
T
· ˘fi ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÎÂ›ÌÂÓ· ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔ-

Ù¿ÛÂˆÓ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Ô˘
·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙË˜ ÎÂÊ·-

Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÌÂ ‚¿ÛË Ù· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹-
Ì·Ù· ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (ıÂ-
ÌÂÏÈÒ‰Ë˜ Î·È ÚÔ¯ˆÚËÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË) Â›Ó·È ·Ê’
ÂÓfi˜, ÔÏ‡ ÙÂ¯ÓÈÎ¿, Î·È ·Ê’ ÂÙ¤ÚÔ˘ ·ÚÎÂÙ¿ ÏÂÙÔ-
ÌÂÚÂÈ·Î¿ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÚÔÛÂÁÁ›-
ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ Î·È Û›ÁÔ˘Ú· ·Â˘ı‡ÓÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙÔ˘˜
ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ÏfiÁˆ ÙˆÓ ÂÈÙÒ-
ÛÂˆÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ fi¯È
ÌfiÓÔ ÛÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
·ÏÏ¿ Î·È ÛÙËÓ Î·ıËÌÂÚÈÓ‹ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ Ú·ÎÙÈÎ‹ Î·È
Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙËÓ ¤ÁÎÚÈÛË Î·È ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙˆÓ ¯ÚË-
Ì·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ, ÛÙÔ ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ÌÈ· ÌË
ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÂÚÈÁÚ·Ê‹ ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜. ∏ ·ÚÔ˘Û›·ÛË
ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙ· ı¤Ì·Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ
ÚÔ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜. 

E›ÛË˜ Á›ÓÂÙ·È Ì›· ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÂÓÙÔÈÛÌÔ‡ È-
ı·ÓÒÓ ‰˘ÛÎÔÏÈÒÓ Î·È ·ÚÂÓÂÚÁÂÈÒÓ ·fi ÙËÓ
ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ ÁÈ· ÂÔ-
ÙÈÎÔ‡˜ ÛÎÔÔ‡˜. ¢ÂÓ ¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È ‚Â‚·›ˆ˜ Ó· ÙÔÓ›-
ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ·ÓˆÙÂÚfiÙËÙ· ÙË˜ ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂˆ˜ ÙˆÓ
ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙËÓ Ù˘Ô-
ÔÈËÌ¤ÓË ÌÂ‰ÔıÔÏÔÁ›· Ô˘ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙˆÓ
ÂÍˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ Ô˘ ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡ÓÙ·È ·fi

ÙÔ˘˜ √›ÎÔ˘˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ∞ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆ˜, fiˆ˜
Moody’s, Standard & Poor’s ÎÏ.

∞Ó ÚÔÛÂÁÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ı¤Ì· ÈÛÙÔÚÈÎ¿, ı· ‰Ô‡ÌÂ
fiÙÈ, ·fi ÙÔ 1988 ‹ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Û˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ µ·ÛÈ-
ÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ‹
ÁÈ· Û˘ÓÙÔÌ›· Ô Î·ÓfiÓ·  ̃ ÙÔ˘ 8%, ‰ËÏ·‰‹ ¯ÔÚ‹ÁËÛË
‡„Ô˘  ̃100 ‰Ú·¯ÌÒÓ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ‡·ÚÍË È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›-
ˆÓ ‡„Ô˘˜ 8 ‰Ú·¯ÌÒÓ ÁÈ· ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ·Úfi‚ÏÂÙˆÓ
ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ, ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛÂ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË
ÙfiÛÔ, ÁÈ· ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ‰È·ıÂ-
Û›ÌˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ fiÛÔ Î·È ÛÙËÓ ·Ó·˙‹ÙËÛË ËÁÒÓ
·ÓÙÏ‹ÛÂˆ˜ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂ ̄ ·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÎfiÛÙÔ˜. 

¶·Ú¿ÏÏËÏ· ¤ıÂÛÂ ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·Ô ÂÚˆÙ‹Ì·Ù·
·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ ÙËÓ ›‰È· ÙË Ê‡ÛË ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ Î·È ÙˆÓ ‰˘Ó·ÙÔÙ‹ÙˆÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔÈ‹ÛÂÒ˜ ÙÔ˘
Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ‰È·¯ÂÈÚ›ÛÂÒ˜ ÙÔ˘. ªÂÚÈÎ¿ ÂÚˆ-
Ù‹Ì·Ù· ÚÔ˜ ÙËÓ Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ·˘Ù‹ Â›Ó·È Ù· ÂÍ‹˜:
➣ OÏÂ˜ ÔÈ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Î·È ÁÂÓÈ-
ÎfiÙÂÚ· ÔÈ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔÈ ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¤¯Ô˘Ó
ÙËÓ ›‰È· ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·; E¯Ô˘Ó ÛÙÔÓ ›‰ÈÔ
‚·ıÌfi Â˘¯¤ÚÂÈ· ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÒÓ
ÙÔ˘˜ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜; Î·È Î¿Ùˆ ·fi ÔÈÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜; 
➣ ∂›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰Ô-
Ù‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ Ó· ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔÈÂ›Ù·È
Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÌË ÂÈÛÚ¿-
ÍÂˆ˜ ÙˆÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ·˘Ù¤˜;
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E›ÛË˜ Ë ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ¿ÛË˜ Ê‡ÛÂˆ˜
·ÍÈÒÓ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ̂ ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ
¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ (fiˆ˜ Ù· ·Î›ÓËÙ·, ÔÈ ÌÂÙÔ¯¤˜, Ù·
ÂÌÔÚÂ‡Ì·Ù· ÎÏ) ÂÓÙÂ›ÓÔ˘Ó ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙËÓ ·Ó¿-
ÁÎË ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÂÎÙ¿ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤ÓÔ˘
ÙË˜ ÌË ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ Î·È 
Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË ÛÙÔÓ ·ÎÚÈ‚¤ÛÙÂÚÔ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ Â˘Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÂÎÙÂıÂÈÌ¤Ó· ÛÂ ÈÛÙˆ-
ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ. ¢ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ‰ËÏ·‰‹, Ë ·Ó¿ÁÎË ÁÈ·
ÙË ÁÓÒÛË ÙÔ˘ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ‡„Ô˘˜ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘
Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ·ˆÏÂÛıÂ›, ÁÓˆÛÙfi ̂ ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi
ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, ÛÂ ·ÓÙÈ‰È·ÛÙÔÏ‹ ÌÂ ÙÔ ÂÔÙÈÎfi ÎÂÊ¿-
Ï·ÈÔ ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ‡„Ô˜ È‰›ˆÓ
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜.

∞fi ÙËÓ ¿ÏÏË ÏÂ˘Ú¿ ·Ú¯›˙Ô˘Ó Ó· ‰È·ÁÚ¿ÊÔÓÙ·È
Î·È Î¿ÔÈÔÈ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ› ÛÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ ÁÈ· ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜ Î˘Ú›ˆ˜ ÌÂ Û˘-
ÓÂ¯Â›˜ ÂÎ‰fiÛÂÈ˜ Ó¤ˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ·˘Í¿ÓÔ˘Ó ÙË ‰È·-
ÛÔÚ¿, ÌÂ fi,ÙÈ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ ·˘Ù‹ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È. ¢ËÏ·‰‹
ı· Ï¤Á·ÌÂ fiÙÈ ‚Ï¤Ô˘ÌÂ Î·È Ì›· ·ÏÏ·Á‹ ÙÔ˘ ÚfiÏÔ˘
ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·Ô ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ‰È·ÌÂÛÔÏ·-
‚ËÙ‹ ÛÂ ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ.

∫·Ù·Ï˘ÙÈÎfi˜ Â›Ó·È Â›ÛË˜ Î·È Ô ÚfiÏÔ˜ ÙˆÓ ÙÂ-
¯ÓÔÏÔÁÈÒÓ ÙË˜ ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜. ∏ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙË˜ ÏË-
ÚÔÊÔÚÈÎ‹˜, ÛÙÔ ÙÔÌ¤· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ,
¤¯ÂÈ Û·Ó Û˘Ó¤ÂÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÌÂÁ¿ÏÔ˘ fiÁÎÔ˘
ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ‰Â‰ÔÌ¤ÓˆÓ Î·È ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂˆÓ. ∞ÔÙ¤-
ÏÂÛÌ· Â›Ó·È Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹˜ ÂÂÍÂÚÁ·-
Û›·˜ ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ·˘ÙÒÓ Î·È Ë ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÂÍ·Áˆ-
Á‹˜ Û˘ÌÂÚ·ÛÌ¿ÙˆÓ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË Û˘Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ‹
Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ
ÌÔÓ¿‰ˆÓ Ó· ·ÔÏËÚÒÓÔ˘Ó ÙÈ˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜.

OÏ· fiÛ· ·ÓÂÊ¤ÚıËÎ·Ó ·Ú·¿Óˆ ÒıËÛ·Ó ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Ù· ÙÂÏÂ˘Ù·›· ¯ÚfiÓÈ· ÛÙË Û˘ÛÙËÌ·ÙÈÎ‹
·Ó¿Ù˘ÍË ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‰ÈÎ·Û›ˆÓ Î·È ÌÂıÔ‰ÔÏÔ-
ÁÈÒÓ ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙˆÓ ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤ÓˆÓ
·ˆÏÂÈÒÓ ·fi ÙË ÌË Û˘ÓÂ‹ ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÙˆÓ ··È-
Ù‹ÛÂˆÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÈ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜.

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi ·˜ Î¿ÓÔ˘ÌÂ ÌÈ· ÌÈÎÚ‹ ÚÔÛ¿-
ıÂÈ· ÛÎÈ·ÁÚ·Ê‹ÛÂˆ˜ ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ·˘ÙÒÓ ‰È·-
‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Î·È ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈ-
ÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜. 

∫·Ù' ·Ú¯‹Ó ¤Ó·˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Ù˘ÈÎfi˜ ÔÚÈÛÌfi˜
ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Ô˜. ª›·
·Ï‹ ‰È·Ù‡ˆÛË ¤¯ÂÈ ˆ˜ ÂÍ‹˜ : 

“∞Ó ›ÛÙˆÛË ÛËÌ·›ÓÂÈ ‘ÚÔÛ‰ÔÎ›·’ ÁÈ· ÙËÓ Â› -
ÛÚ·ÍË ÂÓfi˜ ÔÛÔ‡ ÛÂ Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙Ô-
ÓÙ·,ÙfiÙÂ ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Â›Ó·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ·, Ë
ÚÔÛ‰ÔÎ›· ·˘Ù‹ Ó· ÌËÓ ÈÎ·ÓÔÔÈËıÂ›”.

∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ È-
ı·ÓfiÙËÙ· ·‡ÙË, ÁÓˆÛÙ‹ ÛÙÔ˘˜ ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ Î·È ˆ˜ Ô-
ÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·˜ (default rate). H ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·-
ÛÈÏÂ›·˜ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙÔÓ ÂÍ‹˜ ÔÚÈÛÌfi ÁÈ· ÙËÓ ·ÛÙÔ¯›·1:
°ÂÁÔÓfi˜ ·ÛÙÔ¯›·˜ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ¤Ó· ÈÛÙÔ‡¯Ô ıÂˆÚÔ‡ÌÂ
fiÙÈ ·Ú·ÙËÚÂ›Ù·È ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ¤Ó· ‹ ÂÚÈÛÛfi -
ÙÂÚ· ·fi Ù· ·Ú·Î¿Ùˆ ÁÂÁÔÓfiÙ· Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó ¯ÒÚ·:
A. OÙ·Ó ıÂˆÚÂ›Ù·È ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ fiÙÈ Ô ÈÛÙÔ‡¯Ô˜ ‰ÂÓ ı·
ÌÔÚ¤ÛÂÈ Ó· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÂ› ÛÙÈ˜ Û˘Ì‚·ÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘
˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜
B. OÙ·Ó ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÈÛÙÔ‰fiÙËÛË
˘¿Ú¯ÂÈ ‰È·ÁÚ·Ê‹, Úfi‚ÏÂ„Ë ‹ Ú‡ıÌÈÛË ÔÊÂÈÏÒÓ
°. OÙ·Ó Ô ÈÛÙÔ‡¯Ô˜ ¤¯ÂÈ Î·ı˘ÛÙÂÚËÌ¤ÓÂ˜ ÔÊÂÈÏ¤˜
¿Óˆ ÙˆÓ 90 ËÌÂÚÒÓ
¢. OÙ·Ó Ô ÈÛÙÔ‡¯Ô˜ ¤¯ÂÈ Î·Ù·ı¤ÛÂÈ ·›ÙËÛË Ùˆ -
¯ Â ‡ Û Â ̂  ̃

√ ·Ú·¿Óˆ ÔÚÈÛÌfi˜ ·Ú·¤ÌÂÈ Â˘ı¤ˆ˜ ÛÙËÓ
·Ó¿ÁÎË ··ÓÙ‹ÛÂˆ˜ ÙÔ˘ ·Ú·Î¿Ùˆ Û‡ÓıÂÙÔ˘ ÂÚˆ-
Ù‹Ì·ÙÔ˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÈÛÙÔ‡¯Ô:

¶ÔÈÔ˜ Â›Ó·È; ÙÈ ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ ·ÔÏËÚˆÌ‹˜ ¤¯ÂÈ; Ô˘
ı· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· Ô˘ ˙ËÙ¿; Ì¤¯ÚÈ ÙÈ Ô -
Ûfi Ó· ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÔ˘ÌÂ; ÌÂ ÙÈ ÂÚÈıÒÚÈ· (ÂÈÙoÎ›Ô˘);
ÁÈ· fiÛË ‰È¿ÚÎÂÈ·; ÌÂ ÔÈÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜; Ì‹ˆ˜ ÙÂÏÈ -
Î¿ ‰ÂÓ ÂÈÛÚ¿ÍÔ˘ÌÂ; Î·È Î¿Ùˆ ·Ô ÔÈÂ˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜;

∏ ·¿ÓÙËÛË ÛÂ ¤Ó· ÙfiÛÔ ÎÚ›ÛÈÌÔ Î·È Û‡ÓıÂÙÔ ÂÚÒ-
ÙËÌ· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È ·Ï‹, ÂÚÈÂÎÙÈÎ‹, ÚÔ‚ÏÂÙÈÎ‹
Î·È Ó· ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÔÌÔÈfiÌÔÚÊÂ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜. 

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi Â›Ó·È Ô˘ Ë ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›· ˘Ô-
‚ÔËı¿ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ ÁÈ· Ó· Û˘Ó‰˘·ÛıÔ‡Ó ÏË-
ÚÔÊÔÚ›Â˜ fiˆ˜ Ô ‚·ıÌfi˜ Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ÛÙËÓ ·ÔÏË-
ÚˆÌ‹ ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂˆÓ, Ë ·ÍÈÔÏfi-
ÁËÛË ÙˆÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰Ô-
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1 Basel Committee on Banking Supervision, The internal Ratings-
Based Approach , January 2001, ÛÂÏ›˜ 30. 
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ÙÔ‡ÌÂÓÔ˘ (ÈÛÔÏÔÁÈÛÌÔ›, ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·, Ù·ÌÂÈ·Î¤˜
ÚÔ¤˜ ÎÏ) Î·È Î˘Ú›ˆ˜ Ë ÂÍ¤Ù·ÛË ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ÔÈÔÙÈ-
ÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Ô˘ ··ÈÙÔ‡Ó ·ÓıÚÒÈÓË ÎÚ›ÛË
fiˆ˜ Ë ÔÚÁ¿ÓˆÛË Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜, Ë Î·-
Ù·ÏÏËÏfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÍÔÏÈÛÌÔ‡ ÎÏ.

∏ ·¿ÓÙËÛË ‰›ÓÂÙ·È ÌÂ ¤Ó· ·Ïfi Û˘Ì‚ÔÏÈÎfi ÙÚfi-
Ô ÛÂ ÌÈ· Û˘ÁÎÚÈÌ¤ÓË ÎÏ›Ì·Î· Ô˘ ¤¯ÂÈ ̆ ÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ Ë
ÙÚ¿Â˙· fiÔ˘ ÛÂ Î¿ıÂ ‚·ıÌ›‰· ÙË˜ ÎÏ›Ì·Î·˜ ·ÓÙÈ-
ÛÙÔÈ¯Â›, ¤Ó· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÔÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·˜. 

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÛÂ Ì›· ÎÏ›Ì·Î· 10 ‚·ıÌ›‰ˆÓ ÙÔ 1
·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙÔ ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ ÔÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·˜ Î·È
ÙÔ 10 ÛÙÔ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ.

∏ ÂÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ Ô Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹˜ 8% Ó· ‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È ÛÂ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ ÙÔ
ÔÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·˜ Ô˘ ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÂ Î¿ıÂ ‚·ıÌ›-
‰· ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜.

∏ ·Ó¿Ù˘ÍË ÂÓfi˜ Ù¤ÙÔÈÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‚·ı-
Ì›ÛÂˆ˜ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·ıfiÏÔ˘ ·Ï‹
˘fiıÂÛË, ··ÈÙÂ› ¯ÚfiÓÔ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ
ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ, Î˘Ú›ˆ˜ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÁÚ·Ê‹ ÙˆÓ ÁÂÁÔ-
ÓfiÙˆÓ ·ÛÙÔ¯›·˜, ·ÏÏ¿ ¿Óˆ ·fi fiÏ· ··ÈÙÂ›Ù·È
ÂÈı·Ú¯›· Î·È Û˘Ó¤ÂÈ· ÛÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘.

∏ ‰Â ¯Ú‹ÛË ÙÔ˘ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ÂÔÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ fiˆ˜ ÚÔÙÂ›ÓÂÈ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÂÁÂ›-
ÚÂÈ ·ÚÎÂÙ¿ ı¤Ì·Ù· Ô˘ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈ-
ÛıÔ‡Ó ·fi ÙÈ˜ ∂ÔÙÈÎ¤˜ ∞Ú¯¤˜ ÒÛÙÂ Ó· ÌË ‰ËÌÈ-
Ô˘ÚÁËıÔ‡Ó ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ¿ÓÈÛË˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ÌÂ-
Ù·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. 

∆· ı¤Ì·Ù· ·˘Ù¿ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ÂÓËÌÂÚfiÙËÙ·
Î·È ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›-
ˆÓ ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙË Û˘Ì‚·ÙfiÙËÙ· ÙË˜ ÌÂ‰ÔıÔÏÔÁ›·˜,
ÛÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ‰ËÏ·‰‹ ÙˆÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ, ÙˆÓ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙÒÓ ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆ˜ Î·È ¿ÏÏ· ÙÂ¯ÓÈÎ¿ ı¤Ì·Ù· ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÍ·ÛÊ·ÏÈÛıÂ› Ë Û‡ÁÎÏÈÛË ÙˆÓ ÌÂıÔ‰Ô-
ÏÔÁÈÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› Ë Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙·.

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÁÂÓÈÎÂ‡ÛÔ˘ÌÂ
Î·È Ó· ‰ÒÛÔ˘ÌÂ Ì›· ÂÈÎfiÓ· ÙˆÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ ıÂÌ¿-
ÙˆÓ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó Î·Ù¿ ÙË Ì¤ÙÚËÛË Î·È ‰È·¯Â›ÚÈ-
ÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÁÈ· ‰‡Ô ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÔÌ¿-
‰Â˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙÔ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ Î·È ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ fiÛÔ
Î·È ÁÈ· ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ. √ ·Ú·Î¿-
Ùˆ ›Ó·Î·˜ ‰Â›¯ÓÂÈ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ
ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜.

¶∞ƒ∞ª∂∆ƒ√π Ã∞ƒ∆√ºÀ§∞∫π√ ™À¡∞§§∞°ø¡ Ã∞ƒ∆√ºÀ§∞∫π√
& ∂¶∂¡¢À™∂ø¡ Ã√ƒ∏°∏™∂ø¡

¢∂¢√ª∂¡∞ ™À¡∂Ã∂π∞ ¶∞ƒ∞∆∏ƒ∏™∂ø¡ ∞™À¡∂Ã∂π∞ ¶∞ƒ∞∆∏ƒ∏™∂ø¡
¶√§§∞ ∫∞π ™∂ ªπ∫ƒ∞ ∆∞∫∆∞ §π°∞ ∫∞π ™∂ ª∂°∞§∞ 
¢π∞™∆∏ª∞∆∞ ª∏ ∆∞∫∆∞ ¢π∞™∆∏ª∞∆∞

ª∂∆∞µ√§∏ ∂∫¢√∆∂™ √ª√§√°ø¡ ¶π™∆√ÀÃ√π
¶π™∆√§∏¶∆π∫∏™ ∞ª∂™∞ ¶∞ƒ∞∆∏ƒ∏™Iª∏ √Ãπ ∞ª∂™∞ ¶∞ƒ∞∆∏ƒ∏™Iª∏
π∫∞¡√∆∏∆∞™ ∫∞π ¢∏ª√™π∞ ¢π∞£∂™πª∏

∂•∞™º∞§π™∂π™ ∂§∞Ãπ™∆∞ ª∂°∞§∏ ∞µ∂µ∞π√∆∏∆∞ ∆∂§π∫∏™ 
∫∞§Àªª∞∆∞ ∂π™¶ƒ∞•∂ø™ ∂¶π™º∞§ø¡

∞¶∞π∆∏™∂ø¡ ª∂∆∞ ∞¶√ 
¢π∫∞™∆π∫√À™ ∞°ø¡∂™ ∫∞π 
ƒ∂À™∆√¶√π∏™∏ ∫∞§Àªª∞∆øN

∂ƒ°∞§∂π∞ ¶√§§∞ (¯, ·Ú¿ÁˆÁ·) §π°∞ (¯. ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË)
∞¡∞Ã∞π∆I™∏™
(HEDGING)

¢À¡∞∆√∆∏∆∞ ª∂°∞§∏ ªπ∫ƒ∏ ∂ø™ ∞¢À¡∞∆∏
¢π∞º√ƒ√¶√π∏™∂ø™
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°È· Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛıÔ‡Ó ÔÈ È‰ÈÔÌÔÚÊ›Â˜ ÙÔ  ̆Î¿ıÂ
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ‰›ÓÂÈ ÙË
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ‰È·ÊÔ-
ÚÂÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ ·Ó¿ÏÔ-
Á· ÌÂ ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘. ™˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤-
Ó· ÚÔÙÂ›ÓÂÈ ÙÈ˜ ÂÍ‹˜ ÔÌ¿‰Â˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓˆÓ2:

TÚ¿Â˙Â˜ (Banks)
ÃÒÚÂ˜ (Sovereigns)
∂È¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ (Corporates)
ÃÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ EÚÁˆÓ (Project finance)
¶ÂÏ¿ÙÂ˜ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ (Retail)
™˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜ (Equities)
™Â ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ì›· ÙÚ¿Â˙· ‰ÂÓ Î¿ÓÂÈ ̄ Ú‹ÛË

ÙˆÓ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂˆÓ ·˘ÙÒÓ ÙfiÙÂ Ô ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfi-
ÌÂÓÔ˜ Ú¤ÂÈ Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÙ·È Û·Ó ∂È¯Â›ÚËÛË.

∂‰ÈÎ¿ ÁÈ· ÙÈ˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ÚÔ˜ EÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜
ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ‰Ô‡ÌÂ ÛÙÔÓ ·Ú·Î¿Ùˆ ›Ó·Î· ÙÔ˘˜
ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆ˜ ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Ô-
ÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·˜ ÙË˜ Î¿ıÂ ‚·ıÌ›‰·˜ ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡
Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ÙÂÏÈÎ‹
‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ 8% ÛÂ Î¿ıÂ ‚·ıÌ›‰·3.

O ›Ó·Î·˜ ‰Â›¯ÓÂÈ ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ-
‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Ó· Û˘Û¯ÂÙÈÛıÔ‡Ó Â˘ı¤ˆ˜ Ù·
··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÂÔÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi
Î›Ó‰˘ÓÔ fiˆ˜ ÙÔÓ ÂÎÙÈÌ¿ Ë ›‰È· Ë ÙÚ¿Â˙·. 

∂›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ
¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‚·ıÌ›‰Â˜ ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂÚÈ-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ Î·È ·Ó¿-
ÏÔÁË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ·Ó Ë
Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÙÈ˜
Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·ÈÛıË-
Ù¿ ÔÏ‡ ¯·ÌËÏfiÙÂÚ· ÂÔÙÈÎ¿ ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ÙÔ
8%. ∞ÓÙ›ıÂÙ· Ë Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ÔÛÔ-
ÛÙÔ‡ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ‚·ıÌ›‰Â˜ ˘„ËÏÔÙ¤ÚÔ˘ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› Û·ÊÒ˜ ÔÏ‡ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ··È-
Ù‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÎÂÊ¿Ï·È· ·fi ÙÔ 8%. ªÂ ÙÔÓ ·Ïfi ·˘Ùfi
ÌË¯·ÓÈÛÌfi ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·È Ù· ÂÍ‹˜:
·. ™‡ÁÎÏÈÛË ∂ÔÙÈÎÔ‡ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ 
‚. ¢ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÎÈÓ‹ÙÚÔ˘ ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙË˜ Î·-
Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙˆÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ‚·ıÌ›‰Â˜ ÙÔ˘ ÂÛˆÙÂ-
ÚÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜
ÙÌËÌ¿ÙˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (¯ ·Ó¿

KEºA§AIAKH 

E¶APKEIA TPA¶EZøN

(1) (2) (3)
¶ÔÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·  ̃ÌÂ ‚¿ÛË ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹  ̃ÛÙ·ıÌ›ÛÂˆ˜

ÙÔ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹ ∂¿ÚÎÂÈ·
‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆ˜ (2) á 8%

0,03 14 1,12

0,05 19 1,52

0,1 29 2,32

0,2 45 3,60

0,4 70 5,60

0,5 81 6,48

0,7 100 8,00

1 125 10,00

2 192 15,36

3 246 19,68

5 331 26,48

10 482 38,56

15 588 47,04

20 625 50,00



∫·Ù¿ÛÙËÌ· ‹ ÎÏ¿‰Ô ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜)
ÒÛÙÂ Ë ÙÚ¿Â˙· Ó· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÈ ÙÔ ÂÈı˘ÌËÙfi Û˘ÓÔ-
ÏÈÎfi ÔÛÔÛÙfi ·ÛÙÔ¯›·˜. 

£· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ÂÈˆıÂ› ‰ËÏ·‰‹, fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â-
˙Â˜ Ô‰ËÁÔ‡ÓÙ·È ÛÂ Ì›· ÌÔÚÊ‹ “·˘ÙÔÂÔÙÂ›·˜” ˆ˜
ÚÔ˜ ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘˜. 

ª¤¯ÚÈ Â‰Ò fiÏ· ‰Â›¯ÓÔ˘Ó ÌfiÓÔ ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒ-
ÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ ˘ÈÔı¤ÙËÛË ÙˆÓ Ó¤ˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ. ¢ÂÓ
Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ Ó· Ì·˜ ‰È·ÊÂ‡ÁÂÈ fiÙÈ Ë ‰È·‚¿ıÌÈÛË ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÂËÚÂ¿˙ÂÙ·È ¤ÓÙÔÓ· Î·È ·fi
ÙÈ˜ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜. ™Â ÂÚ›Ùˆ-
ÛË ÏÔÈfiÓ ‰˘ÛÌÂÓÒÓ Û˘ÁÎ˘ÚÈÒÓ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ·˘ÍË-
ıÂ› ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ‚·ıÌ›‰Â˜ ˘„Ë-
ÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Ó· ·˘ÍËıÂ› Ë ··›-
ÙËÛË ÛÂ ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·, Î·È Ó· ˘¿ÚÍÂÈ ·‡ÍËÛË ÙË˜
˙ËÙ‹ÛÂˆ˜ ÁÈ· ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ ÂÚ·È-
Ù¤Úˆ ÂÍ¿ÓÙÏËÛË ÙˆÓ ÂÚÈıˆÚ›ˆÓ ÛÂ ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·. 

∏ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ·˘Ù‹ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î·È ÂÔÙÈÎÔ‡
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î¿Ùˆ ·fi ‰˘ÛÌÂÓÂ›˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ‰ÂÓ Ê·›-
ÓÂÙ·È Ó· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÂ› ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÈı˘ÌËÙ‹ Î·ÙÂ‡ı˘Ó-
ÛË. ∂ÔÌ¤Óˆ˜ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ ÛÂ Î·Ì›· ÂÚ›ÙˆÛË Ó·
Ô‰ËÁËıÔ‡ÌÂ ÛÂ Ù·‡ÙÈÛË ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î·È ÂÔÙÈÎÔ‡
ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ·ÏÏ¿ Ó· ˘¿ÚÍÂÈ ÌfiÓÔ Û‡ÁÎÏÈÛË ÌÂÙ·-
Í‡ ÙÔ˘˜ ÒÛÙÂ ÙÔ ÌÂÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Ó· ÏÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÂ› Û·Ó ÌË¯·ÓÈÛÌfi˜ ¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÚÔÂÈ‰ÔÔ›ËÛË˜
ÙÔ ‰Â ÂÔÙÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Ó· Â›Ó·È Ô Â˘Ú‡ÙÂÚÔ˜ ÌË-
¯·ÓÈÛÌfi˜ ·ÔÚÚfiÊËÛË˜ ÙˆÓ fiÔÈˆÓ ·Úfi‚ÏÂÙˆÓ
ÎÚ·‰·ÛÌÒÓ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

2 Basel Committee on Banking Supervision, The internal Ratings-
Based Approach , January 2001. 
3 √ ›Ó·Î·˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi Ù· ‰Â‰ÔÌ¤Ó· ÙË˜ ÛÂÏ›‰·˜ 33ÙÔ˘ ÎÂÈÌ¤-
ÓÔ˘ ÙË˜ Basel Committee on Banking Supervision, The internal
Ratings-Based Approach , January 2001.
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