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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Νέες εξαγορές καν συγχωνεύσεις στον χρηματοπιστωτικό χώρο, τράπεζες που θα 
παρέχουν ευρέος φάσματος υπηρεσίες στο κοινό, μεγάλα διευρωπαϊκά κέντρα 
πωλήσεων, σύγκλιση από πλευράς νομοθεσίας τραπεζικών συναλλαγών και 
ισχυρή βάση κεφαλαίων πρωτίστως είναι το πλαίσιο μέσα στο οποίο θα 
αναπτυχθεί τα προσεχή έτη το ευρωπαϊκό τραπεζικό σύστημα. Προς αυτή την 
κατεύθυνση είναι προσανατολισμένο το νέο νομοθετικό εργαλείο της Ευρωπαϊκής 
Ένωσης για την ανάπτυξη των αγορών χρήματος σε πανευρωπαϊκό επίπεδο: η 
πρόταση οδηγίας για την ενσωμάτωση της Συμφωνίας της Βασιλείας II που αφορά 
τους νέους κανόνες για την επάρκεια των κεφαλαίων και τα όρια χρηματοδότησης 
των ευρωπαϊκών τραπεζών.

Η σχετική νομοθεσία εκτιμάται από τους ειδικούς ότι θα παίξει καταλυτικό ρόλο 
στη διαμόρφωση του νέου τραπεζικού χάρτη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. Οι νέοι 
κανόνες οριοθετούν μία νέα εποχή στην άντληση και διακίνηση κεφαλαίων, ενώ 
σηματοδοτούνται σημαντικές αλλαγές σε ότι αφορά τη λεγάμενη λιανική 
τραπεζική που αφορά στη χρηματοδότηση του πολυπληθούς κλάδου των 
μικρομεσαίων επιχειρήσεων.

Το μείζον θέμα που έχουν να αντιμετωπίσουν τα τραπεζικά ιδρύματα είναι η 
εκτίμηση και ο έλεγχος του πιστωτικού κινδύνου. Ο πιστωτικός κίνδυνος 
σχετίζεται με την πιστοληπτική ικανότητα των πιστούχων ενός
χρηματοπιστωτικού ιδρύματος και αναφέρεται στην πιθανή ζημία από τη μη 
εκπλήρωση δανειακών υποχρεώσεων. Η ανάγκη διαχείρισης του πιστωτικού 
κινδύνου υπαγορεύτηκε από τις νέες συνθήκες που διαμορφώθηκαν στο 
παγκόσμιο οικονομικό περιβάλλον και τον ισχυρό ανταγωνισμό.

Η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου περιλαμβάνει την καταγραφή των 
κινδύνων και τη μέτρησή τους σε όρους εν δυνάμει ζημιών. Μόνο όταν υπάρχει 
ποσοτική εκτίμηση του κινδύνου γίνεται φανερή η σχέση ανταλλαγής μεταξύ 
κινδύνου και απόδοσης, και γίνεται ορθολογική κατανομή κεφαλαίου.

Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα αναπτύσσουν εσωτερικά συστήματα 
ταξινόμησης των πελατών τους για την αξιολόγηση των πιστωτικών κινδύνων που 
αναλαμβάνουν. Για τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου έχουν αναπτυχθεί 
διάφορα υποδείγματα, τα οποία με βάση μαθηματικές σχέσεις εκτιμούν την 
πιθανότητα αθέτησης και το μέγεθος της επακόλουθης ζημίας.

Στην παρούσα εργασία επιχειρείται η περιγραφή των σημαντικότερων 
προϊόντων που προσφέρουν τα τραπεζικά ιδρύματα στις μικρομεσαίες 
επιχειρήσεις καθώς και του τρόπου διαχείρισης από τις τράπεζες του πιστωτικού 
κινδύνου σε συνδυασμό πλέον με τις προσταγές της Ευρωπαϊκής Ένωσης όπως 
αυτές εκφράζονται μέσω της αναθεωρημένης Συμφωνίας της Βασιλείας II.
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Κεφάλαιο 1:Η λειτουργία των χορηγήσεων

Ο τομέας των χορηγήσεων αποτελεί την βασική πηγή εσόδων μιας τράπεζας 
αλλά παράλληλα είναι και η δραστηριότητα στην οποία εμφανίζεται ο πιστωτικός 
κίνδυνος.

1.1 Θεσιιικό πλαίσιο πιστοδοτήσεων

1.1.1 Ιστορική ανασκόπηση

Το πιστοδοτικό σύστημα στην Ελλάδα μέσω τραπεζών μέχρι το 1980 
χαρακτηριζόταν για την πολυπλοκότητα των πιστωτικών κανόνων και ρυθμίσεων 
που το αποτελούσαν. Από το 1981, έτος ένταξης της χώρας στην Ευρωπαϊκή 
Κοινότητα, μέχρι σήμερα παρατηρείται συνεχής απελευθέρωση του τραπεζικού 
συστήματος. Έτσι το 1982 καταργείται η Νομισματική Επιτροπή και τις 
αρμοδιότητες της αναλαμβάνει η Τράπεζα της Ελλάδος στα πλαίσια προσαρμογής 
των πιστωτικών κανόνων και του συστήματος χρηματοδοτήσεων στους όρους της 
ελεύθερης και ανταγωνιστικής οικονομίας. Το 1987 καθορίζεται το πλαίσιο για 
την πλήρη προσαρμογή του τραπεζικού συστήματος της χώρας μας στα δεδομένα 
των λοιπών χωρών-μελών της Ε.Ε. Το 1993 βλέπουμε να καταργούνται:

• Οι υποχρεωτικές δεσμεύσεις των τραπεζών επί των μεταβολών των 
καταθέσεων τους για επενδύσεις σε τίτλους του Ελληνικού Δημοσίου και 
για δανειοδότηση της βιοτεχνίας,

• Οι περιορισμοί στις βραχυχρόνιες κινήσεις κεφαλαίων από και προς το 
εξωτερικό και

• Οι προληπτικοί συναλλαγματικοί έλεγχοι.

Με την απελευθέρωση του τραπεζικού συστήματος και τη διαμόρφωση ενός 
έντονα ανταγωνιστικού περιβάλλοντος αυξάνεται όπως είναι αναμενόμενο ο 
επιχειρηματικός κίνδυνος. Για το λόγο αυτό η Ε.Ε. καθιέρωσε ένα σύστημα 
εποπτείας υποχρεωτικό για όλες τις χώρες-μέλη σχετικά με τους πιστωτικούς 
κινδύνους που αναλαμβάνουν οι τράπεζες από τις επενδυτικές αποφάσεις τους. Το 
σύστημα αυτό προβλέπει τον έλεγχο μέσω των γενικών κανόνων 
χρηματοδοτήσεων, του συντελεστή φερεγγυότητας και του βαθμού κάλυψης των 
ορίων για τα μεγάλα χρηματοδοτικά ανοίγματα.
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1.1.2 Γενικοί κανόνες χρηματοδοτήσεων

Λόγω της ιδιαίτερης βαρύτητας των πιστοδοτήσεων και του σημαντικού ρόλου 
που διαδραματίζουν στην οικονομική ανάπτυξη αλλά και για τη φύλαξη των 
συμφερόντων των καταθετών και των μετόχων των τραπεζών η Πολιτεία έχει 
θεσπίσει ένα πλαίσιο νομισματικών κανόνων μέσα στο οποίο οι τράπεζες ασκούν 
την πιστοδοτική τους δραστηριότητα. Συγκεκριμένα προβλέπονται ότι οι τράπεζες 
μπορούν να χρηματοδοτούν τις πάσης φύσεως επιχειρήσεις, επαγγελματίες, 
νομικά πρόσωπα ή ενώσεις προσώπων μη κερδοσκοπικού χαρακτήρα χωρίς 
περιορισμούς ή ειδικούς όρους με εξαίρεση τις χρηματοδοτήσεις προς:

• Τη βιοτεχνία
• Τη ναυτιλία
• Τις ΔΕΚΟ οι συνολικές δανειακές ανάγκες των οποίων υπόκεινται σε όρια
• Τις περιπτώσεις που καλύπτονται από την εγγύηση του Ελληνικού 

Δημοσίου
• Τους πληγέντες από έκτακτα περιστατικά όπως σεισμούς, πλημμύρες, 

πυρκαγιές κτλ
Όπου προβλέπονται κατά περίπτωση ειδικές ρυθμίσεις.

1.1.3 Συντελεστής φερεγγυότητας τραπεζών

Ως συντελεστής φερεγγυότητας ορίζεται η υποχρέωση των τραπεζών να 
διατηρούν ύψος ιδίων κεφαλαίων τουλάχιστον ίσο με το 8% των σταθμισμένων 
στοιχείων του ενεργητικού τους, δηλαδή το ποσοστό αυτό θα πρέπει να 
αντιπροσωπεύει την αναλογία μεταξύ των Ιδίων Κεφαλαίων της Τράπεζας και των 
εντός και εκτός ισολογισμού στοιχείων του ενεργητικού της, τα οποία 
σταθμίζονται ανάλογα με τον κίνδυνο που θεωρείται ότι αντιπροσωπεύουν.

Για τη μέτρηση του αναληφθέντος πιστωτικού κινδύνου σταθμίζονται τα 
στοιχεία του ενεργητικού με έναν από τους συντελεστές που προβλέπονται από 
την οδηγία 89/647/ΕΟΚ και συγκεκριμένα 0%, 20%, 50% και 100%. Κάθε λοιπόν 
στοιχείο του ενεργητικού πολλαπλασιάζεται με τον αντίστοιχο συντελεστή και το 
άθροισμα των γινομένων που προκύπτει αποτελεί το σταθμισμένο ενεργητικό της 
Τράπεζας. Ακολουθεί ενδεικτική παράθεση στοιχείων ενεργητικού που 
κατατάσσονται ανά συντελεστή ανάλογα με τον κίνδυνο που παρουσιάζουν:

1) Μηδενικός συντελεστής στάθμισης 
• Ταμείο και ισοδύναμα στοιχεία
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• Οι απαιτήσεις κατά τραπεζών και κρατών υψηλής φερεγγυότητας ή 
καλυπτόμενες από κρατικές εγγυήσεις ή κρατικούς τίτλους όπως π.χ. 
κρατικά ομόλογα

• Οι απαιτήσεις που είναι εξασφαλισμένες με ισόποση κατάθεση 
μετρητών

2) Συντελεστής στάθμισης 20%:
• Οι απαιτήσεις που καλύπτονται από εγγυήσεις τραπεζών
• Οι απαιτήσεις που καλύπτονται κατά Ο.Τ.Α. (Οργανισμών Τοπικής
Αυτοδιοίκησης)
• Τα στοιχεία του ταμείου που βρίσκονται στη διαδικασία είσπραξης

3) Συντελεστής στάθμισης 50%
• Τα δάνεια που εξασφαλίζονται πλήρως με υποθήκες σε κατοικίες του 

οφειλέτη

4) Συντελεστής στάθμισης 100%
• Τα πάγια στοιχεία του ενεργητικού
• Τα χαρτοφυλάκια μετοχών
• Τα λοιπά δάνεια προς ιδιώτες

1.1.4 Περιορισμός μεγάλων χρηματοδοτικών ανοιγμάτων

Οι κίνδυνοι που αναλαμβάνονται από ένα πιστωτικό ίδρυμα με έναν πελάτη ή 
ομάδα συνδεδεμένων πελατών δεν επιτρέπεται να υπερβαίνουν ένα συγκεκριμένο 
ποσοστό των ιδίων κεφαλαίων του. Πιο συγκεκριμένα:

τα ανώτατα επιτρεπτά όρια χρηματοδότησης πελατών της Τράπεζας δεν 
επιτρέπεται να υπερβαίνουν το ποσό που αντιστοιχεί σε ποσοστό 25% των 
ιδίων κεφαλαίων της

- τα χρηματοδοτικά ανοίγματα της τράπεζας προς θυγατρικές εταιρίες δεν 
επιτρέπεται να υπερβαίνουν το ποσό που αντιστοιχεί σε ποσοστό 20% των 
ιδίων κεφαλαίων της.

Μεγάλα Χρηματοδοτικά ανοίγματα ενός πιστωτικού ιδρύματος προς ένα πελάτη ή 
ομάδα συνδεδεμένων πελατών θεωρούνται εκείνα των οποίων το ύψος τους είναι 
ίσο ή μεγαλύτερο του 10% των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύματος.
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1.2 Στόχοι πιστοδοτικής πολιτικής

Οι στόχοι της πιστοδοτικής πολιτικής της τράπεζας είναι:

1. Διεύρυνση του κύκλου της πελατείας με την προσέλκυση φερέγγυων 
επιχειρήσεων

2. η ενίσχυση των δεσμών με τους υφιστάμενους επιθυμητούς πελάτες
3. η παροχή υψηλής ποιότητας εξυπηρέτησης στην πιστοδοτική πελατεία και 

η προσφορά σε αυτή νέων προϊόντων προσαρμοσμένων στις ιδιαίτερες 
ανάγκες της

4. η μεγιστοποίηση της αποδοτικότητας των τοποθετούμενων στον τομέα των 
χορηγήσεων κεφαλαίων της τράπεζας με παράλληλη διατήρηση της 
ανταγωνιστικότητας της στην αγορά

5. η διατήρηση σε εύλογα επίπεδα του αναλαμβανόμενου πιστωτικού 
κινδύνου.

1.3 Είδη πιστοδοτήσεων

Ο τομέας των πιστοδοτήσεων αποτελεί έναν από τους πιο σημαντικούς και 
προσοδοφόρους τομείς των δραστηριοτήτων μιας τράπεζας. Μέσω αυτών τα 
πιστωτικά ιδρύματα στοχεύουν στην ικανοποίηση των αναγκών των πελατών τους 
με παράλληλη διασφάλιση και ικανοποίηση των συμφερόντων τους. Οι 
πιστοδοτήσεις διακρίνονται σε δύο μεγάλες κατηγορίες: τις άμεσες, δηλαδή τις 
χρηματοδοτήσεις και τα δάνεια και τις έμμεσες δηλαδή τις εγγυητικές επιστολές 
και τις ενέγγυες πιστώσεις. Οι άμεσες διευκολύνσεις έχουν το χαρακτηριστικό της 
άμεσης εκταμίευσης σε αντίθεση με τις έμμεσες όπου η εκταμίευση είναι 
ενδεχόμενη και μελλοντική. Αυτό όμως δεν σημαίνει ότι οι έμμεσες διευκολύνσεις 
εμπεριέχουν μειωμένο πιστωτικό κίνδυνο.

Οι χρηματοδοτήσεις μπορούν να ταξινομηθούν με βάση τα ακόλουθα κριτήρια:

1) Ανάλογα με τη διάρκεια τους σε :

βραχυπρόθεσμες (διάρκεια ως 1 έτος) 
μεσοπρόθεσμες (διάρκεια ως 3 έτη) 
μακροπρόθεσμες (διάρκεια πάνω από 3 έτη)

2) Ανάλογα με το σκοπό:
- για κεφάλαια κίνησης
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- γνα επενδύσεις
- για εξόφληση αξίας εισαγωγών
- για προκαταβολές έναντι εξαγωγών
- για αγορά εμπορευμάτων
- για αντικατάσταση πιστώσεων προς την πελατεία

2) Ανάλογα με την ιδιότητα του πιστούχου:

- χορηγήσεις προς επιχειρηματίες (επιχειρηματική πίστη) που μπορούν να 
διακριθούν σε χορηγήσεις προς το εμπόριο, τους ελεύθερους 
επαγγελματίες, τη βιοτεχνία, τη ναυτιλία, τις τεχνικές εταιρίες κτλ. 
χορηγήσεις προς ιδιώτες (καταναλωτική πίστη) που μπορούν να διακριθούν 
σε δάνεια προσωπικά, καταναλωτικά, σε χορηγήσεις μέσω πιστωτικών 
καρτών και όρια υπεραναλήψεως από τρεχούμενους λογαριασμούς.

3) Ανάλογα με τον τρόπο πληρωμής:

χρηματοδοτήσεις μέσω ανοικτών (αλληλόχρεων) λογαριασμών δηλαδή 
λογαριασμών αυξομειούμενου υπολοίπου που δεν επιτρέπεται να 
ξεπεράσει ένα προκαθορισμένο ανώτατο όριο.
Δάνεια τοκοχρεολυτικά ή ίσων δόσεων κεφαλαίου που είναι κατά κανόνα 
μεσομακροπρόθεσμα, χορηγούνται εφάπαξ και εξοφλούνται τμηματικά και 
σε ίσες δόσεις , με ή χωρίς περίοδο χάριτος.

1.3.1 Άμεσες Πιστωτικές Διευκολύνσεις

ί) Σκοπός χορήγησης

Α) Χρηιιατοδότηση Κεφαλαίου Κίνησης 
Η χρηματοδότηση κεφαλαίου κίνησης αφορά στην κάλυψη του ταμειακού 

ελλείμματος που μπορεί να εμφανιστεί στις εισπράξεις / πληρωμές κατά τις 
συνήθεις εργασίες μιας επιχείρησης. Για τη λειτουργία μιας επιχείρησης 
απαιτείται η ύπαρξη ρευστών διαθεσίμων για την αγορά α' υλών και 
εμπορευμάτων και την κάλυψη των γενικότερων λειτουργικών εξόδων. Το 
παραγωγικό / συναλλακτικό κύκλωμα της επιχείρησης δημιουργεί συνεχείς ή 
έκτακτες ανάγκες για κεφάλαιο κίνησης το οποίο μπορεί να χρηματοδοτηθεί είτε 
από κεφάλαια της επιχείρησης (κέρδη, αύξηση κεφαλαίου από τους μετόχους) είτε 
από ξένα κεφάλαια (προμηθευτές, πιστωτές διάφοροι, τραπεζικός δανεισμός).
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Το κεφάλαιο κίνησης θα μπορούσε να προσδιοριστεί ως η διαφορά του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις. Αυτό 
εκφράζει την ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις άμεσες 
υποχρεώσεις της.

Το κεφάλαιο κίνησης διαχωρίζεται σε μόνιμο και μεταβλητό. Ως μόνιμο 
χαρακτηρίζεται το ελάχιστο τμήμα του κυκλοφορούντος ενεργητικού που 
απαιτείται για την κάλυψη των παγίων εξόδων μιας επιχείρησης (ενοίκιο, 
μισθοδοσία), ενώ ως μεταβλητό χαρακτηρίζεται το κεφάλαιο κίνησης για την 
κάλυψη των λοιπών λειτουργικών αναγκών και καλύπτεται συνήθως από 
βραχυχρόνιες πιστώσεις.

Τα αιτήματα παροχής κεφαλαίου κίνησης είναι η συνηθέστερη μορφή 
χρηματοδότησης μιας επιχείρησης για την αντιμετώπιση της χρονικής υστέρησης 
μεταξύ εισπράξεων (απαιτήσεων) και πληρωμών (υποχρεώσεων).

Β) Χρηματοδότηση για αγορά Παγίων / Επενδύσεων
Άλλος σκοπός χρηματοδότησης των επιχειρήσεων από τραπεζικούς οργανισμούς 

είναι οι επενδύσεις. Ο έντονος ανταγωνισμός, το υψηλό κόστος ανθρώπινου 
δυναμικού και η ταχεία τεχνολογική εξέλιξη δημιουργούν την ανάγκη ανανέωσης 
και εκσυγχρονισμού των παγίων στοιχείων των επιχειρήσεων.

Η προσέγγιση αυτών των χρηματοδοτήσεων είναι διαφορετική. Ο 
εκσυγχρονισμός των παγίων απαιτεί συνήθως την απασχόληση μεγάλων 
επιχειρηματικών κεφαλαίων. Έτσι οι επιχειρήσεις καταφεύγουν σε τραπεζικό 
δανεισμό. Σε αυτή την περίπτωση εφαρμόζεται μακροχρόνιος δανεισμός και λόγω 
της μεγάλης χρονικής διάρκειας αυτών των διευκολύνσεων ο αναλαμβανόμενος 
κίνδυνος είναι ιδιαίτερα αυξημένος.
Οι τράπεζες ελέγχουν το κόστος της προτεινόμενης επένδυσης και τη σκοπιμότητα 
της, εξετάζοντας μια μελέτη βιωσιμότητας. Το ύψος της χορήγησης ανέρχεται 
συνήθως στο 70 με 80% της συνολικής αξίας της επένδυσης. Η ίδια συμμετοχή 
της επιχείρησης σε τέτοιου είδους πιστοδοτήσεις είναι σημαντική καθώς έτσι 
αναλαμβάνει μέρος του συνολικού κινδύνου ενώ εμπλέκεται περισσότερο και 
στην εξέλιξη της επένδυσης. Επιπρόσθετα σημαντικό είναι να εξετάζεται η 
επάρκεια κεφαλαίου κίνησης που θα επιτρέψει τελικά τη λειτουργία και 
αξιοποίηση της επένδυσης.

Στα επενδυτικά σχέδια εξετάζονται και αξιολογούνται το είδος της επένδυσης, 
το επιχειρηματικό σχέδιο, το συνολικό κόστος για την τράπεζα, η ίδια συμμετοχή 
του πελάτη, η διάρκεια κατασκευής του έργου, το πρόγραμμα των ταμειακών 
ροών, η ανάλυση ευαισθησίας, η ανάλυση νεκρού σημείου. Επίσης για τον 
προσδιορισμό του πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να συνυπολογίζονται και οι 
παρακάτω παράγοντες κινδύνου:
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Μικροοικονομικοί (αγοραστές - προμηθευτές, κλάδος, ικανότητα διοίκησης) 
Μακροοικονομικοί (κοινωνικό, τεχνολογικό, οικονομικό περιβάλλον)
Ειδικοί (σχέση με τον πελάτη, δυναμική της επιχείρησης).

ii) Τρόπος Χορήγησης

Α) Όριο Τρεγούιιενου Λογαριασιιού
Η συχνότερη περίπτωση χρηματοδότησης κεφαλαίου κίνησης που συναντάται 

στις επιχειρήσεις είναι το όριο τρεχούμενου λογαριασμού. Λόγω της δυνατότητας 
αυξομείωσης του υπολοίπου του ονομάζεται και ανοικτός αλληλόχρεος 
λογαριασμός. Γενικά οι τρεχούμενοι λογαριασμοί αποτελούν κεφάλαιο κίνησης 
και bridge financing που θα μπορούσε να οριστεί ως η ρευστότητα που παρέχει η 
τράπεζα στην επιχείρηση για τη γεφύρωση της χρονικής περιόδου που μεσολαβεί 
από τη γέννηση μιας απαίτησης μέχρι την είσπραξη της ή την πληρωμή 
υποχρεώσεων της μέχρι την είσπραξη των απαιτήσεων της.

Η χορήγηση αυτή έχει το χαρακτηριστικό της ανακύκλωσης σε τακτά χρονικά 
διαστήματα που ουσιαστικά καθορίζονται από το συναλλακτικό κύκλο της 
επιχείρησης.

Β) Δάνειο Τακτής Λήξης
Αποτελεί μορφή δανεισμού που εφαρμόζεται συνήθως για κάλυψη αναγκών 

αγοράς ή ανέγερσης νέων παγίων στοιχείων. Προϋποθέσεις για την ανάληψη του 
κινδύνου από την τράπεζα είναι η ύπαρξη ικανότητας αποπληρωμής και η 
χρησιμοποίηση των δανειακών κεφαλαίων με τρόπο ώστε να δημιουργείται ροή 
εισοδήματος. Οι συγκεκριμένες μακροπρόθεσμες απαιτήσεις εμπεριέχουν 
αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο λόγω της διάρκειας τους και ως εκ τούτου 
λαμβάνονται από τα πιστωτικά ιδρύματα ισχυρές εμπράγματες εξασφαλίσεις.

Η αποπληρωμή του κεφαλαίου μπορεί να γίνει με τις ακόλουθες μορφές:
- Ισόποση καταβολή δόσεων κεφαλαίου για όλη τη διάρκεια του δανείου
- Χαμηλές αρχικές δόσεις οι οποίες αυξάνονται κατά τη διάρκεια του δανείου Στη 
διεθνή ορολογία η μέθοδος αυτή αναφέρεται ως balloon payment λόγω του 
αυξητικού χαρακτήρα του ποσού των δόσεων. Αυτή η μορφή αποπληρωμής 
εφαρμόζεται κυρίως στις περιπτώσεις όπου η απόδοση της επένδυσης προβλέπεται 
να αυξηθεί με την πάροδο του χρόνου.
- Υψηλές αρχικές δόσεις οι οποίες μειώνονται κατά τη διάρκεια του δανείου, σε 
επενδύσεις υψηλής αρχικής κερδοφορίας με πρόβλεψη σταδιακής μείωσης.
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1.3.2 Έμμεσες Πιστωτικές Διευκολύνσεις

ΐ) Ενέγγυες Πιστώσεις

Με τον όρο πίστωση εννοούμε ένα τρόπο πληρωμής μιας εμπορικής πράξης. Η 
ενέγγυα πίστωση (Documentary Credit) συνιστά παρεμβολή τραπεζών μεταξύ των 
συναλλασσομένων. Ορίζεται ως η γραπτή ανάληψη υποχρέωσης από την τράπεζα 
που εκδίδει την ενέγγυα πίστωση η οποία ενεργεί για λογαριασμό του εντολέα / 
αγοραστή για την πληρωμή του δικαιούχου / πωλητή εντός τακτού χρόνου, 
εφόσον παρουσιάσει σε αυτή φορτωτικά έγγραφα που συμφωνούν απόλυτα με 
τους όρους που εμπεριέχονται στην ενέγγυα πίστωση.

Η ενέγγυα πίστωση λειτουργεί ως μορφή έμμεσης χρηματοδότησης με την 
έννοια ότι η τράπεζα αναλαμβάνει ευθέως την υποχρέωση, εφόσον τηρηθούν 
συγκεκριμένες προϋποθέσεις να καταβάλλει στο δικαιούχο εξαγωγέα ένα 
συγκεκριμένο ποσό. Το ποσό αυτό θα το εισπράξει από τον εισαγωγέα / πελάτη 
της , όμως η υποχρέωση της να πληρώσει είναι ανεξάρτητη από την καταβολή των 
χρημάτων από τον πελάτη της και αυτό συνιστά αυξημένο πιστωτικό κίνδυνο.

Το κύριο πλεονέκτημα αυτής της μορφής χρηματοδότησης που την καθιστά 
ευρέως χρησιμοποιούμενη στις εμπορικές πρακτικές είναι η δυνατότητα 
υλοποίησης της εισαγωγής καθώς η πιστοληπτική ικανότητα του εισαγωγέα είναι 
άγνωστη στον εξαγωγέα ο οποίος πιθανόν δεν θα του παρέδιδε τα εμπορεύματα αν 
δεν ήταν εγγυημένη η πληρωμή τους.

ϋ) Εγγυητικές Επιστολές

Η εγγυητική επιστολή είναι έγγραφο της τράπεζας με το οποίο εγγυάται προς 
τον δικαιούχο τη φερεγγυότητα του πρωτοφειλέτη και αναλαμβάνει την 
υποχρέωση να πληρώσει ένα ορισμένο ποσό σε ορισμένη ημερομηνία εφόσον ο 
εντολέας (πρωτοφειλέτης) δεν εκπληρώσει τις συμβατικές του υποχρεώσεις προς 
τον δικαιούχο. Η εγγυητική επιστολή είναι μέσο εξυπηρέτησης των εντολέων στις 
σχέσεις τους με τρίτα πρόσωπα (δικαιούχους). Περικλείει όμως πιστωτικό κίνδυνο 
για τις τράπεζες και για αυτό πρέπει να εξετάζεται η ικανότητα του πρωτοφειλέτη 
να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις που αναλαμβάνει, η φερεγγυότητα του και η 
ύπαρξη ικανοποιητικών εξασφαλίσεων σε περίπτωση κατάπτωσης της εγγυητικής.

Μια τράπεζα με την έκδοση εγγυητικής επιστολής δεν εκταμιεύει δάνειο αλλά 
εξυπηρετεί τον πελάτη της με την υπογραφή της και του εξασφαλίζει κατά τη 
συναλλαγή του με τον δικαιούχο φερεγγυότητα και κατ’ επέκταση επιχειρηματική 
δύναμη. Αμείβεται δε με προμήθεια η οποία εισπράττεται προκαταβολικά.
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Ανάλογα με το σκοπό έκδοσης τους τα κύρια είδη εγγυητικών επιστολών 
αναλύονται ως κατωτέρω:

1. Συμμετοχής: εκδίδεται για την υποβολή προσφορών σε μειοδοτικό ή 
πλειοδοτικό διαγωνισμό προμήθειας υλικών, κατασκευής έργων κ.α.

2. Καλής πληρωμής: είναι υψηλού κινδύνου γιατί καλύπτουν αποκλειστικά 
χρηματική συναλλαγή, καλύπτοντας κυρίως πληρωμές τιμολογίων 
εμπορίου.

3. Καλής εκτέλεσης συμβάσεως: εκδίδεται κατά την ανάθεση έργου και έχει 
σκοπό την κάλυψη της σωστής και εμπρόθεσμης εκτέλεσης των όρων της 
σύμβασης ανάθεσης.

4. Προκαταβολής: εγγυάται την επιστροφή της προκαταβολής στον δικαιούχο 
σε περίπτωση μη παράδοσης του έργου.

1.3.3 Λοιπές Μορφές Πιστοδοτήσεων

i) Leasing
Χρηματοδοτική μίσθωση είναι μια μορφή πιστοδότησης παραγωγικού 

εξοπλισμού του οποίου η εταιρία Leasing διατηρεί την κυριότητα και παραχωρεί 
την χρήση στην επιχείρηση-μισθωτή για μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο έναντι 
προσυμφωνημένου μισθώματος. Με τη λήξη της σύμβασης ο εξοπλισμός 
μεταβιβάζεται στο μισθωτή έναντι συμβολικού τιμήματος.

Από νομικής πλευράς η χρηματοδοτική μίσθωση δεν αποτελεί δανεισμό κι έτσι 
τα μισθώματα είναι λειτουργικές δαπάνες που εκπίπτουν από τα έσοδα του 
μισθωτή. Το αποτέλεσμα της έκπτωσης είναι η εξοικονόμηση φόρου. Επίσης δεν 
αποτυπώνεται στον ισολογισμό της εταιρίας.

Οι κυριότερες μορφές χρηματοδοτικής μίσθωσης είναι:

1) Leasing εξοπλισμού: αποτελεί τη συνηθέστερη μορφή leasing με την οποία 
το πιστωτικό ίδρυμα αγοράζει από τρίτο προμηθευτή κινητό πάγιο 

εξοπλισμό της επιλογής του πελάτη και στη συνέχεια του τον εκμισθώνει.

2) Πώληση και επανεκμίσθωση (Sale and Lease Back): με τη συγκεκριμένη 
μορφή leasing το πιστωτικό ίδρυμα αγοράζει από τον πελάτη τον κινητό 
πάγιο εξοπλισμό του ή το επαγγελματικό του ακίνητο και στη συνέχεια τα 
επανεκμισθώνει σε αυτόν. Αυτή η μορφή επιλέγεται από εταιρίες με 
υπερπαγιοποίηση του ενεργητικού τους και το πλεονέκτημα της έγκειται 
στη βελτίωση της ρευστότητας από την απελευθέρωση κεφαλαίων 
δεσμευμένων σε πάγια στοιχεία.
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3) Leasing ακινήτων: αφορά σε ακίνητα που προορίζονται για επαγγελματική 
στέγη του αντισυμβαλλόμενου. Η χρηματοδότηση αυτή μειονεκτεί σε 
σχέση με τον τραπεζικό δανεισμό διότι τα οικόπεδα δεν υπόκεινται σε 
αποσβέσεις με αποτέλεσμα να υπάρχει σημαντική φορολογική επιβάρυνση.

ii) Factoring
To Factoring αποτελεί δέσμη χρηματοοικονομικών υπηρεσιών οι οποίες 

καλύπτουν ανάγκες επιχειρήσεων που πωλούν προϊόντα ή παρέχουν υπηρεσίες με 
πίστωση σε πελάτες με επαναληπτική κατά κανόνα συμπεριφορά. Στο θεσμό του 
Factoring συμμετέχουν:

ο προμηθευτής, μια επιχείρηση πώλησης αγαθών ή παροχής υπηρεσιών,
- ο πράκτορας, μια τράπεζα ή ανώνυμη εταιρία πρακτορείας 

επιχειρηματικών απαιτήσεων και
οι οφειλέτες, αγοραστές αγαθών ή υπηρεσιών του προμηθευτή.

To Factoring αφορά στη σύναψη σύμβασης μεταξύ του προμηθευτή και του 
πράκτορα βάσει της οποίας ο προμηθευτής εκχωρεί στον πράκτορα τις απαιτήσεις 
έναντι των πελατών του. Ο πράκτορας δύναται να αναλάβει τη διαχείριση, 
είσπραξη, προεξόφληση και τον πιστωτικό έλεγχο των απαιτήσεων του 
προμηθευτή.

1.4 Τιμολόγηση χρηματοδοτήσεων

Βασικός στόχος της πιστοδοτικής δραστηριότητας των πιστωτικών ιδρυμάτων 
είναι η επίτευξη του προβλεπόμενου μέσου ποσοστού καθαρής απόδοσης επί των 
ιδίων κεφαλαίων που διαθέτουν οι μέτοχοι της τράπεζας. Οι παρακάτω δύο τύποι 
(Α και Β) μας δίνουν τη δυνατότητα να υπολογίσουμε αφενός την αποδοτικότητα 
των χορηγούμενων κεφαλαίων και αφετέρου την αποδοτικότητα των ιδίων 
κεφαλαίων που είναι υποχρεωμένη να τηρεί η τράπεζα και που ανέρχονται 
σύμφωνα με τον ισχύοντα συντελεστή φερεγγυότητας στο 8% επί του ύψους κάθε 
χρηματοδότησης.

Τύπος A
Καθαρή Απόδοση Χ.Κ. = Μικτή Απόδοση Χ.Κ. - (Κόστος κεφαλαίων+

κόστος κινδύνου + λειτουργικό κόστος)

όπου Χ.Κ. = Χορηγούμενα Κεφάλαια 
Μικτή Απόδοση = (επιτόκιο + προμήθεια)%
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Τύπος Β

Καθαρή Απόδοση Χ.Κ. = Καθαρή Απόδοση , κ 

Ι.Κ./Χ.Κ

Όπου Ι.Κ. = Ίδια Κεφάλαια

Παράδειγμα
Δεδομένα:
Επιτόκιο: 17%
Προμήθεια: 1%(π.χγια τήρηση φακέλου).
Κόστος Κεφαλαίων: 11%
Κόστος κινδύνου: 1,5%
Λειτουργικό κόστος: 2,5%

Σύμφωνα με τον τύπο Α η Καθαρή Απόδοση των χορηγούμενων κεφαλαίων 
είναι ίση με (17%+1%)-(11%+1,5%+2,5%)=3%
Σύμφωνα με τον τύπο Β η Καθαρή Απόδοση των Ιδίων Κεφαλαίων είναι ίση με 
3% : 8% = 37,5%

Από την εφαρμογή των παραπάνω τύπων σε διάφορα εναλλακτικά επίπεδα 
επιτοκίων προκύπτει ότι υπάρχει μεγάλη ευαισθησία στην καθαρή απόδοση των 
ιδίων κεφαλαίων όσον αφορά στις μεταβολές των επιτοκίων και ειδικότερα της 
καθαρής απόδοσης των χορηγούμενων κεφαλαίων. Ειδικότερα παρατηρούμε ότι 
αν το επιτόκιο αυξηθεί από 17 σε 18% η καθαρή απόδοση των ιδίων κεφαλαίων 
αυξάνεται από 37,5% σε 50% ενώ αν το επιτόκιο μειωθεί σε 16% η απόδοση 
μειώνεται σε 25%.

1.5 Αποδοτικότητα Πιστοδοτήσεων

Βασικό κριτήριο για τη διαμόρφωση της πολιτικής της τράπεζας είναι η 
αποδοτικότητα των χορηγηθέντων κεφαλαίων. Η αποδοτικότητα αυξάνεται 
σημαντικά λόγω των προμηθειών και λοιπών δικαιωμάτων που εισπράττει η 
τράπεζα από τις μεσολαβητικές εργασίες που ανατίθενται σε αυτή.

Τέτοιες εργασίες είναι:
• Εισαγωγές - Εξαγωγές
• Ανοιγμα και εκτέλεση ενέγγυων πιστώσεων
• Εγγυητικές επιστολές
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• Αγορά ομολόγων και λοιπών χρεογράφων
• Αγορά μεριδίων αμοιβαίων κεφαλαίων
• Εμβάσματα εσωτερικού και εξωτερικού
• Εργασίες συναλλάγματος
• Διαχείριση χαρτοφυλακίου

Ο τρόπος υπολογισμού της μικτής αποδοτικότητας ενός λογαριασμού έχει ως 
εξής:

(Τ.Χ. + Π.Ε. + Λ.Δ. + ΜΟΠΥ*τ1 - Τ.Κ./ΜΟΧΥ)*100 

όπου
Τ.Χ. = τόκοι χορηγήσεων 
Π.Ε. = προμήθειες εργασιών
Λ.Δ. = λοιπά δικαιώματα (έξοδα φακέλου, μελέτης, αξιολόγησης, γνωματεύσεων)
ΜΟΠΥ = μέσος όρος πιστωτικών υπολοίπων
τΐ = διατραπεζικό επιτόκιο καταθέσεων
Τ.Κ. = τόκοι καταθέσεων
ΜΟΧΥ = μέσος όρος χρεωστικών υπολοίπων

Τέλος θα πρέπει να σημειωθεί ότι για τον υπολογισμό της καθαρής απόδοσης ενός 
λογαριασμού θα πρέπει από το αποτέλεσμα του παραπάνω τύπου να αφαιρεθεί 
εκτός από το μέσο κόστος κεφαλαίου το λειτουργικό κόστος της τράπεζας καθώς 
και το ασφάλιστρο για την κάλυψη των αναλαμβανόμενων κινδύνων.

1.6 Εξασφαλίσεις

Όπως είναι γνωστό η καλύτερη εξασφάλιση σε μια πιστοδότηση είναι η 
τεκμηριωμένη διαπίστωση της δυνατότητας της πιστοδοτούμενης επιχείρησης να 
ανταποκριθεί στην εκπλήρωση των υποχρεώσεων της. Η δυνατότητα αυτή 
προκύπτει από την παραγωγική λειτουργία της επιχείρησης, τη βιωσιμότητα, τις 
προοπτικές, τη συνέπεια αυτής καθώς και των φορέων της.

Πολλές φορές όμως λόγω πλημμελούς στάθμισης των μελλοντικών εξελίξεων 
και των πολλών αστάθμητων παραγόντων δεν επαληθεύονται τα ανωτέρω 
στοιχεία. Κατά συνέπεια κρίνεται αναγκαία η λήψη εξασφαλίσεων οι οποίες 
πρέπει να είναι ανάλογες της μορφής και της φύσης του αναλαμβανόμενου 
κινδύνου από πλευράς της τράπεζας.
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Η υπογραφή του πιστούχου ή του οφειλέτη στη σύμβαση πίστωσης είναι μια 
αυτονόητη εξασφάλιση ενώ όλες οι άλλες εξασφαλίσεις θεωρούνται πρόσθετες 
γιατί λαμβάνονται προαιρετικά και κατά περίπτωση.

Εξασφαλίσεις είναι τα εξώδικα ή δικαστικά μέτρα που λαμβάνονται από την 
τράπεζα κατά τη χορήγηση μιας πίστωσης και αποσκοπούν στην κάλυψη της 
τράπεζας σε περίπτωση που ο πιστοδοτούμενος δεν ανταποκριθεί στην 
εξυπηρέτηση της πιστοδότησης.

Για τη λήψη των εξασφαλίσεων θα πρέπει να λαμβάνονται υπόψη: 
τα ποιοτικά τους στοιχεία
η εμπορική, υλική, χρηματική αξία που αντιπροσωπεύουν
ο χρόνος και ο βαθμός δυσκολίας που απαιτείται για τη ρευστοποίηση
τους.

Οι εξασφαλίσεις ανάλογα με την ουσιαστικότητα τους κατά το στάδιο παροχής 
τους διακρίνονται σε ουσιαστικές και μη ουσιαστικές. Ουσιαστικές θεωρούνται 
εκείνες που η ρευστοποίηση τους θεωρείται βέβαια (επιταγές, συναλλαγματικές, 
μετοχές, φορτωτικοί τίτλοι, απαιτήσεις, ενέχυρα επί εμπορευμάτων, υποθήκες, 
προσημειώσεις). Μη ουσιαστικές θεωρούνται εκείνες των οποίων η ρευστοποίηση 
προϋποθέτει την εκπλήρωση των υποχρεώσεων της χρηματοδοτούμενης 
επιχείρησης (εκχώρηση συμβάσεων, ενέγγυων πιστώσεων κ.α.).

1.6.1 Διάκριση εξασφαλίσεων

Οι εξασφαλίσεις διακρίνονται σε ενοχικές και εμπράγματες. Οι ενοχικές 
εξασφαλίσεις είναι εκείνες που ως κύριο χαρακτηριστικό τους έχουν την ανάληψη 
υποχρέωσης που αναλαμβάνουν με την υπογραφή τους ο πιστούχος και οι τυχόν 
εγγυητές ότι θα καταβληθεί η οφειλή. Εκτός από την υπογραφή του οφειλέτη στη 
σύμβαση της πίστωσης η ενοχική εξασφάλιση συναντάται και με τη μορφή της 
εγγύησης, δηλαδή τρίτοι ευθύνονται επίσης με την υπογραφή τους για τις οφειλές 
των πιστούχων. Οι τρίτοι μπορεί να είναι:

Φυσικά ή Νομικά πρόσωπα 
Το Δημόσιο
Διάφοροι οργανισμοί εγγυήσεων

Με τη σύμβαση της εγγύησης ο εγγυητής αναλαμβάνει απέναντι στο δανειστή 
την ευθύνη για την καλή πίστη του πρωτοφειλέτη και ότι θα καταβληθεί η οφειλή.

Οι εμπράγματες εξασφαλίσεις είναι εκείνες που ως κύριο χαρακτηριστικό μέσο 
κατοχύρωσης της τράπεζας είναι κάποιο πράγμα, κινητό ή ακίνητο. Δηλαδή είναι 
το δικαίωμα που αποκτά η τράπεζα σε ξένο κινητό ή ακίνητο πράγμα για την
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εξόφληση της απαίτησης της με την προνομιακή ικανοποίηση της από το πράγμα. 
Οι συνηθέστερες εμπράγματες εξασφαλίσεις είναι:

Ενεχυρίαση επιταγών, συναλλαγματικών, μετοχών και μεριδίων αμοιβαίων 
κεφαλαίων, ομολόγων, καταθέσεων, φορτωτικών εγγράφων εξαγωγής, 
εμπορευμάτων 
Εκχώρηση απαιτήσεων
Εγγραφή Υποθήκης και εγγραφή Προσημείωσης επί ακινήτου.

1.7 Πιστωτικός Κίνδυνος και Ελληνικές Τράπεζες

Οι Ελληνικές εμπορικές τράπεζες δίνουν πλέον ιδιαίτερη βαρύτητα στο θέμα της 
διαχείρισης κινδύνων, με σκοπό να προσαρμοστούν στις απαιτήσεις που 
προκύπτουν από τους αναθεωρημένους κανόνες που θεσπίζει η Επιτροπή 
Βασιλείας. Οι τράπεζες προχωρούν στην ανάπτυξη συστημάτων ελέγχου υψηλής 
ποιότητας για την αξιολόγηση και παρακολούθηση των αναλαμβανόμενων 
κινδύνων.

Για την κάλυψη έναντι του πιστωτικού κινδύνου οι τράπεζες εφαρμόζουν ποικίλες 
μεθόδους αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας και της φερεγγυότητας των 
πελατών τους είτε πρόκειται για την καταναλωτική πίστη είτε για δάνεια προς 
μικρομεσαίες και μεγάλες επιχειρήσεις.

Η καταναλωτική πίστη αποτελεί ένα πεδίο στο οποίο αναπτύχθηκε μεγάλος 
ανταγωνισμός των τραπεζών τα τελευταία χρόνια και χαρακτηρίζεται από την 
ανάληψη ενός επιπλέον κινδύνου που συνίσταται στο γεγονός ότι ενώ τα επιμέρους 
ποσά τα οποία χορηγούνται είναι μικρά, ωστόσο στο σύνολο τους αποτελούν 
μεγάλο ποσοστό των συνολικών χορηγήσεων των τραπεζών και μάλιστα 
παρέχονται συνήθως χωρίς εμπράγματες εξασφαλίσεις. Για την αξιολόγηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας στην καταναλωτική πίστη οι τράπεζες χρησιμοποιούν 
κατά κανόνα βάσεις δεδομένων, που έχουν δημιουργηθεί εμπειρικά από ιδία γνώση 
κάθε τράπεζας. Για τον ίδιο σκοπό χρησιμοποιούν τις πληροφορίες που 
καταχωρούνται στο σύστημα Τειρεσίας, το οποίο περιλαμβάνει όλα τα δυσμενή 
στοιχεία που αφορούν σε ληξιπρόθεσμες οφειλές προς πιστωτικά ιδρύματα και 
δημόσιους φορείς, καθώς και αδυναμία κάλυψης χρεογράφων έκδοσης των πελατών 
τους. Εξάλλου ήδη εφαρμόζεται και η λειτουργία της «λευκής λίστας» του Τειρεσία 
στην οποία καταγράφεται κάθε δανειοληπτική δραστηριότητα (στεγαστικά, 
καταναλωτικά, επιχειρηματικά δάνεια καθώς και πιστωτικές κάρτες) ανεξάρτητα 
από το αν εμφανίζουν ληξιπρόθεσμες οφειλές. Πέραν όμως των ανωτέρω μέσων 
παρακολούθησης και ελέγχου οι τράπεζες χρησιμοποιούν και τις υπηρεσίες 
εξειδικευμένων διεθνών εταιρειών, όπως το σύστημα Moody’s Risk Advisor της 
Moody’s και το αντίστοιχο της Fair Isaac, ώστε να επιτύχουν τη βελτίωση των
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υποδειγμάτων που χειρίζονται για τον υπολογισμό του πιστωτικού κινδύνου και την 
καλύτερη διασφάλιση του χαρτοφυλακίου τους.

Ένα άλλο πεδίο στο οποίο αναπτύσσεται ιδιαίτερα έντονος ανταγωνισμός μεταξύ 
των τραπεζών είναι οι χορηγήσεις προς μικρομεσαίες επιχειρήσεις, καθώς αυτές 
αποτελούν τη ραχοκοκαλιά της Ελληνικής οικονομίας, συνθέτοντας ένα τομέα με 
μεγάλες δυνατότητες ανάπτυξης και περιθώρια κέρδους. Σύμφωνα με εκτιμήσεις 
υπολογίζεται ότι στην Ελλάδα μόλις μία στις τρεις διατηρεί δανειακή σχέση με 
πιστωτικά ιδρύματα, ενώ την ίδια στιγμή το αντίστοιχο ποσοστό στην Ε.Ε. 
υπερβαίνει το 60%. Τα περιθώρια κέρδους που αποφέρει ο τομέας αυτός είναι 
ανάλογα με αυτά της καταναλωτικής πίστης, με το πλεονέκτημα ότι ο 
καναλαμβανόμενος κίνδυνος είναι περισσότερο ελεγχόμενος αφού τα δάνεια αυτά 
εγκρίνονται συνήθως βάσει της πλήρους χρηματοοικονομικής ανάλυσης και της 
ποιότητας των παρεχομένων εγγυήσεων.

Τα επιχειρηματικά δάνεια που κυμαίνονται σε σχετικά μικρό ύψος ακολουθούν το 
νόμο του μεγάλου πλήθους που ισχύει στη λιανική τραπεζική σύμφωνα με τον 
οποίο οι τράπεζες έχουν τη δυνατότητα να προβλέπουν το βαθμό αποπληρωμής των 
δανείων στηριζόμενες σε στοιχεία που προκύπτουν από το σύνολο της αγοράς. Πιο 
συγκεκριμένα αν για παράδειγμα έχει παρατηρηθεί ότι κατά τα τελευταία έτη σε 
κάποιο συγκεκριμένο κλάδο χορηγήσεων εμφανίζεται αδυναμία πληρωμής σε 
ποσοστό 2% επί των χορηγηθέντων κεφαλαίων, τότε η τράπεζα μπορεί να υποθέσει 
ότι θα ισχύσει και στην τρέχουσα περίοδο κάτι ανάλογο. Πιθανές αποκλίσεις που 
εξαρτώνται από το μακροοικονομικό περιβάλλον και την ποιότητα των ελεγκτικών 
μηχανισμών της τράπεζας είναι δυνατό να εμφανιστούν, είναι όμως μάλλον απίθανο 
να υπάρξουν αναπάντεχες απώλειες της τάξης του 10%.

Στην περίπτωση όμως των δανείων προς μεγάλες επιχειρήσεις τα δεδομένα 
διαφέρουν καθώς αν υπάρξει αθέτηση των υποχρεώσεων σε μία από αυτές 
εκτίθενται σε κίνδυνο δανειακά κεφάλαια ύψους εκατομμυρίων ευρώ. Για το λόγο 
αυτό οι τράπεζες υποχρεούνται να εφαρμόζουν πιο αυστηρά εποπτικά μέτρα και να 
ασκούν διαφορετικής μορφής ελέγχους, ώστε να παρακολουθούν αποτελεσματικά 
την εξέλιξη τέτοιου είδους επενδύσεων.

Οι χορηγήσεις σε μεγάλες επιχειρήσεις αντιμετωπίζονται ως μεμονωμένες 
περιπτώσεις αφού για κάθε αίτηση χρηματοδότησης οι τράπεζες προβαίνουν στην 
κατάρτιση αναλυτικών μελετών βιωσιμότητας της σχεδιαζόμενης επένδυσης. 
Επιπλέον πραγματοποιείται εις βάθος ανάλυση των ισολογισμών και των 
παραρτημάτων των 5 προηγουμένων χρήσεων για να εξαχθούν συμπεράσματα για 
το σύνολο των λειτουργιών της εταιρίας. Η τιμολογιακή πολιτική που ακολουθούν 
οι τράπεζες σε ότι αφορά το επιτόκιο δανεισμού και των διαφόρων προμηθειών 
βρίσκονται σε άμεση συνάρτηση με το μέγεθος του αναλαμβανόμενου κινδύνου 
καθώς και των πιθανών παράλληλων εργασιών που θα διεκπεραιώνει η εταιρία 
μέσω της τράπεζας και θα αποφέρει στην τελευταία πρόσθετα οικονομικά οφέλη.
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Ως μέτρο προστασίας οι τράπεζες επιχειρούν να μη σχετίζεται άμεσα η απόδοση 
του χαρτοφυλακίου τους με την πορεία μίας επιχείρησης ή ενός κλάδου.

Όταν υφίστανται μεγάλα χρηματοδοτικά ανοίγματα προς ένα πελάτη ή ομάδα 
συνδεδεμένων πελατών τότε αυτά εποπτεύονται από την Τράπεζα της Ελλάδος. 
Σύμφωνα με τους ισχύοντες κανονισμούς ένα τέτοιο άνοιγμα δεν πρέπει να 
υπερβαίνει το 25% των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύματος. Επιπρόσθετα 
το σύνολο των μεγάλων χρηματοδοτικών ανοιγμάτων που υπάρχουν στο 
χαρτοφυλάκιο ενός πιστωτικού ιδρύματος δεν πρέπει να υπερβαίνει το 800% των 
ιδίων κεφαλαίων του.

Η προσπάθεια περιορισμού του κινδύνου έχει οδηγήσει την πλειοψηφία των 
μεγάλων τραπεζών στην από κοινού χορήγηση των λεγάμενων των κοινοπρακτικών 
δανείων, τα οποία σήμερα αποτελούν μία αγορά που παρουσιάζει ετήσιο ρυθμό 
ανάπτυξης πάνω από 15% με κύκλο εργασιών που ανήλθε σε € 1,5 δις το 2002. 
Πρόκειται για δάνεια προς μεγάλες επιχειρήσεις όπου μία επικεφαλής τράπεζα, η 
οποία αναλαμβάνει το μεγαλύτερο κίνδυνο καθώς συνεισφέρει στη χρηματοδότηση 
συνήθως σε ποσοστό άνω του 20%, συντονίζει τη χορήγηση στην οποία 
συμμετέχουν και άλλες τράπεζες σε μικρότερα ποσοστά.
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Κεφάλαιο 2: Τραπεζικοί Κίνδυνοι

2.1 Γενικά
Σύμφωνα με τη διατύπωση του Bessis1, οι τραπεζικοί κίνδυνοι ορίζονται ως 

“δυσμενείς επιρροές στην αποδοτικότητα, διάφορων ξεχωριστών πηγών 
αβεβαιότητας”. Στο τραπεζικό περιβάλλον εγκυμονούν πολλών ειδών κίνδυνοι, οι 
οποίοι χρειάζονται προσεκτικό ορισμό ώστε να μετρηθούν ποσοτικά. Η μέτρηση 
του κινδύνου έγκειται στη σύλληψη της πηγής αβεβαιότητας και την πιθανή 
επίδραση της στην αποδοτικότητα.

Ένας άλλος σύντομος ορισμός του κινδύνου είναι η πιθανότητα να εξελιχθεί ένα 
γεγονός διαφορετικά από ότι προσδοκούμε. Πιο αναλυτικά κίνδυνος είναι το 
σύνθετο αποτέλεσμα που προκύπτει από τον υπολογισμό της πιθανότητας να 
συμβεί ένα δυσμενές γεγονός και της επίπτωσης που μπορεί να έχει αυτό το 
γεγονός. Δηλαδή ο κίνδυνος είναι συνάρτηση της πιθανότητας να συμβεί ένα 
δυσμενές γεγονός και της σοβαρότητας της επίπτωσης αυτού του γεγονότος.

Ο πιστωτικός κίνδυνος είναι άμεσα συνδεδεμένος με τη φύση των 
τραπεζικών εργασιών και ορίζεται ως ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων των 
πιστούχων μιας τράπεζας . Αυτό το γεγονός μπορεί να δημιουργήσει σημαντικές 
ζημιές και να επιδεινώσει τα οικονομικά μεγέθη του τραπεζικού ιδρύματος.

Η διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου περιλαμβάνει την καταγραφή των 
τραπεζικών κινδύνων και τη μέτρηση και κατάταξη τους σε όρους εν δυνάμει 
ζημιών. Η ποσοτική εκτίμηση του κινδύνου συντελεί στο να γίνεται φανερή η 
σχέση ανταλλαγής μεταξύ κινδύνου και απόδοσης και περισσότερο ορθολογική 
κατανομή του χορηγούμενου κεφαλαίου.

Ένα σύστημα μέτρησης πιστωτικού κινδύνου περιλαμβάνει ταξινόμηση των 
πιστούχων ως προς την πιστοληπτική τους ικανότητα, στηριζόμενη κατά βάση στα 
οικονομικά τους στοιχεία. Η ταξινόμηση συνδέεται άμεσα με την πιθανότητα 
αθέτησης. Ταξινομήσεις επιχειρήσεων διενεργούν και δημοσιεύουν ανεξάρτητοι 
οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας ενώ και τα χρηματοπιστωτικά 

ιδρύματα έχουν αναπτύξει πλέον εσωτερικά συστήματα ταξινόμησης των πελατών 
τους για την αξιολόγηση των πιστωτικών κινδύνων που αναλαμβάνουν.

Για τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου έχουν αναπτυχθεί διάφορα 
υποδείγματα, τα οποία με βάση μαθηματικές σχέσεις εκτιμούν την πιθανότητα 
αθέτησης και το μέγεθος της επακόλουθης ζημίας. Τα βασικά υποδείγματα που 
χρησιμοποιούνται είναι το CreditMetrics και το CreditRisk+. 1 2

1 Bessis J., (2002), Risk Management in Banking, John Wiley & Sons Ltd, 2nd ed., England
2 Καλφάογλου Φ., (1999), “Υποδείγματα μέτρησης πιστωτικού κινδύνου”, Δελτίο Ένωσης Ελληνικών

Τραπεζών Α' τριμηνία 1999, σελ.82-94.
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Το υπόδειγμα CreditMetrics θεωρεί ότι ο κίνδυνος από ένα πιστωτικό προϊόν δεν 
προέρχεται μόνο από την πιθανότητα αθέτησης αλλά και από την πιθανότητα 
επιδείνωσης της πιστοληπτικής ικανότητας του πιστούχου. Για το χρονικό 
ορίζοντα που εξετάζεται λαμβάνονται υπ’ όψιν όλες οι πιθανότητες μεταβολής 
πιστοληπτικής διαβάθμισης. Αποτιμάται η κατανομή των πιθανών τιμών της αξίας 
του προϊόντος και από την κατανομή αυτή υπολογίζεται η Αξία σε Κίνδυνο (Value 
at Risk).

Το υπόδειγμα CreditRisk+ θεωρεί ότι οι πιθανές καταστάσεις είναι δύο: αθέτηση 
και μη αθέτηση. Ένα χαρτοφυλάκιο χορηγήσεων διακρίνεται σε ζώνες έκθεσης 
ανάλογα με το οφειλόμενο ποσό και τις απώλειες κατά την αθέτηση, και 
δημιουργείται η κατανομή πιθανότητας ζημίας για κάθε ζώνη έκθεσης. Το 
υπόδειγμα βασίζεται σε τεχνικές του κλάδου ασφαλειών πυρός και θεωρεί ότι η 
πιθανότητα αθέτησης ακολουθεί κατανομή Poisson. Αρχικά χρησιμοποιήθηκε για 
τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου προσωπικών δανείων.

Για την εξαγωγή συμπερασμάτων από τα αποτελέσματα εφαρμογής των 
υποδειγμάτων, θα πρέπει να λαμβάνονται υπ’ όψιν οι παράμετροι που 
χρησιμοποιήθηκαν και οι παραδοχές στις οποίες βασίστηκαν. Κάθε υπόδειγμα θα 
πρέπει να αξιολογείται και να ελέγχεται ως προς την ακρίβεια των προβλέψεών 
του. Τονίζεται ότι τα υποδείγματα είναι εργαλεία, η χρήση των οποίων 
προϋποθέτει εμπειρία και σωστή κρίση.

Η έννοια του κινδύνου για τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα συνδέεται με την 
αβεβαιότητα ως προς την εξέλιξη κάποιων κρίσιμων μεγεθών. Ο κίνδυνος με άλλα 
λόγια μπορεί να οριστεί ως η μεταβλητότητα των πιθανών αποτελεσμάτων μίας 
πράξης. Με τον ορισμό αυτό ο κίνδυνος αποκτά αντικειμενική έννοια και γίνεται 
μετρήσιμο μέγεθος. Η ανάληψη κινδύνου είναι συνυφασμένη με τη φύση των 
δραστηριοτήτων μίας τράπεζας . Αυτό όμως δε σημαίνει ότι ο κίνδυνος στον 
οποίο εκτίθεται η τράπεζα μπορεί να είναι τυχαίος και ανεξέλεγκτος αφού κάτι 
τέτοιο πιθανό να οδηγούσε στην εμφάνιση προβλημάτων, τα οποία με τη μορφή 
αλυσιδωτών αντιδράσεων μπορούν να προκαλέσουν ακόμη και την κατάρρευση 
μίας τράπεζας.

Οι πηγές τραπεζικού κινδύνου είναι ποικίλες, ιδιαίτερα σήμερα που οι τράπεζες 
δραστηριοποιούνται σε ένα περιβάλλον παγκοσμιοποιημένο. Δεν αρκεί όμως μία 
απλή αναφορά στις πηγές αυτές. Θα πρέπει να μπορούν να προσδιοριστούν με 
σαφήνεια, γιατί μόνο τότε είναι δυνατή η μέτρηση και η διαχείριση του κινδύνου.

2.2 Πηγές κινδύνου - Ιστορική αναδρομή
Η διαχείριση κινδύνου υπήρξε μια πλήρως κατανοητή εργασία στην τραπεζική, 

πριν τη δεκαετία του 1970. Μέχρι τότε οι τράπεζες λειτουργούσαν σε ένα μάλλον 
σταθερό περιβάλλον. Αυστηροί κανόνες ρύθμιζαν τη λειτουργία τους και έθεταν
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σημαντικούς περιορισμούς στη δραστηριότητά τους. Κύριες δραστηριότητές τους 
ήταν η συγκέντρωση των καταθέσεων του κοινού και η επανατοποθέτηση τους 
μέσω του δανεισμού και επιτελούνταν στα πλαίσια μικρού ανταγωνισμού. Δηλαδή 
οι τράπεζες λειτουργούσαν ως διαμεσολαβητές μεταξύ πλεονασματικών και 
ελλειμματικών μονάδων με ικανοποιητική κερδοφορία και αποδεκτή ανάληψη 
κινδύνου.

Ο διαχωρισμός μεταξύ εμπορικών και επενδυτικών τραπεζών ήταν σαφής και ο 
ανταγωνισμός περιορισμένος3. Κατά τη διάρκεια των δεκαετιών 1970 και 1980 
συντελέστηκαν σημαντικές αλλαγές στον τραπεζικό χώρο με αποτέλεσμα τη 
ριζική αλλαγή στο τραπεζικό περιβάλλον. Ιδιαίτερα τα τελευταία δέκα χρόνια, οι 
αγορές έχουν γνωρίσει μεγάλη ανάπτυξη με ταυτόχρονη μεγέθυνση των 
αναλαμβανομένων κινδύνων. Σημαντικότερες αιτίες θεωρούνται:
- η αύξηση της μεταβλητότητας και
- η αύξηση της πίεσης του ανταγωνισμού.

Η αύξηση της μεταβλητότητας αποδίδεται κατά κύριο λόγο στην εγκατάλειψη 
του συστήματος της συνθήκης του Bretton Woods σχετικά με τον καθορισμό των 
συναλλαγματικών ισοτιμιών και την υιοθέτηση του συστήματος των 
κυμαινόμενων ισοτιμιών στη διεθνή οικονομία. Ωστόσο αποδείχθηκε ότι η 
συναλλαγματική αστάθεια έχει κόστος στην αποτελεσματική κατανομή πόρων, το 
οποίο επιδρά στη διάρθρωση της παραγωγής, των επενδύσεων και της ανεργίας. 
Επιπλέον δημιουργεί αβεβαιότητα για τις μακροπρόθεσμες συναλλαγματικές 
μεταβολές και επηρεάζει τις νομισματικές αρχές οι οποίες δυσκολεύονται να 
επιτύχουν σταθερότητα στις οικονομικές συνθήκες. Σημαντική επίδραση όμως 
είχε το σύστημα κυμαινόμενων συναλλαγματικών ισοτιμιών στη διαχείριση 
κινδύνου καθώς αυτή κατέστη επιτακτική στις νέες συνθήκες ενώ παράλληλα 
δημιουργήθηκαν κατάλληλα εργαλεία και τεχνικές σχετικά.

Επίσης ο ανταγωνισμός αυξήθηκε καθώς παρατηρήθηκαν στην αγορά τάσεις 
συγκεντροποίησης με τη δημιουργία χρηματοπιστωτικών ομίλων που προσέφεραν 
πλήρες φάσμα υπηρεσιών, γεγονός που επιτράπηκε βαθμιαία μέσω της 
εξασθένισης των κρατικών ρυθμίσεων, της απελευθέρωσης της κίνησης 
κεφαλαίων και της καταναλωτικής πίστης καθώς και άλλων θεσμικών αλλαγών.

2.3 Κατηγορίες τραπεζικών κινδύνων
Όλα αυτά είχαν σαν αποτέλεσμα την έκθεση των τραπεζικών ιδρυμάτων 

βαθμιαία σε περισσότερους κινδύνους. Οι τραπεζικοί κίνδυνοι διακρίνονται σε

3 Συριόπουλος Κ., (2000), Διαχείριση Τραπεζικού Κινδύνου, Ελληνικό Ανοιχτό Πανεπιστήμιο, 
Πάτρα.
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κατηγορίες ανάλογα με την πηγή τους και οι κύριες κατηγορίες τους είναι οι 
παρακάτω:

2.3.1 Πιστωτικός κίνδυνος
Ένας ορισμός του πιστωτικού κινδύνου είναι ότι αποτελεί τον κίνδυνο να 

καταστεί ένα στοιχείο του ενεργητικού (π.χ. ένα δάνειο) μη ανακτήσιμο λόγω 
αδυναμίας του οφειλέτη ή να υπάρξει καθυστέρηση αποπληρωμής ενός δανείου4. 
Και στις δυο περιπτώσεις η παρούσα αξία του ενεργητικού στοιχείου μειώνεται, 
υπονομεύοντας τη φερεγγυότητα της τράπεζας. Όταν πρόκειται για 
χρηματοοικονομικό συμβόλαιο μεταξύ δύο συμβαλλομένων, ο κίνδυνος των 
αντισυμβαλλομένων είναι ο κίνδυνος να μην τηρήσει η μια απ' τις δυο πλευρές 
τους όρους του συμβολαίου. Ο όρος κίνδυνος των αντισυμβαλλομένων 
χρησιμοποιείται συνήθως όταν πρόκειται για εμπορεύσιμους 
χρηματοοικονομικούς τίτλους, ενώ ο όρος πιστωτικός κίνδυνος αναφέρεται στην 
πιθανότητα αθέτησης σύμβασης δανείου.

Επομένως ο πιστωτικός κίνδυνος προκύπτει από την αδυναμία του πιστούχου ή 
αντισυμβαλλόμενου να ανταποκριθεί στις συμβατικές του υποχρεώσεις. Αυτό 
μπορεί να αφορά μέρος ή όλο το ποσό που του έχει χορηγηθεί. Είναι φανερό ότι ο 
πιστωτικός κίνδυνος έχει ιδιαίτερη σημασία γιατί το μέγεθος της ζημίας που θα 
προκαλέσει μπορεί να είναι μεγάλο.

Πιστωτικός κίνδυνος εμφανίζεται κάθε φορά που το ίδρυμα επεκτείνει, 
δεσμεύει, επενδύει τα κεφάλαια του μέσω συμφωνιών που αντικατοπτρίζονται 
εντός ή εκτός ισολογισμού. Λόγω της έλλειψης δευτερογενούς αγοράς πιστώσεων 
ο κίνδυνος αυτός δεν αντικατοπτρίζεται με μείωση της αγοραίας αξίας της 
τραπεζικής απαίτησης και επομένως υπάρχει αδυναμία ακριβούς καθορισμού του 
μεγέθους του κινδύνου μέχρι να εκδηλωθεί η αδυναμία αντιμετώπισης των 
υποχρεώσεων του αντισυμβαλλομένου.

Επιπλέον ο πιστωτικός κίνδυνος αυξάνεται σε περιόδους οικονομικής ύφεσης 
είτε του συνόλου της οικονομίας είτε επιμέρους κλάδων στους οποίους έχει 
πραγματοποιηθεί σημαντικός όγκος χρηματοδοτήσεων και μπορεί να προκαλέσει 
έλλειψη ρευστότητας, αυξημένες ανάγκες εξωτερικής χρηματοδότησης, 
διατήρηση υψηλών αποθεματικών, μείωση της πιστόληπτικής ικανότητας και 
επιπτώσεις στην τιμολόγηση των υπηρεσιών της τράπεζας.

Ο πιστωτικός κίνδυνος συνίσταται σε τρεις διαφορετικές συνιστώσες:
-Την πιθανότητα αθέτησης (probability of default), η οποία είναι η πιθανότητα

4 Πετράκης Π.Ε., (2001), Τραπεζική λειτουργία και διοίκηση, Προγράμματα Συμπληρωματικής 
εκπαίδευσης, Εθνικό και Καποδιστριακό Πανεπιστήμιο Αθηνών
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ότι ο αντισυμβαλλόμενος θα αθετήσει την εκπλήρωση μιας συμβατικής 
πληρωμής.
- Την έκθεση σε κίνδυνο (credit exposure), η οποία ανάλογα με τη προσέγγιση, 
είτε μεταβάλλεται με τις αλλαγές στην πιστόληπτική ικανότητα του οφειλέτη, είτε 
σχετίζεται με το ποσό που θα απολεσθεί στη περίπτωση της αθέτησης.
-Το ποσοστό ανάκτησης (recovery rate), το οποίο ορίζεται ως το ποσοστό της 
απαίτησης το οποίο θα ανακτηθεί στη περίπτωση της αθέτησης του 
αντισυμβαλλομένου. Η ζημία δεδομένης της αφερεγγυότητας (Loss Given 
Default-LGD) αφορά το ποσοστό που μπορεί να απολεσθεί στη περίπτωση 
αθέτησης. Για παράδειγμα μπορεί να θεωρηθεί η περίπτωση όπου η αθέτηση έχει 
ως αποτέλεσμα ένα ποσοστό ανάκτησης της τάξεως του 30%. Η ζημία δεδομένης 
της αφερεγγυότητας (loss given default) αντιπροσωπεύει το 70% της έκθεσης.

Οι συνεχείς εξελίξεις στη μέτρηση (measurement) του κινδύνου αγοράς, έχουν 
εντείνει τις προσπάθειες των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων να 
ποσοτικοποιήσουν το πιστωτικό κίνδυνο στη βάση του χαρτοφυλακίου. Για το 
σκοπό αυτό απαιτείται ο καθορισμός της κατανομής των ποσοστών αθέτησης, της 
κατανομής της ζημίας δεδομένης της αφερεγγυότητας και της έκθεσης σε 
πιστωτικό κίνδυνο ή της κατανομής της αξίας του οποιουδήποτε περιουσιακού 
στοιχείου που προκύπτει από αλλαγές στη πιστοληπτική ικανότητα των 
οφειλετών, και ούτω καθ’ εξής. Όλα τα παραπάνω συνεισφέρουν στον 
προσδιορισμό των πιθανών ζημιών που οφείλονται στο πιστωτικό κίνδυνο και θα 
πρέπει να μετρώνται στα πλαίσια του χαρτοφυλακίου. Συγκριτικά, η μέτρηση του 
κινδύνου της αγοράς με τη μέθοδο της αξίας σε κίνδυνο (VaR) είναι απλή 
υπόθεση.

2.3.2 Κίνδυνος Ρευστότητας
Η ρευστότητα μπορεί να οριστεί με διάφορους τρόπους. Είναι η ασφάλεια που 

προσφέρουν τα ρευστά στοιχεία του ενεργητικού, ή η δυνατότητα πρόσβασης σε 
κεφάλαια με λογικό κόστος.

Ο κίνδυνος ρευστότητας εκφράζει την περίπτωση που ένα πιστωτικό ίδρυμα 
αδυνατεί να αντιμετωπίσει τις υποχρεώσεις του λόγω ανεπαρκών κεφαλαίων ή 
αδυναμίας ρευστοποίησης στοιχείων του ενεργητικού ή διότι δεν μπορεί 
εύκολα να αντισταθμίσει συγκεκριμένα ανοίγματα χωρίς να χαμηλώσει σημαντικά 
την τιμολόγηση του λόγω ανεπαρκούς βάθους αγοράς ή λόγω κρίσης της αγοράς. 
Διακρίνεται σε κίνδυνο ρευστότητας χρηματοδότησης και σε κίνδυνο ρευστότητας 
αγοράς.

Ακραία προβλήματα ρευστότητας μπορεί να οδηγήσουν ακόμη και σε 
κατάρρευση, άρα ο κίνδυνος ρευστότητας έχει μεγάλη βαρύτητα. Κύριος 
παράγοντας που μπορεί να αυξήσει τις ανάγκες ρευστότητας μιας τράπεζας είναι η
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απότομη απαίτηση μεγάλου αριθμού καταθετών για άμεση απόσυρση των 
κεφαλαίων τους. Δεδομένου ότι οι καταθέσεις τοποθετούνται προς επένδυση σε 
αξιόγραφα ή έχουν μετατραπεί σε χορηγήσεις γίνεται κατανοητό ότι δεν είναι 
άμεσα ρευστοποιήσιμες κι επομένως η θέση ρευστότητας της τράπεζας εξαρτάται 
από την δυνατότητα της να χρηματοδοτήσει τις υποχρεώσεις της με εξωτερικό 
δανεισμό και από το ποσοστό των άμεσα ρευστοποιήσιμων στοιχείων που 
διατηρεί στο χαρτοφυλάκιο της.

Κατά την προσπάθεια αντιμετώπισης της έλλειψης ρευστότητας οι τράπεζες 
συχνά καταφεύγουν σε εξωτερικό δανεισμό με σχετικά υψηλό κόστος με συνέπεια 
τη μείωση της κερδοφορίας τους.

Τέτοια ακραία προβλήματα είναι συνήθως αποτέλεσμα άλλων κινδύνων. Για 
παράδειγμα η αδυναμία ενός μεγάλου πελάτη να εκπληρώσει τις δανειακές του 
υποχρεώσεις μπορεί να δημιουργήσει πρόβλημα στη ρευστότητα της τράπεζας και 
συγχρόνως αρνητικές φήμες για την πορεία της. Αυτό το τελευταίο οδηγεί σε 
μαζικές αναλήψεις των καταθέσεων ακόμη και σε διακοπή του δανεισμού της 
τράπεζας από άλλες τράπεζες. Και οι δύο αυτές αντιδράσεις είναι ικανές να 
προκαλέσουν την κατάρρευση της τράπεζας.

Κίνδυνος ρευστότητας μπορεί να είναι ακόμη και η δυσκολία στην ανεύρεση 
κεφαλαίων στην αγορά. Η ευκολία και το κόστος άντλησης κεφαλαίων 
εξαρτώνται από τη ρευστότητα της ίδιας της αγοράς, που μεταβάλλεται με το 
χρόνο, και από τη θέση της τράπεζας στην αγορά.

Ο κίνδυνος ρευστότητας μπορεί ακόμη να αναφέρεται στο γεγονός, ότι τα 
βραχυχρόνια στοιχεία του ενεργητικού της τράπεζας δε συμπίπτουν με τις 
βραχυχρόνιες υποχρεώσεις της ή μη αναμενόμενες εκροές. Η ρευστότητα στις 
περιπτώσεις αυτές αποτελεί μία κάλυψη, που αποτρέπει την εμφάνιση 
προβλημάτων.

Συμπερασματικά ο κίνδυνος ρευστότητας είναι αποτέλεσμα του γεγονότος, ότι ο 
ισολογισμός μίας τράπεζας εμφανίζει ανοίγματα. Αυτό συμβαίνει, διότι μία 
τράπεζα συνήθως συγκεντρώνει βραχυπρόθεσμα κεφάλαια αλλά τοποθετεί σε 
μακροχρόνιο δανεισμό. Η αντιμετώπιση του κινδύνου ρευστότητας γίνεται με τη 
διαχείριση των ανοιγμάτων, όπως αυτά προκύπτουν από την προβολή στο μέλλον 
των απαιτήσεων και των υποχρεώσεων της τράπεζας.

2.3.3 Κίνδυνος Επιτοκίου
Είναι ο κίνδυνος της μείωσης των κερδών λόγω μεταβολής των επιτοκίων. Τα 

περισσότερα από τα στοιχεία του ισολογισμού της τράπεζας δημιουργούν 
χρηματικές εισροές και εκροές, το ύψος των οποίων εξαρτάται από το ύψος του 
επιτοκίου. Η αστάθεια των επιτοκίων δημιουργεί επομένως μία αστάθεια στα 
κέρδη της τράπεζας. Συνηθέστερα ο κίνδυνος αυτός εντάσσεται από κοινού με τον
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κίνδυνο συναλλάγματος και τον κίνδυνο τιμών σε μια κατηγορία κινδύνου που 
αναφέρεται ως κίνδυνος αγοράς (market risk).

Η αποτελεσματική εκτίμηση του επιτοκιακού κινδύνου απαιτεί τη μελέτη του 
κινδύνου από δύο όψεις: τη λογιστική και την οικονομική. Οι εμπορικές τράπεζες 
είναι εκτεθειμένες στον κίνδυνο λόγω της διάρθρωσης του χαρτοφυλακίου τους 
διότι συνήθως τα στοιχεία του ενεργητικού τους (χορηγήσεις) είναι μεγαλύτερης 
διάρκειας από τα στοιχεία του παθητικού τους (καταθέσεις) και ως εκ τούτου είναι 
περισσότερο ευαίσθητα σε αυξομειώσεις των επιτοκίων.

Ο κίνδυνος επιτοκίων μετράται με την ανάλυση ανοίγματος. Σύμφωνα με τη 
μέθοδο αυτή το ύψος των υποχρεώσεων που παρουσιάζουν ευαισθησία στις 
μεταβολές των επιτοκίων αφαιρείται από τις αντίστοιχες απαιτήσεις. Η διαφορά 
αυτή συνιστά το λεγόμενο πιστωτικό άνοιγμα. Το άνοιγμα πολλαπλασιαζόμενο με 
τη μεταβολή των επιτοκίων μας δίνει μια εκτίμηση της επίδρασης αυτής της 
μεταβολής στην κερδοφορία της τράπεζας.

Μία άλλη χρησιμοποιούμενη μέθοδος μέτρησης του επιτοκιακού κινδύνου είναι 
η ανάλυση διάρκειας με την οποία εξετάζεται η ευαισθησία της αγοραίας αξίας 
του συνόλου των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού στις μεταβολές 
των επιτοκίων. Το μέγεθος που μετράει την ευαισθησία είναι ο δείκτης διάρκειας 
ο οποίος αποτελεί το σταθμισμένο μέσο χρόνο που απαιτείται για την ανάκτηση 
του αρχικού κεφαλαίου σε όρους παρούσας αξίας.

2.3.4 Κίνδυνος Αγοράς
Είναι ο κίνδυνος της δυσμενούς μεταβολής στην αγορά της τιμής κάποιου 

στοιχείου, στη χρονική περίοδο που απαιτείται για την πραγματοποίηση μίας 
συναλλαγής με αντικείμενο το στοιχείο αυτό. Ο χρόνος πραγματοποίησης της 
συναλλαγής εξαρτάται από το είδος του στοιχείου. Ακόμη όμως και αν ο χρόνος 
αυτός είναι σύντομος, οι μεταβολές μπορεί να είναι σημαντικές σε ιδιαίτερα 
ασταθείς αγορές. Πιο συγκεκριμένα τα στοιχεία που προκαλούν τον κίνδυνο 
αγοράς είναι οι μη αναμενόμενες κινήσεις και γεγονότα που συμβαίνουν στα 
επιτόκια, στις συναλλαγματικές ισοτιμίες, στις τιμές χρεογράφων και 
χρηματοοικονομικών προϊόντων και έχει ως συνέπεια τη μείωση της αξίας του 
χαρτοφυλακίου της τράπεζας. Ο κίνδυνος αγοράς είναι περισσότερο έντονος στις 
επενδύσεις που αφορούν σε μετοχικούς ή ομολογιακούς τίτλους καθώς και στο 
άνοιγμα θέσεων σε συνάλλαγμα.

Για τις τράπεζες ο κίνδυνος αγοράς αναφέρεται στη δυσμενή απόκλιση από την 
αγοραία αξία του χαρτοφυλακίου συναλλαγών τους, τη χρονική στιγμή της 
ρευστοποίησης του. Ο κίνδυνος αυτός απορρέει από τη μεταβολή στην αποτίμηση 
της αξίας των τίτλων που αποτελούν μέρος του χαρτοφυλακίου της τράπεζας. 
Έτσι, ο τρόπος που μεταβάλλονται οι τιμές και η συσχέτιση της μεταβολής με
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παλαιότερες παρατηρήσεις είναι μερικά από τα στοιχεία που λαμβάνονται υπόψη 
στην ανάλυση του κινδύνου αγοράς.

Μια τράπεζα μπορεί να είναι εκτεθειμένη σε κίνδυνο αγοράς από χρεωστικά 
χρεόγραφα (χρεωστικοί τίτλοι σταθερού ή κυμαινόμενου επιτοκίου όπως για 
παράδειγμα ομόλογα), μετοχές, παράγωγα (προθεσμιακές συμφωνίες επιτοκίου, 
προθεσμιακά συμβόλαια και δικαιώματα σε χρεωστικούς τίτλους, swaps σε 
επιτόκιο και συναλλαγματικές ισοτιμίες, προθεσμιακές θέσεις συναλλάγματος, 
swaps μετοχών, προθεσμιακά συμβόλαια και δικαιώματα σε δείκτες μετοχών, 
δικαιώματα σε προθεσμιακά συμβόλαια, warrants) και συναλλαγματικές 
συναλλαγές.

2.3.5 Κίνδυνος Συναλλαγματικής Ισοτιμίας
Είναι ο κίνδυνος που εμφανίζεται από αρνητικές μεταβολές στις 

συναλλαγματικές ισοτιμίες και αφορά κυρίως διεθνείς επενδύσεις και 
λειτουργικές δραστηριότητες του ιδρύματος καθώς και επενδύσεις σε 
προθεσμιακή αγορά συναλλάγματος. Μπορεί να θεωρηθεί και τμήμα του κινδύνου 
της αγοράς, αφού οι συναλλαγματικές ισοτιμίες σε συνδυασμό με άλλες 
παραμέτρους καθορίζουν μεγάλο μέρος των συναλλαγών.

2.3.6 Λειτουργικός Κίνδυνος
Ο λειτουργικός κίνδυνος προκύπτει από την περίπτωση που ανεπαρκή 

πληροφοριακά συστήματα, λειτουργικά προβλήματα, κενά εσωτερικού ελέγχου, 
απάτη, απρόβλεπτες καταστροφές προκαλούν μη αναμενόμενη ζημία.

Η αδυναμία εντοπισμού και καταγραφής των κινδύνων έχει σαν αποτέλεσμα να 
μη λαμβάνονται τα κατάλληλα μέτρα παρακολούθησης και να μη γίνονται οι 
απαραίτητες διορθωτικές ενέργειες. Οι συνέπειες μπορεί να είναι καταστροφικές, 
όταν πρόκειται για σημαντικούς κινδύνους. Ο λειτουργικός κίνδυνος εμφανίζεται 
σε δύο επίπεδα:
α) τεχνικό, όταν δηλαδή είναι ανεπαρκές το πληροφοριακό σύστημα ή το σύστημα 
μέτρησης των κινδύνων και
β) οργανωτικό, όταν δεν υπάρχει κατάλληλο σύστημα κανόνων για τη συνεχή 
παρακολούθηση και έλεγχο των κινδύνων. Βασική αρχή στο επίπεδο αυτό είναι η 
σαφής διάκριση μεταξύ των τμημάτων που γεννούν κι αυτών που επιβλέπουν και 
ελέγχουν τους κινδύνους.

2.3.7 Νομικός κίνδυνος
Ο νομικός κίνδυνος προκύπτει από μη εκτελεσθέντα συμβόλαια, μηνύσεις και 

αγωγές ή από δυσμενείς δικαστικές αποφάσεις οι οποίες μπορούν να διαταράξουν 
και να επηρεάσουν αρνητικά τις συνθήκες εντός του ιδρύματος. Ο νομικός
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κίνδυνος είναι αυξημένος κατά την εισαγωγή στην αγορά νέων 
χρηματοοικονομικών προϊόντων ή νέων τύπων συναλλαγών. Επιπλέον σε διεθνές 
επίπεδο το νομικό και εποπτικό πλαίσιο παρουσιάζει σημαντικές διαφοροποιήσεις 
μεταξύ των χωρών κι έτσι κατά την επέκταση των δραστηριοτήτων μιας τράπεζας 
εκτός των συνόρων της απαιτεί σε βάθος μελέτη προκειμένου να μην εκτεθεί το 
ίδρυμα σε νομικό κίνδυνο.

2.3.8 Κίνδυνος Χώρας
Στην κατηγορία του πιστωτικού κινδύνου ανήκει και ο κίνδυνος χώρας ή 

κίνδυνος ανώτατης αρχής. Αναφέρεται στην περίπτωση όπου η κυβέρνηση δε θα 
πληρώσει το χρέος της απέναντι σε κάποια ιδιωτική τράπεζα. Με αυτή την έννοια 
υπάγεται στην κατηγορία των πιστωτικών κινδύνων, αλλά μάλλον η τράπεζα δε 
θα μπορεί να εφαρμόσει τις συνηθισμένες μεθόδους για να ανακτήσει τα 
κεφάλαιά της. Για παράδειγμα, αν ένας ιδιώτης οφειλέτης δεν πληρώσει το χρέος 
του, η τράπεζα θα κατασχέσει τα περιουσιακά στοιχεία που είχαν τεθεί ως 
εγγύηση για το δάνειο. Αν όμως ο οφειλέτης είναι η κυβέρνηση, είναι μάλλον 
απίθανο για την τράπεζα να ανακτήσει τα χαμένα κεφάλαια κατάσχοντας κρατικά 
περιουσιακά στοιχεία.

2.3.9 Πολιτικός κίνδυνος
Αφορά σε κυβερνητικές παρεμβάσεις στον τρόπο άσκησης της δραστηριότητας 

μιας τράπεζας. Συνηθέστερες τέτοιες παρεμβάσεις είναι η επιβολή περιορισμών 
στα επιτόκια, έλεγχοι στην αγορά συναλλάγματος, σε μερικές περιπτώσεις ακόμη 
και εθνικοποίηση του πιστωτικού ιδρύματος. Ο πολιτικός κίνδυνος μπορεί να 
εκτιμηθεί σε γενικά πλαίσια αλλά δεν αποτελεί μετρήσιμο μέγεθος καθώς 
εξαρτάται από εξωγενείς παράγοντες.

2.3.10 Κίνδυνος Εγκλήματος
Αποτελεί τον κίνδυνο που προέρχεται από παράνομες πράξεις των υπαλλήλων, 

των πελατών ή των ιδιοκτητών του ιδρύματος που σκοπό έχουν την κατάχρηση 
χρήματος προς ίδιο όφελος με συνέπεια να πλήττεται η οικονομική θέση της 
τράπεζας αλλά και το κύρος της. Σε ότι αφορά το οικονομικό έγκλημα που 
προέρχεται από το εσωτερικό της τράπεζας αντιμετωπίζεται μέσω του συστήματος 
εσωτερικού ελέγχου που καθορίζεται από τη διοίκηση της τράπεζας και τις 
εποπτικές αρχές της εκάστοτε κεντρικής τράπεζας.

2.3.11 Κίνδυνος Επάρκειας Κεφαλαίων
Προκαλείται από αδυναμία της τράπεζας να απορροφήσει τυχόν ζημίες που 

προέρχονται από το σύνολο των κινδύνων στους οποίους είναι εκτεθειμένη λόγω
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ανεπάρκειας κεφαλαίων. Για την αντιμετώπιση αυτού του κινδύνου οι τράπεζες 
είναι υποχρεωμένες να τηρούν τις αρχές που επιβάλλει η Επιτροπή Βασιλείας περί 
κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων.

2.3.12 Κίνδυνος Φήμης
Ο κίνδυνος δυσφήμισης είναι η περίπτωση όπου δίνεται αρνητική δημοσιότητα 

στις εφαρμοζόμενες πρακτικές ενός ιδρύματος οι οποία αληθής ή όχι θα 
προκαλέσει μείωση της πελατειακής βάσης και των εσόδων.

2.3.13 Στρατηγικός κίνδυνος
Ο στρατηγικός κίνδυνος είναι ο τρέχων και προσδοκώμενος αντίκτυπος στα 

κέρδη και στο κεφάλαιο από δυσμενής και λανθασμένες επιχειρηματικές 
αποφάσεις, ακατάλληλη εφαρμογή αποφάσεων ή έλλειψη ανταπόκρισης στις 
αλλαγές των συνθηκών. Αυτός ο κίνδυνος αποτελεί συνάρτηση της συμβατότητας 
των στρατηγικών στόχων ενός οργανισμού και των στρατηγικών μεθόδων που έχει 
αναπτύξει για την επίτευξη αυτών των στόχων και της ποιότητας εφαρμογής τους.

2.3.14 Κίνδυνος Εσόδων
Αντικατοπτρίζει την απροσδόκητη μείωση των εσόδων της τράπεζας κυρίως 

λόγω της έντασης του ανταγωνισμού που οδηγεί σε μείωση των περιθωρίων 
κέρδους. Συνακόλουθα αυτή η μείωση μπορεί να προκαλέσει μείωση της αξίας 
της μετοχής της τράπεζας κι επομένως μείωση των πηγών κεφαλαίου για 
μελλοντική ανάπτυξη.

Το τελικό αποτέλεσμα όλων των κινδύνων στους οποίους εκτίθεται μία τράπεζα, 
σε συνδυασμό με τα διαθέσιμα κεφάλαια της, είναι ο κίνδυνος να μη μπορέσει να 
καλύψει τις ζημίες, που πιθανό να προκαλέσουν οι κίνδυνοι αυτοί. Θα πρέπει 
επομένως η τράπεζα να επιλέγει το επίπεδο κεφαλαιακής επάρκειας, που σε σχέση 
με το συνολικό κίνδυνο της εξασφαλίζει ένα αποδεκτό επίπεδο κάλυψης ζημιών.
Η κεφαλαιακή επάρκεια συνδέεται άμεσα με την έννοια της διαχείρισης κινδύνου, 
η οποία βασίζεται στις παρακάτω αρχές:

α) Όλοι οι κίνδυνοι δημιουργούν εν δυνάμει ζημίες

β) Η μέγιστη προστασία από τις ζημίες αυτές είναι το επαρκές κεφάλαιο

γ) Το κεφάλαιο θα πρέπει να διατηρείται σε κατάλληλο επίπεδο, ώστε να 
μπορούν να απορροφούνται οι εν δυνάμει ζημίες από όλους τους 
κινδύνους.
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Για να ικανοποιείται η τελευταία αρχή, θα πρέπει να μπορούν να μετρηθούν 
όλοι οι κίνδυνοι σε όρους εν δυνάμει ζημιών. Στόχος της διαχείρισης κινδύνου 
είναι ο καθορισμός των απαραίτητων ποσοτικών μετρήσεων των κινδύνων για τον 
προσδιορισμό του απαιτούμενου κεφαλαίου, ή ο καθορισμός του επιπέδου του 
κινδύνου, που μπορεί να αναλάβει η τράπεζα για δεδομένο επίπεδο κεφαλαίου. 
Μέσα από μία αποτελεσματική διαχείριση κινδύνου θα προκύψει η βέλτιστη 
σχέση ανταλλαγής μεταξύ αναλαμβανόμενου κινδύνου και απόδοσης και θα γίνει 
ο κατάλληλος σχεδιασμός της ανάπτυξης των εργασιών της τράπεζας.

2.3.15 Σύγκριση πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου αγοράς
Η σύγκριση μεταξύ του πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου αγοράς θα δείξει 

τους λόγους για τους οποίους τα πολύτιμα εργαλεία που αναπτύχθηκαν για τη 
μέτρηση και διαχείριση του κινδύνου αγοράς δεν εφαρμόζονται με την ίδια 
επιτυχία στη μέτρηση και διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου.
Στον Πίνακα 1 παρουσιάζονται επιγραμματικά οι ουσιαστικές διαφορές των δύο 
κατηγοριών κινδύνου σύμφωνα με τον Jorion5.

Κίνδυνος Αγοράς Πιστωτικός Κίνδυνος
Πηγές Κινδύνου Κίνδυνος Αγοράς Κίνδυνος Αθέτησης, 

Κίνδυνος Ανάκτησης, 
Κίνδυνος Αγοράς

Κατανομή Συμμετρική γενικά (ίσως 
συγκέντρωση στα άκρα)

Ασύμμετρη προς τα 
αριστερά

Χρονικός Ορίζοντας Βραχυπρόθεσμος
(ημέρες)

Μακροπρόθεσμος (έτη)

Συσσώρευση Μονάδα
διαπραγμάτευσης

/επιχείρησης

Εταιρία έναντι 
αντισυμβαλλομένου

Νομικά θέματα - Πολύ σημαντικά

Πίνακας 1: Σύγκριση Κινδύνων Αγοράς και Πιστωτικού

Τα αποτελέσματα του πιστωτικού κινδύνου συνθέτουν μια πολύπλοκη διαδικασία 
και μπορούν να αποδοθούν, όπως προαναφέρθηκε, σε τρεις παράγοντες: στην 
αφερεγγυότητα, στην έκθεση σε αφερεγγυότητα, που είναι η αξία της απαίτησης

5Jorion Ph., (2002), Financial Risk Manager Flandbook 2001-2002, John Wiley & Sons Inc., 2nded., 
New York
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έναντι του αντισυμβαλλόμενου τη στιγμή της αθέτησης, και στην ζημιά 
δεδομένης της αφερεγγυότητας που είναι κλάσμα της έκθεσης, αφού λαμβάνει 
υπόψη το ποσοστό ανάκτησης. Η φύση του κινδύνου παράγει κατανομή έντονα 
ασύμμετρη προς τα αριστερά. Στην καλύτερη περίπτωση ο αντισυμβαλλόμενος 
πληρώνει το συνολικό ποσό οπότε δεν υφίσταται ζημιά ενώ στη χειρότερη το 
συνολικό ποσό χάνεται. Σχετικά με το χρονικό ορίζοντα, στην περίπτωση του 
κινδύνου αγοράς ο απαιτούμενος χρόνος για διορθωτικές κινήσεις είναι σχετικά 
μικρός, γεγονός που δεν ισχύει για τον πιστωτικό κίνδυνο.

2.4 Λόγοι που οδήγησαν στην ανάπτυξη υποδειγμάτων μέτρησης πιστωτικού 
κινδύνου

Η διαχείριση κινδύνου είναι ένα σύνολο εργαλείων και τεχνικών, απαραίτητων 
για το σχεδίασμά της στρατηγικής ενός τραπεζικού οργανισμού. Η διαδικασία 
διαχείρισης κινδύνου αποτελείται από τα παρακάτω στάδια3: 
α) Ταυτοποίηση του κινδύνου. Αποτελεί το κρισιμότερο στάδιο, διότι 

λανθασμένη εκτίμηση ή μη αναγνώριση των κινδύνων μπορεί να οδηγήσει ακόμη 
και σε αρνητικά αποτελέσματα, 
β) Μέτρηση κινδύνων.
γ) Διαχείριση, απόφαση δηλαδή για συναλλαγή ή μη με τον αντισυμβαλλόμενο 
και σε περίπτωση συναλλαγής απόφαση για μετακύλιση ή μείωση του κινδύνου.

Σύμφωνα με τους Hamerle et al.6, το γεγονός της αθέτησης είναι τυχαίο να 
συμβεί μιλώντας με πιθανότητες. Οποιαδήποτε προσπάθεια ποσοτικοποίησης του 
πιστωτικού κινδύνου οφείλει να καθορίσει την πιθανότητα να συμβεί αθέτηση 
μέσα σε προεπιλεγμένο χρονικό ορίζοντα.

Τα τελευταία χρόνια σημειώθηκε σημαντική εξέλιξη στην ανάπτυξη 
υποδειγμάτων μέτρησης πιστωτικού κινδύνου. Σύμφωνα με τους Jarrow et al.7 
τρεις είναι οι λόγοι κλειδιά οι οποίοι κατέστησαν επιτακτική τη μέτρηση και τη 
διαχείριση πιστωτικού κινδύνου οπότε και την υιοθέτηση κάποιου μοντέλου:

I. Η ανάπτυξη της αγοράς των παράγωγων προϊόντων
Η αύξηση των συναλλαγών σε παράγωγα προϊόντα συνεπάγεται αύξηση της 

έκθεσης σε πιστωτικό κίνδυνο ή σε κίνδυνο αντισυμβαλλομένου και επιτείνει την 
κρισιμότητα μέτρησης και διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου.

6Hamerle A., Liebig Th., and D. Rosch, (2003), “Credit Risk Factor Modeling and the Basel II IRB 
Approach”, Discussion Paper Series 2: Banking and Financial Supervision Deutsche Bundesbank, 
02/2003
7Jarrow A. R., and R.D. Van Deventer, (2004), “Practical Usage of Credit Risk Models in Loan 
Portfolio and Counterparty Exposure Management: An Update”, Credit Risk: Models and 
Management, 2nd edition, Risk Publications.
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Χαρακτηριστικά αναφέρονται τα αποτελέσματα έρευνας της Τράπεζας διεθνών 
διακανονισμών σχετικά με τις συναλλαγές σε παράγωγα προϊόντα σε παγκόσμιο 
επίπεδο, σύμφωνα με την οποία ο ημερήσιος όγκος συναλλαγών σε παράγωγα, 
τον Απρίλιο 2004, αναφορικά με συμβόλαια συναλλάγματος και επιτοκίων 
ανήρθε σε $ 2,4 τρις (συμπεριλαμβανομένων των παραδοσιακών παραγώγων επί 
συναλλάγματος), παρουσιάζοντας αύξηση 74% έναντι του Απριλίου 2001 οπότε 
είχε διεξαχθεί ανάλογη έρευνα. Στην έρευνα συμμετείχαν πενήντα δύο χώρες.

II. Ο εμπλουτισμός των μοντέλων μειωμένης δομής (reduced form models)
Στα συγκεκριμένα μοντέλα οι απαιτούμενες υποθέσεις εκμεταλλεύονται τις 

τιμές αγοράς των στοιχείων του ενεργητικού και των υποχρεώσεων των εταιριών. 
Το γεγονός αυτό συνεπάγεται οι παράμετροι του μοντέλου να εξάγονται από 
παρατηρούμενες τιμές αξιών.

III. Οι νέες προτάσεις της Επιτροπής της Βασιλείας
Αποτελεί ίσως τη σημαντικότερη παράμετρο στην επιτάχυνση ανάπτυξης 
υποδειγμάτων μέτρησης πιστωτικού κινδύνου και για το λόγο αυτό θα εξεταστεί 
αναλυτικά σε επόμενο κεφάλαιο. Όπως αναφέρεται στις νέες προτάσεις της 
Επιτροπής της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια των χρηματοπιστωτικών 
ιδρυμάτων, πρέπει όχι μόνο να εφαρμόζονται εσωτερικά υποδείγματα μέτρησης 
πιστωτικού κινδύνου για όλα τα στοιχεία του ισολογισμού αλλά και τα 
υποδείγματα αυτά να ελέγχονται όσον αφορά την ποιότητα των αποτελεσμάτων 
τους.

Στους παραπάνω λόγους θα πρέπει να συμπεριληφθούν και τα ακόλουθα: 

ΐ. Η γενικότερη οικονομική συγκυρία
Η πρόσφατη οικονομική ύφεση που έπληξε τις οικονομίες διαφόρων χωρών, 

έφερε μαζί της και μία αύξηση του αριθμού των πτωχεύσεων, σε σύγκριση με 
προηγούμενες υφέσεις. Το 1998 υπήρχε κλιμάκωση του ενδιαφέροντος για τη 
διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου, ενώ στις Η.Π.Α. καταγράφονταν ιστορικά 
χαμηλά στα ποσοστά αθέτησης συμβατικών υποχρεώσεων και απωλειών στην 
αγορά δανείων και εταιρικών ομολογιών. Η αίτηση πτώχευσης όμως της εταιρείας 
Enron το Δεκέμβριο του 2001, που ήταν η μεγαλύτερη στην ιστορία των Η.Π.Α. 
έως σήμερα, από τη μία προκάλεσε τριγμούς στο τραπεζικό σύστημα, από την 
άλλη αποτέλεσε την αρχή εκδήλωσης μίας σειράς παρόμοιων φαινομένων και σε 8

8 Bank for International Settlements, (2005), Triennial Central Bank Survey: Foreign Exchange and 
Derivatives Market Activity in 2004, http://www.bis.org/publ/rpfx05t.pdf
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άλλες επιχειρήσεις. Τραπεζικοί όμιλοι από τους μεγαλύτερους του κόσμου, 
δανειστές της Enron, βρέθηκαν εκτεθειμένοι σε κινδύνους δισεκατομμυρίων 
δολαρίων. Η ανάγκη για εφαρμογή μοντέλων, που θα μπορούσαν να 
προειδοποιήσουν και να μετρήσουν την έκθεση στον κίνδυνο, ώστε να έχουν 
ληφθεί εγκαίρως διορθωτικά μέτρα, έγινε επιτακτική.

ΐΐ. Η αποδιαμεσολάβηση
Η ανάπτυξη των αγορών κεφαλαίου τα τελευταία χρόνια έδωσε σε μικρές και 

μεσαίες επιχειρήσεις τη δυνατότητα πρόσβασης σε κεφάλαια. Αυτό είχε σαν 
αποτέλεσμα, οι επιχειρήσεις που καταφεύγουν πλέον για δανεισμό σε τράπεζες 
και παραδοσιακά χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, να είναι μικρότερες, και να έχουν 
χαμηλότερο βαθμό πιστοληπτικής ικανότητας. Έτσι η ποιότητα του 
χαρτοφυλακίου δανείων των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων υποβαθμίζεται, 
κάνοντας απαραίτητη την ανάπτυξη τεχνικών μέτρησης και διαχείρισης 
πιστωτικού κινδύνου.

iii. Μείωση του περιθωρίου των επιτοκίων
Λόγω του αυξημένου ανταγωνισμού που εκδηλώθηκε στο τραπεζικό σύστημα, η 

μείωση του περιθωρίου επιτοκίων χρησιμοποιήθηκε ως μέσο προσέλκυσης 
πελατείας. Αυτό όμως είχε σαν αποτέλεσμα την επιδείνωση της σχέσης μεταξύ 
ανάληψης κινδύνου και απόδοσης κατά το δανεισμό. Έτσι γίνεται εντονότερη η 
ανάγκη για τη διαχείριση του κινδύνου, που προέρχεται από το χαρτοφυλάκιο 
χορηγήσεων.

ΐν. Η αστάθεια στις τιμές των ενεχύρων
Όπως έχει δείξει η εμπειρία από την πρόσφατη τραπεζική κρίση σε 

ανεπτυγμένες χώρες όπως η Ελβετία και η Ιαπωνία, είναι μάλλον 
παρακινδυνευμένο, να βασίζεται κάποιος σε προβλέψεις για τις τιμές, στις οποίες 
μπορούν να ρευστοποιηθούν ακίνητα περιουσιακά στοιχεία. Έτσι όσο πιο 
ασταθείς είναι οι τιμές, τόσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος από το δανεισμό, που 
γίνεται με ενέχυρο περιουσιακά στοιχεία. Άρα αυξάνεται η ανάγκη για έλεγχο του 
κινδύνου.

ν. Η ανάπτυξη της τεχνολογίας
Η ανάπτυξη της τεχνολογίας της πληροφορικής και των υπολογιστικών 

συστημάτων έδωσε τη δυνατότητα δημιουργίας βάσεων δεδομένων με ιστορικά 
στοιχεία αξιολόγησης δανείων καθώς και τη δυνατότητα εφαρμογής από τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα εξελιγμένων υποδειγμάτων για τη μέτρηση και τον 
έλεγχο του κινδύνου.
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2.5 Η διαχείριση κινδύνου στην Ελλάδα
Οι Ελληνικές εμπορικές τράπεζες έχουν αρχίσει να δίνουν ιδιαίτερη βαρύτητα 

στο θέμα της διαχείρισης κινδύνων, προκειμένου να προσαρμοστούν στις 
απαιτήσεις που προκύπτουν από την αναθεώρηση των κανόνων της Επιτροπής της 
Βασιλείας. Από τις τράπεζες απαιτείται η ανάπτυξη συστημάτων ελέγχου υψηλής 
ποιότητας για την αξιολόγηση και παρακολούθηση των κινδύνων που 
αναλαμβάνουν.

Για την κάλυψη από τον πιστωτικό κίνδυνο οι τράπεζες χρησιμοποιούν διάφορες 
μεθόδους αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας των πελατών για την 
καταναλωτική πίστη (συνήθως μεθόδους Credit scoring) και τα δάνεια προς 
μικρές επιχειρήσεις, ανεξάρτητες εκτιμήσεις των εγγυήσεων στη στεγαστική 
πίστη και πλήρη χρηματοοικονομική ανάλυση για τα δάνεια προς μικρομεσαίες 
και μεγάλες επιχειρήσεις.

Οι χορηγήσεις προς μικρομεσαίες επιχειρήσεις αναδεικνύονται στο νέο πεδίο, 
στο οποίο ανταγωνίζονται οι τράπεζες να ενισχύσουν το μερίδιο της αγοράς τους. 
Οι μικρομεσαίες επιχειρήσεις αποτελούν ένα πεδίο με μεγάλες δυνατότητες 
ανάπτυξης και περιθώρια κέρδους.

Πράγματι, ο βαθμός σύναψης τραπεζικών σχέσεων για τις πολύ μικρές 
ελληνικές επιχειρήσεις, που απασχολούν 0-9 άτομα, είναι ο μικρότερος στην Ε.Ε. 
και ανέρχεται σε 29%, έναντι 39% της Πορτογαλίας, 43% της Ισπανίας, 57% του 
Βελγίου και 77% της Αυστρίας. Ο βαθμός σύναψης τραπεζικών σχέσεων για τις 
ελληνικές επιχειρήσεις που απασχολούν 10-49 άτομα είναι σχετικά καλύτερος και 
κινείται στα μέσα επίπεδα των χωρών της Ε.Ε.9. Το περιθώριο κέρδους που 
προσφέρει ο τομέας αυτός είναι ανάλογο με αυτό της καταναλωτικής πίστης, 
χωρίς όμως να χαρακτηρίζεται από τον υψηλό βαθμό κινδύνου των 
καταναλωτικών δανείων. Τα δάνεια αυτά εγκρίνονται με βάση την πλήρη 
χρηματοοικονομική ανάλυση και την ποιότητα των παρεχομένων εγγυήσεων.

Τα επιχειρηματικά δάνεια μικρού ύψους υπακούουν στο νόμο των μεγάλων 
αριθμών που ισχύει στη λιανική τραπεζική. Οι τράπεζες δηλαδή μπορούν να 
προβλέπουν το βαθμό αποπληρωμής των δανείων στηριζόμενες σε στοιχεία για το 
σύνολο της αγοράς. Αν για παράδειγμα έχει υπολογιστεί, ότι τα τελευταία χρόνια 
σε κάποιο κλάδο χορηγήσεων δεν έχει αποπληρωθεί το 2% των χορηγηθέντων 
δανείων, τότε η τράπεζα μπορεί να υποθέσει, ότι θα ισχύσει και φέτος κάτι 
ανάλογο. Πιθανό να υπάρξει κάποια απόκλιση, που εξαρτάται από το 
μακροοικονομικό περιβάλλον και την ποιότητα των ελεγκτικών μηχανισμών της 
τράπεζας, είναι όμως μάλλον αδύνατο να υπάρξουν ξαφνικά απώλειες της τάξης 
του 20%.
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Σαν πρόσθετο μέτρο προστασίας, οι τράπεζες προσπαθούν να μη συνδέουν σε 
μεγάλο βαθμό την πορεία των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων τους με τις 
αποδόσεις μίας επιχείρησης ή ενός κλάδου. Τα μεγάλα χρηματοδοτικά ανοίγματα 
προς ένα πελάτη ή ομάδα συνδεδεμένων πελατών εποπτεύονται από την Τράπεζα 
της Ελλάδος. Ένα τέτοιο άνοιγμα δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το ποσό που 
αντιστοιχεί στο 25% των ιδίων κεφαλαίων του πιστωτικού ιδρύματος. Επιπλέον, 
το άθροισμα των μεγάλων χρηματοδοτικών ανοιγμάτων ενός πιστωτικού 
ιδρύματος δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 800% των ιδίων κεφαλαίων του. 9

9 Αθανασίου Ε., Σύγχρονες μορφές τραπεζικής χρηματοδότησης των ΜΜΕ, 24/12/2004, 
Ναυτεμπορική
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Κεφάλαιο 3: Μέτρηση Πιστωτικού κινδύνου

3.1 Βασικές προσεγγίσεις στην ποσοτικοποίηση του πιστωτικού 
κινδύνου

Ιστορικά, τα πρώτα μοντέλα υπολογισμού του πιστωτικού κινδύνου που 
αναπτύχθηκαν βασίστηκαν στη δομική προσέγγιση (structural approach -δομικό 
μοντέλο) π.χ. το μοντέλο του Merton1. Με την οπτική αυτή επιβάλλονται 
υποθέσεις σχετικά με την εξέλιξη της αξίας των στοιχείων του ενεργητικού της 
εταιρίας1 2. Η δομή των υποχρεώσεων σε συνδυασμό με τις διακυμάνσεις της αξίας 
του ενεργητικού καθορίζουν την εμφάνιση της αθέτησης καθώς και τις 
αποπληρωμές (ποσοστό ανάκτησης). Προεκτάσεις των μοντέλων αυτών 
αναπτύχθηκαν υποθέτοντας εξωγενή ποσοστά ανάκτησης αλλά και ποσοστά 
τυχαία κυμαινόμενα. Σε αντιδιαστολή αναπτύχθηκαν τα μοντέλα μειωμένης 
δομής (reduced form models), τα οποία είναι ουσιαστικά εφαρμογές οικονομικής 
μηχανικής3. Στην προσέγγιση αυτή οι υποθέσεις επιβάλλονται απευθείας επί των 
τιμών των διαπραγματευόμενων υποχρεώσεων της εταιρίας (κυρίως του χρέους) 
και επί της δομής των επιτοκίων σε όρους μη αθέτησης2. Επιπλέον εξωγενείς 
υποθέσεις επιβάλλονται επί των διαδικασιών πτώχευσης και ποσοστών ανάκτησης 
απευθείας, οπότε δίνεται στα μοντέλα μειωμένης δομής πρόσθετη ευκαμψία ώστε 
να εφαρμόζονται σε αγορές παραγώγων και άλλων αξιών.

Σύμφωνα με τους Van Deventer και Imai (2003), επισημαίνονται δύο βασικές 
διαφορές μεταξύ των δύο προσεγγίσεων:

1) Στο δομικό μοντέλο θεωρείται σαφώς ότι το αριθμητικό ύψος της εξωτερικής 
δανειοδότησης της εταιρίας παραμένει σταθερό, με δομή υποχρεώσεων σταθερή 
και αμετάβλητη.

Στο μοντέλο του Merton για παράδειγμα, το οποίο είναι χαρακτηριστικός 
εκπρόσωπος της προσέγγισης, θεωρείται ότι η διοίκηση καθορίζει μια δομή 
υποχρεώσεων και την αφήνει αμετάβλητη ακόμη και αν οι απαιτήσεις 
διπλασιαστούν. Το γεγονός αυτό υπονοεί ότι ο δείκτης αγοραία αξία ιδίων 
κεφαλαίων προς αγοραία αξία υποχρεώσεων της εταιρίας θα μεταβάλλεται με τη 
μεταβολή του ενεργητικού ίσως σημαντικά. Στα μοντέλα μειωμένης δομής δεν 
υφίσταται ανάλογη παραδοχή, καθώς δεν γίνονται υποθέσεις σχετικά με την

1 Merton R.C., (1974), “On the Pricing of Corporate Dept: The Risk Structure of Interest Rates”, 
Journal of Finance, Vol. 29, pp. 449-470.Co. Incorporated, http://www.riskmetrics.com
2 Van Deventer R.D. and K. Imai, (2003), Credit Risk Models & the Basel Accords, John Wiley & 
Sons (Asia) Pte Ltd.
3Sundaram K. R., (2001), “The Merton/KMV Approach to Pricing Credit Risk”, Extra Credit, 
January/February 2001.
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κεφαλαιακή δομή του δανειζόμενου. Θεωρείται ότι η διοίκηση αναπροσαρμόζει 
διαρκώς την κεφαλαιακή δομή ώστε ο παραπάνω δείκτης (αγοραία αξία ιδίων 
κεφαλαίων προς αγοραία αξία υποχρεώσεων της εταιρίας) να παραμένει σταθερός.

2) Οι συνήθεις εφαρμογές των δομικών υποδειγμάτων χρησιμοποιούν 
οικονομικά στοιχεία και τιμές μετοχών για να υπολογίσουν τις σχετικές 
παραμέτρους ενώ τα μοντέλα μειωμένης δομής χρησιμοποιούν τιμές εταιρικών 
χρεών ή παράγωγων προϊόντων.

Βάσει των παραπάνω, τα δύο μοντέλα, δομικό και μειωμένης δομής, 
παρουσιάζονται ανταγωνιστικά. Ωστόσο, πρόσφατες εργασίες των Duffie et. al.4 , 
Jarrow et al.5 και Guo et al.6 αποδεικνύουν ότι υφίσταται ουσιαστική σύνδεση 
μεταξύ των δύο προσεγγίσεων. Πράγματι στις παραπάνω εργασίες 
παρουσιάζονται παραδείγματα σχετικά με τρόπο μεταμόρφωσης δομικών 
υποδειγμάτων με προβλέψιμο χρόνο αθέτησης σε υποδείγματα μειωμένης δομής 
με απροσδιόριστο χρόνο αθέτησης μεταβάλλοντας ανάλογα τις διαθέσιμες 
πληροφορίες για τους σκοπούς του υποδείγματος.

3.2 Υποδείγματα Μέτρησης Πιστωτικού Κινδύνου
Η ποσοτικοποίηση του πιο σημαντικού κινδύνου που αντιμετωπίζουν τα 

τραπεζικά ιδρύματα, του πιστωτικού κινδύνου, αποτέλεσε πρόκληση για την 
τραπεζική επιστήμη τα τελευταία έτη. Η ανάπτυξη λειτουργικών υποδειγμάτων 
μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου είναι βασική προϋπόθεση για τη διαχείριση 
του. Αρχική παραδοχή για την ανάπτυξη κάθε υποδείγματος είναι ο καθορισμός 
της έννοιας του πιστωτικού γεγονότος. Πιστωτικό γεγονός αποτελεί κάθε 
σημαντική μεταβολή που παρατηρείται στην πιστοληπτική ικανότητα του 
αντισυμβαλλομένου. Ωστόσο στο πιστωτικό γεγονός αποδίδονται και 
εναλλακτικοί ορισμοί. Αν θεωρήσουμε ότι ο πιστούχος μπορεί να βρίσκεται σε 
δύο δυνατές καταστάσεις, την κατάσταση αθέτησης και την κατάσταση μη 
αθέτησης, το πιστωτικό γεγονός είναι η αθέτηση και το αποτέλεσμα του είναι η 
ζημία (default models). Σε περίπτωση που δεχόμαστε ότι οι δυνατές καταστάσεις 

είναι περισσότερες από δύο τότε ως πιστωτικό γεγονός εκλαμβάνεται η σημαντική 
μεταβολή στα οικονομικά στοιχεία της πιστούχου εταιρίας, που έχει ως συνέπεια 
την υποβάθμιση ή αναβάθμιση της πιστοληπτικής του ικανότητας. Αποτέλεσμα 
της υποβάθμισης είναι η αύξηση του πιστωτικού περιθωρίου. Η ζημία της 
τράπεζας προέρχεται από τη μείωση της αξίας της χορήγησης σε τιμές αγοράς.

4Duffie D., and D. Lando, (2001), “Term structures and credit spreads with incomplete 
Accounting information”, Econometrica, 69, pp. 633-664.
5 Jarrow A.R., and Ph. Protter, (2004), “Structural versus reduced form models: a New 
information based perspective”. Journal of Investment Management, Vol. 2, No. 2, pp. 1-10.
6 Guo X., Jarrow A.R., and Y. Zeng, (2005), Information Reduction in Credit Risk Models, 
Kamakura Working Papers, Kamakura Corporation, http://www.Kamacuraco.com
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Όμως εκτός από τον ορισμό του πιστωτικού γεγονότος η ανάπτυξη του 
υποδείγματος εξαρτάται και από το πεδίο που θα εφαρμοστεί. Αν το υπόδειγμα θα 
χρησιμοποιηθεί για την εκτίμηση του κινδύνου που ενέχεται στη χρηματοδότηση 
κάθε πιστούχου χωριστά (stand-alone risk) ή ομάδας παρόμοιων πιστούχων, τότε 
υπολογίζεται η πιθανότητα αθέτησης και οι πιστούχοι ταξινομούνται σε 
αξιόχρεους και μη. Αν όμως η χρήση του υποδείγματος αποσκοπεί στην ανάπτυξη 
ενός γενικού συστήματος διαχείρισης κινδύνου, τότε στόχος είναι η εκτίμηση της 
ενδεχόμενης ζημίας που μπορεί να εμφανιστεί σε ένα συνολικό χαρτοφυλάκιο 
(portfolio risk). Το επίπεδο ανάπτυξης του υποδείγματος μέτρησης πιστωτικού 
κινδύνου καθορίζεται ακόμη από την επάρκεια ή όχι ιστορικών στοιχείων που είναι 
απαραίτητα για να εκτιμηθούν οι βασικές παράμετροι, καθώς και από το βάθος 
χρόνου που πρέπει να καλύψει.

Ένα βασικό βήμα για την ανάπτυξη ενός υποδείγματος είναι η κατανομή της 
πιθανότητας ζημίας σε περίπτωση αθέτησης. Ενώ συνήθως η εκτίμηση του 
πιστωτικού κινδύνου του συνόλου των πιστοδοτήσεων γινόταν με την άθροιση της 
ζημίας που αναλογεί σε κάθε πιστούχο ξεχωριστά, με τα πιο σύνθετα υποδείγματα 
που χρησιμοποιούνται σήμερα η αναμενόμενη ζημία προσδιορίζεται στατιστικά για 
ένα προεπιλεγμένο επίπεδο κινδύνου (επίπεδο εμπιστοσύνης).

Από την κατανομή της πιθανότητας αθέτησης εξαρτάται άμεσα και η κατανομή 
της πιθανότητας ζημίας, γεγονός αναμενόμενο καθώς συνδέονται με σχέση αιτίας 
- αποτελέσματος. Το μέγεθος της ζημίας εξαρτάται εκτός από το γεγονός που την 
προκάλεσε και από το ύψος του ποσού που εκτίθεται στον κίνδυνο. Με σκοπό την 
αποφυγή σύνθετων και κατά συνέπεια δύσχρηστων υπολογισμών συνήθως 
επιλέγεται για την κατανομή της πιθανότητας αθέτησης η κανονική κατανομή, η 
οποία περιγράφεται κατά βάση από δύο παραμέτρους, τη μέση τιμή και τη 
διακύμανση.

Συνεπώς η συνάρτηση κατανομής ζημίας βασίζεται στα ακόλουθα στοιχεία:
- την πιθανότητα αθέτησης,
- τη διακύμανση της πιθανότητας αθέτησης,
- το ποσό που εκτίθεται στον κίνδυνο και τέλος
- το βαθμό ικανοποίησης της τράπεζας σε περίπτωση αθέτησης.

Η μέτρηση της ζημίας γίνεται με τη χρήση των παρακάτω σχέσεων: 

α) Αναμενόμενη Ζημία = Ζημία σε περίπτωση αθέτησης x Πιθανότητα αθέτησης

β) Ζημία σε περίπτωση αθέτησης = Έκθεση _ Βαθμός ικανοποίησης

στον κίνδυνο σε περίπτωση αθέτησης
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Xγ) Τυπική Απόκλιση Ζημίας = Ζημία σε περίπτωση

αθέτησης

Τυπική Απόκλιση 

Πιθανότητας αθέτησης

δ) Μη Αναμενόμενη Ζημία = Πολλαπλασιαστής ^ Τυπική Απόκλιση

(για συγκεκριμένο επίπεδο Ζημίας
εμπιστοσύνης)*

* Όταν κάνουμε την παραδοχή της κανονικής κατανομής

Από τα παραπάνω συμπεραίνουμε ότι βασική παράμετρος ενός υποδείγματος 
μέτρησης πιστωτικού κινδύνου είναι η πιθανότητα αθέτησης και η διακύμανσή 
της. Ακολουθεί η περιγραφή του τρόπου εκτίμησης της σε επίπεδο πιστούχου και 
επίπεδο χαρτοφυλακίου.

3.2.1 Εκτίμηση της Πιθανότητας Αθέτησης για Μεμονωμένους Πιστούχους
Οι τράπεζες έχουν αναπτύξει μεθόδους για την εκτίμηση της πιθανότητας 
αθέτησης ενός πιστούχου οι οποίες μπορούν να διακριθούν σε δύο κατηγορίες: 
αυτές που στηρίζονται στα λογιστικά στοιχεία του πιστούχου και αυτές που 
στηρίζονται σε στοιχεία της αγοράς.

α) Μέθοδοι βάσει λογιστικών στοιχείων

Υποκειιιενική Ανάλυση
Στη μέθοδο αυτή, η οποία αποτελεί τον συνήθη τρόπο μέτρησης πιστωτικού 
κινδύνου, εξετάζονται συγκεκριμένα ποιοτικά χαρακτηριστικά και ποσοτικά 
στοιχεία του πιστούχου. Σε αυτή την κατηγορία εντάσσεται η 5C analysis7. Η 
μέθοδος προσεγγίζει τον πιστωτικό κίνδυνο μέσω προσεκτικής εξέτασης πέντε 
παραγόντων με βάση τους οποίους κρίνεται ο πιστούχος:

I. Η προσωπικότητά του (Character)
Εξετάζονται ο χαρακτήρας του φορέα της επιχείρησης, η τιμιότητά του, η 
διαύγεια των επαγγελματικών του σχεδίων, οι γνώσεις του, η εμπειρία του, η

7Τράπεζα Κύπρου Δημόσια Εταιρία Λτδ, (2005), Εγχειρίδιο πιστωτικής πολιτικής
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εργατικότητα του καθώς και το επαγγελματικό του ήθος. Σημαντικές πληροφορίες 
επίσης μπορούμε να αντλήσουμε μέσα από τη φήμη που έχει στην αγορά 
(εσωτερικό/ εξωτερικό), τις μέχρι τώρα συνεργασίες του στον Τραπεζικό χώρο, 
την ύπαρξη δυσμενών στοιχείων.

II. Η επιχειρηματική του ικανότητα (Capacity)
Εξετάζεται η ικανότητα των φορέων της επιχείρησης καθώς και η ύπαρξη των 
απαραίτητων γνώσεων για την άσκηση μίας ορθής διαχειριστικής πολιτικής με 
απώτερο στόχο την εξασφάλιση θετικών ταμειακών ροών. Ο τρόπος στελέχωσης 
της εταιρείας και κυρίως ο τρόπος με τον οποίο γίνεται ο επιμερισμός των 
αρμοδιοτήτων των υπηρεσιών είναι σημεία καθοριστικής σημασίας.

III. Το κεφάλαιο που διαθέτει (Capital).
Εξετάζεται η κεφαλαιουχική δομή της επιχείρησης και οι αμυντικοί της 
μηχανισμοί σε περιόδους περιορισμένης ρευστότητας. Ειδικότερα, πρέπει να 
εξετάζεται το ύψος της πραγματικής καθαρής της θέσης της εταιρείας και να 
συσχετίζεται με το ύψος των πραγματοποιηθέντων κερδών, ώστε να 
προσδιορίζεται η κερδοφόρος δύναμη των ιδίων κεφαλαίων της.

IV. Οι οικονομικές συνθήκες (Conditions).
Εξετάζονται η μορφή και οι συνθήκες της αγοράς στην οποία δραστηριοποιείται η 
επιχείρηση, οι βραχυπρόθεσμες και μακροπρόθεσμες προοπτικές του κλάδου 
καθώς και τα χαρακτηριστικά του ανταγωνισμού.

V. Οι εξασφαλίσεις που προσφέρει (Collateral).
Ανάλογα με την οικονομική ισχύ μιας επιχείρησης και τη φερεγγυότητα των 
φορέων της, λαμβάνονται διάφορες μορφές εξασφαλίσεων οι οποίες λειτουργούν 
σαν «έξοδος κινδύνου» για την Τράπεζα. Η ικανοποίηση των απαιτήσεων μας 
έναντι του πελάτη μέσω των εξασφαλίσεων, δεν πρέπει να είναι ποτέ ο σκοπός της 
χορήγησης. Απλώς μας παρέχει μια ξεκάθαρη ένδειξη της συνολικής 
χρηματοοικονομικής θέσεως του πελάτη έναντι της Τράπεζας και των άλλων 
πιστωτών.

3.2.1.1 Χρηματοοικονομικοί δείκτες αξιολόγησης πιστωτικού κινδύνου
Η χρήση χρηματοοικονομικών δεικτών για την αξιολόγηση του πιστωτικού 
κινδύνου αποτελεί μια από τις κλασσικές μεθόδους αξιολόγησης που 
χρησιμοποιούν οι τράπεζες. Η σχετική ανάλυση χρησιμοποιεί πέντε κατηγορίες 
δεικτών7:
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I. Αποδοτικότητας
II. Λειτουργικότητας
III. Κάλυψη χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων
IV. Ρευστότητας και
V. Κεφαλαιακής διάρθρωσης (μόχλευσης).

I. Κατηγορία Αεικτών Αποδοτικότητας
Ο αριθμοδείκτης Ετήσιας Αύξησης Κύκλου Εργασιών υπολογίζει το ετήσιο 
ποσοστό αύξησης του κύκλου εργασιών της εταιρείας. Παρόλο που ο 
αριθμοδείκτης εξετάζει ετήσιες μεταβολές του κύκλου εργασιών, η σύγκριση του 
και η εξαγωγή συμπερασμάτων γίνεται βάση του μέσου όρου του κλαδικού 
δείκτη.

Δείκτης Ετήσιας Αύξησης Κύκλου Εργασιών 
_________________(Annual Turnover Growth)_________________

Κύκλος Εργασιών - Κύκλος Εργασιών Προηγ. Χρήσεακ χ ]qq 
Κύκλος Εργασιών Προηγ. Χρήσεως

Ο υπολογισμός του μικτού κέρδους είναι πολύ σημαντικός για τις εμπορικές και 
βιομηχανικές επιχειρήσεις γιατί παρέχει ένα μέτρο αξιολόγησης της 
αποδοτικότητάς τους. Ο αριθμοδείκτης Περιθωρίου Μικτού Κέρδους δείχνει τη 
λειτουργική αποτελεσματικότητα και την επάρκεια της τιμολογιακής πολιτικής 
της επιχείρησης και αντανακλά την ανταγωνιστικότητα των προϊόντων της στην 
αγορά. Πάντως θα πρέπει να έχουμε υπόψη μας ότι ένα μικρό περιθώριο μικτού 
κέρδους ενδέχεται να αποτελεί συνειδητή επιλογή της επιχείρησης που να 
εντάσσεται σε ένα πρόγραμμα δυναμικής διείσδυσής της στην αγορά.

Δείκτης Περιθωρίου Μικτού Κέρδους 
(Gross Profit Margin)

Μικτά Αποτελέσιιατα Εκιιεταλλεύσεακ Χιοο 
Κύκλος Εργασιών

Ο αριθμοδείκτης Αποδοτικότητας Λειτουργικών Εξόδων περιλαμβάνει όλα τα 
λειτουργικά έξοδα μιας επιχείρησης δια του κύκλου εργασιών. Οι λογαριασμοί 
που αποτελούν τα λειτουργικά έξοδα είναι οι εξής: έξοδα διοικητικής λειτουργίας, 
έξοδα λειτουργίας διαθέσεως, διαγραφές απαιτήσεων, αποσβέσεις (ενσώματες και 
ασώματες).
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Δείκτης Αποδοτικότητας Λειτουργικών Εξόδων(ΟρεΓ3ίιι^ Expenses/
Turnover)

Λειτουργικά Έξοδα x]qq

___________________ Κύκλος Εργασιών_______________________

Άλλοι αριθμοδείκτες που ανήκουν στην κατηγορία αυτή περιγράφονται στον 
παρακάτω Πίνακα:

Αριθμοδείκτης Υπολογισμός

Περιθωρίου Καθαρού 
Λειτουργικού 

Κέρδους
(Net Operating Profit/ 

Turnover)

Μερικά Αποτελέσματα Εκμεταλλεύσεως^ j qq 
Κύκλος Εργασιών

Υπολογίζει την κερδο­
φορία της επιχείρησης 
βάση των λειτουργικών 
κερδών και του κύκλου 

εργασιών της.

Περιθωρίου Καθαρού 
Κέρδους

(Net Profit margin)

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων ..jqq 
Κύκλος Εργασιών

Υπολογίζει την κερδο­
φορία της επιχείρησης 

βασιζόμενη στον κύκλο 
εργασιών της, πριν την 
αφαίρεση των φόρων

Αποδοτικότητας
Ιδίων

Κεφαλαίων 
(Net Profit before 

Tax/Equity)

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων ..jqq 
Ίδια Κεφάλαια

Υπολογίζει την αποδο- 
τικότητα των απασχο­
λούμενων ιδίων κεφα­

λαίων της εταιρείας

Αποδοτικότητας 
Ενεργητικού 

(Net Profit before 
Tax/Total Assets)

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων xjqq 
Σύνολο Ενεργητικού

Παρέχει την αποδοτικό- 
τητα/ κερδοφορία του 
συνόλου των λογαρια­
σμών του Ενεργητικού 

μίας επιχείρησης.

Αποδοτικότητας 
Απασχολούμενων 

Κεφαλαίων 
(Net Profit before 

Tax/Total Net Assets)

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων „mn Βοηθά στην εκτίμηση 
του πόσο αποδοτικά η 

εταιρεία χρησιμοποίησε 
τα πάγια στο παρελθόν 

ώστε να προβλεφθεί 
μελλοντική κερδοφορία 
βασιζόμενη σε παρεμ­

φερή χρήση αυτών.

' «II I λ1UU
Σύνολο Ενεργητικού - Βραχ. Υποχρεώσεις

Λειτουργικής 
Μόχλευσης 

(Operating Leverage)

Λειτουργικά Έξοδα
Λειτουργικά Έξοδα + Κόστος Πωληθέντων

Περιγράφει τη σχέση 
σταθερού και μεταβλη­

τού κόστους 
παραγωγής 

για την επιχείρηση.
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II. Κατηγορία Δεικτών Λειτουργικότητας
Ο αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού εκφράζει το βαθμό 
χρησιμοποίησης του ενεργητικού της επιχείρησης σε σχέση με τις πωλήσεις της. 
Μας δίνει την δυνατότητα να κρίνουμε την εντατική ή όχι χρήση του ενεργητικού 
δηλαδή να κρίνουμε εάν υπάρχει υπερεπένδυση κεφαλαίων στην επιχείρηση σε 
σχέση με το επίπεδο πωλήσεών της.

Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Ενεργητικού 
(Net Turnover to Total Assets)

Καθαρές Πωλήσεις 
Σύνολο Ενεργητικού

Σημαντικό είναι να αναφέρουμε ότι ο παραπάνω αριθμοδείκτης επηρεάζεται από 
τη μέθοδο απόσβεσης που χρησιμοποιεί η εταιρεία καθώς και από το γεγονός ότι 
οι πωλήσεις εκφράζονται σε τρέχουσες τιμές σε αντίθεση με τα περιουσιακά 
στοιχεία που εκφράζονται σε τιμές κτήσης και οι οποίες είναι σημαντικά 
χαμηλότερες από τις αντίστοιχες τρέχουσες λόγω του πληθωρισμού.

Ο αριθμοδείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Απαιτήσεων υπολογίζει το μέσο 
όρο ημερών είσπραξης των απαιτήσεων της επιχείρησης από τους πελάτες της.

Δείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Απαιτήσεων 
(Trade Debtor Days)

Πελάτες+Αζιογ.Εισπρ.-Προβλέψεις για Επισφαλ.Πελατ. χ265
Κύκλος Εργασιών

Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων υπολογίζει το μέσο όρο 
ημερών ανακύκλωσης των αποθεμάτων της επιχείρησης μέσα σε ένα οικονομικό 
έτος. Είναι φανερό ότι όσο περισσότερες φορές ανακυκλώνονται τα αποθέματα 
τόσο υψηλότερη κερδοφορία αναμένεται από την επιχείρηση.

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Αποθεμάτων 
(Stock Days)

Σύνολο Αποθεμάτων χ^5 

Κόστος Πωληθέντων
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Ο αριθμοδείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων υπολογίζει το μέσο 
όρο ημερών εξόφλησης των υποχρεώσεων της επιχείρησης προς τους 
προμηθευτές της.

Δείκτης Ταχύτητας Βραχυπρόθεσμων Υποχρεώσεων 
(Trade Creditor Days)

Προμηθευτές + Αξιόγραφα 
______________Κόστος Πωληθέντων______________

Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων αναδεικνύει την αύξηση του 
κύκλου εργασιών ως προς την αναπόσβεστη αξία ενσώματων ακινητοποιήσεων 
της εταιρείας. Ένας υψηλός αριθμοδείκτης υποδηλώνει μία αποδοτική χρήση των 
παγίων για τη δημιουργία κερδοφορίας.

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ταχύτητας Παγίων 
(Net Turnover to Net Fixed Assets)

Κύκλος Εργασιών
Αναπόσβεστη Αξία Ενσώματων Ακινητοποιήσεων

III. Κατηγορία δεικτών κάλυψης χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων 
Οι αριθμοδείκτες που ανήκουν στην κατηγορία αυτή περιγράφονται στον 
παρακάτω Πίνακα:

Αριθμοδείκτης Υπολογισμός

Κάλυψης 
δανειακών 

Υποχρεώσεων βάσει 
Ταμειακών Ροών 

(Cash Flow 
Coverage)

Ρευστότητα από τη Λειτουργία της Επιγείοησης 
Τρέχουσες δόσεις Μακροπρόθεσμων δανείων + 

Χρηματοοικονομικά Έξοδα

Εκφράζει την 
ικανότητα της εταιρείας 

να αποπληρώσει τις 
τρέχουσες δόσεις 
δανείων βάση των 

ταμειακών της ροών.

Κάλυψης 
δανειακών 

Υποχρεώσεων βάσει 
Αποτελεσμάτων 

Χρήσης 
(Funds Flow 
Coverage)

Καθαρά Κέρδη προ Αποσβέσεων 
Τρέχουσες δόσεις Μακροπρόθεσμων δανείων

Δείχνει την ικανότητα 
της εταιρείας να απο­

πληρώσει τις τρέχουσες 
δόσεις δανείων βάση 
των αποτελεσμάτων 

χρήσης της.
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Κάλυψης 
Χρηματοοικο­

νομικών Εξόδων 
(Interest Coverage)

Καθαρά Κέρδη προ Φόρων και Τόκων 
Χρεωστικοί Τόκοι

Προσμετρά πόσες 
φορές

η εταιρεία είναι ικανή 
να καλύψει τα 

χρηματο­
οικονομικά της έξοδα 
από τα καθαρά κέρδη 
προ φόρων και τόκων

Κάλυψης 
Μακροπρόθε­

σμου δανεισμού 
(Earnings 
Coverage)

Καθαρά Κέρδη προ Αποσβέσεων και Τόκων 
Δόσεις δανείων + Χρεωστικοί Τόκοι

Δείχνει την επάρκεια 
των εσόδων της εται­
ρείας προ τόκων και 
αποσβέσεων ώστε να 

καλυφθούν οι 
τρέχουσες δόσεις 
μακροπρόθεσμου 
δανεισμού της.

IV. Κατηγορία Δεικτών Ρευστότητας
Το Κεφάλαιο Κίνησης που προκύπτει από τη διαφορά των βραχυπρόθεσμων 
απαιτήσεων από τις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις δείχνει την κατάσταση 
ρευστότητας της εταιρείας αφού αποπληρωθούν οι υποχρεώσεις της.

Δείκτης Κεφαλαίου Κίνησης(\νοΓΐάι^ Capital)

Βραχυπρόθεσμες Απαιτήσεις - ΒραχυπρόθεσμεςΥποχρεώσεις

Ο αριθμοδείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας μετρά την επάρκεια του κεφαλαίου 
κίνησης για την αντιμετώπιση των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων μίας 
επιχείρησης. Χαμηλή τιμή ή διαχρονική μείωση του κεφαλαίου κίνησης 
υποδηλώνει εξάρτηση της επιχείρησης από βραχυπρόθεσμο δανεισμό που μπορεί 
κάτω από δυσμενείς εξωτερικούς παράγοντες να προκαλέσει αδυναμία 
εξυπηρέτησης των δανειακών υποχρεώσεων.

Δείκτης Κυκλοφοριακής Ρευστότητας 
(Current Ratio)

Συνολικό Κυκλοφορούν Ενεργητικό 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Ο αριθμοδείκτης Αμεσης Ρευστότητας μετρά την επάρκεια των διαθεσίμων και 
λοιπών στοιχείων κυκλοφορούντος ενεργητικού που μπορούν να ρευστοποιηθούν 
άμεσα για την κάλυψη των βραχυπρόθεσμων υποχρεώσεων. Οι συνθήκες
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ρευστότητας μίας επιχείρησης είναι πολύ ικανοποιητικές εάν η τιμή του δείκτη 
είναι περίπου γύρω στη μονάδα.

Δείκτης Άμεσης Ρευστότητας 
(Quick Ratio)

Συνολικό Κυκλοφορούν Ενεργητικό - Αποθέματα 
Βραχυπρόθεσμες Υποχρεώσεις

Ο αριθμοδείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Κεφαλαίου Κίνησης δείχνει το ύψος 
των πωλήσεων που επιτεύχθηκε από κάθε μονάδα καθαρού κεφαλαίου κινήσεως 
καθώς επίσης και αν η επιχείρηση διατηρεί μεγάλα κεφάλαια κινήσεως σε σχέση 
με τις πωλήσεις της.

Δείκτης Ταχύτητας Κυκλοφορίας Κεφαλαίου Κίνησης(Τϋmover/
Working Capital)
Κύκλος Εργασιών 
Κεφάλαιο Κίνησης

V. Κατηγορία .εικτών Μόχλευσης
Ο αριθμοδείκτης Γενικής Μόχλευσης σχετίζεται με τον κίνδυνο 
χρηματοοικονομικής αποτυχίας. Όταν μία εταιρεία έχει μεγάλο δείκτη 
Μόχλευσης ο κίνδυνος χρηματοοικονομικής αποτυχίας είναι μεγαλύτερος κάτι 
που επηρεάζει την αξία της εταιρείας.

Δείκτης Γενικής Μόχλευσης 
(Total Gearing)

Σύνολο Υποχρεώσεων
_________________________Καθαρή Θέση* *_________________________

* Καθαρή Θέση =Ίδια Κεφάλαια - Ασωματ. Ακινητοπ. - Έξοδα Εγκαταστ.

Στην κατηγορία αυτή δεικτών ανήκει και ο αριθμοδείκτης Προσαρμοσμένης 
Μόχλευσης. Η διαφορά του με τον προηγούμενο έγκειται στο γεγονός ότι η 
έκδοση ομολογιών από μία εταιρεία ουσιαστικά αντιπροσωπεύει αύξηση της 
καθαρής θέσης της και όχι του δανεισμού της.

Δείκτης Προσαρμοσμένης Μόχλευσης 
(Adjusted Gearing)

Σύνολο Υποχρεώσεων - Ομολογιακά Δάνεια
_______________Καθαρή Θέση* + Ομολογιακά Δάνεια

* Καθαρή Θέση =Ίδια Κεφάλαια - Ασωματ. Ακινητοπ. - Έξοδα Εγκαταστ.
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Ο αριθμοδείκτης Γενικής Μόχλευσης προσαρμοσμένος βάσει εξωισολογιστικών 
λογαριασμών καλείται Εξωισολογιστικός δείκτης Γενικής Μόχλευσης (Off 
Balance Sheet Gearing). Ο τελευταίος λόγω του Ελληνικού Λογιστικού 
Συστήματος ουσιαστικά είναι ο δείκτης Γενικής Μόχλευσης.

3.2.1.2 Credit Scoring
Υποδείγματα αυτής της κατηγορίας βρίσκουν εφαρμογή στην εξέταση μικρών και 
σχετικά ομοιογενών ομάδων πιστούχων και επιλέγονται χρηματοοικονομικοί 
δείκτες που αφορούν στην οικονομική κατάσταση του πιστούχου8. Σε αυτούς τους 
δείκτες εφαρμόζονται πολυμεταβλητά υποδείγματα για να υπολογιστεί το credit 
score ή η πιθανότητα αθέτησης.

• Υπόδειγμα γραμμικής πιθανότητας.
Η συνάρτηση που χρησιμοποιείται είναι της μορφής:

Ζ — αιΧι + 0.2X2 + ... + ανΧν

όπου Ζ: μια διακριτή μεταβλητή η οποία παίρνει τιμή 1 όταν ο πιστούχος αθετεί, 
και 0 όταν ανταποκρίνεται στις υποχρεώσεις του και 
Χΐ: οι χρηματοοικονομικοί δείκτες που επιλέχθηκαν
Το Ζ score που εξάγεται από την ανωτέρω σχέση θεωρείται ότι αντιπροσωπεύει 
την πιθανότητά αθέτησης κάθε πιστούχου.

• Υποδείγματα logit ή probit
Τα υποδείγματα αυτά βασίζονται στην παραδοχή ότι η πιθανότητα αθέτησης 
κατανέμεται σύμφωνα με τη λογαριθμική και την κανονική κατανομή αντίστοιχα 
με αποτέλεσμα οι τιμές που υπολογίζονται να βρίσκονται στο διάστημα (0,1), κάτι 
που δεν συμβαίνει στο υπόδειγμα γραμμικής πιθανότητας. Στο υπόδειγμα logit η 
πιθανότητα αθέτησης υπολογίζεται από τη σχέση:

F(Z) = 1/(1 -e-z)

Όπου Ζ: το Ζ score του πιστούχου

• Discriminant Analysis
Αποτελεί μια τεχνική ταξινόμησης των πιστούχων σε δύο κατηγορίες (π.χ. 
αξιόχρεοι και μη αξιόχρεοι). Η διάκριση των πιστούχων γίνεται με εφαρμογή της 
εξίσωσης Ζ = αιΧι + 02X2 + ... + ανΧν·

8Caouette J. Β., Altman Ε. I., and Ρ. Narayanan, (1998), Managing Credit Risk: The Next Great 
Financial Challenge, John Wiley & Sons Inc, New York
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Οι πιστούχοι κατατάσσονται με αύξουσα σειρά βάσει του Z-score που 
υπολογίζεται και στη συνέχεια επιλέγεται ένα σημείο διαχωρισμού (cut-off), που 
κρίνεται ως κατάλληλο για το διαχωρισμό των δύο κατηγοριών.

3.2.1.3 Μοντέλο του Merton
Ο Merton1 το 1974, και νωρίτερα το 1973 οι Black και Scholes9, πρότειναν ένα 
απλό μοντέλο κεφαλαιακής δομής της εταιρίας και ένα τρόπο σύνδεσης του 
πιστωτικού κινδύνου με αυτή τη δομή. Το μοντέλο του Merton υπολογίζει τον 
πιστωτικό κίνδυνο, βασιζόμενο στην κεφαλαιακή δομή της επιχείρησης και τις 
απορρέουσας πιθανότητας χρεοκοπίας. Συγκεκριμένα προτείνονται δύο 
κατηγορίες υποχρεώσεων για την εταιρία: τα ίδια κεφάλαια (χωρίς
υποκατηγορίες) και το χρέος (δανεισμός). Το χρέος θεωρείται ότι είναι της 
μορφής ομολόγου με μηδενικό κουπόνι, όπου η πληρωμή του συνολικού ποσού 
θα πραγματοποιηθεί σε συγκεκριμένη ημερομηνία. Αν την ημερομηνία αυτή, οι 
απαιτήσεις της εταιρίας υπερβαίνουν το χρέος, οι δανειστές λαμβάνουν το 
οφειλόμενο ποσό και το υπόλοιπο διαμοιράζεται στους μετόχους.
Σε διαφορετική περίπτωση, δηλαδή αν οι απαιτήσεις υπολείπονται του 
οφειλόμενου ποσού, η εταιρία βρίσκεται σε κατάσταση αθέτησης οπότε οι 
δανειστές λαμβάνουν το σύνολο των απαιτήσεων ενώ οι μέτοχοι δε λαμβάνουν 
τίποτα.

Μειονέκτημα του μοντέλου Merton αποτελεί η παραδοχή για ύπαρξη σταθερών 
επιτοκίων, παραδοχή που δεν ανταποκρίνεται σε πραγματικές συνθήκες αγοράς. 
Κατά συνέπεια δε δίνει ικανοποιητικά αποτελέσματα σε εμπειρικές δοκιμασίες. 
Ένα επιπλέον μειονέκτημα του είναι ότι θεωρεί σταθερή την εταιρική κεφαλαιακή 
δομή. Υποθέτει δηλαδή ότι η διοίκηση αποφασίζει σχετικά με το ύψος δανειακών 
υποχρεώσεων ένα συγκεκριμένο ποσό και αυτό παραμένει το ίδιο ακόμη και αν οι 
απαιτήσεις διπλασιαστούν (άρα και τα ίδια κεφάλαια μεταβληθούν). Η μόνη 
μεταβλητή που μεταβάλλεται σχετικά με την αποτίμηση χρέους και ιδίων 
κεφαλαίων είναι το ύψος των απαιτήσεων10 11.
Είναι σημαντικό να αναφερθεί στο σημείο αυτό ότι πολλοί ερευνητές πρότειναν 
επεκτάσεις στο πρωτότυπο μοντέλο του Merton, ωστόσο σύμφωνα με τους Hull et 
al.11 καμία δεν έχει αναγνωριστεί ευρέως ως ανώτερο μοντέλο.

9 Black F., and Μ. Scholes, (1973), “The pricing of options and corporate liabilities”, Journal of 
Political Economy, 81, pp. 637-59.

10 Van Deventer R.D., and J. Outram, (2002), The New Capital Accord and Internal Bank Ratings, 
Kamakura Working Papers, Kamakura Corporation, http://www.kamakuraco.com.
11 Hull C.J., Nelken I., and D.A. White, (2004), “Merton’s model, credit risk and volatility skews”, 
Journal of Credit Risk, Volume 1, No. I, Winter 2004/05
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3.2.1.4 KMV
Η μέθοδος αναπτύχθηκε από την ομώνυμη εταιρεία παραγωγής λογισμικού η 

οποία τώρα ανήκει στην Moody’s και αποτελεί ουσιαστικά παραλλαγή στο 
μοντέλο του Merton όντας μια έξυπνη εφαρμογή της κλασσικής οικονομικής 
θεωρίας. Το μοντέλο χρησιμοποιεί μικροοικονομική ανάλυση η οποία συνδέει την 
πιθανότητα αθέτησης οποιουδήποτε δανειστή με την αγοραία αξία του 
ενεργητικού12.

Ο κίνδυνος αθέτησης της εταιρίας αυξάνει όταν η αγοραία αξία των αποθεμάτων 
προσεγγίζει την λογιστική αξία των υποχρεώσεων της εταιρίας. Η μέθοδος 
βασίζεται στην αναμενόμενη πιθανότητα αθέτησης για κάθε εμπλεκόμενο έναντι 
του μέσου όρου ιστορικών στοιχείων που παράγεται από τις πιστωτικές 
διαβαθμίσεις για κάθε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου.

Έναντι αυτού βέβαια αντιτάσσονται τα μειονεκτήματα του: οι σχετικοί 
υπολογισμοί είναι πολύπλοκοι ακόμη και για απλές κεφαλαιακές δομές, ενώ θέτει 
κάποιες παραδοχές οι οποίες παραβιάζονται στην πράξη. Μεταξύ άλλων υποθέτει 
ότι η αξία κάθε εταιρίας αντιστοιχεί σε ένα ομόλογο μηδενικού κουπονιού13. 
Σύμφωνα με τους Crouhy et al14, η πραγματική πιθανότητα αθέτησης (EFD, 
Expected Default Frequency) εξάγεται για κάθε υπόχρεο βάσει του μοντέλου του 
Merton, δεδομένης της τήρησης των περιορισμών του μοντέλου για την εταιρία. 
Έτσι η πιθανότητα αθέτησης αποτελεί συνάρτηση της κεφαλαιακής δομής της 
εταιρίας, της μεταβλητότητας των αποδόσεων του ενεργητικού και την τρέχουσα 
αξία αυτού, ενώ μπορεί να εισαχθεί σε κάθε σύστημα βαθμολόγησης (rating) ώστε 
να αξιολογηθεί ο υπόχρεος.

Το μοντέλο, βασίζεται στην προσέγγιση του Merton για την αξία μιας εταιρίας 
ως αποτίμηση δικαιώματος αγοράς σχετικά με τον πιστωτικό κίνδυνο, .εδομένης, 
λοιπόν της τρέχουσας κεφαλαιακής δομής μιας εταιρίας και αφού έχει καθοριστεί 
συγκεκριμένη διαδικασία για την αποτίμηση της αξίας της, μπορεί να εξαχθεί η 
πραγματική πιθανότητα αθέτησης για κάθε χρονικό ορίζοντα.
Το μοντέλο αυτό εφαρμόζεται καλύτερα σε εταιρίας που διαπραγματεύονται 
δημόσια οπότε η αξία των κεφαλαίων τους είναι καθορισμένη από την αγορά. Οι 
πληροφορίες που περιέχονται στην τιμή της μετοχής και στον ισολογισμό 
μπορούν να υποδηλώσουν τον αντίστοιχο κίνδυνο.

12 International Monetary Fund, (2004), Financial Risk in the Fund and the Level of Precautionary 
Balances, Finance Department, http:' \v\vvv. i m f.oru
13 Bharath T. S., and T. Shumway, (2004), Forecasting Default with the KMV-Merton Model, 
http:/7vvww.DefaultRisk.com
14 Crouhy M., Galai D., and R. Mark, (2000), “ A Comparative analysis of Credit Risk Models”, 
Journal of Banking & Finance, 24, pp. 59-117.
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β) Μέθοδοι που βασίζονται σε στοιχεία της αγοράς

Υποδείγματα Δικαιωαάτων
Είναι αποδεδειγμένο ότι μπορούμε να προσομοιάσουμε την αξία της μετοχής μιας 

επιχείρησης με ένα δικαίωμα προαίρεσης αγοράς (call option) των μετόχων επί των 
στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης, με τιμή εξάσκησης το ύψος των ξένων 
κεφαλαίων. Αν η μετοχή διαπραγματεύεται στο Χρηματιστήριο, τότε γνωρίζουμε 
την αξία της και κατά συνέπεια την αξία του δικαιώματος.

Κάνοντας χρήση του υποδείγματος αποτίμησης δικαιωμάτων Black-Scholes 
μπορούμε να προσδιορίσουμε την κατανομή πιθανότητας της αξίας του 
Ενεργητικού της επιχείρησης. Η πιθανότητα αθέτησης ορίζεται ως η πιθανότητα η 
αξία των στοιχείων του ενεργητικού της επιχείρησης να γίνει μικρότερη από την 
αξία των ξένων κεφαλαίων.

Υποδείνιιατα Περιθωρίου Αποδόσεων
Στηρίζονται σε στοιχεία που προέρχονται από την αγορά επιχειρηματικών 

ομολόγων. Ο κίνδυνος κάθε ομολόγου διακρίνεται σε επιτοκιακό και πιστωτικό. Ο 
επιτοκιακός προσδιορίζεται από τη διακύμανση της απόδοσης των τίτλων του 
δημοσίου, ενώ ο πιστωτικός από τη διαφορά μεταξύ της απόδοσης των 
επιχειρηματικών τίτλων και των τίτλων του δημοσίου. Όταν είναι γνωστή αυτή η 
διαφορά μπορεί να υπολογιστεί η αναμενόμενη πιθανότητα αθέτησης. Εφόσον είναι 
δυνατό να αντιστοιχίσουμε τον πιστούχο με κάποια επιχείρηση της οποίας τα 
ομόλογα είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης στην αγορά, τότε μπορεί να εκτιμηθεί 
και η πιθανότητα αθέτησης του πιστούχου.

Υποδείνιιατα Θνησιαότηταζ
Σε αυτά τα υποδείγματα γίνεται χρήση ιστορικών στοιχείων από την αγορά 

ομολόγων με βάση τα οποία καταρτίζεται ένας πίνακας που περιλαμβάνει τα 
ποσοστά αθετήσεων ανά κατηγορία ταξινόμησης και ανά έτος μετά την έκδοση των 
ομολόγων. Προχωρώντας σε ταξινόμηση των πιστούχων προσδιορίζεται από τον 
πίνακα η ιστορική πιθανότητα αθέτησης τους.

3.2.2 Εκτίμηση της Πιθανότητας Αθέτησης σε Επίπεδο Χαρτοφυλακίου
Στην περίπτωση εκτίμησης του πιστωτικού κινδύνου προερχόμενου από 

χαρτοφυλάκια χορηγήσεων ακολουθείται η λύση της ομαδοποίησης του 
χαρτοφυλακίου σε σχετικά ομοιογενείς υποομάδες επειδή η υπόθεση κοινής 
πιθανότητας αθέτησης για όλους τους πιστούχους δεν θεωρείται ικανοποιητική. Ο 
διαχωρισμός σε υποομάδες γίνεται με βασικό κριτήριο οι πιστούχοι να έχουν
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κοινά χαρακτηριστικά και να υπόκεινται τους ίδιους κινδύνους, για παράδειγμα 
γίνεται ομαδοποίηση ανά κλάδο οικονομικής δραστηριότητας. Οι μεθοδολογίες 
που χρησιμοποιούνται για τον υπολογισμό της πιθανότητας αθέτησης είναι:

Μακροοικονομικά Υποόείναατα
Σε αυτή τη μεθοδολογία ο κίνδυνος αθέτησης αναλύεται σε δύο είδη, το 

συστηματικό και το μη συστηματικό. Η εκτίμηση του συστηματικού κινδύνου 
προϋποθέτει την ανάπτυξη μακροοικονομικών υποδειγμάτων που περιλαμβάνουν 
μεταβλητές, οι οποίες επηρεάζουν την πιθανότητα αθέτησης. Με βάση τα 
υποδείγματα γίνεται πρόβλεψη των μελλοντικών τιμών των μεταβλητών αυτών 
και εκτιμάται η πιθανότητα αθέτησης ανά κλάδο οικονομικής δραστηριότητας.

Ιστορικά Στοιχεία
Με τη χρήση ιστορικών στοιχείων σχετικών με τα ποσοστά αθέτησης ανά κλάδο 

οικονομικής δραστηριότητας ή κατηγορία πιστωτικού κινδύνου υπολογίζεται η 
πιθανότητα αθέτησης. Το πρόβλημα που συναντάται σε αυτή την περίπτωση είναι 
η περιορισμένη διαθεσιμότητα στοιχείων καθώς οι βάσεις δεδομένων των 
τραπεζών δεν είναι πάντα επαρκείς για την εξαγωγή αξιόπιστων συμπερασμάτων.

Θεωρητικές Κατανοιιές
Στην περίπτωση των θεωρητικών κατανομών η πιθανότητα αθέτησης είναι μια 

συνεχής μεταβλητή με τιμές που ακολουθούν μία από τις γνωστές κατανομές. Η 
πιθανότητα αθέτησης εκτιμάται με βάση τα στατιστικά στοιχεία της 
συγκεκριμένης κατανομής. Η παραπάνω περιγραφή της πιθανότητας αθέτησης δεν 
απεικονίζει τον κίνδυνο οικονομικής ζημίας λόγω της μεταβολής στη λογιστική 
αξία των πιστοδοτήσεων, όταν δεν υπάρχει αντικειμενική περίπτωση αθέτησης. Η 
εκτίμηση αυτού του κινδύνου γίνεται μόνο αν γνωρίζουμε την πιθανότητα 
μεταβολής της πιστοληπτικής ικανότητας ενός πιστούχου (credit rating migration 
probability). Έτσι η πιθανότητα αθέτησης θεωρείται ότι αποτελεί μερική 
περίπτωση της πιθανότητας μεταβολής πιστοληπτικής διαβάθμισης.

Μεταξύ των υποδειγμάτων μέτρησης του πιστωτικού κινδύνου που έχουν 
αναπτυχθεί τα τελευταία χρόνια, έχουν επιλεγεί το CreditMetrics και CreditRisk+, 
τα οποία και περιγράφονται αναλυτικά στη συνέχεια. Ωστόσο κρίνεται σκόπιμο να 
προηγηθεί μια αναφορά στην έννοια της Αξίας σε Κίνδυνο, η οποία αποτελεί ένα 
βασικό στοιχείο της διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου.

3.3 Αξία σε κίνδυνο (Value at Risk-VaR)
Η αφορμή για την ανάπτυξη αυτού του βασικού εργαλείου μέτρησης πιστωτικού 

κινδύνου δόθηκε με τις χρηματοοικονομικές κρίσεις που έλαβαν χώρα στις αρχές

49



της δεκαετίας του '90 αρχικά για την μέτρηση του κινδύνου αγοράς. Σήμερα η 
μέθοδος βρίσκει εφαρμογή σε ένα ευρύτερο φάσμα που περιλαμβάνει πέραν του 
πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου αγοράς και το λειτουργικό κίνδυνο.

Στη μέθοδο VaR χρησιμοποιούνται συνηθισμένες στατιστικές τεχνικές και 
υπολογίζεται η χειρότερη δυνατή ζημία για φυσιολογικές κινήσεις της αγοράς σε 
δεδομένο χρονικό ορίζοντα και για δεδομένο επίπεδο εμπιστοσύνης15. Το επίπεδο 
εμπιστοσύνης είναι η πιθανότητα η ζημία να ξεπεράσει τη μέγιστη αυτή τιμή. Για 
παράδειγμα αν VaR = 100 και το επίπεδο εμπιστοσύνης έχει προσδιοριστεί στο 
95% σημαίνει ότι υπάρχει 5% πιθανότητα η ζημία να ξεπεράσει το 100.
Όπως αναφέρει ο Bessis16, η μεθοδολογία VaR είναι ένα πολύ σημαντικό 
εργαλείο για τη διαχείριση κινδύνων εξαιτίας του βεληνεκούς και της 
σπουδαιότητας των εφαρμογών της. Η VaR εφαρμόζεται σε όλα τα είδη κινδύνων 
εφόσον μπορούμε να κατασκευάσουμε κατανομή μελλοντικών αξιών ή ζημιών 
των συναλλαγών. Η μεθοδολογία VaR χρησιμοποιείται ακόμη ώστε να 
προσδιοριστεί το κεφάλαιο που απαιτείται ώστε να απορροφηθούν πιθανές μη 
αναμενόμενες ζημίες στο προκαθορισμένο επίπεδο εμπιστοσύνης (οικονομικό 
κεφάλαιο).

Η συγκεκριμένη μεθοδολογία ξεχωρίζει για τρεις λόγους:
1) παρέχει μια συνολική όψη του κινδύνου του χαρτοφυλακίου,
2) μετράει το οικονομικό κεφάλαιο,
3) αποδίδει στους κινδύνους πραγματική χρηματική αξία έναντι της απόδοσης των 
κινδύνων μέσω πολύπλοκων ποιοτικών δεικτών π.χ. ευαισθησία, λίστα 
παρακολούθησης, βαθμολόγηση (rating), κ.λ.π.
Υπάρχουν ποικίλα είδη πιθανών ζημιών όπως: Αναμενόμενη ζημία (Expected 
Loss-EL), Μη Αναμενόμενη ζημία (Unexpected Loss-UL), εξαιρετική ζημία.
Η Αναμενόμενη ζημία είναι η στατιστική ζημία σε ένα χαρτοφυλάκιο πολλών 
δανείων.

Όσο περισσότερο διαφοροποιημένο είναι το χαρτοφυλάκιο τόσο περισσότερο η 
ζημία συγκλίνει προς το μέσο όρο. Ένας στόχος των VAR υποδειγμάτων είναι ο 
ακριβής προσδιορισμός των δύο διαστάσεων του κινδύνου, του μέσου επιπέδου 
και των πιθανοτήτων απόκλισης από αυτόν. Η Μη Αναμενόμενη ζημία στον 
πιστωτικό κίνδυνο ορίζεται ως το άνω όριο ζημίας το οποίο υπερβαίνεται σε 
περιορισμένο αριθμό περιπτώσεων, για δοθέν επίπεδο εμπιστοσύνης.

Στόχος των υποδειγμάτων VAR είναι να παρέχουν την κατανομή ζημιών ή την -

15 Συριόπουλος Κ., (2000), .ιαχείριση Τραπεζικού Κινδύνου, Ελληνικό Ανοιχτό Πανεπιστήμιο, 
Πάτρα.

16 Bessis J., (2002), Risk Management in Banking, John Wiley & Sons Ltd, 2nd ed., England
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πιθανότητα για κάθε τιμή ζημίας από όπου αποκομίζονται τα εκατοστιαία 
ποσοστά ζημίας για διάφορα επίπεδα εμπιστοσύνης. Όσον αφορά στην εξαιρετική 
ζημία μόνο σενάρια στρες ή μοντέλα προσδιορισμού ειδικών περιπτώσεων ζημίας 
μπορούν ίσως να κατευθύνουν προς τον προσδιορισμό της. Ωστόσο στην 
πραγματικότητα, εξαιρετικές ζημίες είναι σχεδόν μη παρατηρούμενες.

Οι εφαρμογές της μεθόδου VaR διακρίνονται σε δύο κατηγορίες: τις μεθόδους 
μερικής αποτίμησης και τις μεθόδους πλήρους αποτίμησης. Στην πρώτη 
κατηγορία χρησιμοποιούνται μερικές παράγωγοι για τον υπολογισμό των δυνατών 
μεταβολών στα κέρδη ή τις ζημίες ενός χαρτοφυλακίου. Στην κατηγορία αυτή 
ανήκει η Δέλτα-κανονική προσέγγιση. Οι μέθοδοι πλήρους αποτίμησης 
προσδιορίζουν τον κίνδυνο με πλήρη αποτίμηση του χαρτοφυλακίου. Στην 
κατηγορία αυτή ανήκουν οι μέθοδοι ιστορικής προσομοίωσης και η προσομοίωση 
Monte Carlo. Η πρώτη κατηγορία εφαρμόζεται σε περιπτώσεις όπου απαιτείται 
ταχύτητα, ενώ η δεύτερη στις περιπτώσεις που απαιτείται μεγαλύτερη ακρίβεια.

Η προσομοίωση Monte Carlo βρίσκει εφαρμογή στην εκτίμηση των πιθανών 
τιμών μίας ευρείας κατηγορίας χρηματοοικονομικών μεταβλητών. Οι υποθετικές 
μεταβολές στις τιμές των μεταβλητών είναι τυχαίοι αριθμοί καθορισμένης 
στοχαστικής διαδικασίας. Η εφαρμογή της μεθόδου απαιτεί την επιλογή από 
μέρους του αρμόδιου διαχειριστή κινδύνου του στοχαστικού μοντέλου για τη 
συμπεριφορά των τιμών και τις σχετικές παραμέτρους. Οι τελευταίες αντλούνται 
συνήθως από ιστορικά στοιχεία. Μία στοχαστική διαδικασία που χρησιμοποιείται 
ευρέως είναι η γεωμετρική κίνηση Brown, σύμφωνα με την οποία οι τιμές είναι 
χρονικά ανεξάρτητες και μικρές μεταβολές των τιμών S δίνονται από τη σχέση:

dSt = μιδιΦ + otStdz

όπου dz είναι μία τυχαία μεταβλητή που ακολουθεί την κανονική κατανομή με 
μέση τιμή 0 και διασπορά dt και προκαλεί τυχαίες αυξομειώσεις των τιμών. Οι 
παράμετροι pt και ot είναι η στιγμιαία μεταβολή και μεταβλητότητα σε χρόνο t, οι 
οποίες μεταβάλλονται με το χρόνο. Εν συνεχεία εξελίσσονται υποθετικά 
μονοπάτια για τις τιμές των υπό εξέταση μεταβλητών και στο τέλος του 
προκαθορισμένου χρονικού ορίζοντα αποτιμάται η αξία του χαρτοφυλακίου για 
κάθε μία από τις προκύπτουσες τιμές. Αυτός είναι ο τρόπος δημιουργίας της 
κατανομής των αποδόσεων από την οποία υπολογίζεται η VaR. Η προσομοίωση 
μπορεί να εφαρμοστεί και για μεγάλους χρονικούς ορίζοντες, γεγονός που είναι 
σημαντικό για τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου. Επίσης μπορεί να 
χρησιμοποιηθεί και για τη μέτρηση του λειτουργικού κινδύνου.

Όσον αφορά σε προϊόντα που αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης στις 
χρηματοοικονομικές αγορές θεωρούμε ότι η απόδοσή τους ακολουθεί κανονική
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κατανομή στην οποία είναι γνωστές οι σχέσεις που συνδέουν την τυπική απόκλιση 
με τα ποσοστά της κατανομής. Έτσι γνωρίζουμε ότι το 68% περίπου των 
παρατηρήσεων πρέπει να βρίσκεται μεταξύ των σημείων που έχουν απόσταση +1 
και -1 τυπική απόκλιση από τη μέση τιμή. Αντίστοιχα το 95% των παρατηρήσεων 
βρίσκεται μεταξύ +1,96 και -1,96 τυπικές αποκλίσεις και το 98% μεταξύ +2,33 
και -2,33 τυπικές αποκλίσεις από τη μέση τιμή. Κατά συνέπεια αν γνωρίζουμε τη 
μέση τιμή και την τυπική απόκλιση, είναι εύκολο να προσδιορίσουμε την τιμή 
κάτω από την οποία βρίσκεται το ποσοστό των παρατηρήσεων που υπαγορεύεται 
από το επίπεδο εμπιστοσύνης.

Ωστόσο η εφαρμογή της παραπάνω μεθοδολογίας δεν ενδείκνυται για 
περιπτώσεις δανείων που δεν είναι αντικείμενο διαπραγμάτευσης στην αγορά διότι 
για παράδειγμα η αξία ενός δανείου σε τιμές αγοράς δεν μπορεί να ληφθεί άμεσα. 
Επιπλέον επειδή δεν υπάρχουν παρατηρήσεις για την τιμή αυτή, δεν μπορεί να 
προσδιοριστεί η μεταβλητότητά της. Επίσης η υπόθεση της κανονικής κατανομής 
αποτελεί μία προσέγγιση της συμπεριφοράς των τιμών στην αγορά και είναι 
λιγότερο ακριβής όταν εφαρμόζεται στην κατανομή της αξίας των δανείων. Από 
εμπειρικές μελέτες έχει παρατηρηθεί ότι η κατανομή των αποδόσεων των δανείων 
εμφανίζει ασυμμετρία η οποία θα πρέπει να ληφθεί υπόψη ακόμη και αν μπορούμε 
να μετρήσουμε τη μέση τιμή και την τυπική απόκλιση.

Η μέθοδος VaR έχει το πλεονέκτημα απεικονίζει με ένα μόνο αριθμό την έκθεση 
της τράπεζας στον κίνδυνο. Απο τις πρώτες εταιρίες που εφάρμοσαν τη μέθοδο 
είναι η J.P.Morgan η οποία στην ετήσια έκθεσή της για το 1994 ανακοίνωσε ότι η 
VaR για τις ημερήσιες συναλλαγές της με 95 % επίπεδο εμπιστοσύνης ήταν $15 
εκατομμύρια δίνοντας στους μετόχους της τη δυνατότητα να καθορίσουν τις 
ενέργειες τους για το συγκεκριμένο επίπεδο κινδύνου, ενώ πριν από την 
ανακοίνωση αυτής της πληροφόρησης είχαν μία ασαφή εικόνα σχετικά με την 
έκθεση τους στον κίνδυνο αγοράς, κυρίως από τις πράξεις που διενεργούσε η 
τράπεζα.

Επισημαίνεται όμως ότι η μέθοδος VaR δεν αποτελεί λύση σε κάθε πρόβλημα 
καθώς οι μετρήσεις της είναι χρήσιμες μόνο όταν οι χρήστες αντιλαμβάνονται 
τους περιορισμούς της. Ο επικεφαλής του τομέα έρευνας της J.P.Morgan, Till 
Guildimann, είπε για το σύστημα RiskMetrics που χρησιμοποιεί η τράπεζα για τη 
μέτρηση του κινδύνου της αγοράς και βασίζεται στη μεθοδολογία VaR: "Το 
σύστημα δεν μπορεί να αντικαταστήσει τη σωστή διαχείριση, την εμπειρία και την 
κρίση. Πρόκειται για ένα κουτί με εργαλεία και όχι ένα μαύρο κουτί." Έτσι τονίζει 
ότι η χρήση της είναι αναγκαία αλλά όχι ικανή συνθήκη για τον έλεγχο του 
κινδύνου και θα πρέπει να συνοδεύεται από περαιτέρω περιορισμούς και 
ελέγχους, σε συνδυασμό με μία ανεξάρτητη λειτουργία διαχείρισης κινδύνου.
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Το σημαντικότερο πρόβλημα που ενέχεται στην αποτίμηση του κινδύνου μέσω 
των υποδειγμάτων VaR είναι ότι αποτελεί ένα μέγεθος που εκτιμά την πιθανή 
μελλοντική ζημιά στηριζόμενη σε στοιχεία του παρελθόντος και αποδεχόμενη ένα 
σύνολο υποθέσεων οι οποίες στην πραγματικότητα μπορεί να μην ισχύουν. Οι 
υποθέσεις για τον υπολογισμό της αξίας σε κίνδυνο αφορούν:

• το μέγεθος της περιόδου διακράτησης και του επιπέδου εμπιστοσύνης
• την κατανομή των μεταβολών των τιμών (κανονική ή μη)
• το βαθμό συσχέτισης των μεταβολών των τιμών
• τη χρονική διακύμανση του μέσου και της τυπικής απόκλισης των 

μεταβολών των τιμών και
• την υπόθεση ότι το παρελθόν αποτελεί καλή προσέγγιση για το μέλλον, 

υπόθεση που δεν είναι πάντοτε αληθής.
Συνοψίζοντας, σημαντική επίδραση στον υπολογισμό της VaR κατέχουν το 
επίπεδο εμπιστοσύνης και ο προσδιορισμός της κατανομής των ζημιών. Ωστόσο 
στον πιστωτικό κίνδυνο, αντίθετα με τον κίνδυνο αγοράς, τα ιστορικά στοιχεία 
είναι ανεπαρκή και δεν αντικατοπτρίζουν τον τρέχοντα αναλαμβανόμενο κίνδυνο 
για τις τράπεζες. Για τον πιστωτικό κίνδυνο, οι ζημίες προέρχονται είτε από 
αθέτηση είτε από μείωση της αξίας του ενεργητικού λόγω επιδείνωσης 
πιστωτικών θέσεων. Στην περίπτωση αυτή οι συνήθεις ζημιές είναι μικρές οπότε η 
κατανομή παρουσιάζει συσσώρευση προς τα αριστερά (όπως αναφέρθηκε 
άλλωστε κατά τη σύγκριση των κινδύνων αγοράς και πιστωτικού).

3.4 Το Υπόδειγμα CreditMetrics
Το υπόδειγμα CreditMetrics 7 αναπτύχθηκε από την J.P.Morgan και αποτελεί 

ένα πλαίσιο που χρησιμοποιείται με σκοπό την ποσοτικοποίηση του πιστωτικού 
κινδύνου που περιέχεται σε χαρτοφυλάκια παραδοσιακών πιστωτικών προϊόντων, 
τίτλων σταθερού εισοδήματος και προϊόντων που είναι αντικείμενο
διαπραγμάτευσης στην αγορά και υπόκεινται σε κίνδυνο αντισυμβαλλομένου 
(προθεσμιακά συμβόλαια, swaps).

Εν αντιθέσει με τους κινδύνους της αγοράς όπου η διαθεσιμότητα καθημερινών 
παρατηρήσεων των τιμών επιτρέπουν τον άμεσο υπολογισμό της Αξίας σε 
Κίνδυνο, το CreditMetrics στοχεύει στη διερεύνηση της μεταβλητότητας της αξίας 
λόγω των μεταβολών της πιστοληπτικής ικανότητας. To CreditMetrics αποτελεί 
κατά βάση μία μέθοδο ανάπτυξης μοντέλων που επεξηγούν τις μεταβολές της 
αξίας των πιστωτικών προϊόντων και όχι μία προσπάθεια προσαρμογής 
κατανομών στις τιμές που παρατηρούνται. Η μεθοδολογία που ακολουθείται από - 17

17 Gupton G.M., Finger C.C., and Μ. Bhatia, (1997), CreditMetrics™ - Technical Document, J.P. 
Morgan & Co. Incorporated, http://www.riskmeincs.com
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το CreditMetrics βασίζεται στην εκτίμηση της μελλοντικής κατανομής των 
μεταβολών στην αξία ενός χαρτοφυλακίου δανειακών και ομολογιακών 
προϊόντων σε δεδομένο χρονικό ορίζοντα, συνήθως ένα έτος18.

Όπως προαναφέρθηκε η εμπειρία έχει αποδείξει ότι οι αποδόσεις των 
πιστωτικών προϊόντων κατά κανόνα δεν ακολουθούν την κανονική κατανομή, η 
οποία χρησιμοποιείται συνήθως για την περιγραφή των κινήσεων των τιμών στην 
αγορά. Πιό συγκεκριμένα οι κατανομές των αποδόσεων των πιστωτικών 
προϊόντων χαρακτηρίζονται από υψηλή κύρτωση και μεγάλη συγκέντρωση τιμών 
στα άκρα (fat tails). Εμφανίζουν δηλαδή μεγάλη πιθανότητα για επίτευξη ενός 
σχετικά μικρού καθαρού κέρδους σε συνδυασμό με μία μικρή πιθανότητα 
εμφάνισης μεγάλης ζημίας.
Στο υπόδειγμα CreditMetrics χρησιμοποιούνται ιστορικά στοιχεία μεγάλων 
περιόδων και παρατηρείται όλο το φάσμα των μεταβολών της πιστοληπτικής 
διαβάθμισης και όχι μόνο η περίπτωση της αθέτησης. Βασική τεχνική που 
χρησιμοποιείται στο υπόδειγμα είναι η ανάλυση μετάβασης, η μελέτη δηλαδή των 
μεταβολών της πιστοληπτικής διαβάθμισης των πιστούχων στη διάρκεια του 
χρόνου. Αρχικά συγκεντρώνονται ιστορικά στοιχεία για μία δεδομένη χρονική 
περίοδο και στη συνέχεια δημιουργείται η κατανομή των πιστωτικών γεγονότων 
δηλαδή κάθε μεταβολή πιστοληπτικής διαβάθμισης περιλαμβανομένης και της 
αθέτησης. Σε κάθε μεταβολή πιστοληπτικής διαβάθμισης αντιστοιχεί και έτσι 
καταρτίζεται ο πίνακας μεταβολών πιστοληπτικής διαβάθμισης (transition matrix). 
Κάθε πιστωτικό γεγονός επιφέρει διαφοροποίηση στην αξία του πιστωτικού 
προϊόντος η οποία υπολογίζεται από τη μεταβολή των περιθωρίων κατά τη 
μεταβολή της διαβάθμισης. Η αξία του πιστωτικού προϊόντος σε περίπτωση 
αθέτησης υπολογίζεται από το ποσοστό ανάκτησης. Ακολουθεί σχηματική 
περιγραφή του τρόπου υπολογισμού του πιστωτικού κινδύνου για ένα πιστωτικό 
προϊόν.

18 Crouhy Μ., Galai D., and R. Mark, (2000), “A Comparative analysis of Credit Risk Models”, 
Journal of Banking & Finance, 24, pp. 59-117.
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Α£ία σε Κίνδυνο από Πιστωτικό Προϊόν

Πιστοληπτική Διαβάθμιση Προτεραιότητα
Ικανοποίησης Πιστωτικά Περιθώρια

1 1 1
Πιθανότητες Μεταβολής 

Πιστοληπτικής 
Διαβάθμισης

Ποσοστό Ανάκτησης 
στην Αθέτηση

Τιμολόγηση της 
Παρούσας Αξίας

1 1 1
Τυπική Απόκλιση της αξίας λόγω μεταβολών της πιστοληπτικής Διαβάθμισης για 

έκθεση από ένα Πιστωτικό Προϊόν

Σχήμα 3.1 Σχηματική παράσταση του υπολογισμού του πιστωτικού κινδύνου από ένα 
πιστωτικό προϊόν με το υπόδειγμα CreditMetrics.

Για τον υπολογισμό του πιστωτικού κινδύνου ακολουθούνται τα εξής τρία 
βήματα:

Βήμα 1: Μεταβολή Πιστοληπτικής Διαβάθμισης
Όπως αναφέρθηκε παραπάνω, στο υπόδειγμα CreditMetrics θεωρούμε ότι ο 
κίνδυνος απορρέει όχι μόνο από την αθέτηση αλλά και από τις μεταβολές της 
κατηγορίας πιστωτικού κινδύνου. Κατά συνέπεια είναι σημαντική η εκτίμηση όχι 
μόνο της πιθανότητας αθέτησης αλλά επιπρόσθετα και η πιθανότητα μετάβασης 
σε κάποια άλλη κατάσταση πιστοληπτικής διαβάθμισης εντός του χρονικού 
ορίζοντα που εξετάζεται. Επομένως η αθέτηση εκλαμβάνεται ως μία από τις 
πιθανές καταστάσεις στις οποίες μπορεί να μεταβεί ο πιστούχος. Η πιθανότητα να 
συμβεί κάποια μεταβολή στην πιστοληπτική διαβάθμιση κατά την επόμενη 
περίοδο είναι συνάρτηση της τρέχουσας κατηγορίας πιστωτικού κινδύνου.

Βήμα 2: Τιμολόγηση
Μετά τον προσδιορισμό των πιθανοτήτων μεταβολής πιστοληπτικής διαβάθμισης 
στο δεύτερο αυτό βήμα υπολογίζουμε την αξία του προϊόντος για κάθε μία από τις 
πιθανές καταστάσεις. Ο υπολογισμός πραγματοποιείται ανάλογα με το αν 
πρόκειται για αθέτηση ή για απλή μεταβολή πιστοληπτικής διαβάθμισης.
Σε περιπτώσεις αθέτησης προσδιορίζεται το ποσοστό ανάκτησης το οποίο 
εξαρτάται από την προτεραιότητα ικανοποίησης σε περίπτωση ρευστοποίησης. 
Για την εφαρμογή του υποδείγματος CreditMetrics χρησιμοποιούνται δεδομένα
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από μελέτες που αναφέρονται στη σχέση ανάκτησης καν προτεραιότητας 
ικανοποίησης και βασίζονται σε ιστορικά στοιχεία.

Σε περιπτώσεις μεταβολής πιστοληπτικής διαβάθμισης υπολογίζεται η παρούσα 
αξία του πιστωτικού προϊόντος με προεξόφληση των υπολειπόμενων 
χρηματορροών του πιστωτικού προϊόντος για το χρονικό διάστημα που μας 
ενδιαφέρει. Ως προεξοφλητικό επιτόκιο χρησιμοποιείται το μελλοντικό επιτόκιο 
κρατικών τίτλων χωρίς τοκομερίδιο, το οποίο προσαυξάνεται με το πιστωτικό 
περιθώριο που αντιστοιχεί σε κάθε κατηγορία πιστωτικού κινδύνου και 
ληκτότητα, διαδικασία που επαναλαμβάνεται για κάθε κατηγορία πιστωτικού 
κινδύνου.

Βήμα 3: Εκτίμηση Πιστωτικού Κινδύνου
Στα βήματα 1 και 2 προσδιορίζονται τα στοιχεία που απαιτούνται για τον 

υπολογισμό της μεταβλητότητας της αξίας του πιστωτικού προϊόντος ώστε να 
γνωρίζουμε την πιθανότητα για κάθε πιστωτικό γεγονός και την αντίστοιχη αξία 
του πιστωτικού προϊόντος. Με αυτό τον τρόπο μπορούμε να υπολογίσουμε την 
αναμενόμενη ή μέση τιμή του πιστωτικού προϊόντος και κατ’ επέκταση την 
αναμενόμενη ζημία. Η μη αναμενόμενη ζημία προσδιορίζεται με δύο τρόπους:

α) θεωρούμε ότι ακολουθεί κανονική κατανομή με τη βοήθεια της τυπικής 
απόκλισης και

β) με το ποσοστό της πραγματικής αθροιστικής κατανομής.
Η τυπική απόκλιση αποτελεί το μέτρο της διασποράς των τιμών γύρω από τη 

μέση τιμή τους. Η αντιστοίχιση όμως της τυπικής απόκλισης με τον πιστωτικό 
κίνδυνο συναντά δυσκολίες εφαρμογής λόγω του ότι τα πιστωτικά γεγονότα δεν 
ακολουθούν την κανονική κατανομή. Για το λόγο αυτό υπάρχει ένα ποσοστό 
σφάλματος όταν λαμβάνουμε τα ποσοστά της κατανομής των τιμών από τους 
πίνακες της κανονικής κατανομής. Για την εφαρμογή του δεύτερου τρόπου 
αναζητούμε την αξία εκείνη που αντιστοιχεί σε αθροιστική πιθανότητα π.χ. 1% 
(ποσοστό εμπιστοσύνης 99%), δηλαδή η πιθανότητα να πέσει η αξία του 
πιστωτικού προϊόντος κάτω από την τιμή αυτή είναι 1 %. Ωστόσο και με τους δύο 
τρόπους η Αξία σε Κίνδυνο υπολογίζεται από τη διαφορά της αναμενόμενης από 
τη μη αναμενόμενη ζημία.

3.5 Υπολογισμός του Πιστωτικού Κινδύνου Χαρτοφυλακίου με το Υπόδειγμα 
CreditMetrics

Ένας από τους κυριότερους λόγους για τον οποίο έχει εκδηλωθεί ιδιαίτερο 
ενδιαφέρον για την ποσοτική προσέγγιση του πιστωτικού κινδύνου 
χαρτοφυλακίου είναι και η ανάγκη συστηματικής διερεύνησης του κινδύνου 
συγκέντρωσης, ο οποίος αναφέρεται στον πρόσθετο κίνδυνο που πηγάζει από την
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αυξημένη έκθεση σε ένα πιστούχο ή ομάδα σχετιζόμενων πιστούχων, για 
παράδειγμα λόγω κλάδου δραστηριότητας ή γεωγραφικής θέσης.

Μέχρι πριν λίγα χρόνια οι διαχειριστές κεφαλαίου προσέγγιζαν μόνο ποιοτικά 
τον κίνδυνο συγκέντρωσης στα χαρτοφυλάκια τους και ο τρόπος προστασίας 
απέναντι σε μεγάλη συγκέντρωση κινδύνου ήταν οι πιστωτικοί περιορισμοί που 
ορίζονταν κυρίως εμπειρικά. Αυτοί όμως οι πιστωτικοί περιορισμοί δε λάμβαναν 
υπ' όψιν τη σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης. Αντίθετα οι ποσοτικές 
προσεγγίσεις επιτρέπουν σε ένα διαχειριστή κεφαλαίου να ορίσει πιστωτικά όρια 
προσαρμοσμένα σε τιμές οριακής μεταβλητότητας. Η χρήση του κατάλληλου 
υποδείγματος προσφέρει τη δυνατότητα εποπτείας της συγκέντρωσης σε 
οποιοδήποτε επίπεδο (χώρα, κλάδο, είδος πιστωτικού προϊόντος κ.τ.λ.).

Ένας ακόμη σημαντικός λόγος για τον οποίο οι τράπεζες προβαίνουν στην 
εκτίμηση του πιστωτικού κινδύνου σε επίπεδο χαρτοφυλακίου είναι η διερεύνηση 
της διασποράς κινδύνου. Η διεύρυνση των χορηγήσεων προς έναν πιστούχο 
σημαίνει και ανάληψη μεγαλύτερου κινδύνου προερχόμενου από αυτόν, γεγονός 
που δημιουργεί υψηλό οριακό κίνδυνο. Ο κίνδυνος δηλαδή αυξάνει γεωμετρικά με 
την αύξηση της συγκέντρωσης σε έναν πιστούχο. Αντίθετα η διάθεση του ίδιου 
ποσού χορήγησης σε έναν άλλο πιστούχο της ίδιας κατηγορίας πιστωτικού 
κινδύνου, στον οποίο όμως η υφιστάμενη έκθεση είναι μικρότερη, οδηγεί σε 
μικρότερο κίνδυνο. Επομένως η κατανόηση των χαρακτηριστικών ενός 
χαρτοφυλακίου - το όφελος της διασποράς και τον κίνδυνο της συγκέντρωσης- σε 
συνδυασμό με τη μέτρηση του πιστωτικού κινδύνου χαρτοφυλακίου συμβάλει σε 
μία ορθολογική κατανομή του χορηγούμενου κεφαλαίου.

Αναφέραμε προηγουμένως ότι για να υπολογίσουμε τον κίνδυνο από ένα 
πιστωτικό προϊόν και γνωρίζοντας τον πίνακα μεταβολής πιστοληπτικής 
διαβάθμισης του πιστούχου για συγκεκριμένο χρονικό ορίζοντα, υπολογίζουμε την 
αξία του προϊόντος για κάθε μία από τις πιθανές καταστάσεις. Αν για παράδειγμα 
οι πιθανές καταστάσεις είναι 8, έχουμε 8 διαφορετικές αξίες του προϊόντος με 
δεδομένη πιθανότητα για κάθε τιμή. Αν έχουμε ένα χαρτοφυλάκιο που 
περιλαμβάνει δύο πιστωτικά προϊόντα διαφορετικών πιστούχων, με 8 πιθανές 
καταστάσεις για τον καθένα, έχουμε 64 (8x8) πιθανούς συνδυασμούς
καταστάσεων και συνεπώς 64 πιθανές αξίες του χαρτοφυλακίου. Για να γίνει 
εκτίμηση της πιθανότητας μετάβασης του χαρτοφυλακίου σε μία από τις 64 
πιθανές καταστάσεις πρέπει να ληφθούν υπ' όψιν οι συσχετίσεις ανάμεσα στα 
πιστωτικά γεγονότα των δύο πιστούχων. Στο σχήμα που ακολουθεί περιγράφεται 
διαγραμματικά ο τρόπος υπολογισμού του πιστωτικού κινδύνου χαρτοφυλακίου με 
τη μέθοδο CreditMetrics.
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Αξία σε Κίνδυνο από Πιστωτικό Προϊόν Συσγετισιιο

Σχήμα 3.3 Σχηματική παράσταση του υπολογισμού του πιστωτικού κινδύνου από 
χαρτοφυλάκιο πιστωτικό προϊόντων με το υπόδειγμα CreditMetrics.

Αν συγκρίνουμε το παραπάνω Σχήμα με το Σχήμα 3.1 που απεικονίζει τον 
πιστωτικό κίνδυνο από μεμονωμένο πιστωτικό προϊόν, διαπιστώνουμε ότι 
προστίθεται ο υπολογισμός των συσχετίσεων για την εκτίμηση των κοινών 
πιθανοτήτων μεταβολής πιστοληπτικής διαβάθμισης. Υπάρχει η άποψη ότι ο κάθε 
πιστούχος θεωρείται ανεξάρτητος και οι μεταβολές στην πιστοληπτική του 
ικανότητα προκαλούνται από γεγονότα και συνθήκες που σχετίζονται με αυτόν, 
ωστόσο σύμφωνα με μελέτες επί ιστορικών στοιχείων αθέτησης μεγάλων 
περιόδων δημοσιευμένων από οίκους αξιολόγησης πιστοληπτικής διαβάθμισης 
προκύπτει ότι υφίσταται σαφής θετικός συσχετισμός ανάμεσα στις αθετήσεις των 
πιστούχων. Αυτό εξηγείται από το γεγονός ότι οι πιστούχοι επηρεάζονται σε 
σημαντικό βαθμό από κοινούς μακροοικονομικούς παράγοντες.

Οι κοινές πιθανότητες μεταβολής πιστοληπτικής διαβάθμισης εκτιμώνται με την 
εξέταση χρονικών σειρών με στοιχεία πιστοληπτικής διαβάθμισης μεγάλου 
αριθμού επιχειρήσεων και για κοινές χρονικές περιόδους. Έτσι λαμβάνονται
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άμεσα τα στοιχεία και αποφεύγεται ο υπολογισμός συντελεστών συσχέτισης και η 
υπόθεση του αντίστοιχου μοντέλου.

Ένας άλλος τρόπος υπολογισμού των κοινών πιθανοτήτων μεταβολής 
πιστοληπτικής διαβάθμισης είναι η εκτίμηση των συσχετισμών πιστοληπτικής 
ικανότητας από την εξέταση ιστορικών στοιχείων τιμών εταιρικών ομολόγων, 
καθώς οι κινήσεις των τιμών των ομολόγων απεικονίζουν τις μεταβολές της 
πιστοληπτικής ικανότητας. Συνεπώς μπορεί να υποτεθεί ότι οι συσχετισμοί στις 
κινήσεις των τιμών των ομολόγων επιτρέπουν την εκτίμηση των συντελεστών 
συσχέτισης των μεταβολών πιστοληπτικής ικανότητας. Για την προσέγγιση αυτή 
πρέπει να πληρούνται δύο προϋποθέσεις: να υπάρχουν επαρκή ιστορικά στοιχεία 
τιμών ομολόγων και ένα μοντέλο, που συνδέει τις τιμές των ομολόγων με τα 
πιστωτικά γεγονότα. Το τελευταίο βασίζεται σε παρατηρήσεις για τις μεταβολές 
των περιθωρίων για τον κίνδυνο που αντιπροσωπεύει κάθε ομόλογο. Όμως τέτοια 
στοιχεία είναι ιδιαίτερα σπάνια, κυρίως για εκδότες χαμηλής πιστοληπτικής 
ικανότητας, γεγονός που καθιστά πρακτικά αδύνατο τον υπολογισμό των 
συσχετίσεων για τις μεταβολές των περιθωρίων.

Προκειμένου να καμφθεί το εμπόδιο της περιορισμένης διαθεσιμότητας 
ιστορικών στοιχείων για κοινές μεταβολές πιστοληπτικής ικανότητας 
αναπτύχθηκε μία προσέγγιση βάσει της οποίας γίνεται σύνδεση των πιστωτικών 
γεγονότων που θέλουμε να περιγράφουμε με μία διαδικασία που 
αντιλαμβανόμαστε και μπορούμε να παρατηρήσουμε. Η διαδικασία αυτή είναι η 
μεταβολή της αξίας του ενεργητικού μίας επιχείρησης. Είναι γνωστό ότι η αξία 
του ενεργητικού μίας επιχείρησης καθορίζει την ικανότητά της να εκπληρώνει τις 
δανειακές της υποχρεώσεις. Επομένως μπορούμε να υποθέσουμε ότι υπάρχει ένα 
συγκεκριμένο επίπεδο αξίας του ενεργητικού κάτω από το οποίο η επιχείρηση δε 
θα μπορεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις της και θα περιέλθει σε κατάσταση 
αθέτησης.

Επεκτείνοντας την παραπάνω προσέγγιση μπορούμε να πούμε ότι υπάρχει μία 
κλίμακα από επίπεδα αξίας του ενεργητικού τα οποία καθορίζουν την 
πιστοληπτική διαβάθμιση της επιχείρησης στο τέλος της περιόδου που 
εξετάζουμε.

Μία τιμή της αξίας του ενεργητικού στην οποία σημειώνεται μεταβολή στην 
κατηγορία πιστωτικού κινδύνου, ονομάζεται κρίσιμη τιμή αξίας ενεργητικού 
(asset value threshold). Αν υποθέσουμε ότι οι κρίσιμες τιμές για μία επιχείρηση 
είναι γνωστές χρειαζόμαστε ένα μοντέλο μεταβολής της αξίας του ενεργητικού 
της επιχείρησης για να περιγράφουμε τη διαδικασία της μεταβολής της 
πιστοληπτικής διαβάθμισης. Κάνουμε την παραδοχή ότι οι ποσοστιαίες μεταβολές 
της αξίας του ενεργητικού (asset retums,R) ακολουθούν κανονική κατανομή με 
μέση τιμή μ και τυπική απόκλιση σ. Συνεπώς προκύπτει ότι υπάρχουν κρίσιμες
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τιμές για τις αποδόσεις του ενεργητικού (asset return thresholds), Zd, Zccc, Zbbb 

κ.τ.λ., τέτοιες ώστε αν R<Zd, επιχείρηση θα περιέλθει σε κατάσταση αθέτησης, αν 
Zd<R<Zccc, η επιχείρηση θα υποβαθμιστεί σε κατηγορία CCC, κ.ο.κ. Με βάση 
την υπόθεση ότι οι αποδόσεις κατανέμονται κανονικά μπορούμε να υπολογίσουμε 
την πιθανότητα Ρ εμφάνισης κάθε πιστωτικού γεγονότος ως εξής:

Ρ(Αθέτησης) = P(R<Zd) = Φ(Ζ ο/σ)
P(CCC) = P(Zd<R<ZCCc) = Φ(Ζαχ/σ) - Φ(Ζ0/σ)

κ.ο.κ.

όπου με Φ συμβολίζεται η αθροιστική πιθανότητα για την τυπική κανονική 
κατανομή. Στον παρακάτω πίνακα περιγράφονται συγκεντρωτικά οι πιθανότητες 
μεταβολής κατηγορίας πιστοληπτικής διαβάθμισης σύμφωνα με το υπόδειγμα της 
αξίας ενεργητικού.

Κατηγορία Πιστοληπτικής
Διαβάθαισης________

ΑΑΑ
ΑΑ
A

ΒΒΒ
ΒΒ
Β

CCC
D (Αθέτηση)

Πιθανότητα Σύμφωνα με το 
Υπόδειγιια AEiac Ενεργητικού 

1-Φ(ΖΑΑ/σ) 
Φ(ΖΑΑ/σ)-Φ(ΖΑ/σ) 
Φ(ΖΑ/σ)-Φ(ΖΒΒβ/σ) 

Φ(Ζβββ/σ)-Φ(ΖβΒ/σ) 
Φ(ΖΒΒ/σ)-Φ(ΖΒ/σ) 

Φ(ΖΒ/σ)-Φ(Ζοοο/σ)

Φ(Ζ ccc/σ)-Φ(Ζο/σ) 
Φ(Ζ0/σ)

Πίνακας 3.1 Πιθανότητες Μεταβολής Πιστοληπτικής Διαβάθμισης εκφρασμένες 
ως προς τις Κρίσιμες Τιμές Απόδοσης Ενεργητικού

Σηαείωση: Στα παραπάνω έχει θεωρηθεί για λόγους απλοποίησης ότι μ=0. Για μφθ, 
που ισχύει στην πραγματικότητα, η ποσότητα μέσα στις παρενθέσεις γίνεται:

Ζ-Μ
σ

Από ιστορικά στοιχεία του εσωτερικού συστήματος μίας τράπεζας ή από τις 
δημοσιεύσεις οίκων αξιολόγησης πιστοληπτικής διαβάθμισης καθίστανται 
γνωστές οι πιθανότητες μετάβασης από συγκεκριμένη αρχική κατηγορία 
πιστοληπτικής διαβάθμισης σε οποιαδήποτε κατηγορία ή σε κατάσταση αθέτησης
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την επόμενη περίοδο κι επομένως εξισώνοντας κάθε πιθανότητα με την αντίστοιχη 
σχέση του παραπάνω πίνακα κάθε κρίσιμη τιμή εκφράζεται ως πολλαπλάσιο της 
τυπικής απόκλισης. Επίσης όλες οι πιθανές τιμές της απόδοσης του ενεργητικού 
εκφράζονται ως πολλαπλάσιο της τυπικής απόκλισης. Ο πολλαπλασιαστής της 
τυπικής απόκλισης για κάθε τιμή της απόδοσης καθορίζεται συναρτήσει του 
αντίστοιχου πολλαπλασιαστή των κρίσιμων τιμών.

Στην περίπτωση του χαρτοφυλακίου που περιλαμβάνει δύο πιστωτικά προϊόντα 
από δύο διαφορετικούς πιστούχους για να περιγράφουμε τη συνδυασμένη εξέλιξη 
τους θεωρούμε ότι οι αποδόσεις του ενεργητικού τους σχετίζονται και 
κατανέμονται κανονικά. Επομένως πρέπει να προσδιοριστεί ο συντελεστής 
συσχέτισης ρ ανάμεσα στις δύο αποδόσεις. Δημιουργείται έτσι ο πίνακας 
διακύμανσης συνδιακύμανσης:

σ2 ρσσ'

ρσσ' .2σ

Αν R είναι απόδοση του ενός πιστούχου και R' του άλλου, τότε η πιθανότητα να 
βρεθούν, έστω ο πρώτος στην κατηγορία ΒΒ και ο δεύτερος στην κατηγορία Α, 
την επόμενη περίοδο είναι:

, ΖΒΒ ΖΆ
P(Zb<R<Zbb,Z'bbb<R'<Z'a) = J \f(r,r' :Z)(dr')dr

ZB ZT3BB

όπου f(r,r’;Z) είναι η συνάρτηση πυκνότητας πιθανότητας για την κανονική 
κατανομή δύο μεταβλητών με πίνακα συνδιακύμανσης Σ. Η διαδικασία αυτή 
επαναλαμβάνεται για τις 64 πιθανές συνδυασμένες μεταβολές των δύο πιστούχων 
και έτσι υπολογίζονται οι πιθανότητες εμφάνισης κάθε μίας από τις ενδεχόμενες 
καταστάσεις του χαρτοφυλακίου.

Στη συνέχεια υπολογίζουμε την αξία κάθε πιστωτικού προϊόντος για κάθε 
πιθανή κατηγορία πιστοληπτικής διαβάθμισης και καθώς η αξία του 
χαρτοφυλακίου είναι το άθροισμα των αξιών των δύο προϊόντων υπολογίζουμε 
έτσι την αξία του χαρτοφυλακίου για κάθε μία από τις 64 πιθανές καταστάσεις 
του. Από την κατανομή των τιμών του χαρτοφυλακίου υπολογίζουμε τη μέση τιμή 
και την τυπική απόκλιση και τελικά την Αξία σε Κίνδυνο.

Για χαρτοφυλάκια με περισσότερους από δύο πιστούχους η παραπάνω 
διαδικασία επαναλαμβάνεται για κάθε συνδυασμό δύο πιστούχων. Έτσι αν έχουμε 
τρία πιστωτικά προϊόντα τριών διαφορετικών πιστούχων με τυπικές αποκλίσεις
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o(Vi),a(V2) και o(V3) όπου Vi,V2 και V3 είναι οι αξίες των προϊόντων, η τυπική 
απόκλιση του χαρτοφυλακίου σρ δίνεται από τη σχέση:

σρ2 = σ2(ν,+ν2) + σ2(ν,+ν3) + σ2(ν2+ν3) - o2(V,) - o2(V2) - σ2(ν3).

Η παραπάνω διαδικασία είναι η αναλυτική προσέγγιση, η οποία είναι ακριβής 
και γρήγορη για μικρά χαρτοφυλάκια, όμως η ταχύτητα της μειώνεται όσο 
μεγαλώνει το μέγεθος του χαρτοφυλακίου. Για το λόγο αυτό έχει αναπτυχθεί η 
προσέγγιση της προσομοίωσης η οποία περιλαμβάνει τη δημιουργία σεναρίων. 
Κάθε σενάριο καταλήγει σε μία πιθανή κατάσταση για κάθε πιστούχο του 
χαρτοφυλακίου στο χρονικό ορίζοντα που εξετάζεται και για κάθε κατάσταση 
υπολογίζεται η αξία του χαρτοφυλακίου. Έχοντας ένα σύνολο σεναρίων με τις 
αντίστοιχες τιμές της αξίας του χαρτοφυλακίου δημιουργούμε μία κατανομή τιμών 
του χαρτοφυλακίου. Από την κατανομή αυτή υπολογίζουμε την Αξία σε Κίνδυνο 
με το ζητούμενο επίπεδο εμπιστοσύνης.

3.6 Το Υπόδειγμα CreditRisk+
Το υπόδειγμα CreditRisk+ δημοσιεύτηκε από την Credit Suisse Financial 

Products, θυγατρική της Credit Suisse First Boston, στα τέλη του 1997. Διαφέρει 
από το CreditMetrics ως προς τους στόχους και τη θεωρητική του βάση αφού το 
τελευταίο προσδιορίζει την Αξία σε Κίνδυνο ενός δανείου ή χαρτοφυλακίου 
δανείων με βάση τις μεταβολές της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων ενώ 
το CreditRisk+ θεωρεί ότι υπάρχουν δύο δυνατές καταστάσεις: αθέτηση και μη 
αθέτηση. Εστιάζει δηλαδή στην πιθανότητα αθέτησης των πιστούχων, χωρίς να 
εμβαθύνει στα αίτια που την προκαλούν με στόχο τη μέτρηση της αναμενόμενης 
και μη αναμενόμενης ζημίας και όχι της αναμενόμενης τιμής και των μη 
αναμενόμενων μεταβολών της. Εν κατακλείδι το CreditMetrics είναι ένα 
υπόδειγμα αποτίμησης σε τιμές αγοράς ενώ το CreditRisk+ είναι υπόδειγμα 
αθέτησης.

Μία ακόμη βασική διαφορά είναι ότι ενώ στο CreditMetrics η πιθανότητα 
αθέτησης για κάθε χρόνο είναι διακριτή, στο CreditRisk+ η αθέτηση θεωρείται ως 
μία συνεχή μεταβλητή η οποία περιγράφεται από μία συνάρτηση πιθανότητας. Το 
υπόδειγμα CreditRisk+, το οποίο βασίζεται στις τεχνικές που χρησιμοποιούνται 
στον κλάδο των ασφαλειών πυρός, επιτρέπει τον υπολογισμό της πλήρους 
κατανομής ζημίας ενός χορηγητικού χαρτοφυλακίου.

Όπως και στα χαρτοφυλάκια ασφαλιστικών κινδύνων, το χαρτοφυλάκιο των 
δανείων θεωρείται ότι περιλαμβάνει ένα μεγάλο αριθμό επιμέρους κινδύνων, ο 
καθένας από τους οποίους έχει μικρή πιθανότητα να συμβεί. Ο διαχειριστής του
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χαρτοφυλακίου καλείται να προσδιορίσει τη συχνότητα εμφάνισης των ξαφνικών 
γεγονότων καθώς και το ύψος των προκαλούμενων ζημιών.

Η αβεβαιότητα του ποσοστού αθέτησης αποτελεί τον ένα τύπο αβεβαιότητας 
που προσομοιάζεται στο υπόδειγμα CreditRisk+. Ο δεύτερος τύπος αβεβαιότητας 
αφορά το ύψος της ζημίας. Ο υπολογισμός της ζημίας για κάθε δάνειο χωριστά 
συνιστά μία ιδιαίτερα δύσκολη διαδικασία και για το λόγο αυτό το CreditRisk+ 
χρησιμοποιεί και πάλι τεχνικές από το χώρο των ασφαλειών πυρός με σκοπό την 
ομαδοποίηση των δανείων σε ζώνες έκθεσης (exposure bands). Η κάθε ζώνη 
περιλαμβάνει πιστούχους με ίδιο οφειλόμενο ποσό και αναμενόμενη ζημία. Όσο 
μεγαλύτερο είναι το πλήθος των ζωνών, τόσο μικρότερος καθίσταται ο βαθμός 
ανακρίβειας στο μοντέλο λόγω της ομαδοποίησης.

Στο υπόδειγμα CreditRisk+ δεν τίθεται καμία προϋπόθεση για τα αίτια που 
προκαλούν την αθέτηση. Αυτή εμφανίζεται ως αποτέλεσμα μίας ακολουθίας 
γεγονότων και δεν μπορεί να προβλεφθεί ούτε η στιγμή που θα επέλθει, ούτε ο 
ακριβής αριθμός των περιπτώσεων που θα συμβούν. Θεωρούμε ότι κάθε δάνειο 
του χαρτοφυλακίου έχει μία μικρή πιθανότητα αθέτησης η οποία είναι ανεξάρτητη 
από την πιθανότητα αθέτησης των άλλων δανείων. Η παραδοχή αυτή κάνει την 
κατανομή της πιθανότητας αθέτησης για το χαρτοφυλάκιο να μοιάζει με την 
κατανομή Poisson.

Οι δύο αυτοί βαθμοί αβεβαιότητας, δηλαδή η συχνότητα αθετήσεων και το ύψος 
της ζημίας, δημιουργούν για κάθε ζώνη που μπορεί να θεωρηθεί ως ξεχωριστό 
χαρτοφυλάκιο μία κατανομή ζημιών. Αθροίζοντας αυτές τις ανεξάρτητες 
κατανομές ζημιών παράγεται η κατανομή των ζημιών για όλο το χαρτοφυλάκιο. 
Χαρακτηριστικό της κατανομής Poisson που θεωρητικά ακολουθούν οι ζημίες σε 
κάθε ζώνη είναι ότι η μέση τιμή της κατανομής ισούται με τη διακύμανσή της. 
Έτσι το μέσο ποσοστό αθέτησης για κάθε ζώνη ισούται με τη διακύμανση κάθε 
ζώνης:

σ2 = mean

Στην περίπτωση που το μέσο ετήσιο ποσοστό αθέτησης m είναι σταθερό για 
κάθε ζώνη, αποδεικνύεται ότι η πιθανότητα εμφάνισης η περιπτώσεων αθέτησης 
δίνεται από την παρακάτω σχέση:

Ρ(η) =
*m

Πρακτικά έχει παρατηρηθεί ότι η πραγματική κατανομή εμφανίζει μεγαλύτερη 
διακύμανση από ότι υπαγορεύει η σχέση o2=mean. Ο επιπλέον παράγοντας
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αβεβαιότητας που μπορεί να εισαχθεί στο υπόδειγμα είναι το ύψος του μέσου 
ποσοστού αθέτησης, το οποίο μπορεί να μεταβάλλεται με το χρόνο ή με τη φάση 
του οικονομικού κύκλου που διανύει η οικονομία, για παράδειγμα είναι χαμηλό σε 
περιόδους οικονομικής ανάπτυξης και υψηλό σε περιόδους οικονομικής ύφεσης. 
Συνολικά λοιπόν το ενισχυμένο υπόδειγμα CreditRisk+ περιλαμβάνει τρία 
στοιχεία αβεβαιότητας: την κατανομή του ποσοστού αθέτησης γύρω από το μέσο 
ποσοστό αθέτησης, το ύψος της ζημίας και το ίδιο το μέσο ποσοστό αθέτησης. Το 
υπόδειγμα υποθέτει ότι τα παραπάνω στοιχεία αβεβαιότητας είναι ανεξάρτητα 
μεταξύ τους.

3.7 Σύνοψη σχετικά με την εφαρμογή των υποδειγμάτων
Συνοψίζοντας τα παραπάνω, υπάρχουν δύο βασικές προσεγγίσεις μέτρησης της 

πιθανότητας αθέτησης ενός πιστούχου, δηλαδή της πιθανότητας να αθετήσει τις 
υποχρεώσεις του: τα δομικά μοντέλα και τα μοντέλα μειωμένης δομής. Σύμφωνα 
με τους Jarrow και Protter (2004) η επιλογή του μοντέλου που θα εφαρμοστεί 
είναι συνάρτηση των δεδομένων που είναι διαθέσιμα και συνέπεια αυτού η γνώση 
της χρονικής στιγμής της αθέτησης. Αν η στιγμή είναι γνωστή εφαρμόζεται 
δομικό υπόδειγμα, σε περίπτωση που δεν είναι προβλέψιμη, υπόδειγμα μειωμένης 
δομής. Επιπλέον η πλειοψηφία των συγγραφέων στη βιβλιογραφία περί 
πιστωτικού κινδύνου πιστεύει ότι δεν είναι δυνατόν να υπάρχει συνεχής στο χρόνο 
παρατήρηση της αξίας του ενεργητικού μιας εταιρίας γεγονός που καθιστά 
ανεφάρμοστη τη θεώρηση των δομικών μοντέλων περί κεφαλαιακής δομής.

Όπως αναφέρουν οι Crouhy et al. , τα μοντέλα Creditmetrics, KMV, και 
Creditrisk+, δεν εφαρμόζονται σε μη γραμμικά προϊόντα όπως τα παράγωγα. 
Επιπλέον και τα τρία αυτά υποδείγματα εξετάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο 
ανεξάρτητα από τον κίνδυνο αγοράς, γεγονός που περιορίζει τα αποτελέσματα 
τους.
Σύμφωνα με τους Jarrow et. Α119, η επιτυχημένη υλοποίηση και πρακτική 
εφαρμογή ενός μοντέλου πρόβλεψης πιστωτικού κινδύνου από έναν οργανισμό, 

προϋποθέτει την ευθύνη τόσο της διοίκησης όσο και των ρυθμιστών των 
τραπεζών προς τους μετόχους για προσεκτικό έλεγχο οπουδήποτε μοντέλου εν 
χρήσει. Όλα τα μοντέλα πρέπει να τυγχάνουν προσεκτικής κριτικής ανάλυσης και 
επαναθεώρησης είτε δημόσια είτε ιδιωτικά. Τα σχετικά τεστ πρέπει να 
περιλαμβάνουν είτε μεγάλα χρονικά διαστήματα ώστε να διαφοροποιούνται οι 
συνθήκες της αγοράς είτε να λαμβάνονται στοιχεία από εντελώς διαφορετικές

19 Jarrow A. R., and R.D. Van Deventer, (2004), “Practical Usage of Credit Risk Models in 
Loan Portfolio and Counterparty Exposure Management: An Update”, Credit Risk: Models and 
Management, 2nded., Risk Publications.
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αγορές άλλων χωρών.
Η επιλογή του κατάλληλου μοντέλου είναι μια σημαντική απόφαση για ένα 

χρηματοπιστωτικό ίδρυμα το οποίο διαχειρίζεται ενεργά τον πιστωτικό κίνδυνο 
του χαρτοφυλακίου του. To CreditRiskT μπορεί να είναι περισσότερο ακριβές σε 
χαρτοφυλάκια μικρών επιχειρήσεων ή σε κατηγορίες στοιχείων του ενεργητικού 
μη άμεσα ρευστοποιήσιμες ενώ τα μοντέλα που βασίζονται σε αυτό του Merton, 
μπορεί να δίνουν καλύτερα αποτελέσματα σε δημόσια διαπραγματευόμενες 
εταιρίες.

Όλα τα μοντέλα παρουσιάζουν αδυναμίες, καλύτερα όμως να είναι γνωστές και 
ταυτοποιημένες εξαρχής παρά να εντοπίζονται με την εμφάνιση προβλήματος. 
Ίσως το ιδανικό σύστημα διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου να περιλαμβάνει 
πολλά μοντέλα ώστε το σύστημα να είναι τελικά διαφοροποιημένο.
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Κεφάλαιο 4: Εποπτεία Πιστωτικών Ιδρυμάτων

4.1 Γενικά
Η παγκοσμιοποιημένη σήμερα χρηματοοικονομική δραστηριότητα, η ταχύτητα 

διακίνησης των κεφαλαίων λόγω της εισαγωγής της σύγχρονης τεχνολογίας και η 
μετακύλιση των κρίσεων μεταξύ των κρατών επέβαλλε τη θέσπιση ενιαίων 
κανόνων προληπτικής εποπτείας ώστε να εξασφαλίζεται η χρηματοοικονομική 
σταθερότητα. Ο στόχος αυτής αλλά και της προσπάθειας διεθνούς εναρμόνισης 
των κανόνων προληπτικής τραπεζικής εποπτείας είναι η δυνατότητα των διεθνών 
τραπεζών να αντιμετωπίζουν κρίσεις που προκύπτουν από την τυχόν επέλευση 
των κινδύνων στους οποίους εκτίθενται.

Η προληπτική εποπτεία είναι τμήμα ενός συνόλου προληπτικών μέτρων και 
προστατευτικών μηχανισμών που έχουν ως στόχο τη διασφάλιση της 
σταθερότητας του τραπεζικού συστήματος με την αποτροπή της επέλευσης 
αρνητικών αλυσιδωτών αντιδράσεων μεταξύ τραπεζών.

Η υιοθέτηση μέτρων προληπτικής εποπτείας αποσκοπεί στον περιορισμό της 
έκθεσης των τραπεζών σε αφερεγγυότητα των πιστούχων μέσω του ελέγχου της 
ευαισθησίας του χαρτοφυλακίου τους στους διάφορους κινδύνους στους οποίους 
εκτίθενται και με την ενίσχυση της ικανότητας τους να απορροφούν ζημιές σε 
περίπτωση επέλευσης των κινδύνων αυτών.

Οι εποπτικοί κανόνες παίζουν καθοριστικό ρόλο στη διαχείριση κινδύνων1. 
Τίθενται κατευθυντήριες γραμμές βάσει ενός κανονιστικού πλαισίου που 
σηματοδοτεί την ανάπτυξη και την εξέλιξη των εσωτερικών διαδικασιών και 
υποδειγμάτων. Σημειώνεται η ώθηση που έχει δοθεί στην ανάπτυξη των 
υποδειγμάτων μέτρησης και διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου με την αποδοχή της 
χρήσης εσωτερικών μοντέλων αποτίμησης του πιστωτικού κινδύνου στα 
πιστωτικά ιδρύματα.

Τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα αντιμετωπίζουν τους κινδύνους λαμβάνοντας 
μέτρα τα οποία αποσκοπούν είτε σε εκ των προτέρων ρύθμιση του βαθμού 
έκθεσης τους στον κίνδυνο είτε σε αντιστάθμιση κινδύνων που έχουν ήδη 
αναληφθεί. Ωστόσο, οι ελεγκτικές αρχές λαμβάνουν μέτρα τα οποία συνίστανται 
κυρίως στον προσδιορισμό του κεφαλαίου, το οποίο οφείλουν να διακρατούν τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα, για την αντιμετώπιση των κινδύνων που 
αναλαμβάνουν ή στη θέσπιση ορισμένων περιορισμών στις δραστηριότητες τους.

Ειδικά στις περιπτώσεις τραπεζικών ιδρυμάτων είναι ιδιαίτερα σημαντική η 
υιοθέτηση κανόνων προληπτικής εποπτείας καθώς: οι τράπεζες είναι επιχειρήσεις 
με σχετικά μικρό ποσοστό ιδίων κεφαλαίων συγκριτικά με άλλες ενώ οι

1 Bessis J., (2002), Risk Management in Banking, John Wiley & Sons Ltd, 2nd ed., England
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καταθέτες των τραπεζών αποζημιώνονται από τα ταμεία εγγύησης καταθέσεων σε 
περίπτωση χρεοκοπίας αυτών.

4.2 Η εποπτεία των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων στην Ελλάδα
Η εποπτεία των πιστωτικών ιδρυμάτων που εδρεύουν στην Ελλάδα2,

περιλαμβανομένων των υποκαταστημάτων τους στην αλλοδαπή, ασκείται από την 
Τράπεζα της Ελλάδος σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 55Α του 
Καταστατικού της, όπως ισχύει και του Ν. 2076/92 (ο εν λόγω νόμος αφορά 
επίσης και την αμοιβαία αναγνώριση του καθεστώτος εποπτείας των τραπεζών με 
έδρα στην Ευρωπαϊκή Ένωση). Επιπλέον ασκεί εποπτεία και επί των 
υποκαταστημάτων πιστωτικών ιδρυμάτων που εδρεύουν σε τρίτες, εκτός ΕΕ, 
χώρες. Στόχοι της εποπτείας είναι η σταθερότητα και αποτελεσματικότητα του 
πιστωτικού συστήματος και γενικότερα του χρηματοπιστωτικού τομέα της 
οικονομίας. Επίσης, η εποπτεία αποβλέπει στη διαφάνεια των διαδικασιών και των 
όρων των συναλλαγών των υποκειμένων σε αυτή.

Στην έννοια της εποπτείας περιλαμβάνονται ειδικότερα ο ορισμός των ιδίων 
κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυμάτων (Π./ΤΕ 2053/92), καθώς και ο έλεγχος της 
φερεγγυότητας (Π./ΤΕ 2054/92), της ρευστότητας (Π./ΤΕ 2560/2005), της 
κεφαλαιακής επάρκειας (Π./ΤΕ 2397/96), της συγκέντρωσης κινδύνων (Π./ΤΕ 
2246/93) και του συστήματος εσωτερικού ελέγχου (Π./ΤΕ 2438/98) των 
πιστωτικών ιδρυμάτων. Κατά την εφαρμογή των πιο πάνω διατάξεων περί 
εποπτείας, η Τράπεζα της Ελλάδος δύναται να θέτει τόσο γενικούς για όλα τα 
πιστωτικά ιδρύματα όσο και ειδικούς κατά πιστωτικό ίδρυμα κανόνες (άρθρο 18, 
παρ. 1 Ν. 2076/92, όπως ισχύει).

Η Τράπεζα της Ελλάδος είναι επίσης, σύμφωνα με το Ν. 2331/95 (άρθρο 1, παρ. 
στ'), η Αρμόδια Αρχή για την εφαρμογή από τα πιστωτικά ιδρύματα των 
διατάξεων του νόμου αυτού που αφορά την πρόληψη και την καταστολή της 
νομιμοποίησης εσόδων από εγκληματικές δραστηριότητες (Σχετ. Εγκύκλιος 
Διοίκησης 16/2.8.2004). Σημειώνεται ότι τα εγκατεστημένα στην Ελλάδα 
υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων που εδρεύουν σε χώρες εκτός ΕΕ δεν 
υπάγονται στους ισχύοντες στην Ελλάδα κανόνες που αφορούν το δείκτη 
φερεγγυότητας και κεφαλαιακής επάρκειας ως προς τους κινδύνους αγοράς, 
εφόσον καλύπτονται οι προκύπτουσες με βάση τις διατάξεις της Σύμβασης της 
Βασιλείας κεφαλαιακές απαιτήσεις, οι δε περιορισμοί ως προς τη συγκέντρωση 
κινδύνων είναι ισοδύναμοι με τους προβλεπόμενους στη σχετική Οδηγία της Ε.Ε. 
(Π./ΤΕ 2461/5.4.2000).

2 http://www.bankofgreece.gr. Εποπτεία Τραπεζικού Συστήματος.

Τα εγκατεστημένα στην Ελλάδα υποκαταστήματα πιστωτικών ιδρυμάτων που 
εδρεύουν σε άλλα κράτη - μέλη της ΕΕ υπάγονται στην εποπτεία των αρμόδιων
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αρχών του κράτους καταγωγής με εξαίρεση τον έλεγχο ρευστότητας, ο οποίος 
ασκείται από την Τράπεζα της Ελλάδος σε συνεργασία με τις αρμόδιες αρχές του 
κράτους καταγωγής (άρθρο 19 Ν. 2076/92).

4.3 Η Επιτροπή της Βασιλείας

4.3.1 Η ίδρυση και η σύνθεση της Επιτροπής Βασιλείας
Το σημαντικότερο τμήμα του διεθνούς δικαίου στις μέρες μας, που αφορά στην 

προληπτική εποπτεία των διεθνών τραπεζών κατευθύνεται από την Επιτροπή της 
Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία2. Η Επιτροπή της Βασιλείας είναι ένα 
όργανο, που ιδρύθηκε το 1974, και στο οποίο συμμετέχουν κεντρικές τράπεζες και 
εποπτικές αρχές από τις μεγαλύτερες βιομηχανικές χώρες. Συνέρχεται κάθε τρεις 
μήνες στην Τράπεζα Διεθνών Διακανονισμών3 4 (Bank for International Settlements 
BIS) στη Βασιλεία της Ελβετίας, όπου είναι εγκατεστημένη η διαρκής Γραμματεία 
της.

4.3.2 Η νομική φύση της Επιτροπής Βασιλείας
Η Επιτροπή της Βασιλείας δεν είναι εποπτική αρχή, δεν έχει δηλαδή 

αρμοδιότητα να ασκεί εποπτεία στις τράπεζες, που έχουν έδρα στις χώρες που 
εκπροσωπούνται σ’ αυτή. Οι θέσεις της παρόλα αυτά θεωρούνται επιταγές τόσο 
για τις εθνικές εποπτικές αρχές των κρατών που συμμετέχουν σε αυτή, όσο και 
των υπολοίπων κρατών.

4.3.3 Εξέλιξη
Η Επιτροπή της Βασιλείας, από την ίδρυση της μέχρι σήμερα, έχει να επιδείξει 

σημαντικό έργο στο οποίο προεξάρχουσα σημασία καταλαμβάνουν το πρώτο και 
το δεύτερο Σύμφωνο για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυμάτων 
(Basel I και Basel II). Στη συνέχεια παρατίθενται με χρονολογική σειρά τα 
βασικότερα σημεία της εξελικτικής πορείας του έργου της Επιτροπής της 
Βασιλείας.

3 Bank for International Settlements, Basel Committee of Banking Supervision, 
http://www.bis.org/bcbs/index.htm

4Τασάκος K., (2004), “Ο κίνδυνος διακανονισμού πράξεων συναλλάγματος: Το έργο της τράπεζας 
Διεθνών Διακανονισμών και η λειτουργία της τράπεζας Διακανονισμού αδιάλειπτης σύνδεσης”, 
Δελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, Γ' τριμηνία 2004, σελ.43-50.
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Πίνακας 11

Γεγονός

07/1988 Δημοσίευση του Συμφώνου της Επιτροπής της Βασιλείας για την 

κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυμάτων ( Basel I)

Τέλη 1992 Ενεργοποίηση - Εφαρμογή της Basel I

01/1996 Έγγραφο για τον κίνδυνο αγοράς

06/1999 Πρώτο έγγραφο διαβούλευσης για τη αναθεώρηση της Basel I (Basel II)

01/2001 Δεύτερο έγγραφο διαβούλευσης για την Basel II

12/2001 Τροποποίηση του αρχικού χρονοδιαγράμματος για την ολοκλήρωση της 

Basel II

05/2003 Τρίτο έγγραφο διαβούλευσης για την Basel II

Μέσα 2004 Δημοσίευση του Αναθεωρημένου Συμφώνου της Βασιλείας για την 

κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυμάτων ( Basel II)

Τέλη 2006 Προγραμματισμένη ενεργοποίηση - εφαρμογή της Basel II

4.3.4 Στόχοι-Αρμοδιότητες
Το έργο της Επιτροπής της Βασιλείας εκτείνεται σε πληθώρα θεμάτων 

τραπεζικού ενδιαφέροντος. Ιδιαίτερα αναφέρονται:

• το πλαίσιο κατανομής αρμοδιοτήτων μεταξύ των εποπτικών αρχών για τις 
διεθνώς δραστηριοποιούμενες τράπεζες και

• το σύμφωνο για την κεφαλαιακή επάρκεια των χρηματοπιστωτικών 
ιδρυμάτων.

Ένας από τους βασικότερους στόχους της Επιτροπής της Βασιλείας είναι ο 
διεθνής συντονισμός των διατάξεων, που αφορούν στην εποπτεία της 
κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών. Η κεφαλαιακή επάρκεια θέτει ένα 
ελάχιστο επίπεδο Ιδίων Κεφαλαίων, που πρέπει να διατηρεί μία τράπεζα σε σχέση 
με τους αναλαμβανόμενους κινδύνους. Το Σύμφωνο της Βασιλείας για την 
Κεφαλαιακή Επάρκεια (Basel Capital Accord, 1988) καθιέρωσε ένα ενιαίο 
σύστημα υπολογισμού των κεφαλαιακών απαιτήσεων των διεθνών τραπεζών για 
την προστασία τους απέναντι στον πιστωτικό κίνδυνο από στοιχεία ενεργητικού 
καθώς και εκτός ισολογισμού. Η προσέγγιση αυτή ήταν πρωτοποριακή, γιατί 
επιχειρούσε την καθιέρωση μίας κοινής πολιτικής για τις μεγαλύτερες χώρες στο 

θέμα της κεφαλαιακής επάρκειας απέναντι στον πιστωτικό κίνδυνο.
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Κατά αυτό τον τρόπο θεσπίστηκε η έννοια του Συντελεστή Κεφαλαιακής 
Επάρκειας η οποία συνοψίζεται στο γεγονός ότι κάθε πιστωτικό ίδρυμα θα πρέπει 
να διατηρεί μόνιμα το συντελεστή φερεγγυότητας σε ένα ελάχιστο ύψος που έχει 
οριστεί στο 8%, που σημαίνει ότι σε οποιαδήποτε χρονική στιγμή απαιτούνται 8 
μονάδες ιδίων κεφαλαίων για την κάλυψη 100 μονάδων πιστωτικού κινδύνου.

Ο υπολογισμός του συντελεστή φερεγγυότητας θα πρέπει να γίνεται 
τουλάχιστον δύο φορές ανά έτος και σε περίπτωση που βρεθεί να κυμαίνεται σε 
τιμές χαμηλότερες από το ελάχιστο υποχρεωτικό επίπεδο οι αρμόδιες για την 
εποπτεία του πιστωτικού ιδρύματος αρχές πρέπει να μεριμνήσουν ώστε να 
ληφθούν τα κατάλληλα μέτρα για να επανέλθει ο συντελεστής πάνω από τα 
κατώτερα επιτρεπτά όρια.

Ο συντελεστής φερεγγυότητας δεν είναι παρά ένα κλάσμα του οποίου ο 
αριθμητής συνίσταται από τα ίδια κεφάλαια του πιστωτικού ιδρύματος και ο 
παρονομαστής συνίσταται από τα στοιχεία του ενεργητικού και τα εκτός 
ισολογισμού στοιχεία του, σταθμισμένα κατά τον πιστωτικό κίνδυνο τον οποίο 
φέρουν. Συγκεκριμένα:

Δείκτης Κεφαλαιακής Επάρκειας = Συνολικά Εποπτικά Κεφάλαια > 8%

Σταθμισμένο Ενεργητικό

Τα εποπτικά κεφάλαια αποτελούνται από:
1) τα « Συμβατικά» Βασικά Κεφάλαια τα οποία αποτελούν στοιχεία του 
ισολογισμού. Τα κυριότερα είναι τα ακόλουθα:

• Αξία καταβεβλημένου μετοχικού κεφαλαίου
• Διαφορά έκδοσης μετοχών υπέρ το άρτιο
• Αποθεματικά (τακτικό και έκτακτο)
• Κέρδη εις νέον κ.α.

2) από άλλες μορφές Κεφαλαίων, από τις οποίες οι σημαντικότερες 
αναφέρονται παρακάτω (η ανάλυση τους δεν κρίνεται αναγκαία στα πλαίσια 
της παρούσας εργασίας):

- Προνομιούχες μετοχές αορίστου διάρκειας
- Μετοχές με χαρακτηριστικά που προσομοιάζουν αυτά των ομολογιακών 
τίτλων
- Αποθεματικά από αναπροσαρμογή παγίων στοιχείων ενεργητικού
- Τίτλοι μη καθορισμένης διάρκειας που έχει εκδώσει το πιστωτικό ίδρυμα
- Δάνεια μειωμένης εξασφάλισης ορισμένης διάρκειας κ.α.
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4.4 Το νέο Σύμφωνο της Επιτροπής της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή 

Επάρκεια των Πιστωτικών Ιδρυμάτων ( Βασιλεία II)

Η συμφωνία του 1988 έδωσε ιδιαίτερη βαρύτητα στο ποσό του τραπεζικού 
κεφαλαίου, που είναι ζωτικής σημασίας για τον περιορισμό του κινδύνου 
αφερεγγυότητας μίας τράπεζας και των συνεπειών από την αποτυχία της για τους 
καταθέτες. Η μόνη όμως εναλλακτική λύση που υποδείκνυε για τον υπολογισμό 
των κεφαλαιακών απαιτήσεων, οδηγούσε ακούσια στη μακροπρόθεσμη 
υποβάθμιση της πιστωτικής ποιότητας γενικά των τραπεζικών χαρτοφυλακίων.

Η διάκριση που προέβλεπε το Σύμφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή 
Επάρκεια ήταν σε στοιχεία χαμηλού συντελεστή κινδύνου και στοιχεία υψηλού 
συντελεστή κινδύνου5. Στην πρώτη κατηγορία ανήκουν οι υποχρεώσεις χώρας, 
τράπεζας και ενυπόθηκου δανείου, ενώ στη δεύτερη οι υποχρεώσεις του μη 
τραπεζικού ιδιωτικού τομέα με άλλα λόγια τα εμπορικά δάνεια. Κατηγοριοποίηση 
της έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο, για τις υποχρεώσεις που υπάγονται στον 
υψηλό συντελεστή κινδύνου δε γίνεται.

Η κεφαλαιακή απαίτηση για όλα τα εμπορικά δάνεια είναι 8%, ανεξάρτητα από 
την πιστοληπτική ικανότητα του πιστούχου και τις εξασφαλίσεις που προσφέρει. 
Με τον τρόπο αυτό όμως η κεφαλαιακή απαίτηση μπορούσε να είναι πολύ χαμηλή 
για δάνεια υψηλού κινδύνου και από την άλλη πολύ υψηλή για δάνεια χαμηλού 
κινδύνου. Αυτή η όχι ακριβής διάκριση του πιστωτικού κινδύνου έδωσε στις 
τράπεζες κίνητρο, να τηρούν χαρτοφυλάκια, που είχαν χαμηλότερες κεφαλαιακές 
απαιτήσεις σύμφωνα με το Σύμφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή 
Επάρκεια, απ' ότι θα έπρεπε για να καλυφθούν οι εν δυνάμει ζημίες.

Προκειμένου να διορθωθεί αυτή η αδυναμία, οδηγηθήκαμε μετά από μία σειρά 
διαδοχικές τροποποιήσεις στο Νέο Σύμφωνο της Βασιλείας για την Κεφαλαιακή 
Επάρκεια (New Basel Capital Accord, 2002), το οποίο θα αρχίσει να εφαρμόζεται 
από το 2005. Το νέο πλαίσιο καθιερώνει μία σειρά από μεθοδολογίες, 
καλύπτοντας ένα φάσμα από πιο απλές έως πιο εξειδικευμένες, για την ακριβή 
μέτρηση τόσο του πιστωτικού όσο και του λειτουργικού κινδύνου και τον 
προσδιορισμό των απαιτούμενων κεφαλαίων.

Η επιτροπή δημοσίευσε τον Ιούνιο 2004 το τελικό κείμενο του νέου Συμφώνου 
για την κεφαλαιακή επάρκεια (Βασιλεία II), το οποίο θα καταργήσει σχεδόν 
εξολοκλήρου το ισχύον Σύμφωνο του 1988. Η Βασιλεία II επιφέρει ριζικές

5 Milne A.: ” Minimum capital requirements and the design of the new Basel Accord, A constructive 

critique”. Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol 9, No 4,2001, pp 313-325
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αλλαγές στο πλαίσιο διαχείρισης κινδύνων και υπολογισμού των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων, αποβλέποντας στην αυξημένη ευαισθησία των κεφαλαιακών 
απαιτήσεων έναντι του πραγματικού οικονομικού κινδύνου που αναλαμβάνουν οι 
τράπεζες.

Σύμφωνα με τον Χατζηκωνσταντή6, το νέο πλαίσιο στοχεύει:
• να συμπεριλάβει τη χρήση ποσοτικών και ποιοτικών μεθόδων,
• να θεσπίσει πιο ενεργό ρόλο για τους εποπτικούς φορείς,
• να συμπεριλάβει και το λειτουργικό κίνδυνο πέραν του πιστωτικού και του 

κινδύνου αγοράς και,
• να ενθαρρύνει τη σύγκλιση της διαχείρισης κινδύνους για λόγους 

εποπτείας με τη σύγκλιση κινδύνων για λόγους διοίκησης.

Τα βασικά σημεία διαφοροποίησης αφορούν στα κάτωθι:

1. Τροποποίηση του πλαισίου υπολογισμού των ελάχιστων κεφαλαιακών 
υποχρεώσεων έναντι του πιστωτικού κινδύνου με προσθήκη απαιτήσεων για 
κάλυψη έναντι του λειτουργικού κινδύνου (Πυλώνας I).

2. Καθιέρωση διαδικασιών για διαρκή έλεγχο της επάρκειας των ιδίων κεφαλαίων 
των τραπεζών (Πυλώνας II). Καθιερώνονται και ποιοτικές απαιτήσεις για τα 
συστήματα διαχείρισης κινδύνων.

3. Ενδυνάμωση της πειθαρχίας που επιβάλει η αγορά στα τραπεζικά ιδρύματα 
μέσω της υποχρέωσης των τραπεζών να δημοσιοποιούν ποιοτικά και ποσοτικά 
στοιχεία σχετικά με τους αναλαμβανόμενους κινδύνους, τη μέθοδο με την οποία 
τους παρακολουθούν αλλά και τις αρχές της εταιρικής τους διακυβέρνησης ώστε 
να αξιολογούνται σωστά οι επενδύσεις σε τραπεζικούς τίτλους από την 
κεφαλαιαγορά (Πυλώνας III).

Οι τρεις πυλώνες του νέου Συμφώνου είναι αμοιβαίως αλληλοενισχυόμενοι 
καθώς η αποτελεσματικότητα των κανόνων του πρώτου πυλώνα εξαρτάται 
καθοριστικά από την ικανότητα των εποπτικών αρχών να ελέγχουν την ορθή 
εφαρμογή τους μέσω των εξουσιών του δεύτερου πυλώνα. Επιπροσθέτως οι 
αυξημένες υποχρεώσεις των πιστωτικών ιδρυμάτων για γνωστοποίηση στοιχείων 
(πυλώνας III) διαμορφώνουν τα κατάλληλα κίνητρα για τη βελτίωση των 
διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων που αυτά αναπτύσσουν .

6 Χατζήκωνσταντής Λ., (2004), Το νέο πλαίσιο διαχείρισης κινδύνων της επιτροπής της Βασιλείας, 

KPMG
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Πίνακας 12

Βασιλεία II

Πυλώνας I —* Υπολογισμός ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων

Πυλώνας II —* Εποπτικές διαδικασίες εξέτασης κεφαλαιακής επάρκειας

Πυλώνας III —* Πειθαρχία της αγοράς - Γνωστοποίηση στοιχείων

4.5 Αναλυτική Παρουσίαση Πυλώνων

4.5.1 Πυλώνας 10ς

Στα διαγράμματα που ακολουθούν απεικονίζεται η βασική διάρθρωση του πρώτου 

πυλώνα της Συνθήκης της Βασιλείας II για τον υπολογισμό των ελάχιστων 

κεφαλαιακών απαιτήσεων7.

Amypauua 1

7 Basle Committee on Banking Supervision: The new Basel Capital Accord, April 2003
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Διάγραμμα 2 

Πυλώνας I

4.5.1.1 Ανάλυση Εννοιών

Τυποποιημένη Προσέγγιση

Η τυποποιημένη προσέγγιση8 αποτελεί την απλούστερη μορφή προσέγγισης του 
πιστωτικού κινδύνου. Αντανακλά τις κεφαλαιακές απαιτήσεις για τους 
τραπεζικούς κινδύνους αποφεύγοντας την υπερβολική πολυπλοκότητα. Ο 
καθορισμός επιτυγχάνεται μέσω της χρήσης των εκτιμήσεων της πιστοληπτικής 
ικανότητας των αντισυμβαλλομένων από εξωτερικούς οίκους αξιολόγησης.

Χαραλαμπίδης Π.Μ., Ή νέα συνθήκη της Βασιλείας για την κεφαλαιακή 
επάρκεια : Κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου και οι τεχνικές μείωσης του, 
Τυποποιημένη Προσέγγιση”, Δελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, αριθμός 25-26 Β'και Γ' τρίμηνο 
2001
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Οι οίκοι αυτοί είναι εξειδικευμένοι οργανισμοί στην αξιολόγηση της 
οικονομικής κατάστασης εταιριών και της πιστοληπτικής τους ικανότητας. Οι 
μεγαλύτεροι οίκοι βρίσκονται στις ΗΠΑ και είναι η Standard and Poor’s, η 
Moody’s Investor Service και η Fitch IBCA. Οι οίκοι αυτοί για να περιγράψουν 
την πιστοληπτική ικανότητα των εταιριών χρησιμοποιούν βαθμολογία 
αποτελούμενη από γράμματα, ξεκινώντας από το ΑΑΑ που αντιστοιχεί σε μεγάλη 
δυνατότητα αποπληρωμής κεφαλαίου και τόκων και καταλήγοντας στο CCC που 
αντιστοιχεί σε πλήρη αδυναμία πληρωμής. Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται 
ο συντελεστής στάθμισης σε σχέση με την αξιολόγηση του κράτους ή του 
ιδρύματος.

Αξιολόγηση
πιστοληπτικής
ικανότητας

ΑΑΑ
ως

ΑΑ-

Α+
ως
Α-

ΒΒΒ ως 
ΒΒΒ-

ΒΒ+
ως
Β-

Κάτω 
από Β-

Χωρίς
αξιολόγηση

Συντελεστής
Στάθμισης

0% 20% 50% 100% 150% 100%

Εσωτερικά συστήαατα διαβάθμ,ιστκ Πιστωτικού Κινδύνου

Με τον όρο πίστωση εκφράζεται η προσδοκία είσπραξης ενός εκχωρημένου ποσού 
σε καθορισμένο χρονικό ορίζοντα. Αντίστοιχα ο πιστωτικός κίνδυνος είναι η 
πιθανότητα μη ικανοποίησης της προσδοκίας αυτής. Η πιθανότητα αυτή είναι 
γνωστή ως ποσοστό αστοχίας (default rate) και η Επιτροπή Βασιλείας προτείνει 
τον ακόλουθο ορισμό για να την περιγράφει:
Γεγονός αστοχίας σε σχέση με ένα πιστούχο θεωρούμε ότι παρατηρείται στην 
περίπτωση που ένα ή περισσότερα από τα παρακάτω γεγονότα λαμβάνουν χώρα:

• Όταν θεωρείται δεδομένο ότι ο πιστούχος δεν θα μπορέσει να 
ανταποκριθεί στις συμβατικές του υποχρεώσεις

• Όταν σε σχέση με συγκεκριμένη πιστοδότηση υπάρχει διαγραφή, 
πρόβλεψη ή ρύθμιση οφειλών

• Όταν ο πιστούχος έχει ληξιπρόθεσμες οφειλές άνω των 90 ημερών
• Όταν ο πιστούχος έχει καταθέσει αίτηση πτώχευσης

Επομένως η ανάγκη για την εκτίμηση του ύψους των ενδεχόμενων απωλειών από 
τους ανωτέρω λόγους ώθησε τα τελευταία χρόνια τις τράπεζες στη συστηματική 
ανάπτυξη εσωτερικών διαδικασιών και μεθόδων για τη δημιουργία συστημάτων
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διαβάθμισης. Η Επιτροπή Βασιλείας δίνει τη δυνατότητα στις τράπεζες να 
χρησιμοποιούν διαφορετικά συστήματα εσωτερικής διαβάθμισης ανάλογα με το 
είδος του αντισυμβαλλόμενου για να αντιμετωπιστούν οι ιδιαιτερότητες του κάθε 
χαρτοφυλακίου. Οι κύριες ομάδες αντισυμβαλλομένων που προτείνονται από την 
Επιτροπή είναι:

1) Απαιτήσεις έναντι επιχειρήσεων
2) Απαιτήσεις έναντι Κρατών
3) Απαιτήσεις έναντι πιστωτικών ιδρυμάτων και ΕΠΕΥ
4) Λιανική τραπεζική
5) Συμμετοχές

Γενικά η Θεμελιώδης και η Εξελιγμένη προσέγγιση των εσωτερικών 
συστημάτων διαβάθμισης κινδύνου διαφέρουν μεταξύ τους ως προς τους όρους 
εισαγωγής στοιχείων. Ο ακόλουθος πίνακας παρουσιάζει συνοπτικά αυτές τις 
διαφορές:

Εισαγωγή στοιχείων Θεμελιώδης προσέγγιση Εξελιγμένη προσέγγιση
Πιθανότητα αθέτησης Ορίζεται από την τράπεζα βάσει 

εσωτερικών υπολογισμών
Ορίζεται από την τράπεζα βάσει 

εσωτερικών υπολογισμών
Αναμενόμενη ζημία Καθορίζεται από την Επιτροπή Ορίζεται από την τράπεζα βάσει 

εσωτερικών υπολογισμών
Έκθεση σε περίπτωση 

αθέτησης
Καθορίζεται από την Επιτροπή Ορίζεται από την τράπεζα βάσει 

εσωτερικών υπολογισμών
Διάρκεια ως τη λήξη Καθορίζεται από την Επιτροπή Ορίζεται από την τράπεζα βάσει 

εσωτερικών υπολογισμών

Η ορθότητα της επιλογής της μιας ή της άλλης μεθόδου έχει συχνά αποτελέσει 
αντικείμενο ανάλυσης και κριτικής και κρίνεται χρήσιμη η άμεση σύγκριση των 
κεφαλαιακών απαιτήσεων των τραπεζών ανάλογα με τη μέθοδο που προτίθενται 
να χρησιμοποιήσουν για την αξιολόγηση των πιστωτικών τους κινδύνων9. Τα 
στοιχεία παρατίθενται στον Πίνακα 1:

9
Ποσυσκούρη-Reiche Α., (2003), “Το Νέο Σύμφωνο της Βασιλείας και Ανταγωνιστικότητα”, Δελτίο 

Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών, Δ' τριμηνία 2003, σελ. 5-10.
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Πίνακας 1
Σύγκριση Κεφαλαιακών Απαιτήσεων 

Ανάλογα με τη Μέθοδο Αξιολόγησης Πιστωτικών Κινδύνων
Εξωτερικό

Rating
Εσωτερικό

Rating
Πιθανότητα
Πτώχευσης

Μέθοδος
Τυποποιημένης
Προσέγγισης

Μέθοδος
IRBA

Σύγκριση
Μεθόδων

(α) (β) (γ)=(β)/(α)
AAA 1 + 0% 20% 14.1% 0.71
ΑΑ+ 1 + 0% 20% 14.1% 0.71
ΑΑ 1 0% 20% 14.1% 0.71
ΑΑ- 1- 0.02% 20% 14.1% 0.71
Α+ 2+ 0.03% 50% 14.1% 0.28
A 2 0.05% 50% 19.1% 0.38
A- 2- 0.05% 50% 19.1% 0.38
ΒΒΒ+ 3+ 0.12% 100% 32.8% 0.33
ΒΒΒ 3 0.22% 100% 47.9% 0.48
ΒΒΒ- 4+ 0.35% 100% 64.3% 0.64
ΒΒ+ 4 0.44% 100% 74.3% 0.74
ΒΒ 5+ 0.94% 100% 120.2% 1.2
ΒΒ- 5- 1.33% 100% 149.5% 1.5
Β+ 6 2.91% 150% 241.5% 1.61
Β 7 8.38% 150% 440.1% 2.93
Β- 8 10.32% 150% 490.2% 3.27
CCC 8 21.94% 150% 625% 4.17

Το εμφανές συμπέρασμα από τη σύγκριση των στοιχείων του Πίνακα 1 είναι ότι 
δανειολήπτες με εξωτερικό Rating AAA- ως ΒΒ+ ή εσωτερικό Rating 1 ως 4 θα 
μπορούν να επιτυγχάνουν ευνοϊκότερους όρους χρηματοδότησης λόγω 
χαμηλότερης δέσμευσης ιδίων κεφαλαίων της χρηματοδοτούσας τράπεζας. 
Συμπερασματικά μία θεμελιώδης αλλαγή που προκύπτει για τις τράπεζες από την 
εφαρμογή του νέου κανονιστικού πλαισίου «Βασιλεία II» είναι η ανάγκη 
ενεργητικής διαχείρισης εκ μέρους των τραπεζών της ποιότητας του πιστωτικού 
κινδύνου προκειμένου να επιτευχθεί το άριστο κόστος χρήματος. Ως ημερομηνία 
έναρξης εφαρμογής των προηγμένων μεθόδων για τον πιστωτικό και λειτουργικό
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κίνδυνο καθορίστηκε το 2007 (τέλη του έτους), οπότε και απαιτείται τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα να έχουν συμμορφωθεί με το νέο πλαίσιο. Ωστόσο 
θα ακολουθήσει μια μεταβατική περίοδος δύο ετών.

Η Βασιλεία II, σε συνδυασμό με την εφαρμογή των Διεθνών Λογιστικών 
Προτύπων για επιχειρήσεις εισηγμένες στα ευρωπαϊκά χρηματιστήρια, της οποίας 
η εφαρμογή θα προηγηθεί, αναμένονται να επιφέρουν μια σειρά αλλαγών, με 
κυριότερες5:

• Προσπάθεια δημιουργίας μονάδων μεγαλύτερου μεγέθους από μικρές και 
μεσαίες επιχειρήσεις μέσω συγχωνεύσεων και σύναψης συμμαχιών.

• Οργάνωση και διοίκηση των επιχειρήσεων βάσει συστημάτων 
στρατηγικού και οικονομικού προγραμματισμού και ελέγχου.

• Αναζήτηση νέων μορφών χρηματοδότησης, ειδικά για νεοϊδρυθείσες 
επιχειρήσεις.

• Συγχωνεύσεις μεταξύ τραπεζών ώστε να αντιμετωπιστούν οι αυξημένες 
κεφαλαιακές απαιτήσεις του νέου Συμφώνου αλλά και αύξηση 
κερδοφορίας και εργασιών.

4.5.1.2 Παράμετροι Πιστωτικού Κινδύνου

• Πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης του οφειλέτη (Probability of default) 
Ορίζεται ως η μεγαλύτερη τιμή μεταξύ της πιθανότητας αθέτησης υποχρέωσης 
του αντισυμβαλλόμενου με χρονικό ορίζοντα ενός έτους και ενός ελάχιστου ορίου 
0,03% (3 μονάδες βάσης). Όλα τα πιστωτικά ιδρύματα ανεξάρτητα της 
προσέγγισης που ακολουθούν θα πρέπει να παρέχουν στις εποπτικές αρχές τις 
εκτιμήσεις τους για την πιθανότητα αθέτησης υποχρέωσης.
Ο εποπτικός ορισμός αθέτησης υποχρέωσης περιλαμβάνει μία ή αμφότερες από 
τις παρακάτω προϋποθέσεις: α) το πιστωτικό ίδρυμα θεωρεί ότι ο οφειλέτης είναι 
απίθανο να εξοφλήσει πλήρως τις υποχρεώσεις του (κεφάλαιο, τόκοι, έξοδα) 
χωρίς να καταφύγει σε ενεργοποίηση τυχόν εγγυήσεων ή εξασφαλίσεων, β) 
ύπαρξη ληξιπρόθεσμης οφειλής μεγαλύτερης των 90 ημερών για οποιαδήποτε από 
τις συμβατικές υποχρεώσεις του οφειλέτη.

• Ζημία σε περίπτωση αθέτησης (Loss given default)
Εκτίμηση της μέσης αναμενόμενης ζημιάς ανά συναλλαγή που θα υποστεί το 
πιστωτικό ίδρυμα στην περίπτωση που ο αντισυμβαλλόμενος δεν είναι σε θέση να 
εκπληρώσει τις συμβατικές του υποχρεώσεις. Η LGD εξαρτάται από τα 
χαρακτηριστικά της συναλλαγής και από τις τεχνικές μείωσης κινδύνου που έχουν 
χρησιμοποιηθεί.
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Στη Θεμελιώδη Προσέγγιση η LGD καθορίζεται από τις εποπτικές αρχές και 
διαφοροποιείται ανάλογα με τα χαρακτηριστικά της συναλλαγής, την ύπαρξη και 
τον τύπο των εξασφαλίσεων που έχουν δοθεί από τον πιστούχο. Στην Εξελιγμένη 
Προσέγγιση τα πιστωτικά ιδρύματα έχουν την ευχέρεια να χρησιμοποιήσουν τις 
δικές τους εκτιμήσεις για το ύψος της LGD που αναλογεί σε κάθε απαίτηση.

• Έκθεση σε περίπτωση αθέτησης (Exposures at default)
Ποσοτικοποίηση του κινδύνου:

Γενικές προδιαγραφές εκτίμησης κινδύνου 
Ορισμός αθέτησης υποχρέωσης αντισυμβαλλόμενου 

- Ευκρινώς τεκμηριωμένες πολιτικές μέτρησης της υπερημερίας των 
απαιτήσεων σε περιπτώσεις ανανέωσης, παράτασης ή αντικατάστασης της 
οφειλής
Ελάχιστες προϋποθέσεις για την αξιολόγηση της επίπτωσης των εγγυήσεων 
και των παραγώγων πιστωτικού κινδύνου.

• Εναπομ,ένουσα διάρκεια ως τη λήξη της απαίτησης (Maturity)

4.5.1.3 Τεχνικές Μείωσης Πιστωτικού Κινδύνου

Οι προτάσεις της Επιτροπής Βασιλείας αναγνωρίζουν ένα ευρύτερο φάσμα 
τεχνικών μείωσης πιστωτικού κινδύνου, εφόσον πληρούνται συγκεκριμένες 
προϋποθέσεις. Τα είδη των τεχνικών μείωσης κινδύνου είναι τα ακόλουθα:
- Εξασφαλίσεις (απλή και αναλυτική μέθοδος)
- Εγγυήσεις
- Παράγωγα πιστωτικού κινδύνου
- Συμψηφισμός στοιχείων ισολογισμού

Προσεγγίσεις για τη αεταγείριση των γρηαατοοικονοαικών εξασφαλίσεων 
Προτείνονται δύο προσεγγίσεις:

• Απλή μέθοδος
Τα τμήματα των απαιτήσεων τα οποία καλύπτονται από την τρέχουσα αξία των 

εξασφαλίσεων θα λαμβάνουν τον συντελεστή στάθμισης κινδύνου (με ελάχιστο 
όριο 20%) των εκδοτών των χρηματοοικονομικών εξασφαλίσεων. Η ισχύς της 
εξασφάλισης θα είναι τουλάχιστον για όλη τη διάρκεια ισχύος του πιστωτικού 
ανοίγματος και η αποτίμηση θα γίνεται σε τρέχουσα αξία με επανεκτίμηση ανά έξι 
μήνες.
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• Αναλυτική μέθοδος
Σύμφωνα με την ευρεία προσέγγιση η τρέχουσα αξία της εξασφάλισης θα 
προεξοφλείται για να προστατευτεί το πιστωτικό ίδρυμα από τις ενδεχόμενες 
διακυμάνσεις της αξίας της απαίτησης ή της εκχωρημένης εξασφάλισης. Οι 
συντελεστές προεξόφλησης υπολογίζονται με δύο τρόπους: 
α) την τυποποιημένη εποπτική μέθοδο
β) την εσωτερική μέθοδο εκτίμησης από το πιστωτικό ίδρυμα.
Το ύψος του συντελεστή εξαρτάται από το χρονικό ορίζοντα εντός του οποίου η 
αξία εξασφάλισης μπορεί να μεταβληθεί. Επιπρόσθετα στο τμήμα της απαίτησης 
το οποίο καλύπτεται από την προεξοφλημένη αξία της εξασφάλισης εφαρμόζεται 
ο συντελεστής κεφαλαιακής απαίτησης W ο οποίος είναι ίσος με το 15% της 
απαίτησης. Ο συντελεστής αυτός αντανακλά τους νομικούς κινδύνους (νομική 
κατοχύρωση, ελλιπής κατάρτιση συμβολαίων κ.α.) καθώς και τον κίνδυνο άμεσης 
ρευστοποίησης και καθορίζει το ελάχιστο ύψος του τελικού ανοίγματος στην 
ευνοϊκότερη περίπτωση μετά από αθέτηση αποπληρωμής.

Εποπτικά αποδεκτές ιιοριρές εξασφαλίσεων
• Καταθέσεις, πιστοποιητικά καταθέσεων ή άλλοι ισοδύναμοι τίτλοι έκδοσης 

της χρηματοδοτούσας τράπεζας
• Χρεόγραφα κρατών και δημόσιων εταιριών οι οποίες αντιμετωπίζονται ως 

κράτη από τις εποπτικές αρχές με βαθμολόγηση ΒΒ- ή υψηλότερη
• Χρεόγραφα τραπεζών, χρηματιστηριακών εταιριών, εταιριών και δημοσίων 

επιχειρήσεων οι οποίες δεν αντιμετωπίζονται ως κράτη από τις εθνικές 
εποπτικές αρχές, με βαθμολόγηση ΒΒΒ- ή υψηλότερη

• Μετοχές οι οποίες συμπεριλαμβάνονται σε Γενικούς Δείκτες. Στην ευρεία 
προσέγγιση είναι δυνατό να συμπεριληφθούν και μετοχές εκτός Γενικού 
δείκτη εφόσον αυτές διαπραγματεύονται σε αναγνωρισμένα χρηματιστήρια

• Χρυσός
• Χρεόγραφα τραπεζών τα οποία δεν είναι αξιολογημένα από 

αναγνωρισμένους οίκους εφόσον πληρούν συγκεκριμένα κριτήρια
• Επενδύσεις σε οργανισμούς συλλογικών επενδύσεων σε κινητές αξίες και 

μερίδια αμοιβαίων κεφαλαίων υπό προϋποθέσεις
• Αστικά και εμπορικά ακίνητα μόνο για τη θεμελιώδη προσέγγιση των 

εσωτερικών συστημάτων διαβάθμισης και υπό πολύ αυστηρές 
προϋποθέσεις.

4.5.1.4 Διαφοροποιήσεις του πρώτου πυλώνα του νέου Συμφώνου

Ο πρώτος πυλώνας του νέου Συμφώνου εμφανίζει τις ακόλουθες βασικές αλλαγές σε 

σχέση με το ισχύον πλαίσιο:
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α) Μεταβάλει την υπάρχουσα τυποποιημένη μέθοδο ( standardized approach ) για τον 

υπολογισμό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Η νέα μέθοδος διατηρεί την ίδια λογική 

για την απόδοση προκαθορισμένων συντελεστών στάθμισης κινδύνου. Ωστόσο 

εμπεριέχει αυξημένη ευαισθησία ως προς τον κίνδυνο στο βαθμό που οι συντελεστές 

κινδύνου προσδιορίζονται με βάση τη διαβάθμιση της πιστοληπτικής ικανότητας του 

αντισυμβαλλόμενου.

β) Προωθεί τη μέθοδο υπολογισμού βάσει εσωτερικών συστημάτων διαβάθμισης 

( internal ratings based approach ) πιστωτικού κινδύνου, μέθοδος η οποία παρέχει 

στις τράπεζες δύο εναλλακτικούς τρόπους υπολογισμού, ανάλογα με το βαθμό 

εξέλιξης των εσωτερικών τους συστημάτων διαβάθμισης κινδύνου : τη θεμελιώδη 

( foundation approach ) και την εξελιγμένη μέθοδο (advanced approach), 

γ) Διαμορφώνει αναλυτικό πλαίσιο περί της εποπτικής μεταχείρισης των 

τιτλοποιημένων απαιτήσεων, κάτι που έλειπε από το αρχικό Σύμφωνο, 

δ) Οι τράπεζες που πληρούν προϋποθέσεις θα μπορούν να χρησιμοποιούν μεθόδους 

άμβλυνσης του κινδύνου για να μειώσουν τις κεφαλαιακές επιβαρύνσεις τους όπως 

τις εξασφαλίσεις, τις εγγυήσεις και τα πιστωτικά παράγωγα καθώς και το 

συμψηφισμό στοιχείων εντός ισολογισμού.

ε) Τέλος εισάγονται για πρώτη φορά κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του 

λειτουργικού κινδύνου. Στην έννοια του εν λόγω κινδύνου εμπίπτουν οι ζημιές που 

οφείλονται:

- στην ανεπάρκεια / ακαταλληλότητα των εσωτερικών διαδικασιών και συστημάτων

- στον ανθρώπινο παράγοντα

4.5.2 Πυλώνας II

Στο διάγραμμα που ακολουθεί απεικονίζεται η βασική διάρθρωση του δεύτερου 

πυλώνα της Συνθήκης της Βασιλείας II για τις εποπτικές διαδικασίες κεφαλαιακής 

επάρκειας.
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Amypauua 3 

Πυλώνας II

Η διαδικασία της εποπτικής εξέτασης ( supervisory review process ) του 

δεύτερου πυλώνα αποτελεί μια από τις βασικές καινοτομίες του Νέου Συμφώνου. 

Μετατοπίζει το ενδιαφέρον από το επίπεδο της μακροπροληπτικής εποπτείας σε 

εκείνο της μικροπροληπτικής, δίνοντας τη δυνατότητα προσωποποιημένης εποπτείας 

των ιδρυμάτων οι δραστηριότητες των οποίων ενέχουν μεγαλύτερο συστημικό 

κίνδυνο. Οι βασικοί στόχοι της εποπτικής διαδικασίας αξιολόγησης είναι δύο: πρώτον 

η διασφάλιση της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυμάτων και δεύτερον, η 

παροχή κινήτρων για τη βελτίωση της ποιότητας διαχείρισης κινδύνων καθώς το 

κεφάλαιο σε καμία περίπτωση δεν πρέπει να λογίζεται ως υποκατάστατο της 

συνεπούς και σωστής διαχείρισης κινδύνων.
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4.5.3 Πυλώνας III

Στο διάγραμμα που ακολουθεί απεικονίζεται η βασική διάρθρωση του τρίτου πυλώνα 

της Συνθήκης της Βασιλείας II για την πειθαρχία της αγοράς και τη γνωστοποίηση 

στοιχείων.

didvoauua 4 
Πυλώνας III
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Η έννοια της πειθαρχίας της αγοράς διακρίνεται σε δύο κατηγορίες: την άμεση 

και την έμμεση πειθαρχία10 11. Η έννοια της άμεσης πειθαρχίας συνίσταται στην αύξηση 

του κόστους χρηματοδότησης της τράπεζας καθώς αυξάνεται το προφίλ 

επικινδυνότητας του χαρτοφυλακίου της. Η έννοια της έμμεσης πειθαρχίας αναφέρεται 

στην χρησιμοποίηση της διακύμανσης των τιμών χρεωστικών και μετοχικών τίτλων 

της τράπεζας από τις εποπτικές αρχές, ως ένδειξη της επικινδυνότητας του 

χαρτοφυλακίου και στην ακόλουθη ανάληψη δράσης από τις τελευταίες. Ο τελευταίος 

πυλώνας του νέου Συμφώνου αναφέρεται στην υποχρέωση των τραπεζών να 

δημοσιοποιούν ποιοτικά και ποσοτικά στοιχεία προς ενίσχυση της επιβαλλόμενης μέσω 

της ίδιας της αγοράς πειθαρχίας προς τους κανόνες συνετής διαχείρισης των 

χρηματοοικονομικών κινδύνων.

Σκοπός του πυλώνα III είναι, λειτουργώντας συμπληρωματικά με τους άλλους 
δύο πυλώνες, να παρέχει στους συμμετέχοντες στην αγορά τις αναγκαίες 
πληροφορίες για τους κινδύνους στους οποίους εκτίθενται τα πιστωτικά ιδρύματα 
και της πολιτικής διαχείρισης τους. Οι εν λόγω πληροφορίες θα επιτρέπουν στους 
επενδυτές, διαμορφώνοντας τις προϋποθέσεις συγκρισιμότητας, να αξιολογούν 
την έκταση της έκθεσης των πιστωτικών ιδρυμάτων σε χρηματοοικονομικούς και 
μη κινδύνους και αντίστοιχα να τιμωρούν ή επιβραβεύουν κατά περίπτωση τα 
πιστωτικά ιδρύματα.

4.6 Συνέπειες εφαρμογής της Βασιλείας II (Σχόλια - Παρατηρήσεις)

Οι νέοι κανόνες οριοθετούν ουσιαστικά μια νέα εποχή στην άντληση και τη διακίνηση 

κεφαλαίων11. Από πρόσφατες μελέτες που διαθέτει η Ευρωπαϊκή Επιτροπή προκύπτουν 

ορισμένα πρώτα συμπεράσματα για τις ενδεχόμενες επιπτώσεις από την εφαρμογή των 

νέων κανόνων επάρκειας για κεφαλαίων στις ευρωπαϊκές τράπεζες και τις 

χρηματιστηριακές εταιρείες. Ενδέχεται οι νέοι κανόνες επάρκειας κεφαλαίων, με την 

υιοθέτηση από τις τράπεζες προηγμένων συστημάτων αξιολόγησης των κινδύνων που 

συνεπάγονται χαμηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις, να συμβάλουν στη μείωση των 

απαιτήσεων επάρκειας κεφαλαίων κατά 5%, που αντιστοιχεί περίπου σε € 90 δισ. και 

που θα προκαλέσει μια ετήσια αύξηση κερδών της τάξεως των € 10-12 δις12.

10 Benink Η. and C. Wihlborf (2002), “The New Basel Capital Accord: Making it effective with 

stronger market discipline”, European Financial Management, Vol 8, No 1, pp 103-115

11 Η Καθημερινή, “ To νέο μοντέλο των ευρωπαϊκών τραπεζών”, 25/7/2004.

12 European Banker, Basel II: Counting the costs of compliance, Feb.20,2004.
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Το κυριότερο χαρακτηριστικό των νέων κανόνων είναι ότι θα επιδράσουν 

σημαντικά στη διάρθρωση και στους όρους των χρηματοδοτήσεων καθώς πλέον το 

κόστος του δανείου θα είναι συνάρτηση της ατομικής ποιότητας του δανειζόμενου . 

Ο χαμηλής ποιότητας δανειολήπτης θα αναγκάζει την τράπεζα να υποβάλλεται σε 

υψηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις σε σύγκριση με τον καλό πελάτη. Από τη 

μείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων για καλούς κινδύνους είναι φανερό ότι θα 

επωφεληθούν οι καλοί πελάτες οι οποίοι και θα λαμβάνουν δάνεια με ευνοϊκότερους 

όρους ιδιαίτερα σε ότι αφορά το κόστος χρήματος σε αντίθεση με τους κακούς 

πελάτες οι οποίοι θα δανείζονται mo δύσκολά και σαφώς πιο ακριβά. Με την 

εφαρμογή των ανωτέρω θα αποκατασταθεί σταδιακά η σημερινή “αδικία ” που 

υπάρχει καθώς δεδομένου του ενιαίου τρόπου αντιμετώπισης των δανειοληπτών οι 

καλοί πελάτες επωμίζονται το κόστος που προκαλούν στις τράπεζες οι κακοί πελάτες.

Οι νέοι κανόνες λοιπόν θα αναγκάσουν τις τράπεζες να διαφοροποιήσουν τη 

δανειακή τους πολιτική κυρίως προς τους μεγάλους πελάτες - εταιρείες ( corporate ) 

καθώς αυτοί είναι που κατά βάση γνωρίζουν την πιστοληπτική τους ικανότητα αφού 

διαθέτουν αντίστοιχη αξιολόγηση (financial index - credit rating) την οποία είτε 

υπολογίζουν από μόνοι τους βάσει εσωτερικών συστημάτων είτε αναθέτουν τον 

προσδιορισμό της σε εξειδικευμένες και διεθνώς αναγνωρισμένες εταιρείες του 

χώρου. Συνεπώς θα μπορούν να διαπραγματεύονται σκληρά τους όρους και το 

κόστος δανειοδότησης τους με τις τράπεζες χωρίς να αποκλείεται και η απευθείας 

προσφυγή τους στον επενδυτικό κοινό για την ανεύρεση κεφαλαίων μέσω έκδοσης 

εταιρικών ομολόγων καθώς θα κάνουν χρήση προκειμένου να αποδείξουν τη 

φερεγγυότητα τους και να κερδίσουν την εμπιστοσύνη του επενδυτικού κοινού το 

υψηλό rating τους.

Δάνεια σε ΜΜΕ

Για δάνεια των τραπεζών σε μικρές και μεσαίες επιχειρήσεις ( ΜΜΕ ) και ειδικότερα 

για το χαρτοφυλάκιο που περιέχει χορηγήσεις κάτω του € 1 εκ ( το οποίο θεωρείται 

αρκετά υψηλό για τα ελληνικά τραπεζικά δεδομένα ) οι τράπεζες θα υπόκεινται σε

13 Μαρίνου Σ. Γιαννοπούλου: “0/ ενδεχόμενες επιπτώσεις από το προτεινόμενο πλαίσιο της 

επιτροπής της Βασιλείας’', Οικονομική Βιομηχανική Επιθεώρηση, Μάρτιος 2003
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χαμηλότερες απαιτήσεις επάρκειας κεφαλαίων. Αυτό γιατί σύμφωνα με τους νέους 

κανόνες είναι ασφαλέστερο για μια τράπεζα να χορηγεί μεγάλο αριθμό μικρών 

δανείων. Επίσης τα δάνεια προς ΜΜΕ, που πληρούν ορισμένες προϋποθέσεις, 

υπόκεινται στις ίδιες κεφαλαιακές υποχρεώσεις με τα δάνεια σε 

ιδιώτες. Για το χαρτοφυλάκιο των τραπεζών για δάνεια σε ΜΜΕ η στάθμιση των 

κινδύνων κατέρχεται από το 100% που είναι σήμερα στο 75%. Για ορισμένες 

κατηγορίες δανείων σε ΜΜΕ οι τράπεζες θα έχουν κεφαλαιακή ελάφρυνση της 

τάξεως του 20%, που θα αφορά τόσο τον δανεισμό όσο και τις συμμετοχές σε 

κεφάλαια επιχειρηματικού κινδύνου που επενδύουν σε ΜΜΕ. Τα ανωτέρω λοιπόν σε 

συνδυασμό με το γεγονός ότι η συνεργασία με ΜΜΕ για τις τράπεζες συνδέεται με 

αυξημένα έσοδα από τόκους αλλά κυρίως από παράλληλες εργασίες ( εμπορικές 

εργασίες ήτοι εισαγωγές και εξαγωγές , εγγυητικές επιστολές - Letter of Guaranty, 

ενέγγυες πιστώσεις - Letter of Credit, προεξόφληση μεταχρονολογημένων επιταγών 

κλπ ) ερμηνεύουν την έντονη στροφή των πιστωτικών ιδρυμάτων προς αυτό το τμήμα 

της αγοράς ιδιαίτερα δε στη χώρα μας όπου οι ΜΜΕ αποτελούν την πλειονότητα του 

επιχειρηματικού της κόσμου.

Στεγαστικά δάνεια

Οι νέοι κανόνες προβλέπουν μείωση των υποχρεώσεων κεφαλαίου των τραπεζών 

για τη χορήγηση στεγαστικών δανείων κατοικίας. Έτσι, ενώ η τωρινή στάθμιση του 

κινδύνου είναι της τάξεως του 50% με τους νέους κανόνες γίνεται 35%. Επίσης 

διατηρείται η σημερινή ευνοϊκή μεταχείριση για τη δανειοδότηση κατασκευής 

εμπορικών ακινήτων και των ενυπόθηκων ομολόγων. Βέβαια η ευνοϊκή μεταχείριση 

από τους νέους κανόνες όλου του λιανοπωλικού “ retail ’’χαρτοφυλακίου χορηγήσεων 

των τραπεζών ( στεγαστικά, καταναλωτικά δάνεια ) ενδέχεται να αυξήσει ακόμη 

περισσότερο τον ανταγωνισμό μεταξύ των πιστωτικών ιδρυμάτων προς όφελος 

βέβαια και του καταναλωτικού κοινού. Θα πρέπει όμως να προσεχθεί ώστε η 

επέκταση της στεγαστικής πίστης να μην οδηγήσει σε υπερβολικό δανεισμό 

(ιδιαίτερα με τα κυμαινόμενα επιτόκια) και σε υπερθέρμανση της κτηματαγοράς με 

τους ελλοχεύοντες κινδύνους της αύξησης των επιτοκίων. Γι’ αυτόν το λόγο είναι 

αναγκαία η συνετή αξιολόγηση των κινδύνων από τις τράπεζες, κατά τη διαδικασία 

της χορήγησης αλλά και της παρακολούθησης της πορείας της αποπληρωμής, ώστε 

να αποφευχθεί η πυροδότηση φούσκας στην αγορά κατοικίας και γενικότερα στην
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κτηματαγορά . Οι ίδιοι κίνδυνοι υπάρχουν και στον τομέα της καταναλωτικής πίστης 

που επεκτείνεται ραγδαία ιδιαίτερα μέσω των πιστωτικών καρτών και των δανείων 

αγοράς αυτοκινήτων. Παράλληλα βέβαια ένα από τα θέματα που θα πρέπει να 

απασχολεί τις αρχές είναι να αποφευχθεί η μονομερείς εστίαση των πιστωτικών 

ιδρυμάτων στη στεγαστική πίστη με κίνδυνο να παραμεληθούν οι ΜΜΕ που 

αποτελούν την κινητήρια δύναμη της οικονομίας ιδιαίτερα σε χώρες όπως η Ελλάδα.

Χρηματοδοτική μίσθωση και factoring

Αναφορικά με τους τομείς της χρηματοδοτικής μίσθωσης ( Leasing ) και της 

προεξόφλησης απαιτήσεων - τιμολογίων ( Factoring ) που αποτελούν σημαντικό 

πεδίο δραστηριότητας των πιστωτικών ιδρυμάτων στα περισσότερα ευρωπαϊκά κράτη 

θα υπόκεινται σε χαμηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις δεδομένης της υψηλής 

εξασφάλισης τους τόσο μέσω του ιδίου μισθίου ( περίπτωση Leasing ) όσο και των 

λοιπών εξασφαλίσεων που λαμβάνονται πέραν των προσωπικών εγγυήσεων ( βλέπε 

προσημείωση - υποθήκη ακινήτων κλπ ).

Οι διεθνείς χρηματοδοτικοί όμιλοι

Η μεταχείριση των κεφαλαιακών απαιτήσεων των χρηματοοικονομικών ομίλων που 

δραστηριοποιούνται σε περισσότερα από ένα κράτη υπόκεινται σε ενοποιημένη 

εποπτεία. Οι νέοι κανόνες δεν επιβάλλουν υψηλές κεφαλαιακές απαιτήσεις στις 

δραστηριότητες των τραπεζών τις οποίες αναθέτουν σε άλλες εταιρείες του ιδίου 

ομίλου. Έτσι οι προτάσεις προβλέπουν, κάτω από ορισμένες προϋποθέσεις, μηδενική 

στάθμιση κινδύνων για ανοίγματα προς άλλες εταιρείες του ομίλου.

Τράπεζες και Χρηματιστηριακές Εταιρίες

Η οδηγία για επάρκεια κεφαλαίων ( Capital Adequacy - CAD ) υπάγει τις τράπεζες 

οι οποίες είναι εκείνες που κυρίως εκτίθενται σε πιστωτικούς κινδύνους και τις 

χρηματιστηριακές εταιρείες ( συνήθως ανήκουν σε τραπεζικούς ομίλους ) οι οποίες 

είναι εκείνες που κυρίως εκτίθενται σε κινδύνους της αγοράς σε ισοδύναμους 

κανόνες επάρκειας κεφαλαίων. Οι νέοι κανόνες αναγνωρίζουν την ιδιοτυπία των 

χρηματιστηριακών εταιρειών σε σχέση με τις τράπεζες. Η εφαρμογή των κανόνων 

επάρκειας κεφαλαίων για τον λειτουργικό κίνδυνο θα λαμβάνει υπόψη το 

διαφορετικό μέγεθος και την έκθεση σε κινδύνους των εταιρειών αυτών. Οι
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χρηματιστηριακές εταιρείες που δεν διαπραγματεύονται τίτλους για ίδιο λογαριασμό 

τους ή δεν έχουν ως κύρια δραστηριότητα την αναδοχή στην έκδοση τίτλων θα 

συνεχίσουν να διέπονται από το υπάρχον σύστημα κανόνων που συνδέει τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις με τις δαπάνες τους αντί να υποβάλλονται σε ειδικούς 

λειτουργικούς κανόνες κεφαλαίων. Ωστόσο οι τωρινές προτάσεις που αφορούν τους 

κινδύνους από το trading book δεν έχουν ολοκληρωθεί ακόμη.

Οι οικονομικοί κύκλοι

Οι νέοι κανόνες δημιουργούν τα κατάλληλα κίνητρα ώστε σε περιόδους ευνοϊκής 

οικονομικής συγκυρίας οι τράπεζες να μπορούν να ενισχύσουν την κεφαλαιακή τους 

βάση, η οποία θα τις βοηθήσει να συνεχίσουν τις δανειοδοτικές τους δραστηριότητες 

και σε περιόδους οικονομικής ύφεσης. Τρεις είναι οι ενδεχόμενες επιπτώσεις που 

μπορεί να προκαλέσουν ευρύτερες ανακατατάξεις στην ευρωπαϊκή 

χρηματοπιστωτική αγορά.

Πρώτον, μπορεί να προκληθεί σημαντική αναδιάρθρωση στα χαρτοφυλάκια των 

τραπεζών εφόσον εισάγονται διαφορετικοί κανόνες επάρκειας κεφαλαίων για τις 

περισσότερες από τις δραστηριότητες τους. Τα στρατηγικά διλήμματα των τραπεζών 

θα εστιασθούν στις επιλογές αύξησης του κεφαλαίου ή της εγκατάλειψης 

δραστηριοτήτων υψηλού κινδύνου και μαζί τους τα υψηλά συνεπαγόμενα κέρδη από 

αυτές. Έτσι οι τράπεζες θα έχουν μεγαλύτερη κεφαλαιακή επιβάρυνση για δάνεια σε 

ΜΜΕ που έχουν χαμηλή πιστοληπτική ικανότητα αλλά και για εργασίες που 

αφορούν τις επενδύσεις και τη διαχείριση στοιχείων ενεργητικού (asset management). 

Παράλληλα υπάρχει το ενδεχόμενο της μείωσης των κεφαλαιακών απαιτήσεων για 

στεγαστικά δάνεια και καταναλωτικά δάνεια καθώς και για χρηματοδοτικές 

μισθώσεις που εμφανίζουν μειωμένο ποσοστό επικινδυνότητας (βλέπε

προσημειώσεις, παρακράτηση κυριότητας οχημάτων κλπ ).

Δεύτερον, σημαντικό μπορεί να είναι το κύμα συγχωνεύσεων και εξαγορών λόγω 

των ανακατατάξεων που θα επιφέρει η μείωση του κόστους από τράπεζες με μεγάλη 

κεφαλαιακή βάση και επαρκή συστήματα αξιολόγησης και διαχείρισης των 

κινδύνων. Οι μικρότερες τράπεζες που δεν μπορούν να υιοθετήσουν τα πλέον 

εξειδικευμένα εσωτερικά συστήματα αξιολόγησης των κινδύνων και θα επιλέξουν εκ 

των πραγμάτων τη τυποποιημένη μέθοδο θα έχουν το δίλημμα ή να αυξήσουν την 

επάρκεια των κεφαλαίων τους ή να εξαγοραστούν. Όσο για τις μεγαλύτερες που θα

88



εξοικονομήσουν σημαντικά κεφάλαια με την υιοθέτηση νέων σωστών μοντέλων 

αξιολόγησης των κινδύνων που διατρέχουν δημιουργείται το κίνητρο να 

πραγματοποιήσουν οικονομίες κλίμακας πυροδοτώντας έτσι μια μεγάλη 

αναδιάρθρωση της ευρωπαϊκής τραπεζικής αγοράς με εξαγορές ή και συγχωνεύσεις.

Τρίτον, η άσκηση της εποπτείας των τραπεζών από τις σχετικές αρχές ήτοι τις 

κεντρικές επιμέρους τράπεζες των κρατών μελών, εισέρχεται σε νέα εποχή γεμάτη 

προκλήσεις και απαιτήσεις. Οι νέοι κανόνες αποτελούν μια από τις σημαντικότερες 

προκλήσεις που είχαν ποτέ αντιμετωπίσει οι κεντρικές τράπεζες που έχουν την 

ευθύνη εποπτείας. Οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να προσαρμόσουν τα συστήματα 

στις νέες αυξημένες απαιτήσεις και να ενισχυθούν με άρτια εκπαιδευμένο δυναμικό 

και αναγκαία ηλεκτρονικά συστήματα. Ωστόσο οι νέοι κανόνες αποτελούν την 

κορυφαία πρόκληση για την Ευρωπαϊκή Ένωση που θα πρέπει, ιδιαίτερα μετά την 

υιοθέτηση του Ευρώ, να προχωρήσει σε μια νέα αρχιτεκτονική του Ενιαίου 

Ευρωπαϊκού Συστήματος Εποπτείας για τον χρηματοπιστωτικό τομέα. Γιατί ενώ η 

διαχείριση της νομισματικής πολιτικής έχει ανατεθεί στην Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα η εποπτεία των τραπεζών, χρηματιστηριακών εταιρειών και των 

ασφαλιστικών επιχειρήσεων βρίσκεται ακόμη κατεσπαρμένη στις εθνικές εποπτικές 

αρχές. Η κατάσταση αυτή δεν αποτελεί εχέγγυο για τη σταθερότητα και την 

ανταγωνιστικότητα των χρηματοοικονομικών συστημάτων της Ευρωζώνης. Οι νέοι 

κανόνες επάρκειας κεφαλαίων και η επιτακτική ανάγκη εφαρμογής τους βάσει 

καθορισμένων εποπτικών μεθόδων σε πανευρωπαϊκή κλίμακα καθιστούν 

αναπόδραστη μεσοπρόθεσμα αυτή την εξέλιξη.
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