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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία γίλεηαη κία αλάιπζε πνπ αθνξά ζηε κέζνδν Fund Transfer 

Pricing ή ελδνεπηρεηξεζηαθή ηηκνιφγεζε θεθαιαίσλ (FTP). Η κέζνδνο απηή 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο 

ηξαπεδηθψλ πξντφλησλ. Σα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πξνζπαζνχλ, αλαδεηψληαο 

ηελ θαηάιιειε δηαδηθαζία, λα βξνπλ ην θαηάιιειν transfer rate ή επηηφθην κεηαθνξάο 

(TR), ψζηε λα ππνινγηζηεί ην θαζαξό επηηνθηαθό πεξηζώξην πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε 

πξντφλ θαη ζην αξκφδην ηκήκα πνπ ιεηηνπξγεί ζε κία ηξάπεδα. 

΢ην πξψην θεθάιαην παξνπζηάδνληαη ζεκειηψδε ζέκαηα πνπ βνεζνχλ ζηελ 

θαηαλφεζε ηεο παξαπάλσ ηερληθήο, φπσο νη δηάθνξεο θαηεγνξίεο επηηνθίσλ, 

πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο θαη κέζνδνη ππνινγηζκνχ ησλ επηηνθίσλ κεηαθνξάο, θαη 

ην Θεώξεκα Γηαρωξηζκνύ (Separation Theorem). 

΢ην δεχηεξν θεθάιαην αλαιχνληαη ζέκαηα ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ 

ηξαπεδψλ θαη κε ην ζεκειηψδεο κνληέιν απνηίκεζεο. Δπίζεο, δίλεηαη κεγαιχηεξε 

έθηαζε ζην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ θαη γίλεηαη κία πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνχ ησλ 

ζπζηαηηθψλ κεξψλ ελφο επηηνθίνπ θαη ηνπ ηξαπεδηθνύ θόζηνπο. ΢ηε ζπλέρεηα, 

παξνπζηάδνληαη νη ππεξεζηαθέο κνλάδεο κίαο ηξάπεδαο, ηα θέξδε πνπ απνθέξνπλ, 

θαζψο θαη νη δηάθνξεο κέζνδνη FTP πνπ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. 

΢ην ηξίην θεθάιαην, γίλεηαη κία αλαθνξά ζην ζεκεξηλφ θφζηνο δαλεηζκνχ ησλ 

ηξαπεδψλ, ζε ζεσξήκαηα πνπ αθνξνχλ ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο ησλ ηξαπεδψλ 

θαζψο θαη ζην πσο απηέο επηιέγνπλ λα αληηκεησπίζνπλ ηνπο δηάθνξνπο νηθνλνκηθνχο 

θηλδχλνπο επεξεάδνληαο ηαπηφρξνλα ηα επηηφθηα κεηαθνξάο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΒΑ΢ΗΚΔ΢ ΔΝΝΟΗΔ΢ 

 

΢ην θεθάιαην απηό ζα γίλεη κία εηζαγωγή ζε βαζηθέο έλλνηεο γηα ηελ πεξαηηέξω 

θαηαλόεζε ηνπ FTP θαη ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο. Θα αλαιπζνύλ ζέκαηα όπωο, ην 

Θεώξεκα Δηαρωξηζκνύ, ωο απαξαίηεην εξγαιείν γηα ηελ θνζηνιόγεζε ηωλ πξνϊόληωλ 

κίαο ηξάπεδαο, ηξόπνη κε ηνπο νπνίνπο απνηηκάηαη ε αμία ηωλ ηξαπεδώλ κε πην 

ζεκαληηθό απηόλ πνπ βαζίδεηαη ζην ππόδεηγκα ζεκειηώδνπο απνηίκεζεο θαη πωο απηόο 

ζπλδέεηαη κε ην FTP. Επίζεο, ζα αλαιπζνύλ δείθηεο απαξαίηεηνη γηα ηνλ ππνινγηζκό 

ηνπ απαξαίηεηνπ θεθαιαίνπ πνπ ζα πξέπεη λα έρεη κία ηξάπεδα θαη ηέινο ζα γίλεη έλαο 

βαζηθόο δηαρωξηζκόο κεηαμύ ηωλ δηαθόξωλ εηδώλ θόζηνπο ηωλ ηνθνθόξωλ 

ηξαπεδηθώλ πξνϊόληωλ. 

 

1. Καηεγνξίεο επηηνθίωλ 1 

Δθφζνλ πξνζπαζνχκε λα ππνινγίζνπκε ην επηηφθην κεηαθνξάο πνπ ρξεζηκνπνηεί κία 

ηξάπεδα γηα λα θνζηνινγήζεη ηα πξντφληα ηεο, είλαη ρξήζηκν λα αλαιχζνπκε ηηο 

δηάθνξεο θαηεγνξίεο επηηνθίσλ. 

 Δπηηφθηα βάζεο 

Υξεζηκνπνηνχληαη σο επηηφθηα βάζεο γηα ηε κέηξεζε ηεο απφδνζεο ησλ ηξαπεδηθψλ 

πξντφλησλ. ΢ε απηή ηελ θαηεγνξία αλήθνπλ: 

- Euribor (Euro Interbank Offered Rate): είλαη ην βαζηθφ επηηφθην ηνπ επξψ ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά ρξήκαηνο. Γειαδή είλαη ην επηηφθην κε ην νπνίν δαλείδνπλ 

θαη δαλείδνληαη κεηαμχ ηνπο 57 πηζησηηθά ηδξχκαηα πξψηεο θαηεγνξίαο γηα 

πεξηφδνπο απφ κία εβδνκάδα έσο έλα ρξφλν. 

- Eonia (Euro Overnight Index Average): πξφθεηηαη γηα ην κέζν ζηαζκηθφ επηηφθην 

φισλ ησλ ζπλαιιαγψλ πνπ έιαβαλ κέξνο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο εκέξαο. 

Υξεζηκνπνηείηαη θαη απηφ γηα ζπλαιιαγέο ζε επξψ. 

                                                             
1 Γεψξγηνο Κφληνο (2010), ζει. 723-731 
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- Libor (London Interbank Offered Rate): είλαη ην βαζηθφ επηηφθην φισλ ησλ 

κεγάισλ λνκηζκάησλ ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ρξήκαηνο. Γειαδή είλαη ην 

επηηφθην κε ην νπνίν δαλείδνπλ θαη δαλείδνληαη κεηαμχ ηνπο 8 δηαθνξεηηθά 

πηζησηηθά ηδξχκαηα πξψηεο θαηεγνξίαο γηα θάζε λφκηζκα γηα πεξηφδνπο απφ 

κία εκέξα έσο έλα ρξφλν. 

- Σν επηηφθην αλαθνξάο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο: είλαη ην επηηφθην, 

κε βάζε ην νπνίν θαηαξηίδνληαη νη πξάμεηο αλνηρηήο αγνξάο κεηαμχ ηεο Δ.Κ.Σ. 

θαη ησλ ηξαπεδψλ, πνπ ιεηηνπξγνχλ, ζηα θξάηε-κέιε θαζψο θαη ην επηηφθην 

παξέκβαζεο ηεο ακεξηθαληθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο FED. 

- Σν ειάρηζην δαλεηζηηθφ επηηφθην (ΔΓΔ) πνπ ρξεζηκνπνηεί ε θάζε ηξάπεδα γηα λα 

δαλείδεη ηνπο πειάηεο ηεο. Σν χςνο ηνπ επηηνθίνπ απηνχ είλαη ηέηνην ψζηε λα 

θαιχπηνληαη φια ηα ζηαζεξά θαη κεηαβιεηά έμνδα ηεο ηξάπεδαο. 

 ΢ηαζεξφ επηηφθην 

Δίλαη ην ζπκβαηηθφ επηηφθην ην νπνίν παξακέλεη ζηαζεξφ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ελφο 

ηξαπεδηθνχ πξντφληνο. 

 Κπκαηλφκελν επηηφθην 

Σν ζπκβαηηθφ απηφ επηηφθην κεηαβάιιεηαη αλάινγα κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ πνπ 

έρεη επηιερζεί σο βάζε (π.ρ euribor, eonia, libor). 

 Αλαπξνζαξκνδφκελν επηηφθην 

Αλαπξνζαξκνδφκελν είλαη ην ζπκβαηηθφ επηηφθην ην νπνίν κεηαβάιιεηαη ζε 

πξνθαζνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα αλάινγα κε ην επηηφθην πνπ έρεη επηιερηεί σο 

βάζε (π.ρ euribor, eonia, libor). 

 

2. Πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο θαη θακπύιε επηηνθίωλ (yield curve) 

Γηα λα εθαξκφζνπκε, φπσο αλαθέξζεθε θαη πην πάλσ, ηελ κέζνδν FTP, είλαη 

απαξαίηεηνο ν πξνζδηνξηζκφο ελφο επηηνθίνπ κεηαθνξάο. 

Σν επηηφθην κεηαθνξάο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη εμαξηάηαη απφ ηνπο εμήο παξάγνληεο: 
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 Σελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ηεο δαλεηδφκελεο ηξάπεδαο. Η θαηάηαμε απηή 

γίλεηαη απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο (Moodys, Standars 

& Poors, Fitch). Έηζη ινηπφλ  δχν ηξάπεδεο κε δηαθνξεηηθή πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε κπνξεί λα πξνζθέξνπλ ην ίδην πξντφλ ζηνπο πειάηεο αιιά κε 

δηαθνξεηηθφ επηηφθην κεηαθνξάο. Όζν ινηπφλ κεγαιχηεξνο είλαη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο ησλ ηξαπεδψλ, ηφζν πςειφηεξν ην επηηφθην ζην νπνίν απηέο 

δαλείδνληαη. 

 Σηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο. Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα 

επηιερηνχλ ηα θαηάιιεια θαη πην αληηπξνζσπεπηηθά γηα θάζε ηξάπεδα επηηφθηα 

κεηαθνξάο, είλαη νη αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ λα ιεηηνπξγνχλ νκαιά θαη 

λα ππάξρεη ξεπζηφηεηα. 

 Σν λφκηζκα ζην νπνίν γίλεηαη ε ζπλαιιαγή. ΢ε θάζε ρψξα πνπ δηαηεξεί ην δηθφ 

ηεο λφκηζκα, νη ζπλζήθεο ζηελ νηθνλνκία είλαη κνλαδηθέο (π.ρ πιεζσξηζκφο, 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή). 

 Ο ρξφλνο επαλαηηκνιφγεζεο ηνπ επηηνθίνπ. Σν θάζε επηηφθην δηακνξθψλεηαη 

αλάινγα κε ην ρξνληθφ δηάζηεκα κέζα ζην νπνίν επαλαηηκνινγείηαη. Γηα 

παξάδεηγκα, αλ ε δηάξθεηα ελφο δαλείνπ είλαη 20 έηε, αιιά ην επηηφθηφ ηνπ 

επαλαθαζνξίδεηαη θάζε 2 έηε. Δπνκέλσο, ε ρξνληθή πεξίνδνο ησλ 2 εηψλ είλαη 

απηή πνπ θαζνξίδεη ην επηηφθην κεηαθνξάο. 

΢χκθσλα κε ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο, δηακνξθψλεηαη ε ιεγφκελε θακπχιε 

επηηνθίσλ θαη πάληα ππφ ηελ απαξαίηεηε πξνυπφζεζε νη αγνξέο ρξήκαηνο θαη 

θεθαιαίνπ λα ιεηηνπξγνχλ ππφ θπζηνινγηθέο ζπλζήθεο θαη λα ππάξρεη ε 

απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα. Έηζη ινηπφλ, κία θακπχιε επηηνθίσλ δείρλεη ηε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο δηάξθεηαο (time to maturity) θαη ηεο αλάινγεο απφδνζεο (yield to maturity) 

ελφο ηνθνθφξνπ πξντφληνο. Με ιίγα ιφγηα δείρλεη ην θφζηνο γηα θάζε θαηεγνξία 

δαλεηδνκέλσλ κε ηνλ ίδην πηζησηηθφ θίλδπλν, λα αληιήζεη θεθάιαηα ζε 

ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή θαη ζε ζπγθεθξηκέλν λφκηζκα. 

Τπάξρνπλ ηξία είδε θακππιψλ επηηνθίνπ: 

 Κακπχιε απνδφζεσλ κε ζεηηθή θιίζε  
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Μία θακπχιε απνδφζεσλ κε ζεηηθή θιίζε δειψλεη φηη φζν o ελαπνκέλσλ ρξφλνο 

κέρξη ηε ιήμε ελφο ρξενγξάθνπ απμάλεηαη, ηα επηηφθηα απμάλνληαη θαζψο νη 

επελδπηέο απαηηνχλ πςειφηεξεο απνδφζεηο γηα λα δεζκεχζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

γηα κεγαιχηεξεο πεξηφδνπο. Η θακπχιε απηή ππνδειψλεη ζπλήζσο φηη αλακέλεηαη 

κία επηηάρπλζε ηεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο. 

 Κακπχιε απνδφζεσλ κε αξλεηηθή θιίζε 

Αληίζεηα, κία θακπχιε απνδφζεσλ κε αξλεηηθή θιίζε ζεκαίλεη φηη φζν ν 

ελαπνκέλσλ ρξφλνο κέρξη ηε ιήμε ελφο ρξενγξάθνπ απμάλεηαη, ηφζν ιηγφηεξν 

αληακείβνληαη νη επελδπηέο-δαλεηζηέο θαη αληίζηνηρα ν δαλεηζκφο θεθαιαίσλ 

γίλεηαη θζελφηεξνο. Ο ηχπνο απηφο ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ ζπλήζσο 

ππνδειψλεη κηα κεγάιε πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

 Δπίπεδε θακπχιε απνδφζεσλ 

Μία επίπεδε θακπχιε απνδφζεσλ δειψλεη φηη νη απνδφζεηο ζηα δηάθνξα ρξνληθά 

ηκήκαηα απηήο είλαη ζρεδφλ ίδηεο. Ο ηχπνο απηφο ηεο θακπχιεο ππνδειψλεη ηελ 

πηζαλφηεηα νηθνλνκηθήο επηβξάδπλζεο. 

Δηάγξακκα 1: Είδε θακπύιεο επηηνθίωλ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: el.wikipedia.org 

 

Χρόνοσ μζχρι τθ λιξθ 

Απόδοςθ 

Κακπχιε απνδφζεσλ κε 

ζεηηθή θιίζε 

 

Κακπχιε απνδφζεσλ 

κε αξλεηηθή θιίζε 

 
Δπίπεδε θακπχιε 

απνδφζεσλ  

 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%B1%CE%BD%CE%AC%CF%80%CF%84%CF%85%CE%BE%CE%B7
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CF%8D%CF%86%CE%B5%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE%CF%82_%CE%B5%CF%80%CE%B9%CE%B2%CF%81%CE%AC%CE%B4%CF%85%CE%BD%CF%83%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
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3. Μέζνδνη ππνινγηζκνύ ηωλ ηηκώλ κεηαθνξάο (transfer rates)
2
 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ησλ ηηκψλ κεηαθνξάο: 

 Σηκέο κεηαθνξάο κε βάζε ηηο ηηκέο αγνξάο 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη ε αγνξά 

ρξήκαηνο κέζα ζηελ νπνία ιεηηνπξγεί, λα είλαη πιήξσο αληαγσληζηηθή έηζη ψζηε νη 

ηηκέο κεηαθνξάο λα είλαη φζν ην δπλαηφλ πην αληηθεηκεληθέο. Η ηηκή κεηαθνξάο 

δηακνξθψλεηαη αλάινγα κε ηηο ηηκέο αλάινγσλ πξντφλησλ ή ππεξεζηψλ πνπ 

επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά. 

Με βάζε ηε κέζνδν απηή, ηα εκπιεθφκελα ηκήκαηα κέζα ζε κία ηξάπεδα, 

αμηνινγνχληαη ζαλ αλεμάξηεηεο επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο θαη ε αμηνιφγεζή ηνπο γίλεηαη 

αλάινγα κε ηελ ζπλεηζθνξά ηνπο ζηα ζπλνιηθά θέξδε ηεο ηξάπεδαο. Όκσο ε κέζνδνο 

ππνινγηζκνχ ησλ ηηκψλ κεηαθνξάο κε βάζε ηηο ηηκέο ηηο αγνξάο δελ είλαη θαηάιιειε 

φηαλ ε αγνξά ρξήκαηνο βξίζθεηαη ζε χθεζε αθνχ γίλνληαη ηδηαίηεξα «θζελέο» 

πξνζθνξέο ζηνπο πειάηεο απφ ηνπο αληαγσληζηέο.  

 Σηκέο κεηαθνξάο κε βάζε ην θφζηνο 

Με βάζε απηή ηε κέζνδν, νη ηηκέο κεηαθνξάο δηακνξθψλνληαη αλάινγα κε ην θφζηνο 

ησλ πξντφλησλ ή ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξεη κία ηξάπεδα. Σν βαζηθφ εξψηεκα 

είλαη αλ απηφ είλαη ζπλνιηθφ, κεηαβιεηφ ή νξηαθφ.  

Έλαο ηξφπνο είλαη λα ρξεζηκνπνηεζεί σο ηηκή κεηαθνξάο ην κέζν ζηαζκηθφ επηηφθην 

ησλ ηνθνθφξσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ κίαο ηξάπεδαο. Με ηνλ 

ηξφπν απηφ θαιχπηεηαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ κεηαβιεηνχ θφζηνπο θαη αλ 

πξνζηεζεί ζε απηφ ην κέζν ζηαζκηθφ επηηφθην, έλα επηπιένλ πεξηζψξην πνπ θαιχπηεη 

ινηπά κεηαβιεηά θαη ζηαζεξά έμνδα, ηφηε θαιχπηεηαη ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ 

ζπλνιηθνχ θφζηνπο. 

Έλαο άιινο ηξφπνο είλαη λα ρξεζηκνπνηεζεί σο ηηκή κεηαθνξάο ην νξηαθό θόζηνο 

(marginal cost) δειαδή ην θφζηνο πνπ έρεη κία ηξάπεδα λα αληιήζεη επηπιένλ 

θεθάιαηα. Αληηπξνζσπεχεη, ζπλήζσο, ην επηηόθην ηεο αγνξάο. 

                                                             
2 Βεληέξεο-Κνέλ  (2007), ζει. 292 
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΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ρνξήγεζε ελφο 

δαλείνπ είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θόζηνπο ρξεκαηνδόηεζεο (funding cost) ηεο 

ηξάπεδαο, δειαδή ην ηξέρνλ νξηαθφ επηηφθην πνπ κπνξεί ε ηξάπεδα λα αληιήζεη 

θεθάιαηα, απφ ην επηηφθην ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δαλείνπ. 

Σν απνηέιεζκα απφ έλα θαηαζεηηθφ πξντφλ είλαη ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο απφ ην θόζηνο επθαηξίαο ηεο ηξάπεδαο (opportunity cost), 

δειαδή ην ηξέρνλ νξηαθφ επηηφθην πνπ κπνξεί ε ηξάπεδα λα αληιήζεη θεθάιαηα. 

Δπνκέλσο, ην θαζαξφ απηφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην ζηελ πεξίπησζε ελφο ηνθνθφξνπ 

ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο είλαη ε δηαθνξά ηνπ θφζηνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο (funding cost) ηεο ηξάπεδαο απφ ην επηηφθην ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πξντφληνο. 

Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε ελφο ηνθνθφξνπ ζηνηρείνπ ηνπ παζεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο, ην 

θαζαξφ απηφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην είλαη ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

πξντφληνο απφ ην θφζηνο επθαηξίαο (opportunity cost) ηεο ηξάπεδαο. 

Παξάδεηγκα 1: Αλ ππνζέζνπκε πσο ν ηζνινγηζκφο κίαο ηξάπεδαο είλαη ηεο κνξθήο 

είλαη:  

Δλεξγεηηθφ       Παζεηηθφ 

Πάγηα    Καηαζέζεηο (2%) 

Γάλεηα (9%)      Καζαξή ζέζε  

    

       

 

θαη ην επηηφθην κεηαθνξάο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο είλαη 3,5%. 

Άξα ην θέξδνο πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ είλαη: 

Δπηηφθην δαλεηζκνχ – θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο = 9% - 3,5% = 5,5% 

Αληίζηνηρα ην απνηέιεζκα απφ ηηο θαηαζέζεηο είλαη: 

Κφζηνο επθαηξίαο – επηηφθην θαηάζεζεο = 3,5% - 2% = 1,5% 
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Θεσξείηαη σο άξηζην κέηξν ελδνεπηρεηξεζηαθήο ηηκνιφγεζεο αθνχ αλ επηιερζεί σο 

επηηφθην κεηαθνξάο κηθξφηεξν επηηφθην απφ ην ηξέρνλ νξηαθφ, ηφηε κία ηξάπεδα 

κπνξεί λα νδεγεζεί ζε δεκηέο αθνχ ην ηκήκα ησλ θαηαζέζεσλ έρεη κεδεληθφ ή ιηγφηεξν 

θέξδνο. 

 Σηκέο κεηαθνξάο κε βάζε ηε δηαπξαγκάηεπζε 

Οη ηηκέο κεηαθνξάο δηακνξθψλνληαη θαηφπηλ ζπκθσλίαο κεηαμχ αγνξαζηψλ θαη 

πσιεηψλ ζε πεξηπηψζεηο πνπ νη αγνξέο δελ είλαη πιήξσο αληαγσληζηηθέο. Οη δχν 

πιεπξέο ζέηνπλ έλα αλψηαην θαη έλα θαηψηαην φξην γηα ηηο ηηκέο κεηαθνξάο αλάινγα 

κε ηα εθάζηνηε ζπκθέξνληά ηνπο θαη έηζη νη ηηκέο κεηαθνξάο θηλνχληαη κεηαμχ απηψλ 

ησλ νξίσλ. Πνιιέο θνξέο φκσο κπνξεί λα ππάξρνπλ ζπγθξνχζεηο κεηαμχ ησλ δχν 

κεξψλ ιφγσ αληηθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ. 

 Σηκέο κεηαθνξάο θαη εκπινθή ηεο αλψηεξεο δηνίθεζεο 

΢ε πεξίπησζε πνπ  κεηαμχ ησλ αγνξαζηψλ θαη ησλ πσιεηψλ δελ κπνξεί λα εμεπξεζεί 

θνηλή απνδεθηή ιχζε ηφηε θαιείηαη λα απνθαζίζεη ε αλψηεξε δηνίθεζε ηεο ηξάπεδαο 

θαη λα νξίζεη εθείλε ηελ ηηκή κεηαθνξάο. 

 

4. Θεώξεκα Γηαρωξηζκνύ (Separation Theorem)
3
 

Σν ζεψξεκα απηφ δηαηππψζεθε απφ δχν νηθνλνκνιφγνπο, Klein (1971) θαη Monti 

(1972) θαη βνεζά ζηελ θαηαλφεζε ηερληθήο FTP.  

Με βάζε ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ, ην ελεξγεηηθφ θαη ην παζεηηθφ κηαο ηξάπεδαο 

αληηκεησπίδνληαη σο δχν δηαθνξεηηθέο ηξάπεδεο θαη θνζηνινγνχληαη κε δηαθνξεηηθφ 

ηξφπν. 

Βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο κε βάζε ην παξαπάλσ ζεψξεκα είλαη ν πξνζδηνξηζκφο επηηνθίνπ 

κεηαθνξάο. 

΢χκθσλα κε απηφ, κία ηξάπεδα νθείιεη λα ιακβάλεη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηα δάλεηα 

θαη ηηο θαηαζέζεηο ηεο, νη νπνίεο ζα είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, βαζηδφκελεο ζην 

                                                             
3
 Dermine (2009), chapter 10 
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επηηφθην ηεο αγνξάο. Θεσξνχληαη ζαλ δχν δηαθνξεηηθά ηκήκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ κέζα 

ζε κία ηξάπεδα θαη αλαιακβάλνπλ δηάθνξα είδε θηλδχλσλ. 

Tν απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ρνξήγεζε δαλείσλ, είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ 

νξηαθνχ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξάπεδαο θαη ηνπ επηηνθίνπ ρνξεγήζεσλ. 

Αληίζηνηρα, ην απνηέιεζκα απφ ηα θαηαζεηηθά πξντφληα είλαη ε δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ 

ησλ θαηαζέζεσλ απφ ην νξηαθφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξάπεδαο. 

 

5. Απνηίκεζε ηξαπεδώλ4 

Τπάξρνπλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθνί ηξφπνη γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία κίαο ηξάπεδαο: 

 Σα πνιιαπιάζηα ηεο αγνξάο 

Γείθηεο P/E 

Ο δείθηεο απηφο είλαη ν ιφγνο ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο πξνο ηα θέξδε αλά κεηνρή. 

Δθθξάδεη ηελ ηηκή πνπ θαηαβάιιεηαη γηα κηα κεηνρή ζε ζρέζε κε ην εηήζην θαζαξφ 

εηζφδεκα ή θέξδνο πνπ θεξδίδεη κία ηξάπεδα αλά κεηνρή θαη απνηειεί ηνλ πην γλσζηφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ δείθηε απνηίκεζεο. 

Με βάζε ην δείθηε απηφ, γηα λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ ηεο ηξάπεδαο 

«Δ», ππνινγίδνπκε αξρηθά ηνλ κέζν φξν ησλ δεηθηψλ P/E ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. ΢ηε 

ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηα πξνβιεπφκελα θέξδε αλά κεηνρή ηεο ηξάπεδαο (Forward P / 

E) ή ηα θέξδε αλά κεηνρή ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο (Trailing P / E). 

Άξα ινηπφλ ε αμία ησλ κεηνρψλ ηεο ηξάπεδαο «Δ» ζα είλαη: 

 

 

 

Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα ππνινγηζκνχ ηνπ δείθηε P/E είλαη ην φηη επεξεάδεηαη απφ ηηο 

δηαθπκάλζεηο ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ηεο ηξάπεδαο «Δ» πνπ πεξηιακβάλεη θαη ηηο 

                                                             
4
 Dermine (2009), chapter 5 
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απμεκέλεο πξνβιέςεηο γηα επηζθάιεηεο5. Γηα ην ιφγν απηφ, είλαη παξαθηλδπλεπκέλν λα 

ραξαθηεξίζνπκε κηα κεηνρή σο "αθξηβή" ή "θζελή" εμεηάδνληαο ηνλ δείθηε P/E ηεο 

κεηνρήο ζε κηα κφλν ρξνληθή ζηηγκή. Δπηπιένλ, κπνξεί ε αγνξά λα θάλεη ιάζνο θαη ε 

κεηνρή λα είλαη ππεξηηκεκέλε ή ππνηηκεκέλε. 

 

Γείθηεο MBV 

Δίλαη ν ιφγνο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ κίαο ηξάπεδαο πξνο ηε 

ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο. Η ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο 

ηξάπεδαο είλαη ν ιφγνο ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο βάζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο 

θαηαζηάζεσλ, πξνο ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ηεο ζε θπθινθνξία. 

Με βάζε ην δείθηε απηφ γηα λα ππνινγίζνπκε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ 

ηεο ηξάπεδαο «Δ», ππνινγίδνπκε αξρηθά ην κέζν φξν ησλ δεηθηψλ MBV ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηε ινγηζηηθή αμία ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

ηεο θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν βξίζθνπκε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ κεηνρψλ ηεο 

ηξάπεδαο «Δ». 

Απαξαίηεηε πξνυπφζεζε γηα λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην δείθηε απηφ ψζηε λα 

ππνινγίζνπκε ηελ αμία ησλ κεηνρψλ κίαο ηξάπεδαο, είλαη ε αγνξά λα ιεηηνπξγεί 

απνηειεζκαηηθά θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ δίλνληαη απφ απηήλ λα έρνπλ 

ππνινγηζηεί κε αθξηβή εξγαιεία. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο νη αγνξέο δελ 

ιεηηνπξγνχλ απφιπηα απνηειεζκαηηθά κε απνηέιεζκα ν δείθηεο απηφο λα κελ είλαη 

αθξηβήο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αμίαο ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ. 

 Ζ πξνεμνθιεκέλε αμία ηωλ κειινληηθώλ κεξηζκάηωλ 

΢χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν, ε αμία κίαο ηξάπεδαο κπνξεί λα ππνινγηζηεί κε βάζε ηελ 

πξνεμνθιεκέλε αμία ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ. Δπνκέλσο, ε αμία κηαο ηξάπεδαο 

«Δ» ζα είλαη: 

 

 

                                                             
5
 Ιδαληθά ζα πξέπεη λα βξίζθνληαη ηα ιεγφκελα δηαηεξήζηκα θέξδε (sustainable earnings) κηα δηαδηθαζία 

αξθεηά δπζρεξήο 



      Σν Fund Transfer Pricing ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα  14 

 

 

φπνπ D1, D2, …, Dv-1, Dv: ηα κεξίζκαηα πνπ αλακέλεηαη λα πιεξσζνχλ ζην ηέινο θάζε 

έηνπο. 

Rs: ην θφζηνο ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο, ηζνχηαη κε ην επηηφθην risk-free θαη έλα 

premium θηλδχλνπ αγνξάο. 

g: ν αλακελφκελνο ξπζκφο αλάπηπμεο ησλ κειινληηθψλ κεξηζκάησλ 

 Ζ παξνύζα αμία ηωλ κειινληηθώλ νηθνλνκηθώλ θεξδώλ (economic profits) 

Έλαο άιινο ηξφπνο γηα λα ππνινγίζνπκε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία κίαο ηξάπεδαο, 

είλαη λα ππνινγίζνπκε ηελ παξνχζα αμία ησλ κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ ηεο θεξδψλ. 

Σν νηθνλνκηθφ θέξδνο κίαο ηξάπεδαο ηζνχηαη κε ηε δηαθνξά ηνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο απφ ην ζπλνιηθφ ηεο ινγηζηηθφ θέξδνο. 

 

 

 

 

 

Οη κέηνρνη δειαδή κηαο ηξάπεδαο κπνξνχλ λα αγνξάδνπλ κεηνρέο ηεο αλακέλνληαο 

κία απφδνζε Rs.  Γεκηνπξγείηαη αμία θαηά ηε δηάξθεηα ελφο έηνπο φηαλ ε ινγηζηηθή 

απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο είλαη κεγαιχηεξε απφ απηή ηελ απφδνζε. 

Με βάζε ηελ πξνεγνχκελε κέζνδν ππνινγηζκνχ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ κίαο ηξάπεδαο, ζα απνδείμνπκε φηη ε αμία απηή κπνξεί λα ηζνχηαη κε ηελ 

ηξέρνπζα αμία ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο θαη ην ζχλνιν ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ 

κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ θεξδψλ ηεο. 
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Έρνληαο θάλεη ηελ ππφζεζε φηη ην ζχλνιν ησλ ινγηζηηθψλ θεξδψλ ηεο ηξάπεδαο 

δηαλέκεηαη σο κέξηζκα θαη φηη ε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (return on equity – ROE) 

ηεο ηξάπεδαο παξακέλεη ζηαζεξή. 

Έηζη ινηπφλ, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αμία ησλ κεηνρψλ κίαο ηξάπεδαο, ηζνχηαη κε ηελ 

ηξέρνπζα αμία ηεο θαζαξήο ηεο ζέζεο θαη ην ζχλνιν ηεο παξνχζαο αμίαο ησλ 

κειινληηθψλ νηθνλνκηθψλ θεξδψλ ηεο. 

 Σν ππόδεηγκα ζεκειηώδνπο απνηίκεζεο 

Σν ππφδεηγκα ζεκειηψδνπο απνηίκεζεο είλαη έλα βαζηθφ εξγαιείν γηα ηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο αμίαο κηαο ηξάπεδαο απνθιεηζηηθά, ζε αληίζεζε κε ηηο πξνεγνχκελεο κεζφδνπο νη 

νπνίεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζε νπνηαδήπνηε εηαηξεία. Μαο βνεζά λα 

αλαιχζνπκε ηηο δηάθνξεο πεγέο θεθαιαίνπ ζε κία ηξάπεδα θαζψο επίζεο απνηειεί έλα  

βνήζεκα γηα ηελ αλψηαηε δηνίθεζε ησλ ηξαπεδψλ φζνλ αθνξά ζε απνθάζεηο ζρεηηθέο 

κε ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ησλ δαλείσλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ, ηε κέζνδν FTP θαη ηε 

δηαρείξηζε θεθαιαίνπ. 

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο κίαο ηξάπεδαο κε βάζε ην παξαπάλσ 

κνληέιν ππνινγίδεηαη σο ην άζξνηζκα ηεο αμίαο ξεπζηνπνίεζεο, ησλ αμηψλ franchise 

δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ θαη αθαηξεζνχλ απφ απηφ ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα. 

Τπνινγίδνληαο ηελ αμία franchise δαλείσλ θαη θαηαζέζεσλ παξαηεξνχκε κία βαζηθή 

δηαθνξά κε απηή ηεο ζεκειηψδνπο κεζφδνπ FTP. Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμία franchise 

ππνινγίδεηαη ην θέξδνο πνπ απνθέξνπλ ηα ηνθνθφξα ηξαπεδηθά πξντφληα ζπγθξηηηθά 
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κε ηελ ηξέρνπζα απφδνζε ησλ νκνιφγσλ risk-free, ελψ κε ηε ζεκειηψδε κέζνδν FTP ε 

θεξδνθνξία ππνινγίδεηαη κε βάζε ην νξηαθφ επηηφθην άληιεζεο θεθαιαίσλ απφ ηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά. 

 

6. Κεθαιαηαθή επάξθεηα ηξαπεδώλ6 

 

 Βαζηιεία 1 

Μεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο γεξκαληθήο ηξάπεδαο Herstatt, ην 1974, θαη ηεο ακεξηθαληθήο 

Franklin National, ην ελδηαθέξνλ ησλ νηθνλνκηθψλ αξρψλ ζηξάθεθε ζηε δεκηνπξγία 

ηεο Δπηηξνπήο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία (Basel Committee of Banking Supervision 

– BCBS) ππφ ηελ αηγίδα ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ (Bank for International 

Settlements – BIS) ε νπνία εδξεχεη ζηελ πφιε Βαζηιεία ηεο Διβεηίαο. Μέιε ηεο 

επηηξνπήο απηήο είλαη θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη άιιεο επνπηηθέο αξρέο απφ 13 ρψξεο 

παγθνζκίσο (Βέιγην, Καλαδάο, Γαιιία, Γεξκαλία, Ιηαιία, Ιαπσλία, Λνπμεκβνχξγν, 

Ιζπαλία, ΢νπεδία, Αγγιία, ΗΠΑ, Οιιαλδία, Διβεηία). 

Η Δπηηξνπή γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία θαηέιεμε ζε κία δηεζλή ζπκθσλία ην 1988, 

ζρεηηθά κε ηελ επάξθεηα ησλ θεθαιαίσλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη 

ζπγθεθξηκέλα ζην δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο  πνπ νλνκάδεηαη θαη δείθηεο BIS 

(Bank for International Settlements - Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ) ή δείθηεο 

Basel 1. 

Ο δείθηεο απηφο πξνζδηνξίδεη ηα ειάρηζηα θεθάιαηα πνπ απαηηνχληαη γηα λα κπνξεί κία 

ηξάπεδα λα αληηκεησπίζεη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Έηζη ην 

΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο 1, επέβαιιε έλα ειάρηζην εληαίν δείθηε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο, 8%. Απηφ ζεκαίλεη πσο ηα ίδηα θεθάιαηα κίαο ηξάπεδαο ζα πξέπεη λα 

απνηεινχλ ηνπιάρηζηνλ ην 8% ηνπ ζηαζκηζκέλνπ κε πηζησηηθφ θίλδπλν θαη θίλδπλν 

αγνξάο, ελεξγεηηθνχ έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα θαιχςνπλ κε αλακελφκελεο δεκηέο θαη 

λα απνηειέζνπλ κία «αζπίδα» πξνζηαζίαο γηα ηνπο θαηαζέηεο ησλ ηξαπεδψλ: 

 

                                                             
6 Dermine (2009), chapter 12 
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΢ηνλ αξηζκεηή ηνπ παξαπάλσ δείθηε, δειαδή ζηα επνπηηθά θεθάιαηα, 

πεξηιακβάλνληαη ηα Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα (Tier 1) θαη ηα ΢πκπιεξσκαηηθά Ίδηα 

Κεθάιαηα (Tier 2) ελψ δελ πεξηιακβάλνληαη ζε απηφ ζπκκεηνρέο ζε θεθάιαηα άιισλ 

ηξαπεδψλ. Ο θαλφλαο απηφο ηζρχεη κε ζθνπφ λα απνηξέπεη κία ηξάπεδα λα αγνξάδεη 

ίδηα θεθάιαηα κηαο άιιεο θάηη ην νπνίν νδεγεί ζε κεδεληθή θαζαξή εηζξνή ηδίσλ 

θεθαιαίσλ ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. 

 Βαζηιεία 27 

Οη αδπλακίεο ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο 1 (ζα αλαιπζνχλ εθηελέζηεξα ζην επφκελν 

θεθάιαην), νδήγεζαλ ζηελ έλαξμε ησλ εξγαζηψλ γηα ηελ αλαζεψξεζή ηνπ απφ ηελ 

Δπηηξνπή Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο ηεο Βαζηιείαο, ε νπνία φθεηιε λα αλαζεσξήζεη ηηο 

νδεγίεο πεξί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Έηζη ινηπφλ, νη πξψηεο πξνζπάζεηεο μεθίλεζαλ 

ην 1999 θαη έιαβαλ ηέινο ηνλ Ινχλην ηνπ 2004. Σν απνηέιεζκα ήηαλ έλα θαηλνχξγην θαη 

αλαζεσξεκέλν ζχλνιν θαλφλσλ ζρεηηθά κε ηα απαηηνχκελα θεθάιαηα πνπ ζα πξέπεη 

λα δηαζέηεη κία ηξάπεδα γηα λα αληηκεησπίζεη ηνλ ιεηηνπξγηθφ, ηνλ πηζησηηθφ αιιά θαη 

ηνλ θίλδπλν αγνξάο. Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 2 εθαξκφζηεθε πξψηε θνξά ζηελ 

Δπξψπε, ην 2008. 

΢πγθξηηηθά κε ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 1, ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, Basel 2, 

παξακέλεη ίδηνο, δειαδή κεγαιχηεξνο ή ίζνο ηνπ 8%. Δπίζεο ίδηνη παξακέλνπλ θαη νη 

ηχπνη θεθαιαίνπ, Tier 1 θαη Tier 2. 

Απηφ πνπ αιιάδεη κε ηελ εθαξκνγή ηνπ ζπκθψλνπ Βαζηιείαο 2, είλαη ν ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ. Απηά πιένλ 

πεξηιακβάλνπλ πέξαλ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit risk), ηνλ ιεηηνπξγηθφ 

(operational risk) θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο (trading risk). 

Ο ιεηηνπξγηθόο θίλδπλνο (operational risk) αλαθέξεηαη ζε πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη 

κε ηε ιεηηνπξγία ηεο ηξάπεδαο εμαηηίαο κε επαξθψλ δηαδηθαζηψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, 

δπζιεηηνπξγίαο ηνπ αλζξσπίλνπ δπλακηθνχ ή ησλ πιεξνθνξηθψλ ζπζηεκάησλ θαζψο 

θαη εμσηεξηθψλ γεγνλφησλ. 

                                                             
7 Dermine (2009), chapter 13 
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Ο θίλδπλνο αγνξάο (trading risk) αθνξά ηξάπεδεο πνπ έρνπλ επελδπηηθά ραξηνθπιάθηα 

κεηνρψλ, νκνιφγσλ θαη άιισλ αμηνγξάθσλ. Δίλαη πηζαλφ λα ππάξμνπλ δεκηέο ιφγσ 

ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: Ζ ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΟΤ FTP ΢ΣΟΝ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΥΧΡΟ 

 

΢ην παξόλ θεθάιαην ζα αλαιπζνύλ, δηεμνδηθά, ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη άκεζα κε ην 

FTP. Αξρηθά, ζα δνζνύλ πεξηζζόηεξεο ιεπηνκέξεηεο ζε ζέκαηα πνπ αλαθέξζεθαλ ζην 

πξνεγνύκελν θεθάιαην όπωο ην Θεώξεκα Δηαρωξηζκνύ, ε απνηίκεζε ηωλ ηξαπεδώλ 

θαη ε θεθαιαηαθή επάξθεηα. Επίζεο, ζα γίλεη κία πξνζπάζεηα πξνζδηνξηζκνύ ηωλ 

επηηνθίωλ ρνξεγήζεωλ θαη θαηαζέζεωλ θαη ζα αλαιπζνύλ νη δηάθνξεο κέζνδνη FTP 

πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη κία ηξάπεδα γηα λα θνζηνινγήζεη ηα πξνϊόληα ηεο 

αλάινγα κε ην είδνο ηνπ επηηνθίνπ ηνπ θάζε πξνϊόληνο θαη ηνλ ηξόπν πνπ απηή επηιέγεη 

γηα λα θνζηνινγήζεη. Σέινο, ζα γίλεη έλαο δηαρωξηζκόο κεηαμύ ηωλ δηαθόξωλ 

ηκεκάηωλ πνπ ιεηηνπξγνύλ ζε κία ηξάπεδα θαη ζα αλαιπζεί ην πωο θαηαλέκεηαη ην 

απνηέιεζκα ηεο θνζηνιόγεζεο ζε θαζέλα από απηά ηα ηκήκαηα.  

 

1. Αλάιπζε ηνπ Θεωξήκαηνο Γηαρωξηζκνύ8 θαη ηεο Θεκειηώδνπο Μεζόδνπ FTP 

΢ε ζπλέρεηα ηεο αληίζηνηρεο ελφηεηαο ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ζρεηηθά κε ηελ 

εθαξκνγή ηνπ Θεσξήκαηνο Γηαρσξηζκνχ ζηηο ηξάπεδεο, έζησ πσο κία ηξάπεδα έρεη 

ηνλ παξαθάησ ηζνινγηζκφ: 

 

        

Λνηπά    Καηαζέζεηο D (d) 

   Γηαηξαπεδηθφο δαλεηζκφο (m) 

Γάλεηα L (l)      Ίδηα θεθάιαηα E 

    

       
 

Τπνζέηνπκε πσο φια ηα ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ έρνπλ 

ηελ ίδηα δηάξθεηα, έλα ρξφλν. Γηα επθνιία, ζεσξνχκε πσο δελ ππάξρνπλ ιεηηνπξγηθά 

έμνδα. 
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Η ηξάπεδα απηή, έξρεηαη αληηκέησπε κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, πνπ πξνέξρεηαη απφ 

ηε ρνξήγεζε ησλ δαλείσλ θαη ηελ αδπλακία ησλ πειαηψλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηνπο, 

΢χκθσλα κε ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ, ηζρχεη ην παξαθάησ δηάγξακκα 2: 

 

Δηάγξακκα 2: Θεώξεκα Δηαρωξηζκνύ 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Dermine (2009), p.153 

 

Η νξηδφληηα γξακκή απεηθνλίδεη ην επηηφθην ζην νπνίν δαλείδεηαη κία ηξάπεδα απφ ηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά, m.  

Οη δχν δηαγψληεο γξακκέο δείρλνπλ ην νξηαθφ έζνδν απφ ηα δάλεηα (marginal income on 

loans) θαη ην νξηαθφ θφζηνο ησλ θαηαζέζεσλ (marginal cost of deposits), αληίζηνηρα. Σν 

νξηαθφ έζνδν απφ ηα δάλεηα εξκελεχεηαη σο ην έζνδν απφ ην θάζε επηπιένλ επξψ 

δαλείνπ πνπ ρνξεγείηαη ελψ ην νξηαθφ θφζηνο ησλ θαηαζέζεσλ σο ην θφζηνο γηα θάζε 

επηπιένλ επξψ θαηαζέζεσλ πνπ αληιεί κία ηξάπεδα.  

Η δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ νξηαθνχ θφζηνπο ησλ θαηαζέζεσλ είλαη κία επζεία κε 

ζεηηθή θιίζε αθνχ ην πνζφ ησλ θαηαζέζεσλ, D, είλαη αχμνπζα ζπλάξηεζε ηνπ 

επηηνθίνπ, d. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί θάζε ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα ζα πξέπεη λα 

απμήζεη ην επηηφθην ησλ θαηαζέζεσλ γηα λα αληιήζεη έλα επηπιένλ επξψ θαηαζέζεσλ. 

Σν αληίζηξνθν ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ησλ δαλείσλ πνπ ρνξεγεί κία ηξάπεδα 

ζηνπο πειάηεο ηεο, γη’ απηφ θαη ε δηαγξακκαηηθή απεηθφληζε ηνπ νξηαθνχ εζφδνπ απφ 

ηα δάλεηα είλαη κία επζεία κε αξλεηηθή θιίζε. ΢πγθεθξηκέλα, ην πνζφ ησλ δαλείσλ, L, 

 

m = market rate 

Marginal cost of deposits 

Marginal income on loans 

Deposits, loans L
opt D

opt 
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είλαη θζίλνπζα ζπλάξηεζε ηνπ επηηνθίνπ l γηαηί κία ηξάπεδα ζα πξέπεη λα κεηψζεη ην 

επηηφθην ησλ ρνξεγήζεσλ γηα λα κπνξέζεη λα ρνξεγήζεη έλα επηπιένλ επξψ δαλείσλ. 

Η ηδαληθή ηηκή ησλ θαηαζέζεσλ, D
opt, επηηπγράλεηαη φηαλ ην νξηαθφ θφζηνο ησλ 

θαηαζέζεσλ ηζνχηαη κε ην επηηφθην ηεο αγνξάο, m. Οκνίσο θαη γηα ηα δάλεηα, ε ηδαληθή 

ηηκή, Lopt, επηηπγράλεηαη φηαλ ην νξηαθφ έζνδν ησλ δαλείσλ ηζνχηαη κε ην επηηφθην ηεο 

αγνξάο, m. Όηαλ ζπκβαίλεη απηφ, ε ηξάπεδα έρεη θαηαθέξεη λα αληηζηαζκίζεη ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε ρνξήγεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δαλείνπ. 

Με βάζε ην παξαπάλσ ζρήκα, ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ νξίδεη πσο κία ηξάπεδα 

νθείιεη λα ιακβάλεη απνθάζεηο ζρεηηθά κε ηα δάλεηα θαη ηηο θαηαζέζεηο ηεο, νη νπνίεο 

ζα είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο, βαζηδφκελεο ζην επηηφθην ηεο αγνξάο. Θεσξνχληαη 

ζαλ δχν δηαθνξεηηθά ηκήκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ κέζα ζε κία ηξάπεδα θαη αλ θαη 

αλαιακβάλνπλ δηάθνξα είδε θηλδχλσλ (ζην ζπγθεθξηκέλν παξάδεηγκα κφλν πηζησηηθφ 

θίλδπλν), είλαη ππεχζπλα κφλν γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηε ρνξήγεζε δαλείσλ, 

είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ θφζηνπο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξάπεδαο, m, απφ ην 

επηηφθην ρνξεγήζεσλ, l. 

Αληίζηνηρα, ην απνηέιεζκα απφ ηα θαηαζεηηθά πξντφληα είλαη ε δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ 

ησλ θαηαζέζεσλ, d, απφ ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξάπεδαο, m. 

 

2. Αλαληηζηνηρία ιεθηνηήηωλ 

Γηα λα κπνξέζνπκε λα αλαπηχμνπκε ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ, ππνζέζακε πσο φια 

ηα ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ έρνπλ ηελ ίδηα δηάξθεηα. ΢ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα φκσο, νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ έλα ζνβαξφ πξφβιεκα, ηελ 

αλαληηζηνηρία ιεθηνηήησλ. Η βαζηθή αηηία ηνπ πξνβιήκαηνο απηνχ είλαη ην φηη νη 

ηξάπεδεο δαλείδνπλ καθξνπξφζεζκα ελψ δαλείδνληαη ή αληινχλ θαηαζέζεηο ζε 

βξαρππξφζεζκν επίπεδν. Κάζε ηξάπεδα ινηπφλ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη ην 

πξφβιεκα απηφ θαη λα πξνζδηνξίζεη ην επηηφθην κεηαθνξάο ηεο ην νπνίν κπνξεί λα 

είλαη είηε βξαρππξφζεζκν είηε καθξνπξφζεζκν. 
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Παξάδεηγκα 2: Αο ππνζέζνπκε ινηπφλ πσο ν ηζνινγηζκφο κίαο ηξάπεδαο είλαη ν εμήο: 

        

Γάλεην (4 κήλεο)     200    Καηαζέζεηο (2 κήλεο)    200 

Γάλεην (12 κήλεο)   250    Καηαζέζεηο (6 κήλεο)    250 

    

                                                       
* πνζά ζε ρηιηάδεο 

 

Η ηξάπεδα απηή ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζεη πέξαλ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη: 

- ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, ζε πεξίπησζε πνπ νη πειάηεο απνκαθξχλνπλ ηηο 

θαηαζέζεηο ηνπο απφ ηελ ηξάπεδα απηή, θαη 

- ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν γηαηί δελ γλσξίδνπκε ην επηηφθην ησλ θαηαζέζεσλ ζε 

πεξίπησζε πνπ νη θαηαζέζεηο αλαλεσζνχλ. Γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηνχ ηνπ 

θηλδχλνπ, αξκφδην είλαη ην Σκήκα Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ (Funding Centre) ηεο 

ηξάπεδαο απηήο. 

Γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ηεο αλαληηζηνηρίαο ιεθηνηήησλ θαη λα ππνινγηζηεί 

ην επηηφθην κεηαθνξάο, ζεσξνχκε πσο ηα δάλεηα ησλ ηεζζάξσλ κελψλ θαη ησλ 

δψδεθα κελψλ έρνπλ ρξεκαηνδνηεζεί κε δαλεηαθά θεθάιαηα απφ ηε δηαηξαπεδηθή 

αγνξά δηάξθεηαο ηεζζάξσλ θαη δψδεθα κελψλ αληίζηνηρα. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ηηο 

θαηαζέζεηο. Σν επηηφθην κεηαθνξάο ζε απηή ηελ πεξίπησζε νλνκάδεηαη matched-

maturity marginal value of funds. Θεσξνχκε πσο νη θαηαζέζεηο ησλ δχν θαη ησλ έμη 

κελψλ έρνπλ επελδπζεί ζε επελδπηηθά πξντφληα ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά δηάξθεηαο 

δχν θαη έμη κελψλ αληίζηνηρα. Γεκηνπξγείηαη ινηπφλ έλαο λένο, ζεσξεηηθφο 

ηζνινγηζκφο γηα ηελ ηξάπεδα: 

 

             

Γάλεην (4 κήλεο)            200  Γαλεηαθά θεθάιαηα (4 κήλεο)       200 

Γάλεην (12 κήλεο)          250  Γαλεηαθά θεθάιαηα (12 κήλεο)     250 

Δπελδχζεηο (2 κήλεο)    200   Καηαζέζεηο (2 κήλεο):                200 

Δπελδχζεηο (6 κήλεο)    250  Καηαζέζεηο (6 κήλεο):                250 
 

* πνζά ζε ρηιηάδεο 
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Απφ ηε κεξηά ησλ δαλείσλ ινηπφλ, σο επηηφθην κεηαθνξάο ζεσξείηαη ην επηηφθην ζην 

νπνίν δαλείδεηαη ε ηξάπεδα έλα ηζφπνζν θαη ίζεο δηάξθεηαο κε ην ρνξεγεζέλ, θεθάιαην 

απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ην απνηέιεζκα ηνπ θάζε δαλείνπ είλαη ε δηαθνξά ηνπ 

επηηνθίνπ ηεο ρνξήγεζεο θαη ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο. 

Αληίζηνηρε είλαη θαη ε δηαδηθαζία γηα ηηο θαηαζέζεηο. Δπηηφθην κεηαθνξάο είλαη ε 

απφδνζε ελφο ηζφπνζνπ θαη ίζεο δηάξθεηαο κε ην θάζε είδνο θαηάζεζεο, επελδπηηθνχ 

πξντφληνο ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. Σν απνηέιεζκα ηνπ θάζε πξντφληνο θαηάζεζεο 

είλαη ε δηαθνξά ηνπ επηηνθίνπ ηεο θαηάζεζεο απφ ην επηηφθην κεηαθνξάο. 

 

3. Τπόδεηγκα Θεκειηώδνπο Απνηίκεζεο (ρωξίο θίλδπλν θαη θόξνπο)9 

Γηα λα ππνινγηζηεί ε αμία κίαο ηξάπεδαο κε βάζε ην ππφδεηγκα ζεκειηψδνπο 

απνηίκεζεο, ζα πξέπεη λα γίλεη έλαο δηαρσξηζκφο απηήο ζηα ζηνηρεία εληφο 

ηζνινγηζκνχ θαη ζηα ζηνηρεία εθηφο ηζνινγηζκνχ ηεο αθνχ ην ηειηθφ απνηέιεζκα 

πξνέξρεηαη απφ ηα ζηνηρεία πνπ βξίζθνληαη εληφο ηζνινγηζκνχ. 

Έλαο ηππηθφο ηζνινγηζκφο κίαο ηξάπεδαο είλαη ηεο κνξθήο (ηα ζχκβνια ζηηο 

παξελζέζεηο είλαη απνδφζεηο): 

 

       

Γάλεηα L (l)    Καηαζέζεηο D (d) 

Οκφινγα B (b)      Καζαξή ζέζε E (b*) 

Πάγηα    

       
 

Σν ππφδεηγκα ζεκειηψδνπο απνηίκεζεο επηβάιεη έλα δηαρσξηζκφ ησλ επηηνθίσλ ζηα 

ζπκβαηηθά ηζηνξηθά επηηφθηα θαη ζηα ηξέρνληα επηηφθηα. Σα ζπκβαηηθά ηζηνξηθά 

επηηφθηα (l, b, d) είλαη απνδφζεηο πνπ ίζρπαλ ζην παξειζφλ ελψ ηα  ηξέρνληα επηηφθηα 

(l*, b*, d*) είλαη ηα επηηφθηα πνπ ηζρχνπλ ζήκεξα ζε λέα ηνθνθφξα πξντφληα κε ίδηα 

δηάξθεηα. 

                                                             
9 Dermine (2009), chapter 5 
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Βαζηθή ππφζεζε είλαη φηη νη ηξέρνπζεο απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ, 

d* θαη l*, δελ ελέρνπλ θίλδπλν. 

Η ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο κίαο ηξάπεδαο κε βάζε ην παξαπάλσ 

κνληέιν ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

 

 

 

 

φπνπ, 

Αμία Ρεπζηνπνίεζεο: είλαη ε αμία πνπ απνκέλεη ζηνπο κεηφρνπο, εάλ πάςεη λα 

ιεηηνπξγεί κία ηξάπεδα. Δίλαη ε δηαθνξά ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ησλ θαηαζέζεσλ απφ ηελ 

ηξέρνπζα αμία ησλ ηνθνθφξσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ, δειαδή: 

 

 

 

Όπνπ L*, B*, D* νη ηξέρνπζεο αμίεο ησλ δαλείσλ, ησλ νκνιφγσλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ. 

Η πξνεμφθιεζε ησλ παξαπάλσ ηνθνθφξσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ 

παζεηηθνχ γίλεηαη κε βάζε ηα ηξέρνληα επηηφθηα πνπ ηζρχνπλ ζε θάζε πεξίπησζε. 

Αμία Franchise Καηαζέζεωλ: Η αμία απηή αληηπξνζσπεχεη ηελ παξνχζα αμία ησλ 

θεξδψλ απφ ηε ζπγθέληξσζε θαηαζέζεσλ ζην κέιινλ. Γηα θάζε έηνο, ην πεξηζψξην 

αλαθέξεηαη ζηε δηαθνξά κεηαμχ ηνπ επηηνθίνπ θαηαζέζεσλ απφ ηελ απφδνζε ηεο 

αγνξάο νκνιφγσλ (επηηφθην κεηαθνξάο) ζην ζπγθεθξηκέλν έηνο. Δπίζεο ζηηο 

θαηαζέζεηο θάζε έηνπο, ζπκπεξηιακβάλεηαη ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ ηνπ ηξέρνληνο 

έηνπο αιιά θαη ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ απφ ην παξειζφλ. 
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Αμία Franchise Δαλείωλ: Η αμία απηή αληηπξνζσπεχεη ηελ παξνχζα αμία ησλ 

κειινληηθψλ θεξδψλ απφ ηε ρνξήγεζε δαλείσλ, ηα νπνία επίζεο εθηηκψληαη ζηε βάζε 

ζε φξνπο ηξέρνπζαο νκνινγηαθήο απφδνζεο.   

 

 

 

Παξνύζα αμία Λεηηνπξγηθώλ Εμόδωλ: Ο φξνο απηφο, ζχκθσλα κε ηε ζρέζε (6), 

επεξεάδεη αξλεηηθά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ηεο θαζαξήο ζέζεο κίαο ηξάπεδαο. Απηφ 

ζπκβαίλεη γηαηί ζηελ αμία franchise ησλ δαλείσλ θαη ησλ θαηαζέζεσλ έρνπλ 

ζπκπεξηιεθζεί επηηνθηαθά πεξηζψξηα πξηλ απφ ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ 

ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. Πξάγκαηη ινηπφλ, ζα πξέπεη λα αθαηξεζεί ε πξνεμνθιεκέλε 

αμία ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ. 

Πάγηα: Ο φξνο απηφο δελ εκθαλίδεηαη ζηε ζρέζε (6). Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί αλ απηά, γηα 

παξάδεηγκα, δελ πνπιεζνχλ, δελ δεκηνπξγείηαη θακία ηακεηαθή ξνή. ΢ε πεξίπησζε 

φκσο πνπ απηά πξέπεη λα πνπιεζνχλ, ηφηε ην πνζφ ηεο ηακεηαθήο ξνήο πνπ 

δεκηνπξγείηαη ζα πξέπεη λα πξνζηεζεί αξρηθά ζηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο 

θαη κεηά αθαηξείηαη απφ ηελ αμία franchise ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ δαλείσλ. 

Παξάδεηγκα 3: Αο ππνζέζνπκε πσο κία ηξάπεδα «Δ» έρεη ζπγθεληξψζεη θαηαζέζεηο 

ζπλνιηθνχ πνζνχ € 80 εθ. ζην παζεηηθφ ηεο, € 5 εθ. είλαη ε αμία ηεο θαζαξήο ηεο 

ζέζεο. ΢ην ελεξγεηηθφ ηεο έρεη νκφινγα ηνπ ειιεληθνχ Γεκνζίνπ αμίαο € 85 εθ. κε 

ππνιεηπνκέλε δηάξθεηα 1 έηνο θαη απφδνζε θαηά ηελ εκεξνκελία ηεο αγνξάο ηνπο 8%. 

Η ηξέρνπζα απφδνζε ησλ νκνιφγσλ απηψλ είλαη 11% θαη ην ηξέρνλ επηηφθην ησλ 

θαηαζέζεσλ 9%. Θεσξνχκε πσο ν ρξφλνο δσήο ηεο ηξάπεδαο «Δ» είλαη δχν έηε θαη 

πσο κέζα ζε απηά ηα δχν έηε ε αμία ησλ θαηαζέζεσλ παξακέλεη ζηαζεξή ζηα € 80 εθ. 

Γελ ππάξρνπλ έμνδα γηα θφξνπο θαη θίλδπλνο. Ο ηζνινγηζκφο ηεο ηξάπεδαο ζα είλαη 

ηεο κνξθήο: 
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Δλεξγεηηθφ      Παζεηηθφ 

    Καηαζέζεηο (9%) 80 

Οκφινγα (8%) 85      Καζαξή ζέζε        5 

       

*πνζά ζε εθαηνκκχξηα 

 

Αξρηθά ππνινγίδνπκε ηελ αμία ξεπζηνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο «Δ» κε βάζε ηε ζρέζε 7: 

 

 

 

΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηελ αμία franchise ησλ θαηαζέζεσλ κε βάζε ηε ζρέζε 8: 

 

 

 

 

Δπνκέλσο κε βάζε ην ππφδεηγκα ζεκειηψδνπο απνηίκεζεο, ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία 

ηεο θαζαξήο ζέζεο ηεο ηξάπεδαο «Δ», κε βάζε ηε ζρέζε 6, είλαη:  
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4. Αλάιπζε ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο κε βάζε ηε Βαζηιεία 110 

΢χκθσλα κε αληίζηνηρε αλάιπζε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην ζρεηηθά κε ην ζχκθσλν 

ηεο Βαζηιείαο 1, ηα επνπηηθά ίδηα θεθάιαηα κίαο ηξάπεδαο ζα πξέπεη λα απνηεινχλ 

ηνπιάρηζηνλ ην 8% ηνπ ζηαζκηζκέλνπ κε πηζησηηθφ θίλδπλν θαη θίλδπλν αγνξάο, 

ελεξγεηηθνχ.  

Σα επνπηηθά ίδηα θεθάιαηα δηαθέξνπλ απφ ηα ινγηζηηθά ίδηα θεθάιαηα. Πξνθχπηνπλ αλ 

ζηα ηειεπηαία πξνζζέζνπκε έλα κέξνο ησλ νκνινγηαθψλ δαλείσλ πνπ έρεη εθδψζεη ε 

ηξάπεδα θαη ηαπηφρξνλα αθαηξέζνπκε ην goodwill θαη ηα ινηπά άπια πάγηα ζηνηρεία ηεο 

ηξάπεδαο. 

 ΢ηα Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα (Tier 1) πεξηιακβάλνληαη: 

 Καηαβεβιεκέλν κεηνρηθφ θεθάιαην πνπ έρεη εθδνζεί απφ ηελ ηξάπεδα 

 Παξαθξαηεζέληα θέξδε (retained earnings) 

 Απνζεκαηηθφ απφ ηε δηαθνξά απφ ηελ έθδνζε κεηνρψλ ππέξ ην άξηην (share 

premium account) 

 Πξνλνκηνχρεο κεηνρέο άλεπ ηεο δπλαηφηεηαο ιήςεο ζπζζσξεπκέλσλ 

κεξηζκάησλ (non-cumulative preference shares) θαη άιια πβξηδηθά ίδηα θεθάιαηα 

(hybrid equity)  

 Γεληθά εκθαλή απνζεκαηηθά (disclosed general reserves) 

 Γηθαηψκαηα κεηνςεθίαο ζε ζπγαηξηθέο (minority interests in subsidiaries) 

 Μείνλ αλαπφζβεζηε ππεξαμία (goodwill) π.ρ απφ ηελ εμαγνξά εηαηξεηψλ 

΢ηα ΢πκπιεξσκαηηθά Ίδηα Κεθάιαηα (Tier 2) πεξηιακβάλνληαη: 

 Αθαλή ή αδεκνζίεπηα απνζεκαηηθά (hidden or undisclosed reserves) πνπ έρνπλ 

δεκηνπξγεζεί απφ θέξδε εηο λένλ 

 Απνζεκαηηθά πνπ έρνπλ δεκηνπξγεζεί απφ αλαπξνζαξκνγή ηεο αμίαο 

αθηλήησλ θαη ρξενγξάθσλ 

 Απνζεκαηηθά γηα θάιπςε δεκηψλ απφ ρνξεγεζέληα δάλεηα (general loan loss 

reserves) 

                                                             
10 Dermine (2009), chapter 12 
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 Τβξηδηθνί δαλεηαθνί ηίηινη (κεηαηξέςηκα νκφινγα ζε κεηνρέο, πξνλνκηνχρεο 

κεηνρέο κε δπλαηφηεηα ιήςεο ζσξεπηηθψλ κεξηζκάησλ) άλεπ εμαζθαιίζεσλ 

(unsecured) θαη πιήξσο θαηαβεβιεκέλνη (fully paid)  

 Υξένο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (subordinated debt) 

Αλαθνξηθά κε ηνλ παξνλνκαζηή ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, δειαδή ηα 

ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηαζκηζκέλα κε πηζησηηθφ θίλδπλν θαη θίλδπλν αγνξάο, 

ππάξρνπλ ηέζζεξηο δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο ζπλνιηθνχ θηλδχλνπ (0%, 20%, 50%, 

100%), φπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα (1), φπνπ αλαθέξνληαη θάπνηα 

ελδεηθηηθά παξαδείγκαηα: 

 

Πίλαθαο 1: ΢ηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνύ ζηαζκηζκέλα κε θίλδπλν 

Σηοιχεία ενεργηηικού Ποζοζηό κινδύνου 

Γάλεηα πξνο επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο 

(ρσξίο θαιχκκαηα) 

100%                             

 

Γάλεηα πξνο επηρεηξήζεηο θαη ηδηψηεο 

κε θαιχκκαηα 

50% 

Γάλεηα ζε ηξάπεδεο εληφο ρσξψλ ηνπ 

ΟΟ΢Α 

20% 

Μεηξεηά θαη ρξεφγξαθα ρσξψλ ηνπ 

ΟΟ΢Α 

0% 

 

Οη παξαπάλσ θαηεγνξίεο θηλδχλνπ απνηππψλνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ θαη ζηα 

απνηειέζκαηα ρξήζεσο ησλ ηξαπεδψλ. Τπάξρνπλ φκσο θαη ζηνηρεία εθηφο 

ηζνινγηζκνχ, φπσο ηα παξάγσγα, ηα νπνία ελέρνπλ κεγάιν πνζνζηφ θηλδχλνπ γηα ηηο 

ηξάπεδεο. 
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5. Βαζηιεία 1 θαη πεξηζώξην θαζαξήο ζέζεο (equity spread) 

Αλ ππνζέζνπκε φηη έλα δάλεην ρξεκαηνδνηείηαη θαηά έλα κέξνο ηνπ κε ίδηα θεθάιαηα, 

γηα λα κελ έρεη δεκίεο κηα ηξάπεδα απφ ηε ρνξήγεζε ηνπ δαλείνπ απηνχ, ζα πξέπεη ην 

επηηφθην ρνξήγεζεο ηνπ δαλείνπ λα είλαη κεγαιχηεξν απφ ην επηηφθην ηνπ 

δηαηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ (interbank rate) θαηά έλα πνζνζηφ πνπ αλαινγεί ζηελ 

επηβάξπλζε ηεο ηηκνιφγεζεο ηνπ δαλείνπ κε ίδηα θεθάιαηα. Σν πνζνζηφ απηφ είλαη ην 

πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο (equity spread). 

Μία ηξάπεδα δελ δεκηνπξγεί θέξδε ή δεκηέο φηαλ ην πνζφ ηεο θαζαξήο ζέζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ρνξήγεζε δαλείνπ, είλαη ίζν κε ηελ παξνχζα αμία ησλ 

θαζαξψλ ηακεηαθψλ ξνψλ (breakeven rule), δειαδή φηαλ: 

 

Βάζεη ηεο παξαπάλσ ζρέζεο κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ην επηηφθην ελφο δαλείνπ, R, 

πνπ ρνξεγεί κία ηξάπεδα, ην νπνίν δελ δεκηνπξγεί θέξδε ή δεκηά.  

Παξάδεηγκα 4: Αο ππνζέζνπκε πσο κία ηξάπεδα ρνξεγεί έλα δάλεην πνζνχ € 100.000 

ζε θάπνηνλ πειάηε ηεο ην νπνίν ρξεκαηνδνηείηαη κε € 7.330 ίδηα θεθάιαηα, € 2.670 

δαλεηαθά θεθάιαηα κεησκέλεο εμαζθάιηζεο θαη € 90.000 δάλεην απφ ηε δηαηξαπεδηθή 

αγνξά. Ο δείθηεο BIS πιεξνί ηηο πξνυπνζέζεηο ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο 1 αθνχ 

είλαη 10%. Σν πνζφ ηνπ θφξνπ πνπ ζα πξέπεη λα θαηαβιεζεί είλαη 40%, ην θφζηνο ηνπ 

δηαηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ είλαη 4%, ην θφζηνο ησλ δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο 4,75% θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 9%. Ο ηζνινγηζκφο ηεο 

παξαπάλσ ηξάπεδαο ζα είλαη: 

Δλεξγεηηθφ       Παζεηηθφ     

Γάλεην (R) 100     

 

Γηαηξαπεδηθφο δαλεηζκφο (4%) 90 

Γαλεηζκφο κεησκέλεο εμαζθάιηζεο (4,75%) 2,67 

    Ίδηα θεθάιαηα (9%) 7,33  

    

       

(πνζά ζε ρηιηάδεο) 
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Με βάζε ηε ζρέζε (10) έρνπκε: 

 

 

 

 

 

Δπνκέλσο, ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο ζα είλαη: 

 

 

 

 

Δπεηδή ινηπφλ, ε χπαξμε ηνπ πεξηζσξίνπ θαζαξήο ζέζεο, απμάλεη ην ηειηθφ θφζηνο – 

επηηφθην δαλείνπ R (θαη απηφ πξηλ ηηο επηβαξχλζεηο γηα ιεηηνπξγηθά έμνδα θαη 

επηζθάιεηεο), γη’ απηφ νη ηξάπεδεο αλ ζέινπλ λα κείλνπλ εληφο αγνξάο (είλαη πιήξσο 

αληαγσληζηηθή αγνξά) έρνπλ ηηο εμήο ηέζζεξηο ζηξαηεγηθέο επηινγέο λα εθαξκφζνπλ 

γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηνχ ηνπ πξνβιήκαηνο: 

 Υξεκαηνδφηεζε ησλ δαλείσλ κε ρακεινχ θφζηνπο δάλεηα απφ ηε δηαηξαπεδηθή 

αγνξά.  

 Σηηινπνίεζε απαηηήζεσλ. Γηάθνξνη επελδπηέο κπνξνχλ λα αληιήζνπλ 

θεθάιαηα απφ κία ηξάπεδα ππφ ηε κνξθή δαλείσλ πνπ βξίζθνληαη ζην 

ελεξγεηηθφ ηεο, θαη σο αληάιιαγκα, επηζηξέθνπλ κεηξεηά ζηελ ηξάπεδα απηή. 

 Δηζαγσγή θαηλνηφκσλ πεγψλ θεθαιαίνπ ζηα ίδηα θεθάιαηα κίαο ηξάπεδαο 

φπσο νη δηάθνξεο θαηεγνξίεο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα Tier 1 θαη Tier 2. Σν 

θφζηνο απηψλ ησλ θαηεγνξηψλ είλαη θνξνινγηθά εθπηπηφκελν ζε αληίζεζε κε ην 

θφζηνο ησλ θαηαζέζεσλ. 
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 Σνπνζέηεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ (economic capital), πνπ αλαθέξεηαη ζηε 

ζπλέρεηα, αλάινγα κε ηελ επηθηλδπλφηεηα ηνπ θάζε δαλείνπ μερσξηζηά θαη φρη κε 

βάζε, κφλν, ην δείθηε BIS. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηo πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο 

εμαξηάηαη απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη κία ηξάπεδα θαηά ηελ 

ρνξήγεζε ελφο δαλείνπ. Όζν πην αζθαιέο είλαη έλα δάλεην, ηφζν πην κηθξφο 

κπνξεί λα είλαη ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, δειαδή ηφζν ιηγφηεξα 

επνπηηθά θεθάιαηα κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεί κία ηξάπεδα γηα λα ρνξεγήζεη έλα 

δάλεην θαη ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο κεηψλεηαη αθνχ κεηψλεηαη θαη ην 

επηηφθην ηνπ δαλείνπ.  

΢χκθσλα κε ηε ζρέζε (10) θαη ην παξάδεηγκα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε πξνεγνπκέλσο, 

ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο, εμαξηάηαη θαη απφ ην πνζνζηφ ηνπ θφξνπ πνπ πξέπεη 

λα θαηαβιεζεί. Γειαδή, ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο κπνξεί λα απμεζεί θαζψο 

απμάλεηαη ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (BIS) φηαλ ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο 

παξακέλεη ζηαζεξφο. Αιιά αθφκα θαη φηαλ ν θνξνινγηθφο ζπληειεζηήο κεηαβάιιεηαη, 

αλάινγα κε ηε ρψξα ζηελ νπνία αλαθεξφκαζηε, θαη παξακέλεη ζηαζεξφο ν δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (BIS), ηφηε θαη πάιη ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο απμάλεηαη. 

Απηφ ζεκαίλεη πσο ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο κπνξεί λα απμεζεί αθφκα θαη φηαλ ην 

επνπηηθφ θεθάιαην κίαο ηξάπεδαο παξακέλεη ζηαζεξφ. 

Παξάδεηγκα 5: Αλ ζην παξαπάλσ παξάδεηγκα, ν δείθηεο BIS παξακείλεη ζην 10%, 

αιιά αιιάμνπκε ην θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ζε 20%, αλ αληηθαηαζηήζνπκε ζηε ζρέζε 

(10), ηφηε: 

 

 

 

 

 

Δπνκέλσο, ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο ζα είλαη: 
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Μεηψλνληαο ινηπφλ, ην θνξνινγηθφ ζπληειεζηή, ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο 

κεηψζεθε. 

Παξάδεηγκα 6: Αλ ζην ίδην παξάδεηγκα πάιη, θξαηήζνπκε ζηαζεξφ ην θνξνινγηθφ 

ζπληειεζηή ζην 40% αιιά αιιάμνπκε ην δείθηε BIS ζην 12% θαη αληηθαηαζηήζνπκε 

ζηε ζρέζε (10), ηφηε: 

 

 

 

 

 

Δπνκέλσο, ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο ζα είλαη: 

 

 

 

Απμάλνληαο ινηπφλ, ην δείθηε BIS, ην πεξηζψξην θαζαξήο ζέζεο απμήζεθε. 

 

6. Οηθνλνκηθό Κεθάιαην (Economic Capital)  

Μία ηξάπεδα έξρεηαη αληηκέησπε κε ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο φηαλ αδπλαηεί λα 

επηζηξέςεη ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ ζηνπο πειάηεο ηεο ή λα απνπιεξψζεη ηα 

ιήγνληα αμηφγξαθα. Όηαλ δειαδή δελ έρεη αξθεηά δηαζέζηκα γηα ηηο πιεξσκέο ηεο. 

Δπίζεο, κία ηξάπεδα θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη θαη ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ζε 

πεξίπησζε πνπ νη πειάηεο ηεο αδπλαηνχλ λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο 

πξνο απηή. 
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Αζπίδα πξνζηαζίαο γηα έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα πξνθεηκέλνπ λα αληαπεμέιζεη 

ζηνπο πξναλαθεξφκελνπο θηλδχλνπο είλαη ην νηθνλνκηθφ θεθάιαην. Δίλαη, ινηπφλ, ην 

θεθάιαην πνπ ζα πξέπεη λα δηαζέηεη κία ηξάπεδα, πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη 

ελδερφκελεο δεκηέο απφ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο. 

Σν παξαθάησ δηάγξακκα δείρλεη ηε ζπρλφηεηα πνπ παξνπζηάδνπλ νη δεκηέο πνπ 

πξνέξρνληαη απφ ρνξεγεζέληα δάλεηα. 

Δηάγξακκα 3: ΢πρλόηεηα ηωλ δεκηώλ από ρνξεγεζέληα δάλεηα 

 

Πεγή: Dermine (2009), p.198 

 

Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη κεγαιχηεξε ζπρλφηεηα θαηά ηε δηάξθεηα ελφο νηθνλνκηθνχ 

θχθινπ παξνπζηάδνπλ νη κηθξφηεξεο δεκηέο απφ ηηο ρνξεγήζεηο θαη κηθξφηεξε 

ζπρλφηεηα νη κεγαιχηεξεο δεκηέο απφ ρνξεγεζέληα δάλεηα. 

΢ην αξηζηεξφ ηκήκα ηνπ δηαγξάκκαηνο, νη αλακελφκελεο δαλεηαθέο δεκηέο (expected 

losses - EL) είλαη απηέο πνπ κία ηξάπεδα αλακέλεη πσο ζα έρεη θαηά ηε ρνξήγεζε ελφο 

δαλείνπ. Σν πνζνζηφ απηφ πνπ αλακέλεη λα ράζεη κία ηξάπεδα, ην νπνίν δηαθέξεη αλά 

πειάηε, ζα πξέπεη λα ην ζπκπεξηιακβάλεη ζην επηηφθην ηνπ θάζε δαλείνπ πνπ ρνξεγεί 

θαη νλνκάδεηαη πεξηζψξην πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit spread). 

Όηαλ νη πξαγκαηηθέο δεκηέο είλαη κηθξφηεξεο απφ ηηο αλακελφκελεο ηφηε ε ηξάπεδα έρεη 

θέξδνο θαη ζε αληίζεηε πεξίπησζε έρεη ππνζηεί δεκηά ε νπνία μεπεξλά ην πεξηζψξην 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

Frequency 

Loan losses 
EL UL 

EL: αναμενόμενεσ 

ηθμίεσ (expected losses) 

UL: μθ αναμενόμενεσ 

ηθμίεσ (unexpected 

losses) 
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΢ην δεμί ηκήκα ηνπ παξαπάλσ δηαγξάκκαηνο, νη κε αλακελφκελεο δαλεηαθέο δεκηέο 

(unexpected losses – UL), είλαη νη δεκηέο νη νπνίεο αληηκεησπίδνληαη κε αλάινγν χςνο 

νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ.  

Σν πνζφ ινηπφλ ηνπ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη γηα λα θαιχςεη κε 

αλακελφκελεο δεκηέο δηαθέξεη αλάινγα κε ην πφζν επηθίλδπλνο είλαη έλαο πειάηεο, 

θαηά πφζν δειαδή ζα κπνξέζεη λα αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Όκσο ην 

ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 1 νξίδεη σο ειάρηζην πνζφ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ ην 8% ηνπ 

ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ ελψ ζχκθσλα κε ην «κνληέιν» ηνπ νηθνλνκηθνχ θεθαιαίνπ 

ην πνζνζηφ απηφ κπνξεί λα είλαη θαη κηθξφηεξν αλ ν πειάηεο θαηαθέξεη λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ ηειηθά. Γηα ην ιφγν απηφ, ε ηξαπεδηθή αγνξά είρε 

αλάγθε απφ κία αλαζεσξεκέλε ζπκθσλία θαη ην απνηέιεζκα είλαη ην ζχκθσλν ηεο 

Βαζηιείαο 2. 

 

7. Σν πεξηερόκελν ηνπ ζπκθώλνπ ηεο Βαζηιείαο 211 

Σν λέν αλαζεσξεκέλν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 2, πεξηιακβάλεη ηξεηο βαζηθνχο 

ππιψλεο: 

 Πξψηνο Ππιψλαο 

Αλαθέξεηαη ζηε δηαδηθαζία πνπ ζα πξέπεη λα εθαξκνζηεί απφ κία ηξάπεδα γηα ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηνπ ειάρηζηνπ πνζνχ θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη γηα λα κπνξέζεη λα 

αληηκεησπίζεη ηνλ ιεηηνπξγηθφ, ηνλ πηζησηηθφ θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο. 

 Γεχηεξνο Ππιψλαο 

Απνηειεί ηελ εζσηεξηθή δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο ηεο επάξθεηαο θεθαιαίνπ. Η 

αμηνιφγεζε απηή γίλεηαη απφ άηνκα κέζα ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ηα νπνία 

ειέγρνπλ εάλ ηα εζσηεξηθά ζπζηήκαηα δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη δηαδηθαζίαο 

ππνινγηζκνχ ηνπ ειάρηζηνπ απαηηνχκελνπ πνζνχ θεθαιαίνπ ιεηηνπξγνχλ ζσζηά. 

 

 

                                                             
11 Dermine (2009), chapter 13 
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 Σξίηνο Ππιψλαο 

Αλαθέξεηαη ζηελ δηαδηθαζία δεκνζίεπζεο επνπηηθψλ ζηνηρείσλ. Οη ηξάπεδεο 

δεκνζηεχνπλ ην είδνο θαη ην πνζνζηφ ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεηαη ζηα θεθάιαηά 

ηνπο. 

Οη ηξεηο απηνί ππιψλεο ηνπ λένπ ζπκθψλνπ είλαη ακνηβαίσο αιιεινεμαξηψκελνη. Η 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θαλφλσλ ηνπ πξψηνπ ππιψλα εμαξηάηαη θαζνξηζηηθά απφ 

ηελ ηθαλφηεηα ησλ επνπηηθψλ αξρψλ λα ειέγρνπλ ηελ νξζή εθαξκνγή ηνπο κέζσ ησλ 

εμνπζηψλ ηνπ δεχηεξνπ ππιψλα. Δπίζεο, νη απμεκέλεο ππνρξεψζεηο γλσζηνπνίεζεο 

ζηνηρείσλ ηνπ ηξίηνπ ππιψλα δηακνξθψλνπλ ηα θαηάιιεια θίλεηξα γηα ηε βειηίσζε 

ησλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πνπ αλαπηχζζνπλ νη ηξάπεδεο. 

 

8. Τπνινγηζκόο ΢ηνηρείωλ ΢ηαζκηζκέλνπ Δλεξγεηηθνύ κε πηζηωηηθό θίλδπλν  

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζηαζκηζκέλνπ κε πηζησηηθφ 

θίλδπλν, κε βάζε ηα νξηδφκελα ηνπ πξψηνπ ππιψλα ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο 2, 

ρξεζηκνπνηνχληαη δχν είδε κεζφδσλ: 

 Η ηππνπνηεκέλε κέζνδνο (standardized approach) θαη, 

 Η κέζνδνο ππνινγηζκνχ βάζεη εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο (internal 

ratings-based approach). 

Σππνπνηεκέλε κέζνδνο (standardized approach) 

΢χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν, ππάξρνπλ ζπγθεθξηκέλνη ζπληειεζηέο δηαβάζκηζεο 

θηλδχλνπ, νη νπνίνη είλαη αλάινγνη ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πηζηνχρσλ. Οη 

ζπληειεζηέο απηνί είλαη βαζηζκέλνη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ δηαθφξσλ δηεζλψλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο (Moody’s, S&P, Fitch IBCA). 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο 2 θαη 3 ππάξρνπλ ραξαθηεξηζηηθέο αλαθνξέο ζηηο 

δηαβαζκίζεηο θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο. 
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Πίλαθαο 2: Αμηνιόγεζε ζε καθξνπξόζεζκν επίπεδν 

Moody’s S&P Fitch IBCA 

ΑΑΑ AAA AAA 

ΑΑ1 AA+ AA+ 

ΑΑ2 AA AA 

ΑΑ3 AA- AA- 

Α (1,2,3) A A 

ΒΑΑ (1,2,3) BBB (+,,-) BBB (+,,-) 

ΒΑ (1,2,3) BB (+,,-) BB (+,,ms) 

Β (1,2,3) B (+,,-) B (+,,-) 

CAA (1,2,3) CCC (+,,-) CCC (+,,-) 

CA CC (+,,-) CC 

C C (+,,-) C 

 

*Πεγή: Dermine (2009), p.214 

 

Πίλαθαο 3: Αμηνιόγεζε ζε βξαρππξόζεζκν επίπεδν 

Moody’s S&P Fitch IBCA 

Prime-1 A-1 F1 

Prime-2 A-2 F2 

Prime-3 A-2 F3 

Not prime B B 

 C C 

 D D 

 

*Πεγή: Dermine (2009), p.214 
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Παξάδεηγκα 7: Έζησ φηη έλαο πειάηεο είλαη πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ΑA-, νπφηε κε 

βάζε ηνλ πίλαθα 4 ην πνζνζηφ ζηάζκηζεο θηλδχλνπ είλαη 20%. Αλ ινηπφλ ν πειάηεο 

απηφο επηζπκεί λα ηνπ ρνξεγεζεί έλα δάλεην πνζνχ € 100.000, ην ειάρηζην θεθάιαην 

πνπ ζα πξέπεη λα έρεη ε ηξάπεδα πνπ ζα ηνπ ρνξεγήζεη ην δάλεην απηφ είλαη: 

 

 

 

Πίλαθαο 4: Πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε πηζηωηηθνύ θηλδύλνπ επηρεηξήζεωλ 

Καηεγνξία AAA – 

AA- 

A+ - 

A- 

BBB+ - 

BBB- 

BB+ - 

BB- 

Υακειόηεξα 
από BB- 

Με 
αμηνινγεκέλεο 

΢ηάζκηζε 
θηλδύλνπ 

20% 50% 100% 100% 150% 100% 

 

Πεγή: Dermine (2009), p.206 

 

Παξαηεξνχκε πσο φζν πην αζθαιέο είλαη έλα δάλεην, ηφζν ιηγφηεξα ειάρηζηα 

θεθάιαηα απαηηνχληαη απφ κία ηξάπεδα γηα λα ρνξεγήζεη απηφ ην δάλεην. 

Η κέζνδνο απηή, φκσο, δελ δηεπθφιπλε ηνπο αλαιπηέο, αθνχ ζε θάπνηεο ρψξεο (π.ρ 

Αθξηθή, Αζία) πνιιέο επηρεηξήζεηο δελ έρνπλ αμηνινγεζεί, θάηη ην νπνίν δελ ζπκβάιεη 

ζην λα βξεζεί ν θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρεη έλα δάλεην. Γηα ην ιφγν απηφ, ινηπφλ, ε 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία (Basel Committee on Banking 

Supervision, BCBS), πξφηεηλε κία λέα κέζνδν ππνινγηζκνχ ηνπ ζηαζκηζκέλνπ 

ελεξγεηηθνχ, ηε κέζνδν ππνινγηζκνχ βάζεη εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο 

(Internal Ratings-Based Approach, IRB). 

Μέζνδνο ππνινγηζκνχ βάζεη εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο (Internal Ratings-

Based Approach, IRB) 

Η κέζνδνο απηή παξέρεη ζηηο ηξάπεδεο δχν ελαιιαθηηθνχο ηξφπνπο ππνινγηζκνχ ησλ 

ζηαζκηζκέλσλ κε πηζησηηθφ θίλδπλν ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο, αλάινγα κε ην 

βαζκφ εμέιημεο ησλ εζσηεξηθψλ ηνπο ζπζηεκάησλ δηαβάζκηζεο θηλδχλνπ: 

 ηε ζεκειηψδε κέζνδν (foundation approach) θαη 

 ηελ πξνρσξεκέλε κέζνδν (advanced approach) 
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΢χκθσλα κε ηε κέζνδν απηή, ε θάζε ηξάπεδα ζα πξέπεη απφ κφλε ηεο λα ππνινγίδεη 

ηελ πηζαλφηεηα πησρεχζεσο ελφο πειάηε ζε νξίδνληα ελφο έηνπο (probability of default, 

PD). ΢ηελ πεξίπησζε ιηαληθήο ηξαπεδηθήο (ζηεγαζηηθά θαη θαηαλαισηηθά δάλεηα, 

δάλεηα ζε κηθξέο επηρεηξήζεηο) ν ππνινγηζκφο απηφο γίλεηαη ζε επίπεδν 

ραξηνθπιαθίνπ απνηεινχκελν απφ δάλεηα κε παξφκνηα ραξαθηεξηζηηθά (είδνο 

δαλείνπ, πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ πηζηνχρνπ, δηάξθεηα ηνπ δαλείνπ, είδνο 

εμαζθάιηζεο θηι).  

΢ηελ πεξίπησζε ησλ κεγάισλ επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ, κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε 

ην απαηηνχκελν θεθάιαην γηα λα ρξεκαηνδνηεζεί θάζε δάλεην μερσξηζηά, 

αληηκεησπίδνληαο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (credit risk). 

Απηφ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

 

 

φπνπ: 

PD (probability of default): είλαη ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ππνρξέσζεο ηνπ 

αληηζπκβαιιφκελνπ θαη απεηθνλίδεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα. Μεηξάεη ηελ 

πηζαλφηεηα αδπλακίαο θάιπςεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηνπ πειάηε εληφο ελφο έηνπο. 

LGD (loss given default): δίλεη κηα εθηίκεζε ηεο κέζεο αλακελφκελεο δεκίαο, δειαδή, ην 

πνζνζηφ ηεο ρξεκαηνδφηεζεο ην νπνίν δελ ζα εηζπξαρζεί, ζε πεξίπησζε πνπ ν 

πειάηεο δελ εθπιεξψζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Σν κέγεζφο ηεο εμαξηάηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ην είδνο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαη ησλ εγγπήζεσλ πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί. 

Παξάγνληαο εμαζθάιηζεο (Safety Factor) 

΢ηαηηζηηθά, βαζηθή πξνυπφζεζε είλαη πσο νη θίλδπλνη πνπ αληηκεησπίδεη κία ηξάπεδα 

φηαλ θάπνηνο αληηζπκβαιιφκελνο αζεηήζεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πξνο απηή, ζα πξέπεη 

λα είλαη ζηαηηζηηθά αλεμάξηεηνη κεηαμχ ηνπο. Γειαδή, ε πηζαλφηεηα λα ζπκβεί απηφ γηα 

θάπνην δάλεην δελ ζα πξέπεη λα εμαξηάηαη απφ ην αλ ζα ζπκβεί θαη γηα θάπνην άιιν 

δάλεην. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα φκσο, θάηη ηέηνην δελ κπνξεί λα ζπκβεί. Υαξαθηεξηζηηθή 

πεξίπησζε είλαη φηαλ κία νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε χθεζε. 
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Ο παξάγνληαο εμαζθάιηζεο ππνινγίδεη πφζα δάλεηα ηαπηφρξνλα γίλνληαη κε 

εμππεξεηνχκελα ζε κία θαθή ζπγθπξία. Γηα παξάδεηγκα, αλ ν παξάγνληαο 

εμαζθάιηζεο ππνινγίδεηαη είλαη 19,03%, ζεκαίλεη πσο ε ηξάπεδα δηαζέηεη θεθάιαηα 

πνπ κπνξνχλ λα θαιχςνπλ δεκηέο κέρξη θαη ην 19,03% ηνπ κε εμππεξεηνχκελνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

Πηζησηηθφ πεξηζψξην (Credit Spread - ) 

Δίλαη έλα επηηνθηαθφ πεξηζψξην ην νπνίν θαιχπηεη ηηο αλακελφκελεο δεκηέο απφ ηα 

ρνξεγεζέληα δάλεηα. ΢ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ πηζησηηθνχ πεξηζσξίνπ ζα πξέπεη λα 

ιεθζεί ππφςε θαη ην πνζφ ηνπ θεθαιαίνπ (economic capital) πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

ηελ θάιπςε ελδερφκελσλ δεκηψλ. 

Παξάγνληαο δηάξθεηαο (Maturity Factor) 

Έλα δάλεην κε κεγάιε δηάξθεηα δελ δηαηξέρεη κφλν ηνλ θίλδπλν λα γίλεη κε 

εμππεξεηνχκελν αιιά θαη απηφλ ηεο κεγάιεο απνκείσζεο ηεο αμίαο ηνπ ζε πεξίπησζε 

δπζκελψλ ζπλζεθψλ ζε κία νηθνλνκία. Απηφ ινηπφλ ην ραξαθηεξηζηηθφ ιακβάλεη 

ππφςε θαη ν ζπγθεθξηκέλνο παξάγνληαο. 

Παξάδεηγκα 8: Έζησ φηη κία ηξάπεδα έρεη ρνξεγήζεη έλα δάλεην € 100 κε PD=2%, 

M=2.5 έηε, LGD=€ 45, θαη safety factor=19.03% θαη maturity factor=1.20. Σφηε κε βάζε 

ηε ζρέζε (11), ην θεθάιαην πνπ πξέπεη λα δηαζέηεη ε ηξάπεδα απηή είλαη € 9.20 φπσο 

θαίλεηαη θαη παξαθάησ: 

 

 

 

.  

 

΢χκθσλα κε ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 2, ην ειάρηζην πνζνζηφ θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο πνπ απαηηείηαη λα έρεη κία ηξάπεδα είλαη 8%. Άξα, ηα ζηνηρεία ηνπ 

ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ ππνινγίδνληαη σο εμήο: 
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9. Τπνινγηζκόο ηνπ απαηηνύκελνπ θεθαιαίνπ γηα ηελ αληηκεηώπηζε ηνπ 

ιεηηνπξγηθνύ θηλδύλνπ 

Τπάξρνπλ δχν κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ ζε κία ηξάπεδα γηα 

λα απνθεπρζεί ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο. 

 Σππνπνηεκέλε κέζνδνο (Standardized Approach) 

΢χκθσλα κε απηή ηε κέζνδν, νη εξγαζίεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

νκαδνπνηνχληαη ζε νθηψ επηρεηξεζηαθέο γξακκέο12. Γίλεηαη ζηάζκηζε απηψλ κε ηνλ 

δείθηε beta
13 πνπ αληηζηνηρεί ζε θάζε κία απφ απηέο κε πνζνζηά πνπ θπκαίλνληαη 

κεηαμχ 12% θαη 18% θαη ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ είλαη πνιιαπιάζην ηνπ ζπληειεζηή beta θαη ηνπ κέζνπ φξνπ ησλ 

αθαζάξηζησλ εζφδσλ ηεο θάζε επηρεηξεζηαθήο γξακκήο ηα ηξία ηειεπηαία ρξφληα. 

 

 

 

 

φπνπ, 

 i: ε θάζε επηρεηξεζηαθή γξακκή κηαο ηξάπεδαο 

Παξάδεηγκα 9: ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ ηκήκαηνο κηαο ηξάπεδαο πνπ αζρνιείηαη κε ηε 

δηαρείξηζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ, beta=12% θαη ν κέζνο φξνο ησλ 

αθαζάξηζησλ εζφδσλ ηνπ ηκήκαηνο ηα ηξία ηειεπηαία ρξφληα είλαη € 100.000.  

Σν απαηηνχκελν θεθάιαην γηα ηελ θάιπςε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, κε βάζε ηε 

ζρέζε (12), είλαη: 

 

                                                             
12 Δηαηξηθή ρξεκαηνδφηεζε, πσιήζεηο θαη ζπλαιιαγέο, ιηαληθή ηξαπεδηθή, εκπνξηθή ηξαπεδηθή, 

ππεξεζία δηαθαλνληζκψλ, ππεξεζίεο γξαθείνπ, δηαρείξηζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, retail brokerage 

13 είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο κίαο ηξάπεδαο θαη ηεο κέζεο απφδνζεο ησλ 

κεηνρψλ ηεο αγνξάο 
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Καη ηα ζηνηρεία ηνπ ζηαζκηζκέλνπ ελεξγεηηθνχ ζα είλαη: 

 

 

 

 Πξνρσξεκέλε Μέζνδνο Μέηξεζεο (Advanced Measurement Approach) 

Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο ηππνπνηεκέλεο κεζφδνπ είλαη φηη γηα φιεο ηηο ηξάπεδεο, 

αλεμάξηεηα απφ ην αλ δηαρεηξίδνληαη ζσζηά ή φρη ην ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν, ν ηξφπνο 

ππνινγηζκνχ ηνπ απαηηνχκελνπ θεθαιαίνπ είλαη ν ίδηνο. Η εμειηγκέλε κέζνδνο 

κέηξεζεο είλαη πεξηζζφηεξν επηθεληξσκέλε ζηηο αλάγθεο θαη ηνλ ραξαθηήξα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, θαζψο βαζίδεηαη, ζηε ρξήζε εζσηεξηθψλ θαη 

εμσηεξηθψλ βάζεσλ δεδνκέλσλ ηζηνξηθψλ δεκηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, θάζε 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα απφ κφλν ηνπ ζα πξέπεη λα ππνινγίζεη ην πνζφ ησλ δεκηψλ 

πνπ απνθέξεη ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο κέζα ζε έλα ρξφλν θαη ην δπλεηηθφ κέγεζνο 

απηήο ηεο δεκηάο. Με ηνλ ηξφπν απηφ νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα δηαρεηξηζηνχλ θαιχηεξα 

ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν θαη λα θαηαθέξνπλ λα κεηψζνπλ ηα επίπεδα ηνπ απαηηνχκελνπ 

θεθαιαίνπ πνπ απαηηείηαη γηα λα απνθεπρζεί ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο.  

 

10.  ΢πζηαηηθά κέξε επηηνθίωλ θαηαζέζεωλ θαη ρνξεγήζεωλ 

Κάζε ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα φηαλ θαζνξίδεη ην επηηφθην ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ 

ρνξεγήζεσλ ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιάβεη θάπνηα βαζηθά ζηνηρεία θφζηνπο ζηε 

δηακφξθσζή ηνπο. 

΢πγθεθξηκέλα ην επηηφθην θαηαζέζεσλ κηαο ηξάπεδαο πνπ ζπκκεηέρεη ζηε δηακφξθσζε 

ηνπ euribor, ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιακβάλεη: 

 ην επηηφθην euribor ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ πεξηιακβάλεη ην επηηφθην risk-free 

(δειαδή ην επηηφθην πνπ δελ ζπκπεξηιακβάλεη πηζησηηθφ θίλδπλν αιιά έλα 

premium ξεπζηφηεηαο θαη επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ θαη ην επηηφθην eonia) θαη ηνλ 

κέζν πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ ηξαπεδψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζην euribor, 
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 έλα πεξηζψξην πξφζζεηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ14 ηεο ζπγθεθξηκέλεο, θάζε 

θνξά, δαλεηδφκελεο ηξάπεδαο, 

 έλα πξφζζεην πεξηζψξην ξεπζηφηεηαο ηεο δαλεηδφκελεο ηξάπεδαο 

Σν επηηφθην ρνξεγήζεσλ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πεξηιακβάλεη: 

 ην παξαπάλσ δηακνξθσκέλν θφζηνο ησλ θαηαζέζεσλ, 

 έλα πεξηζψξην δηαρεηξίζεσο ελεξγεηηθνχ θαη παζεηηθνχ πνπ πεξηιακβάλεη ην 

θφζηνο δηαρείξηζεο ξεπζηφηεηαο γηα ηελ νπνία ππεχζπλν είλαη ην Κέληξν 

Γηαρείξηζεο Γηαζεζίκσλ θάζε ηξάπεδαο θαη ην θφζηνο απφ ηε δηαρείξηζε ηνπ 

θηλδχλνπ βάζεο, 

 ην θφζηνο δεζκεχζεσλ ζηελ ΔΚΣ ή αιιηψο ην θφζηνο ηεο λνκηζκαηηθήο 

δέζκεπζεο, δειαδή ηεο δέζκεπζεο ελφο πνζνζηνχ ησλ θαηαζέζεσλ ησλ 

πειαηψλ απφ ηελ ΔΚΣ γηα ιφγνπο πξνζηαζίαο απφ ηνλ πιεζσξηζκφ, 

 έλα πεξηζψξην πξφζζεηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρεηαη ζην θάζε 

δάλεην μερσξηζηά. 

 

11. Σξαπεδηθό θόζηνο θαη FTP
15 

Μία επηρείξεζε, γηα λα ζεσξείηαη πγηήο θαη λα κε ρξεηαζηεί λα δηαθφςεη ηε ιεηηνπξγία 

ηεο, ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα θαιχπηεη ηνπιάρηζηνλ ηα κέζα κεηαβιεηά ηεο έμνδα 

δειαδή ηα έμνδα πνπ κεηαβάιινληαη αλάινγα κε ην επίπεδν ηεο παξαγσγήο. 

Σν ίδην αθξηβψο ζπκβαίλεη θαη κε ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢πγθεθξηκέλα ζηηο 

ηξάπεδεο, ην ζπλνιηθφ θφζηνο πεξηιακβάλεη ηξεηο κεγάιεο θαηεγνξίεο, ην θφζηνο 

παξαγσγήο ησλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ, ην θφζηνο δηάζεζεο απηψλ θαη ην θφζηνο 

ακνηβψλ ηεο δηνίθεζεο. Σν θφζηνο παξαγσγήο ησλ πξντφλησλ είλαη ζηελ νπζία ην 

θφζηνο ρξήκαηνο θαη πξφθεηηαη γηα κεηαβιεηφ θφζηνο. Πξφθεηηαη γηα ην θφζηνο κηαο 

ηξάπεδαο λα αληιήζεη θεθάιαηα απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά, ηνπο θαηαζέηεο θαη απφ 

ηνπο νκνινγηνχρνπο δαλεηζηέο. 

                                                             
14

 Μπνξεί λα είλαη αξλεηηθφ ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρνπλ ηθαλνπνηεηηθέο εμαζθαιίζεηο , φπσο θαη ην 

πξφζζεην πεξηζψξην ξεπζηφηεηαο θαη ην πεξηζψξην πξφζζεηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ θάζε δαλείνπ. 

15 Γεψξγηνο Κφληνο (2010), ζει.712-718 
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Σα πξντφληα κίαο ηξάπεδαο πνπ βξίζθνληαη ζηνλ ηζνινγηζκφ ηεο, κπνξεί λα αλήθνπλ 

είηε ζην ελεξγεηηθφ απηήο είηε ζην παζεηηθφ ηεο. Όηαλ πξφθεηηαη γηα ηνθνθφξν πξντφλ 

ηνπ ελεξγεηηθνχ π.ρ έλα δάλεην, ην κεηαβιεηφ ηνπ θφζηνο είλαη νη ηφθνη ελφο ηζφπνζνπ 

δαλείνπ πνπ ζα κπνξνχζε λα αληιήζεη ε ηξάπεδα απφ ηελ αγνξά ρξήκαηνο ή απφ ηελ 

αγνξά θεθαιαίνπ16. Αλ αληίζεηα πξφθεηηαη γηα ηνθνθφξν πξντφλ ηνπ παζεηηθνχ π.ρ κία 

θαηάζεζε, ην κεηαβιεηφ ηεο θφζηνο γηα ηελ ηξάπεδα είλαη ε απφδνζε πνπ πιεξψλεη 

ζηνλ θαηαζέηε ε νπνία ζα πξέπεη λα ζπγθξηζεί κε ηνπο ηφθνπο πνπ ζα πιήξσλε ε 

ηξάπεδα ζηελ αγνξά ρξήκαηνο ή ηελ αγνξά θεθαιαίνπ γηα έλα ηζφπνζν πξντφλ. 

Η κέζνδνο FTP ρξεζηκνπνηείηαη ζηηο ηξάπεδεο θαη έρεη σο ζηφρν ηνλ αθξηβή 

πξνζδηνξηζκφ ηεο θεξδνθνξίαο ηεο απφ ηα δηάθνξα πξντφληα θαη πψο ην θέξδνο απηφ 

θαηαλέκεηαη ζηηο δηάθνξεο ππεξεζίεο πνπ ιεηηνπξγνχλ κέζα ζηελ ηξάπεδα.  

 

12. Καηεγνξίεο ηωλ ππεξεζηαθώλ κνλάδωλ κίαο ηξάπεδαο 

Γηα λα θαηαλεκεζεί ζσζηά ν φγθνο ηεο εξγαζίαο κέζα ζε κία ηξάπεδα θαζψο θαη γηα 

ζθνπνχο θνζηνιφγεζεο, νη ππεξεζηαθέο κνλάδεο κίαο ηξάπεδαο ρσξίδνληαη ζε 

ηέζζεξηο θαηεγνξίεο, ηα θέληξα θφζηνπο, ηα θέληξα θέξδνπο, ηα θέληξα επελδχζεσλ 

θαη ην θέληξν δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ. 

 Κέληξα θφζηνπο 

Δίλαη ππεξεζηαθέο νκάδεο κίαο ηξάπεδαο νη νπνίεο εξγάδνληαη γηα ηε δηακφξθσζε ηνπ 

θφζηνπο. Γεκηνπξγνχλ, δειαδή, θφζηνο γηα ην νπνίν είλαη ππεχζπλεο. Βαζηθφο ηνπο 

ζηφρνο είλαη ν πεξηνξηζκφο ησλ εμφδσλ κίαο ηξάπεδαο. 

 Κέληξα θέξδνπο 

Οη ππεξεζηαθέο απηέο κνλάδεο ειέγρνπλ ηαπηφρξνλα ηα έζνδα θαη ην θφζηνο ησλ 

δηαθφξσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ πνπ παξέρεη κία ηξάπεδα ζηνπο πειάηεο ηεο. 

Υαξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα θέληξσλ θέξδνπο είλαη ηα θαηαζηήκαηα κίαο ηξάπεδαο 

ηα νπνία παξέρνπλ δηάθνξα πξντφληα (π.ρ ρνξεγήζεηο, θαηαζέζεηο) ζε πειάηεο ή 

αθφκα θαη δηάθνξεο ππεξεζίεο (π.ρ ελνηθίαζε ζπξίδσλ) θαζψο θαη δηάθνξεο θεληξηθέο 
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ππεξεζίεο πνπ είλαη αξκφδηεο γηα ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ ζε κεγάιεο επηρεηξήζεηο (π.ρ 

επηρεηξεκαηηθά θέληξα). 

Σα ηκήκαηα ησλ ηξαπεδψλ ηα νπνία αζρνινχληαη κε ηε ρνξήγεζε δαλείσλ θαη ηελ 

άληιεζε θεθαιαίσλ, είλαη ππεχζπλα γηα ηε δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θαη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ. 

Πηζησηηθφο θίλδπλνο είλαη έλαο θίλδπλνο νηθνλνκηθήο θχζεσο θαη έρεη λα θάλεη κε ηελ 

πηζαλφηεηα ν δαλεηδφκελνο λα κελ κπνξεί λα εμππεξεηήζεη ην δάλεην ην νπνίν ηνπ έρεη 

ρνξεγεζεί κε απνηέιεζκα νη απαηηήζεηο ηεο ηξάπεδαο λα ράζνπλ κέξνο ηεο ή ην 

ζχλνιν ηεο αμίαο ηνπο. 

Ο ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο αλαθέξεηαη ζε πξνβιήκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε ιεηηνπξγία 

ηεο ηξάπεδαο εμαηηίαο κε επαξθψλ δηαδηθαζηψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, δπζιεηηνπξγίαο 

ηνπ αλζξσπίλνπ δπλακηθνχ ή ησλ πιεξνθνξηθψλ ζπζηεκάησλ θαζψο θαη εμσηεξηθψλ 

γεγνλφησλ. 

 Κέληξα επελδχζεσλ 

Σα θέληξα επελδχζεσλ κίαο ηξάπεδαο επελδχνπλ θεθάιαηά ηεο ζε καθξνπξφζεζκν 

επίπεδν. Γηαθέξνπλ απφ ηα θέληξα θέξδνπο ζην φηη δελ αζθνχλ κφλν έιεγρν ζηε 

δεκηνπξγία θφζηνπο θαη εζφδσλ αιιά θαη ζηελ απφθηεζε ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

κίαο ηξάπεδαο. 

 Κέληξν δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ (Funding Centre)
17 

Έλα θέληξν δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ κέζα ζε κία ηξάπεδα έρεη βαζηθφ ξφιν θαη ζε απηφ 

απνδίδεηαη ην θέξδνο ή ε δεκηά απφ ηε δηαρείξηζε δηαθφξσλ θηλδχλσλ. 

Αξρηθά, κε βάζε ηνπο θαλφλεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ινγηζηηθήο, ην ελεξγεηηθφ θαη 

ην παζεηηθφ κηαο ηξάπεδαο πάληα ζα πξέπεη λα ζπκπίπηνπλ. Σηο πεξηζζφηεξεο θνξέο 

φκσο, αλ θαη ν θαλφλαο απηφο ηεξείηαη, ππάξρεη κία δηαθνξά κεηαμχ ησλ ηνθνθφξσλ 

πξντφλησλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. Η δηαθνξά απηή απνδίδεηαη ζην θέληξν 

δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ. 
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Παξάδεηγκα 10: Ο ηζνινγηζκφο κίαο ηξάπεδαο είλαη ηεο κνξθήο: 

Δλεξγεηηθφ       Παζεηηθφ 

Λνηπά                    2.000    Ίδηα θεθάιαηα       2.500 

Υνξεγήζεηο (8%)   1.800    Καηαζέζεηο (3%)  1.300 

    

                                    3.800                        3.800 

 

Αλ ην θφζηνο άληιεζεο θεθαιαίσλ είλαη 2% ηφηε ην απνηέιεζκα πνπ απνδίδεηαη ζην 

θέληξν δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ είλαη: 

Πεξηζψξην θαηαζέζεσλ 1.300 * (2% - 3%) = -13 

Πεξηζψξην ρνξεγήζεσλ 1.800 * (8% - 2%) = 108 

NII = 108 – 13 = 95 

Δπίζεο, ζε έλα θέληξν δηαρείξηζεο δηαζεζίκσλ απνδίδεηαη ην απνηέιεζκα απφ ηε 

δηαρείξηζε ηνπ ζπλαιιαγκαηηθνχ, ηνπ επηηνθηαθνχ θηλδχλνπ, ηνπ θηλδχλνπ ξεπζηφηεηαο 

θαη ηνπ θηλδχλνπ επηηνθίνπ βάζεο (basis risk).  

΢πλαιιαγκαηηθφο είλαη ν θίλδπλνο πνπ πξνθχπηεη φηαλ ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία 

κεηαβιεζεί πξνο ηελ θαηεχζπλζε πνπ απνθέξεη δεκηέο ζε κία ηξάπεδα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, αλ κία επξσπατθή ηξάπεδα έρεη ζεηηθή ζέζε (ζέζε long) ζε έλα μέλν 

λφκηζκα, δηαηξέρεη θίλδπλν λα ππνζηεί δεκηέο ζε πεξίπησζε πνπ ππνηηκεζεί ην 

λφκηζκα απηφ έλαληη ηνπ επξψ. Αλ έρεη αξλεηηθή ζέζε (ζέζε short) ζην λφκηζκα απηφ, 

δηαηξέρεη θίλδπλν λα ππνζηεί δεκηέο ζε πεξίπησζε πνπ αλαηηκεζεί ην λφκηζκα απηφ 

έλαληη ηνπ επξψ. 

Ο επηηνθηαθφο θίλδπλνο πξνθχπηεη απφ ην βαζηθφ πξφβιεκα πνπ ππάξρεη ζηηο 

ηξάπεδεο, δειαδή ε αλαληηζηνηρία ιεθηνηήησλ. ΢πκβαίλεη γηαηί νη ηξάπεδεο δαλείδνπλ 

καθξνπξφζεζκα ηνπο πειάηεο ηνπο αιιά δαλείδνληαη θαη δέρνληαη θαηαζέζεηο ζε 

βξαρππξφζεζκν επίπεδν. Απηφ ζεκαίλεη πσο ζε πεξίπησζε πνπ δελ αλαλεσζνχλ ηα 

θεθάιαηα, ε ηξάπεδα δηαηξέρεη ηνλ θίλδπλν λα κεησζεί ή λα κεδεληζηεί ην θαζαξφ 

έζνδν απφ ηφθνπο. 
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Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο πξνθχπηεη θαη απηφο απφ ην πξφβιεκα ηεο αλαληηζηνηρίαο 

ιεθηνηήησλ. Πξνθχπηεη φηαλ κία ηξάπεδα δελ έρεη αξθεηά δηαζέζηκα ψζηε λα 

αληαπεμέιζεη ζηηο ππνρξεψζεηο ηεο. Δίλαη δειαδή, ε αδπλακία ηεο λα επηζηξέςεη 

θαηαζέζεηο θαη λα απνπιεξψζεη ηα ιήγνληα αμηφγξαθα. Δμαξηάηαη απφ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο θάζε ηξάπεδαο θαη ηελ θαηάζηαζε πνπ επηθξαηεί ζηελ 

νηθνλνκία. 

Ο θίλδπλνο επηηνθίνπ βάζεο (basis risk) πξνθχπηεη φηαλ ππάξρεη αλαληηζηνηρία κεηαμχ 

ησλ επηηνθίσλ βάζεο ησλ ηνθνθφξσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ. 

 

13. Απιέο κέζνδνη εθαξκνγήο ηεο κεζόδνπ FTP
18

 

Γηα λα βξεζεί ην απνηέιεζκα πνπ έρεη έλα ηνθνθφξν πξντφλ κίαο ηξάπεδαο απηφ πνπ 

νπζηαζηηθά πξέπεη λα ππνινγηζηεί είλαη ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην (net interest 

income). Σν θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην είλαη ε δηαθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο θαη ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο. 

 Πξνζέγγηζε ηεο κίαο δεμακελήο (Single Pool Approach)
19

 

Με βάζε ηε κέζνδν απηή ην επηηφθην κεηαθνξάο είλαη ίδην γηα φια ηα ηνθνθφξα 

πξντφληα κηαο ηξάπεδαο αλεμάξηεηα αλ αλήθνπλ ζην ελεξγεηηθφ ή ζην παζεηηθφ απηήο. 

Δπνκέλσο φια ηα πξντφληα έρνπλ ην ίδην θφζηνο γηα κία ηξάπεδα. 

Η εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ απηήο λα είλαη πνιχ απιή, γξήγνξε θαη δελ απαηηεί ηελ 

επέλδπζε ζε αθξηβά κεραλνγξαθηθά ζπζηήκαηα.  

Μεηνλεθηεί φκσο ζε ηξία βαζηθά ζεκεία. Αξρηθά δελ ιακβάλεη ππφςε ηνπο παξάγνληεο 

πνπ επεξεάδνπλ ηε δηακφξθσζε ηνπ επηηνθίνπ πνπ αλαθέξζεθαλ θαη ζε πξνεγνχκελε 

ελφηεηα (πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ηεο δαλεηδφκελεο ηξάπεδαο, ηηο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηηο αγνξέο, ην λφκηζκα ζην νπνίν γίλεηαη ε ζπλαιιαγή, ην ρξφλν 

επαλαηηκνιφγεζεο ηνπ επηηνθίνπ). Καηά δεχηεξνλ, δελ ζπκπεξηιακβάλεη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ελφο πξντφληνο ηε δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε ηνπ (time to 

maturity) αθνχ απφ απηή επεξεάδεηαη ε απφδνζή ηνπ (yield to maturity) κε βάζε ηελ 
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θακπχιε επηηνθίνπ. Σν ηξίην βαζηθφ ζηνηρείν πνπ δελ πεξηιακβάλεηαη ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο κε απηή ηε κέζνδν, είλαη ν πηζησηηθφο θίλδπλνο 

πνπ ζα πξέπεη λα αληηκεησπίζεη ε θάζε ηξάπεδα απφ ηελ αγνξά ή πψιεζε ησλ 

δηαθφξσλ ηνθνθφξσλ πξντφλησλ αθνχ φια ηα πξντφληα «αμηνινγνχληαη» κε ηνλ ίδην 

αθξηβψο ηξφπν. 

Παξάδεηγκα 11: Αο ππνζέζνπκε πσο ν ηζνινγηζκφο ηεο ηξάπεδαο «Δ» έρεη ηελ εμήο 

κνξθή: 

        

Υνξήγεζε 1 (8%)   2.000    Καηάζεζε 1 (3%)   2.500 

Υνξήγεζε 2 (6%)   1.800    Καηάζεζε 2 (1%)  1.300 

    

Έζησ φηη ην επηηφθην κεηαθνξάο κε ηε κέζνδν ηεο κίαο δεμακελήο είλαη 4,5%. 

Δπνκέλσο ηα έζνδα απφ ηφθνπο είλαη: 

2.000 * 8% + 1.800 * 6% = 268 

θαη ηα έμνδα γηα ηφθνπο: 

2.500 * 3% + 1.300 * 1% = 88 

Δπνκέλσο ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην (net interest income) γηα ηελ ηξάπεδα ζα 

είλαη: 

NII = 268 – 88 = 180 

Σν απνηέιεζκα γηα ην ηκήκα ησλ ρνξεγήζεσλ, μερσξηζηά, είλαη: 

2.000 * (8% - 4,5%) + 1.800 * (6% - 4,5%) = 70 + 27 = 97 

Σν απνηέιεζκα γηα ην ηκήκα ησλ θαηαζέζεσλ, μερσξηζηά, είλαη: 

2.500 * (4,5% - 3%) + 1.300 * (4,5% - 1%) = 37,5 + 45,5 = 83 
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 Πξνζέγγηζεο ηεο δηπιήο δεμακελήο (Double Pool Approach) 

΢ε αληίζεζε κε ηελ πξνζέγγηζε ηεο κίαο δεμακελήο, κε ηε κέζνδν απηή ην επηηφθην 

κεηαθνξάο δελ είλαη ίδην γηα ηα δηαθνξεηηθά ηνθνθφξα πξντφληα κηαο ηξάπεδαο. 

΢πγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηνχληαη δχν δηαθνξεηηθά επηηφθηα κεηαθνξάο. Έλα γηα ηα 

ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη έλα άιιν γηα ηα ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ 

παζεηηθνχ.  

Με ηελ πξνζέγγηζε ηεο δηπιήο δεμακελήο ν ππνινγηζκφο ηεο θεξδνθνξίαο κίαο 

ηξάπεδαο απφ ηελ πξνψζεζε ησλ πξντφλησλ ηεο είλαη πην αθξηβήο ζε ζρέζε κε ηελ 

πξνεγνχκελε κέζνδν αιιά παξνπζηάδεη θαη απηφο κεηνλεθηήκαηα αλάινγα κε απηά ηεο 

κεζφδνπ ηεο κίαο δεμακελήο αθνχ ηα ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ζπλεμεηάδνληαη ρσξίο λα ππνινγίδεηαη μερσξηζηά ε ζπλεηζθνξά ηνπο ζηε ζπλνιηθή 

θεξδνθνξία ηεο ηξάπεδαο. Σν ίδην ζπκβαίλεη θαη γηα ηα ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ 

παζεηηθνχ. 

Παξάδεηγκα 12: Έζησ φηη ηα δχν επηηφθηα κεηαθνξάο ησλ ηνθνθφξσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο «Δ» κε βάζε ηε κέζνδν ηεο δηπιήο 

δεμακελήο είλαη 5,5% θαη 4,5% αληίζηνηρα. 

Σν απνηέιεζκα, ινηπφλ, γηα ην θνκκάηη ησλ ρνξεγήζεσλ είλαη: 

2.000 * (8% - 5,5%) = 50 

1.800 * (6% - 5,5%) = 9 

Με ηνλ ίδην ηξφπν βξίζθνπκε ην απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη γηα ηηο θαηαζέζεηο: 

2.500 * (4,5% - 3%) = 37,5 

1.300 * (4,5% - 1%) = 45,5 

Σν απνηέιεζκα γηα ην funding center ηεο ηξάπεδαο «Δ» είλαη: 

(2.000 + 1.800) * (5,5% - 4,5%) = 38 

Δπνκέλσο ην ζπλνιηθφ θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην (net interest income) ζα είλαη: 

NII = 50 + 9 + 37,5 + 45,5 + 38 = 180 
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΢πκπεξαίλνπκε πσο έλα κέξνο ηνπ απνηειέζκαηνο απφ ην ηκήκα ησλ ρνξεγήζεσλ θαη 

έλα άιιν απφ ην ηκήκα ησλ θαηαζέζεσλ, κεηαθέξεηαη ζην funding center ηεο ηξάπεδαο 

«Δ» γηαηί απηφ είλαη ην αξκφδην ηκήκα πνπ αλαιακβάλεη ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν. 

 

14. ΢ύγρξνλεο κέζνδνη εθαξκνγήο ηνπ FTP 

Οη ζχγρξνλεο απηέο κέζνδνη εθαξκνγήο ηεο ελδνεπηρεηξεζηαθήο ηηκνιφγεζεο, 

ιακβάλνπλ ππφςε φινπο απηνχο ηνπο παξάγνληεο πνπ δηακνξθψλνπλ έλα επηηφθην 

αλαθνξάο θαη ηαπηφρξνλα θαηαλέκνπλ ην θαζαξφ επηηνθηαθφ πεξηζψξην ζηα δηάθνξα 

θέληξα θέξδνπο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε κία ηξάπεδα. 

Τπάξρνπλ ηξεηο ζχγρξνλεο κέζνδνη θαη ε επηινγή ηεο θαηάιιειεο κεζφδνπ εμαξηάηαη 

απφ ηνλ ηξφπν εμππεξέηεζεο ησλ ηνθνθφξσλ πξντφλησλ. 

 Μέζνδνο επηινγήο ηνπ πιένλ αληηπξνζσπεπηηθνχ επηηνθίνπ (assigned rate 

method) 

Η κέζνδνο απηή εθαξκφδεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο ηνθνθφξσλ πξντφλησλ είηε ηνπ 

ελεξγεηηθνχ είηε ηνπ παζεηηθνχ κίαο ηξάπεδαο κε θπκαηλφκελν επηηφθην, θαζνξηζκέλεο 

ή αθαζφξηζηεο δηάξθεηαο. 

Σν επηηφθην κεηαθνξάο κπνξεί λα είλαη θνηλφ θαη γηα ηα ηνθνθφξα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη γηα απηά ηνπ παζεηηθνχ. Μπνξεί φκσο θαη λα είλαη δηαθνξεηηθφ. ΢ε 

θάζε πεξίπησζε φκσο, νλνκάδεηαη νξηαθφ επηηφθην άληιεζεο θεθαιαίσλ (Marginal 

Funding Rate, MFR) 

Όζνλ αθνξά ηα πξντφληα κίαο ηξάπεδαο πνπ βξίζθνληαη ζην ελεξγεηηθφ ηεο, ε 

δπζθνιία εχξεζεο ηνπ θαηάιιεινπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο ππάξρεη αθνχ δελ 

γλσξίδνπκε ην ρξφλν επαλαηηκνιφγεζεο απηψλ. Γη’ απηφ ην επηηφθην κεηαθνξάο ζα 

κπνξνχζε λα είλαη: 

- Σν Eonia αθνχ ηα πξντφληα απηά πνπ απνπιεξψλνληαη κε θπκαηλφκελν επηηφθην 

ε επαλαηηκνιφγεζή ηνπο γίλεηαη ζρεδφλ ζε θαζεκεξηλή βάζε 

- Σα επηηφθηα γηα κεγαιχηεξν ρξνληθφ δηάζηεκα 

- Σα επηηφθηα βάζεο (Euribor, Eonia, Libor, επηηφθην ΔΚΣ, ΔΓΔ) 
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Η δπζθνιία εχξεζεο ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο απφ ηελ πιεπξά ηνπ παζεηηθνχ κίαο 

ηξάπεδαο ππάξρεη αθνχ δελ γλσξίδνπκε ηε δηάξθεηα ησλ πξντφλησλ απηψλ, ην πνηά 

δειαδή είλαη ε εκεξνκελία ιήμεο απηψλ. ΢ε αληίζεζε κε ηα ηνθνθφξα πξντφληα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ, ν ρξφλνο επαλαηηκνιφγεζεο γίλεηαη κε πην αξγνχο ξπζκνχο επεηδή είηε 

ην επηηφθηφ ηνπο έρεη σο βάζε ην επηηφθην αλαθνξάο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο 

Σξάπεδαο, είηε κεηαβάιιεηαη θαηφπηλ απνθάζεσο ηεο θάζε ηξάπεδαο. 

 Μέζνδνο ηνπ ρξφλνπ κέρξη ηε ιήμε ή ηελ επφκελε πεξίνδν 

επαλαηηκνιφγεζεο (term to maturity or repricing term method) 

Η ελ ιφγσ κέζνδνο εθαξκφδεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ην επηηφθην ηνπ ηνθνθφξνπ 

ζηνηρείνπ είλαη είηε ζηαζεξφ είηε αλαπξνζαξκνδφκελν θαη ε απνπιεξσκή ηνπ γίλεηαη 

ζηε ιήμε. ΢ην ελδηάκεζν ζηάδην πιεξψλνληαη κφλν νη δεδνπιεπκέλνη ηφθνη. 

Σν επηηφθην κεηαθνξάο ζε απηή ηελ πεξίπησζε νλνκάδεηαη θφζηνο άληιεζεο 

θεθαιαίνπ (Cost Funding Rate, CFR) 

Παξάδεηγκα 13: Αο ππνζέζνπκε πσο έρνπκε έλα δάλεην πνζνχ € 100.000 κε 

εκεξνκελία εθηακίεπζεο 01/06/2005, ηξφπν εμππεξέηεζεο δηα εληαίνπ πνζνχ, (ζην 

ελδηάκεζν θαη ζπγθεθξηκέλα αλά ηξίκελν ν πειάηεο πιεξψλεη κφλν ηφθνπο), δηάξθεηα 

3 έηε θαη επηηφθην euribor εμακήλνπ +2% ην νπνίν αλαπξνζαξκφδεηαη κία θνξά ην 

ρξφλν θάζε 01/06. 

 

Ηκεξνκελία               3Μ                  6Μ                9Μ                     12Μ 

01/06/2005               6,045              6,255            6,363                  6,478 

01/06/2006               6,811              6,878            6,921                  7,011 

01/06/2007               2,222              2,474            2,681                  2,723 

 

Σν επηηφθην ηνπ πειάηε γηα θάζε έηνο ζεσξνχκε ην euribor εμακήλνπ +2% θαη ην CFR 

ζα είλαη ην euribor έηνπο. 

Δπνκέλσο ην απνηέιεζκα γηα ην ηκήκα ησλ ρνξεγήζεσλ ππνινγίδεηαη σο εμήο: 
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                      Δπηηφθην πειάηε           Κφζηνο Κεθαιαίνπ              Spread  

1 έηνο               6,255% + 2%                       6,478%                        1,777% 

2 έηνο               6,878% + 2%                       7,011%                        1,867% 

3 έηνο               2,474% + 2%                       2,723%                        1,751% 

                                                                             ΢ύλνιν                 5,395% 

 Μέζνδνο ηακεηαθψλ ξνψλ (Cash flow method) 

Δθαξκφδεηαη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ην επηηφθην ηνπ ηνθνθφξνπ ζηνηρείνπ είλαη είηε 

ζηαζεξφ είηε αλαπξνζαξκνδφκελν θαη ε απνπιεξσκή ηνπ γίλεηαη κε ηε κέζνδν ηνπ 

ζηαζεξνχ ηνθνρξενιπζίνπ ή κε ηε κέζνδν ηνπ ζηαζεξνχ ρξενιπζίνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα θάζε ρξενιχζην αληηκεησπίδεηαη σο μερσξηζηφ δάλεην πιεξσηέν ζηε 

ιήμε. 

Παξάδεηγκα 14: Τπνζέηνπκε πσο έρεη ρνξεγεζεί ζε πειάηε ηεο ηξάπεδαο «Δ» έλα 

δάλεην πνζνχ € 30.000 ηελ 01/01/2007 ην νπνίν εμππεξεηείηαη κε εμακεληαίεο 

ηνθνρξενιπηηθέο δφζεηο, επηηφθην 3% ζηαζεξφ θαη δηάξθεηα 6 έηε. Η θακπχιε επηηνθίσλ 

είλαη ε αθφινπζε: 
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Δπνκέλσο κε βάζε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία, ν πίλαθαο ηνθνρξεσιπηηθήο εμππεξέηεζεο 

ηνπ δαλείνπ ζα είλαη: 

 

Ημερομηνία Δόζη Κεθάλαιο Τόκοι 
Άληκηο 

Κεθάλαιο 

1/1/2007       30.000,00 

1/7/2007 3.013,86 2.113,86 900,00 27.886,14 

1/1/2008 3.013,86 2.177,28 836,58 25.708,86 

1/7/2008 3.013,86 2.242,60 771,27 23.466,26 

1/1/2009 3.013,86 2.309,87 703,99 21.156,39 

1/7/2009 3.013,86 2.379,17 634,69 18.777,22 

1/1/2010 3.013,86 2.450,55 563,32 16.326,67 

1/7/2010 3.013,86 2.524,06 489,80 13.802,61 

1/1/2011 3.013,86 2.599,78 414,08 11.202,82 

1/7/2011 3.013,86 2.677,78 336,08 8.525,05 

1/1/2012 3.013,86 2.758,11 255,75 5.766,93 

1/7/2012 3.013,86 2.840,85 173,01 2.926,08 

1/1/2013 3.013,86 2.926,08 87,78 0,00 

  Σύνολο 30.000,00 6.166,35   

 

Σν πνζφ ηεο ζηαζεξήο ηνθνρξενιπηηθήο δφζεο ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

Όπνπ 1 λ  

Οη ηφθνη ηεο θάζε πεξηφδνπ λ ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

 

 

 

Όπνπ ην άιεθην θεθάιαην είλαη: 

 

 



      Σν Fund Transfer Pricing ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα  53 

Με βάζε, ινηπφλ, ηα ζηνηρεία ηνπ παξαπάλσ πίλαθα, ην ζχλνιν ησλ ηφθσλ πνπ ζα 

εηζπξαρζνχλ απφ ηνλ πειάηε ηεο ηξάπεδαο «Δ» ζα είλαη € 6.166,35. 

Γηα λα ππνινγίζνπκε ην απνηέιεζκα ηεο ηξάπεδαο απφ ηελ ρνξήγεζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ δαλείνπ, ζα πξέπεη αξρηθά λα βξνχκε ην θφζηνο άληιεζεο ηνπ άιεθηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ εθηνθίδεηαη γηα λα παξαρζνχλ νη αληίζηνηρνη ηφθνη. Γηα ην ιφγν απηφ, ζα 

αληηκεησπίζνπκε θάζε ρξενιχζην μερσξηζηά θαη ζα αληηζηνηρίζνπκε ζε θάζε έλα απφ 

απηά, έλα μερσξηζηφ επηηφθην κεηαθνξάο κε βάζε ηελ θακπχιε επηηνθίσλ.  
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  Α/Α Χξενιύζην Επηηόθην Σόθνη 

1 
δόζε 

1 2.113,86 5,156% 54,4954 

2 2.177,28 5,201% 56,6201 

3 2.242,60 5,292% 59,3391 

4 2.309,87 5,300% 61,2117 

5 2.379,17 5,355% 63,7023 

6 2.450,55 5,356% 65,6256 

7 2.524,06 5,423% 68,44 

8 2.599,78 5,442% 70,7401 

9 2.677,78 5,510% 73,7728 

10 2.758,11 5,556% 76,6203 

11 2.840,85 5,679% 80,6661 

12 2.926,08 5,887% 86,1292 

Σύνολο 30.000,00   817,36 

          

2 
δόζε 

2 2.177,28 5,201% 56,6201 

3 2.242,60 5,292% 59,3391 

4 2.309,87 5,300% 61,2117 

5 2.379,17 5,355% 63,7023 

6 2.450,55 5,356% 65,6256 

7 2.524,06 5,423% 68,44 

8 2.599,78 5,442% 70,7401 

9 2.677,78 5,510% 73,7728 

10 2.758,11 5,556% 76,6203 

11 2.840,85 5,679% 80,6661 

12 2.926,08 5,887% 86,1292 

Σύνολο 27.886,14   762,87 

          

3 
δόζε       706,25 

4 
δόζε       646,91 

5 
δόζε       585,70 

6 
δόζε       521,99 

7 
δόζε       456,37 

8 
δόζε       387,93 

9 
δόζε       317,19 

10 
δόζε       243,42 

11 
δόζε       166,80 

12 
δόζε       86,13 

  ΢ΤΝΟΛΟ 5.698,90 
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Δπνκέλσο, ην θφζηνο άληιεζεο ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ γηα ηελ ρνξήγεζε ηνπ 

παξαπάλσ δαλείνπ απφ ηελ ηξάπεδα «Δ» αλέξρεηαη ζην πνζφ € 5.698,90 θαη ην 

απνηέιεζκα γηα ηελ ηξάπεδα ζα είλαη: 

 

 

 

Οη δχν ηειεπηαίεο κέζνδνη ππνινγηζκνχ ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο, νλνκάδνληαη 

κέζνδνη ηαχηηζεο ησλ ιεθηνηήησλ (match maturity methods). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 : ΠΡΟΒΛΖΜΑΣΗ΢ΜΟΗ ΓΤΡΧ ΑΠΟ ΣΟ FTP 

 

΢ην θεθάιαην απηό, αξρηθά, ζα παξνπζηαζηεί ε επηξξνή πνπ έρεη ζην επηηόθην 

κεηαθνξάο, κε βάζε ηε ζεκειηώδε κέζνδν FTP πνπ αλαιύζεθε ζηα πξνεγνύκελα 

θεθάιαηα, ην ζεκεξηλό θόζηνο δαλεηζκνύ πνπ είλαη κεγαιύηεξν από απηό ηνπ 

παξειζόληνο. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα γίλεη κία αλαθνξά ζηηο δηαθνξεηηθέο επηινγέο πνπ έρεη 

κία ηξάπεδα γηα λα ρξεκαηνδνηήζεη ηα δηάθνξα πξνϊόληα πνπ βξίζθνληαη ζην 

ελεξγεηηθό ηεο. Θα αλαιπζνύλ ζεωξήκαηα ζρεηηθά κε ηηο επηινγέο πνπ έρεη έλα 

ρξεκαηνπηζηωηηθό ίδξπκα, όπωο ην Θεώξεκα ηωλ Modigliani-Miller, ην κνληέιν CAPM. 

Σέινο, ζα γίλεη κία αλαθνξά ζην πωο επεξεάδεηαη ην επηηόθην κεηαθνξάο αλάινγα κε 

ηνλ ηξόπν ρξεκαηνδόηεζεο θαη ηνπο θηλδύλνπο πνπ έρεη λα αληηκεηωπίζεη κία ηξάπεδα. 

 

1. Σν ζεκεξηλό θόζηνο δαλεηζκνύ ηωλ ηξαπεδώλ 

Η δηεζλήο νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μεθίλεζε απφ ην 2007, είλαη ζηελ νπζία κία θξίζε 

«ξεπζηφηεηαο». Σν βαζηθφηεξν πξφβιεκα πνπ έρνπλ λα αληηκεησπίζνπλ νη 

επξσπατθέο ηξάπεδεο, κέζα ζε απηή ηε γεληθφηεξε θαηάζηαζε, είλαη ν θίλδπλνο 

ξεπζηφηεηαο. Η έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηηο ηξάπεδεο πξνήιζε θπξίσο χζηεξα απφ 

κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ θαη αχμεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ρνξεγήζεσλ. 

Σαπηφρξνλα, έλα άιιν βαζηθφ πξφβιεκα πνπ ήξζε ζηελ επηθάλεηα, είλαη ν πηζησηηθφο 

θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδνπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ν νπνίνο πξνήιζε 

χζηεξα απφ αδπλακία ησλ πειαηψλ ηεο λα αληαπεμέιζνπλ ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπο.  

Ωο ζπλέπεηα ησλ παξαπάλσ πξνβιεκάησλ, ε αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ ππνβαζκίζηεθε απφ ηνπο δηεζλείο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο. Σν θφζηνο δαλεηζκνχ, ινηπφλ, ησλ ηξαπεδψλ απηψλ απμήζεθε αθνχ 

απηφ πιένλ πξέπεη λα ζπκπεξηιάβεη πέξαλ απφ ην euribor, θαη πξφζζεηα πεξηζψξηα 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ξεπζηφηεηαο αλάινγα κε ηελ δαλεηδφκελε θάζε θνξά 

ηξάπεδα. ΢χκθσλα κε ηε ζεκειηψδε κέζνδν ππνινγηζκνχ, FTP, ην επηηφθην 

κεηαθνξάο, ζηελ πεξίπησζε απηή, απμάλεηαη. Ωο απνηέιεζκα, ην πεξηζψξην 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ  αλαινγεί ζηα ηκήκαηα ρνξεγήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, 
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κεηψλεηαη. Απφ ηε κεξηά ηνπ παζεηηθνχ, γηα ηελ πξνζέιθπζε θαηαζέζεσλ θαη εμαηηίαο 

ηνπ αληαγσληζκνχ, ηα επηηφθηα ησλ θαηαζέζεσλ απμάλνληαη. 

 

2. Θεωξία ηωλ Modigliani-Miller
20

 

Η ζεσξία απηή δηαηππψζεθε ην 1958 απφ ηνπο Franco Modigliani και Merton Miller, θαη 

αλαιχεη ηελ θεθαιαηαθή δνκή ησλ επηρεηξήζεσλ. Βαζηθέο πξνυπνζέζεηο απηήο ηεο 

αλάιπζεο είλαη νη εμήο: 

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ 

 Γελ ππάξρνπλ θφξνη  

 Γελ ππάξρνπλ θφζηε ρξενθνπίαο (bankruptcy costs) 

 Οη επελδπηέο κπνξνχλ λα δαλείδνληαη ζηα ίδηα επηηφθηα πνπ δαλείδνληαη θαη νη 

επηρεηξήζεηο 

 Οη επελδπηέο έρνπλ ηελ ίδηα πιεξνθφξεζε κε ηε δηνίθεζε κηαο εηαηξείαο γηα ηηο 

κειινληηθέο επελδπηηθέο επθαηξίεο απηήο 

 Σν ρξένο δελ ελέρεη θίλδπλν 

 Σα θέξδε κηαο επηρείξεζεο θαη ηα κεξίζκαηα είλαη ζηαζεξά 

Η βαζηθή ηδέα πνπ δηαηχπσζαλ είλαη πσο ε αμία κηαο επηρείξεζεο θαη ην κέζν 

ζηαζκηθφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο (weighted average cost of capital - WACC) είλαη 

αλεμάξηεηα απφ ην εάλ ε επηρείξεζε απηή δαλεηζηεί ή φρη. Δπνκέλσο κία εηαηξεία 

κπνξεί λα απμήζεη ηα θέξδε ηεο ρσξίο λα δαλεηζηεί, δειαδή ρσξίο θαζφινπ θίλδπλν. 

Έλα άιιν βαζηθφ ζεκείν ηεο ζεσξίαο ησλ Modigliani-Miller είλαη φηη θαζψο απμάλεηαη ε 

κφριεπζε κηαο επηρείξεζεο (ή κεηψλεηαη ην πνζφ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηεο), ν θίλδπλνο πνπ ελέρνπλ ηα ίδηα 

θεθάιαηα απηήο απμάλεηαη (απνδεηθλχεηαη θαη παξαθάησ κε βάζε ην CAPM) θαη ην 

αληίζηξνθν. 

Αξγφηεξα, ε παξαπάλσ ζεσξία δηεπξχλζεθε θαη ζπκπεξηέιαβε θαη ηνπο εηαηξηθνχο 

θφξνπο. Σν απνηέιεζκα είλαη πσο, δεδνκέλνπ φηη νη ηφθνη πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην 

ρξένο (πηζησηηθνί ηφθνη) εθπίπηνπλ απφ ηε θνξνινγία, ην ρξένο κπνξεί λα απμήζεη ηελ 
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αμία κηαο επηρείξεζεο αθνχ πεξηζζφηεξα θέξδε θαηαιήγνπλ ζηνπο κεηφρνπο ηεο. Έηζη 

ινηπφλ ε αμία κηαο εηαηξείαο κεγηζηνπνηείηαη φηαλ ε ρξεκαηνδφηεζή ηεο γίλεηαη 100% 

κε δαλεηαθά θεθάιαηα. 

Δηδηθά γηα ηηο ηξάπεδεο, κε βάζε ηε ζεσξία ησλ Modigliani-Miller, απηέο έρνπλ ην ίδην 

θφζηνο θαη ηηο ίδηεο απνδφζεηο είηε ρνξεγήζνπλ δάλεηα κε θεθάιαηα απφ ην 

δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ είηε κε ίδηα θεθάιαηα θαη ζχκθσλα κε ηελ δηεπξπκέλε ζεσξία 

ηνπο (αλ ζπκπεξηιάβνπκε θαη ηε θνξνινγία) ε αμία θαη ηα θέξδε κίαο ηξάπεδαο 

κεγηζηνπνηνχληαη φηαλ ε ρξεκαηνδφηεζή ηεο γίλεηαη κε 100% δαλεηαθά θεθάιαηα απφ 

ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. 

 

3. Μνληέιν CAPM (Capital Asset Pricing Model)
21 

΢χκθσλα κε ην κνληέιν CAPM, ν θίλδπλνο πνπ εκπεξηέρεηαη ζηα ζηνηρεία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ κηαο ηξάπεδαο είλαη έλαο ζπλδπαζκφο ησλ θηλδχλσλ πνπ θαιείηαη λα 

αληηκεησπίζεη κία ηξάπεδα φηαλ ρξεκαηνδνηείηαη κε θεθάιαηα πξνεξρφκελα απφ ηα 

ίδηα θεθάιαηά ηεο (είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο κίαο ηξάπεδαο θαη 

ηεο κέζεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάο, δειαδή o δείθηεο beta ηεο ηξάπεδαο) 

θαη κε θεθάιαηα απφ ην δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ.  

 

 

 

φπνπ, 

: Ο θίλδπλνο ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο ηξάπεδαο 

: Ο δείθηεο beta ηεο ηξάπεδαο 

: Ο θίλδπλνο πξνεξρφκελνο απφ ην ρξένο 

E: ηα ίδηα θεθάιαηα ηεο ηξάπεδαο 
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 Bank of England, David Miles, Jing Yang, Gilberto Marcheggiano (2011) 
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D: ην ρξένο ηεο ηξάπεδαο 

 : δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

 

Με βάζε, φκσο ηε ζεσξία ησλ Modigliani-Miller, ην ρξένο δελ ελέρεη θαζφδνπ θίλδπλν, 

. Η παξαπάλσ ινηπφλ εμίζσζε (13) κπνξεί λα γξαθηεί θαη σο εμήο: 

 

 

 

φπνπ, 

 : ε κφριεπζε 

 

Η ζρέζε (14) καο δείρλεη ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο ζεσξίαο ησλ Modigliani-Miller θαη ηνπ 

κνληέινπ CAPM θαη κε βάζε απηή κπνξεί θαλείο λα ζπκπεξάλεη πσο ππάξρεη ζεηηθή 

ζρέζε κεηαμχ ηεο κφριεπζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ πνπ ελέρνπλ ηα ίδηα θεθάιαηα κηαο 

ηξάπεδαο. Αλ κεηαβιεζεί φκσο ν θίλδπλνο απηφο, ηφηε κεηαβάιιεηαη πξνο ηελ ίδηα 

θαηεχζπλζε  θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, , 

Σν κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο ή αιιηψο ην WACC (Weighted Average Cost 

of Capital), είλαη έλαο ζπλδπαζκφο ηνπ θφζηνπο πνπ πξνθχπηεη απφ ην ρξένο θαη ηνπ 

κεγαιχηεξνπ θφζηνπο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κηαο ηξάπεδαο.  

 

 

 

φπνπ: 

: ην πνζνζηφ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξάπεδαο κε ρξένο 

: ην πνζνζηφ ρξεκαηνδφηεζεο ηεο ηξάπεδαο κε ίδηα θεθάιαηα 

: θφξνο ρξένπο 
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: θφζηνο ρξένπο 

: θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ 

Αλ δελ ρξεζηκνπνηνχζακε ηε ζεσξία ησλ Modigliani-Miller, ηφηε, κία αχμεζε ηεο 

κφριεπζεο δελ ζα επεξέαδε ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, ην νπνίν ζα παξέκελε 

ζηαζεξφ, θαη ην κέζν ζηαζκηθφ θφζηνο ρξεκαηνδφηεζεο, ζα ήηαλ δηαθνξεηηθφ22 θαη 

ζπγθξηηηθά κηθξφηεξν. 

 

4. Θεωξία ηωλ Modigliani-Miller θαη επηρεηξεκαηηθόο θίλδπλνο (business risk) 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζνπκε ην πεξηερφκελν ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ 

ησλ ηξαπεδψλ. Δπηρεηξεκαηηθφο θίλδπλνο είλαη ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη κία 

ηξάπεδα φηαλ ρξεκαηνδνηείηαη κε δαλεηαθά θεθάιαηα. Πξνθχπηεη απφ ηελ αβεβαηφηεηα 

γηα ηα κειινληηθά ιεηηνπξγηθά θέξδε θαη ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα. 

΢χκθσλα κε ηνπο Modigliani-Miller, κηα ηξάπεδα κεγηζηνπνηεί ηελ αμία ηεο φηαλ 

ρξεζηκνπνηεί 100% ρξένο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο. Έηζη φζν απμάλεη ην ρξένο ηεο 

απφ 0% ζε 100% επσθειείηαη απφ ηελ έθπησζε ησλ θφξσλ απμάλνληαο ηαπηφρξνλα 

ηελ αμία ηεο. ΢ε θάπνην ζεκείν φκσο ζην θάζκα αλαινγηψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ-ρξένπο 

απφ 0% ζε 100%, ην θφζηνο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ αξρίδεη λα αλεβαίλεη φζν 

απμάλεη ην ρξένο, θαη έηζη αξρίδεη λα εμνπδεηεξψλεη ην φθεινο ηεο έθπησζεο θφξσλ. 

΢ε θάπνην ζεκείν κάιηζηα ην θφζηνο απηφ ππεξβαίλεη ην φθεινο ησλ θφξσλ. Έηζη 

ππάξρεη θάπνηα βέιηηζηε αλαινγία ηδίσλ θεθαιαίσλ-ρξένπο ζε θάπνην ζεκείν κεηαμχ 

0% θαη 100% ρξένπο, ζην νπνίν επίζεο ην κέζν θφζηνο θεθαιαίσλ ηεο επηρείξεζεο 

ειαρηζηνπνηείηαη. Καη νη δχν αθξαίεο θαηαζηάζεηο είλαη αλεπηζχκεηεο. Όηαλ κηα 

επηρείξεζε ρξεζηκνπνηεί ππέξκεηξν ρξένο, ην ξίζθν ηεο θαη ε πηζαλφηεηα αδπλακίαο 

εθπιήξσζεο ησλ ππνρξεψζεσλ ηεο απμάλνπλ. Όηαλ ρξεζηκνπνηεί ππέξκεηξα ίδηα 

θεθάιαηα, ην θφζηνο θεθαιαίσλ απμάλεη ζεκαληηθά (ην θφζηνο ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ θφζηνπο ρξένπο). 

Σν πξφβιεκα γηα ηελ αλψηαηε δηνίθεζε κηαο ηξάπεδαο είλαη φηη ην βέιηηζην απηφ 

ζεκείν ζην νπνίν ην φθεινο ηνπ ρξένπο κεγηζηνπνηείηαη, ην κέζν θφζηνο θεθαιαίσλ 

ειαρηζηνπνηείηαη θαη ε αμία ηεο επηρείξεζεο κεγηζηνπνηείηαη είλαη πξαθηηθά αδχλαην λα 
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πξνζδηνξηζηεί. Αλ θαη νη εηδηθνί ζπκθσλνχλ φηη ην ζεκείν απηφ ππάξρεη γηα θάζε 

επηρείξεζε, είλαη θαηά θάπνην ηξφπν έλαο θηλνχκελνο ζηφρνο, αιιάδεη ζπλερψο κε ηηο 

αιιαγέο εληφο θαη εθηφο ηεο ηξάπεδαο. 

Απφ ηελ ζεσξία, φκσο, ησλ Modigliani-Miller, δελ ιακβάλνληαη ππφςε ηα θφζηε 

ρξενθνπίαο (bankruptcy costs). Σα θφζηε απηά είλαη πνιχ πςειά γηα κία ηξάπεδα αθνχ 

αλαγθάδεηαη λα πνπιήζεη ζηε δεπηεξνγελή αγνξά κεγάιν ηκήκα ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο θαη ζε πνιχ ρακειή ηηκή. 

Γηα λα πξνζηαηεπηεί ινηπφλ, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα απφ κία ηέηνηα θαηάζηαζε 

νηθνλνκηθήο χθεζεο, ζα πξέπεη λα δηαζέηεη έλα αλάινγν πνζφ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(optimal equity capital). Σν ηδαληθφ απηφ πνζφ θεθαιαίνπ ζα πξέπεη ηαπηφρξνλα λα 

κεγηζηνπνηεί ηα νθέιε απφ ηε ρξήζε ρξένπο θαη ηε ρξήζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζή ηνπ, θάηη ην νπνίν, φπσο πξναλαθέξζεθε είλαη πνιχ δχζθνιν λα 

πξνζδηνξηζηεί. ΢χκθσλα φκσο, κε έξεπλα πνπ δηελεξγήζεθε απφ ηελ Σξάπεδα ηεο 

Αγγιίαο, ζε αληίζεζε κε ηνπο θαλφλεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηεο Δπηηξνπήο γηα 

ηελ Σξαπεδηθή Δπνπηεία, απηφ ζα πξέπεη λα είλαη ην 17%23 ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ. 

 

5. Αληηκεηώπηζε ηνπ θηλδύλνπ ξεπζηόηεηαο24 

Η δηαρείξηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ξεπζηφηεηαο ζα αλαιπζεί ζε δχν δηαθνξεηηθά επίπεδα 

αλάινγα κε ηνλ ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κίαο ηξάπεδαο, είηε κφλν κε θαηαζέζεηο είηε κε 

άληιεζε ξεπζηφηεηαο απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά ζε ζπλδπαζκφ κε θαηαζέζεηο. 

 Υξεκαηνδόηεζε ηξαπεδώλ κε θαηαζέζεηο 

Γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ θηλδχλνπ απηνχ, ν νπνίνο πξνέθπςε αθνχ ν ζπλνιηθφο 

φγθνο ησλ θαηαζέζεσλ έθηαζε λα είλαη κηθξφηεξνο απφ απηφλ ησλ ρνξεγήζεσλ, έλα 

πνζνζηφ ησλ θαηαζέζεσλ (δείθηεο ξεπζηφηεηαο – liquidity ratio) ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε 

ρνξήγεζε δαλείσλ θαη έλα άιιν κηθξφηεξν πνζνζηφ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αγνξά 

νκνιφγσλ risk-free. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ παχεη λα ηζρχεη 
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 Miles et al., 2011, Disc. Paper 31, BoE 
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γηαηί νη απνθάζεηο γηα ηα δάλεηα θαη ηηο θαηαζέζεηο ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ απφ θνηλνχ 

κε ζθνπφ ηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο ηεο ηξάπεδαο25. Γελ ζα πξέπεη 

δειαδή, λα απμεζνχλ ηα δάλεηα ρσξίο λα απμεζνχλ ηαπηφρξνλα θαη νη θαηαζέζεηο.  

Η ιχζε ελφο ηέηνηνπ πξνβιήκαηνο είλαη ε αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ ηεο αγνξάο ή αιιηψο 

ην επηηφθην ησλ risk-free νκνιφγσλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν, απμάλεηαη ην νξηαθφ έζνδν 

ησλ θαηαζέζεσλ ελψ ην νξηαθφ έζνδν ησλ δαλείσλ κεηψλεηαη. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα λα κεησζεί ν ζπλνιηθφο φγθνο ησλ ρνξεγήζεσλ ελψ αληίζεηα ν ζπλνιηθφο 

φγθνο ησλ θεξδνθφξσλ θαηαζέζεσλ λα απμεζεί. 

 Υξεκαηνδόηεζε ηξαπεδώλ κε θαηαζέζεηο, κε θεθάιαηα από ηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη κε έθδνζε νκνιόγωλ καθξνπξόζεζκεο δηάξθεηαο 

΢ηελ πεξίπησζε απηή εθηφο απφ ηηο θαηαζέζεηο, κία ηξάπεδα αληιεί ξεπζηφηεηα απφ 

ηελ ΔΚΣ κε θφζηνο i θαη απφ ηελ έθδνζε ηδίσλ νκνιφγσλ καθξνπξφζεζκεο δηάξθεηαο. 

Γηα λα κπνξέζεη ε ηξάπεδα απηή λα αληηκεησπίζεη ηνλ θίλδπλν ξεπζηφηεηαο, αγνξάδεη 

νκφινγα risk-free βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο κε ην πνζφ ησλ ηδίσλ νκνιφγσλ. ΢ε 

πεξίπησζε ινηπφλ πνπ πξνθχςεη πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο, κπνξεί λα πνπιήζεη ηα 

νκφινγα risk-free. 

Ο δείθηεο ξεπζηφηεηαο ζα πξέπεη λα είλαη κηθξφηεξνο απφ ηε κνλάδα, δειαδή ηα 

νκφινγα βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο ζα πξέπεη λα εθθξάδνληαη σο έλα πνζνζηφ ησλ 

θαηαζέζεσλ θαη ηνπ πνζνχ πνπ αληιήζεθε απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά. 

Με βάζε ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ, ην επηηφθην κεηαθνξάο ησλ δαλείσλ απνηειείηαη 

απφ ην νξηαθφ θφζηνο κε ην νπνίν ε ηξάπεδα άληιεζε θεθάιαηα απφ ηελ δηαηξαπεδηθή 

αγνξά, i, αιιά θαη απφ ην νξηαθφ θφζηνο ηεο έθδνζεο ησλ νκνιφγσλ. 

Αληίζηνηρα, ην επηηφθην κεηαθνξάο ησλ θαηαζέζεσλ απνηειείηαη απφ ην νξηαθφ θφζηνο 

κε νπνίν ε ηξάπεδα άληιεζε θεθάιαηα απφ ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά, αιιά θαη απφ ην 

θφζηνο επθαηξίαο ηεο ηξάπεδαο πνπ πξνέξρεηαη απφ ηε κείσζε ηνπ πνζνχ ησλ 

θαηαζέζεσλ φηαλ ην νξηαθφ θφζηνο απηψλ είλαη κεγαιχηεξν απφ ην ζχλνιν ηνπ 

νξηαθνχ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ αληιήζεθε απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ησλ 

ηδίσλ νκνιφγσλ. 

                                                             
25 Γεο ζρέζε 16 παξαθάησ 
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6. Αληηκεηώπηζε ηνπ πηζηωηηθνύ θηλδύλνπ  

Αλ ην επηηφθην κεηαθνξάο ππνινγηζηεί κε βάζε ην Θεψξεκα Γηαρσξηζκνχ, σο ην 

επηηφθην πνπ κία ηξάπεδα αληιεί θεθάιαηα απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά, ρσξίο λα 

ζπλππνινγηζηεί ν πηζησηηθφο θίλδπλνο πνπ ελέρεη ν θάζε πειάηεο ηφηε ην απνηέιεζκα 

κπνξεί λα είλαη ιαλζαζκέλν26. 

Γηα παξάδεηγκα, αλ κία ηξάπεδα είλαη ρεηξφηεξεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο απφ έλα 

πειάηε ηεο, ηφηε κε βάζε ηελ παξαπάλσ ζεσξία δελ πξφθεηηαη λα ηνπ ρνξεγήζεη 

θάπνην δάλεην αθνχ ην θφζηνο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε απηνχ ηνπ δαλείνπ ζα είλαη 

κεγαιχηεξν απφ ηελ απφδνζε ηνπ. Σν παξάδνμν είλαη πσο θάζε ηξάπεδα ζα ήζειε λα 

έρεη αζθαιή δάλεηα ζην ελεξγεηηθφ ηεο γηαηί κεηψλεη ην θφζηνο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο 

απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά27. 

Παξάδεηγκα 16: ΢χκθσλα κε ηνλ νξηζκφ ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο (ζρέζε 16), αλ κία 

ηξάπεδα, κέηξηαο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, ρνξεγήζεη έλα δάλεην € 100.000 ζε έλαλ 

πειάηε ηεο, κε πνιχ θαιή πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε, κε επηηφθην 6%, ελψ ην θφζηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο απηνχ ηνπ δαλείνπ απφ ην δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ είλαη 6,2%, ε 

απφδνζε νκνιφγσλ εθδφζεσο ηεο παξαπάλσ εηαηξείαο-πειάηε είλαη 5,8%, ν θφξνο 

40%, ην δάλεην ρνξεγείηαη κε € 98.000 δηαηξαπεδηθφ δαλεηζκφ θαη € 2.000 ίδηα 

θεθάιαηα θαη ην θφζηνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη 12%, ηφηε: 

 

 

 

 

 

Δθφζνλ, ινηπφλ, ην νηθνλνκηθφ θέξδνο είλαη αξλεηηθφ ε ηξάπεδα δελ ζα πξέπεη λα 

ρνξεγήζεη απηφ ην δάλεην. ΢ηνλ ππνινγηζκφ απηφ φκσο, ε ηξάπεδα δελ ππνινγίδεη 

πσο κε ηελ χπαξμε ελφο ηέηνηνπ αζθαινχο δαλείνπ ζην ελεξγεηηθφ ηεο, κεηψλεη ην 
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 Ersoz, Ali Murat (2000) 

27 Dermine (2009), chapter 10 
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κέζν θφζηνο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ην πνζφ ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπ. Γη’ απηφ απαηηείηαη έλαο πην 

αθξηβήο ππνινγηζκφο ηνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο ηεο ηξάπεδαο. 

 

 

Δπνκέλσο κε βάζε ηε ζρέζε (17), ην πξνεγκέλν νηθνλνκηθφ θέξδνο ηεο παξαπάλσ 

ηξάπεδαο ζα είλαη: 

 

 

 

 

΢χκθσλα κε ηνλ ππνινγηζκφ απηφ, ην παξαπάλσ δάλεην κπνξεί λα ρνξεγεζεί αθνχ 

ην νηθνλνκηθφ ηνπ θέξδνο είλαη ζεηηθφ. Θα πξέπεη επίζεο λα επηζεκαλζεί, πσο ζηνλ 

ππνινγηζκφ ηνπ πξνεγκέλνπ νηθνλνκηθνχ θέξδνπο έρεη ζεσξεζεί σο επηηφθην 

κεηαθνξάο, κε ηε βνήζεηα ηνπ ππνδείγκαηνο ζεκειηψδνπο απνηίκεζεο, ε αλακελφκελε 

απφδνζε ησλ νκνιφγσλ πνπ έρεη εθδψζεη ε εηαηξεία – πειάηεο ηα νπνία ελέρνπλ 

παξφκνην πνζνζηφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κε ην δάλεην πνπ ζέιεη λα ρνξεγήζεη ε 

ηξάπεδα ζε απηή.  

 

7. FTP θαη θαηαζέζεηο αθαζόξηζηεο δηάξθεηαο 

΢ην παζεηηθφ κίαο ηξάπεδαο ππάξρνπλ θαη θαηαζέζεηο πειαηψλ ηεο κε αθαζφξηζηε 

δηάξθεηα. Ο ππνινγηζκφο ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο απηψλ ησλ θαηαζέζεσλ είλαη 

δχζθνιν λα πξνζδηνξηζηεί αθνχ δελ γλσξίδνπκε αλ ε δηάξθεηά ηνπο είλαη 

βξαρππξφζεζκε ή καθξνπξφζεζκε. Οη ηξάπεδεο, γηα λα αληηκεησπίζνπλ ην πξφβιεκα 

απηφ, βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθά ζηνηρεία θαη ρσξίδνπλ ηηο θαηαζέζεηο ζε βξαρππξφζεζκεο 

θαη καθξνπξφζεζκεο. Γηα ηηο βξαρππξφζεζκεο, ην επηηφθην κεηαθνξάο είλαη θαη απηφ 

βξαρππξφζεζκεο δηάξθεηαο θαη γηα ηηο καθξνπξφζεζκεο ην αληίζηξνθν. 

Απηφο ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ φκσο παξνπζηάδεη ηα εμήο κεηνλεθηήκαηα: 
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- νη θαηαζέζεηο ηνπ ζήκεξα, δελ ζρεηίδνληαη κφλν κε ηηο θαηαζέζεηο ηνπ 

παξειζφληνο αιιά θαη κε ηα επηηφθηα πνπ πξνβιέπεηαη πσο ζα ηζρχνπλ ζην 

κέιινλ 

- ην θφζηνο ζπλερνχο πξνζαξκνγήο ησλ επηηνθίσλ ησλ θαηαζέζεσλ κε βάζε ηα 

ηζηνξηθά ζηνηρεία, είλαη αξθεηά πςειφ γηα κία ηξάπεδα  

Τπάξρεη έληνλε αλάγθε ινηπφλ, γηα ηε δεκηνπξγία ελφο λένπ κνληέινπ ππνινγηζκνχ 

ηνπ επηηνθίνπ κεηαθνξάο γηα θαηαζέζεηο αθαζφξηζηεο δηάξθεηαο. ΢χκθσλα κε ην λέν 

απηφ κνληέιν, απαξαίηεηε πξνυπφζεζε είλαη νη θαηαζέζεηο λα επελδχνληαη ζε 

νκφινγα κε ηελ ίδηα δηάξθεηα κέρξη εθείλε ηε ζηηγκή θαη κε ηνλ ίδην ηχπν επηηνθίνπ. 

΢πγθεθξηκέλα, θάζε ρξφλν ππνινγίδεηαη ην επηηφθην κεηαθνξάο γηα θάζε πξντφλ 

θαηάζεζεο ην νπνίν εμαξηάηαη θαη πεξηιακβάλεη θαη ην νξηαθφ έζνδν ησλ θαηαζέζεσλ 

ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ. 
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ΔΠΗΛΟΓΟ΢ – ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

΢ηελ παξνχζα εξγαζία έγηλε κία αλάιπζε ζρεηηθά κε ηε κέζνδν FTP. Οη κέηνρνη ελφο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απαηηνχλ πςειά θέξδε θαηφπηλ ζπλερψλ πηέζεσλ ζηα 

αξκφδηα ζηειέρε αιιά ηαπηφρξνλα ζα πξέπεη απηφ (ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα) λα 

εγγπάηαη ηε δηαηήξεζε ησλ ρξεκάησλ ησλ απνηακηεπηψλ θαη λα πιεξνί ηνπο φξνπο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο πνπ νξίδνπλ νη δηεζλείο θαλνληζκνί. Σν FTP είλαη κία 

δηαδηθαζία πνπ βνεζά ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ ζπλνιηθνχ θέξδνπο κίαο ηξάπεδαο θαη 

ζηνλ θαηακεξηζκφ απηνχ ζηα αξκφδηα ηκήκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ κέζα ζε απηή. 

Δπίζεο, βάζεη απηήο ηεο κεζφδνπ, ε δηνίθεζε κίαο ηξάπεδαο ελεκεξψλεηαη απφ ηελ 

Γηεχζπλζε MIS (Management Information System) γηα ηελ θεξδνθνξία αλάινγα κε ην 

θάζε πξντφλ θαη ηνλ θάζε πειάηε ή θαηεγνξία πειαηψλ. 

Δπίζεο, έγηλε αλαθνξά ζην πσο επεξεάδεηαη ην επηηφθην κεηαθνξάο αλάινγα κε ηνλ 

ηξφπν ρξεκαηνδφηεζεο κίαο ηξάπεδαο θαη αλάινγα κε ηνπο θηλδχλνπο πνπ απηή ζα 

πξέπεη λα αληηκεησπίζεη ζε έλα θιίκα παγθφζκηαο θαη εγρψξηαο νηθνλνκηθήο χθεζεο. 

Αθνινχζεζε αλάιπζε ζρεηηθά κε πην αζθαιείο ηξφπνπο ρξεκαηνδφηεζεο ζε ζχγθξηζε 

κε απηφλ ηνπ δαλεηζκνχ απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά, φπσο απηφο ηεο ρξήζεο ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ. Απφ ηε κία πιεπξά, ν ηξφπνο απηφο παξέρεη αζθάιεηα ζε κία 

ηξάπεδα, εηδηθά ζε κία πεξίνδν νηθνλνκηθήο χθεζεο φπσο απηήο πνπ δηαλχνπκε 

ζήκεξα, φπνπ ε πξφζβαζε ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά γίλεηαη φιν θαη πην δχζθνιε. Απφ 

ηελ άιιε φκσο, ην θφζηνο γηα ηηο ηξάπεδεο είλαη πνιχ κεγάιν ζε κία ηέηνηα πεξίπησζε, 

θαη νη απνδφζεηο κηθξφηεξεο. 

΢ε κία επνρή παγθφζκηαο αλαζθάιεηαο, νη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα θηλεζνχλ ζε 

δηαθνξεηηθέο θαηεπζχλζεηο ζε ζρέζε κε ην παξειζφλ. ΢πγθεθξηκέλα, κεξηθά 

παξαδείγκαηα γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηήο ηεο αλαζθάιεηαο, ζα ήηαλ ε κείσζε ηεο 

κνριεχζεσο, ε αχμεζε ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ε πξνζπάζεηα γηα θαιχηεξεο πνηφηεηαο 

ελεξγεηηθφ. Με φξνπο δεηθηψλ, ζα πξέπεη νη ιφγνη ησλ θαηαζέζεσλ θαη ησλ ηδίσλ 

θεθαιαίσλ πξνο ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ, λα απμεζνχλ ελψ ν ιφγνο ησλ δαλείσλ πξνο 

θαηαζέζεηο λα κεησζεί.  
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Η εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ FTP, ζηε ζεκεξηλή θαηάζηαζε νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο, 

γίλεηαη φιν θαη δπζθνιφηεξε κε βάζε ηελ παξαπάλσ αλάιπζε. Θα πξέπεη λα 

δεκηνπξγεζνχλ πεξηζζφηεξα εξγαιεία γηα ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο κεζφδνπ, ηα νπνία 

ζα πξέπεη λα είλαη πξνζαξκνζκέλα ζηηο αιιαγέο ηνπ ζήκεξα ψζηε ηα θέξδε απφ ηα 

ηξαπεδηθά πξντφληα λα κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ κε απφιπηε αθξίβεηα. 
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