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π. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

™Ù· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ·ÁÎÔÛÌÈÔÔÈËÌ¤ÓË˜ ÔÈÎÔ-
ÓÔÌ›·˜ Î·È È‰È·›ÙÂÚ· ÙË˜ ∂˘Úˆ˙ÒÓË˜ Ô ÙÔÌ¤-
·˜ ÙˆÓ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Î·È
ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ·˘Ùfi˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·ÏÂ›Ù·È,
›Ûˆ˜ ÈÔ ÂÈÙ·ÎÙÈÎ¿ ·fi ÔÈÔÓ‰‹ÔÙÂ ÙÔÌ¤·
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜, Ó· Â·Ó·-
ÚÔÛ‰ÈÔÚ›ÛÂÈ ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙÔ˘, ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ
‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ (business model), ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÌÂ
ÂÈÙ˘¯›· Â›¯Â ÛÙËÚÈ¯ıÂ› ÙÈ˜ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ ‰ÂÎ·-
ÂÙ›Â˜, Ó· ÔÚÈÔıÂÙ‹ÛÂÈ Í·Ó¿ – ÌÂ Ó¤Ô˘˜ fiÚÔ˘˜
Î·È Û˘Óı‹ÎÂ˜ – ÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÛÙËÓ ÔÔ›· ·Â˘-
ı‡ÓÂÙ·È. ∏ ·ÓÙ·fiÎÚÈÛË ÛÙÈ˜ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜
·˘Ù¤˜ Á›ÓÂÙ·È ·ÎfiÌË ÈÔ Û‡ÓıÂÙË, ·Ó ·Ó·ÏÔ-
ÁÈÛıÂ› Î·ÓÂ›˜ ÙÈ˜ Â˘Ú‡Ù·ÙÂ˜ ‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜
Ô˘ ·Ú·ÙËÚ‹ıËÎ·Ó ÛÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜,
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Î·È Û˘Ó·ÏÏ¿ÁÌ·ÙÔ˜ ÙËÓ ÙÂÏÂ˘-
Ù·›· ÂÓÙ·ÂÙ›·, ÙÈ˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘
Â›ÎÂÈÓÙ·È ÌÂ ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Â˘-
Úˆ·˚ÎÔ‡ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ “µ·ÛÈÏÂ›·
ππ”, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜, fiÙÈ Ï¤ÔÓ Ô ¯ÚfiÓÔ˜
Û¯Â‰È·ÛÌÔ‡ Î·È ˘ÏÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ
·ÏÏ·ÁÒÓ ¤¯ÂÈ ÂÍ·ÈÚÂÙÈÎ¿ Û˘ÓÙÌËıÂ› Û˘ÁÎÚÈ-
ÙÈÎ¿ ÌÂ ÚÔÁÂÓ¤ÛÙÂÚÂ˜ ÂÔ¯¤˜.

™ÙÈ˜ ÛÎ¤„ÂÈ˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ı· ÚÔ-
Û·ı‹ÛÔ˘ÌÂ Ó’ ·Ó·Ï‡ÛÔ˘ÌÂ Ì›· ·fi ÙÈ˜ ıÂÌÂ-
ÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘ ı· ¯ÚÂÈ·ÛıÂ› Ó· Ú·ÁÌ·-
ÙÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙÈ˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂ ÙÔ˘˜

ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜, ÚÔÎÂÈ-
Ì¤ÓÔ˘ ÔÈ ÚÔÎÏ‹ÛÂÈ˜
Ô˘ ·ÔÚÚ¤Ô˘Ó ·fi ÙÔ
Ó¤Ô Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›-
ÛÈÔ ÙË˜ “µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ”,
Ó· Û˘Ì‚¿ÏÔ˘Ó fi¯È Ìfi-
ÓÔ ÛÙË ÌÂÁÈÛÙÔÔ›ËÛË
ÙÔ˘ ‰ÈÎÔ‡ ÙÔ˘˜ ÔÊ¤-
ÏÔ˘˜, ·ÏÏ¿ Î·È ÛÙËÓ
Ô˘ÛÈÒ‰Ë ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜
ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙÔ˘˜.

ππ. µ·ÛÈÏÂ›· ππ ... ·ÎfiÌË Ì›· ÊÔÚ¿

∆Ô Ó¤Ô Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ Ô˘ ÂÂÍÂÚÁ¿-
˙ÂÙ·È Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ
ÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È ÛÂ ÙÚÂÈ˜ ÂÓfiÙËÙÂ˜ (˘ÏÒÓÂ˜):(1)
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∞¡¡∞™ ¶√À™∫√Àƒ∏-REICHE

MANAGING DIRECTOR, COUNTRY HEAD, HYPOVEREINSBANK AG

(1) µÏ¤Â Î·È Ã. °ÎfiÚÙÛÔ˜: ∆Ô ¡¤Ô ¢ÈÂıÓ¤˜ ¶Ï·›ÛÈÔ
ÀÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ∂¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ∆Ú·-
Â˙ÒÓ Î·È ÔÈ ∂ÈÙÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÛÙË §ÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ∆Ú·-
Â˙ÈÎÔ‡ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ‰ËÌÔÛÈÂ‡ıËÎÂ ÛÙÔ ÂÚÈÔ‰ÈÎfi
∂ÈÏÔÁ‹, 2003: “ªË¯·ÓÈÛÌÔ› ÙÔ˘ ÃÚ‹Ì·ÙÔ˜”.
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¶ÚÒÙË ÂÓfiÙËÙ·: ∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔ-
Á›Â˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿Ú-
ÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.
¢Â‡ÙÂÚË ÂÓfiÙËÙ·: ¶·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË ÙË˜ ÎÂ-
Ê·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙˆÓ
ÂÊ·ÚÌÔ˙fiÌÂÓˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ
ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ, Î·È
∆Ú›ÙË ÂÓfiÙËÙ·: ¶ÂÈı·Ú¯›· Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜,
‰ËÏ·‰‹ ÙË Ú‡ıÌÈÛË ÙË˜ ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·-
Â˙ÒÓ Ó· ‰ËÌÔÛÈÔÔÈÔ‡Ó ÔÛÔÙÈÎ¿ Î·È ÔÈÔ-
ÙÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘
·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó, ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÌÂ ÙËÓ ÔÔ›· ÙÔ˘˜
·Ú·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó, ·ÏÏ¿ Î·È ÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÙË˜ ÂÙ·È-
ÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛ‹˜ ÙÔ˘˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó·
ÂÈÙÚ¤„Ô˘Ó ÛÙÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·-
ÁÔÚÒÓ Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó ÛˆÛÙ¿ ÙÈ˜ ÂÂÓ‰‡-
ÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ ÙÚ·Â˙ÈÎfi ÙÔÌ¤·.

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ‰È·-
‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂˆÓ ÙË˜ ÚÒÙË˜ ÂÓfiÙËÙ·˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜
ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÈÏ¤ÁÔ˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË
ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÌÈ· ·fi ÙÈ˜ ‰‡Ô ÌÂıfi-
‰Ô˘˜ Ô˘ ÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ı¤ÙÂÈ ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜:
➣ ∆ËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô (Standardized

Approach), Ô˘ ÛÙËÓ Ô˘Û›· Â›Ó·È Ë ÙÚÔ-
ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô˜ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È
‹‰Ë, Î·È

➣ ∆Ë Ì¤ıÔ‰Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ‚¿ÛË ÂÛˆÙÂÚÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·
‰È·‚¿ıÌÈÛË˜ (Internal Rating Based Ap-
proach), Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ ̂ ÛÙfiÛÔ Ó· ÂÁÎÚÈ-
ıÂ› ·fi ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜.

ªÔÏÔÓfiÙÈ Ë ÔÚıfiÙËÙ· ÙË˜ ÂÈÏÔÁ‹˜ ÙË˜
ÌÈ·˜ ‹ ÙË˜ ¿ÏÏË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ¤¯ÂÈ Û˘¯Ó¿ ·ÔÙÂÏ¤-
ÛÂÈ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ÌÂÁ¿ÏË˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ Î·È ÎÚÈÙÈ-
Î‹˜, Â›Ó·È ›Ûˆ˜ ¯Ú‹ÛÈÌË Ë ¿ÌÂÛË Û‡ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·Ó¿-
ÏÔÁ· ÌÂ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô Ô˘ ÚÔÙ›ıÂÓÙ·È Ó· ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÁÈ· ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÒÓ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∆· ÛÙÔÈ¯Â›· Ô˘ ·Ú·Ù›ıÂ-
ÓÙ·È ÛÙÔÓ ¶›Ó·Î· 1 ˘ÔÏÔÁ›ÛÙËÎ·Ó ÌÂ ‚¿ÛË Ù·
ÛËÌÂÚÈÓ¿ ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙˆÓ ‰È·‚Ô˘ÏÂ‡ÛÂˆÓ.

∆Ô ÂÌÊ·Ó¤˜ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· ·fi ÙË Û‡-

ÁÎÚÈÛË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÙÔ˘ ¶›Ó·Î· 1 Â›Ó·È fiÙÈ
‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ ÌÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi Rating ∞∞∞– µµ+
‹ ÂÛˆÙÂÚÈÎfi Rating 1 ¤ˆ˜ Î·È 4 ı· ÌÔÚÔ‡Ó Ó·
ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔ˘Ó Â˘ÓÔ˚ÎfiÙÂÚÔ˘˜ fiÚÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰fiÙËÛË˜ ÏfiÁˆ ÙË˜ – ceteris paribus – ̄ ·ÌËÏfiÙÂ-
ÚË˜ “‰¤ÛÌÂ˘ÛË˜” È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙË˜ ¯ÚËÌ·-
ÙÔ‰ÔÙÔ‡Û·˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∆Ô ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÌÊ·Ó¤˜,
·ÏÏ¿ È‰È·›ÙÂÚ· ÛËÌ·ÓÙÈÎfi, ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Â›Ó·È
fiÙÈ ÔÈ ÔÊÂÈÏ¤ÙÂ˜ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ¿Ú· ˘„Ë-
ÏÔ‡ rating, ı· ˆÊÂÏËıÔ‡Ó ‰ÈÏ¿ ÁÈ·Ù› ÙÔ Îfi-
ÛÙÔ˜ ¿ÓÙÏËÛË˜ ·˘ÙÒÓ ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ
·fi ÙÈ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙÔ‡ÛÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ı· ÌÂÈˆıÂ›
ÏfiÁˆ ÙË˜ ˘„ËÏ‹˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-
Ô˘ ÙÔ˘˜. AÌÂÛ· ÏÔÈfiÓ ·ÔÚÚ¤ÂÈ Ë ‰È·›ÛÙˆÛË
fiÙÈ ÔÊÂÈÏ¤ÙÂ˜ ÌÂ ˘„ËÏ‹ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙË-
Ù·, ¿Ú· ¯·ÌËÏfiÙÂÚÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â-
˙Â˜, ÌÔÚÔ‡Ó ÔÈ ›‰ÈÔÈ Ó· ÌÂÈÒÛÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿
ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó
Ô˘ ÚÔ¤Ú¯ÂÙ·È, Î·Ù¿ ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ ÔÛÔÛÙfi,
·fi ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·È Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÔ˘Ó
¤ÙÛÈ ÙËÓ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ¿ ÙÔ˘˜. ªÂ ¿ÏÏ· Ïfi-
ÁÈ·: ª›· ·fi ÙÈ˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰ÂÈ˜ ·ÏÏ·Á¤˜ Ô˘
ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ·fi ÙËÓ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡
Ï·ÈÛ›Ô˘ “µ·ÛÈÏÂ›· ππ” Â›Ó·È Ë ·Ó¿ÁÎË ÂÓÂÚÁË-
ÙÈÎ‹˜ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÂÎ Ì¤ÚÔ˘˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È
ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ ÙË˜ ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ-
‰‡ÓÔ˘ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÂ› ÙÔ ¿ÚÈÛÙÔ
ÎfiÛÙÔ˜ ̄ Ú‹Ì·ÙÔ˜ Î·È ÁÈ· Ù· ‰‡Ô Ì¤ÚË.

∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹ ı· ÚÔÛ‰ÒÛÂÈ ÛÙË
Û¯¤ÛË ∆ƒ∞¶∂∑∞/¶∂§∞∆∏™ ¤Ó· ÂÓÙÂÏÒ˜
Î·ÈÓÔ‡ÚÈÔ ÂÚÈÂ¯fiÌÂÓÔ Î·È ÌÔÚÂ› Ó· Ô‰Ë-
Á‹ÛÂÈ, ·Ó ÂÊ·ÚÌÔÛıÂ› ÛˆÛÙ¿, ÛÂ Ì›· ÛËÌ·-
ÓÙÈÎ‹ ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ-ÂÏ·ÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

πππ. ∂ÓÂÚÁËÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÔÈfiÙËÙÔ˜
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (rating
management)(2)

∞ÓÂÍ¿ÚÙËÙ· ·fi ÙËÓ Â›ÛËÌË Ì¤ıÔ‰Ô ·ÍÈÔ-
ÏfiÁËÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ı·
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ÂÈÏ¤ÍÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘
Î·ÓÔÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ µ·ÛÈÏÂ›· ππ, Ë ÂÊ·Ú-
ÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ó¤ˆÓ Î·ÓfiÓˆÓ ÚÔ¸Ôı¤ÙÂÈ ÔˆÛ-
‰‹ÔÙÂ ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎÔ‡ Û˘-
ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ‰È·‚¿ıÌÈÛË˜ (rating), ÁÈ·Ù› ÔÈ Ó¤ÔÈ
Î·ÓfiÓÂ˜ ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÙËÓ Ù·ÎÙÈÎ‹ – ÙÔ˘Ï¿¯È-
ÛÙÔÓ ÂÙ‹ÛÈ· – ‰ËÌÔÛÈÔÔ›ËÛË ÙË˜ ·ÎÔÏÔ˘-
ıÔ‡ÌÂÓË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ (‚Ï¤Â ÂÓfiÙËÙÂ˜ 2
Î·È 3 ÙÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘).

∏ ‰ÔÌ‹ ÙˆÓ Ï¤ÔÓ ‰ÔÎÈÌ·ÛÌ¤ÓˆÓ Û˘-
ÛÙËÌ¿ÙˆÓ rating Â›Ó·È Û˘Ó‹ıˆ˜ Ë ·ÎfiÏÔ˘ıË:
·) ™ÙÔÈ¯Â›· ·ÁÔÚ¿˜ (Soft facts)

➣ ¢ÔÌ‹ Î·È ÚÔÔÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ÎÏ¿‰Ô˘
➣ ™ÙÔÈ¯Â›· ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡
➣ ™¯¤ÛÂÈ˜ ÌÂ ÚÔÌËıÂ˘Ù¤˜/ÂÏ¿ÙÂ˜

➣ ¶ÔÈÎÈÏ›·, ÔÈfiÙËÙ· ÚÔ˚fiÓÙˆÓ
➣ ¢·¿ÓÂ˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ÛÂ ¿ÁÈÔ ÂÍÔ-

ÏÈÛÌfi
➣ ¢·¿ÓÂ˜ ÁÈ· EÚÂ˘Ó· Î·È ∆Â¯ÓÔÏÔÁ›·

‚) ™ÙÔÈ¯Â›· ‰ÈÔ›ÎËÛË˜ (Soft facts)
➣ ∂È¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹ ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹
➣ ∂Ù·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË, ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜

‰ÈÔÈÎÔ‡ÓÙˆÓ, ı¤Ì·Ù· ‰È·‰Ô¯‹˜
➣ ¢È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ·ÍÈÔÈÛÙ›·
➣ ∂ÌÂÈÚ›· ·fi ÙËÓ ÂÈÎÔÈÓˆÓ›· ÌÂ

ÙËÓ ÙÚ¿Â˙·

(2) √È ·Ó·ÊÔÚ¤˜ Ô˘ ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ·ÊÔÚÔ‡Ó ÛÙËÓ ·ÍÈÔ-
ÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ÂÏ·ÙÒÓ.

¶π¡∞∫∞™ 1
™Y°KPI™H KEºA§AIAKøN A¶AITH™EøN 

ANA§O°A ME TH ME£O¢O A•IO§O°H™H™ ¶I™TøTIKøN KIN¢YNøN

AÍÈÔÏfiÁËÛË 
¶ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ IÎ·ÓfiÙËÙ·˜

EÍˆÙÂÚÈÎfi EÛˆÙÂÚÈÎfi ¶Èı·ÓfiÙËÙ· M¤ıÔ‰Ô˜ M¤ıÔ‰Ô˜ ™‡ÁÎÚÈÛË
Rating (S&P) Rating (HVB) ¶ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜ IRBA ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË˜

¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ & IRBA

(·) (‚) (Á)=(‚)/(·)

∞∞∞ 1+ 0,00% 20% 14,1% 0,71

∞∞+ 1+ 0,00% 20% 14,1% 0,71

∞∞ 1 0,00% 20% 14,1% 0,71

∞∞- 1- 0,03% 20% 14,1% 0,71

∞+ 2+ 0,02% 50% 14,1% 0,28

∞ 2 0,05% 50% 19,1% 0,38

∞- 2- 0,05% 50% 19,1% 0,38

µµµ+ 3+ 0,12% 100% 32,8% 0,33

µµµ 3 0,22% 100% 47,9% 0,48

µµµ- 4+ 0,35% 100% 64,3% 0,64

µµ+ 4 0,44% 100% 74,3% 0,74

µµ 5+ 0,94% 100% 120,2% 1,20

µµ- 5- 1,33% 100% 149,5% 1,50

µ+ 6 2,91% 150% 241,5% 1,61

µ 7 8,38% 150% 440,1% 2,93

µ- 8 10,32% 150% 490,2% 3,27

CCC 8 21,94% 150% 625,0% 4,17
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Á) √ÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ÛÙÔÈ¯Â›· (Hard facts)
(ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ)
➣ ∂Í¤ÏÈÍË ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜ 
➣ ¢È·¯Â›ÚÈÛË ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î›ÓËÛË˜/Cash

flow
➣ ∫ÂÊ·Ï·È·Î‹ ‰ÔÌ‹, ‰·ÓÂÈÛÌfi˜
➣ ƒÂ˘ÛÙfiÙËÙ·, ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¿ÓÙÏËÛË˜

ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ·fi ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¿
➣ ∆ÚÈÂÙ‹˜, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ, ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi˜

ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌfi˜ 
‰) ∂È‰ÈÎÔ› Î›Ó‰˘ÓÔÈ (Soft Î·È hard facts)

➣ ª¤ÁÂıÔ˜, ‰ÔÌ‹ √Ì›ÏÔ˘
➣ ∂ÌÂÈÚ›· Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿˜ ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿
➣ AÏÏÔÈ Î›Ó‰˘ÓÔÈ, .¯. ÂÚÈ‚·ÏÏÔÓÙÔÏÔ-

ÁÈÎÔ›, ÂÚÁ·ÛÈ·ÎÔ›, ·ÚÔ˘Û›· ÛÂ ¯Ò-
ÚÂ˜ ̆ „ËÏÔ‡ ÔÏÈÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î.Ï.

Â) ª·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› – ıÂÛÌÈÎÔ› Î›Ó‰˘ÓÔÈ
➣ ∂˘·ÈÛıËÛ›· ÛÂ Û˘ÁÎ˘ÚÈ·Î¤˜ ·ÏÏ·-

Á¤˜ (.¯. ÙÔ˘ÚÈÛÌfi˜)
➣ ∂˘·ÈÛıËÛ›· ÛÂ ıÂÛÌÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜

(.¯. Ê·ÚÌ·ÎÔ‚ÈÔÌË¯·Ó›·)
ÛÙ) À¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ ÛÂ ÎÈÓËÙ¤˜ ·Í›Â˜,

·Î›ÓËÙ· Î.Ï.

∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· “‚·ıÌÔÏÔÁ›·˜” (rating) ÙÔ˘
ÂÏ¿ÙË ÔÏÔÎÏËÚÒÓÂÙ·È ÌÂ ÙÔÓ (ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤-
ÓÔ) Û˘Ó‰˘·ÛÌfi 
➣ ÙˆÓ ·ÚÈıÌËÙÈÎÒÓ ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ, ÌÂ Ù· ÔÔ›·

·ÔÙ˘ÒÓÂÙ·È Ë ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË
ÛÙ· hard facts ÌÂ 

➣ Ù· ÔÈÔÙÈÎ¿ ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ô˘ ·ÔÙ˘ÒÓÔ˘Ó
ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË ÛÙ· soft facts,

Ï·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓˆÓ ˘fi„Ë ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ
Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÔÓÙ·È. ™Â ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÂÍÂÈ‰È-
ÎÂ˘Ì¤Ó· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·‚¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ·›˙Ô˘Ó Î·È ÔÈ ‰Â›ÎÙÂ˜ Ô˘
·ÔÙ˘ÒÓÔ˘Ó – ‚·ÛÈÛÌ¤ÓÔÈ ÛÂ ÈÛÙÔÚÈÎ¿ ÛÙÔÈ-
¯Â›· – ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ·˜ ÙÔ˘
ÂÏ¿ÙË (probability of default) Î·È ÙÔ Èı·Ófi
‡„Ô˜ ÙË˜ ˙ËÌ›·˜ (loss given default), ÂÊfiÛÔÓ
Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÚÔÎ‡„ÂÈ.

¶ÔÈÔÈ Î·È fiÛÔÈ ÂÏ¿ÙÂ˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ·˘-
Ù¿ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÛÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ÏËÚfiÙËÙ· Î·È

ÔÈfiÙËÙ· ÒÛÙÂ Ó· ÂÈÙ‡¯Ô˘Ó ¤Ó· Î·Ïfi rating;
∫·È fiÛÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ‰È·ı¤ÙÔ˘Ó ÛÙÂÏ¤¯Ë, ·ÏÏ¿
Î·È Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, ÈÎ·Ó¿ Ó· ÂÂÍÂÚÁ·ÛÙÔ‡Ó ·˘Ù¿
Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÌÂ ÙËÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË ·ÎÚ›‚ÂÈ·, Û˘Ó¤-
ÂÈ· Î·È ÎÚ›ÛË ÒÛÙÂ Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÙÔ “Ûˆ-
ÛÙfi” rating ÁÈ· ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ÙÔ˘˜ Î·È, Î·Ù’ Â¤-
ÎÙ·ÛË, ÁÈ· ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜;

∏ ·¿ÓÙËÛË ‰ÂÓ Â›Ó·È Â‡ÎÔÏË. ∫·È ‚Â-
‚·›ˆ˜ ‰ÂÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Â›Ó·È fiÙÈ ÌfiÓÔ ÔÈ ÌÂÁ¿-
ÏÂ˜ ÔÏ˘ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, Ô˘ ‹‰Ë ‰È·ı¤-
ÙÔ˘Ó ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ ratings ·fi ÙÔ˘˜ MÔÔdy’s Î·È
ÙÔ˘˜ S&P’s Î·È ÔÈ ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ‰ÈÂıÓÂ›˜ ÙÚ¿Â˙Â˜
ı· Â›Ó·È ÙÂÏÈÎ¿ ÔÈ ˆÊÂÏËÌ¤ÓÔÈ ·fi ÙË µ·ÛÈ-
ÏÂ›· ππ. °È·Ù› ÙfiÙÂ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ·˘Ùfi, ÌÂ ÙË ‰˘-
Ó·ÌÈÎ‹ Ô˘ ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ, ı· ‚ÔËıÔ‡ÛÂ ÙÔ˘˜ ‹‰Ë
Î·ÏÔ‡˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Ó· Á›ÓÔ˘Ó Î·Ï‡ÙÂÚÔÈ – ÏfiÁˆ
ÙÔ˘ ÌÂÈˆÌ¤ÓÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜,
·ÏÏ¿ Î·È ÙË˜ È‰ÈÔÙÂÏÔ‡˜ ÂÈı˘Ì›·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ Ó· ÛÙÚ·ÊÔ‡Ó ÚÔ˜ ·˘ÙÔ‡˜ – “ÂÈ˜ ‚¿ÚÔ˜”
ÂÎÂ›ÓˆÓ ÌÂ ̄ ·ÌËÏfi rating Ô˘, Â¿Ó ‰ÂÓ ‚ÂÏÙÈˆ-
ıÔ‡Ó, ÙÂÏÈÎ¿ ı· ¤ÚÂÂ Ó· ·Ó·˙ËÙ‹ÛÔ˘Ó Ù·
·Ó·ÁÎ·›· ÙÔ˘˜ ÎÂÊ¿Ï·È· ÂÎÙfi˜ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙È-
ÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

∞˘Ù‹ Ë ·¿ÓÙËÛË – ·Ó Î·È Û˘ÓÔ„›˙ÂÈ
ÙÔ˘˜ Êfi‚Ô˘˜ Ô˘ Î·Ù¿ Î·ÈÚÔ‡˜ ¤¯Ô˘Ó ÂÎ-
ÊÚ·ÛÙÂ› – ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Ë ÛˆÛÙ‹ ÁÈ·
ÙÔ˘˜ ·ÎfiÏÔ˘ıÔ˘˜ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ ÏfiÁÔ˘˜:
➣ ∆Ô ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ÙˆÓ Enron, WorldCom,

·ÏÏ¿ Î·È ÈÔ ÚfiÛÊ·Ù· ÙË˜ Â˘Úˆ·˚Î‹˜
Parmalat, Ì·˜ ‰È‰¿ÛÎÂÈ fiÙÈ Ë ‡·ÚÍË ÌÂ-
Á¿ÏÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜, ‰ÈÂıÓÔ‡˜ ·ÚÔ˘Û›·˜ Î·È
˘„ËÏÔ‡ ÂÍˆÙÂÚÈÎÔ‡ rating ‰ÂÓ ÚÔÛÙ·-
ÙÂ‡ÂÈ ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·fi ÛÔ‚·Ú¤˜ ˙ËÌ›Â˜
Î·È, ÂÓ ¿ÛË ÂÚÈÙÒÛÂÈ, ‰ÂÓ ÙÈ˜ ··Ï-
Ï¿ÛÛÂÈ ·fi ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË Ó· Î¿ÓÔ˘Ó,
fiÛÔ ÈÔ Â·ÁÁÂÏÌ·ÙÈÎ¿ ÌÔÚÔ‡Ó, ÙËÓ
·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘
·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó, Î·È

➣ ∏ Û˘ÓÙÚÈÙÈÎ‹ ÏÂÈÔ„ËÊ›· ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ ÛÙËÓ ∂˘Úˆ˙ÒÓË Â›Ó·È ÌÈÎÚÔ‡ Î·È ÌÂ-
Û·›Ô˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ¯ˆÚ›˜ ÂÍˆÙÂÚÈÎfi rating.
∏ ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜
Â›Ó·È ÏÔÈfiÓ ··Ú·›ÙËÙË, Â¿Ó ÔÈ ÙÚ¿Â-
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˙Â˜ ‰ÂÓ ı¤ÏÔ˘Ó Ó· ÂÚÈÔÚ›ÛÔ˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈ-
Î¿ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ ‹
Ó’ ·˘Í‹ÛÔ˘Ó ‰Ú·Ì·ÙÈÎ¿ ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙË˜
·Ó·¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜. 

¡ÔÌ›˙Ô˘ÌÂ fiÙÈ Ë ·¿ÓÙËÛË ı· ‰ÔıÂ› Ì¤-
Û· ·fi Ì›· Ó¤· ÔÈfiÙËÙ· Û¯¤ÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ¿Â-
˙·˜ Î·È ÂÏ¿ÙË. ∏ ÂÓÂÚÁËÙÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙË˜
ÔÈfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Â›Ó·È ÌfiÓÔ
ÙfiÙÂ ÂÊÈÎÙ‹ Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ – Ô‰ËÁÂ› ‰ËÏ·-
‰‹ ÛÙÔ ¿ÚÈÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯Ú‹Ì·ÙÔ˜ – fiÙ·Ó Á›ÓÂÙ·È
·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· Ì·˙› ÌÂ ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË. OÙ·Ó Ë
ÙÚ¿Â˙· Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ‡ÂÈ ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÏÏ·-
Á¤˜ Ô˘ ı· ‹Ù·Ó ÂÈı˘ÌËÙfi Ó· Á›ÓÔ˘Ó ÛÙÔ ÛÙÚ·-
ÙËÁÈÎfi, ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi, ÔÚÁ·ÓˆÙÈÎfi ÙÔÌ¤· ÚÔÎÂÈ-
Ì¤ÓÔ˘ Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙË “‚·ıÌÔÏÔÁ›·” ÙÔ˘ Î·È Ô
ÂÏ¿ÙË˜ ÌÂ ÙË ÛÂÈÚ¿ ÙÔ˘ ÂÍËÁÂ› ÛÙËÓ ÙÚ¿Â˙·
ÙÔ˘˜ ÂÈ‰ÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ
ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ÙÔ˘ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ ÂÎÂ›ÓË Ó· ÌÔÚ¤-
ÛÂÈ Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ ÛˆÛÙ¿ ÙËÓ ÔÈfiÙËÙ· ÙË˜
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙ·˜. ∏ ·Û˘Ì-
ÌÂÙÚ›· ÏËÚÔÊfiÚËÛË˜ Î·È – ÙÂÏÈÎ¿ – Î·Ù·ÓfiË-
ÛË˜ ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂÏ¿-
ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ Î·È ÙÔ ·ÓÙ›ıÂÙÔ ÌÔÚÂ›, ÓÔÌ›˙Ô˘ÌÂ, Ó’
·ÓÙÈÌÂÙˆÈÛıÂ› ÌfiÓÔ ÌÂ ÙË Û˘ÓÂ‹ Î·È ÂÈÏÈÎÚÈ-
Ó‹ ÂÌ‚¿ı˘ÓÛË ÙË˜ Û¯¤ÛÂˆ˜ ÙÚ¿Â˙·˜/ÂÏ¿ÙË
Î·È ÛÂ Û˘ÓÂ¯‹ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· Ì·˙› ÙÔ˘.

¢ÂÓ Â›Ó·È Ï›ÁÂ˜ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘, ÚÔ-
ÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó’ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ Úfi-
ÎÏËÛË, ‰ËÌÈÔ‡ÚÁËÛ·Ó Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎ¤˜ ˘Ë-
ÚÂÛ›Â˜ (Rating Advisory Services) ÁÈ· Ó·
ÂÓËÌÂÚÒÛÔ˘Ó ¤ÁÎ·ÈÚ· ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙÔ˘˜ ˆ˜
ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÂÈÎÂ›ÌÂÓÂ˜ Ó¤Â˜ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜, ·ÏÏ¿
Î·È Ó· ı¤ÛÔ˘Ó ÛÙË ‰È¿ıÂÛ‹ ÙÔ˘˜ Ì›· ÛÂÈÚ¿
ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎÒÓ Ï‡ÛÂˆÓ Î·È ÂÚÁ·ÏÂ›ˆÓ ÒÛÙÂ
Ó· ÙÔ˘˜ ‚ÔËı‹ÛÔ˘Ó Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÙË
Ó¤· Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ. 

IV. µ·ÛÈÏÂ›· ππ Î·È ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·
– ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ Ú˘ıÌ›ÛÂˆÓ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Î·ÓÔ-
ÓÈÛÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ¤¯ÂÈ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛıÂ› ÁÈ·

ÙÔ 2007. ¢ÂÓ Â›Ó·È Ù˘¯·›Ô fiÙÈ ı· ¤¯ÂÈ ÚÔËÁË-
ıÂ› Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ¢ÈÂıÓÒÓ §ÔÁÈÛÙÈÎÒÓ
¶ÚÔÙ‡ˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ Â›Ó·È ÂÈ-
ÛËÁÌ¤ÓÂ˜ ÛÙ· Â˘Úˆ·˚Î¿ ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ·.
∫·È Ù· ‰‡Ô ·˘Ù¿ Ó¤· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Î·ÓfiÓˆÓ
Î·È ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÒÓ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÚÔÎ·Ï¤-
ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÛÂÈÚ¿ ·ÏÏ·ÁÒÓ, ÔÈ Î˘ÚÈfiÙÂÚÂ˜ ÙˆÓ
ÔÔ›ˆÓ ·Ó·Ì¤ÓÔ˘ÌÂ Ó· Â›Ó·È:
➣ ∂Ó‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙË˜ Ù¿ÛÂˆ˜ Û˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂˆÓ

Î·È Û˘ÌÌ·¯ÈÒÓ ÌÂÙ·Í‡ ÌÈÎÚÒÓ Î·È ÌÂÛ·›-
ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙË ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÌÔ-
Ó¿‰ˆÓ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ 

➣ √ÚÁ¿ÓˆÛË Î·È ‰ÈÔ›ÎËÛË ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂ-
ˆÓ ÌÂ ‚¿ÛË Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÛÙÚ·ÙËÁÈÎÔ‡ Î·È
ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÚÔÁÚ·ÌÌ·ÙÈÛÌÔ‡ Î·È ÂÏ¤Á-
¯Ô˘ Ô˘ ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙Ô˘Ó ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È
Û˘ÁÎÚÈÛÈÌfiÙËÙ· 

➣ ∞Ó·˙‹ÙËÛË Ó¤ˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙ‹-
ÛÂˆ˜ Î·È ËÁÒÓ ¿ÓÙÏËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ,
È‰È·›ÙÂÚ· ÁÈ· ÙÈ˜ ÓÂÔ˚‰Ú˘fiÌÂÓÂ˜ ÂÈ¯ÂÈ-
Ú‹ÛÂÈ˜ (Start Ups), Î·È 

ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô, ·ÏÏ¿ fi¯È ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi,
➣ ™˘Á¯ˆÓÂ‡ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ÚÔÎÂÈ-

Ì¤ÓÔ˘ Ó· ÌÔÚ¤ÛÔ˘Ó Ó’ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó –
ÌÂÙ·Í‡ ¿ÏÏˆÓ – ÙÈ˜ ·˘ÍËÌ¤ÓÂ˜ ÎÂÊ·Ï·È·-
Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÙÔ˘˜ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ Ë µ·-
ÛÈÏÂ›· ππ, ·ÏÏ¿ Î·È Ë ÂÈı˘Ì›· ÙÔ˘˜ ÁÈ·
·‡ÍËÛË ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Î·È ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›·˜.

OÏÂ˜ ·˘Ù¤˜ ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÏÏ·Á¤˜
ÛËÌ·›ÓÔ˘Ó ÎfiÛÙÔ˜ Î·È ÂÂÓ‰‡ÛÂÈ˜ ÛÂ ·ÓıÚÒÈ-
ÓÔ ‰˘Ó·ÌÈÎfi, Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·, Ó¤Â˜ ·ÁÔÚ¤˜, ¯ÚfiÓÔ.
∆Ô ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È ̄ ·ÌËÏÒÓ ÂÈ-
ÙÔÎ›ˆÓ ˘ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ¿ÌÂÛË ¤Ó·ÚÍË ·˘ÙÒÓ
ÙˆÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁÒÓ. ÃıÂ˜ Î·Ï‡ÙÂÚ· ·fi ·‡ÚÈÔ.

™˘ÌÂÚ·›ÓÔ˘ÌÂ ÏÔÈfiÓ fiÙÈ Ë µ·ÛÈ-
ÏÂ›· ππ, ÂÓÒ Û˘¯Ó¿ ÂÎÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ·fi ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ ˆ˜ ¤Ó· Û‡ÓÔÏÔ
‚·Û·ÓÈÛÙÈÎÒÓ (‰‡ÛÎÔÏˆÓ Î·È ··ÈÙËÙÈÎÒÓ)
Î·ÓfiÓˆÓ Î·È ˘ÔÏÔÁÈÛÌÒÓ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÈ˜
ÙÚ¿Â˙Â˜, Î·Ù·Ï‹ÁÂÈ Ó· Á›ÓÂÙ·È ÌÔ¯Ïfi˜ ÙˆÓ
·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ·ÏÏ·ÁÒÓ ÁÈ· ÙË ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙË˜
·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜.
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