηνπ πιεζσξηζκνχ. Δπηπξφζζεηα, ζπλππνινγίδνληαη ηα 

πξνγξάκκαηα θνηλσληθήο πνιηηηθήο θαη νη ελδνθπβεξλεηηθέο ζπλαιιαγέο, φπσο θαη νη 

εθηφο πξνυπνινγηζκνχ δξαζηεξηφηεηεο. Δπηπιένλ, ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα κηαο 

ρψξαο απνηειεί αληηθείκελν κειέηεο θαη θαηά πφζν επεξεάδεη απηφ ηα θέξδε ησλ 

κεηφρσλ ησλ εηαηξηψλ. Όηαλ κηα ρψξα ιάβεη πςειή βαζκνινγία κπνξεί λα βειηηψζεη 

αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ απφδνζή ηεο κε πξνυπνινγηζηηθά πξνγξάκκαηα ζηα έμνδα ή 

ξχζκηζε ησλ θνξνινγηθψλ ζπληειεζηψλ ρσξίο φκσο λα κεηψλνληαη νη δαπάλεο γηα 

ηελ παηδεία ή λα ζηακαηνχλ νη πξνζπάζεηεο γηα νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Οη ρψξεο πνπ 

απνθνκίδνπλ ρακειέο βαζκνινγίεο δηέπνληαη απφ ζπκθέξνληα, πνιηηηθέο πηέζεηο, 

δηαθζνξά ή θνξνινγηθέο δπζθνιίεο. 

 

Κπβεξλεηηθό ρξένο 

Δίλαη ζχλεζεο θαηλφκελν γηα ηηο ρψξεο λα θαηαθεχγνπλ ζε δαλεηζκνχο γηα λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο θαη ηα έξγα ηνπο, ην γεγνλφο φκσο φηη νη 

θπβεξλήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ πεξηζζφηεξν ηε θνξνινγία θαη ηε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, 

ηα επίπεδα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο δελ ζρεηίδνληαη πνιχ κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ. 

Γηα παξάδεηγκα ε Ηαπσλία θαη ην Βέιγην αμηνινγνχληαη κε αξθεηά πςειή 

βαζκνινγία παξά ηα πςειά επίπεδα ρξένπο γηαηί έρνπλ νηθνλνκηθφ πινχην, πςειφ 

επίπεδν αλάπηπμεο θαη πνιιέο πεγέο εηζνδεκάησλ. 

 

Τπνρξεώζεηο εθηόο πξνϋπνινγηζκνύ 

΢ηηο πεξηπηψζεηο πνπ κειεηψληαη νη ππνρξεψζεηο εθηφο πξνυπνινγηζκνχ, εμεηάδεηαη 

ην κέγεζνο θαη ε επξσζηία ηνπ κε ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη ε 

θαηάζηαζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα. Ζ πξψηε θαηεγνξία επηρεηξήζεσλ είλαη 

επάισηεο ζηηο άζρεκεο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο επεηδή έρνπλ ρακειή θεξδνθνξία θαη 
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ρακειή κεηνρηθή βάζε. Δπίζεο, νη επηρεηξήζεηο απηέο ζπλεζίδνπλ λα παίξλνπλ 

θνλδχιηα εθηφο πξνυπνινγηζκνχ, γεγνλφο πνπ κεηαθξάδεηαη ζε δεκηνπξγία πηζαλψλ 

ππνρξεψζεσλ. ΢ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ππάξρνπλ ηέηνηνπ είδνπο δνζνιεςίεο, 

απηέο ζπλήζσο είλαη θαηά έλα κεγάιν βαζκφ κεηξήζηκεο θαη έηζη ζα κπνξέζεη λα 

κεηξεζεί αθξηβέζηεξα ε δεκνζηνλνκηθή απνηειεζκαηηθφηεηα κηαο ρψξαο. 

. 

Δμωηεξηθή ξεπζηόηεηα 

Ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζηελ επίδξαζε ηεο 

νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο ζηνλ εμσηεξηθφ ηνκέα θαη ζηα δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ. 

Δηδηθφηεξα, ην πνζνηηθφ κέγεζνο πνπ εμεηάδνπλ είλαη ην ζπλνιηθφ πνζφ γηα 

ρξεκαηνδνηηθέο αλάγθεο, δειαδή ν ινγαξηαζκφο ησλ ηξερνπζψλ πιεξσκψλ ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζηνπο μέλνπο επελδπηέο, σο πνζνζηφ ηνπ 

ινγαξηαζκνχ ησλ ηξερνπζψλ εηζπξάμεσλ ζπλ ηα μέλα ζπλαιιαγκαηηθά απνζέκαηα. 

Απηφ ην πνζνζηφ θπκαίλεηαη ζε πςειά επίπεδα αθφκα θαη ζε ρψξεο κε θαιή 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, αθνχ ζχκθσλα κε απηφ ην δείθηε αλαδεηθλχεηαη ην 

βξαρππξφζεζκν ρξένο ην νπνίν καθξνπξφζεζκα δελ επηθέξεη πνιινχο θηλδχλνπο ζε 

κηα ρψξα. 

 

Δμωηεξηθό ρξένο 

Έλα αθφκα εμίζνπ ζεκαληηθφ θξηηήξην πνπ ειέγρνπλ νη νίθνη είλαη ην εμσηεξηθφ 

ρξένο ηνπ δεκφζηνπ θαη ηδησηηθνχ ηνκέα ρσξίο ηα ξεπζηνπνηήζηκα ζηνηρεία ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ. Ηδηαίηεξε πξνζνρή δίλεηαη ζηηο ηάζεηο ηνπ ρξένπο ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα, 

ζηηο πηζαλέο ππνρξεψζεηο ηεο θπβέξλεζεο θαη ζηελ επάξθεηα ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ 

απνζεκάησλ γηα κία πηζαλή θξίζε, ελψ ππνινγίδεηαη θαη ε επελδπηηθή ζέζε ηεο 

ρψξαο ζηελ παγθφζκηα αγνξά. 

 

 

3.9. Απόδνζε ησλ νίθσλ αμηνιόγεζεο 

Γξαζηηθόηεηα θαη απνηειεζκαηηθόηεηα 

Δίλαη επξέσο γλσζηφ θαη θνηλψο απνδεθηφ φηη ε βαζκνινγία πνπ δίλνπλ νη νίθνη ζε 

κία εηαηξία νπζηαζηηθά ππνδειψλεη ηελ πηζαλφηεηα πνπ έρεη ε εηαηξία απηή λα 

νδεγεζεί ζε αζέηεζε πιεξσκψλ. Απηφ βέβαηα δελ απνηειεί θαλφλα, θαζψο ην 

επίπεδν ηεο βαζκνιφγεζεο κηαο εηαηξίαο κπνξεί απιά λα πξνέξρεηαη απφ ηα 

νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ησλ αγνξψλ. Γηα ην ιφγν απηφ, κηα θαιχηεξε δνθηκή ζα 
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κπνξνχζε λα ειέγμεη εάλ κηα αιιαγή ζε κηα κεκνλσκέλε δηαβάζκηζε ζα είρε σο 

απνηέιεζκα κηα ζεκαληηθή αιιαγή ζηα επηηφθηα ηεο αγνξάο ή εάλ ε αγνξά παξέκελε 

σο είρε. 

 

Κεξδνθνξία 

Ζ κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, φπσο είλαη θπζηθφ, 

πεξηιακβάλεη ην κέγεζνο ηεο θεξδνθνξίαο, απφ ην νπνίν θαίλεηαη ε ηζρχο πνπ έρνπλ 

ζηελ αγνξά. Απηφ ππνζηεξίδεηαη απφ ην γεγνλφο φηη νη νίθνη αμηψλνπλ κεγαιχηεξεο 

ακνηβέο γηα κεγάιεο εθδφζεηο, ηηο νπνίεο θαηά θχξην ιφγν ηηο αλαιακβάλνπλ νη ηξεηο 

κεγαιχηεξνη νίθνη ηεο αγνξάο. 

  

Κίλδπλνο Ηζηθήο ΢πκπεξηθνξάο 

Ζ εζηθή ζπκπεξηθνξά θαηά ηε ιεηηνπξγία ησλ νίθσλ είλαη έλα ζηνηρείν πνπ ρξίδεη 

εμέηαζεο ζην ζπγθεθξηκέλν θιάδν, θαζψο ην δηαπξαγκαηεπηηθφ θαζεζηψο είλαη έσο 

έλα βαζκφ ξεπζηφ. Σν γεγνλφο απηφ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε κεγάιε βαξχηεηα πνπ 

έρνπλ νη εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ, είλαη πηζαλφ λα εκθαλίζνπλ θξνχζκαηα παξάλνκσλ 

ακνηβψλ κε αληάιιαγκα επλντθφηεξε βαζκνιφγεζε ηεο εηαηξίαο-πειάηε. Σέηνηα 

θξνχζκαηα δελ έρνπλ παξαηεξεζεί πξνο ην παξφλ θαη ην κφλν πνπ κπνξεί λα 

πξνζάςεη θαλείο ζε θάπνηνπο νίθνπο είλαη νη θεκνινγνχκελεο ρακειφηεξεο ηνπ 

θαλνληθνχ αμηνινγήζεηο ζε εηαηξίεο πνπ δελ είραλ θάλεη αίηεζε. 

 

Καηλνηνκία 

Παξφιν πνπ είλαη δχζθνιν λα αμηνινγεζεί έλαο νίθνο ζρεηηθά κε ηελ απφδνζή ηνπ 

ζην θνκκάηη ηεο θαηλνηνκίαο, νη λέεο ηδέεο θαη γεληθφηεξα νη θαηλνηφκεο ελέξγεηεο 

απνηεινχλ ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα πςειά επίπεδα απνδνηηθφηεηαο. Αμηνζεκείσην 

είλαη ην γεγνλφο φηη νη πεξηζζφηεξεο θαηλνηφκεο ελέξγεηεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

απφ κηθξφηεξνπο ζε δπλακηθή νίθνπο, ζηνηρείν πνπ ηνπο θάλεη σο έλα βαζκφ 

αληαγσληζηηθνχο απέλαληη ζηνπο κεγάινπο νίθνπο. 

 

Πιένλ, νη αμηνινγήζεηο έρνπλ βαξχηαηε ζέζε ζηνλ θφζκν ησλ επηρεηξήζεσλ θαη 

παξφιν πνπ νη βαζκνινγίεο πνπ δίλνπλ νη νίθνη δελ απνηεινχλ εγγχεζε γηα ηελ 

πνξεία κηαο εηαηξίαο, δίλεηαη ηδηαίηεξε ζεκαζία ζε απηφ ηνλ ηνκέα. Παξφια απηά, 

ππάξρνπλ αθφκα ακθηβνιίεο γηα ην βαζκφ ζηνλ νπνίν ζπκβάιινπλ νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο ζηελ αλάπηπμε θαη ζηελ επεκεξία ηνπ θιάδνπ. 
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Ζ αβεβαηφηεηα θαη νη ζπλερείο αλαπάληερεο ελαιιαγέο ζηα δεδνκέλα ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ δεκηνχξγεζαλ ηελ αλάγθε ησλ επελδπηψλ λα 

πξνζηαηεπηνχλ απφ ηνπο ζπλερείο θηλδχλνπο. Σν απνηέιεζκα ήηαλ λα ιεθζνχλ 

πξνιεπηηθά κέηξα, κε ζπλέπεηα λα δνζεί αξθεηή εμνπζία ζηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, 

θαζψο ε απμαλφκελε αβεβαηφηεηα αλάγθαζε φιν ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν λα 

ζπκβνπιεχεηαη ηελ ηεθκεξησκέλε γλψκε ησλ εηδηθψλ. Απηνχ ηνπ είδνπο νη 

εθηηκήζεηο είλαη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα πνιιέο ζπλαιιαγέο ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ 

Ηαπσλία ψζηε λα ζεσξνχληαη λφκηκεο. Γηα παξάδεηγκα ην Οκνζπνλδηαθφ ΢πκβνχιην 

ησλ Απνζεκάησλ επηηξέπεη ηελ επέλδπζε κφλν ζε ρξεφγξαθα πνπ αλήθνπλ ζηηο 

ηέζζεξηο πην πςειέο βαζκνινγίεο ησλ νίθσλ, ελψ ην Τπνπξγείν Δξγαζίαο ησλ ΖΠΑ 

επηηξέπεη ηελ επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ησλ ζπληαμηνδνηηθψλ ηακείσλ κφλν ζε 

αμηφγξαθα πνπ αλήθνπλ ζηηο ηξεηο πην πςειέο βαζκνινγίεο. Δπηπιένλ, ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηεο Νέαο Τφξθεο θαη ηεο Φηιαδέιθεηαο ησλ ΖΠΑ ηα θεθαιαηαθά 

απνζέκαηα ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαζνξίδνληαη απφ ηηο αμηνινγήζεηο πνπ 

παίξλνπλ απφ ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο. Όκσο, ε πην επίζεκε θαη θαζνιηθή 

αλαγλψξηζε πξνήιζε απφ ηελ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο, ε νπνία ζηήξημε ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζηηο εθηηκήζεηο ησλ γλσζηψλ νίθσλ. 

 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο 

Ζ αλάγθε γηα θεθαιαηαθή επάξθεηα νδήγεζε ζηε ζέζπηζε ησλ πξψησλ ζρεηηθψλ 

θαλφλσλ ην 1988, νη νπνίνη ζηε ζπλέρεηα αλαπξνζαξκφζηεθαλ απφ ηελ Δπηηξνπή ηεο 

Βαζηιείαο. ΢ηελ αξρή δεκηνπξγήζεθε ην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο Η, φκσο ην γεγνλφο 

φηη απηφ ην πιαίζην δελ ήηαλ αξθεηφ γηα λα παξέρεη ηελ απαηηνχκελε αζθάιεηα, 

νδήγεζε ζην ζρεκαηηζκφ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, έλα ζχλνιν αθφκα απζηεξφηεξσλ 

θαλφλσλ ζρεηηθά κε ηα απαηηνχκελα φξηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. 

O ηξαπεδηθφο ηνκέαο ρξεζηκνπνηεί πνιχ ζπρλά αλαιχζεηο απφ ηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεη ηελ αλαγλψξηζε θαη ηελ εκπηζηνζχλε πνπ 

απνιακβάλνπλ. Γείγκα απηήο ηεο αλαγλψξηζεο είλαη νη θαλφλεο πνπ δηακνξθψλνπλ 

ην θεθάιαην ησλ ηξαπεδψλ σο πξνο ηηο βαζκνινγίεο πνπ έρνπλ απνθνκίζεη. Γηα 

πξψηε θνξά εθδφζεθε έλα βηβιίν ζπλαιιαγψλ ην 1996 απφ ηε Basel Committee on 

Banking Supervision – Δπηηξνπή γηα ηελ Δπηηήξεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Αξρηθά, δηακνξθψζεθαλ πξνζσξηλά έμη θξηηήξηα ψζηε λα πξνζδηνξηζηνχλ πνηνη 

νξγαληζκνί ζα ιακβάλνληαη ζνβαξά ππφςε. Βέβαηα, θαηά ηε ιήςε ζηνηρείσλ απφ ηηο 
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αμηνινγήζεηο αλαγλσξίδνληαη πεξηνξηζκέλνη νίθνη, δίλνληαο ηνπο αθφκα κεγαιχηεξε 

αμία. 

 

Με ηελ ζπδήηεζε πνπ έγηλε ηνλ Ηνχλην ηνπ 1999 απφ ηελ ίδηα Δπηηξνπή, νη νίθνη 

αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο αλήιζαλ ζε αθφκα θαιχηεξε ζέζε σο πξνο 

ηελ επηξξνή πνπ αζθνχλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ απαξαίηεηνπ θεθαιαίνπ ησλ 

ηξαπεδψλ. Παξάιιεια φκσο ζπγθξνηήζεθε κηα νκάδα έξεπλαο γηα λα αλαιπζνχλ νη 

δηαδηθαζίεο πνπ δηέπνπλ ηνπο νίθνπο, ην απνηέιεζκα ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ παξέρνπλ 

θαη λα δνζνχλ πεξαηηέξσ εμεγήζεηο γηαηί ηδησηηθέο εηαηξίεο ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

άζθεζε λνκνζεηηθήο πνιηηηθήο. Ζ εμέιημε ησλ πιαηζίσλ ηεο Βαζηιείαο καο δείρλεη 

πψο νη αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ έγηλαλ κέξνο άζθεζεο θαλνληζηηθήο εμνπζίαο θη 

έδσζαλ ζε απηνχο έλα ξφιν πέξα απφ ζπκβνπιεπηηθφ. 

 

4.1. ΒΑ΢ΗΛΔΗΑ Η 

Σν πξψην ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο ππεγξάθε ην 1988, φηαλ ην ζπλνιηθφ θεθάιαην 

ησλ κεγαιχηεξσλ ηξαπεδψλ είρε πέζεη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα εμαηηίαο ηνπ κεγάινπ 

αληαγσληζκνχ. Ζ θεθαιαηαθή επάξθεηα είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία 

ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, θαζψο έηζη είλαη ζε ζέζε λα αληηκεησπίδεη ηα 

πξνβιήκαηα απφ πηζαλέο δεκηέο, ελψ παξάιιεια είλαη θηλεηήξηνο κνριφο γηα ηελ 

πινπνίεζε ηεο επηρεηξεζηαθήο ζηξαηεγηθήο ηνπ. Απηφ πνπ νξίδεη ην ΢χκθσλν ηεο 

Βαζηιείαο είλαη φηη φινη νη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη 

παγθνζκίσο νθείινπλ λα δηαηεξνχλ θεθάιαην πάλσ απφ ην 8% ησλ ζηαζκηζκέλσλ σο 

πξνο ηνλ θίλδπλν ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο. Σα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ρσξίδνληαη ζε ηέζζεξηο θαηεγνξίεο θηλδχλνπ 0%, 20%, 50% θαη 100%, αλάινγα κε 

ην είδνο ηνπ δαλεηδφκελνπ. ΢εκεηψλεηαη φηη νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο πξέπεη λα 

ππνινγίδνπλ επηπιένλ έλαλ ζπληειεζηή 20%. Σν ζρέδην απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε απφ 

100 πεξίπνπ ρψξεο, φκσο κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ έγηλε αληηιεπηφ φηη έπξεπε λα 

γίλνπλ θάπνηεο ηξνπνπνηήζεηο. Ο ζπληειεζηήο ηνπ 8% θξίζεθε κε απνδνηηθφο, δηφηη 

δεκηνχξγεζε ζνβαξά πξνβιήκαηα ζηε δηαδηθαζία δαλεηνδφηεζεο αθφκα θαη γηα 

αξθεηά αμηφπηζηεο εηαηξίεο, νη νπνίεο δελ κπνξνχζαλ λα δεκηνπξγήζνπλ έλα 

ραξηνθπιάθην δαλείσλ ζχκθσλα κε ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο. Δπίζεο, ε Βαζηιεία Η δελ 

θαηάθεξε λα ελζσκαηψζεη ζην ζρέδηφ ηεο θάπνηνπο θαλφλεο ψζηε λα απνθεπρζνχλ νη 

θίλδπλνη ηεο ξεπζηφηεηαο, ν ζπζηεκαηηθφο θίλδπλνο ηεο αγνξάο θαη νη ιεηηνπξγηθνί 
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θίλδπλνη, νη νπνίνη είλαη φινη ζπλπθαζκέλνη κε ηε ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο. 

 

Σαπηφρξνλα, νη ζπληειεζηέο γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ήηαλ κελ έλα κέηξν γηα 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν αιιά δελ ζπκθσλνχζαλ κε ηηο εθηηκήζεηο ησλ ρξεκαηαγνξψλ. 

Αθφκε, είρε παξαηεξεζεί φηη απηνί νη ζπληειεζηέο έδηλαλ θαιχηεξε εηθφλα γηα ηνπο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο ησλ ρσξψλ - κειψλ ηνπ ΟΟ΢Α. Έλα αθφκε 

αξλεηηθφ ζεκείν είλαη ην γεγνλφο φηη ην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο Η έδσζε ψζεζε ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο λα ςάρλνπλ ηξφπνπο λα απνθχγνπλ ηα κέηξα ησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη λα αλαπηχζζνπλ ηελ αγνξά ησλ παξαγψγσλ, ηα νπνία 

είλαη ζπκβφιαηα πνπ εκπεξηέρνπλ αξθεηνχο θηλδχλνπο. 

 

Μέζα απφ απηά ηα πξνβιήκαηα γηλφηαλ επδηάθξηηε ε αλάγθε γηα δηνξζσηηθά κέηξα. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, βαζηθφο ζηφρνο ήηαλ λα δεκηνπξγεζεί έλα θαηλνχξην πιαίζην, 

ψζηε λα ελζσκαηψζνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαιχηεξνπο ηξφπνπο 

δηαρείξηζεο θηλδχλσλ θαη γηα λα ελδπλακψζεη γεληθφηεξα ηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

δηεζλψο. Έηζη, ε επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο δεκνζίεπζε ηξία ζπκβνπιεπηηθά θείκελα 

ηνλ Ηνχλην ηνπ 1999, ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2001 θαη ηνλ Απξίιην ηνπ 2003. 

΢πγθεθξηκέλα, απηά ηα ηξία θείκελα απνηεινχλ ηε λέα ζπκθσλία ηεο Βαζηιείαο ΗΗ 

πνπ ζηφρν έρεη λα αληηκεησπηζηνχλ ηφζν ν πηζησηηθφο φζν θαη ν ιεηηνπξγηθφο 

θίλδπλνο, αιιά θαη λα δηεπθνιχλεη ηηο ηξάπεδεο λα επηιέγνπλ κεζφδνπο γηα ηε ζσζηή 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ηνπο ζχκθσλα κε ηελ επηρεηξεζηαθή ζηξαηεγηθή ηνπο. 

 

4.2. ΒΑ΢ΗΛΔΗΑ ΗΗ 

Σν ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ δηαθξίλεηαη ζε ηξεηο ππιψλεο κε ζθνπφ λα επηηεπρζεί ν 

ζηφρνο ηεο ζσζηήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο γηα ηε ζπλέρηζε ηεο θαιήο ιεηηνπξγίαο 

θαη ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη ηξεηο ππιψλεο είλαη νη εμήο: 

 

Ππιώλαο 1νο : Διάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

Ζ Βαζηιεία ΗΗ είλαη ε θσδηθνπνηεκέλε νλνκαζία ηνπ λένπ πιαηζίνπ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ έρεη ςεθηζζεί απφ ην Δπξσπατθφ Κνηλνβνχιην θαη 

αλακέλεηαη λα αληηθαηαζηάζεη ην πθηζηάκελν πιαίζην (Βαζηιεία Η) απφ ηηο αξρέο ηνπ 

2007. Ζ Βαζηιεία Η είρε πνιιέο ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ επξσζηία ησλ ηξαπεδψλ, 

θαζψο νδήγεζε ζε αχμεζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. Δίλαη φκσο έλα ηππνπνηεκέλν 
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ζχζηεκα πνπ επηηξέπεη κηθξέο δηαθνξνπνηήζεηο θαηά ηξάπεδα θαη δελ θαιχπηεη ηηο 

θαηλνηνκίεο πνπ παξνπζηάζζεθαλ ζηελ αγνξά (π.ρ. ηηηινπνίεζε, πηζησηηθά 

παξάγσγα).  

 

Σν ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα είλαη ε κε απνηειεζκαηηθή δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σν λέν πιαίζην εηζάγεη ξηδηθέο κεηαβνιέο ζηνλ ηνκέα απηφ θαη 

ρξεζηκνπνηεί ηε δηαβάζκηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο σο θξηηήξην 

δηαθνξνπνίεζεο. Πξνβιέπεη δχν ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ απνηειεζκαηηθή 

δηάθξηζε ηεο επηθηλδπλφηεηαο. Με βάζε ηελ πξψηε πξνζέγγηζε, ε εθηίκεζε ηεο 

επηθηλδπλφηεηαο εμαξηάηαη απφ ηηο εμσηεξηθέο δηαβαζκίζεηο, δειαδή απηέο πνπ 

δεκνζηνπνηνχλ νη εμεηδηθεπκέλεο εηαηξείεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

Υξεκαηνδφηεζε επηρείξεζεο κε δηαβάζκηζε ΑΑ έρεη κηθξφηεξε θεθαιαηαθή 

απαίηεζε απφ ηε ρξεκαηνδφηεζε επηρείξεζεο κε δηαβάζκηζε ΒΒΒ. Δπίζεο αλ ε 

επηρείξεζε έρεη πξνζθνκίζεη θαιχκκαηα ή έρεη εγγπήζεηο, απηέο, ππφ πξνυπνζέζεηο, 

ιακβάλνληαη ππφςε. Ζ πξνζέγγηζε απνηειεί κηα βειηίσζε ηεο ππάξρνπζαο 

θαηάζηαζεο αιιά αληηκεησπίδεη δχν πξνβιήκαηα, ηελ έιιεηςε δηαβαζκίζεσλ γηα 

κεγάιν αξηζκφ επηρεηξήζεσλ, θπξίσο κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ, θαη ην γεγνλφο φηη 

απμάλεη πνιχ ην εηδηθφ βάξνο ησλ εηαηξεηψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, 

νη νπνίεο δελ ππφθεηληαη ζε πιαίζην επνπηείαο.  

 

Δλαιιαθηηθά, νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα αλαπηχζζνπλ ζπζηήκαηα εζσηεξηθήο 

δηαβάζκηζεο γηα θάζε πηζηνχρν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε 

θάζε ηξάπεδα πξέπεη λα θαζηεξψζεη έλα ζχζηεκα ηαμηλφκεζεο ησλ πηζηνχρσλ ηεο ζε 

βαζκίδεο επηθηλδπλφηεηαο. Πξέπεη θαη' αξρήλ λα θαζνξηζζνχλ νη βαζκίδεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο, ηα θξηηήξηα ηαμηλφκεζεο, ε κεζνδνινγία ηεο ηαμηλφκεζεο θαη ζηε 

ζπλέρεηα γηα θάζε βαζκίδα πξέπεη λα ππνινγηζζεί ε πηζαλφηεηα νη πηζηνχρνη λα 

αζεηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, θαζψο θαη ε δεκηά πνπ ζα ππνζηεί ε ηξάπεδα ζε 

πεξίπησζε αζέηεζεο. Ζ πηζαλφηεηα αζέηεζεο εμαξηάηαη απφ ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηθαλφηεηα ηνπ πηζηνχρνπ, ελψ ε δεκηά σο πνζνζηφ ηνπ αλνίγκαηνο εμαξηάηαη απφ ηα 

θαιχκκαηα ή ηηο εγγπήζεηο πνπ έρεη ιάβεη ε ηξάπεδα θαζψο θαη απφ ην πνζνζηφ ηεο 

νθεηιήο πνπ κπνξεί λα αλαθηεζεί ζε πεξίπησζε ξεπζηνπνίεζεο ησλ εμαζθαιίζεσλ. 

Tα απαηηνχκελα θεθάιαηα ππνινγίδνληαη κε βάζε ηνλ ζπλδπαζκφ ηνπ πνζνζηνχ 

αζέηεζεο θαη ηνπ πνζνζηνχ αλάθηεζεο θαη είλαη κεγαιχηεξα φζν απμάλεηαη ε 

επηθηλδπλφηεηα ησλ επελδχζεσλ. 
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Μέηξεζε Λεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο κε ζθνπφ λα ελζσκαηψζεη ζηε λέα ζπκθσλία, ζε 

κεγαιχηεξν βαζκφ, ηηο κεηαβνιέο ηνπ θηλδχλνπ, έιαβε ππφςε ηεο θαη ηνλ ιεηηνπξγηθφ 

θίλδπλν ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αθνξά ησλ θίλδπλν ησλ εξγαζηψλ ή ησλ 

ζπλαιιαγψλ. ΢πγθεθξηκέλα, είλαη ν θίλδπλνο δηαθνπήο ησλ εξγαζηψλ, ηδίσο ησλ 

ηξαπεδψλ, απφ ππξθαγηά, απφ αηηίεο αλσηέξαο βίαο, απφ παξάλνκε δηείζδπζε ηξίησλ 

ζηα ειεθηξνληθά δίθηπα ή αξρεία. Δπίζεο, αθνξά ηνλ θίλδπλν απφ ηελ αλάζεζε 

πνιιψλ εξγαζηψλ ή αξκνδηνηήησλ ζε έλα κφλν ζηέιερνο: π.ρ. Ζ θαηάξξεπζε ηεο 

Σξάπεδαο Βarings ζηε ΢ηγθαπνχξε θαη ηεο Daiva Bank ζηε Νέα Τφξθε πξνήιζε 

θπξίσο απφ απηή ηελ αηηία. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, 

πξνηείλνληαη ηξεηο κέζνδνη ππνινγηζκνχ. Ζ πξψηε κέζνδνο είλαη απηή ηνπ βαζηθνχ 

δείθηε πνπ ρξεζηκνπνηεί έλα δείθηε ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ γηα ηε ζπλνιηθή 

δξαζηεξηφηεηα ηεο ηξάπεδαο. Ζ δεχηεξε κέζνδνο είλαη ε ηππνπνηεκέλε, πνπ 

θαζνξίδεη δηαθνξεηηθνχο δείθηεο γηα θάζε είδνπο δξαζηεξηφηεηα. Ζ ηειεπηαία 

κέζνδνο αθνξά ηηο εμειηγκέλεο κεζφδνπο κέηξεζεο, φπνπ ζχκθσλα κε απηέο ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα αλαπηχζζνπλ δηθέο ηνπο εζσηεξηθέο κεζνδνινγίεο, 

βαζηζκέλεο ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. 

 

Ππιώλαο 2νο: Δπνπηηθέο δηαδηθαζίεο αμηνιόγεζεο 

Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο αλαζέηεη ζηνπο επφπηεο λα εμαζθαιίζνπλ φηη νη ηξάπεδεο 

έρνπλ ζε ηζρχ ζσζηέο εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο πξνθεηκέλνπ λα πξνζεγγίδνπλ φζν ηνλ 

δπλαηφ πεξηζζφηεξν ηελ θεθαιαηαθή ηνπο επάξθεηα, αθνχ αμηνινγήζνπλ ζπλνιηθά 

ηνπο θηλδχλνπο ηνπο. Γειαδή, θάζε ηξάπεδα πξέπεη λα αλαπηχμεη ζχζηεκα 

αλαγλψξηζεο, παξαθνινχζεζεο θαη κέηξεζεο ησλ θηλδχλσλ πνπ δελ θαιχπηνληαη 

ηθαλνπνηεηηθά ζηνλ Ππιψλα Η (π.ρ. θίλδπλνο ζπγθέληξσζεο) ή δελ θαιχπηνληαη 

θαζφινπ ζηνλ Ππιψλα Η (π.ρ. ν θίλδπλνο επηηνθίνπ ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ). 

Οη επνπηηθέο αξρέο ειέγρνπλ ηηο εθηηκήζεηο θαη αλάινγα κε ηα απνηειέζκαηα 

πξνβαίλνπλ ζε δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ κπνξεί λα είλαη θαη ε 

αχμεζε ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ. ΢θνπφο απηήο ηεο αξρήο είλαη λα 

εμαζθαιίδεηαη ε θεθαιαηαθή επάξθεηα θαη λα δίλνληαη επηπιένλ θίλεηξα γηα ηελ 

βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ. 
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Ππιώλαο 3νο: Πεηζαξρία ηεο Αγνξάο 

Ζ Βαζηιεία ΗΗ δίλεη κεγάιε έκθαζε ζηε δηαθάλεηα θαη ηε δηάρπζε ησλ πιεξνθνξηψλ, 

αθνχ αθηεξψλεη νιφθιεξν ηνλ ηξίην ππιψλα ζηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο. Ζ έλλνηα 

ηεο πεηζαξρίαο ζηελ αγνξά δελ είλαη θαηλνχξγηα θαη κπνξεί λα αλαρζεί ζην αφξαην 

ρέξη ηνπ Άληακ ΢κηζ. ΢ηε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία παίξλεη πην 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή θαη λνείηαη σο ην ζχλνιν ησλ κέηξσλ πνπ κπνξνχλ λα 

πηνζεηήζνπλ νκαδηθά νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο γηα λα «ηηκσξήζνπλ» κηα ηξάπεδα ζε 

πεξίπησζε ππεξβνιηθήο αλάιεςεο θηλδχλσλ. Ζ «ηηκσξία» κπνξεί λα εθδεισζεί σο 

απνηέιεζκα ηηκήο, φπνπ νη επελδπηέο απαηηνχλ κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ηα νκφινγα 

ηεο ηξάπεδαο, σο απνηέιεζκα πνζφηεηαο, φπνπ νη θαηαζέηεο απνζχξνπλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο απφ ηελ ηξάπεδα ή σο απνηέιεζκα αμίαο, φπνπ νη παξάγνληεο ηεο αγνξάο 

νδεγνχλ ζε κείσζε ηελ αμία ηεο κεηνρήο. Γηα ηελ επηβνιή πεηζαξρίαο νη παξάγνληεο 

ηεο αγνξάο πξέπεη λα έρνπλ ηα θαηάιιεια θίλεηξα, θαη ην ηζρπξφηεξν θίλεηξν είλαη ε 

πηζαλφηεηα λα ππνζηνχλ δεκηά θαη λα απσιέζνπλ θάπνηα απφ ηα θεθάιαηά ηνπο. ΢ε 

απηή ηελ πεξίπησζε, γηα λα επηβάιινπλ πεηζαξρία πξέπεη λα έρνπλ ηηο απαξαίηεηεο 

πιεξνθνξίεο γηα λα αμηνινγήζνπλ κηα ηξάπεδα, ηελ ηθαλφηεηα λα εξκελεχζνπλ 

θαηάιιεια ηηο πιεξνθνξίεο θαζψο θαη ηελ ηθαλφηεηα λα επεξεάζνπλ ηηο απνθάζεηο 

ησλ ηξαπεδψλ. Ζ Βαζηιεία ΗΗ εζηηάδεηαη θπξίσο ζην πξψην θαη αγλνεί ηα άιια δχν. 

Θεσξεί ηελ πιεξνθνξία σο νκνηνγελέο αγαζφ φπνπ ην πεξηζζφηεξν είλαη πάληα 

θαιχηεξν απφ ην ιηγφηεξν θαη επηβάιιεη ζηηο ηξάπεδεο θαη ηηο επνπηηθέο αξρέο ηελ 

ππνρξέσζε δεκνζηνπνίεζεο πνιιψλ πιεξνθνξηψλ. 

 

Μεηνλεθηήκαηα ηεο Νέαο ΢πκθωλίαο 

Ζ πξνζπάζεηα θαζηέξσζεο ηνπ πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ άξρηζε ζην ηέινο ηεο 

δεθαεηίαο ηνπ '90 θαη νινθιεξψζεθε επηά ρξφληα αξγφηεξα. Όιν απηφ ην δηάζηεκα 

ππήξραλ νξγαλσκέλεο ζπδεηήζεηο γηα ηε ζεσξεηηθή ππφζηαζε θαζψο θαη ηνλ ηξφπν 

πινπνίεζήο ηνπ. Δίλαη αλακθίβνιν φηη ε λέα ζπκθσλία πεξηέρεη αθξηβείο πξνηάζεηο 

πνπ ελζσκαηψλνπλ ηηο κεηαβνιέο ηνπ θηλδχλνπ. Ωζηφζν, αθφκε θη απηή ε λέα 

πξφηαζε αδπλαηεί λα είλαη απνδεθηή πιήξσο απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο. Βεβαίσο θαη ε 

πιήξεο εθαξκνγή ηνπ λένπ πιαηζίνπ αλακέλεηαη φηη ζα έρεη ζεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ 

επξσζηία ησλ ηξαπεδψλ θαη θαη' επέθηαζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα θαη 

ζηαζεξφηεηα νιφθιεξνπ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, φκσο ππάξρνπλ θάπνηνη 

πεξηνξηζκνί. Έλα επνπηηθφ πιαίζην θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, φζν θαιά 

ζρεδηαζκέλν θαη αλ είλαη, κπνξεί λα επεξεάζεη κέρξη ελφο νξηζκέλνπ ζεκείνπ ηελ 
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απνηειεζκαηηθφηεηα θαη ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. Τπάξρνπλ εξσηήκαηα 

ζρεηηθά κε ηνλ επηκεξηζκφ ησλ θηλδχλσλ, ηε δηάρπζε ησλ πιεξνθνξηψλ, ηε 

δπλαηφηεηα απνξξφθεζεο δεκηψλ θαη ηνλ θίλδπλν κεηάδνζεο θξίζεο πνπ ρξήδνπλ 

ζπκπιεξσκαηηθψλ πνιηηηθψλ. Δίλαη γεγνλφο πσο ν ξφινο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εγείξεη ακθηβνιίεο σο πξνο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

λένπ πιαηζίνπ. Οη επελδπηέο είλαη θαρχπνπηνη σο πξνο ηηο αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ 

θαη γηα ην αλ ηα πνξίζκαηά ηνπο αληαλαθινχλ κε αθξίβεηα ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, ηδηαίηεξα ζηηο αμηνινγήζεηο ησλ θξαηψλ, ε κέζνδνο 

ησλ νίθσλ βαζίδεηαη ζην κέγεζνο ησλ πξνβιεπφκελσλ θαη φρη ησλ αλακελφκελσλ 

δεκηψλ. Οη δείθηεο φκσο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ζα πξέπεη λα ζηεξίδνληαη ζηελ 

θάιπςε ησλ απξνζδφθεησλ δεκηψλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, θαζψο κφλν έηζη 

κπνξεί λα δηαζθαιηζηεί ε θεξεγγπφηεηα ηνπο. Αθφκε, ε πιήξεο εκπηζηνζχλε ζηηο 

αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ δεκηνπξγεί ηελ αλεζπρία φηη ππάξρεη πηζαλφηεηα νη 

βαζκνινγίεο ησλ νκνιφγσλ λα έρνπλ σο απνηέιεζκα θαηλνχξηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο. Δπηπιένλ, νη νίθνη ακθηζβεηνχλ ηηο ππφινηπεο 

εηαηξίεο ηνπ θιάδνπ ηνπο. Πνιιέο θνξέο νη εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ είλαη πηζαλφ λα 

δηαθέξνπλ θαηά πνιχ, κε απνηέιεζκα λα εκθαλίδεηαη ην πξφβιεκα ηνπ «rating 

shopping». ΢πγθεθξηκέλα, κηα εηαηξία έρεη ηελ επρέξεηα λα επηιέμεη ηνλ νξγαληζκφ 

πνπ ζα ηελ αμηνινγήζεη κε θάπνηα αληακνηβή, έηζη νη ελδηαθεξφκελνη γηα αμηνιφγεζε 

αλαδεηνχλ ηνλ πην θζελφ ή ιηγφηεξν απαηηεηηθφ εθηηκεηή. Οη βαζκνινγίεο πνπ 

αλαθνηλψλνπλ νη κηθξφηεξνη νίθνη αμηνιφγεζεο είλαη ζπλήζσο αλψηεξεο 

ζπγθξηλφκελεο κε απηέο ησλ πην γλσζηψλ. Ζ παξαηήξεζε απηή έξρεηαη λα θάλεη 

αθφκα πην εκθαλέο φηη ε θήκε ελφο νίθνπ θαη νη πςειέο ακνηβέο είλαη δχν αληίζεηνη 

ζηφρνη γηα νίθνπο κηθξνχ βειελεθνχο. Όκσο, νη νίθνη πνπ έρνπλ εδξαησζεί ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ρψξν είλαη ακθίβνιν αλ έρνπλ πξφζεζε λα δηαθηλδπλέςνπλ ηε 

θήκε ηνπο γηα βξαρππξφζεζκα θέξδε. 

 

4.3. ΒΑ΢ΗΛΔΗΑ ΗΗΗ 

Οη δηεζλείο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη νη θεληξηθνί ηξαπεδίηεο βιέπνληαο ηελ αλάγθε γηα 

αλαπξνζαξκνγή ησλ θαλφλσλ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, θαηέιεμαλ ζε κία ζαξσηηθή 

κεηαξξχζκηζε ε νπνία ζα ππνρξεψζεη ηηο ηξάπεδεο λα θξαηνχλ πεξηζζφηεξν 

θεθάιαην πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπίδνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο. 

Σν επνπηηθφ ζψκα ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο, ηνπ νπνίνπ πξνεδξεχεη ν δηνηθεηήο 

ηεο ΔΚΣ, Εαλ Κινλη Σξηζέ, αλαθνίλσζε ην ΢επηέκβξην ηνπ 2010 ηελ αλάγθε γηα κία 
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ζεκαληηθή αχμεζε ησλ πθηζηάκελσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Οη λέεο θεθαιαηαθέο 

κεηαξξπζκίζεηο παξνπζηάζηεθαλ επηζήκσο ζηε ζχλνδν θνξπθήο ηνπ G20 ζηε ΢ενχι 

ην Ννέκβξην ηνπ ίδηνπ έηνπο. Με βάζε ηα λέα δεδνκέλα, ε ζεκαληηθφηεξε αιιαγή 

είλαη φηη νη ηξάπεδεο θαινχληαη λα ηξηπιαζηάζνπλ ζην 7% ηελ πνζφηεηα θνξπθαίαο 

πνηφηεηαο θεθαιαίνπ πνπ ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ έηζη ψζηε λα αληηκεησπίδνπλ 

κειινληηθέο θξίζεηο. 

 

Πην αλαιπηηθά, νη δχν βαζηθνί άμνλεο ζηνπο νπνίνπο ζα ζηεξηρηεί ην λέν επνπηηθφ 

πιαίζην πνπ θέξλεη ε Βαζηιεία ΗΗΗ είλαη: Πξώηνλ, ε κεηαηφπηζε ηνπ ειέγρνπ ζην core 

Tier I απφ ην Tier I πνπ ίζρπε κε ηε Βαζηιεία ΗΗ. Οη θαλφλεο ζην ζθέινο απηφ 

νξηζηηθνπνηήζεθαλ πξηλ απφ έλαλ κήλα θαη κε βάζε ηα λέα δεδνκέλα νη ηξάπεδεο δελ 

ζα πξνζκεηξνχλ ηα πβξηδηθά θεθάιαηα, ηνπο πξνλνκηνχρνπο ηίηινπο ηνπ Γεκνζίνπ, 

ην good will απφ ηηο εμαγνξέο πνπ έρνπλ θάλεη θαη ηηο κεηνςεθίεο ζε κε ηξαπεδηθέο 

εξγαζίεο θαζψο θαη ηνπο «θαζαξνχο» αλαβαιιφκελνπο θφξνπο. Όια ηα παξαπάλσ 

πξνζκεηξψληαλ έσο ζήκεξα ζην Tier I. Με ηνπο θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ ηα 

κνλαδηθά εξγαιεία θεθαιαηαθήο ελίζρπζεο γηα ηνπο ηξαπεδηθνχο ηζνινγηζκνχο ζα 

είλαη ην κεηνρηθφ θεθάιαην θαη νη ξεδέξβεο ηνπ ηζνινγηζκνχ, φπσο ηα απνηειέζκαηα 

εηο λέν θαη ηα απνζεκαηηθά. Ο δείθηεο core Tier 1 γηα ην θεθάιαην πςίζηεο πνηφηεηνο 

-κε δηαλεκεκέλα θέξδε ή κεηνρέο- δηακνξθψλεηαη ζην 4,5% (ήηαλ ζην 2%), ελψ ν 

ζπλνιηθφο δείθηεο Tier 1 θαζνξίζηεθε ζην 6%, ελψ κέρξη πξφηηλνο ήηαλ ζην 4%. 

Δπηπιένλ, νη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα δεκηνπξγήζνπλ έλα λέν, μερσξηζηφ «θεθάιαην 

ζπληήξεζεο» ηεο ηάμεο ηνπ 2,5% πνπ ζα απαξηίδεηαη απφ θνηλέο κεηνρέο. Έλα 

«αληηζηαζκηζηηθφ καμηιάξη» ηεο ηάμεο ηνπ 0,2% ζα απαηηεζεί, ζχκθσλα κε ηνπο 

λένπο θαλνληζκνχο, ζηελ πεξίπησζε πνπ νη πηζησηηθέο ζπλζήθεο θξηζνχλ 

ππεξβνιηθέο. ΢πκπεξαζκαηηθά, κε βάζε ηε Βαζηιεία ΗΗΗ, ην core Tier I πξέπεη λα 

αλέξρεηαη ζε 4,5%, ελψ δεηά απφ ηηο ηξάπεδεο επηπιένλ πνζνζηφ ηεο ηάμεο ηνπ 2,5%, 

αλεβάδνληαο έηζη ηνλ πήρε ζην 7%. Σν δεύηεξν ζθέινο, αθνξά ζηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

εξγαιείσλ πνπ ζα κπνξνχλ λα αληηθαηαζηήζνπλ ηα πβξηδηθά θεθάιαηα. Οπζηαζηηθά, 

απηφ ζα βνεζήζεη ηηο ηξάπεδεο λα αληηθαηαζηήζνπλ ηα πβξηδηθά θεθάιαηα πνπ έρνπλ 

εθδψζεη κε θάπνην άιιν ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν πνπ ζα ζσξαθίζεη ηα θεθάιαηά 

ηνπο. 

 

Οη λένη θαλνληζκνί ζα αξρίζνπλ λα ηζρχνπλ απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2013, ελψ ζα 

ηεζνχλ πιήξσο ζε ηζρχ απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2015, ελψ γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ λένπ 
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«θεθαιαίνπ ζπληήξεζεο» ζα ππάξμεη έλα δηάζηεκα ζηαδηαθήο εηζαγσγήο ηνπ απφ 

ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2016 έσο ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2019. 

 

Οη θαλφλεο απηνί έρνπλ επηθέξεη αλεζπρία ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. «Σα ζέκαηα ζηα 

νπνία εζηηάδεη ε Βαζηιεία ΗΗΗ είλαη νπσζδήπνηε απηά πνπ πξέπεη, αιιά ην ζρέδην, ην 

πεξηερφκελν θαη θπξίσο ε κνξθνπνίεζε πξνθαινχλ αλεζπρίεο ζηνλ θιάδν», ιέεη ν θ. 

Andrew Cross, γεληθφο δηεπζπληήο ζηελ Credit Suisse ζην ηκήκα Shared Services, ν 

νπνίνο έρεη ηελ επζχλε ηνπ ππνινγηζκνχ νιφθιεξνπ ηνπ πηζησηηθνχ, ηνπ εζληθνχ θαη 

ηνπ αγνξαίνπ θηλδχλνπ, φπσο επίζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ηα 

θεξδνζθνπηθά θεθάιαηα γηα νιφθιεξν ηνλ θφζκν. 

 

Σν πξφβιεκα είλαη φηη θάζε νκάδα εξγαζίαο έρεη πηνζεηήζεη γηα ην πεδίν επζχλεο ηεο 

κηα πξνζέγγηζε κεδεληθήο αλνρήο ηνπ θηλδχλνπ. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πεξίπησζε 

ησλ θεθαιαίσλ Tier I, ε Βαζηιεία ΗΗΗ απαηηεί ηφζν πςειφηεξεο πνηφηεηαο φζν θαη 

πεξηζζφηεξα θεθάιαηα. «Δλψ ε πξνζέγγηζε είλαη θαηαλνεηή, ν θίλδπλνο είλαη νη 

πξνηάζεηο απηέο λα κελ πξνζαξκνζηνχλ ή λα κελ επαλαθαζνξηζηνχλ», ιέεη ν θ. 

Cross. 

 

Αληίζεηα, ν δηνηθεηήο ηεο Σξάπεδαο ηνπ Καλαδά, Μαξθ Κάξλη, ηφληζε φηη «ην 

ζηαζεξνπνηεηηθφ θιίκα, πνπ πξνζθέξεηαη απφ ηνπο λένπο θαλφλεο γηα ηηο ηξάπεδεο, 

θαηά ηελ εθαξκνγή ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ «Βαζηιεία ΗΗΗ», απνιήγεη ζηελ 

εμνηθνλφκεζε 10 ηξηο επξψ» θαη εμήγεζε ιέγνληαο πσο «αλ ζπλππνινγηζηνχλ ηα 

καθξνπξφζεζκα πιενλεθηήκαηα απφ ηελ αξαηφηεξε εθδήισζε νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ, 

ηφηε θαηαιήγνπκε ζε έλα «θαζαξφ» πιενλέθηεκα ίζνλ κε ην 30% ηεο αμίαο ηνπ 

ηξέρνληνο παγθφζκηνπ ΑΔΠ, δειαδή ίζνλ κε 10 ηξηο επξψ». Ο ίδηνο αλέθεξε επίζεο 

ζηελ νκηιία ηνπ έλα πνιχ ελδηαθέξνλ ζηνηρείν, φηη εμαηηίαο ηεο βαζηάο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο πνπ έρεη πξνεγεζεί, ηα έηε 2009-2012 ζα «ραζεί», ζσξεπηηθά, ην 16% ηνπ 

επξσπατθνχ ΑΔΠ, ην 9% ηνπ θαλαδηθνχ ΑΔΠ, ελψ καθξνπξφζεζκα απηά ηα πνζνζηά 

ζα γίλνπλ, αληίζηνηρα, 40% θαη 30%. Απηφ ζα γίλεη επεηδή ε θξίζε εθδειψζεθε 

ζπγρξφλσο ζε πνιιέο κεγάιεο νηθνλνκίεο ζηνλ πιαλήηε, αηηηνιφγεζε ν 

αμησκαηνχρνο. 

 

Ο δηνηθεηήο ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, Γεψξγηνο Πξνβφπνπινο, ηφληζε πσο νη λένη 

θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ ζα νδεγήζνπλ ζε επηβξάδπλζε ηεο πηζησηηθήο αλάπηπμεο, 
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θαζψο νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο κπνξεί λα ρξεηαζηεί λα αθνινπζήζνπλ πην ζθηρηέο 

πνιηηηθέο ρνξεγήζεσλ. Όπσο αλέθεξε ν θ. Πξνβφπνπινο, ην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο 

ΗΗΗ, ζέηεη απζηεξφηεξνπο θαλφλεο ζε φηη αθνξά ηα θεθάιαηα θαη ηε ξεπζηφηεηα ζε 

ζρέζε κε απηνχο πνπ ηζρχνπλ ζήκεξα. Οη λένη θαλφλεο ζα ελζαξξχλνπλ ηηο ηξάπεδεο 

λα βαζηζηνχλ πεξηζζφηεξν ζηηο θαηαζέζεηο, θαζηζηψληαο ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ηεο 

πεξηνρήο πην ζηαζεξφ. Ζ “Βαζηιεία ΗΗΗ” κπνξεί, ζπλεπψο λα επεξεάζεη ηηο δπλακηθέο 

ηεο καθξννηθνλνκίαο θαζψο θαη ηα θαλάιηα ησλ πηζηψζεσλ πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. 
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