
32 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

∏ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ

∏ Ú·ÎÙÈÎ‹ ÙË˜ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ∫ÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÙ· ¯ÚËÌ·-
ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÂÍÂÏ›¯ıËÎÂ Ù·¯‡Ù·Ù· ·fi ÙÔ
Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘ 1970 ˆ˜ Û‹ÌÂÚ·. ∞Ó¿ÌÂÛ·
ÛÙÈ˜ ·ÈÙ›Â˜ ·˘Ù‹˜ ÙË˜ ÂÍ¤ÏÈÍË˜ ÍÂ¯ˆÚ›˙Ô˘ÌÂ ÙËÓ ·Â-
Ï Â ̆  ı ¤ Ú ̂  Û Ë ÙˆÓ ·ÁÔÚÒÓ, ÙËÓ ·‡ÍËÛË ÙË˜ Ù·¯‡ÙËÙ·˜
Î˘ÎÏÔÊÔÚ›·˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÙËÓ ·˘Í·ÓfiÌÂÓË Ô-
Ï˘ÏÔÎfiÙËÙ· ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ
ÌÂ ÙËÓ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙˆÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË
¯Ú‹ÛË ÙË˜ ÙÂ¯ÓÔÏÔÁ›·˜ ÙfiÛÔ ÛÂ Â›Â‰Ô Û˘Ó·ÏÏ·-
ÎÙÈÎÒÓ Ú·ÎÙÈÎÒÓ fiÛÔ Î·È ÛÂ Â›Â‰Ô ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ∞ÊÔÚÌ‹ fiÌˆ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó¿Ù˘ÍË ÙË˜
Ú·ÎÙÈÎ‹˜ ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ∫ÈÓ‰‡ÓˆÓ ‹Ù·Ó ÔÈ È¤ÛÂÈ˜
Ô˘ ·ÛÎ‹ıËÎ·Ó ÛÂ ÂÔÙÈÎfi Â›Â‰Ô ·fi ÙÈ˜ Î·Ù¿
ÙfiÔ˘˜ ·Ú¯¤˜ ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÌÈ·˜ ÛÂÈÚ¿˜ ÚÔ‚ÏË-
Ì¿ÙˆÓ Ô˘ ÂÌÊ·Ó›ÛÙËÎ·Ó ÂÎÂ›ÓË ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›·.

∏ ¢È·¯Â›ÚÈÛË ∫ÈÓ‰‡ÓˆÓ ÛÙ· ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡-
Ì·Ù· ·ÎÔÏÔ‡ıËÛÂ ÌÂ Î·ı˘ÛÙ¤ÚËÛË ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ÂÍÂ-
Ï›ÍÂÈ˜ ·Ó¿ ÙËÓ ˘Ê‹ÏÈÔ. ∞Ó ·Ú·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘ÌÂ
fiÌˆ˜ ¯ÚÔÓÈÎ¿ ÙËÓ ÔÚÂ›· ÙË˜ ÂÈ‚ÔÏ‹˜ ÂÔÙÈÎÔ‡
Ï·ÈÛ›Ô˘ ·fi ÙÈ˜ ∫ÂÓÙÚÈÎ¤˜ ∆Ú¿Â˙Â˜ ÛÙ· ¶ÈÛÙˆ-
ÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù·, Â›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÌÂ
¯ÚÔÓÈÎ‹ ˘ÛÙ¤ÚËÛË, ·Ú¿ ÚÔËÁÔ‡ÓÙ·È, ÙˆÓ ÚÔ-
‚ Ï Ë Ì ¿ Ù ̂  Ó .

EÙÛÈ, Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ Ùˆ¯Â‡ÛÂˆÓ ÛÂ ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿
π‰Ú‡Ì·Ù· ÙˆÓ ∏¶∞ ÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1970 Ô‰‹ÁËÛÂ
ÙÈ˜ ∂ÔÙÈÎ¤˜ ∞Ú¯¤˜ Ó· ÂÈÛ¿ÁÔ˘Ó ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿

ÙÔ ıÂÛÌfi ÙˆÓ ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ∞·ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ
¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÂÂÈ‰‹ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÂÎÂ›-
ÓË ÙËÓ ÂÚ›Ô‰Ô ÚÔ‹Ïı·Ó, Î·Ù¿ Î‡ÚÈÔ ÏfiÁÔ, ·fi ¤Ï-
ÏÂÈ„Ë ÛˆÛÙ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂÈ·ÎÔ‡ ̄ ·ÚÙÔÊ˘-
Ï·Î›Ô˘ ÙˆÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·˘ÙÒÓ. √ ·ÎÚÔÁˆÓÈ·›Ô˜ Ï›-
ıÔ˜ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜ Ô˘ Ù¤ıËÎÂ ÙË ‰ÂÎ·-
ÂÙ›· ÂÎÂ›ÓË Â›Ó·È Ë ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹ ∂¿ÚÎÂÈ· (Capital
Adequacy), Ë ÔÔ›· ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ Ó· ı¤ÛÂÈ ¤Ó· ÂÏ¿¯È-
ÛÙÔ Â›Â‰Ô π‰›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È Ó·
¤¯ÂÈ Î¿ıÂ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi I‰Ú˘Ì· ÛÂ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ ÙÔÓ
·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi ∫›Ó‰˘ÓÔ. °È· ÚÒÙË
ÊÔÚ¿ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ π‰›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ÌÂ
ÙÔÓ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi ∫›Ó‰˘ÓÔ Î·È Ô “Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÙÔ˘
Cooke” (Cooke Ratio) Î·ıÈÂÚÒÓÂÙ·È ÙÔ 1988 Á È ·
ÙËÓ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ (Credit
Risk). ™ÙËÓ ÂÏÏËÓÈÎ‹ ÙÔ˘ ÌÔÚÊ‹, ÓÔÌÔıÂÙËÌ¤ÓË ÌÂ
ÙÈ˜ ¶¢∆∂2054 ÙÔ˘ 1992, ÔÓÔÌ¿ÛÙËÎÂ ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜
ºÂ Ú Â Á Á ̆  fi Ù Ë Ù · ̃ Î·È ÔÚ›ÛÙËÎÂ ̂ ˜ Ô ÏfiÁÔ˜ ÙˆÓ π‰›ˆÓ
∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÚÔ˜ Ù·
ÛÙÔÈ¯Â›· ÙÔ˘ ∂ÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Î·È Ù· ÂÎÙfi˜ ÈÛÔÏÔÁÈ-
ÛÌÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›· “ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤Ó· Î·Ù¿ ÙÔÓ Î›Ó‰˘Ófi
ÙÔ˘˜”. ∏ ÂÏ¿¯ÈÛÙË ÙÈÌ‹ ÙÔ˘ Î·ıÔÚ›ÛıËÎÂ ˆ˜ 8% Î·È
Û¯Â‰È¿ÛÙËÎÂ Ó· Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·fi ÌË ÂÎ-
Ï‹ÚˆÛË ÙË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘
ÛÂ fiÏÂ˜ ÙË˜ ÙÈ˜ ÌÔÚÊ¤˜ (.¯. ¯ÔÚËÁ‹ÛÂÈ˜ ·ÏÏ¿ Î·È
ÂÁÁ˘ËÙÈÎ¤˜ ÂÈÛÙÔÏ¤˜, ÈÛÙÒÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÊÔÚÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ·ÏÏ¿ Î·È Û˘Ì‚¿ÛÂÈ˜ Â› ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÙÈÌÒÓ
Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜).
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∏ ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1980 ¯·Ú·ÎÙËÚ›ÛÙËÎÂ ·fi ÌÂÁ¿-
ÏË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙËÙ· ÛÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜
¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÛÙ·
ÂÈÙfiÎÈ·, ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ
ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙˆÓ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·ÏÏ¿ Î·È
¯ÚÂÔÎÔ›· ÂÓfi˜ ·ÚÈıÌÔ‡ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
(Savings and Loans Institutions, S & L) ÛÙÈ˜ ∏¶∞. ª Â
¤Ó·˘ÛÌ· ÙË Ó¤· ·˘Ù‹ ÎÚ›ÛË, ÔÈ ∂ÔÙÈÎ¤˜ ∞Ú¯¤˜
Â¤ÎÙÂÈÓ·Ó ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ∞·È-
Ù‹ÛÂˆÓ Î·È ÛÙÔÓ ∫›Ó‰˘ÓÔ ∞ÁÔÚ¿˜ (Market Risk) ÌÂ
ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÙÔ˘ ¢Â›ÎÙË ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ∂¿ÚÎÂÈ·˜
(Capital Adequacy Directive Ratio, C A D). °È· ÙÔÓ
˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘, Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙÈ˜ ÁÂÓÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜
ÙÔ˘ ·Ï·ÈfiÙÂÚÔ˘ ™˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ºÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜, ÚÔ-
ÛÙ¤ıËÎ·Ó ÛÙÔÓ ·ÚÔÓÔÌ·ÛÙ‹ (‰ËÏ. ÛÙÔ ™Ù·ıÌÈÛÌ¤-
ÓÔ ∂ÓÂÚÁËÙÈÎfi) Î·È ÛÙÔÈ¯Â›· ·fi ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ
Û˘Ó·ÏÏ·ÁÒÓ (trading book), ÒÛÙÂ Ó· Û˘ÌÂÚÈÏ·Ì-
‚¿ÓÂÙ·È Î·È ¤Ó· ÔÛfi Ô˘ ı· ·ÓÙÈÚÔÛˆÂ‡ÂÈ ÙÔÓ
∫›Ó‰˘ÓÔ ∞ÁÔÚ¿˜ ÂÈÏ¤ÔÓ ÙÔ˘ ‹‰Ë ˘¿Ú¯ÔÓÙÔ˜ ¶È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∆· ÛÙÔÈ¯Â›· ·˘Ù¿ ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È
·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È ·fi ÙË ÌÂ-
Ù·‚ÔÏ‹ ÙÈÌÒÓ Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜, ÌÂÙÔ¯ÒÓ, ÂÈÙÔÎ›ˆÓ
Î·È ¿ÏÏˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏ ¶ ¢ ∆ ∂

2 3 9 7 / 1 9 9 6 Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÔ˘˜ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜
Î·È ÙÈ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Ô˘ Ù· ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù· ÂÈ-
‚¿ÏÏÂÙ·È Ó· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó.

¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈÒÛÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ fiÙÈ Ë ÂÔÙÂ›·
ÙÔ˘ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ ∞ÁÔÚ¿˜ Â›Ó·È ÈÔ ÂÚ›ÏÔÎË ·fi ·˘-
Ù‹ ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘, Î·È ·˘Ùfi ÁÈ·Ù› ÂÓ¤¯ÂÈ
Û˘¯Ó¿ ÙÔ Ï¿ıÔ˜ ÙË˜ “‰ÈÏ‹˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘”, ‰ËÏ·‰‹ ‰ÂÓ Â›Ó·È ·ıÚÔÈÛÙÈÎ‹. OÏÔÈ ÁÓˆÚ›˙Ô˘-
ÌÂ fiÙÈ Ô ‚·ÛÈÎfi˜ ÙÚfiÔ˜ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÛÂ ¤Ó· ÂÌÔÚÈÎfi ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Ï.¯. ·fi ÙÒÛË ÙÈ-
ÌÒÓ ÙˆÓ ÌÂÙÔ¯ÒÓ Ô˘ ÙÔ ··ÚÙ›˙Ô˘Ó, Â›Ó·È Ë ‰È·-
ÊÔÚÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘. √ ∫›Ó‰˘ÓÔ˜ ∞ÁÔÚ¿˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔ-
Ê˘Ï·Î›Ô˘ Ô˘ ·ÔÙÂÏÂ›Ù·È ·fi ‰‡Ô ÌÂÙÔ¯¤˜ ‰ÂÓ
ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÙÔ ·ÏÁÂ‚ÚÈÎfi ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ∫ÈÓ‰‡ÓˆÓ
∞ÁÔÚ¿˜ ‰‡Ô ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ Ô˘ ÙÔ Î·ı¤Ó· ·ÔÙÂ-
ÏÂ›Ù·È ·fi Ì›· ·fi ÙÈ˜ ‰‡Ô ·˘Ù¤˜ ÌÂÙÔ¯¤˜. √È ÂÔ-
ÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ú¤ÂÈ ÂÔÌ¤Óˆ˜ Ó· ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙÔ
Û˘Ì„ËÊÈÛÌfi ı¤ÛÂˆÓ ÛÂ ·ÍÈfiÁÚ·Ê· ÌÂ ˘„ËÏ‹ ·Ú-
ÓËÙÈÎ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÒÛÙÂ Ó· ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô˘Ó ÙË ‚·ÛÈÎ‹

·˘Ù‹ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ
Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÎÈÓ‹ıËÎÂ Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÌÂ
ÙË ¡¤· ÙË˜ ™˘Óı‹ÎË ÙÔ 1996 (New Basel Accord),
ÂÈÙÚ¤ÔÓÙ·˜ ÛÙ· ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù· Ó· ̄  Ú Ë Û È Ì Ô-
ÔÈÔ‡Ó ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ÌÔÓÙ¤Ï· ‚·ÛÈÛÌ¤Ó· ÛÙËÓ Ì Â ı Ô ‰ Ô-
ÏÔÁ›· ÙË˜ ª¤ÁÈÛÙË˜ ¢˘ÓËÙÈÎ‹˜ ∑ËÌ›·˜ ( V a l u e at
Risk, VaR) ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ ∞ÁÔ-
Ú¿˜ ÙÔ˘ ÂÌÔÚÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Î·È ÙˆÓ
Û˘ÓÂ·ÁfiÌÂÓˆÓ ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ∞·ÈÙ‹ÛÂˆÓ. ∏
Û˘Óı‹ÎË ·˘Ù‹ ¤ÁÈÓÂ ÓfiÌÔ˜ ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î¤˜ ¯ÒÚÂ˜ ÙÔÓ πÔ‡ÓÈÔ ÙÔ˘ 1998, ÂÓÒ ÛÙËÓ ∂Ï-
Ï¿‰· „ËÊ›ÛıËÎÂ ÚfiÛÊ·Ù·, ÌÂ ÙÔ ¡2937/26.07.01.

∆¤ÏÔ˜, ÛÙË ‰ÂÎ·ÂÙ›· ÙÔ˘ 1990 ÂÌÊ·Ó›ÛÙËÎ·Ó Â-
ÚÈÙÒÛÂÈ˜ Î·Ù·ÛÙÚÔÊÈÎÒÓ ˙ËÌÈÒÓ ÛÂ ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿
π‰Ú‡Ì·Ù· ÂÍ·ÈÙ›·˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·Ó
Ô‡ÙÂ ·fi ·ı¤ÙËÛË ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ·fi
·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ô‡ÙÂ ·fi ÌÂÁ¿ÏË ÌÂÙ·‚ÏËÙfiÙË-
Ù· ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ ·ÁÔÚ¿˜, ·ÏÏ¿ ·fi ·Ù¤ÏÂÈÂ˜ ÙÔ˘
Ï·ÈÛ›Ô˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›·˜ ÙÔ˘˜. ªÂ ÎÔÚ˘Ê·›· ·Ú·-
‰Â›ÁÌ·Ù· ÙËÓ ÙÒ¯Â˘ÛË ÙË˜ ¿ÏÏÔÙÂ ÎÚ·Ù·È¿˜ ‚ÚÂ-
Ù·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ¿Â˙·˜ Barings ÙÔ 1995 Î·È ÙÔ ÛÎ¿Ó‰·ÏÔ
ÙË˜ BCCI ÙÔ 1991, ÁÂÓÓ‹ıËÎÂ Ë ·Ó¿ÁÎË ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜
ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÔÔ›Ô˘ ¤Î·Ó·Ó ÙËÓ
ÂÌÊ¿ÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤·: ÙÔ
§ÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ∫›Ó‰˘ÓÔ (Operational Risk). 

√È ∂ÔÙÈÎ¤˜ ∞Ú¯¤˜ ÌfiÏÈ˜ ÙÔÓ π·ÓÔ˘¿ÚÈÔ ÙÔ˘
2001 ‰ËÌÔÛ›Â˘Û·Ó ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛË
ÙÔ˘ ∫·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ ¶Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ∂ÔÙÂ›· ÙˆÓ
¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, ÁÓˆÛÙ¤˜ ̂ ˜ ¶ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ (BIS 2001 Proposals), Â-
ÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ Ï¤ÔÓ Î·È ÙËÓ ·fiÊ·ÛË ÁÈ· ÂÈ‚Ô-
Ï‹ ÂÈÏ¤ÔÓ ∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ∞·ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿-
Ï˘„Ë ̇ ËÌÈÒÓ Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ÚÔ¤ÏıÔ˘Ó ·fi §ÂÈ-
ÙÔ˘ÚÁÈÎfi ∫›Ó‰˘ÓÔ, ‰ËÏ. ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÂ ÙÂ¯ÓÈÎ¿ Û˘-
ÛÙ‹Ì·Ù· ˘ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜, ·ÓıÚÒÈÓ· Ï¿ıË, Ê˘ÛÈÎ¤˜
Î·Ù·ÛÙÚÔÊ¤˜ ‹ ·Ú¿ÓÔÌÂ˜ Ú¿ÍÂÈ˜. 

Oˆ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ, Ô ÂÓ ÏfiÁˆ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÏÏÔ¯Â‡ÂÈ
ÛÂ fiÏÔ ÙÔ Â‡ÚÔ˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙˆÓ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ·fi ›‰Ú˘Û‹˜ ÙÔ˘˜, Î¿ÙÈ Ô˘ Î·ıÈÛÙ¿ fi¯È
ÌfiÓÔ ‰˘Û¯ÂÚ‹ ·ÏÏ¿ Î·È ‰··ÓËÚfi ÙÔÓ ÂÓÙÔÈÛÌfi
Î·È ÙËÓ ·Ó¿Ï˘Û‹ ÙÔ˘. ∂Í ¿ÏÏÔ˘, Î·È ÌÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ ÙÔ
ÙÚÔÌÔÎÚ·ÙÈÎfi ÂÚÈÛÙ·ÙÈÎfi ÙË˜ 11Ë˜ ™ÂÙÂÌ‚Ú›Ô˘,
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Á›ÓÂÙ·È Â‡ÎÔÏ· Î·Ù·ÓÔËÙfi ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ˙ËÌÈÒÓ Ô˘
ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ÚÔÎ·Ï¤ÛÂÈ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Î·È ·Ú¿
ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ· ÁÈ· ÙËÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘ ¤ÙÛÈ
ÒÛÙÂ Ó· ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È Î·È ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ∫ÂÊ·Ï·È-
·Î¤˜ ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜, Â›Ó·È ·‚¤‚·ÈÔ ·Ó Ë Ì¤ÙÚËÛË Ô‰Ë-
ÁÂ› ÙÂÏÈÎ¿ ÛÂ ¤Ó· ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ ÔÔ›Ô ·ÓÙ·Ó·ÎÏ¿
Î·È ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ‹ ¤ÎıÂÛË ÂÓfi˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡-
Ì·ÙÔ˜ ÛÂ §ÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi ∫›Ó‰˘ÓÔ. 

∂›Ó·È ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎfi ¿ÓÙˆ˜, fiÙÈ ·Ú¿ ÙÔ˘˜
ÚÔ·Ó·ÊÂÚı¤ÓÙÂ˜ ÁÂÓÈÎÔ‡˜ ÚÔ‚ÏËÌ·ÙÈÛÌÔ‡˜ Î·È
¿ÏÏÔ˘˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙËÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹
·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÚÔÙ¿ÛÂˆÓ, ÔÈ ∂ÔÙÈÎ¤˜ ∞Ú¯¤˜ ıÂˆ-
ÚÔ‡Ó ̂ ˜ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ÙË Û˘ÌÌfiÚÊˆÛË ÙˆÓ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ
π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ ÌÂ ÙÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÙÚÈÂ-
Ù›·˜ (¤ÙÔ˜ 2005), ·Ó Î·È ̄ ÚÂÈ¿ÛÙËÎÂ Û¯Â‰fiÓ ÌÈ· ÂÍ·-
ÂÙ›· ÁÈ· Ó· ·Ó·ÎÔÈÓÒÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ‰ÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜,
ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÛËÌÂÈˆÙ¤ÔÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·È ÔÚÈÛÙÈÎ¤˜.

∂ÔÙÈÎfi Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ

√È ∂ÔÙÈÎ¤˜ ∞Ú¯¤˜ ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÚÔ-
Û¿ıËÛ·Ó Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· Ï·›ÛÈÔ ÂÏ¤Á¯Ô˘
ÁÈ· Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÔ˘Ó ÙÔ ·ÁÎfiÛÌÈÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ·fi ÙÈ˜ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛË-
Ì·ÓÙÈÎÒÓ ÚÔ‚ÏËÌ¿ÙˆÓ ÛÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ· ÙˆÓ Î·-
Ù¿ ÙfiÔ˘˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ π‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ, Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·
ÙˆÓ Ùˆ¯Â‡ÛÂÒÓ ÙÔ˘˜. ¶ÚÔÛ¿ıËÛ·Ó ‰ËÏ·‰‹ Ó·

‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó ÌË¯·ÓÈÛÌÔ‡˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·È ·ÓÙÈÌÂ-
ÙÒÈÛË˜ ÙÔ˘ Û˘ÛÙËÌÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÈ-
ÛÙˆÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·1. ∫·ıÈ¤ÚˆÛ·Ó Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Î·È
‰Â›ÎÙÂ˜ ‚·ÛÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ ÛÙËÓ ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÂÌÂÈÚ›·, ÎÔÈ-
ÓÔ‡˜ ÁÈ· fiÏ· Ù· ÂÔÙÂ˘fiÌÂÓ· ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·-
Ù· ÙË˜ ·ÁÎfiÛÌÈ·˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜, ¯ˆÚ›˜ È‰È·›ÙÂÚË Â˘-
ÓÔ˚Î‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÂÎÂ›ÓˆÓ Ô˘ Â›ÙÂ ·Ú·ÎÔÏÔ˘-
ıÔ‡Ó ÚÔÛÂÎÙÈÎfiÙÂÚ· Ù· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈ¿ ÙÔ˘˜, Â›ÙÂ
¤¯Ô˘Ó Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ı¤ÛÂÈ˜ ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓˆÓ (hedging, mitigation techniques). ∂ÔÌ¤Óˆ˜, Ë
Ì¤ÙÚËÛË ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Â›Ó·È
Û¯ÂÙÈÎ¿ ·Ï‹, ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ Â›Ó·È ·Ô-
Ù¤ÏÂÛÌ· Û˘ÁÎÂÚ·ÛÌÔ‡ ·fi„ÂˆÓ Î·È fi¯È ÂÈÛÙËÌÔ-
ÓÈÎ‹˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜, Î·È Ù· “∂ÔÙÈÎ¿ ∂·ÚÎ‹ I‰È·
∫ÂÊ¿Ï·È·” (ÁÓˆÛÙ¿ Î·È ˆ˜ ∂ÔÙÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ)
Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·ÍÈˆÌ·ÙÈÎ¿.

∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ∂ÔÙÈ-
ÎÔ‡ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘, Ô˘ ¤¯ÂÈ ÛÎÔfi ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÂÓfi˜
ÛÙ·ıÂÚÔ‡ Î·È ·ÛÊ·ÏÔ‡˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÚÔËÁÌ¤Ó· ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÔ‡Ó ·ÚfiÌÔÈÂ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈ-
ÛÌfi ·˘ÙÔ‡ Ô˘ ÔÓÔÌ¿˙ÂÙ·È √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ
(Economic Capital) ‹ “∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ÛÂ ∫›Ó‰˘ÓÔ” (Capital
At Risk, CAR). ∆Ô ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ‰ËÏ·‰‹ Ô˘ ıÂˆÚÂ›Ù·È
Â·ÚÎ¤˜ ÒÛÙÂ Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ·ÍÈÔÏÔÁÈÎ‹ ‰È·-
‚¿ıÌÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ó·¿ÓÙÂ¯ˆÓ ÌÂÙ·‚Ô-
ÏÒÓ ÙÔ˘ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚÔ˘ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ Î·È Î·Ù’ Â¤-
ÎÙ·ÛË ÁÈ· ÙÔ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎfi Û¯Â‰È·ÛÌfi ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚË-
Ì·ÙÈÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÂÈ‰ÈÒÍÂˆÓ.

°ÂÓÈÎfiÙÂÚ·, ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· Ô‡ÌÂ fiÙÈ ÙÔ √ÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ Â›Ó·È Ù· I‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È· Ô˘ ı·

KEºA§AIAKH 

E¶APKEIA TPA¶EZøN

¶ÈÛÙ̂ ÙÈÎfi˜ ¶ÈÛÙ̂ ÙÈÎfi˜ ¶ÈÛÙ̂ ÙÈÎfi˜

AÁÔÚ¿˜ AÁÔÚ¿˜

§ÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜¢È·¯Â›ÚÈÛË
¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
KÈÓ‰‡ÓÔ˘

OÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË
¢È·¯Â›ÚÈÛË
KÈÓ‰‡ÓÔ˘¢È·¯Â›ÚÈÛË

XÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡
KÈÓ‰‡ÓÔ˘

¢ÂÎ·ÂÙ›· 1980 ¢ÂÎ·ÂÙ›· 1990 ¢ÂÎ·ÂÙ›· 2000

™XHMA 1

1 ™ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ·‡ÍËÛË ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜, fiÏÂ˜ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ (¿Ú· Î·È Ù· ¶ÈÛÙˆÙÈÎ¿ π‰Ú‡Ì·Ù·) ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó fiÏÔ Î·È
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Î›Ó‰˘ÓÔ.  ∂¿Ó Ë ·fiÊ·Û‹ ÙÔ˘˜ Â˘Ô‰ˆıÂ›, ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜
Î·ÚÒÓÂÙ·È ÛÙÔ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ‚·ıÌfi ·fi ÙÔ˘˜ ÌÂÙfi¯Ô˘˜ Î·È ÙÔ˘˜ ‰È-
Â˘ı‡ÓÔÓÙÂ˜. ™ÙËÓ ·ÓÙ›ıÂÙË ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ë Ù·ÎÙÈÎ‹ ·˘Ù‹ ‰ÂÓ ·Ô-
‰ÒÛÂÈ, ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ‰ÈÂ˘ı‡ÓÔÓÙÂ˜ ÙËÓ ÂÈ¯Â›ÚËÛË Â›Ó·È Â-
ÚÈÔÚÈÛÌ¤ÓÔ, ÂÓÒ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ˘fiÏÔÈÔ˘˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÊÔÚÂ›˜ ÂÓ‰¤-
¯ÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ÔÏ‡ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ. ∏ ÙÒ¯Â˘ÛË ÂÓfi˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÛÙÔ˘˜ ÂÚÁ·˙fiÌÂ-
ÓÔ˘˜ ÛÂ ·˘Ùfi, ÛÙÔ˘˜ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜, ÛÙÈ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜, ÛÙÔ ÎÔÈÓˆÓÈÎfi Û‡ÓÔÏÔ ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ·.  ∞˘Ùfi ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙÔ ÛÂÓ¿ÚÈÔ
ÚÔÛ·ıÔ‡Ó Ó· ·ÔÊ‡ÁÔ˘Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÌÂ ÙËÓ Î·ıÈ¤ÚˆÛË
∫ÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ∞·ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ.
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Â·ÚÎÔ‡Û·Ó ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Â¿Ó Ë Ì¤ÙÚËÛË ÙˆÓ ÎÈÓ-
‰‡ÓˆÓ ‚·ÛÈ˙fiÙ·Ó ÛÙ· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ˘Ô‰Â›ÁÌ·Ù· Ô˘
¤¯ÂÈ ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Ë ›‰È· Î·È fi¯È ÛÙÔ˘˜ ÛÙ·ıÂÚÔ‡˜ Û˘-
ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ Ô˘ ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ‰È·Ù¿ÍÂÈ˜
Î·È ÓfiÌÔ˘˜ ÙˆÓ ∂ÔÙÈÎÒÓ ∞Ú¯ÒÓ. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁ-
Ì·, ÔÈ ∫ÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘ ‰Â ‰È·ÎÚ›ÓÔ˘Ó ÌÂÙ·Í‡ ‚Ú·¯˘ÚÔı¤ÛÌˆÓ
Î·È Ì·ÎÚÔÚÔı¤ÛÌˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÔÚ›ˆÓ, ·Ú¿ ÙÔ
ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ù· Ì·ÎÚÔÚfiıÂÛÌ· ¤¯Ô˘Ó ˘„ËÏfiÙÂÚÔ
Î›Ó‰˘ÓÔ. ∂›ÛË˜, Ì¤¯ÚÈ ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ¶ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜
ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÙÔ 2001, Ô ÌÂÙÚÔ‡ÌÂ-
ÓÔ˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ ∫›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÛÂ ÂÈ-
¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‹Ù·Ó ÂÓÈ·›Ô˜ Î·È ‰ÂÓ Û˘Û¯ÂÙÈ˙fiÙ·Ó ÌÂ ÙËÓ
ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·. ∞˘Ùfi Ú·ÎÙÈÎ¿ Û‹-
Ì·ÈÓÂ fiÙÈ ¤Ó· ‰¿ÓÂÈÔ ÛÂ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ Ô˘
¤¯ÂÈ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛıÂ› ÌÂ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·
∞∞∞ ··ÈÙÔ‡ÛÂ ÙÔ ›‰ÈÔ ÔÛfi ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÌÂ ¿ÏÏÔ
‰¿ÓÂÈÔ ÛÂ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ ÌÂ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË µ. ∆¤-
ÏÔ˜, Ù· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÁÈ· ¤Ó· ‰·ÓÂÈ·Îfi
¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ Â›Ó·È ·Ï¿ ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ··È-
ÙÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÁÈ· Ù· Â› Ì¤ÚÔ˘˜ ‰¿ÓÂÈ¿ ÙÔ˘.
¢ÂÓ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÙ·È ‰ËÏ·‰‹ Î·ıfiÏÔ˘ Ë ‰È·ÊÔÚÔ-
Ô›ËÛË ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ·Ó¿ ÎÏ¿‰Ô ‹ ·Ó¿ ÔÈÎÔÓÔ-
ÌÈÎ‹ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·, Ô˘ ÌÂÈÒÓÂÈ ÚÔÊ·ÓÒ˜ ÙÔ Û˘-
ÓÔÏÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘.

°È· fiÏÔ˘˜ ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÏfiÁÔ˘˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÁÈ· ÌÈ·
Î·Ï‡ÙÂÚË ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ··ÈÙÂ›Ù·È Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜
ÙÔ˘ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘, ÙfiÛÔ ÛÂ Â›Â‰Ô ¶È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ fiÛÔ Î·È ÛÂ Â›Â‰Ô ‰ÈÂ˘ı‡Ó-
ÛÂˆÓ, ÙÌËÌ¿ÙˆÓ, ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ˘ËÚÂÛÈÒÓ ÛÙÔ
ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜. °È· ÙËÓ ·Ó¿-
Ù˘ÍË ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ ·˘Ù‹˜ Ú¤ÂÈ Ó· Á›ÓÂÈ Î·-
Ù·ÓÔËÙfi fiÙÈ:
➣ ∆· I‰È· ∫ÂÊ¿Ï·È· ¯ÚÂÈ¿˙ÔÓÙ·È ÁÈ· Ó· ·Ú¿-
Û¯Ô˘Ó ·ÛÊ¿ÏÂÈ· ¤Ó·ÓÙÈ ˙ËÌÈÒÓ (‰ËÏ. ÙÈ˜ ÌË ·Ó·ÌÂ-
ÓfiÌÂÓÂ˜ ̇ ËÌ›Â˜) Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ̆ ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ·˘-
Ù¤˜ Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ. √È ˙ËÌÈ¤˜ Ô˘ ÌÔÚÔ‡ÌÂ
Ó· ÚÔ‚Ï¤„Ô˘ÌÂ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ
ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Î·È ·fi ÙÈ˜ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ÚÔ-
‚Ï¤„ÂÈ˜.
➣ √È ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ·fi ÙÈ˜ Ì¤ÛÂ˜ ˙ËÌÈ¤˜, Ô˘ ı· Î·-

Ï˘ÊıÔ‡Ó ·fi ÙÔ √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ÔÚ›˙ÔÓÙ·È
ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ¤Ó· Â›Â‰Ô Èı·ÓfiÙËÙ·˜. °È· ·Ú¿-
‰ÂÈÁÌ·, ı¤ÏÔ˘ÌÂ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È·
Ô˘ Â·ÚÎÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ˙ËÌÈÒÓ Ô˘ ÍÂÂÚ-
ÓÔ‡Ó ÙÔ Ì¤ÛÔ fiÚÔ ÌÂ Èı·ÓfiÙËÙ· 99,5%.

➣ ∑ËÌÈ¤˜, ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓÂ˜,
·ÏÏ¿ ÌÂ Èı·ÓfiÙËÙ· ÂÌÊ¿ÓÈÛË˜ ÌfiÓÔ 0,5% ‰ÂÓ Î·-
Ï‡ÙÔÓÙ·È ·fi ÙÔ √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ Î·È ÔÓÔ-
Ì¿˙ÔÓÙ·È “ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¤˜ ̇ ËÌÈ¤˜” (exceptional losses).
™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ·˘Ù¤˜ Û˘Ì‚Ô‡Ó, ÙÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi
I‰Ú˘Ì· Ùˆ¯Â‡ÂÈ.
➣ ∆Ô Â›Â‰Ô Èı·ÓfiÙËÙ·˜ Ô˘ ÂÈÏ¤ÁÔ˘ÌÂ Â›Ó·È
Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙÔ˘ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡Ì·-
ÙÔ˜, ¿Ú· ÂÌÂ›˜ ÂÈÏ¤ÁÔ˘ÌÂ ¤ÌÌÂÛ· ÌÈ· ‰È·‚¿ıÌÈ-
ÛË ·fi ÙÔ˘˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡˜ ·ÍÈÔÏÔÁÈÎÔ‡˜ Ô›ÎÔ˘˜
(Moody’s, S & P) .

∆Ô Û¯‹Ì· Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÁÚ·ÊÈÎ¿
Ù· fiÛ· ÂÏ¤¯ıËÛ·Ó ·Ú·¿Óˆ.

¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ·

∆Ô ·ÚÈıÌËÙÈÎfi ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ·Ô‰ÂÈ-
ÎÓ‡ÂÈ ÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ∂ÔÙÈÎÔ‡ Î·È √ÈÎÔÓÔÌÈ-
ÎÔ‡ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘. 

EÛÙˆ ¤Ó· ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi I‰Ú˘Ì· ÌÂ ‡„Ô˜ ÂÈ¯ÂÈÚË-
Ì·ÙÈÎÒÓ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ›ÛÔ ÌÂ 1 ‰ÈÛ. ‰Ú·¯Ì¤˜. ∏ Ì¤ÛË
Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ ·fi ÙÔ˘˜ ÈÛÙÔ‰ÔÙÔ‡ÌÂÓÔ˘˜
ÂÏ¿ÙÂ˜ Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ 4%. ∫¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÔ˘˜ ÙÔÔıÂÙÂ›
ÛÙËÓ ·ÍÈÔÏÔÁÈÎ‹ ‰È·‚¿ıÌÈÛË µ1 Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ

™XHMA 2

M¤ÛË ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ˙ËÌ›· Ô˘ Î·Ï‡ÙÂÙ·È
·fi ÂÚÈıÒÚÈ· ÂÈÙÔÎ›ˆÓ Î·È ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜

MË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌ›· ÁÈ· ÙËÓ
ÔÔ›· ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È I‰È· KÂÊ¿Ï·È·

MË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌ›· Ô˘ ‰ÂÓ
Î·Ï‡ÙÂÙ·È ·fi I‰È· KÂÊ¿Ï·È·

OÓÔÌ·ÛÙÈÎfi ÔÛfi ‰·ÓÂÈ·ÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘

ZËÌ›·



ÎÏ›Ì·Î· ÙË˜ Moody’s Î·È ÛÙÔ µ+ ÛÙËÓ ÎÏ›Ì·Î· ÙË˜
S&P. ÀÔı¤ÙÔ˘ÌÂ Â›ÛË˜ ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ Â˘ÎÔÏ›·˜ fiÙÈ
ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·ı¤ÙËÛË˜, ÙÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi I‰Ú˘Ì· ·‰˘-
Ó·ÙÂ› Ó· ·Ó·ÎÙ‹ÛÂÈ ÔÔÈÔ‰‹ÔÙÂ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ¯ÔÚË-
Á‹ÛÂÒÓ ÙÔ˘, Î·È Ë ̇ ËÌÈ¿ ÙÔ˘ ÈÛÔ‡Ù·È ÙfiÙÂ ÌÂ ÙÔ 100%

ÙÔ˘ ˘ÔÏÔ›Ô˘ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘.
∏ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌ›· ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ·˘-

ÙÔ‡ Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ 4 0 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯Ì¤˜. ∆Ô ÔÛfi ·˘Ùfi
Â›ÙÂ Î·Ï‡ÙÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ ÙˆÓ ¯ÔÚË-
Á‹ÛÂˆÓ, Â›ÙÂ ÂÍÈÛÒÓÂÙ·È ÌÂ ÙÈ˜ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ÚÔ‚Ï¤-
„ÂÈ˜ Ô˘ ÂÁÁÚ¿ÊÔÓÙ·È ÛÙÔÓ ÈÛÔÏÔÁÈÛÌfi. √È ∫ÂÊ·-
Ï·È·Î¤˜ ∞·ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ∂ÔÙÈÎÒÓ ∞Ú¯ÒÓ, ‰ËÏ·-
‰‹ ÙÔ ∂ÔÙÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ, ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 80 Â Î · Ù .
‰Ú·¯Ì¤˜, ·ÊÔ‡ Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÁÈ· ÙÔ
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ÛÙÔÈ¯Â›Ô ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ (··ÈÙ‹-
ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÂÏ·ÙÒÓ) Î·È ÙÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ·ÓÙÈÛ˘Ì-
‚·ÏÏfiÌÂÓÔ (ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜) Â›Ó·È ›ÛÔ˜ ÌÂ 8%. ∂  Ô-
Ì¤Óˆ˜, ÙÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi I‰Ú˘Ì· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ·˘Ù‹
˘Ô¯ÚÂÔ‡Ù·È Ó· “‰ÂÛÌÂ‡ÛÂÈ” Û˘ÓÔÏÈÎ¿ 120 Â Î · Ù .
‰Ú·¯Ì¤˜ ÛÂ ¶ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Î·È ÂÏ¿¯ÈÛÙ· ··ÈÙÔ‡ÌÂ-
Ó· ∂ÔÙÈÎ¿ ∫ÂÊ¿Ï·È·.

∆Ô √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÙÔ Û˘ÓÔÏÈ-
Î¿ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ÔÛfi π‰›ˆÓ ∫ÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘ ¶È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ π‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈ‚ÈÒÛÂÈ ÛÂ
ÂÚ›ÙˆÛË ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ÙÔ˘ ÈÛÙÔ‡¯Ô˘. ∞˜ ˘Ôı¤-
ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi I‰Ú˘Ì· ÂÈı˘ÌÂ› ·ÍÈÔÏÔÁÈ-
Î‹ ‰È·‚¿ıÌÈÛË ›ÛË ÌÂ ∞, Ë ÔÔ›· Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È È-
ı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘Û‹˜ ÙÔ˘ ›ÛË ÌÂ 0,18% ÛÂ ‰È¿ÛÙËÌ·

ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜. °ÓˆÚ›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ˙ËÌ›·
ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (‰ËÏ. Ô ª¤ÛÔ˜ OÚÔ˜) Â›Ó·È ›ÛË
ÌÂ 40 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯Ì¤˜, ¯ÚÂÈ·˙fiÌ·ÛÙÂ fiÌˆ˜ ÂÈÏ¤ÔÓ
Î·È ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÙˆÓ
ÈÛÙÔ‡¯ˆÓ Á‡Úˆ ·fi ÙÔ ª¤ÛÔ OÚÔ, Ë ÔÔ›· ·˜
˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 1%. ∫·È ·˘Ùfi ÁÈ·Ù›, ÁÈ·
Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ·ÔÎÏ›ÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ ·Ó·ÌÂÓfi-
ÌÂÓË ˙ËÌ›· ÙˆÓ 40 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯ÌÒÓ Ú¤ÂÈ Ó· Í¤ÚÔ˘-
ÌÂ Ò˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÍÂÏÈ¯ıÂ› Ë Î‡ÚÈ· ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ Ì·˜,
‰ËÏ. ı¤ÏÔ˘ÌÂ ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÒ-
¯Â˘ÛË˜. ∂ÓÒ ÏÔÈfiÓ Ë ÂÎÙÈÌÒÌÂÓË ̇ ËÌ›· ·Ú·Ì¤ÓÂÈ
ÛÙ· 40 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯Ì¤˜ Î·È Î·Ï‡ÙÂÙ·È ·fi ÙÈ˜ Û˘ÓÔ-
ÏÈÎ¤˜ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜, Ë ÌË ÚÔÛ‰ÔÎÒÌÂÓË ÂÈÏ¤ÔÓ
˙ËÌ›· ÁÈ· ÙÔ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô Èı·ÓfiÙËÙ·˜
(99,82%) ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ 29 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯Ì¤˜2. ™˘ÓÂÒ˜,
ÁÈ· Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙÔ ¶ÈÛÙˆÙÈÎfi I‰Ú˘Ì· ÙËÓ ÈÛÙÔ-
ÏËÙÈÎ‹ ÙÔ˘ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÛÂ ∞ (‰ËÏ. Ó· ¤¯ÂÈ ÙÔ ›‰ÈÔ È-
ı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜ 0,18%), ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ ÂÓÂÚÁËÙÈ-
Îfi ÙÔ˘ (ÙÔ ÂÓ ÏfiÁˆ ‰¿ÓÂÈÔ) ··ÈÙÔ‡ÓÙ·È Û˘ÓÔÏÈÎ¿
69 ÂÎ·Ù. ‰Ú·¯Ì¤˜.
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2 = 2,9 * 1% * 1 ‰ÈÛ. √ ÔÏÏ·Ï·ÛÈ·ÛÙ‹˜ 2,9 Ì·˜ ÂÁÁ˘¿Ù·È fiÙÈ Ë È-
ı·ÓfiÙËÙ· Ó· ÍÂÂÚ¿ÛÔ˘ÌÂ ÙË Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ˙ËÌÈ¿ Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ
99,82%, Â¿Ó Ë ˙ËÌÈ¿ ·fi ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÎÔÏÔ˘ıÂ› ÙËÓ Î·ÓÔÓÈ-
Î‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹.
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