
∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

√È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ·
ÙËÓ ∆Ú·Â˙ÈÎ‹ ∂ÔÙÂ›· ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÙÔ˘
·Ú¯ÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎÔ‡ ∫ÂÈÌ¤ÓÔ˘ (πÔ‡ÓÈÔ  ̃ 1 9 9 9)
·Ó·ıÂÒÚËÛË˜ ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹
Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. √È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿-
ÛÂÈ˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔ˘˜ “ÎÏ·ÛÈÎÔ‡˜” ·ÏÏËÏ¤Ó‰ÂÙÔ˘˜
˘ÏÒÓÂ˜, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ·ÛÊ¿ÏÂÈ· Î·È
ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜: 
➣ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘-
„Ë ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ (¶˘ÏÒÓ·˜ π), 
➣ ÂÔÙÈÎ¤˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ ÂÍ¤Ù·ÛË˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ (¶˘ÏÒ-
Ó·˜ ππ), 
➣ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜
‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È¿ÚıÚˆ-
ÛË ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ (¶˘ÏÒÓ·˜ π π π). 

OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÔÓ ÚÒÙÔ ˘ÏÒÓ· Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂ-
Ú· ÛÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈ-
ÏÂ›·˜ ‚ÂÏÙÈÒÓÂÈ ÙËÓ ÈÛ¯‡Ô˘Û· ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔ-

Û¤ÁÁÈÛË (Standardised Approach), ÂÓÒ Û˘Á¯ÚfiÓˆ˜
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌÂÓÔÔÈÂ› Î·È ÚÔˆıÂ› ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË
∂ÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ¢È·‚¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹˜ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ
Î·È ÎÏÈÌ·ÎÔ‡ÌÂÓˆÓ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆÓ: ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ-
‰Ô˘˜ (Foundation Approach) Î·È ÙË˜ ∂ÍÂÏÈÁÌ¤ÓË˜
(Advanced Approach). 

∏ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Â›-
Ó·È Ë ·ÏÔ‡ÛÙÂÚË ·fi ÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ÁÈ·
ÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·-
ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

µ·ÛÈÎÔ› ÛÙfi¯ÔÈ ÙË˜ ·Ó·ıÂÒÚËÛË˜ ÙÔ  ̆̆ ¿Ú¯ÔÓÙÔ˜
Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô  ̆ Â›Ó·È ·Ê’ ÂÓfi˜ Ë Î·Ï‡ÙÂÚË
ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÌÂ ÙÔ˘˜
ÙÚ·Â È̇ÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·ÔÊÂ‡ÁÔÓÙ·˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ·
ÙËÓ ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ·, Î·È ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ Ë ÌÂ›-
ˆÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‹ÙÚˆÓ ·ÔÊ˘Á‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂ-
ˆÓ ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·. ∏ Â›ÙÂ˘ÍË ÙˆÓ ÛÙfi-
¯ˆÓ ·˘ÙÒÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ˘ÏÔÔÈËıÂ› ÌÂ ÙË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-
ÚË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ Î·È
ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘ Ê¿ÛÌ·ÙÔ˜ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆ-
ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ .̆ ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜
ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ì¤Ûˆ ÙË˜ Ï‹„Ë˜
ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ Î·È ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ, ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ Î·È ÙÔ˘ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÂÓÙfi  ̃ÈÛÔ-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ, ı· Ú¤ÂÈ
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∏ ¡∂∞ ™À¡£∏∫∏ ∆∏™ µ∞™π§∂π∞™

°π∞ ∆∏¡ ∫∂º∞§∞π∞∫∏ ∂¶∞ƒ∫∂π∞ :
√π ∫∂º∞§∞π∞∫∂™ ∞¶∞π∆∏™∂π™ ∂¡∞¡∆π ∆√À ¶π™∆ø∆π∫√À ∫π¡¢À¡√À 

∫∞π √π ∆∂Ã¡π∫∂™ ª∂πø™∏™ ∆√À – ∆À¶√¶√π∏ª∂¡∏ ¶ƒ√™∂°°π™∏

MIXAH§ ¶. XAPA§AM¶I¢H*

* ∂È‰ÈÎÔ‡ ™˘ÓÂÚÁ¿ÙË, ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ∫ÈÓ‰‡ÓˆÓ, ∂ıÓÈÎ‹
∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ - ¶ÚÔ¤‰ÚÔ˘ ∂ÏÂÁÎÙÈÎÔ‡ ™˘Ì‚Ô˘Ï›Ô˘, ∂ -̆
Úˆ·˚Îfi ∆·ÌÂ›Ô ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ - ª¤ÏÔ˘˜ ∂ÏÂÁÎÙÈÎ‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜,
∂˘Úˆ·˚Î‹ ∆Ú¿Â˙· ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ
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Ó· ÏËÚÔ‡Ó Ù· ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ô˘
ı¤ÙÂÈ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›· .̃ 

√È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜
ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ ÚÔ˜ ÙË ÛˆÛÙ‹ Î·ÙÂ‡-
ı˘ÓÛË. ∏ Ó¤· ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Û˘ÁÎÚÈÙÈ-
Î¿ ÌÂ ÙËÓ ÈÛ¯‡Ô˘Û·, Â›Ó·È ÂÚÈÂÎÙÈÎfiÙÂÚË, ·ÎÚÈ‚¤-
ÛÙÂÚË Î·È ÈÔ Â˘·›ÛıËÙË ÛÙÈ̃  ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·Ú¤¯ÔÓÙ·˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈ-
Î¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ê¿ÛÌ· ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ¿Ì‚Ï˘Ó-
Û‹˜ ÙÔ˘. øÛÙfiÛÔ, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ·
‚ÂÏÙ›ˆÛË˜, Î·ıÒ˜ ̆ ¿Ú¯Ô˘Ó ÂÓÓÔÈÔÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÙÂ¯ÓÈ-
Î¿ ı¤Ì·Ù· Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÂÍÂÚÁ·Û›·
Î·È ·ÔÛ·Ê‹ÓÈÛË. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, Ù· ÈÛÙˆÙÈ-
Î¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÚÔÌÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó ¿ÌÂÛ· ÙÈ˜
‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ Î·È ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ. ∂ÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ı· Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔ-
Á‹ ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓˆÓ ‹ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿-
ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜, ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ Î·È ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎ‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜, Î·ıÒ˜ Â›-
ÛË˜ Î·È ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡. 

™ÎÔfi˜ ÙÔ  ̆·ÚfiÓÙÔ  ̃¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È Ë Û˘ÓÔÙÈÎ‹
·Ú¿ıÂÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ ÙË˜
∂ÈÙÚÔ‹  ̃ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿Ú-
ÎÂÈ· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÂÛÙÈ¿˙ÔÓÙ·˜ ÛÙÔÓ
¶˘ÏÒÓ· π Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ· ÛÙËÓ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ  ̆ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ ,̆ Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜
Î·È ÛÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÌÂ›ˆÛ‹˜ ÙÔ˘. ∆Ô ¿ÚıÚÔ ÔÏÔÎÏËÚÒÓÂ-
Ù·È ÌÂ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ
Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ, ÙfiÛÔ ÛÙÈ˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î·È ÙËÓ ÎÂÊ·-
Ï·È·Î‹ ‰È¿ÚıÚˆÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ fiÛÔ
Î·È ÛÙË ÁÂÓÈÎfiÙÂÚË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·.

∂Ï¿¯ÈÛÙÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ
Î¿Ï˘„Ë ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ –
∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË (¶˘ÏÒÓ·˜ I)

∏ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Ë
Ô  Ô › · Â›Ó·È Ë ·ÏÔ‡ÛÙÂÚË ·fi ÙÈ˜ ÙÚÂÈ˜ ÚÔÛÂÁÁ›-
ÛÂÈ˜ Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ ı· ˘ÈÔıÂÙËıÂ› ·fi ÙËÓ

ÏÂÈÔÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ·ÔÙÂ-
ÏÂ› Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ÈÛ¯‡Ô˘Û·˜, ·ÓÙ·Ó·-
ÎÏÒÓÙ·˜ ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·ÎÚ›‚ÂÈ· ÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙÔ
ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜, fiÔ˘ ÙÔ ‚·ÛÈÎfi ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ Î·ıÔ-
ÚÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È Ë ‰È¿ÎÚÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ¯ˆÚÒÓ ÌÂÏÒÓ
Î·È ÌË ÙÔ˘ √ √ ™ ∞1, ÛÙÔ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ Ï·›ÛÈÔ Ô
Î·ıÔÚÈÛÌfi˜ ·˘Ùfi˜ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹-
ÛË˜ ÙˆÓ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙË-
Ù·˜ ÙˆÓ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ ·fi ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ Ô›-
ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜. ÀÂÓı˘Ì›˙ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó
¿ÌÂÛ· ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ Î·È Û˘ÓÂ·Îfi-
ÏÔ˘ı· ÙËÓ ÚÔÛÊÔÚ¿ Î·È ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, Î·ıÒ˜ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· (Ù· ÔÔ›·
ÂÓ¤¯Ô˘Ó ÎfiÛÙÔ˜) Î·Ù’ ·Ó·ÏÔÁ›· ÙÔ˘ ™Ù·ıÌÈÛÌ¤-
ÓÔ˘ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ∂ÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜. ∆· È-
ÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˘,
Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜, Ê¿ÛÌ·ÙÔ˜ ÙÂ-
¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‰‡Ó·ÓÙ·È Ó· ÂÚÈÔÚ›-
ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ™ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1 ·ÚÔ˘ÛÈ¿-
˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÔÈ ‚·ÛÈÎ¤˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂È-
ÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ
ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ
‚¿ÛË ÙÈ˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜
ÙˆÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ Ô›ÎˆÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜.

∆· Î˘ÚÈfiÙÂÚ· ÛËÌÂ›· ÙË˜ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ¶ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË˜ Û˘ÓÔ„›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:
➣ ∏ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ¯Ú‹ÛË ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹-
ÛÂˆÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏË-
ÚÔ› Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Î·Ù·ÏÏËÏfiÙËÙ·˜2 Î·È
ı· ˘fiÎÂÈÙ·È ÛÙÔÓ ¤ÏÂÁ¯Ô ÙˆÓ ÂıÓÈÎÒÓ ÂÔÙÈÎÒÓ
·Ú¯ÒÓ. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿ ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ë ¯Ú‹ÛË ‰ËÌÔÛÈ-
Â˘Ì¤ÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·fi Ô›ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÍ·-
ÁˆÁÈÎÔ‡ ÂÌÔÚ›Ô˘, ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó 
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˘ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙÔ˘ √√™∞ (1999)3, ÁÈ· ÙË
ÛÙ¿ıÌÈÛË ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ.
➣ ¢›‰ÂÙ·È Ë ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ· ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔ-
ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË, Î·Ù¿ Ì›· ‚·ıÌ›‰·,
ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡-
Ì · Ù Ô ̃ ¤Ó·ÓÙÈ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ fiÔ˘ Â‰ÚÂ‡ÂÈ Î·È ÔÈ ÔÔ›Â˜
Â›Ó·È ÂÎÊÚ·ÛÌ¤ÓÂ˜ Î·È ¤¯Ô˘Ó ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙËıÂ› ÛÙÔ
ÓfiÌÈÛÌ· ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜ ·˘Ù‹˜. øÛÙfiÛÔ, ÛÙÔ ı¤Ì· ·˘Ùfi Ë
∂˘Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ fi¯È ÌfiÓÔ ÙËÓ Â˘ÓÔ˚-
ÎfiÙÂÚË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË, ·ÏÏ¿ ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙÔ˘ ÈÛ¯‡Ô-
ÓÙÔ˜ Î·ıÂÛÙÒÙÔ˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ 0%. °È·
·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·ÚfiÏÔ Ô˘ Ë ∂ÏÏ¿‰· ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ
ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ·fi ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜
·ÍÈÔÏfiÁËÛË ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹ 20%, Ë ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜ ı· ÌÔÚÂ› Ó· ÂÈ-
ÙÚ¤„ÂÈ ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ ÙÔ˘ ∂ÏÏËÓÈÎÔ‡ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ Â˘ÚÒ
Ó· ÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È ÌÂ 0%. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÙÔ ¯Ú¤Ô˜ ÙÔ˘ ÂÏÏË-
ÓÈÎÔ‡ ‰ËÌÔÛ›Ô˘ ÛÂ Í¤ÓÔ ÓfiÌÈÛÌ· ı· ¤¯ÂÈ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰·˜, ‰ËÏ·‰‹ 20% .
➣ ∆Ô fiÚÈÔ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ·‡ÂÈ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ
ÁÈ· ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. EÙÛÈ, ÔÈ ˘„ËÏ‹˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜
ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹
ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ (ÌÂ Î·ÙÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ ÙÔ 20%) ·fi ·˘ÙfiÓ
ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜. 
➣ OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÚ·Â˙ÒÓ
Î·È ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÚÔÙÂ›ÓÔÓÙ·È
‰‡Ô ÂÈÏÔÁ¤˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹-
ÛÂˆÓ (¶›Ó·Î·˜ 1). √È ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ı·
·ÔÊ·Û›ÛÔ˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÌfiÓÔ ÌÈ·˜ ÌÂıfi-
‰Ô˘ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙË˜ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈ¿˜
ÙÔ˘˜. ∏ ÚÒÙË ÂÈÏÔÁ‹ Û˘Ó‰¤ÂÈ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ·˘Ù‹Ó ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÛÙËÓ
ÔÔ›· Â‰ÚÂ‡ÂÈ, ÂÓÒ Ë ‰Â‡ÙÂÚË ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ·ÙÔ-
ÌÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛ‹ ÙÔ˘ ·fi ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ Ô›ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔ-
ÏfiÁËÛË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·,
Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÚÒÙË ÂÈÏÔÁ‹ Ë ÛÙ¿ıÌÈÛË ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÙÔ˘ ¶.π. ı· Â›Ó·È Î·Ù¿ ÌÈ· Î·ÙËÁÔÚ›· ‰˘ÛÌÂÓ¤-
ÛÙÂÚË ·fi ·˘Ù‹ ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜, ¤¯ÔÓÙ·˜ ̂ ˜
·ÓÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ ÙÔ 100%4. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ‰Â‡ÙÂÚË ÂÈÏÔ-

Á‹ ·Ú¤¯ÂÈ Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË, Î·Ù¿ Ì›· ‚·ıÌ›‰·, ÌÂÙ·-
¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘-
Ì¿ÙˆÓ ÌÂ ·Ú¯ÈÎ‹ Ï‹ÍË ÌÈÎÚfiÙÂÚË ‹ ›ÛË ÙˆÓ ÙÚÈÒÓ
ÌËÓÒÓ, ¤¯ÔÓÙ·˜ ˆ˜ Î·ÙÒÙ·ÙÔ fiÚÈÔ ÙÔ 20%5.
➣ ∞Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ë ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Î·Ù¿ÙÌËÛË ÙˆÓ
ÔÌ¿‰ˆÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜, ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·Áˆ-
Á‹ ÙË˜ ÔÌ¿‰·˜ (∞+ ˆ˜ ∞-) Î·È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË˜ (50%), ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÔÚıfiÙÂÚË Î·È ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚË
·ÂÈÎfiÓÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈ-
ÒÓ. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ ÚÔ˜ ÙÔ ·ÚfiÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÂÏÏË-
ÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÍÈÔÏÔÁËıÂ› ·fi ‰ÈÂıÓÒ˜
·Ó·ÁÓˆÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ Ô›ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜. 
➣ OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ËÌÂ‰·ÒÓ
√ÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÙÔ˘ ¢ËÌÔÛ›Ô˘ ∆ÔÌ¤· (Public Sector
Entities), ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ó· ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ›‰È· ÌÂÙ·¯Â›ÚÈ-
ÛË ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙˆÓ ËÌÂ‰·ÒÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.
øÛÙfiÛÔ, ·Ú¤¯ÂÙ·È Ë Â˘¯¤ÚÂÈ· ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ÂÍÔÌÔÈÒÓÔ˘Ó Î·Ù¿ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÈ˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ËÌÂ‰·ÒÓ √ÚÁ·ÓÈÛÌÒÓ ÙÔ˘ ¢Ë-
ÌÔÛ›Ô˘ ∆ÔÌ¤·, Â›ÙÂ ÌÂ ·˘Ù¤˜ ÙË˜ ̄ ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜
Â›ÙÂ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ¤˜ (.¯. ‰ËÌfiÛÈÂ˜ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜)6.
➣ ¶ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È ÛÙ¿ıÌÈÛË ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ 150% ÙÔ˘
·Ó·ÛÊ¿ÏÈÛÙÔ˘ ÙÌ‹Ì·ÙÔ˜ ÙˆÓ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌˆÓ ¿Óˆ
ÙˆÓ 90 ËÌÂÚÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, ÌÂÙ¿ ÙËÓ ·Ê·›ÚÂÛË ÙˆÓ
ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ ·fi ·˘Ùfi. ∞Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆ-
ıÂ› fiÙÈ Ë ‰È¿Ù·ÍË ·˘Ù‹ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÂÏ-
ÏËÓÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, fiˆ˜ ·Ó·Ï‡Ô˘ÌÂ ‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ¿ ÛÙË
Û˘Ó¤¯ÂÈ·. ∂›ÛË˜, ‰›ÓÂÙ·È Ë ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹ Â˘¯¤ÚÂÈ·
ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ÙËÓ
›‰È· ÛÙ¿ıÌÈÛË (150%) ÛÙÈ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈ-
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ÎÒÓ Û˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ (venture capital) Î·È ÛÙÈ˜ È‰ÈˆÙÈÎ¤˜
ÌÂÙÔ¯ÈÎ¤˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ (private equity investments)
ÛÙÔ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ. 
➣ ∆· ‰¿ÓÂÈ· Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È Ï‹Úˆ˜ ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤-
Ó· ÌÂ ˘Ôı‹ÎÂ˜ ·ÛÙÈÎÒÓ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ Û˘ÓÂ¯›˙Ô˘Ó Ó·
ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ 50%, ÂÓÒ Ù· ‰¿ÓÂÈ· Ù·
ÔÔ›· Â›Ó·È ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤Ó· ÌÂ ˘Ôı‹ÎÂ˜ ÂÌÔÚÈ-
ÎÒÓ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ ı· ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ 100%. øÛÙfiÛÔ,
Î¿Ùˆ ·fi È‰È·›ÙÂÚ· ·˘ÛÙËÚ¤˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜, ÙÌ‹-
Ì·Ù· ‰·ÓÂ›ˆÓ, Ù· ÔÔ›· Â›Ó·È ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤Ó· ÌÂ
˘Ôı‹ÎÂ˜ ÂÌÔÚÈÎÒÓ ·ÎÈÓ‹ÙˆÓ ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ 50%7.
➣ OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙ· ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›·, Ë
Î˘ÚÈfiÙÂÚË ·ÏÏ·Á‹ ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÌÂ-
Ù·ÙÚÔ‹˜ (credit conversion factor) ÙˆÓ ‚Ú·¯˘Úfi-
ıÂÛÌˆÓ ̆ Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ (·Ú¯ÈÎ‹ ÚÔıÂÛÌ›· Ï‹ÍË˜ Ì¤-
¯ÚÈ ¤Ó· ¤ÙÔ˜), Ô ÔÔ›Ô˜ ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ó· ‰È·ÌÔÚÊˆıÂ›
ÛÙÔ 20% (·fi 0% Û‹ÌÂÚ·). ∂Í·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ˘Ô¯ÚÂ-
ÒÛÂÈ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Î·ı›ÛÙ·ÓÙ·È ·ÓÂÈÊ‡Ï·ÎÙ· ·Î˘ÚÒ-
ÛÈÌÂ˜ ‹ ·Î˘ÚÒÓÔÓÙ·È ·˘ÙfiÌ·Ù· ¯ˆÚ›˜ ÚÔÂÈ‰ÔÔ›Ë-
ÛË ·fi ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÏfiÁˆ ÂÈ‰Â›ÓˆÛË˜ ÙË˜
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘. 

∆Â¯ÓÈÎ¤˜ ªÂ›ˆÛË˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘

™˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜ ÔÈ Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿-
ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó
¤Ó· Â˘Ú‡ÙÂÚÔ Ê¿ÛÌ· ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÊfiÛÔÓ ÏËÚÔ‡ÓÙ·È Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜. ªÂ ÙË ̄ Ú‹ÛË ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ·˘ÙÒÓ ÙÔ
ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÈÒÛÂÈ ÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·-
Î¤˜ ÙÔ˘ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘, ·Ê’ ÂÓfi˜ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ‹ ·ÓÙÈ-
ÛÙ·ıÌÈÛÙÈÎ¤˜ ı¤ÛÂÈ˜, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi
Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡, Î·È ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ Û˘Ó·Ï-
Ï¿ÛÛÔÓÙ·˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ ‹ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·. 

√È ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈ-
ÛË ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ÙË ÓÔÌÈ-
Î‹ Î·ÙÔ¯‡ÚˆÛË ÙË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, ÙË ¯·ÌËÏ‹ Û˘-
Û¯¤ÙÈÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÌÂ ÙËÓ ··›ÙËÛË ÙËÓ ÔÔ›·
Î·Ï‡ÙÂÈ Î·È Ù¤ÏÔ˜ ÙËÓ ‡·ÚÍË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÒÓ

‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ8. ¶ÚÔÙÂ›ÓÔÓÙ·È
‰‡Ô ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ
∞Ï‹ ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË (Simple Approach), Ù· ÙÌ‹Ì·Ù·
ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Ù· ÔÔ›· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ
ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›· ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ı· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó
ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (ÌÂ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ
fiÚÈÔ 20%)9 ÙˆÓ ÂÎ‰ÔÙÒÓ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ∂˘ÚÂ›· ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈ-
ÛË (Comprehensive Approach), Ë ÙÚ¤¯Ô˘Û· ·Í›·
ÙË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ı· ÚÔÂÍÔÊÏÂ›Ù·È ÁÈ· Ó· ÚÔÛÙ·-
ÙÂ˘ÙÂ› ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ·fi ÙÈ˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜
‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜ ÙË˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ··›ÙËÛË˜ ‹ ÙË˜ ·ÚÂ-
¯fiÌÂÓË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ‹ ÙË˜ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÌ·ÙÈÎ‹˜ ÈÛÔ-
ÙÈÌ›·˜ ÙˆÓ ‰‡Ô, ÂÊfiÛÔÓ ·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ·ÔÙÈÌËÌ¤ÓÂ˜
ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÓÔÌ›ÛÌ·Ù·. √È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÚÔÂ-
ÍfiÊÏËÛË˜ (haircuts) ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ‰‡Ô ÙÚfi-
Ô˘˜: ·) ÙËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ÂÔÙÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô10 ‹ ‚)
ÙËÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ Ì¤ıÔ‰Ô ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎfi
›‰Ú˘Ì·11. ∆Ô ‡„Ô˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜
ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ ̄ ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÂÓÙfi˜ ÙÔ˘ ÔÔ›-
Ô˘ Ë ·Í›· ÙË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÌÂÙ·‚ÏËıÂ›12.

∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ÛÙÔ ÙÌ‹Ì· ÙË˜ ··›ÙËÛË˜ ÙÔ ÔÔ›Ô
Î·Ï‡ÙÂÙ·È ·fi ÙËÓ ÚÔÂÍÔÊÏËÌ¤ÓË ·Í›· ÙË˜ ÂÍ·-
ÛÊ¿ÏÈÛË˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ¤Ó·˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ˜ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ··›ÙËÛË˜ w13, Ô ÔÔ›Ô˜ ı·
ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 15%. √ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ·˘Ùfi˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿
ÂÚÈÔÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ-

7. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ÛÂÏ. 9, ˘ÔÛËÌ. 8.
8. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 91-106.

9. √È ÂÍ·ÈÚ¤ÛÂÈ˜ ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ÔÚ›Ô˘ 20% ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È ÛÙÔ
™˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ Basel Committee on Banking Supervision:
The New Basel Capital Accord, ·Ú. 1 0 8 - 1 1 1 .
10. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 133-137.
11. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 138-143.
12. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 144-148.
13. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 131-132, 153-157.
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‰‡ÓÔ˘ (ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, ÂÁÁ‡ËÛË˜ ‹ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ·-
Ú·ÁÒÁÔ˘) Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙ÂÈ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ
ÙË˜ ··›ÙËÛË˜, ·ÓÙ·Ó·ÎÏÒÓÙ·˜ ÌÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ
ÙÔ˘˜ ̆ ÔÏÂÈfiÌÂÓÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ fiˆ˜ Ô ÓÔÌÈÎfi˜ (ÓÔ-
Ì È Î ‹ Î·ÙÔ¯‡ÚˆÛË, ÂÏÏÈ‹˜ Î·Ù¿ÚÙÈÛË Û˘Ì‚ÔÏ·›ˆÓ
Î.Ï.), Î·ıÒ˜ Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·‰˘Ó·Ì›·˜ ¿ÌÂÛË˜ ÚÂ˘-
ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜. √ Û -̆
ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ w ı¤ÙÂÈ ¤Ó· ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ Â›Â‰Ô ÎÂÊ·Ï·È·-
Î‹˜ ··›ÙËÛË˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙÔ˘
‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔ ‡„Ô˜ ÙË˜ ÂÍ·-
ÛÊ¿ÏÈÛË˜/ÂÁÁ‡ËÛË˜/·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Ï¿‚ÂÈ ÙÔ
ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·. ™˘ÓÂÒ˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÈ˜ Ó¤Â˜
ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜, Î·Ì›· ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‰ÂÓ
ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍ·ÏÂ›„ÂÈ Ï‹Úˆ˜ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ
Î·È ÙË Û˘ÓÂ·ÁfiÌÂÓË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË. ™ÙËÓ
Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË, ÁÈ· ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÂÚ›ÙˆÛË
ÙÔ ÙÂÏÈÎfi ÈÛÙˆÙÈÎfi ¿ÓÔÈÁÌ·, ÌÂÙ¿ ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙË˜
ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ı· ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÙÔ 15% Ù Ô ̆
·Ú¯ÈÎÔ‡ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜, ‰È·ÛÊ·Ï›˙ÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ fiÙÈ Ë ÎÂ-
Ê·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË ı· Û˘Ó·ÚÙ¿Ù·È ¿ÌÂÛ· ÚÔ˜ ÙËÓ
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘. 

∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ Î˘Ú›ˆ˜
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ̂ ˜ ·Ô-

‰ÂÎÙ¤˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ Î·È Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ˘Ô-
ÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ·Í›·˜ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛ‹˜ ÙÔ˘˜. ™ÙÔÓ ¶›-
Ó·Î· 2 ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ Ù· ÂÚÈÔ˘ÛÈ·Î¿
ÛÙÔÈ¯Â›· Ù· ÔÔ›· ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÔÙÈÎ¿
·Ô‰ÂÎÙ¤˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË
¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Î·È ÙË £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙˆÓ
∂ÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ¢È·‚¿ıÌÈÛË˜. ∂ÈÛËÌ·›-
ÓÂÙ·È fiÙÈ, ÛÙËÓ ∂ÍÂÏÈÁÌ¤ÓË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ∂ÛˆÙÂÚÈ-
ÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ¢È·‚¿ıÌÈÛË˜, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡-
Ì·Ù· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈÏ¤ÍÔ˘Ó ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ÌÔÚÊ‹
ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, ÂÊfiÛÔÓ ÏËÚÔ‡ÓÙ·È ÂÈÚfiÛıÂÙÂ˜
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜14. ∆¤ÏÔ˜, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘
ı· ̆ ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙˆÓ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙË-
Ì¿ÙˆÓ ¢È·‚¿ıÌÈÛË˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó
ÙËÓ ∂˘ÚÂ›· ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ
ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ. 

°È· ÙÈ˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ Î·È Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·
ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ·ÓÙÈÎ·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ (ÁÈ· ÙÔ
·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓÔ ÙÌ‹Ì· ÙÔ˘ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi
›‰Ú˘Ì· ÌÔÚÂ› Ó· ·ÓÙÈÎ·ıÈÛÙ¿ ÙÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ı-
ÌÈÛË˜ ÙÔ˘ ˘fi¯ÚÂÔ˘ ÌÂ ·˘ÙfiÓ ÙÔ˘ ÂÁÁ˘ËÙ‹)15. ∏ Ì¤-
ıÔ‰Ô˜ ·˘Ù‹ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙÔ‡˜ ÂÁÁ˘Ë-
Ù¤˜/·ÚÔ¯Â›˜ ·ÛÊ¿ÏÂÈ·˜, ÎÚ¿ÙË, ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ‰Ë-

KEºA§AIAKH 

E¶APKEIA TPA¶EZøN

¶π¡∞∫∞™ 2
EÔÙÈÎ¿ AÔ‰ÂÎÙ¤  ̃MÔÚÊ¤  ̃EÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ

➣ ∫·Ù·ı¤ÛÂÈ˜ ÛÙË ‰·ÓÂÈÔ‰ÔÙÔ‡Û· ÙÚ¿Â˙·
➣ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÎÚ·ÙÒÓ Î·È ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÎÚ¿ÙË ·fi ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈ-
Î¤˜ ·Ú¯¤˜, ÌÂ ‚·ıÌÔÏfiÁËÛË µµ- ‹ ˘„ËÏfiÙÂÚË
➣ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙ÒÓ, ̄ ÚËÌ·ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ Î·È ‰ËÌÔÛ›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰ÂÓ ·ÓÙÈ-
ÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÎÚ¿ÙË ·fi ÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, ÌÂ ‚·ıÌÔÏfiÁËÛË µµµ- ‹ ˘„ËÏfiÙÂÚË 
➣ ªÂÙÔ¯¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÂ °ÂÓÈÎÔ‡˜ ¢Â›ÎÙÂ˜. ™ÙËÓ ∂˘ÚÂ›· ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË Â›Ó·È ‰˘Ó·ÙfiÓ Ó· Û˘-
ÌÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó Î·È ÌÂÙÔ¯¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ‰Â Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ °ÂÓÈÎfi ¢Â›ÎÙË ÂÊfiÛÔÓ ·˘Ù¤˜ ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÔÓÙ·È
ÛÂ ·Ó·ÁÓˆÚÈÛÌ¤Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·. 
➣ ÃÚ˘Ûfi˜.
➣ ÃÚÂfiÁÚ·Ê· ÙÚ·Â˙ÒÓ Ù· ÔÔ›· ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤Ó· ·fi ·Ó·ÁÓˆÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ Ô›ÎÔ˘˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÊfiÛÔÓ
ÏËÚÔ‡Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó· ÎÚÈÙ‹ÚÈ·16.
➣ ∂ÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ √ÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ ™˘ÏÏÔÁÈÎÒÓ ∂ÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ∫ÈÓËÙ¤˜ ∞Í›Â˜ Î·È ÌÂÚ›‰È· ·ÌÔÈ‚·›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ̆ fi
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜17.
➣ ∞ÛÙÈÎ¿ Î·È ÂÌÔÚÈÎ¿ ·Î›ÓËÙ· ÌfiÓÔ ÁÈ· ÙË £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙˆÓ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ¢È·‚¿ıÌÈÛË˜
Î·È ˘fi ÔÏ‡ ·˘ÛÙËÚ¤˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ 1̃8.
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ÌÔÛ›Ô˘ ÙÔÌ¤· Î·È ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÌÂ ¯·ÌËÏfi-
ÙÂÚÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
·fi ÙÔÓ ˘fi¯ÚÂÔ, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ (Û˘-
ÌÂÚÈÏ·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ·ÛÊ·ÏÈÛÙÈÎÒÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ) ÔÈ
ÔÔ›Â˜ Â›Ó·È ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓÂ˜ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÌÂ ∞ ÛÙËÓ
ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ‹ ÎÏ›Ì·Î· ÙË˜ Standard & Poor’s.

∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ô ÂÁÁ˘Ë-
Ù‹˜ Â›Ó·È ÎÚ¿ÙÔ˜, ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ‹ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘-
Ì· Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ w ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÌË‰¤Ó, ÂÓÒ ÁÈ· fiÏÂ˜
ÙÈ˜ ˘fiÏÔÈÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂˆÓ Î·ıÒ˜ Î·È ÁÈ·
Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ·, Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ w ·Ú·Ì¤ÓÂÈ
ÛÙÔ 1 5 %1 9. ∆¤ÏÔ˜, ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ ÂÁÁ˘‹ÛÂ-
ˆÓ Î·È ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙÒÓ
ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡ÓÙ·È
ÂÏ¿¯ÈÛÙÔÈ fiÚÔÈ2 0, ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î¤˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜2 1 Î · È
ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË˜2 2.

OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡
ÂÓÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, ·˘Ù¤˜ ÂÚÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È
ÛÙÔ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ ÌÂ ÙÔÓ
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ, ·ÔÎÏÂ›ÔÓÙ·˜ ÙÔ Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi
˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ Î·È ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿
ÚÔ˚fiÓÙ·. √È Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ·˘Ù¤˜ ÁÈ· Ó· ·Ó·ÁÓˆÚÈ-
ÛÙÔ‡Ó ˆ˜ ·Ô‰ÂÎÙ¤˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÚÔ‡Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜23.

∂Ó‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ∂ÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¡¤ˆÓ 
¶ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ

∂›Ó·È ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ‰È·ÎÚ·-
ÙÔ‡Ó ˘„ËÏfiÙÂÚ· ·fi Ù· ÂÏ¿¯ÈÛÙ· Î·ıÔÚÈ˙fiÌÂÓ·
Â›Â‰· ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ (¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 1) Î·ıÒ˜ Ë ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË ‹, ÛÙË ¯ÂÈÚfiÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË, Ë ·Ú·‚›·ÛË
ÙÔ˘ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ˘ ÔÚ›Ô˘ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ (8%)

ı· ÂÈÊ¤ÚÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÂ ·˘Ù¿. √È
ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¿ÚÔ˘Ó ÙË ÌÔÚÊ‹
ÛÙÂÓfiÙÂÚË˜ ÂÔÙÈÎ‹˜ ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ Î·È ÂÍ¤Ù·-
ÛË˜, ·Ô‰˘Ó¿ÌˆÛË˜ ÙË˜ Ê‹ÌË˜ ÙÔ˘˜ ‹ ¿ÌÂÛË˜ ·Ô-
Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÙÔ˘˜ ‚¿ÛË˜, Â›ÙÂ ÌÂ
ÚÔÛÊ˘Á‹ ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜ Â›ÙÂ ÌÂ ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜. √È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜
ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÂÈÛ¿ÁÔÓÙ·˜ ·ÎÚÈ‚¤-

ÛÙÂÚÂ˜ Î·È ÈÔ Â˘·›ÛıËÙÂ˜ ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ı· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ Èı·-
ÓfiÙËÙ· ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ‹ ·Ú·‚›·ÛË˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ˘
ÔÚ›Ô˘ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜, ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
·ÚfiÛÌÂÓË˜ ÂÈ‰Â›ÓˆÛË˜ ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ –
ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ – ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜. OÛÔ ÈÔ Â˘·›ÛıËÙË ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ È-

14. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel
Capital Accord, ·Ú. 222-224 Î·È 336-355. 
15. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 200-209.
16. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel
Capital Accord, ·Ú. 78.
17. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel
Capital Accord, ·Ú. 79.
18. Basel Committee on Banking Supervision: The New Basel
Capital Accord, ·Ú. 197-198, 207-212, 310-321.
19. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 216-218.
20. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 183-193.
21. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 194-198.
22. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 231-232.
23. Basel Committee on Banking Supervision: The Standardised
Approach to Credit Risk, ·Ú. 174-177.
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ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È Ë ÂÈÏÂÁfiÌÂÓË ÌÂıÔ‰ÔÏÔ-
Á›· ÙfiÛÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Î·È Ë ‰˘ÓËÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ·
ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ‰È·È-
ÛÙÒÓÂÙ·È Î·È ·fi ÙË Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ‹ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂÙ·Í‡
ÙˆÓ ‰‡Ô ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆÓ (∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ Î·È £ÂÌÂ-
ÏÈÒ‰Ô˘˜) ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 3 (ÛÙ‹ÏÂ˜ 3 Î·È 4). ™˘ÓÂÒ˜,
·ÎfiÌË Î·È ·Ó ÔÈ Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔ˘Ó
ÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ Â›Â‰Ô ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, Ù·
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚ·ÙÔ‡Ó ̆ „Ë-
ÏfiÙÂÚ·, ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜, Â›Â‰·
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÁÈ· Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·˘ÍËÌ¤ÓË
ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ·˘ÙÒÓ. ∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ‰È·ÎÚ¿-
ÙËÛË ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘ ÂÈ¤‰Ô˘ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙË ÌÈ·
ÏÂ˘Ú¿ ı· ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ ÙËÓ Â˘ÚˆÛÙ›· ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ı· Û˘Ì‚¿ÏÂÈ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘
¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÂÓÒ ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË
ı· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ‚·ÛÈÎ¿ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÙÔ˘˜ ÌÂ-
Á¤ıË (.¯. ‰Â›ÎÙÂ˜ ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, ÎfiÛÙÔ˜ ¿ÓÙÏËÛË˜
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î.Ï.)    

°ÂÓÈÎ¿, ÂÓÒ ÔÈ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜
ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ·Ú¤¯Ô˘Ó Â‡ÎÔÏË Î·È Û˘ÁÎÚ›ÛÈÌË ÂÎÙ›-
ÌËÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÈ·˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ̂ ÛÙfiÛÔ ̄ ÚÔÓÈÎ‹ ̆ ÛÙ¤ÚËÛË ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÙÈ˜ Ê¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î‡ÎÏˆÓ Î·È Î·Ù’ Â¤-
ÎÙ·ÛË ÙÈ˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿. ∞˘Ùfi ÔÊÂ›ÏÂÙ·È Î˘-
Ú›ˆ˜ ÛÙÔ fiÙÈ ÔÈ ·ÍÈÔÏÔÁÈÎÔ› Ô›ÎÔÈ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÛÂ ÏÔ-
ÁÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›·, ·‰˘Ó·ÙÔ‡Ó Ó· ·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó
fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜ Û˘ÓÂ¯Ò˜ Î·È ÌÂÙ·‚¿Ï-
ÏÔ˘Ó ÙÈ˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÌfiÓÔ fiÙ·Ó Ë Èı·ÓfiÙËÙ·
‚Ú·¯˘¯ÚfiÓÈ·˜ ·ÓÙÈÛÙÚÔÊ‹˜ ÙË˜ Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÈÎÚ‹
(ÁÈ· Ó· ·ÔÊÂ˘¯ıÂ› Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔ-
Á‹ÛÂˆÓ). H ¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË ÙˆÓ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ
·ÍÈÔÏÔÁÈÎÒÓ Ô›ÎˆÓ Èı·ÓÒ˜ Ó· ¤¯ÂÈ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂ-
ÛÌ· ÙËÓ ·Û˘Á¯ÚfiÓÈÛÙË ÌÂÙ·‚ÔÏ‹ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ Ê¿-
ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÔÈ
ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ı· ÎÔÚ˘ÊÒÓÔÓÙ·È ÌÂÙ¿
ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ‡ÊÂÛË Î·È ÂÓÒ ÔÈ ·˘Í‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ
ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Ùˆ¯Â‡ÛÂˆÓ ı· ¤¯ÂÈ ‹‰Ë Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈË-
ıÂ›. ∞ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, Î·Ù¿ ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ÎÔÚ‡ÊˆÛË˜
ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‡ÊÂÛË˜ Î·È ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÈÎÒÓ Ùˆ¯Â‡-

ÛÂˆÓ ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ‰ÂÓ ı· ¤¯Ô˘Ó ÚÔ-
ÛÂÁÁ›ÛÂÈ ÙÔ Ì¤ÁÈÛÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘˜, Î·ıÈÛÙÒÓÙ·˜ Â˘¿Ïˆ-
Ù· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÛÂ Û˘ÛÙËÌÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜. 

∂È‰ÈÎfiÙÂÚ· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ:
1. ∫·ıÒ˜ ÔÈ ÌË ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÛÙ·ıÌ›˙Ô-
ÓÙ·È ÌÂ ÙÔÓ ›‰ÈÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ fiˆ˜ ÛÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜, Ë ¤ÏÂ˘ÛË ÙË˜
Ó¤·˜ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ı· Â˘ÓÔ‹ÛÂÈ Ù·
ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ ¤¯Ô˘Ó ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ
·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓˆÓ ˘„ËÏfiÙÂÚ· ·fi µµµ+ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ.
§·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë fiÙÈ ÔÈ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙÔÏË-
ÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È Â˘Ú‡Ù·Ù· ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓÂ˜
ÛÙÈ˜ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜, ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙÈ˜ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·ÓÂ-
Ù˘ÁÌ¤ÓÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ·ÌÂ-
Ù¿‚ÏËÙÂ˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‚ÂÏÙ›ˆÛË˜ ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜
ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜24, ‰ÈÂ˘Ú‡ÓÔÓÙ·˜
¤ÙÛÈ ÙÔ ¯¿ÛÌ· ÌÂÙ·Í‡ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÈÛÔ-
‰‡Ó·ÌË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÛÙÈ˜ ÊÙˆ¯fiÙÂ-
ÚÂ˜ Î·È ÏÔ˘ÛÈfiÙÂÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜. ∂Ó‰ÂÈÎÙÈÎ¿ ·Ó·Ê¤ÚÂ-
Ù·È fiÙÈ ÛÙÈ˜ ∏¶∞ ÙÔ 94% ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·-
ÙÈÛÙËÚÈ·ÎÔ‡ ‰Â›ÎÙË S&P’s 500 Â›Ó·È ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓÂ˜
¤Ó·ÓÙÈ 53% ÙÔ˘ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô˘ ‰Â›ÎÙË DAX-30 ÙÔ˘
XÚËÌ·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ÙË˜ ºÚ·ÁÎÊÔ‡ÚÙË˜ (J. Danielsson
et al. 2001). ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÌfiÏÈ˜ ÙÔ 13% ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ
Ô˘ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÙÔ °ÂÓÈÎfi ¢Â›ÎÙË ÙÔ˘ ÃÚË-
Ì·ÙÈÛÙËÚ›Ô˘ ∞ÍÈÒÓ ∞ıËÓÒÓ ¤¯ÂÈ ·ÍÈÔÏÔÁËıÂ›. ™ÙÔ
¢È¿ÁÚ·ÌÌ· 2 ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ¿ ÔÈ Î·Ù·-
ÓÔÌ¤˜ ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ̆ „ËÏÔ‡ Î·È ̄ ·ÌËÏÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹-
Ì·ÙÔ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÁÈ· ÙÔ ¤ÙÔ˜ 1999. ∆Ô ‰Â›ÁÌ·
¤¯ÂÈ ÏËÊıÂ› ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÙÔ˘
·ÍÈÔÏÔÁÈÎÔ‡ Ô›ÎÔ˘ Moody’s Î·È ··ÚÙ›˙ÂÙ·È ·fi
959 ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Î·È 895 ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ 60

¯ÒÚÂ˜. ∞fi ÙÔ ¢È¿ÁÚ·ÌÌ· ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ ÙÔ
73,4% Î·È 85% ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Î·Ù·Ó¤ÌÂ-
Ù·È ÛÙÈ˜ ÏÔ˘ÛÈfiÙÂÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÈ˜
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24. ªÂ ÙËÓ ÚÔ¸fiıÂÛË fiÙÈ ÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ÙÌ‹Ì· ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂÒÓ
ÙÔ˘˜ Â›Ó·È ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÙË˜ ̄ Ò-
Ú·˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó.



∏¶∞ Î·È ÙËÓ ∂∂. ∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ ÌfiÏÈ˜ ÙÔ
26,6% Î·È ÙÔ 15% ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· Î·-
Ù·Ó¤ÌÂÙ·È ÛÙÈ˜ ÊÙˆ¯fiÙÂÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜.

2. ∏ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÈÏÔÁ‹˜ ·fi ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂ-
ˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ¿ÓÈÛÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ
‰ÈÂıÓÒ˜25. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ·, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ‚·Û›˙ÂÙ·È
ÛÙÈ˜ ·ÙÔÌÈÎ¤˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÙË˜ ÈÛÙÔ-
ÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È ÔÚıfiÙÂÚË Î·È ÂÓ·ÚÌÔÓ›-
˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ ‚¤ÏÙÈÛÙÂ˜ Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙÔ˘

ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, Ë Û‡Ó‰ÂÛË ÙˆÓ Û -̆
ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹-
ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ¯ˆÚÒÓ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ·Ê’ ÂÓfi˜ ‰ÂÓ Ï·Ì-
‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ÙË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜
ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘
Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ›‰È· ¯ÒÚ· Î·È ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ Â›Ó·È È-
ı·Ófi Ó· ÂÈ‰ÂÈÓÒÛÂÈ Û˘ÛÙËÌÈÎ¤˜ ÂÓÙ¿ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙË
‰È¿ÚÎÂÈ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ¯·ÌË-
ÏÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ̄ ÒÚÂ˜. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÙˆÓ
G. Ferri et al. (2001) ÔÈ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜
ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÙˆÓ ¯ˆ-
ÚÒÓ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ÙfiÛÔ ÛÙÈ˜ ÏÔ˘ÛÈfiÙÂÚÂ˜ fiÛÔ Î·È
ÛÙÈ˜ ÊÙˆ¯fiÙÂÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜. øÛÙfiÛÔ, ÔÈ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ
ÛÙÈ˜ ÊÙˆ¯fiÙÂÚÂ˜ ¯ÒÚÂ˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ˘„ËÏ‹ Î·È
·Û‡ÌÌÂÙÚË Â˘·ÈÛıËÛ›· ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙË˜ ÈÛÙÔ-
ÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜, ‰ËÏ·-
‰‹ Ë Â˘·ÈÛıËÛ›· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË
˘Ô‚¿ıÌÈÛË˜ (downgrade) ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ
·Ó·‚¿ıÌÈÛË (upgrade). ∂ÔÌ¤Óˆ˜, Ë ˘Ô‚¿ıÌÈÛË
ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘-
ÛË˜ ÂÓ¤¯ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÂÈ‚·Ú‡ÓÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ‰È·ÙÚ·-
Â˙ÈÎ¤˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ¯·ÌËÏÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹-
Ì·ÙÔ˜ ¯ˆÚÒÓ (.¯. ∫ÔÚ¤·, ª·Ï·ÈÛ›·, µÚ·˙ÈÏ›·),
¤Ó·ÓÙÈ ÌË‰ÂÓÈÎ‹˜ Â›ÙˆÛË˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ
˘„ËÏÔ‡ ÂÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ¯ˆÚÒÓ (.¯. ºÈÓÏ·Ó‰›·, πÙ·-
Ï›·, π·ˆÓ›·, ™Ô˘Ë‰›·). §·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ˘fi„Ë ÙËÓ
¿ÌÂÛË Â›ÙˆÛË ÙˆÓ ·˘ÍËÌ¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙˆÓ ÊÙˆ¯fi-
ÙÂÚˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ˘Ô‚¿ıÌÈÛË˜ ÙË˜ È-
ÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜, ÛÂ
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25. ∞Í›˙ÂÈ Ó· ‰ÔıÂ› ¤ÌÊ·ÛË ÛÙËÓ ÚfiÙ·ÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ-
‹˜ ÁÈ· ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÌÈ·˜ ÔÌÔÈfiÌÔÚÊË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜
ÙÔ˘ ÂÓ ÏfiÁˆ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ
ÌÂÏÒÓ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ EÓˆÛË˜. ∂›ÛË˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ›
Ë ·Ó·ÊÔÚ¿ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÛÙË ÌË ÓÔÌÈÌfiÙËÙ· ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ 1 ÂÓÙfi˜ ÙË˜ ∂∂ Î·ıÒ˜ ·˘Ù‹ ı· Î·ıÈÛÙÔ‡ÛÂ Û˘Ó-
ı‹ÎÂ˜ ‰È¿ÎÚÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ÌÂÏÒÓ (I. Linnell, 2001).

¢IA°PAMMA 2
K·Ù·ÓÔÌ‹ AÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ¶ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹  ̃

IÎ·ÓfiÙËÙ·  ̃ÛÙÈ  ̃Y„ËÏÔ‡ Î·È X·ÌËÏÔ‡ 
EÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ  ̃XÒÚÂ  ̃- Moody’s 1999

¶ÈÛÙ̂ ÙÈÎ¿ I‰Ú‡Ì·Ù·

EÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

X.X.E.
26,6%

X.Y.E.
73,4%

H¶A
34,9%

E.E.
27,7%

I·ˆÓ›· 6,2%

AÏÏÂ  ̃¯ÒÚÂ  ̃4,6%

X.X.E.
15%

X.Y.E.
85%

H¶A 11,7%

E.E.
39,1%

I·ˆÓ›· 15,3%

AÏÏÂ  ̃¯ÒÚÂ  ̃18,9%

X.Y .E.: XÒÚÂ˜ Y „ËÏÔ‡ EÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜

X.X.E.: XÒÚÂ˜ X·ÌËÏÔ‡ EÈÛÔ‰‹Ì·ÙÔ˜ ¶ËÁ‹: G. Ferri et al. (2001)



Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ ÙË ‰˘ÛÎÔÏ›· ÚfiÛ‚·Û‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÁÔÚ¤˜, ÔÈ Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ Èı·ÓÒ˜ Ó· ÂÈ‚¿-
Ú˘Ó·Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÚÔ˜ ÙÔÓ
È‰ÈˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ·˘ÙÒÓ. ™˘ÓÂ·ÎfiÏÔ˘ı·,
Ë ÂÍ¤ÏÈÍË ·˘Ù‹ ı· ÂÈ‰Â›ÓˆÓÂ ÙËÓ ¤ÓÙ·ÛË ÌÈ·˜ ‰˘-
ÓËÙÈÎ‹˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ Ô‰ËÁÒÓÙ·˜ È-
ı·ÓÒ˜ ÛÂ “domino effect”. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Ë ÈÛÙÔÚÈÎ‹
ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ ‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÊÙˆ¯fiÙÂÚÂ˜ ̄ ÒÚÂ˜ ¤¯Ô˘Ó
˘ÔÛÙÂ› ̆ Ô‚¿ıÌÈÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘˜ ÈÎ·Ófi-
ÙËÙ·˜ Ô˘ ÔÏÏ¤˜ ÚfiÛÊ·ÙÂ˜ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜
¯·Ú·ÎÙËÚ›˙Ô˘Ó ˆ˜ ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹.  

∂ÈÚfiÛıÂÙ·, Ë Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜
ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÌÂ ·˘Ù‹ ÙË˜
¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ Èı·ÓÒ˜ Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ËıÈ-
Î¤˜ Î·È ÔÏÈÙÈÎ¤˜ ‰ÂÛÌÂ‡ÛÂÈ˜ ‹ È¤ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ Î˘‚ÂÚ-
Ó‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ̄ ˆÚÒÓ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ ̆ ÔÓÔÒÓÙ·˜ ¤ÌÌÂÛ·
fiÙÈ ·˘Ù¤˜ ı· ÂÂÌ‚·›ÓÔ˘Ó ÁÈ· Ó· “‰È·ÛÒ˙Ô˘Ó” Î¿-
ÔÈÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÙË˜ ÂÈÎÚ¿ÙÂÈ¿˜ ÙÔ˘˜ fiÙ·Ó
·˘Ùfi ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·. ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi
fi¯È ÌfiÓÔ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·Ô‚Â› ÂÈ‚Ï·‚¤˜ ÁÈ· ÙËÓ
·ÍÈÔÈÛÙ›· ÙˆÓ ›‰ÈˆÓ ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ ·ÏÏ¿ Â›ÛË˜ ¤Ú-
¯ÂÙ·È ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙË ‰ÈÂıÓ‹ Ù¿ÛË ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘
ÎÚ·ÙÈÎÔ‡ ·ÚÂÌ‚·ÙÈÛÌÔ‡ Î·È ÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÂÈ-
ı·Ú¯›·˜ ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿ (C. Griep - M. De
Stefano, 2001). 

∂›ÛË˜, Â›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ÌË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ Â‰ÚÂ‡Ô˘Ó ÛÙËÓ ›‰È· ¯ÒÚ· Èı·ÓÒ˜
Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ÛÂ Â›Â‰Ô ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ –
Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ.
∂ÊfiÛÔÓ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ı· Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ¿ÌÂ-
Û· ÌÂ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜
ÙË˜ ¯ÒÚ·˜ ÚÔ¤ÏÂ˘ÛË˜ Î·È ı· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ÂÍˆÁÂ-
ÓÒ˜ ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍÂÏ›ÍÂˆÓ ÛÂ
·˘Ù‹, ‰ÂÓ ı· ˘¿Ú¯ÂÈ Î›ÓËÙÚÔ ÛÂ ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
Â›Â‰Ô ÁÈ· ·Ó¿Ù˘ÍË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·-
ÛÈÒÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ‹ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂÓ‰˘-
Ó¿ÌˆÛË ÙË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Â˘ÚˆÛÙ›·˜ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜. 

∆¤ÏÔ˜, fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ ‰È·-

ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ (¶›Ó·Î·˜ 1, ÂÈÏÔÁ‹ 2‚), ı·
Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ·Ú¯ÈÎ‹˜ ÚÔ-
ıÂÛÌ›·˜ Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË ÙÔ˘˜ ÛÙÔ˘˜ 3 Ì‹ÓÂ˜ (·fi 12

Ì‹ÓÂ˜ ÛÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜), Èı·ÓÒ˜ Ó· ‰ËÌÈÔ˘Ú-
Á‹ÛÂÈ ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂÈ˜ Î·È Ó· ÂÚÈÔÚ›ÛÂÈ ÙË ÚÂ˘ÛÙfiÙË-
Ù· ÛÙË ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿. ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ı· ÌÔ-
ÚÔ‡ÛÂ Ó· ÚÔÙ·ıÂ› Ë ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙÔ˘ ÔÚ›Ô˘ ÙˆÓ 12
ÌËÓÒÓ ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÂÓ·ÔÌ¤ÓÔ˘Û· Î·È fi¯È ÙËÓ ·Ú¯È-
Î‹ ÚÔıÂÛÌ›· Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË ÙË˜ ··›ÙËÛË˜. 
3. OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓˆÓ ·fi µµµ+ ̂ ˜ µµ- ÚÔÙÂ›ÓÂÙ·È Ë
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 100%. ∫·Ù’ ·Ú¯‹Ó
ÚÔÎ·ÏÂ› ÂÓÙ‡ˆÛË ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ÛÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ
ÔÌ¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È Î·ÙËÁÔÚ›Â˜
·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ (investment
grade) Î·È ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (speculative grade), ÔÈ
ÔÔ›Â˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ÔÏ‡ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙË-
ÚÈÛÙÈÎ¿ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.  

∞fi ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3 (ÛÙ‹ÏË 2) ·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë
Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜, ÌÂ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÂÓfi˜
¤ÙÔ˘˜, ÌÈ·˜ µµµ+ Î·È ÌÈ·˜ µµ- ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓË˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›·˜ Â›Ó·È 0,12% Î·È 1,33% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·. ∂›Ó·È ÚÔ-
Ê·Ó¤˜ fiÙÈ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ ›‰ÈÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË˜ (100%) ÁÈ· ‰‡Ô ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜, ÂÎ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë Ì›·
¤¯ÂÈ ¤ÓÙÂÎ· ÊÔÚ¤˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘-
ÛË˜ ÂÓÙfi˜ ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ¿ÏÏË, ·Ê’ ÂÓfi˜ ‰ÂÓ
·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿ ÙÔÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘
·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Î·È ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘
‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ·ÔÊ˘Á‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ (regulatory capital arbitrage). ÃÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ Èı·ÓfiÙËÙÂ˜ ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙË˜ S & P’ s
(ÛÙ‹ÏË 2), ˘ÔÏÔÁ›Û·ÌÂ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ¶ÚÔ-
Û¤ÁÁÈÛË˜ ÙˆÓ ∂ÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ¢È·‚¿ıÌÈ-
ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘2 6 (ÛÙ‹ÏË 4). ¶·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ
fiÙÈ Ô ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÔ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 1 0 0 %

(∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË) ÌÂÈÒÓÂÙ·È ÛÂ 3 2 , 8 %

ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË µµµ+, ÂÓÒ ·˘Í¿ÓÂÙ·È ÛÂ 1 4 9 , 5 %

ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË µµ- (£ÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜ ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË). 
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¶INAKA™ 3
™‡ÁÎÚÈÛË T˘ÔÔÈËÌ¤ÓË  ̃Î·È £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘  ̃¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË  ̃EÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ™˘ÛÙËÌ¿Ù̂ Ó 

¢È·‚¿ıÌÈÛË  ̃¶ÈÛÙ̂ ÙÈÎÔ‡ KÈÓ‰‡ÓÔ˘

∞ÍÈÔÏfiÁËÛË ¶Èı·ÓfiÙËÙ· ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë  ̃ ™‡ÁÎÚÈÛË 
¶ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹  ̃ ¶ÙÒ¯Â˘ÛË  ̃* (% ) ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘  ̃& 
πÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹  ̃ ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹  ̃ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË  ̃
(S & P) ™Ù¿ıÌÈÛË  ̃(% ) ™Ù¿ıÌÈÛË  ̃(% ) ** ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË  ̃

(1) (2) (3) (4) (5) = (4) / (3)

∞∞∞ 0 20 14,1*** 0,71

∞∞+ 0 20 14,1*** 0,71

∞∞ 0 20 14,1*** 0,71

∞∞- 0,03 20 14,1 0,70

∫·ÙËÁÔÚ›· ∞∞ 0,01 20 14,1*** 0,71

∞+ 0,02 50 14,1*** 0,22

∞ 0,05 50 19,1 0,38

∞- 0,05 50 19,1 0,38

∫·ÙËÁÔÚ›· ∞ 0,04 50 16,7 0,33

µµµ+ 0,12 100 32,8 0,33

µµµ 0,22 100 47,9 0,48

µµµ- 0,35 100 64,3 0,64

∫·ÙËÁÔÚ›· µµµ 0,22 100 47,9 0,48

µµ+ 0,44 100 74,3 0,74

µµ 0,94 100 120,2 1,20

µµ- 1,33 100 149,5 1,49

∫·ÙËÁÔÚ›· µµ 0,98 100 123,4 1,23

µ+ 2,91 150 241,5 1,61

B 8,38 150 440,1 2,93

µ- 10,32 150 490,2 3,27

∫·ÙËÁÔÚ›· µ 5,3 150 342,5 2,28

∫·ÙËÁÔÚ›· CCC 21,94 150 625 4,17

*  Standard & Poor’s: Ratings Performance 2000 Special Report – Static Pools Average Cumulative Default Rates.
** √È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ¤¯Ô˘Ó ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÌÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ˘fiıÂÛË fiÙÈ: ·) Ë ˙ËÌÈ¿ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÙÒ¯Â˘ÛË˜ (Loss
Given Default - LGD) ı· ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÙÔ 50% ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ Î·È ‚) ı· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ·ÓÒÙ·ÙË ÙÈÌ‹ 12,5 X LGD = 625
(BÏ¤Â ̆ ÔÛËÌ. 26).
*** √È Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ¤¯Ô˘Ó ˘ÔÏÔÁÈÛÙÂ› ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ Â›Â‰Ô Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÒ¯Â˘ÛË˜ (0,03%) ÁÈ·
ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ı¤ÙÂÈ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜.

¶ËÁ‹: Standard & Poor’s, ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Î·È ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ› ÙÔ˘ Û˘ÁÁÚ·Ê¤·.



∂›ÛË˜, ÚÔÎ·ÏÂ› ÂÓÙ‡ˆÛË Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 150% ÛÙÈ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓˆÓ ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· ·fi µµ-.

∞˘Ù‹ Ë ÔÌ¿‰· ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙËÓ Î·-
ÙËÁÔÚ›· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ “˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘” µ (Junk
Bond Rating) Î·È ÙË ¯·ÌËÏfiÙÂÚË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ Î·È
Û·ÓÈfiÙÂÚË Î·ÙËÁÔÚ›· CCC. ∞fi ÙÔÓ ¶›Ó·Î· 3 ·-
Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ Ë Î·ÙËÁÔÚ›· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ CCC ·-
ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ˘„ËÏfiÙÂÚË Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ-
¯Â˘ÛË˜ Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· µ (21,94%

¤Ó·ÓÙÈ 5,3% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·). 
∞fi ÙËÓ ·Ú¿ıÂÛË ÙË˜ Û¯¤ÛË˜ ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ

ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô
ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆÓ (ÛÙ‹ÏË 5), Û˘Ó¿ÁÂÙ·È ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·
fiÙÈ ÛÙË Ó¤· ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ‰È·ÙËÚÂ›Ù·È Ë
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·ÔÊ˘Á‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ,
Î·ıÒ˜ ‰›ÓÂÙ·È ÙÔ Î›ÓËÙÚÔ ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·
Ó· “ÌÂÙ·ÙÔÈÛÙÔ‡Ó” ·fi Ù· Û¯ÂÙÈÎÒ˜ ·ÛÊ·Ï‹ ÚÔ˜
Ù· Û¯ÂÙÈÎÒ˜ ÂÈÎ›Ó‰˘Ó· ‰¿ÓÂÈ·. ∆Ô Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ
Û¯ÂÙÈÎÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ (ÛÙ‹ÏË 5) ı· Û˘ÓÂ-
¯›ÛÂÈ Ó· ·Ú·ÎÈÓÂ› Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, Ô˘ ı·
¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË,
Ó· ÛÙÚ¤ÊÔÓÙ·È ÚÔ˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂ-
ÓˆÓ ÌÂ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ¯·ÌËÏfiÙÂÚË ·fi µµ-, fiÔ˘ Ô Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ 150% Ê·›ÓÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚ· ¯·ÌËÏfi˜. 

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ÔÈ “˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘”
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ı· ·Ú·ÌÂ›ÓÔ˘Ó ÛÙ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ·
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-
ÛÔ˘Ó ÙËÓ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË (Ù· ÔÔ›·
·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤Ó· ÛÙË
‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ), “·ÔÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜” ¯·-
ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÔÈ
˘„ËÏ‹˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ı·
ÛÙÚ·ÊÔ‡Ó ÁÈ· ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÏfiÁÔ ÚÔ˜ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿
È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó Ù· ∂ÛˆÙÂÚÈÎ¿
™˘ÛÙ‹Ì·Ù· ¢È·‚¿ıÌÈÛË˜ (Ù· ÔÔ›· ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó·
Â›Ó·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·ÓÂÙ˘ÁÌ¤Ó· ÛÙË ‰È·¯Â›ÚÈÛË
ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ). ∫·Ù’ ·˘ÙfiÓ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ı· ÂÌÊ·ÓÈ-
ÛÙÂ› ÙÔ “·Ú¿‰ÔÍÔ” ÙË˜ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜ ÙˆÓ ˘„ËÏÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ÛÙ· ÈÔ Â˘¿ÏˆÙ· ·fi ÏÂ˘Ú¿˜
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÁÂÁÔ-

Ófi˜ Ô˘ Èı·ÓÒ˜ Ó· ÂÓÙÂ›ÓÂÈ ‹ Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ Û˘-
ÛÙËÌÈÎ¤˜ ÎÚ›ÛÂÈ˜.

ø˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ Ó¤·˜
∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ·Ú·Ù›ıÂÓÙ·È ÔÈ ÂÍ‹˜:
➣ ¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ Î·Ù¿ÙÌËÛË ÙˆÓ ÔÌ¿‰ˆÓ Î·È ÙˆÓ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (.¯. ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜
75%)27, ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·˘Ù‹ Ó· Î·Ù·ÛÙÂ› Ô
“ÚÔı¿Ï·ÌÔ˜” ÁÈ· ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ·fi Ù· ÏÈÁfiÙÂÚÔ
·ÓÂÙ˘ÁÌ¤Ó· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· (.¯. ·Ó·‰˘fiÌÂ-
ÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜) ÙË˜ £ÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜, fiÔ˘
··ÈÙÔ‡ÓÙ·È ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ 8 Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ‰È·‚¿ıÌÈ-
ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 
➣ ¢È·¯ˆÚÈÛÌfi˜ Î·È ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ Î·ÙËÁÔÚÈÒÓ ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË˜ “ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ‹˜ ÔÈfiÙËÙ·˜” (investment grade) ·fi
ÙÈ̃  Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ “˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘” (speculative
g r a d e )2 8 .

➣ ∞‡ÍËÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙˆÓ Î·ÙËÁÔ-
ÚÈÒÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ “˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘”, ÌÂ ÛÙfi¯Ô
ÙËÓ ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Ê·ÈÓÔÌ¤ÓÔ˘ ·ÔÊ˘Á‹˜ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.
4. ∏ Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ
Î·ıÂÛÙÒ˜ (100% Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÁÈ· fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜), ÙˆÓ ÌÂÁ¿ÏˆÓ
·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ (∞ ∞ ∞ ˆ˜ ∞-) ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÙÈ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›Â˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ÛÙÚ¤-
„ÂÈ ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÚÔ˜
ÙÈ˜ ÚÒÙÂ˜ Î·È Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜
¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÙÈ˜ ‰Â‡ÙÂÚÂ˜. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜
·˘Ùfi ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ¤¯ÂÈ ÌÈÎÚfi ·ÓÙ›ÎÙ˘Ô ÛÙËÓ ÂÏÏË-
ÓÈÎ‹ ·ÁÔÚ¿, Î·ıÒ˜ ÚÔ˜ ÙÔ ·ÚfiÓ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜ ÂÏÏËÓÈ-
Î¤˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ¤¯Ô˘Ó ·ÍÈÔÏÔÁËıÂ›2 9.
5. ∞Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· ÙÔ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ Ï·›ÛÈÔ ·Ó·-
ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ¤Ó· Â˘Ú‡ÙÂÚÔ Î·È ·Ó·Ï˘ÙÈÎfiÙÂÚÔ, Û˘ÁÎÚÈ-
ÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜, Ê¿ÛÌ· ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆ-
ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. øÛÙfiÛÔ, Ë ÛËÌ·Û›· ÙÔ˘
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27. Institute of International Finance, Working Group on Capital
Adequacy, 2001.
28.  E. Altman and A. Saunders, 2001.
29. ªfiÏÈ˜ 13 ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÙÔ˘ ÌË ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· Â›¯·Ó ·ÍÈÔ-
ÏÔÁËıÂ› Ì¤¯ÚÈ ÙËÓ 05.09.2001 (¶ËÁ‹: Reuters).



ÚfiÏÔ˘ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚÒÓ ÛÙËÓ ÈÛÙÔ‰ÔÙÈÎ‹ ‰È·-
‰ÈÎ·Û›· ÂÓÈÛ¯‡ÂÙ·È, Î·ıÒ˜ ÙÔ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓÔ Ï·›-
ÛÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ ˆ˜
·Ô‰ÂÎÙ¤˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÍ·-
ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜, ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ Ë ·Í›· ·Ó·ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÂÙ·È
·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ ÙÔ˘˜. ∂È-
ÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ, ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›-
ÛÂÈ˜ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È Û˘¯ÓfiÙÂÚ· ·fi ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ‹ ÌÂÛ·›Â˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÂÓÒ Ë ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙˆÓ ÂÍ·-
ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ Â›Ó·È Â˘Ú‡Ù·Ù· ‰È·‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÛÙË ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (.¯.
∂ÏÏ¿‰·). ∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË Î˘Ú›ˆ˜
ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ ÛÂ Û˘Ó-
‰˘·ÛÌfi ÌÂ Ù· ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤ÓÙ· ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô 4, Â›Ó·È
Èı·ÓfiÓ Ó· ÂÈ‚·Ú‡ÓÂÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜
ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ, Â¿Ó
ÏËÊıÂ› ˘fi„Ë Ë ÌË ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙˆÓ
ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ (ÂÌÔÚÈÎ¿ Î·È ·ÛÙÈÎ¿ ·Î›ÓËÙ·, ÂÈ-
Ù·Á¤˜ ÂÏ·ÙÂ›·˜ Î.Ï.) ̂ ˜ ·Ô‰ÂÎÙ‹˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÌÂ›ˆ-
ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Û˘-
Ó‹ıË Ú·ÎÙÈÎ‹ ÛÙË ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›-
ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ, ÙfiÙÂ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓ· Ó· ·Ú·ÙËÚËıÂ›
ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙË-
Û‹˜ ÙÔ˘˜. ∫·Ù¿ ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÚfiÔ Â›Ó·È Èı·Ófi Ó· ÂÈ-
‚·Ú˘ÓıÂ› ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙË˜ Ó·˘ÙÈÏ›·˜,
Î·ıÒ˜ Ù· ÏÔ›· ‰ÂÓ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÔÙÈÎ¿
·Ô‰ÂÎÙ‹ ÌÔÚÊ‹ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ Èı·Ó¤˜
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Ï‡ÛÂÈ˜ ÛÙÔ Úfi‚ÏËÌ· ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›-
ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ı· ‹Ù·Ó Â›ÙÂ Ë ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÈ·˜ ÍÂ-
¯ˆÚÈÛÙ‹˜ Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ
ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ‹/Î·È Ë ÂÔÙÈÎ‹ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÂÚÈÛÛfiÙÂ-
ÚˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ. 
6. OÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË˜ 150% ÁÈ· ÙÔ ·Ó·ÛÊ¿ÏÈÛÙÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÏËÍÈÚfiıÂ-
ÛÌˆÓ ¿Óˆ ÙˆÓ 90 ËÌÂÚÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ (·Ê·ÈÚÔ‡ÌÂ-
ÓˆÓ ÙˆÓ ÂÈ‰ÈÎÒÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ), ÛËÌÂÈÒÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ
‡„Ô˜ ÙÔ˘ ·Ó·ÛÊ¿ÏÈÛÙÔ˘ ·˘ÙÔ‡ Ì¤ÚÔ˘˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È
¿ÌÂÛ· ·fi ÙÔ Î·Ù¿ fiÛÔ Ë ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË Ô˘ ·Ú¤¯Â-
Ù·È ·fi ÙÔ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ Â›Ó·È ·Ô‰ÂÎÙ‹ ÁÈ· ÂÔÙÈ-
ÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜. ∂›Ó·È Èı·Ófi ÔÏÏ¿ ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ˘ÔÛÙÔ‡Ó ˘„ËÏ¤˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· Î·ı˘ÛÙÂÚËÌ¤ÓÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ̃ , ÔÈ ÔÔ›-

Â˜ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÌÂÚÈÎ¿ ‹ Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ·fi ÂÍ·ÛÊ·Ï›-
ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÂÔÙÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙ¤˜. ∂ÔÌ¤Óˆ˜,
ÙÔ ·Ó·ÛÊ¿ÏÈÛÙÔ ÙÌ‹Ì· ÙˆÓ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌˆÓ, ¿Ó  ̂ÙˆÓ
90 ËÌÂÚÒÓ, ÔÊÂÈÏÒÓ ı· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Î·È ı· ÂÓ¤-
¯ÂÈ ˘„ËÏfiÙÂÚÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ È-
ÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·, ÁÈ· ÔÊÂÈÏ¤˜ Î·Ï˘ÙfiÌÂÓÂ˜ ·fi
ÂÌÚ¿ÁÌ·ÙÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ (Î˘Ú›ˆ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ), Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÔÊÂÈÏ¤˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı·
Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜
(Î˘Ú›̂ ˜ ÌÂÁ¿ÏˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ). ∆Ô ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi
ÛÂ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi ÌÂ Ù· ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤ÓÙ· ÛËÌÂ›· 4 Î·È 5
Èı·ÓÒ˜ Ó· Î·Ù·ÛÙ‹ÛÔ˘Ó ‰˘Û¯ÂÚ¤ÛÙÂÚË ÙË ‰·ÓÂÈÔ-
‰fiÙËÛË ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ. 

∆¤ÏÔ˜, ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹
ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 150% Û˘ÓÈÛÙ¿ ÌÈ· È‰È·›ÙÂ-
Ú· ·˘ÛÙËÚ‹ ‰È¿Ù·ÍË, Î·ıÒ˜ Ë Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ÏËÚˆ-
Ì‹˜ ¿Óˆ ÙˆÓ 90 ËÌÂÚÒÓ ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ ·˘ÙfiÌ·Ù· Î·È
‡·ÚÍË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ˙ËÌÈ¿˜ ÁÈ· ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘-
Ì·. ∂ÈÚfiÛıÂÙ·, ÌÔÚÂ› Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ·‰ÈÎ·ÈÔ-
ÏfiÁËÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ
ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Î¿ÔÈÔÈ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔÈ ÛÂ ˘Â-
ÚËÌÂÚ›· Û˘ÓÂ¯›ÛÔ˘Ó Ó· ÂÍ˘ËÚÂÙÔ‡Ó Î·ÓÔÓÈÎ¿ ÙÔ
‰¿ÓÂÈfi ÙÔ˘˜ ÌÂÙ¿ ÙËÓ ¤ÏÂ˘ÛË ÙˆÓ 90 ËÌÂÚÒÓ.  
7. ∏ Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓˆÓ,
Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ·ÍÈÔÏÔÁËıÂ› (ÛÙ¿ıÌÈÛË 100%) ÛÂ
Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÔ˘˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘˜ ¯·ÌËÏ‹˜ ÈÛÙÔÏËÙÈ-
Î‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ (¯·ÌËÏfiÙÂÚ· ·fi µµ- ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÙ·È-
ÚÂ›Â˜ Î·È µ- ÁÈ· ÙÔ˘˜ ˘fiÏÔÈÔ˘˜), ÔÈ ÔÔ›ÔÈ ˘fi-
ÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ‰˘ÛÌÂÓ¤ÛÙÂÚÔ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜
(150%), ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÙÔ “·Ú¿‰ÔÍÔ” Î›ÓËÙÚÔ ·ÔÊ˘-
Á‹˜ ÙË˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ
¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ·ÍÈÔÏÔÁËıÂ›. ™˘ÓÂÒ˜, ÔÈ “˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘” ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ·ÔÊÂ‡ÁÔÓÙ·˜ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ı· ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó Â˘-
ÓÔ˚ÎfiÙÂÚÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜. ∏ Û˘ÌÂÚÈ-
ÊÔÚ¿ ·˘Ù‹ ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Èı·ÓÒ˜ Ó· ÂÓı·Ú-
Ú˘ÓıÂ› ·fi ̆ ËÚÂÛ›Â˜ fiˆ˜ ÙÔ «Rating Assessment
Service» ÙÔ˘ ·ÍÈÔÏÔÁÈÎÔ‡ Ô›ÎÔ˘ Moody’s, Ë ÔÔ›·
‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÂ ÌÈ· ÂÙ·ÈÚÂ›· Ó· ·ÔÎÙ‹ÛÂÈ
ÂÌÈÛÙÂ˘ÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÙË˜ ÈÎ·-
ÓfiÙËÙ·˜, ̄ ˆÚ›˜ Ó· Â›Ó·È ̆ Ô¯ÚÂˆÌ¤ÓË Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹-
ÛÂÈ ÛÙË ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛ‹ ÙË˜. 
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∆Ô ·Ú¿‰ÔÍÔ ·˘Ùfi Î›ÓËÙÚÔ ÂÓÙÂ›ÓÂÙ·È ÛÙËÓ Â-
Ú›ÙˆÛË ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘-
Ì¿ÙˆÓ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÈÏÔÁ‹ (¶›Ó·Î·˜ 1,
ÂÈÏÔÁ‹ 2), fiÔ˘ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÂ˜ Î·È Ì·ÎÚÔÚfi-
ıÂÛÌÂ˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÌË ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓˆÓ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈ-
ÛË˜ 20% Î·È 50% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·, ÂÓÒ ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓˆÓ ¯·ÌËÏfiÙÂÚ·
·fi µ- ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ 150%. ∂ÊfiÛÔÓ ˘ÈÔıÂÙËıÂ›
·˘Ù‹ Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÈÛ¯˘Úfi ·ÓÙÈÎ›ÓËÙÚÔ ÁÈ·
ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙË-
Ù·˜, È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙÈ˜ ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓÂ  ̃¯ÒÚÂ˜ Î·È ÛÙÈ˜
·Ó·‰˘fiÌÂÓÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ı· ˆı‹ÛÂÈ Ù· ÂÏÏË-
ÓÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ô˘ ‰ÂÓ ¤¯Ô˘Ó ‹‰Ë ·ÍÈÔÏÔ-
ÁËıÂ› Ó· ·ÔÊ‡ÁÔ˘Ó ÔÔÈ·‰‹ÔÙÂ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË. 
8. ∏ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÌÂÙ·ÙÚÔ-
‹˜ 20% ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂ-
ÛÌÂ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ (·¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÙÂ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜
Â˘¯¤ÚÂÈÂ˜) ¤¯ÂÈ ˆ˜ ÛÙfi¯Ô ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, fi¯È ÌfiÓÔ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÏÏ¿ ÂÓ Ì¤ÚÂÈ Î·È ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ (Funding liquidity risk) Ô˘ ı· ·ÓÙÈÌÂ-
Ùˆ›ÛÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ·fi ÙËÓ ·ÚÔ¯‹ ·˘-
ÙÒÓ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Â˘¯ÂÚÂÈÒÓ. √È ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜
·˘Ù¤˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó Î˘Ú›ˆ˜ ·¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÙ· fiÚÈ· È-
ÛÙˆÙÈÎÒÓ Î·ÚÙÒÓ, ‰·ÓÂ›ˆÓ ÛÂ ·ÓÔÈÎÙfi ÏÔÁ·ÚÈ·ÛÌfi
È‰ÈˆÙÒÓ Î·È ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÈÛÙˆÙÈ-
Î¤˜ Â˘¯¤ÚÂÈÂ˜ (fiÚÈ·) ÚÔ˜ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·. ™Â
ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ¤ÓÙÔÓË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ·ÛÙ¿ıÂÈ·˜ ‹ fiÙ·Ó
¤Ó·˜ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·
ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Â›Ó·È ÏÔÁÈÎfi Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙÔ
Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ Â˘¯¤ÚÂÈ¿˜ ÙÔ˘. øÛÙfiÛÔ, ÙÔ
ÁÂÁÔÓfi˜ ·˘Ùfi ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ ·˘ÙfiÌ·Ù· fiÙÈ Ô ‰·ÓÂÈ-
˙fiÌÂÓÔ˜ ¤¯ÂÈ ‹ ÚfiÎÂÈÙ·È Ó· Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ. ∂ÔÌ¤-
Óˆ˜, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚ·-
ÙÔ‡Ó ÎÂÊ¿Ï·È· ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˘, Ù· ÔÔ›· ı· Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ¤Ó· Ô-
Û Ô Û Ù fi ( 4 % - 3 0 % )3 0 ÙˆÓ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌˆÓ ·¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔ›ËÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ Â˘¯ÂÚÂÈÒÓ ÚÔ˜ ·˘ÙÔ‡˜. ∆·
ÎÂÊ¿Ï·È· ·˘Ù¿ ÌÔÚÔ‡Ó ÂÈÏ¤ÔÓ Ó· ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÔ˘Ó ¤Ó· ÚfiÛıÂÙÔ “·fiıÂÌ·” ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÁÈ·
ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙˆÓ ·˘ÍËÌ¤ÓˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙˆÓ

‰·ÓÂÈ˙ÔÌ¤ÓˆÓ ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ Û˘ÛÙËÌÈÎ‹˜ ÎÚ›ÛË˜ ‹
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‡ÊÂÛË˜.
9. √ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ w, Ô ÔÔ›Ô˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˆ  ̃ÌË¯·ÓÈ-
ÛÌfi˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÌÂ›ˆ-
ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ  ̆(ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, ÂÁÁ‡ËÛË˜ ‹ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
·Ú·ÁÒÁÔ˘) Ó· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘-
ÓÔ, ¤¯ÂÈ ÙÂıÂ› ·˘ı·›ÚÂÙ· ÛÙÔ 15%. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ̄ ÚËÛÈÌÔ-
ÔÈÂ›Ù·È ÁÈ· Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÂÏÏÈÔ‡˜ ÓÔÌÈÎ‹˜
Î·ÙÔ¯‡ÚˆÛË˜ ÙË˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘, ÁÂÁÔÓfi˜ ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó-
‰˘ÓÔ. ªÂ ·˘Ùfi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ̆ fi-
ÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ‰ÈÏ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ÂÈ‚¿Ú˘ÓÛË, Î·ıÒ˜ ÔÈ
ÓÔÌÈÎÔ› Î›Ó‰˘ÓÔÈ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÍÂ¯ˆÚÈÛÙ¿ ·fi ÙËÓ ÎÂ-
Ê·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘. ∂›ÛË  ̃ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë ÚÔÙÂÈÓfi-
ÌÂÓË ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÙÈÌ‹˜ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ w ÁÈ·
ÙÈ˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ (0%) ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Ù· ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· (15%) ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Û˘Óı‹ÎÂ˜ ¿ÓÈÛË˜
ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ‰‡Ô ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆÛË  ̃ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ·Ó Ô ÈÛÙˆÙÈ-
Îfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÓfi  ̃ÌË ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓÔ˘ ÂÙ·ÈÚÈÎÔ‡ ‰·-
ÓÂ›Ô  ̆(Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 1 0 0 %) ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È
ÌÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi ·Ú¿ÁˆÁÔ, ÙÔ ÔÔ›Ô ¤¯ÂÈ ·ÔÎÙËıÂ› ·fi
ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ·ÍÈÔÏÔÁËÌ¤ÓÔ ÌÂ ∞∞ ( Û ̆  Ó Ù Â Ï Â Û Ù ‹ ̃
ÛÙ¿ıÌÈÛË  ̃2 0 %), ÙfiÙÂ Ô Û˘ÓÂ·ÁfiÌÂÓÔ˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜
ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÙË˜ ·ÛÊ·ÏÈÛÌ¤ÓË˜ ı¤ÛË˜ ı· Â›Ó·È 3 2 %

(=85% Ã 20% + 15% Ã 100%), ¤Ó·ÓÙÈ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ 2 0 %

Ô  ̆ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙÔ ÈÛ¯‡ÔÓ Î·ıÂÛÙÒ˜. ™ÙËÓ ÂÚ›-
ÙˆÛË Ô˘ Ë ı¤ÛË ·˘Ù‹ Â›¯Â ·ÓÙÈÛÙ·ıÌÈÛÙÂ› ÌÂ ÙÚ·Â-
˙ÈÎ‹ ÂÁÁ‡ËÛË ·fi ÙÔ ›‰ÈÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÙfiÙÂ Ô Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ı· ‰È·ÌÔÚÊˆÓfiÙ·Ó ÛÙÔ 20%. ∂ ›-
Ó·È Û·Ê¤˜ fiÙÈ Ë ¿ÓÈÛË ·˘Ù‹ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ‰‡Ô ÙÂ-
¯ÓÈÎÒÓ ÌÂ›ˆÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ı· ¤¯ÂÈ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙË Ú·Á‰·›· ·Ó·Ù˘ÛÛfiÌÂÓË ·ÁÔ-
Ú¿ ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. 
10. ∞Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ Ë Èı·Ó‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ
ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÌÂ›ˆÛË˜ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙÔ ÂÌÔÚÈÎfi ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ı·
¤¯ÂÈ ÛÔ‚·Ú¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂ ÂÓ¤-
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30. 4% ˆ˜ 30% ·Ó¿ÏÔÁ· ·Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ‹ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·
ÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È ÌÂ 20% ‹ 150% ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·.



¯˘ÚÔ Ù›ÙÏÔ˘˜ Î·È ÛÙÈ˜ ‰·ÓÂÈÔ‰ÔÛ›Â˜ Ù›ÙÏˆÓ (·ÁÔÚ¿
repos). ∏ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹
w Î·È ÙˆÓ ·˘ÛÙËÚÒÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÚÔÂÍfiÊÏËÛË˜
ÙË˜ ÙÚ¤¯Ô˘Û·˜ ·Í›·˜ ÙË˜ ÂÍ·ÛÊ¿ÏÈÛË˜, Î·ıÒ˜ Î·È Ë
ÌË ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÙˆÓ Û˘ÌÊˆÓÈÒÓ Û˘Ì„ËÊÈÛÌÔ‡ ÌÂ-
Ù·Í‡ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ ̂ ˜ ·Ô‰ÂÎÙ‹˜ ÙÂ¯ÓÈ-
Î‹˜ ÌÂ›ˆÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ı· ¤¯Ô˘Ó ˆ˜
·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË (500%-600%)31

ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
·˘Ù¤˜. ™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ·˘Ù‹ Â·ÏË-
ıÂ˘ÙÂ› ÙfiÙÂ Ë ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÂ Ì›· ÙfiÛÔ ˘„ËÏÔ‡ fiÁÎÔ˘ Û˘Ó·ÏÏ·-
ÁÒÓ – ¯·ÌËÏÔ‡ ÂÚÈıˆÚ›Ô˘ ·ÁÔÚ¿ ı· ·Ó·ÁÎ¿ÛÂÈ
ÙÔ˘˜ Û˘ÌÌÂÙ¤¯ÔÓÙÂ˜ Â›ÙÂ Ó· ÂÍ¤ÏıÔ˘Ó ·fi ·˘Ù‹ Â›ÙÂ
Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË Û˘ÚÚ›-
ÎÓˆÛË ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È ÙË˜ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ‹˜ ·Ô-
ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏ ÂÍ¤ÏÈÍË ·˘Ù‹ È-
ı·Ó¿ Ó· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙË˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ Î·È
·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜
ÌÂÙÔ¯ÒÓ Î·È ÔÌÔÏfiÁˆÓ, ÂËÚÂ¿˙ÔÓÙ·˜ ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙÈ˜
ÚˆÙÔÁÂÓÂ›˜ Î·È ‰Â˘ÙÂÚÔÁÂÓÂ›˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ Ù›ÙÏˆÓ
Î·È Û˘ÓÂ·ÎfiÏÔ˘ı· ÙÔ Û˘ÓÔÏÈÎfi Û¯ËÌ·ÙÈÛÌfi ÎÂ-
Ê·Ï·›Ô˘. ∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ·Ô‰˘Ó¿ÌˆÛË ·˘Ù‹˜
ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ë ÔÔ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ˆ˜ ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ ·-
ÚÔ¯‹˜ ÚÂ˘ÛÙfiÙËÙ·˜ ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ, ı· Î·-
Ù·ÛÙ‹ÛÂÈ ÙÔ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÈÔ Â˘¿Ïˆ-
ÙÔ ÛÙÔ Û˘ÛÙËÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ∫·ıÒ˜ ÔÈ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ ÌÂ
ÂÓ¤¯˘ÚÔ Ù›ÙÏÔ˘˜/‰·ÓÂÈÔ‰ÔÛ›Â˜ Ù›ÙÏˆÓ ı· Á›ÓÔ˘Ó
“·ÓÙÈÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜”, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ı· ÚÔ-
ÙÈÌÔ‡Ó Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡Ó ·Ó·ÛÊ¿ÏÈÛÙÂ˜ Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜
(‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜) ÂÓÙÂ›ÓÔÓÙ·˜ ¤ÙÛÈ fi¯È
ÌfiÓÔ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ Û˘ÛÙËÌÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. 
11. ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ô Û˘Ì-
„ËÊÈÛÌfi˜ (netting) ÙˆÓ ÂÓÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ‰ÂÓ ÂÈÙÚ¤ÂÙ·È ·fi ÙÔ ÂÏÏËÓÈÎfi ¢›Î·ÈÔ Ù· ÂÏ-
ÏËÓÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ı· ‚ÚÂıÔ‡Ó ÛÂ ÌÂÈÔÓÂ-
ÎÙÈÎ‹ ı¤ÛË ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ‰ÈÂıÓÒÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÒÓ ÙÔ˘˜,
ÛÙ· ÂıÓÈÎ¿ ¢›Î·È· ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë
Ì¤ÚÈÌÓ·. ∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ Ë ÌË ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙÔ˘ ÂÏ-
ÏËÓÈÎÔ‡ ¢ÈÎ·›Ô˘ ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô Â˘Úˆ·˚Îfi ÛÙÂ-
ÚÂ› Ì›· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ·fi Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·.

∂›ÏÔÁÔ˜

√È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ·
ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙË˜ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜
˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ  ̆ÎÈÓÔ‡ÓÙ·È ÛÂ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·Ì-
Ì¤˜ ÚÔ˜ ÙË ÛˆÛÙ‹ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË. ∏ ÚÔÙÂÈÓfiÌÂÓË ∆˘-
ÔÔÈËÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË, Û˘ÁÎÚÈÙÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ÈÛ¯‡Ô˘-
Û·, Â›Ó·È ÂÚÈÂÎÙÈÎfiÙÂÚË, ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚË Î·È ÈÔ Â˘·›-
ÛıËÙË ÛÙÈ˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ·-
Ú¤¯ÔÓÙ·˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÛÙ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·Ê’
ÂÓfi˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ Ê¿ÛÌ· ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ ¿Ì‚Ï˘ÓÛË  ̃ÈÛÙˆ-
ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚË ·ÔÙ‡-
ˆÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ·˘ÙÒÓ. øÛÙfiÛÔ, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ· ‚ÂÏÙ›ˆÛË˜, Î·ıÒ˜ ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÂÓÓÔÈ-
ÔÏÔÁÈÎ¿ Î·È ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ı¤Ì·Ù· Ô˘ ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÂÚ·È-
Ù¤Úˆ ÂÂÍÂÚÁ·Û›· Î·È ·ÔÛ·Ê‹ÓÈÛË. 

∆· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó Ó· Û˘ÓÔ„ÈÛÙÔ‡Ó
ÛÙËÓ È‰È·›ÙÂÚ· ÂÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓË – ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙË ‰ÈÂıÓ‹
ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ – ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË ÌÔÚÊÒÓ ÂÌÚ¿Á-
Ì·ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ, ÛÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹ w ˆ˜ ÂÚÈÔÚÈÛÙÈÎÔ‡ ·Ú¿ÁÔÓÙ· ÙˆÓ ÙÂ¯ÓÈÎÒÓ
ÌÂ›ˆÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÛÙÈ̃  ÂÈÙÒÛÂÈ̃  ÛÙËÓ
·ÁÔÚ¿ repo Î·È Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ÌÂÙÔ¯ÒÓ
Î·È ÔÌÔÏfiÁˆÓ, ÛÙÔ˘˜ ‰˘ÛÌÂÓ¤ÛÙÂÚÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÛÙËÓ
·‰˘Ó·Ì›· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎÔ‡ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ‰˘Ó·-
ÙfiÙËÙ·˜ ·ÔÊ˘Á‹˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ (regu-
latory capital arbitrage) ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·,
Ë ÔÔ›· ·ÔÙÂÏÂ› ¤Ó·Ó ·fi ÙÔ˘˜ ‚·ÛÈÎÔ‡˜ ÏfiÁÔ˘˜ ÙË˜
·Ó·ıÂÒÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛ¯‡ÔÓÙÔ˜ Ï·ÈÛ›Ô˘. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È
fiÙÈ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÚfiÛÊ·-
ÙÂ˜ ‰ËÏÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÂÎÚÔÛÒˆÓ ÙË˜, Ê·›ÓÂÙ·È ‰È·ÙÂ-
ıÂÈÌ¤ÓË Ó· ÚÔ¯ˆÚ‹ÛÂÈ ÛÂ ÌÂ›̂ ÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ
··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (È-
ı·ÓfiÙ·Ù· Î·È ÙÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ w) Î·È Ó· Â·ÓÂÍÂÙ¿-
ÛÂÈ Ù· ı¤Ì·Ù· ÙË˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙË˜ ‰ÈÂ‡Ú˘ÓÛË˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎ¿ ·Ô-
‰ÂÎÙÒÓ ÌÔÚÊÒÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ.
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∏ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ¤Ó·
ÛÔ‚·Úfi ‰›ÏËÌÌ·. ∞fi ÙË Ì›· ÏÂ˘Ú¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó·
ÂÚÈÁÚ¿„ÂÈ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ Ù· ÔÈÔÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ, Î·ıÒ˜ ÙfiÙÂ Ë ¡¤· ™˘Ó-
ı‹ÎË ı· ¤¯·ÓÂ ÙËÓ «Â˘ÂÏÈÍ›·» ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ÛÂ ÌÈ·
Â˘ÚÂ›· ÎÏ›Ì·Î· ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ. ∞fi ÙËÓ
¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿, ·Ó Ù· ÔÈÔÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘· ‰ÂÓ Â›Ó·È
Â·ÚÎÒ˜ ·Ó·Ï˘ÙÈÎ¿ ÙfiÙÂ ˘¿Ú¯ÂÈ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ·-
ÚÂÚÌËÓÂÈÒÓ Î·È Èı·ÓÒÓ ÛÙÚÂ‚ÏÒÛÂˆÓ ÛÂ ÙÔÈÎfi
Â›Â‰Ô, ÔÈ ÔÔ›Â˜ ı· Î·ıÈÛÙÔ‡Û·Ó ÙË ¡¤· ™˘Óı‹ÎË
ÌË ÂÊ·ÚÌfiÛÈÌË Î·È ·Ó·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹
ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, ÚÔÛ·ıÒÓÙ·˜ Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ·˘Ù‹
ÙË ÏÂÙ‹ ÈÛÔÚÚÔ›· Èı·Ó¿ Ó· ‚ÚÂıÂ› ·ÓÙÈÌ¤ÙˆË
ÌÂ ÙËÓ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË fiÔ˘ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú-
¯¤˜ ı· ÂÊ·ÚÌfi˙Ô˘Ó ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÚfiÙ˘·, ÁÂÁÔÓfi˜
Ô˘ ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· ı· Ô‰ËÁÔ‡ÛÂ ÛÂ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ¿ÓÈ-
ÛÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ ÛÙÔ ‰ÈÂıÓ¤˜ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·.
∆· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·fi ÙË ÌÂÚÈ¿ ÙÔ˘˜ ı· Ú¤-
ÂÈ Ó· ‰ÚÔÌÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó ¿ÌÂÛ· ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜ Û¯Â-
‰È·ÛÌÔ‡ Î·È ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙˆÓ
Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ. ∂ÎÙÈÌ¿Ù·È fiÙÈ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÂÊ·ÚÌÔ-
Á‹˜ ı· Û˘ÌÂÚÈÏ¿‚ÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ˘ÊÈÛÙ¿-
ÌÂÓˆÓ ‹ ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË Ó¤ˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰ÈÔÈÎËÙÈ-
Î‹˜ ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ (MIS), ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È
ÌË¯·ÓÔÁÚ·ÊÈÎ‹˜ ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜, Î·ıÒ˜ Â›ÛË˜ Î·È
ÙËÓ ÂÎ·›‰Â˘ÛË ÙÔ˘ ÚÔÛˆÈÎÔ‡. 

ªÂÙ¿ ÙË Ï‹„Ë, ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘ 2001,  Â Ú È Û Û Ô Ù ¤ Ú ̂  Ó
·fi 250 ÎÂÈÌ¤ÓˆÓ Û¯ÔÏÈ·ÛÌÔ‡ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ
·fi ÊÔÚÂ›˜ ÙË˜ ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ÎÔÈÓfi-
ÙËÙ·˜, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·ÔÊ¿ÛÈÛÂ Ó· ·-
Ú·ÙÂ›ÓÂÈ ÙÔ ¯ÚÔÓÔ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ ¡¤·˜
™˘Óı‹ÎË˜ Ì¤¯ÚÈ ÙÔ 2005. ªÂÙ¿ ÙÔ ¤Ú·˜ ÙË˜ ÌÂÏ¤ÙË˜
ÙˆÓ ¶ÔÛÔÙÈÎÒÓ ∂ÈÙÒÛÂˆÓ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ
(πÔ‡ÓÈÔ˜ 2 0 0 1), Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Èı·ÓfiÓ Ó·
˙ËÙ‹ÛÂÈ ·fi Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·, ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙÔ˘
2 0 0 2, Ó· Â·Ó˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘Ó ÌÂÚÈÎ¿ ·fi Ù· ÌÂÁ¤ıË ÙË˜
ÌÂÏ¤ÙË˜, ÌÂ ÛÙfi¯Ô ÙÔÓ ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚÔ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi
ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ. ∏ ÙÂÏÈÎ‹ ÂÎ‰Ô¯‹ ÙË˜
¡¤·˜ ™˘Óı‹ÎË˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ·ÛÙÂ› ÁÈ·
¤Ó· ÙÚ›ÙÔ Á‡ÚÔ ‰È·‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂˆÓ ÙËÓ ¿ÓÔÈÍË ÙÔ˘ 2002. 
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