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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 : ΔΙ΢ΑΓΩΓΗ 

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ είλαη έλα δπλακηθφ εξγαιείν γηα ηελ αλακφξθσζε ηνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαη κηα αλαηξεπηηθή κέζνδνο ζηνλ ηνκέα ησλ 

ηξαπεδηθψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, σο ηε ζεσξνχλ νη εηδηθνί ηνπ 

ρψξνπ.  

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1.1 Αληηθεηκεληθόο ζθνπόο εξγαζίαο 

 

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη λα πεξηγξαθεί ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο απφ ην 

αξρηθφ ζηάδην ηεο επηινγήο ηνπ ππνθείκελνπ ραξηνθπιαθίνπ έσο θαη ηνπο θηλδχλνπο θαη 

ηα νθέιε πνπ πξνθχπηνχλ απφ ηηο ζπλαιιαγέο απηέο γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, 

ηνπο επελδπηέο ηηο ρξεκαηαγνξέο θαη ηηο ηνπηθέο θνξνινγηθέο θαη επνπηηθέο αξρέο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1.2 Γηάξζξσζε εξγαζίαο 

 

Η παξνχζα εξγαζία αλαπηχζζεηαη ζε 8 θεθάιαηα ηα νπνία αλαθέξνληαη ζηα αθφινπζα 

ζέκαηα πνπ άπηνληαη ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο 

 

΢ην πξψην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ν αληηθεηκεληθφο ζθνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο 

θαζψο θαη ε κέζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε. Σέινο αλαθέξεηαη ζχληνκε πεξηγξαθή 

ησλ θεθαιαίσλ ηεο εξγαζίαο 

 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην πξαγκαηνπνηείηαη ζχληνκε ηζηνξηθή αλαδξνκή θαη πεξηγξαθή ησλ 

πξνπαξαζθεπαζηηθψλ ζηαδίσλ πξνεηνηκαζίαο ηεο ηηηινπνίεζεο κε αλαθνξά ζηε 

ζπγθέληξσζε ησλ πξνο ηηηινπνίεζε ζηνηρείσλ, ηε δηνίθεζε ηνπ ζρήκαηνο θαη ηελ παξνρή 

πηζηψζεσλ γηα ηε δηεπθφιπλζε ηεο ξεπζηφηεηαο. 

 

΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχεηαη ε έλλνηα ηεο πξαγκαηηθήο πψιεζεο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ε δηαδηθαζία ηεο πψιεζεο, νη κεραληζκνί ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ ηεο 

ζπλαιιαγήο θαζψο θαη νη κνξθέο απηήο. 

 

Πξφζζεηα αλαθέξεηαη ε δηαδηθαζία πξνζζήθεο θαη δηαγξαθήο ζηνηρείσλ απφ ην 

ηηηινπνηεκέλν ραξηνθπιάθην θαη ηέινο ε δεκηνπξγία ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο. 
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΢ην ηέηαξην θεθάιαην εκθαλίδνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηε 

ζπλαιιαγή θαη πεξηγξάθνληαη νη ξφινη ηνπο. 

 

΢ην πέκπην θεθάιαην αλαθέξνληαη ηα νθέιε πνπ δχλαληαη λα πξνθχςνπλ απφ ηε 

δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο ηφζν γηα ηα εκπιεθφκελα κέξε φζν θαη γηα ηηο επνπηηθέο 

αξρέο θαη ηελ επξχηεξε νηθνλνκηθή θνηλφηεηα. 

 

΢ην έθην θεθάιαην αλαθέξνληαη νη εμεηδηθεπκέλνη θίλδπλνη γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία θαη εκπεξηέρνληαη ζηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο θαζψο θαη ε παξαθνινχζεζε ηνπο θαη ε ελεκέξσζε ησλ αξκνδίσλ θνξέσλ 

 

΢ην έβδνκν θεθάιαην αλαθέξνληαη νη ινηπνί θίλδπλνη πνπ απνξξένπλ απφ θάζε 

ζπλαιιαγή ηηηινπνίεζεο θαη αθνξνχλ ηφζν ηε ιεηηνπξγία ηεο ζπλαιιαγήο φζν θαη ην 

επξχηεξν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

 

΢ην φγδνν θεθάιαην αλαθέξνληαη ινηπά ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο θαη εηδηθφηεξα ζε ζέκαηα θνξνινγίαο θαη λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ζηελ 

Διιάδα. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2 : ΠΡΟΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2.1 Ιζηνξηθή αλαδξνκή / αλαγθαηόηεηα 

 

 

Πξφζθαηα νη ηξάπεδεο ελεξγνπνηήζεθαλ έληνλα ζηε δηαδηθαζία κεηαθνξάο δαλείσλ θαη 

ινηπψλ ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνχ, κεξηθά ή νιηθά, θαη ζηελ έθδνζε αμηνγξάθσλ έλαληη ησλ 

ζηνηρείσλ απηψλ.  

 

΢ηελ πην απιή κνξθή ηεο ε ηηηινπνίεζε είλαη ε δηαδηθαζία απνκάθξπλζεο ησλ κε 

απνδνηηθψλ, άξξσζησλ ζηνηρείσλ κηαο επηρείξεζεο θαη ηεο πψιεζεο ηνπο ζε έλα Δηδηθνχ 

ζθνπνχ Όρεκα ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ εθδίδεη νκνινγίεο, πνπ ζηεξίδνληαη ζε απηά ηα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ, θαη δηαηίζεληαη ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ θαη ζηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο.  

 

Ωζηφζν ε πξαθηηθή απηή ηεο ηηηινπνίεζεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ηεο δηάζεζεο ηνπο 

ζηελ επξεία αγνξά βξίζθεη εθαξκνγή ζε κηα επξεία γθάκα πεξηπηψζεσλ πνπ αθνξνχλ 

ηφζν ηα πξνο πψιεζε ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ, φζν θαη ηηο εηαηξείεο πνπ εκπιέθνληαη 

ζηε δηαδηθαζία θαη είλαη απφ βηνκεραληθέο έσο βηνηερληθέο θαζψο θαη εηαηξείεο αλάιεςεο 

έξγσλ. Οη κε ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί εθαξκφδνπλ ηελ ηηηινπνίεζε θπξίσο σο έλαλ 

κεραληζκφ απφθηεζεο ξεπζηφηεηαο θαη ελαιιαθηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο.  

 

Η απιή κεηαθνξά ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζπληζηά ζπλεζηζκέλε πξαθηηθή γηα ηηο 

αλαπηπγκέλεο ρψξεο, ελψ ε ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ αθνξά ζε πεξηζζφηεξν πνιχπινθε 

δηαδηθαζία. 

 

Σν structure financing απνηειεί κεηεμέιημε ηνπ ζεζκνχ απηνχ θαη έγθεηηαη ζηελ 

θαηεγνξηνπνίεζε ησλ νκνιφγσλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε βαζηθή δηαδηθαζία 

ηηηινπνίεζεο ζε θιάζεηο παξαγψγσλ νκνινγηψλ θαη ηελ κεηαπψιεζε ηνπο ζε επελδπηέο 

πνπ ηαηξηάδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο.  

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ εθαξκφζηεθε εθηεηακέλα ζηηο ΗΠΑ, φπνπ πεξηζζφηεξν απφ ην 

40% ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ έρεη ηηηινπνηεζεί. ΢ήκεξα, ε ελζαξξπληηθή απηή 

επελδπηηθή θίλεζε έρεη δεκηνπξγήζεη ελδηαθέξνλ θαη γηα ηελ ηηηινπνίεζε πηζησηηθψλ 



Τιηλοποίηζη απαιηήζεων ζηοιτείων ενεργηηικού 10 

θαξηψλ, απιψλ θαηαλαισηηθψλ δαλείσλ θαη ζπκβάζεσλ Αλνηρηνχ Αιιειφρξενπ 

Λνγαξηαζκνχ κε ζεκαληηθφ κεξίδην αγνξάο.  

 

Πξφζζεηα ε πην εμειηγκέλε κνξθή ηεο ζπλίζηαηαη ζηε ζχλζεηε ηηηινπνίεζε φπνπ ην 

πηζησηηθφ ίδξπκα πνπ δηαζέηεη ηα ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ κεηαθέξεη ηνλ πηζησηηθφ ηνπο 

θίλδπλν ζε ηξίηα κέξε, κέζσ παξαγψγσλ, θαη δηαθξαηά ηελ θπξηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ. 

 

΢εκαληηθή ηηηινπνίεζε έρεη πξαγκαηνπνηεζεί θαη ζηνλ Καλαδά θαη ην Ηλσκέλν Βαζίιεην 

κε απνηέιεζκα λα θεληξίδεη θαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ εδξεχνπλ ζηηο ινηπέο ρψξεο 

γηα ην λέν απηφ εξγαιείν δηαρείξηζεο ελεξγεηηθνχ/παζεηηθνχ.  

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ θαηέζηεζε δπλαηφ ην κεηαζρεκαηηζκφ ηνπ παξαδνζηαθνχ 

ξφινπ δαλεηζηή ησλ ηξαπεδψλ θαη ηελ απνδέζκεπζε ηνπ δηαζπψληαο ηε δηαδηθαζία ζηνλ 

originator, guaranteeing, servicing, funding θαη κνηξάδνληαο ηνλ ζε επηκέξνπο 

εμεηδηθεπκέλνπο νξγαληζκνχο. Δλψ ηαπηφρξνλα απνζπλέδεζε ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

πεξηέρνληαη ζηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζε πηζησηηθφ, επηηνθίνπ, θαη ξεπζηφηεηαο 

επηηξέπνληαο ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε δηαρείξηζε ηνπο. 

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ ζηελ βαζηθή κνξθή ηεο απνηειείηαη απφ ηελ άληιεζε απφ 

πθηζηάκελν ραξηνθπιάθην δαλείσλ κε νκνηνγελή ραξαθηεξηζηηθά, ηελ πψιεζε ηνπο ζε 

Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα θαη ηελ έθδνζε αμηνγξάθσλ έλαληη ησλ απαηηήζεσλ απηψλ, 

δηαπξαγκαηεχζηκσλ ζηελ θεθαιαηαγνξά.  

 

Η πιεξσκή ηνπ ηνθνκεξηδίνπ θαη ηνπ θεθαιαίνπ ησλ νκνινγηψλ εμαξηάηαη άκεζα απφ ηηο 

ρξεκαηηθέο ξνέο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηηο ππνθείκελεο αμίεο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2.2 Δθθίλεζε δηαδηθαζίαο  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.2.1  Σσγκένηρωζη ζηοιτείων, πώληζη και διοίκηζη 

 

Γηα ηελ εθθίλεζε ηεο δηαδηθαζίαο απαηηείηαη κηα δεμακελή / ραξηνθπιάθην νκνεηδψλ 

απαηηήζεσλ / δαλείσλ. Η νκνηνγέλεηα ησλ ζηνηρείσλ πνπ ζα απνηειέζνπλ ηε δεμακελή 

ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη απαξαίηεηε ψζηε λα πξνθχςνπλ επσθειείο ζπλεξγίεο ζην 



Τιηλοποίηζη απαιηήζεων ζηοιτείων ενεργηηικού 11 

πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ ζα απνζπαζζνχλ θαη λα είλαη εθηθηή ε 

δηακφξθσζε πιάλνπ απνπιεξσκψλ.  

 

Ο εθδφηεο πξνρσξεί ζηελ επηινγή ησλ απαηηήζεσλ πνπ ζα απνηειέζνπλ ηνλ ππνθείκελν 

ηίηιν απφ ην πθηζηάκελν ραξηνθπιάθην θαη ηελ πψιεζε ηνπο ζε έλα Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Όρεκα (SPV).  

 

Σν Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα δηαηεξεί ηα απνθηψκελα ζηνηρείσλ απφ ηνλ εθδφηε σο ην 

κνλαδηθφ ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ ηνπ θαη έλαληη απηψλ πξνρσξεί ζηελ έθδνζε 

ηηηινπνηεκέλσλ νκνιφγσλ.  

 

΢ην ζηάδην απηφ εηδηθνί ζχκβνπινη / νίθνη αμηνιφγεζεο θαη ζχκβνπινη έθδνζεο 

αλακεηγλχνληαη πξνθεηκέλνπ λα δψζνπλ ζπκβνπιέο ζηνλ εθδφηε, λα αλαιχζνπλ ηελ 

πηζησηηθή πνηφηεηα ηνπ πσινχκελνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηε δνκή / δηάξζξσζε ηνπ 

ζρήκαηνο.   

 

Πξφζζεηα, γηα λα δηεπθνιπλζεί ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο έλαο servicer θαη έλαο 

trustee ζπκκεηέρνπλ ζηε δηαδηθαζία.  

 

Ο servicer – πνπ ζην πιείζηνλ ησλ πεξηπηψζεσλ είλαη θαη ν εθδφηεο – είλαη ππεχζπλνο 

γηα ηε ζπιινγή ησλ απνπιεξσκψλ θεθαιαίνπ θαη ηφθνπ ησλ δαλείσλ πνπ επηιέρζεθαλ 

γηα ηε δεμακελή, θαη ηελ απφδνζε ηνπο ζηνλ trustee.  

 

Ο servicer ιακβάλεη πξνκήζεηα γηα ηηο ππεξεζίεο απηέο θαη πξφζζεηα είλαη δπλαηφλ λα 

σθειείηαη απφ ηελ πξνζσξηλή ηνπνζέηεζε ησλ θεθαιαίσλ πνπ ζπλέιεμε, εθφζνλ έρεη 

ζπκθσλεζεί πεξηνδηθή θαηαβνιή. Η ηθαλφηεηα ηνπ λα ιεηηνπξγεί σο servicer θαη ε 

εμεηδίθεπζε ηνπ, ζα αμηνινγεζνχλ απφ νίθνπο αμηνιφγεζεο (rating agencies).  

 

Η αμηνιφγεζε (rating) ηνπ εθδφηε / servicer, θαζψο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ ππνθείκελσλ 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ηεο δνκήο ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο ζα επεξεάζνπλ ηελ 

έθηαζε ηεο παξερφκελεο πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο ε νπνία κπνξεί λα ρξεηαζζεί λα 

νξγαλσζεί δηαθνξεηηθά, εηδηθά αλ ε αμηνιφγεζε ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη ρακειφηεξε απφ ηελ 

επηζπκεηή γηα ηνπο δπλεηηθνχο επελδπηέο.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.2.2 Πιζηωηική ενίζτσζη και ρεσζηόηηηα 

 

Η παξερφκελε πηζησηηθή ελίζρπζε πνπ πξνζθέξεηαη απφ ηξίηε Σξάπεδα / 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο, ζπγθξίλεηαη κε έθζεζε ζε εθηφο 

ηζνινγηζκνχ θηλδχλνπο θαη ζεσξείηαη άκεζε πηζησηηθή δηεπθφιπλζε.  

 

Οη αξκφδηεο επνπηηθέο αξρέο είλαη δπλαηφλ λα ζεσξήζνπλ φηη ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ 

ηηηινπνηνχκελσλ ζηνηρεηψλ ελεξγεηηθνχ πξέπεη λα ιεθζεί ππ΄ φςηλ θαη λα ζηαζκηζηεί 

εηδηθά ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε πηζησηηθή ελίζρπζε ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ θάιπςε 

απσιεηψλ επί ηνπ θεθαιαίνπ ή νη ζεκεηνχκελεο απψιεηεο ππεξβαίλνπλ ζεκαληηθά ηα 

ηζηνξηθά δεδνκέλα κε ηα νπνία έγηλαλ νη πξνβιέςεηο.  

 

Δλαιιαθηηθά, είλαη πηζαλφ ε πηζησηηθή δηεπθφιπλζε λα αθαηξεζεί απφ ηα Ίδηα Κεθάιαηα 

ηεο δαλείζηξηαο ηξάπεδαο. 

 

Η ππνζηήξημε ξεπζηφηεηαο πνπ δίλεηαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ δελ ππάξρεη θακία 

ζεκαληηθή πηζησηηθή δηεπθφιπλζε ηξίησλ κεξψλ ζην ζρήκα, πξέπεη λα ζεσξείηαη εμίζνπ 

απνηειεζκαηηθή κε ηελ παξνρή εγγχεζεο ζηνπο ηίηινπο θαη λα αληηκεησπίδεηαη κε 

παξφκνην ηξφπν κε ηελ πηζησηηθή ελίζρπζε πνπ δίλεηαη απφ κηα ηξίηε ηξάπεδα.  

 

Αληίζεηα, ε πηζησηηθή δηεπθφιπλζε πνπ δίλεηαη ζε πεξηπηψζεηο φπνπ ππάξρνπλ 

μερσξηζηνί δηαθαλνληζκνί κπνξεί γεληθά λα αληηκεησπηζηεί απιψο σο δπλαηφηεηα 

ξεπζηφηεηαο θαη σο ππνρξέσζε πνπ ζπλδέεηαη κε ζέκαηα επάξθεηαο θεθαιαίσλ. 

 

Καζψο νη επελδπηέο δελ είλαη πξνεηνηκαζκέλνη λα αλαιάβνπλ ην ζχλνιν ησλ πηζησηηθψλ 

θηλδχλσλ πνπ απνξξένπλ απφ έλα ραξηνθπιάθην δαλείσλ ή ινηπψλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ, ηα νκφινγα ζπλήζσο πξνζθέξνληαη ζε απηνχο κε πηζησηηθή δηεπθφιπλζε 

απφ ηξίην κέινο ηξάπεδα, αζθαιηζηηθή εηαηξεία θαη θάπνηεο θνξέο απφ ηνλ εθδφηε. 

΢πλήζσο δε πξνζθέξεηαη ζπλδπαζκφο εμαζθαιίζεσλ. Οη πιένλ ζπλεζηζκέλεο κνξθέο 

πεξηγξάθνληαη ζπλνπηηθά θαησηέξσ. 

 

 Μηα πξφζζεηε εμαζθάιηζε πξνθέξεηαη ζηνλ αγνξαζηή δίλνληαο ην δηθαίσκα λα ιάβεη 

απνδεκίσζε / πιεξσκή απφ ηνλ enhancer αλ ν νθεηιέηεο δελ πιεξψζεη ζηελ 

πξνζδηνξηδφκελε εκεξνκελία. Ωζηφζν ε κέζνδνο απηή δε ρξεζηκνπνηείηαη ζπρλά 

θαζψο κεηαθέξεη πιήξσο ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ζηνλ enhancer. 
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Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζζεί ε θαηάιιειε εμαζθάιηζε, εθηηκάηαη ν θίλδπλνο ζε 

ζρέζε κε ηα ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζπλαξηάηαη κε ην ηζηνξηθφ θίλδπλν ησλ 

ππνθείκελσλ ζηνηρείσλ. Δίζηζηαη ηα απνηειέζκαηα λα θαιχπηνπλ πνιιαπιάζηα ηνλ 

ηζηνξηθφ θίλδπλν ησλ ππνθείκελσλ ζηνηρείσλ. Σα πιένλ ζπλεζηζκέλα εξγαιεία γηα ηελ 

παξνρή παξφκνηαο πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο είλαη: αλέθθιεηεο εγγπεηηθέο επηζηνιέο 

(irrevocable letters of credit), αζθάιεηα παξερφκελε απφ ηξίηα κέξε, ινγαξηαζκνί 

πεξηζσξίνπ, δέζκεπζε θαηαζεηηθψλ ινγαξηαζκψλ. 

 

΢ε πξψηε καηηά νη αλσηέξσ εληζρχζεηο θαίλνληαη λα θαιχπηνπλ κφλν έλα κέξνο ηνπ 

ζπλνιηθνχ ραξηνθπιαθίνπ, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απνηεινχλ ζηνηρεία πςεινχ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαζψο ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ζπλδπαζκφ θαη θαιχπηνπλ 

απνηειεζκαηηθά πνιιά πνιιαπιάζηα ησλ αλακελφκελσλ απσιεηψλ ηνπ ζπλνιηθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη έηζη ν εθδφηεο βξίζθεηαη ζηελ ίδηα ζέζε πνπ βξηζθφηαλ 

πξνεγνπκέλσο κε κφλε δηαθνξά ηελ αιιαγή ζηε structure ηνπ θηλδχλνπ 

 

 Μηα άιιε ηερληθή πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ έθδνζε ησλ ηηηινπνηεκέλσλ 

νκνιφγσλ είλαη ε ππνζηήξημε ξεπζηφηεηαο (liquidity support). Η ηερληθή απηή είλαη 

ηδηαίηεξα θνηλή γηα ηα εκπνξηθά αμηφγξαθα, φπνπ ην ππνθείκελν ραξηνθπιάθην 

απνηειείηαη απφ απαηηήζεηο δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ θαη ε σξηκφηεηα ηνπο ζπλήζσο δελ 

ηαηξηάδεη κε απηή ηνπ εκπνξηθνχ αμηνγξάθνπ, κε απνηέιεζκα λα πξέπεη λα 

κεηαθπιεζεί ζε χζηεξν ρξφλν, ή λα αληηθαηαζηαζεί απφ λέεο εθδφζεηο.  

 

Γηα λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν αδπλακίαο ηνπ εθδφηε λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

ππνρξεψζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ έθδνζε ηνπ αμηνγξάθνπ, ν liquidity enhancer 

ζπκθσλεί λα ρνξεγήζεη ηα θνλδχιηα πνπ απαηηνχληαη. Αλ θαη ηππηθά ν liquidity 

enhancer δελ εγγπάηαη ηνπο ηίηινπο αιιά παξέρεη κηα βξαρππξφζεζκε δαλεηνδφηεζε 

ζηνλ εθδφηε, σζηφζν αλαιακβάλεη απνηειεζκαηηθά ηνλ ππφινηπν θίλδπλν πέξα απφ 

απηφλ πνπ ιακβάλεηαη απφ ηελ πηζησηηθή αχμεζε ησλ ππνθείκελσλ απαηηήζεσλ πνπ 

είλαη ηα κφλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο.  

 

Δπνκέλσο, ην αλ ε ππνζηήξημε ηεο ξεπζηφηεηαο ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο 

κπνξεί λα ζεσξεζεί απιψο σο θαζαξή γξακκή ξεπζηφηεηαο εμαξηάηαη απφ 

νπνηαδήπνηε πξνψζεζε πνπ δίδεηαη ζηνλ liquidity enhancer, ιφγσ ηεο πξνζθνξάο 

ξεπζηφηεηαο ζε πεξίπησζε εθθαζάξηζεο. 
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Οη πεξηζζφηεξεο κνξθέο ηηηινπνίεζεο πεξηέρνπλ έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο ζπλδπαζκνχο 

ηερληθψλ αχμεζεο ηεο ξεπζηφηεηαο. Ο ζηφρνο απφ ηελ πιεπξά ηνπ εθδφηε είλαη λα βξεζεί 

ε πξαθηηθφηεξε θαη νηθνλνκηθά απνδνηηθή κέζνδνο πνπ ζα παξέρεη ηελ απαξαίηεηε 

πηζησηηθή πξνζηαζία γηα ηελ επίηεπμε ηεο επηζπκεηήο πηζησηηθήο θαηάηαμεο θαη 

ηηκνιφγεζε ηνπ αμηφγξαθνπ. 

  

Οη πεξηζζφηεξνη ηίηινη πεξηέρνπλ επίζεο ραξαθηεξηζηηθά ζπλδεδεκέλα κε ηελ απφδνζε κε 

ζθνπφ λα πξνζηαηεχζνπλ ηνπο επελδπηέο (θαη ηνπο credit enhancers) έλαληη ππνηίκεζεο 

ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

 

Απηνί νη «σζήζεηο απφδνζεο» έρνπλ σο ζθνπφ λα απμήζνπλ ηνπο ινγαξηαζκνχο 

πεξηζσξίσλ πξνθεηκέλνπ λα απνξξνθήζνπλ ηηο απψιεηεο θαη λα επηηαρχλνπλ ηελ 

απνπιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ πξνηνχ ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα νδεγήζεη ζε 

απψιεηεο ηνπο επελδπηέο. 

 

Ο πην ζπλεζηζκέλνο σζεηήο (ν πεξηζζφηεξν επαίζζεηνο) ηππηθά εγθισβίδεη ην 

ππεξβάιινλ πεξηζψξην κέζα ζην ζρήκα κε ηε δεκηνπξγία πξφζζεησλ ινγαξηαζκψλ ή 

μερσξηζηφ απνζεκαηηθφ θεθάιαην ψζηε λα παξέρεη πξφζζεηε πηζησηηθή πξνζηαζία φηαλ 

αξρίδεη λα παξνπζηάδεη έλα ραξηνθπιάθην ζεκάδηα επηδείλσζεο.  

 

Ο εθδφηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπρλά δηαπξαγκαηεχεηαη κε ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο 

ζρεηηθά κε ηνλ ηχπν θαη ην κέγεζνο ηεο εζσηεξηθήο θαη εμσηεξηθήο πηζησηηθήο αχμεζεο, 

ψζηε λα επηηεπρζεί ην άξηζην κέγεζνο γηα ηελ επηζπκεηή πηζησηηθή θαηάηαμε.  

 

Γηα ηελ θαηάηαμε ΑΑΑ (triple A) είλαη πηζαλφ λα απαηηεζεί επίπεδν πξνζηαζίαο επαξθέο 

γηα ηελ πξνζηαζία ησλ ρξεκαηηθψλ ξνψλ ελάληηα ζε πεξηπηψζεηο ηφζν ζνβαξέο φζν θαηά 

ηε δηάξθεηα ηεο κεγάιεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1930. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2.2.3 Ποζοζηό ζσμμεηοτής εκδόηη ζηο ηιηλοποιημένο ταρηοθσλάκιο 

 

Καηά ηελ ηειεπηαία κέξα ηεο ζπλαιιαγήο κεηαθέξνληαη νη απαηηήζεηο, άκεζα ή έκκεζα, 

απφ ηνλ πσιεηή ζην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα ην νπνίν εθδίδεη πηζηνπνηεηηθά  πξνο ηνπο 

επελδπηέο θαη ζε πεξίπησζε αλαθπθινχκελσλ απαηηήζεσλ, πηζηνπνηεηηθά γηα ηελ επαλα-

κεηαθνξά ζηνηρείσλ απφ ηνλ πσιεηή. 
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΢ηελ αξρή έθαζηεο πεξηφδνπ πνπ πξνζδηνξίδεηαη ζην ελεκεξσηηθφ δειηίν ηεο 

ζπλαιιαγήο, ν servicer ππνινγίδεη ην πνζνζηφ ζπκκεηνρήο ηνπ εθδφηε ζην 

αλαθπθινχκελν ραξηνθπιάθην, ην αλαθνηλψλεη ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ θαη επηκεξίδεη 

ηηο πξνζφδνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αλάκεζα ζηνλ Δηδηθνχ ζθνπνχ φρεκα θαη ζηνλ αξρηθφ 

πσιεηή. Σν πνζνζηφ απηφ ηζρχεη γηα φιε ηελ πεξίνδν πνπ νξίδεηαη ζην ελεκεξσηηθφ 

δειηίν.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 : ΔΙΓΙΚΑ ΘΔΜΑΣΑ ΣΙΣΛΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.1 Η αληίιεςε ηεο πξαγκαηηθήο πώιεζεο 

 

΢αλ πξψην βήκα, νη επφπηεο πξέπεη λα αμηνινγήζνπλ εάλ έρεη επηηεπρζεί κηα αιεζηλή 

πψιεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ηφζν απφ λνκηθήο πιεπξάο φζν θαη απφ πξαθηηθήο 

άπνςεο.  

 

Όηαλ δελ έρεη επηηεπρζεί αιεζηλή πψιεζε, ε θεθαιαηαθή ππνζηήξημε ζαθψο ζπλερίδεη λα 

απαηηείηαη.  

 

Μηα ηξάπεδα πνπ πσιεί ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζε έλαλ εθδφηε ζρήκαηνο ηηηινπνίεζεο απφ 

ην ίδην ραξηνθπιάθην ηεο ή απφ ηξίην κέξνο, ζα κπνξνχζε λα ζεσξεζεί φηη δελ έρεη 

πξαγκαηνπνηήζεη κηα αιεζηλή πψιεζε εθφζνλ ππάξρεη, κεηαμχ άιισλ, νπνηαδήπνηε 

ππνρξέσζε:   

 

 γηα λα αλαθηήζεη ή αληαιιάμεη ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

 

 γηα νπνηαδήπνηε είδε λνκηθήο πξνζθπγήο κέζσ ησλ νπνίσλ νπνηνζδήπνηε θίλδπλνο 

απψιεηαο απφ ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ πσιήζεθαλ ζα κπνξνχζε λα δηαηεξεζεί ή 

λα επηζηξαθεί ζηελ πσιήηξηα ηξάπεδα 

 

 γηα λα θαηαβάιιεη ζε νπνηνδήπνηε ζπκβαιιφκελν κέξνο έλαληη πιεξσκήο θεθαιαίνπ 

ή ηφθνπ ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ πσιήζεθαλ (εθηφο απφ εθείλα πνπ 

πξνθχπηνπλ σο ππεξεζίεο).  

 

΢ε νπνηεζδήπνηε απφ απηέο ηηο ηξεηο πεξηπηψζεηο ηα ππνθείκελα ζηνηρεία πξέπεη 

θαλνληθά λα παξακείλνπλ σο απαίηεζε ζηα θεθάιαηα ηεο Σξάπεδαο.  

 

Θα ππάξρνπλ επίζεο ακθηβνιίεο γηα ην αλ πξφθεηηαη γηα αιεζηλή πψιεζε ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ εάλ ε πσιήηξηα ηξάπεδα έρεη ηδηνθηεζία ή αζθεί νπνηνδήπνηε δηθαίσκα 

κεηνρνινγίνπ ή δηαρεηξηζηηθφ έιεγρν πξνο φθειφο ηεο έλαληη ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Ορήκαηνο πνπ είλαη ηδηνθηήηεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ελεξγεηηθνχ θαη εθδίδεη ηηο νκνινγίεο ή 
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απαηηείηαη λα δειψλεη ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα σο ζπγαηξηθή ή ζπλδεδεκέλε εηαηξείαο 

ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο.  

 

Μηα πεξαηηέξσ έλδεημε φηη κπνξεί λα ππάξρεη ηζρπξή ζχλδεζε κεηαμχ ηεο πσιήηξηαο 

ηξάπεδαο θαη ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα είλαη ην γεγνλφο φηη ρξεζηκνπνηείηαη κέξνο ή ην 

ζχλνιν ηεο εκπνξηθήο επσλπκίαο ηεο πσιήηξηαο ηξάπεδαο ζηελ επσλπκία ηνπ Δηδηθνχ 

΢θνπνχ Ορήκαηνο.  

 

Δπηπιένλ, νπνηαδήπνηε πηζησηηθή δηεπθφιπλζε (θαη ελδερνκέλσο κεξηθέο απμήζεηο 

ξεπζηφηεηαο) πνπ παξέρνληαη απφ ηελ πσιήηξηα ηξάπεδα κπνξνχλ λα είλαη δείθηεο φηη ε 

ηξάπεδα έρεη δερηεί κηα ππνρξέσζε ππφ πξνζθπγή θαη επνκέλσο θακία αιεζηλή πψιεζε 

δελ έρεη επηηεπρζεί, αλάινγα θαη κε ηε ρψξα ζηελ νπνία πξαγκαηνπνηείηαη ε ηηηινπνίεζε.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.2 Γηνίθεζε ζρεκάησλ ηηηινπνίεζεο  

 

Μηα ηξάπεδα πνπ εκπιέθεηαη ζηε δηνίθεζε ελφο ζρεδίνπ ηηηινπνίεζεο σο servicer ή 

trustee κπνξεί ελ ηνχηνηο λα εθηεζεί ζε θάπνηα κνξθή εζηθήο ππνρξέσζεο έλαληη ησλ 

επελδπηψλ θαη λα πξνρσξήζεη ζηελ άζθεζε λνκηθψλ κέηξσλ. 

 

Σν ζηνηρείν ηνπ εζηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξν εάλ ν servicer είλαη επίζεο ν 

originator. Δπνκέλσο, πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί κηα ρξεκαηηθή θαηαβνιή σο ζπλέπεηα 

ησλ δηνηθεηηθψλ επζπλψλ ηεο, ε ηξάπεδα πξέπεη γεληθά λα εμαζθαιίζεη φηη νπνηαδήπνηε 

ελεκεξσηηθφ δειηίν πεξηέρεη κηα νξαηή, ζαθή αλέθθιεηε δήισζε φηη δε βξίζθεηαη πίζσ 

απφ ηελ έθδνζε ή ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα θαη δε ζα θαιχςεη νπνηεζδήπνηε απψιεηεο 

ζην ραξηνθπιάθην.  

 

Γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο ε ηξάπεδα κπνξεί θπζηθά λα ιάβεη 

ην φθεινο απφ ηε ζπλαιιαγή αιιά απηφ πξέπεη ζαθψο λα εηδσζεί σο ακνηβή γηα ηηο 

παξερφκελεο ππεξεζίεο θαη φρη σο αληακνηβή γηα ηελ αλάιεςε ηνπ θίλδπλν ηδηνθηεζίαο.  

 

Μηα ηξάπεδα κπνξεί λα ζπλδεζεί πνιχ κε ην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο θαη λα εθηεζεί ζε 

πηζησηηθνχο θηλδχλνπο δπλάκεη ησλ δηνηθεηηθψλ θαζεθφλησλ ηεο. Οη ελδείμεηο ηεο 

χπαξμεο κηαο ηέηνηαο ππνρξέσζεο είλαη, φπσο αλαθέξεηαη ήδε, λα ζεσξείηαη ην Δηδηθνχ 

΢θνπνχ Όρεκα ζπγαηξηθή ή λα πεξηιακβάλεηαη ζην φλνκα ηνπ.  

 

Άιιεο ελδείμεηο ηεο πηζαλήο πηζησηηθήο ππνζηήξημεο είλαη ε ππνρξέσζε :   

 λα παξαζρεζεί ππνζηήξημε ζην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα ή ην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο, 

έζησ κέζσ ηεο θάιπςεο ησλ απσιεηψλ ηνπ ηίηινπ 

 

 λα επηζηξαθνχλ ηα θεθάιαηα ζηνλ αγνξαζηή πξνηνχ λα παξαιεθζνχλ απφ ην 

νθεηιέηε, 

 

 λα θαιπθζνχλ ειιείκκαηα κεηξεηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο θαζπζηεξεκέλεο 

πιεξσκέο ή ηε κε απνπιεξσκή ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, εθηφο αλ απηά είλαη 

απιψο εξγαιεία γηα λα δηεπθνιχλνπλ ην ζπγρξνληζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.3 Γηαδηθαζία Σηηινπνίεζεο 

 

Πξηλ αμηνινγεζεί πψο κηα ηξάπεδα δηαρεηξίδεηαη ηνπο θηλδχλνπο ηεο ηηηινπνίεζεο πξέπεη 

λα έρεη κηα ζεκειηψδε θαηαλφεζε ησλ asset-backed securities θαη ην πψο είλαη δνκεκέλνη. 

 

Δηδηθφηεξα, νθείιεη λα ζπιιέγεη θαη λα δεκνζηεχεη ζηνηρεία πνπ θαηαδεηθλχνπλ ηε δνκή θαη 

ηε δηαζηξσκάησζε ηνπ εθρσξεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, λα παξέρεη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά 

κε ηε δηάξζξσζε ηνπ θαη λα ππνινγίδεη ηνπο θαηάιιεινπο αξηζκνδείθηεο πνπ ζα 

παξέρνπλ ζαθή θαη πιήξε ελεκέξσζε ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ θαη ηνπο ζεζκηθνχο 

επελδπηέο πνπ αμηνινγνχλ ηε ζπλαιιαγή θαη ελεκεξψλνπλ κε ηε ζεηξά ηνπο ηηο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο.  

 

Σα θιαζηθά νκφινγα πνπ εθδίδνληαη θαηά ηε ζπλαιιαγή ηεο ηηηινπνίεζεο securities, 

νκνηάδνπλ ζηε δνκή ηνπο κε ηα mortgage pass-through securities θαη παξέρνπλ ζηνπο 

επελδπηέο έλα αδηαίξεην επηηφθην γηα κηα ζπγθεθξηκέλε νκάδα ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ 

απαξηίδεηαη απφ ζπκβάζεηο δαλείνπ απηνθηλήησλ, βάξθεο, ή άιια ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ.  

 

Ο Δπελδπηήο ιακβάλεη ην κεληαίν ηφθν ζην ινγηζηηθφ ππφινηπν ηνπ πηζηνπνηεηηθνχ ηνπ 

θαη ηφθνπο ελφο κελφο γηα ηπρφλ πξφσξεο απνπιεξσκέο. Σν πνζφ θεθαιαίνπ  πνπ 

πεξηιακβάλεηαη ζε θάζε πιεξσκή εμαξηάηαη απφ ην πνζνζηφ ρξενιπζίαο θαη ην ξπζκφ 

απνπιεξσκήο ηνπ ππνθείκελνπ ζηνηρείνπ.  

 

Οη γξεγνξφηεξεο πξνθαηαβνιέο πιεξσκήο ζπληνκεχνπλ ηε κέζε δσή ηεο έθδνζεο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.4 Πώιεζε πηζηνπνηεηηθώλ ζηνπο επελδπηέο  

 

Σα πηζηνπνηεηηθά ηνπ νκνιφγνπ πσινχληαη είηε κε δεκφζηα πξνζθνξά, είηε κε ηδησηηθή 

ηνπνζέηεζε θαη ηα έζνδα, κείνλ ηα έμνδα έθδνζεο θαηαβάιινληαη ζηνλ πσιεηή.  

 

Σα ηηηινπνηεκέλα νκφινγα απεπζχλνληαη ζπλήζσο ζε επελδπηέο πνπ δηαθαηέρνληαη απφ :  

 έλα δηαθξηηηθφ ελδηαθέξνλ γηα ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ  

 έλα ελδηαθέξνλ γηα ηα ζχλνιν ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ ην ππνθείκελν 

ραξηνθπιάθην.  
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Σν πξψηνπ ηχπνπ ελδηαθέξνλ εκθαλίδεηαη ζε δεμακελέο ζηνηρείσλ πνπ ηαηξηάδνπλ σο 

πξνο ηε ιεθηφηεηα ηνπο θαη ηηο ηακεηαθέο ηνπο ξνέο (πιεξσκή θεθαιαίνπ ηφθσλ) κε ηηο 

αλάγθεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ επελδπηή, θπζηθνχ πξνζψπνπ ή ζεζκηθνχ επελδπηή.  

 

Σν δεχηεξν είδνο ελδηαθέξνληνο εκθαλίδεηαη ζε ηηηινπνίεζε κε βξαρππξφζεζκα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ φπσο νη πηζησηηθέο θάξηεο θαη πξνθαηαβνιέο έλαληη πξνζεκεηψζεσλ, φπνπ 

κε ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ αξρηθψλ ηίηισλ, γελλψληαη λέεο απαηηήζεηο / ινγαξηαζκνί νη 

νπνίνη ζπγθεληξψλνπλ εθ λένπ ην ελδηαθέξνλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.5 ΢πκκεηνρή πσιεηή  

 

Όηαλ ηα εηζπξαθηέα ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ ηνπο ηίηινπο είλαη βξαρππξφζεζκα ή 

αλαθπθιψλνληαη γξήγνξα, φπσο νη πηζησηηθέο θάξηεο, νη ξνέο κεηξεηψλ πνπ ζπλδένληαη 

κε ηα εηζπξαθηέα πξέπεη λα ξπζκηζηνχλ ελεξγά.  

 

Έλαο ζηφρνο είλαη λα θξαηεζεί ην ινγηζηηθφ ππφινηπν ηνπ θεθαιαίνπ ίζν πξνο ηα πνζά 

πνπ θέξνπλ ηα πηζηνπνηεηηθά. Γηα λα δηεπθνιχλνπλ απηήλ ηελ εμίζσζε, έλα επηηφθην, 

γλσζηφ σο ηνπ «πσιεηή1» ή ηνπ «κεηαβηβάδνληνο», δελ δηαηίζεηαη ζην επελδπηέο. Σν 

επηηφθην ηνπ πσιεηή εμππεξεηεί δχν αξρηθνχο ζθνπνχο:  

 λα παξέρεη έλαλ buffer ηακεηαθψλ ξνψλ φηαλ ν ινγαξηαζκφο πιεξσκψλ 

ππνιείπεηαη ηνπ ινγαξηαζκνχ αγνξψλ  

 λα απνξξνθά ηηο κεηψζεηο ζην ινγαξηαζκφ απαηηήζεσλ πνπ νθείινληαη ζε 

ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ δελ πιεξνχλ πιένλ ηνπο φξνπο ησλ 

εθρσξεκέλσλ δαλείσλ θαη ηπρφλ δηαγξαθέο ή θαη δάλεηα ζε πξνζσξηλή θαη 

νξηζηηθή θαζπζηέξεζε. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.6 Οη κεραληζκνί ησλ ηακεηαθώλ ξνώλ   

 

                                                
1
 Γηα λα ππνινγηζζεί ην κέγεζνο ηνπ επηηνθίνπ ηνπ πσιεηή, αθαηξείηαη ην πνζφ ηίηισλ πνπ 

εθδφζεθαλ (ζηνηρεία ηνπ παζεηηθνχ) απφ ην ππφινηπν ηνπ θεθαιαίνπ ησλ απαηηήζεσλ (ζηνηρεία 

ηνπ ελεξγεηηθνχ).  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3.6.1 Pass-Through Securities  

 

Οη θαηαλνκέο πιεξσκψλ ησλ νκνιφγσλ κε ππνθείκελν ηίηιν ραξηνθπιάθην 

ηνθνρξενιπηηθψλ δαλείσλ είλαη ζε άκεζε ζπζρέηηζε κε ηηο εηζξνέο ησλ δαλείσλ. Ο ηφθνο 

θαηαβάιιεηαη θάζε κήλα ελψ νη θαηαβνιέο θεθαιαίνπ εμαξηψληαη απφ ην πιάλν 

απνπιεξσκήο ηεο ππνθείκελεο εμαζθάιηζεο. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3.6.2 Pay-Through Securities  

 

Γηα ηχπνπο αλαθπθινχκελσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ φπσο νη πηζησηηθέο θάξηεο, νη 

απαηηήζεηο επί πηζηψζεη θαη γξακκέο δαλείσλ κε εμαζθάιηζε αθηλήηνπ, νη ηακεηαθέο ξνέο 

έρνπλ ηηο αθφινπζεο θάζεηο: 

• ηελ πεξίνδν αλαθχθισζεο  

• ηελ πεξίνδν απνπιεξσκήο θεθαιαίνπ 

 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθχθισζεο, νη επελδπηέο ιακβάλνπλ ην pro rata 

πνζνζηφ ηνπ κεηθηνχ πνζνζηνχ απφδνζεο ραξηνθπιαθίνπ ζηεξηδφκελνη ζην νλνκαζηηθφ 

πνζφ ησλ πηζηνπνηεηηθψλ ηνπο θαη ην επηηφθην ηνπ θνππνληνχ ηεο νκνινγίαο.  

 

Σα ινηπά ρξεκαηννηθνλνκηθά έμνδα θαζψο θαη ε θάιπςε πξφσξσλ εμαξγπξψζεσλ 

κεξηδίσλ πξαγκαηνπνηείηαη είηε απφ ηνλ πσιεηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είηε απφ ηνλ 

παξνρέα πηζησηηθήο ξεπζηφηεηαο κε ηελ θαηάιιειε ρξέσζε.  

 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθχθισζεο, νη κεληαίεο θαηαβνιέο θεθαιαίνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα αγνξαζζνχλ λέεο απαηηήζεηο ή γηα λα αγνξαζηνχλ κεξίδηα ηεο 

ζπκκεηνρήο ηνπ πσιεηή εάλ δελ ππάξρνπλ λέεο απαηηήζεηο.  

 

Δάλ ην επηηφθην επηηνθίνπ ηνπ πσιεηή κεησζεί θάησ απφ έλα πξνθαζνξηζκέλν πνζνζηφ 

επί ηνπ ππνιεηπφκελνπ θεθαιαίνπ ιφγσ έιιεηςεο λέσλ ινγαξηαζκψλ απαηηήζεσλ, 

κπνξνχλ λα πξνζηεζνχλ λένη ινγαξηαζκνί ζην ραξηνθπιάθην.  

 

Μεηά απφ ηελ πεξίνδν αλαθχθισζεο έξρεηαη ε πεξίνδνο ρξενιπζίαο. Καηά ηε δηάξθεηα 

απηήο ηεο θάζεο, ην κεξίδην ησλ επελδπηψλ ζην ελαπνκείλαλ θεθάιαην δε 

ρξεζηκνπνηείηαη πιένλ γηα λα αγνξαζζνχλ λένη ινγαξηαζκνί πξνο αληηθαηάζηαζε.  

 



Τιηλοποίηζη απαιηήζεων ζηοιτείων ενεργηηικού 22 

Απηέο νη εηζπξάμεηο επηζηξέθνληαη ζην επελδπηέο φπσο παξαιακβάλνληαη. Απηφ είλαη ε 

απινχζηεξε κνξθή επηζηξνθήο θεθαιαίνπ. Δληνχηνηο, επεηδή κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

νη επελδπηέο πξνηηκνχλ πην ζηαζεξέο απνδφζεηο επί ηνπ θεθαιαίνπ, κεξηθνί εθδφηεο 

έρνπλ δεκηνπξγήζεη ηηο δνκέο γηα λα ζπζζσξεχζνπλ ηηο πιεξσκέο θεθαιαίνπ ζε έλαλ 

ινγαξηαζκφ ζπζζψξεπζεο 

 

Αξγφηεξα πξαγκαηνπνηνχληαη θαηαβνιέο θεθαιαίνπ ζε ηαθηέο εκεξνκελίεο, ζηαζεξέο ή 

κεηαβιεηέο αλάινγα κε ηελ επάξθεηα ησλ θνλδπιίσλ πνπ ζπζζσξεχνληαη ζην 

ινγαξηαζκφ θαηά ηε ζρεδηαζκέλε εκεξνκελία σξηκφηεηαο. 

 

Δθφζνλ νη εκεξνκελίεο θαζνξηζζνχλ ζηαζεξέο, είλαη δπλαηφλ έλα ηξίην κέξνο λα 

πξνζθέξεη ηελ αλαγθαία ξεπζηφηεηαο, ελψ ζε πεξίπησζε κεηαβιεηήο εκεξνκελίαο, ην 

ζπλνιηθφ πνζφ πνπ ζπγθεληξψζεθε ζην ινγαξηαζκφ κνηξάδεηαη ηνπο επελδπηέο θαη ηπρφλ 

πεξαηηέξσ θαηαβνιέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ζε απηφλ θαηαβάιινληαη επί ηε εκθαλίζεη 

ηνπο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.7 Πξνζηαζία έλαληη ηεο πξόσξεο απνπιεξσκήο θεθαιαίνπ 

 

Καηά ηελ ηηηινπνίεζε αλαθπθινχκελσλ πηζηψζεσλ, ρξεζηκνπνηνχληαη  δείθηεο πνπ 

απεηθνλίδνπλ ηε δηάξζξσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ψζηε λα πξνζηαηεχζνπλ ηνπο επελδπηέο 

απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Οη δείθηεο απηνί θαη ηα γεγνλφηα πνπ νδεγνχλ ζε πξφσξε 

απννπιεξσκή θεθαιαίνπ επηηαρχλνπλ ηελ επηζηξνθή ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ επελδπηή εάλ νη 

ηακεηαθέο ξνέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεησζνχλ ή νη ζπλζήθεο αιιάμνπλ πξνο ην 

δπζκελέζηεξν.  

 

Απηή ε επηηαρπλφκελε κέζνδνο επηζηξνθήο απαηηεί φηη κεξίδην ηνπ επελδπηή επί ην 

ζπλφινπ ηνπ ζπιιερζέληνο θεθαιαίνπ λα επηζηξέθεηαη άκα ηελ παξαιαβή ηνπ. Σα 

γεγνλφηα πνπ δειψλνπλ ηελ πξφσξε απνπιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ θαζνξίδνληαη ζηε 

ζπκθσλία αλαδνρήο θαη εμππεξέηεζεο θαζψο θαη ζηηο πξφζζεηεο πξάμεηο ηεο 

ηηηινπνίεζεο, θαη ζθνπφ έρνπλ λα πξνζηαηεχζνπλ ηνπο επελδπηέο απφ ηελ παξαηεηακέλε 

έθζεζε ζηελ επηδεηλσκέλνο απφδνζε ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ ή ηελ πηψρεπζε ηνπ 

servicer.  

 

Γηα λα ειέγμεη ηελ απφδνζε ησλ asset-backed security’s, ν trustee, νη νίθνη αμηνιφγεζεο 

θαη νη επελδπηέο εζηηάδνπλ ζε δηάθνξνπο δείθηεο ηεο απφδνζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: ηελ 
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απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ην πνζνζηφ απψιεηαο, ην κεληαίν πνζνζηφ πιεξσκήο  θαη 

ην πνζνζηφ αγνξψλ. 

 

 Portfolio yield απνηειεί νπζηαζηηθά ηελ απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ιακβάλνληαο ππ’ 

φςηλ ην κέγεζφο ηνπ, ηηο πιεξσκέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη, ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ 

κεγέζνπο ησλ επηζθαιεηψλ θαζψο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηέιε θαη έμνδα. Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ηέιε είλαη ηα θαηά πεξίνδν έμνδα θεθαιαίνπ θαη νη δαπάλεο πνπ 

ζπλδένληαη κε ην άιεθην ππφινηπν ζην ηέινο κηαο πεξηφδνπ ράξηηνο. Οη ακνηβέο 

πεξηιακβάλνπλ ηηο εηήζηεο ακνηβέο ζπλδξνκήο, ακνηβέο θαζπζηέξεζεο πιεξσκήο, 

ακνηβέο αλάιεςεο κεηξεηψλ, θαη ακνηβέο θίλεζε ινγαξηαζκψλ πέξα ησλ νξίσλ. Η 

αληαιιαγή είλαη ε ακνηβή πνπ πιεξψλεηαη απφ ηνπο εκπφξνπο θαη ρξεψλεηαη ζηελ 

εθδνχζα ηξάπεδα γηα ηελ νινθιήξσζε ε ζπλαιιαγή.   

 

Σα πνζνζηά απψιεηαο αμηνινγνχληαη ζρεηηθά κε ηελ επνρηθφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

θαη ηηο ζηξαηεγηθέο κάξθεηηλγθ θαη αλαδνρήο ηνπ εθδφηε. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο δίλνπλ 

ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηα θαη' εθηίκεζε θαη πξαγκαηηθά πνζνζηά απψιεηαο φηαλ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ηα επίπεδα πηζησηηθή ξεπζηφηεηαο πνπ πξέπεη λα παξαζρεζνχλ 

ζηα εηδηθνχ ζθνπνχ νρήκαηα θαη ειέγρνπλ ηνπο ηίηινπο γηα ηε δπλαηφηεηα κεηαβνιήο 

ηεο αξρηθήο ηνπο εθηίκεζεο 

 

 Σν κεληαίν πνζνζηφ πιεξσκήο πεξηιακβάλεη ηηο κεληαίεο ζπιινγέο ηνπ θεθαιαίνπ 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εμφδσλ θαη ησλ πξνκεζεηψλ πνπ θαηαβάιινληαη απφ ηνλ 

νθεηιέηε. Η παξαθνινχζεζε ηνπ ζηξέθεηαη ζηηο θαηαβνιέο θεθαιαίνπ δεδνκέλνπ φηη 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα απνπιεξψζνπλ ην ελαπνκέλσλ θεθάιαην ηνπ επελδπηή  

 

 Σν πνζνζηφ αγνξψλ είλαη ην πνζφ λέσλ δαπαλψλ πνπ ρξεψλνληαη ζην ζρήκα θάζε 

κήλα απφ ηνπο ηεξνχκελνπ ινγαξηαζκνχο σο πνζνζηφ επί ηνηο εθαηφ ζπλαξηήζεη ηνπ 

ππνινίπνπ ησλ απαηηήζεσλ.  Οη λέεο αγνξέο θξαηνχλ ην πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ ησλ 

απαηηήζεσλ απφ ηελ πηψζε. Δάλ ην ππφινηπν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεησζεί θάησ απφ 

ην έλα ειάρηζην, ν πσιεηήο απαηηείηαη ζπλήζσο λα πξνζζέζεη επηπιένλ 

ινγαξηαζκνχο ζην ραξηνθπιάθην.  

 

Άιια ζηνηρεία ελδηαθέξνληνο είλαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο δαπάλεο θαη ε ηνπνζέηεζε ηνπ 

θεθαιαίνπ εληφο ηνπ ζρήκαηνο θαη, εηδηθά γηα ηηο εθδφζεηο θπκαηλφκελνπ πνζνζηνχ, ηα 

ηνθνκεξίδηα.   
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Δθφζνλ νπνηνζδήπνηε απφ ηνπο πξναλαθεξζέληεο δείθηεο παξνπζηάδνπλ παξαηεηακέλα 

ζεκάδηα επηδείλσζεο, αξρίδεη ε πξφσξε ρξενιπζία.  

 

΢πλήζεηο δείθηεο ηεο πξφσξεο απνπιεξσκήο / ιήμεο ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη  

 Μείσζε ηεο portfolio yield (θαζαξφ απφ επηζθάιεηεο) θάησ απφ έλα πνζνζηφ βάζεο 

(ηνθνκεξίδην επελδπηή πιένλ ακνηβή servicing) ζηαζκηζκέλν ζε κηα πεξίνδν ηξηψλ 

κελψλ.  

 Μείσζε ηνπ επηηνθίνπ ηνπ πσιεηή ππφ έλα πξνθαζνξηζκέλν ζηαζεξφ πνζνζηφ ηνπ 

ινγηζηηθνχ ππνινίπνπ ηνπ αξρηθνχ θεθαιαίνπ απαηηήζεσλ  

 Απνηπρία ηνπ πσιεηή, ηνπ servicer, ή ηνπ credit enhancement provider λα 

ιεηηνπξγήζνπλ φπσο απαηηείηαη ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο ηεο κεηαμχ ηνπο ζπκθσλίαο. 

Η πξφσξε επηζηξνθή θεθαιαίνπ δελ είλαη πάληα θαινδερνχκελε απφ ηνπο επελδπηέο, 

επνκέλσο, κηα θαιά δνκεκέλε ζπκθσλία πξέπεη λα ηζνξξνπεί ηελ αλάγθε γηα 

πξνζδνθψκελε πξφσξε απνπιεξσκή κε ηελ αλάγθε λα δηαηεξείηαη ηθαλνπνηεηηθή 

πηζησηηθή πνηφηεηα. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.8 Γηελέξγεηα ηεο ζπλαιιαγήο  

 

 

Η βαζηθή δηαθνξά κεηαμχ ηεο πψιεζεο ησλ δαλείσλ θαη ηεο ηηηινπνίεζεο πηζησηηθψλ 

πξντφλησλ έγθεηηαη ζηε δηαδηθαζία πνπ πξαγκαηνπνηείηαη γηα ην ζρεκαηηζκφ ηνπο. Πξνηνχ 

ηα ραξηνθπιάθηα δαλείσλ κεηαηξαπνχλ ζε νκνινγίεο, πξέπεη λα δνκεζνχλ κε ηέηνην 

ηξφπν ψζηε λα νκνγελνπνηεζνχλ σο πξνο ηε θχζε ησλ θηλδχλσλ πνπ πεξηέρνπλ θαη ηελ 

απφδνζε πνπ ζα πξνζθνκίζνπλ ζηνπο επελδπηέο.  

 

Ο ζρεκαηηζκφο απηφο πεξηιακβάλεη ηελ απνκφλσζε θαη ηε δηαζπνξά ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, ζπλήζσο κέζσ ηερληθψλ πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο θαη δεκηνπξγίαο 

ινγαξηαζκψλ αζθαιείαο θαζψο θαη ηε ρξήζε ελψζεσλ (trusts) θαη Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Οληνηήησλ γηα ηε δηεθπεξαίσζε θνξνινγηθψλ ζεκάησλ θαη ην management ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

 

Η δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο πεξηγξάθεηαη κε θάζε δπλαηή ιεπηνκέξεηα ζε έλα πιήζνο 

ζπκβαηηθψλ εγγξαθψλ πνπ θαηαξηίδνληαη θαη πεξηγξάθνπλ αλαιπηηθά ηηο ππνρξεψζεηο 

έθαζηνπ εθ ησλ κεξψλ θαζψο θαη ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο θαη ησλ 

πξνβιεπφκελσλ εθδφζεσλ, ησλ φξσλ ζπλαιιαγήο ηνπο θαη ησλ φξσλ πιεξσκήο 
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ηνθνκεξηδίνπ θαη θεθαιαίνπ. Σέινο πεξηγξάθεηαη ε δηαδηθαζία ελεκέξσζεο ηνπ 

επελδπηηθνχ θνηλνχ θαζψο θαη νη παξερφκελεο πιεξνθνξίεο. 

 

Γεληθά, ν ζρεκαηηζκφο ηεο ζπλαιιαγήο δηέπεηαη απφ ηνπ φξνπο έθδνζεο έθαζηνπ 

νκνιφγνπ θαζψο θαη απφ ηε ζχκβαζε ραξηνθπιαθίνπ θαη εμππεξέηεζεο ηνπ φπνπ 

πεξηγξάθεηαη ε δηαδηθαζία κεηαθνξάο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη πξνζδηνξίδνληαη 

νη φξνη θαη νη ζπλζήθεο ηεο πψιεζεο θαζψο θαη νη ππνρξεψζεηο ηνπ πσιεηή /servicer ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ 

 

Η αθφινπζε δηαδηθαζία, πεξηγξάθεη ζε γεληθέο γξακκέο ην ζρεκαηηζκφ ηεο ηηηινπνίεζεο.  

 Απφζπαζε ησλ ζηνηρείσλ απφ ηνλ seller/εθδφηε. 

 Γεκηνπξγία Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο γηα ηελ ηήξεζε ησλ ζηνηρείσλ θαη ηελ 

πξνζηαζία ησλ ζπκθεξφλησλ ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ. 

 Πξνζζήθε πηζησηηθψλ κέζσ θαη ινγαξηαζκψλ  αζθάιεηαο  

 Πξνζδηνξηζκφο επηηνθίνπ γηα ην ραξηνθπιάθην ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.9 Απόζπαζε ζηνηρείσλ  

 

Η ηηηινπνίεζε επηηξέπεη ζηνπο επελδπηέο λα εθηηκήζνπλ κφλνη ηνπο ηελ πνηφηεηα ηεο 

εμαζθάιηζεο, δηαθξηηά απφ ηελ πηζηνιεπηηθή πνηφηεηα ηνπ εθδφηε/seller. Γηα λα 

επηηεπρζεί απηφ, ν πσιεηήο γλσζηνπνηεί ηα πξνο είζπξαμε πνζά απαηηήζεσλ πξνο 

φθεινο ησλ θαηφρσλ πηζηνπνηεηηθψλ νκνιφγσλ. Γηα αλαθπθινχκελα ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ, ε γλσζηνπνίεζε απηή πεξηιακβάλεη ηα πνζά πξνο είζπξαμε ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο ινγαξηαζκνχο ζε πξνθαζνξηζκέλεο εκεξνκελίεο εθηνθηζκνχ πιένλ ηνπ 

δηθαηψκαηνο γηα ην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο λα αγνξάζεη θάζε λέα απαίηεζε πνπ ζα 

δεκηνπξγεζεί ζηνπο ινγαξηαζκνχο πξν ηεο εκεξνκελίαο εθηνθηζκνχ.  

 

Η έθδνζε πεξαηηέξσ πξνβιέςεσλ γηα ηελ απνκάθξπλζε ινγαξηαζκψλ είλαη νπζηαζηηθά 

call options πνπ δηαηεξνχληαη απφ ηνλ πσιεηή  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.10 Δπηινγή ινγαξηαζκώλ — αξρηθή δηακόξθσζε δεμακελήο 

 

Ο πσιεηήο θαζνξίδεη πνηνη ινγαξηαζκνί ζα πεξηιεθζνχλ ζηελ δεμακελή θαη ζα 

πσιεζνχλ. Η επηινγή πξαγκαηνπνηείηαη ππφ ην ζθεπηηθφ λα δεκηνπξγεζεί έλα 
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ραξηνθπιάθην, ε απφδνζε ηνπ νπνίνπ δελ ζα είλαη απιά πξνβιέςηκε αιιά θαη ζηαζεξή 

κε ηελ πνηφηεηα ζηφρν πνπ επηζπκεί λα έρεη σο αζθάιεηα ην ραξηνθπιάθην.  

 

Σν πξψην βήκα είλαη λα απνθαζηζζνχλ ηα θξηηήξηα κε ηα νπνία ζα δηαρσξηζζνχλ νη 

ινγαξηαζκνί πνπ ζα πεξηιεθζνχλ ζηελ δεμακελή. Γηα παξάδεηγκα, απαηηήζεηο πνπ έρνπλ 

θαηαζηεί ιεμηπξφζεζκεο είλαη δπλαηφλ λα πεξηιεθζνχλ ελψ εθείλεο πνπ βξίζθνληαη ζε 

δηαδηθαζία παξαγξαθήο ζα πξέπεη λα εμαηξεζνχλ.  

 

Άιια θξηηήξηα κπνξεί λα είλαη ε γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ απαηηήζεσλ, ε εκεξνκελία 

σξίκαλζεο ηνπο, ην χςνο θαη ην είδνο ηνπ πηζησηηθνχ νξίνπ ή ηα έηε ζπλεξγαζίαο κε ηνλ 

πειάηε.  

 

Σν δεχηεξν βήκα ζηελ επηινγή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κπνξεί λα είλαη ηπραία επηινγή κε 

ζθνπφ ηε δεκηνπξγία αληηπξνζσπεπηηθψλ δεηγκάησλ ή εηδηθή επηινγή, ψζηε ην ζχλνιν 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ πιεξνί ηηο πξνδηαγξαθέο λα πσιεζεί.  

 

΢ηελ πξψηε πεξίπησζε, ν εθδφηεο απνθαζίδεη ηνλ αξηζκφ ησλ ινγαξηαζκψλ πνπ 

απαηηνχληαη ψζηε λα επηηεπρζεί ε αμία ζηφρνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαη θαηφπηλ 

επηιέγνληαη ηπραία νη ινγαξηαζκνί. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.11 Πξνζζήθε / Γηαγξαθή ινγαξηαζκώλ  

 

Σα ραξηνθπιάθηα κε αλαθπθινχκελε κνξθή, φπσο πηζησηηθέο θάξηεο θαη αλνηρηέο 

γξακκέο πηζησηηθψλ νξίσλ κε εμαζθάιηζε πξνζεκείσζε, απαηηνχλ απφ ηνλ πσιεηή λα 

κεηαβάιεη θαηά ηε δηάξθεηα ηζρχνο ηνπ νκνιφγνπ ηε ζχλζεζε ησλ ζηνηρείσλ πνπ ην 

εμαζθαιίδνπλ.  

 

Δηδηθφηεξα, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ νκνιφγνπ, είλαη δπλαηφλ λα ρξεηαζζεί λα πξνζηεζνχλ 

ινγαξηαζκνί ζηε δεμακελή ηνπ εθρσξεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, θαζψο είλαη πηζαλφλ ην 

πνζνζηφ ηνπ εθδφηε λα κεησζεί θάησ ηνπ πξνβιεπφκελνπ πνζνζηνχ, νη επηζθάιεηεο λα 

εθηηλαρζνχλ ή ε δηάξζξσζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ λα κεηαβιεζεί έληνλα ζε 

βαζκφ πνπ λα κελ πιεξνί πιένλ ηηο απαηηήζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. Πξφζζεηα, 

πξνζζήθε ινγαξηαζκψλ κπνξεί λα γίλεη επεηδή ν πσιεηήο παξαθξαηά ην δηθαίσκα λα 

απνζχξεη θάπνηνπο ινγαξηαζκνχο πνπ έρεη κεηαθέξεη ζην ραξηνθπιάθην. 
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Γηα ηνπο αλσηέξσ θηλήζεηο θαη εθφζνλ μεπεξλνχλ έλα φξην πνπ ηίζεηαη (thresholds) 

επηβάιιεηαη λα ελεκεξψλνληαη νη νίθνη αμηνιφγεζεο. Γηα παξάδεηγκα, κπνξεί λα απαηηείηαη 

έγγξαθε επηβεβαίσζε απφ ηνπο νίθνπο φηη δε κεηαβάιιεηαη ε πηζηνιεπηηθή πνηφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ φηαλ νη κεηαβνιέο (πξνζζήθεο / δηαγξαθέο) μεπεξλνχλ ην 15% ηνπ 

ππνινίπνπ θαηά ηελ έλαξμε ηνπ πξνεγνχκελνπ ηξηκήλνπ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.12 Dynamic Pool 

 

Όινη νη θαιπκκέλνη κε ππνζήθε ηίηινη πνπ εθδίδνληαη απφ έλα νξηδφκελν Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

φρεκα εμαζθαιίδνληαη ελάληηα ζην ζχλνιν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Νέα ζηνηρεία κπνξνχλ λα 

πξνζηεζνχλ ζην ραξηνθπιάθην ζε θαζεκεξηλή βάζε θαζηζηψληαο έηζη ην ραξηνθπιάθην 

κεηαβιεηφ ζην ρξφλν θαη άξα δπλακηθφ.  

 

Σα λέα ζηνηρεία κπνξεί λα είλαη είηε δάλεηα είηε άιια ππνθαηάζηαηα φπσο κηα θαηάζεζε 

ζε έλα απνδεθηφ ρξεκαηννηθνλνκηθφ ίδξπκα ή έλα tier one asset  (φπσο νξίδεηαη απφ ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα γηα ηηο δηαδηθαζίεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο) αλ θαη είλαη 

δπλαηφλ λα πξνζηεζνχλ πεξαηηέξσ θαηεγνξίεο ζηνηρείσλ ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

ππνθαηάζηαηνπ ζηνηρείνπ. Σν ραξηνθπιάθην κπνξεί εληνχηνηο, λα πεξηιακβάλεη 

ππνθαηάζηαηα ζηνηρεία κφλν ζε πνζνζηφ 20% 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.13 Revolving Asset Transactions 

 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, έλα ζηαηηθφ ραξηνθπιάθην απαηηήζεσλ πηζησηηθψλ θαξηψλ έρεη 

ηππηθά δσή κεηαμχ πέληε θαη δέθα κελψλ. Δπεηδή κηα ηέηνηα δσή είλαη πάξα πνιχ 

ζχληνκε γηα ηελ δηελέξγεηα απνδνηηθήο έθδνζεο ηίηισλ, απνδνηηθή έθδνζε αζθάιεηαο, νη 

ηίηινη πνπ εμαζθαιίδνληαη απφ αλαθπθινχκελα δάλεηα είλαη δνκεκέλνη κε έλαλ ηξφπν πνπ 

δηεπθνιχλεη δηαρείξηζε ησλ ξνψλ κεηξεηψλ. Παξά λα δηαλέκνπλ ην θεθάιαην θαη ηνλ ηφθν 

ζηνπο επελδπηέο φπσο παξαιακβάλεηαη, νη ηίηινη δηαλέκνπλ ηηο ηακεηαθέο ξνέο ζηαδηαθά 

– κηα θάζε αλαθχθισζεο αθνινπζείηαη απφ κηα θάζε ρξενιπζίαο.  

 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθχθισζεο θαηαβάιιεηαη κφλν ηφθνο, ελψ νη θαηαβνιέο 

θεθαιαίνπ επαλεπελδχνληαη ζε πξφζζεηεο απαηηήζεηο ΢ην ηέινο ηεο πεξηφδνπ 

αλαθχθισζεο αξρίδεη κηα θάζε ρξενιπζίαο θαη θαηαβάιινληαη ζηνπο επελδπηέο πνζά 

θεθαιαίνπ θαη ηφθνπ αληάκα. Δπεηδή ην άιεθην ππφινηπν θεθαιαίνπ θαηαβάιιεηαη ζε 

ζπληνκφηεξν ρξφλν, ε δσή θάζε ηίηινπ θαζνξίδεηαη θαηά έλα κεγάιν κέξνο απφ ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ αλαθχθισζεο.  



Τιηλοποίηζη απαιηήζεων ζηοιτείων ενεργηηικού 29 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.14 Παξνρή πηζησηηθή δηεπθόιπλζεο 

. 

Η Σηηινπνίεζε ηππηθά ρσξίδεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζε δηάθνξεο ηάμεηο (tranches), κε ηα 

ζπκβαιιφκελα κέξε πνπ είλαη πξφζπκα ή θαιχηεξα ηθαλά λα ηνλ απνξξνθήζνπλ. Η 

έθδνζε πξψηεο ζεηξάο (first loss tranche) ζπλήζσο θαιχπηεηαη απφ ην «αλακελφκελν» ή 

«θαλνληθφ» πνζνζηφ ππνινγηδφκελσλ θαζπζηεξήζεσλ. Όιεο νη πηζησηηθέο απψιεηεο 

κέρξη απηφ ην ζεκείν απνξξνθψληαη απνηειεζκαηηθά απφ ηνλ παξνρέα πηζησηηθήο 

δηεπθφιπλζεο αθνχ ηππηθά εηζπξάηηεη ηηο ηακεηαθέο ξνέο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεηά ηελ 

αθαίξεζε ησλ εμφδσλ (πνπ πεξηιακβάλνπλ θαη ηηο αλακελφκελεο θαζπζηεξήζεηο) κε ηε 

ππφ κνξθή ππεξβάιινληνο πεξηζσξίνπ.  

 

Η έθδνζε δεχηεξεο ζεηξάο (second tranche) θαιχπηεη ηππηθά ηηο απψιεηεο πνπ 

ππεξβαίλνπλ ηελ επρέξεηα ηνπ εθδφηε. Απηφο ν θίλδπλνο απνξξνθάηαη ζπρλά απφ έλαλ 

αξίζηεο πνηφηεηαο, κε άξηζηε θεθαιαηαθή επάξθεηα credit enhancer πνπ είλαη ηθαλφο λα 

δηαθνξνπνηήζεη ηνλ θίλδπλν  

 

Η έθδνζε ηξίηεο ζεηξάο (third tranche) ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αλαιακβάλεηαη απφ ηνπο 

επελδπηέο πνπ αγνξάδνπλ ηνπο asset-backed securities. Αλ θαη νη επελδπηέο εθηίζεηαη ζε 

πνιινχο ηχπνπο θηλδχλσλ, φπσο ε πξφσξε απνπιεξσκή θαη ν θίλδπλνο επηηνθίνπ, νη 

πςειέο θαηεγνξίεο νκνιφγσλ έρνπλ κηθξή έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

Δθηφο απφ ην ηνθνκεξίδην πνπ πιεξψλεηαη ζηνπο επελδπηέο, ε κεγαιχηεξε δαπάλε ζην 

ζρεκαηηζκφ asset-backed securities είλαη ην θφζηνο ηεο πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο. Οη 

εθδφηεο πξνζπαζνχλ ζπλερψο λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηηο δαπάλεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

παξνρή πηζησηηθή πξνζηαζία ζηνλ ηειηθφ επελδπηή. Η πηζησηηθή δηεπθφιπλζε 

εκθαλίδεηαη ζε πνιιέο δηαθνξεηηθέο κνξθέο, αλ θαη κπνξεί γεληθά λα δηαηξεζεί ζε δχν 

ηχπνπο: εμσηεξηθή (εγγχεζε ηξίησλ ή ηνπ πσιεηή) ή εζσηεξηθή (δνκηθή ή ηακεηαθψλ 

ξνψλ).  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.15 Γεκηνπξγία Δηδηθνύ ΢θνπνύ Ορήκαηνο 

 

Οη ηξάπεδεο ζπλήζσο δνκνχλ ηα νκφινγα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο ρξεζηκνπνηψληαο είηε ―grantor trusts‖, είηε ―master trusts‖,  είηε ―owner 

trusts,‖ είηε ―revolving asset trusts,‖ θαζέλα απφ ηα νπνία απνηειείηαη απφ δηαθνξεηηθνχ 

ηχπνπ εμαζθαιίζεηο.  

 

 ΢ε έλα ζρήκα grantor trust, νη επελδπηέο ιεηηνπξγνχλ σο πξνλνκηαθνί ηδηνθηήηεο 

ησλ ζηνηρείσλ πνπ πσιήζεθαλ. Σα θαζαξφ εηζφδεκα απφ ην trust θνξνινγείηαη 

σζάλ νη επελδπηέο λα θαξπνχληαλ άκεζα ηηο εηζπξάμεηο ηνπ ζηνηρείνπ. 

Πξνθεηκέλνπ λα δηακνξθσζεί έλα grantor trust, ε δνκή ηεο ηηηινπνίεζεο πξέπεη λα 

είλαη παζεηηθή, δειαδή ην trust δε δχλαηαη λα αλαιάβεη δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζα 

απνθέξνπλ πξφζνδν ζηνπο επελδπηέο θαη δελ κπνξνχλ λα ππάξμνπλ πνιιαπιέο 

εθδφζεηο νκνιφγσλ. Η θνξνινγία ησλ νρεκάησλ ζε απηή ηε δνκή ηηηινπνίεζεο 

είλαη κεδεληθή. 

 

Η κνξθή απηή ζρεκαηηζκνχ ρξεζηκνπνηείηαη θπξίσο φηαλ νη ππνθείκελνη ηίηινη 

είλαη ηνθνρξεσιπηηθά δάλεηα θαη νη θαηαβνιέο θεθαιαίνπ θαη ηφθνπ είλαη εχθνια 

πξνβιέςηκεο θαη ηαηξηάδνπλ ζηελ επηζπκεηή δνκή εμαζθάιηζεο.  

 

 Καηά ηελ εθινγή δνκήο ζπλαιιαγήο, trust structure, νη ηξάπεδεο θξνληίδνπλ λα 

δηαζθαιίζνπλ φηη ε δηαδηθαζία εμαζθαιίδεη φηη ηα ζηνηρεία πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη 

δελ κπνξνχλ λα πέζνπλ ζηα ρέξηα πηζησηψλ θαη φηη ν εθδφηεο, ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Όρεκα θαη νη επελδπηέο ζα ηχρνπλ πξνλνκηαθήο θνξνινγηθήο κεηαρείξηζεο.  

 

΢ε έλα ζρήκα owner trust, ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ππφθεηληαη ζπλήζσο ζε κηα 

εκπξάγκαην αζθάιεηα κέζσ ηεο νπνίαο εθδίδνληαη νη ηίηινη. Η επεξγεηηθή 

ηδηνθηεζία ησλ πξνηεξεκάησλ ηεο εκπηζηνζχλεο ηδηνθηεηψλ (ππφ ηνλ φξν ηεο 

εκπξάγκαηνπ αζθάιεηαο) αληηπξνζσπεχεηαη απφ ηα πηζηνπνηεηηθά, ηα νπνία 

κπνξνχλ λα πσιεζνχλ ή δηαηεξεκέλνο απφ ηελ ηξάπεδα. Μηα εκπηζηνζχλε 

ηδηνθηεηψλ, δνκεκέλε θαηάιιεια, ζα αληηκεησπηζηεί σο ζπλεξγαζία ζηνλ θψδηθα 

εζσηεξηθνχ εηζνδήκαηνο ηνπ 1986 θαη επνκέλσο δελ πιεξψλεη θφξν εηζνδήκαηνο.  

 

Αλη' απηνχ, ν θάηνρνο θάζε πηζηνπνηεηηθνχ νκνιφγνπ θαη ην εηδηθνχ ζθνπνχ 

φρεκα πξέπεη ρσξηζηά λα ππνινγίζεη κεξίδηφ ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπ, ηα θέξδε θαη 
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ηα έμνδα ηνπ. ΢ε απηή ηε δνκή ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη εθηθηή ε έθδνζε πνιιαπιψλ 

ζεηξψλ νκνιφγσλ κε δηαθνξεηηθέο ιήμεηο, επηηφθηα θαη πξνηεξαηφηεηεο ηακεηαθψλ 

ξνψλ. 

 

 

 ΢ε έλα ζρήκα Revolving asset trusts κπνξνχλ λα είλαη είηε απηφλνκεο είηε θχξηεο 

δνκέο ζρεκάησλ. Σν απηφλνκν ζρήκα απνηειείηαη απιά απφ κηα εληαία νκάδα 

ινγαξηαζκψλ νη απαηηήζεηο ηνπ νπνίνπ πσινχληαη ζην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη σο εκπξάγκαηε εμαζθάιηζε γηα έλα ηίηιν, αλ θαη κπνξεί λα 

ππάξρνπλ δηάθνξεο θαηεγνξίεο κέζα ζηνλ ίδην ηίηιν. Όηαλ ν εθδφηεο ζθνπεχεη λα 

εθδψζεη κηα λέα νκνινγία, δηακνξθψλεη κηα λέα νκάδα ινγαξηαζκψλ θαη ηελ 

πσιεί ζε έλα άιιν Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα. ΢αλ επηζπκία γηα πξφζζεηε επειημία, 

απνδνηηθφηεηα, θαη νκνηνκνξθία ησλ εμαζθαιίζεσλ ζε δηάθνξεο εθδφζεηο ηίηισλ 

απφ ηνλ ίδην εθδφηε έρεη απμεζεί κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, ε απηφλνκε δνκή. 

 Η δνκή Master trusts επηηξέπεη ζε έλαλ εθδφηε λα πσιήζεη δηάθνξεο εθδφζεηο 

απφ ην ίδην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα ζε δηαθνξεηηθέο ρξνληθέο ζηηγκέο. Όινη νη 

εθδηδφκελνη ηίηινη εμαζθαιίδνληαη απφ ην ίδην ζχλνιν απαηηήζεσλ θαη ην 

πηζηνπνηεηηθφ θάζε ζεηξάο αληηπξνζσπεχεη έλα αδηαίξεην επηηφθην απαηηεηφ απφ 

φιεο ηηο απαηηήζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Απηή ε δνκή παξέρεη ζηνλ εθδφηε πνιχ 

πεξηζζφηεξε επειημία, εθφζνλ ε έθδνζε λένπ ηίηινπ απφ ην ίδην Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Όρεκα κε ηελ αλσηέξσ κέζνδν έρεη ιηγφηεξεο δαπάλεο θαη απαηηεί ιηγφηεξε 

πξνζπάζεηα απφ ην λα δεκηνπξγεζεί λέν Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα γηα θάζε έθδνζε.  

 

Δπηπιένλ, ε πηζησηηθή αμηνιφγεζε θάζε ζεηξάο είλαη πνιχ επθνιφηεξε δεδνκέλνπ 

φηη ε νκάδα ησλ εηζπξαθηέσλ ζα είλαη κεγαιχηεξε θαη ιηγφηεξν επαίζζεηε ζηηο 

επνρηαθέο ή δεκνγξαθηθέο ζπγθεληξψζεηο. έο εγρψξηαο δηθαηνζχλεο πίζησζεο, 

θαη άιια πξνηεξήκαηα είλαη ζπλήζσο θαιχηεξεο ζπζθεπαζκέλνο ζε απηέο ηηο 

δνκέο. Μηα εκπηζηνζχλε πξνηεξεκάησλ αληηκεησπίδεηαη σο «αζθάιεηα ε 

ξχζκηζε» θαη αγλνείηαη γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3.16 Μεηαβηβάζηκα ζηνηρεία ελεξγεηηθνύ ζηηο ηηηινπνηήζεηο  

 

Σα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ραξηνθπιάθην ζηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο πξέπεη λα πιεξνχλ ηα αθφινπζα θξηηήξηα: 

 

• Η δηάξθεηα (duration) ηνπ νκνιφγνπ δελ πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξε απφ ηηο 

εμαζθαιίζεηο κε πξνζεκείσζε πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην.  

• Η αγνξαία αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ λα είλαη κεγαιχηεξε απφ ην ζχλνιν ησλ αξρηθψλ 

πνζψλ εθηακίεπζεο ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ  

 

• Σν ζπλνιηθφ πνζφ ησλ πιεξσηέσλ ηφθσλ ζε κηα δεδνκέλε πεξίνδν απφ ηα 

πξντφληα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξν απφ ην ζπλνιηθφ πνζφ 

ησλ πιεξσηέσλ ηφθσλ θαηά ηελ ίδηα πεξίνδν απφ ηηο εμαζθαιίζεηο πνπ 

πεξηιακβάλνληαη ζην ραξηνθπιάθην 

 

• Σν λφκηζκα ζην νπνίν απνηηκψληαη ηα ζηνηρεία πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην, είλαη ην ίδην κε ην λφκηζκα απνηίκεζε ησλ νκνινγηψλ.  

 

Η ηηηινπνίεζε αλαθέξεηαη ζηε ζπγθέληξσζε δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ην 

κεηαζρεκαηηζκφ ηνπο κε ηελ έθδνζε λέσλ ηίηισλ πνπ εμαζθαιίδνληαη απφ απηά ηα 

ζηνηρεία.  

 

΢ε γεληθέο γξακκέο, απηά ηα ζηνηρεία κπνξνχλ λα είλαη: 

 

 νπνηεζδήπνηε απαηηήζεηο πνπ έρνπλ πξνβιέςηκεο ξνέο κεηξεηψλ, φπσο ε 

αθίλεηε πεξηνπζία, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηζνινγηζκνχ,  ηα δάλεηα, ή 

αθφκα θαη ηα κειινληηθά εηζπξαθηέα.  

 

 κειινληηθέο πιεξσκέο δηθαησκάησλ, εθ' φζνλ ππάξρεη θάπνηα πξφβιεςε  ζηηο 

πιεξσκέο δηθαηψκαηνο, νη κειινληηθέο πιεξσκέο κπνξνχλ λα ζπζθεπαζηνχλ θαη 

λα πσιεζνχλ ζήκεξα ζηνπο επελδπηέο.  

 

 νηθνλνκηθά ζηνηρεία, φπσο νη ππνζήθεο, ε ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε θαη νη 

απαηηήζεηο εκπνξίνπ ή πηζησηηθψλ θαξηψλ 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 : ΥΑΡΑΚΣΗΡΙ΢ΣΙΚΑ ΢ΤΜΜΔΣΔΥΟΝΣΩΝ 

 

Η ηηηινπνίεζε σο ρξεκαηννηθνλνκηθφ εξγαιείν, ζηνρεχεη ζηελ αλαδηαλνκή ηνπ 

αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ, ηε δηάζπαζή ηνπ ζε επηκέξνπο θηλδχλνπο θαη ηελ αλάζεζή 

ηνπ ζε κηα ζεηξά εμεηδηθεπκέλσλ λέσλ ξφισλ θαηάιιεισλ γηα ηε δηαρείξηζε θαη 

αληηζηάζκηζε ηνπ.  

 

Δηδηθφηεξα, ν παξαδνζηαθά ζπγθεληξσηηθφο ξφινο ηεο Σξάπεδαο αλαιακβάλεηαη πιένλ 

απφ δηάθνξνπο νξγαληζκνχο θαη ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φπσο ν εθδφηεο, ν servicer, 

ν credit enhancer, ν underwriter, ν trustee, κε ζρεηηθή εμεηδίθεπζε θαη δπλαηφηεηα 

επίηεπμεο νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. 

 

Οη Σξάπεδεο, ζπκκεηέρνπλ ελεξγά ζηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο θαη αλαιακβάλνπλ ηελ 

εθηέιεζε ησλ πεξηζζφηεξσλ απφ απηνχο ηνπο ξφινπο, ζπρλά έμσ απφ ηηο παξαδνζηαθέο 

ιεηηνπξγίεο ηνπο, κε εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ ψζηε λα πξνζθέξνπλ θπξίσο 

ζπκβνπιεπηηθνχ ραξαθηήξα ππεξεζίεο θαη λα εηζπξάμνπλ ηηο αληίζηνηρεο ακνηβέο.  

 

Ο ηχπνο θαη ην είδνο ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ ζην νπνίν ζα εθηεζεί κηα Σξάπεδα 

εμαξηάηαη απφ ηνλ νξγαλσηηθφ ξφιν πνπ ζα δηαδξακαηίζεη ζηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο .  

 

Με επαξθή έιεγρν θαη ηελ θαηάιιειε ππνδνκή, ε ηηηινπνίεζε πξνζθέξεη πνιιά 

πιενλεθηήκαηα, αλαθνξηθά κε ην παξαδνζηαθφ ηξαπεδηθφ κνληέιν, ηα νπνία κπνξνχλ λα 

απμήζνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ κεραληζκψλ πηζηνδφηεζεο, λα δηαθνξνπνηήζνπλ 

ηνλ θίλδπλν, θαη λα βειηηψζνπλ ηε ξεπζηφηεηα ηνπο.  

 

Καησηέξσ παξαηίζεληαη ζπλνπηηθέο πεξηγξαθέο ησλ κεξψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε 

δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.1 Γηαρεηξηζηήο (Administrator) 

 

Ο Administrator εκθαλίδεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ γηα ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο 

απαηηείηαη ε ζχζηαζε ελφο Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο. Βαζηθά ν administrator νξίδεηαη 

δηαρεηξηζηήο ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο επηθνξηηζκέλνο κε ηε δηεθπεξαίσζε ησλ 

απαξαίηεησλ εξγαζηψλ γηα ηε δηνίθεζή ηνπ, ηε δηαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο θαη έλλνκεο 
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ιεηηνπξγίαο ηνπ ζηα πιαίζηα ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο, ηε δεκηνπξγία ηξαπεδηθψλ 

ινγαξηαζκψλ θαη ινηπψλ εξγαζηψλ πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηελ δηεθπεξαίσζε ησλ 

θαζεκεξηλψλ εξγαζηψλ ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ κεραληζκνχ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.2 Διεγθηέο (Auditors)  

 

Γηα ηελ δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο κε κεηαβίβαζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζην 

Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα απαηηείηαη ε δηελέξγεηα ειέγρσλ απφ ζψκα Οξθσηψλ Διεγθηψλ 

θαη ε έθδνζε ζρεηηθνχ πνξίζκαηνο, πνπ ελεκεξψλεη γηα ηελ πνηφηεηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

πνπ απνζπάηαη απφ ηνλ εθδφηε θαζψο θαη γηα ηε ζέζε ηνπ εθδφηε θαη ηελ πνηφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ πνπ παξακέλεη ζηα ινγηζηηθά βηβιία ηνπ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.3 Δπελδπηηθόο ζύκβνπινο (Collateral/investment manager) 

 

Ο ξφινο απηφο απεπζχλεηαη θπξίσο ζε Δπελδπηηθνχο ΢πκβνχινπο νη νπνίνη 

αλαιακβάλνπλ λα θαηαζέηνπλ πξνηάζεηο ζηνλ Δθδφηε ζρεηηθά κε ην ραξηνθπιάθην πνπ 

πξέπεη λα ζπγθεληξσζεί θαη λα δηαηεζεί γηα ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο, πάληα ζε 

ζπλάξηεζε κε ηα επελδπηηθά ηνπ θξηηήξηα θαη ηνπο θαλφλεο ζπλαιιαγψλ.  

 

Πξφζζεηα, ν collateral / investment manager είλαη αξκφδηνο γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ 

επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ θαζψο θαη γηα ηελ παξνρή πιεξνθνξηψλ ζηνλ Δθδφηε 

ζρεηηθά κε ηε δηάξζξσζε θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ.  

 

Έλαληη ησλ πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ ηνπ εηζπξάηηεη ακνηβή, ελψ ζπρλά αλαιακβάλεη 

ηελ ππνρξέσζε λα αγνξάζεη κέξνο ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηνπ νκνιφγνπ, ζε πεξίπησζε 

πηψρεπζεο γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ πηζησηψλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.4 Investment Advisor  

 

Ο ξφινο απηφο απεπζχλεηαη θπξίσο ζε Δπελδπηηθνχο ΢πκβνχινπο νη νπνίνη 

αλαιακβάλνπλ λα θαηαζέηνπλ πξνηάζεηο ζηνλ Δθδφηε ζρεηηθά κε ην ραξηνθπιάθην πνπ 

πξέπεη λα ζπγθεληξσζεί θαη λα δηαηεζεί γηα ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο, πάληα ζε 

ζπλάξηεζε κε ηα επελδπηηθά ηνπ θξηηήξηα θαη ηνπο θαλφλεο ζπλαιιαγψλ.  
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Ο Investment Advisor ιεηηνπξγεί παξφκνηα κε ηνλ Collateral/Investment Manager, κε κφλε 

δηαθνξνπνίεζε φηη γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο δελ έρεη δηαθξηηηθή αξκνδηφηεηα δηεμαγσγήο 

ζπλαιιαγψλ θαη πξνζθέξεη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο ζηνλ Δθδφηε.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.5 Δηαηξείεο παξνρήο ππεξεζηώλ (Corporate service providers) 

 

Πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο πνπ αλαιακβάλνπλ ηε ζηειέρσζε ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο, 

πξνκεζεχνπλ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην κε αλεμάξηεηα κέιε, γηα ηελ πιήξσζε ησλ φξσλ 

ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη πξνζθέξνπλ ρψξνπο γξαθείσλ θαη γξακκαηεηαθή 

ππνζηήξημε ζηε δηεμαγσγή ησλ ζρεηηθψλ ζπλεδξηάζεσλ. Πξφζζεηα, αλαιακβάλνπλ ηελ 

ηήξεζε ησλ ινγηζηηθψλ βηβιίσλ. Έλαληη ησλ πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ ηνπο 

εηζπξάηηνπλ ακνηβή. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.6 Σξάπεδεο πιεξνθνξηώλ (Data agents) 

 

Πξφθεηηαη γηα εηαηξείεο πνπ αλαιακβάλνπλ λα ζπγθεληξψλνπλ θαη λα παξέρνπλ ζηνηρεία 

ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηνπ Δθδφηε θαη ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο, αλάινγα κε ηνλ 

ηχπν ηεο ηηηινπνίεζεο, ζρεηηθά κε ηηο νκνινγίεο θαη ηηο ππνθείκελεο αμίεο ηνπο. Οη 

πνζνηηθέο απηέο πιεξνθνξίεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ ελεκέξσζε ησλ κεξψλ θαη ησλ 

επελδπηψλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.7 Δπελδπηέο (Investors) 

 

Πξφθεηηαη γηα ζεζκηθνχο επελδπηέο (ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο, 

ακνηβαία θεθάιαηα, εκπνξηθέο ηξάπεδεο), πνπ αγνξάδνπλ ηα εθδηδφκελα νκφινγα γηα ην 

ραξηνθπιάθην ηνπο, θαζψο είζηζηαη ην κέγεζνο θαη ε πνιππινθφηεηα ησλ νκνιφγσλ λα 

θαζηζηνχλ αδχλαηε ηε δηάζεζε ηνπο ζην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ.  

 

Σα ηηηινπνηεκέλα νκφινγα ζεσξνχληαη ηδηαίηεξα ειθπζηηθά γηα ηνπο Θεζκηθνχο επελδπηέο 

θπξίσο ιφγσ : 

 ηεο πςειήο απφδνζεο πνπ πξνζθέξνπλ ζπγθξηηηθά κε άιια ζηνηρεία κε παξφκνην 

πηζησηηθφ θίλδπλν,  

 ηεο ηθαλφηεηαο ησλ αγνξαζηψλ λα αμηνινγήζνπλ ηηο πιεξνθνξίεο γηα ηελ έθδνζε ηνπο 

θαζψο δηαζέηνπλ ηκήκαηα αλάιπζεο επελδχζεσλ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.8 Δθδόηεο (Issuer) 

 

Ο Δθδφηεο ηνπ ηηηινπνηεκέλνπ νκνιφγνπ είλαη ζπλήζσο έλα Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα πνπ 

ζπζηήλεηαη εηδηθά γηα ην ζθνπφ απηφ.  

 

Η πξαθηηθή ηεο δηάζεζεο ησλ νκνιφγσλ κέζσ ηνπ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορήκαηνο είλαη 

ηδηαίηεξα πξνηηκεηέα θαζψο ζε πεξίπησζε ρξενθνπίαο δηαζθαιίδεη ηα δηθαηψκαηα θαη ηε 

δηαθάλεηα ησλ ζπλαιιαγψλ θαη πξνζηαηεχεη ηνπο επελδπηέο. 

 

΢πλήζσο ε έδξα ησλ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Ορεκάησλ βξίζθεηαη ζε ζεκεία φπνπ ππάξρνπλ 

επλντθά θνξνινγηθά ζπζηήκαηα γηα ηε δηεμαγσγή παξφκνησλ εθδφζεσλ (π.ρ. Αγγιία, 

Ιηαιία, Ιξιαλδία, Οιιαλδία ή Λνπμεκβνχξγν) 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.9 Ννκηθνί ΢ύκβνπινη (Law firms) 

 

΢ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζε ζπκκεηέρνπλ δχν νκάδεο λνκηθψλ εθπξνζψπσλ πνπ 

εθπξνζσπνχλ αληίζηνηρα : 

• Σελ Σξάπεδα πνπ αλαιακβάλεη λα δηακνξθψζεη ηε δνκή ηνπ ζρήκαηνο ηεο 

ηηηινπνίεζεο, ηελ Σξάπεδα πνπ εγείηαη ηεο ζπλαιιαγήο θαη ηνλ Trustee (structuring 

bank/lead manager/trustee)  

• Σελ Σξάπεδα πνπ παξαρσξεí ην ραξηνθπιάθην, ηνλ πσιεηή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (the 

originator/seller of the assets). 

 

Οη λνκηθνί ζχκβνπινη θαινχληαη λα γλσκαηεχζνπλ ζηα ζπκβαηηθά έγγξαθα πνπ 

θαιχπηνπλ φιεο ηηο πιεπξέο ζχζηαζεο θαη ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ εγρεηξήκαηνο. Πξφζζεηα, 

γλσκαηεχνπλ θαη ζην πιεξνθνξηαθφ πιηθφ πνπ ζα δηαηεζεί ζην θνηλφ, θαζψο θαη ζε 

ζέκαηα πνπ ηπρφλ πξνθχςνπλ ζρεηηθά κε ηηο δηαδηθαζίεο θαη ηελ ηήξεζε ησλ νδεγηψλ ησλ 

ξπζκηζηηθψλ αξρψλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.10 ΢ύκβνπινη Έθδνζεο – Αλάδνρνη (Lead manager) 

 

Πξφθεηηαη ζπλήζσο γηα κηα επελδπηηθή ηξάπεδα πνπ ιεηηνπξγεί σο ηξάπεδα ε νπνία 

ζπκβνπιεχεη ηνλ πσιεηή ζρεηηθά κε ηε δνκή ηεο ζπλαιιαγήο θαη ηηο ζπκβάζεηο κε ηνπο 

ινηπνχο ζπλεξγάηεο.  
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Όηαλ ε ζπλαιιαγή γίλεηαη κε δηάζεζε ζην επξχ θνηλφ, ν ξφινο ηνπ Lead manager έγθεηηαη 

ζηελ εγεζία ηεο έθδνζεο, ζηελ ηηκνιφγεζε, ηελ αλαδνρή θαη ηελ θαηαλνκή ησλ νκνιφγσλ 

ζε κηα νκάδα ηξαπεδψλ πνπ ζα ηα πσιήζνπλ. Πξφζζεηα, απνδέρεηαη ηηο επζχλεο ηνπ 

λφκνπ γηα ηε ζπκκφξθσζε ηεο έθδνζεο κε ηνπο λνκνζεηηθνχο θαη ινηπνχο πεξηνξηζκνχο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.11 Παξνρέαο άκεζεο ξεπζηόηεηαο (Liquidity provider) 

 

Ο Liquidity provider ζπλήζσο αλαιακβάλεη λα πξνζθέξεη ξεπζηφηεηα κε δηάθνξεο κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο, ζην ζρεκαηηζκφ ηεο ηηηινπνίεζεο. Δηδηθφηεξα θξνληίδεη γηα ηελ 

εκπξφζεζκε θαηαβνιή ησλ πιεξσκψλ θεθαιαίνπ θαη ηφθνπ ησλ νκνινγηψλ, ζε 

πεξίπησζε πξφζθαηξεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο απφ ηηο θαηαβνιέο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ.  

 

΢ε αληίζεζε κε ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηνπ credit enhancement θάζε έλεζε ξεπζηφηεηαο 

πνπ πξαγκαηνπνηεί ν Liquidity provider κεηαηξέπεηαη ζε ππνρξέσζε ηνπ εθδφηε κε 

θαηάηαμε ηνπιάρηζηνλ pari passu κε ηηο ζρεηηθέο νκνινγίεο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.12 Οξγαληζκνί παξνρήο εγγπήζεσλ (Monoline insurer) 

 

΢πλήζσο γηα ηελ επίηεπμε ηεο επηζπκεηήο αμηνιφγεζεο ησλ εθδηδφκελσλ νκνινγηψλ, 

ρξεζηκνπνηείηαη σο ηερληθή ελίζρπζεο ηεο πηζησηηθήο ζέζεο ε παξνρή 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο εγγχεζεο, εηδηθά ζηηο ηηηινπνίεζε αθηλήησλ. Έλαο αξηζκφο πςειά 

rated νξγαληζκψλ εηδηθεχεηαη ζηελ πξνζθνξά ησλ πξντφλησλ απηψλ.  

 

Η κνξθή απηή ελίζρπζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ εθδηδφκελσλ νκνινγηψλ ηνπ 

ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο ππέξ ηνπ Δθδφηε, ρξεζηκνπνηείηαη αθφκα ζε πεξηπηψζεηο 

θαηά ηηο νπνίεο ηα ππνθείκελα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ δελ πιεξνχλ ηηο πξνυπνζέζεηο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ νίθσλ.  

 

Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ αλαιακβάλνπλ ηε ζρεηηθή παξνρή εγγπήζεσλ είλαη 

ζπλήζσο αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο ή ινηπέο επηρεηξήζεηο ζπλδεδεκέλεο κε απηέο, ησλ 

νπνίσλ ε δξαζηεξηφηεηα πεξηνξίδεηαη ζηελ εγγξαθή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εγγπήζεσλ 

ππέξ ζπγθεθξηκέλεο νκνινγηαθήο έθδνζεο έλαληη θαηαβνιήο θάπνηαο πξνζπκθσλεκέλεο 

ακνηβήο γηα ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.13 Τπόρξενη – Οθεηιέηεο – Πηζηνύρνη (Obligors) 

 

Οη Obligors είλαη ν φξνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνπο ππφρξενπο θαηαβνιήο πξνζφδνπ 

γηα ηε ζηνηρεία πνπ ζπληζηνχλ ηε δεμακελή ηεο ηηηινπνίεζεο. Σα έζνδα απηά είλαη ε πεγή 

ησλ ξνψλ πνπ εμππεξεηνχλ ηελ ηηηινπνίεζε θαη απφ ηα νπνία απνπιεξψλνληαη νη 

επελδπηέο.  

 

΢πλήζσο νη Obligors δε ιακβάλνπλ ελεκέξσζε γηα ηελ κεηαπψιεζε ησλ δαλείσλ ηνπο ζε 

έλα Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα θαη ε Σξάπεδα Δθδφηεο αλαιακβάλεη ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ηελ επηθνηλσλία κε ηνπο Obligors. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.14 Δθδόηεο – Πσιεηήο (Originator-seller-transferor) 

 

Πξφθεηηαη γηα ην κέινο εθείλν πνπ εθθηλεί ηε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο κε ηελ πξφζεζε λα 

ζπγθεληξψζεη ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη λα ηα ηηηινπνηήζεη κέζσ ηεο πψιεζεο ηνπο ζε 

θάπνην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα, ελψ ζπρλά αλαιακβάλεη θαη ηελ εμππεξέηεζε ησλ 

ζηνηρείσλ απηψλ.  

 

΢ε ζπλαιιαγέο πνπ αθνξνχλ ζε ρξεκαηηθφ δηαθαλνληζκφ (κεηξεηά), ν εθδφηεο αθαηξεί ηα 

ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ κέζσ δηαδηθαζίαο πψιεζεο.  

 

Οη Δθδφηεο κπνξεί λα είλαη ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί, κεγάιεο 

απηνθηλεηνβηνκεραλίεο, εκπνξηθέο ηξάπεδεο, αεξνπνξηθέο θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο. Οη 

απηνθηλεηνβηνκεραλίεο θπξηαξρνχλ ζηελ ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ απφ δάλεηα 

απηνθηλήηνπ ελψ νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ρξεζηκνπνηνχλ κειινληηθέο εηζπξάμεηο απφ 

πηζησηηθέο θάξηεο, δάλεηα κε εμαζθάιηζε πξνζεκείσζε θαζψο θαη κηθξά εκπνξηθά δάλεηα 

σο ππνθείκελνπο ηίηινπο. 

  

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.15 Πξάθηνξαο πιεξσκώλ (Paying agent) 

 

Ο Paying agent είλαη ζπλήζσο κηα ηξάπεδα ή έλαο πηζησηηθφο νξγαληζκφο κε δηεζλέο 

θχξνο θαη αμηνπηζηία, πνπ αλαιακβάλεη ηελ θαηαβνιή ησλ πιεξσκψλ ζηνπο θαηφρνπο 

νκνινγηψλ. Οη θαηαβνιέο γίλνληαη ζπλήζσο, κέζσ ειεθηξνληθνχ εθθαζαξηζηηθνχ 

ζπζηήκαηνο (π.ρ. Clearstream and Euroclear).  
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΢ηελ Δπξψπε ν ξφινο απηφο είζηζηαη λα αλαιακβάλεηαη απφ θάπνηα νληφηεηα 

ζπλδεδεκέλε κε ηνλ trustee ελψ ζηηο Η.Π.Α., πξφθεηηαη γηα ξφιν εληειψο αλεμάξηεην απφ 

απηφλ. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.16 Protection buyer  

 

΢ε ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, φπσο 

εμαζθαιηζκέλεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο, ν protection buyer είλαη έλα ηξίην κέινο, 

δηαηεζεηκέλν λα κεηαθέξεη ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ ζην ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ πνπ 

πξφθεηηαη λα ηηηινπνηεζεί.  

 

Ο Protection buyer είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ πιεξσκή (ζπλήζσο πξνθαηαβνιηθά) 

ππεξαμίαο (premium) ζηνλ protection seller ζρεηηθά κε ηε κεηαθνξά ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ ζε έλα θαιπκκέλν ραξηνθπιάθην ελεξγεηηθνχ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.17 Protection seller  

 

΢ε ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ πηζησηηθψλ παξαγψγσλ, φπσο 

εμαζθαιηζκέλεο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο, ν protection seller είλαη έλα ηξίην κέινο, 

δηαηεζεηκέλν λα αλαιάβεη (κεξηθά ή νιηθά) ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ ζην ζηνηρείν 

ελεξγεηηθνχ πνπ πξφθεηηαη λα ηηηινπνηήζεη.  

 

Ο πσιεηήο είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ θαηαβνιή πιεξσκψλ ζε θάιπςε πηζησηηθψλ 

θηλδχλσλ κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ απσιεηψλ πνπ ηπρφλ πξνθχςνπλ. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.18 Οίθνη Αμηνινγήζεσλ (Rating agencies) 

 

Οη Οίθνη αμηνιφγεζεο δηαδξακαηίδνπλ θξίζηκν ξφιν ζηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο κε 

ηελ απνηίκεζε ηεο πηζησηηθήο πνηφηεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ. ΢ηελ Δπξψπε σο rating 

agencies ιεηηνπξγνχλ δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο κε ερέγγπα αμηνπηζηία, σο ηξίηνη, 

αλεμάξηεηνη εθηηκεηέο πνπ γλσκαηεχνπλ αλαθνξηθά κε ηελ αμηνπηζηία ηνπ κεραληζκνχ 

ηηηινπνίεζεο θαη ηελ αμία ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ.  
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Οη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ιεηηνπξγψληαο σο αλεμάξηεηνη αμηνινγεηέο πξνβαίλνπλ ζηελ 

αμηνιφγεζε θαη θαηάηαμε ηνπ κεραληζκνχ ηηηινπνίεζεο κέζσ ηππηθνχ πιέγκαηνο 

δηαβαζκίζεσλ.  

 

Αλ θαη ν εθδφηεο ζα έρεη ήδε πξαγκαηνπνηήζεη due diligence γηα ίδηνπο ζθνπνχο, νη Οίθνη 

Αμηνιφγεζεο ζα ζπληάμνπλ αλεμάξηεηε κειέηε ζηελ νπνία ζα αλαθεξζνχλ ζε ζέκαηα 

εμαζθαιίζεσλ, λνκηθά, ζεζκηθά θαη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, θαζψο ε θαηάηαμε απνηειεί 

βαζηθφ ζηνηρείν πιεξνθφξεζεο γηα ηνπο επελδπηέο θαη πξνζδίδεη αμία ζηελ επηρείξεζε.  

 

Δίζηζηαη ζε θάζε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζε κε δηαγξαθή ησλ ζηνηρείσλ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ, 

νη Οίθνη λα εθδίδνπλ αλαθνίλσζε ηελ νπνία αλαγξάθεηαη φηη ε ζπλαιιαγή δελ επεξεάδεη 

ηελ αμηνιφγεζε ησλ ελαπνκελφλησλ ζηνηρείσλ.  

 

Οη επελδπηηθνί νίθνη θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ηηηινπνηεκέλνπ νκνιφγνπ επηθεληξψλνληαη 

ζηα αθφινπζα ζηνηρεία : 

 

 Πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ πνπ πσινχληαη 

 Ιθαλφηεηα ηνπ εθδφηε/servicer πνπ πξνζέθεξε ηα ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνχ ηεο 

ηηηινπνίεζεο 

 Πνηφηεηα ηεο ζπλνιηθήο δνκήο ηεο ζπλαιιαγήο (soundness) 

 Πνηφηεηα πηζησηηθήο θάιπςεο (credit support) 

 

θαη δηαζθαιίδνπλ φηη ν ηίηινο ζα απνπιεξψζεη ην πξνβιεπφκελν ηνθνκεξίδην, 

βαζηδφκελνη ζε ζηνηρεία πνπ πιεξνχλ πηζησηηθέο πξνδηαγξαθέο ηεο θαηάηαμεο ζηελ 

νπνία ππάρζεθε ν εθδφηεο. 

 

Οη πιένλ γλσζηνί Οίθνη Αμηνιφγεζεο πνπ αζρνινχληαη κε ζρήκαηα ηηηινπνίεζεο είλαη νη : 

Fitch Ratings Ltd (Fitch), Moody’s Investors Service Limited (Moody’s) and Standard & 

Poor’s Ratings Group (Standard and Poor’s). 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.19 Θεζκηθέο – Τπεξθείκελεο Αξρέο (Regulators) 

 

Όινη νη εκπιεθφκελνη ζηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο απνηεινχλ κέιε ηνπ επξχηεξνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ρψξνπ θαη επνκέλσο ππφθεηληαη ζε επνπηεία απφ ξπζκηζηηθέο θαη 

ειεγθηηθέο αξρέο.  
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Οη επνπηηθέο αξρέο, αλαθνξηθά κε ζέκαηα ηηηινπνίεζεο απαηηήζεσλ, αζρνινχληαη θπξίσο 

κε ηα αθφινπζα: 

• ηελ θαηαλνκή ηνπ θεθαιαίνπ φηαλ ε δηαζεζηκφηεηα ηεο πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο 

πξνζηαηεχεη ην ζρεκαηηζκφ ηεο ηηηινπνίεζεο έλαληη ηεο θαηάπησζεο ηεο πνηφηεηαο 

ησλ ηηηινπνηνχκελσλ ζηνηρείσλ. ΢ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, νη επνπηηθέο αξρέο 

ειέγρνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ πηζησηηθψλ δηεπθνιχλζεσλ θαη ηε ινγηζηηθή 

θαηαρψξεζε ηνπο 

 

• ηε κεηαθνξά κέξνπο ή ηνπ ζπλφινπ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ησλ ηξαπεδηθψλ 

δαλείσλ ή ησλ νκνιφγσλ πνπ ζπληζηνχλ ππνθείκελν ηίηιν, κέζσ ηεο ρξήζεο 

ζχλζεηεο ηηηινπνίεζεο (synthetic securitisation).  

 

Δηδηθφηεξα, νη Τπεξθείκελεο Αξρέο ελδηαθέξνληαη γηα ηελ πξαγκαηηθή κεηαθνξά 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε ηξίηα κέξε, ηελ απνδέζκεπζε ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ, ηελ 

δηαπίζησζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο, ηελ έγθξηζε ησλ 

ελεκεξσηηθψλ δειηίσλ πνπ ζα δηαηεζνχλ ζην επελδπηηθφ θνηλφ, θαη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ γηα ηε δεκηνπξγία ηνπ νκνιφγνπ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.20 Γηεθπεξαησηήο (Servicer) 

 

Ο Servicer πξνζιακβάλεηαη γηα ηε δηεθπεξαίσζε εξγαζηψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 

ραξηνθπιάθην ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ ζπληζηνχλ ηε δεμακελή ηεο ηηηινπνίεζεο.  

 

Σα θαζήθνληα ηνπ Γηεθπεξαησηή άπηνληαη ηεο δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Δηδηθνχ 

΢θνπνχ Ορήκαηνο, ηελ είζπξαμε ηπρφλ πξνζφδνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηνπο 

δαλεηδφκελνπο ζην ζρήκα ηηηινπνίεζεο, ηελ εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ θαη ηε ιήςε 

κέηξσλ γηα ηε ζπγθέληξσζε ηπρφλ θαζπζηεξνχκελσλ νθεηιψλ.  

 

Σα θαζήθνληα ηνπ Servicer είλαη δπλαηφλ λα επεθηείλνληαη θαη ζηε ξεπζηνπνίεζε 

θαιπκκάησλ ή ηελ απνδνηηθή δηαρείξηζε ηνπο ζε πεξίπησζε πνπ ζπκθσλεζεί ακνηβαία.  

 

Πξφζζεηα, ν servicer είλαη επηθνξηηζκέλνο κε ηε ζχληαμε θαη ππνβνιή φισλ ησλ 

απαξαίηεησλ αλαθνξψλ πξνο ηε Γηνίθεζε θαη ηνλ trustee (πνπ είλαη εθ ηνπ λφκνπ 

αξκφδηνο γηα ηελ δηαθχιαμε ζπκθεξφλησλ ησλ επελδπηψλ). Δηδηθφηεξα, ν servicer 

εηνηκάδεη κεληαίεο ζπλήζσο αλαθνξέο, απνδίδεη ηηο εηζπξάμεηο ηνλ trustee θαη ηνλ 

πξνκεζεχεη κε νδεγίεο γηα ηελ ηνπνζέηεζε ησλ ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνχ ηνπ Δηδηθνχ 
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΢θνπνχ Ορήκαηνο. Οη αλσηέξσ αλαθνξέο είζηζηαη λα ηεξνχλ ζπγθεθξηκέλεο 

πξνδηαγξαθέο απεηθφληζεο ζηνηρείσλ αλάινγα κε ην είδνο ηνπο θαη δηαλέκνληαη ζε φινπο 

ηνπο ελδηαθεξφκελνπο (investors, trustee, rating agencies, credit enhancer). 

 

Ο Servicer, έλαληη φισλ ησλ αλσηέξσ πξνζθεξφκελσλ ππεξεζηψλ πνπ παξέρεη ζηνπο 

εκπιεθφκελνπο ζην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο ακείβεηαη κε ζηαζεξή νλνκαζηηθή πξνκήζεηα. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.21 ΢πληνλίζηξηα Σξάπεδα (Structuring bank- Arranger) 

 

Η structuring bank, είλαη αξκφδηα γηα ηνλ ζπληνληζκφ ηεο φιεο ζπλαιιαγήο κε ζεβαζκφ 

ζηα κέξε πνπ απαξηίδνπλ ηελ ηηηινπνίεζε. Γεληθά, αλαιακβάλεη λα δηελεξγεί πεηξακαηηθά 

due diligence ζρεηηθά κε ηε δνκή, ηα λνκηθά ζέκαηα, ηα ζπκβαηηθά έγγξαθα, ην ινγηζηηθφ 

θαη θνξνινγηθφ πιαίζην, ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο θαη ηε δπλαηφηεηα ηνπ servicer. 

Πξφζζεηα, ε structuring bank επζχλεηαη γηα ηελ νξζή θαη πιήξε ζχληαμε ηνπ 

πιεξνθνξηαθνχ δειηίνπ θαη γηα ηελ νξζφηεηα ησλ ζηνηρείσλ πνπ αλαγξάθνληαη ζε απηφ. 

 

Η κειέηε πνπ δηελεξγείηαη ζηεξίδεηαη ζε ηζηνξηθά δεδνκέλα θαζψο θαη ζε ζέκαηα ειέγρνπ 

ηεο πνηφηεηαο ησλ ζηνηρείσλ ηνπ Δλεξγεηηθνχ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.22 Πάξνρνο ρξεκαηννηθνλνκηθώλ εξγαιείσλ (Swap provider) 

 

Σα πξντφληα swap ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ ηηηινπνίεζε γηα λα αληηζηαζκίζνπλ 

δπζαξκνλίεο αλάκεζα ζηα εθδηδφκελα νκφινγα θαη ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ην ηχπν επηηνθίνπ, ην λφκηζκα ζπλαιιαγήο θ.ιπ. 

 

Απφ ηε ζηηγκή πνπ ν Swap provider ζπκκεηέρεη ζηε ζπλαιιαγή κε ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Όρεκα, αλαιακβάλεη θάζε ππνρξέσζε πνπ πξνθχπηεη απφ ην ηηηινπνηεκέλν νκφινγν 

κέρξη ηελ ηηκή ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ, κε εμαίξεζε γεγνλφηα πνπ επεξεάδνπλ κελ ηελ 

ηηκή ηνπ ηηηινπνηεκέλνπ νκνιφγνπ αιιά δε ζπλδένληαη κε εκπνξηθνχο θηλδχλνπο, φπσο 

είλαη ε επηβνιή ή παξαθξάηεζε θφξνπ.  

  

Ιδηαίηεξα ζχλζεηνη θαλφλεο βξίζθνπλ εθαξκνγή ζηελ δεκηνπξγία rating compliant swaps 

αλαθνξηθά κε ηελ ηεθκεξίσζε θαη ηελ πηζησηηθή αμηνιφγεζε ηνπ swap. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.23 Υξεκαηηζηήο  -  Οκάδα πσιήζεσλ (Trader - sales team) 

 

H Οκάδα Πσιήζεσλ απνηειείηαη απφ ην ζχλνιν ησλ κειψλ πνπ αγνξάδεη θαη πσιεί 

νκφινγα θαη άιια ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ πνπ δεκηνπξγνχλ εηζξνέο, κεηά ηελ νινθιήξσζε 

ηεο δηαδηθαζίαο ηηηινπνίεζεο.  

 

H Οκάδα Πσιήζεσλ αλαιακβάλεη λα πξνζθέξεη ηηκέο αγνξάο θαη πψιεζεο θαηφπηλ 

δήηεζεο, ελψ απνηειεί ην ζπλδεηηθφ θξίθν κεηαμχ ηνπ εθδφηε θαη ησλ κεγάισλ επελδπηψλ 

πξνζθέξνληαο ξεπζηφηεηα ζηελ αγνξά κέζσ ηεο δπλαηφηεηαο εηζφδνπ / εμφδνπ, θαζψο 

θαη κε ηελ παξνρή ζπκβνπιψλ γηα ηελ θάιπςε ζπγθεθξηκέλσλ αλαγθψλ ησλ επελδπηψλ 

απφ ηνπο θνξείο ηεο ηηηινπνίεζεο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.24 Θεκαηνθύιαθαο (Trustee) 

 

Ο trustee ιεηηνπξγεί ζε κηα ζπλαιιαγή ηηηινπνίεζεο εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ θαη είλαη 

εμνπζηνδνηεκέλνο λα αμηνινγεί βαζηθέο απνθάζεηο πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηεο ηηηινπνίεζεο.  

 

΢πλήζσο πξφθεηηαη γηα έλαλ εμεηδηθεπκέλν νξγαληζκφ ή αλεμάξηεην ηκήκα Σξάπεδαο γηα 

ηε δηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ ζπλαιιαγψλ.  

 

Ο ξφινο ηνπ κπνξεί λα πεξηιακβάλεη ηε ζεκαηνθπιαθή ησλ νκνιφγσλ έλαληη ησλ 

ηηηινπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ θαη ηνλ έιεγρν ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ.  

 

Οη Trustees ιακβάλνπλ ηαθηηθά reports ζρεηηθά κε ηελ επίδνζε ηεο ζπλαιιαγήο ψζηε λα 

ειέγρνπλ θαηά πφζν νη δηαδηθαζίεο είζπξαμεο ησλ απαηηήζεσλ αθνινπζνχληαη ελψ είλαη 

ππεχζπλνη, εθφζνλ ρξεηαζζεί ,γηα ηελ αλαπιήξσζε ηεο ζέζεο ηνπ servicer, 

αλαιακβάλνληαη ηε δηεθπεξαίσζε ησλ λφκηκσλ δηαδηθαζηψλ εθ κέξνπο ησλ επελδπηψλ θαη 

ηελ πψιεζε ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπο.  

 

Ο trustee πξνθεηκέλνπ λα εθπιεξψλεη ηηο αλσηέξσ ππνρξεψζεηο ιακβάλεη πξνκήζεηα ε 

πιεξσκή ηεο νπνίαο θαζψο θαη ηα φπνηα απξφνπηα έμνδα πνπ πξνθχπηνπλ θαηά ηε 

ιεηηνπξγία ηνπ γηα ηε δηεθπεξαίσζε εξγαζηψλ ηεο ηηηινπνίεζεο πξνεγνχληαη ησλ ινηπψλ 

εμφδσλ. 
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Οη ππνρξεψζεηο ηνπ trustee πνηθίινπλ θαη αλαγξάθνληαη ζε εηδηθφ ζπκθσλεηηθφ πνπ 

ππνγξάθεηαη γηα ηελ αλάιεςε ηεο ζέζεο.  

 

Ο trustee, ηέινο, είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ θήξπμε ηνπ γεγνλφηνο ηεο πηψρεπζεο θαη γηα 

ηελ αληηθαηάζηαζε ηνπ servicer ζε πεξίπησζε απνηπρίαο ηνπ λα ζπκκνξθσζεί κε ηνπο 

πξνβιεπφκελνπο θαλφλεο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.25 Αληαζθαιηζηήο  (Underwriter(s)) 

 

΢πλήζσο πξφθεηηαη γηα ηξάπεδα ή ζπλαζπηζκφ ηξαπεδψλ πνπ αλαιακβάλεη 

ζπκβνπιεπηηθφ ξφιν ζην ζρεκαηηζκφ ηεο δνκήο ηεο ηηηινπνίεζε, ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ 

νκνιφγνπ θαη ηε πξνψζεζε ηνπ ζην θνηλφ. Πξφζζεηα, αλαιακβάλεη λα αγνξάζεη ηελ 

έθδνζε ησλ νκνινγηψλ ζε κηα πξνθαζνξηζκέλε ηηκή, δίλνληαο ζηνλ issuer ηε βεβαηφηεηα 

ηεο θάιπςεο ηεο ηνπνζέηεζεο θαη ηε δπλαηφηεηα λα πξνρσξήζεη ζηελ ηηηινπνίεζε 

κεηαθέξνληαο ηνλ θίλδπλν αγνξάο ζηνλ underwriter(s) γηα ην νπνίν ν ηειεπηαίν εηζπξάηηεη 

αλάινγε πξνκήζεηα.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4.26 Παξνρέαο πίζησζεο (Credit Enhancer) 

 

Σν Credit enhancement είλαη κηα κέζνδνο γηα ηελ πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ ζε 

πεξίπησζε πνπ νη ηακεηαθέο εηζξνέο απφ ηνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο είλαη αλεπαξθείο γηα 

ηελ έγθαηξε πιεξσκή ηνπ θεθαιαίνπ θαη ησλ ηφθσλ ησλ νκνινγηψλ. Σν Credit 

enhancement ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ βειηίσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη 

επνκέλσο ηεο ηηκνιφγεζεο θαη ηεο εκπνξεπζηκφηεηαο ηεο νκνινγίαο.  

 

΢εκεηψλεηαη φηη ν credit enhancer πξέπεη λα έρεη πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπιάρηζηνλ ηεο 

θαηεγνξίαο πνπ επηζπκείηαη λα απνιακβάλνπλ νη νκνινγίεο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5 : ΚΙΝΗΣΡΑ / ΠΛΔΟΝΔΚΣΗΜΑΣΑ ΣΙΣΛΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ έρεη γίλεη επξέσο απνδεθηή σο κέζνδνο ρξεκαηνδφηεζεο θαη 

δηαθνξνπνίεζεο θηλδχλνπ θαη εμειίρζεθε ζε επέιηθηε θαη ειαζηηθή αγνξά, κε βάζνο, ζηελ 

νπνία έρνπλ πξφζβαζε εηαηξηθέο νληφηεηεο πνιιψλ εηδηθνηήησλ θαη κε πνηθίινπο 

ζθνπνχο.  

 

Οη εηαηξηθέο νληφηεηεο κπνξεί λα είλαη εκπνξηθέο ηξάπεδεο, επελδπηηθνί νίθνη, 

επηρεηξήζεηο, θξαηηθνί νξγαληζκνί, ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο.  

 

Σα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ ηεο ηηηινπνίεζεο πξέπεη λα εηδσζνχλ απφ ηελ πιεπξά 

ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηε δηαδηθαζία θαη εηδηθφηεξα ησλ επηρεηξήζεσλ, ησλ ζεζκηθψλ θαη 

ππεξθείκελσλ αξρψλ, ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ πνιηηεηαθψλ αξρψλ θαη 

ησλ επελδπηψλ.  

 

Πξνθεηκέλνπ ην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο λα θαηαζηεί σθέιηκν, πξέπεη ηα εκπιεθφκελα 

κέξε λα ιεηηνπξγνχλ κε άμνλα ην πξνζσπηθφ αιιά θαη ην ζπλνιηθφ φθεινο, λα είλαη 

αληηιεπηφ δειαδή ην φθεινο πνπ ζα πξνθχςεη απφ ηε δηαδηθαζία απηή γηα έθαζην ησλ 

ζπκκεηερφλησλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.1 Οθέιε πνπ δύλαηαη λα πξνθύςνπλ γηα ηνλ originator  

 

Η ηηηινπνίεζε βειηηψλεη ηελ απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ κε ηε κεηαηξνπή ελφο ζηνηρείνπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ζε εθηφο ηζνινγηζκνχ (off-balance-sheet) εηζνδεκαηηθφ πφξν ακνηβψλ.  

 

Αλάινγα κε ηνλ ηχπν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη επίζεο πνιχ 

πηζαλφλ λα κεησζνχλ ηα έμνδα δαλεηζκνχ, λα απειεπζεξσζεί πξφζζεην θεθάιαην γηα 

επέθηαζε ή ζθνπνχο επαλεπέλδπζεο θαη λα βειηησζεί ε δηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ / 

παζεηηθνχ θαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο . 

 

Πξφζζεηα, ν ηζνινγηζκφο ηεο επηρείξεζεο κεηαηξέπεηαη ζε δπλακηθφ ζηνηρείν 

ρξεκαηνδφηεζεο ηφζν ιφγσ ηεο αμηνιφγεζεο κέξνπο ησλ ζηνηρείσλ πνπ ην απαξηίδνπλ 

απφ ηηο rating agencies, φζν θαη ιφγσ ηεο αμηνπνίεζεο ηνπ γηα ηε πξνζθνξά ξεπζηφηεηαο 

ζηελ επηρείξεζε θαη ηε δηαζπνξά ησλ θηλδχλσλ. 
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Οη δε φξνη ρξεκαηνδφηεζεο (funding) πξνζδηνξίδνληαη απφ ηνπο ζθνπνχο θαη ηηο 

πξνηεξαηφηεηαο θάζε ηξάπεδαο πνπ πξνρσξάεη ζηε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο  

 

Πξφζζεηα, ην βαζηθφ πιενλέθηεκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηηηινπνίεζε ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ είλαη φηη επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα κεηαθέξνπλ ηνπο θηλδχλνπο ηνπ 

δαλεηζκνχ ζε ηξίηα κέξε θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ απειεπζεξψλνπλ θεθάιαηα γηα λα 

ζηεξίμνπλ λέεο ρνξεγήζεηο πνπ ζε αληίζεηε πεξίπησζε δελ ζα κπνξνχζαλ.  

 

Σα ρξεκαηνδνηηθά νθέιε θαζψο θαη ηα αληίζηνηρα ξεπζηφηεηαο πξνθχπηνπλ απφ ηε 

κεηαηξνπή κε ξεπζηνπνηήζηκσλ ζηνηρείσλ ζε ξεπζηά δηαζέζηκα, ελψ ιφγσ ηεο 

πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο (credit enhancement), ε αμηνιφγεζε ησλ ηηηινπνηεκέλσλ 

νκνιφγσλ κε ζηνηρεία Δλεξγεηηθνχ είλαη ζπλήζσο πςειφηεξε απφ ηνπ εθδφηε, ν νπνίνο 

βξίζθεηαη ζηελ επράξηζηε ζέζε λα ζπγθεληξψλεη ρξεκαηνδφηεζε απφ πεγέο ζηηο νπνίεο ν 

ίδηνο δελ ζα είρε πξφζβαζε.  

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.2 Οθέιε πνπ δύλαηαη λα πξνθύςνπλ γηα ηνλ trustee  

 

Ο trustee απνβιέπεη ζηε δεκηνπξγία ελφο ζπλφινπ νκνινγηψλ νη νπνίεο αμίδνπλ 

πεξηζζφηεξν απφ ην άζξνηζκα ησλ ζηνηρείσλ πνπ ηηο ππνζηεξίδνπλ, ψζηε λα θαξπσζεί 

ην αζθάιηζηξν, ρσξίο λα πξνθχςεη ν αζθαιηδφκελνο θίλδπλνο.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.3 Οθέιε πνπ δύλαηαη λα πξνθύςνπλ γηα ηνλ επελδπηή  

 

Έλαο απμαλφκελνο αξηζκφο Δπξσπατθψλ επελδπηηθψλ νίθσλ, ηνπνζεηνχληαη σο 

επελδπηέο ζηα πξντφληα ηεο ηηηινπνίεζεο.  

 

Σα νθέιε γηα ηνπο επελδπηέο πνπ επελδχνπλ ζηα πξντφληα ηεο ηηηινπνίεζεο κπνξεί λα 

πεξηιακβάλνπλ:  

 πεξηνξηζκέλν θίλδπλν ζηελ έθζεζε ησλ επελδχζεσλ ζε κεκνλσκέλεο επηρεηξήζεηο, 

ελψ ηαπηφρξνλα είλαη δπλαηή ε αλάιεςε θηλδχλνπ ζε ζπγθεθξηκέλνπο θιάδνπο ζηνπο 

πνίνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη νη επηρεηξήζεηο απηέο  

 δηαθνξνπνίεζε ησλ επελδχζεσλ κέζα ζε έλα ραξηνθπιάθην  

 ηνπνζεηήζεηο ζε λέεο θαηεγνξίεο ελεξγεηηθνχ θαηά κήθνο ηνπ πηζησηηθνχ θάζκαηνο  

 δηαζπνξά θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ δηαθνξεηηθψλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο κε έκθαζε ζην 

ζηνηρείν ελεξγεηηθνχ πνπ παξάγεηαη ζηνλ θάζε ηνκέα.  
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 δηαθάλεηα ησλ θηλδχλσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζε κηα ζπλαιιαγή ηηηινπνίεζεο θαζ΄ 

φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζπλαιιαθηηθήο δσήο ηνπ ζρήκαηνο 

 πξνζθνξά ηδηαίηεξσλ εξγαιείσλ πνπ κπνξεί εηδάιισο λα κελ είλαη δηαζέζηκα  

 πξνζθνξά ειθπζηηθνχ επηηνθίνπ γηα ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν 

 πξνζθνξά ελαιιαθηηθψλ πξντφλησλ γηα ηελ ηνπνζέηεζε ησλ ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ  

 πξνζθνξά ελφο ζπλδπαζκνχ ειθπζηηθψλ απνδφζεσλ (έλαληη άιισλ νξγάλσλ ηεο 

παξφκνηαο πνηφηεηαο), πνπ απμάλνπλ ηε ξεπζηφηεηα ζηε δεπηεξνγελή αγνξά θαη 

γεληθά πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξε πξνζηαζία έλαληη άιισλ θαιπκκάησλ.  

 πξνζθνξά ελφο επέιηθηνπ εξγαιείνπ θαζψο νη νθεηιφκελεο πιεξσκέο κπνξνχλ λα 

ζρεδηαζζνχλ ψζηε αλ θαιχπηνπλ εηδηθέο αλάγθεο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ 

 

Σν θπξηφηεξν πιενλέθηεκα ησλ ηηηινπνηεκέλσλ πξντφλησλ είλαη φηη νη δνκηθέο credit 

enhancements θαη ην δηαθνξνπνηεκέλν ελεξγεηηθφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο 

απειεπζεξψλνπλ ηνπο επελδπηέο απφ ηελ αλάγθε λα απνθηήζνπλ ιεπηνκεξή ελεκέξσζε 

ησλ ππνθείκελσλ δαλείσλ. Απηφ είλαη ν κεγαιχηεξνο παξάγνληαο γηα ηελ αλάπηπμε ησλ 

δνκεκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ (structured finance market). 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.4 Οθέιε πνπ δύλαηαη λα πξνθύςνπλ γηα ηηο Σξάπεδεο 

 

Η έθζεζε ζηνλ θίλδπλν επηηνθίνπ κπνξεί λα κεησζεί κε ηε δηαζπνξά ηνπ ζηνπο επελδπηέο. 

Μία ηξάπεδα πνπ επηζπκεί λα επεθηείλεη ηηο δξαζηεξηφηεηεο δαλεηζκνχ, αιιά δελ έρεη 

αλάινγε maturity ζηα δηαζέζηκα θεθάιαηα κπνξεί λα απνθχγεη ην maturity mismatch 

κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο ησλ λέσλ δαλείσλ. Η ηηηινπνίεζε πξνζθέξεη αθφκα ζε ηξάπεδεο 

πνπ έρνπλ εθηεηακέλε έθζεζε ζε ζπγθεθξηκέλν νηθνλνκηθφ θιάδν, ή δξαζηεξηφηεηα, ηε 

δπλαηφηεηα λα κεηαθέξνπλ κέξνο απφ ην δαλεηαθφ ηνπο ραξηνθπιάθην θαη λα 

πξνσζήζνπλ άιιεο κνξθέο ελππφζεθσλ δαλείσλ κε ζθνπφ ηε ζπγθξφηεζε 

δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

Οη ηξάπεδεο πνπ αλαιακβάλνπλ έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο ξφινπο ζηε δηαδηθαζία ηεο 

ηηηινπνίεζεο, (lender, servicer, trustee, enhancer), κπνξνχλ λα απμήζνπλ θαη λα 

εκπινπηίζνπλ ηηο πεγέο ησλ πξνκεζεηψλ θαη εζφδσλ ηνπο. Με ηε κεηαθνξά ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ, νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ζπλερίζνπλ ηνπο πθηζηάκελνπο ηχπνπο δαλεηζκνχ ή 

λα επελδχζνπλ ζε λέεο γξακκέο επηρεηξήζεσλ θαη λα απνθχγνπλ ηε ζπγθέληξσζε ζε 

έλαλ κφλν ηχπν πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.5 Οθέιε πνπ δύλαηαη λα πξνθύςνπλ γηα ηνπο δαλεηζηέο 

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ έρεη επηπιένλ ζεκαληηθά νθέιε θαη γηα ηνπο δαλεηζηέο. 

 

Αθνχ ε ηηηινπνίεζε γεληθά βνεζά ζηε βειηίσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ησλ credit markets, 

κπνξεί λα απμήζεη θαη ηε δηαζεζηκφηεηα πίζησζεο ζε δαλεηζηέο θαζψο θαη λα επηηξέςεη 

ηελ ηηκνιφγεζε ησλ πξντφλησλ απηψλ ζε ρακειφηεξν θφζηνο.  

 

Σα θίλεηξα ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη πεξηζζφηεξν νηθνλνκηθά παξά θνηλσληθά. Οη επελδπηέο 

πξνζδνθνχλ κεγαιχηεξε απφδνζε γηα ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν θαζψο θαη 

επελδπηηθέο επηινγέο 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.6 Οθέιε γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξύκαηα  

 

Σα νθέιε απφ ηελ άπνςε ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηδξχκαηνο σο εθδόηε κπνξεί λα 

πεξηιακβάλεη:  

 κείσζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ ζπλδέεηαη κε ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ειεπζεξψλνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν θεθάιαηα γηα λα 

δεκηνπξγήζνπλ πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή λα ηνπνζεηεζνχλ ζε 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζα βειηηψλνπλ ηελ απφδνζε ζηα ζηαζκηζκέλα κε θίλδπλν 

ζηνηρεία.  

 ελίζρπζε ησλ απνθάζεσλ ηεο Γηνίθεζεο γηα ηελ αλάιεςε θηλδχλσλ ζε ηδηαίηεξνπο 

νηθνλνκηθνχο ηνκείο ή επηρεηξεζηαθέο κνλάδεο.  

 κείσζε ηνπ εηεξνρξνληζκνχ ζηα παζνγφλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεηξεηψλ πνπ αληινχληαη απφ ηελ ηηηινπνίεζε ψζηε λα απμεζεί ή λα αληηθαηαζηαζεί ε 

βξαρππξφζεζκε ή κε ελέρπξν θαηάζεζεο ρξεκαηνδφηεζε ηνπ κέζν θαη 

καθξνπξφζεζκνπ ραξηνθπιαθίνπ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ.  

 δεκηνπξγία εζσηεξηθψλ πνιηηηθψλ θαη δηαδηθαζηψλ ψζηε λα γίλεηαη θαιχηεξα 

αληηιεπηφο θαη δηαρεηξίζηκνο ν θίλδπλνο θαη λα ρξεκαηνδνηείηαη ην ραξηνθπιάθην 

ελεξγεηηθνχ κέζσ ηεο απνηίκεζεο ηεο ζπλαιιαγήο ηεο ηηηινπνίεζεο  

 

Σα νθέιε απφ ηελ άπνςε ελφο νηθνλνκηθνχ νξγάλνπ σο sponsoring γηα κηα ηηηινπνίεζε 

πεξηιακβάλεη: 

 πξνζθνξά ελφο δηαθνξεηηθνχ πξντφληνο ζε έλαλ πειάηε σο ελαιιαθηηθή ιχζε 

ρακειφηεξνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζε  
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 ζπλέρηζε ηεο νηθνλνκηθήο ζρέζεο ρσξίο παξαβίαζε ησλ ζπκθσλεζέλησλ πηζησηηθψλ 

νξίσλ γηα πηζησηηθέ δηεπθνιχλζεηο ζην ζπγθεθξηκέλν πειάηε 

 θάιπςε ή κείσζε ηεο πηζησηηθήο έθζεζεο ζε έλαλ πειάηε φπνπ νη εηζπξάμεηο 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ απνπιεξσκή έηεξσλ γξακκψλ ρξεκαηνδφηεζεο πνπ ηνπ 

έρνπλ παξαζρεζεί.  

 δεκηνπξγία εηζνδήκαηνο απφ ακνηβή ρσξίο ηελ αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ηνπ ηζνινγηζκνχ 

κε λέεο εξγαζίεο. 

 

Σα νθέιε απφ ηελ άπνςε ελφο νηθνλνκηθνχ νξγάλνπ πνπ ελεξγεί σο ζεκαηνθχιαθαο ή 

επελδπηηθφο ζχκβνπινο γηα νξηζκέλνπο ηχπνπο ηηηινπνίεζεο πεξηιακβάλεη:  

 

 παξνρή ηερληθήο βνήζεηαο γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ πξνο φθεινο ησλ 

επελδπηψλ, ε νπνία κπνξεί λα αληηθαζηζηά ηηο ππάξρνπζεο πηζησηηθέο δηαδηθαζίεο 

πνπ έρεη ε ηξάπεδα γηα λα αμηνινγήζεη ηνλ θίλδπλν 

 πξνζθνξά πξντφληνο πνπ επηηξέπεη ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ εμαζθαιηζκέλσλ 

νκνιφγσλ, πνπ θαηά θχξην ιφγν δεηνχληαη απφ ζεζκηθνχο επελδπηέο νη νπνίνη δελ 

επηζπκνχλ ή είλαη αλίθαλνη λα αλαιάβνπλ ηνλ πξσηαξρηθφ θίλδπλν  

 ελζάξξπλζε ηεο ρξήζεο ηεο ηηηινπνίεζεο σο ηερληθήο κεζνιάβεζεο θηλδχλνπ γηα 

πειάηεο θαζψο επίζεο θαη σο ηερληθήο ελαιιαθηηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.7 Οθέιε γηα ηηο επηρεηξήζεηο ζηελ Δ.Δ. 

 

Η ηηηινπνίεζε ζεσξείηαη ειθπζηηθφ ρξεκαηνδνηηθφ εξγαιείν γηα επηρεηξήζεηο ζηελ 

Δπξψπε γηα πνιινχο ιφγνπο: 

 

 ζπληζηά ελαιιαθηηθφ ρξεκαηνδνηηθφ κέζν, ρακεινχ θφζηνπο θεθαιαίσλ.  

Με ηε δηάθξηζε ησλ παγίσλ απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ηνπ corporate-originator, ε 

επηρείξεζε κπνξεί λα κεηψζεη ην επηηφθην premium ζηνλ δαλεηζκφ ηεο θαη λα 

ρξεκαηνδνηεζεί απφ ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ κε πην ειθπζηηθή ηηκνιφγεζε απφ φηη ζηνλ 

παξαδνζηαθφ ηξαπεδηθφ δαλεηζκφ.  

 

 παξέρεη πξφζβαζε ζηελ θεθαιαηαθή αγνξά κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο. 

Μηα επηρείξεζε πνπ ζπλαιιάζζεηαη κε πνιιέο ηξάπεδεο, κπνξεί λα επηιέμεη ηελ απφ-

κεζνιάβεζε απνθηψληαο πξφζβαζε ζηελ θεθαιαηαθή αγνξά κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο, 

νδεγψληαο, ηαπηφρξνλα ζε αληαγσληζκφ ηηκψλ ηνπο παξνρείο ελαιιαθηηθψλ πεγψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο 
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 γηα εηαηξείεο πνπ δελ έρνπλ αμηνινγεζεί θαζψο θαη γηα κεζαίνπ κεγέζνπο επηρεηξήζεηο 

πνπ ηνπο ιείπεη ην κέγεζνο λα εθδψζνπλ debt in their own name, ε ηηηινπνίεζε είλαη 

επίζεο ν ηδαληθφο ηξφπνο ζχλδεζεο κε ηηο αγνξέο θεθαιαίνπ ζε κηα βάζε αλσλπκίαο 

(typically through multi-seller ABCP conduits) δίρσο ην πξναπαηηνχκελν ηεο 

αμηνιφγεζεο ηεο επηρείξεζεο  

 

 Πνιινί originators ελεξγεηηθνχ πξνζιακβάλνπλ ηελ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη 

γηα ηελ αμηνιφγεζε ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο σο κηα ηδαληθή πξνεηνηκαζία γηα ηελ 

πηζησηηθή αμηνιφγεζε ηεο εηαηξείαο ηνπο.  

 

Η ηηηινπνίεζε σο εθηφο ηζνινγηζκνχ ρξεκαηνδνηηθφ εξγαιείν απνζθνπεί επηπξφζζεηα 

ζηελ απφ-κφριεπζε, φπνπ είλαη απαξαίηεην, π.ρ. επηβξάδπλζε ηεο ηαρχηεηαο ηεο 

εηαηξείαο (debt to equity ratio) κε ηελ πψιεζε ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη ηε ρξήζε ησλ 

πξνζφδσλ, κεηαμχ ησλ άιισλ, γηα ηελ απνπιεξσκή πην αθξηβψλ καθξνπξφζεζκσλ 

ππνρξεψζεσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη επηρεηξήζεηο κπνξνχλ λα απειεπζεξψζνπλ 

πθηζηάκελεο γξακκέο πηζηψζεσλ γηα κειινληηθή ρξήζε 

 

Πξφζζεηα, ε ηηηινπνίεζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί θαη σο ελαιιαθηηθή κνξθή 

απφθηεζεο ρξεκαηνδφηεζεο γηα κηα επηρείξεζε, πξνζθέξνληαο ζπρλά καθξνπξφζεζκε 

απνπιεξσκή θαη θζελφηεξε ηηκνιφγεζε απφ ηελ πξνζθεξφκελε ζηελ Σξαπεδηθήο αγνξά  

 

Σέινο, ε ηηηινπνίεζε κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί σο δηνηθεηηθφ εξγαιείν  πνπ εηζάγεη θαη 

ελνπνηεί / ζπγθεξάδεη ηηο δηάθνξεο δηαδηθαζίεο απνηίκεζε, ηηκνιφγεζεο θαη ρξέσζεο 

θαζψο θαη ηε δηαρείξηζε ησλ εηζπξάμεσλ ζε εληαία βάζε. Απηφ θαζίζηαηαη πεξηζζφηεξν 

ζαθέο φηαλ αλαθεξφκαζηε ζε παλεπξσπατθέο ζπλαιιαγέο ζηηο νπνίεο ζπκκεηέρεη 

κεγάινο αξηζκφο operating sellers. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.8 Οθέιε γηα ηηο Τπεξθείκελεο Αξρέο ζηελ Δ.Δ 

 

 

Οη ξπζκηζηηθέο Αξρέο αλαγλσξίδνπλ ηελ ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ σο κηα ζεκαληηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ηερληθή πνπ κπνξεί λα βνεζήζεη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζηελ 

πιήξσζε ησλ θαλφλσλ επνπηείαο.  

 

Σα νθέιε απφ ηελ άπνςε ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ κπνξνχλ λα πεξηιακβάλνπλ:  
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 βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ηεο έθζεζήο ηνπο ζε 

ζπγθεθξηκέλνπο νηθνλνκηθνχο ηνκείο ή ηηο επηρεηξεζηαθέο γξακκέο  

 

 δηαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο κέζσ ηνπ ειέγρνπ απφ ηξίηα αλεμάξηεηα κέξε θαη ηελ 

πεηζαξρία ζηνπο θαλφλεο ηεο αγνξάο θαηά ηελ δηαδηθαζία ζπγθέληξσζεο ηνπ πξνο 

πψιεζε ραξηνθπιαθίνπ θαη πξνζθνξάο ηνπ ζην επελδπηηθφ θνηλφ.  

 

 ελζάξξπλζε ηεο κεζνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο ησλ κεζνπξφζεζκσλ ζηνηρείσλ 

ελεξγεηηθνχ κέζσ ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ θαη ηε δηαθνξνπνίεζε ηεο ρξεκαηνδφηεζεο 

απφ ην βξαρππξφζεζκν δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

 

 δπλαηφηεηα θαιχηεξεο αμηνπνίεζεο ηνπ ξπζκηζηηθνχ θεθαιαίνπ κέζα ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κε ηε κεηαθχιηζε ηνπ θηλδχλνπ απφ ηα ηδξχκαηα ζηνπο 

επελδπηέο νη νπνίνη  επηζπκνχλ λα ηνλ αλαιάβνπλ έλαληη ηεο πξνζθεξφκελεο 

απφδνζεο.  

 Πξνψζεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε ηελ 

απειεπζέξσζε ξπζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ απφ εγθισβηζκέλεο επελδχζεηο ζε 

επηρεηξήζεηο θαη ηελ επαλεπέλδπζε ηνπο ζε λέα επηρεηξεκαηηθά ζρέδηα.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.9 Οθέιε γηα ηνλ Κπβεξλεηηθό Σνκέα ζηελ Δ.Δ 

 

 

Σα νθέιε γηα ηηο θπβεξλήζεηο είλαη άκεζα θαη έκκεζα. ΢αλ ππνζηεξηθηή ηεο ηηηινπνίεζεο 

ε θπβέξλεζε επηηξέπεη ζηηο εζληθέο επηρεηξήζεηο θαη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηα νθέιε ηεο ηηηινπνίεζεο. Δπηπιένλ, έλαο απμαλφκελνο αξηζκφο 

επξσπατθψλ θπβεξλήζεσλ έρνπλ απεπζπλζεί ζηηο αγνξέο ηηηινπνηεκέλσλ αμηνγξάθσλ 

άκεζα (π.ρ. Ιηαιία) ή έκκεζα κέζσ ησλ πξνγξακκάησλ ηδησηηθνπνίεζεο πνπ 

νινθιεξψλνληαη ε πψιεζε ηνπο ζηνπο ελδεδεηγκέλνπο αγνξαζηέο κέζσ πξνγξακκάησλ 

ηηηινπνίεζεο (π.ρ. ην Ηλσκέλν Βαζίιεην ή Γαιιία απφ ηελ ηεο κεηαβίβαζεο αθηλήησλ 

πεξηνπζηψλ).  

 

Σα νθέιε απφ ηελ άπνςε ησλ δηάθνξσλ επξσπατθψλ θπβεξλήζεσλ κπνξνχλ λα 

πεξηιακβάλνπλ :  
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 ρξεκαηηθή απνηίκεζε ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ζε πεξίπησζε κε ηηηινπνίεζεο ζα 

ειάκβαλαλ απφ ηε ξεπζηνπνίεζε ησλ ηηηηινπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζε 

βάζνο ρξφλνπ.  

 

 απνκάθξπλζε ηνπ παξάγνληα θηλδχλνπ απφ ην ζπγρξνληζκφ ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ησλ ηηηινπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ (ηδηαίηεξα ζε πεξίπησζε φπνπ ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ δε εμππεξεηνχληαη θαλνληθά θαη ε είζπξαμε ηνπο είλαη αβέβαηε) 

 

 κείσζε ηνπ γεληθνχ  επηπέδνπ θπβεξλεηηθνχ ρξένπο κε ηε κεηαηξνπή ησλ ζηνηρείσλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (κειινληηθέο απαηηήζεηο) ζε έζνδν πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί  

 

 πξνψζεζε ελφο πςειφηεξνπ βαζκνχ θπβεξλεηηθήο δηαθάλεηαο κε ηελ ξεπζηνπνίεζε 

θπβεξλεηηθψλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θαη επηρεηξήζεσλ ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα 

κέζσ ελφο πξνγξάκκαηνο ηηηινπνίεζεο, θαη κε ηελ αμηνιφγεζε ηνπ φινπ 

εγρεηξήκαηνο απφ ηελ αγνξά θαη ηνπο επελδπηηθνχο νίθνπο.  

 

 εμαζθάιηζε θαιχηεξεο ηηκνιφγεζεο γηα ηε δηάζεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

απφ ηελ πψιεζε ηνπο κέζσ κεηνρνπνίεζεο 

 

 πξνψζεζε ησλ πξνγξακκάησλ ηηηινπνίεζεο γηα ηηο κηθξνκεζαίεο επηρεηξήζεηο (ΜΜΔ) 

σο ζεκείν ηδηαίηεξεο εζηίαζεο ηεο θπβεξλεηηθήο ππνζηήξημεο θαη ησλ δηαθφξσλ 

εζληθψλ πξνγξακκάησλ πνπ έρνπλ άκεζα ή έκκεζα ππνζηεξίμεη ηελ πξφζβαζε ησλ 

ΜΜΔ ζηελ θχξηα αγνξά κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο. Απηφ κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηφ σο 

έλα ζεκαληηθφ βήκα γηα ηε δηαηήξεζε ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ ΜΜΔ θαη ηε 

ζπλέρηζε ηεο ζπκβνιήο ηνπο ζηελ δεκηνπξγία λέσλ ζέζεσλ εξγαζίαο  

 

 παξνρή έκκεζσλ σθειεηψλ ζηνπο θαηαλαισηέο κέζσ ηεο κείσζεο ησλ δαπαλψλ 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο επηρεηξήζεηο θαη ηνπ θφζηνπο θεθαιαίσλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ ελψ παξάιιεια κεηψλεη ηε γεληθή έθζεζε θηλδχλνπ 

ησλ θαηαλαισηψλ θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν ελζαξξχλεη ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ 

θαηαλαισηψλ γηα ηε δηαηήξεζε ηεο αγνξαζηηθήο ηνπο δχλακεο κε επλντθφηεξε 

ηηκνιφγεζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5.10 Οθέιε πνπ δύλαηαη λα πξνθύςνπλ γηα ηνπο δαλεηζηέο ζηελ Δ.Δ 

 

Οη νθεηιέηεο επσθεινχληαη απφ ηελ απμαλφκελε δηαζεζηκφηεηα ηεο πίζησζεο κε φξνπο 

ζηνπο νπνίνπο δελ ζα είραλ πξφζβαζε αλ νη Σξάπεδεο είραλ θξάηεζαλ ηα δάλεηα ζηνλ 

ηζνινγηζκφ ηνπο.  

 

΢ε εζληθφ επίπεδν ν αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ credit originators, ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ 

φξεμε ησλ επελδπηψλ γηα ηίηινπο, έρεη επεθηείλεη ζεκαληηθά ηφζν ηε δηαζεζηκφηεηα ηεο 

πίζησζεο φζν θαη ηελ νκάδα ησλ θαηφρσλ πηζησηηθήο θάξηαο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

πξνεγνχκελεο δεθαεηίαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 : ΚΙΝΓΤΝΟΙ ΣΗ΢ ΣΙΣΛΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6.1 Κίλδπλνη γηα ηξαπεδηθνύο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνύο νξγαληζκνύο 

 

Η δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο, αλ δελ δηεμαρζεί κε πξνζνρή, είλαη δπλαηφλ λα αθήζεη 

ζηελ Σξάπεδα - Δθδφηε ηνπο θηλδχλνπο ρσξίο λα ηεο επηζηξέςεη ην επελδεδπκέλν 

θεθάιαην. Καη ελψ φιεο νη ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο ειινρεχνπλ ιεηηνπξγηθνχο θαη 

λνκηθνχο θηλδχλνπο, απηνί είλαη ηφζν κεγαιχηεξνη, φζν πην πεξίπινθε είλαη ε 

δξαζηεξηφηεηα.  

 

O κεγαιχηεξνο θίλδπλνο ηνλ νπνίν κπνξεί λα αληηκεησπίζεη κηα ηξάπεδα ζηε δηαδηθαζία 

ηεο ηηηινπνίεζεο επέξρεηαη φηαλ δελ επηηεπρζεί πξαγκαηηθή πψιεζε θαη ε πσιήηξηα 

ηξάπεδα αλαγθαζζεί λα αλαγλσξίζεη θάπνηα ή φιεο ηηο απψιεηεο εθφζνλ ηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαηαπέζνπλ. Κίλδπλνη ρξεκαηνδφηεζεο θαη πεξηνξηζκνί ζηε ξεπζηφηεηα 

κπνξεί επίζεο λα πξνθχςνπλ αλ ην ππφ εθρψξεζε ραξηνθπιάθην πιεξνί ηηο 

πξνυπνζέζεηο ηεο ηηηινπνίεζεο αιιά ιφγσ δπζρεξεηψλ ζηελ αγνξά ηίηισλ, νη νκνινγίεο 

ηεο ηηηινπνίεζεο δελ κπνξνχλ λα πσιεζνχλ  

 

Πξφζζεηα, ππάξρεη δπλεηηθή ζχγθξνπζε ελδηαθέξνληνο εάλ ε ηξάπεδα δεκηνπξγεί, πσιεί 

εμππεξεηεί θαη ιεηηνπξγεί σο ζεκαηνθχιαθαο ζε ηίηινπο ηεο ίδηαο έθδνζεο θαζψο ε 

ηξάπεδα ε νπνία εθθίλεζε θαη κεηέθεξε ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ απνηειεζκαηηθά κπνξεί λα 

εθηεζεί ζε εζηθή πίεζε λα επαλαγνξαζζνχλ νη νκνινγίεο εάλ ηα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ 

αδπλαηνχλ λα απνδψζνπλ ηα αλακελφκελα. Η πνιππινθφηεηα ησλ ζρεκάησλ 

ηηηινπνίεζεο κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ζε ηέηνηα πίεζε. Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο 

δηαδηθαζίαο ηηηινπνίεζεο ν πσιεηήο δελ εμαθαλίδεηαη γεληθά, αιιά εμαζθεί άιιεο 

ιεηηνπξγίεο ζηε δηαδηθαζία. Οη ιεηηνπξγίεο απηέο θαη ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο είλαη θαιά 

ελεκεξσκέλνη γηα ηελ ηαπηφηεηα ηνπ πξνκεζεπηή ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ 

ππνζηεξίδνπλ ηηο νκνινγίεο, κπνξεί λα εγείξνπλ ζπλδέζκνπο κεηαμχ πσιεηή θαη 

επελδπηψλ, νη νπνίεο ζα κπνξνχζαλ, εζηθά ηνπιάρηζηνλ λα πξνθαιέζνπλ ζηνλ πσιεηή 

πίεζε λα ππεξαζπηζηεί ηε θήκε ηνπ θαη λα ππνζηεξίμεη ην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο. 

 

Οη θίλδπλνη γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ σο servicer είλαη θπξίσο ιεηηνπξγηθνί θαη 

είλαη ζπγθξίζηκνη κε εθείλνπο πνπ πξνθχπηνπλ γηα ηα θνηλνπξαθηηθά δάλεηα. Ωζηφζν, ν 

αξηζκφο ησλ δαλείσλ ζην ραξηνθπιάθην θαη ησλ δηαθνξεηηθψλ κεξψλ πνπ αλακεηγλχνληαη 

ζην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο δειψλεη φηη ππάξρνπλ κεγαιχηεξνη θίλδπλνη δπζιεηηνπξγίαο 
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ζηνπο νπνίνπο ν servicer κπνξεί λα είλαη επάισηνο. Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο, νη servicers 

ρξεηάδεηαη λα απαζρνινχλ εμεηδηθεπκέλν πξνζσπηθφ, εμνπιηζκφ θαη ηερλνινγία γηα λα 

δηεμάγνπλ ηέηνηεο ζπλαιιαγέο κε ζθνπφ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ην ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν.  

 

Αλαθέξεηαη, θάπνηεο θνξέο φηη ηξάπεδεο πνπ αλαδεηνχλ αγνξέο κε επλντθή αληηκεηψπηζε 

γηα ηα ηηηινπνηεκέλα ζηνηρεία ηείλνπλ λα πσινχλ ηα θαιχηεξεο πνηφηεηαο ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο θαη γηα απηφ ην ιφγν απμάλνπλ ην κέζν θίλδπλν ηνπ ππνιεηπφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Οη πεξηπηψζεηο απηέο πξνθχπηνπλ σο απνηέιεζκα ησλ απαηηήζεσλ 

ησλ επελδπηψλ θαη ησλ επελδπηηθψλ νίθσλ πνπ αλαιακβάλνπλ ηελ αμηνιφγεζή ηνπο, γηα 

πςειφηεξεο πνηφηεηαο ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη νδεγνχλ ζηελ πψιεζε ησλ θαιχηεξσλ 

ζηνηρείσλ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο.  

 

Πξφζζεηα, έλα πξφγξακκα ζπλερηδφκελεο ηηηινπνίεζε ρξήδεη αλάγθεο ελφο απμαλφκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ δαλείσλ ην νπνίν ζα κπνξνχζε λα αλαγθάζεη ηελ ηξάπεδα λα ρακειψζεη 

ηα πηζησηηθά ηεο θξηηήξηα ψζηε λα ελεξγνπνηήζεη ηνλ απαξαίηεην φγθν δαλείσλ.  

 

Σειηθά, νη απαηηήζεηο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ εμαζθαιίδνπλ έλα επαξθψο 

δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην δαλείσλ πξνθαζνξηζκέλεο πηζησηηθήο πνηφηεηαο κπνξεί 

λα απνδεηρζνχλ αλεπαξθείο εάλ ε κέζε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κεησζεί. 

 

Πξφζζεηα, πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ηξάπεδεο νη νπνίεο ηηηινπνηνχλ πεξηνδηθά ζηνηρεία 

ελεξγεηηθνχ ελδηαθέξνληαη λα δηαηεξνχλ ηελ πνηφηεηα ηνπ δαλεηαθνχο ηνπο 

ραξηνθπιαθίνπ. Κάζε απνκείσζε ηεο πνηφηεηαο ηνπ ζα επηδξνχζε ζηελ θήκε θαη ηελ 

αμηνιφγεζε θαη θπζηθά ζηηο απαηηήζεηο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ ζα επηβάιινληαλ απφ 

ηηο ππεξθείκελεο αξρέο. 

 

Η ηηηινπνίεζε ησλ αλαθπθινχκελσλ πηζηψζεσλ θαη ησλ απαηηήζεσλ απφ πηζησηηθέο 

θάξηεο είλαη έλα ηδηαίηεξα πεξίπινθν παξάδεηγκα ην νπνίν αθνξά ηελ έθδνζε νκνιφγσλ 

ζπγθεθξηκέλνπ πνζνχ θαη φξσλ έλαληη ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ θπκαηλφκελνπ πνζνχ θαη 

αφξηζηεο ιήμεο. Έλα ραξηνθπιάθην απαηηήζεσλ απφ πηζησηηθέο θάξηεο θπκαίλεηαη 

θαζεκεξηλά ηφζν θαζψο νη αηνκηθνί ινγαξηαζκνί απμάλνληαη θαη κεηψλνληαη φζν θαη ιφγσ 

ησλ δηαθνξεηηθψλ ηξφπσλ απνπιεξσκήο απφ ηνπο Καηφρνπο Καξηψλ (e.g. by fast and 

slow payers).  

 

Δίλαη επίζεο πηζαλφ, φπσο σξηκάδεη ην ζρήκα, νη θάηνρνη ησλ νκνινγηψλ λα 

απνπιεξσζνχλ απφ εθείλνπο ηνπο πηζηνχρνπο πνπ θαηαβάιινπλ έγθαηξα ή θαη 

πξνθαηαβάιινπλ ηηο νθεηιέο ηνπο. Μηα παξφκνηα κνξθή ηηηινπνίεζεο ζα απαηηήζεη ηε 
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δεκηνπξγία ησλ θαηάιιεισλ δνκψλ ψζηε λα παξαθνινπζεί θαη ειέγρεη ηα εθάζηνηε πιάλα 

απνπιεξσκήο νθεηιψλ θαη λα δηαζθαιίζεη ηνλ απαξαίηεην επηκεξηζκφ θηλδχλσλ θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ απνπιεξσκψλ, πξνο ηνπο θαηφρνπο ησλ νκνινγηψλ.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6.2 Λνηπνί έιεγρνη ζε ζπλαιιαγέο ηηηινπνίεζεο   

 

Όια ηα πξνγξάκκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πξέπεη λα ειέγρνληαη απφ αλεμάξηεηνπο θαη 

πηζηνπνηεκέλνπο ειεγθηέο, ζπλήζσο απφ κνλάδεο εζσηεξηθνχ ινγηζηηθνχ ειέγρνπ, ή 

ειέγρνπ θηλδχλνπ. Η αξκφδηα κνλάδα ζα θαζνξίδεη εάλ νη πξαθηηθέο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

είλαη ζε ζπκθσλία κε ηηο δηνηθεηηθέο πνιηηηθέο θηλδχλνπ, εάλ νη έιεγρνη είλαη επαξθείο, εάλ 

ηα επίπεδα θηλδχλνπ ππνινγίδνληαη κε αθξίβεηα, θαη εάλ ηέηνηα επίπεδα είλαη θαηάιιεια / 

απνδεθηά. 

 

Γηα λα δηεπθνιχλνπλ ηελ αλάπηπμε ησλ εζσηεξηθψλ ειέγρσλ, ηα ζηειέρε ηεο κνλάδαο 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πξέπεη λα είλαη ελεκεξσκέλα γηα ηε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο απφ ην 

αξρηθφ ζηάδην. Καηά ηελ έλαξμε ηεο due dilligence γηα κηα ζπλαιιαγή ηηηινπνίεζεο, ν 

αλάδνρνο (ζπρλά έλαο επελδπηηθφο νίθνο), νη νίθνη αμηνιφγεζεο θαη νη αλεμάξηεηνη 

εμσηεξηθνί νξθσηνί ινγηζηέο ειέγρνπλ ιεπηνκεξψο ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο πνπ 

εθάξκνζε ε ηξάπεδα. Η αλσηέξσ κέζνδνο ειέγρνπ ιακβάλεη ρψξα ζηα αξρηθά ζηάδηα ηεο 

ηηηινπνίεζεο θη επαλαιακβάλνληαη θαη κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο ζπλαιιαγήο.  

 

Η δηεχζπλζε ειέγρνπ θηλδχλσλ ηεο ηξάπεδαο πξέπεη λα αλαθέξεηαη άκεζα ζε έλα 

αλψηεξν ζηέιερνο, ψζηε λα εμαζθαιίδεηαη ε αθεξαηφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο. Καηά ηε 

δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ, αμηνινγείηαη θάζε ξφινο πνπ δχλαηαη λα δηαδξακαηίζεη ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο θαη δίδεηαη ηδηαίηεξε πξνζνρή 

ζηηο δηαδηθαζίεο έλαξμεο ηηηινπνίεζεο θαη εμππεξέηεζεο απηήο (origination and 

servicing).  

 

 ΢ρεηηθά κε ηε δηαδηθαζία έλαξμεο ηεο ηηηινπνίεζεο πξέπεη λα ιεθζνχλ αληίγξαθα ησλ 

απνθάζεσλ ησλ επηηξνπψλ πηζηψζεσλ, λα ειεγρζνχλ νη πεγέο πιεξνθνξηψλ θαη λα 

αληρλεπζεί ε αθνινπζεηέα δηαδηθαζία έγθξηζεο.  

 

 ΢ρεηηθά κε ηε δηαδηθαζία εμππεξέηεζεο ηεο ηηηινπνίεζεο, ειέγρνληαη ε δηαδηθαζία 

ζπγθέληξσζεο θαζπζηεξήζεσλ, ε δηαδηθαζία απνπιεξσκήο θαη ε ππνβνιή 

ελεκεξσηηθψλ εθζέζεσλ θαη αλαθνξέο ηξίησλ κεξψλ.  
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΢θνπφο ησλ αλσηέξσ ειέγρσλ είλαη λα δηαζθαιηζζεί φηη νη δξαζηεξηφηεηεο είλαη 

ζχκθσλεο κε ηα ζπκβαηηθά έγγξαθα θαη ηαπηφρξνλα λα εληνπηζζνχλ ιεηηνπξγηθέο 

αδπλακίεο πνπ αθήλνπλ ηελ ηξάπεδα εθηεζεηκέλε ζε πεξηζηαηηθά απάηεο θαη ινηπνχο 

θηλδχλνπο. Οπνηεζδήπνηε παξαηππίεο, ειιείςεηο, εθθξεκφηεηεο πνπ θαηαγξάθνληαη θαηά 

ηε δηελέξγεηα ησλ ειέγρσλ, πξέπεη λα γίλνληαη αληηθείκελν πεξαηηέξσ δηεξεχλεζεο θαη 

ζπδήηεζεο κε ηελ αλψηεξε δηνίθεζε. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6.3 Παξαθνινύζεζε ΢πλαιιαγώλ Σηηινπνηήζεσλ   

 

Οη δηνηθεηηθέο εθζέζεηο πξέπεη λα ειέγρνπλ ηελ απφδνζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ γηα φιεο 

ηηο ηξέρνπζεο ζπκθσλίεο ηηηινπνίεζεο. Αλ ε ηξάπεδα έρεη πσιήζεη ηα  δηθαηψκαηα 

ηδηνθηεζίαο θαη έιεγρνπ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηφηε ε θήκε ηεο σο 

ζεκαηνθχιαθα παξακέλεη εθηεζεηκέλε. Γηα λα ειέγρεη ηνλ αληίθηππν ησλ ελεξγεηψλ ζηα 

ζηνηρεία ραξηνθπιαθίνπ, πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ή ζπληεξνχληαη απφ ηελ ηξάπεδα, 

απαηηείηαη ε ελεκέξσζε κέζσ εμεηδηθεπκέλσλ αλαθνξψλ θαη ε ππνβνιή ζρεηηθψλ 

εθζέζεσλ γηα λα παξαθνινπζείηαη ε πνηφηεηα θαη ε απφδνζε θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

δσήο ηεο ηηηινπνίεζεο.  

 

Δθζέζεηο ζρεηηθά κε αλαθπθινχκελεο πηζηψζεηο (πηζησηηθέο θάξηεο, ζηεγαζηηθά δάλεηα 

θπκαηλφκελνπ επηηνθίνπ θ.ιπ.) πξέπεη λα παξαθνινπζνχλ ηα κεγέζε ησλ θαησηέξσ 

δεηθηψλ : 

 Σε κηθηή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 Σα πνζνζηά θαζπζηεξήζεσλ  

 Σν πνζνζηφ ησλ εμφδσλ 

 Σν επηηφθην βάζεο  (ηνθνκεξίδην πιένλ έμνδα ζπληήξεζεο) 

 Σν κεληαίν ππεξβάιινλ πεξηζψξην (monthly excess spread) 

 Σν κέζν ζηαζκηθφ ππεξβάιινλ πεξηζψξην 

 Σν κεληαίν πνζνζηφ απνπιεξσκήο.  

 Σελ πνξεία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ππνθείκελνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ εμαζθαιίδνπλ ηνπο 

ηίηινπο  

 Σελ θαζαξή απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ (απφδνζε κείνλ έμνδα) 

 Σν ρξφλν ησλ θαζπζηεξήζεσλ (ειηθία)  

 Σελ ηαρχηεηα πξφσξεο απνπιεξσκήο θεθαιαίνπ 

 Σν ινγηζηηθφ ππφινηπν ζπγθξηλφκελν κε ην αξρηθφ κέγεζνο ηεο εμαζθάιηζεο 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6.4 Δπηθνηλσλία κε ηξίηα κέξε / Δμσηεξηθνύο θνξείο  

 

Γηα λα δηαηεξήζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε αγνξάο, ηε θήκε θαη ηε ξεπζηφηεηα ησλ ηίηισλ, νη 

εθδφηεο θαη νη servicers πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα παξέρνπλ αθξηβείο θαη έγθαηξεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηελ απφδνζε ησλ ππνθείκελσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζηνπο επελδπηέο, 

ηνπο Οίθνπο Αμηνιφγεζεο θαη ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο. Σν θφζηνο ηεο ηξάπεδαο γηα ηελ 

πξνζέγγηζε ησλ θεθαιαηαγνξψλ εμαξηάηαη άκεζα, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο απφ ηε 

δπλαηφηεηα ηεο λα παξέρεη ζαθή, αλαιπηηθά θαη έγθπξα ζηνηρεία. Παξάιιεια νη 

νξγαληζκνί πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο επηβάιιεηαη λα επαιεζεχνπλ 

ηαθηηθά ηηο πιεξνθνξίεο απηέο γηα ηελ δεινχκελε απφδνζε. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 : Γηαρείξηζε Κηλδύλσλ θαη δηελέξγεηα ειέγρσλ  

 

Αλ θαη είλαη ζχλεζεο νη ζπλαιιαγέο ηηηινπνίεζεο λα ειέγρνληαη θαηά ηα πξψηκα ζηάδηα 

ηνπο, ηα πξνβιήκαηα ηείλνπλ λα εκθαλίδνληαη θαηά ηα χζηεξα ζηάδηα. Πνιιά απφ ηα 

ζέκαηα πνπ αξρηθά έρνπλ εληνπηζζεί φπσο ε αχμεζε ζηα επηζθαιή ζηνηρεία, νη 

ππέξνγθεο δαπάλεο, ε αλαθξηβήο ππνβνιή έθζεζεο επελδπηψλ ε θαθή δεκνζηφηεηα, 

έρνπλ εκθαληζηεί έληνλα ζηα κεηαγελέζηεξα ζηάδηα ηεο ζπλαιιαγήο. Η ηξάπεδα πξέπεη 

λα επνπηεχεη  θαη λα ειέγρεη ηηο ζπλαιιαγέο θαζ΄ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ζπκκεηνρήο ηεο ζην 

ζρήκα πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιίδεη ηελ έγθαηξε απνπιεξσκή ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο θαη 

ηε θήκε ηεο ζηηο ρξεακηνπηζησηηθέο αγνξέο. 

 

Οη ειεγθηέο αμηνινγνχλ ηνλ ηξαπεδηθφ θίλδπλν ζρεηηθά κε ηνλ αληίθηππφ ηνπ ζηηο 

απνδφζεηο θαη ην θεθάιαην. Απφ ηελ επνπηηθή ζεψξεζε ηεο ζπλαιιαγήο, θίλδπλνο είλαη ε 

δπλαηφηεηα γεγνλφηα, αλακελφκελα ή απξφβιεπηα, λα αζθήζνπλ δπζκελή επίδξαζε ζηηο 

απνδφζεηο ή ην θεθάιαην ηεο ηξάπεδαο. Οη βαζηθνί θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ηηηινπνίεζεο είλαη ε θήκε, ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ε ζπλαιιαγή ζην 

ζχλνιν ηεο, ε ξεπζηφηεηα θαη ε ζπκκφξθσζε. Οη ηχπνη θαη ηα επίπεδα ζηα νπνία έλα 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα εθηίζεηαη ζηνλ θίλδπλν ζα εμαξηεζεί απφ ην ξφιν ηνπ ζηελ 

ηηηινπνηεκέλε ζπλαιιαγή. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.1 Κίλδπλνο θήκεο  

 

Ο θίλδπλνο θήκεο αθνξά ηε κε δπλαηφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ ή δεκηνπξγίαο θεξδψλ 

ιφγσ αξλεηηθήο δεκφζηαο εηθφλαο.  

 

Γεγνλφηα σο ηα αλσηέξσ είλαη δπλαηφλ λα επεξεάζνπλ πθηζηάκελεο θαη λέεο ζρέζεηο ηεο 

επηρείξεζεο, είλαη ζπλάξηεζε ηεο πνηφηεηαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ ηκήκαηνο Γηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ θαη ζπλδένληαη κε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαθέξεηαη ζηελ αληίιεςε πνπ έρνπλ νη 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά γηα ηελ εηαηξεία. 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ ηηηινπνίεζε, ε απφδνζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ είλαη θαίξηαο 

ζεκαζίαο πνπ εδξάδεη ζηελ πνηφηεηα ησλ ππνθείκελσλ  ζηνηρείσλ θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο παξνρήο ππεξεζηψλ εμππεξέηεζεο ηνπο. Σπρφλ απφδνζε ε 
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νπνία είλαη κηθξφηεξε ηεο αλακελφκελεο αληηθαηνπηξίδεη ηελ αληθαλφηεηα ηνπ εθδφηε ζηελ 

δηαδηθαζία underwriting θαη δηαρείξηζεο θηλδχλνπ.  

 

Δπεηδή ε απφδνζε ησλ ηηηινπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ αλαθνηλψλεηαη δεκνζίσο θαη 

παξαθνινπζείηαη απφ πνιινχο νξγαληζκνχο, ε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο κπνξεί λα 

ππνγξακκίζεη πξνβιήκαηα πνπ παξέκελαλ θξπκκέλα.  

 

Η θήκε αθνξά θαη ηνπο ινηπνχο ζπκκεηέρνληεο 

 

Η δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ αθνξά ηε ιήςε απνθάζεσλ πνπ ππεξβαίλνπλ ηερληθέο, 

λνκηθέο ζπκβαηηθέο ππνρξεψζεηο γηα ηηο ηξάπεδεο θαη είζηζηαη λα ζπλδένληαη κε 

αλαθπθινχκελνπο ππνθείκελνπο ηίηινπο. Δηδηθφηεξα, αλ θαη ε ηξάπεδα έρεη κεηαθέξεη ην 

λνκηθφ θίλδπλν απφδνζεο ησλ αλαθπθινχκελσλ εηζπξαθηέσλ ινγαξηαζκψλ, εμαθνινπζεί 

λα παξακέλεη ζπλδεδεκέλε κε ηα πξσηαξρηθά ζηνηρεία ιφγσ servicing, κέζσ 

αληηθαηάζηαζεο ηνπο ή απιά θαη΄ φλνκα.  

 

Απνθάζεηο γηα ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή ελίζρπζε ηνπ ζρήκαηνο πξέπεη λα ιακβάλνληαη 

ζπλππνινγίδνληαο ηε δπλακηθή ηεο αγνξάο θη ηνπ ινγηζηηθνχ, θνξνινγηθνχο θαη 

επνπηηθνχο θαλφλεο θαη ηηο ζπλέπεηεο ηνπο.  

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.2 ΢ηξαηεγηθόο Κίλδπλνο  

 

Γηα λα πξνζεγγίζνπκε ηελ έθζεζε ηεο ηξάπεδαο ζην ζηξαηεγηθφ θίλδπλν, πξέπεη λα 

γλσξίδνπκε ηηο καθξνρξφληεο επηπηψζεηο ηεο δηαδηθαζίαο ηεο ηηηινπνίεζεο ζηηο 

δηαδηθαζίεο, ηελ θεξδνθνξία θαη ηε δηαρείξηζε ελεξγεηηθνχ παζεηηθνχ.  

 

Δηδηθφηεξα, νη απαηηήζεηο γηα ηελ ππνζηήξημε ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο, ε χπαξμε 

ηνπ απαξαίηεηνπ ινγηζηεξίνπ θαη ε πιεξνθφξεζε, ην θφζηνο γηα ηηο επελδχζεηο απηέο, 

είλαη δπλαηφλ λα δεκηνπξγήζνπλ πξφβιεκα ζηελ ηξάπεδα.  

 

Πξηλ ηελ έλαξμε ηεο δηαδηθαζίαο ηηηινπνίεζεο, ε Γηνίθεζε ζα πξέπεη λα ζπγθξίλεη ηνπο 

ζηξαηεγηθνχο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ζθνπνχο ησλ πξνηεηλφκελσλ ελεξγεηψλ γηα ηελ 

ηηηινπνίεζε κε ηελ αληίζηνηρε αλάιεςε θηλδχλνπ θαη ηεο ππάξρνπζεο δπλαηφηεηεο 

ππνζηήξημεο.  
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Μηα ζπλνιηθή ζεψξεζε ζα πεξηιάκβαλε ηα αξρηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ, ηπρφλ 

κεραλνινγηθέο αλαβαζκίζεηο, θαη ζα πεξηέγξαθε ηηο αξκνδηφηεηεο έθαζηνπο αηφκνπ ή 

ηκήκαηνο ηε ηξάπεδαο πνπ εκπιέθεηαη ζηε δηαδηθαζία. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.3 Πηζησηηθόο Κίλδπλνο  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.3.1 Γενικά ζηοιτεία 

 

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο αθνξά ηνπο θηλδχλνπο θεξδνθνξίαο ή αχμεζεο θεθαιαίνπ απφ ηελ 

απνηπρία ηνπ ππφρξενπ λα εθπιεξψζεη ηνπο φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ ηνπ ή λα 

ζπκκνξθσζεί ηα κε νξηζζέληα.  

 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο απαληάηαη ζε φιεο ηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ νπνίσλ ε επηηπρία 

εμαξηάηαη απφ ηελ απφδνζε ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ, εθδφηε ή δαλεηζηή (issuer or 

borrower).  

 

Έλα απφ ηα βαζηθά πιενλεθηήκαηα ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη ε ρξεζηκφηεηα ηεο ζηε 

δηαρείξηζε ηεο έθζεζεο ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, κεηψλνληαο ηνλ κε ηε κεηαθνξά ηνπ 

πνζνζηνχ ηνπ κε αλακελφκελνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ ζηνπο παξνρείο πηζησηηθήο 

δηεπθφιπλζεο (credit enhancement providers) θαη ηνπο επελδπηέο. Η απνηειεζκαηηθή 

δηαρείξηζε θηλδχλνπ αθνξά ζηελ αλαγλψξηζε ηεο έθηαζεο θαη ησλ νξίσλ ηεο κεηαθνξάο 

θηλδχλνπ θαη ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ θεθαιαίσλ θαη άιισλ πεγψλ πνπ ζα απαηηεζνχλ γηα 

λα ππνζηεξίμνπλ ηα ελαπνκείλαληα επίπεδα θηλδχλνπ.  

 

Αλ θαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε θαη νη ζηεξηδφκελεο ζε ζέκαηα δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ πξαθηηθέο κέηξεζεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ πξνζδηνξίδνληαη απφ ηηο 

ππεξθείκελεο αξρέο είλαη ρξήζηκνη δείθηεο ησλ επηπηψζεσλ ηεο ηηηινπνίεζεο ζε 

ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο, σζηφζν δελ θαιχπηνπλ πιήξσο ηηο νηθνλνκηθέο δηαζηάζεηο ηεο 

έθζεζεο ηνπ originator ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ πψιεζε 

ηηηινπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ.  

 

Η κειέηε ελφο ειεγθηή δε ζα πξέπεη λα πεξηνξίδεηαη ζην αλ ε πψιεζε ησλ ζηνηρείσλ είλαη 

εληφο ή εθηφο ηζνινγηζκνχ, αιιά λα πξνζεγγίδεη ην ζεκειηψδε ελδνγελή πηζησηηθφ 

θίλδπλν πνπ απνκέλεη ζηελ ηξάπεδα κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο.  
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Οη Σξάπεδεο πνπ πσινχλ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ζε κηα ζπλαιιαγή ηηηινπνίεζεο 

αληηκεησπίδνπλ ηνπο αθφινπζνπο  3 θχξηνπο θηλδχλνπο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.3.2 Έκθεζη ζε καθσζηέρηζη (Residual exposure to default) 

 

Οη ηξάπεδεο πνπ ηηηινπνηνχλ ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο πξέπεη λα εθηηκνχλ ην 

κέγεζνο ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ πνπ παξακέλεη ζε απηέο κεηά ηελ πψιεζε. ΢πλήζσο, ν 

εθδφηεο αλαιακβάλεη ζπζηεκηθέο απψιεηεο κέρξη ηνπ πνζνχ πνπ εμάγεηαη απφ ηζηνξηθά 

ζηνηρεία απσιεηψλ θαη πξνυπνινγηζηηθέο κειέηεο.  

 

Η πξψηε απψιεηα πνπ αλαιακβάλεη ν originator είλαη ε απνδνρή ηνπ ππεξβάιινληνο 

πεξηζσξίνπ σο εζσηεξηθνχ θέξδνπο ήηνη, ην ελαπνκείλαλ θέξδνο κεηά ηελ απνπιεξσκή 

ησλ ππνρξεψζεσλ πξνο ηνπο νκνινγηνχρνπο θαη ηελ θαηαβνιή φισλ ησλ εμφδσλ πξνο 

ηξίηνπο θνξείο. Δηδηθφηεξα, θαζψο ην ππνθείκελν ραξηνθπιάθην σξηκάδεη θαη δέρεηαη 

κεηαβνιέο ιφγσ ηεο παξφδνπ ηνπ ρξφλνπ (πξφσξεο απνπιεξσκέο, κεηαβνιή ζηνηρείσλ 

πνπ επηβάιινπλ ηελ εμαίξεζε ηνπ απφ ην ραξηνθπιάθην, κεηαθνξά ζε πξνζσξηλή ή 

νξηζηηθή θαζπζηέξεζε), νη δείθηεο απφδνζεο ηνπ κεηαηξέπνληαη ζε ιηγφηεξν ειθπζηηθνχο 

θαη ην ππεξβάιινλ πεξηζψξην ην νπνίν ζα επέζηξεθε ζηελ Σξάπεδα κεηψλεηαη.  

 

΢ε εηδηθέο δε πεξηπηψζεηο, ην ππεξβάιινλ πεξηζψξην κπνξεί λα παξακέλεη ζην Δηδηθφ 

ζθνπνχ φρεκα γηα ηελ θάιπςε ησλ επελδπηψλ ή / θαη ηε δεκηνπξγία ινγαξηαζκνχ 

εμαζθάιηζεο γηα ηελ θάιπςε εθηάθησλ πεξηπηψζεσλ. 

 

Καζψο ην ππεξβάιινλ θέξδνο εμαλεκίδεηαη, νη πηζησηηθνί θίλδπλνη αλαιακβάλνληαη απφ 

ηνπο παξνρείο πηζησηηθήο δηεπθφιπλζεο κέρξη ηνπ πξνζπκθσλεκέλνπ χςνπο, βάζεη ησλ 

κειεηψλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηελ έλαξμε ηεο ζπλαιιαγήο, θαη κφλν ηα πνζά 

πνπ ππεξβαίλνπλ ηα πξνζπκθσλεκέλα επίπεδα επηβαξχλνπλ ηνπο επελδπηέο. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.3.3 Πιζηωηική ποιόηηηα εναπομείνονηος ταρηοθσλακίοσ  

 

Η ηηηινπνίεζε αθνξά ζπλήζσο πςειήο πνηφηεηαο ζηνηρεία ηα νπνία πξνζθέξνπλ κηα 

πξνβιεπφκελε ζηαζεξή εηζξνή. Τςειφηεξεο θαη πην πξνβιέςηκεο θαζαξέο ηακεηαθέο 

ξνέο κεηαθξάδνληαη ζε ρακειφηεξν αζθάιηζηξν credit enhancement θαη πςειφηεξε 

απφδνζε. 
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Σν γεγνλφο απηφ απνηειεί πεηξαζκφ γηα ηηο ηξάπεδεο λα ηηηινπνηήζνπλ ηα θαιχηεξα 

ζηνηρεία ηνπο ην νπνίν νδεγεί ζε κεγαιχηεξεο πξνβιέςεηο ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπο, ζε 

κεγαιχηεξεο ππνρξεσηηθέο δεζκεχζεηο θαη ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία δαλείσλ δπζκελή πνπ ζα 

ηελ αλαγθάδνπλ ζην κέιινλ ζε επαρζείο φξνπο.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.3.4 Λοιπά θέμαηα πιζηωηικής ποιόηηηας 

 

Πξφζζεηα, θίλδπλνη ππάξρνπλ γηα ηηο ηξάπεδεο ζε πεξηπηψζεηο πνπ ιεηηνπξγνχλ σο  

credit enhancer γηα ζηνηρεία ηα νπνία νη ίδηεο δεκηνχξγεζαλ. ΢ηηο πεξηπηψζεηο απηέο, ζα 

πξέπεη λα αληηιακβάλνληαη πιήξσο ην ζρήκα ηεο ηηηινπνίεζεο θαη λα δηελεξγνχλ επαξθή 

due diligence, εηδηθά φηαλ ππάξρνπλ εμαηξέζεηο ζηηο πξαθηηθέο ηνπ ζεκαηνθχιαθα θαη 

ηπρφλ ππεξβάζεηο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.4 Γηαρείξηζε πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ 

 

Δπεηδή νη ηξάπεδεο originating απνξξνθνχλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ αλακελφκελσλ 

απσιεηψλ απφ ηα ηηηινπνηεκέλα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ (on balance- sheet and 

securitized pools), νη ζσζηέο δηαδηθαζίεο ζεκαηνθπιαθήο παξακέλνπλ ε θαιχηεξε 

ζπλνιηθή πξνζηαζία έλαληη εθηεηακέλεο πηζησηηθήο έθζεζεο.  

 

Οη πεξηζζφηεξεο ηξάπεδεο αλαγλσξίδνπλ ηηο επξχηεξεο επηδξάζεηο ηεο ηηηινπνίεζεο ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν θαη πξνζπαζνχλ λα δηαζθαιίζνπλ φηη ηα ζηνηρεία πνπ πσινχληαη είλαη 

ίδηαο  πνηφηεηαο κε απηά πνπ απνκέλνπλ.  

 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζηαηεπζνχλ απφ ηελ ηάζε λα ραιαξψλνπλ ηα πξφηππα 

ζεκαηνθπιαθήο γηα ηηο δεμακελέο πνπ νη επελδπηέο πηζηεχνπλ φηη ζα πσιεζνχλ, πνιιέο 

ηξάπεδεο απαηηνχλ φια ηα ηηηινπνηνχκελα δάλεηα λα ππάγνληαη ζηελ ίδηα δαλεηαθή 

πνιηηηθή θαη δηαδηθαζίεο έγθξηζεο.  

 

Δάλ ηα δάλεηα πνπ πσινχληαη είλαη θαιχηεξεο πνηφηεηαο απφ ηα φζα παξακέλνπλ ζην 

ραξηνθπιάθην, ηφηε ε δηνίθεζε ζα πξέπεη λα αληηιακβάλεηαη ηνλ αλαιακβαλφκελν 

απμεκέλν θίλδπλν ζηνηρείσλ εθηφο ηζνινγηζκνχ θαη λα δηαζθαιίδεη φηη ηα επίπεδα 

θεθαιαίνπ πνπ ηεξεί θαζψο θαη νη παξερφκελεο ζε απηήλ πηζησηηθέο δηεπθνιχλζεηο 

παξακέλνπλ ζε απνδεθηά επίπεδα. Δάλ ηα δάλεηα πνπ πσινχληαη είλαη ρακειφηεξεο 
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πνηφηεηαο απφ ηα φζα παξακέλνπλ ζην ραξηνθπιάθην, ηφηε ε δηνίθεζε ζα πξέπεη λα 

αληηιακβάλεηαη ηελ απμεκέλε επαηζζεζία ηεο ζε ζέκαηα εζηθήο θαη πξνζηαζίαο έλαληη ηεο 

επελδπηηθήο αγνξάο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.5 Λνηπά πηζησηηθά ζέκαηα   

 

Απηνκαηνπνηεκέλα ζπζηήκαηα Αλαδνρήο. Δπεηδή ε ηηηινπνίεζε αληακείβεη ηηο νηθνλνκίεο 

θιίκαθαο θαη επηηξέπεη ζε κηα ηξάπεδα λα δεκηνπξγήζεη κεγαιχηεξν φγθν απαηηήζεσλ, 

πνιινί originators ρξεζηκνπνηνχλ πιένλ απηνκαηνπνηεκέλα ζπζηήκαηα αλαδνρψλ φπσο 

ην credit scoring  θαη ηηο ειεθηξνληθέο ππεξεζίεο ησλ Οίθσλ εθηηκήζεσλ ηα νπνία 

δηαρεηξίδνληαη σο ππνδείγκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ. Όια ηα ζπζηήκαηα απηά πξέπεη λα 

πεξλνχλ πεξηνδηθνχο ειέγρνπλ γηα ηελ επηβεβαίσζε ηεο δπλαηφηεηαο πξφβιεςήο ηνπο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.6 Γπλακηθνί έιεγρνη ζην ηηηινπνηεκέλν ραξηνθπιάθην  

 

Οη πεξηζζφηεξεο ζπκβάζεηο δαλείσλ πνπ παξέρνληαη ζην ηξαπεδηθφ θνηλφ πεξηέρνπλ 

φξνπο νη νπνίνη είλαη εκπηζηεπηηθνί θαη ζπλήζσο δηαηππψλνληαη κε ηξφπν ηδηαίηεξν θαη 

έληνλα ηερληθφ, ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε επίπησζε ηεο γλσζηνπνίεζεο ηνπο.  

 

Αλαθνξηθά κε ηε δηαδηθαζία ηηηινπνίεζεο, νη ηξάπεδεο πνιιέο θνξέο έξρνληαη ζηε ζέζε 

πνπ πξέπεη λα απνθαιχςνπλ ζηνηρεία ηδηαίηεξα εκπηζηεπηηθά, ζηνηρεία πνπ ν ειεγθηήο ηνπ 

ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο ζα επηζπκνχζε λα γλσξίδεη, πξνθεηκέλνπ λα πξνζθέξνπλ 

επαξθή πιεξνθφξεζε ζε φια ηα εκπιεθφκελα κέξε θαη ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ.  

 

Δθφζνλ ην ππνθείκελν / ηηηινπνηνχκελν ραξηνθπιάθην απαξηίδεηαη απφ πξντφληα 

θαηαλαισηηθήο / επξείαο δηάζεζεο φπσο είλαη ηα θαηαλαισηηθά / πξνζσπηθά δάλεηα, ηφηε 

ε ηξάπεδα βξίζθεηαη ζαθψο ζε πην επλντθή ζέζε απφ ηελ αληίζηνηρε πνπ ην 

ραξηνθπιάθην απαξηίδεηαη απφ δάλεηα ζε εηαηξίεο εκπνξηθνχ ζθνπνχ ή ζε αλαδπφκελεο 

αγνξέο κε πνιιέο δπλαηφηεηεο θαη εκπηζηεπηηθέο πιεξνθνξίεο θαζψο θαη ηδηαηηεξφηεηεο. 

 

΢ηε δεχηεξε απηή πεξίπησζε, νη ηξάπεδεο επηβάιιεηαη λα απεπζχλνληαη ζε λνκηθνχο 

ζπκβνχινπο πξνθεηκέλνπ νη αξρηθνί πηζηνχρνη λα δηαθπιάμνπλ ηηο πιεξνθνξίεο εθείλεο 

πνπ γλσζηνπνίεζαλ ζηελ Σξάπεδα γηα ηελ εμππεξέηεζή ηνπο θαη σζηφζν απνηεινχλ 

κέξνο ηεο εζσηεξηθήο πιεξνθφξήζεο ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα δελ απνηεινχλ ζηνηρεία 

θνηλνπνηήζηκα ζην επξχ θνηλφ θαη ηνπο εκπνξηθνχο αληαγσληζηέο ηνπο.  
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Πξφζζεηα ζηα αλσηέξσ,  νη ηξάπεδεο επηβάιιεηαη λα απεπζχλνληαη ζε λνκηθνχο 

ζπκβνχινπο πξνθεηκέλνπ λα ιάβνπλ γλσκάηεπζε γηα ηε ζθνπηκφηεηα ελεκέξσζεο ησλ 

νθεηιεηψλ γηα ηε κεηαβίβαζε ηεο δαλεηαθήο ηνπο ππνρξέσζεο ζην Δηδηθνχ ΢θνπνχ 

Όρεκα ζηα πιαίζηα ηεο ηηηινπνίεζεο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.7 Κίλδπλνο ζπλαιιαγώλ  

 

Ο θίλδπλνο ζπλαιιαγήο είλαη ν θίλδπλνο επί ησλ απνδφζεσλ ή ηνπ θεθαιαίνπ, πνπ 

εγείξεηαη απφ πξνβιήκαηα ζρεηηθά κε ηελ παξάδνζε ππεξεζηψλ ή πξντφλησλ. Απηφο ν 

θίλδπλνο είλαη κηα ζπληζηακέλε εζσηεξηθψλ ειέγρσλ, ζπζηεκάησλ πιεξνθνξηψλ, 

αθεξαηφηεηαο ππαιιήισλ θαη εθαξκνδφκελσλ δηαδηθαζηψλ. Ο θίλδπλνο ζπλαιιαγήο 

ππάξρεη ζε φια ηα πξντφληα θαη ηηο ππεξεζίεο.  

 

Γηα ηηο πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο παγίσλ ζηνηρείσλ κέζσ ηηηινπνίεζεο, ε επζχλε γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ελαπφθεηληαη ζηνλ εθδφηε. Απηή ε 

ππνρξέσζε επεθηείλεηαη ζπλήζσο θαζ' φιε ηε δηάξθεηα ηεο δσήο ησλ ηίηισλ.  Γεδνκέλνπ 

φηη ε ακνηβή πνπ ζπλδέεηαη κε ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ζηαζεξή, ν 

θίλδπλνο αλεπάξθεηαο απφ ιεηηνπξγηθήο άπνςεο παξακέλεη ζηνλ εθδφηε, ν νπνίνο είλαη 

δπλαηφλ είηε λα επηθέξεη ππεξεθηίκεζε ησλ ηθαλνηήησλ ηνπο λα εθπιεξψζεη ηηο 

ππνρξεψζεηο, είηε λα ππνηηκήζεη ηηο ζρεηηθέο δαπάλεο, ή θαη νη δχν. 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.7.1 Φύζη κινδύνοσ Σσναλλαγών 

 

Η ζπκθσλία pooling and servicing είλαη ην βαζηθφ ζπκβαηηθφ έγγξαθν πνπ πξνζδηνξίδεη 

ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ servicers γηα ηηο πεξηζζφηεξεο ζπλαιιαγέο ηηηινπνίεζεο. Η έθζεζε 

ζηνλ θίλδπλν ζπλαιιαγήο απμάλεη φηαλ νη servicers δελ θαηαιαβαίλνπλ πιήξσο ή δελ 

εθπιεξψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο.  Γπζθνιίεο θαηά ηελ εμππεξέηεζε ηνπ ζρήκαηνο ηεο 

ηηηινπνίεζεο, φπσο ε ιαλζαζκέλε παξαθνινχζεζε ησλ δαλείσλ θαη ησλ απνπιεξσκψλ 

ηνπο, ε πιεκκειήο ζπγθέληξσζε ησλ θαζπζηεξεκέλσλ πνζψλ ή ε ππνβνιή έθζεζεο 

πεπξαγκέλσλ πξνο ηνπο επελδπηέο κε ιαλζαζκέλα ζηνηρεία, εθζέηνπλ ηνλ servicer ζηνλ 

θίλδπλν ζπλαιιαγήο. Σν απνηειεζκαηηθφ servicing βνεζά ζηε δηαηήξεζε ηεο πηζησηηθή 

πνηφηεηαο ησλ απαηηήζεσλ. Οη θχξηεο ππνρξεψζεηο πνπ αλαιακβάλεη ε servicing ηξάπεδα 

είλαη δηελέξγεηα ζπλαιιαγψλ, εθζέζεηο πξνφδνπ, θαη είζπξαμε θαζπζηεξήζεσλ.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.7.2 Διενέργεια ζσναλλαγών 

 

Σα πξνβιήκαηα ζπλαιιαγψλ κπνξνχλ λα εκθαληζηνχλ φηαλ ηα πθηζηάκελα ηξαπεδηθά 

ζπζηήκαηα, ηα νπνία ζρεδηάζηεθαλ γηα ηελ εμππεξέηεζε ζπγθεθξηκέλσλ φγθσλ θαη 

ηχπσλ δαλείσλ ζηα πιαίζηα ζπγθεθξηκέλσλ εξγαζηψλ, ππφθεηληαη ηψξα ζε ηεξάζηηνπο 

φγθνπο δεδνκέλσλ ή δηαθνξεηηθνχο απφ ηνπο πξνζδνθφκελνπο ηχπνπο δαλείσλ. Ο 

ππεξβνιηθφο φγθνο κπνξεί λα ππεξβεί ηηο δπλαηφηεηεο ησλ ζπζηεκάησλ θαη λα ζπκβάιιεη 

ζην αλζξψπηλν ιάζνο. 

 

Οη Servicers ηππηθά πιεξψλνληαη κε έλα ζηαζεξφ πνζνζηφ ησλ επελδεδπκέλσλ 

θεθαιαίσλ γηα ηηο ππεξεζίεο ηνπο (ζπρλά κεηαμχ 1.5% θαη 2.5% ηνηο εθαηφ γηα 

θαηαλαισηηθά πξντφληα φπσο νη πηζησηηθέο θάξηεο).  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.7.3 Διατείριζη Κινδύνοσ ζσναλλαγών 

 

Η απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηεο servicing obligations απαηηεί ηε ιεπηνκεξή  θαηαλφεζε 

ηεο δηαδηθαζίαο ηηηινπνίεζεο θαη εηδηθφηεξα ησλ πξνδηαγξαθψλ πιεξνθφξεζεο θαη 

ηερλνινγηθήο εμάξηεζεο. Γηα λα κεηψζεη ηελ έθζεζε ηεο ηξάπεδαο ζηνλ θίλδπλν  

ζπλαιιαγψλ, ε Γηνίθεζε πξέπεη λα αμηνινγήζεη ην πξνζσπηθφ, ηελ εθπαίδεπζε ηνπ, θαη 

ηελ ηθαλφηεηα ησλ ζπζηεκάησλ λα επεμεξγαζζνχλ ηνλ πξνβιεπφκελν φγθν θαη ηχπν 

ζπλαιιαγψλ. 

 

Σν κεγαιχηεξν εκπφδην είλαη ζπλήζσο ε δηελέξγεηα ησλ θαηάιιεισλ ζπζηεκηθψλ 

επεθηάζεσλ πνπ ζα παξέρεη έγθαηξεο θαη εμαθξηβσκέλεο πιεξνθνξίεο ηφζν ζην 

ραξηνθπιάθην ησλ ηηηινπνίεκέλσλ απαηηήζεσλ φζν θαη ζην ελαπνκείλαλ ραξηνθπιάθην 

ηνπ εθδφηε. Οη εθζέζεηο πξέπεη λα ζρεδηαζηνχλ θαη λα ηξνπνπνηνχληαη αλάινγα κε ηηο 

αλάγθεο γηα λα επηηξέςεη ηνπο δηεπζπληέο λα αμηνινγήζεη ηελ απφδνζε ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ ηχπσλ δαλείνπ θαη γηα λα ειέγμεη ηε ηελ θεξδνθνξία ηνπο.  

 

Ο πνηνηηθφο έιεγρνο ηεο servicing operation κπνξεί λα απαηηεί πεξηνδηθέο εθζέζεηο θαη κηα 

αλάιπζε παξαπάλσ ησλ δαλεηζηψλ ζρεηηθά ζπλήζσο κε πξνβιήκαηα εμππεξέηεζεο ή 

πνηφηεηαο ηνπ δαλείνπ. Ο servicer πξέπεη επίζεο λα έρεη ζπζηήζεη θάπνηα αζθαιηζηηθή 

θάιπςε γηα ηελ αληηκεηψπηζε ζθαικάησλ. Ο φγθνο θαη νη ηχπνη δαλείσλ πνπ 

ζπληεξνχληαη απφ ε ηξάπεδα ζα ππαγνξεχζεη ην πνζφ αζθάιεηαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.8 Reporting 

 

Η δηνίθεζε ησλ Σξαπεδψλ, νη επελδπηέο, θαη νη rating agencies απαηηνχλ ε 

ηηηινπνηνχκελσλ ζηνηρείσλ λα αλαθέξεηαη κε ζαθήλεηα θαη αθξίβεηα ζε ηαθηά ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. Σέηνηα ππνβνιή ζηνηρείσλ κπνξεί λα είλαη κηα ηδηαίηεξα δχζθνιε πξφθιεζε 

γηα ηνπο λένπο εθδφηεο ηίηισλ ή γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ δε δηαζέηνπλ ζρεηηθά ζπζηήκαηα. 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, ηέηνηεο δπζθνιίεο έρνπλ εκθαληζηεί φηαλ έρνπλ νη ηξάπεδεο 

πξνζπαζνχλ λα εληάμνπλ ζην ραξηνθπιάθην δάλεηα απφ δηάθνξεο ζπγαηξηθέο ηα νπνία 

απαηηνχλ δηαθνξεηηθέο δηαδηθαζίεο ρεηξηζκνχ θαη reporting ή φηαλ νη Σξάπεδεο 

ζπγθεληξψλνπλ εηζπξαθηέα ζηνηρεία απφ ηνπο δηάθνξεο ηξίηεο πεγέο δεκηνπξγνχο 

ηξίησλ. Οη ζπκθσλίεο γηα ην Servicing ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη ζπλήζσο ηδηαίηεξα 

πεξηγξαθηθέο ζρεηηθά κε ηε δηαδηθαζία ρεηξηζκνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηηο αλάγθεο 

ελεκέξσζεο θαη ηα ζθνπνχκελα ρξνληθά δηαζηήκαηα δεκνζίεπζεο ησλ απαξαίηεησλ 

εθζέζεσλ θαζψο νη επνπηηθέο αξρέο θαη νη επελδπηέο δείρλνπλ ιίγε αλνρή γηα ιάζε ή 

θαζπζηεξήζεηο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.9 ΢πγθέληξσζε πιεξσκώλ 

 

Μηα ηξάπεδα κπνξεί επίζεο λα εθηεζεί ζε θίλδπλν ζπλαιιαγήο φηαλ ηα ζπζηήκαηά ηεο ή 

ην πξνζσπηθφ δελ είλαη ζπκβαηφ κε ηνπο λένπο ηχπνπο νθεηιεηψλ ή ηα λέα πξντφληα.  

 

Αλ θαη ε ηηηινπνίεζε παξέρεη ζπρλά ηα θίλεηξα επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ πέξα 

απφ ηηο παξαδνζηαθέο αγνξέο θαη ηα πξντφληα, ηα κέιε πξνζσπηθνχ κεξηθψλ ηξαπεδψλ 

δηελεξγνχλ παξφκνηεο ζπλαιιαγέο κφλν κε νξηζκέλνπο ηχπνπο πειαηψλ ή έρνπλ 

ζπλεζίζεη ζην ρεηξηζκφ ζπλζεθψλ κε ηδηαίηεξε επειημία κε απνηέιεζκα λα έρνπλ 

δπζθνιίεο λα πξνζαξκνζζνχλ ζηνπο πεξηνξηζκνχο ή ηηο ζπγθεθξηκέλεο απαηηήζεηο ησλ 

ζπκθσληψλ ηηηινπνίεζεο.  

 

Παξαδείγκαηνο ράξηλ, ε απφθαζε γηα επηζεηηθή δηείζδπζε ζε αγνξέο δαλεηζηέο κε θησρφ 

πηζησηηθφ ηζηνξηθφ, ζπλήζσο απαηηεί αιιαγέο ζηηο κεζφδνπο ζπιινγήο θαζπζηεξήζεσλ. 

Σα ζηειέρε πξψηεο γξακκήο κπνξεί λα ληψζνπλ αλήζπρα κε ηηο εληάζεσο εξγαζίαο 

κεζφδνπο πνπ είλαη απαξαίηεηεο γηα ηε καθξνπξφζεζκε επηηπρία ζε απηφλ ηνλ ηνκέα 

αγνξάο θαη ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα κεηψλεηαη.   
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Οη απμαλφκελνη φγθνη ζπλαιιαγήο θαη ε δηαδηθαζία κεηαθνξάο θηλδχλνπ πνπ ζπλδένληαη 

κε ηελ ηηηινπνίεζε έρνπλ, κε θάπνηνλ ηξφπν, ηππνπνηήζεη ηε δηαδηθαζία δαλεηζκνχ θαη 

ζπγθέληξσζεο θαζπζηεξήζεσλ. Παξαδείγκαηνο ράξηλ, ε πεξηνξηζκέλε δπλαηφηεηα ησλ 

ηξαπεδηηψλ λα επηιχζνπλ πξνβιήκαηα κε ηνπο πειάηεο ηνπο πνπ αθνξνχλ ηελ θαηάξηηζε 

λέσλ πηλάθσλ απνπιεξσκήο θαη ιήμε πεξαηηέξσ θαιπκκάησλ / εμαζθαιίζεσλ, κπνξνχλ 

λα δεκηνπξγήζνπλ πξφζζεηα πξνβιήκαηα εθφζνλ αγλνεζνχλ ηα ηππηθά ραξαθηεξηζηηθά 

ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζε ζηελ νπνία αλήθνπλ νη δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο.  

 

Δάλ νη απφ καθξνχ πθηζηάκελεο ζρέζεηο κε ηνπο πειάηεο είλαη ηδηαδφλησο πνιχηηκεο, νη 

ηξαπεδίηεο ζα αλαγθαζζνχλ λα αλαθηήζνπλ ηα ηηηινπνηεκέλα δάλεηα θαη λα ζχξνπλ 

επάλσ ηνπο πην εχθακπηνπο φξνπο. Η δηαρείξηζε πξέπεη λα αλαγλσξίζεη φηη απηέο νη 

απνθάζεηο λα αλαθηεζνχλ ηα δάλεηα κπνξνχλ λα ζπκβηβάζνπλ ηελ «επεμεξγαζία 

πσιήζεσλ» γηα κεξηθέο ζπλαιιαγέο. 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.10 Δλίζρπζε ξεπζηόηεηαο 

 

Ωο κέξνο ηνπ servicing agreement, νη seller/servicers ππνρξεψλνληαη κεξηθέο θνξέο λα 

εληζρχνπλ ηε ξεπζηφηεηα ησλ ηηηινπνηνηεκέλσλ απαηηήζεσλ. Ο ζθνπφο ηεο ελέξγεηαο 

απηήο δελ είλαη λα πξνζηαηεχζεη ηελ πνηφηεηα ησλ ππνθείκελσλ απαηηήζεσλ αιιά 

πεξηζζφηεξν λα εμαζθαιίζεη φηη ε ν εθδφηεο ζα έρεη επαξθή ξεπζηά δηαζέζηκα γηα λα 

πιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, φπσο πξνβιέπεηαη. Η ρξεκαηνδφηεζε γίλεηαη απαξαίηεηε 

φηαλ ε νθεηιφκελε εκεξνκελία ησλ πιεξσκψλ ζηνπο επελδπηέο θζάλεη πξνηνχ λα έρνπλ 

ζπγθεληξσζεί ηα απαξαίηεηα θεθάιαηα.  

 

Απηή ε δηαδηθαζία απαηηεί έλα servicer λα θάλεη θαηαβνιέο κεηξεηψλ ζηνλ trustee επ΄ 

νλφκαηνο ησλ νθεηιεηψλ, νη νπνίνη είλαη πηζαλφλ λα κελ θαηαβάιινπλ ηειηθά ηηο νθεηιέο 

ηνπο φπσο πξνβιεπφηαλ. Δληνχηνηο, έλα servicer κπνξεί ζπλήζσο απαιιαρζεί απφ ηελ 

θαηαβνιή ησλ απαηηνχκελσλ ρξεκάησλ γηα ηελ θάιπςε πξνβιεκάησλ ξεπζηφηεηαο 

εθφζνλ ζηα ζρεηηθά ζπκβαηηθά έγγξαθα πξνζδηνξηζζεί φηη ηα θεθάιαηα δελ ζα ήηαλ 

αλαθηήζηκα. Δάλ ν servicer πξν-θαηαβάιεη θεθάιαηα έλαληη ησλ απαηηήζεσλ νη νπνίεο 

ηειηθά δελ πιεξσζνχλ απφ ηνπο αξρηθνχο νθεηιέηεο, ν liquidity provider δχλαηαη 

ρξεζηκνπνηψληαο θνλδχιηα απφ ηελ πηζησηηθή δηεπθφιπλζε λα απνπιεξψζεη ηπρφλ 

ηέηνηεο θαηαβνιέο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.11 Κίλδπλνο ξεπζηόηεηαο  

 

Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο είλαη ν θίλδπλνο επί ησλ θεξδψλ ή ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ αληθαλφηεηα κηαο ηξάπεδαο λα εθπιεξψζηε ηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

εγθαίξσο, δίρσο λα πξνθαιέζεη απξνζδφθεηεο δεκίεο. Λακβάλνληαο ππφςε ηνλ επαξθή 

πξνγξακκαηηζκφ θαη κηα απνδνηηθή δνκή ιεηηνπξγία, ε ηηηινπνίεζε κπνξεί παξέρεη 

ξεπζηφηεηα ζηα ζηνηρεία ηνπ ηζνινγηζκνχ θαζψο επίζεο θαη ρξεκαηνδφηεζε γηα ηελ 

αλάπηπμε λέσλ δξαζηεξηνηήησλ.  Απηφ φρη κφλν παξέρεη ζηηο ηξάπεδεο κηα έηνηκε πεγή 

ξεπζηφηεηαο, αιιά απμάλεη ηελ πξφζβαζή ηνπο, θαη ηελ παξνπζία κέζα ζηηο αγνξέο 

θεθαιαίνπ.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.11.1 Ενίζτσζη ρεσζηόηηηας 

 

 

Αχμεζε ξεπζηφηεηαο. Λακβάλνληαο ππφςε ηηο ππνρξεψζεηο θαη ηα ζηνηρεία ηνπ 

παζεηηθνχ πνπ κπνξνχλ λα παξνπζηαζζνχλ ζηνλ servicer σο πξνκεζεπηή ξεπζηφηεηαο, 

κηα επίζεκε πνιηηηθή πξέπεη λα είλαη αλαπηπρζεί πνπ λα θαζνξίδεη πψο ε ηξάπεδα ζα 

αληαπνθξηζεί ζε θαηαζηάζεηο φπνπ απαηηείηαη λα πξνθαηαβιεζνχλ ρξεκαηηθά πνζά. Οη 

Servicers πνπ παξέρνπλ ηε εληζρπηηθή ξεπζηφηεηα ζπρλά πξνζηαηεχνληαη απφ ηελ 

έθζεζε ζηελ επηδεηλσκέλνο πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ κε ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ 

ζπγθεθξηκέλσλ ζηνηρείσλ έλαληη ησλ νπνίσλ ρξεκαηνδνηνχλ. ΢πλήζσο δε ζπζηήλνπλ 

θάπνηαο κνξθήο ελέρπξν επί ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή πξνεγνχληαη ζε πεξίπησζε 

πηψρεπζεο έλαληη ησλ ινηπψλ πηζησηψλ ηνπ εθδφηε.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.11.2 Φύζη Κινδύνοσ ρεσζηόηηηας 

 

Η ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ έρεη δηεπξχλεη ζεκαληηθά ηε βάζε ησλ πξνκεζεπηψλ 

θεθαιαίσλ πξνκεζεπηέο πνπ είλαη δηαζέζηκνη ζηηο ηξάπεδεο θαη πνπ δεκηνπξγνχλ 

ξεπζηφηεηα ζε έλαλ ηζνινγηζκφ. Ωζηφζν, ε ππεξβνιηθή ελαπφζεζε ζε έλαλ ζρεκαηηζκφ 

ρξεκαηνδφηεζεο, απμάλεη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. Οη ηξάπεδεο πξέπεη λα 

πξνεηνηκαζηνχλ γηα ηελ πηζαλή επηζηξνθή ησλ αλαθπθινχκελσλ απαηηήζεσλ ζηνλ 

ηζνινγηζκφ σο ζπλέπεηα ζθνπνχκελεο ή πξφσξεο απνπιεξσκήο. Ο αξρηθφο θίλδπλνο 

είλαη ε πηζαλφηαηα ην ραξηνθπιάθην ηεο ηηηινπνίεζεο λα απαηηήζεη ρξεκαηνδφηεζε 

ηζνινγηζκψλ ζηνπο απξνζδφθεηνπο ή παξάθαηξνπο ρξφλνπο. Απηφο ν θίλδπλνο απεηιεί 
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ηηο ηξάπεδεο πνπ δελ ζπζρεηίδνπλ ηελ σξηκφηεηα (maturity) ηεο εθάζηνηε ηηηινπνηεκέλεο 

ζπλαιιαγήο κε ηε επξχηεξε κεγέζπλζε ηνπ ηζνινγηζκνχ.  Απηή ε έθζεζε είλαη απμεκέλε 

ζηηο ηξάπεδεο πνπ επηδηψθνπλ λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηηο δαπάλεο ηηηινπνίεζεο, δνκψληαο 

θάζε ζπλαιιαγή ζηελ σξηκφηεηα πνπ πξνζθέξεη ην ρακειφηεξν θφζηνο, αδηαθνξψληαο 

γηα ζπγθεληξψζεηο σξηκφηεηαο ή πηζαλέο καθξνπξφζεζκεο απαηηήζεηο ρξεκαηνδφηεζεο. 

 

Μηα δεχηεξε αλεζπρία είλαη ε αιφγηζηε εμάξηεζε ζηηο αγνξέο ηηηινπνίεζεο γηα ηελ 

απνξξφθεζε λέσλ εθδφζεσλ ηίηισλ. Μηα ηξάπεδα αθνινπζψληαο απηή ηε ζπιινγηζηηθή 

κπνξεί λα δηαζέζεη αξθεηφ θεθάιαην γηα λα ππνζηεξίμεη κηα «ξνή» ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ. Απηή ε ζηξαηεγηθή ζα κπνξνχζε λα πξνθαιέζεη δπζθνιίεο 

ρξεκαηνδφηεζεο εάλ νη πεξηζηάζεηο ζηηο αγνξέο ή ζηελ ηξάπεδα ππνρξενχζνπλ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα λα δηαηεξήζεη ηα ζηνηρεία ζηνλ ηζνινγηζκφ ηνπ.  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7.11.3 Διατείριζη Κινδύνοσ ρεσζηόηηηας  

 

Οη επηπηψζεηο ηεο ηηηινπνίεζεο ζηε ξεπζηφηεηα πξέπεη λα ειέγρνληαη ζε θαζεκεξηλή 

βάζε απφ ηε δηεχζπλζε δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ ηφζν ζε απφιπην πνζφ, φζν θαη 

αλαθνξηθά κε ηε ζπλέπεηα ηνπο ζηνλ πξνγξακκαηηζκφ.  

Κάζε ζπζηαηηθφ κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πξέπεη λα αλαιπζεί γηα ηνλ αληίθηππφ ζηε  

ξεπζηφηεηα θαη σο κεκνλσκέλε ζπλαιιαγή δεδνκέλνπ φηη έρεη επηπηψζεηο ζηε ζπλνιηθή 

θεθαιαηαθή ζέζε.  

Σα δηνηθεηηθά δεηήκαηα πνπ άπηνληαη ηεο ξεπζηφηεηαο πεξηιακβάλνπλ: 

 Ο φγθνο ησλ ηίηισλ πνπ ζρεδηάδεηαη γηα λα απνπιεξσζνχλ θαηά ηε δηάξθεηα κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ.  

 Σα ζρέδηα γηα ηηο κειινληηθέο απαηηήζεηο ρξεκαηνδφηεζεο, πνπ πεξηιακβάλνπλ 

θαη απαηηήζεηο πνπ είλαη πξνβιεπφκελεο θαη αλακέλνληαη 

 Η χπαξμε πξφσξσλ απνπιεξσκψλ. 

 Μηα αλάιπζε ησλ ελαιιαθηηθψλ ιχζεσλ γηα ηε ιήςε άκεζα πνζψλ γηα ηελ 

θάιπςε ηεο  ξεπζηφηεηαο. 

 Αλεζπρίεο πνπ ζπλδένληαη κε ιεηηνπξγηθά ζέκαηα επαλέθδνζεο ηίηισλ. 

 

Η ηξάπεδα πξέπεη λα ειέγμεη φιεο ηηο ζπλαιιαγέο σο ηκήκα ηεο δηαδηθαζίαο θαζεκεξηλήο 

δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο θαη λα αλαπηχζζεη ζπζηήκαηα γηα λα εμαζθαιηζζεί ε πξφσξε 

ελεκέξσζε γηα ηεο πεξηπηψζεηο θχκαηνο πξφσξσλ απνπιεξσκψλ, νη νπνίεο ζπρλά 

δεκηνπξγνχλ κέρξη ηξεηο δηαδνρηθνχο κήλεο αξλεηηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ ζηε 
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ραξηνθπιάθην απαηηήζεσλ. Η δηνίθεζε πξέπεη λα πξνεηδνπνηείηαη έγθαηξα γηα ηέηνηα 

πεξηζηαηηθά, ψζηε λα εμεηάδνληαη πξνιεπηηθέο ελέξγεηεο. 

 

Ο ζπλερήο πξνγξακκαηηζκφο θαη έιεγρνο κπνξεί λα αληηκεησπίζεη δπλεηηθά πξνβιήκαηα 

θαη λα δηαζθαιίζεη θαζ΄ φιε ηε δηάξθεηα ηεο ηηηινπνίεζεο φηη ε δηνίθεζε ζα θαηαθέξεη λα 

βξεη θεθάιαηα ίζα κε ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ απαηηήζεσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ 

ππνρξεψζεσλ ηεο. Σα ελαιιαθηηθά ζελάξηα πξέπεη κα πεξηιακβάλνπλ πνιιέο εθδνρέο 

πάληα ππφ ην πξίζκα φηη ε απφζπξζε ηνπ νκνιφγνπ / εθδηδφκελνπ ηίηινπ ζα κπνξνχζε 

λα έρεη επηπηψζεηο ζηε θήκε ηεο ηξάπεδαο απέλαληη ζηνπο επελδπηέο θαη ηνπο νθεηιέηεο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.12 Κίλδπλνο ΢πκκόξθσζεο  

 

Ο θίλδπλνο ζπκκφξθσζεο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο απνδνρέο ή ην 

θεθάιαην πνπ ιακβάλεηαη απφ παξαβηάζεηο ή κε ζπκκφξθσζε κε ηνπο λφκνπο, θαλφλεο, 

θαλνληζκνχο, ηηο πξαθηηθέο, ή ηα εζηθά πξφηππα πνπ πηνζεηνχληαη. Ο θίλδπλνο 

ζπκκφξθσζεο πξνθχπηεη επίζεο ζηηο θαηαζηάζεηο φπνπ νη λφκνη ή νη θαλφλεο νξηζκέλσλ 

πξντφλησλ ηξαπεδψλ ή δξαζηεξηνηήησλ ησλ πειαηψλ ηεο ηξάπεδαο κπνξεί λα είλαη 

δηθνξνχκελα ή κε δνθηκαζκέλα. Ο θίλδπλνο ζπκκφξθσζεο εθζέηεη επίζεο ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζηελ θαηαβνιή πξνζηίκσλ, ζε αζηηθέο πνηληθέο ξήηξεο 

ρξεκάησλ, πιεξσκή δεκηψλ, θαη αθχξσζε ζπκβάζεσλ. Ο θίλδπλνο ζπκκφξθσζεο 

κπνξεί λα νδεγήζεη ζε κεησκέλε θήκε, πεξηνξηζκέλεο επηρεηξεζηαθέο επθαηξίεο, λα 

κεηψζεη ηε δπλακηθή επέθηαζεο, θαη λα απνηξέςεη ηε δπλαηφηεηα επηβνιήο ζπκβάζεσλ. 

 

Καηαλαισηηθνί λφκνη θαη θαλνληζκνί θαη άιινη δηνηθεηηθνί πεξηνξηζκνί έρνπλ επηπηψζεηο 

ζηηο πξαθηηθέο αζθάιηζεο ησλ servicing practices ησλ ηξαπεδψλ αθφκα θη αλ 

δεκηνπξγνχλ δάλεηα κε ηελ πξφζεζε λα ηα ηηηινπνηήζνπλ. Η δηνίθεζε  ζα πξέπεη λα 

εμαζθαιίζεη φηη ην πξνζσπηθφ πνπ ζπκκεηέρεη ζηηο ιεηηνπξγίεο servicing ζα  

ζπκκνξθσζεί πιήξσο κε απηνχο ηνπο λφκνπο θαη θαλνληζκνχο. 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7.13 Κίλδπλνο επηηνθίνπ  

 

Όιεο νη αλσηέξσ θαηεγνξίεο θηλδχλσλ ζπζρεηίδνληαη. Γηα παξάδεηγκα, κηα επηινγή γηα 

ηελ απνθπγή ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ ν θίλδπλνο είλαη ε πηνζέηεζε πεξίπινθσλ ηερληθψλ 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίσλ, αιιά απηέο νη ηερληθέο κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζε 

ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν επεηδή ηα πξφηππα ραξηνθπιαθίσλ θαη ηα ειεθηξνληθψλ κέζα 
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κπνξνχλ λα θαηαζηξαθνχλ. Οκνίσο, ν επηρεηξεζηαθφο θαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο 

ζπζρεηίδνληαη επεηδή ν επηρεηξεζηαθφο θίλδπλνο είλαη πηζαλφ λα παξνπζηάζεη πηζησηηθφ 

θίλδπλν απφ λέεο θαη άγλσζηεο επηρεηξεζηαθέο γξακκέο.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 : ΛΟΙΠΑ ΘΔΜΑΣΑ ΣΙΣΛΟΠΟΙΗ΢Η΢ 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8.1 ΘΔΜΑΣΑ ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ΢ 

 

΢ηε δηαδηθαζία ηεο ηηηινπνίεζεο απαηηήζεσλ, ε θνξνινγία είλαη έλα ζεκαληηθφο 

παξάγνληαο πνπ πξνζδηνξίδεη ηε βησζηκφηεηα ηνπ ζρήκαηνο θαη απφ ηνλ νπνίν εμαξηάηαη 

αλ ζα θαηαζηεί επσθειήο γηα ηνπο ζπκκεηέρνληεο.  

 

Σν θνξνινγηθφ ζέκα πεξηπιέθεηαη απφ παξάγνληεο φπσο ην αλ ε ηηηινπνίεζε ζα 

δηελεξγεζεί εληφο ησλ εζληθψλ νξίσλ, oπφηε ζα εθαξκνζζνχλ νη φπνηνη εζληθνί θαλφλεο 

γηα ηε θνξνιφγεζε ή αλ ζα εθαξκνζζεί δηαζπλνξηαθά, νπφηε ηίζεηαη ζέκα εθαξκνγήο ηνπ 

θνξνινγηθνχ ζρεδίνπ πνπ έρεη ζεζπίζεη ε θάζε ρψξα θαζψο θαη ζέκαηα πηζαλήο δηπιήο 

θνξνιφγεζεο.  

 

Έλα άιιν ζέκα πνπ εκθαλίδεη έληνλεο δηαθνξνπνηήζεηο ζηε θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε 

ηνπ ζρήκαηνο ηεο ηηηινπνίεζεο είλαη ην αλ ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα ζεσξείηαη απηνηειήο 

νληφηεηα θαη θνξνινγείηαη σο ηέηνηα ή αλ εμαθνινπζεί λα ζεσξείηαη ζπγαηξηθή, 

ζπλδεδεκέλε κε ηνλ originator επηρείξεζε.  

 

Η ιχζε ζην αλσηέξσ ζέκα πξνθχπηεη απφ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζπζηάζεθε θαη 

ιεηηνπξγεί ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα, δειαδή αλ ην Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα δελ 

εκθαλίδεηαη λα ιεηηνπξγεί ελεξγεηηθά θαη απηφλνκα, ηφηε δε ζεσξείηαη απηνηειήο νληφηεηα 

κε απνηέιεζκα λα παξακείλεη ππφ ηελ νκπξέια ηoπ εθδφηε θαη λα θνξνινγείηαη 

αληίζηνηρα.  

 

Σν δεχηεξν ζέκα είλαη ε επηβνιή θφξνπ, ζηα πάγηα ζηνηρεία πνπ κεηαθέξνληαη. Απηφ 

κπνξεί λα δηαθνξνπνηείηαη αλάινγα κε ην αλ ηα ζηνηρεία απηά ζεσξνχληαη «δάλεην» ή 

«πψιεζε». Η εξκελεία έγθεηηαη ζην βαζκφ ζηνλ νπνίν έρνπλ κεηαθεξζεί ηα νθέιε θαη νη 

θίλδπλνη πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ηδηνθηεζία ησλ παγίσλ απφ ηνλ εθδφηε ζην Δηδηθνχ 

΢θνπνχ Όρεκα.   

 

Πξφζζεηα, ιακβάλνληαη ππ΄ φςηλ σο θνξνινγηθέο επηβαξχλζεηο, ηπρφλ ππαγσγέο ζε 

ζέκαηα ηειψλ θαη ραξηνζήκσλ θαη θφξσλ κεηαβίβαζεο παγίσλ θαζψο θαη θφξνη θαη ηέιε 

έθδνζεο νκνιφγσλ. 
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Πξνθεηκέλνπ γηα ηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ηεο αλνηρηήο αγνξάο, δελ πξέπεη λα επλνείηαη 

θνξνινγηθά ε ηηηινπνίεζε έλαληη ινηπψλ κνξθψλ ρξεκαηνδφηεζεο, θαζψο ζα νδεγνχζε 

ζε ζηξέβισζε ηεο αγνξάο. Μηα νπδέηεξε θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε ζα εζεσξείην δίθαηα.  

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8.2 ΔΦΑΡΜΟΓΗ ΢ΣΗΝ ΔΛΛΑΓΑ 

΢ηελ Διιάδα, ε ηηηινπνίεζε απαηηήζεσλ πξαγκαηνπνηείηαη θπξίσο απφ Σξάπεδεο νη 

νπνίεο δηαιέγνπλ σο έδξα εγθαηάζηαζεο ησλ Δηδηθνχ ΢θνπνχ Όρεκα ηφπνπο κε επλντθή 

θνξνινγηθή αληηκεηψπηζε.  

Δηδηθφηεξα, ν ζεζκφο ησλ εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ηππηθά ππήξρε ζηελ ειιεληθή αγνξά κε 

λφκν πνπ είρε ςεθηζζεί ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980. H θνξνιφγεζε ησλ εηαηξηθψλ 

νκνιφγσλ κε ζπληειεζηή 20% νπζηαζηηθά αθχξσζε ην ζεζκφ, ελψ ζα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη θαη ε ίδηα ε αγνξά δελ είρε ηελ απαηηνχκελε σξηκφηεηα γηα λα ελζσκαηψζεη 

θαη λα απνξξνθήζεη ηέηνηνπ είδνπο ηίηινπο.  

Λφγσ ησλ παξαπάλσ ζηξεβιψζεσλ, νη ιίγεο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο θαη νη ηξάπεδεο πνπ 

απνθάζηδαλ λα πξνρσξήζνπλ ζηελ έθδνζε ηέηνησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ, δελ επέιεγαλ 

βέβαηα ηελ Eιιάδα αιιά ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ην θαηαιιειφηεξν -θνξνινγηθά- 

Λνπμεκβνχξγν. 

Πξφζθαηα, κε ηνλ Ν. 3156/2003 δίδεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο Σξάπεδεο λα πξνσζνχλ θαη 

ζηελ εγρψξηα αγνξά νκνινγίεο απφ ηελ έθδνζε ησλ νπνίσλ (κέζσ ζπγαηξηθψλ ηνπο ζην 

εμσηεξηθφ), αληινχλ ζεκαληηθά θεθάιαηα κε ηε κνξθή νκνινγηαθψλ δαλείσλ, απιψλ ή 

κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (subordinated).  

 

Mε ηνλ ηξφπν απηφ, παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο νη νπνίεο 

πξνρσξνχλ ζηελ έθδνζε καθξνρξφλησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ κέζσ ζπγαηξηθψλ ηνπο 

ζην εμσηεξηθφ, λα δηαζέηνπλ πξνο πψιεζε ηηο νκνινγίεο απηέο θαη ζηελ Eιιάδα, κε ηελ 

ίδηα θνξνινγηθή κεηαρείξηζε πνπ ηζρχεη θαη γηα ηηο νκνινγίεο ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ. 

΢εκεηψλεηαη φηη ηα νκφινγα ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ θνξνινγνχληαη κε ζπληειεζηή 10%, 

γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηδηαίηεξα ειθπζηηθά ηα ζπγθεθξηκέλα πξντφληα απφ ηε ζηηγκή 

εμνκνίσζεο ηεο θνξνινγίαο ηνπο κε ηα ειιεληθά νκφινγα.  

 

Mέρξη ηψξα, ηα ζπγθεθξηκέλα πξντφληα πνπ εθδίδνληαη απνθιεηζηηθά ζην εμσηεξηθφ, 

κπνξνχζαλ ζεσξεηηθά λα δηαηεζνχλ θαη ζηελ ειιεληθή αγνξά, αιιά ιφγσ ηεο πςειήο 
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ηνπο θνξνινγίαο (20% επί ησλ ηφθσλ ησλ νκνιφγσλ θαη ηελ ππνρξέσζε αλαγξαθήο ζηε 

θνξνινγηθή δήισζε) θαζηζηνχζε αλέθηθηε ηελ πψιεζή ηνπο ζηελ Eιιάδα.  
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