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Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

ΣΥΝΟΨΗ 
 

 Η ανάλυση και διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου κερδίζει ολοένα και 

περισσότερο έδαφος και αποτελεί πλέον σημαντικό μέλημα των επιχειρήσεων, των 

χρηματοπιστωτικών οργανισμών, ή ακόμη και των κρατών. Ο πιστωτικός κίνδυνος 

μπορεί να οριστεί ως ο κίνδυνος απώλειας που προκύπτει για μια επιχείρηση όταν ο 

οφειλέτης της αποτυγχάνει να ανταποκριθεί στις συμβατικές του υποχρεώσεις.  

Για την εξυπηρέτηση του συντονισμού στο θέμα αυτό λειτουργεί η Επιτροπή 

Βασιλείας, ο ρόλος της οποίας είναι κυρίως ρυθμιστικός και εποπτικός. Θέτει πλαίσια 

και κανόνες για την ομαλή και συντονισμένη λειτουργία των τραπεζών σε διάφορα 

θέματα, συμπεριλαμβανομένων και θεμάτων πιστωτικού κινδύνου. Η σημαντικότερη 

ρύθμιση στον τομέα αυτό αφορά την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, η οποία 

είναι συνάρτηση του πιστωτικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου τους.  

Οι τραπεζικοί οργανισμοί, προκειμένου να προφυλαχθούν κατά το μέγιστο 

δυνατό από τον πιστωτικό κίνδυνο που ενέχουν οι χρηματοδοτήσεις τους σε πελάτες 

τους, έχουν στη διάθεσή τους διάφορα μοντέλα ανάλυσης του πιστωτικού κινδύνου. 

Τα μοντέλα αυτά τους διευκολύνουν στην αξιολόγηση του κινδύνου του 

χαρτοφυλακίου τους και στον υπολογισμό της πιθανής απώλειάς τους από μια 

ενδεχόμενη πτώχευση του πελάτη τους ή αθέτηση εκπλήρωσης των υποχρεώσεών 

του.  

Πέρα από τη χρήση μοντέλων ανάλυσης του πιστωτικού κινδύνου, οι 

τράπεζες εφαρμόζουν διάφορες τακτικές και χρησιμοποιούν διάφορες τεχνικές για τη 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου τους, όπως τα 

χρηματοπιστωτικά παράγωγα. Πρόκειται δηλαδή για εργαλεία και στρατηγικές που 

αποσκοπούν στην αποφυγή, μείωση, ή πρόληψη έναντι της απώλειας που μπορεί να 

προκύψει από τον πιστωτικό κίνδυνο. 
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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 

 Ο πιστωτικός κίνδυνος αποτελεί πλέον ένα θέμα μεγίστης σημασίας, που 

απασχολεί ολοένα και περισσότερο τους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς, τις 

επιχειρήσεις και τα κράτη. Για το λόγο αυτό, η παρούσα εργασία αναλύει διάφορα 

θέματα που σχετίζονται με τον κίνδυνο αυτό, και αποτελείται από πέντε κύριες 

ενότητες (κεφάλαια). 

 Στο πρώτο κεφάλαιο καταγράφονται βιβλιογραφικές αναφορές σχετικά με τον 

πιστωτικό κίνδυνο. Συγκεκριμένα, αναφέρονται διάφοροι ορισμοί του πιστωτικού 

κινδύνου που έχουν διατυπωθεί κατά καιρούς, και η σημασία των οικονομικών 

καταστάσεων των επιχειρήσεων στον εντοπισμό του. Επίσης, αναφέρονται οι λόγοι 

που οδήγησαν στην αύξηση της σημασίας του πιστωτικού κινδύνου διαχρονικά. 

Ακόμη, περιγράφεται ο τρόπος λειτουργίας των τραπεζών που γεννά τον πιστωτικό 

κίνδυνο. Τέλος, αναφέρονται εισαγωγικά στοιχεία σχετικά με τους παραδοσιακούς 

τρόπους αντιμετώπισης του πιστωτικού κινδύνου. 

 Στο δεύτερο κεφάλαιο αποτυπώνονται ιστορικά στοιχεία της Επιτροπής 

Βασιλείας και οι δύο Συνθήκες που παρουσίασε. Συγκεκριμένα για την δεύτερη 

Συνθήκη αναφέρονται οι στόχοι της και αναλύεται ο πρώτος Πυλώνας που 

ασχολείται με τον καθορισμό του ελάχιστου απαιτούμενου κεφαλαίου για την 

κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου και την εφαρμογή διαφόρων προσεγγίσεων σε 

υλοποίηση του ανωτέρω. Τέλος, διατυπώνονται στοιχεία για τη λειτουργία και τη 

θεσμοθέτηση των Οργανισμών Διαβάθμισης Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk 

Agencies) και τον τρόπο με τον οποίο αυτοί συντελούν στον υπολογισμό του 

πιστωτικού κινδύνου. 

 Τα μοντέλα ανάλυσης του πιστωτικού κινδύνου περιγράφονται στο τρίτο 

κεφάλαιο. Αναφέρονται οι περιοχές στις οποίες εφαρμόζονται, καθώς και οι 

παράγοντες που συνέβαλαν στην ανάπτυξή τους. Στη συνέχεια περιγράφεται η Value 

at Risk, που αποτέλεσε τη βάση διάφορων μοντέλων ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου, 

και αναλύεται ο τρόπος λειτουργίας πέντε εκ των πιο διαδεδομένων μοντέλων, του 

CreditMetrics, του Portfolio Manager, του Portfolio Risk Tracker, του CreditRisk+ 

και του CretitPortfolioView. 

 Το τέταρτο κεφάλαιο ασχολείται με τις μεθόδους διαχείρισης πιστωτικού 

κινδύνου που εφαρμόζονται από τα τραπεζικά ιδρύματα. Συγκεκριμένα, γίνεται ένας 
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διαχωρισμός ανάμεσα στις τεχνικές ελέγχου πιστωτικού κινδύνου, και τα εργαλεία 

ελέγχου κινδύνου. Στην πρώτη κατηγορία ανήκουν οι τεχνικές αποφυγής, πρόληψης 

και μείωσης, καθώς και μεταβίβασης του κινδύνου. Στην δεύτερη κατηγορία 

αναφέρονται ως εργαλεία τα πιστωτικά παράγωγα (credit swap, basic credit swap, 

total rate of return swap, credit-linked note, first-to-default swap, asset swaps και 

index swap), καθώς και τα χαρακτηριστικά των credit παραγώγων που είναι χρήσιμα 

για τους πωλητές κινδύνου. 

 Το πέμπτο κεφάλαιο αποτελεί προϊόν μιας έρευνας που πραγματοποιήθηκε σε 

δέκα ελληνικές τράπεζες, στα πλαίσια του τρόπου με τον οποίο πραγματοποιείται η 

ανάλυση και κατηγοριοποίηση των πελατών τους με βάση τον πιστωτικό κίνδυνο που 

δύνανται να προκαλέσουν. Αναφέρονται οι κατηγορίες των πελατών που αναλύονται 

από τα πληροφοριακά συστήματα που χρησιμοποιούν, τα στοιχεία του προσωπικού 

που πραγματοποιεί η ανάλυση, τα στοιχεία των πελατών τους που εισάγονται στα εν 

λόγω συστήματα, η διαδικασία διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου και η συχνότητα 

επανάληψής της, οι κατηγορίες διαβάθμισης και οι όροι χρηματοδοτήσεων που 

επηρεάζονται από τη διαβάθμιση του πιστωτικού κινδύνου. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

Στην οικονομική πραγματικότητα που βιώνουμε σήμερα η έννοια του 

πιστωτικού κινδύνου εμπεριέχεται σε πολλές ενέργειες και αποφάσεις των 

επιχειρήσεων, των νοικοκυριών και των ιδιωτών. Οι μεγάλες επιχειρήσεις 

δανείζονται για να επεκταθούν, οι μικρές επιχειρήσεις δανείζονται για να μεγεθύνουν 

την παραγωγική τους δυναμικότητα και να αναπτυχθούν, ενώ εκατομμύρια ιδιωτών 

δανείζονται για να αγοράσουν κατοικίες, αυτοκίνητα, ενδύματα ή ακόμη και τρόφιμα. 

 Στοιχεία του πιστωτικού κινδύνου υπάρχουν όποτε κάποιος αποκτά ένα αγαθό 

χωρίς να πραγματοποιήσει αμέσως την εξόφλησή του. Εταιρίες τηλεπικοινωνιών και 

επιχειρήσεις ενέργειας εμπεριέχουν στοιχεία πιστωτικού κινδύνου που προέρχονται 

από όλους τους συνδρομητές τους. Οι εκδότες πιστωτικών καρτών αναλαμβάνουν το 

ρίσκο αποπληρωμής από τους κατόχους των καρτών, όπως οι ενεχυροδανειστές 

αναλαμβάνουν το ρίσκο από τους δανειστές τους. Σε κάθε συναλλαγή 

χρηματοδότησης αποδέχονται τον πιστωτικό κίνδυνο. Ο εν λόγω πιστωτικός κίνδυνος 

μπορεί να ισχύει για μερικές ώρες ή για δεκάδες έτη. 

 Αναμφισβήτητα, η διαθεσιμότητα και η αποδεκτικότητα της πίστωσης 

διευκολύνει τη σύγχρονη κοινωνία. Η πίστωση επιτρέπει ακόμη και στις αδύνατες 

οικονομικά τάξεις την απόκτηση κατοικιών, οχημάτων και καταναλωτικών αγαθών, 

και με τον τρόπο αυτό επιτυγχάνεται αύξηση της απασχόλησης και της οικονομικής 

ευημερίας. Η πίστωση επιτρέπει στις επιχειρήσεις να αναπτυχθούν και να ακμάσουν. 

Επιτρέπει στα κράτη, τις πόλεις και τους δημόσιους φορείς να ανταποκριθούν στις 

ανάγκες για ιατρική περίθαλψη (νοσοκομεία), εκπαίδευση (σχολεία) και οδικές 

ανάγκες (δρόμους).  

 Οι καταναλωτές γνωρίζουν ότι εάν δεν πληρώσουν τους λογαριασμούς 

τηλεφώνου ή ρεύματος, θα διακοπεί η παροχή της αντίστοιχης υπηρεσίας. Οι 

ιδιοκτήτες κατοικιών γνωρίζουν ότι εάν διακόψουν τις πληρωμές των δόσεων 

ενυπόθηκων δανείων θα κατασχεθεί η κατοικία τους. Οι επιχειρήσεις κατανοούν ότι 

εάν δεν ανταποκριθούν στις πληρωμές των προμηθευτών τους θα διακοπεί η 

προμήθεια προϊόντων. Είναι ευρύτερα γνωστό στο κοινό ότι η πρόσβασή τους στην 

πίστωση εξαρτάται από την προγενέστερη συναλλακτική τους συμπεριφορά έναντι 

των υποχρεώσεών τους. Εάν θεωρούν σημαντικής αξίας τη δυνατότητά τους για λήψη 
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πιστώσεων, τότε θα κάνουν ότι είναι δυνατόν από πλευράς στους για να 

ανταποκριθούν στις υποχρεώσεις τους με συνέπεια. 

 Ενώ πολλοί παράγοντες συνέβαλαν στην κρίση του τραπεζικού τομέα κατά τη 

δεκαετία του 1980, η ανεπαρκής πιστωτική πολιτική είναι ίσως ο σημαντικότερος. 

Κατά το δανεισμό των κρατών της Λατινικής Αμερικής τη δεκαετία του 1970 και των 

κατασκευαστών ακινήτων τη δεκαετία του 1980, οι τράπεζες βάσισαν τις αποφάσεις 

τους στην παραδοσιακή πιστωτική τους μεθοδολογία: εκτίμησαν τον μεμονωμένο 

κίνδυνο και εστίασαν στο δανεισμό πελατών με τους οποίους είχαν μακροχρόνιες 

συναλλακτικές σχέσεις. Αυτές οι τακτικές απέτυχαν. Στην Λατινική Αμερική, όπως 

και στην αγορά ακινήτων, οι τράπεζες αντιμετώπισαν προβλήματα λόγω επιλογής 

λανθασμένου κλάδου, και όχι λόγω λανθασμένου υπολογισμού του μεμονωμένου 

κινδύνου. Ορισμένα από αυτά τα προβλήματα μπορούν να αποδοθούν στο χαμηλό 

επίπεδο τραπεζικής διοίκησης, αλλά και το υψηλό επίπεδο διοίκησης δεν αποκλείει 

από μόνο του τον πιστωτικό κίνδυνο. 

 Σήμερα, οι συνθήκες που επικρατούν στην κοινωνία των δανειζομένων 

αλλάζουν, όπως αλλάζουν και οι συνθήκες στο περιβάλλον των δανειστών. Επιπλέον, 

μεταβολές σημειώνονται και στις διαδικασίες παροχής πιστώσεων. Ο πιστωτικός 

κίνδυνος είναι από τη φύση του ο κίνδυνος της κατηγορίας «χαμηλή πιθανότητα / 

υψηλή επίδραση», που είναι δύσκολο να αποφευχθεί. Θετικό γεγονός για αυτούς που 

αντιμετωπίζουν πιστωτικό κίνδυνο είναι η εξέλιξη της τεχνολογίας που συμβάλει σε 

πιο αξιόπιστες εκτιμήσεις.  

 Καθώς ο παράγοντας πιστωτικού κινδύνου υφίσταται σε κάθε επιχείρηση, οι 

εταιρίες καλούνται να αποφασίσουν μέχρι πιο βαθμό πιστωτικού κινδύνου είναι 

διατεθειμένοι να αναλάβουν. Η ανώτατη διοίκηση θα πρέπει να καθορίσει όρια για 

την ανάληψη πιστωτικού κινδύνου, και να βεβαιωθεί ότι τα άτομα εντός της 

επιχείρησης κατανοούν αυτά τα όρια. Πέρα από το όριο αυτό, οι πιθανές συνέπειες 

ζημιών είναι πιο σοβαρές από την πιθανή ικανοποίηση του γενόμενου κέρδους. Ο 

καθορισμός του εν λόγω ορίου, και πιο σημαντικό, η παραμονή εντός των ορίων 

αυτών, δεν είναι τόσο απλά όσο πιθανόν να ακούγονται. Η αναζήτηση για επικερδή 

ανάπτυξη πολλές φορές φέρνει σε σύγκρουση τις επιχειρήσεις με τα τιθέμενα όρια. 

Μερικές «τυχερές» εταιρίες μπορεί να έχουν γρήγορη ανάπτυξη για κάποιο χρονικό 

διάστημα χωρίς να επιβαρυνθούν με πολλές απώλειες. Οι περισσότερες όμως 

επιχειρήσεις πρέπει να πάρουν σκληρές αποφάσεις ανάμεσα στο συμφέρον για την 
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ανταγωνιστικότητά τους και τις προτεραιότητές τους. Είναι σκοπός της επιχείρησης η 

μεγιστοποίηση του μεριδίου αγοράς, της ποιότητας του ενεργητικού της ή της 

κερδοφορίας της; Τι επίπεδα απωλειών θα ανεχθεί; Πόσο προβλέψιμη θα πρέπει να 

είναι η επίδοσή της; Πως μπορεί να μεγιστοποιήσει την αξία της επιχείρησης για τους 

μετόχους της; 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΕΣ ΑΝΑΦΟΡΕΣ 
 

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ιδιαίτερα διαδεδομένος στις χρηματοοικονομικές 

αγορές. Πολλά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα έχουν κατανοήσει τη σημασία του 

πιστωτικού κινδύνου και τον λαμβάνουν υπόψη τους στη σύναψη δανείων και 

διάφορων χρηματοπιστωτικών προϊόντων. Για το λόγο αυτό χρησιμοποιούν 

διάφορους τρόπους στην προσπάθειά τους να μετρήσουν τον κίνδυνο αυτό όσο πιο 

αξιόπιστα γίνεται (Henri Loubergé, Harris Schlesinger, 2005). 

Όπως διατυπώθηκε από τον Morton Glantz (2002), ο πιστωτικός κίνδυνος 

αναφέρεται στην πιθανότητα ένας δανειζόμενος ή αντισυμβαλλόμενος να αποτύχει να 

ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις του. Επειδή τα περισσότερα περιουσιακά στοιχεία 

έχουν τη μορφή δανείων, η χαμηλή ποιότητα των δανείων αποτελεί τον κύρια αιτία 

της κατάρρευσης των τραπεζικών ιδρυμάτων. 

Σύμφωνα με τον José Guimón (2005), η απόφαση ενός χρηματοπιστωτικού 

ιδρύματος σχετικά με το δανεισμό ή όχι μιας επιχείρησης, εξαρτάται από την 

αξιολόγηση της χρηματοοικονομικής κατάστασης της επιχείρησης καθώς και της 

εκτίμησης της μελλοντικής της κατάστασης. Η διαδικασία αυτή μπορεί να 

χαρακτηριστεί ως ανάλυση πιστωτικού κινδύνου. Πιο τεχνικά, η ανάλυση πιστωτικού 

κινδύνου συνίσταται στην εκτίμηση της πιθανότητας ο δανειζόμενος να αποτύχει να 

επιστρέψει το ποσό του δανείου, σύμφωνα με τους όρους που έχουν συμφωνηθεί, και 

στην εκτίμηση της αναμενόμενης ζημίας του χρηματοπιστωτικού ιδρύματος που θα 

προκύψει από την αθέτηση αυτής της συμφωνίας.  

Σύμφωνα με τους Darrell Duffie και Kenneth J. Sigleton (2003), πιστωτικός 

κίνδυνος είναι ο κίνδυνος πτώχευσης ή μείωσης της αξίας μιας επιχείρησης που 

οφείλεται στην ποιότητα των πιστώσεών της. 

Επίσης, ως πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ο κίνδυνος απώλειας που προκύπτει 

για μια επιχείρηση όταν ο οφειλέτης της αποτυγχάνει να ανταποκριθεί στις 

συμβατικές υποχρεώσεις του (Robert Eccles et al, 2001). 

 Οι τρέχουσες μέθοδοι διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου έχουν εξελιχθεί 

σημαντικά. Η μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου λαμβάνει πλέον περισσότερο υπόψη 

της την επικινδυνότητα, παρά την αξία ενός στοιχείου. Επικινδυνότητα ορίζεται ως η 
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πιστοληπτική ικανότητα της ίδιας της επιχείρησης παρά η επικινδυνότητα του 

συγκεκριμένου στοιχείου. Τα στοιχεία που αποκαλύπτουν την ικανότητα αυτή της 

επιχείρησης προκύπτουν κυρίως από τις χρηματοοικονομικές τις καταστάσεις.  

Σύμφωνα όμως με τους Boffey Raymond και Robson Ν. Graeme (1995), 

συνήθως δεν απεικονίζεται πλήρως η οικονομική κατάσταση μιας επιχείρησης σε 

αυτές τις καταστάσεις. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι υφίστανται άυλοι παράγοντες 

που δεν είναι δυνατόν να ποσοτικοποιηθούν και έπειτα να απεικονιστούν. Η ύπαρξη 

τέτοιων παραγόντων, όπως η κατάρτιση του ανθρωπίνου δυναμικού και η φήμη και 

πελατεία, είναι δυνατόν να οδηγήσει τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα σε λανθασμένη 

εκτίμηση της πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης, διότι πολλές φορές δε 

λαμβάνει υπόψη της ποιοτικά στοιχεία, αλλά στηρίζεται μόνο σε χρηματοοικονομικά. 

 Η ανάλυση της κατάστασης μιας επιχείρησης για την εκτίμηση της 

πιστοληπτικής της ικανότητας θα πρέπει να είναι ολοκληρωμένη. Επομένως, θα 

πρέπει να βασίζεται τόσο σε ιστορικά στοιχεία-χρηματοοικονομικές καταστάσεις, 

όσο και σε προβλέψεις για την μελλοντική της εξέλιξη, ενώ επιπλέον θα πρέπει να 

δίδεται μεγάλη σημασία σε ποιοτικά στοιχεία και πρόσθετη πληροφόρηση. 

 Όπως διατυπώθηκε από τον Anthony Saunders (1999), στη σύγχρονη 

οικονομική εποχή, αυξάνεται ραγδαία η σημασία που δίδεται στον πιστωτικό κίνδυνο 

που αντιμετωπίζουν κυρίως τα πιστωτικά ιδρύματα. Ορισμένοι παράγοντες στους 

οποίους οφείλεται το γεγονός αυτό είναι οι κάτωθι: 

1. Αύξηση των χρεοκοπιών των επιχειρήσεων. Από στατιστικά στοιχεία 

προκύπτει η αύξηση των πτωχεύσεων σε σύγκριση με το παρελθόν. Αυτό 

πιθανώς οφείλεται στην αύξηση του ανταγωνισμού που επικρατεί στο 

περιβάλλον λειτουργίας των επιχειρήσεων. Επομένως, η διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου σήμερα είναι σαφώς περισσότερο σημαντική απ’ ό,τι 

στο παρελθόν. 

2. Ευκολότερος δανεισμός. Καθώς οι αγορές κεφαλαίων αναπτύχθηκαν και 

έγιναν προσιτές σε μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις, οι οφειλέτριες 

επιχειρήσεις που δανείστηκαν είναι πιθανότερο να ασθενήσουν και να 

έχουν αδύναμη διαβάθμιση πιστωτικού κινδύνου.  

3. Ανταγωνιστικότερα περιθώρια επιτοκίων. Παραδόξως, παρά τη μείωση 

στη μέση ποιότητα των χαρτοφυλακίων δανείων, τα περιθώρια των 
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επιτοκίων μειώνονται. Αυτό σημαίνει ότι το περιθώριο κινδύνου από 

δανεισμό δυσχεραίνει. Ένας παράγοντας που συμβάλει καθοριστικά στο 

παραπάνω γεγονός είναι η αύξηση του ανταγωνισμού στον κλάδο των 

τραπεζικών ιδρυμάτων. 

4. Πτωτικές και ασταθείς αξίες εγγυήσεων. Οι αξίες των περιουσιακών 

στοιχείων των επιχειρήσεων είναι πολύ δύσκολο να εκτιμηθούν ή να 

διαπιστωθούν μέσω ρευστοποιήσεως. Οι μικρές και αβέβαιες αξίες των 

εγγυήσεων καθιστούν μεγαλύτερο τον κίνδυνο του δανεισμού για τα 

πιστωτικά ιδρύματα.  

5. Τεχνολογία. Η εξέλιξη που επιτυγχάνεται στον τεχνολογικό τομέα δίνει τη 

δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύματα να διαθέτουν και να εκμεταλλεύονται 

ιστορικά αρχεία δανείων, προκειμένου να αναπτύξουν μοντέλα για την 

πρόβλεψη της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων τους.  

 Στον σύγχρονο οικονομικό κόσμο, τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα δεν 

μπορούν να έχουν τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου ως μοναδική 

προτεραιότητα. Εάν οι τράπεζες ή οι ασφαλιστικές εταιρίες είχαν πάντοτε σε πρώτο 

ενδιαφέρον το συμφέρον τους, τότε οι πελάτες θα κατανοούσαν γρήγορα την 

πραγματικότητα και θα μετέφεραν τις εργασίες τους σε άλλη τράπεζα ή άλλη 

ασφαλιστική εταιρία. Σε έναν επιτυχημένο οργανισμό, η εξυπηρέτηση των πελατών 

και η κερδοφορία πρέπει να αποτελούν σημαντικό στοιχείο της κουλτούρας της. Η 

πρόκληση της ανώτατης διοίκησης είναι η εύρεση της άριστης λύσης ανάμεσά τους. 

 Τα προβλήματα προκύπτουν όταν η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου δεν 

αποτελεί σημαντική προτεραιότητα. Η διοίκηση των τραπεζών μπορεί να υποστηρίζει 

ότι εστιάζει στην εξυπηρέτηση των πελατών, όμως όταν αυτό αποτελεί την 

σημαντικότερη προτεραιότητα καθίσταται επικίνδυνο.  

 Η πιστωτική πολιτική των τραπεζών μπορεί να επιφέρει προβλήματα όταν η 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου δεν ανατίθεται στα ανώτερα στελέχη. Αυτό 

συμβαίνει γιατί τα μεσαία και κατώτερα στελέχη βρίσκονται ήδη υπό πίεση από 

στοιχεία ανταγωνισμού και ανήσυχοι για την επίτευξη των τιθέμενων στόχων, 

επομένως δεν είναι δυνατή και η επιτυχής αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου.  

Σχετικά λίγες είναι οι επιχειρήσεις εκείνες που ανταμείβουν τα άτομα που 

αποκαλύπτουν στοιχεία υψηλού πιστωτικού κινδύνου και τις προστατεύουν από 
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αυτόν. Στις περισσότερες περιπτώσεις, η αποφυγή του κινδύνου σημαίνει και 

αποφυγή ευκαιρίας για επίτευξη εσόδων. Πολλές επιχειρήσεις ουσιαστικά 

επιβάλλουν ποινές σε αυτούς που το πραγματοποιούν.  

Από την εποχή που ξεκίνησε η λειτουργία των τραπεζών στην Ευρώπη κατά 

το μεσαίωνα, το χαρακτηριστικό που ξεχώριζε τις τράπεζες ήταν η ιδιότητά τους να 

δέχονται αποταμιεύσεις. Μέχρι και σήμερα, πολλοί ορίζουν τις τράπεζες σύμφωνα με 

αυτήν την ιδιότητα. Οι αποταμιεύσεις συνεχίζουν να κατατίθενται στις τράπεζες χάρη 

στην ασφάλεια που αυτές παρέχουν, καθώς και λόγω των συστημάτων πληρωμών. 

Με το πέρασμα του χρόνου, οι τραπεζίτες ανακάλυψαν τον τρόπο με τον 

οποίο θα μπορούσαν να εκμεταλλευτούν τις καταθέσεις των πελατών τους για το 

χρονικό διάστημα ανάμεσα στη στιγμή της κατάθεσης και έπειτα της ανάληψής τους. 

Ξεκίνησαν να χορηγούν βραχυπρόθεσμα δάνεια σε στήριξη του εμπορίου, κυρίως σε 

πελάτες που γνώριζαν καλά.  

Αρχικά οι τραπεζίτες συνήθως επέβαλαν στους καταθέτες κάποιο αντίτιμο για 

τη «φύλαξη» των χρημάτων τους. Αργότερα διαπίστωσαν πως ο δανεισμός των 

χρημάτων αυτών σε άλλους πελάτες θα μπορούσε να επιφέρει κέρδος. Για να 

προσελκύσουν επιπλέον καταθέσεις προσέφεραν αμοιβή στους καταθέτες, δηλαδή 

τόκο. Οι τραπεζίτες από τη μια πλευρά πλήρωναν τόκο για τα χρήματα που κατέθεταν 

οι πελάτες και από την άλλη πλευρά επέβαλαν μεγαλύτερο τόκο για τα χρήματα που 

δάνειζαν και δημιουργούσαν κέρδος από τη διαφορά ανάμεσα σε αυτούς τους τόκους.  

Παραδοσιακά, οι τράπεζες αντιμετωπίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο σχεδόν 

αποκλειστικά μέσω της ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή της ερευνητικής 

διαδικασίας που προηγείται της απόφασης χρηματοδότησης. Η ανάλυση πιστωτικού 

κινδύνου εστιάζεται σε δύο διαφορετικά αλλά αλληλένδετα θέματα: την προθυμία 

του πιστούχου για εξόφληση του δανείου του και την ικανότητά του για την 

εξόφληση. Αναλύοντας την προθυμία του για πληρωμή, σημαντικό στοιχείο της 

διαδικασίας αποτελεί η αξιολόγηση του χαρακτήρα του πιστούχου. Αναλύοντας την 

ικανότητά του για πληρωμή, σημαντικό ρόλο διαδραματίζει η οικονομική του 

κατάσταση. 

Η ανάλυση του χαρακτήρα ενός πιστούχου μπορεί να ξεκινήσει από μια 

έρευνα της θέσης του στην κοινωνία, αλλά και από τα ήθη και έθιμα της κοινωνίας. 

Στην περίπτωση αυτή τίθενται τα εξής ερωτήματα: Ανήκει στον κλήρο της 
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εκκλησίας; Είναι δραστήριο μέλος της; Θεωρεί γενικά η κοινωνία στην οποία 

εντάσσεται ότι είναι σημαντικό για τα άτομα να εξοφλούν τις υποχρεώσεις τους; Η 

τράπεζα μπορεί να εξετάσει τέτοια στοιχεία απευθείας από τον υποψήφιο πιστούχο ή 

από άτομα του κοινωνικού του περίγυρου.  

Η αξιολόγηση της ικανότητας ενός πελάτη για αποπληρωμή των δανείων του 

είναι μια διαφορετική διαδικασία. Οι τράπεζες συνήθως ξεκινούν εξετάζοντας 

μακροοικονομικά θέματα και έπειτα εξειδικεύονται στην έκαστη περίπτωση. Ποιες 

είναι οι προοπτικές της οικονομίας γενικά; Η οικονομία έχει τάσεις ανάπτυξης; 

Βρίσκεται σε ύφεση; Ποια είναι η κατάσταση του κλάδου στον οποίο ανήκει ο 

εξεταζόμενος πιστούχος; Αναπτύσσεται, ωριμάζει ή βρίσκεται σε φθίνουσα πορεία; 

Ποια είναι η κατάσταση της επιχείρησης; Τι μερίδιο αγοράς έχει; Πόσο καλά 

οργανωμένη είναι;  

Και οι δύο κατηγορίες ανάλυσης απαιτούν πληροφόρηση. Όσο καλύτερη είναι 

η αποκτώμενη πληροφόρηση τόσο πιο αξιόπιστα είναι τα αποτελέσματα της 

ανάλυσης και πιο επιτυχημένη η τελική απόφαση του πιστωτικού ιδρύματος. 

Ανάμεσα στις δύο αναλύσεις, συγκριτικά σημαντικότερη είναι η οικονομική 

κατάσταση, δηλαδή η δεύτερη. Ιστορικά, μεγαλύτερες ήταν η ζημίες για τα πιστωτικά 

ιδρύματα που οφείλονταν σε ανικανότητα για αποπληρωμή παρά σε μη επιθυμία. 

Η κρίσιμη φάση στην οποία βρέθηκε ο τραπεζικός τομέας κατά την τελευταία 

εικοσαετία αντανακλά επίσης την κατάρρευση των παραδοσιακών συστημάτων και 

μεθόδων ανάλυσης του πιστωτικού κινδύνου. Οι τράπεζες χρηματοδοτούσαν 

επιχειρήσεις ή γενικότερα κλάδους που ενείχαν περισσότερο κίνδυνο απ’ αυτόν για 

τον οποίο είχαν κατασκευαστεί τα εν λόγω συστήματα. Επιπλέον, η παραδοσιακή 

μέθοδος (βάσει των σχέσεων με τους πελάτες) έχει μια εγγενή τάση να δημιουργεί 

συγκέντρωση κινδύνου. Το πρόβλημα γίνεται ακόμη πιο σύνθετο όταν υπάρχει 

σημαντική συσχέτιση ανάμεσα στους δανειζόμενους. Για παράδειγμα, όταν η 

Αργεντινή και  Βραζιλία βρίσκονται στην ίδια οικονομική κατάσταση, το 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα που θα χρηματοδοτήσει και τις δύο χώρες ουσιαστικά 

διπλασιάζει τον πιστωτικό της κίνδυνο. Παρομοίως, τα δάνεια που χορηγήθηκαν κατά 

τη δεκαετία του 1980 στο Τέξας και τη Λουϊζιάνα που εξαρτώνταν άμεσα από την 

ενέργεια, κρίθηκαν επισφαλή όταν μειώθηκε η τιμή του πετρελαίου. 
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Στον σύγχρονο κόσμο, η καλή εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου ανά 

περίπτωση προφανώς δεν είναι επαρκής. Σήμερα, η υγιής οικονομική  κατάσταση 

ενός δανειζόμενου μπορεί να μεταβληθεί αιφνιδίως χωρίς κάτι τέτοιο να είναι 

δυνατόν να προβλεφθεί κατά την εκταμίευση του δανείου. Μια επιχείρηση με καλή 

πιστοληπτική ικανότητα μπορεί να προσελκυσθεί από τραπεζικά ιδρύματα και να 

αυξήσει το δανεισμό της. Σύντομα όμως μπορεί να παραπαίει σε πτώχευση. Ως 

αποτέλεσμα, η τράπεζα μπορεί να επιβαρύνεται με οφειλές εταιριών οι οποίες δεν 

μπορούν να ανταποκριθούν λόγω διαφόρων γεγονότων επί των οποίων οι τράπεζες 

δεν ασκούν κανέναν έλεγχο. Ο μόνος τρόπος για να μπορέσουν οι τράπεζες να 

προστατευθούν από τέτοιες απώλειες είναι να υιοθετήσουν περισσότερο σύγχρονες 

προσεγγίσεις στον πιστωτικό κίνδυνο απ’ ότι η λήψη αποφάσεων κατά περίπτωση. 

Οφείλουν να διορθώσουν τα συστήματά τους και να αντιμετωπίζουν τις 

χρηματοδοτήσεις τους ως χαρτοφυλάκιο με πρότυπα αναμενόμενων απωλειών. 

Επίσης, οφείλουν να δημιουργήσουν τις συνθήκες που θα τονώνουν εμφάνιση 

διαυγών αγορών για τα τραπεζικά δάνεια. Αυτές οι συνθήκες περιλαμβάνουν την 

τυποποίηση του τιμολογίου και των όρων συνεργασίας, την ανάπτυξη τραπεζικών 

προϊόντων που θα εξυπηρετούν τα πρότυπά της, και τη συγκέντρωση ιστορικών 

στοιχείων απωλειών, πτωχεύσεων και ανακάμψεων. 

Η προσέγγιση του χαρτοφυλακίου δεν είναι άγνωστη στις τράπεζες. Στην 

πραγματικότητα, είναι η προσέγγιση που κυρίως ακολουθούν κατά τις τρεις 

τελευταίες δεκαετίες. Χρησιμοποιούν τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου ως 

ισχυρό εργαλείο για την αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου.  

Οι τράπεζες πολλές φορές χρηματοδοτούν επιχειρήσεις που έχουν σχετικά 

αδύναμη πιστοληπτική ικανότητα. Αυτό συμβαίνει γιατί οι εν λόγω χρηματοδοτήσεις 

είναι εξασφαλισμένες με πάγια περιουσία της επιχείρησης, με αποτέλεσμα να 

περιορίζεται ο πιστωτικός κίνδυνος που δημιουργείται από τέτοιες χρηματοδοτήσεις, 

οι οποίες σε διαφορετική περίπτωση δεν θα πραγματοποιούνταν.  

Οι τράπεζες λειτουργούν και ως πηγές ρευστότητας για τις επιχειρήσεις. Έτσι 

έχουν ένα σημαντικό πλεονέκτημα έναντι των υπολοίπων χρηματοοικονομικών 

ιδρυμάτων: έχουν πρόσβαση στην Κεντρική Τράπεζα. Ιστορικά, η ρευστότητα 

αποτελούσε σημαντικό μέλημα του τραπεζικού κλάδου. Σε περιόδους κρίσης, η κακή 

φήμη για μια τράπεζα θα μπορούσε να προκαλέσει όλους τους αποταμιευτές να 

αποσύρουν τις καταθέσεις τους. Λόγω των συνεπειών αυτού, οι τραπεζίτες δίνουν 
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μεγάλη βαρύτητα στη διατήρηση επαρκούς ρευστότητας και αυτό διευκολύνεται από 

την πρόσβασή τους στην Κεντρική Τράπεζα.  

Η παροχή ρευστότητας προς τις επιχειρήσεις αποτελεί ίσως το βασικότερο 

δυνατό στοιχείο των τραπεζών. Οι τράπεζες είναι σχετικά ασφαλείς επιχειρήσεις 

καθώς σε περιπτώσεις που οι χρηματοδοτούμενοι πελάτες της δεν έχουν πλέον 

ικανοποιητική πιστοληπτική ικανότητα μπορούν να βρουν τρόπους να μην 

συνεχίσουν τη συνεργασία τους. Επίσης, οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να 

προσαρμόζουν γρήγορα τους όρους πιστοδότησης σε τυχόν αλλαγές της κατάστασης 

των πελατών τους καθώς αυτοί επανεξετάζονται ανά τακτά χρονικά διαστήματα και 

παράλληλα η τυχόν επιδείνωση της κατάστασης των επιχειρήσεων-πελατών τους 

προϋποθέτει την πάροδο εύλογου χρονικού διαστήματος. Ωστόσο, αυτό δεν 

συμβαίνει συχνά στην πράξη. Οι τράπεζες συνεχίζουν να δανείζουν τους πελάτες που 

αντιμετωπίζουν οικονομικές δυσκολίες διότι είτε τους θεωρούν καλούς πελάτες τους, 

είτε τους έχουν ήδη δανείσει σημαντικά ποσά και δεν επιθυμούν να υποστούν την 

απώλειά τους. 

Στο μέλλον, οι τράπεζες θα εστιάζουν την προσοχή τους σε προϊόντα που θα 

παρέχουν ευνοϊκή εξέλιξη πιστωτικού κινδύνου ή τουλάχιστον θα παρέχουν 

ικανοποιητικό λόγο κινδύνου / απόδοσης. Η λιανική τραπεζική θα εξακολουθήσει να 

είναι σημαντικό κομμάτι του τραπεζικού τομέα, όπως και οι εξασφαλισμένες 

χρηματοδοτήσεις με πάγια περιουσία, καθώς επιτρέπει στις τράπεζες να 

επεκτείνονται σε κλάδους με επιχειρήσεις υψηλότερου πιστωτικού κινδύνου. Επίσης, 

η λειτουργία των τραπεζών ως πηγή ρευστότητας θα εξακολουθήσει να αποτελεί 

σημαντικό χαρακτηριστικό και πλεονέκτημά τους. 

Σύμφωνα με τους Darrell Duffie και Kenneth J. Sigleton (2003), οι 

δανειοδοτούμενες επιχειρήσεις συνήθως έχουν στη διάθεσή τους περισσότερη 

πληροφόρηση για τον πιστωτικό τους κίνδυνο απ’ ότι τα πιστωτικά ιδρύματα που τις 

χρηματοδοτούν. Οι τράπεζες, βρισκόμενες σε δυσμενέστερη συγκριτικά θέση, όσο 

αφορά το θέμα της πληροφόρησης, μπορεί να θεωρήσουν σκόπιμο τον περιορισμό 

του πιστωτικού ορίου της επιχείρησης αντί της χρηματοδότησής της ανάλογα με τις 

επιθυμίες της.  

Η προσπάθεια ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου μέσω της αύξησης του 

επιτοκίου χορήγησης ή μέσω κλιμάκωσης του επιτοκίου ανάλογα με το μέγεθος του 
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δανείου μπορεί να επιφέρει απρόσμενες συνέπειες. Οι χρηματοδοτούμενες 

επιχειρήσεις που είναι διατεθειμένες να επιβαρυνθούν με κάποιο υψηλότερο επιτόκιο 

γνωρίζουν ότι ο μεγάλος πιστωτικός τους κίνδυνος επιφέρει επιτόκια που μπορεί να 

τα θεωρούν και προνομιακά. Ένα τόσο υψηλό επιτόκιο που ενισχύει αυτήν την 

«adverse selection» μπορεί να σημαίνει ότι σχεδόν κανένας δανειζόμενος δεν θεωρεί 

ένα δάνειο ελκυστικό και ότι οι τράπεζες τελικά θα πραγματοποιήσουν περιορισμένες 

ή καθόλου εργασίες (business). Με δεδομένη την διακύμανση στον πιστωτικό 

κίνδυνο των προς χρηματοδότηση επιχειρήσεων, προκύπτει τελικά πως είναι 

περισσότερο αποδοτικός για τις τράπεζες ο περιορισμός των πιστώσεων.  Ακόμη και 

εάν η «adverse selection» μπορεί να υφίσταται σε κάποιο βαθμό, οι τράπεζες 

αυξάνουν την κερδοφορία τους μέσω της διαφοροποίησης του πιστωτικού κινδύνου 

και της λήψης πληροφοριών κατά το μέγιστο βαθμό για τις χρηματοδοτούμενες 

επιχειρήσεις.  

Στις περιπτώσεις των χρηματοοικονομικών παραγώγων, όπως των swaps, 

συχνά ισχύει μια ανάλογη ασυμμετρία ως προς την πληροφόρηση για τον πιστωτικό 

κίνδυνο. Για παράδειγμα, η συμβαλλόμενη Α είναι τυπικά καλύτερα πληροφορημένη 

για τον πιστωτικό της κίνδυνο απ’ ότι για τον πιστωτικό κίνδυνο της Β. Ομοίως, η Β 

είναι καλύτερα πληροφορημένη για τον πιστωτικό της κίνδυνο απ’ ότι για τον 

πιστωτικό κίνδυνο της Α. Μέσω της ίδιας «adverse selection» λογικής όπως 

περιγράφεται για τα δάνεια, η Α μπορεί να επιθυμεί τον περιορισμό της έκθεσής της 

στον πιστωτικό κίνδυνο της Β. Ομοίως, η Β δεν επιθυμεί να επεκτείνει την έκθεσή 

της στον πιστωτικό κίνδυνο της Α. Αντί για τον περιορισμό των πιστώσεων μέσω των 

swaps είναι ίσως αποτελεσματικότερη η μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου σε όρους 

πιθανοτήτων πτώχευσης. 

Βασιζόμενοι στην «adverse selection», θέτοντας ένα χαμηλό πιστωτικό όριο 

περιορίζεται ο πιστωτικός κίνδυνος αλλά και τα κέρδη. Επίσης, θέτοντας ένα υψηλό 

όριο, αυξάνονται τα κέρδη αλλά αυξάνεται και ο πιστωτικός κίνδυνος. Η άριστη λύση 

είναι αυτή που εξισορροπεί τις δύο καταστάσεις. 

Είναι αναμενόμενο ότι τα κριτήρια περιορισμού των πιστωτικών ορίων 

βασίζονται σε στοιχεία πληροφόρησης. Δηλαδή, μία επιχείρηση που έχει καταταγεί 

σε κατηγορία χαμηλότερου πιστωτικού κινδύνου αναμένεται να έχει υψηλότερο όριο 

πίστωσης. Αντιθέτως, μια επιχείρηση που έχει καταταγεί σε κατηγορία υψηλότερου 

πιστωτικού κινδύνου αναμένεται να έχει και χαμηλότερο πιστωτικό όριο.  
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Οι τράπεζες και οι διαπραγματευτές (broker-dealers) των παραγώγων μετρούν 

και περιορίζουν τον πιστωτικό κίνδυνο σε επίπεδο ξεχωριστών επιχειρήσεων, αλλά 

και σε επίπεδο κλάδου επιχειρήσεων, γεωγραφικής ενότητας και με βάση διάφορες 

άλλες κατηγορίες. Εάν κάποιος δεν θεωρεί ότι η κατηγορίες αυτές συνιστούν ομάδες 

που μπορεί να λειτουργούν από κοινού ώστε να εκμεταλλεύονται την πληροφόρηση 

που έχουν, μπορεί να μην κατανοεί την ανάγκη μέτρησης και περιορισμού του 

πιστωτικού κινδύνου. Στην περίπτωση αυτή, η «adverse selection» παίζει σημαντικό 

ρόλο. Για παράδειγμα, έστω ότι διαφορετικές τράπεζες είναι διαφορετικά 

πληροφορημένες σχετικά με τον πιστωτικό κίνδυνο του κλάδου των κατασκευών. 

Έστω ότι οι τράπεζες καθορίζουν τα επιτόκια ανάλογα με τις εκτιμήσεις τους για την 

αναμενόμενη πιθανότητα πτώχευσης των επιχειρήσεων. Ορισμένες τράπεζες θα 

θεωρούν χαμηλότερη την αναμενόμενη πιθανότητα πτώχευσης απ’ ότι άλλες 

τράπεζες με αποτέλεσμα να προσφέρουν χαμηλότερα επιτόκια χορηγήσεων. Οι 

δανειζόμενες επιχειρήσεις θα προτιμήσουν να χρηματοδοτηθούν από τράπεζες που 

τους προσφέρουν χαμηλότερα επιτόκια, ακόμη και χωρίς να ερευνήσουν την 

ποιότητα του πιστωτικού ιδρύματος. Αυτές οι τράπεζες θα καταλήγουν να 

προσφέρουν ένα ασυνήθιστα μεγάλο ύψος δανείων προς τις επιχειρήσεις του κλάδου 

των κατασκευών, παρά το γεγονός ότι μπορεί οι πιστώσεις να είναι περιορισμένου 

ύψους για κάθε επιχείρηση του κλάδου χωριστά. Οι τράπεζες αυτές θα υποφέρουν 

από έναν μεγάλο όγκο απωλειών, εκτός και εάν τα επιτόκια είναι τόσο υψηλά ώστε 

να αντισταθμίσουν αυτές τις απώλειες. Οι άλλες τράπεζες που εκτίμησαν υψηλότερο 

τον πιστωτικό κίνδυνο των επιχειρήσεων του συγκεκριμένου κλάδου, είχαν 

μικρότερο όγκο χρηματοδοτήσεων στις συγκεκριμένες επιχειρήσεις, μικρότερα 

κέρδη, αλλά και λιγότερες απώλειες. Όταν οι τράπεζες καθορίζουν υψηλότερα 

επιτόκια, έχουν απώλειες πελατών. Όταν καθορίζουν χαμηλά επιτόκια, προσελκύουν 

πελάτες που δε θα έπρεπε να τους επιθυμεί. 

Οι τράπεζες μπορούν να χρησιμοποιούν και τα επιτόκια, αλλά και τον βαθμό 

συγκέντρωσης των χρηματοδοτήσεων (σε επίπεδο κατηγορίας επιχειρήσεων) 

προκειμένου να περιορίσουν τον πιστωτικό κίνδυνο που ενέχουν οι χρηματοδοτήσεις. 

Ένας επιπλέον λόγος για η μέτρηση του βαθμού συγκέντρωσης του πιστωτικού 

κινδύνου είναι η παροχή πληροφοριών για τον συντονισμό των πιστοδοτικών 

επιχειρήσεων. Για παράδειγμα, έστω ότι, συγκεντρωτικά, οι πιστώσεις προς 

επιχειρήσεις ενός συγκεκριμένου κλάδου φαίνεται πως είναι κερδοφόρες. Είναι 
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χρήσιμο να εξεταστεί το επίπεδο αποδοτικότητας των πιστώσεων αυτών σε σχέση με 

τη συγκέντρωση του πιστωτικού κινδύνου που συνεπάγονται ώστε να μπορούν να 

εξαχθούν συμπεράσματα σχετικά με τη διάθεση κεφαλαίων των τραπεζών σε αυτές 

τις επιχειρήσεις.  

Κατά τους Donald Van Deventer και Kenji Imai (2003), έπειτα από μια ήρεμη 

οικονομικά δεκαετία το 1990, που ακολούθησε τη δεκαετία του 1980 η οποία 

διακρίθηκε από πολλές αναταραχές, ξέσπασαν καταστροφές δημοσίων επιχειρήσεων 

στις ΗΠΑ, ενώ περισσότερες από 100.000 επιχειρήσεις στην Ιαπωνία κήρυξαν 

πτώχευση κατά τη συγκεκριμένη δεκαετία. Αυτές οι εξελίξεις στις κεφαλαιαγορές 

υπενθυμίζουν αυτό που γνώριζαν από καιρό οι επενδυτές. Ότι ο σημαντικότερος 

κίνδυνος που αντιμετωπίζει ο επενδυτής είναι ο πιστωτικός κίνδυνος. Επομένως, είναι 

κατανοητό το γεγονός ότι τα χρηματοοικονομικά ιδρύματα παγκοσμίως έχουν 

επικεντρωθεί στις πρόσφατες διακηρύξεις της Επιτροπής Βασιλείας για την εποπτεία 

των τραπεζών, κυρίως αυτών που διατρέχουν άμεσο πιστωτικό κίνδυνο.  

Για τα τελευταία τουλάχιστον τριάντα έτη, αρμόδια όργανα των ΗΠΑ είχαν 

εστιάσει στη χρήση ποιοτικών μεθόδων για τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου 

των μεγάλων χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων. Στον τομέα αυτό επήλθε ριζική 

αλλαγή, γεγονός στο οποίο συνέβαλε σημαντικά η καθιέρωση της Επιτροπής 

Βασιλείας.  

Όπως κάθε μεγάλη επιτροπή που προσφέρει υπηρεσίες, η Επιτροπή Βασιλείας 

έχει τόσο δυνατά, όσο και αδύναμα στοιχεία. Παρά το γεγονός αυτό, το πιο δυνατό 

στοιχείο ενέχεται στα συμβουλευτικά δελτία αναγνωρίζοντας ότι ο πιστωτικός 

κίνδυνος είναι ο μεγαλύτερος κίνδυνος που αντιμετωπίζουν τα σύγχρονα παγκόσμια 

χρηματοοικονομικά-πιστωτικά ιδρύματα, καθώς και τα μοντέλα που χρησιμοποιεί για 

τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, τα οποία θα πρέπει αποδεδειγμένα να 

λειτουργούν αξιόπιστα από τα παραπάνω ιδρύματα. Η μη χρήση μοντέλων, ή ακόμη 

χειρότερα, η χρήση μοντέλων που βασίζονται στην καλή πίστη και όχι σε 

αντικειμενικά στοιχεία και γεγονότα, δεν είναι αποδεκτά. 

 Η ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου αποσκοπεί στην επίτευξη ορισμένων και 

σημαντικών στόχων. Οι τραπεζίτες έχουν διαθέσει τον περισσότερο χρόνο τους κατά 

τις τέσσερις τελευταίες δεκαετίες προκειμένου να δώσουν απαντήσεις στις ερωτήσεις: 

«Να συνάψω αυτό το δάνειο;», «Να πραγματοποιήσω αυτή τη συναλλαγή 
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παραγώγου;», «Να αγοράσω αυτό το ομόλογο;». Η απάντηση στις παραπάνω 

ερωτήσεις είναι είτε «ναι», είτε «όχι». Οι περισσότεροι υπεύθυνοι επενδύσεων ή 

πιστώσεων αναζητούν να βρουν τι πιστώσεις να συνάψουν, τι ομόλογα να αγοράσουν 

και σε ποιες συναλλαγές παραγώγων να προβούν. Η διαδικασία αποδοχής ή όχι του 

εκάστοτε πιστωτικού κινδύνου περιορίζεται σε μια θετική ή αρνητική απάντηση. 

Στην πραγματικότητα όμως οι ερωτήσεις που απαιτούν απαντήσεις που ενέχουν 

πιστωτικό κίνδυνο δεν είναι τόσο απλές.  

 Οι αντίστοιχες ερωτήσεις θα έπρεπε να διατυπωθούν ορθά ως εξής: 

«Υπάρχουν όροι που εάν συμπεριληφθούν στη συναλλαγή θα αυξήσουν την αξία των 

μετόχων; Εάν υπάρχουν, ποιοι είναι αυτοί; Ποια είναι τα όριά τους; Οι όροι της 

συγκεκριμένης συναλλαγής συμπεριλαμβάνονται σε αυτά τα όρια;».  

 Το πρόβλημα του τρόπου με τον οποίον διατυπώνονταν οι ανωτέρω 

ερωτήσεις είναι η απλότητά τους και η έλλειψη γενικού πλαισίου. Απαιτείται η 

πραγματοποίηση ριζικών αλλαγών στον τρόπο προσέγγισης της απόφασης πίστωσης. 

Αρχικά, σκοπός είναι η δημιουργία της μέγιστης προσαρμοσμένης στον κίνδυνο 

αξίας μετόχων. Αυτό σημαίνει ότι επιθυμούμε να μεγιστοποιήσουμε την τιμή των 

μετοχών της επιχείρησης, με συνεχή ανοδική τάση στη διάρκεια του χρόνου. Η τιμή 

της μετοχής αντικατοπτρίζει την προσαρμοσμένη στον κίνδυνο αξία των μετόχων, 

λαμβάνοντας υπόψη τον κίνδυνο χρεοκοπίας της επιχείρησης και τις ζημίες που 

μπορεί να προκύψουν. Αυτό σημαίνει ότι θα πρέπει ανά πάσα στιγμή να γνωρίζουμε 

την αξία όλων των τρεχόντων και πιθανών μελλοντικών συναλλαγών σε δύο 

διαστάσεις: την αξία τους για τους υπόλοιπους εκτός της επιχείρησης, και την αξία 

τους για την ίδια την επιχείρηση. Αυτό συνεπάγεται την ανάγκη για την εφαρμογή 

μιας τέτοιας μεθοδολογίας που θα παρέχει πληροφόρηση σχετικά με τις αξίες και τις 

τιμές όλων των συναλλαγών, αντί να περιορίζεται στον υπολογισμό της πιθανότητας 

αθέτησης όρων. 

 Επίσης, σκόπιμος είναι ο υπολογισμός της πιθανότητας χρεοκοπίας της ίδιας 

της επιχείρησης, καθώς και το κόστος που συνεπάγεται αυτή η κατάληξη. Αυτός ο 

υπολογισμός είναι σπάνιος στις χρηματοοικονομικές εταιρίες, και παρόλο που είναι 

σημαντικό στοιχείο της διαδικασίας που ασχολείται με τον πιστωτικό κίνδυνο 

συνήθως θεωρείται λανθασμένη πολιτική, καθώς πολλοί αναμένουν από τους 

αρμόδιους αναλυτές να αποτρέψουν μια χρεοκοπία αντί να υπολογίζουν την 

πιθανότητα πραγματοποίησής της. Όμως, δεν γίνεται κατανοητό ότι κάτι τέτοιο 
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πραγματοποιείται από εξωτερικούς φορείς για την ίδια την επιχείρηση, ενώ αυτή θα 

μπορούσε να το πραγματοποιήσει με μεγαλύτερη ακρίβεια, καθώς διαθέτει σαφώς 

καλύτερη πληροφόρηση και έχει αντικειμενικότερα στοιχεία στη διάθεσή της. 

α.  Ένα πρωταρχικό μέλημα των ρυθμιστικών αρχών των χρηματοπιστωτικών 

ιδρυμάτων είναι η διάθεση των περιορισμένων πόρων τους στη διερεύνηση και 

επανόρθωση των ιδρυμάτων εκείνων που είναι περισσότερο εκτεθειμένα στον 

κίνδυνο πτώχευσης. Αυτό επιτυγχάνεται με τη χρήση μοντέλων πρόβλεψης της 

πιθανότητας πτώχευσης με τη χρήση διαφόρων μεταβλητών που τίθενται σε δημόσια 

διάθεση. Οι μεταβλητές εκείνες που αποδείχθηκαν από το Federal Reserve ως 

κατάλληλες για την πρόβλεψη πτώχευσης τραπεζών εντός διετίας είναι οι κάτωθι: 

• απαιτητές χρηματοδοτήσεις 30-89 ημερών / σύνολο ενεργητικού 

• απαιτητές χρηματοδοτήσεις 90 και άνω ημερών / σύνολο ενεργητικού 

• «nonaccrual» χρηματοδοτήσεις / σύνολο ενεργητικού 

• κατασχεμένα ακίνητα / σύνολο ενεργητικού 

• υλικά περιουσιακά στοιχεία / σύνολο ενεργητικού 

• καθαρό εισόδημα / σύνολο ενεργητικού 

• αποθέματα / σύνολο ενεργητικού 

• επενδυτικά χρεόγραφα / σύνολο ενεργητικού 

• «large CDs» / σύνολο ενεργητικού 

Οι παραπάνω μεταβλητές προέκυψαν από τη μελέτη ενός δείγματος 27.083 

τραπεζών, εκ των οποίων 262 πτώχευσαν. 

β.  Μια καλύτερη μέθοδος από αυτήν που αναφέρεται παραπάνω για την 

πρόβλεψη της πτώχευσης των τραπεζών είναι η λεπτομερής και απόλυτα ακριβής 

προσομοίωση (simulation) της απόδοσης όλων των στοιχείων ενεργητικού και 

παθητικού των τραπεζών. Οι ρυθμιστικές και ελεγκτικές αρχές μπορούν να 

συλλέξουν τα απαιτούμενα στοιχεία και να πραγματοποιήσουν αυτές τις 

προσομοιώσεις, ή να αναθέσουν την πραγματοποίησή τους στα τραπεζικά ιδρύματα 

και έπειτα να επιθεωρηθούν. Η μέθοδος αυτή, παρόλο που κρίθηκε ικανοποιητική, 

αγνοήθηκε από την Επιτροπή Βασιλείας.  

 18



Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

γ.  Μετά τη χρήση των παραπάνω μεθόδων, και σε περίπτωση που έχει εκτιμηθεί 

ότι ο κίνδυνος των τραπεζικών ιδρυμάτων είναι υπέρμετρος, οι αρμόδιες ρυθμιστικές 

και ελεγκτικές αρχές προβαίνουν στη λήψη των απαραίτητων μέτρων για τον 

περιορισμό του κινδύνου και την ενίσχυση της ασφάλειας. Τέτοια μέτρα είναι η 

αντικατάσταση ανώτερων διοικητικών στελεχών, άμεση ρευστοποίηση περιουσιακών 

στοιχείων ή δανεισμός για την ενίσχυση της ρευστότητας, άμεση ρευστοποίηση 

χρεογράφων που ενέχουν υψηλό κίνδυνο, αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου κ.α.  

 Πρωταρχικός σκοπός της Επιτροπής Βασιλείας δεν είναι μόνο η δημιουργία 

αξίας των μετόχων μέσω της επιτυχούς αντιμετώπισης του πιστωτικού κινδύνου των 

χρηματοοικονομικών ιδρυμάτων, αλλά και η ασφάλεια και η καλή οικονομική 

κατάστασή τους. Αυτό μπορεί να επιτευχθεί με τις παρακάτω τρεις μεθόδους: 

1. μέτρηση του κινδύνου των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων με τη χρήση 

γνωστών διαθέσιμων στοιχείων, 

2. μέτρηση του κινδύνου των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων με τη χρήση 

εσωτερικών πληροφοριών, 

3. επιβολή μέτρων για τη μείωση πλεονάζοντος κινδύνου σε επίπεδα που 

συνιστούν μακροχρόνια ασφάλεια και καλή οικονομική κατάσταση του 

χρηματοπιστωτικού ιδρύματος. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

Η ΕΠΙΤΡΟΠΗ ΒΑΣΙΛΕΙΑΣ 
 

Ο πιστωτικός κίνδυνος θα πρέπει να θεωρείται ως εγγενές συστατικό κάθε 

τραπεζικού ιδρύματος. Η εισαγωγή διαφοροποιημένων χρηματοοικονομικών 

προϊόντων καθιστά τη διαδικασία εκτίμησης του πιστωτικού κινδύνου χρονοβόρα και 

προκλητική. Επίσης, τα συστήματα σύνδεσης μεταξύ διαφόρων τραπεζικών 

ιδρυμάτων που εφαρμόζονται από τα τέλη της δεκαετίας του 1980 οδηγούν στη 

μετακύληση του πιστωτικού κινδύνου από το ένα τραπεζικό ίδρυμα στο άλλο. 

Προκειμένου να βελτιώσουν τους τρόπους παρακολούθησης και μέτρησης του 

πιστωτικού κινδύνου ώστε να υπάρχει επάρκεια κεφαλαίου για την υποστήριξή του, 

συντάχθηκαν οι δύο σχετικές συνθήκες της Επιτροπής Βασιλείας (Αbhijit Ghosh, 

2004).  

Η Επιτροπή Βασιλείας ιδρύθηκε κατά τα τέλη του 1974. Σήμερα απαρτίζεται 

από το Βέλγιο, τον Καναδά, τη Γαλλία, τη Γερμανία, την Ιταλία, την Ιαπωνία, το 

Λουξεμβούργο, την Ολλανδία, την Ισπανία, τη Σουηδία, το Ηνωμένο Βασίλειο και τις 

Ηνωμένες Πολιτείες. Κατά τις συνεδριάσεις της, οι οποίες πραγματοποιούνται 

τέσσερις φορές ετησίως, τα κράτη εκπροσωπούνται από την κεντρική τους τράπεζα, ή 

την αρμόδια αρχή για θέματα επίβλεψης τραπεζών. Η Επιτροπή δεν κατέχει επίσημη 

ελεγκτική εξουσία. Συγκεκριμένα, θέτει πρότυπους κανόνες με σκοπό αυτοί να 

υιοθετηθούν και να εφαρμοστούν υπό την επίβλεψη των εκάστοτε και ανά κράτος 

αρμόδιων αρχών, προκειμένου να επιτευχθεί εναρμόνιση των ελεγκτικών 

διαδικασιών των κρατών-μελών. 

 

2.1.  Οι συνθήκες της Επιτροπής Βασιλείας 
 

2.1.1. Συνθήκη 1η  
 

Το 1998, η Επιτροπή Βασιλείας εισήγαγε διεθνή πρότυπα για τη θεσμική 

ρύθμιση της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών. Η συνθήκη αυτή, που 

ονομάστηκε “Basel I”, είχε ως σκοπό την ενίσχυση της τραπεζικής σταθερότητας με 

τον καθορισμό ποσοστού 8% ως ελάχιστο απαιτούμενο κεφάλαιο για την κάλυψη του 

κινδύνου των τραπεζών. Το ανωτέρω ποσοστό τέθηκε πολλές φορές υπό 
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αμφισβήτηση, αλλά η “Basel I” υιοθετήθηκε από περισσότερες από 100 χώρες 

παγκοσμίως και αποτελεί ορόσημο στην ιστορία των τραπεζικών θεσμοθετήσεων. 

 

2.1.2.  Συνθήκη 2η  
 

Από τα τέλη του 1980, επήλθαν πολύ μεγάλες αλλαγές στα τραπεζικά 

δεδομένα ώστε η συνθήκη αυτή να καταστεί ανεπαρκής. Τον Ιούνιο του 1999, η 

Επιτροπή Βασιλείας παρουσίασε τη δεύτερη συνθήκη που ονομάστηκε “Basel II”, με 

σκοπό να αντικαταστήσει την πρώτη. Η Συνθήκη αυτή τροποποιήθηκε στην τελική 

της μορφή τον Ιούνιο του 2004. Σκοπός της είναι να αναλύσει τα διάφορα 

απαιτούμενα στοιχεία και θέματα που αντιμετωπίζουν οι τράπεζες και να εφαρμόσει 

ένα σύστημα διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου.  

Οι βασικοί στόχοι της δεύτερης συνθήκης είναι: 

• να καταστήσει την κατανομή των κεφαλαίων των τραπεζών περισσότερο 

ευαίσθητη στον κίνδυνο, 

• να διαχωρίσει τον λειτουργικό κίνδυνο από τον πιστωτικό κίνδυνο και 

αυτοί να υπολογίζονται χωριστά, 

• το θεσμικό απαιτούμενο κεφάλαιο να συμβαδίζει με το οικονομικό 

απαιτούμενο κεφάλαιο των τραπεζών, και 

• να ενθαρρύνει τις τράπεζες να χρησιμοποιούν τα εσωτερικά τους 

συστήματα ώστε να πετυχαίνουν τα επίπεδα του θεσμικού κεφαλαίου. 

Το θεσμικό πλαίσιο του “Basel II” βασίζεται σε τρεις πυλώνες. 

 

2.1.2.1. Πυλώνας Ι: ελάχιστο απαιτούμενο κεφάλαιο για την κάλυψη του κινδύνου 
 

 Ο ορισμός του απαιτούμενου κεφαλαίου δίδεται από τη συνθήκη “Basel I” και 

το ποσοστό του 8% παραμένει αμετάβλητο. Όμως, ο τρόπος υπολογισμού του 

κινδύνου αλλάζει σημαντικά. Συγκεκριμένα, όσον αφορά τον πιστωτικό κίνδυνο, τα 

τραπεζικά ιδρύματα έχουν τη δυνατότητα να επιλέξουν ανάμεσα σε δύο βασικές 

μεθοδολογίες για τον υπολογισμό του ελάχιστου κεφαλαίου για την κάλυψη του 

πιστωτικού κινδύνου. Η πρώτη αναφέρεται ως τυποποιημένη, και πρόκειται για την 
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υιοθέτηση της διαβάθμισης που πραγματοποιείται από αντίστοιχους Διεθνείς Οίκους. 

Η δεύτερη αναφέρεται ως εσωτερική διαδικασία και πρόκειται για συστήματα που 

δημιουργούνται και εφαρμόζονται από τον ίδιο τον τραπεζικό οργανισμό. 

 

Απαιτήσεις 
 

Απαιτήσεις έναντι κρατών και κεντρικών τραπεζών 

1η εναλλακτική (option) 

Αξιολόγηση 
Πιστοληπτικής 
Ικανότητας 

ΑΑΑ 
ως 
ΑΑ- 

Α+ 
ως 
Α- 

ΒΒΒ+ 
ως 

ΒΒΒ- 

ΒΒ+ 
ως 
Β- 

Κάτω 
από 
Β- 

Χωρίς 
αξιολό-
γηση 

Συντελεστής 
Στάθμισης 0% 20% 50% 100% 150% 100% 
 

 Ειδικά για τις απαιτήσεις των πιστωτικών ιδρυμάτων έναντι του κράτους στο 

οποίο εδρεύουν ή έναντι της κεντρικής τους τράπεζας, καθορίζεται συντελεστής 

στάθμισης μιας κατώτερης βαθμίδας, εφόσον οι απαιτήσεις υφίστανται στο νόμισμα 

της ίδιας χώρας. Σε περίπτωση που οι απαιτήσεις τηρούνται σε νόμισμα άλλης χώρας 

τότε εφαρμόζεται ο συντελεστής στάθμισης της βαθμίδας στην οποία ανήκει η χώρα. 

 

2η εναλλακτική (option) 

Για τον καθορισμό του συντελεστή στάθμισης των απαιτήσεων έναντι 

κρατών, οι εποπτικές αρχές αποδέχονται διαβαθμίσεις εγκεκριμένων Export Credit 

Agencies (ECAs) ή διαβαθμίσεις ECAs που συμμετέχουν στο Arrangement on 

Officially Supported Export Credits (OECD) ως οι κατωτέρω κατηγορίες: 
 

Διαβάθμιση 
του ECA 0-1 2 3 4-6 7 

Συντελεστής 
Στάθμισης 0% 20% 50% 100% 150% 
 

Οι απαιτήσεις έναντι της Bank for International Settlement, του Διεθνούς 

Νομισματικού Ταμείου, της Ευρωπαϊκής Τράπεζας και της Ευρωπαϊκής Ένωσης 

επιδέχονται συντελεστή στάθμισης 0%. 
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Απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων δημοσίου τομέα (PSEs) 

Οι απαιτήσεις έναντι των εγχώριων PSEs σταθμίζονται με συντελεστή της 

βαθμίδας στην οποία υπάγεται η χώρα στην οποία λειτουργούν, είτε βάσει της 

εναλλακτικής 1 είτε βάσει της εναλλακτικής 2 που περιγράφηκε παραπάνω.  

 

Απαιτήσεις έναντι multirateral development banks (MDBs)  

Στην περίπτωση αυτή χρησιμοποιείται ο τρόπος της 2ης εναλλακτικής, ενώ με 

συντελεστή 0% σταθμίζονται οι απαιτήσεις έναντι τραπεζών που εντάσσονται σε 

κατηγορίες υψηλής πιστοληπτικής ικανότητας και πληρούν συγκεκριμένα κριτήρια 

της Επιτροπής. 

 

Απαιτήσεις έναντι τραπεζών 

Υπάρχουν δύο εναλλακτικές για τον καθορισμό του συντελεστή στάθμισης 

απαιτήσεων έναντι τραπεζών. Οι απαιτήσεις έναντι τραπεζών που δεν έχουν 

διαβαθμιστεί σταθμίζονται με συντελεστή όχι χαμηλότερο του συντελεστή που 

εφαρμόζεται στη χώρα στην οποία λειτουργεί.  

Αναφορικά με την πρώτη εναλλακτική, σε όλες τις τράπεζες που λειτουργούν 

σε μια χώρα θα εφαρμόζεται συντελεστής μιας κατηγορίας λιγότερο ευνοϊκής απ’ ότι 

εφαρμόζεται σε απαιτήσεις έναντι της ίδιας χώρας. Ωστόσο, για τις απαιτήσεις έναντι 

τραπεζών που λειτουργούν σε χώρες με διαβαθμίσεις μεταξύ ΒΒ+ και Β- και έναντι 

τραπεζών που δεν έχουν διαβαθμιστεί θα χρησιμοποιείται συντελεστής 100%. 

Σύμφωνα με τη 2η εναλλακτική οι συντελεστές στάθμισης βασίζονται στην 

εξωτερική διαβάθμιση πιστοληπτικής ικανότητας των τραπεζών και οι απαιτήσεις 

έναντι αδιαβάθμητων τραπεζών σταθμίζονται με συντελεστή 50%, ενώ επιτρέπεται η 

χρήση συντελεστή μιας βαθμίδας χαμηλότερης για βραχυπρόθεσμες απαιτήσεις 

(μέχρι τρεις μήνες) με ελάχιστο το 20%. Αυτή η δυνατότητα παρέχεται σε 

διαβαθμισμένες και αδιαβάθμητες τράπεζες, αλλά όχι σε τράπεζες που υπόκεινται σε 

συντελεστή 150%. 
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1η εναλλακτική 

Διαβάθμιση 
κράτους ή 
κεντρικής 
τράπεζας 

ΑΑΑ 
ως 
ΑΑ- 

Α+ 
ως 
Α- 

ΒΒΒ+ 
ως 

ΒΒΒ- 

ΒΒ+ 
ως 
Β- 

Κάτω 
του 
Β- 

Χωρίς 
διαβάθμιση 

Συντελεστής 
στάθμισης 20% 50% 100% 100% 150% 100% 
 

2η εναλλακτική 

Διαβάθμιση 
τράπεζας 

ΑΑΑ 
ως 
ΑΑ- 

Α+ 
ως 
Α- 

ΒΒΒ+ 
ως 

ΒΒΒ- 

ΒΒ+ 
ως 
Β- 

Κάτω 
του 
Β- 

Χωρίς 
διαβάθμιση

Συντελεστής 
στάθμισης 20% 50% 50% 100% 150% 50% 

Συντελεστής 
στάθμισης για 
βραχυπρόθεσμες 
απαιτήσεις 

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

 

Απαιτήσεις έναντι ασφαλιστικών εταιριών 

Οι απαιτήσεις έναντι ασφαλιστικών εταιριών αντιμετωπίζονται με τον ίδιο 

τρόπο που αντιμετωπίζονται και οι απαιτήσεις έναντι τραπεζών, στην περίπτωση που 

αυτές υπόκεινται σε εποπτικές και ελεγκτικές αρχές. Σε διαφορετική περίπτωση 

αντιμετωπίζονται όπως και οι απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων. 

 

Απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων 

Ο παρακάτω πίνακας απεικονίζει τους συντελεστές στάθμισης των 

απαιτήσεων έναντι επιχειρήσεων, συμπεριλαμβανομένων και των ασφαλιστικών 

εταιριών. Ο συντελεστής για τις αδιαβάθμητες επιχειρήσεις ανέρχεται σε 100%. Οι 

απαιτήσεις έναντι αδιαβάθμητων επιχειρήσεων δεν μπορεί να σταθμίζονται με 

συντελεστή χαμηλότερο από τον συντελεστή που ισχύει για την χώρα στην οποία 

λειτουργούν. 

Διαβάθμιση  
ΑΑΑ 
ως 
ΑΑ- 

Α+ 
ως 
Α- 

ΒΒΒ+ 
ως 
ΒΒ- 

Κάτω 
του 
ΒΒ- 

Χωρίς 
διαβάθμιση 

Συντελεστής 
στάθμισης 20% 50% 100% 150% 100% 
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Οι εποπτικές αρχές έχουν τη δυνατότητα να καθορίσουν υψηλότερο 

συντελεστή από 100% για τις επιχειρήσεις που δεν έχουν διαβαθμιστεί και κρίνουν 

ότι ενέχουν υψηλότερο κίνδυνο.  

 

Απαιτήσεις που συμπεριλαμβάνονται σε regulatory retail portofolios 

Απαιτήσεις που ανήκουν στην κατηγορία αυτή σταθμίζονται με συντελεστή 

75%. Τέτοιες απαιτήσεις είναι οι απαιτήσεις έναντι ιδιωτών ή μικρών επιχειρήσεων, 

απαιτήσεις από πιστωτικές κάρτες και υπεραναλήψεις, δάνεια αυτοκινήτων, κ.α. Το 

ανωτέρω ποσοστό μπορεί να αυξηθεί, εφόσον κρίνεται σκόπιμο από τις εκάστοτε 

εθνικές εποπτικές αρχές. 

 

Εξασφαλισμένες απαιτήσεις με βάρη επί κατοικιών 

Οι απαιτήσεις που είναι εξασφαλισμένες με υποθήκες υπέρ των τραπεζών επί 

των κατοικιών των δανειοληπτών σταθμίζονται με συντελεστή 35%. Ο συντελεστής 

αυτός μπορεί να αυξηθεί σε περίπτωση που αυτό κριθεί σκόπιμο από τις ελεγκτικές 

αρχές. 

 

Απαιτήσεις εξασφαλισμένες με βάρη επί εμπορικών ακινήτων 

Λόγω προβλημάτων που δημιουργήθηκαν κατά τις τρεις τελευταίες δεκαετίες 

στον τομέα των ενυπόθηκων δανείων εμπορικών ακινήτων, για τις απαιτήσεις αυτής 

της κατηγορίας εφαρμόζεται συντελεστής στάθμισης 100%. 

 

Ληξιπρόθεσμα δάνεια 

Το μη εξασφαλισμένο μέρος δανείου που εμφανίζει καθυστέρηση πληρωμής 

άνω των 90 ημερών σταθμίζεται με 150% όταν το προβλέψιμο ποσοστό 

αποπληρωμής είναι μικρότερο του 20% και με 100% όταν το προβλέψιμο ποσοστό 

αποπληρωμής είναι μεγαλύτερο του 20%. 
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Απαιτήσεις υψηλού κινδύνου 

Οι απαιτήσεις αυτές σταθμίζονται με συντελεστή 150%. Στην κατηγορία αυτή 

υπάγονται οι απαιτήσεις έναντι κρατών, PSEs, τραπεζών και ασφαλιστικών εταιριών 

με διαβάθμιση χαμηλότερη της Β- και απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων με διαβάθμιση 

χαμηλότερο από ΒΒ-.  

 

2.1.2.1.1. Η τυποποιημένη μέθοδος – μείωση του πιστωτικού κινδύνου 
 

Τεχνικές μείωσης/μετριασμού πιστωτικού κινδύνου 

- Συναλλαγές που οδηγούν σε λήψη επιπρόσθετων καλύψεων, 

- Υπολογισμός καθαρού πιστωτικού κινδύνου, λαμβάνοντας υπόψη τη 

διαφορά των στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, 

- Συνυπολογισμός εγγυήσεων και πιστωτικών παραγώγων, 

- Διαφορά ληκτικότητας, 

- Ποικιλία στοιχείων 

 

Επιπρόσθετες καλύψεις 

- μετρητά ή καταθέσεις σε τράπεζες, 

- χρυσός, 

- εξασφαλίσεις χρεών που έχουν διαβαθμιστεί ως ΒΒ- (για κράτη ή 

κεντρικές τράπεζες) ή ως ΒΒΒ- (για άλλους οργανισμούς) ή ως Α-3/Ρ-3 

για βραχυπρόσθεσμα στοιχεία, 

- εξασφαλίσεις χρεών που δεν έχουν διαβαθμιστεί, 

- μετοχές ή μετατρέψιμα ομόλογα, 

- αμοιβαία κεφάλαια. 
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Η πλήρης προσέγγιση 
 

Για μια πρόσθετη συναλλαγή, το σύνολο της έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο 

μετά το μετριασμό της υπολογίζεται με τον παρακάτω τύπο: 

 

E* = max {0, [E x (1 + He) – C x (1 – Hc – Hfx)]} όπου 
 

Ε*  = η αξία της έκθεσης μετά το μετριασμό του κινδύνου 

Ε = η τρέχουσα αξία της έκθεσης 

He = το ποσοστό απαιτούμενου κεφαλαίου που αντιστοιχεί στην έκθεση 

C = η τρέχουσα αξία των πρόσθετων εξασφαλίσεων 

Hc = ο ποσοστό απαιτούμενου κεφαλαίου που αντιστοιχεί στις πρόσθετες  

εξασφαλίσεις 

Hfx  = το ποσοστό απαιτούμενου κεφαλαίου που αντιστοιχεί στη  

συναλλαγματική διαφορά μεταξύ των πρόσθετων εξασφαλίσεων και  

της έκθεσης 
 

Η αξία της έκθεσης  στον πιστωτικό κίνδυνο πολλαπλασιάζεται  με το 

συντελεστή στάθμισης κινδύνου για να αποτελέσει την σταθμισμένη αξία του 

στοιχείου για την πρόσθετη συναλλαγή. 
 

Οι ελεγκτικές αρχές επιτρέπουν στις τράπεζες να χρησιμοποιήσουν τις δικές 

τους εσωτερικές εκτιμήσεις για τη μεταβλητότητα των τιμών αγοράς και των 

συναλλαγματικών ισοτιμιών, με την προϋπόθεση ότι πληρούν ορισμένα κριτήρια.  

 

Η απλή προσέγγιση 
 

Για να είναι μια πρόσθετη συναλλαγή αναγνωρισμένη με την απλή 

προσέγγιση, θα πρέπει να είναι εξασφαλισμένη τουλάχιστον για τη διάρκεια της 

έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο και θα πρέπει να επανεκτιμάται ανά τουλάχιστον έξι 

 27



Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

μήνες. Η στάθμιση του κινδύνου θα ανέρχεται από 0% έως 20%, ανάλογα με την 

περίπτωση. 

 

2.1.2.1.2. Η προσέγγιση βάσει των εσωτερικών διαβαθμίσεων 
 

Οι ελεγκτικές και εποπτικές αρχές των τραπεζικών ιδρυμάτων, κάτω από 

ορισμένες προϋποθέσεις, επιτρέπει στις τράπεζες τη χρήση της προσέγγισης βάσει 

των εσωτερικών διαβαθμίσεων, η οποία στηρίζεται σε δικές τους εκτιμήσεις για τον 

κίνδυνο, και τον προσδιορισμό των απαιτούμενων κεφαλαίων για την κάλυψη του 

κινδύνου αυτού. Ο προσδιορισμός αυτός εμπεριέχει στοιχεία όπως την πιθανότητα 

πτώχευσης, τη ζημία σε περίπτωση πτώχευσης, την έκθεση στην πτώχευση, και την 

αποτελεσματική ληκτότητα. Η προσέγγιση βασίζεται σε μεγέθη όπως οι μη 

αναμενόμενες απώλειες και οι αναμενόμενες απώλειες.  

Στα πλαίσια της προσέγγισης αυτής, οι τράπεζες οφείλουν να δημιουργήσουν 

κατηγορίες στοιχείων τους που εκτίθενται στον κίνδυνο, ανάλογα με τα 

χαρακτηριστικά τους. Για παράδειγμα, μια κατηγοριοποίηση μπορεί να γίνει σε α) 

επιχειρήσεις, β) χώρες και κεντρικές τράπεζες, γ) τράπεζες, δ) λιανική τραπεζική, ε) 

συμμετοχές. Οι τράπεζες μπορούν να διαφέρουν ως προς αυτήν την 

κατηγοριοποίηση. Ωστόσο, θα πρέπει να αποδεικνύουν στις ελεγκτικές αρχές ότι  η 

μεθοδολογία που χρησιμοποιούν είναι κατάλληλη και διαχρονική. 

Για κάθε κατηγορία στοιχείων, υπάρχουν τρεις παράγοντες: 

1. τα συστατικά του κινδύνου – εκτιμήσεις για τις παραμέτρους του κινδύνου 

από τις τράπεζες, ή ορισμένες φορές από τις εποπτικές αρχές 

2. συντελεστές στάθμισης – το μέσο με το οποίο τα συστατικά του κινδύνου 

μετατρέπονται σε σταθμισμένα στοιχεία και έπειτα απαιτούμενο κεφάλαιο 

για κάλυψη του κινδύνου, 

3. ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις – το ελάχιστο ποσό κεφαλαίου που 

πρέπει να διαθέτει μια τράπεζα ώστε να χρησιμοποιήσει την προσέγγιση 

εσωτερικών διαβαθμίσεων για μια κατηγορία στοιχείου. 

Για τις περισσότερες κατηγορίες στοιχείων, η Επιτροπή διαθέτει δύο ευρείες 

προσεγγίσεις: τη θεμελιώδη και την προχωρημένη. Στα πλαίσια της πρώτης 
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προσέγγισης, οι τράπεζες προβαίνουν σε δικές τους εκτιμήσεις για την πιθανότητα 

πτώχευσης, και βασίζονται σε εκτιμήσεις των εποπτικών αρχών για τα υπόλοιπα 

συστατικά του κινδύνου. Στα πλαίσια της δεύτερης προσέγγισης, οι τράπεζες 

προβαίνουν σε δικές τους εκτιμήσεις για την πιθανότητα πτώχευσης, τη ζημία σε 

περίπτωση πτώχευσης, την έκθεση στην πτώχευση, και την αποτελεσματική 

ληκτότητα. Και στις δύο περιπτώσεις, οι τράπεζες οφείλουν να χρησιμοποιούν τους 

συντελεστές στάθμισης που ισχύουν στα πλαίσια της προσέγγισης εσωτερικών 

διαβαθμίσεων προκειμένου να υπολογίζουν τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις για 

την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου.  

Όταν μια τράπεζα υιοθετεί την προσέγγιση εσωτερικών διαβαθμίσεων για ένα 

μέρος των στοιχείων της, αναμένεται να επεκτείνει τη χρήση της προσέγγισης και στα 

υπόλοιπα στοιχεία της. Η Επιτροπή αναγνωρίζει ότι μπορεί να μην είναι πρακτική και 

αποτελεσματική η εφαρμογή της ίδιας προσέγγισης σε όλα τα στοιχεία της. Παρόλα 

αυτά, θεωρείται πως η τράπεζα οφείλει να χρησιμοποιεί την ίδια μέθοδο για όλα τα 

στοιχεία της ίδιας κατηγορίας. 

 Ο δεύτερος πυλώνας της συνθήκης πραγματεύεται τις αρχές ελεγκτικών 

μηχανισμών και οδηγούς διαχείρισης κινδύνου. Σκοπός της διαδικασίας αυτής είναι 

όχι μόνο η διαβεβαίωση διάθεσης από μέρους των τραπεζών των επαρκών κεφαλαίων 

για την κάλυψη του κινδύνου, αλλά και η ενθάρρυνση των τραπεζών για την 

ανάπτυξη και χρήση καλύτερων τεχνικών μέτρησης και διαχείρισης κινδύνου. Οι 

ελεγκτικές αρχές καλούνται να αξιολογήσουν τους υπολογισμούς των τραπεζών για 

την κεφαλαιακή τους επάρκεια, όποτε αυτό κρίνεται απαραίτητο.  

 Ο δεύτερος πυλώνας αναφέρει τέσσερις σημαντικές αρχές για την υποστήριξη 

της διαδικασίας που πραγματεύεται.  

Αρχή 1η: οι τράπεζες οφείλουν να ακολουθούν μια διαδικασία υπολογισμού της 

συνολικής κεφαλαιακής επάρκειάς τους αναφορικά με το προφίλ κινδύνου τους και 

μια στρατηγική για τη διατήρηση του επιπέδου του κεφαλαίου τους. 

Αρχή 2η: οι ελεγκτικές αρχές οφείλουν να αξιολογούν τους εσωτερικούς 

υπολογισμούς των τραπεζών για την κεφαλαιακή τους επάρκεια και τη στρατηγική 

τους, καθώς και την ικανότητά τους να ελέγχουν και να διασφαλίζουν την 

συμμόρφωσή τους με τα καθορισμένα ποσοστά. Οι ελεγκτικές αρχές οφείλουν να 
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ενεργούν κατάλληλα σε περίπτωση που δεν είναι ευχαριστημένες με το αποτέλεσμα 

αυτής της διαδικασίας. 

Αρχή 3η: οι ελεγκτικές αρχές οφείλουν να αναμένουν από τις τράπεζες  να 

λειτουργούν άνω του ελάχιστου ποσοστού απαιτούμενου κεφαλαίου, και θα πρέπει να 

αξιώνουν από τις τράπεζες τη διατήρηση του κεφαλαίου τους σε επίπεδο άνω του 

ελαχίστου. 

Αρχή 4η: οι ελεγκτικές αρχές οφείλουν να επιδιώκουν να παρεμβαίνουν σε πρώιμο 

στάδιο ώστε να αποτρέψουν τη μείωση του κεφαλαίου σε επίπεδα κάτω του 

χαμηλότερου αποδεκτού, και θα πρέπει να απαιτούν άμεση διορθωτική δράση εάν 

αυτό δεν επιτευχθεί. 

 Με τον τρίτο πυλώνα, η Επιτροπή Βασιλείας αποσκοπεί να καταστήσει τα 

μέρη της αγοράς ικανά να εκτιμήσουν σημαντικές πληροφορίες για το προφίλ 

κινδύνου μιας τράπεζας. Ο πυλώνας αυτός προτίθεται να λειτουργήσει ενισχυτικά 

στους δύο πρώτους. 

 

2.2. Οργανισμοί Διαβάθμισης Πιστωτικού Κινδύνου (Credit Risk Agencies) 
 

 Για την εξυπηρέτηση της ανάλυσης του πιστωτικού κινδύνου, λειτουργούν 

διάφοροι διεθνείς οίκοι (Credit Risk Agencies), οι οποίοι αναλύουν την κατάσταση 

των επιχειρήσεων (κυρίως μεγάλων) και τις διαβαθμίζουν σε μια κατηγορία 

πιστωτικού κινδύνου, ανάλογα με την πιστοληπτική τους ικανότητα. Οι οργανισμοί 

αυτοί διαβαθμίζουν και τραπεζικά ιδρύματα, ακόμη και κράτη. Στη διαβάθμιση αυτή 

στηρίζονται τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για τον υπολογισμό του πιστωτικού 

κινδύνου που απορρέει από τη χρηματοδότηση αυτών των επιχειρήσεων. 

 Όπως διατυπώθηκε από τους John B. Caouette, Edward I. Altman και Paul 

Narayanan (1998), oι οργανισμοί διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου ειδικεύονται 

στην αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας και της φερεγγυότητας των 

επιχειρήσεων, ιδιωτικών, δημοτικών ή δημόσιων, καθώς και των κρατών. 

Αντικείμενό τους είναι να ενημερώνουν τους επενδυτές για την πιθανότητα 

ανάκτησης των κεφαλαίων τους, μετά της σχετικής απόδοσης, όπως είχε οριστεί. 

Ουσιαστικά, ενημερώνουν για την πιθανότητα αθέτησης των συμφωνημένων όρων, 

αλλά και για το επίπεδο ανάκτησης κεφαλαίων στην περίπτωση αυτής της αθέτησης. 
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Πολλές επιχειρήσεις εξαρτώνται από τους οργανισμούς αυτούς προκειμένου να 

διαμορφώσουν τους προφίλ φερεγγυότητάς τους απέναντι σε δανειστές ή εγγυητές.  

Η αυξανόμενη σπουδαιότητα των οργανισμών αυτών αντανακλάται στην 

ραγδαία αύξηση του αριθμού των διαβαθμίσεών τους. Το 1997 για παράδειγμα η 

Moody’s αριθμούσε 3.841 διαβαθμίσεις έναντι 2.593 το 1990 και 912 το 1960. Για 

την απεικόνιση της διαβάθμισης σε κατηγορίες, χρησιμοποιούνται συνήθως κλίμακες 

που αποτελούνται από γράμματα της αλφαβήτου, μονά ή και τριπλά. Η Standard & 

Poor’s αντιστοιχεί την ένδειξη ΑΑΑ στη διαβάθμιση «Υψηλή ικανότητα πληρωμής 

απόδοσης και αποπληρωμής κεφαλαίου», ενώ η ένδειξη D χαρακτηρίζει επιχειρήσεις 

που δεν ανταποκρίνονται συνεπώς στις υποχρεώσεις τους. 

Καθώς η πιστοληπτική ικανότητα των αξιολογούμενων μπορεί να μεταβληθεί 

τακτικά, οι διαβαθμίσεις επαναλαμβάνονται με πρόσφατα κάθε φορά στοιχεία. 

Αντίθετα με τις τράπεζες και τις ασφαλιστικές εταιρίες, οι οργανισμοί διαβάθμισης 

πιστωτικού κινδύνου διατηρούν επαφές με τους αξιολογούμενους και αναβαθμίζουν 

συνεχώς τις αξιολογήσεις τους. 

Παρά το γεγονός ότι πρωταρχικός σκοπός τους είναι η εξυπηρέτηση της 

κοινωνίας επενδύσεων, οι οργανισμοί αυτοί στην πραγματικότητα αμείβονται από 

τους διαβαθμιζόμενους. Πριν από το 1970, οι οργανισμοί διαβάθμισης παρείχαν τις 

διαβαθμίσεις τους δωρεάν και πωλούσαν τις αναλυτικές τους εκδόσεις στους 

επενδυτές. Η απουσία αμοιβών από τους διαβαθμιζόμενους παρείχε στους 

οργανισμούς την ελευθερία της αμερόληπτης διαβάθμισης. Όμως τα έσοδα από τις 

συνδρομές των επενδυτών δεν ήταν επαρκή για την υποστήριξη της λειτουργίας τους. 

Κατά την ύφεση του 1970, η εμπιστοσύνη των επενδυτών κλονίστηκε σοβαρά από 

την χρεοκοπία της Penn Central που άφησε υποχρεώσεις ύψους $82 εκατ. Έπειτα, οι 

επιχειρήσεις είχαν την ανάγκη να διαβεβαιώσουν τους εν δυνάμει επενδυτές για την 

φερεγγυότητα και τη βιωσιμότητά τους. Οι διαβαθμίσεις ήταν ένας αποτελεσματικός 

τρόπος επίτευξής του. Σε ένα τέτοιο περιβάλλον, οι οργανισμοί βρήκαν πρόσφορο 

έδαφος για να καθιερώσουν χρεώσεις για τις διαβαθμίσεις τους. 

Παρόλο που αμείβονται για τις υπηρεσίες τους, οι οργανισμοί διαβάθμισης 

γενικά συμπεριφέρονται περισσότερο ως κέντρα ακαδημαϊκής έρευνας παρά ως 

κερδοσκοπικές επιχειρήσεις. Για παράδειγμα, οι αναλυτές ποτέ δε συζητούν το 

κόστος μιας διαβάθμισης. Ασχολούνται αποκλειστικά με τη διαβάθμιση και δεν 
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ενέχονται σε θέματα οικονομικού προϋπολογισμού ή προγραμματισμού. Η θέση τους 

είναι εντελώς διαφορετική από τη θέση ενός τραπεζικού account officer ο οποίος 

είναι μέλος ενός κερδοσκοπικού κέντρου και περιορίζεται από προϋπολογισμούς. 

Κατά την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας διαφόρων εταιριών, οι 

οργανισμοί διαβάθμισης χρησιμοποιούν πολλά εργαλεία που χρησιμοποιούν και οι 

οικονομικοί αναλυτές μετοχών, αλλά οι προσεγγίσεις τους διαφέρουν στον τομέα του 

χρονικού ορίζοντα. Οι αναλυτές μετοχών προσεγγίζουν την ανάλυση (κατανοητά) 

από την σκοπιά των κατόχων μετοχών, ενώ οι οργανισμοί διαβάθμισης ασχολούνται 

περισσότερο με το ενδιαφέρον των κατόχων ομολόγων, άλλων πιστωτών ή 

συμβαλλομένων ασφαλιστικών εταιριών. 

Ορισμένοι από τους οργανισμούς αυτούς είναι περισσότερο επεξηγηματικοί 

όσο αφορά τη διαδικασία που ακολουθούν για τη διαβάθμιση. Η Standard & Poor’s 

εξήγησε ότι για τη διαβάθμιση εντός ομολόγου βιομηχανίας εστιάζεται στον κίνδυνο 

επιχείρησης (τα χαρακτηριστικά της βιομηχανίας, την ανταγωνιστική θέση όσο 

αφορά το marketing, την τεχνολογία και την αποδοτικότητα, τη διοίκηση της 

εταιρίας) και τον χρηματοοικονομικό κίνδυνο (χρηματοοικονομικά χαρακτηριστικά, 

χρηματοοικονομική πολιτική, κερδοφορία, κεφαλαιακή δομή, ταμειακές ροές). Από 

τα παραπάνω, ο παράγοντας που έχει τη μεγαλύτερη βαρύτητα στην κατηγορία 

διαβάθμισης είναι ο κίνδυνος βιομηχανίας, δηλαδή η ανάλυση της δύναμης και 

σταθερότητας της βιομηχανίας στην οποία λειτουργεί η επιχείρηση. Το προσωπικό 

της Moody’s αποκάλυψε ότι εστιάζεται στα θεμελιώδη στοιχεία των επιχειρήσεων 

όπως τα χαρακτηριστικά προσφοράς και ζήτησης και την ηγεσία αφοράς. Σύμφωνα 

με στέλεχος της Duff & Phelps, η παρουσίαση της επιχείρησης στην επιτροπή 

διαβάθμισης είναι ο σημαντικότερος παράγοντας της διαδικασίας διαβάθμισης. Στην 

Standard & Poor’s η ανάλυση του κινδύνου βιομηχανίας συχνά θέτει ένα απώτερο 

όριο στις διαβαθμίσεις που μπορούν να επιτύχουν οι επιχειρήσεις της συγκεκριμένης 

βιομηχανίας.  

Η Standard & Poor’s κατά την ανάλυση της οικονομικής ισχύος μιας 

επιχείρησης υπολογίζει έναν αριθμό χρηματοοικονομικών δεικτών και τους αναλύει 

και διαχρονικά. Αυτοί περιλαμβάνουν δείκτες μόχλευσης, δανειακής επιβάρυνσης, 

και ταμειακών ροών. Αντίθετα, η Moody’s δεν αποκαλύπτει τους 

χρηματοοικονομικούς παράγοντες στους οποίους αποδίδει τη μέγιστη βαρύτητα. 
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Ορισμένες φορές οι κατηγορίες διαβάθμισης των δύο αυτών οργανισμών τυγχάνει να 

διαφέρουν, όμως τις περισσότερες φορές συμπίπτουν.  

Η εσωτερική διαδικασία διαβάθμισης μιας επιχείρησης διακόπτεται ανά 

διαστήματα από έντονες ερωτήσεις και διαμάχες, σε σημείο που φαίνεται εχθρική. 

Έπειτα από εκτεταμένη έρευνα, ένας αναλυτής προτείνει μια κατηγορία διαβάθμισης 

και στη συνέχεια καλείται να υπερασπίσει αυτήν του την πρόταση ενώπιον μιας 

επιτροπής και να αντιμετωπίσει εξαντλητική ανάκριση. Η αξιολογούμενη επιχείρηση 

θα συγκριθεί με επιχειρήσεις ίδιου και διαφορετικού κλάδου που έχουν διαβαθμιστεί 

σε κατηγορία ίδια με την προτεινόμενη. 

Και στους δύο οργανισμούς διαβάθμισης, μια συνέντευξη με τη διοίκηση της 

επιχείρησης αποτελεί σημαντικό συστατικό της διαδικασίας διαβάθμισης. 

Συγκεκριμένα στην Moody’s ανώτερα στελέχη ερωτώνται στενά για την 

προγενέστερη απόδοση των επιχειρήσεων που εκπροσωπούν, καθώς και για τα 

μελλοντικά τους σχέδια. Τέτοιες συναντήσεις που αποτελούν συστατικό στοιχείο των 

διαβαθμίσεων αναμφισβήτητα εμπεριέχουν παράγοντες υποκειμενικότητας. Ένας 

διευθυντής που είναι καταξιωμένος στο χώρο του μπορεί να απαλλαχθεί από 

αμφιβολίες του οργανισμού, ενώ ένα άσημο ανώτατο στέλεχος μπορεί να 

αντιμετωπιστεί με μεγαλύτερο σκεπτικισμό. Ένα στέλεχος επιχείρησης που είχε 

εμφανιστεί και στο παρελθόν και είχε εκθέσει συγκεκριμένο προγραμματισμό που 

επιβεβαιώθηκε με το πέρασμα του χρόνου μπορεί να έχει περισσότερο συμμεριστική 

ακρόαση από άλλους. Αυτό μπορεί να επιφέρει ως αποτέλεσμα την ύπαρξη 

προκατάληψης εναντίον των νέων στελεχών ή εναντίον νέων διαβαθμιζόμενων 

επιχειρήσεων. 

Οι θεσμοί που χρησιμοποιούν τις διαβαθμίσεις πιστωτικού κινδύνου για τα 

ομόλογα στηρίζονται στην υπόθεση ότι η διαβάθμιση δεν μεταβάλλεται διαχρονικά. 

Παρά του λανθασμένου της παραπάνω υπόθεσης, οι ρυθμιστές οφείλουν να 

προσαρμοστούν στην μεταβλητότητα των διαβαθμίσεων διαχρονικά αλλά και 

ανάμεσα στους οργανισμούς διαβάθμισης. Η Moody’s εξέφρασε ότι ο τρόπος χρήσης 

των διαβαθμίσεων από τους νομοθέτες τείνει να αλλάξει και πιθανότητα να 

υπονομεύσει την αντικειμενικότητα της διαδικασίας διαβάθμισης. Αναγκασμένες οι 

επιχειρήσεις να αποκτήσουν μια διαβάθμιση επειδή διαφορετικά δεν μπορούν να 

προσελκύσουν επενδυτές, καταφεύγουν στους οργανισμούς διαβάθμισης όχι για να 
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ενισχύσουν την πιστοληπτική τους ικανότητα, αλλά για να αποκτήσουν άδεια από 

τους ρυθμιστές. 

Ένα πρόβλημα προκύπτει όταν διάφοροι οργανισμοί διαβάθμισης διαφωνούν 

για μια συγκεκριμένη διαβάθμιση. Κατά μέσο όρο, οι διαβαθμίσεις των Moody’s και 

Standard & Poor’s σχετίζονται υψηλά μεταξύ τους, αλλά οι διαβαθμίσεις των Fitch 

IBCA και Duff & Phelps είναι υψηλότερες. Παρά το γεγονός ότι οι διαδικασίες 

διαβάθμισης των διαφόρων οργανισμών διαφέρουν σημαντικά, οι ρυθμιστές δεν 

κάνουν διαχωρισμούς και θεωρούν ισοβαθμείς ίδιες κατηγορίες από διαφορετικούς 

οργανισμούς. Ωστόσο, οι επενδυτές συνήθως αναγνωρίζουν τις διαφορές. 

Σύμφωνα με τον Martin O’Donovan (2004), η άποψη ενός οργανισμού 

διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου για την πιστοληπτική ικανότητα μιας επιχείρησης 

επηρεάζει σημαντικά την ικανότητά της για δανεισμό, αλλά και τους όρους 

αποπληρωμής τυχόν αναληφθέντος δανείου. Επίσης, επηρεάζει τα απαιτούμενα 

κεφάλαια της τράπεζας που θα τη δανείσει. Φαίνεται λοιπόν πως η «εξουσία» των 

οργανισμών αυτών είναι πολύ μεγάλη, όμως αυτοί δεν ελέγχονται από καμιά αρχή.  

 Συγκεκριμένα, πριν από τρία χρόνια, οι οργανισμοί αυτοί έχουν δεχθεί 

σημαντική κριτική. Βρέθηκαν στην πυρά διότι απέτυχαν να προειδοποιήσουν το 

επενδυτικό κοινό για την αποτυχημένη οικονομική πορεία διαφόρων μεγάλων 

επιχειρήσεων (Enron, Parmalat, WorldCom). Το γεγονός αυτό έθεσε υπό 

αμφισβήτηση το ρόλο των οργανισμών αυτών. Ως επακόλουθο, ο IOSCO 

(International Organization of Securities Commissions) εξέδωσε μια έκθεση κανόνων, 

σύμφωνα με την οποία καθορίζονταν κανόνες για την προστασία των επενδυτών, 

διασφαλίζοντας ότι οι αγορές είναι αποτελεσματικές, ασφαλείς και διαφανείς, και με 

μειωμένο συστηματικό κίνδυνο. 

 Οι οργανισμοί διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου διαδραματίζουν σημαντικό 

ρόλο στην αποτελεσματική λειτουργία της παγκόσμιας κεφαλαιαγοράς. Επενδυτές 

και δανειστές στηρίζονται στους οργανισμούς αυτούς που τους παρέχουν μια άποψη 

για την πιστοληπτική τους ικανότητα. Πολλές επιχειρήσεις χρησιμοποιούν επίσης τις 

διαβαθμίσεις των οργανισμών αυτών για να αξιολογήσουν συνεργάτες τους. Στη 

διαβάθμιση αυτή στηρίζεται και η δεύτερη συνθήκη της Επιτροπής Βασιλείας, η 

οποία συνδέει την πιστοληπτική διαβάθμιση των εταιριών με την κεφαλαιακή 

επάρκεια των τραπεζών. 
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Εθνικές εποπτικές αρχές είναι αρμόδιες για τον καθορισμό των οργανισμών 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας που πληρούν τις προϋποθέσεις για την 

αποδοχή των διαβαθμίσεών τους.  

Οι οργανισμοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας πρέπει να ικανοποιούν 

τα παρακάτω κριτήρια: 

α. αντικειμενικότητα,  

β. ανεξαρτησία, 

γ. διεθνή πρόσβαση / διαφάνεια, 

δ. αποκαλυπτικότητα, 

ε. διάθεση πηγών, 

στ. αξιοπιστία. 

 Πολλοί υποστηρίζουν ότι οι ρυθμιστές οφείλουν να διαδραματίζουν 

σπουδαιότερο ρόλο στη θέσπιση του θεσμικού πλαισίου των οργανισμοί διαβάθμισης 

και να απομακρύνουν τα εμπόδια εισόδου νέων παρόμοιων οργανισμών. Αυτά τα 

εμπόδια θεωρείται ότι οδήγησαν σε ολιγοπωλιακές καταστάσεις την αγορά των 

οργανισμών αυτών και μείωσαν την ανάγκη τους για βελτίωση των μεθοδολογιών 

τους.  

 Στα πλαίσια των παραπάνω απόψεων, υφίστανται οι παρακάτω συστάσεις για 

τη θεσμοθέτηση των οργανισμοί διαβάθμισης: 

• εγκαθίδρυση ή αποσαφήνιση των κριτηρίων και των διαδικασιών 

σύμφωνα με τις οποίες οι οργανισμοί διαβάθμισης αποκτούν έγκριση 

λειτουργίας, 

• έλεγχος της ικανότητας παραγωγής αξιόπιστων διαβαθμίσεων, χωρίς τη 

θεσμοθέτηση των χρησιμοποιούμενων μεθοδολογιών, 

• απαιτείται οι εγκεκριμένοι οργανισμοί διαβάθμισης να τεκμηριώνουν 

εσωτερικούς ελέγχους που προστατεύουν από συγκρούσεις συμφερόντων 

και μη συναγωνιστικές πρακτικές, 

• περιοδική επανεξέταση των εγκεκριμένων οργανισμοί διαβάθμισης ώστε 

να διασφαλίζεται ότι συνεχίζουν να ικανοποιούν τα απαιτούμενα κριτήρια. 
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Οι οργανισμοί διαβάθμισης πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων 

οφείλουν να εφαρμόζουν τις δικές τους μεθοδολογίες και να εμμένουν σε αυτές. 

Εμπιστευτικές πληροφορίες που συγκεντρώνονται από τους οργανισμούς αυτούς 

κατά τη διάρκεια διαβάθμισης θα πρέπει να προφυλάσσονται και να μη διαδίδονται 

δημοσίως. Όμως θα πρέπει να αποκαλύπτουν τον τρόπο με τον οποίο 

πραγματοποιήθηκε η διαβάθμιση, εάν στηρίχθηκαν σε ποσοτικά ή ποιοτικά στοιχεία, 

καθώς και το χρόνο της πρόσφατης και της προηγούμενης διαβάθμισης.  

Επίσης, για να καταστεί αποτελεσματικότερη η διαδικασία διαβάθμισης 

πιστωτικού κινδύνου απαιτείται η συνεργασία του εκάστοτε οργανισμοί διαβάθμισης 

με την υπό διαβάθμιση επιχείρηση ώστε να προλαμβάνονται τυχόν δυσερμηνείες 

πληροφοριών και να επιβεβαιώνεται η ακρίβεια των συγκεκριμένων πληροφοριών. 

Ακόμη, οι οργανισμοί διαβάθμισης οφείλουν να επιτρέπουν στις διαβαθμιζόμενες 

επιχειρήσεις να προβούν σε ανάδραση των υπό επεξεργασία στοιχείων. Βέβαια, ο 

ρόλος των υπό διαβάθμιση επιχειρήσεων είναι πολύ σημαντικός για τη διαδικασία. Οι 

επιχειρήσεις οφείλουν να εφοδιάζουν τις οργανισμοί διαβάθμισης με όλα εκείνα τα 

απαραίτητα ακριβή στοιχεία που διαμορφώνουν την πιστοληπτική ικανότητά τους. 

Καλούνται να εξηγήσουν στις οργανισμοί διαβάθμισης την επιχειρηματική τους 

στρατηγική, τη διοικητική δομή τους, τους κινδύνους και τις ευκαιρίες του 

περιβάλλοντός τους, ή οτιδήποτε θα βοηθήσει τις οργανισμοί διαβάθμισης να 

κατανοήσουν τις συνθήκες λειτουργίας των επιχειρήσεων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

ΜΟΝΤΕΛΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 
 

 Το πεδίο της διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου έχει υποστεί πολλές αλλαγές 

από τη δεκαετία του 1990 μέχρι και σήμερα. Τα παραδοσιακά τραπεζικά πιστωτικά 

ιδρύματα που εστίασαν κυρίως αποκλειστικά στην ανάλυση των επιμέρους πελατών-

πιστούχων τους εντός κάποιων υποτυπωδών ορίων προς αποφυγή της υπερβάλλουσας 

συγκέντρωσης σε μια περιοχή ή έναν κλάδο, ανέπτυξαν την εφαρμογή 

συγκεντρωτικών τεχνικών διαχείρισης χαρτοφυλακίου δανείων (Steven Allen, 2003).  

Όπως διατυπώθηκε από τους John B. Caouette, Edward I. Altman και Paul 

Narayanan (1998), η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου έχει εξελιχθεί τα τελευταία 

είκοσι έτη λόγω της της ανάπτυξης καινοτόμων τεχνικών. Αυτές οι καινοτομίες 

παρακινήθηκαν από διάφορους παράγοντες, συμπεριλαμβανομένων των παρακάτω: 

• Η απελευθέρωση κανονισμών, που υποκίνησε τις χρηματοοικονομικές 

καινοτομίες και επέτρεψε την εισαγωγή νέων συμμετεχόντων στην παροχή 

υπηρεσιών. 

• Η διεύρυνση των χρηματοπιστωτικών αγορών που περιλαμβάνουν νέους 

τομείς δανειοδότησης, εγχώριους και διεθνείς. 

• Ο περιορισμός των περιθωρίων των επιτοκίων χρηματοδότησης, που 

οδήγησε τις τράπεζες στην αναζήτηση νέων οικονομικότερων μεθόδων 

διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. 

• Η ασφάλιση, που εξώθησε τις τράπεζες στην ανάπτυξη περισσότερων 

αποτελεσματικών και τυποποιημένων εργαλείων διαχείρισης πιστωτικού 

κινδύνου. 

• Ανάπτυξη στις χρηματοοικονομικές θεωρίες που παρέχουν νέα οπτική του 

πιστωτικού κινδύνου. 

Εργαλεία στατιστικής και ποσοτικής ανάλυσης, όπως νευρωνικά δίκτυα, 

μαθηματικός προγραμματισμός, πιθανολογική προσομοίωση, όλα συνέβαλαν στην 

πρόοδο της διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου. Επίσης, βελτιώθηκε η κατανόηση των 

χρηματοοικονομικών αγορών. Τα νέα εργαλεία μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου 

εφαρμόστηκε σε μια ευρεία γκάμα χρηματοοικονομικών προϊόντων – εμπορικά 
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δάνεια, στεγαστικά δάνεια, δάνεια επαγγελματικής στέγης – και χρηματοοικονομικά 

παράγωγα – swaps, options κ.α.  

Τα χρηματοοικονομικά μοντέλα εφαρμόζονται σε ποικίλες περιοχές: 

• Διαδικασία έγκρισης χρηματοδότησης. Τα μοντέλα χρησιμοποιούνται από 

μόνα τους ή σε συνδυασμό με κριτικά συστήματα για την αποδοχή του 

πιστωτικού κινδύνου ενός συγκεκριμένου δανείου. Τα συστήματα αυτά 

χρησιμοποιούνται συνήθως για δάνεια στεγαστικά και επαγγελματικά σε 

μικρές επιχειρήσεις, όχι όμως για χρηματοδοτήσεις σε μεγάλες 

επιχειρήσεις, παρόλο που σε αυτές μπορεί να αποτελούν έναν από τους 

παράγοντες έγκρισης. 

• Καθορισμός της διαβάθμισης κατηγορίας πιστωτικού κινδύνου. Ποσοτικά 

μοντέλα χρησιμοποιούνται για τη διαβάθμιση της κατηγορίας του 

πιστωτικού κινδύνου ενός προϊόντος. Με τον τρόπο αυτό τίθενται διάφορα 

όρια χρηματοδότησης.  

• Πιστωτική τιμολόγηση. Ανάλογα με τον πιστωτικό κίνδυνο που ενέχει η 

χρηματοδότηση σε διάφορους παράγοντες πραγματοποιείται και η 

εφαρμογή αντίστοιχων περιθωρίων επιτοκίων ή εξόδων. 

• Πρώιμη προειδοποίηση. Τα μοντέλα χρησιμοποιούνται προκειμένου να 

εντοπιστούν πιθανά μελλοντικά προβλήματα σε ένα χαρτοφυλάκιο, ώστε 

να είναι δυνατή κάποια διορθωτική ενέργεια. 

• Κοινή πιστωτική γλώσσα. Τα μοντέλα αυτά μπορούν να χρησιμοποιηθούν 

για την επιλογή προϊόντων μέσα από ένα σύνολο, για την δημιουργία ενός 

χαρτοφυλακίου αποδεκτού από έναν επενδυτή. 

• Στρατηγικές συλλογής. Τα μοντέλα μπορούν να χρησιμοποιηθούν στην 

απόφαση της καλύτερης συλλογής προϊόντων ή της καλύτερης 

στρατηγικής που θα ακολουθηθεί.   

Σύμφωνα με τους Donald Van Deventer και Kenji Imai (2003), μια καλύτερη 

προσέγγιση για την εκτίμηση της πιθανότητας της αποτυχίας ενός 

χρηματοοικονομικού οργανισμού είναι μια λεπτομερής και απόλυτα ακριβής 

προσομοίωση της απόδοσης όλων των περιουσιακών στοιχείων που έχει στην κατοχή 

του ο οργανισμός. Αυτή θεωρείται η καλύτερη μέχρι στιγμής πρακτική στη 
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διαχείριση κινδύνου των χρηματοοικονομικών οργανισμών παγκοσμίως, παρόλο που 

η ανάπτυξή της παραμελείται από την Επιτροπή Βασιλείας.  

Με λεπτομερή δεδομένα χαρτοφυλακίου και σύγχρονες εκτιμήσεις 

πιθανοτήτων πτώχευσης για κάθε επιχείρηση ή συμβαλλόμενο μέρος, μπορεί να 

πραγματοποιηθεί μια λεπτομερής και απόλυτα ακριβής προσομοίωση διαφόρων 

χρονικών περιόδων προκειμένου να μετρηθεί η πιθανότητα πτώχευσης του 

χρηματοοικονομικού ιδρύματος σε πολλές μελλοντικές χρονικές στιγμές.   

Οι ελεγκτικοί-ρυθμιστικοί οργανισμοί έχουν την δικαιοδοσία να συλλέξουν 

αυτά τα δεδομένα και να πραγματοποιήσουν προσομοιώσεις ή να απαιτήσουν από 

τους χρηματοοικονομικούς οργανισμούς να τις πραγματοποιήσουν και να εξετάσουν 

τα αποτελέσματα από κοινού. Αυτή είναι μια από τις εναλλακτικές επιλογές που 

έθεσε η Επιτροπή Βασιλείας στη νέα της Συνθήκη.  

Η αυξημένη ανταγωνιστικότητα και ο ολοένα αυξανόμενος πιστωτικός 

κίνδυνος στον τραπεζικό κλάδο οδήγησαν στην κατανόηση της ανάγκης για πιο 

ακριβή εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου που αντιμετωπίζει. Αναπτύχθηκαν λοιπόν 

και εφαρμόστηκαν διάφορες μεθοδολογίες και μοντέλα για το σκοπό αυτό. Τα 

μοντέλα αυτά είναι χρήσιμα για οποιοδήποτε χρηματοπιστωτικό ίδρυμα χορηγεί 

δάνεια ή τηρεί ομόλογα στο χαρτοφυλάκιό του. Τα μοντέλα επιχειρούν να 

τυποποιήσουν και να μετρήσουν τον κίνδυνο που αντιμετωπίζει κάθε τέτοιο ίδρυμα 

(Robert C. Wolf, Dennis Vogel, 2003). 

 Η μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου ξεκίνησε με χρήση συστημάτων 

κατηγοριοποίησης πιστωτικού κινδύνου, όπως το “Moody’s and Standard and Poor’s 

1”. Τα συστήματα αυτά ερμηνεύουν τον πιστωτικό κίνδυνο ως την ικανότητα του 

δανειζόμενου να αποπληρώσει το δάνειο. Κάθε δάνειο λαμβάνει έναν βαθμό που 

βασίζεται στη πιθανότητα μη αποπληρωμής του. Όμως, με το πέρασμα του χρόνου 

και την αλλαγή των συνθηκών στα τραπεζικά ιδρύματα η διαδικασία μέτρησης του 

κινδύνου καθίσταται πιο απαιτητική. Ο πιστωτικός κίνδυνος πλέον περιλαμβάνει 

επιμέρους κατηγορίες, όπως τον κίνδυνο αθέτησης και τον κίνδυνο περιθωρίων.  

Τα νέα συστήματα μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου θεωρούνται περισσότερο 

ακριβή καθώς χρησιμοποιούν μεγαλύτερο όγκο δεδομένων και περισσότερο 

πολύπλοκα στατιστικά μοντέλα, και παράγουν περισσότερο αξιόπιστες προβλέψεις. 

Βέβαια, υπάρχουν ακόμη περιθώρια βελτίωσής τους. 
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Όπως διατύπωσε η Lena Lindhe (2000), μια ενδεχόμενη κρίση στον τραπεζικό 

τομέα οποιασδήποτε χώρας θα ήταν ιδιαίτερα δαπανηρή για την κοινωνία. Για το 

λόγο αυτό, θα ήταν απαραίτητη η εφαρμογή ενός συστήματος που να προβλέπει 

τυχόν απειλές ή προσβολές του τραπεζικού τομέα. Ιστορικά, οι περισσότερες κρίσεις 

στον τραπεζικό τομέα προκλήθηκαν από αλλαγές μακροοικονομικών συνθηκών (μια 

δραστική επιδείνωση της οικονομίας οδηγεί τους δανειζόμενους να μην μπορούν να 

αποπληρώσουν τα δάνειά τους, με αποτέλεσμα την απώλεια των χρημάτων των 

τραπεζικών ιδρυμάτων και τελικά την κατάρρευσή τους. 

 Οι μακροοικονομικές μεταβλητές που επηρεάζουν την πορεία των τραπεζικών 

ιδρυμάτων είναι το ακαθάριστο εθνικό προϊόν, οι όροι εμπορίου, τα επιτόκια, ο 

πληθωρισμός και η προσφορά χρήματος. Όμως το ζητούμενο είναι να βρεθεί εκείνη η 

μεταβλητή που προειδοποιεί για την επικείμενη κρίση στον τραπεζικό τομέα. 

Έρευνες έχουν δείξει ότι η κατάλληλη μεταβλητή είναι οι απώλειες των τραπεζικών 

ιδρυμάτων λόγω πιστωτικού κινδύνου. Η μεταβλητή αυτή όμως εξαρτάται με τη 

σειρά της από της πτωχεύσεις των επιχειρήσεων της οικονομίας. Επομένως, ο 

αριθμός των επιχειρήσεων που κηρύττουν πτώχευση μπορεί να θεωρηθεί ως η 

κρίσιμη μεταβλητή που υποδεικνύει τυχόν επικείμενη κρίση και στον τραπεζικό 

τομέα. 

Ένας τρόπος ευρέως χρησιμοποιούμενος από τα τραπεζικά ιδρύματα για την 

αντιμετώπιση του πιστωτικού κινδύνου είναι η ενσωμάτωσή του στο επιτόκιο. Όπως 

αναφέρει ο Gwilym Pryce (2003), η διαδικασία αυτή, δηλαδή η αύξηση του 

περιθωρίου του επιτοκίου σε κάθε αυξημένο κίνδυνο, είναι συνηθισμένη σε πολλές 

χρηματοοικονομικές περιοχές, διότι έχει το φανερό πλεονέκτημα να διασφαλίζει ότι 

τα αναμενόμενα έσοδα από δανεισμό σε ένα συγκεκριμένο επίπεδο κινδύνου είναι 

μεγαλύτερα από τα αναμενόμενα έξοδα. Για να είναι αποτελεσματική αυτή η 

διαδικασία, ο δανειστής θα πρέπει να εκτιμά ακριβώς τον κίνδυνο του κάθε 

δανειζόμενου, ή να τον κατατάσσει στην αντίστοιχη κατηγορία κινδύνου. Όσο πιο 

ακριβής είναι αυτή η κατάταξη, τόσο πιο ακριβής θα είναι ο υπολογισμός του 

αντίστοιχου επιτοκίου. 

 Αυτή η διαδικασία αντιμετωπίζει σημαντική κριτική, λόγω της κοινωνικής της 

συνέπειας. Για παράδειγμα, έστω ότι υφίστανται δύο αιτούντες για ενυπόθηκο δάνειο. 

Ο ένας έχει υψηλό εισόδημα και σταθερή εργασία, ενώ ο δεύτερος έχει χαμηλό 

εισόδημα και μη σταθερή εργασία. Σύμφωνα με τη διαδικασία ενσωμάτωσης του 
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κινδύνου στο επιτόκιο, για το ίδιο ενυπόθηκο δάνειο ο δεύτερος θα επιβαρυνθεί 

υψηλότερο επιτόκιο απ’ ό,τι ο πρώτος, λόγω του αυξημένου κινδύνου που 

συνεπάγεται το χαμηλό του εισόδημα και η ασταθής του εργασία. Δηλαδή, αυτός που 

μπορεί να πληρώσει περισσότερα θα πληρώσει λιγότερα, και αυτός που μπορεί να 

πληρώσει λιγότερα θα πληρώσει τελικά περισσότερα. 

 Όπως αναφέρει ο Richard Tschemernjak (2004), οι τράπεζες για πολλά χρόνια 

σκιαγραφούσαν και σχεδίαζαν τα μοντέλα και τις απαιτούμενες διαδικασίες και 

τελικά τα έθεσαν σε εφαρμογή. Σήμερα, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα αγωνίζονται 

για την εφαρμογή προγραμμάτων ή τη συλλογή των απαιτούμενων δεδομένων και 

ευθυγραμμίζουν τις πρακτικές τους με τον τρίτο πυλώνα. Η εφαρμογή των 

προγραμμάτων αυτών έχει πολύ μεγάλο οικονομικό κόστος, και οι τράπεζες 

προσπαθούν να επωφεληθούν όσο το δυνατόν περισσότερο από την εφαρμογή τους. 

Τα τελευταία έτη, νέες προσεγγίσεις μοντέλων διαχείρισης χαρτοφυλακίου 

δανείων έχουν αναπτυχθεί. Μεταξύ άλλων, το CeditMetrics του J.P.Morgan που 

πρωτοπαρουσιάστηκε το 1997 βασίζεται στην ανάλυση της μετακίνησης του 

πιστωτικού κινδύνου, δηλαδή της πιθανότητας μετακίνησης από μια κατηγορία 

πιστοληπτικής ικανότητας σε άλλη, συμπεριλαμβανομένης της χρεωκοπίας, εντός 

ενός συγκεκριμένου χρονικού ορίζοντα (Hal S. Scott, 2005). 

 

3.1. Περιγραφή της μεθόδου «Value at Risk» 
 

 Από το 1993 που η Επιτροπή Βασιλείας ανακοίνωσε την πρόθεσή της να 

εισάγει την έννοια της κεφαλαιακής επάρκειας για την κάλυψη του πιστωτικού 

κινδύνου, πραγματοποιήθηκαν μεγάλα βήματα που οδήγησαν στην ανάπτυξη της 

μεθοδολογίας Value at Risk (VAR). Το κίνητρο για την εξέλιξη και εφαρμογή 

εσωτερικών μοντέλων VAR έγινε εντονότερο το 1995, όταν η Επιτροπή Βασιλείας 

τροποποίησε την πρότασή της για τη διαχείριση του κινδύνου και συμφώνησε να 

επιτρέψει σε ορισμένες τράπεζες τη χρήση δικών τους μοντέλων, εκτός αυτών που 

προτείνονταν από τους ρυθμιστές, για να υπολογίσουν την έκθεσή τους στον κίνδυνο. 

Από το 1997 στην Ευρωπαϊκή Ένωση και το 1998 στις ΗΠΑ, οι μεγαλύτερες 

τράπεζες (οι οποίες είναι αποδεκτές από την Επιτροπή Βασιλείας) έχουν τη 

δυνατότητα να χρησιμοποιούν εσωτερικά μοντέλα για τον υπολογισμό της VAR 

(Anthony Saunders, 1999). 
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 Τα μοντέλα VAR αποσκοπούν στη μέτρηση της μέγιστης δυνατής απώλειας 

(σε αξία) σε ένα συγκεκριμένο στοιχείο του ενεργητικού ή παθητικού, για ένα 

συγκεκριμένο χρονικό διάστημα και για ένα συγκεκριμένο επίπεδο εμπιστοσύνης 

(π.χ. 95%, 97,5%, 99% κ.λ.π.). Ένα απλό παράδειγμα ενός εμπορεύσιμου στοιχείου, 

όπως οι μετοχές, επαρκεί για την περιγραφή της γενικής ιδέας της μεθοδολογίας 

VAR. Σύμφωνα με το παρακάτω σχήμα, έστω ότι η τιμή αγοράς μιας μετοχής (Ρ) 

είναι σήμερα $80, και η εκτιμώμενη ημερήσια τυπική απόκλιση της αξίας (σ) είναι 

$10. Δεδομένου ότι οι εκτιμήσεις πραγματοποιούνται βραχυχρόνια, ένας 

αγοραστής/πωλητής των μετοχών ή ο διευθυντής διαχείρισης κινδύνου θέτει το εξής 

ερώτημα: εάν αύριο είναι μια «κακή ημέρα», ποια είναι η VAR (το μέγεθος της 

απώλειας σε αξία σε ορισμένο επίπεδο εμπιστοσύνης); Έστω ότι ο ανωτέρω 

ενδιαφερόμενος ασχολείται με την αξία της απώλειας σε μια κακή μέρα που 

συμβαίνει κατά μέσο όρο μία φορά στις εκατό ημέρες, και ότι οι ημερήσιες αποδόσεις 

κατανέμονται κανονικά γύρω από την αξία των $80. στατιστικά, η μία κακή ημέρα 

έχει πιθανότητα να συμβεί αύριο 1%. Η περιοχή κάτω από την κανονική κατανομή 

προσφέρει πληροφόρηση για τις πιθανότητες. Είναι γνωστό ότι περίπου 68% των 

παρατηρημένων αποδόσεων θα πρέπει να κυμαίνονται από +1σ έως -1σ από το μέσο, 

95% των παρατηρημένων αποδόσεων θα πρέπει να κυμαίνονται από +2σ έως -2σ από 

το μέσο και 99% των παρατηρημένων αποδόσεων θα πρέπει να κυμαίνονται από 

+2,33σ έως -2,331σ από το μέσο. Σύμφωνα με το τελευταίο, υπάρχει 1% πιθανότητα 

η αξία της μετοχής να ανέλθει σε $80+2,33σ αύριο, και 1% πιθανότητα η αξία της να 

μειωθεί σε $80-2,33σ. Εφόσον σ=$10, υπάρχει 1% πιθανότητα η αξία της μετοχής να 

διαμορφωθεί αύριο σε $56,7 ή χαμηλότερα. Εναλλακτικά, υπάρχει πιθανότητα 99% ο 

κάτοχος της μετοχής να ζημειωθεί κατά $80 - $56,7 = $23,3. Το ποσό αυτό αποτελεί 

τη VAR της μετοχής σε επίπεδο εμπιστοσύνης 99%. Να σημειωθεί ότι υπάρχει 1% 

πιθανότητα αύριο να ζημιωθεί κατά $23,3 ή και παραπάνω. Λόγω της εξ υποθέσεως 

κανονικής κατανομής της αξίας της μετοχής, η απώλεια θα μπορούσε να είναι 

οποιοδήποτε ποσό κάτω του $56,7 (σκιασμένη περιοχή).  
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 Τα στοιχεία που απαιτούνται για τον υπολογισμό της VAR ενός 

εμπορεύσιμου στοιχείου είναι η τρέχουσα αγοραία αξία του (Ρ) και η μεταβλητότητά 

της, ή η τυπική της απόκλιση (σ). Με δεδομένο έναν υποθετικό ορίζοντα κινδύνου 

και ορισμένο το επίπεδο εμπιστοσύνης, η VAR μπορεί να υπολογιστεί άμεσα. 

 Εφαρμογές της μεθόδου αυτής σε μη εμπορεύσιμα δάνεια έχει ορισμένα 

άμεσα προβλήματα. Πρώτον, η τρέχουσα αγοραία αξία ενός δανείου δεν είναι άμεσα 

παρατηρήσιμη, λόγω της μη εμπορευσιμότητάς του. Δεύτερον, λόγω του ότι η αξία 

του δεν είναι παρατηρήσιμη, δεν υπάρχουν διαθέσιμα στατιστικά στοιχεία για τον 

υπολογισμό της μεταβλητότητάς της. Στην καλύτερη περίπτωση, η υπόθεση της 

κανονικής κατανομής των αποδόσεων ορισμένων εμπορεύσιμων περιουσιακών 

στοιχείων είναι μια κατά προσέγγιση υπόθεση. Ως αποτέλεσμα, ακόμη και εάν είναι 

δυνατός ο υπολογισμός της τιμής και της μεταβλητότητάς της, απαιτείται να ληφθεί 

υπόψη κατά τη σύναψη των δανείων η ασυμμετρία των αποδόσεών τους. 

 Σύμφωνα με τους Arnaud De Servigny και Olivier Renault (2004), σκοπός της 

χρήσης των μοντέλων ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου είναι η συγκέντρωση του 

πιστωτικού κινδύνου όλων των στοιχείων ενός χαρτοφυκακίου. Το αποτέλεσμα είναι 

ο πιστωτικός κίνδυνος του χαρτοφυλακίου, το οποίο όμως δεν αποτελεί το άθροισμα 

του πιστωτικού κινδύνου του κάθε στοιχείου, λόγω της διαφοροποίησης. 

 Η ανάπτυξη μοντέλων διαχείρισης κινδύνου χαρτοφυλακίων κατά τη δεκαετία 

του 1980 και στις αρχές της δεκαετίας του 1990 επέτρεψε στις τράπεζες να 

κατανοήσουν καλύτερα και να διαχειριστούν αποτελεσματικότερα τον πιστωτικό 

κίνδυνο. Από τότε, οι τράπεζες εργάστηκαν ενεργά προκειμένου να αναπτύξουν 
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υπερσύγχρονα μοντέλα για τη διαχείρισή του. Αυτή η εργασία τους δυσκολεύτηκε 

από την κατανομή που εμφανίζουν τα κέρδη και οι ζημίες από τα στοιχεία που 

ενέχουν κίνδυνο, και από την έλλειψη στατιστικών δεδομένων για πολλές κατηγορίες 

στοιχείων του ενεργητικού τους. Τέσσερις κύριοι παράγοντες οδήγησαν τις τράπεζες 

να επιχειρήσουν την ανάπτυξη ή βελτίωση εργαλείων διαχείρισης του πιστωτικού 

κινδύνου των χαρτοφυλακίων τους: 

• Θεσμικοί λόγοι. Τα εργαλεία αυτά είναι χρήσιμα και αποτελούν 

σημαντικό μέρος της δεύτερης συνθήκης της Επιτροπής Βασιλείας. Το 

απαιτούμενο κεφάλαιο των τραπεζών εξαρτάται από το μέγεθος του 

κινδύνου, τη ληκτότητα και τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου τους. 

• Υπολογισμός του οικονομικού κεφαλαίου και κατανομή του. Εκτός από 

τους θεσμικούς λόγους, η μέτρηση του κινδύνου του χαρτοφυλακίου των 

τραπεζών γίνεται για τον προσδιορισμό του αποθέματος που βασίζεται σε 

υπολογισμούς του οικονομικού κεφαλαίου. Ο διαχωρισμός του κεφαλαίου 

αυτού σε διάφορες κατηγορίες δανείων μπορεί να χρησιμοποιηθεί για τον 

ορισμό ορίων σε συμβαλλομένους ή για την επιλογή στοιχείων με βάση 

τον κίνδυνο που ενέχουν, λαμβάνοντας υπόψη τα εκάστοτε οφέλη από τη 

διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου τους. 

• Λόγοι τιμολόγησης. Ορισμένα χρηματοοικονομικά εργαλεία μπορούν να 

θεωρηθούν ως εναλλακτικές στις αποδόσεις των στοιχείων ενός 

χαρτοφυλακίου. Η μέτρηση του κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου στοιχείων 

μπορεί να είναι χρήσιμη και για σκοπούς τιμολόγησης και για την 

κατηγοριοποίησή τους από οργανισμούς διαβάθμισης. 

• Διαχείριση χρηματοδότησης. Τα στελέχη διαχείρισης των περιουσιακών 

στοιχείων μιας τράπεζας μπορούν να επωφεληθούν από ένα μοντέλο 

διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου για την κατανομή 

των στοιχείων του. Η επιλογή των στοιχείων που θα αποτελούν το 

χαρτοφυλάκιο ή ο ορισμός της χρηματοδότησής τους προσδιορίζεται 

καλύτερα όταν υπάρχει διαθέσιμη εικόνα για το συνολικό κίνδυνο. 

Τα μοντέλα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου ενός χαρτοφυλακίου μπορούν 

να ενταχθούν σε δύο βασικές κατηγορίες: τα αναλυτικά μοντέλα και τα μοντέλα 

προσομοίωσης.  
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Τα αναλυτικά μοντέλα παρέχουν ακριβείς λύσεις στην κατανομή ζημιών των 

στοιχείων, με δεδομένες κάποιες υποθέσεις. Το πρώτο βήμα είναι η κατηγοριοποίηση 

ομοειδών στοιχείων σε υποχαρτοφυλάκια, για τα οποία η υπόθεση της ομοιογένειας 

επιτρέπει την εξαγωγή αναλυτικών λύσεων για την κατανομή ζημιών. Το άθροισμα 

των ζημιών του κάθε υποχαρτοφυλακίου αποτελεί τη συνολική ζημία. Το κύριο 

πλεονέκτημα των αναλυτικών μοντέλων είναι ότι μπορούν να παράγουν γρήγορα 

αποτελέσματα. Ένα χαρακτηριστικό μοντέλο που ανήκει στην κατηγορία αυτή είναι 

το CreditRisk+. 

Τα μοντέλα προσομοίωσης παράγουν μια εμπειρική κατανομή που 

προσεγγίζει την πραγματική, μέσω ενός μεγάλου αριθμού προσομοιώσεων 

(σεναρίων). Αυτή η διαδικασία επιτρέπει την ευελιξία και εξυπηρετεί πολύπλοκες 

κατανομές για τα στοιχεία που ενέχουν κίνδυνο. Οι απαιτούμενες εισροές του 

μοντέλου είναι εκτιμήσεις πιθανοτήτων πτώχευσης ή αθέτησης εκπλήρωσης, ζημίες 

που απορρέουν από την πτώχευση (μκέση τιμή και τυπική απόκλιση) και οι 

συσχετίσεις όλων των στοιχείων. Χρησιμοποιώντας την προσομοίωση Monte Carlo 

με τα ανωτέρω δεδομένα, κατασκευάζονται πολλά σενάρια για τις αξίες των 

στοιχείων, που μεταφράζονται σε συσχετισμένες μεταβολές κατηγορίας. Με την 

προϋπόθεση οριακών διαβαθμίσεων στο τέλος του επιλεγμένου χρονικού ορίζοντα, 

υπολογίζεται η αξία για το κάθε στοιχείο και συγκρίνεται με την αρχική του αξία, 

προσδιορίζοντας την ύπαρξη κερδών ή ζημιών. 

 Παρακάτω περιγράφονται και αναλύονται πέντε από τα σημαντικότερα και 

περισσότερο καθιερωμένα μοντέλα ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου, ήτοι το 

CreditMetrics, το Portfolio Manager, το Portfolio Risk Tracker, το CreditRisk+ και το 

CretitPortfolioView.  

 

3.2.  CreditMetrics 
 

 Το CreditMetrics πρωτοπαρουσιάστηκε το 1997 από τον J.P.Morgan και τις 

συνεργαζόμενες τράπεζες (Bank of America, KMV, Union Bank of Switzerland, κ.α.) 

ως ένα πλαίσιο VAR για να εφαρμοστεί για τον υπολογισμό του κινδύνου μη 

εμπορεύσιμων στοιχείων, όπως τα δάνεια. Το μοντέλο αυτό θέτει το ερώτημα: εάν ο 

επόμενος χρόνος είναι ένας κακός χρόνος, σε πιο ύψος θα ανέλθει η απώλεια ενός 

δανείου ή ενός χαρτοφυλακίου δανείων; Όπως διατυπώθηκε παραπάνω, λόγω της μη 
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εμπορευσιμότητας των δανείων, δεν είναι δυνατή η παρατήρηση τόσο της τιμής τους, 

όσο και της μεταβλητότητάς της. Ωστόσο, χρησιμοποιώντας (α) τα διαθέσιμα 

δεδομένα για την πιστοληπτική διαβάθμιση ενός δανειολήπτη, (β) την πιθανότητα να 

αλλάξει η κατηγορία διαβάθμισης στο επόμενο έτος, (γ) ρυθμοί επανάκαμψης 

ληξιπρόθεσμων δανείων, και (δ) τα χρεωστικά περιθώρια και τις αποδόσεις της 

αγοράς, είναι δυνατός ο υπολογισμός μιας υποθετικής τιμής (Ρ) και τυπικής 

απόκλισης (σ) για κάθε μη εμπορεύσιμο δάνειο, άρα και η VAR του (Anthony 

Saunders, 1999). 

 Με βάση ιστορικά δεδομένα ευρέως εμπορεύσιμων ομολόγων ή δανείων που 

συγκεντρώθηκαν από τις Standard & Poor’s, Moody’s, KMV ή άλλους αναλυτές 

ομολόγων ή δανείων, η πιθανότητα ένας διαβαθμισμένος στην κατηγορία ΒΒΒ 

δανειζόμενος να παραμείνει στην ίδια κατηγορία το επόμενο έτος έχει υπολογιστεί σε 

86,93%. Υπάρχει πιθανότητα ο οφειλέτης να ανέλθει κατηγορία (π.χ. σε Α) ή και να 

υποβιβαστεί σε κατηγορία (π.ψ. σε CCC ή σε D). Υπάρχουν οκτώ δυνατές 

περιπτώσεις σχετικά με την κατηγορία διαβάθμισης του οφειλέτη. Οι επτά 

αναφέρονται σε άνοδο, πτώση, ή παραμονή στην ίδια κατηγορία, και η μία 

αναφέρεται στην διαβάθμιση εκείνη που παραπέμπει σε αθέτηση εκπλήρωσης των 

υποχρεώσεών του. Οι αντίστοιχες εκτιμώμενες πιθανότητες αναφέρονται στον 

παρακάτω πίνακα. 

ΑΑΑ 0,02% 

ΑΑ 0,33% 

Α 5,95% 

ΒΒΒ 86,93%   Είναι πιθανότερο να παραμείνει στην ίδια κατηγορία  

ΒΒ 5,30% 

Β 1,17% 

CCC 0,12% 

Πτώχευση 0,18% 

Υποσημείωση: Οι μεταβολές διαβάθμισης βασίζονται σε δεδομένα ομολόγων επιχειρήσεων των ΗΠΑ.  

 

Το αποτέλεσμα των αλλαγών κατηγορίας είναι η επίδραση στα απαιτούμενα 

περιθώρια επιτοκίων χρηματοδότησης ή στις λοιπές προμήθειες, άρα και στην 

αγοραία (παρούσα) αξία του δανείου. Εάν ένα δάνειο υποβιβάζεται σε κατηγορία, το 

απαιτούμενο περιθώριο επιτοκίου αυξάνεται και συνεπώς η παρουσα αξία του 

δανείου μειώνεται. Μια άνοδος κατηγορίας έχει το αντίθετο αποτέλεσμα. Έστω ένα 
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δάνειο πενταετούς διάρκειας, ποσού $100 εκατ., με επιτόκιο 6% που βρίσκεται 

χρονικά στο τέλος του πρώτου έτους: 

P = 6 + 
)sr1(

6
11++

+ 2)sr(1
6

11++
+ 3)sr(1

6
11++

+ 4)sr(1
106

11++
  

όπου ri είναι το ακίνδυνο επιτόκιο της αγοράς, και si είναι το ετήσιο περιθώριο 

επιτοκίου δανείων μιας συγκεκριμένης κατηγορίας διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου 

με διάρκεια ένα έτος, δύο έτη, τρία έτη και τέσσερα έτη.  

Έστω ότι κατά τη διάρκεια του πρώτου έτους ο δανειστής ανεβαίνει 

κατηγορία από ΒΒΒ σε Α. Η παρούσα (αγοραία) αξία του δανείου στο τέλος του 

πρώτου έτους είναι: 

P = 6 + 
)1,0372(

6 + 2)1,0432(
6 + 3)1,0493(

6 + 4)1,0532(
106  = $108,66    

Στο τέλος του πρώτου έτους, έαν ο δανειστής ανέβει κατηγορία από ΒΒΒ σε 

Α, το δάνειο αξίας $100 εκατ. Έχει αγοραία αξία $108,66 εκατ. Ο παρακάτω πίνακας 

δείχνει την αξία του δανείου εάν συμβούν και άλλες αλλαγές της κατηγορίας 

διαβάθμισης. Να σημειωθεί ότι το δάνειο έχει μέγιστη αξίας αγοράς $109,37 (εάν ο 

δανειστής αλλάξει κατηγορία από ΒΒΒ σε ΑΑΑ) και ελάχιστη αξία $51,13 εάν 

δηλώσει αθέτηση εκπλήρωσης των υποχρεώσεών του. Το τελευταίο είναι η 

εκτιμώμενη αξία ανάκτησης του δανείου εάν ο πιστούχος δηλώσει πτώχευση. 

Διαβάθμιση στο  
τέλος του έτους 

Αξία (σε εκατ. $) 

AAA 109,37 
AA 109,39 
A 108,66 
BBB 107,55 
BB 102,02 
B 98,10 
CCC 83,64 
Πτώχευση 51,13 

 

 Η κατανομή πιθανοτήτων των αξιών του δανείου απεικονίζεται στο σχήμα 

που ακολουθεί. 
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Όπως προκύπτει, η αξία ενός δανείου δεν εμφανίζει κανονική κατανομή. 

Σύμφωνα με τους Arnaud De Servigny και Olivier Renault (2004), η κατανομή αυτή 

χαρακτηρίζεται από ένα ανώτατο όριο, και μια «ουρά» που οφείλεται στις υψηλές 

πιθανότητες εμφάνισης μεγάλων ζημιών. 

Το CreditMetrics παράγει δύο μετρήσεις VAR: 

1. βάσει της κανονικής κατανομής της αξίας του δανείου 

2. βάσει της πραγματικής κατανομής της αξίας του δανείου 

 Ο παρακάτω πίνακας δείχνει τον υπολογισμό της VAR με βάση την κάθε 

προσέγγιση, για επίπεδο σημαντικότητας 5% και 1% για τα χειρότερα σενάρια γύρω 

από τη μέση ή την αναμενόμενη αξία του δανείου.  

Διαβάθμιση  
στο τέλος  
του έτους 

Πιθανότητα 
(%) 

Νέα αξία 
δανείου 
(εκατ. $) 

Αξία σταθμισμένη 
βάσει πιθανοτήτων 

($) 

Διαφορά 
αξίας από 
το μέσο ($) 

Τετράγωνο της 
διαφοράς, σταθμισμένο 
βάσει πιθανοτήτων 

ΑΑΑ 0,02 109,37 0,02 2,28 0,0010 
ΑΑ 0,33 109,19 0,36 2,10 0,0146 
Α 5,95 108,66 6,47 1,57 0,1474 
ΒΒΒ 86,93 107,55 93,49 0,46 0,1853 
ΒΒ 5,30 102,02 5,41 (5,06) 1,3592 
Β 1,17 98,10 1,15 (8,99) 0,9446 
CCC 0,12 83,64 1,10 (23,45) 0,6598 
Πτώχευση 0,18 51,13 0,09 (55,96) 5,6358 
   107,09 = μέση αξία  8,9477 = διακύμανση 

της αξίας 
σ = τυπική απόκλιση = $2,99 
 

Με την υπόθεση της 
κανονικής 
κατανομής 

  5% VAR = 1,65 x σ = $4,93 
  1% VAR = 2,33 x σ = $6,97 

 

Με την υπόθεση της 
πραγματικής 
κατανομής (*) 

  5% VAR = 95% της πραγματικής κατανομής = $107,09-$102,02 = $5,07 
  1% VAR = 99% της πραγματικής κατανομής = $107,09-$98,10 = $8,99 

(*) Η 5% VAR αποτελεί προσέγγιση της 6,77% VAR (ήτοι 5,3%+1,17%+0,12%+0,18%) και η 1% VAR 
αποτελεί προσέγγιση της 1,47% VAR (ήτοι 1,17%+0,12%+0,18%) 
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 Το πρώτο βήμα για τον υπολογισμό της VAR είναι ο υπολογισμός του μέσης 

αξίας του δανείου, ή της αναμενόμενης αξίας του κατά το τέλος του πρώτου έτους. 

Αυτή αποτελείται από το άθροισμα της κάθε πιθανής αξίας του δανείου, κατά το 

τέλος του πρώτου έτους, χρόνος που είναι πιθανή η αλλαγή της κατηγορίας 

διαβάθμισης. Η μέση αξία του δανείου είναι $107,09. Εάν το επόμενο έτος είναι ένα 

«κακό έτος», πόσο αναμένεται να μειωθεί η αξία του, με μια πιθανότητα; Ένα κακό 

έτος ορίζεται ότι συμβαίνει μια φορά στα 20 έτη (πρόκειται για την 5% VAR) ή μια 

φορά κάθε 100 έτη (1% VAR).  

 Υποθέτοντας ότι οι αξίες του δανείου είναι κανονικά κατανεμημένες, η 

διακύμανσή τους από το μέσο είναι $8,9477 και η τυπική τους απόκλιση είναι $2,99. 

Η VAR 5% για το δάνειο ανέρχεται σε 1,65 x $2,99 = $4,93 εκατ., ενώ η 1% VAR 

ανέρχεται σε 2,33 x $2,99 = $6,97 εκατ. Ωστόσο, αυτός ο υπολογισμός υποτιμά την 

πραγματική VAR του δανείου διότι όπως φαίνεται στο παραπάνω σχήμα η κατανομή 

των αξιών δεν ακολουθεί την κανονική κατανομή (εμφανίζει κυρτότητα). 

 Χρησιμοποιώντας την πραγματική κατανομή των αξιών του δανείου και τις 

πιθανότητες του παραπάνω πίνακα φαίνεται πως υπάρχει 6,77% πιθανότητα η αξία 

του δανείου να μειωθεί κάτω από $102,02, υποδηλώνοντας μια κατά προσέγγιση 5% 

πραγματική VAR ($107,09 - $102,02 = $5,07), και μια κατά προσέγγιση 1% 

πραγματική VAR ($107,09 - $98,10 = $8,99). Αυτές οι πραγματικές VAR μπορούν 

να προσεγγιστούν περισσότερο με τη χρήση γραμμικής παρεμβολής. Για παράδειγμα, 

επειδή το 1,47% ισούται με $98,10 και το 0,3% ισούται με $83,64, εφαρμόζοτας 

γραμμική παρεμβολή, το 1% ισούται περίπου με $92,29. Αυτό υποδεικνύει μια 

πραγματική 1% VAR $107,09 – $92,29 = $14,80. Είναι λοιπόν ενδιαφέρουσα η 

σύγκριση αυτών των VAR με την απαιτούμενη κεφαλαιακή επάρκεια που έχει 

οριστεί από την Επιτροπή Βασιλείας σε 8%. 

Όπως αναφέρει ο Morgan, J.P., (1997), το μοντέλο CreditMetrics είναι 

χρήσιμο στις εταιρίες που αντιμετωπίζουν πιστωτικό κίνδυνο. Παρέχει τη 

μεθοδολογία ποσοτικοποίησης του πιστωτικού κινδύνου που προέρχεται από 

χορηγούμενα δάνεια, πιστώσεις, εμπορικά συμβόλαια, χρηματοοικονομικά προϊόντα 

κ.α. 
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3.3. Portfolio Manager 
 

 Το μοντέλο Portfolio Manager της KMV είναι παρόμοιο με το CreditMetrics. 

Ωστόσο, σε αντίθεση με το CreditMetrics είναι ένα μοντέλο ενός παράγοντα που 

εστιάζει μόνο στις ζημίες που προέρχονται από μια ενδεχόμενη πτώχευση ή αθέτηση 

εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης. Η μόνη διαφορά ανάμεσα στο Portfolio Manager και 

σε μια εκδοχή του CreditMetrics με έναν παράγοντα βρίσκεται στα στοιχεία εισροής 

του μοντέλου  (Arnaud De Servigny, Olivier Renault, 2004). 

 Το μοντέλο Portfolio Manager βασίζεται στην πολυμεταβαλλόμενη κανονική 

κατανομή: οι αποδόσεις των στοιχείων όλων των οργανισμών / επιχειρήσεων 

υποτίθεται πως ακολουθούν την κανονική κατανομή. Ακριβώς όπως συμβαίνει και 

στο CreditMetrics, όταν οι αποδόσεις των στοιχείων είναι χαμηλές, η επιχείρηση 

αθετεί την εκπλήρωση της υποχρέωσής της. Οι μεταβολές σε άλλες κατηγορίες 

διαβάθμισης αγνοούνται.  

 Το μοντέλο αποτελείται από: 

1. σχεδιασμό πολλών επαναλήψεων της πολυμεταβαλλόμενης κανονικής 

κατανομής 

2. σημείωση των επιχειρήσεων που πτωχεύουν, για κάθε εφαρμογή της 

προσομοίωσης,  

3. άθροιση των ζημιών με την υπόθεση της βήτα κατανομής, 

4. υπολογισμός της ζημίας του χαρτοφυλακίου και της VAR. 

Καθώς το μοντέλο βασίζεται στην κανονική κατανομή, μόνο δύο είδη 

εισροών είναι απαραίτητα: οι πιθανότητες πτώχευσης για όλους τους υπόχρεους σε 

ορισμένο χρόνο και οι συσχετίσεις των στοιχείων. Αντί για τη χρήση πιθανοτήτων 

εξαγομένων από τις κατηγορίες διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου, το μοντέλο 

χρησιμοποιεί στις αναμενόμενες συχνότητες πτώχευσης (EDFs). Αυτές είναι 

πιθανότητες πτώχευσης που εξάγονται από ένα μοντέλο πιστωτικού κινδύνου τύπου 

Merton. 

Το πρώτο εισαγόμενο στοιχείο στο μοντέλο είναι μια ομάδα EDFs. 

Δεδομένου ότι το Portfolio Manager είναι μοντέλο ενός παράγοντα, οι συσχετίσεις 

προκύπτουν από έναν παράγοντα. Ο γενικός τύπος διατυπώνεται ως εξής:  
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Aj = ρj Fj + εj        -1- 

Το j υποδηλώνει την κάθε επιχείρηση. Πιο συγκεκριμένα, ο τύπος μπορεί να 

διατυπωθεί αναλυτικά:  

Fj = +        -2- ∑
=
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όπου Ci είναι οι δείκτες για τις χώρες στις οποίες εκτίθεται η επιχείρηση και Si είναι 

τα τμήματα με τα οποία λειτουργεί η επιχείρηση. Η σχέση -1- μπορεί να εκτιμηθεί 

από τις χρονοσειρές των αξιών των στοιχείων. Ο συντελεστής πολλαπλού 

προσδιορισμού της παλινδρόμησης καθορίζει την ισορροπία ανάμεσα στο 

συστηματικό και μη συστηματικό κίνδυνο, άρα και την συσχέτιση ανάμεσα στις αξίες 

των στοιχείων. 

 

3.4. Portfolio Risk Tracker 
 

 Το Portfolio Risk Tracker (PRT) είναι ένα μοντέλο που βασίζεται στη 

διαβάθμιση της Standard & Poor. Ενώ τα μοντέλα Credit Metrics και Portfolio 

Manager είναι στατικά (εστιάζουν αποκλειστικά σε παράγοντες κινδύνου σε 

δεδομένο χρονικό διάστημα), το PRT είναι δυναμικό. Για παράδειγμα, σε χρονικό 

ορίζοντα πέντε ετών οι παράγοντες κινδύνου προσομοιώνονται στο τέλος κάθε έτους 

της πενταετίας. Αυτό επιτρέπει στο PRT να επιλαμβάνεται προϊόντα όπως παράγωγα 

στον υπολογισμό της VAR. Σε αντίθεση με τα Credit Metrics και Portfolio Manager, 

το PRT περιλαμβάνει πιθανολογικά επιτόκια και αυτό το γεγονός το καθιστά ικανό να 

αντιμετωπίζει το φαινόμενο της μεταβλητότητας των επιτοκίων καθώς και άλλους 

παράγοντες ευαίσθητους στις μεταβολές επιτοκίων χωρίς να εξαρτάται αποκλειστικά 

από τις ισοτιμίες δανείων.  

 Το PRT περιλαμβάνει επίσης πιθανολογικά περιθώρια επιτοκίων, γεγονός που 

το ξεχωρίζει από άλλα μοντέλα διότι συλλαμβάνει τις τρεις πηγές τυ πιστωτικού 
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κινδύνου: πτωχεύσεις, μεταβολές κατηγορίας διαβάθμισης και μεταβολές 

περιθωρίων. Καινοτομίες του μοντέλου θεωρούνται οι ακόλουθες: 

• Η δυνατότητα επιλογής ανάμεσα σε μήτρες συσχετίσεων που εξάγονται από 

περιθώρια, μετοχές, ή εμπειρικές συσχετίσεις πτωχεύσεων. 

• Η μοντελοποίηση διαβαθμίσεων επιχειρήσεων σε εθνικό επίπεδο. 

• Η δυνατότητα να περιλαμβάνει μετοχές, κρατικά ομόλογα και options 

επιτοκίων. 

 

3.5.  CreditRisk+ 
 

 Το μοντέλο CreditRisk+ είναι ένα από τα σπάνια παραδείγματα αναλυτικού 

εμπορικού μοντέλου. Λαμβάνει υπόψη του μόνο γεγονότα πτωχεύσεων ή αθετήσεων 

εκπλήρωσης και όχι γεγονότα όπως μεταβολές τιμών, επιτοκίων και κατηγοριών 

διαβάθμισης. Επίσης, δε λαμβάνει υπόψη του τις συσχετίσεις ανάμεσα στα στοιχεία. 

Το μοντέλο αυτό είναι περισσότερο χρήσιμο για τους επενδυτές που καλούνται να 

επιλέξουν στραγηκές πώλησης ή διατήρησης στοιχείων. Το θέμα δεν είναι εάν 

ορισμένα στοιχεία του χαρτοφυλακίου πτωχεύουν, αλλά τι ποσοστό των υπόχρεων θα 

πτωχεύσει σε έναν τομέα και σε επίπεδο χαρτοφυλακίου.  

 Τα στοιχεία εισροής είναι το προφίλ ανάληψης κινδύνου του ατόμου, τα 

ετήσια στοιχεία ρυθμού πτωχεύσεων ανά κλάδο ή κατηγορία στοιχείων, η 

μεταβλητότητα του ρυθμού πτωχεύσεων και μια εκτίμηση των ρυθμών επανάκτησης. 

 Υποθέτοντας ότι οι πιθανότητες πτώχευσης είναι μικρές και χρονικά 

ομοιογενείς, η πιθανότητα πτώχευσης σε έναν συγκεκριμένο τομέα μπορεί να 

προσεγγιστεί με μια κατανομή Poisson με μέσο μ τέτοιο ώστε η πιθανότητα των n 

πτωχεύσεων να είναι:  P(n) = 
!n

e nμμ− .  

Το μοντέλο υποθέτει ότι ο μέσος μ του ρυθμού πτώχευσης είναι από μόνος 

του στοχαστικός και ακολουθεί την gamma κατανομή. Εισάγοντας την probability 

generating function (PGF), είναι δυνατόν να εκφραστεί η PGF των απωλειών σε κάθε 

τμήμα και να αθροιστούν ώστε να υπολογιστεί η PGF του χαρτοφυλακίου. Ένας 

 52



Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

αλγόριθμος επιτρέπει την παραγωγή της κατανομής των απωλειών του 

χαρτοφυλακίου. 

Σύμφωνα με τους Robert C. Wolf και Dennis Vogel (2003) το μοντέλο 

CreditRisk είναι ένα μοντέλο πρόβλεψης απώλειας στοιχείων χαρτοφυλακίου. Εκτιμά 

την πτώχευση εταιριών (οφειλετών) ως τυχαία μεταβλητή για κάθε δάνειο. Τα 

ιστορικά στοιχεία πτώχευσης διαμορφώνουν μια κατανομή που διακρίνεται από μέση 

τιμή και διακύμανση. Το μοντέλο προσφέρει γρήγορους υπολογισμούς και είναι πολύ 

απλό. Για το λόγο αυτό δέχθηκε έντονη κριτική. 

 

3.6. CretitPortfolioView (CPV) 
 

Το μοντέλο CreditPortfolioView εισήχθη το 1997 από τον Tom Wilson και 

θεωρείται τόσο οικονομετρικό μοντέλο όσο και μοντέλο αλλαγής κατηγορίας (όπως 

αναφέρεται στο CreditMetrics). Δημιουργεί μια κατανομή αξιών στοιχείων που 

ποικίλουν ανάλογα με τον οικονομικό κύκλο. Η εκτίμηση της πτώχευσης είναι 

συνάρτηση οικονομικών μεταβλητών και μεταβλητών κλάδων ή χωρών. Ο 

συνυπολογισμός μακροοικονομικών δεδομένων είναι μοναδικός σε αυτό το μοντέλο. 

Η αναμενόμενη πτώχευση και η μεταβλητότητα είναι παρόμοια με το μοντέλο 

CreditRisk. Όμως το τελευταίο βασίζεται περισσότερο σε ιστορικά στοιχεία, ενώ η 

κατανομή των στοιχείων του CreditPortfolioView βασίζεται σε χρονοσειρές 

στοιχείων από διάφορους κλάδους ή χώρες. 

 Κατά τους Arnaud De Servigny και Olivier Renault (2004), η βασική διαφορά 

των Credit Metrics, Portfolio Manager και Portfolio Risk Tracker είναι ότι 

κατασκευάει συγκεκριμένες μήτρες μεταβολών κατηγορίας οι οποίες εξαρτώνται από 

τους οικονομικούς κύκλους. Πτωχεύσεις και τάσεις αλλαγής κατηγορίας διαβάθμισης 

σε μια συγκεκριμένη χώρα ή κλάδο σε ένα συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα είναι 

εξαρτώμενα από τις μελλοντικές αξίες των μακροοικονομικών μεταβλητών. Αυτή η 

ιδέα είναι διαισθητική και υποστρίζεται από εμπειρικές αποδείξεις. Οι 

μακροοικονομικές μεταβλητές είναι τα στοιχεία-κλειδιά των ποσοστών πτωχεύσεων 

διαχρονικά.  

 Το CPV εκτιμά ένα οικονομετρικό μοντέλο για έναν μακροοικονομικό δείκτη 

που αποτελεί καθοριστικό παράγοντα των πτωχεύσεων. Τα στοιχεία πτωχεύσεων 
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προσομοιώνονται και επακολούθως καθορίζουν τη μήτρα μεταβολών διαβαθμίσεων 

που χρησιμοποιείται στο επόμενο χρονικό στάδιο. Προσομοιώνοντας τυχαία 

δεδομένα για τον μακροοικονομικό δείκτη σε συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα, το 

μοντέλο επιτρέπει στο χρήστη να προσεγγίσει μια κατανομή απωλειών του 

χαρτοφυλακίου. 

 Δεδομένα που εισάγονται στο μοντέλο μπορεί να είναι οποιαδήποτε 

μακροοικονομική μεταβλητή που επηρεάζει τις πτωχεύσεις. Η επιλογή εναποτίθεται 

στο χρήστη, ο οποίος καλείται να αποφασίσει ή να δοκιμάσει ποια στοιχεία είναι πιο 

σχετικά στο να εξηγήσουν μεταβολές στα ποσοστά πτωχεύσεων. Οι μεταβλητές αυτές 

μπορεί να είναι το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν ή ο ρυθμός βιομηχανικής ανάπτυξης, 

τα επιτόκια, οι συναλλαγματικές ισοτιμίες, τα επιτόκια καταθέσεων ή το ποσοστό 

ανεργίας. Οι παραπάνω επεξηγηματικές μεταβλητές είναι εύκολα διαθέσιμες από 

πηγές στατιστικών στοιχείων και δεδομένων. Οι εξαρτημένες μεταβλητές είναι τα 

ποσοστά πτωχεύσεων ή αθέτησης εκπλήρωσης υποχρεώσεων ανά κλάδο ή κράτος και 

είναι διαθέσιμες από τους οργανισμούς διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου.  

 Σε δεδομένο κράτος και βιομηχανικό κλάδο, το CPV προχωρά στα παρακάτω 

τρία βήματα για τον υπολογισμό του ποσοστού αθέτησης: 

1. πραγματοποίηση της υπόθεσης για τη δυναμική των n επιλεγμένων 

μακροοικονομικών μεταβλητών Xi που θα εισαχθούν στο 

μακροοικονομικό δείκτη. Είναι επιλεγμένες ώστε να ακολουθούν αυτο-

παλλινδρομικές διαδικασίες ώστε η αξία τους στο χρόνο t να δίδεται από 

την ακόλουθη σχέση: 

Χit = a0 +   για i = 1, … n ∑
=

+−

m

j
tijtij eXa

1
,,

όπου ei,t είναι ταυτόσημα ανεξάρτητα κατανεμημένα κανονικά σφάλματα. 

Ο αριθμός των υστερήσεων m καθορίζονται από τεστ σχέσεων 

πιθανοτήτων. Οι παράμετροι εκτιμώνται και η υπολειμματική μήτρα 

συσχετίσεων αποθηκεύεται. 

2. Οι μακροοικονομικές μεταβλητές συγκεντρώνονται σε κατηγορίες 

δεικτών, ανάλογα με τα ακόλουθα χαρακτηριστικά: 
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όπου είναι επίσης κανονικά κατανεμημένα σφάλματα και το s 

υποδεικνύει την κατηγορία. Κάθε δείκτης υποδηλώνει την υγεία της 

οικονομίας της κάθε κατηγορίας. Οι παραπάνω μακροοικονομικοί δείκτες 

λαμβάνουν τιμές από το αρνητικό έως το θετικό άπειρο. 

s
tε

3. Το τελικό βήμα περιλαμβάνει την λογιστική μετατροπή του Υ ώστε να 

αποκτήσει μια τιμή πτώχευσης (DR) μεταξύ του μηδέν και της μονάδας: 

s
tDR = s

tYe−+1
1  

Επομένως, όταν το Υ τείνει στο θετικό άπειρο, το DR τείνει στη μονάδα, 

και όταν το Υ τείνει στο αρνητικό άπειρο, το DR τείνει στο μηδέν. 

Επίσης, = -log (1/  - 1).   s
tY s

tDR
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΜΕΘΟΔΟΙ ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ 
 

Όπως αναφέρουν οι C. Arthur Williams, Jr., Michael L. Smith και Peter C. 

Young (1998), η αποτελεσματική διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου μειώνει την 

έκθεση ενός οργανισμού στον κίνδυνο. Πιο τυπικά, η διαχείριση του κινδύνου 

περιλαμβάνει τεχνικές, εργαλεία, στρατηγικές και διαδικασίες που αποσκοπούν στην 

αποφυγή, πρόληψη, μείωση ή διαφορετικά στον έλεγχο της συχνότητας και του 

μεγέθους της απώλειας και άλλων μη επιθυμητών συνεπειών του κινδύνου. Η 

διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου επίσης περικλείει μεθόδους που στοχεύουν στη 

βελτίωση της κατανόησης ή γνώσης των λειτουργιών ενός οργανισμού που 

επηρεάζοναι από τον πιστωτικό κίνδυνο.                                       

Η χρήση των μεθόδων ελέγχου του πιστωτικού κινδύνου από έναν οργανισμό 

μπορεί να βασίζεται σε κριτήρια που εφαρμόζονται γενικώς σε σχεδόν όλες τις 

περιοχές της διοικητικής λειτουργίας της, συμπεριλαμβανομένης της διαχείρισης 

κινδύνου. Σε ορισμένες περιπτώσεις, εξωτερικές επιδράσεις όπως, θεσμικές και 

κυβερνητικές, μπορούν να υποχρεώσουν τη χρήση μεθόδων διαχείρισης κινδύνων ή 

να επιβάλλουν διάφορους κανόνες σχετικά με τη χρήση τους.   

Ο διαχωρισμός του υπολογισμού του κινδύνου και των μεθόδων διαχείρισης 

του κινδύνου επιτυγχάνεται δύσκολα. Η διαδικασία ανάλυσης κινδύνου σχεδόν πάντα 

δίνει το έναυσμα για τη μελέτη μεθόδων διαχείρισης και προστασίας κινδύνου και 

τελικά τα παραπάνω αποτελούν μια ενιαία διαδικασία.  

Οι οργανισμοί χρησιμοποιούν μεθόδους προστασίας από τον πιστωτικό 

κίνδυνο προκειμένου να εξασφαλίσουν πόρους για την αποζημίωσή τους έναντι 

ενδεχόμενης απώλειας. Ένα σύνηθες παράδειγμα είναι η ασφάλιση. Οι περισσότεροι 

οργανισμοί χρησιμοποιούν χρηματοοικονομικούς μηχανισμούς που μεταβιβάζουν τον 

κίνδυνο σε άλλο συμβαλλόμενο, ή διατηρούν τον κίνδυνο και αφομοιώνουν την 

ενδεχόμενη απώλεια εσωτερικά. Η διαχείριση κινδύνου συνδέεται άρρηκτα με την 

προστασία έναντι του κινδύνου διότι η διαχείριση κινδύνου επηρεάζει τη συχνότητα 

και το μέγεθος των απωλειών που πρέπει να ασφαλίσει.  

 Οι θετικές επιδράσεις της διαχείρισης κινδύνου στην ασφάλιση έναντι του 

κινδύνου παρουσιάζονται ανεξάρτητα από τις συγκεκριμένες μεθόδους ασφάλισης 
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που χρησιμοποιούνται. Εάν οι απώλειες συγκρατούνται, το όφελος είναι προφανές· 

δεν υφίστανται απώλειες και δεν υπάρχει κόστος ασφάλισης έναντι κινδύνου. Για τις 

περισσότερες μικρομεσαίες και μεγάλες επιχειρήσεις, η τιμολόγηση του κόστους που 

συνεπάγεται η ασφάλιση στηρίζεται στο γεγονός ότι διαχρονικά η επιχείρηση θα 

επιβαρυνθεί σχεδόν ολόκληρο το κόστος των απωλειών της. Επομένως, οποιαδήποτε 

προσπάθεια για τη διαχείρηση ενός κινδύνου συνήθως έχει θετική επίδραση στο 

κόστος ασφάλισης. Παρά το γεγονός ότι αυτό μπορεί να μοιάζει προφανές, η σχέση 

αυτή πολλές φορές δεν γίνεται αντιληπτή από τη διοίκηση των επιχειρήσεων.  

 

4.1. Τεχνικές ελέγχου κινδύνου  
 

Αποφυγή κινδύνου 

 Ένας τρόπος ελέγχου ενός συγκεκριμένου κινδύνου είναι η αποφυγή 

απόκτησης του στοιχείου εκείνου που τον προκαλεί εξ αρχής, ή η εγκατάληψή του 

μετέπειτα. Η πρώτη τεχνική ονομάζεται proactive αποφυγή, ενώ η δεύτερη 

ονομάζεται εγκατάληψη.  Η αποφυγή του κινδύνου με τη μέθοδο της 

εγκατάληψης εφαρμόζεται λιγότερο συχνά από την πρώτη.  

 Η αποφυγή είναι μια αποτελεσματική μέθοδος ελέγχου του κινδύνου, διότι με 

αυτόν τον τρόπο η επιχείρηση γνωρίζει ότι δεν θα επιβαρυνθεί με ενδεχόμενες 

απώλειες που θα μπορούσε να επιφέρει ένα στοιχείο που επέφυγε. Ωστόσο, έτσι 

υφίσταται την απώλεια ενδεχόμενου οφέλους που θα μπορούσε να αποκτήσει με τη 

διατήρηση του επικίνδυνου στοιχείου. Για το λόγο αυτό η μέθοδος της αποφυγής 

συχνά αποδοκιμάζεται. Η διατήρηση του κινδύνου μπορεί να επιφέρει οφέλη 

μεγαλύτερα από μια ενδεχόμενη ζημία που μπορεί να προκαλέσει. 

 

Πρόληψη και μείωση κινδύνου 

 Τα μέτρα πρόληψης και μείωσης κινδύνου αντιμετωπίζουν τον κίνδυνο 

μειώνοντας τον αριθμό των απωλειών που προκύπτουν ή μετριάζοντας το μέγεθος 

της ζημίας όταν συμβαίνει μια απώλεια.  

 Τα προγράμματα πρόληψης κινδύνου αποσκοπούν στη μείωση του αριθμού 

των απωλειών ή στην ολοσχερή εξάλειψή τους. Οι ενέργειες πρόληψης κινδύνου 
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εστιάζουν στην τροποποίηση του κινδύνου, την αλλαγή του περιβάλλοντος στο οποίο 

υπάρχει ο κίνδυνος  και στην παρέμβαση στη διαδικασία με την οποία επιδρά ο 

κίνδυνος στο περιβάλλον.  

 Τα προγράμματα μείωσης του κινδύνου στοχεύουν στη μείωση της 

σοβαρότητας της ενδεχόμενης απώλειας. Παρόλο που είναι μέτρα που μπορούν να 

σχεδιαστούν πριν την εμφάνιση της απώλειας, η λειτουργία τους και ο σκοπός τους 

είναι η ελαχιστοποίηση της επίδρασης των απωλειών, και εφαρμόζονται μετά την 

εμφάνισή τους.  

 

Μεταβίβαση του κινδύνου 

 Πρόκειται για ένα εργαλείο ελέγχου του κινδύνου που προκαλεί έναν 

οργανισμό – άλλον από αυτόν που θα αντιμετωπίσει την απώλεια εκ του κινδύνου – 

να επιβαρυνθεί με την απώλεια. Η μεταβίβαση μπορεί να πραγματοποιηθεί με δύο 

τρόπους. Πρώτον, η ιδιοκτησία του στοιχείου που ενέχει τον κίνδυνο μπορεί να 

μεταβιβαστεί σε άλλον οργανισμό ή άλλη ομάδα. Αυτό το είδος μεταβίβασης, που 

μοιάζει αρκετά με τη μέθοδο αποφυγής μέσω εγκατάληψης, είναι μια μέθοδος 

διαχείρισης κινδύνου διότι επιχειρεί να εξαλείψει την έκθεση σε ενδεχόμενη απώλεια. 

Η μεταβίβαση του κινδύνου διαφέρει από την αποφυγή μέσω της εγκατάληψης διότι 

έχει ως αποτέλεσμα την έκθεση σε κίνδυνο ενός άλλου οργανισμού, ενώ ο κίνδυνος 

που εγκαταλείπεται δεν προσβάλει κανέναν άλλον. Δεύτερον, μπορεί να μεταβιβαστεί 

ο κίνδυνος αντί για την ιδιοκτησία του στοιχείου που ενέχει τον κίνδυνο, συνήθως 

μέσω κάποιας συμβατικής συμφωνίας. Τα συμβόλαια που εκπληρώνουν τη 

μεταβίβαση αυτή λέγονται απαλλακτικά συμβόλαια. Στα πλαίσια αυτής της 

διαδικασίας, ο συμβαλλόμενος που αποδέχεται τον κίνδυνο απαλλάσει τον 

μεταβιβάζοντα του κινδύνου από την υποχρέωση. Έτσι, η έκθεση του μεταβιβάζοντα 

στον κίνδυνο εξαλείφεται. 

 

4.2. Εργαλεία ελέγχου πιστωτικού κινδύνου 
 

Σύμφωνα με τους John B. Caouette, Edward I. Altman και Paul Narayanan 

(1998), μια μορφή εργαλείων που χρησιμοποιούνται για ανταλλαγή του πιστωτικού 

κινδύνου είναι τα χρηματοπιστωτικά παράγωγα. Πρωτοπαρουσιάστηκαν από τις 
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τράπεζες στις αρχές της δεκαετίας του 1990 για να ενισχύσουν την εκπλήρωση της 

αντιφατικής τους επιθυμίας να απολαύσουν τα πλεονεκτήματα της συγκέντρωσης των 

στοιχείων του ενεργητικού τους χωρίς να απαιτείται να αντιμετωπίσουν τον 

συνεπαγόμενο κίνδυνο. Όσο απίθανο και εάν φαίνεται αυτό αρχικά, είναι πιθανό 

κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις για τις τράπεζες να επιλύσουν αυτό το παράδοξο 

φαινόμενο και να επωφεληθούν από τα πλεονεκτήματά του. Η λύση εξαρτάται από 

την εύρεση από πλευράς των τραπεζών κατάλληλων συνεργατών που θα αναλάβουν 

τον πιστωτικό κίνδυνο έναντι αντιτίμου, ενώ παράλληλα η τράπεζα θα επωφεληθεί 

από την κτήση του συγκεκριμένου στοιχείου. Ένα χρηματοπιστωτικό παράγωγο 

ονομάζεται έτσι διότι παράγεται από την ύπαρξη ενός βασικού στοιχείου, όπως για 

παράδειγμα το δάνειο. Όπως η τράπεζα έχει τη δυνατότητα να ανταλλάξει ένα 

σταθερό επιτόκιο ενός προϊόντος με ένα κυμαινόμενο επιτόκιο, μπορεί να ανταλλάξει 

έναντι αντιτίμου τον κίνδυνο αθέτησης ενός χρηματοδοτικού προϊόντος με την 

υπόσχεση πλήρους ή μερικής αποπληρωμής στην περίπτωση που το προϊόν δεν 

αποπληρωθεί. Τα χρηματοπιστωτικά παράγωγα μπορούν να προσαρμοστούν ώστε να 

αποβάλλουν κάθε κίνδυνο που απορρέει από χρηματοδοτικά στοιχεία: ποσό, τόκο, 

διάρκεια. Επίσης, δύνανται να δημιουργηθούν για κάθε γεγονός, ακόμη και εάν δεν 

περιέχει την έννοια της αθέτησης εκπλήρωσης. 

 Γενικώς, ένα χρηματοπιστωτικό παράγωγο είναι ένα διμερές 

χρηματοοικονομικό συμβόλαιο, η αξία του οποίου εξαρτάται από έναν βασικό δείκτη 

ή γεγονός που εκτίθεται στον πιστωτικό κίνδυνο. Η πιο συνηθισμένη μορφή credit 

παραγώγου είναι είναι η συμφωνία μεταξύ δύο μερών με την οποία συμφωνούν να 

ανταλλάξουν προκαθορισμένες χρηματορροές που θα προκύψουν από ενδεχόμενο 

γεγονός σε προκαθορισμένο χρόνο στο μέλλον. Το γεγονός θα πρέπει να είναι 

παρατηρήσιμο και και συνήθως, αλλά όχι πάντα, σχετίζεται με μια δυσμενή εξέλιξη, 

όπως η αθέτηση εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης, η πτώχευση ή η μείωση σε μια τιμή 

της αγοράς. Ο σκοπός του παραγώγου είναι να παράσχει προστασία έναντι της 

αθέτησης εκπλήρωσης υποχρεώσεων στον «πωλητή κινδύνου» και οικονομική 

αποζημίωση στον «αγοραστή κινδύνου» για την ανάληψη του συγκεκριμένου 

κινδύνου.  

 Ο τύπος των παραγώγων που χρησιμοποιείται συχνότερα, παρά την ταχεία και 

συνεχή ανάπτυξη νέων μορφών παραγώγων, είναι το swap. Κατά τον Eric Banks 

(1993), το swap στην απλούστερη μορφή του μπορεί να περιγραφεί ως μια περιοδική 
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ανταλλαγή πληρωμών ανάμεσα σε δύο συμβαλλομένους για μια συγκεκριμένη 

χρονική περίοδο. Η ανταλλαγή γενικώς βασίζεται σε επιτόκια, συναλλαγματικές 

ισοτιμίες ή τιμές αγαθών. Η πραγματική ανταλλαγή πληρωμών διέπεται από 

θεσμοθετημένους όρους συμβολαίου που συνάπτεται από τους συμβαλλομένους. Η 

φύση και ο κίνδυνος αυτών των περιοδικών πληρωμών εξαρτάται από τον τύπο της 

υποχρέωσης που ανταλλάσσεται. Παρόλο που το εύρος των swap είναι εκτεταμένο, 

το βασικό κίνητρό τους είναι το ίδιο: γίνεται για απόλυτα οικονομικούς και 

συγκριτικούς λόγους που μπορεί να αποκτήσει κάθε συμβαλλόμενος, οι οποίοι δεν θα 

μπορούσαν να επιτευχθούν με άλλο τρόπο. 

 

4.2.1. Credit swap 
 

Όπως σημειώθηκε από τους John B. Caouette, Edward I. Altman και Paul 

Narayanan (1998), πρόκειται για την πιο απλή μορφή credit παραγώγου, στο οποίο ο 

«αγοραστής προστασίας» πληρώνει περιοδικά ένα προκαθορισμένο χρηματικό ποσό 

έναντι μιας πληρωμής που θα προκύψει από ένα ενδεχόμενο γεγονός στο μέλλον. Εάν 

συμβεί το γεγονός αυτό, τότε ο «πωλητής προστασίας» αποδίδει το αρχικά 

συμφωνηθέν ποσό στον αγοραστή προστασίας για να καλύψει τη ζημία που υπέστη 

από την αθέτηση εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης τρίτου. 

 Τα credit swaps συνήθως εμπεριέχουν υλικούς όρους για να διασφαλίσουν ότι 

η αθέτηση εκπλήρωσης δεν προκλήθηκε από δευτερεύοντα, μη υλικά ή σχεδιασμένα 

γεγονότα. Οι υλικοί όροι συνήθως ορίζονται ως σημαντικοί περιορισμοί τιμών που 

βασίζονται σε διάφορα γεγονότα που προκαλούν πιστωτικό κίνδυνο. Εάν συμβεί 

πραγματικά η αθέτηση εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης, η λογική που ακολουθείται 

είναι ότι κάθε οικονομικό γεγονός έχει αντίκτυπο σε κάποια αλλαγή στην τιμή μιας 

σχετιζόμενης εξασφάλισης (π.χ. χρεογράφου). Το credit swap έχει κοινά γνωρίσματα 

με τις εξασφαλίσεις δανείων και μπορεί να τιμολογηθεί με τον ίδιο τρόπο. 

 Κατά τον David Lando (2004) το πιο σημαντικό εργαλείο στην αγορά credit 

παραγώγων είναι το credit default swap (CDS), το οποίο κυρίως παρέχει ασφάλεια 

έναντι της αθέτησης εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης από πίστωση ή ενός βασικού 

ομολόγου. Στη συνηθέστερη μορφή του, ο αγοραστής προστασίας πληρώνει μια 

ετήσια ή εξαμηνιαία αμοιβή μέχρι τη λήξη του συμβολαίου ή μέχρι τη στιγμή 

πραγμάτωσης του ενδεχόμενου γεγονότος της αθέτησης, ανάλογα με το ποιο  θα 
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συμβεί πρώτο. Εάν συμβεί η αθέτηση εκπλήρωσης, ο πωλητής της προστασίας 

αποζημιώνει τον αγοραστή της προστασίας για τη σχετική απώλεια. 

 Σύμφωνα με τους Darrell Duffie και Kenneth J. Sigleton (2003), ένα credit 

swap είναι μια μορφή παράγωγης εξασφάλισης που μπορεί να θεωρηθεί ως 

προστασία έναντι του κινδύνου αθέτησης εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης κάποιου από 

τα στοιχεία του ενεργητικού, δανείων ή ομολόγων. Το credit swap αποζημιώνει τον 

αγοραστή προστασίας με ένα δεδομένο ποσό κατά την πραγμάτωση ενός 

συγκεκριμένου ενδεχόμενου γεγονότος, συνήθως αθέτησης αποπληρωμής δανείου 

από μια επιχείρηση ή πτώχευσής της. Εάν το εξασφαλισμένο γεγονός είναι αθέτηση, 

τότε το credit swap ονομάζεται default swap ή ορισμένες φορές credit default swap 

(CDS). Το ενδεχόμενο προς αποζημίωση ποσό συνήθως ορίζεται ως η διαφορά 

μεταξύ της ονομαστικής αξίας ενός ομολόγου και της αγοραίας αξίας του, και 

καταβάλλεται κατά τη χρονική στιγμή πραγμάτωσης του γεγονότος. Σε αντάλλαγμα, 

ο αγοραστής προστασίας πληρώνει περιοδικά μια αμοιβή μέχρι τη χρονική στιγμή 

που θα λάβει χώρα το γεγονός, ή μέχρι τη λήξη του swap, οποιοδήποτε από τα δύο 

συμβεί πρώτο.  

 

4.2.2. The basic credit swap 
  

Το βασικό credit swap περιγράφεται ως εξής: έστω ότι τα μέρη Α και Β 

συνάπτουν ένα συμβόλαιο, συνήθως υπό τους όρους που ορίζει το International 

Swaps and Derivatives Association (ISDA), που λήγει κατά την πραγμάτωση ενός 

συγκεκριμένου γεγονότος ή σε μια προκαθορισμένη χρονική στιγμή, οποιοδήποτε 

συμβεί πρώτο. Ένα σύνηθες συμφωνημένο γεγονός είναι η αθέτηση εκπλήρωσης της 

υποχρέωσης ενός τρίτου μέρους, έστω C, που μπορεί να είναι μια επιχείρηση, ένας 

ιδιώτης δανειζόμενος, ή ένα κράτος. Υπάρχουν ενδιαφέρουσες εφαρμογές με τις 

οποίες τα γεγονότα αυτά μπορούν να οριστούν σε όρους κατάπτωσης, δηλαδή 

γεγονότα όπως η μη μετατρεψιμότητα ενός συναλλάγματος που μπορεί να υποκινήσει 

την πτώχευση ενός η περισσότερων μερών, ή άλλα γεγονότα που εξαρτώνται από την 

πιστωτική συμπεριφορά. Σύμφωνα με τα έγγραφα του ISDA, ορισμένα από τα 

γεγονότα που επιτρέπεται να οριστούν ως συμφωνημένα σε μια σύμβαση swap είναι 

η πτώχευση, η συγχώνευση, η αθέτηση εκπλήρωσης μιας υποχρέωσης, η αποτυχία 

αποπληρωμής κ.α. 
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 Το ορισμένο γεγονός θα πρέπει να αποδεικνύεται εγγράφως και θα πρέπει να 

ανακοινώνεται δημοσίως, για παράδειγμα στον τύπο. Το ποσό της αποζημίωσης 

μπορεί να βασίζεται σε φυσική ή χρηματική συμφωνία. Για αποζημίωση του ποσού 

που μπορεί να λάβει ο συμβαλλόμενος  Β κατά την πραγμάτωση του συμφωνημένου 

γεγονότος, πληρώνει περιοδικά ένα ποσό στο συμβαλλόμενο Α. Οι περιοδικές αυτές 

πληρωμές γίνονται είτε μέχρι τη λήξη του συμβολαίου, είτε μέχρι τη χρονική στιγμή 

που θα συμβεί το γεγονός.  

 Το κλασικό credit swap μπορεί να θεωρηθεί ως ένα ασφαλιστήριο συμβόλαιο 

σύμφωνα με το οποίο το ασφαλισμένο μέρος πληρώνει κάποιο ασφάλιστρο σε 

ανταπόδοση της προστασίας έναντι μιας ενδεχόμενης απώλειας στο μέλλον. Τα 

swaps αυτού του τύπου μπορούν να θεωρηθούν ως εναλλακτικές στις παραδοσιακές 

μεθόδους ασφάλισης ομολόγων. 

 Τα credit swaps εμφανίζουν δύο βασικά προβλήματα τιμολόγησης. Πρώτον, 

κατά τη δημιουργία τους, το τυπικό swap αθέτησης δεν περιέχει καθόλου 

χρηματορροές, επομένως έχει μηδενική αγοραία αξία. Δεύτερον, μετά τη δημιουργία 

τους, αλλάζει σύμφωνα με τα επιτόκια της αγοράς και την πιστοληπτική ικανότητα 

και συναλλακτική συμπεριφορά του αναφερόμενου μέρους C κατά το πέρασμα του 

χρόνου, επομένως αλλάζει και η αγοραία αξία του swap. 

 

4.2.3. Total rate of return swap 
 

 Το Total rate of return swap είναι ένα διμερές χρηματοοικονομικό συμβόλαιο 

στο οποίο η συνολική απόδοση ενός περιουσιακού στοιχείου κατά τη διάρκεια 

ορισμένης χρονικής περιόδου ανταλλάσσεται με μια χρηματορροή. Διαφέρει από το 

credit swap στο ότι το τελευταίο ορίζεται από ένα συγκεκριμένο γεγονός, ενώ το 

Total rate of return swap συνεπάγεται τη χρηματορροή ανεξάρτητα από την 

πραγμάτωση ή μη ενός ενδεχόμενου γεγονότος. Το χαρακτηριστικό του είναι η 

πλήρης μεταβίβαση του οικονομικού ρίσκου ενός στοιχείου του ενεργητικού χωρίς 

παράλληλα να πραγματοποιηθεί πώλησή του.  
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4.2.4. Credit-linked note 
 

 Η ύπαρξή του προϋποθέτει τη λειτουργία ενός οργανισμού συγκεκριμένου 

σκοπού που εκδίδει ομόλογα ή πιστοποιητικά. Οι εισπράξεις από τα παραπάνω 

επενδύονται για να αποκτηθεί χρηματική εξασφάλιση ίση με το ποσό της προστασίας 

που πωλείται. Το έσοδο από την εξασφάλιση καθώς και η αμοιβή που αποδίδει ο 

αγοραστής προστασίας μεταβιβάζονται στον επενδυτή. Εάν συμβεί μια αθέτηση 

εκπλήρωσης, η χρηματική εξασφάλιση ρευστοποιείται για να ικανοποιηθεί ο 

αγοραστής προστασίας και το ποσό που υπολείπεται διανέμεται στους επενδυτές 

(John B. Caouette, Edward I. Altman, Paul Narayanan, 1998).  

 

4.2.5. First-to-default swap 
 

 Σε αυτήν τη μορφή swap, συγκεντρώνονται διάφορα στοιχεία ενεργητικού σε 

ένα χαρτοφυλάκιο και δημιουργείται ένα swap για αυτό το χαρτοφυλάκιο. Το γεγονός 

αθέτησης ορίζεται ως η αθέτηση οποιουδήποτε από το στοιχείο ενεργητικού που 

περιλαμβάνεται στο χαρτοφυλάκιο (John B. Caouette, Edward I. Altman, Paul 

Narayanan, 1998). 

 Κατά τον David Lando (2004), μια πιο εξελιγμένη μορφή CDS καλείται first-

to-default ή basket default swap, το οποίο εξασφαλίζει τον αγοραστή προστασίας 

έναντι της πρώτης αθέτησης εκπλήρωσης που θα συμβεί σε ένα χαρτοφυλάκιο 

στοιχείων ενεργητικού. Ως εναλλακτική για τον αγοραστή προστασίας έναντι του 

πιστωτικού κινδύνου για κάθε στοιχείο του ενεργητικού έχει φυσικά χαμηλότερο 

κόστος αλλά καλύπτει μέρος μόνο από τον κίνδυνο του χαρτοφυλακίου. Για 

χαρτοφυλάκια που περιέχουν πολλά στοιχεία αυτό μπορεί να παρέχει μικρή 

ασφάλεια. Mια δημοφιλής επέκταση του CDS αυτής της μορφής εξασφαλίζει όχι 

μόνο την πρώτη αθέτηση, αλλά τις πρώτες “m” αθετήσεις από ένα σύνολο  “n” 

στοιχείων, και αυτό το CDS ονομάζεται first-m-of-n default swap.  

 

4.2.6. Asset swaps 
 

 Πρόκειται για έναν συνδυασμό ομολόγου και swap ανταλλαγής σταθερού 

επιτοκίου με κυμαινόμενο επιτόκιο. Αυτό το παράγωγο ενδιαφέρει περισσότερο τους 
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επενδυτές που θεωρούν ότι ένα τοκομερίδιο ομολόγου σταθερού επιτοκίου και 

υψηλού ρίσκου είναι υποτιμημένο αλλά δεν είναι διατεθιμένοι να αναλλάβουν 

περαιτέρω κίνδυνο επιτοκίου. 

 

4.2.7. Index swap 
 

 Ένα Index swap είναι συνδυασμός ομολόγου και credit option. Τα 

τοκομερίδια του ομολόγου ή και το αρχικό κεφάλαιο επένδυσης επαναϋπολογίζονται 

με βάση τις προβλέψεις του credit option. Έστω ότι μια χρηματοοικονομική 

επιχείρηση εξέδωσε ομόλογα σταθερού επιτοκίου για να χρηματοδοτήσει τη 

λειτουργία της. Το credit option μπορεί να προβλέπει ότι το επιτόκιο θα μειωθεί κατά 

«x» μονάδες βάσης για κάθε «y» ποσοστό αύξησης των ληξιπρόθεσμων δανείων μιας 

οικονομίας. Κατά συνέπεια, η επιχείρηση προστατεύεται από την υποχρέωσή της να 

συνεχίσει να κάνει μεγάλες αποπληρωμές δανείων εάν αυξηθεί η ασυνέπεια των 

καταναλωτών στην εκπλήρωση των υποχρεώσεών τους να αποπληρώσουν τα δάνειά 

τους. Η επιχείρηση αγοράζει ασφάλεια σε μορφή credit option (John B. Caouette, 

Edward I. Altman, Paul Narayanan, 1998). 

 

4.2.8. Χαρακτηριστικά των credit παραγώγων που είναι χρήσιμα για τους πωλητές 

κινδύνου 
 

 Οι κερδοφορία των τραπεζών προέρχεται από τα δάνεια που χορηγεί και την 

πώληση άλλων συμπληρωματικών υπηρεσιών. Αυτό αναπόφευκτα τις φαίρνει 

αντιμέτωπες σε μακροχρόνια βάση με τον πιστωτικό κίνδυνο. Ένας τρόπος 

αντιμετώπισης αυτού του κινδύνου είναι η διαμόρφωση ενός διαφοροποιημένου 

χαρτοφυλακίου με στοιχεία του ενεργητικού της. Η διαφοροποίηση χαρτοφυλακίου 

είναι ένα σύνηθες κίνητρο για τις τράπεζες για να αγοράζουν ή να πωλούν credit 

παράγωγα. Ένα χαρτοφυλάκιο πιστώσεων τραπέζης με προφίλ ρίσκου-απόδοσης 

μπορεί να θεωρηθεί από δύο παραμέτρους: 

- αναμενόμενη απόδοση, υπολογιζόμενη σύμφωνα με το καθαρό περιθώριο 

επιτοκίου και την αναμενόμενη απώλεια από δάνεια 
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- μη αναμενόμενη απώλεια από δάνεια, υπολογιζόμενη σύμφωνα με τη 

μέγιστη πιθανή ζημία που μπορεί να προκληθεί. 

Η αναμενόμενη απόδοση εξαρτάται από το περιθώριο επιτοκίου και τις 

απώλειες από δάνεια που υπολογίζονται με βάση την πιθανότητα αθέτησης 

εκπλήρωσης των υποχρεώσεων των πιστούχων και το ποσοστό ανάκαμψης. Η μη 

αναμενόμενη απώλεια υπολογίζεται με βάση τις υποθέσεις σχετικά με την καθολική 

αθέτηση εκπλήρωσης πολλών δανείων κατά την ίδια χρονική στιγμή. Οι μη 

αναμενόμενες απώλειες συνήθως σχετίζονται με την συσχέτιση της αθέτησης 

αποπληρωμής δανείων. Ο λόγος της αναμενόμενης απόδοσης προς τη μη 

αναμενόμενη απώλεια είναι ένας δείκτης του χαρτοφυλακίου δανείων που είναι 

ανάλογος με το δείκτη του Sharpe (ο λόγος της αναμενόμενης υπερβάλλουσας 

απόδοσης του ακίνδυνου επιτοκίου προς την τυπική απόκλιση). Η αναμενόμενη 

επίδοση του χαρτοφυλακίου βελτιώνεται καθώς βελτιώνεται ο δείκτης Sharpe. Αυτό 

επιτυγχάνεται με τις παρακάτω στραγηγικές: 

• μειώνοντας τα στοιχεία ενεργητικού στο χαρτοφυλάκιο που έχουν σχετικά 

χαμηλή απόδοση για υψηλότερη αναμενόμενη απώλεια, 

• προσθέτοντας επιπλέον στοιχεία στο χαρτοφυλάκιο που θα συνεισφέρουν 

θετικά στο δείκτη Sharpe. 

 Όπως σημειώθηκε από τον Manuel Ammann (2001), τα τελευταία έτη, τα 

παράγωγα χρησιμοποιούνται για την εξασφάλιση πληρωμής δανείων ή πιστώσεων, 

και εξαρτώνται από τον πιστωτικό κίνδυνο συγκεκριμένων επιχειρήσεων ή 

οργανισμών (πιστωτικά παράγωγα). Παρόλο που τα πιστωτικά παράγωγα ουσιαστικά 

προϋπήρχαν προ πολλού σε απλούστερη μορφή, όπως ασφάλειες πιστώσεων, η 

ταχεία ανάπτυξή τους και εμπορευσιμότητά τους άνοιξαν νέα πεδία εφαρμογών στα 

μοντέλα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου. Καθώς αυξάνεται λοιπόν ο ρόλος των 

πιστωτικών παραγώγων στον τομέα της διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου τραπεζικών 

ιδρυμάτων, γίνεται εντονότερη η ανάγκη για την εφαρμογή αντίστοιχων μοντέλων 

διαχείρισης. 

 Η διαχείριση πιστωτικού κινδύνου αποτελεί αναπόσπαστο μέρος της 

διοίκησης της επιχείρησης. Αποτελεί τη διοίκηση ενός συγκεκριμένου σημαντικού 

τμήματος της περιουσίας της επιχείρησης, τμήμα το οποίο μπορεί να επηρεάσει 

καθοριστικά την επιχείρηση θετικά ή αρνητικά. Όταν η διαχείριση του πιστωτικού 
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κινδύνου είναι αποτελεσματική, τα οφέλη για την επιχείρηση είναι αξιόλογα. Εάν η 

ανικανότητα ή η έλλειψη εμπειρίας των στελεχών της προκαλέσουν μια σειρά 

προβλημάτων – τα περισσότερα εκ των οποίων δεν θα αντιμετωπιστούν 

ικανοποιητικά – η αρνητική επίδρασή τους στην επιχείρηση μπορεί να είναι 

καταστροφική (Cecil J. Bond, 1993). 

 66



Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΟΥ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΠΙΣΤΟΥΧΩΝ ΑΠΟ 

ΤΡΑΠΕΖΙΚΑ ΙΔΡΥΜΑΤΑ 
 

 Τα τραπεζικά ιδρύματα προκειμένου να προφυλαχθούν στο μεγαλύτερο 

δυνατό βαθμό από τον πιστωτικό κίνδυνο που ενέχουν οι χρηματοδοτήσεις στους 

πελάτες τους, χρησιμοποιούν πληροφοριακά συστήματα για την αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών τους, δηλαδή την ικανότητά τους να 

ανταποκριθούν στις συμβατικές υποχρεώσεις τους προς το χρηματοπιστωτικό ίδρυμα. 

Πρόκειται για συστήματα στα οποία εισάγονται διάφορα ποσοτικά και ποιοτικά 

στοιχεία των πελατών τους και τελικά προκύπτει μια αξιολόγηση που καθορίζει την 

έγκριση ή μη της χρηματοδότησης καθώς και τους όρους της, όπως το ύψος της, το 

επιτόκιό της, τις απαιτούμενες εξασφαλίσεις κ.α.  

 Για τη διαπίστωση του τρόπου με τον οποίο πραγματοποιείται αυτή η 

αξιολόγηση, διενεργήθηκε μια έρευνα σε τράπεζες που λειτουργούν στην ελληνική 

αγορά. Συγκεκριμένα, θα αναλυθούν στοιχεία που λήφθηκαν από τις παρακάτω 

τράπεζες: 

• Εθνική Τράπεζα  

• Alpha Τράπεζα  

• EFG Eurobank-Ergasias  

• Τράπεζα Πειραιώς 

• Εμπορική Τράπεζα  

• Αγροτική Τράπεζα  

• Γενική Τράπεζα  

• Εγνατία Τράπεζα 

• Τράπεζα Κύπρου 

• Τράπεζα Αττικής 

 Η έρευνα ασχολήθηκε με διάφορα θέματα της διαδικασίας αξιολόγησης, όπως 

τις κατηγορίες πελατών που αναλύονται, την συχνότητα επανάληψης της 

αξιολόγησης, το είδος και την κατάρτιση του προσωπικού που την πραγματοποιεί, τα 
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στοιχεία που εισάγονται στα πληροφοριακά συστήματα, τον τρόπο με τον οποίο 

διενεργείται η κατηγοριοποίηση των πελατών και τους όρους της χρηματοδότησης 

που επηρεάζονται. 

 Καταρχήν, θα πρέπει να σημειωθεί ότι όλα τα τραπεζικά ιδρύματα που 

ερευνήθηκαν χρησιμοποιούν πληροφοριακά συστήματα ανάλυσης και 

κατηγοριοποίησης του πιστωτικού κινδύνου που ενέχουν οι χρηματοδοτήσεις τους 

στους εκάστοτε πελάτες τους. Κάθε τραπεζικό ίδρυμα διαφέρει σε πολλά σημεία της 

διαδικασίας ανάλυσης, όμως υφίστανται πολλές και σημαντικές ομοιότητες σε 

πολλούς τομείς και σε πολλές τράπεζες. Παρακάτω αναλύονται τα στάδια της 

διαδικασίας ανάλυσης. 

 

5.1.  Κατηγορίες πελατών που αναλύονται από το σύστημα 
 

 Οι πελάτες των τραπεζών θα μπορούσαν σε γενικές γραμμές να διαχωριστούν 

στις παρακάτω τέσσερις γενικές κατηγορίες: 

1. πελάτες καταναλωτικής πίστης (ιδιώτες στους οποίους χορηγούνται 

καταναλωτικά και προσωπικά δάνεια), 

2. πελάτες στεγαστικής πίστης (ιδιώτες στους οποίους χορηγούνται 

στεγαστικά δάνεια για αγορά κατοικίας ή οικοπέδου, ή για ανέγερση, 

επέκταση ή επισκευή κατοικίας), 

3. επαγγελματίες (ελεύθεροι επαγγελματίες στους οποίους χορηγούνται 

επαγγελματικά δάνεια για κεφάλαιο κινήσεως, για επαγγελματική στέγη, 

για αγορά εξοπλισμού κ.α.) 

4. επιχειρήσεις (ατομικές εταιρίες ή εταιρίες νομικής μορφής στις οποίες 

χορηγούνται επαγγελματικά δάνεια για κεφάλαιο κινήσεως, για 

επαγγελματική στέγη, για αγορά εξοπλισμού κ.α.) 

Από την έρευνα διαπιστώθηκε ότι αναλύονται και οι τέσσερις κατηγορίες 

πελατών από όλες τις τράπεζες  

Επίσης, για τις περισσότερες τράπεζες δεν υπάρχει κάποιο όριο 

χρηματοδότησης κάτω του οποίου δεν πραγματοποιεί ανάλυση για τους πελάτες της 

(Alpha Τράπεζα, Τράπεζα Πειραιώς, Εμπορική Τράπεζα, Αγροτική Τράπεζα, Γενική 

 68



Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

Τράπεζα, Εγνατία Τράπεζα, Τράπεζα Αττικής), εκτός από την Εθνική Τράπεζα που 

δεν πραγματοποιεί ανάλυση για τα επαγγελματικά και επιχειρηματικά δάνεια ποσού 

κάτω των € 30.000, την EFG Eurobank-Ergasias η οποία δεν πραγματοποιεί ανάλυση 

για καταναλωτικά ή προσωπικά δάνεια κάτω του ποσού των € 3.000, και την 

Τράπεζα Κύπρου που δεν προβαίνει σε ανάλυση για επιχειρήσεις με κύκλο εργασιών 

κάτω των € 1,5 εκατ. ή με πιστώσεις έως € 300.000. 

 

5.2. Στοιχεία προσωπικού που πραγματοποιεί την ανάλυση πιστωτικού κινδύνου 
 

 Οι υπηρεσίες που πραγματοποιούν την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου 

μπορούν να ενταχθούν σε τρεις γενικές κατηγορίες: 

1. Καταστήματα / Υποκαταστήματα 

2. Κέντρα διαχείρισης / Κέντρα εξυπηρέτησης πελατών 

3. Υπηρεσίες ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου / Χρηματοδοτικά Κέντρα 

Κάθε τράπεζα έχει διαφορετική οργάνωση και δομή, καθώς και διαφορετική 

ονομασία ή τίτλο για τις υπηρεσίες της. Οι παραπάνω κατηγορίες έχουν γενική 

διατύπωση για να καλύψουν τη δομή όλων των τραπεζών. 

 Από την έρευνα προέκυψε ότι η ανάλυση πιστωτικού κινδύνου 

πραγματοποιείται και από τις τρεις υπηρεσίες στην Τράπεζα Αττικής και στην Γενική 

Τράπεζα. Μόνο από τις υπηρεσίες ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου πραγματοποιείται 

η ανάλυση στην Εθνική Τράπεζα, στην EFG Eurobank-Ergasias, στην Τράπεζα 

Πειραιώς και την Τράπεζα Κύπρου, ενώ μόνο από τα καταστήματα πραγματοποιείται 

στην Εμπορική Τράπεζα και την Αγροτική Τράπεζα. Στην Alpha Τράπεζα η ανάλυση 

πραγματοποιείται από τα καταστήματα και τις υπηρεσίες ανάλυσης, ανάλογα με το 

ύψος της χρηματοδότησης, ενώ στην Εγνατία Τράπεζα η ανάλυση πραγματοποιείται 

από τα καταστήματα ή τις  υπηρεσίες ανάλυσης, ανάλογα με την γεωγραφική περιοχή 

στην οποία βρίσκεται το κατάστημα που επιθυμεί την ανάλυση. 

 Επίσης, το προσωπικό σε όλες τις τράπεζες είναι κατάλληλα καταρτισμένο, 

είτε έπειτα από εκπαίδευση που διενεργείται με ευθύνη της τράπεζας, είτε έπειτα από 

σπουδές εκτός του τραπεζικού ιδρύματος. Διαπιστώθηκε πως στις περισσότερες 

τράπεζες η εκπαίδευση του προσωπικού γίνεται με ευθύνη του πιστωτικού ιδρύματος 
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(Εθνική Τράπεζα, Alpha Τράπεζα, EFG Eurobank-Ergasias, Τράπεζα Πειραιώς, 

Εμπορική Τράπεζα, Αγροτική Τράπεζα, Γενική Τράπεζα). Στην Εγνατία Τράπεζα το 

προσωπικό που πραγματοποιεί την ανάλυση δεν εκπαιδεύεται από την τράπεζα, αλλά 

διαθέτει τις απαιτούμενες γνώσεις από σπουδές εκτός της τραπέζης, ενώ στην 

Τράπεζα Κύπρου και την Τράπεζα Αττικής το αρμόδιο προσωπικό εκπαιδεύεται με 

ευθύνη του ιδρύματος, αλλά διαθέτει και γνώσεις από σπουδές εκτός του ιδρύματος. 

 

5.3. Στοιχεία επιχειρήσεων που εισάγονται στο σύστημα ανάλυσης πιστωτικού 

κινδύνου 
 

 Τα στοιχεία των πελατών που εισάγονται στο σύστημα ανάλυσης πιστωτικού 

κινδύνου και αξιολογούνται ώστε να προκύψει η διαβάθμιση της κατηγορίας τους 

είναι ποσοτικά και ποιοτικά. Διαχωρίζονται ανάλογα με την κατηγορία πελατών, 

δηλαδή διαφορετικά είναι τα στοιχεία που αφορούν επαγγελματίες και επιχειρήσεις, 

και ιδιώτες (πελάτες καταναλωτικής και στεγαστικής πίστης). Τα κυριότερα ποσοτικά 

στοιχεία που καταγράφονται κατά την ανάλυση πελατών επιχειρήσεων είναι τα 

ακόλουθα οικονομικά στοιχεία: 

Στοιχεία ενεργητικού 

• αξία παγίων στοιχείων 

• αποθέματα 

• απαιτήσεις 

• χρεώστες διάφοροι 

• διαθέσιμα 

• επισφαλείς απαιτήσεις / προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων 

Στοιχεία Παθητικού 

• ίδια κεφάλαια 

• μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

• προμηθευτές 

• τράπεζες 

• λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 
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Στοιχεία Αποτελεσμάτων Χρήσης 

• κύκλος εργασιών 

• κόστος πωληθέντων 

• γενικά έξοδα 

• χρηματοοικονομικά έξοδα 

• έκτακτα και ανόργανα έσοδα και έξοδα 

• αποσβέσεις 

Στοιχεία διάθεσης αποτελεσμάτων 

• φόροι 

• μερίσματα 

• αποθεματικά 

 Τα ανωτέρω αποτελούν στοιχεία των οικονομικών καταστάσεων των 

επιχειρήσεων που τηρούν βιβλία Κ.Β.Σ. Γ΄ κατηγορίας, αλλά περιλαμβάνουν και τα 

στοιχεία των επιχειρήσεων που τηρούν βιβλία άλλων κατηγοριών ή επαγγελματιών. 

Τα περισσότερα εκ των ανωτέρω στοιχείων λαμβάνονται υπόψη από τα 

πληροφοριακά συστήματα των τραπεζών που ερευνήθηκαν. Συγκεκριμένα, όλα τα 

ανωτέρω στοιχεία επεξεργάζονται από τα συστήματα της Alpha Τράπεζας, της EFG 

Eurobank-Ergasias, της Τράπεζας Πειραιώς, της Γενικής Τράπεζας, της Εγνατίας 

Τράπεζας και της Τράπεζας Κύπρου, δηλαδή γίνεται μια πλήρης ανάλυση των 

στοιχείων του ισολογισμού και της κατάστασης αποτελεσμάτων χρήσης. Η Εθνική 

Τράπεζα δεν λαμβάνει υπόψη της τα στοιχεία κυκλοφορούντος ενεργητικού, τις 

επισφαλείς απαιτήσεις, τα ίδια κεφάλαια, τους προμηθευτές και τις λοιπές 

βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις, ενώ από την κατάσταση αποτελεσμάτων χρήσης 

λαμβάνει υπόψη της τον κύκλο εργασιών και την κερδοφορία. Η Εμπορική Τράπεζα 

δεν επεξεργάζεται το στοιχείο των φόρων από την κατάσταση διάθεσης 

αποτελεσμάτων, γεγονός που ισχύει και στην Τράπεζα Αττικής, η οποία δεν 

επεξεργάζεται επιπλέον το στοιχείο των μερισμάτων. Η Αγροτική Τράπεζα δεν 

αξιολογεί τα εξής στοιχεία: πάγια στοιχεία, αποθέματα, επισφαλείς απαιτήσεις, 

μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις, κόστος πωληθέντων, γενικά έξοδα, έκτακτα και 

ανόργανα έσοδα και έξοδα, αποσβέσεις και φόρους.   

 Τα κυριότερα ποιοτικά στοιχεία που καταγράφονται κατά την ανάλυση 

πελατών επιχειρήσεων είναι τα ακόλουθα: 
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• Στοιχεία συναλλακτικής συμπεριφοράς (δυσμενή στοιχεία / ιστορικό 

αποπληρωμής δανείων) 

• Διάδοχος κατάσταση 

• Έτη λειτουργίας 

• Αντικείμενο δραστηριότητας   

• Ικανότητες φορέων (εμπειρία, μορφωτικό επίπεδο, γνώση της αγοράς 

κ.α.) 

• Αριθμός απασχολούμενου προσωπικού 

• Ικανότητες απασχολούμενου προσωπικού (επαγγελματική κατάρτιση, 

αποδοτικότητα, κ.α.) 

• Ποιότητα προϊόντων / υπηρεσιών 

• Ελαστικότητα ζήτησης προϊόντων / υπηρεσιών 

 Από την έρευνα προέκυψε ότι όλα τα παραπάνω στοιχεία λαμβάνονται υπόψη 

από την Τράπεζα Πειραιώς, την Γενική Τράπεζα, την Εγνατία Τράπεζα, την Τράπεζα 

Κύπρου και την Τράπεζα Αττικής. Η Εθνική Τράπεζα δεν υπολογίζει τη διάδοχο 

κατάσταση, τον αριθμό απασχολούμενου προσωπικού και τις ικανότητές του, ενώ η 

Alpha Τράπεζα δεν εξετάζει τις ικανότητες του προσωπικού και την ελαστικότητα 

ζήτησης του προϊόντος του πελάτη της. Η EFG Eurobank-Ergasias δεν συνυπολογίζει 

τις ικανότητες του απασχολούμενου προσωπικού, ενώ τόσο η Εμπορική Τράπεζα όσο 

και η Αγροτική Τράπεζα δεν λαμβάνουν υπόψη τους τον αριθμό και τις ικανότητες 

του προσωπικού καθώς και την ελαστικότητα ζήτησης του προϊόντος. Θα πρέπει να 

σημειωθεί ότι τα στοιχεία που λαμβάνονται υπόψη από όλες τις τράπεζες είναι η 

συναλλακτική συμπεριφορά, τα έτη λειτουργίας, το αντικείμενο εργασιών, οι 

ικανότητες των φορέων και η ποιότητα των προϊόντων των πελατών τους, ενώ οι 

περισσότερες τράπεζες δεν δίνουν ιδιαίτερη σημασία κατά την αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών τους στις ικανότητες του προσωπικού τους. 

 Κατά τη διαδικασία της αξιολόγησης των στοιχείων, αυτά μπορούν να 

βαθμολογηθούν ως απόλυτα ποσά (π.χ. ποσό κερδών) ή / και ώς ποσοστιαίες 

μεταβολές (π.χ. ποσοστό μεταβολής των κερδων) ή / και ως χρηματοοικονομικοί 

δείκτες (π.χ. δείκτης αποδοτικότητας). Οι τράπεζες που αξιολογούν τα οικονομικά 

στοιχεία και με τους παραπάνω τρεις τρόπους είναι η Γενική Τράπεζα, η Εγνατία 

Τράπεζα, η Τράπεζα Κύπρου και η Τράπεζα Αττικής. Ως ποσοστιαίες μεταβολές και 

ως δείκτες αξιολογούνται από την Alpha Τράπεζα, την EFG Eurobank-Ergasias, την 
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Τράπεζα Πειραιώς και την Εμπορική Τράπεζα, ενώ τα οικονομικά στοιχεία 

επηρεάζουν το σύστημα της Εθνικής Τράπεζας ως απόλυτα ποσά. 

 Σημαντικό γεγονός κατά την διαβάθμιση του πιστωτικού κινδύνου των 

πελατών των τραπεζών είναι η συνεκτίμηση της κατάστασης του κλάδου στον οποίο 

ανήκουν. Από την έρευνα προέκυψε πως όλες οι τράπεζες αξιολογούν την κατάσταση 

του κλάδου στην αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών της. 

Τα βασικότερα στοιχεία που επεξεργάζονται κατά την αξιολόγηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας πελατών ιδιωτών των τραπεζών είναι τα ακόλουθα: 

• Εισόδημα 

• Ηλικία 

• Επάγγελμα 

• Έτη στην παρούσα εργασία 

• Οικογενειακή κατάσταση 

• Ακίνητη περιουσία 

• Μόνιμη κατοικία 

• Στοιχεία συναλλακτικής συμπεριφοράς (δυσμενή στοιχεία / ιστορικό 

αποπληρωμής δανείων) 

 Διαπιστώθηκε από την έρευνα ότι τα στοιχεία που αξιολογούνται από όλες τις 

τράπεζες είναι το εισόδημα, η ηλικία και η συναλλακτική συμπεριφορά. Το 

επέγγελμα του πελάτη και η οικογενειακή του κατάσταση δεν αξιολογείται από την 

Τράπεζα Πειραιώς. Η ακίνητη περιουσία του υποψηφίου πιστούχου δεν υπολογίζεται 

από την Εθνική Τράπεζα, τα έτη στην παρούσα εργασία δεν λαμβάνονται υπόψη από 

την Εμπορική Τράπεζα, την Αγροτική Τράπεζα και την Τράπεζα Πειραιώς, ενώ οι 

τελευταίες και η Τράπεζα Αττικής δεν εξετάζουν την ύπαρξη μόνιμης κατοικίας.  

 

5.4. Διαδικασία διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου, κατηγορίες διαβάθμισης και 

συχνότητα επανάληψης 
 

 Αρχικά, θα πρέπει να σημειωθεί ότι δόθηκε μεγαλύτερη βαρύτητα στη 

διαδικασία διαβάθμισης πιστωτικού κινδύνου των επιχειρηματικών δανείων. 

Διαπιστώθηκε από την έρευνα ότι τα πληροφοριακά συστήματα ανάλυσης 

πιστωτικού κινδύνου που χρησιμοποιούνται από όλες τις τράπεζες χρησιμοποιούν τη 

 73



Λιανού Καλλιόπη  «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
 

μέθοδο credit scoring για την διαβάθμιση του πιστωτικού κινδύνου που ενέχουν οι 

χρηματοδοτήσεις στους πελάτες τους. Συγκεκριμένα, πρόκειται για ένα σύστημα το 

οποίο βαθμολογεί ξεχωριστά και με διαφορετικό συντελεστή βαρύτητας κάθε 

εισαγόμενο στοιχείο, και τελικά προκύπτει ένας συνολικός βαθμός. Ο βαθμός αυτός 

βάσει κλίμακας αναλογεί σε μια κατηγορία.  

 Οι τράπεζες εκφράζουν τις κατηγορίες αυτές με διάφορους τρόπους, συνήθως 

αριθμούς ή γράμματα (ελληνικά ή λατινικά), ή και συνδυασμούς των δύο. 

Συγκεκριμένα, παρατίθεται παρακάτω πίνακας με τις αντίστοιχες κατηγορίες (πρώτα 

αναφέρεται η κατηγορία που αντιστοιχεί στην καλύτερη πιστοληπτική ικανότητα και 

τελευταία αυτή που αντιστοιχεί στην χειρότερη αξιολόγηση): 

Τράπεζα Κατηγορία διαβάθμισης (credit rating) 

Εθνική Τράπεζα 1, 2, 3, 4, 5. 

Alpha Τράπεζα ΑΑ, Α, ΒΒ, Β, ΓΓ, Γ, Δ, Ε. 

EFG Eurobank-Ergasias 1, 2, 3Α, 3Β, 4, 5, 6, 7. 

Τράπεζα Πειραιώς, από 1 έως και 10 (δεκαδικοί αριθμοί). 

Εμπορική Τράπεζα 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10. 

Αγροτική Τράπεζα Α, Β, Γ, Δ, Ε, Ζ. 

Γενική Τράπεζα 1, 2, 3, 4, 5, 6Α, 6Β, 7, 8Α, 8Β. 

Εγνατία Τράπεζα 

Για διαβαθμίσεις επιχειρήσεων με βιβλία ΚΒΣ Γ΄ κατηγορίας: 

Για τις υπόλοιπες διαβαθμίσεις: 

 

από 1 έως και 10 (δεκαδικοί αριθμοί). 

ΑΑ, Α, ΒΒ, Β, C, D, E, F, G, H. 

Τράπεζα Κύπρου από 1 έως και 10 (δεκαδικοί αριθμοί). 

Τράπεζα Αττικής A, B, C, D, E. 

 

  Τα πιστωτικά ιδρύματα πραγματοποιούν την ανάλυση πιστωτικού κινδύνου 

κατά την αρχική διαδικασία έγκρισης της χρηματοδότησης, αλλά την 

επαναλαμβάνουν ανά τακτά χρονικά διαστήματα εφόσον πρόκειται για 

χρηματοδοτήσεις επαγγελματιών ή επιχειρήσεων που ανανεώνονται. Η επανάληψη 
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της εν λόγω διαβάθμισης πραγματοποιείται λόγω συχνής αλλαγής των στοιχείων που 

καθορίζουν την πιστοληπτική τους ικανότητα, όπως για παράδειγμα των οικονομικών 

τους στοιχείων, προκειμένου να αξιολογηθεί εκ νέου η πιστοληπτική τους ικανότητα 

και πιθανόν να απαιτηθεί τροποποίηση των όρων χρηματοδότησης ώστε να 

εξασφαλιστούν τα συμφέροντα των τραπεζών. Διαπιστώθηκε λοιπόν ότι η Τράπεζα 

Αττικής πραγματοποιεί επαναδιαβάθμιση ανά έξι μήνες, ενώ η Εθνική Τράπεζα, η 

Τράπεζα Πειραιώς, η Αγροτική Τράπεζα και η Εγνατία Τράπεζα επαναλαμβάνει την 

αξιολόγηση ανά δώδεκα μήνες. Στις υπόλοιπες τράπεζες (Alpha Τράπεζα, EFG 

Eurobank-Ergasias, Εμπορική Τράπεζα, Γενική Τράπεζα και Τράπεζα Κύπρου) η 

επαναδιαβάθμιση πραγματοποιείται κατά κύριο λόγο ανά έξι ή δώδεκα μήνες, ή και 

συχνότερα εάν συντρέχουν διάφοροι λόγοι. Τέτοιος λόγος θεωρείται η χαμηλή 

προγενέστερη διαβάθμιση καθώς και η υποβολή αιτήματος από τον πελάτη για 

περαιτέρω χρηματοδότηση. Επίσης, η επαναδιαβάθμιση πραγματοποιείται κατά την 

βούληση των στελεχών της τραπέζης όταν προβλέπουν αλλαγή της κατηγορίας 

διαβάθμισης έπειτα από σημαντική μεταβολή των καθοριστικών στοιχείων, για 

παράδειγμα των οικονομικών τους στοιχείων. 

 

5.5. Όροι χρηματοδοτήσεων που επηρεάζει η διαβάθμιση πιστωτικού κινδύνου 
 

 Η διαβάθμιση των πελατών των τραπεζικών ιδρυμάτων που προκύπτει από τα 

πληροφοριακά συστήματα και υποδηλώνει την πιστοληπτική τους ικανότητα, είναι 

καθοριστική για τους όρους της χρηματοδότησης. Από την έρευνα που 

πραγματοποιήθηκε στις αναφερόμενες τράπεζες προέκυψε πως η κατηγορία του 

πιστωτικού κινδύνου του πελάτη σε όλες τις τράπεζες επηρεάζει το ποσό της 

πίστωσης, το επιτόκιο (το περιθώριο “spread” ή και τη βάση του επιτοκίου, π.χ. 

euribor) αλλά και την αναλογία εξασφαλισμένων και ακάλυπτων χρηματοδοτήσεων. 

Επίσης, διαπιστώθηκε πως παρά την επιρροή αυτή, η κατηγορία πιστωτικού κινδύνου 

δεν αποτελεί τον μοναδικό παράγοντα που καθορίζει τους ανωτέρω όρους.  
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 

Ο πιστωτικός κίνδυνος που αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις και οι 

χρηματοοικονομικές αγορές απασχολεί σε ολοένα και μεγαλύτερο βαθμό τη 

σύγχρονη παγκόσμια οικονομία. Η σημασία της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου 

καταφαίνεται και από την ολοένα και εντατικότερη ενσωμάτωσή της στις διαδικασίες 

των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων και άλλων επιχειρήσεων, που αναζητούν 

μεθόδους εκτίμησής του ώστε να βρίσκονται σε θέση να υπολογίσουν την 

αναμενόμενη απώλεια που μπορεί να προκαλέσει.  

Η πίστωση αποτελεί ένα βασικό μέσο ρευστότητας και βασικό 

χαρακτηριστικό των σύγχρονων οικονομιών, και μάλιστα αναπτύσεται ραγδαία. Το 

γεγονός αυτό δημιουργεί τον πιστωτικό κίνδυνο. Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι 

άρρηκτα συνδεδεμένος με την πιστοληπτική ικανότητα επιχειρήσεων που μπορεί να 

διαδραματίζουν το ρόλο του πελάτη, του συνεργάτη, του προμηθευτή, του πιστωτή, 

του χρεώστη. Οι χρηματοπιστωτικές εταιρίες καλούνται να αποφασίσουν μέχρι ποιο 

βαθμό θα αναλάβουν πιστωτικό κίνδυνο και να θέσουν διάφορα όρια και 

προϋποθέσεις, λαμβάνοντας υπόψη τους διάφορους παράγοντες που τον καθορίζουν.  

Οι παράγοντες που καθορίζουν την πιστοληπτική ικανότητα των 

δανειζομένων μπορεί να είναι για τους ιδιώτες η περιουσιακή τους κατάσταση ή το 

είδος της απασχόλησής τους, ενώ για μια επιχείρηση η οικονομική της κατάσταση 

που αντικατοπτρίζεται στις οικονομικές της καταστάσεις. Τα απαιτούμενα στοιχεία 

για την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειζομένων αντλούνται 

μέσω της πληροφόρησης, ή από βάσεις στατιστικών δεδομένων. Σε κάθε περίπτωση, 

ο πιστωτικός κίνδυνος που συνεπάγεται κάθε συναλλαγή θα πρέπει να είναι γνωστός 

ώστε να μπορεί να διαχειριστεί από το ενδιαφερόμενο μέλος.  

Για την εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου που αντιμετωπίζουν οι 

επιχειρήσεις και τα τραπεζικά ιδρύματα έχουν αναπτυχθεί και εφαρμοστεί ειδικά 

μοντέλα. Επίσης, για τη διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου χρησιμοποιούνται 

διάφορες μέθοδοι, όπως για παράδειγμα τα swaps. Το γεγονός όμως ότι το 

χαρτοφυλάκιο των τραπεζών αποτελείται από διαφόρων ειδών και διαφορετικού 

κινδύνου χρηματοδοτήσεις, καθιστά δυσκολότερη τη διαδικασία αντιμετώπισης του 

πιστωτικού κινδύνου. Για την εξυπηρέτηση του σκοπού αυτού, υφίστανται 

εξειδικευμένα μοντέλα που λαμβάνουν υπόψη τους τα στοιχεία των τραπεζών ως 
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χαρτοφυλάκιο και συντελούν στην αποδοτικότερη διαχείριση του πιστωτικού 

κινδύνου. 

Για την εξυπηρέτηση της διαδικασίας διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου, η 

Επιτροπή Βασιλείας έθεσε σχετικούς κανόνες προς εφαρμογή από τα τραπεζικά 

ιδρύματα, οι οποίοι υιοθετούνται σε μεγάλο βαθμό παγκοσμίως. Επιπλέον, για τον 

υπολογισμό του πιστωτικού κινδύνου που αντιμετωπίζουν δύνανται να στηριχθούν σε 

διαβαθμίσεις που πραγματοποιούνται από αρμόδιους διεθνείς οργανισμούς, όπως 

προβλέπεται και από τη 2η συνθήκη της Επιτροπής Βασιλείας. Επίσης, κάθε 

τραπεζικό ίδρυμα μπορεί να κατασκευάσει και να εφαρμόσει το δικό του σύστημα 

διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου, ανάλογα με τις ανάγκες του και με βάση τα 

ιστορικά στοιχεία που διαθέτει.   

Οι τράπεζες, αναζητούν και αναπτύσσουν ολοένα και πιο σύγχρονες μεθόδους 

ανάλυσης του πιστωτικού κινδύνου. Η διαδικασία αυτή επιβάλει τεράστιο οικονομικό 

κόστος, καθώς απαιτεί κατάλληλα πληροφοριακά συστήματα, βάσεις ιστορικών 

δεδομένων, κατάλληλα εκπαιδευμένο προσωπικό για τη διαχείρισή τους. Το κόστος 

αυτό το επωμίζονται προκειμένου να είναι σε θέση να γνωρίζουν με τη μεγαλύτερη 

δυνατή ακρίβεια τον κίνδυνο που αντιμετωπίζουν, ώστε να είναι ικανές να τον 

διαχειριστούν κατάλληλα και να τον αντικρούσουν. 

Θα μπορούσαν οι τράπεζες να θέσουν ως προτεραιότητά τους την 

εξυπηρέτηση των πελατών τους, χωρίς να δίνουν την πρέπουσα βαρύτητα στην 

πιστοληπτική τους ικανότητα. Το γεγονός αυτό όμως είναι πολύ πιθανό να τις φέρει 

αντιμέτωπες με υψηλά ποσά απωλειών λόγω επισφαλειών, συνέπεια που δεν θα ήταν 

επιθυμητή. Αυτός άλλωστε είναι και ο λόγος που η διαχείριση του πιστωτικού 

κινδύνου αποτελεί σήμερα ένα από τα σημαντικότερα κεφάλαια στη λειτουργία των 

τραπεζών. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

Υπόδειγμα ερωτήσεων που υποβλήθηκαν σε στελέχη τραπεζών για τον τρόπο 

με τον οποίο αναλύουν οι τράπεζες τον πιστωτικό κίνδυνο που ενέχουν οι 

χρηματοδοτήσεις τους στους πελάτες τους, στα πλαίσια του πέμπτου κεφαλαίου της 

παρούσης. 
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ΤΡΑΠΕΖΑ:   ...................................................................... 
 
ΟΝΟΜΑΤΕΠΩΝΥΜΟ:  ...................................................................... 
 
ΘΕΣΗ:    ...................................................................... 
 
ΤΗΛ/ΝΟ ΕΠΙΚ/ΝΙΑΣ: ...................................................................... 
 

  

Το πιστωτικό ίδρυμα στο οποίο εργάζεστε χρησιμοποιεί πληροφοριακά συστήματα ανάλυσης και 

κατηγοριοποίησης του πιστωτικού κινδύνου που ενέχουν οι χρηματοδοτήσεις στους εκάστοτε 

πελάτες του; 

   NAI     OXI 

(Εάν ναι, παρακαλώ απαντήστε και στις επόμενες ερωτήσεις) 

 

 

Ποιες κατηγορίες πελατών αναλύονται από το σύστημα ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου; 

   Καταναλωτικής πίστης 

   Στεγαστικής πίστης 

   Επαγγελματίες 

   Επιχειρήσεις 

   Άλλο …………………………………. 

 

 

Υπάρχει κάποιο όριο χρηματοδότησης κάτω του οποίου δεν πραγματοποιείται η διαβάθμιση 

πιστωτικού κινδύνου;          NAI     OXI 

Εάν ναι, παρακαλώ σημειώσατε τα αντίστοιχα ποσά: 

Καταναλωτικής πίστης  € ……………….. 

Στεγαστικής πίστης  € ……………….. 

Επαγγελματίες   € ……………….. 

Επιχειρήσεις   € ……………….. 

Άλλο …………………………… € ……………….. 

 

 

Το προσωπικό που πραγματοποιεί την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου ανήκει σε: 

   Καταστήματα 

   Κέντρα διαχείρισης / εξυπηρέτησης πελατών 

   Υπηρεσίες ανάλυσης πιστωτικού κινδύνου / Χρηματοδοτικά κέντρα 

   Άλλο ………………………………………………… 

 

 



Τίτλος εργασίας: «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
(εφαρμογή του στα τραπεζικά ιδρύματα)                                                                                     Λιανού Καλλιόπη 
 

  82 

 

 

Το προσωπικό που πραγματοποιεί την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου είναι κατάλληλα 

καταρτισμένο;          NAI     OXI 

           Άλλο …………………………… 

 

 

Το προσωπικό που πραγματοποιεί την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου:  

   Εκπαιδεύεται με ευθύνη του πιστωτικού ιδρύματος 

   Διαθέτει τις απαιτούμενες γνώσεις από σπουδές εκτός πιστωτικού ιδρύματος 

   Άλλο …………………………………………………………………………………………………… 

 

 

Η ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου ενός πιστούχου επαναλαμβάνεται ανά τακτά διαστήματα; 

   NAI     OXI     Άλλο ……………………………………………………………… 

Εάν ναι, ποιο είναι το χρονικό διάστημα επανάληψης; 

   6 μήνες 

   12 μήνες 

   Άλλο …………………………………………………………………………………………………… 

 

 

Ποια από τα παρακάτω στοιχεία λαμβάνονται υπόψη κατά την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου 

για επιχειρήσεις; 

Οικονομικά Στοιχεία 

 Στοιχεία Ενεργητικού 

    αξία παγίων στοιχείων 

    αποθέματα 

    απαιτήσεις 

    χρεώστες διάφοροι 

    διαθέσιμα 

    επισφαλείς απαιτήσεις / προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων 

    Άλλα ………………………………………………………………………………………………………… 

 Στοιχεία Παθητικού 

    ίδια κεφάλαια 

    μακροπρόθεσμες υποχρεώσεις 

    προμηθευτές 

    τράπεζες 

    λοιπές βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις 

    Άλλα ………………………………………………………………………………………………………… 



Τίτλος εργασίας: «Ανάλυση Πιστωτικού Κινδύνου και Μέθοδοι Διαχείρισής του» 
(εφαρμογή του στα τραπεζικά ιδρύματα)                                                                                     Λιανού Καλλιόπη 
 

  83 

    
   

 Στοιχεία Αποτελεσμάτων Χρήσης 

     κύκλος εργασιών 

     κόστος πωληθέντων 

     γενικά έξοδα 

     χρηματοοικονομικά έξοδα 

     έκτακτα και ανόργανα έσοδα και έξοδα 

     αποσβέσεις 

     Άλλα ………………………………………………………………………………………………………… 

  Στοιχεία διάθεσης αποτελεσμάτων 

     φόροι 

     μερίσματα 

     αποθεματικά 

     Άλλα ………………………………………………………………………………………………………… 
  

 Ποιοτικά Στοιχεία 

     Στοιχεία συναλλακτικής συμπεριφοράς (δυσμενή στοιχεία / ιστορικό  

        αποπληρωμής δανείων) 

     Διάδοχος κατάσταση 

     Έτη λειτουργίας 

     Αντικείμενο δραστηριότητας   

     Ικανότητες φορέων (εμπειρία, μορφωτικό επίπεδο, γνώση της αγοράς κ.α.) 

     Αριθμός απασχολούμενου προσωπικού 

     Ικανότητες απασχολούμενου προσωπικού (επαγγελματική κατάρτιση,  

        αποδοτικότητα, κ.α.) 

     Ποιότητα προϊόντων / υπηρεσιών 

     Ελαστικότητα ζήτησης προϊόντων / υπηρεσιών 

     Άλλα ………………………………………………………………………………………………………… 

  ………………………………………………………………………………………………………………………. 

 
 

Ποια από τα παρακάτω στοιχεία λαμβάνονται υπόψη κατά την ανάλυση του πιστωτικού κινδύνου 

για ιδιώτες; 

   εισόδημα 

   ηλικία 

   επάγγελμα 
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   έτη στην παρούσα εργασία 

   οικογενειακή κατάσταση 

   ακίνητη περιουσία 

   μόνιμη κατοικία 

   στοιχεία συναλλακτικής συμπεριφοράς (δυσμενή στοιχεία / ιστορικό αποπληρωμής  

      δανείων) 

   Άλλα …………………………………………………………………………………………………………………… 

………………………………………………………………………………………………………………………. 

 
  

Τα οικονομικά στοιχεία των επιχειρήσεων επηρεάζουν τη διαβάθμιση: 

   ως απόλυτα ποσά (π.χ. ποσό κερδών)  

   ως ποσοστιαίες μεταβολές από χρήση σε χρήση (πχ ποσοστό μεταβολής των κερδών) 

   ως χρηματοοικονομικοί δείκτες (π.χ. δείκτης αποδοτικότητας) 

 
 

Λαμβάνεται υπόψη η κατάσταση του κλάδου στον οποίο ανήκουν οι επιχειρήσεις που 

αξιολογούνται; 

   NAI     OXI     Άλλο ……………………………………………………………… 

 
 

Περιγράψτε συνοπτικά τον τρόπο με τον οποίο λειτουργεί το σύστημα ανάλυσης πιστωτικού 

κινδύνου, δηλαδή τον τρόπο με τον οποίο τα παραπάνω αναφερόμενα οικονομικά ή και τα λοιπά 

στοιχεία διαμορφώνουν την κατηγορία πιστωτικού κινδύνου (π.χ. με συλλογή βαθμών από κάθε 

κατηγορία αξιολογούμενων στοιχείων):  

…………………………………………………………………………………………………………………………………………….

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

…………………………………………………………………………………………………………………………………………….

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

 
 

Ποιες είναι οι κατηγορίες διαβάθμισης (π.χ. Α, Β, Γ, AA, BB, CC, κλπ); Αναφέρατε πρώτα την 

καλύτερη: 

…………………………………………………………………………………………………………………………………………….

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 
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Η κατηγορία του πιστωτικού κινδύνου του πελάτη επηρεάζει το ποσό της πίστωσης; 

   NAI     OXI 

Εάν ναι, είναι ο μοναδικός παράγοντας που το καθορίζει;    NAI     OXI 

 
 

Η κατηγορία του πιστωτικού κινδύνου του πελάτη επηρεάζει το επιτόκιο (spread ή / και βάση 

επιτοκίου);          NAI     OXI 

Εάν ναι, είναι ο μοναδικός παράγοντας που το καθορίζει;    NAI     OXI 

 
 

Η κατηγορία του πιστωτικού κινδύνου του πελάτη επηρεάζει την αναλογία εξασφαλισμένων / 

ακάλυπτων χρηματοδοτήσεων;       NAI     OXI 

Εάν ναι, είναι ο μοναδικός παράγοντας που την καθορίζει;    NAI     OXI 

 
 

Παρακαλώ αναφέρατε οποιαδήποτε διευκρίνιση ή οποιαδήποτε συμπληρωματική πληροφορία  

κρίνετε χρήσιμη: 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 

……………………………………………………………………………………………………………………………………………. 
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