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Περίληψη 

 

Οι οίκοι αξιολόγησης διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο. Με τις αξιολογήσεις τους επηρεάζουν 

τους επενδυτές, τις τιµές των µετοχών και το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Αξιολογούν ακόµη 

και τα κράτη έχοντας τη δύναµη να βελτιώσουν ή να επιδεινώσουν την οικονοµική τους 

κατάσταση. Η ιστορική τους αφετηρία βρίσκεται στις αρχές του εικοστού αιώνα στις ΗΠΑ 

και στις µέρες µας η επιρροή τους έχει αυξηθεί σε παγκόσµιο επίπεδο. 

Το 1988 δηµιουργήθηκε το σύµφωνο της Βασιλείας I µε κύριο στόχο την ενδυνάµωση 

της κεφαλαιακής βάσης των τραπεζών και τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. Με το 

σύµφωνο της Βασιλείας II δίδεται η δυνατότητα στις τράπεζες να χρησιµοποιήσουν τις 

αξιολογήσεις των οίκων αξιολόγησης για τον καθορισµό της κεφαλαιακής τους επάρκειας. Η 

Επιτροπή της Βασιλείας ήδη έχει προχωρήσει στη Βασιλεία III, εκδίδοντας, από τον Ιούλιο 

του 2009 και µετά, σειρά συµπληρωµατικών συστάσεων και κανόνων. Η υλοποίηση τους 

προβλέπεται να ολοκληρωθεί έως το 2019. 

Τέλος στην παρούσα εργασία εξετάζεται ο βαθµός κατά τον οποίο οι αξιολογήσεις 

των τεσσάρων συστηµικών τραπεζών της Ελλάδας από τους οίκους συσχετίζονται µε τις 

τιµές των µετοχών τους στο χρηµατιστήριο. Πράγµατι οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις των εν 

λόγω τραπεζών ερµηνεύουν σε µεγάλο ποσοστό τις τιµές των µετοχών τους και ιδίως από την 

κρίση και έπειτα. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΚΑΙ ΣΚΟΠΟΣ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
 

Σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να διερευνηθεί η σχέση ανάµεσα στις πιστοληπτικές 

αξιολογήσεις των οίκων και στις τιµές των µετοχών των τεσσάρων συστηµικών τραπεζών 

στο χρηµατιστήριο. Η µελέτη γίνεται για τη χρονική περίοδο των τελευταίων δέκα ετών 

(2004 – 2013) ώστε να καλυφθεί το διάστηµα πριν και κατά τη διάρκεια της πρόσφατης 

χρηµατοοικονοµικής κρίσης. Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι η απλή γραµµική 

παλινδρόµηση ελαχίστων τετραγώνων (Linear Regression Method of Least Squares). 

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι οίκοι αξιολόγησης. Η ιστορική τους 

αναδροµή, ο τρόπος που λειτουργούν και αµείβονται, τα στάδια της διαδικασίας 

αξιολόγησης, οι µέθοδοι στις οποίες στηρίζονται και οι κίνδυνοι που λαµβάνουν υπ’ όψιν. 

Επίσης, αναφέρονται τα προβλήµατα της ασύµµετρης πληροφόρησης και οι συγκρούσεις 

συµφερόντων που εµφανίζονται στους οίκους, εξαιτίας των οποίων η αξιοπιστία τους συχνά 

τίθεται υπό αµφισβήτηση. Άλλωστε, µεγάλο µέρος της αξιοπιστίας τους έχασαν στην κρίση 

του 2007 – 2008 καθώς παρουσιάστηκαν περιπτώσεις αθέτησης τίτλων που είχαν τη µέγιστη 

δυνατή διαβάθµιση από τους οίκους. Μέχρι προσφάτως, ήταν µη εποπτευόµενοι οργανισµοί. 

Το 2008 δηµοσιεύθηκε από την IOSCO ο Κώδικας ∆εοντολογίας για τους οίκους 

αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας. Στις ΗΠΑ οι οίκοι εφόσον πληρούν τις απαιτήσεις 

που καθορίζονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC), υπόκεινται σε εκτεταµένο 

έλεγχο, ενώ στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), η Επιτροπή πρότεινε και το Ευρωπαϊκό 

Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο υιοθέτησαν, στις 16 Σεπτεµβρίου 2009, έναν κανονισµό για 

αυτούς, βάσει του οποίου η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών (ESMA) τους 

εποπτεύει άµεσα από τον Ιούλιο του 2011. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο αναπτύσσονται τα σύµφωνα της Βασιλείας που έχουν ως κύριο 

στόχο τον καθορισµό της κεφαλαιακής επάρκειας. Η δηµιουργία του πρώτου συµφώνου 

πραγµατοποιήθηκε το 1988, ενώ ήδη έχει ξεκινήσει η εφαρµογή του τρίτου συµφώνου. 

Παρουσιάζονται τα τρία σύµφωνα, τα βασικά τους σηµεία, καθώς και οι διαφορές τους, οι 

πυλώνες που απαρτίζουν τη Βασιλεία II και οι αρχές που τα διέπουν. Ακόµη, περιγράφεται ο 

τρόπος µε τον οποίο οι τράπεζες µπορούν να χρησιµοποιήσουν τις πιστοληπτικές 

αξιολογήσεις των οίκων προκειµένου να προσδιοριστεί η κεφαλαιακή τους επάρκεια. 

Στο τρίτο κεφάλαιο περιγράφεται η εµπειρική µελέτη. Αναλύεται το δείγµα, η 

στατιστική µέθοδος και τα αποτελέσµατα. Στη συνέχεια εξάγονται τα ανάλογα 

συµπεράσµατα βάσει της θετικής συσχέτισης που προκύπτει µεταξύ των πιστοληπτικών 
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αξιολογήσεων των οίκων και των τιµών των µετοχών των τεσσάρων συστηµικών τραπεζών 

της Ελλάδας. 
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ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ 
 

Οι οίκοι αξιολόγησης οµολόγων και οι αναλυτές του χρηµατιστηρίου αξιολογούν τις 

εταιρείες που διαπραγµατεύονται και ενηµερώνουν τους επενδυτές. Οι υποβαθµίσεις τους 

φαίνεται να επηρεάζουν αρνητικά τα κέρδη και τις προβλέψεις κερδών παρατηρούν οι Louis 

H. Ederington και Jeremy C. Goh το 1998. 

Ο Dieter Kerwer το 1999 µελετά τον πιστωτικό κίνδυνο και το ρόλο των οίκων στην 

πρόβλεψή του. Οι οίκοι επηρεάζουν ουσιαστικά τη διακυβέρνηση των χρηµατοπιστωτικών 

αγορών. 

Το 1999 οι Steven W. Pottier και David W. Sommer αναζητούν τους λόγους που 

υπάρχει ζήτηση για τις αξιολογήσεις και που αυτές συχνά διαφέρουν από οίκο σε οίκο. 

Συµπεραίνουν ότι οι επενδυτές επιθυµούν να µειώσουν τον κίνδυνο τον οποίο αναλαµβάνουν 

και οι οίκοι δίνουν διαφορετικά βάρη στους παράγοντες που καθορίζουν τις αξιολογήσεις 

τους. 

Το 2003 οι Daniel M. Covitz και Paul Harrison µελετούν κατά πόσο οι ενέργειες των 

οίκων αξιολόγησης επηρεάζονται από τις συγκρούσεις συµφερόντων ή εναλλακτικά από το 

αντισταθµιστικό κίνητρο να διατηρήσουν την καλή τους φήµη. Χρησιµοποιούν 2.000 

αξιολογήσεις και τις αντίστοιχες τιµές οµολόγων και καταλήγουν ότι περισσότερο ενεργούν 

µε κίνητρο το καλό τους όνοµα. 

Οι Edward I. Almtan και Herbert A. Rijken το 2004 παρατηρούν ότι πολλοί επενδυτές 

παραπονούνται πως οι οίκοι αξιολόγησης καθυστερούν να προσαρµόσουν τις αξιολογήσεις 

τους. Αυτό καταλήγουν ότι οφείλεται στο γεγονός πως οι οίκοι ενδιαφέρονται περισσότερο 

για τη µελέτη του κινδύνου παύσης πληρωµών σε µακροπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα. 

Επίσης, όταν τα µοντέλα αξιολόγησης τους υποδεικνύουν µεγάλες αλλαγές στις αξιολογήσεις 

τους, τις µετατρέπουν µόνο εν µέρει περιµένοντας να δουν τη συνέχεια. 

Το 2004 η Claire A. Hill παρουσιάζει τους λόγους για τους οποίους οδηγήθηκαν σε 

παύση πληρωµών εταιρείες που οι αξιολογήσεις τους ήταν καλές, όπως έγινε στην περίπτωση 

της Enron. Εξετάζει τη σύγκρουση συµφερόντων και κατά πόσο οι οίκοι ακολουθούν τις 

διαδικασίες που τη ρυθµίζουν. 

Το 2006 οι William H. Beaver, Catherine Shakespeare και Mark T. Soliman 

εξετάζουν αν οι αξιολογήσεις οµολόγων των πιστοποιηµένων απο τη «Security Exchange 

Commission» (SEC) οίκων διαφέρουν από αυτές των µη πιστοποιηµένων. Συµπεραίνουν ότι 

διαφέρουν καθώς οι µη πιστοποιηµένοι ενδιαφέρονται κυρίως για την παροχή πληροφοριών 
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στους επενδυτές, ενώ οι πιστοποιηµένοι είναι πιο συντηρητικοί και ενδιαφέρονται 

περισσότερο για τη διατήρηση του κύρους τους. 

Ο Arthur R. Pinto το 2006 µελετά το ρόλο των οίκων στις χρηµατοπιστωτικές αγορές, 

τις υψηλές αξιολογήσεις σε εταιρείες που πτώχευσαν και τον έλεγχό τους από τη SEC. 

Καταλήγει ότι θα πρέπει να τους ασκείται πιο αυστηρή εποπτεία πριν ξεσπάσουν κι άλλα 

σκάνδαλα. 

Το 2007 ο Carol Ann Frost αξιολογεί τις κριτικές απέναντι στους εθνικά 

αναγνωρισµένους οίκους, οι οποίοι απέτυχαν να προβλέψουν την κατάρρευση εταιρειών, 

όπως η Enron. Αναφέρει τη σύγκρουση συµφερόντων, τις λανθασµένες πρακτικές και την 

ανεπάρκεια των οίκων που πρέπει να αναλυθούν περαιτέρω καθώς είναι δύσκολο να βρεθούν 

αντικειµενικές αναφορές. 

Οι οίκοι πολλές φορές δηµοσιεύουν παραπλανητικά θετικές αξιολογήσεις. Από την 

άλλη πλευρά, υπάρχουν λόγοι που τους υπαγορεύουν να εκδίδουν σωστές αξιολογήσεις 

καταλήγει ο Anno Stolper το 2008. 

Οι οίκοι αξιολόγησης έχουν συνεισφέρει στην πρόσφατη οικονοµική κρίση. Όλο και 

περισσότερο οι οικονοµικές αγορές βασίζονται στις αξιολογήσεις. Οι υποβαθµίσεις έχουν 

οδηγήσει σε µεγάλες απώλειες για τις αγορές και αύξηση της έλλειψης ρευστότητας. Πρέπει 

να γίνουν µακροπροληπτικές ρυθµίσεις εκτός από τις προτάσεις για µικροπροληπτικά θέµατα 

και για αντιµετώπιση της σύγκρουσης συµφερόντων. Ακόµη, πρέπει να αξιολογείται ο 

συστηµικός κίνδυνος των αξιολογήσεων προτείνει ο N. R. Sy Amadou το 2009. Επίσης, το 

2004 διαπίστωσε ότι οι κυρίαρχοι οίκοι αδυνατούν να προβλέψουν µία οικονοµική κρίση και 

καθυστερούν τις ανάλογες υποβαθµίσεις. 

Ο Lawrence J. White το 2010 εξερευνά τη λειτουργία των µεµονοµένων αγορών. Τη 

συµπεριφορά τους για συγκεκριµένα αγαθά και υπηρεσίες, τους καθοριστικούς παράγοντες 

και τις συνέπειες της προσφοράς και της ζήτησης, τη δοµή τους, τη στρατηγική τους και τις 

κυβερνητικές ρυθµίσεις σε σχέση µε το ρόλο των οίκων αξιολόγησης. 

Το 2012 ο Andrea Miglionico παρατηρεί τα θέµατα ασύµµετρης πληροφόρησης, 

αδιαφάνειας και ανταγωνισµού µεταξύ των οίκων αξιολόγησης σε συνδυασµό µε το γεγονός 

πως κρίνουν τα κυβερνητικά χρέη και καθορίζουν την πορεία των αγορών. Προτείνει τη 

δηµιουργία µίας εποπτικής αρχής που θα τους ελέγχει υπό αυστηρούς κανόνες. 

 

. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

ΟΙ ΟΙΚΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΟΥΣ ΣΤΗ 
ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΣΥΣΤΗΜΑΤΟΣ 
 

 

1.1 Οίκοι Αξιολόγησης: Εννοιολογική Οριοθέτηση, Ιστορική Αναδροµή 
Και Οι Παγκοσµίως Γνωστοί Οίκοι Αξιολόγησης  
 

 

Η αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας ξεκίνησε στις ΗΠΑ στις αρχές της δεκαετίας 

του 1900. Για το µεγαλύτερο µέρος του 20ου αιώνα, ο οίκοι αξιολόγησης υπήρξαν ένα 

φαινόµενο της Αµερικής, αλλά ξεκίνησαν να εξαπλώνονται παγκοσµίως τη δεκαετία του 

1970 µε τις επεκτάσεις των κεφαλαιαγορών [1]. 

Η ιστορική αφετηρία των οίκων αξιολόγησης βρίσκεται στη χρονική περίοδο 

κατασκευής και επέκτασης του σιδηροδροµικού δικτύου των ΗΠΑ. Η χρήση των 

πιστοληπτικών αξιολογήσεων συνδέεται µε την αύξηση της αγοράς οµολόγων εξαιτίας της 

ανάγκης να αυξηθεί το κεφάλαιο των σιδηροδρόµων [2]. Η κατασκευή τους δεν ήταν δυνατό 

να χρηµατοδοτηθεί, ακόµη κι αν υπήρχε η κρατική υποστήριξη. Για το λόγο αυτό 

χρηµατοδοτήθηκαν µεγάλα προγράµµατα, όπως το σιδηροδροµικό δίκτυο (καθώς επίσης 

µεταλλεία, η κατασκευή διωρύγων, πλοίων κ.ά.) µέσω µετοχών ή πιστώσεων. Έτσι, 

επιτεύχθηκε η κινητοποίηση µεγάλων συσσωρευµένων κεφαλαίων. Τα αντίστοιχα αξιόγραφα 

ήταν επιθυµητά ως επενδύσεις, αλλά έπρεπε να εξεταστεί και κατά πόσο ήταν αξιόπιστα και 

ασφαλή.  Για το σκοπό αυτό έως το 1933 ιδρύθηκαν οι οίκοι αξιολόγησης.  

Στα µέσα της δεκαετίας του 1850 ιδρύθηκαν τα πρώτα περιοδικά, που παρείχαν 

πληροφορίες σχετικά µε τις αγορές και τα σχέδια των σιδηροδρόµων. Το Poor’s εξέδωσε το 

πρώτο εγχειρίδιο για το σιδηροδροµικό δίκτυο των ΗΠΑ. Αλλά και το 1909 ο John Moody 

ιδρύει το πρακτορείο Moody’s, το οποίο τα πρώτα χρόνια είχε εξειδικευτεί στην αξιολόγηση 

δανείων για σιδηροδρόµους [3].  

Το 1931 οι αξιολογήσεις ξεκίνησαν να διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην 

αµερικάνικη χρηµατοοικονοµική αγορά και µε το πέρασµα των ετών οι οικονοµολόγοι 
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έβρισκαν νέες εφαρµογές των αξιολογήσεων στη λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Ξεκίνησαν 

να παίρνουν παγκόσµιες διαστάσεις τη δεκαετία του 1970 µε την επέκταση των αγορών [1].   

Το 1934 ιδρύεται το πρώτο ίδρυµα µε στόχο την επιτήρηση του χρηµατιστηρίου, 

συγκεκριµένα η «Security Exchange Commission» (SEC), ως αποτέλεσµα του 

χρηµατιστηριακού κραχ το 1929. Προκειµένου να αποφευχθεί µία νέα χρηµατιστηριακή, 

οικονοµική κρίση, η SEC τους παρείχε το καθήκον να διαφοροποιούν τις ασφαλείς από τις 

κερδοσκοπικές επενδύσεις για λογαριασµό των επενδυτών [3]. Οι οίκοι αξιολόγησης 

προσφέρουν αξιολογήσεις χρησιµοποιώντας ένα γράµµα για βαθµό. Η πιο γνωστή κλίµακα 

είναι αυτή που χρησιµοποιείται από τη Standard & Poor's και κάποιους άλλους οίκους: AAA, 

AA, A, BBB, BB, B και ούτω καθ’ εξής χρησιµοποιώντας συν και πλην [4].  

Το 1909 όταν ξεκίνησε ο John Moody πληρωνόταν από τους επενδυτές προκειµένου 

να τους παρέχει πληροφορίες σχετικά µε την αξιολόγηση των διαφόρων επενδύσεων. Στις 

αρχές της δεκαετίας του 1970, όµως, οι οίκοι αξιολόγησης αλλάζουν επιχειρησιακό µοντέλο 

και πλέον πληρώνονται από τους εκδότες των αξιογράφων για να αξιολογήσουν τα προϊόντα 

τους [5].  

 Έτσι πέρασαν από το µοντέλο «ο εκδότης πληρώνει» στο µοντέλο «ο επενδυτής 

πληρώνει». Για τις τράπεζες και τις επιχειρήσεις, µε την αύξηση της σηµασίας των 

χρηµατιστηριακών αγορών, αυξήθηκε συγχρόνως η ανάγκη να αξιολογείται η διαρκώς 

µεγαλύτερη µάζα σε αξιόγραφα διαφορετικού και πιο περίπλοκου είδους. Η έλλειψη 

πιστοληπτικής ικανότητας µπορεί πλέον να θεωρηθεί µη επαρκής ασφάλεια για τον επενδυτή. 

Το έργο αυτό ανέλαβαν οι οίκοι αξιολόγησης. Το µοντέλο αυτό λειτούργησε µέχρι και τα 

µέσα της δεκαετίας του 1970, όταν η εξάπλωση των φωτοτυπικών µηχανηµάτων οδήγησε σε 

αλλαγή στον τρόπο πληρωµής των οίκων αξιολόγησης [6]. Την ίδια δεκαετία η Αµερικανική 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δηµιουργεί µία κατηγορία οίκων αξιολόγησης που έχουν εθνική 

αναγνώριση (Nationality Recognized Statistical Rating Organization), οπότε δείχνει ποιους 

εµπιστεύεται.  

Ακόµη και σήµερα οι ρυθµιστές του χρηµατοπιστωτικού τοµέα αναγνωρίζουν 

συγκεκριµένους οίκους αξιολόγησης για κανονιστικούς σκοπούς. Η SEC, για παράδειγµα, 

δηλώνει τους «Nationality Recognized Statistical Rating Organization» (NRSRO) και 

χρησιµοποιεί τις αξιολογήσεις τους προκειµένου να εκτιµήσει το ποσό του κεφαλαίου που οι 

τράπεζες πρέπει να διατηρούν [7].  

Στην αλλαγή του µοντέλου πληρωµής εκτός από την εύκολη δηµιουργία πολλών 

αντιγράφων αξιολογήσεων µε τη βοήθεια των φωτοτυπικών µηχανηµάτων, οπότε οι 

επενδυτές µπορούσαν να τα προµηθευτούν από τους φίλους τους, έπαιξαν ρόλο και άλλοι 
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παράγοντες. Η χρεοκοπία της Penn – Central Railway το 1970 τάραξε τις αγορές οµολόγων 

και οδήγησε τους εκδότες χρέους να συνειδητοποιήσουν την ανάγκη να διαβεβαιώσουν τους 

επενδυτές οµολόγων ότι αναλάµβαναν χαµηλό κίνδυνο και προκειµένου να τους πείσουν 

ήταν διατεθειµένοι να πληρώσουν τις εταιρείες αξιολόγησης. Βέβαια, το επιχείρηµα αυτό έχει 

και τον αντίλογό του καθώς λόγω αυτής της αναταραχής των αγορών, οι επενδυτές θα έπρεπε 

να είναι πρόθυµοι να πληρώσουν τους οίκους αξιολόγησης ώστε να µάθουν ποια οµόλογα 

είναι ασφαλή για επένδυση και ποια όχι. Επίσης, οι οίκοι αξιολόγησης συνειδητοποίησαν ότι, 

βάσει των οικονοµικών κανονισµών που αναφέρθηκαν παραπάνω, οι εκδότες οµολόγων 

έπρεπε να έχουν θετική αξιολόγηση από έναν ή περισσότερους οίκους προκειµένου τα 

οµόλογά τους να αγοραστούν από τους επενδυτές, οπότε θα έπρεπε να είναι πρόθυµοι να 

πληρώσουν γι’ αυτό. Επιπλέον, η επιχείρηση αξιολόγησης οµολόγων, όπως πολλές ακόµη 

βιοµηχανίες πληροφοριών, αποτελεί αγορά δύο πλευρών και οι πληρωµές µπορούν να 

προέρχονται από οποιαδήποτε από τις πλευρές αυτές [4].  

Κατά τη δεκαετία του 1990 οι αγορές τίτλων αποτέλεσαν µία ισχυρή πηγή επένδυσης 

για πολλές χώρες. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τα χαρακτηριστικά των επενδυτικών 

χαρτοφυλακίων να καθορίζονται ανάλογα µε την πρόσβαση που είχαν οι επενδυτές στις 

αγορές, καθώς και από τη σύνθεση των ροών των κεφαλαίων στις αγορές. Υπό αυτή την 

άποψη πολλοί επενδυτές είδαν στους οίκους αξιολόγησης έναν παράγοντα µε ισχυρή 

επίδραση στις αγορές. Πραγµατικά, η απόκτηση µίας καλής αξιολόγησης αποτελεί ένα 

προαπαιτούµενο για την έκδοση ενός τίτλου και οι επενδυτές συρρέουν να τους αποκτήσουν 

δεδοµένου ενός καλού βαθµού στην αξιολόγηση επένδυσης [8].  

Οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις είναι πλέον απαραίτητες για τα ασφαλιστικά 

πρακτορεία, τους µεσίτες και τους καταναλωτές. Χρησιµοποιούνται από ασφαλιστές στις 

διαφηµίσεις τους, παρέχουν ένα εργαλείο στους ρυθµιστικούς παράγοντες ώστε να 

αξιολογήσουν τον ασφαλιστικό κίνδυνο και στις ακαδηµαϊκές έρευνες για τη µέτρηση του 

κινδύνου αφερεγγυότητας [9]. 

Παγκοσµίως υπάρχουν περίπου εκατόν πενήντα οίκοι αξιολόγησης. Τρεις από αυτούς 

καλύπτουν πάνω από το 95% της αγοράς, αυτοί είναι οι εξής: Standard & Poor’s (S&P), 

Moody’s και Fitch, όπου οι δύο πρώτοι κατέχουν περίπου από 40% ο καθένας, ενώ ο Fitch 

κατέχει πάνω από το 15% [4]. Στις ΗΠΑ αυτό το διάστηµα είναι αναγνωρισµένοι δέκα οίκοι 

αξιολόγησης ως NRSRO από τη SEC. Μεταξύ αυτών βρίσκεται ένας ιαπωνικός (Japan Credit 

Rating Agency) και ένας καναδικός (DBRS). Η Κίνα έχει επίσης πέντε µεγάλους οίκους 

αξιολόγησης, ενώ στην Ινδία και στην Ιαπωνία δραστηριοποιούνται ακόµη πέντε [3]. Επίσης 

τώρα τελευταία, η Ρωσία και η Κίνα ήρθαν σε συµφωνία για τη δηµιουργία από κοινού ενός 
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οίκου αξιολόγησης στα πρότυπα των υφιστάµενων οίκων που θα αρχίσει το έργο του µε την 

αξιολόγηση κοινών επενδυτικών προγραµµάτων, όπως δήλωσε ο Ρώσος υπουργός 

εξωτερικών Άντον Σιλουάνοφ. 

 

Η ιστορία καθενός από τους τρεις κυρίαρχους οίκους αξιολόγησης είναι η εξής: 

 

Moody's  

Το 1900 ο John Moody εξέδωσε το εγχειρίδιο του Moody's το οποίο περιείχε βασικές στατιστικές 

και γενικές πληροφορίες σχετικά µε τις µετοχές και τα οµόλογα διαφόρων βιοµηχανιών. Το 1909 

ο Moody ξεκίνησε να εκδίδει ένα δελτίο µε πληροφορίες σχετικά µε τις επενδύσεις στο 

σιδηρόδροµο και µέσα στα επόµενα δέκα χρόνια παρείχε αξιολογήσεις για σχεδόν όλες τις αγορές 

κρατικών οµολόγων. Μέχρι τη δεκαετία του 1970 η Moody's είχε αρχίσει να αξιολογεί εµπορικά 

χρεόγραφα και τραπεζικές καταθέσεις και να µετατρέπεται στον οίκο αξιολόγησης που είναι 

σήµερα.  

 

Standard & Poor's 

Το 1860 ο Henry Varnum Poor εξέδωσε το βιβλίο "History of Railroads and Canals in the United 

States", το οποίο αποτέλεσε τον πρόδροµο της ανάλυσης αξιών που επρόκειτο να αναπτυχθεί 

κατά τη διάρκεια του επόµενου αιώνα. Παράλληλα, το 1906 σχηµατίστηκε η Standard Statistics η 

οποία εξέδιδε αξιολογήσεις εταιρικών οµολόγων, δηµοσίου χρέους και δηµοτικών οµολόγων µε 

στόχο να παρέχει οικονοµική πληροφόρηση στις εταιρείες που δραστηριοποιούνταν εκτός 

σιδηροδρόµων. Το 1941 συγχωνεύτηκε µε την Poor's Publishing και µετονοµάστηκε Standard 

and Poor's Corporation, η οποία το 1966 αποκτήθηκε από την εταιρεία The McGraw-Hill. Η 

Standard and Poor's έγινε ευρέως γνωστή από τους δείκτες όπως ο S&P 500, ένας 

χρηµατιστηριακός δείκτης που αποτελεί συγχρόνως ένα εργαλείο για την ανάλυση των επενδυτών 

και τη λήψη αποφάσεων και έναν οικονοµικό δείκτη των ΗΠΑ.  

 

Fitch  

Το 1913 ο John Knowles Fitch ίδρυσε τον εκδοτικό οίκο Fitch Publishing Company και 

ασχολήθηκε µε την έκδοση οικονοµικών και στατιστικών εγχειριδίων και βιβλίων. Το 1924 

εισήγαγε το σύστηµα αξιολόγησης από το AAA έως το D, το οποίο αποτέλεσε τη βάση των 

αξιολογήσεων σε όλη τη βιοµηχανία. Το 1997 η Fitch συγχωνεύτηκε µε την IBCA του Λονδίνου, 

θυγατρική της γαλλικής Fimalac S.A., σχεδιάζοντας να εξελιχθεί σε παγκόσµιο οίκο 

αξιολόγησης. Στις αρχές του 2004, ξεκίνησε να αναπτύσσει θυγατρικές µε εξειδίκευση στη 

διαχείριση του επιχειρηµατικού κινδύνου, δεδοµένων και οικονοµικών βιοµηχανικής εκπαίδευσης 
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µε την απόκτηση της καναδικής εταιρείας Algorithmics και τη δηµιουργία της Fitch Solutions και 

της Fitch Training [10]. 

Οι τρεις κυρίαρχοι οίκοι αξιολόγησης λειτουργούν σε παγκόσµιο επίπεδο, έχουν 

γραφεία στις έξι ηπείρους και εκκρεµείς αξιολογήσεις τρισεκατοµµυρίων δολαρίων. Η ετήσια 

έκθεση για το 2008 της Moody’ s αναφέρει ότι τα συνολικά έσοδα της εταιρείας ανέρχονται 

στα 1,8 δισεκατοµµύρια δολάρια, µε καθαρά κέρδη 458 εκατοµµύρια δολάρια και συνολικό 

ενεργητικό στο τέλος του έτους 1,8 δισεκατοµµύρια δολάρια. Το 52% των συνολικών εσόδων 

της προέρχονται από τις ΗΠΑ, ενώ το 2006, το ποσοστό αυτό ισούταν µε δύο τρίτα. Το 69% 

των συνολικών εσόδων της εταιρείας προέρχονται από αξιολογήσεις, ενώ τα υπόλοιπα έσοδα 

από συναφείς υπηρεσίες. Κατά το 2006 απασχολούσε περίπου τρεις χιλιάδες εννιακόσιους 

εργαζόµενους από τους οποίους περίπου οι µισοί ήταν εγκατεστηµάνοι στις ΗΠΑ. Οι οίκοι 

αξιολόγησης Standard & Poor's και Fitch καθώς αποτελούν τµήµατα µεγαλύτερων 

επιχειρήσεων, παρουσιάζουν εκθέσεις σε ενοποιηµένη βάση, οπότε δεν είναι δυνατή η 

σύγκριση εσόδων και στοιχείων του ενεργητικού τους. Πάντως η Standard & Poor's είναι 

περίπου ίδιου µεγέθους µε τη Moody’ s, ενώ η Fitch είναι µικρότερη. Ο πίνακας 1 παρέχει 

συγκριτικά δεδοµένα για κάθε µία από τις εν λόγω εταιρείες σχετικά µε τους εργαζόµενους 

και τις αξιολογήσεις εκδόσεων οµολόγων [4]. 

Πίνακας 1. ∆εδοµένα από τη Nationality Recognized Statistical Rating Organization 
(NRSRO) κατά το 2009 για τους οίκους αξιολόγησης Moody's, Standard & Poor's και Fitch 
[4]. 

  
Moody's 

 
Standard & Poor's 

 
Fitch 

Αριθµός αναλυτών:    

Αναλυτές πιστοληπτικής 

ικανότητας 
1,126 1,081 1,057.5 

Επιβλέποντες αναλυτές 126 228 305 

Αριθµός οµολογιακών 

δανείων που αξιολογούνται 

σε σχέση µε: 

   

Χρηµατοπιστωτικά ιδρύµατα 84,773 47,300 83,649 

Ασφαλιστικές εταιρείες 6,277 6,600 4,797 

Εταιρικούς εκδότες 31,126 26,900 14,757 

Τίτλους εξασφαλισµένους µε 

περιουσία 
109,281 198,200 77,480 

     Τίτλους του ∆ηµοσίου 192,953 976,000 491,264 
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1.2 ∆ιαδικασία Αξιολόγησης 
 

 

1.2.1 Στάδια ∆ιαδικασίας Αξιολόγησης 
 

 

Οι διαδικασίες που χρησιµοποιούν οι οίκοι αξιολόγησης ποικίλουν από οίκο σε οίκο και 

εξαρτώνται από τη µεθοδολογία που ακολουθεί ο καθένας από αυτούς. Κάποιοι βασίζονται 

σε εκτιµήσεις αναλυτών που χρησιµοποιούν ποιοτικούς και ποσοτικούς δείκτες. Στη συνέχεια 

µία επιτροπή αξιολόγησης παράγει εκθέσεις βάσει αυτών των αναλύσεων. Άλλοι οίκοι δίνουν 

έµφαση σε ποσοτικά µοντέλα, όπου η διαδικασία εκτίµησης είναι περισσότερο µηχανική και 

βασίζεται σε στατιστικές αναλύσεις οικονοµικών δεδοµένων του εκδότη προκειµένου να 

πραγµατοποιήσουν την αξιολόγηση. Είναι γεγονός πως οι µεγαλύτεροι οίκοι αξιολόγησης 

τείνουν να εφαρµόζουν παρόµοιες διαδικασίες αξιολόγησης [11]. Η αξιολόγηση 

πιστοληπτικού κινδύνου στους κυρίαρχους οίκους περιλαµβάνει ανάλυση τόσο του 

επιχειρηµατικού κινδύνου (βιοµηχανικά χαρακτηριστικά, ανταγωνιστικότητα της εταιρείας 

και ποιότητα διαχείρισης) όσο και του οικονοµικού κινδύνου (οικονοµικά χαρακτηριστικά, 

οικονοµική πολιτική, κεφαλαιακή δοµή, προστασία ρευστότητας και οικονοµική ευελιξία) 

[12]. Οι εκτιµήσεις της Standard’s and Poor επικεντρώνονται σε πολιτικούς και οικονοµικούς 

κινδύνους και χρησιµοποιούν τόσο ποσοτικές όσο και ποιοτικές µεθόδους. Η ποσοτική 

πλευρά της ανάλυσης περιλαµβάνει µία σειρά µετρήσεων οικονοµικών δυνατοτήτων, 

παρόλου που η εκτίµηση της ακεραιότητας των δεδοµένων είναι περισσότερο ποιοτικό 

ζήτηµα. Επίσης, η ποιοτική ανάλυση περιλαµβάνει την εξέταση του πολιτικού συστήµατος 

της χώρας που εδρεύει η εταιρεία, των µεθόδων που χρησιµοποιεί και της ικανότητάς της να 

διαχειριστεί πιθανό µελλοντικό χρέος [13].  

Η διαδικασία αξιολόγησης τυπικά ξεκινάει από ή για λογαριασµό ενός εκδότη. Ο 

εκδότης στη συνέχεια παρέχει στον οίκο αξιολόγησης πληροφορίες όσον αφορά τη 

στρατηγική του, τα λειτουργικά του συστήµατα, τα ιστορικά του δεδοµένα και ό,τι άλλο είναι 

συναφές. Μετά συναντάει τον οίκο και του εξηγεί την προτεινόµενη δοµή της συµφωνίας, τη 

φύση των στοιχείων του ενεργητικού και την προέλευσή τους. Οι οίκοι αξιολόγησης 

χρειάζεται να εκτιµήσουν τις βασικές πτυχές µίας τιτλοποίησης, δηλαδή τη συχνότητα 
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χρεοκοπίας, τη σοβαρότητα της απώλειας δεδοµένης της χρεοκοπίας, τα χαρακτηριστικά, την 

πιστωτική απαύξηση και τη δοµή των αξιών.  

Προκειµένου ο οίκος να καταλάβει αυτές τις πτυχές χρησιµοποιεί τεσσάρων ειδών 

αναλύσεις, τις εξής: ποιοτική, ποσοτική, συντήρησης και νοµικού κινδύνου. Η ποιοτική 

ανάλυση περιλαµβάνει µία κριτική των πτυχών που θα µπορούσαν να οδηγήσουν σε 

καθυστέρηση ή αδυναµία πληρωµής των επενδυτών. Ένα πρωταρχικό µέληµα αποτελεί η 

εκτίµηση του κινδύνου προέλευσης των στοιχείων του ενεργητικού και της δυνατότητας 

πρόβλεψης των ταµειακών τους ροών. Η ποσοτική ανάλυση αφορά µία εκτίµηση των 

παραγόντων ταµειακών ροών της τιτλοποίησης, των εγγυήσεων, των επιπέδων πιστωτικής 

αύξησης και του ποσού των αξιών που θα εκδοθούν, ώστε οι πληρωµές τους να µπορούν να 

πραγµατοποιηθούν. Τα πιστωτικά κριτήρια και τα χαρακτηριστικά εξυπηρέτησης των 

δανείων εξετάζονται ξεχωριστά για κάθε ένα δάνειο και εκτιµάται ο κίνδυνος καθυστέρησης 

πληρωµών κάθε δανειολήπτη. Τέλος, η νοµική ανάλυση περιλαµβάνει µία κριτική των 

νοµικών κινδύνων που συνδέονται µε την προτεινόµενη τιτλοποίηση [14].  

Οι κανονισµοί της SEC (Reg FD/ Regulation Fair Disclosure) απαγορεύουν την 

επιλεκτική αποκάλυψη µη δηµοσιευµένων πληροφοριών, όµως παρέχουν στους εκδότες µία 

εξαίρεση για την παροχή πληροφοριών στους οίκους αξιολόγησης, µε την προϋπόθεση ότι θα 

χρησιµοποιηθούν αποκλειστικά και µόνο για τη σύνταξη της έκθεσης αξιολόγησης. Έτσι 

γίνεται πιο ακριβής και βελτιώνεται η διαδικασία αξιολόγησης. Οι κανονισµοί της SEC 

ευνοούν τους εκδότες καθώς τους επιτρέπουν να αποκαλύπτουν ελεύθερα στους οίκους 

πληροφορίες χωρίς να παραβιάζουν τον κανονισµό. Βέβαια οι εκδότες έχουν ξεκαθαρίσει ότι 

είναι πρόθυµοι να παρέχουν πληροφορίες στους οίκους µόνο µε την προϋπόθεση ότι αυτές θα 

παραµείνουν εµπιστευτικές. Χωρίς την παραπάνω δέσµευση δε θα προέβαιναν σε παροχή 

πληροφοριών µε αποτέλεσµα οι οίκοι αξιολόγησης να παράγουν χαµηλότερης ποιότητας 

εκθέσεις και αναλύσεις [12].  

Στην περίπτωση κατά την οποία ένας οίκος αξιολόγησης λάβει µία παραγγελία 

σχετική µε αξιολόγηση, τον κυριότερο ρόλο στη διαδικασία αξιολόγησης διαδραµατίζει η 

επιτροπή αξιολόγησης. Η επιτροπή αυτή είναι επιφορτισµένη να εισάγει, να αποσύρει ή 

ακόµη και να αλλάζει µία αξιολόγηση. Αποτελείται από τον επικεφαλής αναλυτή, 

διευθύνοντες συµβούλους ή επόπτες και λοιπούς, βοηθητικούς αναλυτές. Οι αποφάσεις 

αξιολόγησης λαµβάνονται µε ψηφοφορία βάσει πλειοψηφίας και παρουσιάζουν τη γνώµη του 

οίκου σχετικά µε την πιθανότητα ο εκδότης να πληρώσει τις οικονοµικές του υποχρεώσεις 

[11].  
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Αναφορικά µε τις βαθµολογίες, είναι δεδοµένο ότι οι µεγαλύτεροι οίκοι αξιολόγησης 

χρησιµοποιούν ένα συνδυασµό γραµµάτων τόσο για τις ανώτερες όσο και για τις κατώτερες 

εκτιµήσεις. Πιο συγκεκριµένα, οι οίκοι Standard & Poor's και Fitch χρησιµοποιούν τα ίδια 

σύµβολα ταξινόµησης: ΑΑΑ, ΑΑ, Α, ΒΒΒ για ανώτερες κατηγορίες (investment grades) και 

ΒΒ, Β, CCC, CC, C, D για κατώτερες κατηγορίες (speculative grades). Από την άλλη πλευρά, 

ο οργανισµός Moody’s έχει τους εξής συµβολισµούς: Aaa, Aa, A, Baa και Ba, B, Caa, Ca, C 

αντιστοίχως.  

Κατά την έναρξη της διαδικασίας αξιολόγησης, ο οίκος αναθέτει σε έναν επικεφαλής 

αναλυτή να ετοιµάσει την αξιολόγηση. Ο αναλυτής εφοδιάζεται µε πληροφορίες από τον 

εκδότη και αναζητά οποιαδήποτε διαθέσιµη πηγή παροχής πληροφοριών που µπορεί να 

οδηγήσει σε καλύτερη κατανόηση της οικονοµικής κατάστασης του εκδότη. Επίσης, 

συναντάει το διευθυντή διοικητικού και επισκέπτεται τα γραφεία του εκδότη. Στη συνέχεια 

ετοιµάζει ένα προσχέδιο αναφοράς και σύσταση σε σχέση µε τα χρεόγραφα του εκδότη. Αυτή 

η έκθεση κατατίθεται στην επιτροπή αξιολόγησης, η οποία αποφασίζει την πιστοληπτική 

αξιολόγηση. Έπειτα, ο αναλυτής ενηµερώνει τον εκδότη για την αξιολόγηση και ίσως του 

παρέχει µία αναφορά, ώστε να µπορεί να επαληθεύσει τα στοιχεία και σε περίπτωση που η 

αναφορά θα είναι διαθέσιµη στη δηµοσιότητα να επιβεβαιώσει ότι δεν αποκαλύπτονται 

απόρρητες πληροφορίες που τους έχει εµπιστευτεί. Αν ο εκδότης δε συµφωνεί µε την 

αξιολόγηση που του προτείνεται έχει τη δυνατότητα να ζητήσει από την επιτροπή 

αξιολόγησης να επανεξετάσει την απόφασή της. Οι οίκοι αξιολόγησης είναι απρόθυµοι να 

αλλάξουν µία απόφασή τους, εκτός κι αν ο εκδότης παρουσιάσει καινούριες πληροφορίες ή 

επισηµάνει ότι η συγκεκριµένη απόφαση στηρίχθηκε σε ανακριβείς πληροφορίες. Μετά τα 

σχόλια του εκδότη και τις κατάλληλες αλλαγές που ίσως χρειαστεί να γίνουν, ο οίκος εκδίδει 

δελτία τύπου που περιλαµβάνουν την αξιολόγηση και την αιτιολόγησή της. Γενικά, ο οίκος 

συνεχίζει να παρακολουθεί τον εκδότη και την εξέλιξη των χρεογράφων του σε λιγότερο 

εντατικό ρυθµό [11].  

Από τη στιγµή που ένας οίκος θα δεχθεί µία παραγγελία για αξιολόγηση θα 

αξιολογήσει τον εκδότη κατά µέσο όρο σε χρονικό διάστηµα από έναν έως έξι µήνες. 

Συνοπτικά, η διαδικασία που ακολουθείται είναι η εξής: 

1) Αίτηση για εκτίµηση από τον εκδότη. 

2) ∆ηµιουργία της οµάδας ανάλυσης. 

3) ∆ιεξαγωγή της βασικής έρευνας. 

4) Συνεδρίαση µε τα διοικητικά όργανα. 
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5) Επιτροπή αξιολόγησης. 

6) Ανακοίνωση αξιολόγησης σε εκδότη. 

7) ∆ιαδικασία επανεξέτασης (προαιρετικά). 

8) ∆ηµοσίευση εκτίµησης. 

9) Επιτήρηση του εκδότη.  

              Οι οίκοι αξιολόγησης δε στοχεύουν οι αξιολογήσεις τους να εκφράζουν τις ίδιες 

δυνατότητες πτώχευσης κάθε χρονική στιγµή. Για την ακρίβεια, είναι πρόθυµοι να αλλάζουν 

τις αξιολογήσεις τους βασισµένοι σε κυκλικές θεωρήσεις, παρόλου που η συχνότητα 

πτωχεύσεων για κάθε κατηγορία αξιολόγησης αυξάνεται σε περιόδους ύφεσης. 

Βραχυπρόθεσµα η κυκλικότητα είναι αναπόφευκτη, ενώ σε µακροχρόνια προοπτική µπορεί 

να θεωρηθεί ότι υπάρχει ένα σταθερό επίπεδο συχνοτήτων πτώχευσης. Η αξιοπιστία των 

αξιολογήσεων ως εργαλείο πρόβλεψης του πιστωτικού κινδύνου µπορεί να εκτιµηθεί 

εξετάζοντας τα επιτόκια υπερηµερίας που συνδέονται µε διαφορετικές αξιολογήσεις κατά τη 

διάρκεια του χρόνου [15].   

 

 

1.2.2 Κίνδυνοι Που Αξιολογούνται 
 

 

Η περιγραφή της επίσηµης διαδικασίας αξιολόγησης εύλογα οδηγεί στο ερώτηµα µε ποια 

κριτήρια αξιολογούν οι οίκοι αξιολόγησης. Ο κίνδυνος αδυναµίας πληρωµών δεν εξαρτάται 

αποκλειστικά από την οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης, αλλά και από την οικονοµική 

κατάσταση της χώρας στην οποία δραστηριοποιείται. Συγκεκριµένα, οι οίκοι πρέπει να 

λάβουν υπ’ όψιν κατά την αξιολόγησή τους τον κίνδυνο χώρας, τον κίνδυνο τοµέα και τέλος 

τον επιχειρηµατικό κίνδυνο.  

 

Κίνδυνος χώρας (Country Risk) 

Ο κίνδυνος χώρας συνδέεται µε την πιθανότητα µία χώρα να αδυνατεί να πληρώσει το 

εξωτερικό χρέος της, οπότε το εθνικό νόµισµα δεν µπορεί να ανταλλαγεί µε ξένο 

προκειµένου να αποπληρωθούν δάνεια. Σε αυτήν την περίπτωση ο δανειζόµενος εντός της 

χώρας παρόλου που µπορεί να είναι διατεθειµένος να αποπληρώσει το δάνειο το οποίο του 

χορηγήθηκε σε ξένο νόµισµα δεν του παρέχει η χώρα στην οποία βρίσκεται τη δυνατότητα 
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αυτήν. Η ανάλυση του κινδύνου χώρας αποτελεί µία προσπάθεια να προβλεφθούν οι 

οικονοµικές πολιτικές, λαµβάνοντας υπ’ όψιν τις γενικές όψεις του πολιτικού συστήµατος. 

Λόγω της πολυπλοκότητας των παραγόντων που καθορίζουν τον κίνδυνο χώρας, είναι 

δύσκολο να προσδιοριστεί. Λαµβάνεται υπ’ όψιν και στις τράπεζες. Καµία έκδοση 

αξιογράφων εντός της χώρας δεν µπορεί να βαθµολογηθεί υψηλότερα από τον κίνδυνο 

χώρας.  

Πιο συγκεκριµένα, ο βασικός λόγος αυτής της αδυναµίας είναι η πραγµατική αξία του 

εθνικού νοµίσµατος, το οποίο αποτελεί βασικό παράγοντα που µε τη σειρά του επηρεάζει τις 

συναλλαγές όλων των επιχειρήσεων και των εταιρειών. Ένα τέτοιο χαρακτηριστικό 

παράδειγµα αψήφισης του κινδύνου χώρας είχαµε στη δεκαετία του 1970 όταν οι τράπεζες 

των ΗΠΑ και της Ιαπωνίας, κυρίως, επέκτειναν τα δάνειά τους στη Λατινική Αµερική και 

στην Ανατολική Ευρώπη. Επίσης, άλλο τέτοιο παράδειγµα είχαµε το 1994 όταν η κυβέρνηση 

του προέδρου Κλίντον σε συνεργασία µε το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο χρειάστηκε να 

παραχωρήσει βοήθεια στο Μεξικό, περίπου πενήντα δις δολαρίων, για να αποφευχθεί µία 

τέτοια κρίση. 

 

Κίνδυνος τοµέα (Sector Risk) 

 Ο ανταγωνισµός σε έναν κλάδο µπορεί να επηρεάσει την πιθανότητα αδυναµίας 

πληρωµών. Η δυνατότητα αποπληρωµής των χρεών απαιτεί ως αναγκαία προϋπόθεση την 

καλή θέση της επιχείρησης αναφορικά µε τον ανταγωνισµό του κλάδου στον οποίο ανήκει. 

Πιο συγκεκριµένα, µία επιχείρηση θεωρείται ότι µπορεί να ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις 

της όταν µπορεί να αποκοµίσει εύκολα χρηµατοδότηση, όταν δεν υπάρχει έντονος 

ανταγωνισµός στον κλάδο και τέλος όταν δραστηριοποιείται σε µία αγορά η οποία 

χαρακτηρίζεται από λίγους περιορισµούς, παρεµβάσεις και γενικά σε περιπτώσεις που η 

αγορά είναι περισσότερο φιλελευθεροποιηµένη.  

 

Επιχειρηµατικός κίνδυνος (Enterprise Risk) 

Αντικείµενο εξέτασης για τον επιχειρηµατικό κίνδυνο είναι η επιχειρηµατική 

στρατηγική της εταιρείας. Πιο συγκεκριµένα, αναλύονται όλοι οι επιµέρους κίνδυνοι που την 

αφορούν, όπως είναι οι πηγές χρηµατοδότησης, ο χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος, ο κίνδυνος 

επιτοκίου, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος, ο κίνδυνος ρευστότητας, ο κίνδυνος στοιχείων εκτός 

ισολογισµού κλπ [16].  

Είναι γεγονός ότι οι µεγαλύτεροι οργανισµοί αξιολόγησης έχουν αναπτύξει µία σειρά από 

µεθοδολογίες έτσι ώστε να είναι σε θέση να αξιολογήσουν όλους τους κινδύνους που 
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διατρέχουν οι επιχειρήσεις ανάλογα µε το κράτος µεσα στο οποίο δραστηριοποιούνται, 

προκειµένου να τις βαθµολογήσουν καταλλήλως. Συγκεκριµένα, πρωταρχικός στόχος της 

µελέτης είναι η οικονοµική στρατηγική και κυρίως η δηµοσιονοµική και η νοµισµατική της 

εξεταζόµενης χώρας. Για το σκοπό αυτό αξιολογούνται τα εξής δεδοµένα: 

� Οι πολιτικοί θεσµοί και η επίδρασή τους στην αποτελεσµατικότητα του πολιτικού 

περιβάλλοντος, όπως επίσης και η δηµόσια ασφάλεια και οι γεωπολιτικές ανησυχίες. 

� Η οικονοµική δοµή και οι προοπτικές της. 

� Η ευελιξία της κυβέρνησης για έσοδα και για περικοπή εξόδων, τα κυβερνητικά ελλείµµατα, 

το δηµόσιο χρέος και οι υποχρεώσεις προς τους χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς και προς 

τις ιδιωτικές επιχειρήσεις. 

� Η νοµισµατική ευελιξία. 

� Η εξωτερική ρευστότητα και οι τάσεις των υποχρεώσεων των επιχειρήσεων του δηµόσιου και 

του ιδιωτικού τοµέα [13].  

 

Η µεθοδολογία για τη µέτρηση της πιστοληπτικής ικανότητας του οίκου Standard’s 

and Poor χωρίζεται σε εννέα κατηγορίες σύµφωνα µε τον Πίνακα 2. 

 

 

Πίνακας 2. Μεθοδολογία Μέτρησης Πιστοληπτικής Πιθανότητας [13]. 
Πολιτικός κίνδυνος 
Σταθερότητα και νοµιµότητα πολιτικών οργάνων 
Λαϊκή συµµετοχή σε πολιτικές διαδικασίες 
Ευταξία στη διαδοχή ηγεσίας 
∆ιαφάνεια των αποφάσεων και των στόχων της οικονοµικής πολιτικής 
∆ηµόσια ασφάλεια 
Γεωπολιτικός κίνδυνος 
Οικονοµική δοµή 
Ευηµερία, ποικιλία και βαθµός στον οποίο η οικονοµία είναι προσανατολισµένη προς την 
αγορά 
Εισοδηµατικές ανισότητες 
Αποτελεσµατικότητα του οικονοµικού τοµέα σε διαµεσολαβούντα ταµεία, διαθεσιµότητα 
πιστώσεων 
Ανταγωνιστικότητα και κερδοφορία του µη χρηµατοπιστωτικού ιδιωτικού τοµέα 
Αποτελεσµατικότητα του δηµόσιου τοµέα 
Προστατευτισµός και άλλες επιρροές εκτός αγοράς 
Ευελιξία της αγοράς 
Προοπτικές οικονοµικής ανάπτυξης 
Μέγεθος και σύνθεση των καταθέσεων και των επενδύσεων 
Ρυθµός και σχέδιο οικονοµικής ανάπτυξης 
∆ηµοσιονοµική ευελιξία 
Τα έσοδα της γενικής κυβέρνησης, οι δαπάνες και οι τάσεις του ελλείµατος/πλεονάσµατος  
Συµβατότητα της δηµοσιονοµικής πολιτικής µε νοµισµατικούς και εξωτερικούς παράγοντες 
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Ευελιξία και αποτελεσµατικότητα για αύξηση των εσόδων 
Αποτελεσµατικότητα µείωσης δαπανών 
Επικαιρότητα, κάλυψη και διαφάνεια των αναφορών 
Συνταξιοδοτικές υποχρεώσεις 
Κυβερνητικό χρέος 
Ακαθάριστο και καθαρό (σε ρευστά στοιχεία ενεργητικού) χρέος γενικής κυβέρνησης 
Μερίδιο των εσόδων που διατίθεται για τόκους 
Νοµισµατική σύνθεση και ληκτότητα 
Βάθος και πλάτος των τοπικών κεφαλαιαγορών 
Ενδεχόµενες υποχρεώσεις εκτός προϋπολογισµού 
Μέγεθος και κατάσταση των υποχρεώσεων εκτός προϋπολογισµού 
Ευρωστία του οικονοµικού τοµέα 
Νοµισµατική ευελιξία 
Συµπεριφορά των τιµών στους οικονοµικούς κύκλους 
Χρηµατική και πιστωτική επέκταση 
Συµβατότητα συναλλαγµατικού καθεστώτος και νοµισµατικών στόχων 
Θεσµικοί παράγοντες, όπως η ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας 
Φάσµα και αποτελεσµατικότητα των εργαλείων της νοµισµατικής πολιτικής, ειδικότερα υπό 
το φως της δηµοσιονοµικής πολιτικής και των χαρακτηριστικών της κεφαλαιαγοράς 
Τιµαριθµική αναπροσαρµογή και δολαριοποίηση 
Εξωτερική ρευστότητα 
Επιπτώσεις δηµοσιονοµικών και νοµισµατικών πολιτικών σε εξωτερικούς λογαριασµούς 
∆οµή του ισοζυγίου τρεχουσών συναλλαγών 
Σύνθεση των κεφαλαιακών ροών 
Επάρκεια αποθεµατικού 
Εξωτερικό χρέος 
Μεικτό και καθαρό εξωτερικό χρέος, συµπεριλαµβανοµένων των καταθέσεων µη κατοίκων 
και των δοµηµένων χρεών 
Ληκτότητα, νοµισµατική σύνθεση και ευαισθησία στις µεταβολές των επιτοκίων 
Πρόσβαση σε χρηµατοδότηση µε ευνοϊκούς όρους 
Κόστος εξυπηρέτησης χρέους 

 

 

� Πολιτικός κίνδυνος 

Αρχικά γίνεται αξιολόγηση του πολιτικού κινδύνου καθώς οι οίκοι δίνουν βάση τόσο 

στη σταθερότητα και στην προβλεπτικότητα όσο και στη διαφάνεια των πολιτικών θεσµών. 

Βασικός σκοπός των οίκων αξιολόγησης είναι να µελετηθεί πόσο γρήγορα παρατηρούνται τα 

λάθη και οι παραλείψεις και εν τέλει να διορθώνονται. Επίσης, εξετάζονται οι σχέσεις µε τις 

γειτονικές χώρες για την ασφάλεια, γεγονός το οποίο αποτελεί ένα θέµα υψίστης σηµασίας. 

Οι περισσότερες χώρες της Ενωµένης Ευρώπης αξιολογούνται µε υψηλή βαθµολογία 

από τον Standard and Poor’s, γιατί οι πολίτες συµµετέχουν ενεργά στις πολιτικές διαδικασίες 

και οι κυβερνήσεις συνήθως ανταποκρίνονται αµέσως στις εξελίξεις. Επιπλέον, όταν µία 

χώρα βαθµολογείται χαµηλά, αυτό σηµαίνει ότι υπάρχουν διάφορα γεγονότα που δείχνουν ότι 

υπάρχει αδιαφάνεια, ότι οι πολίτες είναι στο περιθώριο, ότι υπάρχουν κίνδυνοι ασφάλειας και 

γενικά ότι η χώρα βρίσκεται σε αναταραχή.  
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� Η οικονοµική διάρθρωση και η διάρθρωση των εισοδηµάτων 

Οι οίκοι αξιολόγησης θεωρούν ότι µία χώρα περισσότερο φιλελευθεροποιηµένη, στην 

οποία δεν υπάρχει µεγάλος κυβερνητικός παρεµβατισµός, σηµαίνει ότι µπορεί να είναι πιο 

αξιόπιστη για τους επενδυτές. Ένα από τα σηµαντικότερα κριτήρια σε αυτόν τον παράγοντα 

είναι το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν (ΑΕΠ). Οι χώρες που έχουν χαµηλή κατάταξη πρέπει να 

ελαττώσουν τις δηµοσιονοµικές διακυµάνσεις και να ενδυναµώσουν τη µακροοικονοµική 

σταθερότητα, να βελτιώσουν τις συνθήκες στην αγορά εργασίας, να δώσουν κίνητρα στον 

χρηµατοοικονοµικό τοµέα και να αυξήσουν τις εξαγωγές τους.  

 

� Προοπτικές ανάπτυξης 

Επιπλέον, οι οργανισµοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας θεωρούν ότι οι 

κυβερνήσεις που βελτιώνουν συνεχώς το βιοτικό επίπεδο των πολιτών και κάνουν σωστή 

κατανοµή εισοδήµατος µπορούν πιο εύκολα να στηρίξουν τον ιδιωτικό τοµέα και να 

ξεπεράσουν πιο γρήγορα µία οικονοµική κρίση από ότι µία χώρα µε στασιµότητα και χωρίς 

αναπτυξιακή πολιτική. Επίσης, οι οίκοι εξετάζουν ιστορικά στοιχεία και προβλέψεις που 

βασίζονται στον τρόπο µε τον οποίο τα οικονοµικά θεµελιώδη θα έχουν επίπτωση στις 

επενδύσεις και στην ανταγωνιστικότητα.  

 

� ∆ηµοσιονοµική ευελιξία 

Οι οίκοι εξετάζουν τα έσοδα των χωρών, τα έξοδα τους και τους προϋπολογισµούς 

τους. Οι δηµοσιονοµικές τάσεις, οι µέθοδοι χρηµατοδότησης των ελλειµµάτων και η 

επίδραση του πληθωρισµού είναι σηµαντικοί δείκτες για την αξιοπιστία των κυβερνητικών 

οµολόγων. Ακόµη, µελετούνται τα προγράµµατα κοινωνικής πολιτικής και οι 

ενδοκυβερνητικές συναλλαγές, όπως και οι εκτός προϋπολογισµού δραστηριότητες. Επίσης, 

το φορολογικό σύστηµα µίας χώρας αποτελεί βασικό αντικείµενο µελέτης αναφορικά µε το 

κατά πόσο επηρεάζει αυτό τα κέρδη των µετόχων των εταιρειών. Επιπλέον, όταν µία χώρα 

λάβει υψηλή βαθµολογία µπορεί να βελτιώσει ακόµα περισσότερο την απόδοσή της µε 

προϋπολογιστικά προγράµµατα στα έξοδα ή ρύθµιση των φορολογικών συντελεστών, χωρίς 

όµως να µειώνονται οι δαπάνες για την παιδεία ή να σταµατούν οι προσπάθειες για 

οικονοµική ανάπτυξη. Από την άλλη πλευρά, οι χώρες που αποκοµίζουν χαµηλές 

βαθµολογίες διέπονται από συµφέροντα, πολιτικές πιέσεις, διαφθορά ή φορολογικές 

δυσκολίες.  



18 

 

� Κυβερνητικό χρέος 

Τα κράτη συχνά δανείζονται για να χρηµατοδοτήσουν τις επενδύσεις και τα έργα 

τους. Ωστόσο, επειδή οι κυβερνήσεις χρησιµοποιούν περισσότερο τη φορολογία και τη 

νοµισµατική πολιτική, τα επίπεδα του δηµόσιου χρέους δε σχετίζονται πολύ µε τις εκτιµήσεις 

των οίκων.  

 

� Υποχρεώσεις εκτός προϋπολογισµού 

Κατά τη µελέτη των υποχρεώσεων εκτός προϋπολογισµού, εξετάζεται το µέγεθος και 

η ευρωστία του µη χρηµατοπιστωτικού ιδιωτικού τοµέα και η κατάσταση του 

χρηµατοπιστωτικού τοµέα. Η πρώτη αυτή κατηγορία επιχειρήσεων διατρέχει πολλούς 

κινδύνους, γιατί έχουν χαµηλή κερδοφορία και χαµηλή µετοχική βάση, τα οποία είναι δύο 

βασικά συστατικά που τις κάνουν επιρρεπείς στις κακές οικονοµικές συνθήκες.  

Με αυτόν τον τρόπο δηλαδή δηµιουργούνται πιθανές υποχρεώσεις. Αν αυτές οι 

πιθανές δοσοληψίες που προκύψουν είναι κατά ένα µεγάλο βαθµό µετρήσιµες, τότε θα 

µπορέσει να µετρηθεί ακριβέστερα η δηµοσιονοµική αποτελεσµατικότητα µίας χώρας και 

ταυτόχρονα ο ρόλος της κυβέρνησης στην έκβαση της οικονοµίας µειώνεται. 

Χαρακτηριστικό τέτοιο παράδειγµα είναι η περίπτωση της Κορέας, η οποία βαθµολογήθηκε 

αρκετά χαµηλά την περίοδο 1997-1998 λόγω της χορήγησης αρκετών κονδυλίων για τη 

στήριξη του τραπεζικού τοµέα .  

 

� Νοµισµατική ευελιξία 

Η νοµισµατική ευελιξία είναι ένα επιπλέον κριτήριο, το οποίο λαµβάνεται υπ’ όψιν 

από τους οίκους αξιολόγησης και σχετίζεται κατά πολύ µε το µέγεθος του πληθωρισµού σε 

µία χώρα, ο οποίος όσο πιο υψηλός είναι, τόσο σε δυσµενέστερη θέση βρίσκεται η χώρα. Τα 

τελευταία χρόνια ο παγκόσµιος δείκτης του πληθωρισµού έχει υποχωρήσει. Αυτό είναι 

αποτέλεσµα της αυξηµένης παγκόσµιας ανταγωνιστικότητας, της υψηλής παραγωγικότητας, 

της ανεξαρτησίας των κεντρικών τραπεζών και των βελτιωµένων πρακτικών νοµισµατικής 

πολιτικής.  

 

Συγκεκριµένα, οι οίκοι αξιολόγησης µελετούν: 
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1) τη συµπεριφορά των τιµών στους οικονοµικούς κύκλους και συγκριτικά µε τους 

συναλλασσόµενους, 

2) την οριοθέτηση της αγοράς στα εργαλεία νοµισµατικής πολιτικής και το βαθµό 

αποτελεσµατικότητάς τους σε µία διαφανή, καλά αναπτυγµένη και ελεγχόµενη 

κεφαλαιαγορά, 

3) τους θεσµούς, όπως είναι η ανεξαρτησία της κεντρικής τράπεζας, 

4) τη συµβατότητα της νοµισµατικής ισοτιµίας και των στόχων της νοµισµατικής πολιτικής.  

 

� Εξωτερική ρευστότητα 

Επιπλέον, οι οργανισµοί αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας δίνουν µία 

ιδιαιτέρως µεγάλη σηµασία στην επίδραση της οικονοµικής πολιτικής τόσο στον εξωτερικό 

τοµέα όσο και στα δοµικά χαρακτηριστικά του. Ειδικότερα, το ποσοτικό µέγεθος, το οποίο 

εξετάζεται είναι το συνολικό ποσό για χρηµατοδοτικές ανάγκες, δηλαδή ο λογαριασµός των 

τρεχουσών πληρωµών, των βραχυπρόθεσµων υποχρεώσεων στους ξένους επενδυτές, ως 

ποσοστό του λογαριασµού των τρεχουσών εισπράξεων συν τα ξένα συναλλαγµατικά 

αποθέµατα. Συνήθως, αυτό το ποσοστό είναι υψηλό σε χώρες µε ιδιαίτερα καλή 

πιστοληπτική ικανότητα καθώς σύµφωνα µε αυτόν το δείκτη αναδεικνύεται το 

βραχυπρόθεσµο χρέος, το οποίο µακροπρόθεσµα δεν επιφέρει πολλούς κινδύνους σε µία 

χώρα.  

 

� Εξωτερικό χρέος 

Το τελευταίο κριτήριο που εξετάζεται είναι το εξωτερικό χρέος του δηµόσιου και 

ιδιωτικού τοµέα χωρίς τα ρευστοποιήσιµα στοιχεία του ενεργητικού. Πιο συγκεκριµένα, 

ιδιαίτερη προσοχή δίνεται στις τάσεις του χρέους του δηµόσιου τοµέα, στις πιθανές 

υποχρεώσεις της κυβέρνησης και στην επάρκεια των συναλλαγµατικών αποθεµάτων σε µία 

πιθανή κρίση. Επίσης, συνυπολογίζεται στα παραπάνω και η επενδυτική θέση της χώρας στη 

διεθνή αγορά. 

Ο ιδιωτικός τοµέας εξετάζεται καθώς µπορεί να επηρεάσει τα συναλλαγµατικά 

αποθέµατα, αν πάρει τη µορφή υποχρέωσης της χώρας, ενώ και το εξωτερικό χρέος 

αξιολογείται σε όρους της περιόδου λήξης του, της σύνθεσης του νοµίσµατος και της 

ευαισθησίας του στην αλλαγή των επιτοκίων [13].  
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1.3 Ασύµµετρη Πληροφόρηση 
 

 

Ένα από τα θεµελιώδη προβλήµατα των χρηµατοοικονοµικών αγορών είναι η ασύµµετρη 

πληροφόρηση ανάµεσα στους εκδότες και στους επενδυτές [8]. Η ασύµµετρη πληροφόρηση 

υπάρχει όταν οι εκδότες οµολόγων γνωρίζουν περισσότερα για την ποιότητα των εκδόσεων 

από τους επενδυτές. Οι εκδότες δεν µπορούν να µεταφέρουν τις επιπρόσθετες πληροφορίες 

τους στους επενδυτές χωρίς το ανάλογο κόστος [17].  

Προκειµένου να αποφασίσει ο ιδιώτης να επενδύσει σε ένα χαρτοφυλάκιο, θα 

εξετάσει ένα πλήθος παραγόντων που επηρεάζουν το χαρτοφυλάκιο και τους κινδύνους που 

συνδέονται µε αυτό. Παρόλα αυτά ο εκδότης είναι πιθανό να έχει εσωτερική πληροφόρηση 

για το χαρτοφυλάκιο την οποία ένας ιδιώτης δεν την έχει. Γνωρίζοντας ότι η πληροφόρηση 

είναι ακριβή, βλέπουµε ότι είναι και αβέβαιου αποτελέσµατος για κάποιον ιδιώτη. Το 

πρόβληµα µάλιστα της ασύµµετρης πληροφόρησης καθίσταται ακόµα πιο µεγάλο σε επίπεδο 

παγκόσµιων αγορών λόγω έλλειψης γνώσης για τα πρότυπα, τις διαδικασίες και τα νοµικά 

ζητήµατα [8].  

Ένας τρόπος για να λυθεί το εν λόγω πρόβληµα είναι οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις 

των οίκων αξιολόγησης, οι οποίοι χρησιµοποιούν τόσο τις δηµοσιευµένες πληροφορίες, όπως 

είναι οι λογιστικές καταστάσεις, όσο και µη δηµοσιευµένες, όπως εµπιστευτικές 

συνεντεύξεις, προκειµένου να εκδόσουν ασφαλείς αξιολογήσεις. Κάθε οίκος στηρίζεται στη 

φήµη του, ώστε να επιβεβαιώσει την ποιότητα ενός οµολόγου [17].  

 

 

1.4 Σύγκρουση Συµφερόντων Και Αξιοπιστία Των Οίκων Αξιολόγησης 

 

 

Οι οίκοι αξιολόγησης λειτουργούν ως διαµεσολαβητές στοχεύοντας στην επίλυση του 

προβλήµατος της ασύµµετρης πληροφόρησης, µε την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου που 

αναλαµβάνουν οι δανειολήπτες. Οι εκτιµήσεις αυτές αµφισβητούνται ως προς την 

αντικειµενικότητά τους λόγω ύπαρξης συγκρουόµενων συµφερόντων, µεροληψίας και 

συστηµατικών σφαλµάτων. Άλλωστε, η σηµασία των οίκων αξιολόγησης αυξήθηκε τα 

τελευταία χρόνια καθώς οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις, εκτός από την πληροφόρηση που 

παρέχουν, σχετίζονται µε την προληπτική εποπτεία των τραπεζών για τον προσδιορισµό των 
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απαιτούµενων ιδίων κεφαλαίων τους και µε την επενδυτική συµπεριφορά ασφαλιστικών 

ταµείων και άλλων θεσµικών επενδυτών [18].  

  Στους οίκους αξιολόγησης οµολόγων, εποµένως, υπάρχει µία προφανής σύγκρουση 

συµφερόντων. Έχουν οικονοµικό κίνητρο να ευνοήσουν τους εκδότες των οµολόγων καθώς 

αυτοί τους επέλεξαν και τους πληρώνουν. Αυτό το κίνητρο συγκρούεται µε το δεδηλωµένο 

στόχο τους που είναι η παροχή ανεξάρτητων και αντικειµενικών αναλύσεων πιστοληπτικού 

κινδύνου στους επενδυτές. Επίσης, οι εν λόγω οίκοι έχουν ένα αντισταθµιστικό κίνητρο, 

επιθυµούν τη διατήρηση της φήµης τους ως αντικειµενικοί και ανεξάρτητοι [19].  

Από τη µία πλευρά, µε την πάροδο των ετών άρχισε να παρατηρείται η εµφάνιση 

υψηλότερων αξιολογήσεων, φαινόµενο γνωστό από τα µέσα της δεκαετίας του 1990 µε τον 

όρο πληθωρισµός αξιολογήσεων και σύµφωνα µε όλους τους µελετητές ένα από τα 

προβλήµατα που οδήγησαν στην πρόσφατη κρίση. Η χαµηλή ποιότητα αξιολογήσεων 

οφείλεται στο κίνητρο που έχουν οι οίκοι να ικανοποιήσουν τους πελάτες τους παρέχοντας 

θετικές αξιολογήσεις, λόγω του αυξηµένου ανταγωνισµού µεταξύ των οίκων αξιολόγησης για 

τη διατήρηση ή αύξηση των µεριδίων αγοράς τους για ένα προϊόν, δηλαδή την πιστοληπτική 

αξιολόγηση, η ποιότητα του οποίου κρίνεται µετά την αγορά του και σε βάθος χρόνου [18].  

Επίσης, µερικοί οίκοι, όπως και οι τρεις µεγαλύτεροι, έχουν αναπτύξει βοηθητικές 

συµβουλευτικές υπηρεσίες, όπως για παράδειγµα υπηρεσίες διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου 

και παροχής ποσοτικών εργαλείων (για πιθανότητα κατάρρευσης, διαχείριση χαρτοφυλακίου 

κτλ.). Αυτό οδηγεί σε σύγκρουση συµφερόντων καθώς δηµιουργεί κίνητρο στους οίκους για 

υψηλότερες αξιολογήσεις όταν στις αξιολογούµενες εταιρείες παρέχουν και άλλες υπηρεσίες. 

Μία ακόµη δραστηριότητά τους που έχει δεχθεί κριτική αποτελεί η πώληση δεδοµένων 

αναλύσεων και µοντέλων που βοηθούν στο σχεδιασµό ή τη βελτίωση του υπάρχοντος 

εσωτερικού συστήµατος διαχείρισης κινδύνου σε τράπεζες τις οποίες αξιολογούν. Σε αυτήν 

την περίπτωση είναι σχεδόν απίθανο ο οίκος να υποβαθµίσει µία τράπεζα, ως προς τον 

κίνδυνο χρεοκοπίας, η οποία έχει αγοράσει ένα από τα συστήµατα διαχείρισης κινδύνου του. 

Από την άλλη πλευρά, οι οίκοι υποστηρίζουν ότι τα εργαλεία αυτά λειτουργούν ως δικλείδα 

ασφαλείας στη διαδικασία της αξιολόγησης. Παρόλα αυτά οι ερευνητές δεν έχουν στηρίξει 

κατηγορίες για την ανικανότητα διαχείρισης της σύγκρουσης συµφερόντων που προκύπτει 

από την παροχή βοηθητικών συµβουλευτικών υπηρεσιών. Άλλωστε µία τέτοια 

αλληλεπίδραση είναι πολύ δύσκολο να αποδειχθεί. 

Επιπλέον, οι Standard & Poor's και Moody’s (αλλά όχι η Fitch) αξιολογούν όλα τα 

µεγάλα εταιρικά οµόλογα που εκδίδονται στις Ηνωµένες Πολιτείες είτε τους το ζητούν είτε 

όχι. Η λογική αυτής της πρακτικής είναι ότι αν όλα τα αξιόγραφα αξιολογούνται, ένας 
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εκδότης δεν µπορεί να αποφύγει τις αξιολογήσεις επειδή δεν τις ζητάει και πρέπει να υπάρχει 

πλήρης πληροφόρηση για τις εταιρείες κάθε κλάδου. Ένας µικρός οίκος αξιολόγησης µπορεί 

να  χρησιµοποιήσει αυτόκλητες αξιολογήσεις προκειµένου να αναπτύξει τη φήµη του, ενώ οι 

µεγαλύτεροι µπορούν να χρησιµοποιήσουν αυτόκλητες αξιολογήσεις στην προσπάθειά τους 

να επεκτείνουν τις δουλειές τους και σε άλλους τοµείς. Κάποιοι κριτικοί κατηγορούν τους 

οίκους αξιολόγησης ότι µέσω των αυτόκλητων αξιολογήσεων αναγκάζουν εκδότες που δεν το 

ζήτησαν να αξιολογηθούν και να πληρώσουν για αυτό [12].   

Από την πλευρά τους, οι οίκοι αξιολόγησης υποστηρίζουν ότι η φήµη τους για 

παραγωγή αντικειµενικών και αξιόπιστων αξιολογήσεων είναι ζωτικής σηµασίας για τους 

ίδιους και δε θα διακινδύνευαν να χάσουν αυτήν τη φήµη προκειµένου να ευχαριστήσουν ένα 

συγκεκριµένο εκδότη. Επιπλέον, έχουν εφαρµόσει µία σειρά πολιτικών και διαδικασιών 

σχεδιασµένες να διασφαλίσουν την ανεξαρτησία και την αντικειµενικότητα της διαδικασίας 

αξιολόγησης, όπως η ύπαρξη των επιτροπών αξιολόγησης, η επιβολή επενδυτικών 

περιορισµών και η ύπαρξη καθορισµένης αµοιβής [20]. Άλλωστε, το ζήτηµα δεν είναι αν 

υπάρχουν πιθανές συγκρούσεις συµφερόντων, αλλά κατά πόσο οι οίκοι µπορούν να τις 

χειριστούν καταλλήλως [12]. Μία λύση θα µπορούσε να είναι µία ετήσια πιστοποίηση από 

την πλευρά των οίκων αξιολόγησης που να επιβεβαιώνει ότι λειτουργούν σε συµφωνία µε τις 

διαδικασίες οι οποίες προστατεύουν από τη σύγκρουση συµφερόντων [21]. 

Λόγω της σύγκρουσης συµφερόντων που περιγράφηκε, η αξιοπιστία της αξιολόγησης 

των οίκων τίθεται συχνά υπό αµφισβήτηση. Επιπλέον, η θεσµική τους κατοχύρωση, χωρίς 

παράλληλα να ασκείται επαρκής έλεγχος και εποπτεία στον τρόπο λειτουργίας τους, τους 

προσδίδει µεγάλη δύναµη. Πολιτικοί αναλυτές και οικονοµολόγοι έχουν γράψει ότι οι οίκοι 

αυτοί έχουν τη δυνατότητα µε την υποβάθµιση της πιστοληπτικής ικανότητας ενός κράτους 

να αυξήσουν το κόστος δανεισµού του µε όλα τα επώδυνα οικονοµικά και κοινωνικά 

συνεπακόλουθα. Επιπροσθέτως, τα συστήµατα βαθµολόγησης των διεθνών οργανισµών 

αποδείκτηκαν προσφάτως αναποτελεσµατικά στην έγκαιρη διάγνωση οικονοµικών κρίσεων 

και προβληµάτων πτώχευσης σε επιχειρήσεις και κράτη. Οι κυρίαρχοι οίκοι απέτυχαν στην 

πρόβλεψη τραπεζικών και νοµισµατικών κρίσεων και προσάρµοσαν τις αξιολογήσεις τους εκ 

των υστέρων [22].  

Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν οι εξής περιπτώσεις: 

i) Οι οίκοι αξιολόγησης προέτρεπαν την αγορά µετοχών της Enron τέσσερις µέρες πριν 

πτωχεύσει η εταιρεία το ∆εκέµβριο του 2001, παρά το γεγονός ότι είχαν γνώση των 

προβληµάτων της εταιρείας για µήνες. 
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ii) Οι οίκοι αξιολόγησης διατηρούσαν παραπλανητικά θετική στάση στην πιο πρόσφατη 

(Σεπτέµβριος 2008) κατάρρευση της Lehman Brothers.  

iii) Οι οίκοι αξιολόγησης λίγους µήνες πριν την οικονοµική κατάρρευση της Ισλανδίας την 

είχαν αναβαθµίσει. 

Η πρόσφατη κρίση τονίζει πως οι υποβαθµίσεις στις αξιολογήσεις µπορούν να 

οδηγήσουν σε καταστροφικά αποτελέσµατα για το οικονοµικό σύστηµα όπως η ραγδαία 

έλλειψη ρευστότητας [23]. Πολλοί µελετητές υποστηρίζουν πως οι λανθασµένα υψηλές 

πιστοληπτικές αξιολογήσεις συνεισέφεραν ουσιαστικά στην αναταραχή παραπλανώντας τους 

επενδυτές [24]. Το καίριο ερώτηµα που προκύπτει είναι κατά πόσο οι αξιολογήσεις των 

οίκων προηγούνται ή έπονται των αγορών [25]. 

Εποµένως, οι οίκοι έχασαν µεγάλο µέρος της αξιοπιστίας τους στην κρίση του 2007 – 

2008 καθώς παρουσιάστηκαν περιπτώσεις αθέτησης τίτλων που είχαν τη µέγιστη δυνατή 

διαβάθµιση AAA. Κατηγορούνται ότι η µεθοδολογία που χρησιµοποιούσαν ήταν ατελής, 

ειδικά για τα σύνθετα προϊόντα, µε αποτέλεσµα τη µη βέλτιστη κατανοµή του κινδύνου. 

Επίσης, όπως αναφέρθηκε παραπάνω, κατηγορούνται ότι οι δηµοσιοποιηµένες διαβαθµίσεις 

απεικονίζουν ένα πλαίσιο σύγκρουσης συµφερόντων που οδηγεί σε θετικά µεροληπτικές 

εκτιµήσεις. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε την έλλειψη διεθνών προτύπων πιστοληπτικής 

αξιολόγησης, δηµιουργεί αµφιβολίες σχετικά µε τη διαφάνεια των κριτηρίων και των 

διαβαθµίσεων. Ωστόσο, οι επενδυτές και οι διαχειριστές κεφαλαίων εξακολουθούν να 

καταρτίζουν την επενδυτική τους πολιτική βάσει των αξιολογήσεων των οίκων και διεθνείς 

επενδυτικοί δείκτες στηρίζονται στις διαβαθµίσεις αυτές. Συνεπώς, κάθε οίκος πρέπει να 

εξισορροπήσει ένα βραχυπρόθεσµο κέρδος από την ικανοποίηση του εκδότη µε τη 

µακροχρόνια φήµη του στην αγορά. Φαίνεται ότι οι αγορές περιβάλλουν, προς το παρόν, µε 

εµπιστοσύνη τους διεθνείς οίκους αξιολόγησης, αφού µπορούν να «συγχωρήσουν» τη 

λανθασµένη εκτίµηση, αλλά όχι τη µεροληψία. Αυτός είναι ο λόγος που εναλλακτικές 

προσπάθειες δεν έχουν καρποφορήσει.  

 

 

1.5 Εποπτεία Των Οίκων Αξιολόγησης 
 

 

Στους οίκους αξιολόγησης έχει σιωπηρά επιτραπεί να διαδραµατίζουν έναν οιονεί ρυθµιστικό 

ρόλο, παρά το γεγονός ότι, µέχρι προσφάτως, ήταν µη εποπτευόµενοι οργανισµοί. Το 2008 
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δηµοσιεύθηκε από την IOSCO ο Κώδικας ∆εοντολογίας για τους οίκους αξιολόγησης 

πιστοληπτικής ικανότητας. Ο κώδικας αυτός αποτελεί τη θέσπιση κανόνων προκειµένου να 

διασφαλισθούν η ποιότητα και η ακεραιότητα της διαδικασίας αξιολόγησης, 

συµπεριλαµβανοµένης της παρακολούθησης των αξιολογήσεων. Συµβάλλει στη διασφάλιση 

των κατάλληλων εσωτερικών διαδικασιών και στην ανεξαρτησία των αναλυτών, ώστε να 

αποφεύγεται η σύγκρουση συµφερόντων. ∆ιασφαλίζεται ότι οι µέθοδοι αξιολόγησης είναι 

διαφανείς και ότι η πιστοληπτική αξιολόγηση µπορεί να προσαρµόζεται, αν χρειαστεί, χωρίς 

καθυστέρηση. Επιβλέπει το χειρισµό των εµπιστευτικών πληροφοριών και αποκαλύπτει το 

βαθµό στον οποίο οι οίκοι ακολουθούν τον κώδικα. Οι κανόνες αυτοί είναι γενικού 

χαρακτήρα καθώς δεν προβλέπουν µεθοδολογικές λεπτοµέρειες, όπως δείκτες, µοντέλα ή 

κατηγορίες αξιολόγησης. 

Στις ΗΠΑ όπου οι οίκοι έχουν καταγραφεί επισήµως ως NRSROs, εφόσον πληρούν 

τις απαιτήσεις που καθορίζονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (SEC), υπόκεινται σε 

εκτεταµένο έλεγχο. Οι απαιτήσεις της SEC ενσωµατώνουν πολλά από τα στοιχεία του κώδικα 

της IOSCO. 

Στην Ευρωπαϊκή Ένωση (ΕΕ), η Επιτροπή πρότεινε και το Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο 

και το Συµβούλιο υιοθέτησαν, στις 16 Σεπτεµβρίου 2009, έναν κανονισµό για τους 

οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας (Κανονισµός 1060/2009), µε σκοπό την 

ενίσχυση της ακεραιότητας, της διαφάνειας, της υπευθυνότητας, της χρήσης διακυβέρνησης 

και της αξιοπιστίας των δραστηριοτήτων αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας. Βασικό 

σηµείο του κανονισµού αποτελεί ότι η Ευρωπαϊκή Αρχή Κινητών Αξιών και Αγορών 

(ESMA) εποπτεύει άµεσα τους οργανισµούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας από τον 

Ιούλιο του 2011 [26].  

 

 

1.6 Η Σηµασία Των Οίκων Αξιολόγησης Στη Λειτουργία Του 
Χρηµατοπιστωτικού Συστήµατος 
 

 

Είναι γεγονός ότι οι οίκοι αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας παίζουν έναν ιδιαιτέρως 

σηµαντικό ρόλο στις χρηµατοοικονοµικές αγορές. Πιο συγκεκριµένα, η βασική πηγή εσόδων 

τους προέρχεται κατά βάση από την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας στους 

οφειλέτες εθνικού και ιδιωτικού τοµέα σε ολόκληρο τον κόσµο.  
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Αυτές οι αξιολογήσεις προσφέρουν στις χρηµατοοικονοµικές αγορές µία βασική 

εκτίµηση της πιθανότητας οι οφειλέτες να µην εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους, 

αναφορικά µε τα ζητήµατα χρέους τους. Πιο συγκεκριµένα, όσο υψηλότερη είναι η 

αξιολόγηση, αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι τόσο χαµηλότερη θα είναι και η αντίστοιχη 

πιθανότητα να συµβεί κάτι τέτοιο, καθώς και το αντίστροφο.  

Συνεπώς, οι εκδότες µε τις χαµηλότερες αξιολογήσεις θα πρέπει όπως είναι 

αναµενόµενο να πληρώσουν τα υψηλότερα επιτόκια καθώς πρέπει να συµπεριλάβουν µέσα 

σε αυτά και το ρίσκο του µεγαλύτερου κινδύνου από τους υψηλά αξιολογούµενους εκδότες. 

Επιπλέον, εκτός από την ιδιαιτέρως σηµαντική επιρροή του κόστους µε το οποίο οι εκάστοτε 

εκδότες µπορούν να δανειστούν, οι αξιολογήσεις αυτές καθορίζουν επίσης και την έκταση 

των πιθανών επενδυτών. Ακόµη, έχει παρατηρηθεί πως σε περίπτωση υποβάθµισης τα 

πραγµατικά κέρδη ακολουθούν αυτήν την πτώση, ενώ σε περίπτωση αναβάθµισης δεν 

ακολουθούν αµέσως [27].  

Τα επίπεδα αξιολόγησης µοιάζουν µε διαφορετικά στρώµατα µίας πυραµίδας 

γεγονότων και θεωρήσεων σχετικά µε την προοπτική κατάρρευσης. Στην κορυφή βρίσκεται 

το AAA/Aaa. Στη βάση βρίσκεται το D που δηλώνει επισφάλεια και αδυναµία ανάβασης σε 

ανώτερο επίπεδο. Οι αξιολογήσεις δείχνουν τη θέση που βρίσκεται ο εκάστοτε εκδότης και το 

κατά πόσο έχει τη δυνατότητα διαρκώς να ανεβαίνει στην πυραµίδα. Σκάλες υπάρχουν σε 

όλες τις πλευρές, οπότε τέσσερα διανύσµατα υψώνονται συγχρόνως προς την κοινή κορυφή. 

Ο µακροοικονοµικός παράγοντας, ο βιοµηχανικός τοµέας, η ποιότητα εργασίας και τα 

οικονοµικά αποτελούν τα τέσσερα διανύσµατα τα οποία πρέπει να συµβαδίζουν, ώστε η 

συνολική δοµή να παραµένει σταθερή κατά την άνοδο. Καθένα από τα διανύσµατα παρέχει 

πληροφορίες των οποίων η βαρύτητα διαφέρει ανάλογα µε το επίπεδο στο οποίο βρίσκεται ο 

εκδότης. Επίσης, το διάνυσµα των οικονοµικών είναι πιο εύκολο να µετρηθεί από ότι τα 

υπόλοιπα, µε αποτέλεσµα οι αναφορές σ’ αυτό να µπορούν µε ευχέρεια να συγκριθούν. Η 

οικονοµική µόχλευση αποτελεί έναν από τους πιο ευρέως χρησιµοποιούµενους δείκτες 

οικονοµικού κινδύνου.  

Ερµηνεύοντας την κλίµακα αξιολόγησης, η µόχλευση τείνει µονότονα να αυξάνεται 

καθώς οι αξιολογήσεις των εκδοτών χειροτερεύουν. Στον Πίνακα 3 τεκµηριώνεται το γεγονός 

αυτό για αξιολογήσεις από AAA/Aaa σε CCC+/Caa1 ή πιο χαµηλές. Για παράδειγµα οι 

τέσσερις καλύτερες πιστωτικές αξιολογήσεις έχουν µέτριο χρέος σε σχέση µε τα συνολικά 

ίδια κεφάλαια που κυµαίνεται από 31% έως 44%, ενώ οι τέσσερις χαµηλότερες πιστωτικές 

αξιολογήσεις έχουν χρέος που κυµαίνεται από 66% έως 72%. Ίσως ακόµη πιο ενδιαφέρον να 

είναι το γεγονός ότι οι τυπικές αποκλίσεις γύρω από το µέσο κάθε τυπικής αξιολόγησης είναι 
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σχετικά υψηλές και αυξάνονται µε την αξιολόγηση. Αυτό σηµαίνει ότι υπάρχουν και άλλοι 

παράγοντες πέρα από το ρόλο που παίζει η µόχλευση στην περαιτέρω βελτίωση της 

αξιολόγησης, όπως αναφέρθηκε και στην παροµοίωση των τεσσάρων διανυσµάτων της 

πυραµίδας. 

Μέσα, διάµεσοι και τυπικές αποκλίσεις χρέους/(χρέος+ίδια κεφάλαια) 

παρουσιάζονται σε σχέση µε την πιστοληπτική ικανότητα του δείγµατος και το πλήθος των 

επιχειρησιακών ετών (σε συνολικό δείγµα 12.336 επιχειρησιακών ετών) που είχαν την 

αναφερόµενη βαθµολογία κατά την έναρξη του επιχειρησιακού έτους. Το δείγµα 

περιλαµβάνει εταιρείες από το 1986 έως το 2001, εκτός από εταιρείες µε χαµένους βαθµούς 

για συχνά χρησιµοποιούµενες µεταβλητές στις εµπειρικές δοκιµές (συµπεριλαµβανοµένων 

της πιστοληπτικής ικανότητας, της συνολικής περιουσίας, του χρέους και των ιδίων 

κεφαλαίων). Το χρέος/(χρέος+ίδια κεφάλαια) περιλαµβάνει βραχυχρόνιο και µακροχρόνιο 

χρέος διαχωρισµένο από το µακροχρόνιο και βραχυχρόνιο χρέος συν τα ίδια κεφάλαια των 

µετοχών (οι στατιστικές µόχλευσης αποκλείουν εταιρείες µε D/(D+E) µεγαλύτερο από 1 ή 

µικρότερο από 0) [28].  

 
 

 

Πίνακας 3. Μόχλευση και αξιολογήσεις [29]. 

 AAA AA+ AA AA- A+ A 

Αριθµός 
Επιχειρηµατικών 

Ετών 
342 199 622 703 1135 1380 

Χρέος/(χρέος+ίδια 
κεφάλαια) 

      

Μέσος 39.3% 30.7% 39.0% 43.2% 46.7% 45.2% 

Ενδιάµεσος 30.5% 37.4% 41.1% 44.1% 46.6% 46.1% 

Τυπική Απόκλιση 28.2% 16.7% 18.2% 19.5% 20.5% 18.7% 

 A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB 

Αριθµός 

Επιχειρηµατικών 

Ετών 

1067 1083 1149 847 521 636 

Χρέος/(χρέος+ίδια 

κεφάλαια) 
      

Μέσος 46.4% 46.9% 48.9% 50.2% 55.4% 55.3% 
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Ενδιάµεσος 40.3% 42.1% 45.7% 48.6% 53.1% 53.6% 

Τυπική Απόκλιση 16.6% 15.9% 16.4% 17.4% 17.9% 17.7% 

 BB- B+ B BB- 
CCC+ 

ή χαµηλότερα 

Αριθµός 

Επιχειρηµατικών 

Ετών 

785 1067 419 172 209 

Χρέος/(χρέος+ίδια 

κεφάλαια) 
     

Μέσος 59.5% 63.3% 68.0% 68.0% 62.5% 

Ενδιάµεσος 57.9% 66.2% 72.1% 70.6% 71.4% 

Τυπική Απόκλιση 19.0% 21.0% 18.9% 23.0% 28.6% 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

ΤΟ ΠΛΑΙΣΙΟ ΤΗΣ ΒΑΣΙΛΕΙΑΣ ΚΑΙ Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΟΙΚΩΝ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΣΤΟΝ ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΣΜΟ ΤΗΣ 
ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΗΣ ΒΑΣΗΣ ΤΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

 

2.1 Η Επιτροπή Της Βασιλείας 

 

 

Η Επιτροπή της Βασιλείας λειτουργεί στο πλαίσιο της Τράπεζας των ∆ιεθνών Κανονισµών 

(Bank of International Settlements – B.I.S.). Σ’ αυτήν συµµετέχουν από την αρχή οι εξής 

χώρες: οι ΗΠΑ, το Ηνωµένο Βασίλειο, η Σουηδία, η Ελβετία, η Ολλανδία, η Ιαπωνία, η 

Ιταλία, η Γερµανία, ο Καναδάς, το Βέλγιο και η Γαλλία, δηλαδή τα µέλη του G-10, και 

αντιπροσωπεύονται από τους εκπροσώπους των κεντρικών τραπεζών τους ή από άλλη αρχή 

επιφορτισµένη µε την εποπτεία του τραπεζικού συστήµατος. Στη συνέχεια προστέθηκαν και 

τα ακόλουθα κράτη: Αργεντινή, Αυστραλία, Βραζιλία, Ινδία, Ινδονησία, Κίνα, Ισπανία, 

Κορέα, Λουξεµβούργο, Μεξικό, Νότια Αφρική, Ρωσία, Σαουδική Αραβία, Σιγκαπούρη, 

Τουρκία και Χονγκ Κονγκ [30].  

Η Επιτροπή συνεδριάζει συνήθως µε σκοπό τη λήψη αποφάσεων πάνω στα ζητήµατα 

της εποπτείας και οι ληφθείσες αποφάσεις - προτάσεις περνούν υπό τύπο ενηµέρωσης στις 

κεντρικές τράπεζες των χωρών που συµµετέχουν και αυτές µε τη σειρά τους συνεδριάζουν 

στην Τράπεζα των ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών (B.I.S.), όπου η Επιτροπή τους ζητά την 

προσυπογραφή, τη στήριξη και τη δέσµευσή τους για την προώθηση των όποιων τελικών 

προτάσεών της. 

Η Επιτροπή πρωτοσυστάθηκε το 1974 και πρωτοσυνεδρίασε το 1975 µε στόχο την 

τυποποίηση της συµπεριφοράς των εµπορικών τραπεζών διεθνώς προκειµένου οι διεθνείς 

τραπεζικές σχέσεις να είναι οµαλές και να λειτουργούν µε τον ίδιο τρόπο. Οι εποπτικοί 

κανόνες και οι σχετικές οδηγίες της Επιτροπής δεν έχουν δεσµευτικό, αλλά µόνο 

συµβουλευτικό χαρακτήρα. Συγκεκριµένα σχετίζονται µε τον καθορισµό του ρόλου των 

εποπτικών αρχών στην αντιµετώπιση κρίσιµων τραπεζικών διαφορών, µε τη διαβεβαίωση και 

την τεκµηρίωση ότι οι διεθνείς τράπεζες δεν µπορούν να ξεφύγουν από τις εποπτικές αρχές 
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της χώρας που εδρεύουν, καθώς και µε την προαγωγή οµοιογενών κεφαλαιακών απαιτήσεων 

σε διεθνές επίπεδο προκειµένου να εξισωθούν διεθνώς οι όροι τραπεζικού ανταγωνισµού 

[31].  

Πρόκειται λοιπόν για µία οργάνωση χωρίς νοµική προσωπικότητα που λειτουργεί υπό 

την αιγίδα της Τράπεζας των ∆ιεθνών Κανονισµών (Bank of International Settlements – 

B.I.S.). ∆εν είναι διεθνής διακυβερνητικός οργανισµός ή εποπτική αρχή καθώς δεν έχει 

εξουσία άσκησης εποπτείας στις τράπεζες των κρατών – µελών της. Οι προτάσεις της δεν 

έχουν νοµική ισχύ, αλλά αποσκοπούν στη διαµόρφωση γενικών εποπτικών προτύπων, 

κατευθυντήριων αρχών και βέλτιστων πρακτικών. 

Οι κανονιστικές ρυθµίσεις γνωστές ως το κανονιστικό πλαίσιο της Βασιλείας έχουν 

κύριο στόχο οι τράπεζες να διακρατούν «επαρκή» κεφάλαια. Οι εν λόγω ρυθµιστικοί κανόνες 

χωρίζονται σε κανόνες µικροληπτικής εποπτείας που στοχεύουν στην ευρωστία των 

τραπεζών και σε κανόνες µακροληπτικής εποπτείας που στοχεύουν στους κινδύνους του 

εξωτερικού περιβάλλοντος δραστηριοποίησης. Οι απαιτήσεις κεφαλαιακής επάρκειας 

αποτελούν το πιο σηµαντικό εργαλείο της µικροληπτικής εποπτείας µε σκοπό την αποτροπή 

υπερβολικής ανάληψης κινδύνων, ώστε να προστατεύονται οι καταθέτες. Με άλλα λόγια, οι 

εποπτικές αρχές καθορίζουν τα ελάχιστα επίπεδα µόχλευσης. 

Η χρηµατοοικονοµική µόχλευση αποτελεί την πιο αναγνωρίσιµη διάσταση της 

µόχλευσης και παρατηρείται όταν το ενεργητικό µίας τράπεζας υπερβαίνει τα ίδια κεφάλαιά 

της. Μετράται µε τον απλό δείκτη Ξένα Κεφάλαια / Ίδια Κεφάλαια, ο οποίος απεικονίζει τη 

διάρθρωση των κεφαλαίων. Η έννοια της µόχλευσης είναι στενά συνυφασµένη µε τον 

οικονοµικό κύκλο. Οι τράπεζες σε περιόδους ανόδου της οικονοµικής δραστηριότητας, 

θέλοντας να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη τους, αυξάνουν το δανεισµό τους και συνεπώς τη 

µόχλευση. Αντιθέτως, σε περιόδους ύφεσης, οι ίδιες τράπεζες µειώνουν την έκθεσή τους σε 

ξένα κεφάλαια. Το αποτέλεσµα είναι οι επιδράσεις του οικονοµικού κύκλου να επιτείνονται. 

 

 

2.2 Τα Σύµφωνα Της Βασιλείας II Και III 
 

 

Η περίοδος γένεσης των συµφώνων της Βασιλείας σχετίζεται µε τις µεγάλες διακυµάνσεις 

των τιµών των χρηµατοοικονοµικών µέσων που εµφανίστηκαν τη δεκαετία του 1980 στην 

αγοραία αξία των κεφαλαίων των τραπεζών, οπότε κατέστη αναγκαίο να υπάρξει ένα διεθνώς 



30 

 

αποδεκτό πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας µε στόχο την ενδυνάµωση της κεφαλαιακής 

βάσης, τη διενέργεια διεθνών συγκρίσεων και τελικά τη χρηµατοπιστωτική σταθερότητα. 

Αυτός ήταν ο στόχος της Επιτροπής της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία (Basel 

Committee on Banking Supervision - BCBS).  

Το 1988 η Επιτροπή εξέδωσε το Σύµφωνο για την Κεφαλαιακή Επάρκεια των 

τραπεζών ή εν συντοµία Βασιλεία I (“Basel Capital Accord”, Ιούλιος 1988), το οποίο έθεσε 

το ελάχιστο επίπεδο ιδίων κεφαλαίων που πρέπει να έχει κάθε τράπεζα σε σχέση µε τον 

αναλαµβανόµενο πιστωτικό κίνδυνο. Από τότε ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας άρχισε να 

λειτουργεί ως κύριο εργαλείο προληπτικής εποπτείας ώστε να δηµιουργείται ένα απόθεµα 

ικανό να απορροφήσει ζηµίες. Το νέο πλαίσιο εισήγαγε τη στάθµιση κινδύνου (risk 

weighting) για τα εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία ως βάση υπολογισµού των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων. Ακόµη, καθιέρωσε κανόνες υπολογισµού του σταθµισµένου 

ενεργητικού και έθεσε ελάχιστο όριο απαιτούµενων εποπτικών κεφαλαίων ίσο µε το 8% του 

σταθµισµένου ενεργητικού. Το 1996 τροποποιήθηκε το αρχικό σύµφωνο της Βασιλείας µε 

την ενσωµάτωση του κινδύνου αγοράς, οπότε επιβλήθηκαν στις τράπεζες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου και του κινδύνου αγοράς.  

Με τη Βασιλεία I επηρεάστηκε η συµπεριφορά των τραπεζών. ∆ιεθνείς µελέτες 

δείχνουν ότι η κεφαλαιακή βάση των τραπεζών αυξήθηκε, οπότε αυξήθηκε και η ευρωστία 

του συστήµατος. Από την άλλη πλευρά, πολλές τράπεζες εκµεταλλεύτηκαν κενά του 

πλαισίου. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα να µην υπάρχει πάντα αντιστοιχία των κεφαλαίων µε την 

επικινδυνότητα των τοποθετήσεων ή να µην υπάρχουν καθόλου κεφάλαια για ορισµένες 

δραστηριότητες, όπως για παράδειγµα τιτλοποιήσεις. Η αναθεώρηση των κανόνων ήταν 

απαραίτητη. Η προσοχή όλων των εποπτικών αρχών εστιάστηκε στην αναλυτική επεξεργασία 

των κεφαλαιακών απαιτήσεων προκειµένου να απεικονίζουν καλύτερα τους κινδύνους. 

Οπότε τον Ιούνιο του 1999, η Επιτροπή της Βασιλείας εξέδωσε ένα συµβουλευτικό κείµενο 

µε τίτλο: «Ένα νέο πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια» (A New Capital Adequancy 

Framework) ή Βασιλεία II. Ακολούθησε µία µακρά σειρά διαβουλεύσεων και τελικά το 

σύµφωνο οριστικοποιήθηκε το 2004 και ως χρονολογία έναρξης υλοποίησής του τέθηκε το 

2008. 

Η καθιέρωση κεφαλαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό κίνδυνο αποτελεί µία από 

τις σηµαντικές καινοτοµίες του νέου πλαισίου. Η έννοια του εν λόγω κινδύνου αφορά τις 

ενδεχόµενες ζηµίες που µπορεί να προκληθούν από ανεπάρκεια ή λάθη διαδικασιών ή 

προσώπων, καλύπτοντας και το νοµικό κίνδυνο. Επιπλέον, παρέχεται η δυνατότητα στις 
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τράπεζες να επιλέγουν µεταξύ τυποποιηµένων και εξελιγµένων προσεγγίσεων για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων και για τον κίνδυνο αυτό [32].  

H Βασιλεία II αναδεικνύει τη σηµασία που έχουν για τη διατήρηση της ευρωστίας 

µίας τράπεζας η κατανόηση και η µέτρηση των κινδύνων που αναλαµβάνει, η σύνδεση των 

κινδύνων µε τα ίδια κεφάλαια και η εν γένει συνετή διαχείριση κινδύνων από τη ∆ιοίκηση και 

το ∆ιοικητικό Συµβούλιο καθώς και η αξιολόγηση των προοπτικών, ο εσωτερικός έλεγχος 

και ο έλεγχος από εξωτερικούς ελεγκτές [33].  

Ενώ η  Βασιλεία I είχε ως βασικό στόχο τη δηµιουργία συνθηκών ίσου ανταγωνισµού 

µεταξύ των τραπεζών µε την επιβολή οµοιόµορφων κανόνων (“one size fits all”), η Βασιλεία 

II δίνει σηµαντικές ευχέρειες στις τράπεζες, ώστε να αναπτύξουν συστήµατα διαχείρισης των 

κινδύνων και βάσει των αποτελεσµάτων των συστηµάτων αυτών υπολογίζονται τα 

απαιτούµενα κεφάλαια. Με τη χρηµατοπιστωτική αναταραχή του 2007 – 2008, η προσέγγιση 

άλλαξε εκ νέου. 

 Όταν το 2007 ξέσπασε η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική αναταραχή, το νέο τότε 

πλαίσιο της Βασιλείας II δεν είχε εφαρµοστεί παρά σε ελάχιστες χώρες, οπότε δε θα 

µπορούσε να αµβλύνει τις επιπτώσεις της κρίσης. Εντούτοις, διαφάνηκε η αναγκαιότητα 

κάποιων τροποποιήσεων. Στη Βασιλεία II οι εποπτικές αρχές προσπάθησαν να αναπτύξουν το 

πλαίσιο κάθετα και όχι οριζόντια, δηλαδή πρότειναν αναλυτικούς κανόνες για 

συγκεκριµένους κινδύνους και δε φρόντισαν να καλύψουν όσο το δυνατόν περισσότερους 

κινδύνους. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα να αγνοήσουν σηµαντικές εξελίξεις στην τραπεζική 

αγορά, όπως την αύξηση σε µέγεθος, µόχλευση και διαµεσολάβηση του σκιώδους τραπεζικού 

συστήµατος (shadow banking), δηλαδή του µη υπαγόµενου σε ρυθµιστικό πλαίσιο 

«τραπεζικού συστήµατος», το οποίο αν και δεν ευθύνεται για την εκδήλωση της κρίσης, 

σίγουρα πολλαπλασίασε τις επιπτώσεις της. Επίσης, δεν έλαβαν υπ’ όψιν τις συνέπειες από 

τη συσσώρευση κινδύνων στο σύστηµα, τις διασυνδέσεις µεταξύ των τραπεζών, τις 

επιπτώσεις µίας χρηµατοοικονοµικής διαταραχής, καθώς και τα υπερκυκλικά χαρακτηριστικά 

του πλαισίου. Ακόµη, εντοπίστηκαν αδυναµίες στην κάλυψη των κινδύνων, µε πιο 

χαρακτηριστική περίπτωση τον κίνδυνο ρευστότητας. Η θεώρηση που υπήρχε ότι η άπλετη 

ρευστότητα δε δηµιουργεί προβλήµατα αποδείχθηκε λανθασµένη καθώς οδηγεί σε χαλάρωση 

των πιστοδοτικών κριτηρίων. 

Οι προσπάθειες βελτίωσης κατευθύνθηκαν σε τρεις στόχους: τη βελτίωση του 

υπάρχοντος πλαισίου, την εισαγωγή µακροπροληπτικής διάστασης και την καθιέρωση της 

προσοµοίωσης ακραίων καταστάσεων και προγραµµατισµού κεφαλαίων ως 

συµπληρωµατικών εργαλείων προληπτικής εποπτείας. Για την επίτευξη του πρώτου στόχου, 
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ενισχύθηκε ο τρόπος υπολογισµού των κεφαλαίων για τον κίνδυνο αγοράς, κυρίως ως προς 

την πιστωτική του διάσταση άλλαξε ο τρόπος προσέγγισης των τιτλοποιήσεων, άλλαξε 

σηµαντικά ο τρόπος προσέγγισης του κινδύνου ρευστότητας, αυξήθηκαν τα ελάχιστα 

απαιτούµενα κεφάλαια µε την καθιέρωση υποχρεωτικών αποθεµάτων κεφαλαίων, 

εισήχθησαν κανόνες που ενισχύουν την ποιότητα των κεφαλαίων ως προς την ικανότητα 

απορρόφησης ζηµιών και τέλος οι δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας συµπληρώθηκαν µε έναν 

απλό δείκτη µόχλευσης. 

Για την επίτευξη του δεύτερου στόχου, υπήρχε η εντύπωση ότι πιθανά προβλήµατα 

στις συστηµικά σηµαντικές τράπεζες έχουν ευρύτερες επιπτώσεις και οι ίδιες οι τράπεζες δεν 

έχουν κίνητρο να λάβουν υπ’ όψιν τις αρνητικές αυτές εξωτερικές οικονοµίες. Οπότε 

καθιερώθηκαν ειδικοί µηχανισµοί παρακολούθησης του συστηµικού κινδύνου και της 

συγκέντρωσης των κινδύνων στο σύστηµα (το ESRB για την ευρωζώνη και η νοµοθετική 

πρωτοβουλία Dodd – Frank στις ΗΠΑ) καθώς και η ενίσχυση της εποπτείας και πιο υψηλές 

κεφαλαιακές απαιτήσεις για τις συστηµικά σηµαντικές τράπεζες. 

Για την επίτευξη του τρίτου στόχου, η προσοµοίωση ακραίων καταστάσεων και ο 

προγραµµατισµός κεφαλαίων προσθέτουν µία δυναµική διάσταση στην τραπεζική εποπτεία 

καθώς εξετάζουν την κεφαλαιακή επάρκεια υπό συνθήκες δυσµενών µακροοικονοµικών 

εξελίξεων. Ακόµη µε τον προγραµµατισµό των κεφαλαιακών αναγκών επιτρέπεται ο 

καθορισµός των κεφαλαίων που πρέπει να διακρατηθούν πάνω από τα ελάχιστα απαιτούµενα 

επίπεδα. Τα επιπλέον αποθέµατα κεφαλαίων προσδίδουν τη δυναµική διάσταση και οι 

εποπτικοί δείκτες παύουν να αποτελούν στατικές εκτιµήσεις που απεικονίζουν ιστορικές 

σχέσεις (lagging indicators). 

Λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα παραπάνω, η Επιτροπή της Βασιλείας εξέδωσε, από τον 

Ιούλιο του 2009 και µετά, σειρά συµπληρωµατικών συστάσεων και κανόνων, το σύνολο των 

οποίων είναι γνωστό ως Βασιλεία III. Αποτελούν την εποπτική απάντηση στη 

χρηµατοοικονοµική κρίση και προβλέπεται ότι θα ολοκληρωθεί η υλοποίηση τους έως το 

2019. Εν τω µεταξύ, υπάρχει ενδεχόµενο να τροποποιηθούν ορισµένες ρυθµίσεις ως 

αποτέλεσµα των διδαγµάτων της τρέχουσας κρίσης χρέους των χωρών της ευρωζώνης.  
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2.3 Οι Τρεις Πυλώνες Της Βασιλείας 
 

 

Το εποπτικό πλαίσιο, γνωστό και ως σύµφωνο της Βασιλείας II καθιέρωσε τους εξής τρεις 

θεµελιώδεις άξονες εποπτείας (Πυλώνες):  

� Τις µεθόδους προσδιορισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι των κινδύνων που 

τα πιστωτικά ιδρύµατα κατά κανόνα αντιµετωπίζουν στο πλαίσιο της άσκησης των 

δραστηριοτήτων τους και καθιερώνονται κεφαλαιακές απαιτήσεις και για το 

λειτουργικό κίνδυνο (Πυλώνας 1). Εποµένως, ο πρώτος πυλώνας αφορά τον 

καθορισµό των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για την κάλυψη του πιστωτικού 

κινδύνου, του κινδύνου αγοράς και του λειτουργικού κινδύνου. 

� Τις αρχές, τα κριτήρια και τη διαδικασία µε τα οποία σε πρώτη φάση τα ίδια τα 

πιστωτικά ιδρύµατα και στη συνέχεια η εποπτική αρχή (Tράπεζα της Ελλάδος) 

αξιολογούν την επάρκεια των κεφαλαίων και των συστηµάτων διαχείρισης κινδύνων 

κάθε πιστωτικού ιδρύµατος χωριστά, σε σχέση µε τους πάσης φύσεως κίνδυνους 

στους οποίους αυτό εκτίθεται ή ενδέχεται να εκτεθεί, πέραν από εκείνους που 

αντιµετωπίζονται στον Πυλώνα 1 (Πυλώνας 2). Άρα, ο δεύτερος πυλώνας αφορά τη 

διαδικασία της αξιολόγησης της κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, καθώς και τη 

θέσπιση των γενικών αρχών και κριτηρίων που θα διέπουν τη διαδικασία αυτή. 

� Τις υποχρεώσεις δηµοσιοποίησης στοιχείων για την ενίσχυση της διαφάνειας και της 

πειθαρχίας της αγοράς µε την παροχή στους ενδιαφερόµενους της δυνατότητας 

σύγκρισης τόσο της πολιτικής που αφορά τη διαχείριση κινδύνων, καθώς και της 

κεφαλαιακής και οργανωτικής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων, παρέχοντας έτσι 

κίνητρο για τη βελτίωσή τους, όσο και των µεθόδων και πρακτικών που εφαρµόζουν 

οι εποπτικές αρχές (Πυλώνας 3). Εποµένως, ο τρίτος πυλώνας αφορά την ενίσχυση 

της πειθαρχίας της αγοράς µέσω της δηµοσιοποίησης συγκεκριµένων ποιοτικών και 

ποσοτικών στοιχείων. 

 

Η θέσπιση του συστήµατος των τριών πυλώνων αποτελεί µία καινοτοµία της Βασιλείας 

II, η οποία σε ένα βαθµό µεταθέτει την ευθύνη για τον υπολογισµό των αναγκαίων 

κεφαλαίων στις ίδιες τις τράπεζες. Συγκεκριµένα, ο στόχος του Πυλώνα II είναι να 

διασφαλίσει ότι κάθε τράπεζα έχει επαρκείς εσωτερικές διαδικασίες και επαρκή εσωτερικά 
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κεφάλαια βάσει µίας αποτελεσµατικής αξιολόγησης των κινδύνων της. Από την άλλη πλευρά, 

οι εποπτικές αρχές πρέπει να αξιολογούν τις εκτιµήσεις των κινδύνων στις οποίες προβαίνουν 

τα πιστωτικά ιδρύµατα. Ως εσωτερικά κεφάλαια θεωρείται το σύνολο των κεφαλαίων τα 

οποία η ίδια η τράπεζα εκτιµά ως επαρκή, ώστε µε τη συνδροµή αποτελεσµατικών 

διαδικασιών διαχείρισης κινδύνων να καταστεί δυνατή η διαρκής κάλυψη του συνόλου των 

κινδύνων που έχει αναλάβει ή πρόκειται να αναλάβει. Επίσης, το πλαίσιο της Βασιλείας δε 

χρησιµοποιεί τον όρο «οικονοµικά κεφάλαια», αλλά τον όρο «εσωτερικά κεφάλαια», 

προκειµένου να είναι σαφές ότι υπάρχει µία ποιοτική συνιστώσα, οι αποτελεσµατικές 

διαδικασίες και µία ποσοτική συνιστώσα, ο υπολογισµός των αναγκαίων κεφαλαίων. Χωρίς 

να είναι απαραίτητη η υλοποίηση των απαιτητικών προϋποθέσεων υπολογισµού των 

οικονοµικών κεφαλαίων, το πλαίσιο της Βασιλείας προτρέπει την αναζήτηση εναλλακτικών 

διαδικασιών. 

Βάσει αυτής της οπτικής, ο Πυλώνας II µπορεί να αναλυθεί στα τέσσερα ακόλουθα 

επίπεδα: 

Επίπεδο 1: Ο Πυλώνας II συµπληρώνει τον Πυλώνα I  

Η διαδικασία αξιολόγησης της επάρκειας του εσωτερικού κεφαλαίου έχει ως στόχο να 

περιλάβει κινδύνους που δεν καλύπτονται πλήρως από τη διαδικασία του Πυλώνα I, όπως για 

παράδειγµα ο κίνδυνος συγκέντρωσης (concentration risk), ο κίνδυνος χώρας (country risk), ο 

υπολειπόµενος κίνδυνος (residual risk) και ο κίνδυνος τιτλοποίησης (securitization risk). 

Επίπεδο 2: Ο Πυλώνας II ενδυναµώνει τον Πυλώνα I 

Η διαδικασία αξιολόγησης της επάρκειας του εσωτερικού κεφαλαίου έχει ως στόχο να 

περιλάβει κινδύνους που δεν καλύπτονται καθόλου από τη διαδικασία του Πυλώνα I, όπως 

για παράδειγµα ο κίνδυνος επιτοκίων στο τραπεζικό χαρτοφυλάκιο (interest rate risk), ο 

κίνδυνος ρευστότητας (liquidity risk), ο επιχειρηµατικός κίνδυνος (business risk) και ο 

κίνδυνος στρατηγικής (strategic risk). 

Επίπεδο 3: Επιδράσεις του εξωτερικού περιβάλλοντος 

Η διαδικασία αξιολόγησης της επάρκειας του εσωτερικού κεφαλαίου έχει ως στόχο να 

περιλάβει κινδύνους που προέρχονται από εξωγενείς παράγοντες, όπως για παράδειγµα οι 

επιδράσεις του οικονοµικού κύκλου, η συγκέντρωση κινδύνων στο σύστηµα και ο 

συστηµικός κίνδυνος (systemic risk). 

Επίπεδο 4: Προγραµµατισµός κεφαλαιακών αναγκών 

 Ο προγραµµατισµός των κεφαλαιακών αναγκών σε ατοµικό επίπεδο και σε επίπεδο οµίλου 

αποτελεί στοιχείο του Πυλώνα II. Ο προγραµµατισµός αυτός ουσιαστικά αναφέρεται στη 

διαχείριση της διαφοράς µεταξύ του διαθέσιµου και του απαιτούµενου κεφαλαίου. 
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Ο Πυλώνας II εισάγει την έννοια της ∆ιαδικασίας Εποπτικής Αξιολόγησης (SRP), 

όπου η εποπτική αρχή αξιολογεί σε συνεχή βάση την επάρκεια των κεφαλαίων και των 

εσωτερικών διαδικασιών των τραπεζών µέσω της ∆ιαδικασίας Αξιολόγησης Επάρκειας 

Εσωτερικού Κεφαλαίου (ICAAP) και της ∆ιαδικασίας Εποπτικής Επισκόπησης και 

Αξιολόγησης (SREP). Το κυριότερο µέρος της εποπτικής αξιολόγησης είναι ο διάλογος, ο 

οποίος έχει σκοπό την αµοιβαία κατανόηση των εφαρµοζόµενων µεθόδων και διαδικασιών 

που παρήγαγαν το σχετικό αποτέλεσµα, καθώς και την ανάγκη τυχόν προσαρµογής τους στα 

ειδικά χαρακτηριστικά κινδύνου και στη συστηµική σηµασία της τράπεζας. 

Οι εξής τέσσερις είναι οι αρχές που διέπουν τον Πυλώνα II: 

Αρχή 1: Εσωτερική διαδικασία εκτίµησης της συνολικής κεφαλαιακής επάρκειας. 

Οι τράπεζες θα πρέπει να έχουν διαδικασία εκτίµησης της συνολικής κεφαλαιακής τους 

επάρκειας σε σχέση µε τους κινδύνους που αναλαµβάνουν βάσει της στρατηγικής τους και 

των χαρακτηριστικών του κινδύνου τους. 

Αρχή 2: Εποπτική αξιολόγηση εσωτερικών εκτιµήσεων κεφαλαιακής επάρκειας και 

συµµόρφωσης µε ελάχιστα επίπεδα. 

Οι εποπτικές αρχές πρέπει να αξιολογούν τις εσωτερικές εκτιµήσεις και στρατηγικές των 

τραπεζών αναφορικά µε την κεφαλαιακή επάρκεια, καθώς και µε την ικανότητά τους να 

παρακολουθούν και να συµµορφώνονται µε τις διατάξεις που αφορούν το δείκτη 

κεφαλαιακής επάρκειας. 

Αρχή 3: Επιβολή διακράτησης υψηλότερων από τα ελάχιστα όρια κεφαλαίων. 

Οι εποπτικές αρχές πρέπει να απαιτούν από τις τράπεζες να διατηρούν δείκτες κεφαλαιακής 

επάρκειας υψηλότερους από τα ελάχιστα προβλεπόµενα όρια. 

Αρχή 4: ∆ιενέργεια εποπτικών ελέγχων. 

Οι εποπτικές αρχές πρέπει να παρεµβαίνουν σε πρώιµο στάδιο προκειµένου να εµποδίσουν 

ενδεχόµενη µείωση των εποπτικών κεφαλαίων πέραν του κατώτατου ορίου και να 

προβαίνουν σε διορθωτικές ενέργειες από τη στιγµή που µία τράπεζα δε συγκεντρώνει το 

υποχρεωτικό µέγεθος κεφαλαίων [26]. 

Παράλληλα, η µεθοδολογία και οι πρακτικές που εφαρµόζονται θα πρέπει να ικανοποιούν 

και τις ακόλουθες απαιτήσεις και ανάγκες: 

� Την εύλογη απαίτηση των εποπτευόµενων πιστωτικών ιδρυµάτων για 

διαφοροποιηµένη αντιµετώπιση από τις εποπτικές αρχές, αναλόγως τόσο µε το 

µέγεθος και την πολυπλοκότητα των συναλλαγών τους όσο και µε την 



36 

 

αποτελεσµατικότητα της διαχείρισης κινδύνων και των µηχανισµών ελέγχου που 

εφαρµόζουν.  

� Την ανάγκη για διαφάνεια καθώς η αποτελεσµατικότητα της εποπτείας που ασκεί η 

Τράπεζα της Ελλάδος υπόκειται σε διαρκή παρακολούθηση και αξιολόγηση από 

διεθνείς φορείς και άλλους ιδιωτικούς οργανισµούς αξιολόγησης. Η αξιολόγηση αυτή 

αποτελεί αναπόσπαστο τµήµα της συνολικής αξιολόγησης της χώρας ως προς το 

βαθµό κινδύνου που αναλαµβάνουν οι ξένοι επενδυτές, αλλά και ιδίως ως προς το αν 

ο τραπεζικός τοµέας αποτελεί πηγή συστηµικού κινδύνου σε εθνικό και διασυνοριακό 

επίπεδο.  

� Την ανάγκη εναρµόνισής τους µε τα διεθνή πρότυπα, αφού σε ευρωπαϊκό επίπεδο ως 

πρώτη προτεραιότητα έχει τεθεί η σύγκλιση των εποπτικών πρακτικών. Στόχος 

αποτελεί η αποτελεσµατικότητα της εποπτείας τόσο σε οµαλές περιόδους όσο και σε 

περιπτώσεις διασυνοριακής κρίσης καθώς και η µείωση ή εξάλειψη των επικαλύψεων 

που αυξάνουν το διοικητικό κόστος της εποπτείας [33].  

Όσον αφορά την ελληνική πραγµατικότητα, η Τράπεζα της Ελλάδος διαπιστώνει ότι 

υπάρχει αρκετή διαφοροποίηση ως προς το βαθµό προετοιµασίας των διαφόρων τραπεζών. 

Ορισµένες από αυτές έχουν εγκαίρως συνειδητοποιήσει την ανάγκη προσαρµογής των 

εσωτερικών συστηµάτων τους και έχουν προχωρήσει, άλλες περισσότερο και άλλες λιγότερο, 

στην υιοθέτηση µεθόδων εσωτερικών διαβαθµίσεων για τον υπολογισµό του πιστωτικού 

κινδύνου και των σχετικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. Η πιστοληπτική κατάταξη των 

επιχειρήσεων στην Ελλάδα, θα συνέδραµε ουσιαστικά τις τράπεζες στην εφαρµογή τόσο της 

τυποποιηµένης όσο και της προσέγγισης εσωτερικών διαβαθµίσεων µε ευνοϊκές επιπτώσεις 

και στις ελληνικές επιχειρήσεις ως προς το κόστος των δανείων. Από την πλευρά της, η 

Τράπεζα της Ελλάδος παρακολουθεί και ενθαρρύνει τις προσπάθειες των τραπεζών για 

επιτάχυνση των προσπαθειών αξιολόγησης των στατιστικών στοιχείων, ώστε να υιοθετηθούν 

οι προηγµένες µέθοδοι, όχι µόνο για λόγους φήµης, αλλά κυρίως για λόγους ανταγωνισµού 

και ακριβέστερης µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου. Εξυπακούεται ότι πρέπει να γίνει 

στάθµιση του οφέλους και του κόστους προσαρµογής που δεν είναι ασήµαντο [34].  
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2.4 Μορφές Κεφαλαίων 

 

 

Υπάρχουν τρεις διαφορετικές έννοιες κεφαλαίου, οι εξής: λογιστικά κεφάλαια, εποπτικά 

κεφάλαια και κεφάλαια σε κίνδυνο ή οικονοµικά κεφάλαια καθώς υπάρχουν διαφορετικοί 

παράγοντες που ενδιαφέρονται για τα οικονοµικά στοιχεία µίας τράπεζας (stakeholders). Τα 

λογιστικά κεφάλαια είναι αυτά που απεικονίζονται στον ισολογισµό και καταρτίζονται βάσει 

διεθνώς αποδεκτών λογιστικών κανόνων. Τα εποπτικά κεφάλαια είναι αυτά που ορίζονται ως 

ίδια µε βάση τους εποπτικούς κανόνες. Τα οικονοµικά κεφάλαια είναι αυτά που απαιτούνται 

προκειµένου να απορροφήσουν µη αναµενόµενες ζηµίες αναλόγως µε τους κινδύνους που 

αντιµετωπίζει µία τράπεζα.  

Οι παράγοντες που ενδιαφέρονται για τα στοιχεία της τράπεζας είναι: οι 

οµολογιούχοι, οι καταθέτες, οι µέτοχοι, οι εταιρείες διαβάθµισης και οι εποπτικές αρχές. 

Κάθε οµάδα έχει τις δικές τις επιδιώξεις, οπότε αναλύει διαφορετικά σηµεία. Οι οµολογιούχοι 

και οι εταιρείες διαβάθµισης, που θεωρητικά αντιπροσωπεύουν πιθανούς οµολογιούχους, 

ενδιαφέρονται κυρίως για την πιθανότητα πτώχευσης της τράπεζας, οπότε κάθε πληροφορία 

τίθεται κάτω από αυτό το πρίσµα. Οι καταθέτες στο βαθµό που οι καταθέσεις τους 

προστατεύονται από το σύστηµα εγγύησης καταθέσεων έχουν το κίνητρο ρευστότητας. Οι 

µέτοχοι ενδιαφέρονται για τη δηµιουργία πλούτου και λιγότερο για την πιθανότητα 

πτώχευσης. Τους ενδιαφέρει η ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου εφόσον αµείβονται γι’ αυτό 

και η δυνατότητα πραγµατοποίησης κερδών, δηλαδή η µεγιστοποίηση των ταµειακών ροών 

της τράπεζας σε συνθήκες µη πτώχευσης. Τέλος οι ενέργειες των εποπτικών αρχών 

µεθοδεύονται βάσει µεγιστοποίησης της κοινωνικής ευηµερίας. Οι αρχές αυτές έχουν τη 

δυνατότητα συγκέντρωσης πληροφοριών από επιτόπιους ελέγχους και από εποπτικά στοιχεία 

τα οποία είναι υποχρεωµένες να υποβάλλουν οι τράπεζες, καθώς και τη δυνατότητα επιβολής 

πειθαρχικών κυρώσεων. Τους ενδιαφέρει η πιθανότητα πτώχευσης που δηµιουργεί συστηµικό 

πρόβληµα. Η προληπτική παρέµβαση έχει στόχο να µειώσει την πιθανότητα πτώχευσης, ενώ 

η κατασταλτική παρέµβαση να αποτρέψει τη µετάδοση κρίσης σε εύρωστες τράπεζες. 

Εποµένως, οι επιδιώξεις των εποπτικών αρχών είναι πιο κοντά στους οµολογιούχους και 

στους καταθέτες παρά στους µετόχους. 

Τα λογιστικά κεφάλαια αποτελούν σηµαντικό παράγοντα στη διαχείριση µίας 

τράπεζας καθώς καταδεικνύουν την ευρωστία της και το βαθµό προστασίας των καταθετών 

της. Καταρτίζονται µε βάση τα ∆ιεθνή Πρότυπα Χρηµατοοικονοµικής Πληροφόρησης 
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(∆ΠΧΠ), όπου προβλέπεται ότι περιλαµβάνουν τρία βασικά στοιχεία. Αυτά είναι το µετοχικό 

κεφάλαιο που αποτελείται από το καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο και τη διαφορά από την 

έκδοση µετοχών υπέρ το άρτιο, τα διάφορα αποθεµατικά που σχηµατίζονται βάσει των 

κερδών της τράπεζας µε στόχο να αντιµετωπιστούν αποµειώσεις διάφορων στοιχείων του 

ενεργητικού, κυρίως των χορηγήσεων και των επενδύσεων σε αξιόγραφα και τα κέρδη εις 

νέον. Ο λογιστικός χειρισµός των αποθεµατικών εξαρτάται από τον τρόπο κατηγοριοποίησης 

των στοιχείων του ισολογισµού και πρέπει να ανήκουν σε µία από τις επόµενες κατηγορίες: 

διακρατούµενα µέχρι τη λήξη (held to maturity - HTM), δάνεια και απαιτήσεις (loans and 

receivables - L&R), αποτιµώµενα σε εύλογη αξία µέσω αποτελεσµάτων (fair value through 

profit and loss - FVTPL) και διαθέσιµα προς πώληση (available for sale - AFS).  

Για την κατανόηση της εποπτικής διάστασης των κεφαλαίων, θα πρέπει να διακριθούν 

τα διαθέσιµα κεφάλαια (available capital) από τα απαιτούµενα κεφάλαια (required capital). 

Τα διαθέσιµα είναι τα κεφάλαια που διαθέτει µία τράπεζα βάσει των εποπτικών κανόνων, ενώ 

τα απαιτούµενα κεφάλαια είναι τα κεφάλαια τα οποία θα πρέπει να έχει µία τράπεζα βάσει 

των κινδύνων που έχει αναλάβει και του επιχειρηµατικού της σχεδίου. Αν τα διαθέσιµα 

κεφάλαια είναι µεγαλύτερα από τα απαιτούµενα, η τράπεζα θεωρείται επαρκώς 

κεφαλαιοποιηµένη.  

Στα διαθέσιµα εποπτικά κεφάλαια περιλαµβάνονται τα χρηµατοοικονοµικά µέσα που 

ικανοποιούν τα εξής χαρακτηριστικά:  

� Μονιµότητα και διαθεσιµότητα (permanence), δηλαδή τα κεφάλαια που παρέχονται 

από το χρηµατοοικονοµικό µέσο να είναι µόνιµα και διαθέσιµα όταν χρειάζεται. 

� Ευελιξία πληρωµών (flexibility), δηλαδή να υπάρχει η δυνατότητα ο εκδότης του 

χρηµατοοικονοµικού µέσου να ακυρώσει τις πληρωµές (τοκοχρεολυσίων ή 

µερισµάτων) βάσει των τρεχουσών χρηµατοοικονοµικών συνθηκών. 

� ∆υνατότητα απορρόφησης ζηµιών (loss absorption), δηλαδή να υπάρχει η δυνατότητα 

κάλυψης ζηµιών προκειµένου η τράπεζα να συνεχίσει τη λειτουργία της (going 

concern) ή οι καταθέτες να είναι προστατευµένοι σε περίπτωση που εισέλθει σε 

διαδικασία πτώχευσης (gone concern). 

Βάσει του ρυθµού ικανοποίησης των τριών παραπάνω χαρακτηριστικών, τα επιτόκια 

χωρίζονται σε τρεις κατηγορίες ποιότητας: τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια (Tier 1), τα 

Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια (Tier 2) και τα Κεφάλαια για τον Κίνδυνο Αγοράς (Tier 3). 

Κάθε κατηγορία χωρίζεται επιπλέον σε κύρια (upper) και πρόσθετα (lower) κεφάλαια. Στον 

πίνακα 4 φαίνεται µία συνοπτική ανάλυση για κάθε κατηγορία. 
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Πίνακας 4. Ανάλυση Ιδίων Κεφαλαίων [26]. 
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λογιστικών 

προβλέψεων και 

αναµενόµενης 
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Ι∆ΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

ΓΙΑ ΤΗΝ ΚΑΛΥΨΗ 

ΤΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 

ΑΓΟΡΑΣ (Tier 3) 

 

Οµόλογα 

µειωµένης 

εξασφάλισης 

βραχυπρόθε- 

σµης διάρκειας 

 



40 

 

Τα κύρια Βασικά Ίδια Κεφάλαια είναι ισοδύναµα µε τα κεφάλαια βάσει των ∆ΠΧΠ. 

Περιλαµβάνουν το µετοχικό κεφάλαιο, διάφορα αποθεµατικά και τα δικαιώµατα µειοψηφίας. 

Αυτές οι µορφές κεφαλαίου απεικονίζονται καθαρά στους δηµοσιοποιηµένους κανονισµούς. 

Καθώς η άντληση Βασικών Ιδίων Κεφαλαίων σε πολλές περιπτώσεις είναι δυσχερής ή 

ακριβή, οι εποπτικές αρχές προχώρησαν στη διερεύνηση του ορισµού των Βασικών Ιδίων 

Κεφαλαίων συµπεριλαµβάνοντας υβριδικούς τίτλους, που ονοµάστηκαν «Πρόσθετα Βασικά 

Ίδια Κεφάλαια». Πρόκειται για τίτλους που έχουν ορισµένα κοινά χαρακτηριστικά µε τις 

µετοχές (π.χ. εκτείνονται στο διηνεκές) και ορισµένα κοινά χαρακτηριστικά µε τα οµόλογα 

(π.χ. πληρωµή σταθερού τοκοµεριδίου). Στην πραγµατικότητα ο κάτοχος ενός υβριδικού 

τίτλου ανταλλάσσει τις απαιτήσεις επί του κεφαλαίου µε σταθερές πληρωµές από τα κέρδη 

της τράπεζας. ∆ιακρίνονται τρεις µορφές υβριδικών τίτλων: οι καινοτόµοι τίτλοι, οι µη 

καινοτόµοι τίτλοι και οι προνοµιούχες µετοχές. Το πλαίσιο θέτει ορισµένους ποσοτικούς 

περιορισµούς σχετικά µε τους υβριδικούς τίτλους, όπως για παράδειγµα ότι δεν πρέπει να 

υπερβαίνουν το 15% των Βασικών Κεφαλαίων. Κατά τη διάρκεια της χρηµατοπιστωτικής 

κρίσης 2007 – 2008, πολλοί υβριδικοί τίτλοι υποβαθµίστηκαν από τους οίκους αξιολόγησης 

και έχασαν σηµαντικά την ικανότητά τους να απορροφούν ζηµίες.  

Τα Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια αποτελούνται από προνοµιούχες µετοχές µε 

δικαίωµα σωρρευτικού µερίσµατος, οµόλογα µειωµένης εξασφάλισης και τη θετική διαφορά 

λογιστικών προβλέψεων και αναµενόµενης ζηµίας. Αν το ύψος των προβλέψεων είναι 

µικρότερο από την αναµενόµενη ζηµία, τότε η διαφορά πρέπει να θεωρηθεί διαθέσιµο 

κεφάλαιο και κατατάσσεται στα Συµπληρωµατικά Κεφάλαια, µε περιορισµό να µην 

υπερβαίνει το 0,6% του σταθµισµένου ενεργητικού. Να σηµειωθεί ότι η δυνατότητα 

παρέχεται µόνο στις τράπεζες που εφαρµόζουν την προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων 

(IRB) του πλαισίου της Βασιλείας II καθώς θεωρείται ότι έχουν αξιόπιστο τρόπο 

υπολογισµού της αναµενόµενης ζηµίας. 

Προκειµένου να καταλήξουµε στο σύνολο των διαθέσιµων κεφαλαίων αφαιρούνται 

τα στοιχεία τα οποία δεν ικανοποιούν τα κριτήρια που τέθηκαν. Έτσι, από τα Βασικά Ίδια 

Κεφάλαια αφαιρούνται ενδεικτικά τα άυλα πάγια, δεδοµένου ότι δεν µπορούν να 

µετατραπούν σε ενσώµατα ώστε να απορροφήσουν ζηµιές, καθώς και οι ίδιες µετοχές, επειδή 

µε την αγορά τους η τράπεζα µετέφερε την ικανότητα απορρόφησης ζηµιών από τον αρχικό 

αγοραστή των µετοχών στην ίδια. 

Επίσης, στα συνολικά ίδια κεφάλαια γίνονται ορισµένες αναγκαίες προσαρµογές ώστε 

να αφαιρεθούν τα στοιχεία που δεν έχουν καλή ικανότητα απορρόφησης ζηµιών. Για 

παράδειγµα αφαιρείται η αρνητική διαφορά µεταξύ λογιστικών προβλέψεων και 
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αναµενόµενης ζηµίας κατά 50% από τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια και κατά 50% από τα 

Συµπληρωµατικά Ίδια Κεφάλαια.  

Η διάκριση σε κατηγορίες ποιότητας έχει σηµασία για τους περιορισµούς που τίθενται 

υπό µορφή ορίων. Για παράδειγµα τα Βασικά Ίδια Κεφάλαια πρέπει να είναι τουλάχιστον το 

50% των συνολικών Βασικών Κεφαλαίων. 

Το καθαρό άθροισµα όλων των παραπάνω µορφών κεφαλαίων οδηγεί στα διαθέσιµα 

κεφάλαια. Αν αυτά είναι επαρκή φαίνεται από τη σύγκρισή τους µε τα απαιτούµενα 

κεφάλαια. Για το σύνολο των διαθέσιµων κεφαλαίων υπολογίζεται ο ∆είκτης Κεφαλαιακής 

Επάρκειας (CAR) ως εξής: 

 

 CAR =
��

������	��
��
�����	��
�������������	��
�
 ≥ 8% (2.1) 

 

όπου: 

CAR: συντελεστής (ή δείκτης) κεφαλαιακής επάρκειας 

AC: το σύνολο των (διαθέσιµων) Εποπτικών Ιδίων Κεφαλαίων (available capital) 

Credit risk: προσέγγιση του πιστωτικού κινδύνου 

Market risk: προσέγγιση του κινδύνου αγοράς 

Operational risk: προσέγγιση του λειτουργικού κινδύνου 

Αν το CAR είναι µεγαλύτερο ή ίσο του 8%, η τράπεζα θεωρείται επαρκώς 

κεφαλαιοποιηµένη, υπό την έννοια ότι τα διαθέσιµα κεφάλαιά της καλύπτουν τις ενδεχόµενες 

ζηµίες που µπορεί να προκύψουν από τον πιστωτικό κίνδυνο, τον κίνδυνο αγοράς και το 

λειτουργικό κίνδυνο που έχει αναλάβει. 

Ισοδύναµα, η ανάλυση µπορεί να εστιαστεί στα απαιτούµενα κεφάλαια και στη 

συνέχεια η επάρκεια ή µη των κεφαλαίων να γίνει µε τη σύγκριση των διαθέσιµων και των 

απαιτούµενων κεφαλαίων. ∆ηλαδή, αντί να διαπιστωθεί αν το CAR είναι µεγαλύτερο ή ίσο 

του 8%, συγκρίνονται τα διαθέσιµα κεφάλαια κατά πόσο είναι µεγαλύτερα ή ίσα από τα 

απαιτούµενα κεφάλαια. 

Προκειµένου να ικανοποιηθούν και άλλοι παράγοντες της αγοράς, εκτός από τις 

εποπτικές απαιτήσεις και πρωτίστως οι µέτοχοι και οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης 

υπολογίζονται τα εποπτικά κεφάλαια. Αυτά αποτελούν τα ελάχιστα κεφάλαια µε τα οποία 

πρέπει να λειτουργεί µία τράπεζα και καλύπτουν τους τρεις βασικούς κινδύνους (πιστωτικό, 

αγοράς και λειτουργικό). Κάθε τράπεζα πρέπει να υπολογίζει τα οικονοµικά της κεφάλαια µε 
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αξιόπιστες µεθόδους µέτρησης και βάσει της κατανοµής ζηµιών για το σύνολο των κινδύνων 

που αντιµετωπίζει. 

Η κατανοµή των ζηµιών για ένα χαρτοφυλάκιο ανοιγµάτων χαρακτηρίζεται από δύο 

κύριες συνιστώσες: τη συχνότητα των ζηµιών και την ένταση των ζηµιών. Στην κατανοµή, ο 

µέσος της κατανοµής προσδιορίζει την έννοια της αναµενόµενης ζηµίας (expected loss), 

καθώς και της ακραίας ζηµίας (stressed loss). Οι συνήθεις πηγές εµφάνισης της 

αναµενόµενης ζηµίας είναι οι ζηµίες που εµφανίζονται από την καθηµερινή λειτουργία της 

τράπεζας κατά την έκθεσή της σε κανονικές συνθήκες του οικονοµικού περιβάλλοντος. Από 

την άλλη, η µη αναµενόµενη ζηµία προκύπτει από σπάνια, αλλά πιθανολογικά γεγονότα που 

συµβαίνουν στο χρηµατοοικονοµικό περιβάλλον στο οποίο η τράπεζα διατηρεί ανοικτές 

θέσεις. Η ακραία ζηµία προκύπτει από εξαιρετικά ακραία γεγονότα, τα οποία δεν µπορούν να 

προβλεφθούν σύµφωνα µε τα συνηθισµένα υποδείγµατα αποτίµησης κινδύνων.  

 Στο ∆ιάγραµµα 1 φαίνεται η συνολική κατανοµή ζηµιών. Η αναµενόµενη ζηµία 

καθορίζεται βάσει του µέσου της κατανοµής και η µη αναµενόµενη ζηµία βάσει της 

διακύµανσης και του διαστήµατος εµπιστοσύνης. Τα οικονοµικά κεφάλαια ορίζονται ως η 

διαφορά µεταξύ µη αναµενόµενης ζηµίας και αναµενόµενης ζηµίας. Κάθε τράπεζα πρέπει να 

καλύψει την αναµενόµενη ζηµία µε προβλέψεις και τη µη αναµενόµενη ζηµία µε κεφάλαια, 

τα οικονοµικά κεφάλαια. 

 

 
 

∆ιάγραµµα 1: Συνολική κατανοµή των ζηµιών [26]. 
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2.5 Πιστωτικός Κίνδυνος Και Βασιλεία 
 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος ορίζεται ως ο κίνδυνος εµφάνισης ζηµιών λόγω αθέτησης των 

υποχρεώσεων των πιστούχων της τράπεζας. Αποτελεί τη συνισταµένη τριών επιµέρους 

κινδύνων: του κινδύνου αθέτησης υποχρεώσεων (default risk), του κινδύνου ανοίγµατος 

(exposure risk) και του κινδύνου ανάκτησης (recovery risk). Ο πρώτος αφορά την πιθανότητα 

οι πιστούχοι της τράπεζας να αθετήσουν τις αναγραφόµενες στο συµβόλαιο υποχρεώσεις 

τους. Ο δεύτερος αφορά το συνολικό ποσό που υπόκειται σε πιστωτικό κίνδυνο. Στην 

περίπτωση του χαρτοφυλακίου πιστοδοτήσεων, το συνολικό ποσό ταυτίζεται µε την 

ονοµαστική αξία των πιστοδοτήσεων. Ο τρίτος κίνδυνος αφορά το ποσοστό ικανοποίησης της 

τράπεζας από το συνολικό ποσό που είναι εκτεθειµένο σε κίνδυνο σε περίπτωση αθέτησης 

υποχρεώσεων του πιστούχου. 

Βάσει των παραπάνω συνιστωσών ο πιστωτικός κίνδυνος µπορεί να περιγραφεί µε 

την εκτίµηση των εξής τριών εποπτικών παραµέτρων: της πιθανότητας αθέτησης 

υποχρεώσεων (Probability of Default, PD), της ποσοστιαίας ζηµίας σε περίπτωση αθέτησης 

(Loss Given Default, LGD) και του χρηµατοδοτικού ανοίγµατος (Exposure At Default, 

EAD). 

Η βασική παραδοχή για τη µέτρηση των παραµέτρων πιστωτικού κινδύνου αφορά τον 

ορισµό του πιστωτικού γεγονότους, δηλαδή του γεγονότους που επιφέρει ζηµία στην 

τράπεζα. Αφού εκτιµήσει τις εν λόγω παραµέτρους, η τράπεζα προβαίνει στη διενέργεια 

προβλέψεων προκειµένου να καλυφθεί η αναµενόµενη ζηµία από αθέτηση υποχρεώσεων των 

οφειλετών και παρακρατεί κεφάλαια που αντικατοπτρίζουν τη µη αναµενόµενη ζηµία του 

κινδύνου που αναλαµβάνει. 

Το πλαίσιο της Βασιλείας για την κεφαλαιακή επάρκεια χρησιµοποιεί τη µέθοδο της 

στάθµισης κινδύνου όλων των εντός και εκτός ισολογισµού στοιχείων για τον υπολογισµό 

των κεφαλαιακών απαιτήσεων, οπότε απαιτείται ο καθορισµός ή η εκτίµηση του συντελεστή 

στάθµισης (RW). Όσο υψηλότερη είναι η πιστοληπτική ικανότητα ενός πιστούχου, τόσο 

µικρότερος είναι ο συντελεστής στάθµισης και τόσο µικρότερα τα απαιτούµενα εποπτικά 

κεφάλαια. Το πλαίσιο της Βασιλείας I προσδιόρισε τέσσερις κατηγορίες κινδύνου καθώς και 

τους αντίστοιχους συντελεστές κινδύνου. Το πλαίσιο της Βασιλείας II προχώρησε σε µία 

σηµαντική καινοτοµία υιοθετώντας τη χρησιµοποίηση των πιστωτικών διαβαθµίσεων (credit 

rating) ως κριτήριο πιστοληπτικής ικανότητας για τον υπολογισµό κεφαλαιακών απαιτήσεων 

και συγχρόνως αναγνώρισε εγγυήσεις και εξασφαλίσεις ως στοιχεία µείωσης του κινδύνου 
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(credit mitigation). Σχετικά µε τη διαβάθµιση παρέχει δύο εναλλακτικές δυνατότητες. Η 

πρώτη είναι η τυποποιηµένη προσέγγιση (standardized approach) και προβλέπει ότι για την 

εκτίµηση της επικινδυνότητας οι τράπεζες µπορούν να λάβουν υπ’ όψιν τις διαβαθµίσεις που 

δηµοσιοποιούν οι εξειδικευµένοι οίκοι αξιολόγησης. Η δεύτερη δυνατότητα είναι η 

προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων (IRB) και επιτρέπει στις τράπεζες να αναπτύσσουν 

και να χρησιµοποιούν δικά τους συστήµατα εσωτερικής διαβάθµισης για τα διάφορα 

χαρτοφυλάκια που κατέχουν. Το πλαίσιο της Βασιλείας III δεν επέφερε µεταβολές στην 

προσέγγιση του πιστωτικού κινδύνου. 

 

Τυποποιηµένη προσέγγιση (standardized approach) 

Στο πλαίσιο της τυποποιηµένης προσέγγισης, οι τράπεζες µπορούν να χρησιµοποιούν 

τις εξωτερικές διαβαθµίσεις, δηλαδή τις διαβαθµίσεις που δηµοσιοποιούν οι εγκεκριµένοι 

οίκοι αξιολόγησης. Το χαρτοφυλάκιό τους διαχωρίζεται σε συγκεκριµένες κατηγορίες και για 

κάθε µία ορίζεται ο συντελεστής κινδύνου ανάλογα µε την εξωτερική αξιολόγηση. Κατά 

συνέπεια στην τυποποιηµένη µέθοδο ο συντελεστής στάθµισης (RW) είναι προκαθορισµένος 

και προσδιορισµένος από το πλαίσιο της Βασιλείας. Σύµφωνα µε τους συντελεστές της 

τυποποιηµένης µεθόδου, χρηµατοδότηση επιχείρησης µε διαβάθµιση AA έχει µικρότερη 

κεφαλαιακή απαίτηση από χρηµατοδότηση επιχείρησης µε διαβάθµιση BB. 

Επίσης, στην εν λόγω προσέγγιση αναγνωρίζονται τριών µορφών εξασφαλίσεις: 

χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις, εγγυήσεις και πιστωτικά παράγωγα. Στις 

χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις χρησιµοποιείται η αρχή της µείωσης του ανοίγµατος, 

δηλαδή η αξία της εξασφάλισης (αφού εφαρµοστούν περιθώρια αποµείωσης) αφαιρείται από 

το αρχικό άνοιγµα και η διαφορά σταθµίζεται µε τον ανάλογο συντελεστή κινδύνου. Στις 

εγγυήσεις και στα πιστωτικά παράγωγα χρησιµοποιείται η αρχή της υποκατάστασης και ο 

συντελεστής στάθµισης του πρωτοφειλέτη αντικαθίσταται µε το συντελεστή στάθµισης του 

εγγυητή. Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι το πλαίσιο θέτει πολλές ποιοτικές δικλείδες, ώστε να 

γίνουν αποδεκτά τα µέσα άµβλυνσης του πιστωτικού κινδύνου.  

Εποµένως, µε την προσέγγιση αυτή βελτιώνεται το προϊσχύον πλαίσιο µε την 

καθιέρωση αναλογικότερης σύνδεσης των ιδίων κεφαλαίων προς τον αναλαµβανόµενο 

κίνδυνο καθώς διευρύνεται η κλίµακα των προκαθορισµένων συντελεστών µε τους οποίους 

σταθµίζεται κάθε κατηγορία χρηµατοδότησης ή άλλου ανοίγµατος της τράπεζας. Επίσης, 

λαµβάνονται υπ’ όψιν παράµετροι όπως η πιστοληπτική διαβάθµιση του πιστούχου από 

αναγνωρισµένους Εξωτερικούς Οργανισµούς Πιστοληπτικής Αξιολόγησης (ΕΟΠΑ) και 
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αναγνωρίζονται και άλλα είδη εξασφαλίσεων καθώς και πιο εξελιγµένες τεχνικές µείωσης 

του πιστωτικού κινδύνου, όπως τα πιστωτικά παράγωγα [35]. 

Σηµαντικό µειονέκτηµα της µεθόδου αυτής αποτελεί η αδυναµία διαχωρισµού 

αναµενόµενης και µη αναµενόµενης ζηµίας. Το συνολικό ποσό το οποίο προκύπτει από τη 

στάθµιση των ανοιγµάτων µε τους κατάλληλους συντελεστές κινδύνου θεωρείται µη 

αναµενόµενη ζηµία και προσδιορίζει τα αναγκαία κεφάλαια. Οπότε, η τυποποιηµένη 

προσέγγιση δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί για τον προσδιορισµό της επάρκειας των 

προβλέψεων. 

 

Προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων (IRB approach) 

Η προσέγγιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων παρέχει τη δυνατότητα στις τράπεζες να 

αναπτύσσουν συστήµατα εσωτερικής διαβάθµισης για τα χαρτοφυλάκια που κατέχουν και να 

εκτιµούν τα απαιτούµενα κεφάλαια βάσει εσωτερικά εκτιµηµένων παραµέτρων κινδύνου. 

Βέβαια, κάτι τέτοιο απαιτεί σύνθετο σχεδιασµό, υποδειγµατοποίηση, καθώς και την 

απαραίτητη γνώση και εµπειρία. Για το λόγο αυτό απαιτείται εποπτική πιστοποίηση πριν από 

την έναρξη της εφαρµογής. 

Η υλοποίηση της µεθόδου αυτής απαιτεί τα εξής τρία διακριτά βήµατα: την ανάπτυξη 

και την υλοποίηση ενός ισχυρού συστήµατος εσωτερικής αξιολόγησης, τον υπολογισµό των 

παραµέτρων κινδύνου και την πιστοποίηση των αποτελεσµάτων. Επίσης, απαιτείται µία 

σειρά µέτρων εσωτερικού ελέγχου ώστε να διασφαλιστεί η ακεραιότητα του συστήµατος. 

Η χρησιµοποίηση της πιο πάνω προσέγγισης προϋποθέτει την έγκριση της Τράπεζας 

της Ελλάδος ή της εποπτικής αρχής της χώρας - έδρας της µητρικής, εφόσον πρόκειται για 

θυγατρική τράπεζα µε έδρα στην Eυρωπαϊκή Ένωση, µετά από διαβούλευση στην οποία 

συµµετέχει και η Τράπεζα της Ελλάδος. Η έγκριση παρέχεται εφόσον διαπιστωθεί ότι 

ικανοποιούνται συγκεκριµένες προϋποθέσεις όσον αφορά την επάρκεια των εσωτερικών 

συστηµάτων τα οποία η τράπεζα έχει αναπτύξει για τη διαβάθµιση των πιστούχων και των 

πιστοδοτήσεων, την ποσοτικοποίηση των παραµέτρων κινδύνου, την επικύρωση των 

σχετικών αποτελεσµάτων και την αξιοποίησή τους στη λήψη των αποφάσεων για τη 

χορήγηση και την τιµολόγηση των δανείων [36].   

Το πλαίσιο της Βασιλείας επιτρέπει το συνδυασµό των δύο προσεγγίσεων ή τη µερική 

εφαρµογή της προσέγγισης εσωτερικών διαβαθµίσεων, όπου ορισµένα χαρτοφυλάκια 

εξαιρούνται από τη µέθοδο. 

Όσον αφορά τις επιπτώσεις του νέου Συµφώνου στην κεφαλαιακή θέση των 

τραπεζών, στόχος της Επιτροπής της Βασιλείας κατά τον καθορισµό των κεφαλαιακών 
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απαιτήσεων είναι να µην προκύψει ανάγκη ουσιαστικής αύξησης των ιδίων κεφαλαίων για τη 

συµµόρφωση προς τις νέες ρυθµίσεις. Όµως για συγκεκριµένες τράπεζες ή οµάδες τραπεζών 

η επίπτωση δεν είναι ουδέτερη. Ειδικότερα οι τράπεζες που θα ακολουθήσουν τις 

τυποποιηµένες µεθόδους για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων και έχουν 

τοποθετήσεις σχετικά υψηλού κινδύνου, πιθανότατα θα χρειαστεί να αυξήσουν τα ίδια 

κεφάλαιά τους. Ο λόγος είναι ότι η προσθήκη κεφαλαιακών απαιτήσεων για το λειτουργικό 

κίνδυνο δεν αντισταθµίζεται από τις µειώσεις για τις λοιπές κατηγορίες κινδύνων και 

ιδιαιτέρως από τον πιστωτικό κίνδυνο για τα δάνεια λιανικής τραπεζικής και τα ενυπόθηκα, 

όπου εκτιµάται ότι θα υπάρξει µείωση των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Αντίθετα, τράπεζες 

που θα είναι σε θέση να εφαρµόσουν τις πιο εξελιγµένες µεθόδους των εσωτερικών 

διαβαθµίσεων και έχουν ποιοτικό χαρτοφυλάκιο τοποθετήσεων θα έχουν συνολικά 

κεφαλαιακή ελάφρυνση. Αυτό άλλωστε συνειδητά επεδίωξε η Επιτροπή της Βασιλείας, 

προκειµένου να υπάρξει κίνητρο για τις τράπεζες σταδιακά να µεταπηδήσουν από τις απλές 

στις εξελιγµένες µεθόδους που ανταποκρίνονται στη βέλτιστη πρακτική. 

Η δεύτερη µέθοδος, η αποκαλούµενη "προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων", 

στηρίζεται σε σηµαντικό βαθµό στα συστήµατα των ιδίων των τραπεζών για την κατάταξη 

των πελατών τους σε διακριτές κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου, µε βάση την εκτιµώµενη 

πιθανότητα αθέτησης των υποχρεώσεών τους. Η πιθανότητα αθέτησης πρέπει να 

υπολογίζεται και µε βάση ιστορικά και στατιστικά στοιχεία των τραπεζών ή συγκρίσιµα 

στοιχεία φορέων, όπως οι οίκοι πιστοληπτικής αξιολόγησης. Πρόσθετες ειδικές παράµετροι, 

όπως η πιθανή ζηµία σε περιπτώσεις αθέτησης (credit default), θα καθορίζονται από τις 

διατάξεις του Συµφώνου στην περίπτωση που χρησιµοποιείται η µέθοδος αυτή. 

Επίσης, υπάρχει και µία τρίτη µέθοδος, η αποκαλούµενη "προηγµένη προσέγγιση 

εσωτερικών διαβαθµίσεων", που αποτελεί προέκταση της δεύτερης, όπου όλες οι 

προαναφερθείσες παράµετροι καθορίζονται από τις ίδιες τις τράπεζες. Ο υψηλός βαθµός 

εξειδίκευσης που απαιτείται για την επιτυχή εφαρµογή της συγκεκριµένης µεθόδου οδηγεί 

στην εκτίµηση ότι σε πρώτη φάση θα υιοθετηθεί κυρίως από µεγάλες και προηγµένες 

τράπεζες, µε σκοπό την ελάφρυνση των απαιτούµενων εποπτικών ιδίων κεφαλαίων που 

αφορούν την κάλυψη του πιστωτικού κινδύνου. Αναµένεται, όµως, ότι στη συνέχεια όλο και 

περισσότερες τράπεζες θα προχωρήσουν στην υιοθέτηση της προηγµένης µεθόδου για να 

εκµεταλλευτούν τα πλεονεκτήµατα που προσφέρει [34].  
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2.6 Οίκοι Αξιολόγησης Και Προσδιορισµός Της Κεφαλαιακής Βάσης Των 
Ελληνικών Συστηµικών Τραπεζών 
 

 

Το πλαίσιο κεφαλαιακών απαιτήσεων είναι υπό τροποποίηση από τη Βασιλεία III. Η 

χρηµατοπιστωτική κρίση του 2007 – 2008 παρουσιάστηκε κατά την έναρξη της προσπάθειας 

εφαρµογής του νέου εποπτικού πλαισίου για τις κεφαλαιακές απαιτήσεις της Βασιλείας II. 

Υπό αυτήν την έννοια, το πλαίσιο της Βασιλείας II δεν πρόλαβε να ελεγχθεί ως προς την 

ικανότητά του να αµβλύνει τις επιπτώσεις µίας κρίσης. Από την άλλη όµως, τα διδάγµατα 

από την κρίση ανέδειξαν ορισµένες πρόδηλες αδυναµίες του πλαισίου. Οπότε έχουν αρχίσει 

να πραγµατοποιούνται αλλαγές όσον αφορά γενικότερα την εποπτεία των τραπεζών και 

ειδικότερα το πλαίσιο της Βασιλείας II. Είναι γεγονός ότι η Βασιλεία II υποτίµησε 

σηµαντικούς κινδύνους και υπερεκτίµησε τη δυνατότητα των τραπεζών να διαχειριστούν 

αποτελεσµατικά τους κινδύνους. Ακόµη, ορισµένες µορφές κεφαλαίων αποδείχθηκε ότι δεν 

µπορούσαν να απορροφήσουν ζηµίες και οι εποπτικές αρχές άρχισαν να αναθεωρούν τους 

ορισµούς των κεφαλαίων. Άλλωστε στη Βασιλεία II η προσπάθεια επικεντρώθηκε στα 

απαιτούµενα κεφάλαια και στην όσο το δυνατόν καλύτερη εκτίµηση του σταθµισµένου 

ενεργητικού, δηλαδή στον παρονοµαστή του κλάσµατος του ∆είκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας. 

Αντίθετα, η Βασιλεία III επικεντρώνεται στα διαθέσιµα κεφάλαια, δηλαδή στον αριθµητή του 

κλάσµατος του ∆είκτη Κεφαλαιακής Επάρκειας. Ο Πίνακας 5 αποτυπώνει το υπό 

διαµόρφωση πλαίσιο, όπως αυτό ανακοινώθηκε από την Επιτροπή της Βασιλείας στις 

12.9.2010. 

 

 

 

Πίνακας 5. Νέες προτάσεις ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων [26]. 

 

∆είκτης Κύριων Στοιχείων 
των Βασικών Κεφαλαίων 
(Common Equity Tier 1 
ratio) 

∆είκτης Βασικών 
Κεφαλαίων  
(Tier 1 ratio) 

∆είκτης 
Κεφαλαιακής 
Επάρκειας 

Ελάχιστο όριο 4,5% 6% 8% 
Περιθώριο 

διατήρησης 

(conservation 

buffer) 

2,5%   
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Ελάχιστο όριο και 

περιθώριο 

διατήρησης 

7% 8,5% 10,5% 

Αντικυκλικό 

περιθώριο 

(counter-cyclical 

buffer) 

0 – 2,5%   

 

 

Το νέο πλαίσιο εισάγει ένα νέο επίπεδο κεφαλαίου, το µετοχικό κεφάλαιο και άλλες 

µορφές µε υψηλή ικανότητα απορρόφησης ζηµιών (core Tier 1) και εισάγει ελάχιστο όριο 4,5%. 

Επίσης, ο ∆είκτης Βασικών Κεφαλαίων (Tier 1 ratio) αυξάνεται στο 6%, ενώ ο ∆είκτης 

Κεφαλαιακής Επάρκειας (CAR) παραµένει στο 8%. Περαιτέρω, συµφωνήθηκε ένα απόθεµα 

διατήρησης (conservation buffer) πάνω από το ελάχιστο όριο κατά 2,5% και ένα αντικυκλικό 

απόθεµα (counter-cyclical buffer) 0% - 2,5%, το οποίο καθορίζεται από την εποπτική αρχή. Το 

άθροισµα των δύο αποθεµάτων µπορεί να φτάσει έως και το 5% του σταθµισµένου ενεργητικού και 

πρέπει να καλυφθεί µε µετοχικό κεφάλαιο. Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι προβλέπεται µεταβατική 

περίοδος και οι παραπάνω προτάσεις θα υλοποιηθούν πλήρως την 1.1.2019. Οι διαφορές του νέου 

πλαισίου σε σχέση µε το υφιστάµενο απεικονίζονται στο ∆ιάγραµµα 2 [26].  

 

 
∆ιάγραµµα 2: Βασιλεία II έναντι Βασιλείας III [26]. 
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Ο ρόλος των οίκων αξιολόγησης στον προσδιορισµό της κεφαλαιακής βάσης των 

ελληνικών συστηµικών τραπεζών είναι καταλυτικός. Στην περίπτωση που χρησιµοποιείται η 

µέθοδος της τυποποιηµένης προσέγγισης, ο προσδιορισµός της κεφαλαιακής επάρκειας µίας 

τράπεζας στηρίζεται στην πιστοληπτική της αξιολόγηση από τους αρµόδιους οίκους. Από την 

άλλη πλευρά, στην περίπτωση της προσέγγισης εσωτερικών διαβαθµίσεων, µία τράπεζα είναι 

σηµαντικό να χρησιµοποιήσει τις πιστοληπτικές αξιολογήσεις των εταιρειών µε τις οποίες 

συνεργάζεται προκειµένου να προσδιορίσει τον πιστωτικό της κίνδυνο και στη συνέχεια την 

κεφαλαιακή της επάρκεια. 

 Η Εθνική Τράπεζα χρησιµοποιεί κυρίως τη µέθοδο της τυποποιηµένης προσέγγισης, 

αλλά και την προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων σε κάποιες περιπτώσεις, όπως όταν 

πρόκειται για στεγαστικό χαρτοφυλάκιο [37]. Η Alpha Bank χρησιµοποιεί τη µέθοδο της 

τυποποιηµένης προσέγγισης µε τελικό στόχο τη µετάβαση στην εξελιγµένη µέθοδο 

υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Για τους σκοπούς της εν λόγω µετάβασης 

χρησιµοποιείται η προσέγγιση εσωτερικών διαβαθµίσεων στα χαρτοφυλάκια των 

επιχειρηµατικών δανείων (µε εξαίρεση τα δάνεια προς µικρές επιχειρήσεις), χρηµατοδοτικών 

µισθώσεων και πρακτορείας επιχειρηµατικών απαιτήσεων [38]. Η Eurobank χρησιµοποιεί 

την τυποποιηµένη προσέγγιση για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου και της 

κεφαλαιακής επάρκειας [39]. Το ίδιο και η Τράπεζα Πειραιώς [40]. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

Η ΕΠΙ∆ΡΑΣΗ ΤΩΝ ΑΝΑΚΟΙΝΩΣΕΩΝ ΤΩΝ ΟΙΚΩΝ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΣΤΙΣ ΤΙΜΕΣ ΤΩΝ ΤΕΣΣΑΡΩΝ 
ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ΣΥΣΤΗΜΙΚΩΝ ΤΡΑΠΕΖΩΝ 

 

 

3.1 Βιβλιογραφική Ανασκόπηση Για Παρόµοια Εµπειρική ∆ιερεύνηση 
 

 

Το 1977 ο Weinstein M. I. εξέτασε τη συµπεριφορά των τιµών των οµολόγων στο διάστηµα 

πριν και µετά τις ανακοινώσεις αλλαγών στις πιστοληπτικές αξιολογήσεις από τους οίκους. 

Παρατηρεί ότι η επίδραση είναι µεγάλη 18 µε 7 µήνες πριν την ανακοίνωση και µικρή 6 

µήνες πριν και 6 µήνες µετά [41].   

Το 1982 οι Griffin P. A. και Sanvicente A. Z. εξέτασαν τις µεταβολές στην τιµή µίας 

µετοχής πριν και µετά τις ανακοινώσεις των οίκων αξιολόγησης. ∆ιαπίστωσαν ότι οι 

υποβαθµίσεις επηρέαζαν σε µεγάλο βαθµό τις τιµές, ενώ αντίθετα οι υποβαθµίσεις 

προκαλούσαν στατιστικά ασήµαντες µεταβολές [42]. 

Οι Holthausen R. W. and Leftwich R. W. το 1986 αποδεικνύουν µε στοιχεία ότι οι 

υποβαθµίσεις των οίκων Moody's και Standard and Poor's προκαλούν αρνητικές συνέπειες 

στις τιµές των µετοχών, ενώ οι αναβαθµίσεις δε φαίνεται να τις επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό 

[43].  

Το 1989 οι Cornell B., Landsman W. και Shapiro A. C.  µελέτησαν την ανταπόκριση 

των τιµών των µετοχών µίας εταιρείας στις αλλαγές των αξιολογήσεων και τον τρόπο που 

σχετίζονται µε τα καθαρά περιουσιακά της στοιχεία, χρησιµοποιώντας τη µέθοδο της 

παλινδρόµησης [44]. 

Οι Kliger D. and Sarig O. το 2000 έλεγξαν τον τρόπο που οι αξιολογήσεις οµολόγων 

επηρεάζουν τις µεταβολές των τιµών τους, χρησιµοποιώντας τις ανακοινώσεις του Moody’ s. 

Βρήκαν ότι όταν οι ανακοινώσεις είναι καλύτερες από τις αναµενόµενες η διακύµανση των 

τιµών των µετοχών µειώνεται [45]. 

Το 2001 οι Dichev I. D. and Piotroski J. D. χρησιµοποίησαν αξιολογήσεις οµολόγων 

του Moody's µεταξύ των ετών 1970 και 1997 και κατέληξαν ότι οι αποδόσεις τους δεν 
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ακολουθούν τις αναβαθµίσεις. Αντιθέτως, αρνητικές αποδόσεις ακολουθούν τις υποβαθµίσεις 

[46]. 

Το 2002 οι Kaminsky G. και Schmukler S. έλεγξαν τον τρόπο που οι αξιολογήσεις 

δηµoσίου χρέους επηρεάζουν τις οικονοµικές αγορές στις αναδυόµενες οικονοµίες. Οι 

µεταβολές των αξιολογήσεων επηρεάζουν τις τιµές των µετοχών περισσότερο σε περιόδους 

κρίσης, σε αδιαφανείς οικονοµίες και σε γειτονικές χώρες. Αναβαθµίσεις συνήθως 

εµφανίζονται σε περιόδους ανόδου της οικονοµίας, ενώ υποβαθµίσεις σε περιόδους κρίσης, 

µε αποτέλεσµα οι οίκοι αξιολόγησης να συνεισφέρουν στην αστάθεια των αναδυόµενων 

οικονοµικών αγορών [47]. 

Οι Norden L. and Weber M. το 2004 ανέλυσαν την ανταπόκριση των µετοχών και των 

συµβάσεων αντιστάθµισης πιστωτικού κινδύνου (CDS) στις ανακοινώσεις των οίκων 

αξιολόγησης για τους τρεις κυρίαρχους οίκους κατά το χρονικό διάστηµα 2000 – 2002. 

Κατέληξαν ότι οι αγορές προβλέπουν τις υποβαθµίσεις, ότι οι υποβαθµίσεις από τους οίκους 

Standard and Poor’s και Moody’s έχουν µεγαλύτερες επιπτώσεις και στις δύο αγορές, στις 

οποίες το µέγεθος των ανώµαλων λειτουργιών επηρεάζεται από παλαιότερες αξιολογήσεις 

[48]. Το ίδιο έτος οι Hull J., Predescu M. και White A. εξέτασαν το βαθµό που οι 

ανακοινώσεις του Moody’s αναµένονται από τις πιστωτικές αγορές και επηρεάζουν τις 

αποδόσεις των οµολόγων [49]. 

Το 2005 οι Odders – White E. R. και Ready M. J. αναλύουν τη σχέση ανάµεσα στις 

πιστοληπτικές αξιολογήσεις και στις µετοχές, καθώς και στην αξία µίας εταιρείας [50]. Το 

ίδιο έτος οι Altman E. I., Brady B., Resti A. και Sironi A. ψάχνουν εµπειρικά να εξηγήσουν 

της σχέση µεταξύ της παύσης πληρωµών και των αξιολογήσεων ανάκαµψης. Χρησιµοποιούν 

δεδοµένα της χρονικής περιόδου 1982 – 2002 βάσει οικονοµετρικών µεθόδων και µοντέλων, 

µονοπαραγοντικών και πολυπαραγοντικών [51]. Επίσης, το 2005 ο Löffler G. υποστηρίζει 

την άποψη ότι οι οίκοι αξιολόγησεις αλλάζουν τις πιστοληπτικές τους αξιολογήσεις µόνο 

όταν είναι σίγουροι ότι δε θα αντιστραφούν τα πράγµατα σε σύντοµο χρονικό διάστηµα. Έτσι 

αποδεικνύει εµπειρικά ότι πολλές φορές δε γίνονται οι αλλαγές των αξιολογήσεων όσο συχνά 

θα έπρεπε [52]. 

Το 2007 οι Jorion P. and Zhang G. αποδεικνύουν θεωρητικά και εµπειρικά ότι οι τιµές 

των µετοχών επηρεάζονται από τις υποβαθµίσεις των οίκων, όχι όµως και από τις 

αναβαθµίσεις τους [53]. Το ίδιο έτος οι Ferreira M. A. και Gama P. M. µελετούν κατά πόσο 

οι αξιολογήσεις δηµοσίου χρέους των χωρών επηρεάζουν τις αποδόσεις του χρηµατιστηρίου 

κατά το χρονικό διάστηµα 1989 – 2003. Καταλήγουν ότι οι αναβαθµίσεις επηρεάζουν 

παγκοσµίως τις τιµές των µετοχών, όµως δε συµβαίνει το ίδιο µε τις υποβαθµίσεις [54].  
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3.2 Περιγραφή ∆εδοµένων 
 

 

Στην παρούσα εργασία από τη βάση δεδοµένων της Bloomberg αντλήθηκαν δεδοµένα 

σχετικά µε τις πιστοληπτικές αξιολογήσεις των τεσσάρων συστηµικών τραπεζών της 

Ελλάδας, Alpha Bank, Εθνική Τράπεζα, Eurobank και Τράπεζα Πειραιώς, από τους δύο εκ 

των τριών κυρίαρχων διεθνών οίκων αξιολόγησης, τους Moody’s και Fitch. Συγκεκριµένα, 

χρησιµοποιήθηκαν οι αξιολογήσεις που αφορούν το µη εξασφαλισµένο χρέος προτεραιότητας 

(Senior Unsecured Debt) και τις προνοµιακές µετοχές (Preferred Stocks) και ελήφθη ο µέσος 

όρος των αξιολογήσεων των δύο οίκων για κάθε µήνα από τον Ιανουάριο του 2004 έως και το 

∆εκέµβριο του 2013. Από τη βάση δεδοµένων της Compustat αντλήθηκαν δεδοµένα που 

αφορούν τις τιµές της µετοχής στο χρηµατιστήριο (Stock Prices) για κάθε τράπεζα από αυτές 

που αναφέρθηκαν παραπάνω και για το κλείσιµο κάθε µήνα του εν λόγω διαστήµατος.  

Οι ποιοτικές αξιολογήσεις των οίκων µετατράπηκαν σε αριθµητικές έτσι ώστε 

µεγαλύτερος πιστωτικός κίνδυνος να αντιστοιχεί σε µεγαλύτερο αριθµό. Ξεκινάει από το 1 

της αριθµητικής κλίµακας που αντιστοιχεί στην άριστη αξιολόγηση, δηλαδή στο Aaa του 

οίκου Moody’s και στο AAA του οίκου Fitch και καταλήγει στο 20 που αντιστοιχεί στο Ca 

του Moody’s και στο RD του Fitch. Στον Πίνακα 6 παρουσιάζονται όλες οι αντιστοιχίες για 

τους δύο παραπάνω οίκους.  

 

 

Πίνακας 6. Αντιστοιχία των πιστοληπτικών αξιολογήσεων των οίκων Moody’s και           
Fitch µε τους αριθµούς που χρησιµοποιήθηκαν κατά την εµπειρική ανάλυση του δείγµατος. 

Moody’s Fitch Αριθµός 

Aaa AAA 1 

Aa1 AA+ 2 

Aa2 AA 3 

Aa3 AA- 4 

A1 A+ 5 

A2 A 6 

A3 A- 7 

Baa1 BBB+ 8 

Baa2 BBB 9 
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Baa3 BBB- 10 

Ba1 BB+ 11 

Ba2 BB 12 

Ba3 BB- 13 

B1 B+ 14 

B2 B 15 

B3 B- 16 

Caa1 CCC 17 

Caa2 CC 18 

Caa3 C 19 

Ca RD 20 

 

 

 

Οπότε τα δεδοµένα που προέκυψαν αποτελούν 120 ζευγάρια πιστοληπτικής αξιολόγησης 

και τιµής µετοχής για κάθε µία τράπεζα σύµφωνα µε τον Πίνακα 7. 

 

Πίνακας 7. Μέσος όρος αξιολόγησης κάθε τράπεζας και τιµή της µετοχής της στο 
χρηµατιστήριο ανά µήνα (Ιανουάριος 2004 – ∆εκέµβριος 2013). 

ALPHA_
R 

ALPHA_
P 

NATION_
R 

NATION_
P 

EURO_
R 

EURO_
P 

PIREOS_
R 

PIREOS_
P 

9 6,2 7 130,92 7 107,57 8 40,73 
8 6,09 7 130,45 7 110,76 8 38,36 
8 6,26 7 128,55 7 109,83 8 36,86 
8 6,49 7 147,3 7 117,8 8 38,83 
8 6,42 7 146,47 7 121,12 8 37,65 
8 6,26 7 137,96 7 118,99 8 37,88 
8 5,9 7 136,73 7 119,12 8 35,75 
8 5,99 7 138,73 7 119,52 8 36,15 
8 6,15 7 151,08 7 125,5 8 36,86 
8 6,73 7 168,83 7 142,36 8 41,28 
8 7,08 7 179,32 7 145,55 8 46,65 
8 7,69 7 187,35 7 167,86 8 50,75 
8 7,76 7 199,54 7 164,28 8 55,64 
8 8,7 7 222,38 7 178,88 8 63,22 
8 7,81 7 201,39 7 157,64 8 55,25 
8 7,5 7 201,23 7 155,91 8 51,85 
8 8,05 7 211,73 7 166,4 8 57,38 
8 7,93 7 216,67 7 169,32 8 60,77 
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8 8,23 7 233,02 7 175,7 8 62,12 
8 8,13 7 232,41 7 162,02 8 64,64 
8 8,47 7 256,94 7 171,45 8 68,67 
8 8,6 7 250,93 7 166,67 8 66,69 
8 8,99 7 256,17 8 179,02 8 66,69 
8 8,88 7 277,78 8 177,42 8 71,43 
8 10,16 7 290,28 8 203,19 8 77,66 
8 11,49 7 333,49 8 221,78 8 100,24 
8 10,96 7 299,38 8 211,02 8 98,66 
8 10,79 7 303,7 8 209,69 8 98,58 
8 9,82 7 256,94 8 177,05 8 91,48 
8 9,81 7 255,63 8 172,75 8 91,76 
8 10,1 7 251,82 8 176,1 8 96,69 
8 10,45 7 268,21 8 188,05 8 100,74 
8 10,59 7 280,96 8 192,51 8 100,84 
8 11,48 7 294,37 8 207,65 8 110,21 
8 11,88 7 286,59 6 215,14 8 111,49 
8 11,53 7 288,91 6 218,65 8 120,47 
8 12,43 7 328,64 6 239,04 8 135,77 
8 11,73 7 323,68 6 223,43 8 128,27 
8 11,93 7 328,64 6 243,82 8 128,27 
5 11,33 7 341,72 6 244,62 5 131,92 
5 11,85 7 367,38 6 252,58 5 140,11 
5 11,73 7 350,99 6 231,36 5 133,5 
5 12,59 7 359,27 6 252,39 5 130,24 
5 12,01 7 361,42 6 245,1 5 130,12 
5 12,3 7 370,03 6 241,76 5 129,91 
5 12,86 7 397,19 6 263,33 5 143,49 
5 11,7 7 379,97 6 235,88 5 136,86 
5 12,54 7 388,91 6 236,08 5 138,41 
5 11,07 7 332,78 6 183,33 5 110,21 
5 10,12 7 299,67 6 187,25 5 102,44 
5 10,57 7 276,66 6 188,63 5 100,98 
5 11,03 7 294,37 6 194,9 5 113,22 
5 11,11 7 314,11 6 179,61 5 111,98 
5 9,67 7 246,3 6 148,04 5 89,48 
5 9,57 7 262,31 6 156,67 7 99,84 
5 8,8 7 260,76 6 135,29 7 95,9 
5 7,65 7 240,96 6 124,51 7 75,17 
5 5,73 7 147,16 6 82,94 7 51,32 
5 4,01 7 127,37 6 63,92 7 39,81 
5 3,37 7 113,6 6 55,88 7 33,18 
5 3,31 7 113,43 6 48,24 7 26,96 
6 2,11 7 84,51 5 39,8 6 20,01 
9 2,51 9 98,19 8 42,55 6 25,92 
9 3,75 4 137,18 8 58,82 6 36,29 
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9 4,21 4 165,58 8 79,9 6 41,89 
9 3,93 4 170,4 8 73,53 6 37,59 
9 4,66 4 190,69 8 90,1 6 44,15 
9 5,81 4 203,45 8 97,8 6 58,02 
9 6,34 4 228,12 8 107,5 6 67,07 
9 6,69 4 235,47 8 109 6 62,73 
9 5,06 6 182,5 5 88,3 6 51,35 
9 4,54 8 168,53 8 78,8 8 42,83 

10 3,9 8 149,07 8 62,5 8 32,82 
10 3,83 10 127,56 10 58,6 9 32,5 
7 3,88 8 138,73 6 68 7 34,25 

10 3,38 10 114,99 10 61 10 30,17 
10 2,52 10 93,39 10 39,7 10 21,65 
11 2,24 11 82,96 11 36,8 11 18,48 
11 3,23 11 104,19 12 59 10 26,84 
11 2,82 11 92,74 12 51,4 10 21,7 
11 2,55 11 71,7 12 44,2 10 19,22 
11 2,63 11 78,7 12 44,5 10 19,8 
11 2,36 11 64,9 12 38,4 10 14,56 
11 2,1 12 60,5 12 37,5 10 19,32 
13 2,37 12 70,6 13 42,8 11 16,6 
13 2,66 12 67,8 13 46,4 11 16,5 
13 2,52 14 62,7 13 44 13 14 
13 2,18 14 52,4 13 38 13 11 
15 1,75 15 49 15 31,8 13 10,1 
16 1,92 18 49,3 16 32,3 16 10,7 
17 1,69 17 47,3 17 27,1 16 9 
17 1,25 17 30,9 17 16 16 6,5 
18 0,74 19 27,5 18 9,3 18 4,7 
18 0,55 19 17,2 18 6,8 18 2,1 
18 0,38 19 19,9 18 4,79 18 2,89 
18 0,3 19 16,2 18 3,79 18 2,53 
18 0,84 19 27,5 18 9,2 18 6,8 
18 0,74 19 23,5 18 10,3 18 4,75 
16 0,54 16 19,2 16 6,15 16 2,93 
16 0,59 16 16,8 16 6,02 16 2,6 
18 0,49 18 10,1 18 5 18 2,08 
18 0,7 18 14 18 7,53 18 2,59 
18 0,67 18 12,7 18 6,75 18 2,22 
18 0,75 18 14,1 18 6,78 18 2,53 
18 0,92 18 18,8 18 10,6 18 3,56 
18 1 18 17,9 18 9 18 4,16 
18 0,85 18 13,2 18 6,9 18 3,49 
18 0,8 18 12,9 18 6,41 18 3,38 
18 0,7 18 11,7 18 6,12 18 2,81 
18 0,56 18 9,89 18 3,85 18 2,67 
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18 0,39 18 6,63 18 2,45 18 1,95 
18 0,53 18 6,35 18 1,96 18 2,12 
17 0,67 17 5,3 17 3,89 17 2 
17 0,43 17 2,5 17 1,95 17 1,23 
17 0,45 17 2,63 17 0,6 17 0,97 
17 0,51 17 3,06 17 0,61 17 1,11 
17 0,57 17 3 17 0,5 17 1,25 
17 0,66 17 4,15 17 0,71 17 1,53 
17 0,66 17 4,58 17 0,61 17 1,62 
17 0,63 17 3,85 17 0,55 17 1,53 

 

 

3.3 Γραφικοί Έλεγχοι 
 

 

 

∆ιάγραµµα 3. Μέσος όρος αξιολόγησης Alpha Bank και τιµή της µετοχής της στο 

χρηµατιστήριο ανά µήνα. 
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∆ιάγραµµα 4. Μέσος όρος αξιολόγησης Εθνικής Τράπεζας και τιµή της µετοχής της στο 

χρηµατιστήριο ανά µήνα. 

 

 

 

 

∆ιάγραµµα 5. Μέσος όρος αξιολόγησης Eurobank και τιµή της µετοχής της στο 

χρηµατιστήριο ανά µήνα. 
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∆ιάγραµµα 6. Μέσος όρος αξιολόγησης Τράπεζας Πειραιώς και τιµή της µετοχής της στο 

χρηµατιστήριο ανά µήνα. 

 

 

 

∆ιάγραµµα 7. Μέσος όρος αξιολογήσεων των τεσσάρων συστηµικών τραπεζών και οι τιµές 

των µετοχών τους στο χρηµατιστήριο ανά µήνα. 
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Από τις ανωτέρω γραφικές απεικονίσεις εξάγουµε το συµπέρασµα ότι όσο αυξάνεται η 

κλίµακα της αξιολόγησης, που σηµαίνει ότι η αξιολόγηση γίνεται χειρότερη, τόσο µειώνεται η 

τιµή της µετοχής. Επίσης µε την έναρξη της οικονοµικής κρίσης στην Ελλάδα, το 2008, 

διαγράφεται ραγδαία αύξηση της τιµής της αξιολόγησης της κάθε τράπεζας µε ταυτόχρονη 

πτώση της τιµής της µετοχής της. 

 

 

3.4 Στατιστικοί  Έλεγχοι 
 

 

Η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε είναι η απλή γραµµική παλινδρόµηση ελαχίστων 

τετραγώνων (Linear Regression Method of Least Squares). Έτσι αναζητήθηκε ένα µοντέλο 

τύπου: Υ = β0 + β1 * Χ. Ως εξαρτηµένη µεταβλητή Υ επιλέχθηκε η τιµή της µετοχής και ως 

ανεξάρτητη µεταβλητή Χ η τιµή της αξιολόγησης της τράπεζας. Επίσης, πραγµατοποιήθηκαν 

οι απαραίτητοι έλεγχοι περί κανονικότητας και ανεξαρτησίας των σφαλµάτων του µοντέλου. 

Εισάγοντας δεδοµένα στο στατιστικό πακέτο SPSS προέκυψαν τα ακόλουθα αποτελέσµατα. 

 

Alpha Bank 

Μία πρώτη εικόνα για την ύπαρξη ή όχι συσχέτισης µεταξύ της τιµής της µετοχής και της 

αξιολόγησής της δίνει το στατιστικό τεστ του Pearson: 

 

Με βάση το αποτέλεσµα (output) η συσχέτιση καθίσταται στατιστικώς σηµαντική 

αφού p-value = 0 < a = 0.05 και συνεπώς απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση Η0: ∆εν υπάρχει 

συσχέτιση. Μάλιστα, έχουµε r = - 0.831, που σηµαίνει ότι υπάρχει αρνητική γραµµική 

συσχέτιση. Εποµένως, αποµένει η εύρεση του γραµµικού µοντέλου. 

Εκτελώντας απλή γραµµική παλινδρόµηση εξάγεται το εξής αποτέλεσµα: 

Correlations

1,000 -,831

-,831 1,000

. ,000

,000 .

120 120

120 120

ALPHA_P

ALPHA_R

ALPHA_P

ALPHA_R

ALPHA_P

ALPHA_R

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

ALPHA_P ALPHA_R



60 

 

 

Ισχύει: p-value = 0 < a = 0.05, οπότε απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση  

Η0: β0 = β1= 0 και η αξιολόγηση αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην ερµηνεία της τιµής της 

µετοχής. 

Το µοντέλο που προέκυψε είναι το ακόλουθο: 

ALPHA_Price = 13.41 – 0.746 * ALPHA_Rating  

Η φυσική ερµηνεία της παραµέτρου β1 = - 0.746 είναι ότι αν αυξηθεί η αξιολόγηση της 

Alpha Bank κατά µία µονάδα της κλίµακας, τότε θα µειωθεί η τιµή της µετοχής της κατά 

0.746 €. 

 

 Όσον αφορά την καλή προσαρµογή του µοντέλου ο συντελεστής προσδιορισµού είναι 

R2 = 0.69. Εποµένως, η αξιολόγηση της τράπεζας ερµηνεύει το 69% της µεταβλητότητας της 

τιµής της. 

 

Coefficientsa

13,410 ,525 25,563 ,000

-,746 ,046 -,831 -16,208 ,000

(Constant)

ALPHA_R

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ALPHA_Pa. 

Model Summaryb

,831a ,690 ,687 2,31605 ,690 262,707 1 118 ,000 ,117
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), ALPHA_Ra. 

Dependent Variable: ALPHA_Pb. 

Residuals Statisticsa

-,0150 9,6805 5,6283 3,44121 120

-6,82466 4,98695 ,00000 2,30630 120

-1,640 1,178 ,000 1,000 120

-2,947 2,153 ,000 ,996 120

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: ALPHA_Pa. 
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Τέλος, ικανοποιούνται οι προϋποθέσεις: 

1. ανεξαρτησίας των σφαλµάτων καθώς σύµφωνα µε το test Durbin-Watson δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε την Η0: Τα σφάλµατα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους, αφού p-value = 0.117 > a 

= 0.05.  

2. κανονικότητας των σφαλµάτων, αφού σύµφωνα µε το ιστόγραµµα τα σφάλµατα φαίνεται 

να ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέση τιµή 0 και τυπική απόκλιση 2.30630. 
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Εθνική Τράπεζα  

Από το στατιστικό τεστ του Pearson προέκυψε το ακόλουθο αποτέλεσµα: 

 

Με βάση το αποτέλεσµα (output) η συσχέτιση καθίσταται στατιστικώς σηµαντική 

αφού p-value = 0 < a = 0.05 και συνεπώς απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση Η0: ∆εν υπάρχει 

συσχέτιση. Μάλιστα, έχουµε r = - 0.801, που σηµαίνει ότι υπάρχει αρνητική γραµµική 

συσχέτιση. Εποµένως, αποµένει η εύρεση του γραµµικού µοντέλου. 

Εκτελώντας απλή γραµµική παλινδρόµηση εξάγεται το εξής αποτέλεσµα: 

 

Ισχύει: p-value = 0 < a = 0.05, εποµένως απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση  

Η0: β0 = β1= 0 και προκύπτει το ακόλουθο µοντέλο: 

ΕΘΝΙΚΗ_Price = 359.341  – 19.592 * ΕΘΝΙΚΗ_Rating  

Η φυσική ερµηνεία της παραµέτρου β1 = - 19.592 είναι ότι αν αυξηθεί η αξιολόγηση 

της Εθνικής Τράπεζας κατά µία µονάδα της κλίµακας, τότε θα µειωθεί η τιµή της µετοχής της 

κατά 19.592  €. 

 

Όσον αφορά την καλή προσαρµογή του µοντέλου ο συντελεστής προσδιορισµού είναι 

R2 = 0.642. Εποµένως, η αξιολόγηση της τράπεζας ερµηνεύει το 64.2% της µεταβλητότητας 

της τιµής της. 

Correlations

1,000 -,801

-,801 1,000

. ,000

,000 .

120 120

120 120

NATION_P

NATION_R

NATION_P

NATION_R

NATION_P

NATION_R

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

NATION_P NATION_R

Coefficientsa

359,341 15,227 23,599 ,000

-19,592 1,348 -,801 -14,536 ,000

(Constant)

NATION_R

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: NATION_Pa. 

Model Summaryb

,801a ,642 ,639 71,17497 ,642 211,284 1 118 ,000 ,101
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), NATION_Ra. 

Dependent Variable: NATION_Pb. 
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Τέλος, ικανοποιούνται οι προϋποθέσεις: 

1. ανεξαρτησίας των σφαλµάτων καθώς σύµφωνα µε το test Durbin-Watson δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε την Η0: Τα σφάλµατα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους αφού p-value = 0.101 > a = 

0.05.  

2. κανονικότητας των σφαλµάτων, αφού σύµφωνα µε το ιστόγραµµα τα σφάλµατα φαίνεται 

να ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέση τιµή 0 και τυπική απόκλιση 70.87529. 

 
 
 

Residuals Statisticsa

-12,9137 280,9712 159,1723 94,83912 120

-143,791 174,99576 ,00000 70,87529 120

-1,815 1,284 ,000 1,000 120

-2,020 2,459 ,000 ,996 120

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: NATION_Pa. 
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Eurobank  

Από το στατιστικό τεστ του Pearson προέκυψε το ακόλουθο αποτέλεσµα: 

 

Με βάση το αποτέλεσµα (output) η συσχέτιση καθίσταται στατιστικώς σηµαντική 

αφού p-value = 0 < a = 0.05 και συνεπώς απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση Η0: ∆εν υπάρχει 

συσχέτιση. Μάλιστα, έχουµε r = - 0.809, που σηµαίνει ότι υπάρχει αρνητική γραµµική 

συσχέτιση. Εποµένως, αποµένει η εύρεση του γραµµικού µοντέλου. 

Εκτελώντας απλή γραµµική παλινδρόµηση εξάγεται το εξής αποτέλεσµα: 

 

Ισχύει: p-value = 0 < a = 0.05, εποµένως απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση  

Η0: β0 = β1= 0 και προκύπτει το ακόλουθο µοντέλο: 

EUROBANK_Price = 250.328 – 14.286 * EUROBANK_Rating  

Η φυσική ερµηνεία της παραµέτρου β1 = - 14.286 είναι ότι αν αυξηθεί η αξιολόγηση 

της Eurobank κατά µία µονάδα της κλίµακας, τότε θα µειωθεί η τιµή της µετοχής της κατά 

14.286 €. 

 

 Όσον αφορά την καλή προσαρµογή του µοντέλου ο συντελεστής προσδιορισµού είναι 

R2 = 0.654. Εποµένως, η αξιολόγηση της τράπεζας ερµηνεύει το 65.4% της µεταβλητότητας 

της τιµής της. 

Correlations

1,000 -,809

-,809 1,000

. ,000

,000 .

120 120

120 120

EURO_P

EURO_R

EURO_P

EURO_R

EURO_P

EURO_R

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

EURO_P EURO_R

Coefficientsa

250,328 10,762 23,261 ,000

-14,286 ,956 -,809 -14,950 ,000

(Constant)

EURO_R

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: EURO_Pa. 

Model Summaryb

,809a ,654 ,652 48,84167 ,654 223,498 1 118 ,000 ,129
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), EURO_Ra. 

Dependent Variable: EURO_Pb. 
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Τέλος, ικανοποιούνται οι προϋποθέσεις: 

1. ανεξαρτησίας των σφαλµάτων καθώς σύµφωνα µε το test Durbin-Watson δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε την Η0: Τα σφάλµατα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους αφού p-value = 0.129 > a = 

0.05.  

2. κανονικότητας των σφαλµάτων, αφού σύµφωνα µε το ιστόγραµµα τα σφάλµατα φαίνεται 

να ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέση τιµή 0 και τυπική απόκλιση 48.63602. 

 
 
 
 
 

Residuals Statisticsa

-6,8128 178,9003 103,9008 66,93509 120

-139,100 98,71535 ,00000 48,63602 120

-1,654 1,120 ,000 1,000 120

-2,848 2,021 ,000 ,996 120

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: EURO_Pa. 
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Τράπεζα Πειραιώς  

Από το στατιστικό τεστ του Pearson προέκυψε το ακόλουθο αποτέλεσµα: 

 

Με βάση το αποτέλεσµα (output) η συσχέτιση καθίσταται στατιστικώς σηµαντική 

αφού p-value = 0 < a = 0.05 και συνεπώς απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση Η0: ∆εν υπάρχει 

συσχέτιση. Μάλιστα, έχουµε r = - 0.760, που σηµαίνει ότι υπάρχει αρνητική γραµµική 

συσχέτιση. Εποµένως, αποµένει η εύρεση του γραµµικού µοντέλου. 

Εκτελώντας απλή γραµµική παλινδρόµηση εξάγεται το εξής αποτέλεσµα: 

 

Ισχύει: p-value = 0 < a = 0.05, εποµένως απορρίπτεται η µηδενική υπόθεση  

Η0: β0 = β1 = 0 και προκύπτει το ακόλουθο µοντέλο: 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ_Price = 123.942 – 7.252 * ΠΕΙΡΑΙΩΣ_Rating  

Η φυσική ερµηνεία της παραµέτρου β1 = - 7.252 είναι ότι αν αυξηθεί η αξιολόγηση της 

Τράπεζας Πειραιώς κατά µία µονάδα της κλίµακας, τότε θα µειωθεί η τιµή της µετοχής της 

κατά 7.252 €. 

 

 Όσον αφορά την καλή προσαρµογή του µοντέλου ο συντελεστής προσδιορισµού είναι 

R2 = 0.578. Εποµένως, η αξιολόγηση της τράπεζας ερµηνεύει το 57.8% της µεταβλητότητας 

της τιµής της. 

Correlations

1,000 -,760

-,760 1,000

. ,000

,000 .

120 120

120 120

PIR_P

PIR_R

PIR_P

PIR_R

PIR_P

PIR_R

Pearson Correlation

Sig. (1-tailed)

N

PIR_P PIR_R

Coefficientsa

123,942 6,364 19,475 ,000

-7,252 ,571 -,760 -12,708 ,000

(Constant)

PIR_R

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: PIR_Pa. 

Model Summaryb

,760a ,578 ,574 28,66034 ,578 161,503 1 118 ,000 ,088
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

R Square
Change F Change df1 df2 Sig. F Change

Change Statistics

Durbin-
Watson

Predictors: (Constant), PIR_Ra. 

Dependent Variable: PIR_Pb. 
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Τέλος, ικανοποιούνται οι προϋποθέσεις: 

1. ανεξαρτησίας των σφαλµάτων καθώς σύµφωνα µε το test Durbin-Watson δεν µπορούµε να 

απορρίψουµε την Η0: Τα σφάλµατα είναι ανεξάρτητα µεταξύ τους αφού p-value = 0.088 > a = 

0.05.  

2. κανονικότητας των σφαλµάτων, αφού σύµφωνα µε το ιστόγραµµα τα σφάλµατα φαίνεται 

να ακολουθούν κανονική κατανοµή µε µέση τιµή 0 και τυπική απόκλιση 28.53956. 

 
 
 
 

Residuals Statisticsa

-6,5891 87,6835 50,2162 33,38864 120

-60,42175 69,84173 ,00000 28,53966 120

-1,701 1,122 ,000 1,000 120

-2,108 2,437 ,000 ,996 120

Predicted Value

Residual

Std. Predicted Value

Std. Residual

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Dependent Variable: PIR_Pa. 
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Συγκεντρωτικά τα αποτελέσµατα παρουσιάζονται στον Πίνακα 8. 
 
 

Πίνακας 8. Τα στατιστικά µοντέλα που προέκυψαν για τις τέσσερις συστηµικές τράπεζες. 

ΜΟΝΤΕΛΟ R2 
ALPHA_Price = 13.41 – 0.746 * ALPHA_Rating 69% 

ΕΘΝΙΚΗ_Price = 359.341  – 19.592 * ΕΘΝΙΚΗ_Rating 64.2% 

EUROBANK_Price = 250.328 – 14.286 * EUROBANK_Rating 65.4% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ_Price = 123.942 – 7.252 * ΠΕΙΡΑΙΩΣ_Rating 57.8% 

 
 
 

Παρατηρείται ότι η τιµή των µετοχών τους στο κλείσιµο του µήνα ερµηνεύεται από 

την αξιολόγησή τους. Συγκεκριµένα, η τιµή της µετοχής της Εθνικής Τράπεζας είναι αυτή 

που επηρεάζεται περισσότερο από την αξιολόγησή της και της Alpha Bank που επηρεάζεται 

λιγότερο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ ΠΕΡΑΙΤΕΡΩ 
∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΟΥ ΘΕΜΑΤΟΣ 

 

 

Από την ανάλυση που πραγµατοποιήθηκε διαπιστώθηκε πως από το 2008 που ξεκίνησε η 

οικονοµική κρίση στην Ελλάδα, ακολουθώντας την παγκόσµια οικονοµική κρίση που είχε 

ξεσπάσει, οι τιµές των µετοχών παρουσίασαν αισθητή µείωση. Το γεγονός αυτό ήταν 

προβλεπόµενο καθώς ολόκληρο το ελληνικό χρηµατιστήριο σηµείωσε καθοδική πορεία. Από 

την άλλη πλευρά, οι πιστοληπτικές αξιολογήσεις των τραπεζών που εξετάζονται µε µία µικρή 

καθυστέρηση άρχισαν να παρουσιάζουν µείωση, ενώ το διάστηµα πριν την κρίση ήταν 

σχετικά σταθερές αν και οι τιµές των µετοχών ανέβαιναν. Από αυτό το σηµείο και µετά 

γίνονται όλο και πιο δυσµενείς, όπως είναι αναµενόµενο, ακολουθώντας την πτώση των 

τιµών των µετοχών. Οπότε, οι αξιολογήσεις βελτιώνονται ποιοτικά από την κρίση και έπειτα. 

Επιπλέον, παρατηρείται ότι και για τις τέσσερις συστηµικές τράπεζες, οι τιµές των 

µετοχών τους στο χρηµατιστήριο ερµηνεύονται σε µεγάλο βαθµό από τις πιστοληπτικές 

αξιολογήσεις των οίκων, σε ποσοστό από 57.8% έως 69%. Εποµένως, οι επενδυτές µπορούν 

να βασιστούν σε αυτές προκειµένου να προβλέψουν την τιµή των µετοχών των εν λόγω 

τραπεζών στο χρηµατιστήριο. Μάλιστα σε µεγαλύτερο βαθµό αυτό ισχύει για την Alpha 

Bank, στη συνέχεια για τη Eurobank και την Εθνική Τράπεζα και σε µικρότερο βαθµό για την 

Τράπεζα Πειραιώς. 

Ακόµη, γίνεται αντιληπτό πως οι συγχωνεύσεις που πραγµατοποίησαν και οι τέσσερις 

τράπεζες δεν επηρέασαν αισθητά ούτε την πορεία της τιµής της µετοχής τους, ούτε την 

πιστοληπτική τους αξιολόγηση, παρόλου που αυτές θα µπορούσαν να τους είχαν δώσει 

κάποια θετική ώθηση. Αναλυτικά, η Alpha Bank συγχώνευσε την Εµπορική Τράπεζα τον 

Ιούνιο του 2013 και το ∆εκέµβριο του 2013 τη Συνεταιριστική Εύβοιας και τη 

Συνεταιριστική Μακεδονίας. Η Eurobank συγχώνευσε την Proton Bank και το Ταχυδροµικό 

Ταµιευτήριο το Νοέµβριο του 2013. Η Εθνική Τράπεζα συγχώνευσε την FBB το Μάιο του 

2013 και την Probank τον Ιούλιο του 2013. Η Τράπεζα Πειραιώς συγχώνευσε τη Cyprus 

Popular Bank το Μάιο του 2013, την Ελληνική τον Ιούνιο του 2013, την Κύπρου το 

Σεπτέµβριο του 2013 και τη Millenium το ∆εκέµβριο του 2013. 
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Στο µέλλον θα έχει ενδιαφέρον να µελετηθεί κατά πόσο οι πιστοληπτικές 

αξιολογήσεις των τραπεζών θα συνεχίσουν να ερµηνεύουν την τιµή της µετοχής τους κι αν 

αυτό θα γίνεται σε µεγαλύτερο βαθµό βάσει των διδαγµάτων του παρελθόντος. Βέβαια θα 

πρέπει να ληφθούν υπ’ όψιν και οι εκάστοτε αλλαγές του οικονοµικού περιβάλλοντος. 

Επίσης, αξίζει να παρατηρηθεί σε περίπτωση αναβάθµισης των τραπεζών αν θα επηρεαστούν 

οι τιµές των µετοχών τους και αν ναι σε ποιο βαθµό θα συµβεί αυτό.  

Ακόµη, θα µπορούσε να µελετηθεί κατά πόσο επηρεάζει η σύγκρουση συµφερόντων  

τις αξιολογήσεις των τραπεζών. Αν αυτό πράγµατι αποδεικνύεται ότι συµβαίνει να βρεθούν 

κάποιοι τρόποι αντιµετώπισής της. 

Τέλος, αξίζει να διερευνηθεί ο βαθµός εποπτείας ο οποίος ασκείται και κατά πόσο 

είναι επαρκής. Επίσης, να προταθούν τρόποι διεξαγωγής και αύξησης του ελέγχου των οίκων 

αξιολόγησης µε στόχο τη βελτίωση της λειτουργίας τους. 
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