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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 

 

 

 

Η εργασία αυτή έχει ως στόχο να µελετήσει τις σύγχρονες  µεθόδους πιστοληπτικής 

ικανότητας δανειοληπτών µε την χρήση οικονοµικών εργαλείων τα οποία χρησιµοποιούν οι 

τραπεζικοί οργανισµοί ώστε να εγκρίνουν τραπεζικά προϊόντα διευκολύνοντας το ευρύ 

καταναλωτικό κοινό έτσι ώστε να πραγµατοποιήσει τις προσωπικές και επιχειρηµατικές του 

δραστηριότητες. 

 

Συγκεκριµένα ο σκοπός της εργασίας είναι να αποτυπωθεί µία συνοπτική ανάλυση των 

µεθόδων αξιολόγησης του κινδύνου από την οπτική γωνία των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων. Στην αρχή θα αναφερθούµε στο οικονοµικό περιβάλλον όπως επίσης στην έννοια 

του κινδύνου , των πιστοδοτήσεων και στην λειτουργία του χρήµατος στο τραπεζικό 

σύστηµα. Στην συνέχεια θα εξετάσουµε συνοπτικά τον τρόπο µέτρησης πιστωτικού κινδύνου 

µε βάση µεθόδους που χρησιµοποιούν  στο παγκόσµιο οικονοµικό χάρτη. Κλείνοντας θα 

αποτυπωθούνε προσωπικά συµπεράσµατα για την καθηµερινή λειτουργία των 

πιστοδοτήσεων όπως επίσης και για τις επιπτώσεις στο καταναλωτικό κοινό σε µία δύσκολη 

οικονοµική περίοδο που βιώνει η παγκόσµια κοινότητα και σε µεγαλύτερο βαθµό λόγω της 

επικαιρότητας , η χώρα µας. 

 

Το θέµα έχει ιδιαίτερο ενδιαφέρον καθώς είναι στην πρώτη γραµµή της επικαιρότητας διότι η 

χώρα µας κατά την προσφυγή της στον µηχανισµό στήριξης από την Ευρωπαϊκή Ένωση και 

το ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο υπάρχει µεγαλύτερο πρόβληµα πιστοδότησης της ίδιας και 

των άµεσα εξαρτώµενων οικονοµικά οργανισµών – επιχειρήσεων µε αυτήν.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 

 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΣΤΟ ΘΕΜΑ ΤΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

«Χρειάστηκαν 62 χρόνια για να αναπτυχθεί το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, αλλά µόλις ένας 

µήνας για να καταρρεύσει- τουλάχιστον όσον αφορά την καταρρακωθείσα αξιοπιστία του. 

Προηγουµένως είχε µηδενισθεί κάθε πιστωτικός έλεγχος των Τραπεζών, που αφέθηκαν να 

αλωνίζουν ελεύθερες, να παράγουν διάφορες ‘φούσκες’, ακινήτων, υποθηκών, δανείων, 

µοχλεύσεων, τιτλοποιήσεων κτλ» (Κ.Κόλµερ 2008) 

 

Στις µέρες µας η παγκόσµια οικονοµία αντιµετωπίζει την χειρότερη οικονοµική κρίση µε 

αποκορύφωµα τα 2 τελευταία χρόνια που έχει ως φυσικό επακόλουθο την ύφεση στις αγορές, 

η οποία δηµιουργεί απειλές και ανασφάλεια στο χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Ο σκοπός των 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών είναι πάντα η κερδοφορία τους, για αυτό τον λόγο έχουν 

δώσει µεγαλύτερη προσοχή στην ανάπτυξη οικονοµικών εργαλείων τα οποία θα µπορούν να 

εµφανίσουν στο µέλλον όσο το δυνατόν πιο αξιόπιστες προβλέψεις. 

 

Οι τράπεζες λαµβάνοντας υπ όψιν τις υπάρχουσες δύσκολες συνθήκες στις αγορές 

προσπαθούν να µειώσουν το ρίσκο δηµιουργώντας νέες υπηρεσίες, οι οποίες βάσει των νέων 

βαθµίδων πιστοληπτικής ικανότητας πραγµατοποιούν αυστηρότερους ελέγχους. Αυτό έχει ως 

φυσικό επακόλουθο να έχουµε µείωση των χρηµατοδοτήσεων , αφού πλέον δεν υπάρχουνε 

πολλά περιθώρια να συνεργάζονται µε µη φερέγγυους πελάτες µε απώτερο σκοπό να 

µειώσουν τις ζηµίες τους. 

 

Το δεύτερο κεφάλαιο αναφέρεται στα αίτια της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης µέσω µίας 

ιστορικής αναδροµής των τελευταίων ετών. 

 

Στο τρίτο κεφάλαιο γίνεται µία προσέγγιση στην έννοια του Χρήµατος και στις λειτουργίες 

του .Επίσης αναφέρεται στην λειτουργία του Τραπεζικού Συστήµατος και στις εργασίες των 

Τραπεζών. Κλείνοντας αναλύονται  ο όρος , οι µορφές και τα βασικά χαρακτηριστικά των 

πιστοδοτήσεων , όπως επίσης και τα κριτήρια φερεγγυότητας , ρευστότητας και 

αποδοτικότητας. 

 

Στο τέταρτο κεφάλαιο αναλύεται η έννοια του κινδύνου , οι µορφές που µπορεί να έχει ο 

χρηµατοπιστωτικός κίνδυνος , επιπλέον και τα προϊόντα τα οποία περιέχουν πιστωτικό 

κίνδυνο.  
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Στο πέµπτο κεφάλαιο θα γίνει µία προσέγγιση στις µεθόδους διαχείρισης πιστωτικού 

κινδύνου που χρησιµοποιούν οι τράπεζες για την λήψη εγκριτικών αποφάσεων. Επίσης θα 

γίνει αναφορά στα εργαλεία και στις µεθόδους µέτρησης πιστωτικού κινδύνου. 

Τέλος στο έκτο κεφάλαιο παρατίθενται γενικά συµπεράσµατα για την σηµερινή κατάσταση 

των χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 

 

ΙΣΤΟΡΙΚΗ ΑΝΑ∆ΡΟΜΗ ΑΙΤΙΑ ΚΡΙΣΗΣ 
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Εισαγωγή: 

Τα πρώτα σηµάδια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης παρουσιάστηκαν πριν περίπου τρία 

χρόνια, ενώ οι αρνητικές επιπτώσεις της στην οικονοµία γίνονται αισθητές καθηµερινά, 

παγκοσµίως και από εκατοµµύρια πολίτες. Η οικονοµική και χρηµατοπιστωτική κρίση που 

ξέσπασε το 2008 µε την κατάρρευση της Lehman Brothers πυροδότησε τη µεγαλύτερη ύφεση 

που έχει γνωρίσει µεταπολεµικά η παγκόσµια οικονοµία, συµπαρασύροντας την Ευρωπαϊκή 

Ένωση και τη ζώνη του ευρώ. Στις Ηνωµένες Πολιτείες και στην Ευρώπη ο αριθµός των 

ανέργων αυξάνεται συνεχώς,επιχειρήσεις κλείνουν η µία µετά την άλλη, οικογένειες έχουν 

χάσει ή κινδυνεύουν να χάσουν τις περιουσίες τους και οι κυβερνήσεις των ανεπτυγµένων 

βιοµηχανικών χωρών προωθούν µέτρα στήριξης όχι µόνο των χρηµατοπιστωτικών 

ιδρυµάτων, αλλά και άλλων τοµέων της οικονοµίας, καθώς και των κοινωνικών συνόλων. 

Στο νέφος της τρέχουσας οικονοµικής κρίσης, πολλοί αναλυτές προσπάθησαν να εντοπίσουν 

τις αιτίες. Ανάµεσα στις σηµαντικότερες ήταν και η µεγάλη εξάρτηση των επενδυτών στις, 

όπως αποδείχτηκαν, ανακριβείς αξιολογήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας. Η θεαµατική 

αποτυχία των δοµηµένων χρηµατοπιστωτικών προϊόντων που βασίζονταν στα ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια υψηλού κινδύνου έφερε στο προσκήνιο την ανεπάρκεια των οίκων 

αξιολόγησης. 

 

Ένα ζήτηµα που έχει κυριαρχήσει στις οικονοµικές ειδήσεις, διεθνώς, είναι η υφιστάµενη 

παγκόσµια κρίση, η οποία δεν έχει επηρεάσει µόνο τις χρηµαταγορές αλλά ολόκληρη την 

παγκόσµια οικονοµία. Αυτή η κρίση ξεκίνησε στις ΗΠΑ το καλοκαίρι του 2007, όταν οι 

δανειζόµενοι δεν ήταν σε θέση να καταβάλουν τους τόκους και τις δόσεις στα ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια που είχαν συνάψει, µετά τη λήξη των αρχικών ευνοϊκών επιτοκίων και την 

επακόλουθη εφαρµογή υψηλότερου κυµαινόµενου επιτοκίου. Κατά συνέπεια, οι τράπεζες 

κατέγραψαν πάνω από 400 δισεκατοµµύρια δολάρια ζηµίες, σε χαρτοφυλάκια ενυπόθηκων 

δανείων. Η κρίση αυτή εκδηλώθηκε επίσης στα διεθνή χρηµατιστήρια που είδαν την αγοραία 

αξία τους να εξατµίζεται κατά 5,2 δισεκατοµµύρια τον Ιανουάριο του 2008. Παρόλο που για 

την προαναφερθείσα κρίση ευθύνονται µεν όλα τα εµπλεκόµενα µέρη, όπως οι τράπεζες, οι 

επενδυτές, οι ρυθµιστικές αρχές κτλ, µεγάλη ευθύνη φέρουν και οι οίκοι πιστοληπτικής 

αξιολόγησης, οι οποίοι ήταν υπερβολικά αισιόδοξοι απέναντι σε χρηµατοπιστωτικά προϊόντα 

υψηλού κινδύνου που εκδόθηκαν από τους δανειστές ενυπόθηκων δανείων των ΗΠΑ. Οι 

επικριτές των οίκων αξιολόγησης, υποστηρίζουν ότι παρέλειψαν να δώσουν επαρκή 

προειδοποίηση για τον κίνδυνο για τους επενδυτές, ωθώντας τις ρυθµιστικές αρχές της 

Ευρώπης και των ΗΠΑ να επανεξετάσουν τον ρόλο και την ευθύνη των οίκων αξιολόγησης. 

 

Έχουν περάσει σχεδόν 2 χρόνια από τότε που η παγκόσµια οικονοµία έφτασε στο χείλος της 

καταστροφής. Μέσα σε τρεις ηµέρες, από τις 15 έως τις 17 Σεπτεµβρίου 2008, η Lehman 
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Brothers χρεοκόπησε, ο ασφαλιστικός κολοσσός AIG πέρασε στον έλεγχο της αµερικανικής 

κυβέρνησης και η Merrill Lynch απορροφήθηκε από την Bank of America σε µία συµφωνία, 

που σχεδιάστηκε και χρηµατοδοτήθηκε από την αµερικανική κυβέρνηση. Η 

παγκοσµιοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών έχει δείξει ξεκάθαρα την αλληλοεπίδραση 

των οικονοµιών όλων των χωρών σε διεθνές επίπεδο. Όπως ήταν αναµενόµενο, η οικονοµική 

κρίση δεν άργησε να εξαπλωθεί στην Ευρώπη. Πανικός κατέβαλε τις αγορές και οι πιστώσεις 

πάγωσαν. Οι επιχειρήσεις εκτός χρηµατοοικονοµικού τοµέα δεν µπορούσαν να 

εξασφαλίσουν επαρκή κεφάλαια κίνησης, πόσο µάλλον να χρηµατοδοτήσουν 

µακροπρόθεσµες επενδύσεις. Ο κίνδυνος µίας νέας Μεγάλης Ύφεσης ήταν ορατός. Σήµερα η 

καταιγίδα έχει κοπάσει. Οι συνεχείς παρεµβάσεις από τις κορυφαίες κεντρικές τράπεζες 

απέτρεψαν την κατάρρευση των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Όταν οι τράπεζες σταµάτησαν 

να προσφέρουν βραχυπρόθεσµη ρευστότητα σε άλλες τράπεζες και βιοµηχανίες, οι κεντρικές 

τράπεζες αναπλήρωσαν το κενό. Το αποτέλεσµα ήταν οι µεγάλες οικονοµίες να αποφύγουν 

µία πλήρη κατάρρευση σε επίπεδο πιστωτικό και παραγωγής. Το αίσθηµα του πανικού 

υποχώρησε. Οι τράπεζες άρχισαν και πάλι να χορηγούν η µία στην άλλη δάνεια. Αν και τα 

χειρότερα απετράπησαν, πολλά προβλήµατα παραµένουν. Τα νοικοκυριά µεσαίου και 

υψηλού εισοδήµατος ανά τον κόσµο αισθάνθηκαν φτωχότερα µε αποτέλεσµα να µειώσουν 

δραστικά τις δαπάνες τους. Η εκτίναξη των τιµών του πετρελαίου και των τροφίµων ενέτεινε 

τις πιέσεις στα νοικοκυριά και κατά συνέπεια επιδείνωσε την οικονοµική κρίση. Οι 

επιχειρήσεις, καθώς δεν µπορούσαν να πωλήσουν τα προϊόντα τους, προχωρούσαν σε 

περικοπές παραγωγής και θέσεων εργασίας. Η καλπάζουσα ανεργία συρρίκνωσε περαιτέρω 

το εισόδηµα πολλών οικογενειών οδηγώντας έτσι σε ακόµη µεγαλύτερες περικοπές των 

καταναλωτικών δαπανών. 

 

Τη βάση της πυραµίδας πολλών χρηµατοοικονοµικών εργαλείων αποτελούσαν τα ενυπόθηκα 

στεγαστικά δάνεια υψηλού επιχειρηµατικού κινδύνου και όταν η πληρωµής τους αθετήθηκε, 

κατέρρευσε και όλη η πυραµίδα παρασύροντας τη διεθνή οικονοµία σε βαθειά ύφεση, µια 

ύφεση που είχε να δοκιµάσει ο κόσµος από το 1929. Οι επενδυτικές τράπεζες, οι 

χρηµατιστηριακές εταιρείες τοποθέτησαν τα χρήµατα των πελατών τους σε αυτές τις 

πυραµίδες πιστωτικών προϊόντων για να πετύχουν υψηλότερες αποδόσεις, αναλαµβάνοντας 

συνάµα µεγαλύτερο κίνδυνο. Τελικά, οι επενδυτές, αντί για υπεραποδόσεις εισέπραξαν 10 

σεντς σε κάθε επενδυόµενο κεφάλαιο, όταν ξέσπασε η κρίση το φθινόπωρο του 2008 

(Κόλµερ, 2008). 

 

Ως κύρια αίτια αυτής της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, µεταξύ άλλων, 

αναγνωρίζονται από πολλούς οικονοµολόγους και αναλυτές τα παρακάτω: 
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1. Η αυξηµένη ρευστότητα που υπήρχε διεθνώς για µεγάλη χρονική περίοδο, 

 

2. Τα χαµηλά επιτόκια που επικρατούσαν στις διεθνές αγορές, επίσης για αρκετά έτη 

 

3. Οι χαµηλές αποδόσεις οδήγησαν λόγω και του έντονου ανταγωνισµού στην αυξηµένη 

ανάληψη ή και πρόθεση για ανάληψη µεγαλύτερων κινδύνων. 

 

4. Η κακή χρησιµοποίηση του θεσµού των τιτλοποιήσεων λόγω και της µη αποτελεσµατικής 

λειτουργίας του ρυθµιστικού-εποπτικού πλαισίου. 

 

5. Η προφανής αδυναµία της κυβέρνησης των ΗΠΑ, καθώς και πολλών ευρωπαϊκών χωρών 

να ελέγξουν τη λειτουργία των επενδυτικών τραπεζών, οι οποίες για χρόνια δηµιούργησαν 

σωρεία σύνθετων, πολύπλοκων παράγωγων προϊόντων που µε υψηλό ρίσκο τα 

µεταπωλούσαν και τα διοχέτευαν στην αγορά. 

 

6. Η χαλαρή νοµισµατική πολιτική της Κεντρικής Τράπεζας των ΗΠΑ, που οδήγησε στην 

αύξηση των στεγαστικών δανείων και στη «φούσκα» των ακινήτων. 

 

Η κρίση φαίνεται να ήταν το συνδυασµένο αποτέλεσµα των δυσµενών µακροοικονοµικών 

συνθηκών, κακής εταιρικής διακυβέρνησης και χαλαρής ρυθµιστικής εποπτείας. Κατά 

συνέπεια, οι σηµερινές απόψεις σχετικά µε την κρίση διαφέρουν µεταξύ τους κυρίως για την 

έµφαση που αποδίδουν σε κάθε µία από αυτές τις αιτίες. 

 

Η πιστωτική κρίση βρήκε την Ελληνική οικονοµία υπερχρεωµένη. Το δηµόσιο χρέος ήταν 

στα 275 περίπου δις ευρώ, το εξωτερικό έλλειµµα ίσο µε το 14% του ΑΕΠ, οι τράπεζες και 

τα νοικοκυριά υπερδανεισµένα. Παρόλα αυτά, ο τότε Υπουργός Οικονοµίας τον Οκτώβριο 

του 2007, δήλωνε ότι η πορεία της ελληνικής οικονοµίας είναι καλή και δεν φαίνεται να 

επηρεάζεται από τις διεθνείς εξελίξεις, εννοώντας την κρίση που είχε ξεσπάσει στις ΗΠΑ. 

Για την αντιµετώπιση των πρώτων προβληµάτων που εµφανίστηκαν, η κυβέρνηση έσπευσε 

να διαθέσει 23 δις ευρώ σε δάνεια και 5 δις ευρώ σε εγγυήσεις µέσω συµµετοχής στο 

κεφάλαιο των Τραπεζών. Σε ό,τι αφορά την ελληνική οικονοµική κρίση, φαίνεται να 

συνδέεται µε πέντεκύριες αιτίες: 

 

1. µε τη δηµοσιονοµική αδυναµία του ελληνικού κράτους, 
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2. µε τον περιορισµό στην άσκηση εθνικής δηµοσιονοµικής και νοµισµατικής πολιτικής, 

"ρίχνοντας" την πίεση της οικονοµικής προσαρµογής στην αγορά εργασίας µε µη 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα σε ό,τι αφορά την ανταγωνιστικότητα, 

 

3. τη σταθερή διαχρονική χειροτέρευση της ανταγωνιστικότητας της ελληνικής οικονοµίας, 

 

4. την παγκόσµια οικονοµική κρίση που χειροτέρευσε τα δηµοσιονοµικά µεγέθη 

 

5. τη δραµατική αύξηση των επιτοκίων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 

 

ΧΡΗΜΑ – ΤΡΑΠΕΖΙΚΟ ΣΥΣΤΗΜΑ – ΕΝΝΟΙΑ 

ΠΙΣΤΟ∆ΟΤΗΣΕΩΝ 
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3.1 Η Έννοια του Χρήµατος 

 

Χρήµα (Money) θεωρείται οτιδήποτε τυγχάνει της γενικής αποδοχής, ως αντάλλαγµα για την 

απόκτηση αγαθών ή υπηρεσιών. 

 

Μπορεί να πάρει διάφορες µορφές και αποτελεί απαραίτητο, αναπόσπαστο µέρος κάθε 

αναπτυγµένης κοινωνίας. 

 

Προκειµένου να κατανοήσουµε καλύτερα την αναγκαιότητα του χρήµατος, οποιαδήποτε 

αναφορά σε αυτό πρέπει να πραγµατοποιείται σε συγκριτική παράθεση µε µία «µη 

χρηµατική» οικονοµία.  Μια οικονοµία δηλαδή όπου ισχύει το σύστηµα του 

«αντιπραγµατισµού» (barter system) και όλες οι συναλλαγές πραγµατοποιούνται σε είδος. 

 

3.2 Οι Λειτουργίες του Χρήµατος 

 

Με βάση τις επιτελούµενες από αυτό λειτουργίες, µπορούµε να ορίσουµε µε µεγαλύτερη 

ακρίβεια και ευκρίνεια το «χρήµα» ως εκείνο το αγαθό που µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

ταυτοχρόνως ως:  (Κ.Ν.Χριστόπουλου 1985) 

 

 Ι)     Μέσο, γενικώς αποδεκτό, πληρωµών και συναλλαγών. 

 ΙΙ)   Μέτρο υπολογισµού και σύγκρισης των αξιών – τιµών. 

 ΙΙΙ) Ασφαλής τρόπος διαφύλαξης αγοραστικής δύναµης & πλούτου. 

 

Η πλέον βασική λειτουργία είναι αυτή του µέσου πληρωµών και συναλλαγών, καθώς  εάν 

ένα αγαθό ικανοποιεί επαρκώς αυτή τη λειτουργία θα πρέπει, κατά συνέπεια, να χρησιµεύει 

και σαν µέτρο αξιών και σαν ασφαλής τρόπος διαφύλαξης αγοραστικής δύναµης και 

πλούτου. (Κ.Ν.Χριστόπουλου 1985) 

 

Με την λειτουργία ως µέτρο αξιών εννοούµε ότι: 

 

Α) χρησιµοποιείται ως µέτρο υπολογισµού των αγοραίων τιµών αγαθών και υπηρεσιών σε 

µια οικονοµία. 

 

Β)  χρησιµοποιείται ως µέτρο σύγκρισης οµοειδών αγαθών και υπηρεσιών. 
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Η Τρίτη λειτουργία του χρήµατος ως ασφαλής τρόπος διαφύλαξης αγοραστικής δύναµης και 

πλούτου απορρέει από την κοινή πεποίθηση ότι το αγαθό αυτό τόσο σήµερα, όσο και στο 

µέλλον θα εξακολουθήσει να λειτουργεί ως «γενικώς αποδεκτό µέσο συναλλαγών και 

πληρωµών». (Κ.Ν.Χριστόπουλου 1985) 

 

Υπάρχουν αγαθά τα οποία δεν είναι δυνατόν να πραγµατοποιήσουν µία ή και δύο ακόµα από 

τις τρεις λειτουργίες, όπως προκύπτει από τα ακόλουθα παραδείγµατα. (Κ.Ν.Χριστόπουλου 

1985) 

 

• Υπάρχουν αγαθά που χρησιµεύουν µερικές φορές και σαν µέσο συναλλαγών, είτε 

ανάµεσα σε ορισµένες κατηγορίες συναλλασσόµενων είτε σε ορισµένες κατηγορίες 

συναλλαγών όπως κατά το παρελθόν οι χρυσές λίρες στην χώρα µας. 

 

• Ως µέτρο υπολογισµού των αξιών µπορεί να χρησιµοποιείται ο χρυσός ή και ένα ξένο 

νόµισµα παράλληλα µε το εγχώριο αγαθό χρήµα. 

 

• Τέλος, ως µέσο διαφύλαξης µπορεί να χρησιµοποιούνται µετοχές, οµόλογα, ακίνητα, 

κ.λ.π. 

 

Είναι όµως αυτά «χρήµα»; 

 

Όχι.  ∆ιότι το βασικό χαρακτηριστικό του «χρήµατος», αυτό που το διαφοροποιεί τόσο από 

τα άλλα εξειδικευµένα µέσα συναλλαγών και µέτρα αξιών αλλά και από τους λοιπούς 

ασφαλείς τρόπους διαφύλαξης αγοραστικής δύναµης και πλούτου, είναι η ταυτόχρονη 

εκπλήρωση και των τριών λειτουργιών, έτσι όπως αυτές ορίσθηκαν. 

 

Ένα τελευταίο θέµα που πρέπει να θίξουµε κλείνοντας την τηλεγραφική αυτή αναφορά µας 

σε µια τόσο καθοριστική έννοια – πράξη για κάθε οικονοµικό σύστηµα, είναι η έννοια του 

«νοµίµου χρήµατος».  Νόµιµο χρήµα, λοιπόν, είναι εκείνο που το κράτος θεωρεί ως 

υποχρεωτικό µέσο συναλλαγών και προέρχεται είτε από την επισηµοποίηση µιας υπάρχουσας 

πρακτικής είτε από την επιβολή ενός αγαθού ως «χρήµα» µε τις νοµοθετικές και κυρωτικές 

διαδικασίες που έχει το κράτος στη διάθεσή του. (Γ.Παπανικολάου Π. Κιόχος, 1997) 

 

Με αυτόν τον τρόπο όλες οι δοσοληψίες των φυσικών και νοµικών προσώπων τόσο µεταξύ 

τους όσο και µε το κράτος, υποχρεωτικώς διενεργούνται σε «νόµιµο χρήµα» και αποτελεί 

παρανοµία για τον οποιονδήποτε, να αρνηθεί την εκπλήρωση συναλλαγής µε αυτό 
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Κατ’ ουσία το «νόµιµο χρήµα» καθορίζεται «de jure» και επιβεβαιώνεται «de facto»  ως το 

γενικώς παραδεκτό µέσο συναλλαγών, ιδιότητα από την οποία πηγάζει η εκπλήρωση και των 

δύο άλλων λειτουργιών του ώστε να ικανοποιεί τον γενικό ορισµό του χρήµατος. . 

(Γ.Παπανικολάου Π. Κιόχος, 1997) 

 

Εννοείται ότι, παράλληλα µε το «νόµιµο χρήµα», µπορούν να συνυπάρχουν και άλλα 

υποκατάστατα του αναφορικά µε κάποια από τις λειτουργίες του, µεµονωµένως. 

 

Σοβαρά προβλήµατα δηµιουργούνται, εάν γενικευθεί η χρησιµοποίηση ενός υποκατάστατου 

του «νόµιµου χρήµατος». 

 

Για παράδειγµα, η «φυγή» από την «σκεπή του νόµιµου χρήµατος»,  λόγω έλλειψης 

εµπιστοσύνης ότι µπορεί πλέον να επιτελεί και τις τρεις λειτουργίες του ταυτοχρόνως, 

παίρνει την µορφή άµεσης και συνεχώς διογκούµενης µετατροπής του σε κάποιο 

συγκεκριµένο υποκατάστατο µε αποτέλεσµα την πρόκληση πληθωρισµού (δηλαδή άνοδο των 

σε νόµιµο χρήµα αποτιµώµενων αγοραίων συναλλακτικών αξιών όλων των αγαθών) και 

άλλων ανισορροπιών στο οικονοµικό σύστηµα η περαιτέρω ανάλυση των οποίων εκφεύγει 

των σκοπών του παρόντος. 

 

3.3 Το Ελληνικό Τραπεζικό Σύστηµα 

 

Το Τραπεζικό Σύστηµα στην Ελλάδα αποτελείται από: 

 

Α) Την Τράπεζα της Ελλάδος (Κεντρική, Εκδοτική Τράπεζα) και  

Β)  Τους ενδιάµεσους χρηµατοδοτικούς οργανισµούς, ο ρόλος των οποίων είναι να 

παρεµβάλλονται ανάµεσα στις «πηγές» και στις «χρήσεις» των χρηµατοδοτικών πόρων που 

διακινούνται στην Οικονοµία.  Τέτοιοι «ενδιάµεσοι χρηµατοδοτικοί οργανισµοί» είναι: 

 

 Ι)   Οι Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί και  

 ΙΙ) Οι Εµπορικές Τράπεζες 

 

Ο ρόλος των ενδιαµέσων χρηµατοδοτικών οργανισµών είναι πολύ σηµαντικός διότι µε την 

ύπαρξη ενός αναπτυγµένου και αποτελεσµατικού συστήµατος «ενδιαµέσων» γίνεται εφικτή η 

χρηµατοδότηση της οικονοµίας και η ενίσχυση της οικονοµικής ανάπτυξης της χώρας. 

(Μπαλωµένου Κ.Χρυσάνθη 2003) 

 

Και αυτό διότι: 
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• οι ενδιάµεσοι αυτοί οργανισµοί επιτυγχάνουν πληρέστερη κινητοποίηση των 

αποταµιευτικών πόρων, προσφέροντας στους µεµονωµένους αποταµιευτές ασφαλείς 

τοποθετήσεις των χρηµάτων τους, εξασφαλίζοντας τους παράλληλα κάποια απόδοση. 

 

• διευκολύνουν τις επιχειρήσεις στην ανεύρεση δανειακών κεφαλαίων µε το να 

µετατρέπουν τα επί µέρους «µικροποσά» που συλλέγουν σε «µεγάλα ποσά» και να τα 

διαθέτουν σε αυτές. 

 

Η συµµετοχή της χώρας µας στην Ευρωπαϊκή Ένωση προσθέτει στο σκηνικό και την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα.  Η ύπαρξη της δεν τροποποιεί τις λειτουργίες ούτε της 

Κεντρικής Τράπεζας ούτε των Εµπορικών Τραπεζών. (Μπαλωµένου Κ.Χρυσάνθη 2003) 

 

Λειτουργεί ως τοποτηρητής των συµφωνιών που έχουν υπογράψει τα κράτη – µέλη της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης στα πλαίσια των οποίων πραγµατοποιεί ελέγχους και παρέχει 

κατευθύνσεις προς τον απώτερο στόχο της οικονοµικής σύγκλισης.  Η δοµή του Τραπεζικού 

Συστήµατος και η θέση του στην οικονοµία, απεικονίζονται στο (∆ιάγραµµα 1) 
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3.3.1 Η Τράπεζα της Ελλάδος (Κεντρική, Εκδοτική Τράπεζα) 

 

Οι βασικές λειτουργίες της Κεντρικής Τράπεζας µπορούν να περιγραφούν, συνοπτικά, ως 

ακολούθως: 

 

Α) Εκδίδει το εθνικό νόµισµα (χαρτονοµίσµατα, κέρµατα) και ελέγχει την κυκλοφορία του.  

Επί πλέον, ασκεί χρέη «θησαυροφυλακίου για το Ελληνικό Κράτος». 

 

Β)  Ασκεί τη νοµισµατική και πιστωτική πολιτική της κυβέρνησης µε σκοπό: 

 

 Ι)     Τον έλεγχο της ρευστότητας της οικονοµίας 

 ΙΙ)   Τον έλεγχο του όγκου και της κατανοµής των πιστώσεων 

 ΙΙΙ)  Την εύρυθµη λειτουργία όλου του τραπεζικού συστήµατος 

 

Γ)  Είναι υπεύθυνη για την τήρηση της συναλλαγµατικής πολιτικής και για την προστασία 

του εθνικού νοµίσµατος. 

 

Παρά το ότι η Κεντρική Τράπεζα είναι τυπικά ανεξάρτητος οργανισµός, στην πράξη όµως η 

πολιτική της καθορίζεται από την Κυβέρνηση, έτσι ώστε η νοµισµατική και πιστωτική 

πολιτική να συνδέεται και να συντονίζεται µε την δηµοσιονοµική πολιτική και µε τις 

γενικότερες αναπτυξιακές και άλλες επιδιώξεις της Κυβέρνησης.(Γεωργίου Καφούση 1999) 

 

3.3.2 Οι Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί 

 

Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί θεωρούνται τα πιστωτικά εκείνα ιδρύµατα που έχουν 

εξειδικευµένο σκοπό, κυρίως όσον αφορά την δανειοδοτική τους δραστηριότητα ή 

αρµοδιότητα.  Τέτοιοι οργανισµοί στην Ελλάδα είναι οι διάφορες Τράπεζες επενδύσεων 

(ΕΤΒΑ, ΕΤΕΒΑ, κ.λ.π.), η Αγροτική Τράπεζα, η Κτηµατική Τράπεζα, το Ταµείο 

Παρακαταθηκών και ∆ανείων, το Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο κ.α. .(Γεωργίου Καφούση 1999) 

 

Οι Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί συγκεντρώνουν πόρους από καταθέσεις, από έκδοση 

τραπεζικών οµολόγων και από πιστώσεις της Κεντρικής Τράπεζας.  Ανάλογα µε τον 

ιδιαίτερο σκοπό κάθε οργανισµού, οι χορηγήσεις συγκεντρώνονται σε ειδικούς φορείς και για 

την συγκεκριµένη χρήση π.χ. στεγαστικά δάνεια, βιοµηχανικά δάνεια, αγροτικά δάνεια κ.λ.π. 

 

Οι Ειδικοί Πιστωτικοί Οργανισµοί συµβάλλουν επίσης στην κάλυψη των δανειακών 

αναγκών του δηµοσίου, µε την υποχρεωτική αγορά εντόκων γραµµατίων του δηµοσίου. 
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3.3.3 Οι Εµπορικές Τράπεζες 

 

Οι Εµπορικές Τράπεζες δέχονται µε τη µορφή καταθέσεων τις αποταµιεύσεις των διαφόρων 

ατόµων, επιχειρήσεων και λοιπών οργανισµών µε αντίτιµο την καταβολή τόκου και 

ταυτόχρονα διοχετεύουν τις αποταµιεύσεις αυτές µε τη µορφή χορηγήσεων πιστώσεων 

(δανείων) κυρίως προς τις επιχειρήσεις και άλλους οργανισµούς, έναντι βέβαια µεγαλύτερου 

τόκου.  Το καθαρό εισόδηµα των Εµπορικών Τραπεζών, προκύπτει από τη διαφορά ανάµεσα 

στα επιτόκια χορηγήσεων και καταθέσεων, καθώς και από την προµήθεια που εισπράττουν 

από την εκτέλεση διαφόρων τραπεζικών εργασιών. (Γεωργίου Καφούση 1999) 

 

Εκτός από την παραπάνω λειτουργία, οι Εµπορικές Τράπεζες δηµιουργούν και «πλασµατικό» 

χρήµα, µε τη δηµιουργία καταθέσεων όψεως, ως ακολούθως: 

 

Ας υποθέσουµε ότι σε µια π.χ. αρχική κατάθεση 1.000€ η Εµπορική Τράπεζα υποχρεούται να 

κρατήσει τουλάχιστον 300€ σε ρευστά διαθέσιµα, και τα υπόλοιπα  700€ µπορεί να τα 

χορηγήσει σαν πίστωση σε πελάτη της.   Με τη σειρά τους, τα 700€ µπορούν να αποτελέσουν 

µια νέα κατάθεση, µε βάση την οποία ένα νέο ποσό πιστώσεων, ύψους 490€ µπορεί να 

χορηγηθεί κ.ο.κ.  Εάν όλες οι Εµπορικές Τράπεζες τηρούν την ίδια αναλογία ρευστών 

διαθεσίµων προς καταθέσεις (30%) τότε η αρχική κατάθεση 1000€ θα οδηγήσει σε 

διαδοχικές χορηγήσεις πιστώσεων που η κάθε µία τους θα είναι ίση µε τα 70% της κάθε 

κατάθεσης που προκύπτει από τις χορηγήσεις αυτές.  Θα έχουµε δηλαδή µια 

πολλαπλασιαστική αύξηση των πιστώσεων.(Γεωργίου Καφούση 1999) 

 

Οι πιστώσεις αυτές χορηγούνται µε την µορφή καταθέσεων όψεως, είναι δηλαδή ποσά 

δανεισµού που η Εµπορική Τράπεζα θέτει στην διάθεση του δανειζόµενου πελάτη της, 

ανοίγοντας ένα λογαριασµό όψεως στην διάθεσή του, τον οποίο µπορεί εκείνος να διακινεί µε 

επιταγές.  Η Εµπορική Τράπεζα, τηρώντας µία αναλογία διαθεσίµων προς καταθέσεις, ή 

όπως λέγεται αλλιώς µία σχέση ρευστότητας, µικρότερης της µονάδας (µικρότερη του 

100%), θα προκαλέσει µία αλυσίδα  νέων πιστώσεων – καταθέσεων.  Με τον τρόπο αυτό το 

τραπεζικό σύστηµα στο σύνολο του θα δηµιουργήσει νέες καταθέσεις όψεως.  Έτσι µε βάση 

το προηγούµενο αριθµητικό παράδειγµα, µε µια αρχική κατάθεση 1.000€ θα διαµορφωθεί 

τελικά το ακόλουθο ύψος καταθέσεων: 
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1000 + 1000 * (0,7) + 1000 * (0,7)² + ….. + 1000 * (0,7)n 

ή 

1000 * {1+0,7+(0,7)²+(0,7)²+(0,7)³+…..+(0,7)n} 

 

και επειδή η παράσταση µέσα στην αγκύλη αποτελεί φθίνουσα γεωµετρική πρόοδο έχουµε: 

 

1000 ( 7,01

1

− ) =3333,33 

 

Από το σύνολο αυτό των 3.333,33€ τα 1.000€ είναι η αρχική κατάθεση, ενώ τα υπόλοιπα 

2.333,33€ είναι οι νέες καταθέσεις – πιστώσεις που δηµιουργήθηκαν από τις Εµπορικές 

Τράπεζες. 

 

Έτσι βλέπουµε ότι η λειτουργία του εµπορικού συστήµατος µε µία αρχική κατάθεση 1.000€  

οδήγησε σε ένα σύνολο καταθέσεων πολλαπλάσιο του αρχικού ποσού € 3.333,33€. 

 

Έχουµε δηλαδή ένα πολλαπλασιαστή καταθέσεων ίσο µε: 

 

1          = 3,33 

33,3
1

 

 

Ο πολλαπλασιαστής αυτός ονοµάζεται και «τραπεζικός πολλαπλασιαστής» και η αριθµητική 

του τιµή είναι ίση µε το αντίστροφο της σχέσης ρευστότητας των Εµπορικών Τραπεζών. 

 

Το παραπάνω παράδειγµα αποτελεί µία πολύ απλοποιηµένη παρουσίαση της 

πραγµατικότητας διότι υποθέτει ότι:(Γεωργίου Καφούση 1999) 

 

Α) ολόκληρο το ποσό της καθεµιάς από τις χορηγούµενες πιστώσεις κατατίθεται και πάλι σε 

κάποια Εµπορική Τράπεζα και έτσι συνεχίζεται η διαδικασία της πολλαπλασιαστικής 

δηµιουργίας ίσων καταθέσεων.  Στην πράξη όµως, ένα µέρος από το ποσό της κάθε νέας 

χορήγησης διακρατείται σαν ρευστό από αυτούς που  

 

παίρνουν τις πιστώσεις.  Το γεγονός τούτο σηµαίνει ότι οι, κάθε φορά, νέες καταθέσεις στις 

Τράπεζες θα είναι µειωµένες κατά το ποσοστό της, σε ρευστό, διακράτησης των πιστώσεων. 
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Β) η σχέση ρευστότητας των Εµπορικών Τραπεζών η οποία είναι µία παράµετρος που 

ελέγχεται από τις νοµισµατικές αρχές, αξιοποιείται πλήρως από τις Εµπορικές Τράπεζες.  Για 

την ακρίβεια όµως οι νοµισµατικές αρχές καθορίζουν µόνο µία ελάχιστη σχέση ρευστότητας 

δηλαδή ένα ανώτατο όριο καταθέσεων προς ρευστά διαθέσιµα, το οποίο οι Εµπορικές 

Τράπεζες δεν επιτρέπεται να υπερβούν.  Το όριο αυτό καθορίζεται για να εξασφαλίζεται η 

εµπιστοσύνη του κοινού προς το τραπεζικό σύστηµα µε το αν υπάρχει πάντα ένα ελάχιστο 

ποσοστό κάλυψης των καταθέσεων µε ρευστά διαθέσιµα.  Το ποσοστό αυτό µεταβάλλεται 

και εξαρτάται από την οικονοµική πολιτική που ακολουθείται καθώς επίσης και από την 

γενικότερη κατάσταση της οικονοµίας. 

 

Εάν λοιπόν ληφθούν υπ’ όψιν και τα ανωτέρω, τα ποσοτικά αποτελέσµατα της 

πολλαπλασιαστικής διαδικασίας µεταβάλλονται, χωρίς βέβαια να αναιρείται η λειτουργία 

των Εµπορικών Τραπεζών σαν δηµιουργών «πλασµατικού χρήµατος». 

 

Έτσι, οι Εµπορικές Τράπεζες, µε την λειτουργία τους αυτή φαίνεται να µοιάζουν µε την 

εκδοτική Τράπεζα όσον αφορά την έκδοση ή τον περιορισµό της ποσότητας του χρήµατος 

που κυκλοφορεί στην οικονοµία.  Η διαφορά βρίσκεται στο ότι η εκδοτική Τράπεζα 

δηµιουργεί νέα τραπεζογραµµάτια και κέρµατα, ενώ οι Εµπορικές Τράπεζες έχουν την 

δυνατότητα να δηµιουργούν «πλασµατικό χρήµα», το οποίο βέβαια είναι υποκατάστατο των 

τραπεζογραµµατίων της Εκδοτικής Τράπεζας και αποτελεί επίσης ένα στοιχείο της συνολικής 

προσφοράς χρήµατος.  Στην πράξη, οι Εµπορικές Τράπεζες χορηγούν βραχυπρόθεσµες, 

µεσοπρόθεσµες και µακροπρόθεσµες πιστώσεις και έχουν παίξει σηµαντικό ρόλο στη 

χρηµατοδότηση της βιοµηχανικής ανάπτυξης πολλών χωρών.  Επί πλέον, οι Εµπορικές 

Τράπεζες συµβάλλουν σηµαντικά στην κάλυψη των δανειακών αναγκών του δηµοσίου τοµέα 

κυρίως µέσω των εντόκων γραµµατίων του δηµοσίου που συνήθως υποχρεώνονται να 

αγοράζουν. .(Γεωργίου Καφούση 1999) 

 

3.3.4 Εργασίες Εµπορικών Τραπεζών 

 

Το όλο φάσµα της δραστηριότητας µιας Εµπορικής Τράπεζας µπορεί να περιγράφει, σε 

γενικές γραµµές, ως ακολούθως:(Π.Πετράκης Π. Αλεξάκης 2000) 

 

• Προσελκύει ξένα κεφάλαια φυσικών ή νοµικών προσώπων και δηµιουργεί 

καταθέσεις πάσης φύσεως. 

 

• Το µέγεθος της προσέλκυσης εξαρτάται αφ’ ενός µεν από την πίστη του κοινού προς 

αυτήν, αφ’ ετέρου δε από την δελεαστικότητα των όρων που προσφέρει. 
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• Είτε µεταβιβάζει στους πελάτες της αγοραστική δύναµη (δηλ. χρήµα) είτε προσφέρει 

σ’ αυτούς «πίστη», δηλαδή παρέχει υπέρ αυτών διάφορες εγγυήσεις, µε κάποιους 

όρους που γίνονται αµοιβαίως αποδεκτοί και από τα δύο συµβαλλόµενα µέρη. 

 

• Προσφέρει στους πελάτες της διάφορες υπηρεσίες, διεκπεραιώνοντας για 

λογαριασµό τους διάφορες εργασίες. 

 

Οι εργασίες των Εµπορικών Τραπεζών κατατάσσονται σε τρεις µεγάλες κατηγορίες: στις 

ενεργητικές, παθητικές και µεσολαβητικές.(Π.Πετράκης Π. Αλεξάκης 2000) 

 

Στις ενεργητικές εργασίες περιλαµβάνονται οι πιστωτικές εργασίες, δηλαδή οι χορηγήσεις 

και κατ’ επέκταση οι εγγυητικές επιστολές, και οι ενέγγυες πιστώσεις.  Επίσης στην 

κατηγορία αυτήν περιλαµβάνονται και οι τοποθετήσεις σε ακίνητα, χρεόγραφα κ.λ.π. 

 

Στις παθητικές εργασίες περιλαµβάνονται οι καταθέσεις και όλες οι άλλες εργασίες που 

αποβλέπουν σε προσέλκυση κεφαλαίων. 

 

Στις µεσολαβητικές εργασίες περιλαµβάνονται οι υπηρεσίες που παρέχονται από τις 

Τράπεζες µε αµοιβή. 

 

Ορισµένες εργασίες είναι δυνατό να έχουν επαµφοτερίζοντα χαρακτήρα, δηλαδή είναι 

δυνατό, υπό ορισµένες προϋποθέσεις, να εντάσσονται στη µία ή και στην άλλη κατηγορία.  

Τις εργασίες αυτές µπορούµε να ονοµάσουµε µικτές, όπως λ.χ. η ενέγγυος πίστωση 

εντάσσεται στην κατηγορία των µεσολαβητικών εργασιών, αλλά παράλληλα εντάσσεται και 

στην κατηγορία των ενεργητικών εργασιών διότι παρέχει υπέρ του πελάτου της Τράπεζας 

«πίστη».  Το αυτό συµβαίνει και µε τις εγγυητικές επιστολές. (Π.Πετράκης Π. Αλεξάκης 

2000) 

 

3.4 Ορισµός Πιστοδότησης 

 

Ως «πιστοδότηση» ορίζεται η νοµότυπη συµφωνία µεταξύ δύο µερών, στα πλαίσια της 

οποίας το πρώτο (Τράπεζα) είτε µεταβιβάζει αγοραστική δύναµη, δηλαδή χρήµα, στο 

δεύτερο (πελάτης) είτε παρέχει υπέρ αυτού την εγγύησή του, έναντι κάποιων όρων και 

προϋποθέσεων που γίνονται αµοιβαίως αποδεκτοί και από τα δύο µέρη.(Ρεπούσης Σπύρος 

2004) 
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3.4.1 Μορφές Πιστοδότησης 

 

Οι µορφές που µπορεί να έχει µία πιστοδότηση είναι: 

 

 Ι) Χρηµατοδότηση 

 ΙΙ) Έκδοση Εγγυητικής Επιστολής (Ε/Ε) 

 ΙΙΙ) Άνοιγµα Ενέγγυου Πιστώσεων (Ε/Π) 

 ΙV) Νέοι Χρηµατοδοτικοί Θεσµοί, όπως: 

1) Leasing 

2) Factoring κ.λ.π. 

 

 

3.4.2  Όρια Πιστοδότησης 

 

Λέγοντας «όριο πιστοδότησης» εννοούµε κατ’ ουσίαν ένα χρηµατικό ποσό, µέχρι το οποίο 

κατ’ ανώτατο όριο, έχει αποφασίσει η Τράπεζα ότι θα παράσχει «πίστη» στον πελάτης της 

είτε υπό την µορφή µεταφοράς αγοραστικής δύναµης (χρηµ/ση) είτε υπό την µορφή παροχής 

υπέρ αυτού της εγγυήσεως της (έκδοση Ε/Ε ή άνοιγµα Ε/Π).(Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

 

Τα «όρια πιστοδότησης» διακρίνονται: 

 

1) µε κριτήριο τον τρόπο λειτουργίας τους, σε: 

α) Πάγια Όρια Πιστοδότησης 

β) Εφ’ άπαξ Όρια Πιστοδότησης 

 

2) µε κριτήρια τον σκοπό που εξυπηρετούν και την διάρκειά τους, σε: 

α)Κεφαλαίου Κινήσεως Βραχυπροθέσµου ή Μεσοπρόθεσµου διάρκειας 

β)  Πάγιων Εγκαταστάσεων 

 

Έκτος των ανωτέρω βασικών κατηγοριών, υπάρχουν και άλλοι, επί µέρους, συνδυασµοί 

κατηγοριοποίησης, ανάλογα µε την διάρκεια και τον σκοπό που εξυπηρετείται κάθε φορά. 
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3.4.2.1.  Πάγιο Όριο Πιστοδότησης 

 

Το «πάγιο όριο πιστοδότησης» είναι ανακυκλωµένο σε συγκεκριµένο χρόνο, µε 

προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα µέσα στο οποίο µπορεί να χρησιµοποιείται.  Μπορεί 

δηλαδή να χρησιµοποιηθεί πολλές φορές µε βάση την διαδικασία χορήγηση – εξόφληση, 

χορήγηση – εξόφληση κ.ο.κ. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

 

3.4.2.2. Εφ΄ άπαξ Όριο Πιστοδότησης 

 

Αντιθέτως µε το «πάγιο» το «εφ’  άπαξ όριο πιστοδότησης» δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί 

πολλές φορές.  Πρόκειται για όριο που χρησιµοποιείται µία και µόνη φορά, µε 

προκαθορισµένη την χρονική στιγµή της εξόφλησής του. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

 

3.4.2.3. Πιστοδοτήσεις Κεφαλαίου Κινήσεως 

 

Πρόκειται για πιστοδοτήσεις οι οποίες χορηγούνται προς επιχειρήσεις και σκοπό έχουν να 

καλύψουν λειτουργικά έξοδα και δαπάνες της.  Καλύπτουν δηλαδή τα κενά που αφήνει ο 

συναλλακτικός τους κύκλος. 

Οι πιστοδοτήσεις κεφαλαίου κινήσεως µπορούν να έχουν είτε την µορφή του «παγίου ορίου» 

είτε την µορφή του «εφ’ άπαξ ορίου».  Η δε διάρκεια αυτών των πιστοδοτήσεων κυµαίνεται 

από 1-5 χρόνια το πολύ. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

 

3.4.2.4 Πιστοδοτήσεις Παγίων Εγκαταστάσεων 

 

Πρόκειται για πιστοδοτήσεις οι οποίες χορηγούνται προς επιχειρήσεις και σκοπό έχουν να 

καλύψουν τις ανάγκες απόκτησης χώρων και κεφαλαιουχικού εξοπλισµού. 

 

Έχουν πάντοτε την µορφή του εφ’  άπαξ, καταβάλλονται και εξοφλούνται µε βάση 

συγκεκριµένο χρονοδιάγραµµα και προϋποθέσεις και η διάρκειά τους φθάνει έως και 15 

χρόνια. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 
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3.5 Τα Βασικά Χαρακτηριστικά των Πιστοδοτήσεων 

 

3.5.1 Γενικά 

 

Οι πιστοδοτήσεις µιας Τράπεζας πρέπει να διέπονται από τρία βασικά κριτήρια.  Το κριτήριο 

της φερεγγυότητας/εξασφάλισης, το κριτήριο της ρευστότητας και το κριτήριο της 

αποδοτικότητας. ∆ηλαδή κάθε ανάληψη κινδύνων προϋποθέτει την εκπλήρωση και των 

τριών πιο πάνω κριτηρίων.  Σε αντίθετη περίπτωση η πιστοδότηση πρέπει να αποφεύγεται. 

(Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

3.5.2 Το κριτήριο Φερεγγυότητας/ Εξασφάλισης 

 

Οι κίνδυνοι που αντιµετωπίζει η Τράπεζα είναι τεράστιοι, και απορρέουν από το γεγονός ότι 

διαχειρίζεται ξένα κεφάλαια.  Επιβάλλεται, λοιπόν, πριν από κάθε χορήγηση να γίνεται καλή 

εκτίµηση του αξιόχρεου του υποψηφίου πελάτη – δανειολήπτη και της προοπτικής που 

υπάρχει για την επιστροφή του ποσού της χορήγησης.  Το αξιόχρεο του πρωτοφειλέτη πρέπει 

να βαρύνει ιδιαίτερα ακόµα και στις περιπτώσεις που ο πελάτης παρέχει πρόσθετες 

εξασφαλίσεις (προσωπικές και εµπράγµατες), γιατί οι τυχόν δικαστικοί αγώνες που θα 

απαιτηθούν για την ικανοποίηση των απαιτήσεων της Τράπεζας δηµιουργούν περίπλοκες και 

δυσαρέσκειες, ανακόπτουν τη γόνιµη δράση των λειτουργιών της Τράπεζας και δυσφηµίζουν 

το όνοµά της. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

Η αρχή της φερεγγυότητας/εξασφάλισης θεωρείται ο «ακρογωνιαίος λίθος» της τραπεζικής 

τεχνικής στον τοµέα των πιστοδοτήσεων.  Βέβαια αυτό δεν πρέπει να µας οδηγεί στην 

επιδίωξη  λήψης υπερβολικών εξασφαλίσεων µε αποτέλεσµα αυτό να γίνεται αυτοσκοπός.  

Όσο επικίνδυνη είναι η µη τήρησή της τόσο επιζήµια είναι και η υπερβολή κατά την 

εφαρµογή της. 

 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να τονιστεί ότι στα πλαίσια των ασφαλειών δεν 

περιλαµβάνονται µόνο οι «πρόσθετες ασφάλειες» (ενοχικές και εµπράγµατες).  Αν λάβουµε 

υπόψη ότι η αρχή αυτή επιβάλλει την λήψη όλων των αναγκαίων µέτρων για την εµπρόθεσµη 

επιστροφή των δανείων και την εξασφάλιση των συµφερόντων της Τράπεζας από πιθανή 

ζηµία, τότε ως ασφάλειες θεωρούνται και ο έλεγχος της φερεγγυότητας των 

πιστοδοτούµενων, η στάθµιση των ειδικών κινδύνων και της σκοπιµότητας κάθε χορήγησης 

και της κατανοµής των κινδύνων. 

Άλλωστε το ύψος των ασφαλειών θα εξαρτηθεί από την γενική εκτίµηση της φερεγγυότητας 

του πιστοδοτούµενου, της οικονοµικής επιφάνειας και το είδος της επιχείρησης, από τη 
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µορφή της χορήγησης και άλλους παράγοντες οι οποίοι  εντάσσονται οπωσδήποτε στις 

ασφάλειες των πιστοδοτήσεων µε τη πλατύτερη έννοια τους. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

3.5.3 Το Κριτήριο της ρευστότητας 

 

Ρευστότητα όπως είναι γνωστό, είναι η ικανότητα της επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις 

λήγουσες υποχρεώσεις της.  Για την εύρυθµη λειτουργία της η επιχείρηση πρέπει να διαθέτει 

εκάστοτε τόσα µετρητά όσα είναι απαραίτητα για την εξόφληση των ληγουσών υποχρεώσεών 

της. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 

Στις πιστοδοτήσεις όταν λέγουµε ρευστότητα εννοούµε την ικανότητα του οφειλέτη – 

πιστούχου να πληρώσει:  πρώτον τους τόκους και τις προµήθειες και δεύτερον  το κεφάλαιο 

και σε περίπτωση εγγυητικής επιστολής την εγγύηση. 

 

Αλλά πως θα είναι σε θέση να πληρώσει τους τόκους και το κεφάλαιο στις προθεσµίες που 

έχουν συµφωνηθεί;  ∆ηλαδή πως θα ανταποκριθεί στις υποχρεώσεις που έχει αναλάβει και 

εµείς σαν Τράπεζα πως θα ελέγξουµε εάν ο πιστούχος είναι σε θέση να ανταποκριθεί µε 

επιτυχία στις υποχρεώσεις του  εµπρόθεσµα; 

Ο µοναδικός τρόπος που υπάρχει είναι ο οφειλέτης να παράγει επαρκή ταµειακή ροή που θα 

προέρχεται αποκλειστικά και µόνο από την επιχειρηµατική του δραστηριότητα. (Ρεπούσης 

Σπύρος 2004) 

 

Είναι πολύ σηµαντικό να κρίνουµε εάν και κατά πόσο σε περίπτωση που προβούµε στην 

πιστοδότηση ενός πελάτη µας θα τον καταστήσουµε ικανό να αυξήσει την ταµειακή 

(χρηµατική) του ροή ώστε να είναι σε θέση να πληρώσει τους τόκους και το κεφάλαιο στις 

προθεσµίες που έχουν εκ των προτέρων συµφωνηθεί. 

 

Έργο της Τράπεζας είναι να κρίνει αν ο υποψήφιος οφειλέτης δύναται να παράγει αυτή τη 

ταµειακή ροή. 

 

3.5.4 Το Κριτήριο της Αποδοτικότητας 

 

Η Τράπεζα σαν εµπορική επιχείρηση είναι φυσικό να επιδιώκει την µεγιστοποίηση της 

αποδοτικότητας της, δηλαδή την επίτευξη του µεγαλύτερου δυνατού κέρδους από την 

επωφελέστερη τοποθέτηση των διαθεσίµων της. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) Στις τραπεζικές 
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πιστοδοτήσεις δεν νοείται ανάληψη κινδύνου χωρίς «καθαρή απόδοση» για την 

Τράπεζα.«Καθαρή απόδοση» εννοούµε το καθαρό όφελος που θα µείνει στην Τράπεζα και 

αφού έχουν αφαιρεθεί όλα τα κόστη, έξοδα και αµοιβές π.χ. κόστος καταθέσεων, αµοιβές 

προσωπικού, προβλέψεις για ενδεχόµενη υποτίµηση στοιχείων του Ενεργητικού (επισφαλείς 

απαιτήσεις) κ.λ.π. Ο αναλαµβανόµενος από την Τράπεζα κίνδυνος, πρέπει να αµείβεται και 

να είναι ανάλογος του µεγέθους του δηλαδή όσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος τόσο 

µεγαλύτερη πρέπει να είναι και η «καθαρή απόδοσή» του. (Ρεπούσης Σπύρος 2004) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 

 

ΕΝΝΟΙΑ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ 
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4.1 Εισαγωγή 

 

Το θέµα «εκτίµηση κινδύνου» καλύπτει αποτελεί ένα τεράστιο πεδίο έρευνας, ενώ οι θεωρίες 

και οι εφαρµογές του βρίσκουν ανταπόκριση σε πολλούς τοµείς της οικονοµίας. Θα πρέπει να 

αναφερθεί ότι η εκτίµηση κινδύνου είναι µια διαδικασία ιδιαίτερα σηµαντική όπου η σηµασία 

της έχει συνειδητοποιηθεί πλήρως τα τελευταία χρόνια από όλους τους φορείς στις 

παγκόσµιες οικονοµίες (κυβερνήσεις, µεγάλες επιχειρήσεις, επιχειρηµατίες, ιδιώτες, κτλ.) και 

για αυτό το σκοπό έχουν αναπτυχθεί έντονα τα τελευταία χρόνια διάφορα υποδείγµατα 

µέτρησης, εκτίµησης και γενικότερης διαχείρισης του κινδύνου.(Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, 

Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Στην διεθνή βιβλιογραφία η λέξη «κίνδυνος» αποδίδεται µε την λέξη “risk” όπου θεωρείται 

ότι αποδίδει καλύτερα το νόηµα και την έννοια του κινδύνου. Με την λέξη “risk” υπονοείται 

ότι δεν γνωρίζει κάποιος εκ των προτέρων εάν θα έχει επιτυχή κατάληξη µια οικονοµική 

δραστηριότητα. Για αυτό λέµε ότι όποιος πραγµατοποιεί µια οικονοµική πράξη αναλαµβάνει 

και ένα «ρίσκο» ή ένα «κίνδυνο», υπό την έννοια ότι µπορεί να έχει ευνοϊκό αποτέλεσµα, 

µπορεί να έχει, όµως και δυσµενή αποτέλεσµα. Εποµένως, η λέξη κίνδυνος δεν είναι 

συνυφασµένη µόνο µε την προοπτική της απώλειας και του δυσµενούς αποτελέσµατος 

(κίνδυνος προς τα κάτω – downside risk), αλλά και µε την προοπτική του κέρδους και γενικά 

ενός θετικού, ευνοϊκού αποτελέσµατος (κίνδυνος προς τα πάνω – upside risk).(Κωνσταντίνος 

Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Από την προηγούµενη παράγραφο πιστεύεται ότι γίνεται αντιληπτό και κατανοητό ότι τελικά 

η έννοια του κινδύνου συνδέεται ιδιαίτερα στενά µε την λογική και την έννοια της 

αβεβαιότητας. Η λογική είναι ότι σε µια οικονοµική πράξη αυτός που την πραγµατοποιεί 

αναλαµβάνει κάποιο κίνδυνο µε την έννοια ότι δεν γνωρίζει εκ των προτέρων ποιο 

αποτέλεσµα θα πραγµατοποιηθεί. Υπάρχει δηλαδή αβεβαιότητα. Μάλιστα, σε πολλές 

περιπτώσεις είναι δυνατό να υπάρχει γνώση των πιθανών αποτελεσµάτων, ενώ σε άλλες 

περιπτώσεις ούτε αυτή η πληροφόρηση είναι δυνατή, γεγονός που αυξάνει την αβεβαιότητα, 

άρα και τον κίνδυνο. 
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4.2 Μορφές Κινδύνου 

 

Όλες οι οικονοµικές πράξεις εµπεριέχουν αβεβαιότητα, άρα και κίνδυνο. Αν και δόθηκε µια 

γενική περιγραφή της έννοιας του κινδύνου, θα πρέπει να γίνει κατανοητό ότι υπάρχουν 

διάφορα είδη κινδύνου. Πιο συγκεκριµένα, ανάλογα µε την οικονοµική πράξη και το είδος 

του περιουσιακού στοιχείου ο κίνδυνος σχετικά µε κάποιο µελλοντικό αποτέλεσµα µπορεί να 

λάβει διαφορετικές µορφές. Πιο συγκεκριµένα στη διεθνή βιβλιογραφία αναφέρονται 

διάφορες µορφές και είδη του κινδύνου. Σε ένα πρώτο επίπεδο τα είδη του κινδύνου, όσο 

αφορά τις πηγές που προέρχονται, είναι τα παρακάτω:(∆ηµήτρη Σπαρτιώτη και Γιάννη 

Στουρνάρα 2010) 

 

•Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk)  

•Κίνδυνος ∆είκτη Τιµών Χρηµατιστηρίου (Equity Index Risk)  

•Κίνδυνος Επιτοκίου (Interest Rate Risk)  

•Συναλλαγµατικός κίνδυνος (Foreign Exchange Rate Risk)  

•Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk)  

•Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk)  

•Λειτουργικός Κίνδυνος (Operational Risk)  

 

Είναι προφανές ότι µια οικονοµική πράξη ή ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να 

χαρακτηρίζεται από ένα ή περισσότερα είδη κινδύνου. Εντούτοις, λόγω της φύσης ενός 

περιουσιακού στοιχείου, είναι δυνατό να χαρακτηρίζεται περισσότερο από ένα είδος 

κινδύνου και λιγότερο από άλλα είδη. 

 

 Έτσι, όλα τα είδη του κινδύνου που επιδρούν σε ένα περιουσιακού στοιχείου διαµορφώνουν 

αυτό που ονοµάζεται συνολικός κίνδυνος. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ο συνολικός κίνδυνος 

ενός περιουσιακού στοιχείου δεν είναι ένα απλό άθροισµα των επί µέρους κινδύνων που το 

χαρακτηρίζουν. Ο λόγος είναι ότι υπάρχουν και συσχετίσεις ανάµεσα στα διάφορα είδη των 

κινδύνων, όπου αυξάνουν ή µειώνουν το συνολικό αποτέλεσµα όσο αφορά τον συνολικό 

κίνδυνο που χαρακτηρίζει ένα περιουσιακό στοιχείο. :(∆ηµήτρη Σπαρτιώτη και Γιάννη 

Στουρνάρα 2010) 

 

Η λεπτοµερή αναφορά, όµως, σε όλα τα είδη του κινδύνου ξεφεύγει από τα όρια της 

εργασίας. Για αυτό το σκοπό επιλέχθηκε ένα είδος κινδύνου όπου θα παρουσιαστεί µια 

λεπτοµερή αναφορά σχετικά µε τα περιουσιακά στοιχεία και προϊόντα που εµπεριέχουν τον 

κίνδυνο αυτό. 
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Ο Πιστωτικός Κίνδυνος. Όπως θα αναφερθεί λεπτοµερειακά και παρακάτω, ο πιστωτικός 

κίνδυνος υπάρχει όταν σε µια οικονοµική συµφωνία όπου υπάρχει δανεισµός, ένας 

αντισυµβαλλόµενος δεν τηρήσει την συµφωνία πληρωµών και δεν πληρώσει κάποια δόση, 

µέρος ή όλο το κεφάλαιο που δανείστηκε σε προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα. 

 

 

Από αυτή την γρήγορη και συνοπτική αναφορά στη φύση του πιστωτικού κινδύνου γίνεται 

εύκολα αντιληπτό ότι ο πιστωτικός κίνδυνος υπάρχει σε περιουσιακά στοιχεία και προϊόντα 

που έχουν να κάνουν µε δανεισµό. Τέτοια προϊόντα περιλαµβάνουν τα παρακάτω:  

 

α)Οµόλογα και Έντοκα Γραµµάτια του ∆ηµόσιου (Treasury Bills, Notes)  

β)Επιχειρηµατικά Οµόλογα (Bonds, Junk Bonds)  

γ)Τραπεζικά ∆άνεια Λιανικής Τραπεζικής (Retail Banking Loans) 

 

Στο Παρακάτω ∆ιάγραµµα αποτυπώνονται τα είδη κινδύνων χρηµατοοικονοµικών 

οργανισµών. :(∆ηµήτρη Σπαρτιώτη και Γιάννη Στουρνάρα 2010) 

 

 

 

4.2.1 Κίνδυνος Αγοράς 

  

Ο κίνδυνος αγοράς θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος που προέρχεται από ανεπιθύµητες 

µεταβολές στην αγοραία αξία των διάφορων περιουσιακών στοιχείων εξ’ αιτίας των 

διάφορων µεταβολών στην αγορά που διαπραγµατεύονται τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία 

κατά τη διάρκεια που είναι δυνατό να ρευστοποιηθεί κάποιο περιουσιακό στοιχείο. Η 

περίοδος ρευστοποίησης θεωρείται πολύ σηµαντικό στο πλαίσιο της εκτίµησης του κινδύνου 

αγοράς, καθώς όσο πιο µεγάλη είναι αυτή η περίοδος τόσο περισσότερο υπάρχουν ευκαιρίες 
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για µεγάλη µεταβολή της αξίας του υποκείµενου περιουσιακού στοιχείου.( Γεώργιος Αρτίκης 

1999) 

 

Σύµφωνα µε διάφορους συγγραφείς, ο κίνδυνος αγοράς µπορεί να αντιµετωπιστεί είτε µε 

απλό τρόπο, ρευστοποιώντας τα διάφορα περιουσιακά στοιχεία για να αποφευχθεί απώλεια 

από πιθανή πτώση της αξίας τους, εάν βέβαια αυτό µπορεί να γίνει, δηλαδή εάν η περίοδος 

ρευστοποίησης είναι από τη φύση του περιουσιακού στοιχείου µικρή, είτε µε πιο σύνθετο 

τρόπο αντισταθµίζοντας τον µε χρήση κατάλληλων συναλλαγών και παραγώγων 

χρηµατοοικονοµικών εργαλείων.( Γεώργιος Αρτίκης 1999) 

 

Σηµαντικό ρόλο στον κίνδυνο αγοράς παίζει και ο κίνδυνος ρευστότητας. Υποστηρίζεται ότι 

σε αγορές µε υψηλή ρευστότητα, άρα και ευκολία στις συναλλαγές η µεταβλητότητα στην 

τιµή –άρα και την αξία- προς τα κάτω ενός περιουσιακού στοιχείου δεν είναι τόσο µεγάλη. 

Αντίθετα, σε αγορές µε χαµηλή ρευστότητα, ο κίνδυνος να πέσει πολύ η αξία ενός 

περιουσιακού στοιχείου είναι σαφώς µεγαλύτερος. Έτσι, φαίνεται καθαρά και στην πράξη ότι 

τα είδη των κινδύνων αναµεταξύ τους συνδέονται στενά και ότι ο συνολικός κίνδυνος ενός 

περιουσιακού στοιχείου σε επίπεδο αξίας ή απόδοσης δεν είναι ένα απλό άθροισµα κινδύνων, 

όπως έχει ήδη αναφερθεί.( Γεώργιος Αρτίκης 1999) 

 

Ανεξάρτητα, πάντως, από τον κίνδυνο ρευστότητας, ο «καθαρός» κίνδυνος αγοράς έχει τις 

πηγές του από τις µεταβολές που λαµβάνουν χώρα στις διάφορες παραµέτρους των αγορών 

που επηρεάζουν ένα περιουσιακό στοιχείο. Σαν διάφορες τέτοιες παραµέτρους µπορούν να 

θεωρούν οι δείκτες χρηµατιστηριακών αγορών, τα επιτόκια, οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες 

κτλ). είναι προφανές ότι ένα περιουσιακό στοιχείο µπορεί να έχει πηγές τις µεταβολές από 

όλες τις παραµέτρους ή µερικές από αυτές. Για παράδειγµα µια µετοχή εγχώριας επιχείρησης 

έχει πηγή κινδύνου αγοράς από τον δείκτη του εγχώριου χρηµατιστηρίου, ενώ µια µετοχή 

ξένης επιχείρησης έχει πηγή κινδύνου αγοράς τόσο από τον δείκτη του ξένου 

χρηµατιστηρίου, όσο και από την συναλλαγµατική ισοτιµία. ( Γεώργιος Αρτίκης 1999) 

 

Ανάλογα, ένα εγχώριο οµόλογο έχει πηγή κινδύνου τα εγχώρια επιτόκια, ενώ ένα ξένο 

οµόλογο έχει πηγή κινδύνου τα αντίστοιχα ξένα επιτόκια και την συναλλαγµατική ισοτιµία.  

 

Πάντως, οι αντίστοιχες αυτές αγορές χαρακτηρίζονται από κίνδυνο ρευστότητα επίσης, ο 

οποίος επηρεάζει αντίστοιχα το επίπεδο των τιµών τους. Έτσι, για να µετρηθεί σωστά ο 

κίνδυνος αγοράς θα πρέπει η επίδραση της ρευστότητας να αποµονωθεί µε κάποιο τρόπο. Η 

λογική είναι να µπορεί να εκτιµηθεί η αστάθεια σε κάποια αγορά που δεν οφείλεται στον 

παράγοντα της ρευστότητας. Αυτή η αστάθεια που προκαλεί µεταβολές στα επίπεδα των 
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τιµών κάποιας αγοράς είναι η πηγή του κινδύνου αγοράς για ένα αντίστοιχο περιουσιακό 

στοιχείο.  

 

Σε επίπεδο µέτρησης του κινδύνου αγοράς έχει προταθεί από πολλούς συγγραφείς και 

ειδικούς στο χώρο της διαχείρισης κινδύνου η µεθοδολογία «Αξία σε Κίνδυνο» (Value at 

Risk – VaR). Σύµφωνα µε αυτή τη µεθοδολογία, εκτιµάται µια πιθανή (µε µεγάλη πιθανότητα 

πραγµατοποίησης 95% ή 99%) προς τα κάτω απώλεια. Για την ακρίβεια εκτιµάται η µέγιστη 

προς τα κάτω απώλεια που λαµβάνει χώρα σε ένα συγκεκριµένο χρονικό ορίζοντα και 

οφείλεται καθαρά στις µεταβολές των παραµέτρων της αγοράς που επηρεάζουν ένα 

συγκεκριµένο περιουσιακό στοιχείο. Είναι φανερό ότι αυτή η πολύ γνωστή και δηµοφιλής 

µεθοδολογία µετράει τον κίνδυνο προς τα κάτω.  

 

Καθώς ο κίνδυνος αγοράς έχει διάφορες πηγές, στις επόµενες γραµµές παρουσιάζονται οι 

διάφορες πηγές αυτές. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι κάποιοι συγγραφείς θεωρούν τις πηγές 

αυτές σαν ξεχωριστό είδος κινδύνου (Ιδιαίτερα τον κίνδυνο επιτοκίου και τον 

συναλλαγµατικό κίνδυνο). Εντούτοις, βασικά θεωρείται ότι αποτελούν απλά πηγές του 

κινδύνου αγοράς των περιουσιακών στοιχείων, όπως αυτός ορίστηκε και παρουσιάστηκε 

παραπάνω. ( Γεώργιος Αρτίκης 1999)  

 

4.2.2 Κίνδυνος ∆είκτη Τιµών Χρηµατιστηρίου  

 

Στην περίπτωση αυτή πηγή του κινδύνου αγοράς για ένα περιουσιακό στοιχείο είναι οι 

µεταβολές στον δείκτη τιµών ενός χρηµατιστηρίου όπου διαπραγµατεύονται οι τιµές των 

µετοχών επιχειρήσεων που λειτουργούν στην συγκεκριµένη οικονοµία και όχι µόνο. 

Εποµένως, παραδείγµατα περιουσιακών στοιχείων που έχουν πηγή αυτόν κίνδυνο είναι οι 

διάφορες µετοχές, οι διάφοροι µετοχικοί δείκτες, τα διάφορα χαρτοφυλάκια περιουσιακών 

που κατασκευάζονται και µε µετοχές, τα αµοιβαία κεφάλαια που περιέχουν µετοχές κτλ. 

(Αλεξάκης Παναγιώτης 2005) 

 

Όσο αφορά, λοιπόν, τον κίνδυνο αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές του Γενικού 

∆είκτη τιµών έχουν προταθεί διάφορες µεθοδολογίες εκτίµησής του και διαχείρισής του. Η 

λογική που παρουσιάζεται στο πλαίσιο της θεωρίας της ανάλυσης του χαρτοφυλακίου 

αναφέρει ότι ο συνολικός κίνδυνος ενός περιουσιακού στοιχείου που εµπεριέχει κίνδυνο 

λόγω µεταβολής του δείκτη τιµών ενός χρηµατιστηρίου µπορεί να διασπαστεί στον κίνδυνο 

αγοράς ή γενικό κίνδυνο και στον ειδικό κίνδυνο που οφείλεται σε ατοµικούς παράγοντες του 

συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου και που έχουν πηγή κινδύνου άλλους παράγοντες 

πλέον της αγοράς. (Αλεξάκης Παναγιώτης 2005) 
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Στο πλαίσιο της διαχείρισης του κινδύνου αγοράς που προέρχεται από τις µεταβολές του 

γενικού δείκτη τιµών θα πρέπει να αναφερθεί ότι οι συσχετίσεις ανάµεσα στις αποδόσεις των 

διαφόρων µετοχών δίνουν την ευκαιρία να δηµιουργηθούν χαρτοφυλάκια µετοχών τα οποία ο 

ειδικός κίνδυνος τους έχει εξαλειφθεί ή µειωθεί σηµαντικά. Έτσι, η µέτρηση του κινδύνου 

 

των µεταβολών του Γενικού ∆είκτη θα είναι αρκετή για τη µέτρηση του συνολικού τους 

κινδύνου. (Αλεξάκης Παναγιώτης 2005) 

 

Για αυτό ακριβώς το λόγο, οι µετοχές, σαν περιουσιακά στοιχεία, περιέχουν και κίνδυνο 

αγοράς και ειδικό κίνδυνο. Αντίθετα, τα διάφορα χαρτοφυλάκια µετοχών και άλλων 

διάφορων περιουσιακών στοιχείων, σαν περιουσιακά στοιχεία και αυτά, περιέχουν σίγουρα 

γενικό κίνδυνο αγοράς, αλλά είναι δυνατό να µην περιέχουν ειδικό κίνδυνο, καθώς το πλήθος 

των περιουσιακών στοιχείων και οι χαµηλές –έως και αρνητικές- συσχετίσεις αναµεταξύ τους 

είναι δυνατό να εξαλείψουν αυτόν τον κίνδυνο στο πλαίσιο της διαφοροποίησης του 

χαρτοφυλακίου. (Αλεξάκης Παναγιώτης 2005) 

 

4.2.3 Κίνδυνος Επιτοκίου  

 

Ο κίνδυνος επιτοκίου (Interest Rate Risk) θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος από την πτώση της 

αξίας ενός περιουσιακού στοιχείου που οφείλεται στις κινήσεις και τις µεταβολές των 

επιτοκίων στο πλαίσιο µιας συγκεκριµένης οικονοµίας. Έτσι, είναι προφανές ότι ο κίνδυνος 

επιτοκίου επηρεάζει περιουσιακά στοιχεία των οποίων η αξία είναι , βασικά, άµεσα 

συνδεδεµένη µε το επίπεδο των επιτοκίων που υπάρχει στο πλαίσιο µιας 

οικονοµίας.(Πρωτοψάλτης Νικόλαος 2008) 

 

Η µακροοικονοµική θεωρία δίνει υποδείγµατα και θεωρίες, κυρίως µέσω της νοµισµατικής 

θεωρίας, σχετικά µε το πώς τα επιτόκια διαµορφώνουν το επίπεδό τους στο πλαίσιο της 

λειτουργίας µιας οικονοµίας. Καθώς το επιτόκιο θεωρείται ως «η τιµή του χρήµατος», είναι 

λογικό να διαµορφώνονται τα επίπεδα επιτοκίων όπως διαµορφώνονται και οι τιµές των 

αγαθών µε βάση τις καµπύλες της προσφοράς και ζήτησης. Έτσι, η προσφορά και η ζήτηση 

χρήµατος διαµορφώνει το επίπεδο των επιτοκίων σε καθηµερινή βάση στο πλαίσιο 

λειτουργίας των χρηµαταγορών, ενώ το βασικό επιτόκιο σε κάθε οικονοµία διαµορφώνεται 

κατά καιρούς από αποφάσεις που λαµβάνονται από τις αρµόδιες νοµισµατικές αρχές, όπως 

είναι οι κεντρικές τράπεζες των διάφορων οικονοµιών. (Πρωτοψάλτης Νικόλαος 2008)  
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Από αυτή την απλή µακροοικονοµική ανάλυση γίνεται αντιληπτό ότι τα επίπεδα των 

επιτοκίων διαµορφώνονται µε µια σχετική αβεβαιότητα, καθώς οι µακροοικονοµικοί 

παράγοντες και µη που τα επηρεάζουν είναι επίσης αβέβαιοι. Συνεπώς, η αβεβαιότητα και η 

αστάθεια που υπάρχει στην διαµόρφωση των επιτοκίων ως παραµέτρων της αγοράς 

δηµιουργεί και τον ανάλογο κίνδυνο αγοράς (επιτοκίου) σε περιουσιακά στοιχεία τα οποία 

επηρεάζονται από την διαµόρφωση του επιπέδου των επιτοκίων. (Πρωτοψάλτης Νικόλαος 

2008)  

Παραδείγµατα περιουσιακών στοιχείων όπου επηρεάζονται από τον κίνδυνο επιτοκίου είναι 

κυρίως προϊόντα τραπεζικά όπως δάνεια, καταθέσεις κτλ, αλλά και οµόλογα, οµολογίες και 

έντοκα γραµµάτια του δηµοσίου, καθώς και γραµµάτια που υπογράφονται στο πλαίσιο 

ετεροχρονισµένων συναλλαγών. Επίσης, περιουσιακά στοιχεία όπως διάφορα χαρτοφυλάκια 

και αµοιβαία κεφάλαια που περιλαµβάνουν τα παραπάνω περιουσιακά στοιχεία που 

αναφέρθηκαν επηρεάζονται προφανώς από τον κίνδυνο επιτοκίου. (Πρωτοψάλτης Νικόλαος 

2008) 

 

Θα πρέπει επίσης να τονιστεί ότι ανάλογα µε την θέση που έχει λάβει κάποιος (αγοραστή ή 

πωλητή) σε ένα περιουσιακό στοιχείο που περιέχει κίνδυνο επιτοκίου είναι δυνατό είτε να 

χάσει είτε να κερδίσει από τις µεταβολές των επιτοκίων. Για παράδειγµα, εάν κάποιος 

δανείσει χρήµατα µε κυµαινόµενο επιτόκιο, τότε ανοδική πορεία των επιτοκίων θα 

προκαλέσει περαιτέρω όφελος σε αυτόν, ενώ θα προκαλέσει περισσότερο κόστος σε αυτόν 

που έχει δανειστεί. Τα ακριβώς αντίθετα θα συµβούν σε περίπτωση πτωτικής πορείας των 

επιτοκίων.  

 

Ακόµα και σε περιουσιακά στοιχεία που χαρακτηρίζονται από σταθερό επιτόκιο έχουν 

κίνδυνο επιτοκίου, έστω και µε έµµεσο τρόπο. Για παράδειγµα, όταν κάποιος δανείσει µε 

σταθερό επιτόκιο και τα επιτόκια ακολουθήσουν πτωτική πορεία, τότε έχει όφελος, υπό την 

έννοια ότι δανείζει, άρα κερδίζει, µε επιτόκιο µεγαλύτερο από το ότι ισχύει στην αγορά. 

Οµοίως, ο δανειζόµενος θα έχει ζηµιά, καθώς πληρώνει το µεγαλύτερο σταθερό επιτόκιο αν 

και µπορούσε να δανειστεί µε µικρότερο επιτόκιο, άρα και κόστος. Τα ακριβώς αντίθετα θα 

ισχύουν για δανειστή και δανειζόµενο σε περίπτωση που τα επιτόκια ακολουθήσουν ανοδική 

πορεία. (Πρωτοψάλτης Νικόλαος 2008)  

 

Σχετικά µε τον κίνδυνο επιτοκίου θα πρέπει να αναφέρουµε τον κίνδυνο επιλογής (Optional 

Risk) όπου ο ένας από του δύο αντισυµβαλλόµενους έχει το δικαίωµα να αποπληρώσει ή να 

ρευστοποιήσει το περιουσιακό στοιχείο προσπαθώντας να εκµεταλλευτεί µια πιθανή, κατά τη 

γνώµη του, άνοδο ή πτώση των επιτοκίων. Για παράδειγµα, εάν κάποιος δανειζόµενος µε 

σταθερό επιτόκιο και προσδοκάει πτώση των επιτοκίων, τότε προφανώς θα θέλει να 
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αποπληρώσει το υπάρχον δάνειο για να συνάψει νέο µε, κατά την προσδοκία του, 

χαµηλότερο επιτόκιο. Για να µετρηθεί αυτό το είδος του κινδύνου, το οποίο έχει την πηγή 

του στον κίνδυνο επιτοκίου, χρειάζονται περισσότερο πολυπλοκότερες µεθοδολογίες από ότι 

χρειάζεται µε την µέτρηση του «απλού» κινδύνου επιτοκίου στο πλαίσιο του κινδύνου 

αγοράς. (Πρωτοψάλτης Νικόλαος 2008)  

 

Πάντως, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι ο κίνδυνος επιτοκίου θεωρείται περισσότερο εύκολος να 

διαχειριστεί και να αντιµετωπιστεί. Ο λόγος είναι ότι από τη µια δεν υπάρχει τόση µεγάλη 

αβεβαιότητα σχετικά µε το επίπεδο των επιτοκίων, καθώς οι παράγοντες που επηρεάζουν την 

διαµόρφωση των επιτοκίων δεν είναι τόσο ευµετάβλητοί όσο άλλοι παράγοντες που επιδρούν 

π.χ. στις τιµές των µετοχών. Από την άλλη µεριά, υπάρχουν µεθοδολογίες µε χρήσης της 

διάρκειας τους (Duration) σαν παράµετρος ευαισθησίας της αξίας των επιτοκιακών 

περιουσιακών στοιχείων, όπου σε χαρτοφυλάκια επιτοκιακών περιουσιακών στοιχείων δεν 

µεταβάλλεται η αξία τους, από τη µεταβολή των επιτοκίων (Interest Rate Portfolio 

Immunization). (Πρωτοψάλτης Νικόλαος 2008) 

 

4.2.4 Συναλλαγµατικός Κίνδυνος  

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος από την πτώση της αξίας ενός 

περιουσιακού στοιχείου που οφείλεται στις κινήσεις και τις µεταβολές των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών που διαµορφώνονται στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος. Εποµένως, πρόκειται 

για ένα κίνδυνο ο οποίος υπάρχει µόνο σε περιουσιακά στοιχεία τα οποία αποτιµώνται και 

διαπραγµατεύονται σε άλλο νόµισµα πλέον το εγχώριο µιας συγκεκριµένης οικονοµίας. Εάν 

τα ξένα περιουσιακά στοιχεία δεν είχαν άλλο είδος κινδύνου (αγοράς, πιστωτικού κτλ), τότε 

θα είχαν µόνο συναλλαγµατικό κίνδυνο. (Παναγιώτης Αγγελόπουλος 2010) 

 

Ο συναλλαγµατικός κίνδυνος θεωρείται ότι ανήκει στο ευρύτερο πεδίου των διεθνών 

χρηµατοοικονοµικών. ∆εν θεωρείται ότι είναι ένας κίνδυνος ιδιαίτερα πολύπλοκος στην 

µέτρησή του και στην διαχείρισή του γενικότερα. Μάλιστα, ανάλογα µε τη φύση ενός ξένου 

περιουσιακού στοιχείου και τι άλλου κίνδυνου αγοράς περιέχει (χρηµατιστηριακού δείκτη, 

επιτοκίου κτλ), χρησιµοποιούνται οι ίδιες τεχνικές που περιγράφτηκαν επιπλέον του ότι 

υπάρχει και η διαδικασία µετατροπής της αξίας ή της απόδοσης σε εγχώριο νόµισµα. Καθώς 

οι συναλλαγµατικές ισοτιµίες διαµορφώνονται καθηµερινώς ανάλογα µε την προσφορά και 

ζήτηση των διάφορων νοµισµάτων, υπάρχει µεταβλητότητα ως προς τα επίπεδά τους. Αυτή η 

µεταβλητότητα είναι που προκαλεί τον συναλλαγµατικό κίνδυνο. (Παναγιώτης 

Αγγελόπουλος 2010)  
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Καθώς, ο συναλλαγµατικός κίνδυνος συνυπάρχει µαζί µε τα άλλα είδη του κινδύνου αγοράς, 

είναι λογικό να υπάρχει µια αλληλεπίδραση. Μάλιστα, στο πλαίσιο της διεθνής οικονοµικής 

θεωρίας και πιο συγκεκριµένα της θεωρίας της διαµόρφωσης των συναλλαγµατικών 

ισοτιµιών υπάρχει η σχέση της ισοτιµίας του καλυµµένου αρµπιτραζ (Covered Aribitraz 

Exchange Rate Parity) όπου η ισοτιµία ενός νοµίσµατος µε ένα άλλο νόµισµα είναι 

συνάρτηση των επιτοκίων που υπάρχουν στις οικονοµίες των δύο νοµισµάτων. Είναι λογικό 

να υπάρχει µια τέτοια σχέση, καθώς το κάθε νόµισµα έχει τιµή ή αλλιώς έχει αξία λόγω του 

αντίστοιχου επιτοκίου του. Για παράδειγµα όταν κάποιος αγοράζει π.χ. Αγγλικές λίρες δεν 

καρπώνεται µόνο µια πιθανή άνοδο της λίρας στις διεθνείς αγορές συναλλάγµατος έναντι του 

νοµίσµατος µε το οποίο έγινε η αγορά, αλλά καρπώνεται άµεσα ή έµµεσα και το Αγγλικό 

επιτόκιο της λίρας για το αντίστοιχο χρονικό διάστηµα που είχε τις λίρες στην κατοχή του. 

(Παναγιώτης Αγγελόπουλος 2010)  

 

Σχετικά µε την αντιµετώπισή του συναλλαγµατικού κίνδυνου υπάρχουν µια σειρά από 

κατάλληλα παράγωγα χρηµατοοικονοµικά εργαλεία όπως συµβόλαια µελλοντικής 

εκπλήρωσης (future contracts), προθεσµιακά συµβόλαια (forward contracts), ανταλλαγές 

νοµισµάτων (swap contracts), δικαιώµατα προαίρεσης (options) κτλ.  

 

4.3 Πιστωτικός Κίνδυνος 

 

Ο πιστωτικός κίνδυνος θεωρείται ότι είναι ο πρώτος σε σηµασία από όλους τους κινδύνους. 

Αν και ήδη έχει δοθεί η ερµηνεία του κινδύνου αυτού, θα πρέπει να τονιστεί τώρα στο σηµείο 

αυτό ότι ουσιαστικά ο πιστωτικός κίνδυνος έχει τις δικές του διαστάσεις όπως φαίνονται στο 

παρακάτω διάγραµµα. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

 

Από το διάγραµµα αυτό γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι για να παρουσιαστεί η φύση του 

πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να παρουσιαστεί ξεχωριστά η κάθε διάστασή του. 

 

Ο κίνδυνος αθέτησης θεωρείται ότι είναι µια σηµαντική πηγή απώλειας. Ο κίνδυνος αυτός 

ορίζεται σαν ο κίνδυνος αθέτησης από την µεριά κάποιου που είναι δανειολήπτης µε κάποιο 
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τρόπο (δάνειο από τράπεζα, έκδοση οµολόγου, κτλ). Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος αθέτησης 

σηµαίνει ότι κάποιος δανειολήπτης έχει αποτύχει µια συγκεκριµένη στιγµή να είναι συνεπής 

µε τις υποχρεώσεις που έχει ως προς την αποπληρωµή του δανείου σχετικά µε τις δόσεις και 

του τόκους. Ο κίνδυνος αθέτησης µετράτε από την πιθανότητα αθέτησης (Probability of 

Default - PD), όπου µετράει την πιθανότητα να αθετήσει κάποιος δανειολήπτης µια 

συγκεκριµένη πληρωµή. Εντούτοις, υπάρχει µια µεγάλη θεωρία που αναφέρεται στην 

µέτρηση και εκτίµηση αυτής της πιθανότητας. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος 

Λεµονάκης 2009) 

 

Ο κίνδυνος αθέτησης έχει ως αποτέλεσµα µερική ή ολική απώλεια του ποσού που εκείνη τη 

στιγµή ο δανειολήπτης οφείλει στον δανειστή. Έτσι, ο κίνδυνος έκθεσης περιγράφεται από το 

ποσό που οφείλει ο δανειστής κατά την στιγµή της αθέτησης και ονοµάζεται «έκθεση κατά 

την στιγµή της αθέτησης» (Exposure at Default –EAD). Με την ίδια λογική, ο κίνδυνος 

ανάκτησης περιγράφει πόσο από το ποσό που οφείλεται κατά τη στιγµή της αθέτησης 

κατάφερε ο δανειστής να ανακτήσει από τον δανειολήπτη. Το ποσοστό του ποσού που 

κατάφερε να ανακτήσει ως προς την συνολική οφειλή ονοµάζεται ποσοστό ανάκτησης 

(Recovery Rate), ενώ το ποσοστό του ποσού που δεν κατάφερε να ανακτήσει ως προς την 

συνολική οφειλή ονοµάζεται «απώλεια δεδοµένης της αθέτησης» (Loss Given Default - 

LGD). 

∆εδοµένων, λοιπόν, των διαστάσεων του πιστωτικού κινδύνου η αναµενόµενη απώλεια που 

προέρχεται από τον πιστωτικό κίνδυνο προκύπτει από την παρακάτω σχέση: 

 

EL= PD * LGD * A          (4.3) 

 

Μια άλλη διάσταση του πιστωτικού κινδύνου θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος να µειωθεί η 

πιστοληπτική ικανότητα κάποιου τωρινού ή υποψήφιου δανειολήπτη. Βέβαια, µια τέτοια 

µείωση δεν σηµαίνει αθέτηση πληρωµής. Απλώς σηµαίνει ότι η πιθανότητα αθέτησης 

αυξάνει, αυξάνοντας, έτσι, σύµφωνα µε την σχέση (4.3) και την αναµενόµενη απώλεια λόγω 

πιστωτικού κινδύνου. Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι καθώς η µείωση της πιστοληπτικής 

ικανότητας ενός δανειολήπτη σηµαίνει αύξηση του πιστωτικού κινδύνου από την µεριά του 

δανειστή, αυτή η µείωση περνάει στο κόστος του δανεισµού το οποίο αυξάνει για να 

αντισταθµίσει αυτήν την αύξηση του κινδύνου για τον δανειολήπτη. 

 

Αναφέρεται, σχετικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο, ότι η οπτική του πιστωτικού κινδύνου 

διαφέρει από περιουσιακό στοιχείο σε περιουσιακό στοιχείο και πιο συγκεκριµένα διαφέρει 

από ένα τραπεζικό χαρτοφυλάκιο σε σχέση µε ένα εµπορικό χαρτοφυλάκιο. Η διαφορά αυτή 

αναλύεται αµέσως παρακάτω. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 
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Όσο αφορά το τραπεζικό χαρτοφυλάκιο, το οποίο αποτελείται από µια σειρά πολυάριθµων 

πελατών-δανειοληπτών, ο πιστωτικός κίνδυνος είναι ουσιώδης σηµασίας καθώς η αθέτηση 

ενός µικρού αριθµού σηµαντικών πελατών µπορεί να προκαλέσει σηµαντικές απώλειες και 

ίσως και να οδηγήσει ακόµα και σε προβλήµατα χρεοκοπίας µια τράπεζα. Θα πρέπει στο 

σηµείο αυτό να τονιστεί ότι όσο αφορά την αθέτηση, υπάρχουν διάφορα είδη αθετήσεων: 

•Καθυστέρηση στην πληρωµή 

 

•Ανασχηµατισµός των δανειακών υποχρεώσεων εξ’ αιτίας σηµαντικής πτώσης στην 

πιστοληπτική ικανότητα 

 

•Χρεοκοπία 

 

Σύµφωνα µε αυτά τα είδη αθετήσεων, απλές καθυστερήσεις στην πληρωµή δεν 

µετατρέπονται απαραίτητα σε αθέτηση, καθώς η ανικανότητα για αποπληρωµή σε πολλές 

περιπτώσεις είναι πρόσκαιρη, ενώ πολλοί χρηµατοοικονοµικοί οργανισµοί, βάσει και της 

νοµοθεσίας, ορίζουν ένα διάστηµα 3-6 µηνών προτού κινηθούν δικαστικά για να 

διεκδικήσουν τα οφειλόµενα. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Ο ανασχηµατισµός των δανειακών υποχρεώσεων θεωρείται ότι είναι πολύ κοντά σε αυτό που 

ονοµάζεται οριστική καθυστέρηση των οφειλών, καθώς συνήθως προέρχεται από δοµικά 

προβλήµατα στην ικανότητα του δανειολήπτη στο να αντιµετωπίσει τις δανειακές 

υποχρεώσεις. Εντούτοις, σε κάποιες περιπτώσεις, ένας τέτοιος ανασχηµατισµός βοηθάει τον 

δανειολήπτη να µπορεί να αποπληρώσει τις υποχρεώσεις του και την τράπεζα να µην υποστεί 

απώλειες λόγω πιστωτικού κινδύνου. 

 

Τέλος, σε περίπτωση χρεοκοπίας, υπάρχει αυτό που ορίστηκε πριν σαν οριστική 

καθυστέρηση και τότε ο δανειστής κινείται, βάσει νόµου, για να διεκδικήσει τα οφειλόµενα 

µέσω της ρευστοποίησης των όποιων περιουσιακών στοιχείων έχει στην κατοχή του ο 

δανειολήπτης. Σε µια τέτοια περίπτωση, το γεγονός της αθέτησης είναι δεδοµένο και από εκεί 

και ύστερα ο πιστωτικός κίνδυνος µετατίθεται σε επίπεδα έκθεσης (οφειλόµενου ποσού) και 

απώλειας λόγω αθέτησης (ποσοστό ποσού που χάνει η τράπεζα ως προς τη συνολική οφειλή). 

 

Θα πρέπει να σηµειωθεί ότι οι περισσότεροι συγγραφείς µε τον όρο αθέτηση (Default), 

πάντως, υπονοούν οποιαδήποτε άλλη σοβαρή περίπτωση αθέτησης δανειακών υποχρεώσεων 

εκτός από µια απλή καθυστέρηση (Deliquency). 
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Η σχέση (4.3) έχει εφαρµογή στο τραπεζικό χαρτοφυλάκιο. Εντούτοις, εφαρµόζεται σε 

περίπτωση του κάθε δανειολήπτη ξεχωριστά. Έτσι, για να εκτιµηθεί εκ των προτέρων ο 

πιστωτικός κίνδυνος θα πρέπει να εκτιµηθούν ξεχωριστά οι τρεις συνιστώσες –

πολλαπλασιαστές, δηλαδή η πιθανότητα αθέτησης, η έκθεση τη στιγµή της αθέτησης, και η 

απώλεια λόγω της αθέτησης. Το θέµα δεν είναι µόνο να εφαρµοστούν µέθοδοι για να 

υπολογιστεί η κάθε συνιστώσα, αλλά να ληφθεί σοβαρά υπόψη το γεγονός ότι οι συνιστώσες 

αυτές είναι αλληλεξαρτώµενες. 

 

Πάντως, σε αντίθεση µε τον κίνδυνο αγοράς, όπου ιστορικά δεδοµένα υπάρχουν σε πληθώρα 

και είναι εύκολο να αντληθούν, αυτό δεν συµβαίνει στην περίπτωση του πιστωτικού 

κινδύνου και ιδιαίτερα σε επίπεδο τραπεζικού χαρτοφυλακίου. Πιο συγκεκριµένα, τα 

τραπεζικά χαρτοφυλάκια έχουν ωφέλειες ως προς τη µείωση του συνολικού τους πιστωτικού 

κινδύνου λόγω της διαφοροποίησης που επιτυγχάνεται µε τη συµµετοχή διαφόρων 

δανειοληπτών. Εντούτοις, αυτές οι ωφέλειες είναι δύσκολο να εκτιµηθούν λόγω της έλλειψης 

δεδοµένων ιδιαίτερα στην αλληλεξάρτηση ανάµεσα στα γεγονότα αθετήσεων των διάφορων 

δανειοληπτών. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Όσο αφορά το εµπορικό χαρτοφυλάκιο, το οποίο αποτελείται από περιουσιακά στοιχεία τα 

οποία εµπεριέχουν πιστωτικό κίνδυνο και µπορούν να γίνουν αντικείµενο συναλλαγών 

(οµόλογα, έντοκα γραµµάτια κτλ), θα πρέπει αρχικά να τονιστεί ότι οι αγορές κεφαλαίου 

αποτιµούν τον πιστωτικό κίνδυνο των εκδοτών και των δανειοληπτών γενικότερα σε τιµές. 

 

Σε αντίθεση µε τα δάνεια, που σχηµατίζουν το τραπεζικό χαρτοφυλάκιο, ο πιστωτικός 

κίνδυνος των περιουσιακών στοιχείων που γίνονται αντικείµενο συναλλαγής µετράτε από τα 

διάφορα ειδικευµένα πρακτορεία (rating agencies) που δίνουν διαβαθµίσεις πιστοληπτικής 

ικανότητας των εκδοτών εκτιµώντας την ποιότητα του εκδιδοµένου χρέους ακόµα και µέσω 

των µεταβολών των τιµών των µετοχών, αν πρόκειται για δανειολήπτη που είναι εισηγµένη 

εταιρεία. Ο πιστωτικός κίνδυνος φαίνεται επίσης και από τα πιστωτικά περιθώρια (Credit 

Spreads) πλέον των επιτοκίων χωρίς κίνδυνο που έχουν ως αποτέλεσµα την απαιτούµενη 

απόδοση του χρέους.  

 

Σε περιουσιακά στοιχεία που αποτελούν το εµπορικό χαρτοφυλάκιο και έχουν πιστωτικό 

κίνδυνο, θεωρείται ότι πτώση της πιστοληπτικής ικανότητας θα πρέπει να ενσωµατώνεται 

στην αξία του περιουσιακού στοιχείου. Έτσι, η τιµή τέτοιων περιουσιακών στοιχείων θα 

πρέπει να εξαρτάται και από τον πιστωτικό κίνδυνο πλέον από τον κίνδυνο αγοράς, όπως έχει 

ήδη αναφερθεί. Τέλος, θα πρέπει να αναφερθεί ότι σε περίπτωση πτώσης της πιστοληπτικής 

ικανότητας ή και ακόµα και σε περίπτωση αθέτησης, η τελική απώλεια δεν είναι αποτέλεσµα 



 42

µόνο του πιστωτικού κίνδυνου, αλλά και του κινδύνου ρευστότητας που θα υπάρχει εκείνη τη 

στιγµή της πτώσης της πιστοληπτικής ικανότητας ή της αθέτησης. (Κωνσταντίνος 

Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Έχοντας ορίσει τον πιστωτικό κίνδυνο, τις διαστάσεις του, και το πώς παρουσιάζεται στο 

τραπεζικό και το εµπορικό χαρτοφυλάκιο, θα πρέπει να αναφερθεί και πως µετράτε ο 

πιστωτικός κίνδυνος. Είναι προφανές ότι η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου είναι ιδιαίτερα 

σηµαντική, καθώς θεωρείται ο σηµαντικότερος κίνδυνος που αντιµετωπίζουν οι τράπεζες. 

Επίσης, το γεγονός του ότι οι τράπεζες έχουν την δυνατότητα να επιλέξουν εάν θα έχουν τον 

ένα ή τον άλλο δανειολήπτη, αυξάνει τη σηµασία της µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου. 

 

Όπως έχει ήδη αναφερθεί, η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου περιλαµβάνει κατά πρώτο 

λόγο την µέτρηση για την κάθε συνιστώσα του: πιθανότητα αθέτησης, έκθεση κατά την 

αθέτηση, απώλεια κατά την αθέτηση, και κατά δεύτερο λόγο περιλαµβάνει την εκτίµηση της 

πιστοληπτικής ικανότητας. Έχει, επίσης, ήδη αναφερθεί ότι η έλλειψη επαρκών δεδοµένων 

κάνει την εκτίµηση αυτών των συνιστωσών µια ακόµα πρόκληση στο πλαίσιο εκτίµησης του 

πιστωτικού κινδύνου. 

 

Οι πιστοληπτικές διαβαθµίσεις θεωρούνται παραδοσιακά µέτρα της πιστωτικής ποιότητας 

των διάφορων περιουσιακών στοιχείων που έχουν πιστωτικό κίνδυνο. Ορισµένα 

χαρακτηριστικά των συστηµάτων διαβαθµίσεων είναι και τα παρακάτω: 

 

•Οι διαβαθµίσεις θεωρούνται ότι είναι τακτικά ή σχετικά µέτρα κινδύνου και όχι απόλυτα, 

όπως οι πιθανότητες αθέτησης 

. 

•Οι εξωτερικές διαβαθµίσεις προέρχονται από τα διάφορα ειδικευµένα πρακτορεία, όπως 

είναι οι Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, κτλ. Οι κλίµακές τους αποτελούνται από 20 

διαβαθµίσεις εκτός από τις διαβαθµίσεις που θεωρούνται ότι είναι πολύ κοντά στην αθέτηση. 

 

•Η διαβάθµιση, πάντως, ενός δανειολήπτη καθορίζει-εκτιµάει και την πιθανότητα αθέτησης 

 

•Οι τράπεζες χρησιµοποιούν και εσωτερικά συστήµατα διαβάθµισής, καθώς πολλοί 

δανειολήπτες δεν είναι εισηγµένες επιχειρήσεις που διαβαθµίζονται από τα εξωτερικά 

πρακτορεία. 

 

•Θεωρείται ότι οι διαβαθµίσεις, σαν τακτικά µέτρα, δεν είναι επαρκείς στο να εκτιµήσουν και 

να αποτιµήσουν τον πιστωτικό κίνδυνο 



 43

 

•Οι διαβαθµίζεις εφαρµόζονται µόνο σε επίπεδο ατοµικού δανειολήπτη και δεν µπορούν      

να εφαρµοστούν σε επίπεδο χαρτοφυλακίου, αποτιµώντας τα οφέλη της διαφοροποίησης. 

 

Η εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης θεωρείται ότι είναι µια αληθινή πρόκληση. 

Πραγµατικά, µόλις τα τελευταία χρόνια έχει γίνει ουσιαστική προσπάθεια για εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου µέσω της εκτίµησης της πιθανότητας αθέτησης. Η εκτίµηση αυτή, 

θεωρείται πρόκληση, µαζί µε την εκτίµηση των ωφελειών που προκαλούνται από την 

διαφοροποίηση στα πλαίσια ενός πιστωτικού χαρτοφυλακίου. 

 

Εκτός από τις διαβαθµίσεις, υπάρχουν και άλλες µεθοδολογίες εκτίµησης του πιστωτικού 

κινδύνου που έχει εφαρµογή σε δανειακά προϊόντα λιανικής τραπεζικής κυρίως. ∆ηλαδή σε 

επιχειρηµατικά δάνεια µικρών και µεσαίων επιχειρήσεων και σε δάνεια σε ιδιώτες 

(καταναλωτικά, στεγαστικά κτλ). Οι µεθοδολογίες αυτές είναι τα συστήµατα πιστωτικής 

βαθµολόγησης (credit scoring systems). 

 

Σύµφωνα µε αυτές τις µεθοδολογίες, εκτιµάται η πιστοληπτική ικανότητα του κάθε 

δανειολήπτη ξεχωριστά. Επιπλέον, τα τελευταία χρόνια έχουν αναπτυχθεί συστήµατα νέας 

γενιάς όπου εκτιµούν όχι µόνο την πιστοληπτική ικανότητα, αλλά και άλλες παραµέτρους 

όπως την µελλοντική πιστωτική και συναλλακτική συµπεριφορά, την ικανότητα να φέρνει 

κέρδος στην τράπεζα κτλ. Εκτενή αναφορά πρόκειται να γίνει όταν αναφερθεί η εκτίµηση 

πιστωτικού κινδύνου των ανάλογων περιουσιακών στοιχείων. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, 

Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Κλείνοντας την εκτενή αναφορά, σε σχέση µε τους άλλους κινδύνους, στον πιστωτικό 

κίνδυνο, θα πρέπει να αναφέρουµε ένα ακόµα κίνδυνο ο οποίος µοιάζει, για άλλους είναι 

ακριβώς ίδιος, µε τον πιστωτικό κίνδυνο. Ο κίνδυνος αυτός είναι ο κίνδυνος χώρας (Country 

Risk). 

 

Ο κίνδυνος χώρας θεωρείται ότι είναι ο κίνδυνος που οφείλεται σε µια κρίση που συµβαίνει 

σε µια χώρα και µπορεί να προκαλέσει απώλειες σε κατόχους περιουσιακών στοιχείων που 

αποτιµώνται στο νόµισµα αυτής της χώρας. Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος χώρας 

περιλαµβάνει: 

 

•Κίνδυνος αθέτησης πληρωµών του δηµοσίου σε εξωτερικούς δανειστές λόγω αύξησης των 

ελλειµµάτων κτλ 
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•∆υσµενή µεταβολή των οικονοµικών συνθηκών που προκαλεί πτώση της πιστοληπτικής 

ικανότητας των διάφορων τοπικών δανειοληπτών 

 

•Μεγάλη πτώση της συναλλαγµατικής αξίας του τοπικού νοµίσµατος 

•Αδυναµία µεταφοράς κεφαλαίων εκτός χώρας 

 

Θα πρέπει να τονιστεί ότι ο κίνδυνος χώρας αποτελεί βάση για τον πιστωτικό κίνδυνο, όπως 

µετράτε από τις πιστωτικές διαβαθµίσεις, όλων των εγχώριων δανειοληπτών. Έτσι, ο κάθε 

δανειολήπτης εκτιµάται ως προς την πιστοληπτική του ικανότητα και µέσω της 

πιστοληπτικής ικανότητας της χώρας που ανήκει. 

 

4.4 Κίνδυνος Ρευστότητας 

 

Αναφέρθηκε, ήδη στο πλαίσιο της αναφοράς του κινδύνου αγοράς, ότι ο κίνδυνος 

ρευστότητας παίζει σηµαντικό ρόλο στην διαµόρφωση του κινδύνου αγοράς και ότι 

ουσιαστικά ο κίνδυνος αγοράς αποτιµάται θεωρώντας ένα δεδοµένο και όχι µεταβαλλόµενο 

επίπεδο για τον κίνδυνο ρευστότητας. Θα µπορούσε, λοιπόν, κάποιος να ισχυριστεί ότι ο 

κίνδυνος ρευστότητας επιδεινώνει περισσότερο τις αρνητικές συνέπειες που προκαλεί από 

µόνος του ο κίνδυνος αγοράς. 

 

Ο κίνδυνος αγοράς αναφέρεται σε πολλές διαστάσεις: αδυναµία να αντληθούν κεφάλαια σε 

κάποιο λογικό κόστος, κίνδυνος ρευστότητας αγοράς, κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού 

στοιχείου κτλ. 

 

Ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων εξαρτάται από το πόσο επικίνδυνο θεωρεί η αγορά κάποια 

οικονοµική µονάδα που θέλει να αντλήσει κεφάλαια. Ουσιαστικά, η επικινδυνότητα κάποιου 

στο θέµα της άντλησης κεφαλαίων έχει να κάνει, σε πολλές περιπτώσεις µε την πιστοληπτική 

του ικανότητα. Κάποιος που χρειάζεται κεφάλαια, αλλά δεν έχει καλή πιστοληπτική 

ικανότητα αντιµετωπίζει περισσότερες δυσκολίες να βρει αυτά τα κεφάλαια που χρειάζεται. 

Έτσι, ο κίνδυνος ρευστότητας σε τέτοιο επίπεδο αυξάνει το κόστος άντλησης κεφαλαίων και 

έτσι µειώνει κάποια επικείµενη κερδοφορία και επιπλέον µελλοντική εύκολη άντληση 

επιπλέον κεφαλαίων. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας της αγοράς έχει να κάνει µε το κατά πόσο συχνές είναι οι 

αγοροπωλησίες σε µια συγκεκριµένη αγορά. Έχει παρατηρηθεί ότι ο κίνδυνος ρευστότητας 

σε τέτοιο επίπεδο προκαλεί υψηλό προς τα κάτω, αλλά και προς τα πάνω κίνδυνο, όταν 

κάποιος αντισυµβαλλόµενος είναι απρόθυµο, για τους δικούς του λόγους, να προβεί σε 
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κάποια συναλλαγή. Πάντως, θεωρείται ότι ο κίνδυνος άντλησης κεφαλαίων και ο κίνδυνος 

ρευστότητας αγοράς είναι ισχυρά συνδεδεµένοι και θεωρείται ότι ουσιαστικά ο ένας είναι 

αιτία εµφάνισης του άλλου και το αντίθετο. 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας περιουσιακού στοιχείου έχει να κάνει µε το κατά πόσο εύκολη είναι 

η αγοροπωλησία ενός συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου ανεξάρτητα από την 

ρευστότητα που υπάρχει στην συγκεκριµένη αγορά του που διαπραγµατεύεται. Είναι δυνατό, 

για ειδικούς λόγους, κάποιο περιουσιακό στοιχείο να είναι δύσκολο να διαπραγµατευτεί για 

να γίνει αντικείµενο αγοροπωλησίας. Επίσης, είναι δυνατό να µην µπορεί να διαπραγµατευτεί 

για λόγους συµφωνίας. Για παράδειγµα, µια προθεσµιακή κατάθεση έχει πρόστιµο εάν ο 

καταθέτης θελήσει να έχει τα χρήµατα πριν την προκαθορισµένη ηµεροµηνία. Οµοίως, ένα 

δάνειο να µην µπορεί να αποπληρωθεί πριν την προκαθορισµένη λήξη ακόµα και εάν ο 

δανειζόµενος µπορεί και επιθυµεί να το εξοφλήσει πλήρως. Είναι προφανές ότι ο κίνδυνος 

ρευστότητας περιουσιακού στοιχείο έχει ισχυρή αλληλεπίδραση τόσο µε τον κίνδυνο 

ρευστότητας αγοράς, όσο και µε τον κίνδυνο άντλησης κεφαλαίων. (Κωνσταντίνος 

Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Ο κίνδυνος ρευστότητας θεωρείται ένας πολύ σηµαντικός κίνδυνος που πρέπει να 

διαχειριστεί αποτελεσµατικά, καθώς είναι δυνατό, σε µια ακραία µορφή του, να οδηγήσει 

ακόµα και στην χρεοκοπία. Βέβαια, θα πρέπει να τονιστεί ότι αυτή η ακραία µορφή του 

κινδύνου ρευστότητας είναι συχνά αποτέλεσµα των άλλων κινδύνων. 

 

Εντούτοις, η αντιµετώπισή του δεν θεωρείται µια διαδικασία ιδιαίτερα δύσκολη και επίπονη. 

Πιο συγκεκριµένα, ο κίνδυνος ρευστότητας µπορεί να διαχειριστεί αποτελεσµατικά στο 

πλαίσιο της εφαρµογής της διαχείρισης ενεργητικού-παθητικού (Asset –Liability 

Management –ALM) όπου δεδοµένων των υποχρεώσεων που υπάρχουν για κάποια 

οικονοµική µονάδα ως προς τη χρονική τους διάρθρωση και την ρευστότητα επιλέγονται τα 

κατάλληλα περιουσιακά στοιχεία ως προς την δικιά τους χρονική διάρθρωση και την 

ρευστότητα. 

 

Σκοπός είναι να υπάρχουν ρευστά και ποιοτικά περιουσιακά στοιχεία, έτσι ώστε να 

καλύπτονται τα «κενά ρευστότητας» (Liquidity Gaps), είτε µε ρευστοποίηση των 

υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων, είτε µε άντληση ρευστών κεφαλαίων σε λογικό 

κόστος, λόγω της καλής ποιότητας των υπαρχόντων περιουσιακών στοιχείων που προσδίδουν 

καλή πιστοληπτική ικανότητα. 
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4.5 Λειτουργικός Κίνδυνος 

 

Ο λειτουργικός κίνδυνος δεν θεωρείται ένας χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος. Εντούτοις, 

λαµβάνει χώρα στο πλαίσιο της λειτουργίας όχι απλά όλων των επιχειρήσεων, αλλά και στο 

πλαίσιο όλων των λειτουργιών µέσα σε µια επιχείρηση. Για αυτό και κρίνεται σκόπιµο να 

εξεταστεί σαν ένα είδος κινδύνου. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

Μάλιστα, µε την εξάπλωση και την χρήση νέων τεχνολογιών και καινοτοµιών σχεδόν σε 

όλους τους κλάδους της οικονοµίας, ο λειτουργικός κίνδυνος έχει αποκτήσει µια ιδιαίτερη 

σηµασία στο γενικότερο πλαίσιο της διαχείρισης κινδύνων, και έτσι όλο και περισσότεροι 

ασχολούνται µε την φύση του, τη διαδικασία µέτρησης και εκτίµησής του, καθώς και την 

αντιµετώπισή του στο γενικότερο πλαίσιο της διαχείρισης του λειτουργικού κινδύνου. 

 

Ο λειτουργικός κίνδυνος έχει, λοιπόν, τις πηγές του σε υπολειτουργίες, και ιδιαίτερα κακές 

λειτουργίες, των πληροφοριακών συστηµάτων που χρησιµοποιούνται από κάποιο οργανισµό, 

όπως τα διάφορα συστήµατα αναφορών, τα εσωτερικά συστήµατα παρακολούθησης 

κινδύνου και τις όποιες εσωτερικές διεργασίες έχουν σχεδιαστεί για να παράγουν έγκυρα και 

έγκαιρα αποτελέσµατα συµµορφωµένα µε τους κανόνες που διαµορφώνονται εσωτερικά 

σχετικά µε την διαχείριση κινδύνων. 

 

Για να γίνει ακόµα πιο κατανοητή η σηµασία του λειτουργικού κινδύνου στους 

χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς, θα πρέπει να αναφέρουµε ότι η Επιτροπή της Βασιλείας 

(Basel Committee), που είναι υπεύθυνη για το κανονιστικό πλαίσιο των τραπεζών σε διεθνές 

επίπεδο, έχει εκδώσει ειδικές οδηγίες για την µέτρηση και διαχείριση του λειτουργικού 

κινδύνου στην τελευταία έκδοσή της (Basel II) που έχει τεθεί σε ισχύ από το 2006. Σύµφωνα, 

λοιπόν, µε την Επιτροπή της Βασιλείας ο λειτουργικός κίνδυνος ορίζεται ως «ο κίνδυνος 

άµεσων ή έµµεσων απωλειών που είναι αποτέλεσµα ανεπαρκών ή ανεπιτυχών εσωτερικών 

διαδικασιών, ανθρώπων και συστηµάτων είτε από εξωτερικά συµβάντα» (Κωνσταντίνος 

Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

. 

Στην πραγµατικότητα ο λειτουργικός κίνδυνος είναι αποτέλεσµα κάποιων γεγονότων και 

συγκυριών που έχουν ως αποτέλεσµα µια απώλεια. Για αυτό και ο λειτουργικός κίνδυνος 

ονοµάζεται και κίνδυνος γεγονότος. Στην πραγµατικότητα υπάρχει ένας τεράστιος αριθµός 
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γεγονότων, στο πλαίσιο του λειτουργικού κινδύνου, που µπορεί να προκαλέσουν απώλειες. 

Για µια αποτελεσµατική διαχείριση του λειτουργικού κινδύνου έχει προταθεί να 

ταξινοµηθούν, µε κάποια κριτήρια, τα γεγονότα που προκαλούν την εµφάνισή του. Στο 

πλαίσιο αυτής της ταξινόµησης, ο λειτουργικός κίνδυνος εµφανίζεται στα παρακάτω 

διαφορετικά επίπεδα: 

 

     •Άνθρωποι 

•Ανθρώπινο λάθος 

•Απειρία ή/ και ανικανότητα 

•Απάτη 

 

•∆ιαδικασίες 

•Ανεπαρκείς διαδικασίες και έλεγχοι στην αναφορά, την επίβλεψη και την λήψη 

αποφάσεων 

•Ανεπαρκείς διαδικασίες στην προώθηση πληροφοριών, λάθη στην καταγραφή 

συναλλαγών, κτλ 

•Οργανωσιακές ανεπάρκειες 

     •Ανεπάρκειες διαχείρισης στην επίβλεψη κινδύνου 

•Τεχνικές ανεπάρκειες των πληροφοριακών συστηµάτων ή των συστηµάτων 

διαχείρισης κινδύνου 

       

     •Τεχνικό 

•Λάθη στα µοντέλα 

•Λάθη στην υλοποίηση τεχνικών συστηµάτων 

•Απουσία επαρκών εργαλείων για µέτρηση κινδύνων 

•Πληροφοριακά συστήµατα 

•Υπολειτουργία (κακή λειτουργία) των πληροφοριακών συστηµάτων 

•Βλάβες στα πληροφοριακά συστήµατα 

 

Σχετικά µε την µέτρηση του λειτουργικού κινδύνου είναι διαθέσιµα και ποσοτικά ιστορικά 

στοιχεία αναφορικά µε διάφορα γεγονότα που προκάλεσαν απώλειες, καθώς και το µέγεθος 

των απωλειών. Επίσης, είναι διαθέσιµα και ποιοτικά στοιχεία, όπως γνώµες ειδικών σχετικά 

µε την ποιότητα και το είδος των πληροφοριακών συστηµάτων που χρειάζεται µια επιχείρηση 

τόσο για τις κλασικές της λειτουργίες (παραγωγή, πωλήσεις, προσωπικό, λογιστήριο κτλ) όσο 

και για τις µετρήσεις των κινδύνων της. 
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Η γενική αρχή της µέτρησης του λειτουργικού κινδύνου θεωρείται ότι είναι να εκτιµηθεί η 

πιθανότητα εµφάνισης κάποιου δυσάρεστου απρόοπτου και η απώλεια που θα επιφέρει ένα 

τέτοιο απρόοπτο. Εντούτοις, η διαδικασία αυτή δεν είναι τόσο εύκολη, καθώς η ταξινόµηση 

των πηγών του λειτουργικού κινδύνου είναι υποκειµενική, και εποµένως µια δύσκολη 

διαδικασία, ενώ και η διαδικασία της συλλογής των κατάλληλων δεδοµένων δεν είναι 

ιδιαίτερα εύκολή. 

 

Πάντως, η διαδικασία συλλογής δεδοµένων είναι το πρώτο βήµα στο πλαίσιο της µέτρησης 

και εκτίµησης του λειτουργικού κινδύνου. Τα δεδοµένα που συλλέγονται αναλύονται 

στατιστικά µε τέτοιο τρόπο έτσι ώστε να αποκαλυφθούν κάποιες συσχετίσεις και αιτιώδεις 

σχέσεις που να συνδέουν την εµφάνιση κάποιου απρόοπτου γεγονότος που προκάλεσε 

απώλειες µε κάτι συγκεκριµένο που δεν δούλεψε καλά εκείνη την περίπτωση. Η ανάλυση 

ολοκληρώνεται µε την εκτίµηση των απωλειών στην χειρότερη περίπτωση, κάτι που 

παραπέµπει στη λογική της εκτίµησης της αξίας σε κίνδυνο (Value at Risk - VaR) που 

παρουσιάστηκε στο πλαίσιο της ανάλυσης του κινδύνου αγοράς. 

 

4.6 Προϊόντα που Περιέχουν Πιστωτικό Κίνδυνο: Τραπεζικά ∆άνεια Λιανικής 

Τραπεζικής 

  

Το κοινό γνώρισµα των προϊόντων αυτών είναι ότι αναφέρονται σε ιδιώτες και µικρές ή 

µεσαίες επιχειρήσεις όπου η διαδικασία αποτίµησης της οικονοµικής αξίας τους είναι µια 

διαδικασία δύσκολης έως ακατόρθωτης γιατί πολύ απλά δεν υπάρχουν στοιχεία για µια 

τέτοια προσπάθεια.  

 

Μάλιστα, τα προϊόντα αυτά θεωρείται ότι έχουν περισσότερο πιστωτικό κίνδυνο σε όρους 

πιθανότητας αθέτησης, αλλά µικρότερο κίνδυνο σε όρους οφειλών, καθώς τα δάνεια αυτά δεν 

είναι τόσο µεγάλα σε αξία όσο δάνεια και οµόλογα του δηµοσίου ή για µεγάλες επιχειρήσεις. 

Εντούτοις, η εκτίµηση της οφειλής σε τέτοια προϊόντα είναι µια διαδικασία ιδιαίτερα 

δύσκολη γιατί η αποπληρωµή είναι σε µερικές περιπτώσεις αρκετά περίπλοκη, ιδιαίτερα για 

προϊόντα ανακυκλούµενης πίστωσης (revolving credit), και για κάποια νέα προϊόντα νέας 

γενιάς.  

 

Στο πλαίσιο της περιγραφής της φύσης των προϊόντων θα παρατηρηθεί ότι υπάρχουν αρκετά 

είδη προϊόντων υπό το φάσµα της λιανικής τραπεζικής, όπου για κάθε είδος υπάρχει και 

διαφορετική αντιµετώπιση του πιστωτικού κινδύνου. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος 

Λεµονάκης 2009) 
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4.7 Φύση των ∆ανείων Λιανικής Τραπεζικής  

 

Γενικά, τα προϊόντα λιανικής τραπεζικής περιλαµβάνουν δάνεια καταναλωτικά και 

στεγαστικά σε ιδιώτες και δάνεια σε µικρές, µεσαίες επιχειρήσεις και ελεύθερους 

επαγγελµατίες. Επίσης, περιλαµβάνεται σε κάθε κατηγορία και δάνεια νέας γενιάς που έχουν 

αναπτυχθεί τα τελευταία έτη από τις τράπεζες στο πλαίσιο του αυξηµένου ανταγωνισµού. 

(Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

4.7.1 Καταναλωτικά – Προσωπικά ∆άνεια  

 

Πρόκειται για δάνεια που απευθύνονται σε ιδιώτες για να καλύψουν προσωπικές και 

καταναλωτικές τους ανάγκες. Αν και συνήθως ζητούνται εξασφαλίσεις και ενέχυρα τις 

περισσότερες φορές, τα δάνεια αυτά θεωρούνται ως τα περισσότερα επικίνδυνα, καθώς 

καλύπτουν «τρύπες» σε ένα οικογενειακό προϋπολογισµό χωρίς να υπάρχει απαραίτητα 

προοπτική να υπάρχει µελλοντικό επιπλέον εισόδηµα για εξυπηρέτηση των δανείων. Για 

αυτό, στο πλαίσιο της έγκρισης τέτοιων δανείων, ζητείται από τον υποψήφιο δανειολήπτη να 

προσκοµίσει αποδεικτικά εισοδήµατος, έτσι ώστε να υπολογίσει η τράπεζα κατά πόσο µπορεί 

το τακτικό εισόδηµα του υποψήφιου δανειολήπτη να εξυπηρετεί τις δόσεις του δανείου. 

(Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 

 

4.7.2 Πιστωτικές Κάρτες  

 

Οι πιστωτικές κάρτες αποτελούν µια ανακυκλούµενη µορφή πίστης µε την έννοια ότι δίνεται 

σε κάθε κάτοχο, ανάλογα µε την πιστοληπτική του ικανότητα, ένα πιστωτικό όριο το οποίο 

µπορεί να χρησιµοποιεί για να κάνει αγορές τις οποίες πληρώνει ετεροχρονισµένα 

αποφασίζοντας ο ίδιος ο κάτοχος πότε θα πραγµατοποιήσει την ολική εξόφληση, και για να 

δανείζεται µετρητά µέσω των ΑΤΜ έχοντας την δυνατότητα, πάλι να εξοφλήσει όποτε 

θελήσει.  

 

Καθώς ο κάτοχος µιας πιστωτικής κάρτας δεν προσφέρει εξασφαλίσεις στην τράπεζα, ούτε 

ρήτρες κτλ, και καθώς τα κριτήρια έγκρισης για µια κάρτα θεωρούνται ιδιαίτερα χαλαρά, τα 

επιτόκια των πιστωτικών καρτών είναι ιδιαίτερα υψηλά και αρκετά υψηλότερα σε σχέση µε 

τα άλλα δανειακά προϊόντα λιανικής και χονδρικής τραπεζικής. Άλλωστε, εµπειρικές έρευνες 
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έχουν αποδείξει ότι τα επιτόκια των πιστωτικών καρτών έχουν δείξει µια σχετική 

ανελαστικότητα σε σχέση µε το κόστος του χρήµατος γενικότερα. Ουσιαστικά, τα υψηλά 

αυτά επιτόκια αντανακλούν τον µεγάλο πιστωτικό κίνδυνο, ως προς την πιθανότητα 

αθέτησης, που έχουν τα προϊόντα αυτά.  

4.7.3 Στεγαστικά ∆άνεια  

 

Τα στεγαστικά δάνεια χρησιµοποιούνται για αγορά, επισκευή ή ανέγερση κατοικίας ή 

γενικότερα για αγορά κτλ οικοπέδων, γηπέδων κτλ και γενικότερα σε ότι αφορά την 

κτηµαταγορά. Υπάρχουν εξασφαλίσεις, µε την υπογραφή της δανειακής σύµβασης, έτσι ώστε 

τα χρήµατα που αντλούνται από τα δάνεια αυτά να χρησιµοποιούνται όντως για τους 

σκοπούς αυτούς.  

 

Καθώς τα δάνεια αυτά έχουν ιδιαίτερα αυστηρά κριτήρια όσο αφορά την πιστοληπτική 

ικανότητα των υποψήφιων δανειοληπτών, αλλά και καθώς το όποιο ακίνητο εµπλέκεται 

χρησιµοποιείται ως ενέχυρο και ως εγγύηση για την έγκριση του δανείου, οδηγούν τα 

επιτόκιά τους σε ιδιαίτερα χαµηλά επίπεδα σχεδόν στο κόστος του χρήµατος. Ο λόγος είναι 

ότι ο πιστωτικός κίνδυνος, στο σύνολό του, είναι αρκετά µικρός καθώς:  

•Η πιθανότητα αθέτησης είναι αρκετά µικρή λόγω των αυστηρών κριτηρίων έγκρισης  

 

•Ο κίνδυνος έκθεσης είναι αρκετά µεγάλος λόγω των µεγάλων ποσών που αντλούνται για  

αγορά, ανέγερση, επισκευή ακινήτου. Αλλά,  

 

•Ο κίνδυνος ανάκτησης είναι πολύ µικρός, καθώς στην πράξη το ποσό όλο σχεδόν 

ανακτάται σε περιπτώσεις αθέτησης, στο πλαίσιο νοµικών διαδικασιών όπου το ακίνητο 

ρευστοποιείτε για να εξυπηρετηθούν οι υποχρεώσεις του δανείου.  

 

4.7.4 Επιχειρηµατικά ∆άνεια Μικρών, Μεσαίων Επιχειρήσεων & Ελευθέρων 

Επαγγελµατιών  

 

Οι µικρές και µεσαίες επιχειρήσεις και οι ελεύθεροι επαγγελµατίες χρειάζονται δάνεια για να 

καλύψουν αγορά ακινήτων, εξοπλισµού, να κάνουν νέες επενδύσεις ή ακόµα και να 

καλύψουν τρέχουσες υποχρεώσεις τους. Έτσι, οι τράπεζες προσφέρουν τέτοια δάνεια 

απαιτώντας βεβαιώσεις σχετικά µε τα εισοδήµατα των επιχειρήσεων, των ιδιοκτητών τους ή 

των ελευθέρων επαγγελµατιών ανάλογα, ζητούν ενέχυρα και εγγυήσεις από περιουσιακά 

στοιχεία των επιχειρήσεων ή των ιδιοκτητών, καθώς και επιχειρηµατικά πλάνα.  
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Καθώς τέτοια δάνεια συνήθως χρησιµοποιούνται για παραγωγικούς σκοπούς και αναµένεται 

να αυξήσουν τις ταµειακές ροές της επιχείρησης και το εισόδηµα, και λόγω των 

εξασφαλίσεων που απαιτούνται, το επιτόκιό τους δεν είναι ιδιαίτερα υψηλό. Για την ακρίβεια 

ο πιστωτικός τους κίνδυνος, σε επίπεδο πιθανότητας αθέτησης, οφειλής και ανάκτησης, 

θεωρείται γενικά µέτριος. Για αυτό, ίσως, η τιµολόγηση τέτοιων δανείων βρίσκεται ανάµεσα 

στα στεγαστικά δάνεια και τα καταναλωτικά. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος 

Λεµονάκης 2009) 

  

4.7.5 Καταναλωτικά Προϊόντα Νέας Γενιάς  

 

Στο πλαίσιο του αυξανόµενου ανταγωνισµού οι τράπεζες προσφέρουν νέα δανειακά προϊόντα 

τόσο σε ιδιώτες όσο και σε επιχειρήσεις. Πιο συγκεκριµένα, τα προϊόντα αυτά 

περιλαµβάνουν τα παρακάτω:  

 

•Αναχρηµατοδότηση δανείων µε µείωση δόσης ή /και επιτοκίου και επιµήκυνση του ορίζοντά 

τους  

 

•Χρησιµοποίηση προσηµείωσης ακινήτων για µείωση του κόστους των δανείων (Home 

equity loans)  

 

•Προσφορά ανακυκλούµενης πίστης για πληρωµή µόνο τόκων τόσο σε καταναλωτικά όσο 

και σε επιχειρηµατικά δάνεια, ενώ συζητείται να γίνει και στα στεγαστικά, όπως συµβαίνει 

στο εξωτερικό. (Κωνσταντίνος Ζοπουνίδης, Χρήστος Λεµονάκης 2009) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 

 

ΜΕΤΡΗΣΗ ΠΙΣΤΩΤΙΚΟΥ ΚΙΝ∆ΥΝΟΥ-ΕΡΓΑΛΕΙΑ  
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5.1 ∆ιερεύνηση Πιστωτικού Κινδύνου 

 

Στην καθηµερινή τραπεζική πρακτική, η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου συνιστά το 

πλέον «ευαίσθητο» σηµείο της όλης διαδικασίας λήψης αποφάσεων για χορηγήσεις. 

 

Η ποιοτική και ποσοτική επάρκεια της εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, συναρτάτε στενά 

προς την ποιοτική και ποσοτική επάρκεια: 

(Μελάς Κώστας 2009) 

Ι)  της ανάλυσης των χρηµατοοικονοµικών καταστάσεων (ανάλυση ισολογισµού 

κ.λ.π.), 

ΙΙ) της ανάλυσης των προϋπολογισµών και των προβλέψεων, 

ΙΙΙ)  της διερεύνησης της πραγµατικής πιστωτικής ανάγκης, 

IV) της ανάλυσης των ποιοτικών παραµέτρων δραστηριότητος της   επιχείρησης και 

V) της ανάλυσης των συνθηκών της αγοράς στην οποία δραστηριοποιείται η 

επιχείρηση. 

 

 

5.2 Πηγές Προέλευσης Πιστωτικού Κινδύνου 

 

Οι πηγές προέλευσης του πιστωτικού κινδύνου µπορούν να οµαδοποιηθούν στις ακόλουθες 

τρεις, γενικές κατηγορίες: 

(Μελάς Κώστας 2009) 

 

Α) Κλάδος στον οποίο δραστηριοποιείται η επιχείρηση 

Υπάρχουν περιθώρια εισόδου ή πρόκειται για κορεσµένο κλάδο; 
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Υπάρχει ανταγωνισµός και αν ναι, πόσο έντονος είναι; 

Ποιες οι προοπτικές του; 

Ποιες οι επιδόσεις των οµοειδών επιχειρήσεων; 

Επηρεάζεται από αποφάσεις της Κεντρικής ∆ιοίκησης; 

 

Β) Η ίδια η επιχείρηση 

Εν προκειµένων οι πηγές προέλευσης των κινδύνων µπορούν να κατηγοριοποιηθούν σε: 

i) Κινδύνους προερχόµενους από το ∆ιοικητικό Πλέγµα 

Είναι επαρκής η ∆ιοίκηση σήµερα; 

Υπάρχει διαδοχή; 

 

Η στελέχωση είναι επαρκής; 

Οι εργασιακές σχέσεις είναι καλές; 

 

Είναι σωστά οργανωµένη; 

Έχει καλή συναλλακτική συµπεριφορά; 

 

ii)  Κινδύνους προερχόµενους από την χρηµατοοικονοµική της 

κατάστασης και την αξιολόγηση των προβλέψεων της 

Τα οικονοµικά στοιχεία, όπως εµφανίζονται σήµερα είναι 

ικανοποιητικά; 

Τι τάσεις µεταβολής δείχνουν; 

Αξιολογήθηκαν οι προβλέψεις της; 

Έγινε σύγκριση των ανωτέρω µε τα ισχύοντα στο κλάδο; 

 

Γ) Κινδύνους από τη διάρκεια, το ύψος της πιστοδότησης καθώς και το είδος της 

λαµβανόµενης ασφάλειας 

 

i)    ∆ιάρκεια 
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Όσο µεγαλύτερη η χρονική διάρκεια τόσο δυσκολότερη 

καθίστανται η διατύπωση ασφαλών προβλέψεων δεδοµένου 

ότι στις εκτιµήσεις µας υπεισέρχονται πολλοί αστάθµητοι 

παράγοντες. 

 

 

ii)  Ύψος 

Το ύψος της πιστοδότησης δικαιολογείται από τις πιστωτικές 

της ανάγκες; 

Η οικονοµική της κατάσταση το επιτρέπει; 

 

iii)  Είδος ασφάλειας 

Φορτωτικά έγγραφα εξαγωγής που δεν ενεχυριάζονται. 

Προβληµατικά ενεχυριαζόµενα αξιόγραφα 

Ενυπόθηκα ακίνητα υπερεκτιµηµένα, επ/κα κ.λ.π. 

Πιστοδοτήσεις µε κάλυψη µετρητών (διαφορές συν/κων 

ισοτιµιών, µη πληρωµή τόκων) 

Ευπαθή ή απαξιούµενα εµπορεύµατα 

Ενέχυρο µετοχών (πτώση γρήγορη και απρόσµενη) 

Χρεόγραφα (τιµές έκδοσης – λήξης) 

Ε/Ε και Ε/Π (παρακολούθηση) 

Εκχωρήσεις απαιτήσεων 

 

∆) Ανακριβείς δηλώσεις πιστοδοτούµενου 

 

5.3 Απαιτούµενες Ενέργειες 

 

Προκειµένου λοιπόν να προβούµε σε µία όσο το δυνατό πιο ασφαλή, αποδοτική και µε 

δυνατότητα ρευστοποίησης πιστοδότηση θα πρέπει: 

(Μελάς Κώστας 2009) 
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� Να κάνουµε έλεγχο δυσµενών τόσο για την εταιρεία όσο και για όλους τους 

ενεχόµενους (φορείς – εγγυητές) 

� Να πραγµατοποιήσουµε επίσκεψη στους χώρους της 

� Να καταρτίσουµε όσο το δυνατόν πληρέστερο δελτίο πληροφοριών 

� Να συλλέξουµε πληροφορίες από την αγορά 

� Να πληροφορηθούµε την κατάσταση στον κλάδο 

� Να αναλύσουµε τα οικονοµικά στοιχεία (Ισολογισµούς 3 ετών, πρόσφατο Ισοζύγιο 

και το αντίστοιχο του προηγούµενου έτους) 

� Σε περίπτωση επενδυτικού σχεδίου να κάνουµε πρόβλεψη χρηµατικών ροών 

� Να αξιολογήσουµε τις προτεινόµενες εξασφαλίσεις 

� Να υπολογίσουµε την αποδοτικότητα για την Τράπεζα 

 

5.4 Συλλογή Πληροφοριών 

 

 

5.4.1 Η σηµασία των πληροφοριών στην καθηµερινή πρακτική 

 

Όπως όλοι γνωρίζουµε ή καλύτερα όπως νοιώθουµε κάθε µέρα, σε κάθε µας βήµα, ζούµε σ’  

ένα περιβάλλον που χαρακτηρίζεται από συνεχείς µεταβολές και υψηλούς, εµφανείς και 

αφανείς κινδύνους. Οι κίνδυνοι αυτοί και οι απότοµες µεταβολές παραµονεύουν σε κάθε µας 

ενέργεια. Έτσι λοιπόν, για να µειώσουµε κατά το δυνατόν, την πιθανότητα να βρεθούµε προ 

απροόπτων, προφανής είναι η ανάγκη ύπαρξης της πληρέστερης δυνατής πληροφόρησης. 

Ανάγκη επιτακτική, ιδιαίτερα για µας που πρέπει αφ’ ενός µεν να προφυλάξουµε τα 

συµφέροντα της Τράπεζας, αφ’ ετέρου δε να επιτύχουµε κάποια αποτελέσµατα που είναι 

σηµαντικά για την επιβίωση και την ανάπτυξη της επιχείρησης στην οποία εργαζόµαστε. Η 

ύπαρξη λεπτοµερών πληροφοριών γύρω από κάποια κρίσιµα θέµατα είναι πρωταρχικής 

σηµασίας για την Τράπεζα.  Κι’ αυτό γιατί σ’ αυτές τις πληροφορίες θα στηριχθεί, σ’ ένα 

µεγάλο ποσοστό, η λήψη αποφάσεων σχετικά µε την ανάληψη ή όχι και σε ποιο βαθµό, 

χρηµατοδοτικών κινδύνων είτε έναντι ενός οικονοµικού κλάδου είτε έναντι ενός 

µεµονωµένου πελάτου. 

  

Εάν οι πληροφορίες δεν είναι σωστές, υπάρχει άµεσος και ορατός κίνδυνος να οδηγήσουν σ’ 

εσφαλµένα συµπεράσµατα και κατά συνέπεια σε λανθασµένες αποφάσεις µε συνέπεια την 

ζηµία της Τράπεζας. (Ζοπουνίδης Κώστας 2009) 
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Έτσι λοιπόν γίνεται σαφές ότι οι συλλεγόµενες πληροφορίες θα πρέπει: 

  

Α) να είναι απόλυτα εξακριβωµένες 

Β)  να είναι αντικειµενικές 

Γ)  να µην διατυπώνονται µε την µορφή υποθέσεων ή εικασιών ή αν κάτι τέτοιο είναι 

αναπόφευκτο να τονίζεται ότι πρόκειται για υποθέσεις ή εικασίες. 

 

Τέλος, η ανάγκη άµεσης και σωστής πληροφόρησης αποδεικνύεται και από την ραγδαία 

ανάπτυξη στις µέρες µας των διαφόρων κέντρων Πληροφοριών όπου µπορεί ν’ ανατρέξει ο 

ενδιαφερόµενος και ν’ αναζητήσει τις πληροφορίες που χρειάζεται. Την ανάγκη µας αυτή, για 

όσο το δυνατόν πληρέστερη και σωστή πληροφόρηση, προσπαθούµε να καλύψουµε µε την 

σύνταξη «∆ελτίου Πληροφοριών», θέµα για το οποίο θα µιλήσουµε πιο κάτω. (Ζοπουνίδης 

Κώστας 2009) 

 

5.4.2   Πηγές Πληροφοριών 

 

Πολλές και ποικίλες είναι οι πηγές στις οποίες µπορούµε να ανατρέξουµε προκειµένου ν’ 

αντλήσουµε πληροφορίες τόσο για ένα υποψήφιο πελάτη της Τράπεζάς µα όσο και για τον 

κλάδο στον οποίο δραστηριοποιείται. Ενδεικτικά αναφέρουµε µερικές από 

αυτές:(Ζοπουνίδης Κώστας 2009) 

 

Πληροφορίες για τον υποψήφιο πελάτη 

 

� Το έντυπο που καλείται να συµπληρώσει ο υποψήφιος πιστούχος κατά την έναρξη 

της συνεργασίας του µε την Τράπεζα.  Παράλληλα παρέχονται οι αναγκαίες 

διευκρινίσεις για κάποιες ασάφειες ή λεπτά σηµεία που δεν ξεκαθαρίζονται σ’ αυτό, 

προκειµένου η πληροφόρηση που θα πάρουµε να είναι πλήρης και σαφής. 

 

� Τα στοιχεία της Ενώσεως Ελληνικών Τραπεζών (ΕΕΤ). Με βάση τα στοιχεία της 

ΕΕΤ µπορούµε να αντλήσουµε πληροφορίες τόσο για την φερεγγυότητα του 

υποψηφίου πελάτου (έλεγχος δυσµενών), όσο και για την περιουσιακή του 

κατάσταση (αγορές – πωλήσεις ακινήτων και τυχόν βάρη έπ’ αυτών). 

 

� Άλλες συνεργαζόµενες Τράπεζες στο εσωτερικό ή και στο εξωτερικό, από τις οποίες 

αντλούµε πληροφορίες σχετικά µε την φερεγγυότητα του υποψηφίου, τη 
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δυναµικότητά του, την ενηµερότητα ή µη των δανείων που του έχουν χορηγήσει 

κ.λ.π. 

 

� Πελάτες – Προµηθευτές.  Με µεγάλη διακριτικότητα συλλέγουµε πληροφορίες τόσο 

για την συναλλακτική συµπεριφορά του υποψηφίου όσο και για τους όρους των 

οικονοµικών συναλλαγών του µαζί τους. 

 

� Περιοδικός και ηµερήσιος τύπος, πολιτικός, πολιτιστικός και οικονοµικός. 

 

Πληροφορίες για την πορεία του κλάδου 

 

Α)  από την ΕΣΥ 

Β)  από µελέτες που εκπονούν κέντρα – µελετών εγχώρια, της Ε.Ε. και διεθνή,   όπως ΙΟΒΕ, 

ΚΕΠΕ, ΚΕΕΜ, ΟΕCD κ.λ.π. 

Γ) από τους οικονοµικούς οδηγούς “ICAP” οι οποίοι αποτελούν την πιο εύχρηστη και άµεσα 

προσπελάσιµη πηγή πληροφόρησής µας. 

∆) από τον περιοδικό και ηµερήσιο τύπο, κανονικό και οικονοµικό 

 

5.4.3 Το ∆ελτίο Πληροφοριών 

 

«∆ελτίο Πληροφοριών» είναι το σύνολο των οµαδοποιηµένων, κατά κατηγορία 

ενδιαφέροντος, πληροφοριών που έχουµε συλλέξει για τον υποψήφιο ή για τον ήδη πιστούχο 

µας και οι οποίες προέρχονται τόσο από τις διάφορες πηγές στις οποίες έχουµε ανατρέξει όσο 

και από την επίσκεψη που πραγµατοποιήσαµε στους χώρους εγκατάστασής τους. 

 

Ένα σωστό συµπληρωµένο και κατά το δυνατόν πληρέστερο «∆ελτίο Πληροφοριών» µας 

βοηθά να λαµβάνουµε, σε µεγάλο βαθµό, επιτυχηµένες αποφάσεις.  Ένα τέτοιο ∆ελτίο, 

πρέπει να έχει την ακόλουθη δοµή: (Ζοπουνίδης Κώστας 2009) 

∆ Ε Λ Τ Ι Ο  Π Λ Η Ρ Ο Φ Ο Ρ Ι Ω Ν 

 

1. Γενικές Πληροφορίες για την Επιχείρηση 

� Ίδρυση - Έδρα 

� Νοµική Μορφή 

� ∆ιάρκεια 

� Επωνυµία 

� ∆ιακριτικός Τίτλος 
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� ∆ιευθύνσεις (εργοστασίου, γραφείων υποκαταστηµάτων κ.λ.π.) 

� Αριθµοί τηλεφώνων (σταθερών, κινητών), fax 

� Ηλεκτρονικές ∆ιευθύνσεις Επικοινωνίας 

� Αντικείµενο Εργασιών (Γενική, εισαγωγική περιγραφή) 

� Μεταβολές 

 

2. Φορείς Επιχειρήσεως 

� Ηλικία 

� Οικογενειακή Κατάσταση 

� Εκπαίδευση 

� Εµπειρία Αντικειµένου και χρόνος που ασχολείται µε αυτό 

� Θέση στην επιχείρηση 

� Άλλες δραστηριότητες επαγγελµατικές και µη 

� Αν υπάρχει διαχωρισµός µεταξύ φορέων – διευθυνόντων, ανάλογα στοιχειά 

συλλέγονται και γι’ αυτούς 

 

3. ∆οµή ∆ιοίκησης – Οργάνωση της Επιχείρησης   

 

� Ροή Εργασίας (Αρµόδιοι Φορείς λήψεως και εκτελέσεως αποφάσεων) 

� Εφαρµογή συγχρόνων µεθόδων οργάνωσης (π.χ. Μηχανοργάνωση) 

� ∆ιάδοχη κατάσταση σε περίπτωση προσωπικής επιχειρήσεως αλλά και σε 

Α.Ε. ή ΕΠΕ µε προσωποπαγή διοίκηση. 

 

4. Εγκαταστάσεις – Παραγωγή – Προϊόντα 

 

Ι) Εγκαταστάσεις 

� Κτίρια 

� Μηχανολογικός Εξοπλισµός 

� Παρατηρήσεις σχετικά µε την παλαιότητά τους τη συντήρησή τους και την 

εν γένει σωστή ανταπόκρισή τους στις ανάγκες της σύγχρονης παραγωγικής 

διαδικασίας. 

� Γεωγραφική τοποθέτηση επιχειρήσεως σε σχέση µε τις αγορές προµήθειας 

πρώτων υλών και διαθέσεως προϊόντων 

 

ΙΙ)  Παραγωγή 

� Οργάνωση παραγωγής 

� Κατάτµηση σε επιµέρους τοµείς 
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� ∆υνατότητα παραγωγής και ποσοστό εκµετάλλευσής της 

� ∆υνατότητες επεκτάσεως ή και τροποποιήσεως της παραγωγής προς την 

κατεύθυνση εναλλακτικών χρήσεων 

 

ΙΙΙ) Προϊόντα 

� Είδη παραγοµένων προϊόντων, πλήρης περιγραφή, όνοµα κυκλοφορίας 

� ∆υνατές χρήσεις που καλύπτουν 

� Ανταγωνιστικά προϊόντα 

� Ποσοστιαία συµµετοχή ενός έκαστου παραγόµενου προϊόντος στον τελικό 

όγκο των πωλήσεων της επιχειρήσεως 

� Αγορές στις οποίες απευθύνονται (Τοπική, ευρύτερη Ελλαδική, εξωτερικό) 

� Τρόπος διάθεσης προϊόντων (Σύστηµα ∆ιανοµής) 

� Τρόπος Πωλήσεων 

� Ανάλυση κόστους (% συµµετοχή πρώτων υλών και εργασίας) 

� Προέλευση πρώτων υλών.  Εισάγονται ή προµηθεύονται από την εγχώριο 

αγορά; Αν εισάγονται, είναι δυνατή ή υποκατάστασή τους µε εγχώριες;  

 

5. Συνεργασία µε άλλες Τράπεζες -  Περιουσία επιχειρήσεως, Φορέων και Εγγυητών 

 

Ι) Συνεργασία µε άλλες Τράπεζες 

� Τράπεζα και Κατάστηµα συνεργασίας 

� Υπόλοιπα Οφειλών 

� Όροι συνεργασίας, εγκεκριµένα όρια, είδος εξασφαλίσεων, παράλληλες εργασίες 

(εάν βεβαίως είναι δυνατή η άντληση όλων αυτών των πληροφοριών). 

� Συνέπεια συνεργασίας, κυρίως ως προς την ενηµερότητα ληφθέντων δανείων 

� Η παροχή ή µη εµπραγµάτων εξασφαλίσεων σε άλλες Τράπεζες µπορεί να 

ελεγχθεί σε ένα µεγάλο ποσοστό και κατά τον έλεγχο δυσµενών µέσω του 

συστήµατος ΤΕΙΡΕΣΙΑΣ. 

 

ΙΙ)  Περιουσία επιχειρήσεως, φορέων και εγγυητών 

� Λαµβάνονται ενυπόγραφες δηλώσεις.  Το καλύτερο θα ήταν να προσκοµισθεί 

αντίγραφο είτε του Ε9 είτε του ΦΜΑΠ. 

 

6.  Συµµετοχές σε άλλες επιχειρήσεις 

 

Ερευνάται η συµµετοχή της επιχείρησης, των φορέων ή και των εγγυητών ακόµη σε άλλες 

επιχειρήσεις.  Ενδελεχής όµως ανάλυση των επιχειρήσεων στις οποίες παρατηρείται η 
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συµµετοχή πρέπει να γίνεται µόνο στην περίπτωση κατά την οποία υπάρχει άµεση 

λειτουργική σχέση µε την πελατεία µας, καθώς επίσης και στην περίπτωση παροχής 

εγγυήσεως. 

 

7. Απασχολούµενο Προσωπικό 

  

� Αριθµός Εργαζοµένων 

� ∆ιάκριση κατά κατηγορίες (Επιστηµονικό, Εργατικό, Ειδικευµένοι, 

Ανειδίκευτοι) 

� Τόπος προέλευσης, εγκατάστασης κ.λ.π. 

� Ύπαρξη ή µη σεµιναρίων για εκπαίδευση 

� Αποδοχές 

� Συνδικαλιστικές ∆ιεκδικήσεις 

� Σχέσεις εργαζοµένων – ∆ιοίκησης 

 

8.   Έρευνα δυσµενών στοιχείων – Συλλογή πληροφοριών 

 

Ι) Έρευνα δυσµενών στοιχείων 

� Γίνεται έρευνα για την επιχείρηση, τους φορείς και τους εγγυητές. 

 

ΙΙ)  Συλλογή πληροφοριών 

� Συλλέγονται πληροφορίες για την επιχείρηση, τους φορείς και τα προϊόντα 

που παράγει ή και διακινεί από οιαδήποτε πηγή έχουµε ή µπορούµε να 

αποκτήσουµε πρόσβαση. 

 

 

 

9.  Συναλλακτικό Κύκλωµα 

 

Καταγράφουµε τον τρόπο µε τον οποίο συναλλάσσεται η εταιρεία τόσο στις αγορές 

όσο και στις πωλήσεις της.  Από πού προµηθεύεται και µε ποιους όρους; 

 

Που πουλάει και µε ποιους τρόπους; 

 

10.     Παρατηρήσεις από την επίσκεψη 
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� Καταγράφεται οτιδήποτε θετικό ή αρνητικό παρατηρηθεί και κριθεί ότι 

βοηθά στην εξαγωγή ασφαλών συµπερασµάτων. 

 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι σπανίως λαµβάνεται και παρουσιάζεται όλος ο προαναφερθείς 

όγκος πληροφοριών είτε γιατί κάτι τέτοιο δεν είναι ευχερές είτε διότι δεν κρίνεται 

σκόπιµο. 

 

Οι πλέον σηµαντικές πληροφορίες που πρέπει οπωσδήποτε να καταγράφονται αφορούν: 

 

� Στις γενικές πληροφορίες για την επιχείρηση 

� Στις πληροφορίες για τους φορείς και την µετοχική σύνθεση 

� Στο ακριβές αντικείµενο εργασιών 

� Στα δυσµενή στοιχεία 

� Στο συναλλακτικό κύκλωµα 

 

 

5.5  Μέτρηση Πιστωτικού Κινδύνου Μεγάλων Επιχειρήσεων  

 

Όπως ήδη έχει αναφερθεί, ο πιστωτικός κίνδυνος οµολόγων µεγάλων επιχειρήσεων εκτιµάται 

µε την εφαρµογή µιας σειράς από αρκετά δηµοφιλών υποδειγµάτων τα οποία έχουν 

αναπτυχθεί τα τελευταία χρόνια. Αξίζει να αναφερθεί ότι τα υποδείγµατα αυτά έχουν 

αναπτυχθεί από ειδικευµένες εταιρίες που ασχολούνται µε την εκτίµηση πιστωτικού κινδύνου 

και που λειτουργούν ως σύµβουλοι σε χρηµατοοικονοµικούς οργανισµούς και επιχειρήσεις.                   

(Γλύκας Μιχάλης, Ξηρογιάννης Γεώργιος, Σταϊκούρας Χρήστος 2006) 

 

 

 

 

5.5.1 CreditRisk Metrics 

  

Το υπόδειγµα CreditRisk Metrics ή CreditMetrics εισήχθη µόλις στα τέλη του 20ου αιώνα, το 

1997 συγκεκριµένα, από την χρηµατοοικονοµική εταιρεία J.P. Morgan και κάποιους άλλους 

συνεργάτες (Bank of America Union Bank of Switzerland). Όπως έχει ήδη αναφερθεί η 

µεθοδολογία αυτή είναι µια VaR µεθοδολογία υπό την έννοια ότι εκτιµάει την πιθανή 

πιστωτική απώλεια, εάν κάτι δεν πάει καλά στον εκδότη – δανειολήπτη και υπάρχει αθέτηση 

πληρωµής.  
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Στο πλαίσιο, γενικά, µιας VaR µεθοδολογίας θα πρέπει να εκτιµηθεί η κατανοµή των 

αποδόσεων του περιουσιακού στοιχείου και, κατόπιν να υπολογιστεί, για µια δεδοµένη µικρή 

πιθανότητα (π.χ. 5%) ποιο θα είναι το κάτω άκρο της κατανοµής των αποδόσεων που 

σηµαίνει µέχρι πόσο θα υποστεί απώλεια ο κάτοχος του περιουσιακού στοιχείου. 

Πολλαπλασιάζοντας την απώλεια σε ποσοστιαίες µονάδες µε την θέση (αξία) του 

περιουσιακού στοιχείου υπολογίζεται η µέγιστη απώλεια σε χρηµατικές µονάδες ή αλλιώς η 

Αξία σε Κίνδυνο (VaR). Πιο συγκεκριµένα, εφαρµόζεται ο παρακάτω απλός τύπος:  

(Γλύκας Μιχάλης, Ξηρογιάννης Γεώργιος, Σταϊκούρας Χρήστος 2006) 

 

VaR = PZα σ  

Όπου, Ρ = τρέχουσα αξία του περιουσιακού στοιχείου  

Ζα = κριτική τιµή της τυποποιηµένης κατανοµής των αποδόσεων  

σ = τυπική απόκλιση των αποδόσεων  

 

Έτσι, για να εκτιµηθεί η Αξία σε Κίνδυνο ενός πιστωτικού περιουσιακού στοιχείου θα πρέπει 

να εκτιµηθεί η κατανοµή των τιµών του καθώς και οι παράµετροι της (τυπική απόκλιση). 

Εντούτοις, σχετικά µε τα εταιρικά οµόλογα δεν είναι εύκολο να εφαρµοστεί ο παραπάνω 

τύπος διότι δεν παρατηρείται η τυπική απόκλιση, σ, των πιστωτικών αποδόσεων. Επίσης, οι 

πιστωτικές αποδόσεις δεν ακολουθούν την κανονική κατανοµή, όπως συµβαίνει στις 

αποδόσεις της αγοράς. Έτσι, δεν µπορεί να χρησιµοποιηθεί η τιµή Ζα. Για αυτό το λόγο θα 

πρέπει να εφαρµοστεί η µεθοδολογία κάπως διαφορετικά σε σχέση µε την κλασική εφαρµογή 

της Αξίας σε Κίνδυνο στο πλαίσιο των αποδόσεων αγοράς. (Γλύκας Μιχάλης, Ξηρογιάννης 

Γεώργιος, Σταϊκούρας Χρήστος 2006) 

 

Για να εφαρµοστεί, λοιπόν, αποτελεσµατικά η µεθοδολογία CreditMetrics και να υπολογιστεί 

η πιστωτική Αξία σε Κίνδυνο χρησιµοποιούνται τα παρακάτω δεδοµένα:  

 

•Η πιστωτική διαβάθµιση (credit rating) του εκδότη της οµολογίας  

 

•Ο πίνακας µετάβασης των πιστωτικών διαβαθµίσεων (rating transition matrix), όπου εκεί 

φαίνεται ποια είναι η πιθανότητα ένας εκδότης δεδοµένου ότι ανήκει σε µια συγκεκριµένη 

πιστωτική διαβάθµιση να µεταπηδήσει σε µια άλλη πιστωτική διαβάθµιση  

 

•Τα ποσοστά ανάκτησης (recovery rates) σε δάνεια τα οποία έχουν αθετηθεί οι πληρωµές  

 

•Περιθώρια αποδόσεων σε αγορές οµολόγων 
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Έχοντας αυτά δεδοµένα είναι δυνατό να υπολογιστεί η αξία ενός οµολόγου µε δεδοµένη τη 

λήξη του, το εκδοτικό επιτόκιο, καθώς και την διαβάθµιση που θα είναι το επόµενο έτος: 

 

 

 

 

Όπου, Ρi = αξία του οµολόγου στην διαβάθµιση i (δηλαδή σε ποια πιστωτική διαβάθµιση θα 

ανήκει στην επόµενη περίοδο)  

 

CFit = τοκοµερίδιο συναρτήσει του εκδοτικού επιτοκίου στον χρόνο t και στην διαβάθµιση i 

 

rt = επιτόκιο χωρίς κίνδυνο την περίοδο t  

 

sit = ετήσια πιστωτικά περιθώρια στην διαβάθµιση i κατά τον χρόνο t  

 

∆εδοµένου ότι για το οµόλογο έχουν εκτιµηθεί από το συγκεκριµένο χρηµατοοικονοµικό 

οίκο οι πιθανότητες να βρεθεί στο επόµενο έτος σε κάθε διαβάθµιση, είναι δυνατό να 

υπολογιστεί η αξία του οµολόγου στην διαβάθµιση αυτή και µετά να υπολογιστεί η 

αναµενόµενη αξία του οµολόγου.  

 



 65

 

 

 

 

 

5.5.2 KMV Model  

 

Το υπόδειγµα αυτό στηρίζει την λογική του στην θεωρία τιµολόγησης των δικαιωµάτων 

προαίρεσης (options pricing theory). Από την δεκαετία του 70 (το 1974 πιο συγκεκριµένα σε 

άρθρο του Merton) η ιδέα της εφαρµογής της συγκεκριµένης θεωρίας στην αξιολόγηση των 

επικίνδυνων οµολόγων είχε αναφερθεί στη σχετική βιβλιογραφία. Έτσι, στο πλαίσιο αυτό η 

χρηµατοοικονοµική εταιρεία KMV δηµιούργησε και πρότεινε (1995) ένα υπόδειγµα 

πρόβλεψης της πιθανότητας αθέτησης το οποίο εφαρµόζεται για να προβλέπει πιθανότητες 

αθέτησης για όλες τις µεγάλες εταιρίες και τράπεζες που είναι εισηγµένες σε οργανωµένες 

χρηµατιστηριακές αγορές.(Τσούµας Βασίλειος 2006) 

Η λογική του υποδείγµατος αυτού βασίζεται στο γεγονός ότι ένα οµόλογο ή ένα δάνειο όπου 

εκδότης – δανειολήπτης είναι µια µεγάλη επιχείρηση εισηγµένη σε κάποια οργανωµένη 

χρηµατιστηριακή αγορά αποτελεί στην ουσία µια πώληση ενός δικαιώµατος πώλησης. Το 

παρακάτω σχήµα είναι ιδιαίτερα διευκρινιστικό.  

 

 

Σχήµα: Το κέρδος ενός δανειστή ή κάτοχου οµολόγου µεγάλης επιχείρησης 
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Χρηµατοδοτώντας µια µεγάλη επιχείρηση µε δάνειο ή οµόλογο, η επιχείρηση αυτή θα 

αποκτήσει νέα περιουσιακά στοιχεία µε σκοπό να αυξηθεί η αξία της. Εάν τα πράγµατα για 

την επιχείρηση πάνε καλά και η αξία της βρεθεί να είναι, όταν πρόκειται να εξυπηρετήσει το 

δάνειο, πάνω από ένα επίπεδο Α, τότε το δάνειο θα εξυπηρετηθεί κανονικά και ο δανειστής 

θα απολαύσει κέρδος Κ. Όσο η αξία της εταιρείας είναι µεγαλύτερη από Α, ο δανειστής θα 

απολαµβάνει το κέρδος Κ, χωρίς να έχει λόγο να καρπωθεί µέρος της επιπλέον υπεραξίας της 

εταιρείας. Εντούτοις, όταν η εταιρεία φτάσει να έχει αξία λιγότερη από Α, τότε το δάνειο δεν 

θα µπορεί να εξυπηρετείται κανονικά και έτσι ο δανειστής θα έχει µοιραία λιγότερο κέρδος 

από Α το οποίο θα µειώνεται όσο µειώνεται και άλλο η αξία της εταιρείας φτάνοντας και σε 

ζηµιά. (Τσούµας Βασίλειος 2006) 

  

5.5.3 Credit Boston Swiss Model – CreditRisk+  

 

Το υπόδειγµα αυτό αναπτύχθηκε από τον χρηµατοοικονοµικό οίκο Credit Swiss First Boston 

(CSFP) και θεωρείται άκρως ανταγωνιστικό ως προς το υπόδειγµα CreditMetrics σε διάφορα 

επίπεδα.  

 

Πιο συγκεκριµένα, ενώ το υπόδειγµα CreditMetrics θεωρεί ότι υπάρχει µια σειρά από 

καταστάσεις (πιστωτικές διαβαθµίσεις) που µεταβάλλουν την αξία του οµολόγου, το 

υπόδειγµα CreditRisk+ θεωρεί ότι το περιθώριο επιτοκίου είναι µέρος του κινδύνου αγοράς 

και όχι σαν µέρος πιστωτικού κινδύνου. Έτσι, το υπόδειγµα αυτό αναγνωρίζει ότι υπάρχουν 

µόνο δύο καταστάσεις: αθέτηση και µη αθέτηση. Η εστίαση είναι στην µέτρηση των 

αναµενόµενων και µη αναµενόµενων απωλειών και όχι στην µέτρηση της µεταβολής της 

Αξίας σε Κίνδυνο. Για αυτό το λόγο το υπόδειγµα CreditRisk+ θεωρείται ένα υπόδειγµα 

αθέτησης. Μια ακόµα διαφορά είναι ότι ενώ στο υπόδειγµα CreditMetrics η πιθανότητα 
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αθέτησης είναι διακριτή για κάθε χρόνο και για κάθε πιστωτική διαβάθµιση, στο υπόδειγµα 

CreditRisk+ η πιθανότητα αθέτησης µοντελοποιείται σαν µια συνεχή µεταβλητή που έχει µια 

κατανοµή πιθανότητας. (∆ήµου Νίκος 2004) 

 

Το υπόδειγµα CreditRisk+ έχει χαρακτήρα αναλογιστικό. ∆ηλαδή το µεθοδολογικό του 

πλαίσιο προέρχεται από το χώρο των ασφαλίσεων. Η λογική του είναι ότι το να αθετήσει 

κάποιος την πληρωµή είναι το ίδιο σαν ένα ασφαλιστήριο συµβόλαιο συµβεί ένα δυσάρεστο 

γεγονός, έτσι ώστε η ασφαλιστική εταιρεία να πρέπει να καταβάλλει ένα συµφωνηθέν ποσό 

σαν αποζηµίωση στον πελάτη της. 

 

Πάνω σε αυτή τη λογική, κάθε οµόλογο ή δάνειο ξεχωριστά θεωρείται ότι έχει µια µικρή 

πιθανότητα αθέτησης, άρα η αθέτηση θεωρείται ένα σπάνιο γεγονός, η οποία και είναι 

ανεξάρτητη από την αθέτηση των άλλων οµολόγων ή δανείων. Αυτή η υπόθεση σχετικά µε 

την πιθανότητα εµφάνισης των αθετήσεων κάνει ουσιαστικά αναγκαία την χρήση της 

κατανοµής Poisson που, ως γνωστό από τη στατιστική θεωρία κατανοµών, είναι µια διακριτή 

κατανοµή που µετράει τον αριθµό εµφάνισης σπάνιων γεγονότων. (∆ήµου Νίκος 2004)  

 

Εκτός από την πιθανότητα αθέτησης που θεωρείται αβέβαιη και µοντελοποιείται, 

αβεβαιότητα χαρακτηρίζει και την σπουδαιότητα των απωλειών επίσης, µε την έννοια ότι 

κατά τη στιγµή της αθέτησης δεν είναι γνωστό εκ των προτέρων ποια θα είναι η απώλεια για 

τον κάτοχο του οµολόγου. Καθώς τέτοια µέτρηση είναι δύσκολο να γίνει µε απόλυτη 

ακρίβεια, πραγµατοποιούνται διάφορες προσεγγίσεις και στρογγυλοποιήσεις που έχουν σαν 

αποτέλεσµα διάφορα διακριτά πιθανά αποτελέσµατα ως πιθανές απώλειες  

 

 

Με βάση το παραπάνω σχήµα είναι φανερό ότι η συχνότητα αθέτησης και οι πιστωτικές 

απώλειες χρησιµοποιείται για να εξαχθεί η κατανοµή των πιστωτικών απωλειών για κάθε 



 68

πιθανή απώλεια. Η κατανοµή αυτή µπορεί να προκύψει είτε για ένα οµόλογο ξεχωριστά, είτε 

αν αθροιστούν όλες οι απώλειες να προκύψει κατανοµή σε επίπεδο χαρτοφυλακίου. 

 

Η κριτική του υποδείγµατος CreditRisk+ έχει να κάνει αφενός µεν µε την ευκολία του στην 

εφαρµογή, καθώς χρειάζεται λιγότερα δεδοµένα (π.χ. δεν χρειάζεται δεδοµένα πιστωτικών 

περιθωρίων στα επιτόκια, µόνο πιθανότητα αθέτησης και οφειλή κατά τη στιγµή της 

αθέτησης) και είναι εύκολο υπολογιστικά καθώς απαιτεί χρήση τύπων, αφετέρου δε µε την 

ικανότητα να κατασκευάζει ασύµµετρη κατανοµή απωλειών περισσότερο κοντά στην 

πραγµατικότητα. (∆ήµου Νίκος 2004)  

 

Εντούτοις, αδυναµία του υποδείγµατος θεωρείται το γεγονός ότι δεν λαµβάνει υπόψη του 

πιστωτικές µεταπηδήσεις από διαβάθµιση σε διαβάθµιση, αλλά µόνο τα γεγονότα αθέτησης 

και µη αθέτησης. Έτσι, µε αυτόν τον τρόπο δεν λαµβάνει υπόψη του αποτιµήσεις της αγοράς 

ως προς την αξία των οµολόγων και των δανείων που προκύπτουν από µεταπηδήσεις των 

πιστωτικών διαβαθµίσεων που οφείλονται σε µεταβολές της πιστοληπτικής ικανότητας των 

εκδοτών των οµολόγων ή των δανειοληπτών. (∆ήµου Νίκος 2004)  

 

 

 

 

 

5.6  Μέτρηση Πιστωτικού Κινδύνου σε ∆άνεια Λιανικής Τραπεζικής  

 

Η µέτρηση του πιστωτικού κινδύνου των δανείων λιανικής τραπεζικής στηρίζεται στην 

εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης, στην εκτίµηση της οφειλής κατά την αθέτηση και στην 

εκτίµηση του ποσοστού ανάκτησης.  

 

5.6.1 Συστήµατα Credit Scoring  

 

Τα συστήµατα αυτά είναι στατιστικά υποδείγµατα τα οποία συνδέουν την πιστοληπτική 

ικανότητα του κάθε υποψήφιου δανειολήπτη µε διάφορα χαρακτηριστικά του τα οποία είναι 

διαθέσιµα ανά περίπτωση. Τέτοια χαρακτηριστικά αποτελούν δηµογραφικά χαρακτηριστικά, 

εισόδηµα, περιουσιακά στοιχεία, και γενικά ότι στοιχεία κρίνονται χρήσιµα για να 

αξιολογηθεί µια αίτηση δανείου.  

 

Για την εκτίµηση των συστηµάτων αυτών χρησιµοποιούνται ιστορικά στοιχεία τα οποία 

πρέπει να πληρούν µια σειρά από ιδιότητες όσο αφορά την δειγµατοληψία σε όρους µεγέθους 
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δείγµατος, χρονικής στιγµής των δειγµατοληπτικών µονάδων κτλ. Οι δειγµατικές µονάδες, 

παρελθόντες δανειολήπτες, χωρίζονται σε οµάδες «καλών» και «κακών» δανειστών, όπου τα 

κριτήρια «καλού» και «κακού» δανειολήπτη τα θέτει υποκειµενικά η κάθε τράπεζα. Κατόπιν 

µε µια σειρά στατιστικών – ποσοτικών µεθοδολογιών (ανάλυση παλινδρόµησης, probit – 

logit υποδείγµατα, διαχωριστική ανάλυση - discriminant analysis, µαθηµατικός 

προγραµµατισµός κτλ) εφαρµόζεται για να εκτιµηθούν τα σκορ του κάθε χαρακτηριστικού 

που χρησιµοποιήθηκε.(Ζοπουνίδης Κωνσταντίνος, Γαγάνης Χρυσοβαλάντης Π., Πασιούρας 

Φώτιος 2006) 

 

Έτσι, ο κάθε νέος υποψήφιος δανειολήπτης, ανάλογα µε τα χαρακτηριστικά του, έχει για 

κάθε χαρακτηριστικό ένα σκορ, όπου η άθροιση των επιµέρους σκορ όλων των 

χαρακτηριστικών παράγει το συνολικό σκορ του δανειολήπτη (credit score). Με βάση αυτό 

το σκορ θεωρείται ο κάθε δανειολήπτης ως περισσότερο (χαµηλό σκορ) ή λιγότερο (υψηλό 

σκορ) επικίνδυνος. Η κάθε τράπεζα, ορίζει ένα σκορ-όριο (cut off point) όπου αιτήσεις για 

δάνειο µε χαµηλότερο σκορ απορρίπτονται ενώ αιτήσεις µε υψηλότερο σκορ γίνονται 

αποδεκτές. Επίσης, για κάθε σκορ υπολογίζεται και η αντίστοιχη πιθανότητα αθέτησης. 

Εναλλακτικά, αντί για το σκορ τίθεται ένα όριο όσο αφορά την πιθανότητα αθέτησης.  

 

Τα συστήµατα αυτά έχουν εφαρµογή και σε προϊόντα καταναλωτικής πίστης (καταναλωτικά 

δάνεια, κάρτες) και σε στεγαστικά δάνεια, ενώ γίνεται και έρευνα για εφαρµογή και εκτίµηση 

συστηµάτων Credit Scoring και σε επιχειρηµατικά δάνεια. Αν και στο πλαίσιο των 

επιχειρηµατικών δανείων υπάρχει το γνωστό υπόδειγµα του Altman, το λεγόµενο Z-score 

όπου χρησιµοποιεί οικονοµικά στοιχεία επιχειρήσεων κάθε µεγέθους για να εκτιµηθεί η 

πιθανότητα αθέτησης και γενικά η πιστοληπτική ικανότητα µιας επιχείρησης. (Ζοπουνίδης 

Κωνσταντίνος, Γαγάνης Χρυσοβαλάντης Π., Πασιούρας Φώτιος 2006) 

 

Μειονεκτήµατα των συστηµάτων Credit Scoring είναι ότι εξαρτώνται µόνο από δεδοµένα 

παρελθουσών αιτήσεων που είχαν γίνει αποδεκτές στο παρελθόν. Έτσι, δεδοµένων 

απορριπτέων αιτήσεων δεν µπορούν να συµπεριληφθούν κάνοντας τη δειγµατοληψία 

µεροληπτική και την εκτίµηση των συστηµάτων αµφίβολή. Για το σκοπό αυτό υπάρχει 

µεγάλη έρευνα στο να προκύψει συµπερασµατολογία από τις απορριπτέες αιτήσεις για 

µπορούν να περιληφθούν στο δείγµα (reject inference).  

 

Ένα άλλο µειονέκτηµα είναι ότι τα συστήµατα αυτά εκτιµούν µόνο την πιστοληπτική 

ικανότητα ως προς την πιθανότητα αθέτησης και αγνοούν τον κίνδυνο έκθεσης και τον 

κίνδυνο ανάκτησης. Πάντως, στο πλαίσιο αυτό γίνεται έρευνα για ανάπτυξη συστηµάτων 

παροµοίων µε τα Credit Scoring όπου εκτιµούν την συµπεριφορά του δανειολήπτη, την 
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έκθεση τη στιγµή της αθέτησης και την πιθανή ανάκτηση. Τέτοια υποδείγµατα 

περιλαµβάνουν το Behavioral Scoring, Profit Scoring, κτλ.  

 

Με τα υποδείγµατα αυτά γίνεται προσπάθεια να εκτιµηθεί η πιθανότητα αθέτησης δεδοµένου 

κάποιους δηµογραφικούς και οικονοµικούς παράγοντες. Για να πραγµατοποιηθεί αυτό, θα 

πρέπει να υπάρχουν ιστορικά στοιχεία για δανειολήπτες που αθέτησαν πληρωµή και για 

δανειολήπτες που υπήρξαν συνεπείς. (Ζοπουνίδης Κωνσταντίνος, Γαγάνης Χρυσοβαλάντης 

Π., Πασιούρας Φώτιος 2006) 

 

5.6.2 Μοντέλο της ∆ιαχωριστικής Ανάλυσης 

 

Η βασική ιδέα της διαχωριστικής ανάλυσης είναι να κατατάξει παρατηρήσεις (συνήθως 

πολυδιάστατες) σε γνωστούς πληθυσµούς µε γνωστές κατανοµές για κάθε πληθυσµό. Η 

διαχωριστική ανάλυση (ή διακριτική ανάλυση για άλλους συγγραφείς, discriminant analysis 

στα αγγλικά) αποτελεί µια µέθοδο µε πλήθος εφαρµογών σε πολλές επιστήµες. (Σιώµκος 

Γ.,Βασιλοπούλου Κ. 2005) 

 

Ας υποθέσουµε ότι έχουµε Κ πληθυσµούς (οµάδες) Πι, Π2, ..., Πκ µε κ>2. Τότε για κάθε 

πληθυσµό Πκ έχουµε και µία κατανοµή fκ(x). Σκοπός της διαχωριστικής συνάρτησης είναι 

να «διαχωρίσει» ή να κατανείµει κάθε παρατήρηση στους Κ γνωστούς πληθυσµούς-οµάδες. 

Προφανώς, ψάχνουµε για ένα διαχωριστικό κανόνα που µπορεί να κατατάξει σωστά όσο το 

δυνατόν περισσότερες παρατηρήσεις. 

 

Στα χρηµατοοικονοµικά οι τράπεζες ενδιαφέρονται να εντοπίσουν «καλούς» και «κακούς» 

πελάτες πριν τη χορήγηση δανείου ή πιστωτικής κάρτας (credit scoring). Ως «καλούς» και 

«κακούς» µπορούµε να θεωρήσουµε αυτούς που πληρώνουν κανονικά τις δόσεις τους και 

αυτούς που δεν πληρώνουν, αντίστοιχα. Συνεπώς, µε τη χρήση ιστορικών στοιχειών σχετικά 

µε άτοµα που έλαβαν δάνειο από την τράπεζα η τράπεζα µπορεί να σχηµατίσει κανόνες, ώστε 

να κατατάξει έναν καινούριο πελάτη σε µια από τις δύο κατηγορίες και, πιθανότατα, να 

αρνηθεί τη χορήγηση δανείου είτε να χορηγήσει το δάνειο µε όρους σύµφωνους µε το 

επίπεδο κινδύνου (risk) που έχει διαγνώσει για το νέο πελάτη. (Σιώµκος Γ.,Βασιλοπούλου Κ. 

2005) 

 

Τέλος, να υπογραµµίσουµε ότι, ενώ η διαχωριστική ανάλυση µοιάζει µε την ανάλυση σε 

οµάδες, αλλά έχει σηµαντικές διαφορές από αυτή. Η πρώτη και πιο σηµαντική είναι ότι στη 

διαχωριστική ανάλυση οι οµάδες είναι γνωστές, ενώ στην ανάλυση σε οµάδες δεν είναι και 

σκοπός µας είναι να βρούµε αυτές τις οµάδες. Για το λόγο αυτό ο στόχος είναι διαφορετικός. 
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Στη διαχωριστική ανάλυση κύριο µέληµα µας είναι η κατασκευή ενός κανόνα που θα µας 

βοηθήσει να λάβουµε αποφάσεις στο µέλλον, ενώ στην ανάλυση κατά συστάδες ο κύριος 

στόχος µας είναι να δηµιουργήσουµε οµοειδείς οµάδες µε σκοπό την κατανόηση των ήδη 

υπαρχόντων στοιχείων και τη µείωση της διασποράς σε επιµέρους οµάδες. (Σιώµκος 

Γ.,Βασιλοπούλου Κ. 2005) 

 

5.6.3 Λογιστική παλινδρόµηση 

 

Η λογιστική παλινδρόµηση, κάποιες φορές αποκαλείται µοντέλο λογιστικής ή logit model. 

Χρησιµοποιείται για την πρόβλεψη της πιθανότητας εµφάνισης ενός γεγονότος από την 

τοποθέτηση των δεδοµένων σε µια λογιστική καµπύλη. Πρόκειται για ένα γενικευµένο 

γραµµικό µοντέλο που χρησιµοποιείται για την παλινδρόµηση. Όσον αφορά τις στατιστικές, 

γραµµική παλινδρόµηση αναφέρεται σε οποιαδήποτε προσέγγιση για τη µοντελοποίηση των 

σχέσεων µεταξύ ενός ή περισσότερων µεταβλητών. Το µοντέλο εξαρτάται γραµµικά µε 

άγνωστες παραµέτρους που πρέπει να εκτιµηθούν µε βάση τα δεδοµένα. Ένα τέτοιο µοντέλο 

ονοµάζεται «γραµµικό µοντέλο». (Σιάρδος Γεώργιος 2005) 

 

 

 

 

5.6.4 Γραµµική παλινδρόµηση 

 

Γραµµική παλινδρόµηση ήταν το πρώτο είδος της ανάλυσης που µελετήθηκε, καθώς 

χρησιµοποιήθηκε εκτενώς σε πρακτικές εφαρµογές. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι τα 

µοντέλα που εξαρτώνται γραµµικά µε άγνωστες παραµέτρους είναι πιο εύκολο να 

µελετηθούν από τα µοντέλα που είναι γραµµικά, που σχετίζονται µε τις παραµέτρους τους 

και τα στατιστικά χαρακτηριστικά των εκτιµητών που προκύπτουν είναι εύκολο 

να προσδιοριστούν. Η γραµµική παλινδρόµηση έχει πολλές πρακτικές χρήσεις. (Σιάρδος 

Γεώργιος 2005) 

 

Οι περισσότερες εφαρµογές της γραµµικής παλινδρόµησης εµπίπτουν στις ακόλουθες 

κατηγορίες. Εάν ο στόχος είναι η πρόβλεψη γραµµικής παλινδρόµησης µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για να µελετήσει ένα µοντέλο το σύνολο µεταβλητών. Μετά την ανάπτυξη 

ενός τέτοιου µοντέλου, αν µια πρόσθετη αξία µιας µεταβλητής, στη συνέχεια το µοντέλο 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να κάνει µια πρόβλεψη για την αξία της µεταβλητής.  
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∆εδοµένης ότι µια µεταβλητή y και µια σειρά εξαρτηµένων µεταβλητών , οι οποίες µπορεί να 

σχετίζονται µε την ανεξάρτητη µεταβλητή. Η ανάλυση γραµµικής παλινδρόµησης µπορεί να 

εφαρµοστεί για να προσδιοριστεί η ποσότητα της έντασης των σχέσεων µεταξύ των 

µεταβλητών. Η ανάλυση παλινδρόµησης περιλαµβάνει τις τεχνικές για την µοντελοποίηση 

και ανάλυση πολλών µεταβλητών, όταν η έµφαση δίνεται στη σχέση µεταξύ µιας 

εξαρτηµένης και µίας ή περισσοτέρων ανεξάρτητων µεταβλητών. 

 

Πιο συγκεκριµένα, η ανάλυση παλινδρόµησης µας βοηθά να καταλάβουµε πώς η 

χαρακτηριστική αξία της εξαρτηµένης µεταβλητής αλλάζει όταν ποικίλει κάθε µία από τις 

ανεξάρτητες µεταβλητές, ενώ οι άλλες ανεξάρτητες µεταβλητές διατηρούνται σταθερές. 

Συνήθως, η ανάλυση παλινδρόµησης υπολογίζει την υπό όρους προσδοκία της εξαρτηµένης 

µεταβλητής που δίνουν οι ανεξάρτητες µεταβλητές. Σε όλες τις περιπτώσεις, ο στόχος 

εκτίµησης είναι η συνάρτηση των ανεξάρτητων µεταβλητών που ονοµάζεται λειτουργία 

παλινδρόµησης, η οποία µπορεί να περιγραφεί από µια κατανοµή πιθανότητας. Ανάλυση 

παλινδρόµησης χρησιµοποιείται ευρέως για την πρόβλεψη, όπου η χρήση του έχει 

ουσιαστική επικάλυψη µε τον τοµέα της µηχανικής µάθησης. (Σιάρδος Γεώργιος 2005) 

 

Ανάλυση παλινδρόµησης χρησιµοποιείται επίσης για την κατανοµή των σχέσεων µεταξύ των 

ανεξάρτητων µεταβλητών που σχετίζονται µε την εξαρτηµένη µεταβλητή και την διερεύνηση 

τις µορφής αυτών των σχέσεων. Σε περιορισµένες περιπτώσεις, η ανάλυση παλινδρόµησης 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί για να διαπιστωθούν οι αιτιώδεις σχέσεις µεταξύ των ανεξάρτητων 

και εξαρτηµένων µεταβλητών. Ένα µεγάλο µέρος των τεχνικών έχει αναπτυχθεί για τη 

διενέργεια ανάλυσης παλινδρόµησης. 

 

Γνωστές µέθοδοι είναι η γραµµική ή απλή παλινδρόµηση. Η λειτουργία της παλινδρόµησης 

ορίζεται µε βάση ενός πεπερασµένου αριθµού αγνώστων παραµέτρων, οι οποίες 

υπολογίζονται από τα δεδοµένα. Μη παραµετρική παλινδρόµηση αναφέρεται σε τεχνικές που 

επιτρέπουν τη λειτουργία παλινδρόµησης, βρίσκεται σε ένα καθορισµένο σύνολο των 

λειτουργιών, η οποία µπορεί να είναι άπειρη διαστάσεων. Οι επιδόσεις των µεθόδων 

ανάλυσης παλινδρόµησης στην πράξη εξαρτώνται από τη µορφή των δεδοµένων που 

παράγονται από τη διαδικασία. (Σιάρδος Γεώργιος 2005) 

 

Τα αποτελέσµατα από το µοντέλο της παλινδρόµησης που χρησιµοποιείται, ιδίως µε τη 

συµµετοχή των µικρών επιπτώσεων βασίζονται σε δεδοµένα παρατήρησης. Οι µέθοδοι 

παλινδρόµησης πρέπει να χρησιµοποιούνται µε προσοχή, γιατί υπάρχει περίπτωση να δοθούν 

παραπλανητικά αποτελέσµατα.  
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Η πολλαπλή γραµµική παλινδρόµηση µε τον τύπο της σχέσης δύο ή περισσότερων 

επεξηγηµατικών µεταβλητών επιχειρεί να προβάλει τις αντιδράσεις από την γραµµική 

εξίσωση. Κάθε τιµή της ανεξάρτητης µεταβλητής είναι συνδεδεµένη µε την τιµή της 

εξαρτηµένης µεταβλητής. (www.star.yale.edu) 

 

 

 

5.6.5 ∆έντρα κατάταξης 

 

Τα δέντρα κατάταξης χρησιµοποιούνται για την πρόβλεψη και την ένταξη των περιπτώσεων 

ή αντικειµένων στις τάξεις της εξαρτηµένης µεταβλητής. Η ανάλυση δέντρο κατάταξης είναι 

µία από τις κύριες τεχνικές που χρησιµοποιούνται στην εξόριση δεδοµένων. Ο στόχος των 

δέντρων ταξινόµησης είναι να προβλέψει ή να εξηγήσει τις απαντήσεις σε µία 

κατηγορηµατική εξαρτηµένη µεταβλητή, και ως τούτου, οι διαθέσιµες τεχνικές, έχουν πολλά 

κοινά µε τις τεχνικές που χρησιµοποιούνται στις πιο παραδοσιακές µεθόδους, όπως 

Discriminant Analysis και η Cluster Analysis.  

 

Η ευελιξία των δέντρων κατάταξης καθιστά µια πολύ ελκυστική επιλογή ανάλυσης, αλλά 

αυτό δε σηµαίνει ότι η χρήση τους συνιστά τον αποκλεισµό των παραδοσιακών µεθόδων 

βαθµολόγησης. Πράγµατι , κάποιες φορές οι παραδοσιακές µέθοδοι µπορεί να είναι 

προτιµότερες. Στα δέντρα κατάταξης χρησιµοποιείται ένα ιεραρχικό σύστηµα διαλογής.  

 

Η διαδικασία λήψης αποφάσεων που χρησιµοποιούνται από τα δέντρα κατάταξης αποτελεί 

µια αποτελεσµατική µέθοδο διαλογής, γενικότερα, µπορεί να εφαρµοστεί σε µία ευρεία 

ποικιλία προβληµάτων ταξινόµησης. Η µελέτη και η χρήση των δέντρων ταξινόµησης δεν 

είναι διαδεδοµένη στους τοµείς των πιθανοτήτων και της στατιστικής αναγνώρισης προτύπων 

(Ripley, 1996). Τα δέντρα ταξινόµησης που χρησιµοποιούνται ευρέως εφαρµόζονται σε 

διάφορους τοµείς, όπως η ιατρική (διάγνωση), επιστήµη των υπολογιστών (δοµών 

δεδοµένων), βοτανική (κατάταξη), και τη ψυχολογία. Τα δέντρα ταξινόµησης προσφέρονται 

για να απεικονίζουν τα γραφικά, συµβάλουν έτσι στο να γίνει ευκολότερη η ερµηνεία από ότι 

θα ήταν µόνο µε µία αυστηρή αριθµητική ερµηνεία. 

 

Ταξινόµηση σε δέντρα µπορεί να είναι και µερικές φορές αρκετά περίπλοκη. Ωστόσο, οι 

γραφικές παραστάσεις µπορούν να αναπτυχθούν για να συµβάλουν στην απλούστερη 

ερµηνεία ακόµα, και για σύνθετα δέντρα.(www.statsoft.com) 
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Η ιεραρχική φύση των δέντρων κατάταξης αποδεικνύεται από τη σύγκριση που ακολουθεί η 

διαδικασία λήψης αποφάσεων, σε σχέση µε τον τρόπο εξόρυξης δεδοµένων µε το µοντέλο 

της Discriminant Analysis. Μια γραµµική διακρίνουσα αναλύει τα δεδοµένα µιας µεταβλητής 

και παράγει ένα σύνολο συντελεστών που καθορίζουν το ενιαίο γραµµικό συνδυασµό 

διαφορετικών ανεξάρτητων µεταβλητών. Η βαθµολογία για κάθε αίτηση της διακριτικής 

λειτουργίας, υπολογίζει σε σύνολο τις µετρήσεις του για όλες τις µεταβλητές, σταθµίζοντας 

τις µε τους αντίστοιχους συντελεστές διακριτικής λειτουργίας. Η προβλεπόµενη κατάταξη 

της κάθε αίτησης ως πελάτη χαµηλού ή υψηλού κινδύνου, θα πρέπει να γίνει ταυτόχρονα µε 

την έκδοση αποτελεσµάτων όλων των µεταβλητών της αίτησης. (www.statsoft.com) 

 

5.6.6 Νευρωνικά δίκτυα 

 

Τα νευρωνικά δίκτυα είναι επίσης µία µορφή µοντελοποίησης, όπου τα δεδοµένα εξετάζονται 

βάση στατιστικής εκτίµησης. Η διαδικασία γίνεται βάση αλγορίθµων, όπου αναθεωρείται 

αυτός ο τρόπος όσο περνάει ο καιρός. Ένα από τα πλεονεκτήµατα αυτού του µοντέλου είναι 

ότι είναι ευέλικτο και προσαρµόζεται ανάλογα µε εξωγενείς αλλαγές, όπως οι θετικές ή 

αρνητικές επιπτώσεις των οικονοµικών κύκλων. Σε αυτά τα δίκτυα υπάρχει η δυνατότητα 

ανίχνευσης διασυνοριακών συσχετίσεων µεταξύ των µεταβλητών.  

 

Η συµπεριφορά του δικτύου εξαρτάται από τη συµπεριφορά των επιµέρους µονάδων (νεύρα). 

Η αλληλεπίδραση του δικτύου µε το εξωτερικό περιβάλλον επηρεάζουν τη σύσταση των 

µονάδων. Οι αναλυτές Elmer και Borowsk συγκρίνοντας τα νευρικά δίκτυα σε σχέση µε 

άλλα µοντέλα αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, συµπέραναν ότι τα πρώτα είχαν 

µεγαλύτερα ποσοστά επιτυχίας και προσέγγισης του τελικού αποτελέσµατος.  

 

Όµοια άποψη εξέφρασαν και οι Messier και Hansen (1988) οι οποίοι υποστήριξαν ότι τα 

νευρωνικά δίκτυα είναι αποτελεσµατικότερα σε σχέση µε τα µοντέλα του credit scoring, και 

είναι σε θέση να προβλέψουν το βαθµό επιτυχίας ή αποτυχίας των επιχειρήσεων. Ένα από τα 

κυριότερα µειονεκτήµατα που έχουν τα νευρωνικά δίκτυα είναι η έλλειψη διαφάνειας. Λόγω 

της εσωτερικής φύσης του δικτύου δεν µπορεί να διεξαχθούν τα ίδια αποτελέσµατα ακόµα κι 

αν χρησιµοποιηθούν τα ίδια δεδοµένα. Βασικό, είναι ότι η διαδικασία επεξεργασίας δεν 

αποσαφηνίζεται και η συσχέτιση των µεταβλητών µεταξύ τους δεν ξεκαθαρίζεται.. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 

 

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
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Ο στόχος της εργασίας ήταν µια συνοπτική ανάλυση στο πως οι µεγάλοι χρηµατοπιστωτικοί 

οργανισµοί προσεγγίζουνε την πιστοληπτική ικανότητα των δανειοληπτών και ποια εργαλεία 

χρησιµοποιούνε. Κύριοι άξονες της µελέτης ήτανε η ανάλυση της οικονοµικής κατάστασης 

τον καιρό που διανύουµε , όπως επίσης και οι επιτακτικές ανάγκες του τραπεζικού 

συστήµατος για έµπιστες και φερέγγυες προβλέψεις οι οποίες θα ελαττώσουνε τις ζηµιές και 

θα αποφέρουν κέρδη για τους εκάστοτε µετόχους. Οι τεχνικές αυτές εφαρµόζονται µε 

αυστηρότερα κριτήρια τα τελευταία χρόνια από τους τραπεζικούς οργανισµούς , λόγω της 

ρευστής κατάστασης που επικρατεί στην παγκόσµια αγορά. Επίσης τα αποτελέσµατα που 

επιφέρουνε τα οικονοµικά εργαλεία πάντα έχουνε απόκλιση και ο λόγος είναι ότι υπάρχουν 

γεγονότα τα οποία δεν µπορούνε να προβλεφθούν, όπως για παράδειγµα η µεγάλη φυσική 

καταστροφή που προκλήθηκε στην Ιαπωνία το 2011 από τον σεισµό των 9.3 Ρίχτερ ο οποίος 

βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα θα επιφέρει µεγάλες αλλαγές στην παγκόσµια 

οικονοµία.  

 

Οι µεγάλοι ηγέτες των πιο εύπορων χωρών στο κόσµο εντείνουν τις προσπάθειες έτσι ώστε 

να βρεθεί λύση στα προβλήµατα της χρηµατοοικονοµικής κρίσης και πέρα των µέτρων της 

οικονοµικής στήριξης που προσφέρουν , µελετούν νέες ρυθµίσεις για την αυστηρότερη 

εποπτεία των εργασιών των τραπεζών . Οι µεγαλύτερες Κεντρικές Τράπεζες και οι 

κυβερνήσεις των χωρών προσπαθούν να αποφύγουν την πλήρη κατάρρευση , όπως για 

παράδειγµα µόνο για την αποκατάσταση των ΗΠΑ έχουνε διατεθεί 3 δις. ∆ολάρια και 

αντίστοιχα στην Ευρώπη µε τον µηχανισµό οικονοµικής στήριξης τον οποίον έχει 

χρηµατοδοτήσει χώρες οι οποίες είχανε µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα και θα επηρέαζε 

άµεσα την ζώνη του Ευρώ. Επίσης, οι ρυθµιστικές αρχές χρησιµοποιούν τις αξιολογήσεις 
πιστοληπτικής ικανότητας σε διάφορες µορφές, για παράδειγµα, η Επιτροπή της Βασιλείας ΙΙ 

όσον αφορά τις απαιτήσεις επάρκειας των τραπεζικών κεφαλαίων. Ακόµα, οι κυβερνήσεις 

µπορούν να θέσουν περιορισµούς στο δηµόσια τοµέα ή τα δηµόσια συνταξιοδοτικά ταµεία 

των εργαζοµένων, µε βάση τις παραπάνω αξιολογήσεις. 

 

Φαίνεται ότι το σύστηµα όπως λειτουργεί σήµερα µάλλον δηµιουργεί παρά αξιολογεί τον 

επενδυτικό κίνδυνο. Πλέον έχουν τεθεί σε εφαρµογή κάποιες διασφαλίσεις ώστε οι οίκοι 

αξιολόγησης να διορθώσουν τις περισσότερες από τις αδυναµίες τους. Μένει να διαπιστωθεί 

αν θα το επιτύχουν. Πιστεύουµε ότι η αλλαγή του επιχειρηµατικού µοντέλου, έτσι ώστε να 

πληρώνει ο επενδυτής και όχι ο εκδότης, θα συµβάλει καθοριστικά στη διαχείριση των 

συγκρούσεων συµφερόντων. Κάτι τέτοιο φαίνεται δύσκολο να εφαρµοστεί προς το παρόν. 
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Είναι λογικό ότι τα περισσότερα ενδιαφερόµενα µέρη επιθυµούν να αποφύγουν την όποια 

βιαστική µετάβαση σε υπερβολικά αυστηρές ρυθµίσεις και προσπαθούν να συντονίζουν τις 

αγορές µε όσο το δυνατόν πιο επαγγελµατική προσέγγιση για τον λόγο του ότι οι αλλαγές 

αφορούν τον ανθρώπινο παράγοντα και την καθηµερινότητα του. 

 

Εν κατακλείδι θα θέλαµε να ευχηθούµε τα αυστηρά µέτρα που έχουνε επιβληθεί στην χώρα 

µας και όχι µόνο , να επιφέρουν τα επιθυµητά αποτελέσµατα το συντοµότερο δυνατό χρονικό 

διάστηµα , έτσι ώστε να αυξηθεί ο ρυθµός ανάπτυξης της χώρας και να επανακάµψει από την 

κρίση. 
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