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Περίλθψθ 

Θ παροφςα διατριβι εξετάηει τθν ςχζςθ μεταξφ τθσ αξιολόγθςθσ τθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των τραπεηϊν με τθν αποτίμθςθ και τισ αποδόςεισ 

τουσ.  

Αρχικά, γίνεται αναφορά ςτο κεςμικό πλαίςιο, το οποίο κζτει τουσ 

κανόνεσ τθσ αγοράσ προςφζροντασ τθν απαιτοφμενθ αςφάλεια ςτουσ 

επενδυτζσ. ΢τθ ςυνζχεια, αναλφεται θ ςθμαςία του τραπεηικοφ τομζα ςτθν 

οικονομία, οι παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν λειτουργία του κακϊσ και οι 

κίνδυνοι που αναλαμβάνει. Επίςθσ, εξετάηεται θ λειτουργία και οι 

διαδικαςίεσ που διζπουν τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ για τθν πιςτολθπτικι 

ικανότθτα των τραπεηϊν και αναλφεται ο ρόλοσ τουσ ςτο διεκνζσ 

χρθματοπιςτωτικό ςφςτθμα. 

Σα αποτελζςματα τθσ εμπειρικισ ανάλυςθσ υποδθλϊνουν πωσ θ 

αξιολόγθςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των τραπεηϊν είναι άρρθκτα 

ςυνδεδεμζνθ με τθν αποτίμθςθ τουσ. Επιπλζον, θ αναμενόμενθ υποςτιριξθ 

των τραπεηϊν από τισ εκάςτοτε κυβερνιςεισ τουσ, που οι οίκοι αξιολόγθςθσ 

τθν λαμβάνουν υπόψθ τουσ, ςχετίηεται με τθν αποτίμθςθ των τραπεηϊν.  
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Abstract 

 

This thesis aims to examine the relationship between the credit rating 

of banks and their valuation. 

Initially, reference is made to the institutional framework, which sets 

the rules of the market by offering the necessary certainty for investors. Then 

the importance of the banking sector in the economy is analyzed, the factors 

affecting the operation and the risks that emerge. Furthermore, the thesis 

examines the operation and procedures that governing the rating agencies on 

the creditworthiness of banks and their role is analyzed in the international 

financial system. 

The results of the empirical analysis suggest that the credit ratings of 

banks affect their valuation and returns. Furthermore, the expected support 

of the banks from their governments, which the rating agencies are taking into 

account, is significantly related with their valuation. 
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1. Ειςαγωγι ΢τθν Σραπεηικι 

Για να μπορζςουμε να κατανοιςουμε τθ ςθμαςία του τραπεηικοφ τομζα 

ςτθν βιωςιμότθτα, τθν ευθμερία και τθν ανάπτυξθ τόςο του οικονομικοφ 

ςυςτιματοσ όςο και ολόκλθρθσ τθν κοινωνίασ κα πρζπει να εξετάςουμε τουσ 

εξωτερικοφσ και τουσ εςωτερικοφσ παράγοντεσ που επθρεάηουν τθν λειτουργία του.  

Αρχικά, παρουςιάηοντασ τθ ςθμαςία τθσ πλθροφόρθςθσ και του κεςμικοφ 

πλαιςίου ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα κα αναδείξουμε τουσ κινδφνουσ που 

αντιμετωπίηουν κακθμερινά οι επενδυτζσ, τισ ςυνζπειεσ και τουσ τρόπουσ 

αντιμετϊπιςισ τουσ. ΢τθν ςυνζχεια, εςτιάηοντασ ςτθν λειτουργία του τραπεηικοφ 

ςυςτιματοσ, κα δοφμε τον ιδιαίτερο ρόλο που διαδραματίηει ςτθν παγκόςμια 

οικονομία ωσ μζςο διαμεςολάβθςθσ και επίλυςθσ των προβλθμάτων των 

επενδυτϊν, αλλά και τουσ κινδφνουσ που αναδεικνφονται λόγω τθσ περίπλοκθσ και 

αδιαφανοφσ δομισ τθσ.  

 

1.1 Ο Ρόλοσ τθσ Πλθροφόρθςθσ  

Σο οικονομικό ςφςτθμα είναι περίπλοκο ςτθν δομι και τθν λειτουργία του. 

Περιλαμβάνει οργανιςμοφσ και ιδρφματα, τα οποία ελζγχονται από τισ κυβερνιςεισ, 

μζςω των οποίων το χριμα διαχζεται ςτθν αγορά. Πολλζσ φορζσ όμωσ, οι 

καταναλωτζσ αντιμετωπίηουν προβλιματα που τουσ αποκαρρφνουν ςτο να 

επενδφςουν τισ αποταμιεφςεισ τουσ. Σο πρόβλθμα αυτό, γνωςτό ωσ «Κόςτοσ τθσ 

Αντιπροςϊπευςθσ» (agency cost), είναι πολφ ςθμαντικόσ παράγοντασ που ςυμβάλει 

αρνθτικά ςτθν ανάπτυξθ τθσ οικονομίασ και αποτελείται από το κόςτοσ ςυναλλαγϊν 

και το κόςτοσ πλθροφόρθςθσ.  

Σα μεγάλα κόςτθ ςυναλλαγϊν μποροφν να αποκαρρφνουν τθ ςυμμετοχι 

μικροεπενδυτϊν ςτισ αγορζσ. Χρθματοοικονομικοί οργανιςμοί, όπωσ οι τράπεηεσ, 

τα αμοιβαία κεφάλαια κ.α. ζχουν τθν δυνατότθτα μζςω τθσ οικονομίασ κλίμακοσ να 

ςυλλζγουν τισ αποταμιεφςεισ μικροκατακετϊν και να τισ επενδφουν μειϊνοντασ ςε 

μεγάλο βακμό αυτό το πρόβλθμα, με το μικρότερο δυνατό ρίςκο. Επιπλζον, θ 

τεχνογνωςία και θ μεγάλθ εξειδίκευςθ των ιδρυμάτων αυτϊν μειϊνει ακόμα 

περιςςότερο το κόςτοσ και δίνει τθν δυνατότθτα ςτα άτομα αυτά να επωφελθκοφν 

από τθν εναςχόλθςθ τουσ με τισ αγορζσ (Mishkin (2000)).  

Από τθν άλλθ, το κόςτοσ πλθροφόρθςθσ προζρχεται από το πρόβλθμα τθσ 

αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ. Θ αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ, θ οποία εμφανίηεται 

περιςςότερο ςτισ αναπτυςςόμενεσ οικονομίεσ ζχοντασ ωσ ςυνζπεια: 

 Σθ χρθματοδότθςθ μζςω ζμμεςου δανειςμοφ, όπωσ τραπεηικά δάνεια, και 

όχι μζςω ζκδοςθσ νζων μετοχϊν. 
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 Σθ χρθματοδότθςθ μζςω τραπεηικοφ δανειςμοφ και όχι μζςω ζκδοςθσ 

ομολόγων. 

 Σθν αφξθςθ του βραχυχρόνιου δανειςμοφ από τισ τράπεηεσ. 

 Σθν παροχι δανείων με αςφάλεια και εμπράγματεσ εγγυιςεισ. 

Θ αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ προκαλεί δφο ςθμαντικά προβλιματα τθ 

δυςμενι επιλογι (adverse selection) και τον θκικό κίνδυνο (moral hazard). Αρχικά, θ 

δυςμενισ επιλογι προθγείται τθσ ςυναλλαγισ και προζρχεται από τθ λανκαςμζνθ 

πλθροφόρθςθ τθσ ποιότθτασ και των υψθλϊν ρίςκων που παίρνουν οι 

δανειολιπτεσ, με αποτζλεςμα τθν άρνθςθ δανειςμοφ και του credit rationing.Από 

τθν άλλθ, ο θκικόσ κίνδυνοσ δθμιουργείται κατά τθν διάρκεια τθσ ςυναλλαγισ και 

προζρχεται από το ρίςκο που μπορεί να πάρει ο δανειολιπτθσ χωρίσ τθν 

ςυγκατάκεςθ του δανειςτι. Σο πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου ςτον επιχειρθματικό 

τομζα είναι γνωςτό και ωσ πρόβλθμα εντολζα-εντολοδόχου, όπου οι διευκφνοντεσ 

ςφμβουλοι ζχουν όφελοσ να αυξιςουν τα κζρδθ τουσ επί ηθμία των μετόχων και τον 

δανειςτϊν. 

Σο πρόβλθμα τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ αντιμετωπίηεται, είτε με τθν 

ςυςτθματικότερθ παρακολοφκθςθ και ζλεγχο των εταιρειϊν από τουσ ίδιουσ τουσ 

επενδυτζσ-αν και αυτό ζχει μεγάλο κόςτοσ και είναι ιδιαίτερα δφςκολο-με το κόςτοσ 

αντιπροςϊπευςθσ και το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου να εμφανίηεται ξανά, είτε 

με μθχανιςμοφσ οι οποίοι ελζγχουν και επεξεργάηονται τισ πλθροφορίεσ, 

μειϊνοντασ παράλλθλα το κόςτοσ για τθν ςυλλογι τουσ (Beim and Calomiris (2001), 

Αντηουλάτοσ (2011)).  

Ζνασ μθχανιςμοφσ αντιμετϊπιςθσ του προβλιματοσ είναι οι ιδιωτικζσ 

εταιρείεσ παροχισ πλθροφοριϊν, όπωσ οι οίκοι αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ. Αρχικά όμωσ, αυτόσ ο τρόποσ προκάλεςε το γνωςτό ωσ free-rider 

problem, όπου οι επενδυτζσ που δεν πλθρϊνουν για τθν παροχι πλθροφοριϊν 

ουςιαςτικά επωφελοφνται το ίδιο με τα άτομα που πλθρϊνουν, πρόβλθμα το οποίο 

αντιμετωπίςτθκε με τθν πάροδο των ετϊν.  

Όμωσ, οι εταιρείεσ είχαν το κίνθτρο να κρφβουν από τουσ ιςολογιςμοφσ τουσ 

κινδφνουσ προςπακϊντασ να παραπλανιςουν τουσ επενδυτζσ. Για τον λόγο αυτό οι 

εκάςτοτε κυβερνιςεισ προςπακοφςαν να μειϊςουν τισ ςυνζπειεσ των 

προαναφερκζντων προβλθμάτων κεςπίηοντασ κανόνεσ που κα υποχρζωναν τισ 

εταιρείεσ να δθμοςιεφουν τα οικονομικά τουσ ςτοιχεία για μεγαλφτερθ διαφάνεια 

και καλφτερθ πλθροφόρθςθ του κοινοφ. Επίςθσ, οι εμπράγματεσ εγγυιςεισ, τα 

αςφάλιςτρα ςτα ςυμβόλαια, κακϊσ επίςθσ και το φψοσ των ιδίων κεφαλαίων των 

εταιρειϊν μπορεί να λειτουργιςουν ωσ μθχανιςμοί προςταςίασ των επενδυτϊν.  

Σζλοσ, ίςωσ θ αποτελεςματικότερθ λφςθ ςτο πρόβλθμα τθσ αςφμμετρθσ 

πλθροφόρθςθσ είναι τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, όπωσ οι τράπεηεσ και οι 
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κεςμικοί επενδυτζσ που ζχουν τθν δυνατότθτα άντλθςθσ των απαραίτθτων 

πλθροφοριϊν που χρειάηονται για τθ λειτουργία και τισ δραςτθριότθτεσ των 

επιχειριςεων που δανείηουν. Εκτόσ αυτοφ, τα ιδρφματα αυτά μποροφν να 

αντιμετωπίςουν και το free-rider problem, αφοφ τα ςυμβόλαια που ςυνάπτουν 

είναι προςωπικά. Εδϊ, βλζπουμε πόςο ςθμαντικό κομμάτι τθσ δομισ των αγορϊν 

είναι τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα, αφοφ ουςιαςτικά είναι οι οργανιςμοί που 

βοθκάνε τουσ επενδυτζσ να αντιμετωπίςουν τα προβλιματα που ςυναντοφν ςτθν 

επιχειρθματικι τουσ δραςτθριότθτα (Beim and Calomiris (2001), Mishkin (2000)).  

Οι τράπεηεσ είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ λόγουσ για τθν ανάπτυξθ 

του χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ. Εκτόσ του οτι αντιμετωπίηουν τα 

προβλιματα που προανζφερα, αφοφ ζχουν τισ απαραίτθτεσ πλθροφορίεσ και τθν 

τεχνογνωςία που χρειάηονται για τθν ςωςτι επιλογι επζνδυςθσ και τον ζλεγχο του 

δανειολιπτθ, ζχουν επίςθσ, τθ δυνατότθτα εφρεςθσ κεφαλαίων, μζςω των 

κατακζςεων, για να λάβουν μζροσ και οι ίδιεσ ωσ επενδυτζσ. Αυτό βζβαια 

εγκυμονεί κινδφνουσ, αφοφ αναλαμβάνουν ρίςκα. Για τον λόγο αυτό και ελζγχονται, 

είτε από τθν ίδια τθν αγορά, είτε από το κράτοσ για τθ μεγαλφτερθ προςταςία των 

κατακετϊν. Επιπλζον, οι κεςμικοί επενδυτζσ, όπωσ οι αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ, τα 

mutual funds κ.α., είναι και αυτοί ςθμιτικοί παράγοντεσ για τισ χρθματαγορζσ λόγω 

τθσ μεγάλθσ ρευςτότθτασ που διακζτουν ςτθν χρθματιςτθριακι αγορά, τθσ 

πλθροφόρθςθσ που ζχουν και του ρόλου που παίηουν ςτθν εταιρικι διακυβζρνθςθ. 

΢υμπεραςματικά, βλζπουμε πωσ θ ευθμερία και θ οικονομικι ανάπτυξθ 

είναι άρρθκτα ςυνδεδεμζνθ με τθν ομαλι λειτουργία του χρθματοπιςτωτικοφ 

τομζα. Παράγοντεσ όπωσ θ επιδείνωςθ των τραπεηικϊν ιςολογιςμϊν, θ αφξθςθ των 

επιτοκίων, θ παρακμι των χρθματιςτθριακϊν αγορϊν, θ αφξθςθ τθσ αβεβαιότθτασ, 

ακόμα και ο ςυναλλαγματικόσ κίνδυνοσ μζςω τθσ αλλαγισ τθσ ιςοτιμίασ, ζχουν ωσ 

αποτζλεςμα τθν αφξθςθ των ςυνεπειϊν τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ και κατ’ 

επζκταςθ οδθγοφν ςε χρθματοοικονομικζσ κρίςεισ με καταςτροφικά αποτελζςματα 

για τθν οικονομία και τθν κοινωνία γενικότερα. Για τον λόγο αυτό, τα κράτθ κα 

πρζπει να δθμιουργιςουν ζνα ιςχυρό νομοκετικό και κεςμικό πλαίςιο για να 

διαςφαλίςουν τθν ομαλι λειτουργία του χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ και να 

δϊςουν τα απαραίτθτα “εφόδια” ςτισ εποπτικζσ αρχζσ για τθν ενίςχυςθ του 

ελζγχου και τθν επιβολι κυρϊςεων. Με αυτόν τον τρόπο, μπορεί να ελαττωκεί ο 

θκικόσ κίνδυνοσ και θ δυςμενισ επιλογι, αλλά και να εξαςφαλιςτεί θ ανάπτυξθ. 
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1.2. Ο Ρόλοσ του Θεςμικοφ Πλαιςίου  

Ζνασ πολφ ςθμαντικόσ παράγοντασ του χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ 

είναι το κεςμικό πλαίςιο, το οποίο προςφζρει τθν αςφάλεια που χρειάηονται οι 

επενδυτζσ, και βοθκάει ςτθν ςωςτι λειτουργία των αγορϊν. Σο κεςμικό πλαίςιο 

ορίηει : 

 Σα ιδιοκτθςιακά δικαιϊματα διαφόρων ομάδων ςε ςχζςθ με τθν καταβολι 

του κζρδουσ των εταιρικϊν ςε αυτζσ τισ ομάδεσ. 

 Σα ςυμβόλαια που υπογράφονται, κακϊσ επίςθσ και τισ ποινζσ που τα 

ακολουκοφν. 

 Σισ εταιρείεσ, δθλαδι τον τρόπο λειτουργίασ, τα δικαιϊματα και τισ 

υποχρεϊςεισ τουσ. 

 Σθ χρθματοδότθςθ, όπου οριοκετεί με νόμουσ και κανόνεσ τουσ τρόπουσ 

χρθματοδότθςθσ μζςα ςτο χρθματοοικονομικό ςφςτθμα. 

 

Θα μποροφςαμε να ποφμε πωσ το κεςμικό πλαίςιο, ωσ παράγων του 

χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ, ζχει τθ μορφι πυραμίδασ με τρία επίπεδα. ΢τθ 

βάςθ τθσ ζχει όλουσ τουσ βαςικοφσ νόμουσ και τουσ κανόνεσ που διαφυλάςςουν 

τθν εφρυκμθ λειτουργία τθσ κοινωνίασ και τθσ οικονομίασ ειδικότερα. ΢φμφωνα με 

αυτό το Κρατικό Δίκαιο και κατ’ επζκταςθ θ τιρθςθ του ςυντάγματοσ, μζςω τθσ 

δικαςτικισ εξουςίασ, παίηει ςθμαντικό ρόλο και ςυνδζεται άμεςα με το 

χρθματοοικονομικό ςφςτθμα. Θ δθμιουργία ενόσ ιςχυρά οργανωμζνου κράτουσ 

δικαίου, αν και είναι χρονοβόρο, βελτιϊνει τθν αξιοπιςτία του κράτουσ και αυξάνει 

τθν εμπιςτοςφνθ των πολιτϊν ςε αυτό, ζχοντασ μακροπρόκεςμα οφζλθ ςτθν 

οικονομία με αποτζλεςμα τθν ανάπτυξθ. Επιπλζον, παράγοντεσ από τθν πλευρά των 

πολιτϊν αυτι τθ φορά, όπωσ θ παιδεία, θ υγεία, ο εκνικόσ πλοφτοσ κακϊσ και θ 

πολιτικι ελευκερία και ςτακερότθτα επθρεάηουν εξίςου ςθμαντικά τθν ποιότθτα 

του κεςμικοφ πλαιςίου. Οι πιο γνωςτζσ μορφζσ κρατικοφ δικαίου είναι το 

Βρετανικό, το ΢κανδιναβικό, το Γερμανικό και το Γαλλικό. 

Από τθν άλλθ, το κεςμικό πλαίςιο και γενικότερα θ αξιοπιςτία μια χϊρασ 

υπονομεφονται από τθ διαφκορά. Θ διαφκορά είναι ςυναλλαγζσ με τθν μορφι 

δωροδοκίασ των κρατικϊν υπαλλιλων από ιδιωτικοφσ φορείσ και αποτελεί 

παράνομθ πράξθ. Θ διαφκορά, προκαλεί ςθμαντικζσ αρνθτικζσ ςυνζπειεσ ςτθν 

οικονομία τθσ χϊρασ για αυτόν το λόγο το κράτοσ λαμβάνει διάφορα μζτρα για τθν 

αντιμετϊπιςι τθσ. 

΢το δεφτερο επίπεδο τθσ πυραμίδασ, υπάρχουν οι κανόνεσ που 

προςτατεφουν τα δικαιϊματα των ομάδων χρθματοδότθςθσ τθσ αγοράσ (μζτοχοι 

και δανειςτζσ). Σα βαςικά δικαιϊματα των μετόχων είναι θ ςυμμετοχι τουσ ςτισ 

γενικζσ ςυνελεφςεισ, θ εκλογι των  διοικθτικϊν ςυμβουλίων και θ λιψθ 
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μερίςματοσ. Θ προςταςία που παρζχει το κεςμικό πλαίςιο ςτουσ μετόχουσ 

προζρχεται, τόςο μζςω επαρκϊν πλθροφοριϊν, όςο και με τον ζλεγχο τθσ 

λειτουργίασ και των δραςτθριοτιτων μιασ επιχείρθςθσ και γίνεται από: 

 Σα Διεκνι Λογιςτικά Πρότυπα και τθ δθμοςίευςθ του ιςολογιςμοφ που 

παρζχουν τισ απαραίτθτεσ πλθροφορίεσ ςτουσ μετόχουσ για τισ οικονομικζσ 

κινιςεισ τθσ εταιρείασ. 

 Σθν  προςταςία από απάτεσ μζςω τθσ επιβολισ ποινϊν. 

 Σο δικαίωμα τθσ  μειοψθφίασ, όπου ο κάκε μζτοχοσ ζχει το δικαίωμα 

ψιφου, τθ δυνατότθτα τθσ κλιςθσ και τθσ ςυμμετοχισ του ςτισ γενικζσ 

ςυνελεφςεισ και το δικαίωμα να προςφφγει ςτθν δικαιοςφνθ. 

 

Θ προςταςία του κεςμικοφ πλαιςίου ςτουσ δανειςτζσ περιζχει διατάξεισ που 

αφοροφν τθ διαςφάλιςθ των δικαιωμάτων τουσ και τθν προςταςία των κεφαλαίων 

που  ζχουν χορθγιςει. ΢ε περίπτωςθ ακζτθςθσ των όρων του δανείου, το κεςμικό 

πλαίςιο παρζχει τθ δυνατότθτα τθσ επαναδιαπραγμάτευςθσ των όρων τθσ 

ςυμφωνίασ ι τθν χρεοκοπία τθσ εταιρείασ. Σθν πρϊτθ περίπτωςθ τθςυναντάμε 

όταν θ εταιρεία δεν ζχει επαρκι ζςοδα και γίνεται θ επαναδιαπραγμάτευςθ με 

επιμικυνςθ του χρόνου μζχρι τθν λιξθ του δανείου και μικρότερο επιτόκιο. Ενϊ θ 

χρεοκοπία, οδθγεί ςτθν εκκακάριςθ και τθν ρευςτοποίθςθ των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων τθσ εταιρείασ, όταν αυτι δεν ανταποκρίνεται, για μεγάλο χρονικό 

διάςτθμα, ςτθν αποπλθρωμι των δόςεων. Τπάρχουν διαφορετικζσ προςεγγίςεισ 

του κεςμικοφ πλαιςίου ςε ςχζςθ με τθν μεγαλφτερθ προςταςία ςτουσ μετόχουσ, 

όπωσ ςτισ Θ.Π.Α., ι ςτουσ δανειςτζσ, όπωσ ςτθν Ευρϊπθ, με αποτζλεςμα τθν 

διαφοροποίθςθ τθσ λειτουργίασ των χρθματαγορϊν. 

Σζλοσ, ςτθν κορυφι τθσ πυραμίδασ είναι οι κανόνεσ που ρυκμίηουν τθν 

ομαλι λειτουργία των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων. Εδϊ και πάλι, υπάρχει  

διαφορά ςε ςχζςθ με το που εςτιάηει θ προςταςία των αγορϊν μζςω του κεςμικοφ 

πλαιςίου. Ζτςι, οι χϊρεσ που προςτατεφουν τουσ δανειςτζσ δίνουν μεγαλφτερθ 

ςθμαςία ςτο τραπεηικό ςφςτθμα. Ενϊ ςτισ χϊρεσ που προςτατεφονται περιςςότερο 

οι μζτοχοι, δίνεται μεγαλφτερθ ςθμαςία ςτισ χρθματιςτθριακζσ αγορζσ και ςτον 

τρόπο ελζγχου τουσ (Beim and Calomiris (2001)).  

 

1.2.1. Η Σραπεηικι Νομοκεςία 

Εξαιτίασ των επιπτϊςεων τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ και κατ’ επζκταςθ 

τθσ δυςμενοφσ επιλογισ και του θκικοφ κινδφνου, ςε ςυνδυαςμό με τθν ςθμαςία 

του τραπεηικοφ τομζα ςτισ αγορζσ, οι κυβερνιςεισ των κρατϊν παγκοςμίωσ να 

ςυνεργάηονται για τθν κζςπιςθ κοινϊν νομοκετικϊν κανόνων. Κανόνεσ οι οποίοι κα 
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βοθκιςουν ςτον ζλεγχο και ςτθν εφρυκμθ λειτουργία των τραπεηϊν. Οι κανόνεσ 

αυτοί αποτελοφνται από:  

 

 Σο κυβερνθτικό «δίχτυ αςφαλείασ» για τθν εγγφθςθ των κατακζςεων.  

 Περιοριςμοφσ ςτθν εκμετάλλευςθ των περιουςιακϊν ςτοιχείων (asset 
restriction) και των τραπεηικϊν κεφαλαιακϊν απαιτιςεων για να μειϊςουν 
το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου, οι οποίοι κοςτίηουν ακριβά ςτουσ 
φορολογοφμενουσ.  

 Θ τραπεηικι εποπτεία, μζςω τθσ πρόλθψθσ για τθν επιλογι των ατόμων που 
λειτουργοφν τισ τράπεηεσ, των εξετάςεων που περνάνε κατά καιροφσ οι 
τράπεηεσ, του επιπζδου των ρευςτϊν διακεςίμων κλπ. 

 Σθν απαίτθςθ δθμοςιοποίθςθσ πλθροφοριϊν των τραπεηϊν για τα 
χαρτοφυλάκια τουσ και τθσ ζκκεςισ τουσ ςτον κίνδυνο.  

 Σθν προςταςία των καταναλωτϊν.  

 Σον περιοριςμό του ανταγωνιςμοφ.  
 

Αρχικά, θ αδυναμία των κατακετϊν να αναγνωρίςουν τουσ κινδφνουσ του 

τραπεηικοφ ςυςτιματοσ και να προςτατευτοφν από αυτοφσ υποχρζωςαν τα κράτθ 

να δθμιουργιςουν ζνα ςφςτθμα εγγφθςθσ κατακζςεων, το «δίχτυ αςφαλείασ» των 

κατακζςεων που, εκτόσ από τθν εξαςφάλιςθ των αποταμιεφςεων μζχρι ενόσ 

ςυγκεκριμζνου ποςοφ, αποτρζπει και τον πανικό των κατακετϊν που μπορεί να 

προκλθκεί από τθ χρεοκοπία μια τράπεηασ και μπορεί να προκαλζςει μεγάλα 

προβλιματα ςε όλο το τραπεηικό ςφςτθμα. Όπωσ κα δοφμε και ςτθν ςυνζχεια τθσ 

ςυγκεκριμζνθσ εργαςίασ, θ εγγφθςθ των κατακζςεων ζχει και αρνθτικζσ ςυνζπειεσ, 

αφοφ αναπτφςςει το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου, ελαττϊνοντασ τον ζλεγχο από 

τθν πλευρά των κατακετϊν και αυξάνοντασ τθν ανάλθψθ υπζρμετρων ρίςκων από 

τθν πλευρά τθσ διοίκθςθσ των τραπεηϊν (Mishkin (2000), Padoa-Schioppa  (2004)). 

Εξαιτίασ του ανταγωνιςτικοφ περιβάλλοντοσ μζςα ςτο οποίο λειτουργοφν 

όλεσ οι επιχειριςεισ, ζτςι και οι τράπεηεσ ζχουν τθν τάςθ να αυξάνουν τθν 

κερδοφορία τουσ χωρίσ να λάβουν υπόψθ τουσ τον κίνδυνο, με αποτζλεςμα να 

εμφανίηεται για ακόμα μια φορά το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου. Σα κράτθ, 

μζςω τον εποπτικϊν αρχϊν, προςπακοφν να κζςουν όρια ακόμα και ςτον 

ανταγωνιςμό ιδιαίτερα ςτον τραπεηικό τομζα, λόγω τθσ ιδιομορφίασ που διζπει τθν 

λειτουργία του. Για τθν διευκόλυνςθ των εποπτικϊν αρχϊν να ελζγξουν τον 

τραπεηικό τομζα, χρθςιμοποιικθκαν δείκτεσ όπωσ ο δείκτθσ μόχλευςθσ και ο 

δείκτθσ αξιολόγθςθσ ηθμιϊν, ςε ςυνδυαςμό με διάφορα τεςτ ελζγχου τθσ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ. Με αυτό τον τρόπο, μποροφςαν να προςδιοριςτοφν τα 

ςτοιχεία του ενεργθτικοφ των τραπεηϊν και να υπολογιςτοφν οι κεφαλαιακζσ 

απαιτιςεισ, κακϊσ επίςθσ και οι κίνδυνοι που αναλάμβαναν οι διοικιςεισ τουσ.  
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Όπωσ ανζφερα προθγουμζνωσ, το κεςμικό πλαίςιο χρθςιμοποιϊντασ 

κανόνεσ που κακορίηουν τθν ομαλι λειτουργία των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

προβαίνει ςε μια ςειρά από διαδικαςίεσ όπωσ θ δθμοςίευςθ των ιςολογιςμϊν και 

των επενδφςεων που αναλαμβάνουν οι τράπεηεσ για τθν καλφτερθ πλθροφόρθςθ 

και τθν μεγαλφτερθ προςταςία όλων των ομάδων ενδιαφζροντοσ, κατακετϊν, 

δανειςτϊν και μετόχων.  

 

1.3. Σα Ιδιωτικά Κίνθτρα και θ Χρθματοδότθςθ των Σραπεηϊν 

Οι τράπεηεσ είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ παράγοντεσ ςτθν 

οικονομικι δραςτθριότθτα. Ζχουν διαμεςολαβθτικό ρόλο, αφοφ μζςω αυτϊν 

διανζμεται το χριμα από τουσ κατακζτεσ που κζλουν να αποταμιεφςουν, ςτουσ 

δανειςτζσ που αποηθτοφν χριματα για επενδφςεισ. Βζβαια, οι τράπεηεσ 

προςπακοφν να ιςορροπιςουν ςε δφο αντικρουόμενουσ ςτόχουσ. Από τθ μια, θ 

μεγιςτοποίθςθ τθσ κερδοφορίασ τθσ και από τθν άλλθ, θ αποφυγι ζλλειψθσ 

ρευςτότθτασ που μπορεί να προκαλζςει χρεοκοπία και να οδθγιςει ςε πανικό και 

κατ’ επζκταςθ να δθμιουργιςει προβλιματα και ςτο υπόλοιπο τραπεηικό ςφςτθμα. 

 Για τθν καλφτερθ κατανόθςθ των ιδιωτικϊν κινιτρων, αλλά και τθσ 

χρθματοδότθςθσ των τραπεηϊν, μπορεί να μασ βοθκιςει ζνασ τυπικόσ ιςολογιςμόσ 

μια τράπεηασ: 

 

Ενεργθτικό Πακθτικό 

Ρευςτά Διακζςιμα Κατακζςεισ  
 
Δάνεια 
 
Άλλεσ Επενδφςεισ 

 
Χρθματοδότθςθ μζςω των Αγορϊν      
Χριματοσ και Κεφαλαίων 
 
Κακαρι Θζςθ 

  

 
  

Αρχικά, θ πλευρά του ενεργθτικοφ αποτελείται από τα ρευςτά διακζςιμα 

που είναι προϊόντα μεγάλθσ ρευςτότθτασ και περιλαμβάνουν μετρθτά και 

κατακζςεισ ςτθν Κεντρικι τράπεηα. ΢ε αντίκεςθ με τα διακζςιμα, τα δάνεια που 

χορθγοφνται ςε επιχειριςεισ, νοικοκυριά και άλλουσ οργανιςμοφσ και αποτελοφν το 

μεγαλφτερο μζροσ τουσ ενεργθτικοφ τθσ τράπεηασ, ζχουν μικρι ρευςτότθτα, γιατί οι 

τράπεηεσ δεν μποροφν να αντλιςουν άμεςα χριματα όταν τα χρειαςτοφν αφοφ, 

εκτόσ των άλλων, τα δάνεια δεν κα διαπραγματευκοφν  ςυνικωσ ςτο 
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χρθματιςτιριο, όπωσ οι μετοχζσ και τα ομόλογα και δεν μποροφν να 

ρευςτοποιθκοφν τόςο εφκολα, όςο τα ακίνθτα. 

΢τθν πλευρά του πακθτικοφ, οι κατακζςεισ είναι θ μεγαλφτερθ πθγι 

χρθματοδότθςθσ των τραπεηϊν και προζρχονται από τθν επικυμία των ιδιωτϊν να 

επενδφςουν με αςφάλεια τισ αποταμιεφςεισ τουσ. Άλλα ςτοιχεία του πακθτικοφ 

είναι και θ βραχυπρόκεςμθ και μακροπρόκεςμθ χρθματοδότθςθ των τραπεηϊν 

μζςω των αγορϊν χριματοσ και κεφαλαίου, όπωσ θ ζκδοςθ ομολόγων και ο 

δανειςμόσ μζςω τθσ διατραπεηικισ αγοράσ. Μζροσ αυτισ τθσ χρθματοδότθςθσ 

γίνεται ςε ξζνο νόμιςμα. Σζλοσ, θ κακαρι κζςθ αποτελεί ουςιαςτικά τθν αξία τθσ 

τράπεηασ. Αρχικά, αποτελείται από τα ίδια κεφάλαια, δθλαδι τα χριματα που 

ζχουν προςφζρει οι μζτοχοι τθσ τράπεηασ και ςτθν ςυνζχεια είναι θ διαφορά των 

υποχρεϊςεων και του ενεργθτικοφ των τραπεηϊν. Αν είναι κετικι αποδίδεται ςτουσ 

μετόχουσ και τουσ ιδιοκτιτεσ ι διακρατείται ωσ αποκεματικό. 

Ζνασ άλλοσ πολφ ςθμαντικόσ παράγοντασ για τθν λειτουργία των τραπεηϊν, 

ο οποίοσ δεν φαίνεται ξεκάκαρα από τον ιςολογιςμό τουσ, είναι και θ διοίκθςθ 

τουσ. Σα ςτελζχθ που τθν αποτελοφν, ζχουν και αυτά τα δικά τουσ προςωπικά 

κίνθτρα για τθν μεγιςτοποίθςθ του πλοφτου τουσ.  

Βλζπουμε λοιπόν, πωσ όλεσ αυτζσ οι ομάδεσ ενδιαφζροντοσ (κατακζτεσ, 

δανειςτζσ, μζτοχοι, διοίκθςθ) ζχουν διαφορετικοφσ ςτόχουσ και κίνθτρα και τισ 

περιςςότερεσ φορζσ αυτοί οι ςτόχοι αλλθλοςυγκροφονται.  

Επιπλζον, θ μόχλευςθ είναι ζνασ άλλοσ παράγοντασ που μπορεί να 

ςτρεβλϊςει τα ιδιωτικά κίνθτρα. Οι τράπεηεσ από τθν φφςθ τουσ, λόγω τθσ 

αποδοχισ κατακζςεων και τθσ χοριγθςθσ δανείων, λειτουργοφν με πολφ μεγάλο 

δείκτθ μόχλευςθσ. Όπωσ ζχουν δείξει όμωσ οι ζρευνεσ, αν οι μζτοχοι και γενικότερα 

θ διοίκθςθ δεν ςυμμετζχουν και οι ίδιοι με δικά τουσ κεφάλαια ζχουν τθν τάςθ να 

δραςτθριοποιοφνται ςε μεγάλου ρίςκου επενδφςεισ. Μθν ζχοντασ να χάςουν 

τίποτα, αυξάνουν τισ αποδόςεισ τουσ αφινοντασ εκτεκειμζνουσ τουσ υπόλοιπουσ 

χρθματοδότεσ ςε μεγάλο κίνδυνο. 

Εξαιτίασ τθσ ιδιομορφίασ ςτθν δομι των τραπεηϊν, ςε ςχζςθ με τισ άλλεσ 

επιχειριςεισ, γίνεται ακόμα πιο δφςκολθ για τισ ομάδεσ ενδιαφζροντοσ, θ 

αναγνϊριςθ των κινδφνων, θ αντιμετϊπιςι τουσ, ο ζλεγχοσ κακϊσ και θ εκτίμθςθ 

τθσ πραγματικισ κατάςταςθσ του τραπεηικοφ τομζα με αποτζλεςμα να εντείνεται το 

πρόβλθμα τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ. Από τθν μία, οι τράπεηεσ δεν επικυμοφν 

μεγάλο ποςό ρευςτϊν διακζςιμων, γιατί είναι εισ βάροσ τθσ κερδοφορίασ. Αυτό 

όμωσ, μπορεί να οδθγιςει μζχρι και ςε πτϊχευςθ, με ςυνζπεια να πλθγοφν οι 

κφριοι χρθματοδότεσ των τραπεηϊν, δθλαδι οι κατακζτεσ, οι μζτοχοι, οι 

ομολογιοφχοι και οι δανειςτζσ που επικυμοφν τθν εξαςφάλιςθ των χρθμάτων τουσ 

και τθν απολαβι των αποδόςεων τουσ. Επίςθσ, οι διοικιςεισ των τραπεηϊν 
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κζλοντασ να μεγιςτοποιιςουν τον πλοφτο τουσ, επικυμοφν  να επενδφςουν ςε ζργα 

με υψθλότερθ απόδοςθ, αλλά και με μεγαλφτερο κίνδυνο, κάτι που και πάλι 

ζρχεται ςε αντίκεςθ με τουσ ςτόχουσ των υπολοίπων χρθματοδοτϊν τουσ. 

Λόγω τθσ φπαρξθσ όλων αυτϊν των αλλθλοςυγκρουόμενων κινιτρων, 

γίνεται αναγκαίοσ ο ζλεγχοσ τόςο ςτθν διοίκθςθ, όςο και ςτισ δραςτθριότθτεσ των 

τραπεηϊν. Εξαιτίασ όμωσ τθσ ιδιομορφίασ των τραπεηϊν, ο ζλεγχοσ γίνεται ςχεδόν 

αδφνατοσ από τθν πλευρά των κατακετϊν και των δανειςτϊν. Για τθν προςταςία 

των χρθματοδοτϊν των τραπεηϊν και κατ’ επζκταςθ και των φορολογουμζνων, τα 

κράτθ ςε ςυνδυαςμό με διεκνείσ εποπτικζσ αρχζσ, όπωσ θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ, 

επιβάλουν κανόνεσ και μζτρα για τθν αντιμετϊπιςθ αυτϊν των ςτρεβλϊν κινιτρων. 

Μζςω των κανόνων τθσ Βαςιλείασ και των ςυνεχϊν ανακεωριςεων τουσ, γίνεται θ 

προςπάκεια για αφξθςθ των Ρευςτϊν Διακεςίμων, ζτςι ϊςτε να αποφευχκεί ο 

κίνδυνοσ πτϊχευςθσ. Επίςθσ, αυξάνεται θ ςυμμετοχι των μετόχων-ιδιοκτθτϊν των 

τραπεηϊν με αποτζλεςμα να μεγαλϊςει θ Κακαρι Θζςθ, όχι μόνο για να αναγκάςει 

τουσ μετόχουσ και τθν διοίκθςθ να μθν επενδφουν ςε ζργα υψθλοφ κίνδυνο, αλλά 

και για να είναι ευκολότερθ θ άντλθςθ κεφαλαίων από αφξθςθ μετοχικοφ 

κεφαλαίου, για να βρεκοφν ευκολότερα δανειςτζσ. 

Όπωσ είδαμε, οι κυριότερεσ πθγζσ χρθματοδότθςθσ για τισ τράπεηεσ είναι οι 

κατακζςεισ, τα δανειακά κεφάλαια και τα ίδια κεφάλαια. Όμωσ οι πθγζσ αυτζσ 

ςυνδζονται ςτενά με τραπεηικοφσ κινδφνουσ οι οποίοι επθρεάηουν τθν τραπεηικι 

χρθματοδότθςθσ. Οι κατακζςεισ, αν και είναι μια ςτακερι ροι χρθματοδότθςθσ, 

αρκετά αςφαλισ με μικρό κόςτοσ, μπορεί να γίνουν άμεςα απαιτθτζσ από το κοινό 

ιδιαίτερα ςε περιόδουσ κρίςεων με αποτζλεςμα να δθμιουργιςουν πανικό και να 

μειϊςουν τα ρευςτά διακζςιμα των τραπεηϊν.  

Από τθν άλλθ, τα μακροπρόκεςμα δανειακά κεφάλαια, όπωσ θ ζκδοςθ 

ομολόγων, λόγω των χαρακτθριςτικϊν τουσ δεν ζχουν ςυνικωσ τθν ίδια περίοδο 

λιξθσ, και οι τράπεηεσ αντιμετωπίηουν προβλιματα επαναχρθματοδότθςθσ, 

γεγονόσ το οποίο ζχει μεγάλο κόςτοσ για τισ τράπεηεσ. Ενϊ τα βραχυπρόκεςμα 

δανειακά κεφάλαια, όπωσ ο δανειςμόσ από τθν διατραπεηικι αγορά και από άλλα 

ιδρφματα, μπορεί να αναγκάςουν τισ τράπεηεσ να αντιμετωπίςουν το ίδιο πρόβλθμα 

πολφ νωρίτερα.  

Σζλοσ, τα ίδια κεφάλαια, αν και ζχουν μεγαλφτερο κόςτοσ, είναι αυτά που, 

μαηί με τθν πϊλθςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων τθσ τράπεηασ, κα χρθςιμοποιθκοφν ωσ 

μαξιλάρι για τον πιςτωτικό κίνδυνο που προκαλοφν οι δφο άλλεσ πιγεσ 

χρθματοδότθςθσ τθν ςτιγμι που τα ρευςτά διακζςιμα κα τελειϊςουν. Σα ίδια 

κεφάλαια μποροφν να αυξθκοφν μζςω τθσ αφξθςθσ μετοχικοφ κεφαλαίου. Με αυτό 

τον τρόπο μπορεί να επιτευχκεί μεγάλθ οικονομικι ενίςχυςθ αλλά δεν είναι άμεςα 

ρευςτοποιιςιμα ςε αντίκεςθ με τθν πϊλθςθ περιουςιακϊν ςτοιχείων. Για αυτό τον 

λόγο, είναι υποχρεωτικό οι διοικιςεισ των τραπεηϊν να βρουν τθ χρυςι τομι ςτθν 
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χρθματοδότθςθ όχι μόνο για να αυξθκεί θ κερδοφορία και να μειωκοφν όςο το 

δυνατόν οι τραπεηικοί κίνδυνοι, αλλά και για να ελαττωκοφν τα ςτρεβλά κίνθτρα 

των αντιςυμβαλλόμενων ομάδων. Αυτό ςε ςυνδυαςμό με αυςτθρό ζλεγχο από τουσ 

εποπτικοφσ μθχανιςμοφσ μπορεί να είναι προσ όφελοσ τθσ ςτακερότθτασ του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ.   

Για το ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο χρθςιμοποίθςα ςτοιχεία από μια ςειρά 

επιςτθμονικϊν άρκρων όπωσ τα Αντηουλάτοσ (2011), Demirguc-Kynt and 

Detragiache (2002), Drehmann and Tarashev (2011), Elliot (2010) και Kane and 

Demirguc-Kynt (2012). 

 

1.3.1. Κυβερνθτικζσ Εγγυιςεισ 

Οι επιπτϊςεισ τθσ αςφμμετρθσ πλθροφόρθςθσ και των προβλθμάτων που 

δθμιουργεί (δυςμενι επιλογι, θκικόσ κίνδυνοσ), ςε ςυνδυαςμό με αςκενζσ 

νομοκετικό πλαίςιο, είναι οι κφριοι παράγοντεσ που προκαλοφνται οι οικονομικζσ 

κρίςεισ. Οι ςυνζπειεσ των κρίςεων είναι άμεςα ςυςχετιςμζνεσ με τον τραπεηικό 

τομζα αφοφ από όπου και να προζρχονται καταλιγουν ςτο να επθρεάηουν τισ 

τράπεηεσ και από εκεί ολόκλθρο το τραπεηικό ςφςτθμα. Οι χϊρεσ για να 

ελαττϊςουν τισ αρνθτικζσ επιπτϊςεισ των κρίςεων και για τθν προςταςία των 

πολιτϊν ξεκίνθςαν να προςφζρουν εγγυιςεισ, ςε διάφορα επίπεδα, χωρίσ πάντα να 

ζχουν τα επικυμθτά αποτελζςματα. 

Χαρακτθριςτικό παράδειγμα είναι θ Μεγάλθ Υφεςθ ςτισ Θ.Π.Α. το 1929-

1939. Πολλζσ τράπεηεσ αντιμετϊπιςαν πιςτωτικό κίνδυνο και οδθγθκικαν ςτθν 

χρεοκοπία εξαιτίασ τισ αδυναμίασ των επιχειριςεων να εξυπθρετιςουν τα δάνεια 

τουσ. Λόγο του πανικοφ των κατακετϊν να ςθκϊςουν τα χριματα τουσ, υπό τον 

φόβο να τα χάςουν, το πρόβλθμα πζραςε ςε όλο τον τραπεηικό ςφςτθμα ακόμα και 

ςε τράπεηεσ που δεν είχαν τόςο ςοβαρό πρόβλθμα. Για να αντιμετωπιςτεί θ 

κατάςταςθ ιδρφκθκε το Federal Deposit Insurance Corporation (F.D.I.C.) με ςκοπό 

τθν αποηθμίωςθ των κατακετϊν, τθν εξομάλυνςθ τθσ κατάςταςθσ και τθν ςταδιακι 

βελτίωςθ τθσ οικονομίασ. Ουςιαςτικά, αυτι ιταν και θ απαρχι τθσ εγγφθςθσ των 

κατακζςεων, με ςκοπό τθν διαςφάλιςθ τθσ ςτακερότθτασ τθσ οικονομίασ και τθν 

αποφυγι του πανικοφ του κα επιβάρυνε και κα δυςκόλευε τθν αντιμετϊπιςθ 

οικονομικϊν κρίςεων. 

Πλζον, τον ςθμαντικότερο ρόλο ςτον ςχεδιαςμό και ςτθν λειτουργία τθσ 

διαδικαςίασ τθσ εγγφθςθσ των κατακζςεων παίηουν το νομοκετικό πλαίςιο τθσ κάκε 

χϊρασ ςε ςυνδυαςμό με τισ Κεντρικζσ Σράπεηεσ που, ουςιαςτικά, αςκοφν τθν 

νομιςματικι πολιτικι. Οι παράγοντεσ οι οποίοι λαμβάνονται υπόψθ είναι ςτο κατά 

πόςο θ διαδικαςία κα ςτθριχκεί από το κράτοσ ι/και από τον ίδιο τον τραπεηικό 
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τομζα και τουσ ιδιϊτεσ και το φψοσ και το είδοσ των κατακζςεων που κα 

εγγυθκοφν.  

Γενικότερα, θ διαδικαςία τθσ εγγφθςθσ των κατακζςεων, εφόςον 

αξιοποιθκεί ςωςτά, βοθκάει ςτθν ανάπτυξθ. Επιδρά κετικά ςτθν οικονομία, αφοφ 

με τθν διαςφάλιςθ των κατακζςεων πολλϊν μικροκατακετϊν, τουσ δίνει 

παράλλθλα χριςιμεσ πλθροφορίεσ για να ςχθματίςουν μια πιο ολοκλθρωμζνθ 

άποψθ για το τραπεηικό ςφςτθμα αυξάνοντασ τθν εμπιςτοςφνθ τουσ ςε αυτό. Με 

αυτό το τρόπο μεγαλϊνει θ διακζςιμθ ρευςτότθτα των τραπεηϊν που διοχετεφεται 

ςτθν αγορά με τθν μορφι επενδφςεων. Επίςθσ, θ εγγφθςθ των κατακζςεων αυξάνει 

το φψοσ των κατακζςεων και βοθκάει ςτθν βιωςιμότθτα και τθν ανταγωνιςτικότθτα 

των μικρότερων τραπεηϊν αφοφ οι κατακζτεσ δεν χρειάηεται να απευκφνονται μόνο 

ςτισ μεγάλεσ τράπεηεσ για να εξαςφαλίςουν τθν αςφάλεια των αποταμιεφςεων 

τουσ.  

Εκτόσ όμωσ από τα κετικά αποτελζςματα, υπάρχουν επιςτθμονικζσ ζρευνεσ 

οι οποίεσ υποςτθρίηουν πωσ θ εγγφθςθ των κατακζςεων και γενικότερα οι 

κυβερνθτικζσ εγγυιςεισ ζχουν και αρνθτικό αντίκτυπο ςτθν ςτακερότθτα των 

αγορϊν και κατ’ επζκταςθ τθν οικονομικι ανάπτυξθ. Οι εποπτικζσ αρχζσ δεν 

μποροφν πάντα να εντοπίηουν ζγκαιρα όλα τα προβλιματα και τισ αδυναμίεσ του 

τραπεηικοφ ςυςτιματοσ. Ενϊ ςθμαντικζσ επιπτϊςεισ ζχει και θ αδυναμία 

κατακετϊν και επενδυτϊν να ελζγξουν τισ δραςτθριότθτεσ των τραπεηϊν και να 

αξιολογιςουν αν λειτουργοφν προσ όφελοσ τουσ, κυρίωσ λόγο τθσ ιδιομορφίασ ςτθν 

δομι των τραπεηϊν και τθσ ανάγκθσ τθσ απαιτοφμενθσ γνϊςθσ τθν οποία δεν ζχουν.  

Οι αρνθτικζσ επιπτϊςεισ είναι μεγαλφτερεσ ςε χϊρεσ με υψθλζσ εγγυιςεισ 

κατακζςεων αφοφ μειϊνεται το κίνθτρο των κατακετϊν να ελζγχουν τισ τράπεηεσ με 

αποτζλεςμα να εμφανίηονται ςτρεβλά κίνθτρα. Δθμιουργείται το πρόβλθμα του 

θκικοφ κινδφνου (moral hazard), δίνοντασ τθν ευκαιρία ςτισ διοικιςεισ των 

τραπεηϊν να δραςτθριοποιοφνται ςε επενδφςεισ υψθλοφ κινδφνου λαμβάνοντασ 

μεγαλφτερεσ αποδόςεισ προσ όφελοσ τουσ. Εκτόσ αυτοφ, κοινωνίεσ με αςκενζσ 

κεςμικό πλαίςιο ωκοφν τισ τράπεηεσ να αποκρφπτουν ςθμαντικζσ πλθροφορίεσ και 

να αποφεφγουν τον ζλεγχο από τισ εποπτικζσ αρχζσ, γεγονόσ, που όπωσ είδαμε 

πρόςφατα, οδθγεί ςε οικονομικζσ κρίςεισ. Γενικότερα, καταλιγουμε ςτο 

ςυμπζραςμα πωσ θ διαδικαςία τθσ εγγφθςθσ των κατακζςεων μπορεί να 

προκαλζςει τριγμοφσ ςτον χρθματοπιςτωτικό τομζα.  

Για τουσ παραπάνω λόγουσ είναι αναγκαία θ κζςπιςθ αυςτθρϊν κανόνων 

για τθν εφρυκμθ και ομαλι λειτουργία του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ ζτςι ϊςτε το 

χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα να παίξουν ςωςτά το ρόλο τουσ ςτισ αγορζσ ωσ 

διαμεςολαβθτζσ προςφζροντασ προςταςία και καλφτερθ πλθροφόρθςθ ςε 

κατακζτεσ και επενδυτζσ. Με ςθμαντικότερο παράδειγμα τουσ κανόνεσ που ορίηει θ 

Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ. Επιπλζον, κυρίωσ λόγο των πολφπλοκων χαρακτθριςτικϊν 
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του χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, το κράτοσ πρζπει να ζχει ζναν ενεργό ρόλο 

προςτατεφοντασ τουσ πολίτεσ, παρεμβαίνοντασ όπου είναι αναγκαίο και δίνοντασ 

ςτισ εποπτικζσ αρχζσ τθν δυνατότθτα να ελζγχουν με τον πιο αξιόπιςτο τρόπο και να 

επιβάλουν τισ απαραίτθτεσ κυρϊςεισ ςτα πιςτωτικά ιδρφματα που παραβιάηουν 

τουσ κανόνεσ. Με αυτόν τον τρόπο, θ διαδικαςία τθσ εγγφθςθσ των κατακζςεων 

μπορεί να ικανοποιιςει τον ςκοπό τθσ και να ελαττϊςει τα μειονεκτιματά τθσ. Για 

τον λόγο αυτό, εκτόσ από τθν κζςπιςθ κανόνων και τθν μεγαλφτερθ εποπτεία είναι 

ςθμαντικι θ δθμιουργία ενόσ πιο αποτελεςματικοφ ςυςτιματοσ εγγφθςθσ 

κατακζςεων που κα: 

 Προβλζπει το φψοσ των κατακζςεων που είναι εγγυθμζνα. 

 Προβλζπει τθν ςυμμετοχι των ίδιων των τραπεηϊν για τθν μείωςθ του 

θκικοφ κινδφνου και των ςτρεβλϊν κινιτρων. 

 Τποχρεϊνει τθν ςυμμετοχι ςτθν εποπτεία και ςτθν διαδικαςία τθσ εγγφθςθσ 

των κατακζςεων ιδιωτϊν, όπωσ ιδιωτικζσ αςφαλιςτικζσ εταιρείεσ. 

 Προβλζπει τθν ςυμμετοχι του κράτουσ όποτε είναι αναγκαία, ωσ τελευταία 

λφςθ. 

 Προβλζπει τθν βοικεια μετόχων και κατακετϊν. 

 

Πολφ ςθμαντικό ηιτθμα είναι και ο τρόποσ με τον οποίο κα χρθματοδοτθκεί 

θ διαδικαςία τθσ εγγφθςθσ των κατακζςεων. Ποιοσ πρζπει να είναι ο βακμόσ 

ςτιριξθσ των κυβερνιςεων και των τραπεηϊν και κατά πόςο θ προςφορά τθσ κάκε 

τράπεηασ φζρνει μαηί και τον κίνδυνο με τον οποίο αυτι ςυνδζεται. Επίςθσ, μια 

άλλθ ςοβαρι παράμετροσ είναι αν θ εγγφθςθ που προςφζρουν οι κυβερνιςεισ 

είναι ρθτι ι άρρθτθ.  

Μελζτεσ δείχνουν πωσ θ ρθτι εγγφθςθ που προςφζρουν τα κράτθ δεν 

εξαςφαλίηει τθν ςτακερότθτα του πιςτωτικοφ ςυςτιματοσ και κατ’ επζκταςθ ζχει 

αρνθτικά αποτελζςματα για τθν οικονομία. Ο λόγοσ είναι πωσ, από τθν μία, οι 

κατακζτεσ και οι επενδυτζσ εμπιςτευόμενοι τθν παρουςία του κράτουσ δεν ζχουν 

κίνθτρο να ελζγξουν όπωσ κα ζπρεπε τισ τράπεηεσ και τισ δραςτθριότθτεσ τουσ. Από 

τθν άλλθ, θ ίδια θ διοίκθςθ των τραπεηϊν κεωρϊντασ ςίγουρθ τθν βοικεια του 

κράτουσ κα απευκυνκεί ςε αυτό τθν κρίςιμθ ςτιγμι ακόμα και αν τα προβλιματα 

τα ζχει δθμιουργιςει θ ίδια με τισ κινιςεισ τθσ και τισ υψθλοφ ρίςκου επενδφςεισ 

που ζχει αναλάβει.  

Σο πρόβλθμα φάνθκε πιο ζντονα το 1984, από τράπεηεσ οποφ αντιμετϊπιηαν 

πρόβλθμα. Χαρακτθριςτικϊσ το κράτοσ των Θ.Π.Α. από πολφ μεγάλεσ για να 

πτωχεφςουν (Too Big To Fail). Άμεςα, κυρίωσ λόγο τθσ προςταςίασ τουσ από το 

κράτοσ, οι τράπεηεσ αυτζσ άρχιςαν να απολαμβάνουν υψθλότερεσ αξιολογιςεισ 

από τουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Με τουσ κατακζτεσ να 

κζλουν να κατακζςουν τισ αποταμιεφςεισ τουσ ςε αυτζσ, μθ φοβοφμενοι πικανι 
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χρεοκοπία και αυξθμζνθ και ευκολότερθ χρθματοδότθςθ, λόγο των χαμθλϊν 

επιτοκίων που προζκυψαν. Σο πρόβλθμα δεν ιταν μόνο θ ζλλειψθ ελζγχου από τθν 

πλευρά των κατακετϊν και των δανειςτϊν, εξαιτίασ τθσ παρουςίασ του κράτουσ, 

αλλά εςτιάςτθκε κυρίωσ ςτισ υπόλοιπεσ τράπεηεσ που για να ανταγωνιςτοφν τισ 

“Too Big To Fail” τράπεηεσ αναλάμβαναν υψθλότερου ρίςκου επενδφςεισ, που 

μετζπειτα δθμιοφργθςαν βακφτερα προβλιματα ςτθν οικονομία. 

Οι κυβερνθτικζσ εγγυιςεισ ζχουν τόςο κετικζσ όςο και αρνθτικζσ επιπτϊςεισ 

ςτθν οικονομικι δραςτθριότθτα. Από τθν μία, με τθν ευκολότερθ χοριγθςθ 

δανείων  που οδθγεί ςε περιςςότερεσ επενδφςεισ και ανάπτυξθ και από τθν άλλθ, 

με τθν αφξθςθ του θκικοφ κινδφνου και τον ελλειπι ζλεγχο.  

Για το ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο χρθςιμοποίθςα ςτοιχεία από μια ςειρά 

επιςτθμονικϊν άρκρων όπωσ  τα Dam, Lammertjan and Koeter (2012), Morgan and 

Stiroh(2005), Demirguc-Kynt and Detragiache (2002), Drehmann and Tarashev 

(2011) κα ιKane and Demirguc-Kynt (2012). 

 

 

1.3.2. Δάνεια Μειωμζνθσ Εξαςφάλιςθσ 

Ζνα από τα πιο παραςτατικά παραδείγματα των αρνθτικϊν επιπτϊςεων τθσ 

εγγφθςθσ των κατακζςεων και γενικότερα των αποτελεςμάτων των ςτρεβλϊν 

κινιτρων των τραπεηϊν, που ιταν και μια από τισ ςθμαντικότερεσ αιτίεσ για τθν 

τελευταία οικονομικι κρίςθ, ιταν τα δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ. 

Οι τράπεηεσ, εκμεταλλευόμενεσ τα χαμθλά επιτόκια και τον αςκενι ζλεγχο 

των αρχϊν, χορθγοφςαν δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ. Οι τράπεηεσ τα ποφλαγαν 

ςε εταιρείεσ ειδικοφ ςκοποφ (Special Purpose Vehicle), μθ κζλοντασ να τα 

κρατιςουν ςτον ιςολογιςμό τουσ λόγο του υψθλοφ κινδφνου που κατείχαν και για 

να αποφφγουν τισ κυρϊςεισ. Με αυτό τον τρόπο, αφξαναν τθν ρευςτότθτα τουσ 

χωρίσ κίνδυνο ενϊ οι εταιρείεσ ειδικοφ ςκοποφ, από τθν πλευρά τουσ, τα 

τιτλοποιοφςαν ςε «πακζτα» ανάλογα με τον κίνδυνο και ςτθν ςυνζχεια τα 

πουλοφςαν ςτθ δευτερογενι αγορά. Εκτόσ αυτοφ, τα ςυγκεκριμζνα δάνεια 

αξιολογοφνταν από τουσ οίκουσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ με υψθλότερθ 

αξιολόγθςθ ςε ςχζςθ με τον υποκείμενο τίτλο. Οι τράπεηεσ, αφοφ είχαν μεταφζρει 

τον πιςτωτικό κίνδυνο εκτόσ του ιςολογιςμοφ τουσ ςτισ εταιρείεσ ειδικοφ ςκοποφ, 

κράταγαν μόνο υψθλισ ποιότθτασ ςτοιχεία και είχαν και μεγάλα κεφαλαιακά 

διακζςιμα με αποτζλεςμα να αξιολογοφνται και αυτζσ με πολφ υψθλζσ 

αξιολογιςεισ από τουσ οίκουσ.  
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Αν και φαινομενικά οι εταιρείεσ ειδικοφ ςκοποφ ιταν ανεξάρτθτεσ με τισ 

τράπεηεσ, ςτθν πραγματικότθτα ιταν ςτενά ςυνδεδεμζνεσ. Αυτό φάνθκε μόλισ 

ξζςπαςε θ κρίςθ ςτισ Θ.Π.Α. όπου μια οι εταιρείεσ ζφταναν ςτα πρόκυρα τθσ 

χρεοκοπίασ με τισ τράπεηεσ να προςπακοφν να απορροφιςουν τισ ηθμιζσ και κατά 

ςυνζπεια, τον πιςτωτικό κίνδυνο να επιςτρζφει πίςω και να πλιξει τισ ίδιεσ με τα 

καταςτροφικά αποτελζςματα που ξζρουμε.  

Σα δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ δεν μασ δείχνουν μόνο το ζλλειμμα ςτον 

αποτελεςματικό ζλεγχο από τισ εποπτικζσ αρχζσ αλλά και πωσ τα ίδια τα ιδρφματα, 

υπό τθν επιβολι αυςτθρϊν κανόνων, βρίςκουν τρόπουσ να τουσ αποφεφγουν με 

μοναδικό τουσ ςτόχο τθν κερδοφορία μθ λαμβάνοντασ υπόψθ τουσ μεγάλουσ 

κινδφνουσ και τισ επιπτϊςεισ των ενεργειϊν  τουσ.  

 

1.4. Η Κεφαλαιακι Δομι των Σραπεηϊν 

Ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ ρόλουσ ςτθν ςωςτι λειτουργία και κατ’ 

επζκταςθ και τθν βιωςιμότθτα του τραπεηικοφ τομζα είναι τα τραπεηικά κεφάλαια. 

Μετά τθν τελευταία οικονομικι κρίςθ ζγινε μεγάλθ ςυηιτθςθ για τθν κεφαλαιακι 

διάρκρωςθ ιδιαίτερα λόγο τθσ προςπάκειασ να αλλάξει θ ποιότθτα και το μζγεκοσ 

των κεφαλαίων. Ουςιαςτικά τα τραπεηικά κεφαλαία είναι μια από τισ πθγζσ 

χρθματοδότθςθσ των τραπεηϊν και αποτελεί ζνα κομμάτι των περιουςιακϊν 

ςτοιχείων τουσ το οποίο χρθςιμοποιείται για τθν προςταςία των κατακετϊν και των 

δανειςτϊν ςε πικανι πτϊχευςθ ι για τθν απορρόφθςθ ηθμιϊν. Σα γενικά 

χαρακτθριςτικά των κεφαλαίων είναι: 

 Δεν χρειάηονται να επιςτραφοφν. 

 Δεν απαιτοφν απόδοςθ μερίςματοσ ι τόκων. 

 Ζχουν χαμθλι προτεραιότθτα κάλυψθσ ςε περιπτϊςεισ πτϊχευςθσ. 

 

Μια μορφι κεφαλαίων είναι τα ίδια κεφάλαια που αποτελοφνται από κοινζσ 

και προνομιοφχεσ μετοχζσ. Οι κοινζσ μετοχζσ δεν απαιτοφν αποπλθρωμι και 

απόδοςθ μερίςματοσ, ενϊ οι προνομιοφχεσ μετοχζσ ζχουν μεγαλφτερεσ απαιτιςεισ 

και λιγότερα δικαιϊματα ςε ςχζςθ με τισ κοινζσ. Επίςθσ, πιο ςυντθρθτικζσ απόψεισ 

υποςτθρίηουν πωσ για να ορίςουμε τα κεφάλαια πρζπει να αφαιρεκοφν τα άυλα 

περιουςιακά ςτοιχεία, όπωσ υπεραξία, εμπορικό ςιμα, κλπ. Με τουσ μετόχουσ και 

τουσ δανειςτζσ να επωφελοφνται όταν τα κεφάλαια αποπλθρϊνονται μετά ι μαηί 

με αυτοφσ. 

Σο ποςοςτό των κεφαλαιακϊν απαιτιςεων των πιςτωτικϊν ιδρυμάτων 

κακορίηεται από: 
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 Σισ εποπτικζσ αρχζσ, 

 Σουσ οίκουσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ, 

 Σα stress testτων τραπεηϊν, 

 Σουσ κανόνεσ κεφαλαιακισ επάρκειασ για περιπτϊςεισ πτϊχευςθσ. 

 

Οι τράπεηεσ δεν είναι διατεκειμζνεσ να διατθροφν μεγάλα ποςά ςε 

κεφάλαια κακϊσ λόγο του μεγάλου κινδφνου που ζχουν τα κακιςτοφν πιο ακριβά. 

Παρ’ όλα αυτά, υπάρχουν πιςτωτικά ιδρφματα που διατθροφν περιςςότερα 

κεφάλαια από αυτά που απαιτοφνται για να ζχουν μεγαλφτερθ ευελιξία. Άρα, τα 

κεφάλαια που διακρατοφν τα πιςτωτικά ιδρφματα εξαρτϊνται από τθν επενδυτικι 

ςτρατθγικι και τθν πολιτικι που ακολουκοφν ςε ςχζςθ με τον κίνδυνο. Από τθν 

άλλθ πλευρά, οι υψθλζσ κεφαλαιακζσ απαιτιςεισ δεν κάνουν πάντα τισ τράπεηεσ 

πιο αςφαλείσ αφοφ για να ανταποκρικοφν μεταφζρουν ςτοιχεία του ενεργθτικοφ 

τουσ με μεγάλο κίνδυνο εκτόσ ιςολογιςμοφ. 

Αναφορικά με τουσ κανόνεσ κεφαλαιακισ επάρκειασ, ςε κάκε χϊρα κζτονται 

από τισ κυβερνιςεισ μζςο του νομοκετικοφ πλαιςίου και από διεκνισ οργανιςμοφσ 

οι οποίοι προςπακοφν να εξαςφαλίςουν τθν προςταςία και τθν ομαλι λειτουργία 

των αγορϊν. Θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ 

οργανιςμοφσ με μια ςειρά από κανόνεσ για τθν κεφαλαιακι επάρκεια που ζχουν 

υιοκετθκεί παγκοςμίωσ. Αρχικά, με τθν Βαςιλεία l ορίςτθκαν δφο βακμίδεσ 

κεφαλαίων το tier 1 (αςχολείται με τισ κοινζσ μετοχζσ) και το tier 2 (αςχολείται με 

μορφζσ υποχρεϊςεων που μποροφν να μετατραποφν ςε κοινζσ μετοχζσ), θ 

αφαίρεςθ τθσ υπεραξίασ και ο περιοριςμόσ και άλλων λογιςτικϊν περιουςιακϊν 

ςτοιχείων. ΢τθν ςυνζχεια, μζςω τθσ Βαςιλείασ ll θ κεφαλαιακι επάρκεια 

υπολογίηεται ωσ ο λόγοσ tier 1 προσ τον “΢τακμιςμζνο Κίνδυνο των ΢τοιχείων του 

Ενεργθτικοφ” (Risk Weighted Assets) με ςτόχο το 8%.  

Θ πρόςφατθ οικονομικι κρίςθ ανζδειξε ότι πολλά μζτρα δεν λειτουργοφςαν 

ςωςτά. Οι κανόνεσ τθσ Βαςιλείασ ll είχαν ζλλειμμα ςε μζτρα μόχλευςθσ με 

αποτζλεςμα τα χαμθλά επίπεδα κεφαλαίων για τισ τράπεηεσ. Επζτρεπαν ςτισ 

μεγάλεσ τράπεηεσ να χρθςιμοποιοφν δικά τουσ μοντζλα μζτρθςθσ του κινδφνου με 

ςυνζπεια να μθν εκτιμάτε ςωςτά ο κίνδυνοσ. Επίςθσ, πολλζσ τράπεηεσ ιταν 

ιδιαίτερα επιρρεπείσ να μετακινοφν υψθλοφ κινδφνου ςτοιχεία του ενεργθτικοφ 

τουσ (δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ) από τουσ ιςολογιςμοφσ ςε εταιρείεσ ειδικοφ 

ςκοποφ που ιταν κεωρθτικά διαφορετικζσ. Ουςιαςτικά, όμωσ, είχαν τόςουσ  

δεςμοφσ με τισ τράπεηεσ που όπωσ φάνθκε τα προβλιματα επζςτρεψαν πίςω ςτισ 

ίδιεσ. Όλα αυτά είχαν ωσ αποτζλεςμα να γίνει αναγκαία θ ανακεϊρθςθ των 

κανόνων τθσ Βαςιλείασ ll με ςτόχο: 

 Σθ βελτίωςθ τθσ ποιότθτασ και τθσ διαφάνειασ τθσ κεφαλαιακισ βάςθσ, 
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 Σθν αφξθςθ τθσ κάλυψθσ του κινδφνου. 

 Σθν προςκικθ κριτθρίων για μεγαλφτερο ζλεγχο τθσ μόχλευςθσ ςτισ ιδθ 

υπάρχουςεσ κεφαλαιακζσ προχποκζςεισ. 

 Σθ μείωςθ τθσ υπερκυκλικότθτασ και τθν προϊκθςθ αντικυκλικϊν 

ρυκμίςεων. 

 Σθν αντιμετϊπιςθ του ςυςτθμικοφ κινδφνου. 

 

Για αυτό θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ ιςχυροποίθςε τουσ κανόνεσ τθσ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ με πιο αυςτθροφσ όρουσ και ειςιγαγε και ζνα χαμθλό 

δείκτθ ΢υνολικισ Μόχλευςθσ, ο οποίοσ υπολογίηεται ωσ ο λόγοσ tier 1 προσ το 

ςφνολο του ενεργθτικοφ ίςοσ με 3%. Επιπλζον, χρθςιμοποιικθκαν και τα Stress 

Tests για τθν προςταςία τον τραπεηϊν ςε δυςμενζςτερεσ οικονομικά περιόδουσ 

από αυτζσ που είχαν προβλεφκεί.  

Αν οποιοδιποτε χρθματοπιςτωτικό ίδρυμα δεν είχε ανταποκρικεί ςτουσ 

κανόνεσ κεφαλαιακισ επάρκειασ, αντιμετϊπίηε κυρϊςεισ από τουσ οργανιςμοφσ 

πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ με πτϊςθ τθσ πιςτολθπτικισ του ικανότθτασ. Επιπλζον, 

οι εποπτικζσ αρχζσ το ανάγκαηαν να δθμιουργιςει ςχζδια ανάκτθςθσ τθσ 

κεφαλαιακισ επάρκειασ. ΢ε οριςμζνεσ ακραίεσ περιπτϊςεισ ζφταναν και ςτθν 

κατάςχεςθ και τθν κρατικοποίθςθ του ιδρφματοσ. Αν και θ ιςχυροποίθςθ των 

κανόνων δεν ζχει πάντα το πιο επικυμθτό αποτζλεςμα, κακϊσ όπωσ βλζπουμε 

διαχρονικά τα ςτρεβλά κίνθτρα ωκοφν τισ τράπεηεσ για να βρουν τρόπουσ να τουσ 

αποφφγουν. 

Για το ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο χρθςιμοποίθςα ςτοιχεία από μια ςειρά 

επιςτθμονικϊν άρκρων όπωσ τα Demirguc-Kynt and Detragiache (2002), Drehmann 

and Tarashev (2011) και Elliot (2010). 

 

1.5. Σράπεηεσ και «Πεικαρχία τθσ Αγοράσ 

Σα τελευταία χρόνια ιδιαίτερθ προςοχι ζχει δοκεί ςτο κζμα τθσ πεικαρχίασ 

τθσ αγοράσ ςε ςχζςθ με τον τραπεηικό τομζα. Θ ανάγκθ για πεικαρχία ςτθν αγορά 

κακίςταται αναγκαίοσ κακϊσ οι τράπεηεσ είναι επιρρεπείσ ςτο να εμπλζκονται με 

ςυμπεριφορζσ που μεγεκφνουν το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου. Οι τράπεηεσ 

πολλζσ φορζσ δεν λαμβάνουν υπόψθ τουσ τα ςυμφζροντα των κατακετϊν και των 

πιςτωτϊν και γενικότερα τθσ κοινωνίασ, με αποτζλεςμα να αναλαμβάνουν 

υπζρμετρουσ κινδφνουσ. Θ Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ ζχει τθν άποψθ ότι θ ενίςχυςθ 

τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ ζχει γίνει υποχρεωτικι τθν ςτιγμι που οι 

δραςτθριότθτεσ των τραπεηϊν γίνονται όλο και πιο περίπλοκεσ. Επειδι το 

πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου και θ αποτελεςματικότθτα τθσ πεικαρχίασ τθσ 
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αγοράσ είναι δφο ςτενά αλλθλζνδετα φαινόμενα ζχει ενιςχυκεί θ άποψθ ότι κα 

πρζπει να μετατοπιςτεί το βάροσ των εποπτικϊν αρχϊν από τισ τράπεηεσ ςτθν ίδια 

τθν αγορά.  

Θ αποτελεςματικότθτα τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ που περιορίηει τουσ 

υπερβολικοφσ κινδφνουσ εξαρτάται από : 

 Σθν ζκταςθ των κυβερνθτικϊν εγγυιςεων. 

 Σον βακμό ςτον οποίο οι τράπεηεσ χρθματοδοτοφνται από μθ εγγυθμζνεσ 

υποχρεϊςεισ. 

 Σθν ζκταςθ τθσ εποπτείασ των κινδφνων που αναλαμβάνουν ο τράπεηεσ. 

Ζρευνεσ δείχνουν πωσ αυτοί οι παράγοντεσ επθρεάηουν το φψοσ των 

κεφαλαιακϊν αποκεμάτων και τον ζλεγχο του κινδφνου με ςυνζπεια να επθρεάηουν 

και τα κίνθτρα των τραπεηϊν να μειϊςουν τουσ κινδφνουσ που οδθγοφν ςτθν 

αφερεγγυότθτα τουσ.  

Θ πεικαρχία τθσ αγοράσ είναι μεγαλφτερθ όταν οι τράπεηεσ δεν υπόκεινται 

ςε κυβερνθτικζσ εγγυιςεισ. ΢ε αντίκεςθ με τισ τράπεηεσ με κυβερνθτικι 

υποςτιριξθ, που αποδεδειγμζνα ζχουν το κίνθτρο να κρατάνε χαμθλότερα 

κεφαλαιακά αποκζματα, οι τράπεηεσ που δθμοςιεφουν περιςςότερεσ πλθροφορίεσ 

υπόκεινται ςε ιςχυρότερθ πεικαρχία από τθν αγορά και ελαττϊνουν τθν πικανότθτα 

χρεοκοπίασ τουσ επιλζγοντασ μεγαλφτερα κεφαλαιακά αποκζματα. Επιπλζον, θ 

ενίςχυςθ τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ μζςω μεγαλφτερθσ διαφάνειασ των μθ 

εγγυθμζνων υποχρεϊςεων τουσ ζχει κετικά αποτελζςματα αφοφ παρζχει κίνθτρα 

ςτισ τράπεηεσ να διατθροφν υψθλά επίπεδα φερεγγυότθτασ. 

Οι κίνδυνοι που αναλαμβάνουν οι τράπεηεσ είναι ζνα από τα ςπουδαιότερα 

κζματα ςε ολόκλθρο το οικονομικό ςφςτθμα. Για αυτό το λόγο ζχει ανατεκεί ςε 

οικονομικζσ εποπτικζσ αρχζσ, κεντρικζσ τράπεηεσ και άλλεσ δθμόςιεσ υπθρεςίεσ το 

ζργο τθσ επίβλεψθσ τθσ οικονομικισ ςτακερότθτασ. Σο αποτζλεςμα είναι θ επιβολι 

ςτα περιςςότερα κράτθ ενόσ είδουσ «δίχτυ αςφαλείασ» ςτισ τράπεηεσ. Αυτό με τθ 

ςειρά του, προςπακεί, μεταξφ άλλων, να ελαττϊςει τθν μεγάλθ ανάλθψθ κινδφνων 

από τισ τράπεηεσ και να προςτατεφςει τουσ κατακζτεσ και τουσ πιςτωτζσ από τισ 

ςυνζπειεσ τθσ υπερζκκεςθσ  τουσ ςε αυτοφσ τουσ κινδφνουσ.  

Τπάρχουν δυο κφριοι παράγοντεσ διακυβζρνθςθσ ςτισ τράπεηεσ με 

διαφορετικά κίνθτρα που επθρεάηονται διαφορετικά από τον «δίχτυ αςφαλείασ», θ 

ιδιοκτθςιακι μετοχικι δομι και θ πεικαρχία τθσ αγοράσ για τουσ πιςτωτζσ τθσ. Θ 

ςχζςθ τθσ μετοχικισ ςφνκεςθσ με τον κίνδυνο, μασ δείχνει το πϊσ οι ιδιοκτιτεσ των 

τραπεηϊν ζχουν τθν ευκαιρία να εκμεταλλευτοφν το ςφςτθμα εγγφθςθσ των 

κατακζςεων για να επενδφςουν ςε υψθλοφ κινδφνου ζργα και  εξαρτάται από τθν 

φφςθ και το επίπεδο του προβλιματοσ τθσ ςφγκρουςθσ ςυμφερόντων μεταξφ 
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διοίκθςθσ και μετόχων. Αντικζτωσ, θ ςφγκρουςθ ςυμφερόντων και τα ςτρεβλά 

κίνθτρα μεταξφ τθσ διοίκθςθσ και των πιςτωτϊν ζτςι και αλλιϊσ υπιρχαν 

ανεξαρτιτωσ των κυβερνθτικϊν εγγυιςεων. Ο βακμόσ τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ 

είναι ζνασ ςθμαντικόσ παράγοντασ ςτθν αντιμετϊπιςθ του προβλιματοσ τθσ 

αντιπροςϊπευςθσ και για αυτό κακορίηει και τθν ςχζςθ του «δίχτυ αςφαλείασ» και 

των τραπεηικϊν κινδφνων.  

Ζνασ άλλοσ παράγοντασ που βοθκάει να καταλάβουμε τον λόγο που, 

τελευταία, οι οικονομικοί αναλυτζσ και οι εποπτικζσ αρχζσ δείχνουν τόςο μεγάλο 

ενδιαφζρον ςτθν εποπτεία των αγορϊν, ςε ςχζςθ με τθν εποπτεία του τραπεηικοφ 

ςυςτιματοσ, είναι θ υποχρεωτικι απαίτθςθ των δανείων μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ. 

Θ αιτία διαφαίνεται κακϊσ τα δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ υποχρεϊνουν τισ 

τράπεηεσ να παρζχουν πλθροφορίεσ για τον κίνδυνο αφερεγγυότθτασ τουσ που 

βοθκάνε τισ εκκζςεισ των εποπτικϊν αρχϊν να εςτιάηουν ςτα ςθμεία που ζχουν 

μεγαλφτερθ ςθμαςία και να μθν υπονομεφουν τουσ τραπεηικοφσ κινδφνουσ. Σο 

κρίςιμο ερϊτθμα όμωσ, που τίκεται δεν είναι αν ι όχι θ αξία των δανείων αυτϊν 

είναι ευαίςκθτθ ςε ςχζςθ με τον κίνδυνο αλλά το αν και κατά πόςο θ αποτίμθςθ 

του κινδφνου μπορεί πραγματικά να αποτρζψει τισ τράπεηεσ να αναλάβουν τουσ 

κινδφνουσ που αλλιϊσ δεν κα ζπαιρναν. 

 ΢ε αντίκεςθ με τουσ μετόχουσ οι επενδυτζσ ςε αυτά τα δάνεια δεν ζχουν τθν 

ίδια ςυμμετοχι ςτθν άνοδο των κερδϊν από δραςτθριότθτεσ όπωσ αυτι, με τόςο 

μεγάλο ρίςκο, με αποτζλεςμα να ηθτοφν μεγαλφτερθ απόδοςθ ι να τα ενιςχφςουν 

με αςφάλιςτρα που κα αποτρζψουν το πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου. ΢υνεπϊσ, οι 

τιμζσ τθσ αγοράσ και τα επιτόκια κα αλλάξουν για να αντανακλοφν τθν αφξθςθ τθσ 

ανάλθψθσ κινδφνων από τισ τράπεηεσ. Άρα τα δάνεια μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ 

παρζχουν «πεικαρχία τθσ αγοράσ» αφοφ οι κάτοχοί τουσ επθρεάηουν άμεςα τθν 

ςυμπεριφορά του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ.  

 Θ μεγάλθ ανθςυχία των τραπεηϊν για τθν βιωςιμότθτα τουσ ςτο μζλλον και 

για τθν κζςθ τουσ ςτθν παγκόςμια αγορά τισ υποχρεϊνει να κζλουν να κρατιςουν 

τισ αξιολογιςεισ των ομολόγων τουσ ςε υψθλό επίπεδο. Θ παρουςία των δανείων 

μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ ςτθν κεφαλαιακι τουσ διάρκρωςθ, που μπορεί να 

δθμιουργιςει το φαινόμενο τθσ πεικαρχίασ τθσ αγοράσ, κα προκαλζςει μεγάλα 

προβλιματα ςτθν εικόνα τουσ με αποτζλεςμα να μετριάςουν τα ςτρεβλά κίνθτρα 

για τθν μεγιςτοποίθςθ του κζρδουσ. Από τθν άλλθ, και οι επενδυτζσ που κατανοοφν 

τισ ανθςυχίεσ των τραπεηϊν μποροφν, μζςω των αςφαλίςτρων κινδφνου, και από 

τθν πλευρά τουσ να βοθκιςουν προσ τθν ίδια κατεφκυνςθ. Θ αφξθςθ τθσ 

αποπλθρωμισ των δανείων μειωμζνθσ εξαςφάλιςθσ δεν ζχει μόνο κετικζσ 

επιπτϊςεισ ςτθν αλλαγι τθσ ςυμπεριφοράσ των τραπεηϊν ςε ςχζςθ με τουσ 

κινδφνουσ που αναλαμβάνει, αλλά και ςτθν δυνατότθτα αποκατάςταςθσ τουσ μετά 

από περιόδουσ οικονομικισ αςτάκειασ.  
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Θ πεικαρχία τθσ αγοράσ δεν καλφπτει τυπικά και μόνο τουσ πιςτωτζσ μζςω 

τθσ εγγφθςθσ των κατακζςεων ι χρθςιμοποιϊντασ τα δάνεια μειωμζνθσ 

εξαςφάλιςθσ αλλά είναι ζνα μζτρο ελάττωςθσ του κινδφνου που ελαττϊνει τον 

απόλυτο ζλεγχο των ιδιοκτθτϊν, αυξάνει τθν αξιοπιςτία και εξαςφαλίηει τα κίνθτρα 

και τισ προςδοκίεσ των πιςτωτϊν από τισ επιδράςεισ των υπζρμετρων ρίςκων που 

αναλαμβάνουν οι τράπεηεσ. 

 Για το ςυγκεκριμζνο κεφάλαιο χρθςιμοποίθςα ςτοιχεία από μια ςειρά 

επιςτθμονικϊν άρκρων όπωσ  τα Achraft (2008), Blum (2002), Nier and Boumann 

(2006), Goyal (2005), Forssbaeck (2011), Balasubramnian and Cyree (2011) και Sironi 

(2002). 
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2. Βακμοί Πιςτολθπτικισ Ικανότθτασ 

 

Κακϊσ θ χρθματοοικονομικι αγορά επεκτείνεται παγκοςμίωσ και γίνεται 

περιπλοκότερθ, υπάρχει θ ανάγκθ τόςο από τθν πλευρά των επενδυτϊν όςο και 

από τθν πλευρά των ιδρυμάτων για τθν αξιολόγθςθ των χρθματοοικονομικϊν 

προϊόντων. Αυτό το κεφάλαιο κα εςτιάςει ςτον ρόλο που παίηουν οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ. Ιδιαιτζρα ςτθν ςθμερινι εποχι οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ όχι μόνο βοθκάνε ςτθν λιψθ αποφάςεων και ςτθν χάραξθ 

οικονομικϊν ςτρατθγικϊν αλλά επθρεάηουν άμεςα τισ διεκνισ εξελίξεισ του 

χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ.  

 

2.1. Ιςτορικι Αναδρομι, ΢τόχοι και Επιπτϊςεισ 

Σο 1841, εξαιτίασ τθσ οικονομικισ κρίςθσ του 1837, ο Louis Tappan ίδρυςε 

τθν πρϊτθ εμπορικι εταιρεία αξιολόγθςθσ ςτθν Νζα Τόρκθ. Θ Robert Dun 

δθμοςίευςε το πρϊτο οδθγό αξιολόγθςθσ το 1859 και μετζπειτα μαηί με τθν 

εταιρεία του John Bradstreet, που είχε δθμοςιεφςει με τθν ςειρά τθσ το πρϊτο 

βιβλίο αξιολόγθςθσ το 1857, ζγιναν οι ιδιοκτιτεσ τθσ Moody’s Investors Service το 

1962. Μετά το 1909 άρχιςαν από τον John Moody να αξιολογοφνται ομόλογα. Θ 

Fitch Publishing Company ξεκίνθςε το 1924 και οι Poor’s Publishing Company και 

Standard Statistics Company, οι οποίεσ εξζδωςαν τισ πρϊτεσ τουσ αξιολογιςεισ το 

1916 και το 1922 αντίςτοιχα, ςυγχωνεφτθκαν και ςχθμάτιςαν τθν Standard and 

Poor’s (S&P) το 1941. ΢τθν ςυνζχεια ιδρφκθκαν και άλλοι οίκοι αξιολόγθςθσ ανά τον 

κόςμο και οι κυριότερεσ επεκτάκθκαν και ςε άλλεσ χϊρεσ λόγο τθσ ανάγκθσ 

πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ ςε άλλεσ οικονομίεσ. 

Τπάρχουν περίπου 150 τοπικοί και διεκνείσ οίκοι αξιολόγθςθσ με τισ 

Moody’s, Standard and Poor’s και Fitch να είναι οι ςθμαντικότεροι. Οι οίκοι ζχουν 

περίεργο κακεςτϊσ. Οι περιςςότεροι είτε είναι εξολοκλιρου ανεξάρτθτοι είτε 

ανικουν ςε μθ κερδοςκοπικοφσ οργανιςμοφσ και ζχουν κερδίςει ευρεία αποδοχι 

από τθν διεκνι κοινότθτα. Χρθςιμοποιοφν ςυμβολιςμοφσ πολλαπλϊν επιπζδων 

όπωσ D, C, CCC, B, BB, BBB, A, AA, AAA, με μερικζσ μικροδιαφορζσ από οίκο ςε οίκο, 

ενςωματϊνοντασ ςε κάκε επίπεδο τουσ αντίςτοιχουσ περιοριςμοφσ και 

επιβαρφνςεισ. Σα επίπεδα του Α είναι οι καλφτερεσ αξιολογιςεισ ενϊ τα ομόλογα 

που αξιολογοφνται κάτω από ΒΒΒ κεωροφνται κερδοςκοπικοί τίτλοι και ορίηονται 

ωσ «ςκουπίδια» (“junk”) (Cantor and Packer (1994), White (2010)).  

Αρχικά, οι οίκοι παρείχαν τισ αξιολογιςεισ τουσ δωρεάν. ΢τθν ςυνζχεια, οι 

τρεισ κυριότεροιMoody’s, S&P και Fitch άρχιηαν να ζχουν ζςοδα πουλϊντασ τισ 
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αξιολογιςεισ τουσ ςτουσ ενδιαφερόμενουσ επενδυτζσ. Με τθν δθμιουργία τθσ 

Αμερικάνικθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ (Securities and Exchange Commission - 

SEC) το 1934 ζγιναν απαιτθτζσ οι τυποποιθμζνεσ οικονομικζσ καταςτάςεισ για 

μεγαλφτερθ διαφάνεια. ΢τθν ςυνζχεια θ SECδθμιοφργθςε τουσ “Εκνικά 

Αναγνωριςμζνουσ Οργανιςμοφσ ΢τατιςτικισ Αξιολόγθςθσ” (Nationally Recognized 

Statistical Rating Organization – NRSRO), όπου οι Moody’s, S&P και 

Fitchςυμπεριελιφκθςαν άμεςα με ςκοπό τον προςδιοριςμό των κεφαλαιακϊν 

απαιτιςεων των εταιρειϊν που δραςτθριοποιοφνταν ςτο χρθματιςτιριο. ΢τα τζλθ 

τθσ δεκαετίασ του ’70 όμωσ, θ διαδικαςία πλθρωμισ των οίκων άλλαξε και από το 

πρότυπο «ο επενδυτισ πλθρϊνει»(“investor pays model”) μετατράπθκε ςε  

πρότυπο «ο εκδότθσ πλθρϊνει» (“issuer pays model”). Ανεξαρτιτωσ των λόγων θ 

αλλαγι άνοιξε τισ πφλεσ για πικανι εμφάνιςθ του προβλιματοσ τθσ ςφγκρουςθσ 

ςυμφερόντων. Ζνασ οίκοσ αξιολόγθςθσ μπορεί να τείνει προσ μία κετικι 

αξιολόγθςθ, ζτςι ϊςτε να κρατιςει τον εκδότθ ευτυχιςμζνο και να τον αποτρζψει 

από το να απευκυνκεί ςε ανταγωνιςτικό οίκο αξιολόγθςθσ ςτο μζλλον (Cantor and 

Packer (1994), White (2010)). 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ, μζςω μιασ απαιτθτικισ διαδικαςίασ θ οποία βαςίηεται 

τόςο ςε ποςοτικζσ όςο και ςε ποιοτικζσ αξιολογιςεισ, ζχουν ωσ ςκοπό, μεταξφ 

άλλων, να ξεδιαλφνουν τθν ομίχλθ γφρω από τθν αςφμμετρθ πλθροφόρθςθ, 

προςφζροντασ εκτιμιςεισ ςχετικά με τθν ποιότθτα των ομολόγων που ζχουν 

εκδοκεί από εταιρείεσ και κράτθ και τθν αντιμετϊπιςθ διαφόρων άλλων κινδφνων 

που δθμιουργοφν ςθμαντικά προβλιματα ςτθν ομαλι λειτουργία τθσ οικονομικισ 

δραςτθριότθτασ. Κατζχουν μια ςθμαντικι κζςθ ςτισ αγορζσ, χρθςιμοποιϊντασ τισ 

οικονομίεσ κλίμακοσ για να προςφζρουν αποτελεςματικζσ υπθρεςίεσ 

πλθροφόρθςθσ με ςκοπό να αυξθκεί ο αρικμόσ τον πικανϊν επενδυτϊν, να 

βελτιωκεί θ ρευςτότθτα ςτισ αγορζσ και να χρθςιμοποιθκοφν ωσ ζναυςμα 

αγοραπωλθςίεσ.  

Ο πιςτωτικόσ κίνδυνοσ είναι ζνα από τα προβλιματα για τα οποία οι οίκοι 

παρζχουν ζναν αξιόπιςτο οδθγό για τθν εκτίμθςθ του. Θ αξιοπιςτία τουσ ωσ 

προάγγελοσ τθσ μείωςθσ του πιςτωτικοφ κινδφνου μπορεί να αξιολογθκεί 

εξετάηοντασ τα ποςοςτά χρεοκοπίασ ςε ςυνδυαςμό με τισ αξιολογιςεισ τουσ 

διαχρονικά. Σόςο τα βραχυχρόνια όςο και τα μακροχρόνια ποςοςτά πτωχεφςεων 

δείχνουν πωσ είναι ςυςχετιςμζνα με τισ κατατάξεισ αξιολόγθςθσ των οίκων. Οι 

μελζτεσ δείχνουν πωσ τα ομόλογα χαμθλισ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ πράγματι 

ςυνδζονται με υψθλζσ πικανότθτεσ χρεοκοπίασ. Αν και εγείρονται ερωτιματα 

ςχετικά με το ρόλο που παίηουν οι οίκοι αξιολόγθςθσ ςτισ αγορζσ και κατά πόςο 

είναι ακριβισ ςτο κζμα του πιςτωτικοφ κινδφνου οι CRAs βοθκάνε ςτον ζλεγχο και 

ςτθν παρακολοφκθςθ για λογαριαςμό των επενδυτϊν και πιςτοποιοφν τον ρόλο 

τουσ αφοφ μζςω μιασ ενδεχόμενθσ υποβάκμιςθσ ζχουν τθν δυνατότθτα πρόλθψθσ 

τυχόν αποςτακεροποίθςθσ τθσ οικονομικισ δραςτθριότθτασ.  
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Σζλοσ, για τθν πρόλθψθ του ςυςτθμικοφ κινδφνου ι κινδφνου χϊρασ οι οίκοι 

αξιολόγθςθσ βαςίηονται ςε μακροοικονομικοφσ δείκτεσ που διζπουν τθν κάκε χϊρα 

όπωσ το ΑΕΠ, ο πλθκωριςμόσ και οι δείκτεσ ανάπτυξθσ και εςτιάηουν ςτθν 

δυνατότθτα και τθν προκυμία των χωρϊν να αποπλθρϊςουν τα χρζθ τουσ. Οι 

ποιοτικότερεσ αξιολογιςεισ από τθν πλευρά των CRAs κα βοθκιςουν περιςςότερο 

τισ χϊρεσ ςτθν βελτίωςθ των χρεϊν τουσ και ςτθν μεγαλφτερθ διαφάνεια. Θ 

διαδικαςία αξιολόγθςθσ περιλαμβάνει δφο ςτάδια, το ζνα είναι θ ικανότθτα 

κατάταξθσ των χωρϊν ςε ςχζςθ με τον κίνδυνο πτϊχευςθσ και το δεφτερο το κατά 

πόςο καλά ςυςχετιςμζνθ είναι θ υποκετικι πικανότθτα πτϊχευςθσ ςε ςχζςθ με τισ 

πραγματικζσ πικανότθτεσ πτϊχευςθσ.    

Θ διαδικαςία τθσ αξιολόγθςθσ όμωσ ποτζ δεν ιταν απόλυτα κατανοθτι. 

Τπιρχαν διάφορα γεγονότα που ζδειχναν αδυναμία πρόβλεψθσ που κα 

ακολουκοφςε αντίςτοιχθ αλλαγι αξιολόγθςθσ , όπωσ με τθν πτϊχευςθ τθσ Enron 

και τθ χειροτζρευςθ τθσ οικονομικισ κατάςταςθσ τθσ WorldCom. Οι επενδυτζσ 

επικυμοφν, βζβαια, ςτακερότθτα ςτισ αξιολογιςεισ για να μθν χρειάηονται ςυνεχείσ 

προςαρμογζσ ςτα χαρτοφυλάκια τουσ. Επιπλζον, οι οίκοι αργοφςαν να κάνουν 

αλλαγζσ, με αποτζλεςμα να δθμιουργθκεί το ερϊτθμα για το κατά πόςο είναι 

χριςιμεσ οι πλθροφορίεσ που παρείχαν ςε ςχζςθ με τθν χρονικι ςτιγμι που τισ 

παρείχαν. Σο πρόβλθμα τθσ κακυςτζρθςθσ κατά τθν προςαρμογι των 

αξιολογιςεων αποδίδεται, ςφμφωνα με τουσ οίκουσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ, 

ςτθν μακροχρόνια προοπτικι που προςδίδουν ςτισ αξιολογιςεισ τουσ, 

αποφεφγοντασ αξιολογιςεισ ςυγκεκριμζνθσ χρονικισ ςτιγμισ. Με αυτό τον τρόπο, 

οι οίκοι κα ζχουν πάντα μια κακυςτζρθςθ ςτο να αντιλθφτοφν κάποια αλλαγι ςτα 

χρθματοοικονομικά ςτοιχεία μιασ εταιρείασ. 

 Σο πρόβλθμα ζγινε εμφανζσ, για ακόμα μια φορά, και ςτισ μζρεσ μασ από 

τθν αδυναμία τουσ να προβλζψουν τθν φοφςκα ςτισ τιμζσ των ακινιτων και τθν 

οικονομικι κρίςθ που ακλοφκθςε. Αξιολογϊντασ αξιόγραφα, όπωσ τα MBSs 

(mortgage-back securities) και ABSs (asset-back securities), με λιγότερο κίνδυνο από 

τον κίνδυνο των ίδιων των υποκείμενων τίτλων τουσ, τα οποία είχαν εκδοκεί μζχρι 

το 2007 και υποςτθρίηονταν από μεγάλουσ ιδιωτικοφσ αλλά και δθμόςιουσ 

οργανιςμοφσ, οι οίκοι αξιολόγθςθσ ζχουν μεγάλο μερίδιο ευκφνθσ ςτθν οικονομικι 

κρίςθ.  

Επιπλζον, από εμπειρικζσ μελζτεσ καταλιγουμε ςτο ςυμπζραςμα πωσ οι 

αξιολογιςεισ του ςυςτθμικοφ κινδφνου δεν ιταν ςυνεπείσ με ςυγκεκριμζνεσ 

πικανότθτεσ χρεοκοπίασ. Αυτό το είδαμε και ςτθν κρίςθ που ςυνεχίςτθκε ςτθν 

ευρωηϊνθ. Θ μεγάλθ αλλθλεξάρτθςθ μεταξφ διαφορετικϊν οικονομιϊν είχε ωσ 

αποτζλεςμα τθν υποβάκμιςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ όχι μόνο των 

επιχειριςεων και των ιδρυμάτων τθσ κάκε χϊρασ αλλά και των ίδιων των κρατϊν, 

τθν αφξθςθ των spreads και τισ αυξθμζνεσ πιζςεισ από τθν πλευρά των 
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χρθματιςτθρίων. Καταςτάςεισ οι οποίεσ κα ζπρεπε να είχαν προβλεφτεί από τουσ 

οίκουσ αξιολόγθςθσ. Εξαιτίασ αυτϊν τον μεγάλων αναγκαςτικϊν υποβακμίςεων 

ςτισ αξιολογιςεισ πολλϊν κρατϊν, που παλαιότερα είχαν ιςχυρι πιςτολθπτικι 

ικανότθτα, δθμιουργθκικαν αμφιβολίεσ ςχετικά με τθν χρθςιμότθτα των CRAs και 

τθν ακρίβεια των αξιολογιςεων τουσ ςτον πιςτωτικό κίνδυνο (White (2010), IMF 

(2010)). 

 Για αυτοφσ τουσ λόγουσ οι αντιδράςεισ ιταν μεγάλεσ με αποτζλεςμα τθν 

αυξανόμενθ κριτικι ιδιαιτζρα ςτουσ τρεισ μεγαλφτερουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ. Οι 

αρχζσ ζκεςαν αυςτθρότερα μζτρα που περιελάμβαναν τθν προςπάκεια να τεκοφν 

όρια ςτισ ςυγκροφςεισ ςυμφερόντων και μεγαλφτερθσ διαφάνειασ μζςω 

επαναπροςδιοριςμοφ των μεκοδολογιϊν τουσ, των υποκζςεων που λάμβαναν 

υπόψθ και γενικότερα του τρόπου λειτουργίασ των CRAs. Επίςθσ, οι αρχζσ 

προςπάκθςαν να κζςουν μζτρα για τθν μείωςθ τισ εξαρτιςεισ των οίκων 

αξιολόγθςθσ από εξωτερικοφσ οργανιςμοφσ. Και από τθν πλευρά τουσ οι οίκοι 

κάνουν προςπάκειεσ να βελτιϊςουν τθν ποιότθτα των αξιολογιςεων τουσ, τθν 

εταιρικι τουσ διακυβζρνθςθ και να επικεντρωκοφν ςτθν ποιότθτα και τθν 

ακεραιότθτα των προβλζψεων τουσ. Είναι ςθμαντικό να ςυνεχιςτοφν αυτζσ οι 

προςπάκειεσ για τθν βελτίωςθ των διαδικαςιϊν τουσ γιατί με αυτό τον τρόπο κα 

επανζλκει θ αξιοπιςτία και θ εμπιςτοςφνθ των επενδυτϊν προσ τουσ οίκουσ 

αξιολόγθςθσ (IMF (2010), ΢ταϊκοφρασ (2012)).  

 

2.2. Οίκοι Αξιολόγθςθσ και Σράπεηεσ 

Οι οίκοι αξιολόγθςθσ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ είναι ιδιαίτερα 

ςθμαντικοί για τισ τράπεηεσ. Ο ρόλοσ που διαδραματίηουν οι τράπεηεσ ωσ 

διαμεςολαβθτζσ για τθν αποτελεςματικι κατανομι του κεφαλαίου, τθν 

αντιμετϊπιςθ των κινδφνων και γενικότερα ςτισ δραςτθριότθτεσ τθσ αλθκινισ 

οικονομίασ, αναδεικνφει τθν ανάγκθ για υψθλισ ποιότθτασ αξιολογιςεων των 

τραπεηϊν παγκοςμίωσ από τθσ CRAs. Οι Moody’s και S&P κεωροφνται οι κορυφαίεσ 

εταιρείεσ ςτθν αξιολόγθςθ του τραπεηικοφ τομζα.  

Λόγο τθσ ιδιομορφίασ ςτθν δομι των τραπεηϊν φαίνεται οι οίκοι να 

διαφωνοφν περιςςότερο ςτθν μεκοδολογία τουσ για τθν αξιολόγθςθ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου ςτον τραπεηικό τομζα ςε ςχζςθ με τα μζτρα κινδφνου για τουσ 

υπόλοιπουσ επιχειρθματικοφσ κλάδουσ. Οι τράπεηεσ κατατάςςονται πρϊτον, από τισ 

αξιολογιςεισ τουσ και δεφτερον, από τθν αναμενόμενθ πικανότθτα πτϊχευςθσ τουσ 

ςτα επόμενα δφο χρόνια. Επιπλζον, υπάρχει μεγάλθ εξάρτθςθ των κρατϊν με τισ 

τράπεηεσ τουσ με αποτζλεςμα αυτό να αποτυπϊνεται και ςτισ αξιολογιςεισ των 

τραπεηϊν. Θ αξιολόγθςθ των τραπεηϊν λαμβάνει υπόψθ το βακμό τθσ κακαρισ 

κζςθσ, τθν μζτρθςθ του ςυςτθμικοφ κινδφνου, τθν αντιμετϊπιςθ τθσ 
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μεταβλθτότθτασ των αποδόςεων των τραπεηϊν και ςτθν διάκριςθ μεταξφ των 

τραπεηϊν που αναμζνονται να ζχουν μεγάλεσ πικανότθτεσ πτϊχευςθσ και που δεν 

κα αντιμετωπίςουν αυτό το πρόβλθμα (Packer and Tarasher (2011), Hau, Lamgfield 

and Marques-Ibanez(2012)).  

Επειδι οι τράπεηεσ ζχουν ζνα ςθμαντικό ρόλο ςτθν οικονομικι 

δραςτθριότθτα ςυχνά επωφελοφνται και από τθσ δθμόςιουσ φορείσ κάτι που 

δυςκολεφει τθν αποτελεςματικότθτα των αξιολογιςεων. Ωσ επακόλουκο τθσ  

τελευταίασ κρίςθσ, ζνα μεγάλο μζροσ τθσ αγανάκτθςθσ του κόςμου επικεντρϊκθκε 

ςτουσ οίκουσ αξιολόγθςθσ ςε ςχζςθ με τισ τράπεηεσ. Πολλζσ τράπεηεσ, οι οποίεσ 

αντιμετϊπιςαν προβλιματα κατά τθν διάρκεια τθσ κρίςθσ, απολάμβαναν μεγάλεσ 

αξιολογιςεισ νωρίτερα. Παράδειγμα θ διατιρθςθ κετικισ αξιολόγθςθσ ςτα 

αξιόγραφα τθσ Lehman Brothers, το πρωί τθσ θμζρασ που θ Lehman κθρφχκθκε ςε 

πτϊχευςθ τον ΢επτζμβριο του 2008.Για αυτό δθμιοφργθςε τθν ανάγκθ για μια πολφ 

πιο προςεκτικι προςζγγιςθ ςτισ αξιολογιςεισ των τραπεηικϊν κινδφνων.  

Πριν τθν οικονομικι κρίςθ, οι CRAs δεν είχαν καταφζρει ουςιαςτικά να 

ανακαλφψουν όλα τα τρωτά ςθμεία του οικονομικοφ μασ ςυςτιματοσ ι να 

προςδιορίςουν ποιοι χρθματοοικονομικοί οργανιςμοί ιταν εκτεκειμζνοι ςε αυτοφσ 

τουσ κινδφνουσ. Οι τράπεηεσ με υψθλό Tier 1 ιδίων κεφαλαίων δεν χρειαηόταν να 

πάρουν κάποια αναγκαία μζτρα κατά τθν διάρκεια τθσ κρίςθσ ςε αντίκεςθ με τα 

ςθμαντικά μετρά που ζπρεπε να πάρουν οι τράπεηεσ με χαμθλά ποςοςτά Tier 1 

ιδίων κεφαλαίων με αποτζλεςμα τθν επιδείνωςθ τθσ κρίςθσ. Για αυτό το λόγο 

ζγιναν ςθμαντικζσ αλλαγζσ ςτθν μεκοδολογία των προβλζψεων για τουσ 

τραπεηικοφσ κινδφνουσ και οι οίκοι ανακεϊρθςαν τισ αξιολογιςεισ τουσ, με 

αποτζλεςμα να επιδεινϊνεται θ κζςθ μερικϊν από τισ μεγαλφτερεσ ευρωπαϊκζσ και 

αμερικάνικεσ τράπεηεσ ςτθν κλίμακα πιςτολθπτικισ ικανότθτασ (Packer and 

Tarasher (2011)).  

 

2.2.1. Moody’s BankRating Methodology 

Σο 2007 θ Moody’s ειςιγαγε μια νζα μεκοδολογία ςτο πλαίςιο του joint-

default analysis (JDA) για να προςδιορίςει τισ αξιολογιςεισ των μακράσ διάρκειασ 

κατακζςεων ςε εγχϊριο ι/και ξζνο νόμιςμα (bank Deposit Rating - DR) το οποίο 

ιταν βαςιςμζνο ςτο Bank Financial Strength Rating (BFSR) λαμβάνοντασ υπόψθ και 

τουσ εξωτερικοφσ παράγοντεσ υποςτιριξθσ των τραπεηϊν. Αυτό το οικονομικό 

μοντζλο, που καταςκευάςτθκε μζςω των δφο αυτϊν ειδϊν αξιολόγθςθσ του DR και 

του BFSR, χρθςιμοποιείται για τθν καλφτερθ ενθμζρωςθ του κοινοφ και για καλι 

ικανότθτα πρόβλεψθσ. Οι παράγοντεσ που είναι ςθμαντικοί για τθν ςυγκεκριμζνθ 

μεκοδολογία τθσ Moody’s είναι θ μεταβλθτότθτα τθσ οικονομικισ ανάπτυξθσ τθσ 

κάκε χϊροσ και ο δείκτθσ διαφκοράσ, το ακριβζσ μζγεκοσ των τραπεηϊν, θ 
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κεφαλαιακι επάρκεια τουσ, θ ποιότθτα του ενεργθτικοφ και θ κερδοφορία(Moody’s 

(2007) and (2009)). 

Από τθν μία, το bank Deposit Rating (DR) μασ δείχνει τθν ικανότθτα τθσ κάκε 

τράπεηασ να αποπλθρϊςει με ακρίβεια τισ υποχρεϊςεισ τθσ ςτουσ κατακζτεσ 

ςυμπεριλαμβάνοντασ. Σο DR προορίηεται να ενςωματϊςει τισ πτυχζσ του 

πιςτωτικοφ κινδφνου που ςχετίηονται με τισ υψθλότερεσ αποδόςεισ των 

αξιολογθμζνων τραπεηϊν, όςον αφορά τισ υποχρεϊςεισ τουσ ςτουσ πιςτωτζσ. 

Περιλαμβάνονται παράγοντεσ όπωσ θ οικονομικι ευρωςτία, θ μεταβίβαςθ του 

ςυςτθμικοφ κινδφνου (για κατακζςεισ ςε ξζνο νόμιςμα) και ςτοιχεία εξωτερικισ 

υποςτιριξθσ. Επίςθσ, δεν λαμβάνει υπόψθ το όφελοσ τθσ αςφάλιςθσ των 

κατακζςεων, αλλά αναγνωρίηει τθν δυνατότθτα υποςτιριξθσ από παράγοντεσ που 

μποροφν να παρζχουν άμεςθ ςυνδρομι προσ τισ τράπεηεσ(Moody’s (2007) and 

(2009), Antzoulatos and Tsoymas (2014)).  

Οι κυριότεροι παράγοντεσ υποςτιριξθσ των τραπεηϊν είναι: 

 Θ υποςτιριξθ από τθν μθτρικι εταιρεία εφόςον θ τράπεηα είναι θ 

«αδφναμθ» κυγατρικι τθσ. Με τθν απόφαςθ τθσ μθτρικισ να βοθκιςει,  

επθρεάηεται το επίπεδο τθσ ιδιοκτθςίασ και του διοικθτικοφ ελζγχου που 

ζχει, θ ςθμαντικότθτα τθσ κυγατρικισ τράπεηασ ςτθν μθτρικι, 

ςυμπεριλαμβανομζνου τθσ χάραξθσ ςτρατθγικισ, το όνομα, τθν φιμθ και 

τζλοσ, τθν προϊςτορία τθσ μθτρικισ ςε υποςτιριξθ κυγατρικϊν τθσ. 

 Θ ςυνεταιριςτικι υποςτιριξθ. Τπάρχουν ςυνεταιριςτικζσ ομάδεσ τραπεηϊν 

οι οποίεσ παρζχουν βοικειεσ και παρεμβαίνουν για να αποφευχκοφν 

πικανζσ ηθμιζσ ςτισ τράπεηεσ και ςτθν φιμθ τθσ ομάδασ. 

 Σζλοσ, θ «καρδιά» τθσ αξιολόγθςθσ των τραπεηϊν ςτθν διαδικαςία που 

προβλζπει το JDA είναι θ αξιολόγθςθ τθσ πικανότθτασ τθσ κυβερνθτικισ 

υποςτιριξθσ κυρίωσ αν θ τράπεηα κεωρείται πολφ ςθμαντικι για να τθν 

αφιςει να πτωχεφςει ι λόγο τθσ πολιτικισ που ακολουκεί θ εκάςτοτε 

κυβζρνθςθ με τισ προβλθματικζσ τράπεηεσ.  

Θ κυβερνθτικι υποςτιριξθ γίνεται άμεςα μζςω ζγχυςθσ μετρθτϊν για τθν 

βελτίωςθ των επιπζδων ρευςτότθτασ, μακροπρόκεςμα επιτρζποντασ ςε funds να 

ανακεφαλαιοποιιςουν τισ τράπεηεσ και μζςω εγγφθςθσ των κατακζςεων. Τπάρχουν 

διάφοροι παράγοντεσ που επθρεάηουν αυτιν τθν πικανότθτα υποςτιριξθσ οι 

οποίοι αλλάηουν από χϊρα ςε χϊρα. ΢ε χϊρεσ που κυριαρχεί το δολάριο και το 

ευρϊ δεν υπάρχει οικονομικι ευελιξία, και ωσ εκ τοφτου, θ κζλθςθ των 

κυβερνιςεων να βοθκιςουν τισ προβλθματικζσ τράπεηεσ πρζπει να ζχει όρια γιατί 

το κόςτοσ μπορεί γριγορα να γίνει απαγορευτικό. ΢ε αυτζσ τισ περιπτϊςεισ οι αρχζσ 

πρζπει να βαςιςτοφν ςε μθχανιςμοφσ για μεγαλφτερθ ανοχι ςτθν αςφάλεια των 

κατακζςεων ι να λάβουν μζτρα ζμμεςθσ υποςτιριξθσ, όπωσ ο ςυςτθμικόσ 

ςυντονιςμόσ μεταξφ τθσ διατραπεηικισ αγοράσ. Οι χϊρεσ μποροφν, επίςθσ, να είναι 
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οι ίδιεσ πθγι κινδφνων για τθσ τράπεηεσ. Σελευταίο παράδειγμα θ Ελλάδα με τθν 

κατάρρευςθ του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ να προζρχεται κατά κφριο λόγο από το 

υπζρογκο δθμόςιο χρζοσ. 

Εκτόσ από το DR, θ Moody’s δθμοςίευςε επίςθσ, το BFSR που 

αντιπροςωπεφει τθν αςφάλεια μιασ τράπεηασ, τθν ευρωςτία αποκλείοντασ 

οριςμζνουσ εξωτερικοφσ κινδφνουσ (δθλαδι, τον ςυςτθμικό κίνδυνο) και τθν 

εξωτερικι υποςτιριξθ που εξετάηεται από το DR. Εκτόσ των εμπορικϊν τραπεηϊν το 

Moody’s BFSRs λαμβάνει υπόψθ του και άλλουσ τφπουσ χρθματοπιςτωτικϊν 

ιδρυμάτων όπωσ ςυνεταιριςτικζσ τράπεηεσ, χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα 

κυβερνθτικισ χοριγθςθσ και χρθματοπιςτωτικοφσ οργανιςμοφσ εκνικισ ανάπτυξθσ. 

΢ε αντίκεςθ με το DR, το BFSR δεν εξετάηει τθν πικανότθτα ζγκαιρθσ πλθρωμισ των 

υποχρεϊςεων αλλά εμπεριζχει μζτρα που εξετάηουν τθν πικανότθτα μία τράπεηα 

να χρειαςτεί τθν ςυνδρομι από τρίτουσ (Moody’s (2007) and (2009).  

Παράγοντεσ που λαμβάνονται υπόψθ περιλαμβάνουν ειδικά ςτοιχεία τθσ 

οικονομικισ κατάςταςθσ τθσ κάκε τράπεηασ, τθν αξία του franchise, και τθν 

διαφοροποίθςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ. Αν και το BFSR αποκλείει τουσ 

εξωτερικοφσ παράγοντεσ όπωσ αναφζρονται παραπάνω, λαμβάνει υπόψθ άλλουσ 

παράγοντεσ κινδφνου ςτο τραπεηικό λειτουργικό περιβάλλον, όπωσ θ ευρωςτία και 

οι προοπτικζσ τθσ οικονομίασ κακϊσ και θ δομι και θ ςχετικι ευπάκεια του 

χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ, τθν ποιότθτα τθσ τραπεηικισ νομοκεςίασ και το 

επίπεδο του εποπτικοφ ελζγχου. 

 

2.2.2. S&P Bank Rating Methodology 

Ωσ ςυνζπεια τθσ παγκόςμιασ οικονομικισ κρίςθσ του 2007 τα κριτιρια 

αξιολόγθςθσ των χρθματοπιςτωτικϊν ιδρυμάτων ζπρεπε να επαναπροςδιοριςτοφν. 

Αρκετά μεγάλεσ τράπεηεσ εξαναγκάςτθκαν ςε ςυγχωνεφςεισ με δυνατότερεσ, 

πολλζσ από τισ οποίεσ χρειάςτθκαν τθν κυβερνθτικι υποςτιριξθ για να επιβιϊςουν 

από τθν κρίςθ. Σα κριτιρια αυτά αναμζνονταν να οριοκετιςουν τισ μεταβολζσ ςτισ 

αξιολογιςεισ των τραπεηϊν γιατί μεγαλφτερθ ζμφαςθ δινόταν ςτισ διαρκρωτικζσ 

αλλαγζσ τθσ οικονομίασ, ςτθσ κζςεισ που ζπαιρναν οι τράπεηεσ και ςτθν οικονομικι 

τουσ ευθμερία ωσ κλειδιά ςτισ αλλαγζσ τθσ πιςτολθπτικισ τουσ ικανότθτασ. 

 Από το 2010 θ S&P ζκεςε νζα προτεινόμενα κριτιρια με αυξθμζνθ ζμφαςθ 

ςτον οικονομικό κίνδυνο και τον κίνδυνο του τραπεηικοφ τομζα κακορίηοντασ ζτςι 

το ςθμείο εκκίνθςθσ ι τθν “άγκυρα” (“anchor”) για ζνα αυτόνομο πιςτωτικό προφίλ 

(stand-alone credit profile (SACP)) για όλα τα χρθματοπιςτωτικά ιδρφματα. ΢ε αυτά 

τα κριτιρια αναλφονται τα πλαίςια εξωτερικισ υποςτιριξθσ των ιδρυμάτων, 

ςυμπεριλαμβανομζνου πικανισ κυβερνθτικισ ι εταιρικισ υποςτιριξθσ, ϊςτε να 
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φτάςει ςτθν ζκδοςθ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ (ICR)(S&P (2011)). Δίνουν 

ζμφαςθ ςτθν διαφάνεια των αξιολογιςεων και ςτθν ανάπτυξθ των SACP και ICR για 

όλων των ειδϊν τισ τράπεηεσ .Σο anchor SACP αποτελείται από ζξι παράγοντεσ 

αξιολόγθςθσ: 

 Οι πρϊτοι δφο παράγοντεσ είναι ο οικονομικόσ και ο βιομθχανικόσ κίνδυνοσ. 

Ο οικονομικόσ κίνδυνοσ είναι το επίπεδο κινδφνου των οικονομιϊν ςτισ 

οποίεσ οι τράπεηεσ δραςτθριοποιοφνται ενϊ ο βιομθχανικόσ κίνδυνοσ είναι 

το επίπεδο κινδφνου του τραπεηικοφ τομζα τθσ κάκε χϊρασ ςτθν οποία 

δραςτθριοποιοφνται οι τράπεηεσ. Ο βιομθχανικόσ κίνδυνοσ ςυνδυάηεται με 

το Banking Industry Country Risk Assessment (BICRA). Όπωσ είναι κατανοθτό, 

ζνασ από τουσ βαςικότερουσ παράγοντεσ ςτον νζο τρόπο αξιολόγθςθσ των 

τραπεηϊν από τθν S&P είναι ο βακμόσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των 

κρατϊν που δραςτθριοποιοφνται οι τράπεηεσ  και για να υπολογιςτεί δεν 

χρθςιμοποιείται ςτακμιςμζνοσ μζςοσ όροσ όπωσ ςτον οικονομικό κίνδυνο.  

 Ο τρίτοσ παράγοντασ είναι το επιχειρθματικό πλάνο, που δείχνει τθν δφναμθ 

των επιχειρθματικϊν δραςτθριοτιτων μιασ τράπεηασ. Για τον υπολογιςμό 

του λαμβάνονται υπόψθ οι πθγζσ χρθματοδότθςθσ, θ επιχειρθματικι 

ςτακερότθτα, θ ςυγκζντρωςθ και θ ποικιλία τθσ επιχειρθματικισ 

δραςτθριότθτασ, το management και θ επιχειρθματικι ςτρατθγικι. Αυτζσ οι 

τζςςερισ κατθγορίεσ εξετάηοντα τόςο αυτόνομα όςο και ςε ςυνδυαςμό 

μεταξφ τουσ για να φανεί πόςο ενιςχφουν ι αποδυναμϊνουν θ μια τθν άλλθ. 

 Ο τζταρτοσ παράγοντασ είναι το Κεφάλαιο και τα Κζρδθ και μετράει τθν 

ικανότθτα των τραπεηϊν να απορροφοφν τισ ηθμίεσ τουσ, και το επίπεδο τθσ 

προςταςίασ που παρζχουν ςτουσ δανειςτζσ τουσ.   

 Ο πζμπτοσ παράγοντασ είναι θ κζςθ τθσ τράπεηασ ςε ςχζςθ με τον κίνδυνο. 

Χρθςιμοποιείται για να αναπτυχτεί μια πιο ςαφισ και ςυγκεκριμζνθ άποψθ 

του κινδφνου ςε ςφγκριςθ με υποκζςεισ που χρθςιμοποιικθκαν ςτθν 

ανάλυςθ του κεφαλαίου και των κερδϊν.  

 Σζλοσ, ο ζκτοσ παράγοντασ είναι θ Ρευςτότθτα. Εδϊ τα προτεινόμενα 

κριτιρια αξιολογοφν τον βακμό ςτο οποίο μια τράπεηα εμφανίηεται να είναι 

ςε κζςθ να διαχειριςτεί τθν ρευςτότθτα ςε δυςμενείσ οικονομικά ςυνκικεσ 

και το κατά πόςο μπορεί να επιβιϊςει για μεγάλο χρονικό διάςτθμα υπό 

αυτζσ τισ ςυνκικεσ. Κακορίηεται αν θ ρευςτότθτα είναι “ιςχυρι”, “επαρκισ”, 

“λιγότερο από επαρκισ” ι “αςκενισ”. 

 

2.3. Αναμενόμενθ Τποςτιριξθ και Πεικαρχία τθσ Αγοράσ 

Όπωσ ζγινε αντιλθπτό από τθν μεκοδολογία αξιολόγθςθσ των οίκων 

Moody’sκαι Standard and Poor’s ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ παράγοντεσ ςτθν 
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διαμόρφωςθ των δεικτϊν αξιολόγθςθσ είναι θ πικανότθτα αναμενόμενθσ 

υποςτιριξθσ των τραπεηϊν από τισ κυβερνιςεισ, ςε περίπτωςθ ανάγκθσ. 

Παράγοντασ ο οποίοσ, ιδιαίτερα μετά τθν πρόςφατθ οικονομικι κρίςθ, ςυηθτικθκε 

ζντονα κυρίωσ λόγο του πλεονεκτιματοσ ςτθν χρθματοδότθςθ των τραπεηϊν που 

προζρχεται από τθν αναμενόμενθ υποςτιριξθ αλλά και τισ πικανζσ ςτρεβλϊςεισ 

που δθμιουργεί ςτον ανταγωνιςμό και τθν εμφάνιςθ του θκικοφ κινδφνου ςτισ 

τράπεηεσ. Με τθν προςδοκία τθσ υποςτιριξθσ ςε περίπτωςθ ανάγκθσ, οι τράπεηεσ, 

εκ των προτζρων, κα αναλαμβάνουν περιςςότερουσ κινδφνουσ, κακιςτϊντασ ζτςι 

τθν υποςτιριξθ μεγαλφτερθ (Packer and Tarasher (2011)). 

Ο οίκοσ Moody’s μετρά τθν αναμενόμενθ υποςτιριξθ ωσ τθ διαφορά μεταξφ 

δφο δεικτϊν αξιολογιςεισ τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των τραπεηϊν, ζνα all-

inδείκτθ αξιολόγθςθσ (LTDR), ο οποίοσ περιλαμβάνει τθν αναμενόμενθ υποςτιριξθ 

και ενόσ stand-aloneδείκτθ αξιολόγθςθσ (BFSR) που αξιολογεί τθν οικονομικι 

ευρωςτία τθσ τράπεηασ (Antzoulatos and Tsoymas (2014)). Ενϊ ζνα από τα κριτιρια 

του πιςτωτικοφ προφίλ αξιολόγθςθσ του οίκου Standard and Poor’s εμπεριζχει και 

τθν αναμενόμενθ υποςτιριξθ.  

Θ αναμενόμενθ υποςτιριξθ μειϊνει το κόςτοσ χρθματοδότθςθσ, γεγονόσ 

που αναγνωρίηεται και από τισ αγορζσ. Επίςθσ, μπορεί να επθρεάςει τισ τράπεηεσ 

μειϊνοντασ το ποςοςτό των μετοχικϊν κεφαλαίων που πρζπει να διακρατθκοφν για 

τισ υπόλοιπεσ υποχρεϊςεισ των τραπεηϊν ενϊ μπορεί να χρθςιμοποιθκεί και ςτθν 

εξαςφάλιςθ χρθματοδότθςθσ από τισ Κεντρικζσ Σράπεηεσ (Schich and Lindh (2012)). 

Από τθν άλλθ, θ αναμενόμενθ υποςτιριξθ προκαλεί ςτρζβλωςθ του 

ανταγωνιςμοφ αφοφ μπορεί να δελεάςει τισ τράπεηεσ να αναλάβουν περιςςότερουσ 

κινδφνουσ με αποτζλεςμα να αποδυναμϊνεται θ πεικαρχία τθσ αγοράσ. Εκτόσ 

αυτοφ, όπωσ φαίνεται ςε πολλζσ ζρευνεσ, θ αναμενόμενθ υποςτιριξθ ςχετίηεται με 

το μζγεκοσ μιασ τράπεηασ, αυτό ωκεί τισ τράπεηεσ να κζλουν να επεκτακοφν με 

οποιοδιποτε κόςτοσ αναλαμβάνοντασ μεγαλφτερουσ κινδφνουσ. Αυτό κυμίηει το 

πρόβλθμα των «too big to fail» τραπεηϊν  κάτι που αυξάνει τον θκικό κίνδυνο 

επιδεινϊνοντασ τθν ςτακερότθτα του τραπεηικοφ τομζα. Σζλοσ, μια άλλθ ςυνζπεια 

τθσ αναμενόμενθσ υποςτιριξθσ είναι πικανι αποςτακεροποίθςθ τθσ πιςτολθπτικισ 

ικανότθτασ του ίδιου του κράτουσ αφοφ ςε ζναν αςτακι τραπεηικό τομζα το κόςτοσ 

τθσ υποςτιριξθσ επθρεάηει αρνθτικά και το κράτοσ.  

Εξαιτίασ τθσ ςτενισ αλλθλεπίδραςθσ μεταξφ κυβερνιςεων και τραπεηϊν 

γίνεται αντιλθπτι θ ςθμαςία του κεςμικοφ πλαιςίου μζςα ςτο οποίο λειτουργεί ο 

τραπεηικόσ τομζασ μιασ χϊρασ. Για παράδειγμα, ςε μια χϊρα με ιςχυρό κεςμικό 

πλαίςιο θ μθ υποςτιριξθ μιασ τράπεηασ ςε περίπτωςθ ανάγκθσ μπορεί να ζχει 

αρνθτικό αντίκτυπο ςτισ αγορζσ με ανθςυχία για τθν οικονομικι ςτακερότθτα τθσ 

χϊρασ. Αντικζτωσ, ςε μια χϊρα με αςκενζσ κεςμικό πλαίςιο, θ υποςτιριξθ μπορεί 

να οδθγιςει ςε αφξθςθ του θκικοφ κινδφνου με αποτζλεςμα να αδυνατίηει θ 
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πεικαρχία τθσ αγοράσ από τθν πλευρά των πιςτωτϊν, γεγονόσ που αναγνωρίηουν οι 

επενδυτζσ. Από τθν άλλθ πλευρά, ζνα καλά οργανωμζνο κεςμικό περιβάλλον, 

ςφμφωνα με ζρευνεσ, μπορεί να βοθκιςει αποτελεςματικά τθν αναμενόμενθ 

υποςτιριξθ να ςυμβάλλει ςτθν ενίςχυςθ τθν πεικαρχία τθσ αγοράσ (Demirguc-Kynt 

and Detragiache (2002)). 

΢υμπεραςματικά, για να μειωκοφν οι αρνθτικζσ επιπτϊςεισ τθσ 

αναμενόμενθσ υποςτιριξθσ όπωσ οι ςτρεβλϊςεισ ςτον ανταγωνιςμό και το 

πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου κα πρζπει οι τράπεηεσ να βελτιϊςουν τισ 

οικονομικζσ τουσ καταςτάςεισ και τα ςτοιχεία του ενεργθτικοφ τουσ μειϊνοντασ 

παράλλθλα τουσ κινδφνουσ που αναλαμβάνουν (Antzoulatos and Tsoymas (2014)). 

Για να επιτευχκεί ο ςτόχοσ αυτόσ κα πρζπει να ςυνδυαςτοφν τα παραπάνω με ζνα 

ιςχυρότερο κεςμικό πλαίςιο κακϊσ οι καλφτεροι κανονιςμοί και θ 

αποτελεςματικότερθ εποπτεία μποροφν να ενιςχφςουν τθν πεικαρχία τθσ αγοράσ 

και να αντιμετωπίςουν το πρόβλθμα τθσ μεγάλθσ ανάλθψθσ κινδφνων από τισ 

τράπεηεσ. 
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3. Εμπειρικι Ανάλυςθ 

 

 ΢ε αυτό το κεφάλαιο κα γίνει θ εμπειρικι ανάλυςθ των αποτελεςμάτων τθσ 

οικονομετρικισ μελζτθσ. ΢τθ ςυνζχεια, κα οριςτοφν οι μεταβλθτζσ που 

χρθςιμοποιικθκαν ςτο οικονομετρικό μοντζλο και κα περιγραφεί ο τρόποσ 

ςυλλογισ των δεδομζνων.  Σζλοσ, κα γίνει θ επεξιγθςθ των επιδράςεων των 

ανεξάρτθτων μεταβλθτϊν ςτισ εξαρτθμζνεσ μεταβλθτζσ με βάςθ τα αποτελζςματα 

του οικονομετρικοφ μοντζλου. 

Θ παροφςα διπλωματικι εργαςία εξετάηει κατά πόςο οι αξιολογιςεισ τθσ 

πιςτολθπτικισ ικανότθτασ των τραπεηϊν επθρεάηουν τθν αποτίμθςθ ι/και τισ 

αποδόςεισ τουσ.  

Οι μεταβλθτζσ οι οποίεσ κα χρθςιμοποιθκοφν ςτθν εμπειρικι μελζτθ κα 

είναι: 

Εξαρτθμζνεσ Μεταβλθτζσ: 

1. Price/ Book Value(PBV) 

2. ROE 

3. ROA 

Οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ χωρίηονται ςε τρείσ κατθγορίεσ: 

1. Μζτρα Αξιολόγθςθσ (από τον οίκο αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 

Moody’s) που αποτελοφν το νζο ςτοιχείο αυτισ τθσ διατριβισ. 

 Bank Financial Strength Rating (BFSR)   

 Long Term Deposit Rating (LTDR)  

2. Μεταβλθτζσ ςχετικζσ με τον τραπεηικό τομζα (control variables). 

 Assets / Equity (AE) 

 Non–Performing Loans / Loans (NPLL) 

 Loans / Deposit (LD) 

 Non–Interest Income / Total Operating Income (NIITOI) 

 Operating Expenses / Total Operating Income (OETOI) 

 % Δ Assets (A) 

 Loans / Total Assets (LA) 

3. Μεταβλθτζσ ςχετικζσ με τισ χϊρεσ (control variables). 

 Sovereign Rating (SR) 

 Real G.D.P. Growth (GDP) 
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3.1. Εξαρτθμζνεσ Μεταβλθτζσ 

 

Price / Book Value 

Ο λόγοσ τθσ χρθματιςτθριακισ τιμισ προσ τθν λογιςτικι αξία είναι μια 

forward looking μεταβλθτι αφοφ προεξοφλεί τισ μελλοντικζσ ταμιακζσ ροζσ και 

χρθςιμοποιείται για να ςυγκρίνουμε τα κακαρά περιουςιακά ςτοιχεία μιασ 

τράπεηασ ςε ςχζςθ με τθν τιμι πϊλθςθσ τθσ μετοχισ τθσ. Θ χρθματιςτθριακι τιμι 

είναι το ποςό που θ μετοχι τθσ τράπεηασ διαπραγματεφεται ςτθ δευτερογενι 

αγορά μετοχϊν. Θ λογιςτικι αξία ανά μετοχι κεωρείται ότι είναι το ςφνολο των 

ιδίων κεφαλαίων τθσ. 

PBV= Χρθματιςτθριακι Σιμι  Ανά Μετοχι / Λογιςτικι Αξία  

Θ μεταβλθτι PBVχρθςιμοποιείται ςτο οικονομετρικό μοντζλο ωσ εξαρτθμζνθ 

μεταβλθτι αφοφ ςτθν ουςία μασ δείχνει το ποςό που πρζπει να δοκεί για τθν 

αγορά μιασ μονάδασ τθσ λογιςτικισ αξίασ τθσ τράπεηασ. Γενικότερα, εμπεριζχει τθν 

εικόνα που ζχουν οι αγορζσ για τθν ςυγκεκριμζνθ τράπεηα και όπωσ γίνεται 

αντιλθπτό, είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ δείκτεσ που χρθςιμοποιοφν οι 

επενδυτζσ για τθν ςφγκριςθ και τθν τελικι επιλογι των μετοχϊν που κα 

επενδφςουν. 

 

ROE 

Ο δείκτθσ απόδοςθσ ιδίων κεφαλαίων ROE είναι ζνασ χρθματοοικονομικόσ 

δείκτθσ που δείχνει πόςο αποδοτικά χρθςιμοποιεί μια τράπεηα τα κεφάλαια τθσ για 

να δθμιουργιςει πρόςκετα ζςοδα (κζρδθ), και εκφράηεται ςε ποςοςτιαίεσ μονάδεσ. 

Χρθςιμοποιείται ωσ ζνδειξθ αποτελεςματικότθτασ μιασ τράπεηασ, δείχνει, δθλαδι, 

πόςο κζρδοσ μπορεί να παράγει χρθςιμοποιϊντασ τουσ διακζςιμουσ πόρουσ που  

επενδφκθκαν από τουσ μετόχουσ τθσ. Οι επενδυτζσ ςυνικωσ αναηθτοφν εταιρίεσ με 

υψθλι και αυξανόμενθ απόδοςθ ιδίων κεφαλαίων (ROE). 

ROE = Καθαρά Έςοδα / Ίδια Κεφάλαια 

 

ROA 

Σζλοσ, ο ςυντελεςτισ απόδοςθσ περιουςιακϊν ςτοιχείων, που ςυχνά 

αποκαλείται θ απόδοςθ των ςυνολικϊν ςτοιχείων του ενεργθτικοφ, είναι ζνασ 

δείκτθσ τθσ κερδοφορίασ που μετρά το κακαρό ειςόδθμα που παράγεται από το 

ςφνολο του ενεργθτικοφ κατά τθ διάρκεια μιασ περιόδου με τθ ςφγκριςθ των 
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κακαρϊν εςόδων προσ το μζςο όρο των ςυνολικϊν περιουςιακϊν ςτοιχείων. Με 

άλλα λόγια, θ απόδοςθ των ςτοιχείων του ενεργθτικοφ (ROA) μετρά πόςο 

αποτελεςματικά μια τράπεηα μπορεί να διαχειριςτεί τα περιουςιακά τθσ ςτοιχεία 

για να παράγουν κζρδθ κατά τθ διάρκεια μιασ περιόδου. Δεδομζνου ότι ο ςκοπόσ 

τθσ τράπεηασ είναι να παράγει κζρδθ, θ αναλογία αυτι βοθκά τόςο τθ διοίκθςθ όςο 

και τουσ επενδυτζσ να δουν πόςο καλά μπορεί να μετατρζψει τισ επενδφςεισ τθσ, 

από ςτοιχεία του ενεργθτικοφ, ςε κζρδθ. 

ROA = Καθαρά Έςοδα / Σύνολο Ενεργητικού 

Από τθν άλλθ, ο δείκτθσ απόδοςθσ τόςο των ιδίων κεφαλαίων όςο και του 

ενεργθτικοφ εμπεριζχει κίνδυνο. Ο κίνδυνοσ μπορεί να προζλκει από το ρίςκο που 

λαμβάνουν οι τράπεηεσ από τισ επενδυτικζσ τουσ δραςτθριότθτεσ.  

 

3.2. Ανεξάρτθτεσ Μεταβλθτζσ  

Οι ανεξάρτθτεσ μεταβλθτζσ του μοντζλου μου αποτελοφνται από τουσ δφο 

βαςικοφσ δείκτεσ αξιολόγθςθσ των τραπεηϊν του οίκου Moody’s, τον BFSR και τον 

LTDR ςτουσ οποίουσ κα εςτιάςω και μια ςειρά από επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ 

ςχετικζσ τόςο με τον τραπεηικό τομζα όςο και με το μακροοικονομικό περιβάλλον 

ςτο οποίο οι τράπεηεσ δραςτθριοποιοφνται.   

3.2.1. Μετρά αξιολόγθςθσ  

 

Δείκτθσ Bank Financial Strength Rating (BFSR)  

Ο δείκτθσ αξιολόγθςθσ BFSRαντιπροςωπεφει τθν άποψθ τθσ Moody’s 

ςχετικά με τθν αςφάλεια και τθν ευρωςτία μιασ τράπεηασ. Δεν εξετάηει τθν 

πικανότθτα ζγκαιρθσ πλθρωμισ αλλά είναι ζνα μζτρο πικανότθτασ μία τράπεηα να 

απαιτιςει τθν αναγκαία ςυνδρομι από τρίτουσ. Επιπλζον, ο ςυγκεκριμζνοσ δείκτθσ 

αξιολόγθςθσ δεν λαμβάνει υπόψθ του τθν πικανότθτα εξωτερικισ υποςτιριξθσ, 

οφτε τουσ πικανοφσ κινδφνουσ που μποροφν να προζλκουν από οριςμζνεσ 

κυβερνθτικζσ ενζργειεσ, οι οποίεσ μποροφν να επθρεάςουν τθν ικανότθτα τθσ να 

τιμιςει τισ υποχρεϊςεισ τθσ. 

 Οι παράγοντεσ που λαμβάνονται υπόψθ για τθν εκχϊρθςθ τθσ BFSR 

αξιολόγθςθσ είναι ςυγκεκριμζνα ςτοιχεία όπωσ βαςικζσ οικονομικζσ αρχζσ, θ αξία 

τθσ τράπεηασ και θ διαφοροποίθςθ του ενεργθτικοφ. Αν και αποκλείονται κάποιοι 

εξωτερικοί παράγοντεσ όπωσ διευκρινίηεται ανωτζρω, λαμβάνονται υπόψθ άλλοι 

παράγοντεσ από το λειτουργικό τθσ περιβάλλον που μποροφν να αυξιςουν τον 

κίνδυνο, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ δομισ, τθσ ςχετικισ ρευςτότθτασ και των 
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προοπτικϊν του εκάςτοτε χρθματοπιςτωτικοφ ςυςτιματοσ κακϊσ επίςθσ τθσ 

ποιότθτασ του κεςμικοφ πλαιςίου και τθσ εποπτείασ. 

Ο δείκτθσ BFSRεπειδι ςχετίηεται με τθν ςωςτι λειτουργία και τθν αςφάλεια 

που εκπζμπει θ τράπεηα κα ζχει ιςχυρά κετικι ςυςχζτιςθ με τισ εξαρτθμζνεσ 

μεταβλθτζσ αφοφ μια υψθλι αξιολόγθςθ μιασ τράπεηασ κα μειϊςει το κόςτοσ 

δανειςμοφ τθσ και κα τθσ δϊςει τθν ευκαιρία να κερδίςει αυτι τθ διαφορά των 

επιτοκίων. Ενϊ μακροπρόκεςμα, ζνα υψθλό BFSR κα προςελκφςει νζουσ επενδυτζσ. 

Κατά ςυνζπεια, μια υψθλι πιςτολθπτικι αξιολόγθςθ ζχει κετικό αντίκτυπο ςτθν 

απόδοςθ αλλά και ςτθν αποτίμθςθ μιασ τράπεηασ.  

 

Δείκτθσ Long Term Deposit Rating (LTDR) 

Από τθν άλλθ, το μζτρο αξιολόγθςθσ LTDRιςοφται με τον δείκτθ BFSRκαι τθν 

αναμενόμενθ εξωτερικι υποςτιριξθ. Παρουςιάηει τθν ικανότθτα μιασ τράπεηα να 

επιςτρζψει εγκαίρωσ ςε εγχϊριο ι/και ξζνο νόμιςμα τισ κατακζςεισ. Επίςθσ, 

περιλαμβάνει παράγοντεσ όπωσ τθν εγγζνθ οικονομικι κατάςταςθ, το επίπεδο του 

ςυναλλαγματικοφ κινδφνου μιασ χϊρασ, και παράγοντεσ εξωτερικισ υποςτιριξθσ 

για τισ τράπεηεσ. 

LTDR = BFSR + Αναμενόμενη Υποςτήριξη 

Σο ςυγκεκριμζνο μζτρο αξιολόγθςθσ αν και δεν λαμβάνει υπόψθ του τα 

οφζλθ, αυτά κακ’ αυτά, από τθν αςφάλεια των κατακζςεων για τθν πλθρωμι των 

κατακετϊν, αναγνωρίηει όμωσ τθν δυνατότθτα υποςτιριξθσ από αυτοφσ τουσ 

εξωτερικοφσ παράγοντεσ, όπωσ το κράτοσ, οι οποίοι μποροφν να παρζχουν 

αςφάλεια και άμεςθ ςυνδρομι προσ τισ τράπεηεσ. 

Ο δείκτθσ LTDR, ομοίωσ με τον BFSR, μπορεί να βοθκιςει ςτθ μείωςθ τθσ 

πικανότθτασ πτϊχευςθσ και του κόςτουσ δανειςμοφ με αποτζλεςμα τθν άνοδο των 

εςόδων και τθν βελτίωςθ τθσ απόδοςθσ και τθσ αποτίμθςθσ μια τράπεηασ. Όμωσ, 

εξαιτίασ των εξωτερικϊν παραγόντων που λαμβάνονται υπόψθ για τθν 

διαμόρφωςθ του, μπορεί να ζχει και αρνθτικζσ επιπτϊςεισ. Ο λόγοσ είναι θ φπαρξθ 

τθσ πικανότθτασ εξωτερικισ υποςτιριξθσ με αποτζλεςμα να αδυνατίηει θ πεικαρχία 

τθσ αγοράσ από τθν πλευρά των πιςτωτϊν, γεγονόσ που αναγνωρίηουν οι επενδυτζσ 

και αυτι θ «αςφάλεια» του τραπεηικοφ ςυςτιματοσ μπορεί να δθμιουργιςει 

ςτρεβλά κίνθτρα για μεγαλφτερου ρίςκου επενδφςεισ και να μεγεκφνει το 

πρόβλθμα του θκικοφ κινδφνου. 
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3.2.2. Επεξθγθματικζσ Μεταβλθτζσ 

 

Εξαρτημένη 

μεταβλητή: 
Price / BookValue 

(PBV) 
  

Σύμβολο Οριςμόσ 
Αναμενόμενη 

Συςχέτιςη 
Σχόλια 

Τραπεζικέσ μεταβλητέσ:   

AE 
𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
 +/- 

Θ  αφξθςθ του ενεργθτικοφ 

αυξάνει τα κζρδθ των τραπεηϊν, 

αν και θ μεγαλφτερθ μόχλευςθ 

προκαλεί μεγαλφτερα 

προβλιματα. 

NPLL 
𝛭ή 𝛦𝜉𝜐𝜋𝜂𝜌𝜀𝜏𝜊ύ𝜇𝜀𝜈𝛼 𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈
 +/- 

Θ δθμοςιοποίθςθ τουσ δθμιουργεί 

καλφτερεσ προςδοκίεσ ςτουσ 

επενδυτζσ. Ωςτόςο, θ αφξθςθ των 

μθ εξυπθρετοφμενων δανείων κα 

οδθγείςε μεγάλθ αφξθςθ των 

ςυνολικϊν ηθμιϊν και ςίγουρα 

μείωςθ των κερδϊν και των 

αποδόςεων. 

LD 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝛼𝜏𝛼𝜃έ𝜍𝜀𝜔𝜈
 - 

Μεγαλφτερθ χρθματοδότθςθ από 

τισ αγορζσ θ οποία είναι 

περιςςότερο ευμετάβλθτθ από τισ 

κατακζςεισ. 

NIITOI 
Έ𝜍𝜊𝛿𝛼 𝛭𝜂 𝛵𝜊𝜅𝜊𝜑ό𝜌𝜔𝜈

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜄𝜍ό𝛿𝜂𝜇𝛼 
 +/- 

Ο δείκτθσ δείχνει ότι θ τράπεηα δεν 

εξαρτάται μόνο από δανειοδοτικζσ 

δραςτθριότθτζσ και αυξάνει τθν 

αςφάλεια, ωςτόςο, εξαρτάται από 

τθν αςτακι ειςοδιματα. 

OETOI 
𝛬𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾𝜄𝜅έ𝜎 𝛥𝛼𝜋ά𝜈𝜀𝜎

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜄𝜍ό𝛿𝜂𝜇𝛼 
 - 

Οι μεγαλφτερεσ δαπάνεσ κα 

μειϊςουν τα κζρδθ με άμεςθ 

ςυνζπεια ςτθν χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ τράπεηασ. 
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A % 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ  +/- 

Θ αφξθςθ του ενεργθτικοφ αν και  

αυξάνει τισ  πθγζσ εςόδων. Από 

τθν άλλθ πλευρά, μπορεί να 

αποτελείται από δάνεια και 

επενδφςεισ υψθλοφ ρίςκου.   

LA 
𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 + 

Οι επενδυτζσ ίςοσ επιλζξουν μια 

τράπεηα με υψθλό δείκτθ LA όταν 

τα ζςοδα τθσ προζρχονται από τισ 

παραδοςιακζσ δραςτθριότθτζσ 

τθσ. 

Μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ: 

SR  𝛱𝜄𝜍𝜏𝜊𝜆𝜂𝜋𝜏𝜄𝜅ή

𝛢𝜉𝜄𝜊𝜆ό𝛾𝜂𝜍𝜂 𝛫𝜌ά𝜏𝜊𝜐𝜎
  + 

Ζνα ςτακερότερο 

μακροοικονομικό περιβάλλον 

μπορεί να προςφζρει, 

μακροπρόκεςμα, μεγαλφτερθ 

κερδοφορία. 

GDP  𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή𝜎
𝜏𝜊𝜐 𝛢𝛦𝛱

  + 

Σαχφτερθ ανάπτυξθ τθσ 

οικονομίασ, υψθλότερθ 

κερδοφορία των τραπεηϊν μζςω 

αφξθςθσ των εςόδων και μείωςθσ 

των NPLs. 
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Εξαρτθμζνθ 
μεταβλθτι: 

ROE 
  

΢φμβολο Οριςμόσ 
Αναμενόμενη 

Συςχέτιςη 
΢χόλια 

Σραπεηικζσ μεταβλθτζσ:   

AE 
𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
       +/- 

Θ  αφξθςθ του ενεργθτικοφ 

αυξάνει τα κζρδθ των τραπεηϊν, 

αν και θ μεγαλφτερθ μόχλευςθ 

προκαλεί μεγαλφτερα 

προβλιματα. 

NPLL 
𝛭ή 𝛦𝜉𝜐𝜋𝜂𝜌𝜀𝜏𝜊ύ𝜇𝜀𝜈𝛼 𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈
 +/- 

Θ δθμοςιοποίθςθ τουσ 

δθμιουργεί καλφτερεσ 

προςδοκίεσ ςτουσ επενδυτζσ. 

Ωςτόςο, θ αφξθςθ των μθ 

εξυπθρετοφμενων δανείων κα 

οδθγείςε μεγάλθ αφξθςθ των 

ςυνολικϊν ηθμιϊν και ςίγουρα 

μείωςθ των κερδϊν και των 

αποδόςεων. 

LD 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝛼𝜏𝛼𝜃έ𝜍𝜀𝜔𝜈
 - 

Μεγαλφτερθ χρθματοδότθςθ 

από τισ αγορζσ θ οποία είναι 

περιςςότερο ευμετάβλθτθ από 

τισ κατακζςεισ. 

NIITOI 
Έ𝜍𝜊𝛿𝛼 𝛭𝜂 𝛵𝜊𝜅𝜊𝜑ό𝜌𝜔𝜈

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜄𝜍ό𝛿𝜂𝜇𝛼 
 +/- 

Ο δείκτθσ δείχνει ότι θ τράπεηα 

δεν εξαρτάται μόνο από 

δανειοδοτικζσ δραςτθριότθτζσ 

και αυξάνει τθν αςφάλεια, 

ωςτόςο, εξαρτάται από τθν 

αςτακι ειςοδιματα. 

OETOI 
𝛬𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾𝜄𝜅έ𝜎 𝛥𝛼𝜋ά𝜈𝜀𝜎

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜄𝜍ό𝛿𝜂𝜇𝛼 
 - 

Οι μεγαλφτερεσ δαπάνεσ κα 

μειϊςουν τα κζρδθ με άμεςθ 

ςυνζπεια ςτθν χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ τράπεηασ. 
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A % 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ  +/- 

Θ αφξθςθ του ενεργθτικοφ αν και  

αυξάνει τισ  πθγζσ εςόδων. Από 

τθν άλλθ πλευρά, μπορεί να 

αποτελείται από δάνεια και 

επενδφςεισ υψθλοφ ρίςκου.   

LA 
𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 + 

Οι επενδυτζσ ίςοσ επιλζξουν μια 

τράπεηα με υψθλό δείκτθ LA 

όταν τα ζςοδα τθσ προζρχονται 

από τισ παραδοςιακζσ 

δραςτθριότθτζσ τθσ. 

Μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ: 

SR  𝛱𝜄𝜍𝜏𝜊𝜆𝜂𝜋𝜏𝜄𝜅ή

𝛢𝜉𝜄𝜊𝜆ό𝛾𝜂𝜍𝜂 𝛫𝜌ά𝜏𝜊𝜐𝜎
  + 

Ζνα ςτακερότερο 

μακροοικονομικό περιβάλλον 

μπορεί να προςφζρει, 

μακροπρόκεςμα, μεγαλφτερθ 

κερδοφορία. 

GDP  𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή𝜎
𝜏𝜊𝜐 𝛢𝛦𝛱

  + 

Σαχφτερθ ανάπτυξθ τθσ 

οικονομίασ, υψθλότερθ 

κερδοφορία των τραπεηϊν μζςω 

αφξθςθσ των εςόδων και 

μείωςθσ των NPLs. 
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Εξαρτθμζνθ 

μεταβλθτι: ROA 
  

΢φμβολο Οριςμόσ 
Αναμενόμενη 

Συςχέτιςη 
΢χόλια 

Σραπεηικζσ μεταβλθτζσ:   

AE 
𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅ό

Ί𝛿𝜄𝛼 𝛫𝜀𝜑ά𝜆𝛼𝜄𝛼
       +/- 

Θ  αφξθςθ του ενεργθτικοφ 

αυξάνει τα κζρδθ των τραπεηϊν, 

αν και θ μεγαλφτερθ μόχλευςθ 

προκαλεί μεγαλφτερα 

προβλιματα. 

NPLL 
𝛭ή 𝛦𝜉𝜐𝜋𝜂𝜌𝜀𝜏𝜊ύ𝜇𝜀𝜈𝛼 𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼 

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈
 +/- 

Θ δθμοςιοποίθςθ τουσ δθμιουργεί 

καλφτερεσ προςδοκίεσ ςτουσ 

επενδυτζσ. Ωςτόςο, θ αφξθςθ των 

μθ εξυπθρετοφμενων δανείων κα 

οδθγείςε μεγάλθ αφξθςθ των 

ςυνολικϊν ηθμιϊν και ςίγουρα 

μείωςθ των κερδϊν και των 

αποδόςεων. 

LD 
𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛥𝛼𝜈𝜀ί𝜔𝜈

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛫𝛼𝜏𝛼𝜃έ𝜍𝜀𝜔𝜈
 - 

Μεγαλφτερθ χρθματοδότθςθ από 

τισ αγορζσ θ οποία είναι 

περιςςότερο ευμετάβλθτθ από τισ 

κατακζςεισ. 

NIITOI 
Έ𝜍𝜊𝛿𝛼 𝛭𝜂 𝛵𝜊𝜅𝜊𝜑ό𝜌𝜔𝜈

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜄𝜍ό𝛿𝜂𝜇𝛼 
 +/- 

Ο δείκτθσ δείχνει ότι θ τράπεηα δεν 

εξαρτάται μόνο από δανειοδοτικζσ 

δραςτθριότθτζσ και αυξάνει τθν 

αςφάλεια, ωςτόςο, εξαρτάται από 

τθν αςτακι ειςοδιματα. 

OETOI 
𝛬𝜀𝜄𝜏𝜊𝜐𝜌𝛾𝜄𝜅έ𝜎 𝛥𝛼𝜋ά𝜈𝜀𝜎

𝛴𝜐𝜈𝜊𝜆𝜄𝜅ό 𝛦𝜄𝜍ό𝛿𝜂𝜇𝛼 
 - 

Οι μεγαλφτερεσ δαπάνεσ κα 

μειϊςουν τα κζρδθ με άμεςθ 

ςυνζπεια ςτθν χρθματιςτθριακι 

αξία τθσ τράπεηασ. 
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A % 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ  +/- 

Θ αφξθςθ του ενεργθτικοφ αν και  

αυξάνει τισ πθγζσ εςόδων. Από τθν 

άλλθ πλευρά, μπορεί να 

αποτελείται από δάνεια και 

επενδφςεισ υψθλοφ ρίςκου.   

LA 
𝛥ά𝜈𝜀𝜄𝛼

𝛴ύ𝜈𝜊𝜆𝜊 𝛦𝜈𝜀𝜌𝛾𝜂𝜏𝜄𝜅𝜊ύ
 + 

Όςο μικρότεροσ ο λόγοσ LA τόςο 

περιςςότερα ρευςτά ςτοιχεία ζχει 

ςτο ενεργθτικό τθσ μια τράπεηα, τα 

οποία είναι πιο εφκολα 

ρευςτοποιιςιμα. 

Μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ: 

SR  𝛱𝜄𝜍𝜏𝜊𝜆𝜂𝜋𝜏𝜄𝜅ή

𝛢𝜉𝜄𝜊𝜆ό𝛾𝜂𝜍𝜂 𝛫𝜌ά𝜏𝜊𝜐𝜎
  + 

Ζνα ςτακερότερο 

μακροοικονομικό περιβάλλον 

μπορεί να προςφζρει, 

μακροπρόκεςμα, μεγαλφτερθ 

κερδοφορία. 

GDP  𝛲𝜐𝜃𝜇ό𝜎 𝛭𝜀𝜏𝛼𝛽𝜊𝜆ή𝜎
𝜏𝜊𝜐 𝛢𝛦𝛱

  + 

Σαχφτερθ ανάπτυξθ τθσ 

οικονομίασ, υψθλότερθ 

κερδοφορία των τραπεηϊν μζςω 

αφξθςθσ των εςόδων και μείωςθσ 

των NPLs. 
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3.3. Πθγζσ Δεδομζνων 

 

Σο δείγμα που χρθςιμοποιικθκε για το οικονομετρικό μοντζλο αποτελείται 

από τα τραπεηικά ιδρφματα των κρατϊν – μελϊν τθσ Οικονομικισ και Νομιςματικισ 

Ζνωςθσ (Ο.Ν.Ε.) για το χρονικό διάςτθμα 2007 με 2011.  

Οι 420 τράπεηεσ που επιλζχκθκαν υιοκετοφν τα Διεκνι Πρότυπα 

Χρθματοοικονομικισ Πλθροφόρθςθσ (Δ.Π.Χ.Π. – International Financial Reporting 

Standards – I.F.R.S.) για τισ οικονομικζσ τουσ καταςτάςεισ. 

Οι μεταβλθτζσ υπολογίςτθκαν με βάςθ των ςτοιχείων που ςυγκεντρϊκθκαν 

από τισ οικονομικζσ καταςτάςεισ και τισ καταςτάςεισ αποτελεςμάτων των τραπεηϊν 

μζςω τθσ βάςθσ δεδομζνων Bankscope. Για τισ μακροοικονομικζσ μεταβλθτζσ 

χρθςιμοποιικθκαν ςτοιχεία από τισ βάςεισ δεδομζνων Datastream. 

 

3.4. Οικονομετρικι τεχνικι 

 

Σο οικονομετρικό μοντζλο που κα χρθςιμοποιιςω είναι το panel data με 

εκτίμθςθ fixed effects. Σα panel data μοντζλο ςυνδυάηουν τθν χρονικι και τθν 

διαςτρωματικι διάςταςθ (cross-section). Σζτοιου είδουσ δείγματα χρθςιμοποιοφμε 

παρατθριςεισ με τον ίδιο αρικμό διαςτρωματικϊν μονάδων ςτον χρόνο, και ζτςι 

ζχουμε ςετ δεδομζνων δφο διαςτάςεων.  

΢θμαντικά πλεονεκτιματα τθσ ανάλυςθσ panel data ςε ςφγκριςθ με τθν 

ανάλυςθ ςε χρονοςειρζσ ι ςε διαςτρωμετικζσ αναλφςεισ είναι ότι ο ερευνθτισ 

μπορεί να αναγνωρίςει ςυγκεκριμζνεσ παραμζτρουσ χωρίσ να κάνει περιοριςτικζσ 

υποκζςεισ. Για παράδειγμα, ςτο πλαίςιο ανάλυςθσ των paneldata μποροφμε να 

αναλφςουμε αλλαγζσ ςε αυτόνομο διαςτρωματικά επίπεδο. 

Θ εκτίμθςθ fixed effects χρθςιμοποιείται για να εκμεταλλευτοφμε τθν 

μεταβλθτότθτα που υπάρχει ςε κάκε διαςτρωματικι μεταβλθτι και ουςιαςτικά 

αντιμετωπίηουμε με αποτελεςματικό τρόπο τοπρόβλθμα που δθμιουργείται από 

χαρακτθριςτικά τα οποία είτε δεν μεταβάλλονται είτε μεταβάλλονται ελάχιςτα ςτο 

χρόνο. Να ςθμειωκεί ότι το fixed effects εςτιάηει ςτθ μεταβολι που ςυμβαίνει 

χρονικά ‘μζςα’ ςε κάκε διαςτρωματικι διάςταςθ, και δεν χρθςιμοποιείται για να 

εξεταςτεί τθν μεταβολι που μπορεί να υπάρχειανάμεςα ςτισ διαφορετικζσ μονάδεσ 

των διαςτρωματικϊν διαςτάςεων. Αυτό γίνεται για να αντιμετωπιςτεί 

πιοαποτελεςματικά το πρόβλθμα που προζρχεται από τα δεδομζνα που δεν 

μεταβάλλονται ςτο χρόνο. 
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3.5. Αποτελζςματα 

 Θ παλινδρόμθςθ για τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι Price / BookValue (PBV) 

παρουςιάηει τα παρακάτω αποτελζςματα: 

 

 𝑃𝐵𝑉𝑖,𝑡 = − 0.617
 −0.63 

+ 0.118
(2.43)∗∗

 𝐵𝐹𝑆𝑅𝑖,𝑡 − 0.135
(−2.66)∗∗

   𝐿𝑇𝐷𝑅𝑖,𝑡 +  0.015
(17.09)∗∗∗

  𝐴𝐸𝑖,𝑡

− 0.201
(−3.94)∗∗∗

  𝑂𝐸𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡 +  4.398
(3.68)∗∗∗

  𝐿𝐴𝑖,𝑡 +  5.499
(2.03)∗

  𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡

− 0.630
(−7.59)∗∗∗

 𝑃𝐵𝑉𝑖,𝑡−1 

Adjusted R-squared: 0.91, Durbin-Watson stat: 2.30 

 

 ΢τθν παλινδρόμθςθ φαίνεται θ ςθμαντικι ςυςχζτιςθ τθσ αποτίμθςθσ των 

τραπεηϊν με τα μζτρα πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ. Θ ιςχυρι αυτι ςυςχζτιςθ με 

τουσ δείκτεσαξιολόγθςθσ ερμθνεφεται από το χαμθλό κόςτοσ δανειςμοφ με 

αποτζλεςμαοι τράπεηεσ να καρπωκοφν τα οφζλθ από τθν διάφορα των επιτοκίων 

γεγονόσ που αντανακλάται και ςτισ τιμζσ των μετοχϊν. Από τθν άλλθ, το αρνθτικό 

πρόςθμο ςτθ ςχζςθ του δείκτθ LTDR με τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι προζρχεται από 

τθν φπαρξθ τθσ αναμενόμενθσ, από το κράτοσ, υποςτιριξθσ που εμπεριζχεται ςτο 

δείκτθLTDR.Σο γεγονόσ αυτό, αυξάνει τθν ανθςυχία των επενδυτϊν εξαιτίασ τθσ 

εμφάνιςθσ του θκικοφ κινδφνου. Θ αναμενόμενθ υποςτιριξθ ςε περιπτϊςεισ  

ανάγκθσ αυξάνει τα κίνθτρατωντραπεηϊν να αναλάβουν υψθλότερου ρίςκου 

επενδφςεισ. 

 Από τθσ υπόλοιπεσ επεξθγθματικζσ μεταβλθτζσ τα αποτελζςματα είναι τα 

αναμενόμενα. Παρατθροφμε τουσ λόγουσ ενεργθτικό προσ ίδια κεφάλαια και 

δανειακά προσ ενεργθτικό να ζχουν ζντονα κετικι ςυςχζτιςθ με τον δείκτθ 

αποτίμθςθσεξαιτίασ τθσ αφξθςθσ των εςόδων, κυρίωσ από τισ παραδοςιακζσ 

δραςτθριότθτεσ των τραπεηϊν, δθλαδι τισ χορθγιςεισ δάνειων. Αντικζτωσ, οι 

δαπάνεσ ζχουν αρνθτικι ςυςχζτιςθ αφοφ μειϊνουν τα κζρδθ. 

 

 

Οι παλινδρομιςεισ για τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ROE παρουςιάηουν τα 

παρακάτω αποτελζςματα: 
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 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 =  −3.228
 −1.89 ∗

 + 0.038
 0.36 

𝐵𝐹𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 0.513
 4.81 ∗∗

𝐿𝑇𝐷𝑅𝑖,𝑡 +  0.003
 3.66 ∗∗∗

𝐴𝐸𝑖,𝑡

+  1.150
 2.29 ∗∗

𝑁𝐼𝐼𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡 − 0.756
 −6.50 ∗∗∗

𝑂𝐸𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 1.955
 2.55 ∗∗

𝐴𝑖,𝑡

− 7.160
 −3.24 ∗∗∗

𝐿𝐴𝑖,𝑡 − 0.651
 −5.46 ∗∗∗

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1 

Adjusted R-squared: 0.73, Durbin-Watson stat: 2.41 

 

 Ιςχυρά κετικι και ςτατιςτικά ςθμαντικι είναι θ ςυςχζτιςθ των αποδόςεων 

από ίδια κεφάλαια με τον δείκτθ αξιολόγθςθσ LTDR. Ο λόγοσ είναι το χαμθλό 

κόςτοσ δανειςμοφ και θ αςφάλεια που προςφζρουν ςτουσ επενδυτζσ, τράπεηεσ με 

υψθλι πιςτολθπτικι αξιολόγθςθ με αποτζλεςμα τθν αφξθςθ των αποδόςεων.  Από 

τθν άλλθ, ο δείκτθσ αξιολόγθςθσ BFSR δεν είναι ςτατιςτικά ςθμαντικόσ γιατί, όπωσ 

ζχει προαναφερκεί, ο δείκτθσ LTDR εμπεριζχει τον δείκτθ BFSR.  

 Εκτόσ από τουσ λόγουσ ενεργθτικό προσ ίδια κεφάλαια και δανειακά προσ 

ενεργθτικό βλζπουμε πωσ τα ζςοδα από μθ τοκοφόρα ςτοιχεία και θ ποςοςτιαία 

μεταβολι του ενεργθτικοφ ζχουν κετικι ςυςχζτιςθ με τον ROEαφοφ και οι δφο 

μεταβλθτζσ δείχνουν πθγζσ εςόδων που βελτιϊνουν τθν απόδοςθ. 

 

 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = − 2.006
 −1.15 

+ 0.295
 3.60 ∗∗∗

  𝐵𝐹𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 0.003
 3.43 ∗∗∗

 𝐴𝐸𝑖,𝑡

+  1.234
 2.36 ∗∗

  𝑁𝐼𝐼𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡 − 0.815
 −6.73 ∗∗∗

  𝑂𝐸𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡 + 2.436
 3.10 ∗∗∗

𝐴𝑖,𝑡

−  8.732
 −3.83 ∗∗∗

𝐿𝐴𝑖,𝑡 +  0.230
 3.19 ∗∗∗

  𝑆𝑅𝑖,𝑡 − 0.590
 −4.82 ∗∗∗

 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1 

Adjusted R-squared: 0.71, Durbin-Watson stat: 2.24 

 

 ΢ε αντίκεςθ με τθν προθγοφμενθ παλινδρόμθςθ, ςε αυτι Σο stand-along 

rating επθρεάηει ςθμαντικά τθν κερδοφορία αλλά θ ςυςχζτιςθ τθσ πιςτολθπτικισ 

αξιολόγθςθσ με το ROAE προζρχεται από τον δείκτθ LTDR. Επιπλζον, ςε αυτι τθ 

παλινδρόμθςθ εμφανίηεται ςτατιςτικά ςθμαντικόσ και ο δείκτθσ 
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πιςτολθπτικισαξιολόγθςθσ κρατϊν. Γεγονόσ που μασ δείχνει πωσ ζνα ςτακερό 

περιβάλλον βοθκάει ςτθ βελτίωςθ των αποδόςεων.  

Θ παλινδρόμθςθ για τθν εξαρτθμζνθ μεταβλθτι ROAπαρουςιάηει τα 

παρακάτω αποτελζςματα: 

 

 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 =  1189.023
 5.00 ∗∗∗

−  11.054
 −0.55 

 𝐵𝐹𝑆𝑅𝑖,𝑡

−  13.902
 −0.52 

  𝐿𝑇𝐷𝑅𝑖,𝑡 − 1.315
 −5.57 ∗∗∗

  𝐴𝐸𝑖,𝑡 + 278.969
 2.78 ∗∗∗

𝑁𝐼𝐼𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡

−  49.655
 −2.06 ∗∗

  𝑂𝐸𝑇𝑂𝐼𝑖,𝑡 − 49.193
 −2.75 ∗∗∗

𝑆𝑅𝑖,𝑡
  

Adjusted R-squared: 0.20, Durbin-Watson stat: 1.86 

  

 Εςτιάηοντασ ςτα  μζτρα αξιολόγθςθσ βλζπουμε πωσ και οι δφο μεταβλθτζσ 

είναι ςτατιςτικά μθ ςθμαντικζσ ςε ςχζςθ με τον ςυντελεςτι απόδοςθσ του 

ενεργθτικοφ.  
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4. ΢φνοψθ και Προτάςεισ 

 

Ο τραπεηικόσ τομζασ είναι ζνασ από τουσ ςθμαντικότερουσ παράγοντεσ ςτο 

διεκνζσ χρθματοοικονομικό ςφςτθμα. Θ εφρυκμθ λειτουργία του βοθκάει ςτθν 

ευθμερία και ςτθ ανάπτυξθ τθσ οικονομίασ παγκοςμίωσ. Όμωσ, εξαιτίασ τθσ δομισ 

και τθσ λειτουργίασ των τραπεηϊν οι κίνδυνοι που αντιμετωπίηουν είναι πολφ 

περιςςότεροι από οποιαδιποτε άλλθ επιχείρθςθ. Για τον λόγο αυτό, και ςε 

ςυνδυαςμό με τον ρόλο που διαδραματίηει ο τραπεηικϊσ τομζασ, γίνεται αναγκαία 

θ κζςπιςθ ενόσ κεςμικοφ πλαιςίου για τθν προςταςία όχι μόνο των αγορϊν αλλά 

και του γενικότερου κοινωνικοφ περιβάλλοντοσ. Σο πλαίςιο αυτό αποτελείται από 

με μία ςειρά από κοινά αποδεκτϊν κανόνων. Ιδιαίτερα μετά τθν πρόςφατθ 

οικονομικι κρίςθ, ζγινε αντιλθπτό πωσ αυτό το πλαίςιο κανόνων κα πρζπει να 

επανεξεταςτεί και να αςτικοποιθκεί. 

Μζςα ςε αυτό το κεςμικό πλαίςιο βρίςκονται και οι οίκοι αξιολόγθςθσ. 

Ιδιαιτζρα ςτθν ςθμερινι εποχι οι οίκοι αξιολόγθςθσ όχι μόνο βοθκάνε ςτθν λιψθ 

αποφάςεων και ςτθν χάραξθ οικονομικϊν ςτρατθγικϊν αλλά επθρεάηουν άμεςα τισ 

διεκνισ εξελίξεισ του χρθματοοικονομικοφ ςυςτιματοσ. Ο ρόλοσ που 

διαδραματίηουν οι τράπεηεσ ςτθν οικονομία αναδεικνφει τθν ανάγκθ για υψθλισ 

ποιότθτασ αξιολογιςεων των τραπεηϊν παγκοςμίωσ. Κατά ςυνζπεια, υπάρχει μια  

αλλθλζνδετθ ςχζςθ μεταξφ τουσ.  

΢ε αυτι τθ διατριβιπροςπάκθςα να εξετάςω τθν ςχζςθ μεταξφ των 

αξιολογιςεων των τραπεηϊν και των αποδόςεων τουσ. Από τα αποτελζςματα τθσ 

εμπειρικισ μελζτθσ προκφπτειότι τα μζτρα αξιολόγθςθσ επθρεάηουν ιςχυρά τον 

λόγο χρθματιςτθριακισ τιμισ προσ λογιςτικι αξία και τθν απόδοςθ των ιδίων 

κεφαλαίων. Βλζπουμε πωσ μια καλι αξιολόγθςθ μειϊνει το κόςτοσ δανειςμοφ με 

αποτζλεςμα αυτό να ζχει ςθμαντικι επίδραςθ ςτισ αποδόςεισ όςο και ςτθ αξία μιασ 

τράπεηασ ςτο χρθματιςτιριο. Επιπλζον, άξιο αναφοράσ είναι και θ 

αρνθτικιςυςχζτιςθ του μζτρου αξιολόγθςθσ LTDR με τισ αποδϊςεισ των ιδίων 

κεφαλαίωνεξαιτίασ τθσ πικανότθτα υποςτιριξθσ των τραπεηϊν από τισ χϊρεσ που 

εμπεριζχει αυτόσ ο δείκτθσ αξιολόγθςθσ.  

Σζλοσ, κα ιταν πολφ ενδιαφζρων να εξεταςτεί το αν και κατά πόςο 

διαφζρουν οι βακμοί αξιολόγθςθσ μεταξφ των οίκων αξιολόγθςθσ (split rating) ςε 

ςχζςθ με τισ αποδόςεισ των τραπεηϊν. 
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Παραρτιματα 

DependentVariable: PBV   

Method: PanelLeastSquares   

Date: 01/27/15   Time: 18:00   

Sample (adjusted): 2008 2011   

Periodsincluded: 4   

Cross-sectionsincluded: 30   

Totalpanel (unbalanced) observations: 95  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.617564 0.975933 -0.632793 0.5295 

BFSR 0.118016 0.048533 2.431655 0.0183 

LTDR -0.135767 0.050960 -2.664174 0.0101 

AE 0.015342 0.000897 17.09943 0.0000 

OETOI -0.200673 0.050916 -3.941291 0.0002 

LA 4.398688 1.194865 3.681325 0.0005 

GDP 5.499934 2.701109 2.036176 0.0466 

PBV(-1) -0.630386 0.083030 -7.592258 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Periodfixed (dummyvariables)  
     
     R-squared 0.949904     Meandependentvar 0.682789 

Adjusted R-squared 0.914381     S.D. dependentvar 0.933609 

S.E. ofregression 0.273180     Akaikeinfocriterion 0.538193 

Sumsquaredresid 4.104513     Schwarzcriterion 1.613509 

Loglikelihood 14.43585     Hannan-Quinncriter. 0.972701 

F-statistic 26.74080     Durbin-Watsonstat 2.301943 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

DependentVariable: ROE   

Method: PanelLeastSquares   

Date: 01/29/15   Time: 01:45   

Sample (adjusted): 2008 2011   

Periodsincluded: 4   

Cross-sectionsincluded: 77   

Totalpanel (unbalanced) observations: 243  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -3.228199 1.703633 -1.894891 0.0600 

BFSR 0.038794 0.106283 0.365010 0.7156 

LTDR 0.512993 0.106558 4.814205 0.0000 

AE 0.003825 0.001044 3.664402 0.0003 

NIITOI 1.150376 0.502029 2.291453 0.0233 

OETOI -0.756565 0.116337 -6.503227 0.0000 

A 1.955140 0.765463 2.554193 0.0116 

LA -7.160376 2.207215 -3.244078 0.0014 

ROE(-1) -0.651053 0.119071 -5.467783 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Periodfixed (dummyvariables)  
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     R-squared 0.828084     Meandependentvar -0.140442 

Adjusted R-squared 0.731589     S.D. dependentvar 1.991513 

S.E. ofregression 1.031771     Akaikeinfocriterion 3.175075 

Sumsquaredresid 165.0055     Schwarzcriterion 4.440052 

Loglikelihood -297.7716     Hannan-Quinncriter. 3.684595 

F-statistic 8.581630     Durbin-Watsonstat 2.410354 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

DependentVariable: ROE   

Method: PanelLeastSquares   

Date: 01/27/15   Time: 21:42   

Sample (adjusted): 2008 2011   

Periodsincluded: 4   

Cross-sectionsincluded: 77   

Totalpanel (unbalanced) observations: 243  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.006318 1.745234 -1.149599 0.2521 

BFSR 0.295321 0.081895 3.606082 0.0004 

AE 0.003744 0.001090 3.435156 0.0008 

NIITOI 1.234386 0.522636 2.361847 0.0194 

OETOI -0.815115 0.120983 -6.737426 0.0000 

A 2.436544 0.784306 3.106625 0.0023 

LA -8.732920 2.279840 -3.830497 0.0002 

SR 0.230102 0.072025 3.194756 0.0017 

ROE(-1) -0.590373 0.122336 -4.825817 0.0000 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Periodfixed (dummyvariables)  
     
     R-squared 0.814587     Meandependentvar -0.140442 

Adjusted R-squared 0.710516     S.D. dependentvar 1.991513 

S.E. ofregression 1.071507     Akaikeinfocriterion 3.250654 

Sumsquaredresid 177.9599     Schwarzcriterion 4.515631 

Loglikelihood -306.9544     Hannan-Quinncriter. 3.760174 

F-statistic 7.827253     Durbin-Watsonstat 2.245904 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
 
 
 
DependentVariable: ROA   

Method: PanelLeastSquares   

Date: 01/29/15   Time: 02:31   

Sample: 2007 2011   

Periodsincluded: 5   

Cross-sectionsincluded: 81   

Totalpanel (unbalanced) observations: 316  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1189.023 237.4710 5.007023 0.0000 

BFSR -11.05422 19.81110 -0.557981 0.5774 

LTDR -13.90244 26.26486 -0.529317 0.5971 
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AE -1.315371 0.235910 -5.575743 0.0000 

NIITOI 278.9692 100.1557 2.785356 0.0058 

OETOI -49.65523 23.99935 -2.069024 0.0397 

SR -49.19332 17.87411 -2.752211 0.0064 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Periodfixed (dummyvariables)  
     
     R-squared 0.431911     Meandependentvar 13.73911 

Adjusted R-squared 0.204676     S.D. dependentvar 281.2442 

S.E. ofregression 250.8163     Akaikeinfocriterion 14.12363 

Sumsquaredresid 14154480     Schwarzcriterion 15.20518 

Loglikelihood -2140.533     Hannan-Quinncriter. 14.55570 

F-statistic 1.900721     Durbin-Watsonstat 1.867153 

Prob(F-statistic) 0.000071    
     
     

 


