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1. ∆Ô Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹
Â¿ÚÎÂÈ· ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜

∆Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙË˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜(1) ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÔ-
ÙÂ›· (1988) fiˆ˜ ÙÚÔÔÔÈ‹ıËÎÂ ÙÔ 1996 ÁÈ· Ó· Û˘-
ÌÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó Î·È ÔÈ Î›Ó‰˘ÓÔÈ ·ÁÔÚ¿˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ
Î·Ù¿ ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ¤ÓÙÔÓË˜ ÎÚÈÙÈÎ‹˜ Ùfi-
ÛÔ ·fi ÙËÓ ·Î·‰ËÌ·˚Î‹ ÎÔÈÓfiÙËÙ· fiÛÔ Î·È ·fi ÙÔÓ
ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎfi ÎfiÛÌÔ(2).

∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ
·Ó¿ÁÎË ÙÚÔÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ‰È·Ù¿ÍÂˆÓ ÙÔ˘ Û˘ÌÊÒ-
ÓÔ˘ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ÂÓ·ÚÌÔÓÈÛıÂ› ÌÂ ÙÈ˜ ÙÚ¤¯Ô˘ÛÂ˜
Ú·ÎÙÈÎ¤˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ·fi ÙÔ 1999

ÛÙË ‰ËÌÔÛ›Â˘ÛË ÙÚÈÒÓ ÎÂÈÌ¤ÓˆÓ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÁÈ·
ÙËÓ ÙÚÔÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘.

∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·Ô‚Ï¤ÂÈ ÌÂ ÙËÓ
ÂÈÎÂ›ÌÂÓË ÌÂÙ·ÚÚ‡ıÌÈÛË ÛÙËÓ ·˘ÍËÌ¤ÓË Â˘·È-
ÛıËÛ›· ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘
Ú·ÁÌ·ÙÈÎÔ‡ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì-
‚¿ÓÔ˘Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜. √È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ∂È-
ÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÚÂÈ˜ ıÂÌ·ÙÈÎ¤˜
ÂÓfiÙËÙÂ˜:(3)

➣ ÙËÓ ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ Ï·›ÛÈÔ˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘
ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ – ÌÂ ÙËÓ ÚÔÛı‹ÎË ··ÈÙ‹ÛÂ-
ˆÓ ÁÈ· Î¿Ï˘„Ë ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘
(¶˘ÏÒÓ·˜ π),
➣ ÙËÓ Î·ıÈ¤ÚˆÛË ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ ÁÈ· ÙÔ ‰È·ÚÎ‹ ¤ÏÂÁ-

¯Ô ÙË˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â-
˙ÒÓ (¶˘ÏÒÓ·˜ ππ), Î·È
➣ ÙËÓ ÂÓ‰˘Ó¿ÌˆÛË ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ Ô˘ ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ Ë
·ÁÔÚ¿ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ Î·ıÈ¤ÚˆÛË˜ Î·Ófi-
ÓˆÓ ÁÓˆÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ Î·È ¿ÏÏˆÓ ÛÙÔÈ-
¯Â›ˆÓ (¶˘ÏÒÓ·˜ πππ).

∆Ô ·ÚfiÓ ¿ÚıÚÔ ÂÈ‰ÈÒÎÂÈ Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛÂÈ
·‰ÚÔÌÂÚÒ˜ ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ
ªª∂ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒ-
ÓÔ˘ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÌÂ ‰È·ÎÚÈÙ‹ – fiÔ˘
¯ÚÂÈ¿˙ÂÙ·È – ·Ó·ÊÔÚ¿ ÛÙÔ ÙÚ›ÙÔ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi
ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜. ∞ÏÏˆÛÙÂ ‰Â-
‰ÔÌ¤ÓË Â›Ó·È Ë Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ ¤ÚÁÔ˘ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜
ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÛÙÔ ÎÔÈÓÔÙÈÎfi ‰›Î·ÈÔ ·ÏÏ¿ Î·È Ë ‰È·-
ÎËÚ˘ÁÌ¤ÓË ÚfiıÂÛË ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜
ÁÈ· Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ‹ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛË ÙË˜ ̆ fi ÂÎfiÓËÛË Úfi-
Ù·ÛË˜ √‰ËÁ›·˜ ÌÂ ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜.

∏ Ãƒ∏ª∞∆O¢O∆∏™∏ ªπ∫ƒOª∂™∞πø¡

∂¶πÃ∂πƒ∏™∂ø¡ ∫∞π ∆O ¡∂O ™Àªºø¡O

∆∏™ ∂¶π∆ƒO¶∏™ ∆∏™ µ∞™π§∂π∞™
∫ø¡™∆∞¡∆π¡OÀ °. ∆∞™∞∫OÀ

™ÙÂÏ¤¯Ô˘˜ ∂∂∆ - ¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ∆Ú·Â˙ÈÎ‹˜ ∂ÔÙÂ›·˜ 
Î·È ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ∫ÈÓ‰‡ÓˆÓ

(1) ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÁÈ· ÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ÂÔÙÂ›· È‰Ú‡ıË-
ÎÂ ÙÔ 1974 ÛÙÔ˘˜ ÎfiÏÔ˘˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ¢ÈÂıÓÒÓ ¢È·Î·ÓÔÓÈÛÌÒÓ
ÌÂ ÛÙfi¯Ô Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ¤Ó· forum ‰È·ÏfiÁÔ˘ Î·È Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ ÛÂ
ı¤Ì·Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÂÔÙÂ›·˜. ª¤ÏË ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜, Ë ÔÔ›· Û˘ÓÂ-
‰ÚÈ¿˙ÂÈ ·Ó¿ ÙÚ›ÌËÓÔ, Â›Ó·È ÔÈ ‰ÈÔÈÎËÙ¤˜ ÙˆÓ ÎÂÓÙÚÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ
‹/Î·È ÔÈ ÂÈÎÂÊ·Ï‹˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ fiÔ˘ ·˘Ù¤˜ ‰ÂÓ Ù·˘Ù›-
˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙËÓ ÎÂÓÙÚÈÎ‹ ÙÚ¿Â˙· ÙˆÓ ÎÚ·ÙÒÓ-ÌÂÏÒÓ ÙÔ˘ G10 ÙË˜
∂Ï‚ÂÙ›·˜, ÙÔ˘ §Ô˘ÍÂÌ‚Ô‡ÚÁÔ˘ Î·È ÚÔÛÊ¿Ùˆ˜ ÙË˜ πÛ·Ó›·˜.
(2) µÏ¤Â ÌÂÙ·Í‡, ÔÏÏÒÓ, ¿ÏÏˆÓ Cornford Andr. (2000).
(3) °È· ÌÈ· ÎÚÈÙÈÎ‹ ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÛÙÔ Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ‚Ï¤Â Saidenberg
M. and T. Schuerman (2003). ∞fi ÙË, ÁÏ›Û¯Ú· ¯ˆÚ›˜ ¿ÏÏÔ, ÂÏÏËÓÈ-
Î‹ ‚È‚ÏÈÔÁÚ·Ê›· ‚Ï¤Â Ã·Ú·Ï·Ì›‰Ë˜ ª. (2003).

∂™ø∆∂ƒπ∫O™ ∂§∂°ÃO™ ∫∞π

∂¶O¶∆∂π∞ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
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2. ∏ ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂˆÓ Î·È ÙÔ Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜
µ·ÛÈÏÂ›·˜

2.1 ∂ÈÛ·ÁˆÁÈÎ¤˜ ·Ú·ÙËÚ‹ÛÂÈ˜

∆Ô ˙‹ÙËÌ· ÙË˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÙˆÓ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (ÛÙÔ ÂÍ‹˜ ªª∂) ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ¤Ó· ·fi
Ù· ÛËÌÂ›· ¤ÓÙÔÓË˜ ÎÚÈÙÈÎ‹˜ ÙˆÓ ·Ú¯ÈÎÒÓ Û˘Ì‚Ô˘-
ÏÂ˘ÙÈÎÒÓ ÎÂÈÌ¤ÓˆÓ ÙË˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜. ∏
ÎÚÈÙÈÎ‹ ÂÛÙ›·˙Â ÛÙÔ ̆ „ËÏfi ÎfiÛÙÔ˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜
Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ÙÔ Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ˘ fiÙÈ
·ÊÂÓfi˜ ·Ô˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ë ıÂÙÈÎ‹ ÂÍˆÙÂÚÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁË-
ÛË ÛÙÈ˜ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÙˆÓ ªª∂ Î·È
·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ Ë ÛÙ·ÙÈÛÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜
·‰˘Ó·Ì›·˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘
Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ˘„ËÏ‹ Î¿ÙÈ Ô˘ Û˘ÓÂ¿ÁÂÙ·È ˘„Ë-
Ï¤˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ Û˘ÁÎÂ-
ÎÚÈÌ¤ÓˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ.

¶·Ú¿ ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ Ú¿ÁÌ·ÙÈ Ë Èı·ÓfiÙËÙ·
·‰˘Ó·Ì›·˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘
(PD) Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· ˘„ËÏ‹ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ¤ÚÂ˘ÓÂ˜ Î·Ù¤-
‰ÂÈÍ·Ó fiÙÈ Ë ˘„ËÏ‹ ‰È·ÛÔÚ¿ ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ··ÈÙ‹-
ÛÂˆÓ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙË ÌÂ›ˆÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Î·È ÛÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ÙˆÓ È‰›ˆÓ
ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ(4).

§·Ì‚·ÓÔÌ¤ÓÔ˘ ˘fi„Ë ÙÔ˘ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡ ÚfiÏÔ˘
Ô˘ ‰È·‰Ú·Ì·Ù›˙Ô˘Ó ÔÈ ªª∂ ÛÙÈ˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›Â˜ ÙˆÓ
ÂÚÈÛÛÔÙ¤ÚˆÓ ¯ˆÚÒÓ ÛÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·Ó¿Ù˘ÍË
Î·È ÛÙËÓ Î·Ù·ÔÏ¤ÌËÛË ÙË˜ ·ÓÂÚÁ›·˜, Î·ıÒ˜ Î·È
ÙË˜ ÂÍ¿ÚÙËÛ‹˜ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË, ‰È·ÌÔÚÊÒıËÎÂ ÛÂ Û˘Ó¤¯ÂÈ· ÈÛ¯˘ÚÒÓ È¤ÛÂˆÓ
¤Ó· ÂÈ‰ÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙË ÛÙ¿ıÌÈÛË ÙˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂ-
ˆÓ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ªª∂.

√È Û˘Ó¤ÂÈÂ˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ-
‰fiÙËÛË ÙˆÓ ªª∂ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÎÚÈıÔ‡Ó ·Ó¿ÏÔ-
Á· ÌÂ ÙÔ ·Ó ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ·
➣ ∂ÍˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË (debt financing) , ‹
➣ ∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË (equity financing) 

2.2 ∂ÍˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË: ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÎÂÊ·-
Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ÚÔ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›Â˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜

2.2.1 ∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô˜
∏ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È·ÙËÚÂ› ÙË ÏÔÁÈÎ‹ ÙË˜
˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÚÔÎ·ıÔÚÈ-
ÛÌ¤ÓˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∂ÓÙÔ‡-
ÙÔÈ˜, ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Â˘·ÈÛıËÛ›· ˆ˜ ÚÔ˜
ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ, ÛÙÔ Ì¤ÙÚÔ Ô˘ ÔÈ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÎÈÓ‰‡-
ÓÔ˘ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙË ‰È·‚¿ıÌÈÛË
ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔ-
Ì¤ÓÔ˘ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ·fi ·Ó·-
ÁÓˆÚÈÛÌ¤ÓÔ˘˜ Ô›ÎÔ˘˜ ‰È·‚¿ıÌÈÛË˜.

√ÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ
ÚÔ˜ ªª∂ ÛÙËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈ-
ÛËÌ·ÓıÂ› fiÙÈ ÂÊfiÛÔÓ ÏËÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜
ÁÈ· ÙË Û˘ÌÂÚ›ÏË„‹ ÙÔ˘˜ ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ
ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ı· ÛÙ·ıÌ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ 75% ·ÓÙ› ÙÔ˘ 100% Ô˘ ÈÛ¯‡ÂÈ Û‹ÌÂÚ·(5).

∆· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Û˘ÌÂÚ›ÏË„Ë˜ ÂÓfi˜ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜
ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ Û˘Ó›ÛÙ·-
ÓÙ·È ÛÙ· Î¿ÙˆıÈ:(6)

➣ È‰ÈfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË (Ê˘ÛÈÎfi ÚfiÛˆÔ ‹ ÌÈÎÚ¤˜
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜),
➣ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜ (ÚÔÛˆÈÎ¿ Î·È Î·-
Ù·Ó·ÏˆÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·, ÈÛÙˆÙÈÎ¤˜ Â˘¯¤ÚÂÈÂ˜ Î.Ï.),
➣ ‰È·ÛÔÚ¿ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (granularity), Î·È
➣ ‡„Ô˜ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜.

∆Ô ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÔ ÂÓ ÚÔÎÂÈÌ¤Óˆ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ Â›-
Ó·È ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó·
˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÔ 1 ÂÎ. Â˘ÚÒ(7). ∆Ô ÂÓ ÏfiÁˆ ÔÛfi ı·
ÚÔÛ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙÔÓ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÏËıˆÚÈÛÌfi(8).

∂ÈÏ¤ÔÓ, ·Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙË˜

(4) µÏ¤Â Û¯ÂÙÈÎ¿ Caruana J. (2003).
(5) Basel Committee (2003), ·Ú. 43. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È Â˘¯¤ÚÂÈ·
ÛÙÈ˜ ÔÈÎÂ›Â˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÁÈ· ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ˘ Û˘ÓÙÂ-
ÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ (Ibid, ·Ú. 43, ˘ÔÛËÌÂ›ˆÛË 19).
(6) Ibid, ·Ú. 44.
(7) Ibid, ·Ú 44, 4Ô ÛËÌÂ›Ô.
(8) °È· ÙÈ˜ ÛÎ¤„ÂÈ˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜ ÂÈÙÚÔ‹˜ Â› ÙÔ˘ ı¤Ì·ÙÔ˜ ‚Ï¤-
Â European commission (2004), ·Ú. 95.
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‰È·ÛÔÚ¿˜ (granularity) – Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÔÔ›Ô Î·-
Ó¤Ó· Û˘ÓÔÏÈÎfi ¿ÓÔÈÁÌ·(9) ÛÂ ¤Ó·Ó ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ
‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ ÙÔ 0,2% ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡
¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ –, ·ÔÙÂÏÂ› ÛÙÔ ÙÚ›ÙÔ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi
ÎÂ›ÌÂÓÔ, ·Ï‹ ¤Ó‰ÂÈÍË Â·ÚÎÔ‡˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜
Î·È fi¯È ÚÔËÁÔ‡ÌÂÓË ÚÔ¸fiıÂÛË Û˘ÌÂÚ›ÏË„Ë˜
ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜(10). ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È, ‰Â,
fiÙÈ ÛÙÔ ÙÚ›ÙÔ ÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·‚Ô‡ÏÂ˘ÛË˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜
∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙÔ ÂÓ ÏfiÁˆ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ‰ÂÓ Ù›ıÂÙ·È Ô‡ÙÂ Î·Ó
ÂÓ‰ÂÈÎÙÈÎ¿(11). ∆Ô‡ÙË Ë ÂÍ¤ÏÈÍË ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙË-
Ù· ÛÂ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙË Û‡ÓıÂ-
ÛË ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔ˘˜ Ó· ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Ù· ÂÓ
ÏfiÁˆ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÛÙÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜(12).

∆¤ÏÔ˜, Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ‰ÂÓ ¤Î·ÓÂ ‰ÂÎÙfi
ÙÔ ·›ÙËÌ· ÊÔÚ¤ˆÓ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· ÙË ‰È·ÌfiÚÊˆÛË ÂÓ-
‰È¿ÌÂÛÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ (ÌÂÙ·Í‡ 75% Î·È
100%) ÁÈ· Ù· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÚÔ˜ ªª∂ Ô˘ ‰ÂÓ ÏËÚÔ‡Ó
Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ó· Û˘ÌÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ
ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ – Î·Ù’ ·Ó·ÏÔÁ›· ÌÂ ÙË Ú‡ıÌÈÛË
ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ
ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜.  

2.2.2 ª¤ıÔ‰Ô˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ
∏ ÌÂÁ¿ÏË Î·ÈÓÔÙÔÌ›· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ Â›Ó·È Ë
‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¯Ú‹ÛË˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ
˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘(13). ∂Ó ·ÓÙÈ-
ı¤ÛÂÈ ÌÂ ÙËÓ ·‰Ú‹ Î·È Û˘¯Ó¿ ·˘ı·›ÚÂÙË Î·Ù¿ÙÌËÛË
ÙˆÓ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙË˜ Ù˘ÔÔÈ-
ËÌ¤ÓË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜, Ë ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈ-
ÎÒÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ï‹ÚÔ˘˜
ÂÍ·ÙÔÌ›ÎÂ˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·Ó¿ ·ÓÙÈ-
Û˘Ì‚·ÏÏfiÌÂÓÔ. ¢‡Ô Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÚÔ‚Ï¤ÔÓÙ·È ÛÙÔ Ó¤Ô
™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜:
➣ Ë £ÂÌÂÏÈÒ‰Ë˜, Î·È 
➣ Ë ∂ÍÂÏÈÁÌ¤ÓË

°È· Î¿ıÂ ¿ÓÔÈÁÌ· ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó
Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÂ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜-ÂÈÛÚÔ¤˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈ-
ÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞Ó·Ï˘ÙÈÎfiÙÂÚ·, ÔÈ ÂÓ ÏfiÁˆ ·Ú¿ÌÂ-
ÙÚÔÈ ·ÊÔÚÔ‡Ó: 
➣ ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ·‰˘Ó·Ì›·˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ˘Ô¯Ú¤ˆ-
ÛË˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ (Probability of Default - PD),
➣ ÙË ˙ËÌÈ¿ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·‰˘Ó·Ì›·˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜

˘Ô¯Ú¤ˆÛË˜ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ (Loss Given Default
- LGD), Î·È
➣ ¤ÎıÂÛË ¤Ó·ÓÙÈ ÙÔ˘ ·ÓÙÈÛ˘Ì‚·ÏÏÔÌ¤ÓÔ˘ (Exposure
At Default - EAD), Î·È 
➣ ÂÓ·ÔÌ¤ÓÔ˘Û· ‰È¿ÚÎÂÈ· Ì¤¯ÚÈ ÙË Ï‹ÍË (Matu-
rity - M).

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ÔÈ
ÙÚ¿Â˙Â˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙Ô˘Ó ÌfiÓÔ ÙËÓ ·Ú¿ÌÂÙÚÔ ÙË˜
·‰˘Ó·Ì›·˜ ÂÎÏ‹ÚˆÛË˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ (PD) ÂÓÒ ÛÙËÓ
ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ.
∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È, ¿ÓÙˆ˜, fiÙÈ ÔÈ Ì¤ıÔ‰ÔÈ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ
‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ï‹ÚË ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ˘Ô-
‰Â›ÁÌ·Ù· ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ
ÁÈ· ¤Ó· ÏfiÁÔ: Ô Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÂÎ
ÙˆÓ ÚÔÙ¤ÚˆÓ ·fi ÙËÓ ›‰È· ÙËÓ ÂÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹.

π‰È·›ÙÂÚË ÛËÌ·Û›· ÛÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ
·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ¤¯ÂÈ Ô ÔÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ªª∂. ™‡ÌÊˆÓ·
ÌÂ ÙËÓ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ˆ˜ ªª∂ ıÂˆÚÔ‡-
ÓÙ·È ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ÂÙ‹ÛÈÔ Î‡ÎÏÔ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Ì¤-
¯ÚÈ 50 ÂÎ. Â˘ÚÒ. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È Ë ‰È·ÎÚÈÙÈÎ‹
Â˘¯¤ÚÂÈ· ÛÙÈ˜ ÂıÓÈÎ¤˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ Ó· ·ÓÙÈÎ·-
Ù·ÛÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ ÂÙ‹ÛÈÔ˘ Î‡ÎÏÔ˘ ÂÚÁ·-
ÛÈÒÓ ÌÂ ÙÔ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡(14).

™ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ÙˆÓ ÌÂıfi‰ˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ
·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ ·Ú¤¯ÔÓÙ·È ‰‡Ô ‰˘Ó·ÙfiÙËÙÂ˜ ÌÂÙ·-
¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ÚÔ˜ ªª∂ Â›ÙÂ ˆ˜
➣ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÙÔ˘ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ (˘fi ·) Â›ÙÂ
ÂÊfiÛÔÓ ‰ÂÓ ÏËÚÔ‡ÓÙ·È ÔÈ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜ ̂ ˜
➣ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (˘fi ‚).
(·) ∏ Î·ÙËÁÔÚ›· ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â-
˙ÈÎ‹˜ ÂÚÈÏ·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÈ˜ ÂÍ‹˜ ˘ÔÎ·ÙËÁÔÚ›Â˜:(15)

➣ ÛÙÂÁ·ÛÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ·,

∂™ø∆∂ƒπ∫O™ ∂§∂°ÃO™ ∫∞π

∂¶O¶∆∂π∞ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡

(9) ø˜ Û˘ÓÔÏÈÎfi ¿ÓÔÈÁÌ· ÓÔÂ›Ù·È Ë ÛˆÚÂ˘ÙÈÎ‹ ÂÎÙ›ÌËÛË ‰·ÓÂ›ˆÓ Î·È
¿ÏÏˆÓ ÈÛÙÒÛÂˆÓ.
(10) Basel Committee (2003), ·Ú 44, ÛËÌÂ›Ô. 
(11) European commission (2003a), ¿ÚıÚÔ 27, ·Ú. 2, 3Ô ÛËÌÂ›Ô.
(12) Caruana J. (2003), Î·È European commission (2003b), ·Ú 167.
(13) °È· ÌÈ· ·Ó·Ï˘ÙÈÎ‹ ·ÚÔ˘Û›·ÛË ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ·ÏÏ¿
Î·È ÙˆÓ ÚÔÎÏ‹ÛÂˆÓ Ô˘ ı¤ÙÔ˘Ó ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ‚Ï¤Â
Basel Committee (2000).
(14) Basel Committee (2003), ·Ú 243.
(15) Ibid, ·Ú. 201.



➣ ·Ô‰ÂÎÙ¿ ·Ó·ÓÂÔ‡ÌÂÓ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù·, Î·È
➣ ÏÔÈ¿ ‰¿ÓÂÈ· ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ 

∆· ‰¿ÓÂÈ· ÚÔ˜ ªª∂ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÂÚÈÏËÊıÔ‡Ó
ÛÙËÓ ÙÂÏÂ˘Ù·›· Î·ÙËÁÔÚ›· ÔfiÙÂ ÔÈ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ı· ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÂÈ‰ÈÎ‹˜ Â˘-
ÓÔ˚ÎfiÙÂÚË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜ Ô˘ ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ÁÈ· Ù·
·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ‚¿ÛÂÈ ÙË˜ ÚÔËÁ-
Ì¤ÓË˜ ÌÂıfi‰Ô˘(16).

∆· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Û˘ÌÂÚ›ÏË„Ë˜ ÛÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ
ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ Â›Ó·È Ù· ›‰È· ÌÂ ÙËÓ Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ÚÔÛ¤ÁÁÈ-
ÛË ·ÏÏ¿ Ù· ÂÓ ÏfiÁˆ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· Ú¤ÂÈ Ó· ÔÌ·‰ÔÔÈ-
Ô‡ÓÙ·È ÛÂ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ Û˘Ó·ÊÒÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ.
™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ÙÚ›ÙÔ Û˘Ì‚Ô˘ÏÂ˘ÙÈÎfi ÎÂ›ÌÂÓÔ ÙË˜ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ Ë ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ
ÚÔ˜ ªª∂ ˆ˜ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÚÔ¸-
Ôı¤ÙÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ù· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó Î·Ù¿ ÙÚfiÔ
fiÌÔÈÔ ÌÂ ÙË ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË ÙˆÓ ¿ÏÏˆÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ÏÈ·ÓÈ-
Î‹˜ Î·È ‰È·¯ÚÔÓÈÎ¿ Û˘ÓÂ‹ (SME use test)(17).

∂ÈÚÔÛı¤Ùˆ˜ ·ÚÎÂÙ¿ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fi-
ÙËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Î›ÓËÛË˜ ı· ÌÔÚÔ‡Ó, ÂÊfiÛÔÓ
ÏËÚÔ‡Ó ÙÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¤˜ ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜, Ó· ÂÚÈÏË-
ÊıÔ‡Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·Ô‰ÂÎÙÒÓ ·Ó·ÓÂÔ‡ÌÂÓˆÓ
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ.
(‚) ™ÙË ‰Â‡ÙÂÚË ÂÚ›ÙˆÛË ·Ó Î·È ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È Ë
¯Ú‹ÛË ÙË˜ Û˘Ó¿ÚÙËÛË˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ

··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· Ù· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ,
Ë ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ¤¯ÂÈ ‰È·ÌÔÚÊÒÛÂÈ ÂÈ‰ÈÎfi
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜
(firm size adjustment) ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙÔ˘ Î‡-
ÎÏÔ˘ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ Ô ÔÔ›Ô˜ Ú¤ÂÈ Ó· Î˘Ì·›ÓÂÙ·È ·fi 5
Ì¤¯ÚÈ 50 ÂÎ. Â˘ÚÒ(18). ∏ ÌÂÙ·‚ÏËÙ‹ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹˜ ÛÙÔ
Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ ÂÈÙÚ¤ÂÈ ÙË ÌÂ›ˆÛË ÙˆÓ ÎÂ-
Ê·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Ì¤¯ÚÈ 20% ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜ ÌÂ ÂÙ‹ÛÈÔ Î‡ÎÏÔ ÂÚÁ·Û›ˆÓ 5 ÂÎ. Â˘ÚÒ. µ·ÛÈÎfi˜
ÏfiÁÔ˜ ÁÈ· ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ Úfi‚ÏÂ„Ë Â›Ó·È Ó· ·ÔÊÂ˘-
¯ıÔ‡Ó ÔÈ ¤ÓÙÔÓÂ˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜
··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ‰ÂÓ
‰È·ÊÔÚÔÔÈÂ›Ù·È ÌÂÁ¿Ïˆ˜ (Cliff effect)(19).
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(16) ∂ÈÛËÌ·›ÓÂÙ·È fiÙÈ ÛÙ· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ‰ÂÓ ÚÔ-
‚Ï¤ÂÙ·È Ë ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ıÂÌÂÏÈÒ‰Ô˘˜ ÌÂıfi‰Ô˘.
(17) European commission (2003a), ¶·Ú¿ÚÙËÌ· D, 5Ô ÛËÌÂ›Ô. ∏ ∂˘-
Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚÔÙ›ıÂÙ·È Ó· ÙÚÔÔÔÈ‹ÛÂÈ ÙË Û¯ÂÙÈÎ‹ ‰È¿Ù·-
ÍË ÂÓÛˆÌ·ÙÒÓÔÓÙ·˜ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÂÚÈÂ¯ÔÌ¤ÓÔ˘ ÙË˜ ÛÙ· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Û˘-
ÌÂÚ›ÏË„Ë˜ ÂÓfi˜ ·ÓÔ›ÁÌ·ÙÔ˜ ÛÙÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ ÙÚ·Â˙È-
Î‹˜ (‚Ï¤Â European commission (2004), ·Ú. 96).
(18) Basel Committee (2003), ·Ú 242. ∆· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÚÔ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹-
ÛÂÈ˜, Ô Î‡ÎÏÔ˜ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ ÙˆÓ ÔÔ›ˆÓ ˘ÔÏÂ›ÂÙ·È ÙˆÓ 5 ÂÎ. Â˘ÚÒ,
ı· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÚÔ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ Î‡ÎÏÔ
ÂÚÁ·ÛÈÒÓ 5 ÂÎ. Â˘ÚÒ.
(19) ¶.¯. ¤Ó· ¿ÓÔÈÁÌ· 999.900 Â˘ÚÒ ı· ÛÙ·ıÌÈ˙fiÙ·Ó ˆ˜ ¿ÓÔÈÁÌ· ÏÈ·ÓÈ-
Î‹˜ ÂÓÒ ¤Ó· ¿ÓÔÈÁÌ· 1.000.010 Â˘ÚÒ ̂ ˜ ¿ÓÔÈÁÌ· ¤Ó·ÓÙÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ.

¶π¡∞∫∞™ ™À°∫ƒπ∆π∫∏™ ∂•∂∆∞™∏™ ª∂£√¢ø¡ °π∞ ∆√¡ À¶√§√°π™ª√ 
∆ø¡ ∫∂º∞§∞π∞∫ø¡ ∞¶∞π∆∏™∂ø¡ ∂¡∞¡∆π ∆√À ¶π™∆ø∆π∫√À ∫π¡¢À¡√À 

∆À¶√¶√π∏ª∂¡∏ ª∂£√¢√™ ∂™ø∆∂ƒπ∫ø¡ À¶√¢∂π°ª∞∆ø¡ ∂™ø∆∂ƒπ∫∞
À¶√¢∂π°ª∞∆∞

£∂ª∂§πø¢∏™ ∂•∂§π°ª∂¡∏

™˘ÓÙ/Ù¤˜ 
ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ 5 ¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ ¶ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔÈ

PD ∂ÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹ ∆Ú¿Â˙· ∆Ú¿Â˙· ∆Ú¿Â˙·

LGD ∂ÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹ 45% ‹ 75% ∆Ú¿Â˙· ∆Ú¿Â˙·

EAD ∂ÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹ 100% ∆Ú¿Â˙· ∆Ú¿Â˙·

M fi¯È 2ó ¤ÙË ∆Ú¿Â˙· ¡·È (ÙÚ¿Â˙·)
‹ 6 Ì‹ÓÂ˜ 
ÁÈ· Û˘Ó·ÏÏ·Á¤˜ repo 

Correlation fi¯È ¶ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜ ¶ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˜ ∆Ú¿Â˙·



2.3. ∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË

∏ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ̄ ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ªª∂ Î·È ÂÈ‰ÈÎfiÙÂÚ·
ÙˆÓ ÓÂfiÙÂ˘ÎÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ (start up companies) ı·
Â›Ó·È ÔˆÛ‰‹ÔÙÂ ‰˘Û¯ÂÚ¤ÛÙÂÚË ·fi ÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ.
∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ ÙËÓ ̆ „Ë-
Ï‹ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÓ ÏfiÁˆ ·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ‰È·ÌfiÚ-
ÊˆÛÂ ¤Ó· È‰È·›ÙÂÚ· ·˘ÛÙËÚfi Ï·›ÛÈÔ. ¶ÚÔ¸fiıÂÛË
ÂÓÂÚÁÔÔ›ËÛË˜ ÙË˜ ÂÈ‰ÈÎ‹˜ ÌÂÙ·¯Â›ÚÈÛË˜ ·ÔÙÂÏÂ› Ë
˘¤Ú‚·ÛË ÙÔ˘ ÔÚ›Ô˘ ÙË˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfiÙËÙ·˜: Ù· ·ÓÔ›Á-
Ì·Ù· ÙË˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ıÂˆÚÔ‡ÓÙ·È Ô˘-
ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÂÊfiÛÔÓ ·ıÚÔÈÛÙÈÎ¿ ˘ÂÚ‚·›ÓÔ˘Ó ÙÔ 10%

ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ¶ÚÔ‚Ï¤ÂÙ·È ¿ÓÙˆ˜ ̄ ·ÌËÏfi-
ÙÂÚÔ fiÚÈÔ ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙÔ˘ 5% ÂÊfiÛÔÓ Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ
·ÓÔÈÁÌ¿ÙˆÓ ‰ÂÓ ˘ÂÚ‚·›ÓÂÈ Ù· 10. ∆Ô Û¯ÂÙÈÎfi Ï·›-
ÛÈÔ ·ÚıÚÒÓÂÙ·È Á‡Úˆ ·fi ‰‡Ô ÌÂıfi‰Ô˘˜:(20)

➣ ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·ÁÔÚ¿˜ (market based approach),
Î·È 
➣ ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ PD/LGD

(PD/LGD approach)
∏ ÚÒÙË Ì¤ıÔ‰Ô˜ ‰È·ÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÂ ‰‡Ô ˘Ô-ÌÂ-

ıfi‰Ô˘˜:(21)

➣ ÙËÓ ·ÏÔ˘ÛÙÂ˘Ì¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô, Î·È
➣ ÙË Ì¤ıÔ‰Ô ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ

™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙËÓ ÚÒÙË ˘Ô-Ì¤ıÔ‰Ô Ô Û˘ÓÙÂÏÂ-
ÛÙ‹˜ ·Ó¤Ú¯ÂÙ·È ÛÂ 300% Î·È 400% ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÌÌÂÙÔ-
¯¤˜ Ô˘ Â›Ó·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÂ˜ ÛÂ ·Ó·ÁÓˆÚÈÛÌ¤-
Ó· ¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ‹ fi¯È, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·(22). ∏ ‰Â‡ÙÂÚË
˘Ô-Ì¤ıÔ‰Ô˜ ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ Ù· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ ˘Ô‰Â›Á-
Ì·Ù· (VaR models) ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ  ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔ-
ÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ(23). ¶¿ÓÙˆ˜
Î·È ÛÂ ·˘Ù‹Ó ÙË Ì¤ıÔ‰Ô Ù›ıÂÓÙ·È ÂÏ¿¯ÈÛÙ· fiÚÈ· ÙˆÓ
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÒÓ: 200% Î·È 300% ÁÈ· ÙÈ˜ Û˘ÌÌÂÙÔ¯¤˜
Ô˘ Â›Ó·È ‰È·Ú·ÁÌ·ÙÂ‡ÛÈÌÂ˜ ÛÂ ·Ó·ÁÓˆÚÈÛÌ¤Ó·
¯ÚËÌ·ÙÈÛÙ‹ÚÈ· ‹ fi¯È, ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯·.

∆¤ÏÔ˜, Ë Ì¤ıÔ‰Ô˜ ÙË˜ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË˜ ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ·-
Ú·Ì¤ÙÚˆÓ PD/LGD ÂÚÂ›‰ÂÙ·È ÛÙË ÏÔÁÈÎ‹ ÙˆÓ Û˘ÛÙË-
Ì¿ÙˆÓ ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÌÂ Î¿ÔÈÂ˜ ÚÔÛ·Ú-
ÌÔÁ¤˜ (Ï.¯. ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË ·Ú¿ÌÂÙÚÔ LGD ÙË˜ Ù¿-
ÍÂˆ˜ ÙÔ˘ 90% Î·È ÂÓ·ÔÌ¤ÓÔ˘Û· ‰È¿ÚÎÂÈ· 5 ÂÙÒÓ)(24).

™ÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÛËÌ·ÓıÂ› fiÙÈ Ë ∂˘-
Úˆ·˚Î‹ ∂ÈÙÚÔ‹ ÚÔÙ›ıÂÙ·È Ó· ÂÈÙÚ¤„ÂÈ ÙË ¯Ú‹-

ÛË ÙÔ˘ ÂÈ‰ÈÎÔ‡ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÁÈ· ÙËÓ ÚÔ-
Û·ÚÌÔÁ‹ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÛÙÔ Ì¤ÁÂ-
ıÔ˜ ÙË˜ ÂÙ·ÈÚÂ›·˜ (firm size adjustment) Î·È ÛÙ·
·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ˘fi ÙË ÌÔÚÊ‹ Û˘ÌÌÂÙÔ¯ÒÓ ÛÂ ªª∂(25).

3. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

µ¿ÛÂÈ ÙˆÓ ÚÔËÁÔ˘Ì¤ÓˆÓ ÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ· Ô˘ Û˘Ó¿-
ÁÂÙ·È Â›Ó·È fiÙÈ ÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ Â›Ó·È È‰È·›ÙÂÚ· Â˘ÓÔ˚-
Îfi ÁÈ· ÙËÓ ÂÍˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÙˆÓ ªª∂(26).
¶Ú¤ÂÈ, ‚¤‚·È·, Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÔÈ fiÔÈÂ˜ ÂÈ-
ÙÒÛÂÈ˜ ı· ÂÍ·ÚÙËıÔ‡Ó Î·È ·fi ‰‡Ô ·ÎfiÌË ÛËÌ·-
ÓÙÈÎÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜:
➣ ÙÔ Ï·›ÛÈÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ¿Ì‚Ï˘ÓÛË˜ ÙÔ˘ È-
ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘(27), Î·È
➣ ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ·ı¤ÙËÛË˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ(28).

∆Ô ÎfiÛÙÔ˜ ¿ÓÙÏËÛË˜ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ Ì¤Ûˆ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡
‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ı· ·ÔÙÂÏÂ› Û˘Ó¿ÚÙËÛË ‰‡Ô ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ:
➣ ÙÔ˘ ‡„Ô˘˜ ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘, Î·È
➣ ÙË˜ ÌÂıfi‰Ô˘ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹-
ÛÂˆÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› Ë ÙÚ¿Â˙·.

¶ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ı· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›ÛÔ˘Ó ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜:
➣ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ̄ ·ÌËÏ‹˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙË-
Ù·˜ Ô˘ ‰ÂÓ ‰‡Ó·ÓÙ·È Ó· ·Ú¤¯Ô˘Ó ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜,
➣ ÔÈ ÓÂfiÙÂ˘ÎÙÂ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, 
➣ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ‰ÂÓ ı· ·ÓÙ·ÔÎÚÈıÔ‡Ó ÛÙ·
·ÈÙ‹Ì·Ù· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÁÈ· ·ÚÔ¯‹ ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔ-
ÚÈÒÓ ÂÎÂ›ÓˆÓ Ô˘ ÂÈÙÚ¤Ô˘Ó ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜
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∂™ø∆∂ƒπ∫O™ ∂§∂°ÃO™ ∫∞π

∂¶O¶∆∂π∞ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡

(20) Basel Committee (2003), ·Ú. 312.
(21) Ibid, ·Ú. 314.
(22) Ibid, ·Ú. 315.
(23) Ibid, ·Ú. 317-320.
(24) Ibid, ·Ú. 321.
(25) European Commission (2003b), ·Ú. 175.
(26) ∆Ô‡ÙÔ Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡Ô˘Ó Î·È Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÙÚ›ÙË˜ ‰ÈÂÚÂ˘-
ÓËÙÈÎ‹˜ ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ¿ÛÎËÛË˜ (QIS3).
(27) µ·ÛÈÎfi ·›ÙËÌ· ·ÔÙÂÏÂ› Ë Â¤ÎÙ·ÛË ÙË˜ ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÌË
¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ – ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂÈ˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈ-
ÌÔÔÈÔ‡Ó Î·Ù’ ÂÍÔ¯‹Ó ÔÈ ªª∂.
(28) ∂Ó ÚÔÎÂÈÌ¤Óˆ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Â›Ó·È Ë Â˘¯¤ÚÂÈ· Ô˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÁÈ·
ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ·ı¤ÙËÛË˜ ÛÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ‡·ÚÍË˜ ÏËÍÈÚfiıÂÛÌË˜
ÔÊÂÈÏ‹˜ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜ ÙˆÓ 180 – ·ÓÙ› 90 – ËÌÂÚÒÓ.



ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Î·È ÙË˜ ‚ÈˆÛÈÌfiÙËÙ·˜
ÙˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ Û¯Â‰›ˆÓ, Î·È
➣ ÔÈ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ÂÈı˘ÌÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÌ·ÙÔ‰ÔÙË-
ıÔ‡Ó ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ (equity financing) ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜.

√È ÙÚ¿Â˙Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÛÊ·Ï›ÛÔ˘Ó fiÙÈ ÙÔ
ÂÛˆÙÂÚÈÎfi ÙÔ˘˜ Û‡ÛÙËÌ· ‰È·ÎÚ›ÓÂÈ Ù· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù·
ÚÔ˜ ªª∂ Î·È Ó· Â·ÓÂÍÂÙ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜
ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·Ó·ÊÔÚÈÎ¿ ÌÂ Ù· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·
·ÓÔ›ÁÌ·Ù·. ∂ÈÏ¤ÔÓ, ·Ó·ÁÎ·›· ÎÚ›ÓÂÙ·È Ë ÂÓËÌ¤-
ÚˆÛË ÙˆÓ ªª∂ Â› ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÚÔÎÂÈÌ¤-
ÓÔ˘ ·ÊÂÓfi˜ Ó· Î·Ù·ÓÔ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÂÚ¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÍÂ-
Ï›ÍÂÈ˜ Î·È ·ÊÂÙ¤ÚÔ˘ Ó· ÂÌÂ‰ÒÛÔ˘Ó ÙËÓ ·Ó¿ÁÎË
Û˘ÓÂÚÁ·Û›·˜ Î·È ·ÚÔ¯‹˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÚÔ˜ ÙÈ˜ ÙÚ¿-
Â˙Â˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ ÔÈ ÙÂÏÂ˘Ù·›Â˜ Ó· ·ÍÈÔÏÔÁÔ‡Ó ÚÔ-
ÛËÎfiÓÙˆ˜ Ù· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù·.

¶∏°∂™

Basel Committee (2003): The new Basel Capital Accord,
Third Consultative Document, April.

Basel Committee (2000): Credit risk modeling: Current
practices and applications, April.

European commission (2003a): Review of capital require-
ments for banks and investment firms commission services,
third consultation paper, working document, July.

European commission (2003b): Review of capital require-

ments for banks and investment firms commission services,
third consultation paper, explanatory document, July.

European commission (2004): Review of capital require-
ments for banks and investment firms commission services,
third consultation paper, feedback on responses received,
March.

∞ƒ£ƒ√°ƒ∞ºπ∞ 

Berger All. N. (2004): Potential Competitive Effects of
Basel II on Banks in SME Credit Markets in the United
States, Finance and Economics Discussion Series 2004-12.

Caruana J. (2003): Consequences of Basel II for SMEs,
Address to the European Parliament Workshop on the
“Consequences of Basel II for SMEs”, Brussels, 10 July.

Cornford Andr. (2000): The Basle Committee proposals
for revised capital standards, rationale design and
possible incidence, G24 Discussion Papers no 3.

Saidenberg M. and Schuerman T. (2003): The New Basel
Capital Accord and questions for research, Wharton
Financial Institutions Center working document 03-14.

Ã·Ú·Ï·Ì›‰Ë˜ ª. (2003): √È Ó¤Â˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ
·Ó·ıÂÒÚËÛË ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ
ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ È‰Ú˘Ì¿ÙˆÓ: ·ÚÔ˘Û›·ÛË ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È ÎÚÈÙÈ-
Î‹, ÛÙÔ ¶ÚÔ‚fiÔ˘ÏÔ˜ °. Î·È ÃÚ. °ÎfiÚÙÛÔ˜ (ÂÈÌ): ∆Ô
Ó¤Ô ∂˘Úˆ·˚Îfi ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ, ÂÎ‰.
∞ÓÙ. ¡. ™¿ÎÎÔ˘Ï·.

❍

52 / ENø™H E§§HNIKøN TPA¶EZøN

Ãƒ∏ª∞∆√¢√∆∏™∏ ªª∂: 
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ¤˜ ÛÙ¿ıÌÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ 

µ·ÛÈÏÂ›· ππ µ·ÛÈÏÂ›· π

∆˘ÔÔÈËÌ¤ÓË ª¤ıÔ‰Ô˜ ª¤ıÔ‰Ô˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂˆÓ

∂ÍˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË 100% ÁÈ· ¿ÓÔÈÁÌ· > € 1 ÂÎ. ™˘Ó¿ÚÙËÛË ÁÈ· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ÏÈ·ÓÈÎ‹˜ 

75% ÁÈ· ¿ÓÔÈÁÌ· < € 1 ÂÎ. ™˘Ó¿ÚÙËÛË ÁÈ· ·ÓÔ›ÁÌ·Ù· ¤Ó·ÓÙÈ 
ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ ·ÏÏ¿ ÚÔÛ·ÚÌÔÁ‹ 
ÛÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙË˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜

∂ÛˆÙÂÚÈÎ‹ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË 100% ¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·ÁÔÚ¿˜: ÂÏ¿¯ÈÛÙÔ˜ 100%
Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ 200%Ë 300% ·Ó¿ÏÔÁ· 
ÌÂ ÙËÓ ˘ÈÔıÂÙËıÂ›Û· ˘Ô-Ì¤ıÔ‰Ô

¶ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ 
PD/LGD:
¶ÚÔÎ·ıÔÚÈÛÌ¤ÓÔ LGD 90%


