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∞. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

ŒÓ· ·Ô‰ÔÙÈÎfi ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÌÂ ÈÛ¯˘Ú‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ‚¿ÛË ·ÔÙÂÏÂ› Î·ıÔÚÈÛÙÈÎfi ·Ú¿-

ÁÔÓÙ· ÁÈ· ÙË ‰È·Ù‹ÚËÛË ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ̄ ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· Î·È ÙËÓ ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔ›-

ËÛË ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ·fi ‰˘ÛÌÂÓÂ›˜ ÂÍÂÏ›ÍÂÈ˜ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜. ™Ùfi¯ÔÈ ÙÔ˘ ·Ú-

¯ÈÎÔ‡ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ‹Ù·Ó Ë ÈÛ¯˘ÚÔÔ›ËÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ‚¿ÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ

·ÏÏ¿ Î·È Ë ‰È·ÛÊ¿ÏÈÛË ›ÛˆÓ fiÚˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡, Ì¤Ûˆ ÙË˜ Î·ıÈ¤ÚˆÛË˜ ÂÓfi˜ ÎÔÈ-

ÓÒ˜ ·Ô‰ÂÎÙÔ‡ ÂÔÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÁÈ· ÙËÓ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ Û˘ÓÂÈ‰Ë-

ÙÔÔ›ËÛË ÙˆÓ ·‰˘Ó·ÌÈÒÓ ÙÔ˘ ̆ ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÙËÓ ·Ó·ıÂÒÚËÛ‹ ÙÔ˘ Î·È ÙË

‰ËÌÈÔ˘ÚÁ›· ÂÓfi˜ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ·Ú¯ÒÓ ÂÔÙÂ›·˜, ÙÔ ÔÔ›Ô ··ÚÙ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÚÂÈ˜ ˘ÏÒÓÂ˜. 

√ ÚÒÙÔ˜ ˘ÏÒÓ·˜ ÙÔ˘ ¡¤Ô˘ ™˘ÌÊÒÓÔ˘ ·ÊÔÚ¿ ÙÔÓ Î·ıÔÚÈÛÌfi ÂÏ¿¯ÈÛÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ

··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ¢ÂÓ ÂÈ¯ÂÈÚÂ›Ù·È ÙÚÔÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ˘ÊÈÛÙ¿ÌÂÓÔ˘

Ï·ÈÛ›Ô˘ fiÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ Ù· ÛÙÔÈ¯Â›· ÙˆÓ È‰›ˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi

ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ·ÁÔÚ¿˜. ∆ÚÔÔÔÈÂ›Ù·È fiÌˆ˜

ÚÈ˙ÈÎ¿ Ë ÂÔÙÈÎ‹ ·ÓÙÈÌÂÙÒÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·È ÚÔÛÙ›ıÂÓÙ·È ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔ-

Ú¿ ÂÈ‰ÈÎ¤˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

√ ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ˘ÏÒÓ·˜ ·ÊÔÚ¿ ÙËÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ·fi

ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜, Î·ıÒ˜ Î·È ÙË ı¤ÛÈÛË ÁÂÓÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Î·È ÎÚÈÙËÚ›ˆÓ Ô˘ ı· ‰È¤Ô˘Ó ÙË

‰È·‰ÈÎ·Û›· ·˘Ù‹. ™Â ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Ù· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È·, Ô˘ ÈÎ·ÓÔÔÈÔ‡Ó ÙÈ˜ ÂÏ¿¯ÈÛÙÂ˜

ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÚÒÙÔ˘ ˘ÏÒÓ·, ‰ÂÓ ÚÔÛÊ¤ÚÔ˘Ó Â·ÚÎ¤˜ ÂÚÈıÒÚÈÔ ·ÛÊ·ÏÂ›-

·˜, È‰›ˆ˜ ÛÂ ¤Ó· Â˘ÌÂÙ¿‚ÏËÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ. √È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ı· Ú¤ÂÈ ÙfiÙÂ Ó·

¤¯Ô˘Ó ÙËÓ Â˘¯¤ÚÂÈ· Ó· Î·ıÔÚ›˙Ô˘Ó Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ Â¿ÚÎÂÈ·˜ ˘„ËÏfiÙÂÚÔ ÙÔ˘ ÂÏ·¯›-

ªÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· RAROC 
ÛÙ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·:
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Financial Analyst, ABN Amro Bank



ÛÙÔ˘. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ı· ·ÎÔÏÔ˘ı‹ÛÔ˘Ó Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÁÈ· ÙÔÓ

˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ¤¯Ô˘Ó ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ Û¯ÂÙÈÎ¿ ̆ „ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘,

ı· ¯ÚÂÈ·ÛÙÂ› Û·ÊÒ˜ Ó· ·˘Í‹ÛÔ˘Ó Ù· ›‰È· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜. ∏ ÚÔÛı‹ÎË ÂÍ¿ÏÏÔ˘ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È-

·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÁÈ· ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ‰ÂÓ ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›˙ÂÙ·È ·fi ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ÌÂÈÒÛÂÈ˜

·fi ÙÈ˜ ÏÔÈ¤˜ Î·ÙËÁÔÚ›Â˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∞ÓÙ›ıÂÙ·, ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ı· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó

ÈÔ ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂˆÓ, ı· ÂÙ‡¯Ô˘Ó ÙÂÏÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÎÂÊ·Ï·È-

·Î‹ ÌÂ›ˆÛË Ì¤Ûˆ ÂÓfi˜ ÔÈÔÙÈÎÔ‡ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂˆÓ. ∞˘Ùfi ¿ÏÏˆÛÙÂ ÂÂ‰›ˆÍÂ Ë

∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, ÚÔÎÂÈÌ¤ÓÔ˘ Ó· ˘¿ÚÍÂÈ Î›ÓËÙÚÔ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ó· ÌÂÙ·Ë‰‹ÛÔ˘Ó

ÛÙ·‰È·Î¿ ·fi ·Ï¤˜ ÛÂ ÈÔ ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓÂ˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ.

√ ÙÚ›ÙÔ˜ ˘ÏÒÓ·˜ ÛÙÔ¯Â‡ÂÈ ÛÙËÓ ÂÓ›Û¯˘ÛË ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ‰ËÌÔÛÈÔ-

Ô›ËÛË˜ ÔÈÔÙÈÎÒÓ Î·È ÔÛÔÙÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ·ÍÈÔÏÔÁÂ›Ù·È Ë ÎÂÊ·Ï·È·-

Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÛÂ Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÌÂ ÙÔ Â›‰Ô˜ Î·È ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓˆÓ

ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ fiˆ˜ Î·È Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛ‹˜ ÙÔ˘˜. ª¤Û· ·fi ÙËÓ

·Ú·¿Óˆ ‰È·‰ÈÎ·Û›·, ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Î·Ù¿ Û˘Ó¤-

ÂÈ· Ë ÂÈÙÔÎÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ¤Ó·ÓÙÈ ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ.

∏ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· ·›ÍÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÙËÓ ÂÛˆ-

ÙÂÚÈÎ‹ ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ Î·È Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎfi ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ· ÙËÓ

ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜. ∏ ÓÔÌÔıÂÛ›· ÂÓÙÂ›ÓÂÈ Ï¤ÔÓ ÙÔ ÂÓ‰È·Ê¤ÚÔÓ ÙË˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜

ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ. 

ªÂ ÙÔ Ó¤Ô ™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜, Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ˆıÔ‡ÓÙ·È Ó·

ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó Ï¤ÔÓ ÈÔ ÂÍÂÏÈÁÌ¤Ó· ÂÛˆÙÂÚÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·. ∞Ú¯ÈÎ¿ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘

·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ ̆ ËÚÂÛÈÒÓ ÙË˜ ·Ó¿ ÂÏ¿ÙË, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ ̆ fi„Ë Ù·

È‰È·›ÙÂÚ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ Î·È ÁÂÓÈÎfiÙÂÚ· ÙÈ˜ Ù¿ÛÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ª¤Ûˆ ÙË˜ ¯Ú‹ÛË˜ ÂÈ‰È-

ÎÒÓ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁÈÒÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÔÓÙ·È ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î¤˜ ··ÈÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÔ ÈÛÙˆÙÈ-

Îfi ›‰Ú˘Ì·. ŒÓ· ÂfiÌÂÓÔ ‚‹Ì· Â›Ó·È Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ˘ËÚÂ-

ÛÈÒÓ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ Ë ÙÚ¿Â˙· ÛÙÔÓ ÂÏ¿ÙË Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘, ÂÓÒ

ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ‚¿ÛÂÈ ÙˆÓ ·Ú·¿Óˆ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÒÓ, ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È Ë ·Ó¿ÏÔÁË ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÔÏÈ-

ÙÈÎ‹. ªÂ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·˘Ùfi ·ÔÙÚ¤ÂÙ·È ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ‰È¿‚ÚˆÛË ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ·fi ÂÏ·ÛÙÈÎ¤˜

ÔÏÈÙÈÎ¤˜, È‰›ˆ˜ Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÓÂ·ÚÎÔ‡˜ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË˜ Ô˘ Ë ›ÂÛË ÙÔ˘ ·ÓÙ·ÁˆÓÈÛÌÔ‡ Û˘¯Ó¿

ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ. ™˘ÓÂÒ˜ ı· ˘¿ÚÍÂÈ ÈÛ¯˘Ú‹ ÎÈÓËÙÔÔ›ËÛË ÛÂ Ì›· Î·ÙÂ‡ı˘ÓÛË ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË˜ ·ÓÙ·-

ÁˆÓÈÛÙÈÎfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ, ÒÛÙÂ Ó· ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È fi¯È Ìfi-

ÓÔ Ë ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ·ÏÏ¿ Î·È Ë ·ÓÙÈÛÙ¿ıÌÈÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ô˘ ı· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘ÌÂ ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È È‰È·›ÙÂÚ·

ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹. ∆Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÌÔÚÂ› Ó· ÙË ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ˆ˜ Ì¤ÛÔ ÁÈ· ÙËÓ Î·Ù·ÓÔÌ‹

ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘, ÂÓÒ Â›ÛË˜ ¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ·ÛÎ‹ÛÂÈ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ Ô-

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
36



∂¶π∫∞πƒ∞ ∞ƒ£ƒ∞
37

ÏÈÙÈÎ‹ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Ô˘ ·˘Ùfi ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ. ∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ı· ÌÔÚÔ‡ÛÂ Ó· Â›-

Ó·È Ô ÂfiÌÂÓÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ ÁÈ· Ù· ÂÏÏËÓÈÎ¿ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ÌÂÙ¿ ÙËÓ ÂÓ·ÚÌfiÓÈÛ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ ÙÔ

·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ ™‡ÌÊˆÓÔ.

µ. ªÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· RAROC

√È ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È fi¯È ÌfiÓÔ ·fi ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ·ÏÏ¿ Î·È ·fi ÙÔÓ Î›Ó‰˘-

ÓÔ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Ì¤Ûˆ ·˘ÙÒÓ. °È’ ·˘Ùfi ÙÔ ÏfiÁÔ Ì›· Ì¤ıÔ‰Ô˜ ˘ÔÏÔÁÈ-

ÛÌÔ‡ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÙËÓ ÔÔ›· Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ̆ fi„Ë Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜, Â›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›·

ÙfiÛÔ ÁÈ· ÙËÓ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ˘ËÚÂÛÈÒÓ fiÛÔ Î·È ÁÈ· ÙË Ï‹„Ë ÔÚıfiÙÂÚˆÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ. ∏ ÌÂıÔ-

‰ÔÏÔÁ›· RAROC (Risk Adjusted Return on Capital) ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÂ ·˘Ù‹ ÙËÓ ·Ú¯‹ Î·È ·Ó‹ÎÂÈ

ÛÂ Ì›· ÔÌ¿‰· Ì¤ÙÚˆÓ RAPM (Risk Adjusted Performance Measures) Ô˘ ÌÂÙÚÔ‡Ó ÙËÓ ·fi-

‰ÔÛË ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓË ˆ˜ ÚÔ˜ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ.

™ÙÔÓ ›Ó·Î· Ô˘ ·Ú·ı¤ÙÔ˘ÌÂ ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·, ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÔÓÙ·È Û˘ÓÔÙÈÎ¿ ÔÈ ÏfiÁÔÈ ÁÈ· ÙÔ˘˜

ÔÔ›Ô˘˜ ·Í›˙ÂÈ Ó· ‰ÔıÂ› È‰È·›ÙÂÚË ÚÔÛÔ¯‹ ÛÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ ·˘Ùfi.

¢¢ÈÈ··¯̄ÂÂ››ÚÚÈÈÛÛËË  ÎÎÈÈÓÓ‰‰‡‡ÓÓÔÔ˘̆ ■ ¶·Ú¤¯ÂÙ·È ÔÏÔÎÏËÚˆÌ¤ÓË ÂÈÎfiÓ· ÁÈ· ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙË˜ 
·ÁÔÚ¿˜, ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ Î·È ÙÔ˘ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡. 

■ √ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÈÎÔÈÓˆÓÂ›Ù·È ÛÂ Ì›· ÎÔÈÓ‹ ‚¿ÛË.

∂∂ÈÈ¯̄ÂÂÈÈÚÚËËÌÌ··ÙÙÈÈÎÎ‹‹ ■ ™˘Ó‰¤ÂÙ·È Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË ÙˆÓ ˘ËÚÂÛÈÒÓ Ô˘ ÚÔÛÊ¤ÚÂÈ 
ÛÛÙÙÚÚ··ÙÙËËÁÁÈÈÎÎ‹‹ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÌÂ ÙÈ˜ ÙÈÌ¤˜-ÛÙfi¯Ô˘˜ Ô˘ ı¤ÙÔÓÙ·È ·Ú¯ÈÎ¿.

■ ∞ÓÙÈ·Ú·‚¿ÏÏÔÓÙ·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Î·È ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜.

∂∂ÎÎÙÙ››ÌÌËËÛÛËË  ÙÙËË˜̃  ··fifi‰‰ÔÔÛÛËË˜̃ ■ ÀÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È Ë ·fi‰ÔÛË ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓË ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ 
ÙË ÛÙÚ·ÙËÁÈÎ‹ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜.

■ √ÌÔÈfiÌÔÚÊÔ˜ ÙÚfiÔ˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ ·fi‰ÔÛË˜.

µµÂÂÏÏÙÙ››ˆ̂ÛÛËË  ÙÙËË˜̃  ■ ∞ÓÙÈÎÂÈÌÂÓÈÎ‹ ÙÈÌÔÏfiÁËÛË ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ fiˆ˜ Î·È ¿ÏÏˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ 
ÙÙÈÈÌÌooÏÏÔÔÁÁÈÈ··ÎÎ‹‹˜̃  ÔÔÏÏÈÈÙÙÈÈÎÎ‹‹˜̃ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ‚·ıÌfi ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ¿˜ ÙÔ˘˜.

¡¡ÔÔÌÌÔÔııÂÂÛÛ››·· ■ ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ÙÔ ·Ó·ıÂˆÚËÌ¤ÓÔ ™‡ÌÊˆÓÔ, Ë ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ Â¿ÚÎÂÈ· 
ı· Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÂ¯ÓÈÎ¤˜ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘.

°. ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜

√ ‰Â›ÎÙË˜ RAROC ̆ ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ̂ ˜ ÙÔ ËÏ›ÎÔ ÙË˜ ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ∞fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜ ÚÔ˚fiÓÙÔ˜

‹ ÌÈ·˜ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË˜ Û˘ÌÊˆÓ›·˜ ÌÂ ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ‰È·ÈÚÂÌ¤ÓË ÌÂ ÙÔ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi

∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ (Value at Risk). ∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È Ì¤Ûˆ ÙˆÓ ÌË¯·ÓÈÛÌÒÓ ·ÔÙ›ÌËÛË˜

fiÏˆÓ ÙˆÓ ÌÔÚÊÒÓ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·. ∞˜ ÌËÓ ÍÂ¯Ó¿ÌÂ ¿ÏÏˆÛÙÂ fiÙÈ ÙÔ ¡¤Ô

™‡ÌÊˆÓÔ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ÔÚ›˙ÂÈ fiÙÈ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ



··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ı· Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ï¤ÔÓ ̆ fi„Ë Î·È Ô ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜. ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂ-

ÎÚÈÌ¤Ó· Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÔÚ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∞fi ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ Û¯¤ÛË Î·Ù·ÓÔÔ‡ÌÂ fiÙÈ ÙÔ ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ∫·ı·Úfi ∂ÈÛfi‰ËÌ· ı· Ú¤ÂÈ Ó·

Â›Ó·È Â·ÚÎ¤˜ ¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÙÈ˜ ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜. ¶¤Ú· fiÌˆ˜ ·fi ÙÈ˜ ∞Ó·ÌÂ-

ÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜, ı· Ú¤ÂÈ fiÌˆ˜ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ̆ fi„Ë Î·È ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ‰¤ÛÌÂ˘-

ÛË˜ ÙÔ˘ √ÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘. ªfiÓÔ fiÙ·Ó Ô ‰Â›ÎÙË˜ RAROC ÂÓfi˜ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ Â›Ó·È

ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˜ ·fi ÙÔ ∫fiÛÙÔ˜ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ıÂˆÚËıÂ› ·˘Ùfi ÎÂÚ‰ÔÊfiÚÔ. £· Ú¤ÂÈ

‰ËÏ·‰‹ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ:

√ ·ÚÈÛÙÂÚfi˜ fiÚÔ˜ Ê·ÓÂÚÒÓÂÈ ÙÔ √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫¤Ú‰Ô˜. ∫·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ‰È·ÎÚ›-

ÓÔ˘ÌÂ ÙË Û¯¤ÛË ÌÂÙ·Í‡ ‰Â›ÎÙË RAROC Î·È ∫fiÛÙÔ˘˜ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘: ÙÔ √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫¤Ú‰Ô˜ Â›-

Ó·È ıÂÙÈÎfi ÂÊfiÛÔÓ ÙÔ RAROC Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ∫fiÛÙÔ˜ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ Î·È ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊ·.

RAROC = 
∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ∫·ı·Úfi ∂ÈÛfi‰ËÌ· – ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜

√ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ 

∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ∫·ı·Úfi ∂ÈÛfi‰ËÌ· – ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜ –

∫fiÛÙÔ˜ ∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ á √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ > 0

ÀÔÏÔÁÈÛÌfi˜ RAROC

AÓ·ÌÂÓfiÌÂÓË

Afi‰ÔÛË

¶ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ OÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ KÂÊ·Ï·›Ô˘

™À™∆∏ª∞∆∞ ™À¡∞§§∞°ø¡

YÔÏÔÁÈÛÌfi˜ 

¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ 

KÈÓ‰‡ÓÔ˘

YÔÏÔÁÈÛÌfi˜ 

KÈÓ‰‡ÓˆÓ

ÙË˜ ∞ÁÔÚ¿˜

YÔÏÔÁÈÛÌfi˜ 

§ÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ 

KÈÓ‰‡ÓÔ˘

MHXANI™MOI A¶OTIMH™H™ KIN¢YNOY

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
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√È ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ fiˆ˜ Î·È ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÚÔ¤Ú¯ÔÓÙ·È ·fi Ù· ‰È¿ÊÔÚ· Â›-

‰Ë ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ·˘Ùfi ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ. ŒÙÛÈ, ·Ó ıÂˆÚ‹ÛÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ù· ÙÚ›· ‚·ÛÈÎ¿ Â›‰Ë ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ

Ô˘ Ù· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÔ˘Ó Â›Ó·È Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

Î·È Ô ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, Ë ÚÔ·Ó·ÊÂÚıÂ›Û· ÂÍ›ÛˆÛË ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÊÚ·ÛÙÂ› ˆ˜ ÂÍ‹˜:

ŸÔ˘:

™™ii{{∞∞ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓ..  ∫∫··ıı··ÚÚfifi  ∂∂ÈÈÛÛfifi‰‰ËËÌÌ··}}:: ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ Î·ı·ÚÒÓ ÂÛfi‰ˆÓ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜,

∞∞∞∞  ¶¶∫∫ ++  ∞∞∞∞  ∫∫∞∞ ++  ∞∞∞∞  §§∫∫:: ÔÈ ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜ ·fi ÙÔÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó-

‰˘ÓÔ, ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ,

√√∫∫  ¶¶∫∫ ++  √√∫∫  ∫∫∞∞ ++  √√∫∫  §§∫∫:: ÙÔ √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ·fi ÙÔÓ ·Ó·Ï·Ì‚·ÓfiÌÂÓÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó-

‰˘ÓÔ, ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Î·È ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ.

¶Ú¤ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÙÔ ÌÔÓÙ¤ÏÔ RAROC ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÁÈ· ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ÂÓfi˜

¤ÙÔ˘˜. ŒÙÛÈ Ù· ¤ÛÔ‰·, ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Î·È ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È

ÛÂ ÂÙ‹ÛÈ· ‚¿ÛË.

i. ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ÂÈÛfi‰ËÌ·

∆Ô ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÔ ∫·ı·Úfi ∂ÈÛfi‰ËÌ· ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÂfiÌÂÓÔ˘˜ 12 Ì‹ÓÂ˜ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙË ‰È·ÊÔ-

Ú¿ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÂÍfi‰ˆÓ. ∞Ó·Ï˘ÙÈÎ¿:

∆· ¤ÛÔ‰· ·fi ÙÔ˘˜ ÙfiÎÔ˘˜ ̄ ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ Î·ı·Úfi spread Â› ÙÔ˘ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ‚¿ÛË˜

Ô˘ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ (.¯. ·Ó Ë ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË Á›ÓÂÙ·È ÌÂ LIBOR +2%, ÙfiÙÂ

Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ˘fi„Ë ÙÔ 2%).

ii. ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜

∫¿ıÂ ¯ÚfiÓÔ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ·ÛÙÔ‡Ó ·ÒÏÂÈÂ˜ ·fi Ù· Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓ· Î¤Ú‰Ë

ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÔÈ ÔÔ›Â˜ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙË ÌË ·ÔÏËÚˆÌ‹ ÔÚÈÛÌ¤ÓˆÓ ‰·ÓÂ›-

ˆÓ. ∆· ÔÛ¿ ·˘Ù¿ ¯·Ú·ÎÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ÙÔÓ fiÚÔ ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜ (Expected Losses,

EL) Î·È ·ÔÙÂÏÔ‡Ó Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÎfiÛÙÔ˜ ÁÈ· ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·. √È ∞Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ∞ÒÏÂÈÂ˜

·Ê·ÈÚÔ‡ÓÙ·È ·fi Ù· ¤ÛÔ‰· Î·È ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

RAROC = 
™i{∞Ó·ÌÂÓ. ∫·ı·Úfi ∂ÈÛfi‰ËÌ·} – (∞∞ ¶∫ + ∞∞ ∫∞ + ∞∞ §∫)

√∫ ¶∫ + √∫ ∫∞ + √∫ §∫

∫·ı·Úfi ∂ÈÛfi‰ËÌ· = ¤ÛÔ‰· ·fi ÙfiÎÔ˘˜ ¯ÔÚËÁ‹ÛÂˆÓ + ÚÔÌ‹ıÂÈÂ˜ – ÈÛÙˆÙÈÎÔ› ÙfiÎÔÈ
Î·Ù·ı¤ÛÂˆÓ – ·Ó·ÏÔÁ›· ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎfiÛÙÔ˘˜



ŸÔ˘:

EExxppeecctteedd  DDeeffaauulltt  FFrreeqquueennccyy  ((EEDDFF)):: Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË Û˘¯ÓfiÙËÙ· ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ÛÙÔ˘˜ ÂfiÌÂ-

ÓÔ˘˜ 12 Ì‹ÓÂ˜,

AAddjjuusstteedd  EExxppoossuurree  ((AAEE)):: Ë ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓË ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ¯ÚÂÔÎÔ›·˜

ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË ÙË˜, 

LLoossss  GGiivveenn  DDeeffaauulltt  ((LLGGDD)):: Ë ·ÒÏÂÈ· ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ÛÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÂÔÎÔ›·

ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË.

∞∞ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓËË  ÛÛ˘̆¯̄ÓÓfifiÙÙËËÙÙ··  ¯̄ÚÚÂÂÔÔÎÎÔÔ››··˜̃  

∏ Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· ¯ÚÂÔÎÔ‹ÛÂÈ Ô ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙË˜ ÛÙÔ˘˜ ÂfiÌÂÓÔ˘˜ 12 Ì‹ÓÂ˜ Û˘Ó‰¤ÂÙ·È ¿ÌÂÛ·

ÌÂ ÙÔ ‰Â›ÎÙË ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÙÔ˘ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜. ¢Â¯fiÌ·ÛÙÂ Â›ÛË˜ fiÙÈ ‰‡Ô ÂÏ¿ÙÂ˜ Ô˘ ·Ó‹-

ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ ›‰È· Î·ÙËÁÔÚ›·, ¤¯Ô˘Ó ÙËÓ ›‰È· Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· ̄ ÚÂÔÎÔ‹ÛÔ˘Ó Î·È Ó· ÌËÓ ·ÔÏË-

ÚÒÛÔ˘Ó ÙË ‰·ÓÂÈ·Î‹ ÙÔ˘˜ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË. °È· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ Û˘¯ÓfiÙËÙ·˜ ¯ÚÂ-

ÔÎÔ›·˜ (EDF) ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÔ‡Ó Û¯ÂÙÈÎÔ› ›Ó·ÎÂ˜ ·fi ÌÂÁ¿ÏÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ·ÍÈÔ-

ÏfiÁËÛË˜ fiÔ˘ ÂÎÙÈÌ¿Ù·È ‚¿ÛÂÈ ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜.

¶¶ÚÚÔÔÛÛ··ÚÚÌÌÔÔÛÛÌÌ¤¤ÓÓËË  ¤¤ÎÎııÂÂÛÛËË

√ ÂÏ¿ÙË˜ ı· ·˘Í‹ÛÂÈ ÙË ¯Ú‹ÛË ÙË˜ ‰·ÓÂÈ·Î‹˜ ÁÚ·ÌÌ‹˜ Ô˘ ÙÔ˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È fiÙ·Ó ÏËÛÈ¿˙ÂÈ

ÛÂ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ¯ÚÂÔÎÔ›·. ∏ ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓË ¤ÎıÂÛË (∞∂) ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ ˘Ô-

ÏÔÁ›˙ÂÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

ŸÔ˘:

OOuuttssttaannddiinngg:: ÙÔ ÔÛfi ÙË˜ ÈÛÙˆÙÈÎ‹˜ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ‹‰Ë Ô ÂÏ¿ÙË˜,

CCoommmmiittmmeenntt:: Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ‰·ÓÂÈ·Î‹ ÁÚ·ÌÌ‹ Ô˘ ¤¯ÂÈ Û˘ÌÊˆÓËıÂ› ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÂ ÙÚ¿Â˙· Î·È

ÂÏ¿ÙË,

UUssaaggee  GGiivveenn  DDeeffaauulltt  ((UUGGDD)):: ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜ ‰·ÓÂÈ·Î‹˜ ÁÚ·ÌÌ‹˜ Ô˘ ı· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ

ÂÈÏ¤ÔÓ Ô ÂÏ¿ÙË˜ ÛÂ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ¯ÚÂÔÎÔ›·.

°È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, ¤ÛÙˆ fiÙÈ Ô ÂÏ¿ÙË˜ ∞ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ ˘fi Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ

ÔÛfi ÙˆÓ 15.000 Â˘ÚÒ ÛÂ Ì›· Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ›ÛÙˆÛË Ô˘ ÙÔ˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÙË˜ Ù¿ÍË˜ ÙˆÓ 25.000

Â˘ÚÒ. ∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë ˘fiÏÔÈË ›ÛÙˆÛË ÙˆÓ 10.000 Â˘ÚÒ ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ·ÓÂÎÌÂÙ¿ÏÏÂ˘ÙË.

£ÂˆÚÔ‡ÌÂ Â›ÛË˜ fiÙÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ Ô ÂÏ¿ÙË˜ ÏËÛÈ¿ÛÂÈ ÛÙÔ fiÚÈÔ ¯ÚÂÔÎÔ›·˜, ı·

·ÓÙÏËıÔ‡Ó ÂÈÏ¤ÔÓ 5.000 Â˘ÚÒ ˆ˜ ¤ÎÙ·ÎÙË Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ·Ó·ÁÎÒÓ ÙÔ˘, ıÂˆÚÒÓÙ·˜ UGD

›ÛÔ ÌÂ 50%. ŒÙÛÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¿ ÙÔ ∞∂ ı· ÚÔÎ‡„ÂÈ ›ÛÔ ÌÂ:

Expected Loss = Expected Default Frequency á Adjusted Exposure á Loss Given Default

∞∂ = Outstanding + (Commitment – Outstanding) á Usage Given Default 
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∞∞ÒÒÏÏÂÂÈÈ··  ‰‰ÂÂ‰‰ÔÔÌÌ¤¤ÓÓËË˜̃  ¯̄ÚÚÂÂÔÔÎÎÔÔ››··˜̃

∏ ·ÒÏÂÈ· ÛÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓË ¯ÚÂÔÎÔ›· ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË ÂÎÊÚ¿˙ÂÙ·È ˆ˜ ÔÛÔÛÙfi Î·È Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ ÙÔ

Û‡ÓÔÏÔ ÙË˜ ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓË˜ ¤ÎıÂÛË˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜ (100%) ÌÂ›ÔÓ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi

ÙË˜ ·Ó¿ÎÙËÛË˜ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘:

∆Ô LGD ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ ÔÛfi Î·È ÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ÂÁÁ‡ËÛË˜ Ô˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È ÛÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi

›‰Ú˘Ì· ·fi ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË ÙË˜, fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È ·fi ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ¯ÒÚ·˜

ÛÙËÓ ÔÔ›· ·Ó‹ÎÂÈ Ô ‰·ÓÂÈ˙fiÌÂÓÔ˜. 

∞∞ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓÂÂ˜̃  ··ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃  ¯̄··ÚÚÙÙÔÔÊÊ˘̆ÏÏ··ÎÎ››ÔÔ˘̆

¢È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Û˘ÓÂÈÛÊ¤ÚÔ˘Ó ·ıÚÔÈÛÙÈÎ¿ ÛÙÈ˜

·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ÛÙÔ ÔÔ›Ô ·Ó‹ÎÔ˘Ó. ª·ıËÌ·ÙÈÎ¿, ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfi-

ÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (ELP) ÂÎÊÚ¿˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

∆Ô AEi ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙÔ ÔÛfi ÙÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô ‚Ú›ÛÎÂÙ·È ÂÎÙÂıÂÈÌ¤ÓÔ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi

›‰Ú˘Ì· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË ÙË˜. ∞Í›˙ÂÈ Ó· ÛËÌÂÈˆıÂ› fiÙÈ ÚfiÎÂÈÙ·È ÁÈ· ¤Ó·

ÔÛfi ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ˘ÏÔÔÈÂ›Ù·È ÙÂÏÈÎÒ˜, ·Ï¿ ‰›ÓÂÈ Ì›· ·›ÛıËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ-

›˙ÂÈ ÙÔ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ. 

iii. √ÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ

ªªËË  ··ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓÂÂ˜̃  ··ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃

∫·Ù¿ ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÂÈı˘ÌËÙ‹˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÛÂ Ì›· ‰·ÓÂÈ·Î‹ Û¯¤ÛË, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ¿ÓÙ·

˘fi„Ë ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÌÂ ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙÔ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÔ Â›Â‰Ô ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜-

ÛÙfi¯Ô˘ Ó· ·˘Í¿ÓÂÙ·È ·Ó·ÏfiÁˆ˜. ∂ÊfiÛÔÓ Ô ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙË˜ ‰ÂÓ Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ ÙÂÏÈÎ¿, ÔÈ Ú·ÁÌ·-

ÙÈÎ¤˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ı· Â›Ó·È ÌË‰ÂÓÈÎ¤˜ Î·È Ê˘ÛÈÎ¿ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜. ™Â ÂÚ›Ùˆ-

ÛË Ô˘ Ô ÂÏ¿ÙË˜ ÊÙ¿ÓÂÈ ÛÙË ̄ ÚÂÔÎÔ›·, ÔÈ Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¤˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-

ÚÂ˜ ·fi ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜. °È· Ó· ÚÔÛÙ·ÙÂ‡ÛÂÈ ÙË ÊÂÚÂÁÁ˘fiÙËÙ¿ ÙÔ˘ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ı·

Ú¤ÂÈ Ó· ‰È·ÙËÚÂ› ÎÂÊ·Ï·È·Î¿ ·Ôı¤Ì·Ù· ·ÎfiÌ· Î·È ÁÈ· ¤Ó· Ù¤ÙÔÈÔ ÁÂÁÔÓfi˜. 

LGD = 100% - ∞Ó¿ÎÙËÛË ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ (%)

ELP = ™i ELi = ™i (EDFi á AEi á LGDi)

¶ÔÛfi ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡ÌÂÓË˜ ›ÛÙˆÛË˜ ˘fi Î·ÓÔÓÈÎ¤˜ Û˘Óı‹ÎÂ˜: 15.000 €

∂ÈÏ¤ÔÓ ¯Ú‹ÛË ‰·ÓÂÈ·Î‹˜ ÁÚ·ÌÌ‹˜: + 5.000 € (= 50% á 10.000)

¶ÚÔÛ·ÚÌÔÛÌ¤ÓË ¤ÎıÂÛË: 20.000 €



∆Ô ·Ú·Î¿Ùˆ ÁÚ¿ÊËÌ· ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ ÙÔ Ì¤ÛÔ ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÛÙÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ÁÈ·

¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·. √ Ì¤ÛÔ˜ ÙˆÓ Èı·ÓÒÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈ-

Â˜ Î·È Â›Ó·È Â˘ıÂ›· ÁÚ·ÌÌ‹ ‰ÈfiÙÈ Ë Ì¤ÛË ÙÈÌ‹ ÙˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÁÈ· ¤Ó· ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· ıÂˆ-

ÚÂ›Ù·È ÛÙ·ıÂÚ‹. ™ÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· fiÌˆ˜ ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘ ÔÈ ·ÒÏÂÈÂ˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈÔ‡ÓÙ·È ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ.

√È ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ (Unexpected Loss, UL) Î·ıÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙËÓ ·fiÎÏÈÛË ·˘Ù‹

Î·È ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ ‰È¿ÁÚ·ÌÌ· ÌÂ ÙË ‰È·ÎÂÎÔÌÌ¤ÓË ÁÚ·ÌÌ‹. ∂ÂÈ‰‹ ÙÔ Ê·ÈÓfiÌÂÓÔ ·˘Ùfi

ÂÎÊÚ¿˙ÂÈ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ·, ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ¤¯Ô˘Ó Ì›· Î·Ù·ÓÔÌ‹ Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ ÌË

Î·ıÔÚÈÛÌ¤ÓË˜ fiÌˆ˜ ÌÔÚÊ‹˜. 

√È ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÂÎÊÚ¿˙Ô˘Ó ÙÔ ÔÛfi ÁÈ· ÙÔ ÔÔ›Ô Ë ÙÚ¿Â˙· ı· ̇ ËÌÈˆıÂ› Î·Ù¿ Ì¤-

ÛÔ fiÚÔ ÛÂ ÂÙ‹ÛÈ· ‚¿ÛË. øÛÙfiÛÔ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ÌÂÁ¿ÏË ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· Ù· ÂÚÈÛÙ·ÙÈ-

Î¿ ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ Ô˘ ı· Û˘Ì‚Ô‡Ó, fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÁÈ· ÙËÓ ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ LGD, ÔÈ Ú·ÁÌ·ÙÈ-

Î¤˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Û·ÊÒ˜ ı· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ·fi ¤ÙÔ˜ ÛÂ ¤ÙÔ˜. ∂›Ó·È ·Ó·ÁÎ·›Ô fiÌˆ˜ Ó· ÔÛÔÙÈÎÔ-

ÔÈ‹ÛÔ˘ÌÂ ÙËÓ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ¿ Ì·˜ ·˘Ù‹, ÔÚ›˙ÔÓÙ·˜ Ì›· Î·Ù·ÓÔÌ‹ Èı·ÓÔÙ‹ÙˆÓ ÁÈ· ÙÈ˜ ·ÒÏÂÈ-

Â˜ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ¤¯ÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÛÂ ¤Ó· ¤ÙÔ˜. ∏ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ·˘Ù‹ ı· Î·ıÔÚ›˙ÂÈ ÙÈ˜ È-

ı·Ó¤˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Î·È ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÔ‡Ó. √ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÔÛÔÙÈÎÔÔÈ-

Â›Ù·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ Ù˘ÈÎ‹˜ ·fiÎÏÈÛË˜ ÙˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÛÙË ‰È¿ÚÎÂÈ· ÙÔ˘ ¯ÚfiÓÔ˘. ∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô

·ÔÙÂÏÂ› Î·È ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ. ªÂ ¿ÏÏ· ÏfiÁÈ·, ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂ-

ÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÙËÓ ÂÎÙÈÌËÙ‹ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÛÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘

ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Á‡Úˆ ·fi ÙÔ Ì¤ÛÔ. 

Ÿˆ˜ ¤¯ÂÈ ÔÚÈÛÙÂ›, ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ULH ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ VH ÛÙÔ

¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· tH Â›Ó·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ Ë Ù˘ÈÎ‹ ·fiÎÏÈÛË ÙË˜ ·Í›·˜ ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ¯ˆÚ›˜

¿ÏÏË ÂÍ¿ÚÙËÛË, (unconditional) ÁÈ· ÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ· Ô˘ ¤¯Ô˘ÌÂ ÂÈÏ¤ÍÂÈ:

∞∞
ÒÒ

ÏÏÂÂ
ÈÈÂÂ

˜̃  
ÛÛÙÙ

ËËÓÓ
  ∞∞

ÍÍ››
··  

ÙÙÔÔ
˘̆  

∂∂
ÓÓÂÂ

ÚÚÁÁ
ËËÙÙ

ÈÈÎÎ
ÔÔ‡‡

ÃÃÚÚfifiÓÓÔÔ˜̃

ªªËË  ··ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓÂÂ˜̃  ··ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃

∞∞ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓÂÂ˜̃  ··ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃

∫∫··ÙÙ··ÓÓÔÔÌÌ‹‹  ··ˆ̂ÏÏÂÂÈÈÒÒÓÓ
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∞Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜:

ŸÔ˘:

VV11:: Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ÔÛfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡,

ÂÓÒ Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙÔ˘ EDF Â›Ó·È ›ÛË ÌÂ Û2
EDF = EDF á (1 – EDF).

∏ ÙÂÏÂ˘Ù·›· Û¯¤ÛË ·ÔÙÂÏÂ› Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÌÈ·˜ ‰ÈˆÓ˘ÌÈÎ‹˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ Ë ÔÔ›·

ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÈ˜ ‰‡Ô ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÂ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜, ÙÒ¯Â˘ÛË˜-ÌË ÙÒ¯Â˘ÛË˜, ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË.

∂¿Ó ‚¤‚·È· ˘Ôı¤ÛÔ˘ÌÂ Ì›· ‰ÈÂÚÁ·Û›· ÔÏÏ·ÏÒÓ ÂÈÏÔÁÒÓ (multi-state default process),

ÙfiÙÂ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë Â›ÛË˜ ÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜,

Ú¿ÁÌ· fiÌˆ˜ Ô˘ Î·ıÈÛÙ¿ È‰È·›ÙÂÚ· ÔÏ‡ÏÔÎÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ Ì·˜. 

√È ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ‰ÂÓ ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È fiÌˆ˜ ·fi ÔÏfiÎÏËÚË ÙËÓ ÔÛfiÙËÙ· V1 ·ÏÏ¿

ÌfiÓÔ ·fi ÙÔ ÎÔÌÌ¿ÙÈ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÂÎÙÂıÂ› ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Î·È ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ· Î›Ó-

‰˘ÓÔ (∞djusted ∂xposure, AE). ¶ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤Ó·, ·Ó·ÊÂÚfiÌ·ÛÙÂ ÛÙÔ ÔÛfi ÙÔ ÔÔ›Ô ‰ÂÓ ı·

Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Ó· ·Ó·ÎÙ‹ÛÂÈ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË ÙÔ˘.

™˘ÓÂÒ˜, ÁÈ· ÏfiÁÔ˘˜ Û˘Ó¤ÂÈ·˜ ÛÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi ÙË˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË˜ ·ÒÏÂÈ·˜ Î·È ·Ó·ÁÓˆÚ›˙Ô-

ÓÙ·˜ fiÙÈ ÌfiÓÔ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙÔ˘ V1 Ô˘ ÂÌÂÚÈ¤¯ÂÈ Î›Ó‰˘ÓÔ Ì·˜ ·ÊÔÚ¿ ÛÂ Ì›· ÂÈÎÂ›ÌÂÓË ÙÒ-

¯Â˘ÛË, ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ı· ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ ÂÍ‹˜:

™ÙËÓ È‰·ÓÈÎ‹ ÂÚ›ÙˆÛË fiÔ˘ ‰ÂÓ ˘‹Ú¯Â ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÙÒ¯Â˘ÛË˜

(Û2
EDF = 0), fiˆ˜ Â›ÛË˜ ‰ÂÓ ̆ ‹Ú¯Â ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ·Ó¿ÎÙËÛË˜ (Û2

LGD = 0), Ùfi-

ÙÂ Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜ ı· ÌË‰ÂÓÈ˙fiÙ·Ó ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ UL

Ó· ‹Ù·Ó Î·È ·˘Ù¤˜ ÌË‰ÂÓÈÎ¤˜. ™Â Ì›· Ù¤ÙÔÈ· ÂÚ›ÙˆÛË, ‰ÂÓ ̆ ¿Ú¯ÂÈ ·‚Â‚·ÈfiÙËÙ· ÁÈ· ÙËÓ ·Í›·

ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ ÛÙÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·.

™ÙÈ˜ ·Ú·¿Óˆ Û¯¤ÛÂÈ˜, ¤¯Ô˘ÌÂ Î¿ÓÂÈ ÙËÓ ·Ú·‰Ô¯‹ fiÙÈ ÔÈ ‰È¿ÊÔÚÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ Û˘ÓÙÂ-

ÏÔ‡Ó ÛÙÔ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓÔ ÙÒ¯Â˘ÛË˜ ÌÈ·˜ ÂÈ¯Â›ÚËÛË˜ Î·È ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙÂÏÈÎ¿ ÙÔ EDF, Â›Ó·È ÛÙ·-

ÙÈÛÙÈÎ¿ ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÂ˜ ÌÂ ÙÔ Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ LGD. ∂¿Ó ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘

ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó Ù· ‰‡Ô ·˘Ù¿ ÛÙÔÈ¯Â›· ‰ÂÓ ‹Ù·Ó ·ÓÂÍ¿ÚÙËÙÔÈ ÌÂÙ·Í‡ ÙÔ˘˜, Ô ‰Â‡ÙÂÚÔ˜ ·Ú¿ÁÔÓÙ·˜

(√ EDF á Û2
LGD + LGD á Û2

EDF) ı· ÂÚÈÂ›¯Â ÙÈ˜ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ Û˘Ó‰È·Î˘Ì¿ÓÛÂÈ˜. 

ULH = √ var (VH)

UL = V1 á √ (EDF á Û2
LGD + LGD á Û2

EDF)

UL = ∞∂ á √ (EDF á Û2
LGD + LGD á Û2

EDF)



ªªËË  ··ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓÂÂ˜̃  ··ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃  ¯̄··ÚÚÙÙÔÔÊÊ˘̆ÏÏ··ÎÎ››ÔÔ˘̆

Œ¯Ô˘ÌÂ ‹‰Ë ·Ó·Ï‡ÛÂÈ ÙÔÓ ÙÚfiÔ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÂÓfi˜ ÌÂÌÔ-

ÓˆÌ¤ÓÔ˘ ‰·ÓÂ›Ô˘. ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· fiÌˆ˜, ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Â›Ó·È ÂÎÙÂıÂÈÌ¤ÓÔ ÛÂ ¤Ó·

¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ·fi ‰·ÓÂÈÔ‰ÔÙ‹ÛÂÈ˜ ÌÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ Î·È Î›Ó‰˘ÓÔ. °ÓˆÚ›˙Ô˘-

ÌÂ ‹‰Ë fiÙÈ ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÂÓfi˜ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜ Ë ‰È·Î‡-

Ì·ÓÛË ÙˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ Ô˘ ÛËÌÂÈÒÓÂÈ Á‡Úˆ ·fi ÙË Ì¤ÛË ÙÈÌ‹ ÙË˜ ˙ËÌ›·˜ Ô˘ ·˘Ùfi ·Ó·Ì¤ÓÂ-

Ù·È Ó· ¤¯ÂÈ. °È· «¡» ÎÂÊ·Ï·È·Î¿ ÛÙÔÈ¯Â›· (‰¿ÓÂÈ· ÛÙËÓ ÚÔÎÂÈÌ¤ÓË ÂÚ›ÙˆÛË) ·Ô‰ÂÈÎÓ‡Â-

Ù·È fiÙÈ ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ (ULP) ı· Â›Ó·È:

∂ÓÒ fiˆ˜ ‹‰Ë ¤¯Ô˘ÌÂ ·Ó·Ê¤ÚÂÈ ÔÈ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÂÓfi˜ ÌfiÓÔ ‰·ÓÂ›Ô˘ ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ˆ˜

ÂÍ‹˜:

√ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹˜ Úij ·ÊÔÚ¿ ÙË Û˘Û¯¤ÙÈÛË ¯ÚÂÔÎÔ›·˜ ·Ó¿ÌÂÛ· ÛÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ i Î·È j. ∞fi Ù·

·Ú·¿Óˆ Â›Ó·È Ê·ÓÂÚfi fiÙÈ ÈÛ¯‡ÂÈ:

∞˘Ùfi ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÂÓfi˜ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ‰ÂÓ ÈÛÔ‡ÓÙ·È ÌÂ ÙÔ

¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ·ˆÏÂÈÒÓ Î¿ıÂ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ ¯ˆÚÈÛÙ¿. §fiÁˆ ÙË˜ ‰È·ÊÔÚÔÔ›-

ËÛË˜ Ô˘ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È ÛÂ ¤Ó· ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ, ÔÈ Û˘ÓÔÏÈÎ¤˜ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ı· Â›-

Ó·È Û·ÊÒ˜ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÔ ¿ıÚÔÈÛÌ· ÙˆÓ ÂÈÌ¤ÚÔ˘˜ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ. 

√√ÈÈÎÎÔÔÓÓÔÔÌÌÈÈÎÎfifi  ÎÎÂÂÊÊ¿¿ÏÏ··ÈÈÔÔ

∂ÊfiÛÔÓ ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ Ù·˘Ù›˙ÔÓÙ·È Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÌÂ ÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÙˆÓ ‰˘ÓËÙÈ-

ÎÒÓ ·ˆÏÂÈÒÓ ÛÙËÓ ·Í›· ÙÔ˘ ÂÓÂÚÁËÙÈÎÔ‡ Á‡Úˆ ·fi ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜, Â›Ó·È ·Ó·-

ÁÎ·›Ô ÁÈ· ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· Ó· ‰È·ı¤ÙÂÈ Â·ÚÎ¤˜ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÒÛÙÂ Ó· ˘ÔÛÙËÚ›ÍÂÈ ÙË ˙ËÌ›·

·˘Ù‹ Î·È Ó· Â›Ó·È ÛÂ ı¤ÛË Ó· Û˘ÓÂ¯›ÛÂÈ Î·ÓÔÓÈÎ¿ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘ ‰Ú·ÛÙËÚÈfiÙËÙÂ˜. ∆Ô

··ÈÙÔ‡ÌÂÓÔ ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÁÈ· ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·˘Ù‹ ·ÔÙÂÏÂ› ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÛÙËÓ ÙÚ¿-

Â˙· Î·È ·›˙ÂÈ ÚÔÛÙ·ÙÂ˘ÙÈÎfi ÚfiÏÔ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË Ô˘ ÂÏ¿ÙÂ˜ ÙË˜ ‰ÂÓ ·ÔÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÔ ‰¿-

ÓÂÈfi ÙÔ˘˜. °ÓˆÚ›˙ÔÓÙ·˜ ‹‰Ë ˆ˜ ÔÈ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÌÂÙ·‚¿ÏÏÔÓÙ·È ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ

·Í›· ÙÔ˘ ÂÚÈÔ˘ÛÈ·ÎÔ‡ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘, ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ, Î·Ù¿ Û˘Ó¤ÂÈ·, ı· ÌÂÙ·‚¿ÏÏÂÙ·È

·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ ·Í›· Î¿ıÂ ÛÙÔÈ¯Â›Ô˘ Ô˘ ‰È·ı¤ÙÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÛÙÔ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈfi ÙÔ˘. 

ULP = (™i™j Úij ULi ULj) ó

ULi = ∞∂ i á √ (EDF i á Û2
LGD i + LGD i á Û2

EDF i)

ULP ≠ ™iULi

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
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H Î·Ù·ÓÔÌ‹ ·ˆÏÂÈÒÓ ÁÈ· ¤Ó· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï¿ÎÈÔ ‰·ÓÂ›ˆÓ ¤¯ÂÈ ÙËÓ ÂÍ‹˜ ÌÔÚÊ‹:

∆Ô ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ (economic capital) ÂÎÊÚ¿˙ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÌË ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜,

ÈÛÔ‡Ù·È ÌÂ ÙË Ì¤ÁÈÛÙË ‰È·ÊÔÚ¿ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎÒÓ ˙ËÌÈÒÓ Î·È ÙˆÓ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ˙Ë-

ÌÈÒÓ Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜. ∞fi ÙÔÓ ›‰ÈÔ ÙÔÓ ÔÚÈÛÌfi Î·Ù·ÓÔÔ‡ÌÂ ˆ˜ ÙÔ

Ì¤ÁÂıÔ˜ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ fiÛÔ Û›ÁÔ˘ÚÔ ı¤ÏÂÈ Ó· Â›Ó·È ÙÔ È-

ÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÁÈ· ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÙÔ˘ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ˙ËÌ›·˜. ™˘ÓÂÒ˜ ÁÈ· ¤Ó·

Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ 99,97%, ˘¿Ú¯Ô˘Ó ÌfiÓÔ 3 ÛÙÈ˜ 10.000 ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ Ù·

ÎÂÊ¿Ï·È· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ‰ÂÓ ı· Â·ÚÎÔ‡Ó ÁÈ· ÙËÓ Î¿Ï˘„Ë ÙˆÓ ˙ËÌÈÒÓ ÙÔ˘. ∞Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ ÙËÓ

ÂÈı˘ÌËÙ‹ Î·ÙËÁÔÚ›· ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ Ô˘ ı¤ÏÂÈ Ó· ¤¯ÂÈ ÙÔ ›‰Ú˘Ì·, ÂÈÏ¤ÁÂÈ Î·È ÙÔ

·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Ô Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘.

ŒÙÛÈ ÙÔ 99,97% ·ÓÙÈÛÙÔÈ¯Â› ÛÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Î·ÙËÁÔÚ›·˜ ∞∞. 

∆Ô ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ·ÔÙÂÏÂ› Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ¤Ó· ÔÏÏ·Ï¿ÛÈÔ ÙˆÓ ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓˆÓ ·ˆ-

ÏÂÈÒÓ. ™˘ÓÂÒ˜, Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÙÔ˘ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ˘ Û˘ÓÙÂÏÂÛÙ‹ (capital multiplier) Â›Ó·È È‰È·›ÙÂ-

Ú· ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·È Î·ıÔÚ›˙ÂÙ·È ·fi ÙÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ Î·È ÙËÓ ÂÎÙÈÌËÙ¤· ‰È·Î‡Ì·ÓÛË

Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙ÂÈ Ë Î·Ù·ÓÔÌ‹. ∞Ó··ÚÈÛÙ¿ Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÙÔÓ ·ÚÈıÌfi ÙˆÓ Ù˘ÈÎÒÓ ·ÔÎÏ›ÛÂˆÓ

Ô˘ ÎÚ›ÓÂÙ·È ··Ú·›ÙËÙÔ Ó· Ï¿‚ÂÈ ˘fi„Ë ÙË˜ Ë ÙÚ¿Â˙· ÒÛÙÂ Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÙËÓ ÈÛÙÔÏË-

ÙÈÎ‹ ÙË˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÛÂ ‰Â‰ÔÌ¤ÓÔ Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜. 

∏ Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· ·ÚÔ˘ÛÈ·ÛÙÔ‡Ó ÔÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÚÔÛ‰ÈÔÚ›˙ÂÙ·È ÛÙËÓ Ô˘Ú¿ ÙË˜

Î·Ù·ÓÔÌ‹˜, ÁÈ’ ·˘Ùfi Î·È Ë ÂÈÏÔÁ‹ ÙË˜ Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ·ÔÙÂÏÂ› Ô˘ÛÈÒ‰Â˜ ÛËÌÂ›Ô ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÌÂÙ¤-

ÂÈÙ· ̆ ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ Ì·˜. ™˘¯Ó¿ Ì¿ÏÈÛÙ· ·ÔÙÂÏÂ› ·ÓÙÈÎÂ›ÌÂÓÔ ‰È·ÊˆÓÈÒÓ. ¢˘ÛÙ˘¯Ò˜, ÁÈ· Ù·

√√ÈÈÎÎÔÔÓÓÔÔÌÌÈÈÎÎfifi  ∫∫ÂÂÊÊ¿¿ÏÏ··ÈÈÔÔ

∞∞ÓÓ··ÌÌÂÂÓÓfifiÌÌÂÂÓÓÂÂ˜̃  ∞∞ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃

¶¶ÚÚ··ÁÁÌÌ··ÙÙÔÔÔÔÈÈËËııÂÂ››ÛÛÂÂ˜̃  ∞∞ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃

∞∞ÒÒÏÏÂÂÈÈÂÂ˜̃  ÃÃ··ÚÚÙÙÔÔÊÊ˘̆ÏÏ··ÎÎ››ÔÔ˘̆{

Economic Capital = (Capital Multiplier) á (Portfolio Unexpected Loss)



¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· Ë Î·Ù·ÓÔÌ‹ ·ˆÏÂÈÒÓ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·ÓÔÓÈÎ‹, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ı·

·ÏÔÔÈÔ‡ÛÂ ·ÚÎÂÙ¿ ÙÔ˘˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡˜ Ì·˜. 

∆Ô ÂÚÒÙËÌ· Ô˘ Ù›ıÂÙ·È ÛÙÔ ÛËÌÂ›Ô ·˘Ùfi Â›Ó·È, Ò˜ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ˘ÔÏÔÁ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ÛÂ ¤Ó· Â›Â‰Ô ÂÌÈÛÙÔÛ‡ÓË˜ ¤ÛÙˆ 99,97%. ∂ÊfiÛÔÓ Î·ıÔÚ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÔ ‰È¿-

ÁÚ·ÌÌ· Î·Ù·ÓÔÌ‹˜ ·ˆÏÂÈÒÓ, ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Â‡ÎÔÏ· ı· ÂÎÙÈÌËıÂ› ·fi ÙÔ ÁÚ¿ÊË-

Ì· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈÒÓÙ·˜ Ì›· ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¿ ‰Â‰ÔÌ¤Ó· Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔ-

ÓÙ·È ÛÙË ‰È¿ıÂÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ™‡ÌÊˆÓ· ÌÂ ·˘Ù‹Ó, ·Ó··Ú¿ÁÔÓÙ·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÛÂÓ¿ÚÈ·,

ÂÎÙÈÌÒÓÙ·È ÔÈ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ fiˆ˜ Â›ÛË˜ Î·È ÔÈ ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯Â˜ Èı·ÓfiÙËÙÂ˜ Ó·

Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÔ‡Ó. ∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Û¯ÂÙ›˙ÂÙ·È ÌÂ ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙˆÓ ÂÏ·ÙÒÓ Ô˘ ‰ÂÓ ı· ÌÔÚ¤-

ÛÔ˘Ó Ó· ·ÔÏËÚÒÛÔ˘Ó ÙÔ ‰¿ÓÂÈÔ ÌÂ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ·˘Í¿ÓÔÓÙ·È ÔÈ ·ÒÏÂÈÂ˜ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡

È‰Ú‡Ì·ÙÔ˜. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÙË˜ ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜ ÂÚÈ¤¯Ô˘Ó ¤Ó· ÌÈÎÚfi ÛÊ¿ÏÌ·, ÙÔ ÔÔ›Ô

ÂÏ·ÙÙÒÓÂÙ·È fiÛÔ ·˘Í¿ÓÂÙ·È Ô ·ÚÈıÌfi˜ ÙˆÓ ÛÂÓ·Ú›ˆÓ. 

¢. ¶·Ú¿‰ÂÈÁÌ· ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘ ‰·ÓÂ›ˆÓ

√È ÚÒÙÔÈ Ù¤ÛÛÂÚÈ˜ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ‰Â›ÎÙË È-

ÛÙoÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ µ Î·È ¯·ÌËÏfiÙÂÚ·. ªÂ Ì›· ÚÒÙË Ì·ÙÈ¿ Ë ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÔÙÈÎÔ‡

ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ı· Ï¤Á·ÌÂ ˆ˜ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹. ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· fiÌˆ˜ ‰ÂÓ Û˘Ì-

‚·›ÓÂÈ ·˘Ùfi. °È· ·Ú¿‰ÂÈÁÌ·, Ô Ù¤Ù·ÚÙÔ˜ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙË˜ ÌÂ ̆ „ËÏfi EDF (18,35%) ¤¯ÂÈ ·Ó·ÌÂ-

ÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜ $431.917 ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÂ˜ ·fi ÙÔ Î·ı·Úfi Î¤Ú‰Ô˜ $129.404. ∆Ô ·-

Ú·¿Óˆ ¤¯ÂÈ Û·Ó ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙËÓ ·ÚÓËÙÈÎ‹ ·fi‰ÔÛË ÙË˜ Ù¿ÍÂˆ˜ ÙÔ˘ –30%, ·ÎÚÈ‚Ò˜ ·ÓÙ›ıÂ-

ÙË ÌÂ ÙËÓ ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ 32,9% Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÔ ÂÔÙÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ. ∞˘Ùfi ·Ô‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ

ˆ˜ Ë ·fi‰ÔÛË ÙÔ˘ ÂÔÙÈÎÔ‡ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ‰ÂÓ ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÙÔÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÙÔ˘

¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘. ¶·Ú·ÙËÚÒÓÙ·˜ ÙÈ˜ ÛÙ‹ÏÂ˜ Ô˘ ·ÊÔÚÔ‡Ó ÙÔ ÂÔÙÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Î·È ÙÔ ÎÂ-

RAROC ∞fi‰ÔÛË ∞Ó·ÌÂÓfi- ∫ÂÊ¿Ï·È· ∂ÔÙÈÎfi ∫·ı·Ú¿ ¶ÂÏ¿ÙË˜ ŒÙË ¢Â›ÎÙË˜ EDF ÃÚ‹ÛË ™˘ÓÔÏÈÎfi
(%) ∂ÔÙÈÎÔ‡ ÌÂÓÂ˜ ÛÂ ∫ÂÊ¿Ï·ÈÔ ∫¤Ú‰Ë ∞ÔÏË- ¶ÈÛÙÔ- (%) ¢·ÓÂÈ·Î‹˜ ¶ÔÛfi

∫ÂÊ·Ï·›Ô˘ ∞ÒÏÂÈÂ˜ ∫›Ó‰˘ÓÔ ($) ($) ÚˆÌ‹˜ ÏËÙÈÎ‹˜ °Ú·ÌÌ‹˜ ¶›ÛÙˆÛË˜
(%) ($) ($) πÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ($) ($)

(S&P)

-2,6 13,8 49.896 1.044.446 168.072 23.247 1 1,00 µµ 0,95 10.504.487 10.504.487

15,6 40,5 36.195 217.199 173.354 70.181 2 5,00 µ 4,85 2.166.929 2.094.698

31,4 44,6 6.330 130.966 106.616 47.503 3 2,13 µµ 0,95 1.332.698 1.332.698

-30,7 32,9 431.917 983.894 393.333 129.404 4 0,95 CCC 18,35 3.166.667 6.666.667

20,7 6,6 9.113 236.085 874.286 57.884 5 7,98 BBB 0,15 6.857.143 15.000.000

10,4 3,0 10.287 205.707 1.053.333 31.744 6 3,50 BBB 0,15 11.333.333 15.000.000

158,2 26,1 5.046 128.682 800.000 208.621 7 4,33 BBB 0,15 8.888.889 10.000.000

187,9 28,8 14.135 360.607 2.400.000 691.774 8 3,33 BBB 0,15 21.209.498 30.000.000

5,3 2,3 5.680 578.110 1.600.000 36.500 9 2,59 A 0,04 0 40.000.000

67,1 33,3 401 87.887 178.380 59.342 10 4,04 AA 0,01 10.387.256 11.910.270

E§§HNIKH ∂¡ø™∏ ∆ƒ∞¶∂∑ø¡
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Ê¿Ï·ÈÔ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ, ‰È·ÈÛÙÒÓÔ˘ÌÂ fiÙÈ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ·fi

ÙÔ ÂÔÙÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ Ô˘ ˘ÔÏÔÁ›˙ÂÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ˘˜ ˘¿Ú¯ÔÓÙÂ˜ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡˜ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘

™˘ÌÊÒÓÔ˘ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜. ™˘ÓÂÒ˜ ÙÔ ÂÔÙÈÎfi  ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ ıÂˆÚÂ›Ù·È ÌË

Â·ÚÎ¤˜ Ì¤ÛÔ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ·fi‰ÔÛË˜ ÂÓfi˜ ‰·ÓÂ›Ô˘. ™ÙËÓ ÔÌ¿‰· ·˘Ù‹ ˘„ËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ

‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ 1 Î·È 4 ÛËÌÂÈÒÓÔ˘Ó ·ÚÓËÙÈÎfi RAROC. √ ÙÚ›ÙÔ˜ fiÌˆ˜ ÂÏ¿ÙË˜ ¤¯ÂÈ ıÂÙÈÎ‹

·fi‰ÔÛË ÛÙ·ıÌÈÛÌ¤ÓË ÌÂ ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÏfiÁˆ ÙÔ˘ fiÙÈ ¤¯ÂÈ ÌÈÎÚfiÙÂÚÂ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜

Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔ Î¤Ú‰Ô˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ, ÁÈ’ ·˘ÙfiÓ ÙÔ ÏfiÁÔ Ë ·fi‰ÔÛ‹ ÙÔ˘ Â›Ó·È ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ‹.

√È ÙÂÏÂ˘Ù·›ÔÈ ¤ÍÈ ‰·ÓÂÈÔÏ‹ÙÂ˜ ·Ó‹ÎÔ˘Ó ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ÂÏ·ÙÒÓ ¯·ÌËÏÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂ ‰Â›-

ÎÙË ÈÛÙoÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ µµµ Î·È ˘„ËÏfiÙÂÚ·. ∫·Ù¿ Ì¤ÛÔ fiÚÔ, ÙÔ ÂÔÙÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ

ÛÙËÓ Î·ÙËÁÔÚ›· ·˘Ù‹ Â›Ó·È ·ÚÎÂÙ¿ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ·fi ÙÔ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi ÎÂÊ¿Ï·ÈÔ. ¢È·ÈÛÙÒÓÔ˘-

ÌÂ ¤ÙÛÈ fiÙÈ ÔÈ Î·ÓÔÓÈÛÌÔ› ‰ÂÓ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙Ô˘Ó ‰›Î·È· ÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÂÏ·ÙÒÓ ÌÂ Î·Ï‹ ÈÛÙÔ-

ÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·. ¶·Ú·ÙËÚÔ‡ÌÂ fiÙÈ ·ÚfiÏÔ Ô˘ Ô ¤Ó·ÙÔ˜ ÂÏ¿ÙË˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹-

ÛÂÈ ÙËÓ ÈÛÙˆÙÈÎ‹ ‰ÈÂ˘ÎfiÏ˘ÓÛË Ô˘ ÙÔ˘ ·Ú¤¯ÂÙ·È (√utstandings = 0), ¤¯Ô˘ÌÂ ·ÎfiÌ· ·Ó·-

ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ·ÒÏÂÈÂ˜. ∞˘Ùfi Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ‰ÈfiÙÈ Ë ¤ÎıÂÛË ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜ ÛÂ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ¯ÚÂÔÎÔ›·

ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË (adjusted exposure) ÚÔÎ‡ÙÂÈ ·fi ÙÔ ÔÛfi Ô˘ ÂÓ‰¤¯ÂÙ·È Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÂÈ Ô

ÂÏ¿ÙË˜ Ï›ÁÔ ÚÈÓ ÙËÓ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ÙÒ¯Â˘ÛË. 

∂. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∏ ‚·ÛÈÎ‹ ·Ú¯‹ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌ›·˜ Â›Ó·È fiÙÈ ÁÈ· Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÂ› Ì›· Â¤Ó‰˘ÛË ı· Ú¤ÂÈ Ë

·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛ‹ ÙË˜ Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜. ™Â ·˘Ù‹Ó ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÙË ÏÔÁÈÎ‹

ÛÙËÚ›˙ÂÙ·È ÙÔ RAROC. ∆· ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚ· ÏÂÔÓÂÎÙ‹Ì·Ù· ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô-

ÓÙ·È ÛÙË Û˘Ó¤¯ÂÈ·:

■ ¶ÚÔÛ‰›‰ÂÈ ¤Ó· ÂÓÈ·›Ô Ï·›ÛÈÔ ÛÙÔ ÔÔ›Ô ÂÎÙÈÌ¿Ù·È fi¯È ÌfiÓÔ Ë ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓË ·fi‰ÔÛË

·ÏÏ¿ Î·È Ô Û˘ÓÔÏÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Ô˘ ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ÁÈ· ÙËÓ ÂÎ¿-

ÛÙÔÙÂ Û˘ÌÊˆÓ›·. ¢ÂÓ Â›Ó·È Ï¤ÔÓ ÌÂÌÔÓˆÌ¤ÓÔ˜ ÛÙfi¯Ô˜ Ë ˘„ËÏ‹ ·fi‰ÔÛË ‹ Ô ÂÏ¿¯È-

ÛÙÔ˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜, ·ÏÏ¿ Ô Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˜ Û˘Ó‰˘·ÛÌfi˜ ÙÔ˘˜. ∫·Ù¿ ÙËÓ ·fiÊ·ÛË ·Ô‰Ô¯‹˜

‹ ·fiÚÚÈ„Ë˜ ÌÈ·˜ ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË˜ ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ fiÏˆÛË, ‰ÈfiÙÈ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· Û˘Ì-

ÊˆÓËıÂ› ˘„ËÏfiÙÂÚË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË, Ú¿ÁÌ· Ô˘ ı· ·ÓÙÈÛÙ·ıÌ›ÛÂÈ ÙÔ ‡„Ô˜ ÙˆÓ ÎÂÊ·-

Ï·›ˆÓ ÛÂ Î›Ó‰˘ÓÔ. 

■ ∞ÎfiÌ· Î·È ·Ó Ë ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· RAROC ‚Ú›ÛÎÂÈ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÛÂ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·

ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ÂÍ·ÛÊ·Ï›˙ÂÙ·È fiÙÈ ÔÈ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ ·ÔÊ¿ÛÂÈ˜ Ô˘ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ÛÂ ‰È·-

ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ÙÔÔıÂÛ›Â˜, ¯ÚÔÓÈÎ¤˜ ÛÙÈÁÌ¤˜ Î·È ·fi ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¿ ÛÙÂÏ¤¯Ë ı· ‚·Û›˙ÔÓÙ·È

¿ÓÙ· ÛÙÈ˜ ›‰ÈÂ˜ ·Ú¯¤˜. ∞˘Ùfi˜ ›Ûˆ˜ Â›Ó·È Ô ÏfiÁÔ˜ Ô˘ Ù· ÌÔÓÙ¤Ï· ·˘Ù¿ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ-

Ô‡ÓÙ·È ·ÁÎÔÛÌ›ˆ˜ ·fi Ù· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· ÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù·. ∫¿ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ ·ÔÙÂÏÂ› ÛË-

Ì·ÓÙÈÎfi ÏÂÔÓ¤ÎÙËÌ· ÛÂ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÂ ÔÏ˘¿ÚÈıÌ· ÛÙÂÏ¤¯Ë fiÔ˘ Â›Ó·È Ê˘ÛÈÎfi ÔÈ ‰È·-



Ú·ÁÌ·ÙÂ˘ÙÈÎ¤˜ ÙÔ˘˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙÂ˜ fiˆ˜ Î·È Ô ÙÚfiÔ˜ ÛÎ¤„Ë˜ Ó· ‰È·Ê¤ÚÔ˘Ó. ∏ ÌÂıÔ-

‰ÔÏÔÁ›· RAROC ·Ó¿ÁÂÈ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÚÔÙ¿ÛÂÈ˜ ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË˜ ÛÂ Ì›· ÎÔÈÓ‹ ‚¿ÛË Î·È

·Ú¤¯ÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ¿ÌÂÛË˜ Û‡ÁÎÚÈÛ‹˜ ÙÔ˘˜.

■ ∆Ô RAROC ‰›ÓÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÛÙÔ ÛÙ¤ÏÂ¯Ô˜ Ó· ÂÍÂÙ¿ÛÂÈ fiÏÂ˜ ÙÈ˜ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ Â-

ÚÈÙÒÛÂÈ˜ (‘what if ’ analysis) Î·È Ó· Î·Ù·Ï‹ÍÂÈ ÛÙË ‚¤ÏÙÈÛÙË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË Ô˘ ı· ·ÓÙ·-

ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÙfiÛÔ ÛÙ· È‰È·›ÙÂÚ· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË fiÛÔ Î·È ÛÙÔ ÂÈı˘ÌËÙfi

Î¤Ú‰Ô˜ Ô˘ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ·ÔÎÔÌ›ÛÂÈ ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì· ·fi ÙËÓ ̆ ËÚÂÛ›·. √ ÙÚ·-

Â˙ÈÎfi˜ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÂÈ Â›ÙÂ ÙÔ ÔÛfi ‰·ÓÂÈÔ‰fiÙËÛË˜ Â›ÙÂ ÙÔ ÂÈÙfiÎÈÔ ‹ ·ÎfiÌ· Î·È

ÙÔ ‚·ıÌfi ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜ ÙÔ˘ ÂÏ¿ÙË, ı¤ÙÔÓÙ·˜ ÙÈÌ¤˜ ÛÙ· ˘fiÏÔÈ· ‰Â‰ÔÌ¤Ó·. ∆Ô

Â›Â‰Ô ÙË˜ ÙÈÌ‹˜-ÛÙfi¯Ô˘ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÂÏ¿ÙË ı· Î·ıÔÚÈÛÙÂ› Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ÙË

‚¿ÛË ÁÈ· ÙË ‰È·Ú·ÁÌ¿ÙÂ˘ÛË. ∆·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ÔÈ Û˘ÌÊˆÓ›Â˜ ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÔÓÙ·È ÌÂ ÌÂÁ·Ï‡-

ÙÂÚË ·ÛÊ¿ÏÂÈ·, ¤¯ÔÓÙ·˜ fiÌˆ˜ ¿ÓÙ· ˆ˜ ·Ú¯‹ ÙÔ fiÙÈ Ë Ï‹„Ë ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

·˘Í¿ÓÂÈ ·Ó·fiÊÂ˘ÎÙ· ÙÔ ÎfiÛÙÔ˜ ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË˜ ÁÈ· ÙÔÓ ÂÏ¿ÙË.

™ÙËÓ ÚÔÛ¿ıÂÈ¿ Ì·˜ Ó· ÂÓÙÔ›ÛÔ˘ÌÂ ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ ÂÏÏÂ›„ÂÈ˜ ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜, Î·Ù·-

Ï‹Í·ÌÂ ÛÙ· ÂÍ‹˜:

■ ™Ù· ÂÚÈÛÛfiÙÂÚ· ¯ÚËÌ·ÙÔÈÛÙˆÙÈÎ¿ È‰Ú‡Ì·Ù· ·Ó·Ê¤ÚÂÙ·È fiÙÈ Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ¤ÎıÂ-

Û‹˜ ÙÔ˘˜ ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÔÙÂÏÂ› Â˘ÎÔÏfiÙÂÚË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÛÂ Û‡ÁÎÚÈÛË ÌÂ ÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈ-

ÛÌfi ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ. √ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÈÎÒÓ ÚÔ˚fiÓÙˆÓ Â›Ó·È

ÙÂÏÈÎ¿ È‰È·›ÙÂÚ· ÔÏ‡ÏÔÎË Î·È Â›ÔÓË, ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÊÔÚ¤˜, ‰È·‰ÈÎ·Û›·. °È· ÙËÓ ·Ó¿-

Ù˘ÍË ÌÈ·˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ fiˆ˜ ÙÔ RAROC, ı· Ú¤ÂÈ Ó· Ú·ÁÌ·ÙÔÔÈËıÔ‡Ó ‰Ú·-

ÛÙÈÎ¤˜ ·ÏÏ·Á¤˜ ÛÙÈ˜ ˘¿Ú¯Ô˘ÛÂ˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ¤˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙÔ ÈÛÙˆÙÈÎfi ›‰Ú˘Ì·,

¤ÙÛÈ ÒÛÙÂ Ó· ·Ú¤¯ÔÓÙ·È Ï¤ÔÓ fiÏÂ˜ ÔÈ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜. °È· ÙÔ ÛÎÔfi ·˘-

Ùfi ÎÚ›ÓÂÙ·È ·Ó·ÁÎ·›· Ë Û˘ÏÏÔÁÈÎ‹ ÂÚÁ·Û›· ·fi Ì›· ÛÂÈÚ¿ ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎÒÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ

(√ÈÎÔÓÔÌÈÎÒÓ ÀËÚÂÛÈÒÓ, ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ∫ÈÓ‰‡ÓÔ˘, ¶ÏËÚÔÊÔÚÈÎ‹˜, ¢È·¯Â›ÚÈÛË˜ ¢·-

ÓÂ›ˆÓ Î.¿.). À¿Ú¯Ô˘Ó fiÌˆ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ‰È·ÊÔÚ¤˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÌËÌ¿ÙˆÓ ÙfiÛÔ ÛÙÈ˜

ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ Î·È ÛÙ· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Ô˘ ÙÈ˜ ˘ÔÛÙËÚ›˙Ô˘Ó fiÛÔ Î·È ÛÙÔ˘˜ ÛÙfi¯Ô˘˜ ÙÔ˘˜,

Ú¿ÁÌ· Ô˘ Î·ıÈÛÙ¿ ‰‡ÛÎÔÏÔ ÙÔÓ ÂÓÈ·›Ô ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ô‰fiÛÂˆÓ. ŒÓ· ÛËÌÂ›Ô

ÛÙÔ ÔÔ›Ô ı· Ú¤ÂÈ Ó· ‰ÔıÂ› ÚÔÛÔ¯‹ Â›Ó·È Ô ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ÂÛfi‰ˆÓ Î·È ÙˆÓ ÂÍfi-

‰ˆÓ Ô˘ ı· ·Ô‰›‰ÔÓÙ·È Î·Ù¿ ·Ó·ÏÔÁ›· ÛÙ· ·ÚÌfi‰È· ÙÌ‹Ì·Ù·. ¢Â‰ÔÌ¤Ó· Ô˘ ‰È·ı¤-

ÙÔ˘Ó ‹‰Ë Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· Û˘Ó‹ıˆ˜ ‚·Û›˙ÔÓÙ·È ÌfiÓÔ ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜ ÏÔÁÈÛÙÈÎ‹˜ Î·È fi¯È ÛÙ·

Ú·ÁÌ·ÙÈÎ¿ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎ¿ ÚÔ˚fiÓÙ·, ÙÔ˘˜ ÂÏ¿ÙÂ˜ Î·È Ù· ·ÓÙ›ÛÙÔÈ¯· ÙÌ‹Ì·Ù·. ∞˘Ùfi ÛË-

Ì·›ÓÂÈ ˆ˜ Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ·fi‰ÔÛË˜ Î·È ÔÈ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÙÔ˘ ÎfiÛÙÔ˘˜ Â›Ó·È ÛÂ ·ÚÎÂ-

Ù¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ÂÈÙÂ˘¯ıÔ‡Ó, Â¿Ó ‰ÂÓ ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó· ÂÓÈ·›Ô Û‡ÛÙËÌ· ·Ó¿-

Ï˘ÛË˜ ÂÛfi‰ˆÓ-ÂÍfi‰ˆÓ Ô˘ ı· ̆ ÔÛÙËÚ›˙ÂÈ ÙËÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÛÈ·Î‹ ÁÚ·ÌÌ‹ ÂÍ ÔÏÔÎÏ‹ÚÔ˘. 

■ ∂›Ó·È ‰‡ÛÎÔÏË Ë ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·˜ Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· ˘fi„Ë ÙËÓ

·ÏÏËÏÂ›‰Ú·ÛË ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∂ÈÏ¤ÔÓ Ô ÈÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÙË˜
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·ÁÔÚ¿˜ ‰ÂÓ ·ÔÙÂÏÔ‡Ó ÛÙÔÈ¯Â›· Ù· ÔÔ›· ı· ÌÔÚÔ‡Û·Ó ·ÏÒ˜ Ó· ÚÔÛÙÂıÔ‡Ó. ∫·È

Ù· ‰‡Ô ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È ·fi ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Ô˘ ÔÚ›˙ÔÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ Û˘Óı‹ÎÂ˜ ÙÔ˘ ÔÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜. ™˘ÓÂÒ˜ Î·Ù¿ ÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË, Ú¤ÂÈ Ó· Ï·Ì-

‚¿ÓÔÓÙ·È ·Ú¿ÏÏËÏ· ˘fi„Ë Î·È fi¯È ·Ï¿ Ó· ÚÔÛÙ›ıÂÓÙ·È. ∆Ô ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ı· Û˘ÓÙÂ-

ÏÔ‡ÛÂ Ï·Óı·ÛÌ¤Ó· ÛÙËÓ ˘ÂÚÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ Û˘ÓÔÏÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

■ ™ÙËÓ Ú·ÁÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÔÈ ÙÈÌ¤˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÔ˘Ó ·fi ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙÔ˘ ‰Â›ÎÙË, ÌÔ-

ÚÂ› Ó· ·ÏÏ¿ÍÔ˘Ó ·Ó¿ ¿Û· ÛÙÈÁÌ‹ Î·ıÒ˜ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÛÙ·ıÂÚfi˜ ÛÙËÓ ¿ÚÔ‰Ô

ÙÔ˘ ̄ ÚfiÓÔ˘. ∏ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· Ô˘ÛÈ·ÛÙÈÎ¿ ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÙÔ ‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌÔ ÔÚ›˙ÔÓÙ·

ÂÓfi˜ ¤ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÙÔÓ ˘ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÂÚ‰ÒÓ Î·È ·ÁÓÔÂ› ÙËÓ Èı·ÓfiÙËÙ· ÌÂÙ·‚ÔÏ‹˜ ÙË˜

·Í›·˜ ÙÔ˘˜ ÁÈ· ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚÔ ̄ ÚÔÓÈÎfi ‰È¿ÛÙËÌ·. ∂›Ó·È fiÌˆ˜ ‰˘Ó·Ùfi Ó· ÂÓÛˆÌ·ÙˆıÂ› Ô È-

ÛÙˆÙÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÛÙ· ÛÙÂÓ¿ ̄ ÚÔÓÈÎ¿ ÂÚÈıÒÚÈ· ÂÓfi˜ ÌfiÓÔ ¤ÙÔ˘˜; ¶Èı·ÓfiÙ·Ù· fi¯È. ∫¿-

ÙÈ Ù¤ÙÔÈÔ fiÌˆ˜ Î·ıÈÛÙ¿ ‰‡ÛÎÔÏË ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

∏ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙË˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›·˜ ı· Ú¤ÂÈ Ó· ÙÚÔÔÔÈËıÂ› Û‡ÌÊˆÓ· ÌÂ Ù· ÚÔ˚fiÓÙ· ÙË˜

ÂÎ¿ÛÙÔÙÂ ÙÚ¿Â˙·˜, ÙËÓ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÙË˜ ÔÏÈÙÈÎ‹ Î·È Ù· Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÏËÚÔÊÔ-

ÚÈÒÓ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ›. ∆Ô RAROC ‚·Û›˙ÂÙ·È ÛÙË ıÂÌÂÏÈÒ‰Ë ÙÚ·Â˙ÈÎ‹ ·Ú¯‹ fiÙÈ Ë Ï‹„Ë

·˘ÍËÌ¤ÓÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô‰ËÁÂ› ÛÂ ·ÎÚÈ‚fiÙÂÚË ÙÈÌÔÏfiÁËÛË. ™·ÊÒ˜ Ô ÙÚ·Â˙ÈÎfi˜ Ú¤ÂÈ Ó·

Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÛÔ‚·Ú¿ ˘fi„Ë ÙÔ˘ ÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô Î·È Ó· ÂÓÂÚÁÂ› ÌÂ ‚¿ÛË ·˘Ùfi. ¶Ú¤ÂÈ Ó· ÂÈÛËÌ¿-

ÓÔ˘ÌÂ fiÌˆ˜ fiÙÈ ‰ÂÓ ı· ‰ÒÛÂÈ Ô ‰Â›ÎÙË˜ ÙË ˙ËÙÔ‡ÌÂÓË ·¿ÓÙËÛË ÛÙ· ‰ÈÏ‹ÌÌ·Ù· ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔ-

ÌÈÎÔ‡ ·Ó·Ï˘Ù‹, ‰ÂÓ Â›Ó·È Ù›ÔÙÂ ¿ÏÏÔ ÂÍ¿ÏÏÔ˘ ¤Ú· ·fi Ì›· ÙÈÌ‹ Ô˘ ·ÓÙ·ÔÎÚ›ÓÂÙ·È ÛÂ Û˘-

ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓÔ ¯ÚÔÓÈÎfi ÔÚ›˙ÔÓÙ·. ∞Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙ· fiÌˆ˜ Ë ÂÈÛ·ÁˆÁ‹ ÙÔ˘ RAROC ÛÙÔ ÈÛÙˆÙÈ-

Îfi ›‰Ú˘Ì· ‚ÂÏÙÈÒÓÂÈ ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ï‹„Ë˜ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ Î·È ÌÂ ÙËÓ ÔÏ‡ÙÈÌË Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙÔ˘

·ÛÎÂ›Ù·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË Û˘Ó¤ÂÈ· ÛÙËÓ ÙÈÌÔÏÔÁÈ·Î‹ ÔÏÈÙÈÎ‹.
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