
1 √È ·fi„ÂÈ˜ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ Â›Ó·È ÚÔÛˆÈÎ¤˜ Î·È ‰ÂÓ ·ÓÙÈÎ·ÙÔÙÚ›˙Ô˘Ó ··Ú·›ÙËÙ· ÙÈ˜ ·fi„ÂÈ˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ ∂ÏÏ¿-

‰Ô˜. 
2 Lucas Papademos: Price stability, financial stability and efficiency, and monetary policy Speech by Mr Lucas

Papademos, Vice President of the European Central Bank, at the third conference of the Monetary Stability

Foundation on “Challenges to the financial system – ageing and low growth”, Frankfurt am Main, 7 July 2006.
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1. ∂ÈÛ·ÁˆÁ‹

∏ µ·ÛÈÏÂ›· ππ ·ÔÙÂÏÂ› ÙË ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚË ·Ú¤Ì‚·ÛË ÛÙËÓ ÂÔÙÂ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ ÙˆÓ ÙÂ-

ÏÂ˘Ù·›ˆÓ ÂÙÒÓ Î·È ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ ÛËÌ·ÓÙÈÎ¿ ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È

ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ. √È ÚÔÂÙÔÈÌ·Û›Â˜ ˘ÏÔÔ›ËÛË˜ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÛÙÔ ÙÂÏÂ˘Ù·›Ô ÛÙ¿‰ÈÔ Î·È

fiÏÔ Î·È ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ‚ÂÏÙÈÒÓÂÙ·È Ë ¿Ô„‹ Ì·˜ ÁÈ· ÙËÓ Èı·Ó‹ Â›ÙˆÛ‹ ÙË˜ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙË-

Ù· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∏ Û‡Ó‰ÂÛË ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ (financial stability)

ÌÂ ÙË µ·ÛÈÏÂ›· ππ ·ÔÙÂÏÂ› Û˘¯Ófi ı¤Ì· Û˘ÓÂ‰Ú›ˆÓ Î·ıÒ˜ Î·È ·Î·‰ËÌ·˚ÎÒÓ ÂÚÁ·ÛÈÒÓ.

™Â ÚfiÛÊ·ÙÔ Û˘Ó¤‰ÚÈÔ ÙÔ˘ Monetary Stability Foundation Ô ÀÔ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜ ÙË˜ ∂˘Úˆ·˚Î‹˜

∫ÂÓÙÚÈÎ‹˜ ∆Ú¿Â˙·˜ §Ô˘Î¿˜ ¶··‰‹ÌÔ˜2 ·Ó¤Ï˘ÛÂ ÙË Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙË˜ ÓÔÌÈÛÌ·ÙÈÎ‹˜ ÔÏÈÙÈÎ‹˜

ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Ì¤Ûˆ ÙË˜ Â›ÙÂ˘ÍË˜ ÙÔ˘ ÛÙfi-

¯Ô˘ ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ÙˆÓ ÙÈÌÒÓ. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· ·Ó¤‰ÂÈÍÂ ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÂÔÙÂ›·˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·-

ÙÔÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· ˆ˜ ÙËÓ ·Ó·ÁÎ·›· Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ‹ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÁÈ· ÙËÓ Â›ÙÂ˘ÍË ÛÙ·ıÂÚfi-

ÙËÙ·˜, ·Ó·Ê¤ÚÔÓÙ·˜ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ fiÙÈ ÙÔ ÂÔÙÈÎfi Ï·›ÛÈÔ ·ÔÙÂÏÂ› ÙËÓ ÚÒÙË ÁÚ·ÌÌ‹

∏ Â›ÙˆÛË ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡
ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ

(µ·ÛÈÏÂ›· ππ) ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· 
Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· 

ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

ÙÔ˘ º∞π¢ø¡∞ ∫∞§º∞√°§√À
¢ÈÂ‡ı˘ÓÛË ∂ÔÙÂ›·˜ ¶ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ™˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∂ÏÏ¿‰Ô˜1
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¿Ì˘Ó·˜ ÁÈ· ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· (first line of defense for stability). ™Â Û˘Ó¤‰ÚÈÔ Ô˘ ‰ÈÔÚÁ·ÓÒıË-

ÎÂ ÛÙË ∫ˆÓÛÙ·ÓÙÈÓÔ‡ÔÏË ·fi ÙËÓ ∫ÂÓÙÚÈÎ‹ ∆Ú¿Â˙· ÙË˜ ∆Ô˘ÚÎ›·˜, ÙÔ Ì¤ÏÔ˜ ÙË˜ Fed Susan

Schmidt Bies3 ·Ó¤ÊÂÚÂ ÌÂ Û·Ê‹ÓÂÈ· fiÙÈ Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ ı· ÂÓÈÛ¯‡ÛÂÈ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹

ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·. ™ÙÔ ›‰ÈÔ Û˘Ó¤‰ÚÈÔ Ô ‰ÈÔÈÎËÙ‹˜ ÙË˜ ∆Ú¿Â˙·˜ ÙË˜ πÛ·Ó›·˜ Î·È ÚÒËÓ ÚfiÂ-

‰ÚÔ˜ ÙË˜ ∂ÈÙÚÔ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ Jaime Caruana4 ÚÔ¯ÒÚËÛÂ ¤Ó· ‚‹Ì· ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ ·Ó·-

Ï‡ÔÓÙ·˜ ÙÈ˜ ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ÛÙÈ˜ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ Û˘ÓÈÛÙÒÛÂ˜ ÙË˜ ÛÙ·ıÂ-

ÚfiÙËÙ·˜ Î·È Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙÔ ›‰ÈÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·. 

∆Ô ¿ÚıÚÔ ·˘Ùfi ÂÛÙÈ¿˙ÂÈ ÛÙË Û¯¤ÛË ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ ÂÔÙÈÎÔ‡ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ Î·È ÙË˜

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜. ∂È‰ÈÎfiÙÂÚ· ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ ÙË Û˘Ì-

‚ÔÏ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ÛÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfi-

ÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, fiˆ˜ Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÈÌÂÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, Ë ‰È¿¯˘ÛË ÙˆÓ

ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ, Ë ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË, Ë ‰È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·ÔÚÚfiÊË-

ÛË˜ ˙ËÌÈÒÓ Î·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ. 

2. ∏ µ·ÛÈÏÂ›· ππ

∏ µ·ÛÈÏÂ›· ππ Â›Ó·È Ë Îˆ‰ÈÎÔÔÈËÌ¤ÓË ÔÓÔÌ·Û›· ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ

ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ô˘ ÂÊ·ÚÌfi˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ∂˘Úˆ·˚Î‹ ŒÓˆÛË ÌÂ ÙÈ˜ √‰ËÁ›Â˜ 2006/48/EC Î·È

2006/49/EC. ∆Ô ÙÚ¤¯ÔÓ Ï·›ÛÈÔ (µ·ÛÈÏÂ›· π) Â›¯Â ÔÏÏ¤˜ ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ Â˘ÚˆÛÙ›·

ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·ıÒ˜ Ô‰‹ÁËÛÂ ÛÂ ·‡ÍËÛË ÙË˜ ÎÂÊ·Ï·È·Î‹˜ ÙÔ˘˜ ‚¿ÛË˜. ◊Ù·Ó fiÌˆ˜ ¤Ó· Ù˘Ô-

ÔÈËÌ¤ÓÔ Û‡ÛÙËÌ· (one size fit all) Ô˘ Â¤ÙÚÂÂ ÌÈÎÚ¤˜ ‰È·ÊÔÚÔÔÈ‹ÛÂÈ˜ Î·Ù¿ ÙÚ¿Â˙· Î·È ‰ÂÓ

Î¿Ï˘ÙÂ ÙÈ˜ Î·ÈÓÔÙÔÌ›Â˜ Ô˘ ·ÚÔ˘ÛÈ¿ÛıËÎ·Ó ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ (.¯. ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË, ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿-

ÁˆÁ·). ∆Ô Â‰›Ô fiÌˆ˜ Ô˘ ‰ÂÓ Î¿Ï˘ÙÂ ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘ ·ÔÙ¤ÏÂÛÂ ÙË ‚·ÛÈÎfiÙÂÚË

·ÈÙ›· ÙË˜ ·Ó·ÌfiÚÊˆÛË˜, ‹Ù·Ó Ë ÌË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. 

∆Ô Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÚÈ˙ÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÔÏ¤˜ ÛÙÔÓ ÙÔÌ¤· ·˘Ùfi Î·È ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÂ› ÙË ‰È·‚¿ıÌÈÛË

ÙË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ˆ˜ ÎÚÈÙ‹ÚÈÔ ‰È·ÊÔÚÔÔ›ËÛË˜. ¶ÚÔ‚Ï¤ÂÈ ‰‡Ô ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜

ÚÔÛÂÁÁ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ ‰È¿ÎÚÈÛË ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜. ªÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ÚÒÙË

ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË (Ù˘ÔÔÈËÌ¤ÓË Ì¤ıÔ‰Ô˜), Ë ÂÎÙ›ÌËÛË ÙË˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÈ˜

ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ‰È·‚·ıÌ›ÛÂÈ˜, ‰ËÏ·‰‹ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈÔ‡Ó ÔÈ ÂÍÂÈ‰ÈÎÂ˘Ì¤ÓÂ˜ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜

3 Remarks by Ms Susan Schmidt Bies, Member of the Board of Governors of the US Federal Reserve System, at the

Central Bank of the Republic of Turkey’s International Conference on Financial Stability and Implications of Basel II,

Istanbul, 17 May 2005.
4 Jaime Caruana: Overview of Basel II and its reflections on financial stability Speech by Mr Jaime Caruana, Governor

of the Bank of Spain and Chairman of the Basel Committee on Banking Supervision, at the International Conference

on Financial Stability and Implications of Basel II, Central Bank of the Republic of Turkey, Istanbul, 16 May 2005.
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·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ (.¯. Moody’s, S&P Î.Ï.). ÃÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ¯Â›-

ÚËÛË˜ ÌÂ ‰È·‚¿ıÌÈÛË ∞∞ ¤¯ÂÈ ÌÈÎÚfiÙÂÚË ÎÂÊ·Ï·È·Î‹ ··›ÙËÛË ·fi ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔ‰fiÙËÛË ÂÈ-

¯Â›ÚËÛË˜ ÌÂ ‰È·‚¿ıÌÈÛË µµµ. ∂›ÛË˜, ·Ó Ë ÂÈ¯Â›ÚËÛË ¤¯ÂÈ ÚÔÛÎÔÌ›ÛÂÈ Î·Ï‡ÌÌ·Ù· ‹ ¤¯ÂÈ

ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜, ·˘Ù¤˜, ˘fi ÚÔ¸Ôı¤ÛÂÈ˜, Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ˘fi„Ë. ∏ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ·ÔÙÂÏÂ› ÌÈ· ‚ÂÏ-

Ù›ˆÛË ÙË˜ ˘¿Ú¯Ô˘Û·˜ Î·Ù¿ÛÙ·ÛË˜ ·ÏÏ¿ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ‰‡Ô ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù·, ÙËÓ ¤ÏÏÂÈ„Ë ‰È·-

‚·ıÌ›ÛÂˆÓ ÁÈ· ÌÂÁ¿ÏÔ ·ÚÈıÌfi, Î˘Ú›ˆ˜ ÌÈÎÚÔÌÂÛ·›ˆÓ, ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂˆÓ Î·È ÙÔ ÁÂÁÔÓfi˜ fiÙÈ ·˘-

Í¿ÓÂÈ Ë ÂÈÚÚÔ‹ ÙˆÓ ÂÙ·ÈÚÂÈÒÓ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹˜ ÈÎ·ÓfiÙËÙ·˜ ÛÙËÓ ÂÔÙÈÎ‹ ÚÔ-

Û¤ÁÁÈÛË ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ.

∂Ó·ÏÏ·ÎÙÈÎ¿, ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈ‹ÛÔ˘Ó ÙËÓ ÚÔÛ¤ÁÁÈÛË ÂÛˆÙÂÚÈÎÒÓ ‰È·-

‚·ıÌ›ÛÂˆÓ ·Ó·Ù‡ÛÛÔÓÙ·˜ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ‰È·‚¿ıÌÈÛË˜ ÁÈ· ÙÔ˘˜ ÈÛÙÔ‡¯Ô˘˜ ÙÔ˘ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›-

Ô˘ ÙÔ˘˜. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Ú¤ÂÈ Ó·  Î·ıÈÂÚÒÛÂÈ ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ· Ù·ÍÈÓfi-

ÌËÛË˜ ÙˆÓ ÈÛÙÔ‡¯ˆÓ ÙË˜ ÛÂ ‚·ıÌ›‰Â˜ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ·˜. ¶Ú¤ÂÈ Ó· Î·ıÔÚ›ÛÂÈ ÙÈ˜ ‚·ıÌ›‰Â˜

ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, Ù· ÎÚÈÙ‹ÚÈ· Ù·ÍÈÓfiÌËÛË˜, ÙË ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›· ÙË˜ Ù·ÍÈÓfiÌËÛË˜ Î·È ÛÙË Û˘Ó¤-

¯ÂÈ· ÁÈ· Î¿ıÂ ‚·ıÌ›‰· Ú¤ÂÈ Ó· ˘ÔÏÔÁÈÛıÂ› Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ÔÈ ÈÛÙÔ‡¯ÔÈ Ó· ·ıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜

˘Ô¯ÚÂÒÛÂÈ˜ ÙÔ˘˜ (Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ ˘Ô¯ÚÂÒÛÂˆÓ, PD) Î·ıÒ˜ Î·È Ë ˙ËÌÈ¿ Ô˘ ı·

˘ÔÛÙÂ› Ë ÙÚ¿Â˙· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·ı¤ÙËÛË˜ (ÔÛÔÛÙÈ·›· ˙ËÌÈ¿ ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ·ı¤ÙËÛË˜

LGD). ∏ Èı·ÓfiÙËÙ· ·ı¤ÙËÛË˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ ÈÛÙÔÏËÙÈÎ‹ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÈÛÙÔ‡¯Ô˘

ÂÓÒ Ë ÔÛÔÛÙÈ·›· ˙ËÌÈ¿ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi Ù· Î·Ï‡ÌÌ·Ù· ‹ ÙÈ˜ ÂÁÁ˘‹ÛÂÈ˜ Ô˘ ¤¯ÂÈ Ï¿‚ÂÈ Ë ÙÚ¿-

Â˙·, Î·ıÒ˜ Î·È ·fi ÙÔ ÔÛÔÛÙfi ÙË˜ ÔÊÂÈÏ‹˜ Ô˘ ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·ÎÙËıÂ› ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ÚÂ˘-

ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ÙˆÓ ÂÍ·ÛÊ·Ï›ÛÂˆÓ. T· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ˘ÔÏÔÁ›˙ÔÓÙ·È ÌÂ ‚¿ÛË ÙÔ Û˘Ó-

‰˘·ÛÌfi ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ·ı¤ÙËÛË˜ Î·È ÙÔ˘ ÔÛÔÛÙÔ‡ ·Ó¿ÎÙËÛË˜, Î·È Â›Ó·È ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚ· fiÛÔ ·˘-

Í¿ÓÂÙ·È Ë ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ· ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ.

∂ÎÙfi˜ ·fi ÙÔÓ ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, ÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ··ÈÙÂ› ÎÂÊ¿Ï·È· Î·È ÁÈ· ÙÔ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó-

‰˘ÓÔ Ô˘ ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ Ì›· ÙÚ¿Â˙·. √ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi˜ Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÔÚ›˙ÂÙ·È ̂ ˜ Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÌÊ¿-

ÓÈÛË˜ ̇ ËÌÈÒÓ Ô˘ ÔÊÂ›ÏÔÓÙ·È ÛÂ ÌË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜, ÌË ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Û˘ÛÙ‹-

Ì·Ù·, ÙÔÓ ·ÓıÚÒÈÓÔ ·Ú¿ÁÔÓÙ· Î·ıÒ˜ Î·È ÂÍˆÙÂÚÈÎ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ·. ∆· ÁÂÁÔÓfiÙ· Ô˘ ÂÈÊ¤ÚÔ˘Ó

ÏÂÈÙÔ˘ÚÁÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È ÌÂÁ¿ÏÔ˘ ·ÚÈıÌÔ‡ ·ÏÏ¿ ÌÈÎÚ‹˜ Â›‰Ú·ÛË˜ ‹ ÌÈÎÚÔ‡

·ÚÈıÌÔ‡ ·ÏÏ¿ ÌÂÁ¿ÏË˜ Â›‰Ú·ÛË˜. ∏ ¤ÏÏÂÈ„Ë ÈÛÙÔÚÈÎÒÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ Î·ıÒ˜ Î·È Ë Ê‡ÛË ÙÔ˘ ÏÂÈ-

ÙÔ˘ÚÁÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Î·ıÈÛÙÔ‡Ó ÙËÓ ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘ È‰È·›ÙÂÚ· ‰‡ÛÎÔÏË. ∆Ô Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ

·Ú¤¯ÂÈ ÂÓ·ÏÏ·ÎÙÈÎ¤˜ ÚÔÛÂÁÁÈÛÙÈÎ¤˜ ÌÂıfi‰Ô˘˜ Ô˘ ÛÙËÚ›˙ÔÓÙ·È ÛÙÔÓ fiÁÎÔ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÔ›Ë-

ÛË˜ Î·È ÛÙËÓ ÂÈÎÈÓ‰˘ÓfiÙËÙ· ‰È·ÊfiÚˆÓ ÂÈ¯ÂÈÚËÌ·ÙÈÎÒÓ ‰Ú·ÛÙËÚÈÔÙ‹ÙˆÓ ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜.

√ ÙÚfiÔ˜ ˘ÔÏÔÁÈÛÌÔ‡ ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ·Ó·Ï‡ÂÙ·È ‰ÈÂÍÔ‰ÈÎ¿ ÛÙÔÓ ¶˘ÏÒÓ· π

ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘. ∂›ÛË˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ Î·ÈÓÔÙÔÌ›· Â›Ó·È Ë ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÂÔÙÈÎ‹˜ ·ÍÈÔÏfiÁËÛË˜

Ô˘ ÂÚÈÁÚ¿ÊÂÙ·È ÛÙÔÓ ¶˘ÏÒÓ· ππ. ∫¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Ú¤ÂÈ Ó· ·Ó·Ù‡ÍÂÈ Û‡ÛÙËÌ· ·Ó·ÁÓÒÚÈ-

ÛË˜, ·Ú·ÎÔÏÔ‡ıËÛË˜ Î·È Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Ô˘ ‰ÂÓ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È ÈÎ·ÓÔÔÈËÙÈÎ¿ ÛÙÔÓ

¶˘ÏÒÓ· π (.¯. Î›Ó‰˘ÓÔ˜ Û˘ÁÎ¤ÓÙÚˆÛË˜) ‹ ‰ÂÓ Î·Ï‡ÙÔÓÙ·È Î·ıfiÏÔ˘ ÛÙÔÓ ¶˘ÏÒÓ· π (.¯. Ô
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Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ÂÈÙÔÎ›Ô˘ ÙÔ˘ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡ ̄ ·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›Ô˘). √È ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ÂÎÙÈ-

Ì‹ÛÂÈ˜ Î·È ·Ó¿ÏÔÁ· ÌÂ Ù· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù· ÚÔ‚·›ÓÔ˘Ó ÛÂ ‰ÈÔÚıˆÙÈÎ¤˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜, ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ

ÔÔ›ˆÓ ÌÔÚÂ› Ó· Â›Ó·È Î·È Ë ·‡ÍËÛË ÙˆÓ ··ÈÙÔ‡ÌÂÓˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ∆¤ÏÔ˜, Ô ¶˘ÏÒÓ·˜ πππ

ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙËÓ ÂÈı·Ú¯›· ÛÙÈ˜ ‰˘Ó¿ÌÂÈ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜, Ë ÔÔ›· ÂÈÙ˘Á¯¿ÓÂÙ·È ÌÂ ÙË ‰ËÌÔÛÈÔ-

Ô›ËÛË ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÁÈ· Ù· ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ.

3. ÃÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Î·È ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ ¤¯ÂÈ ·Ó·Ï˘ıÂ› ÂÎÙÂÓÒ˜ ÛÙË ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›· Î·È ·Ó·-

Ê¤ÚÂÙ·È ÛÙÔ Â›‰Ô˜ ÙË˜ ÈÛÔÚÚÔ›·˜ Ô˘ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙ·Ó Ë Û˘ÓÔÏÈÎ‹ ̇ ‹ÙËÛË Î·È ÚÔÛÊÔÚ¿ ·ÓÙ·-

Ó·ÎÏÔ‡Ó Ù·˘Ùfi¯ÚÔÓ· È‰ÈˆÙÈÎ¿ Î·È ÎÔÈÓˆÓÈÎ¿ ÎfiÛÙË Î·È ÔÊ¤ÏË. ∆·˘ÙfiÛËÌ·, ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔ-

ÓÔÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ˆ˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÓÔÂ›Ù·È Ô ÂÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ÙˆÓ ‰È·ı¤ÛÈÌˆÓ fiÚˆÓ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘

¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÙÈ˜ ÈÔ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜ ÌÂ ÙÔ ÌÈÎÚfi-

ÙÂÚÔ ‰˘Ó·Ùfi ÎfiÛÙÔ˜. ∞˘Ùfi ·ÊÔÚ¿ fiÏÔ˘˜ ÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·-

ÙÔ˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÈ˜ ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜ ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ (ÙÚ¿Â˙Â˜ ‹ ÌË ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡˜ ÔÚÁ·ÓÈÛÌÔ‡˜ Ô˘

Û˘ÁÎÂÓÙÚÒÓÔ˘Ó ÎÂÊ¿Ï·È·), ÙÈ˜ ·ÁÔÚ¤˜ (¯ÚËÌ·Ù·ÁÔÚ¤˜ Î·È ÎÂÊ·Ï·È·ÁÔÚ¤˜), Î·ıÒ˜ Î·È Ù· Û˘-

ÛÙ‹Ì·Ù· ̆ ÔÛÙ‹ÚÈÍË˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ (Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÂÎÎ·ı¿ÚÈÛË˜, ‰È·Î·ÓÔÓÈÛÌÔ‡ Î·È ÏËÚˆÌÒÓ).

√È Î‡ÚÈÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÂÓfi˜ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Â›Ó·È

ÙÚÂÈ˜. ¶ÚÒÙÔÓ, Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÂÈÌÂÚÈÛÌÔ‡ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ Û˘ÌÌÂÙÂ¯fi-

ÓÙˆÓ ÛÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Ô‡Ùˆ˜ ÒÛÙÂ Ô Î·ı¤Ó·˜ Ó· ·Ó·Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ÙÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ¤¯ÂÈ ÙË

‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· Ó· ‰È·¯ÂÈÚÈÛÙÂ›. ™ËÌÂÈÒÓÂÙ·È fiÙÈ Ô ÂÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È ÌfiÓÔ ‰È·ÛÙÚˆÌ·ÙÈÎfi˜

·ÏÏ¿ Î·È ‰È·¯ÚÔÓÈÎfi˜. ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë ‰È¿¯˘ÛË ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ÒÛÙÂ ·˘Ù¤˜ Ó· Â›Ó·È ‰È·ı¤ÛÈ-

ÌÂ˜ Î·È ÚÔÛÈÙ¤˜ ÛÂ fiÏÔ˘˜ Î·È ÔÈ ·ÓÙÈı¤ÛÂÈ˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÔÊÂÈÏÂÙÒÓ Î·È ÙˆÓ ‰·ÓÂÈÛÙÒÓ Ó· ÂÈ-

Ï‡ÔÓÙ·È Ì¤Ûˆ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∆Ú›ÙÔÓ, Ë ÈÛ¯˘Ú‹ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË Ë ÔÔ›· ı· ÂÈÏ‡ÂÈ ·Ô-

ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ¿ Ù· ÚÔ‚Ï‹Ì·Ù· ÂÍÔ˘ÛÈÔ‰fiÙËÛË˜ (agency problem) Ô˘ ÂÌÊ·Ó›˙ÔÓÙ·È Û˘Ì‚¿Ï-

ÏÔÓÙ·˜ ÛÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙÂÚË Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ‰È·ıÂÛ›ÌˆÓ fiÚˆÓ. ∞Ó ÔÈ ÂÔÙÈÎÔ› Î·ÓfiÓÂ˜

Â›Ó·È Û¯Â‰È·ÛÌ¤ÓÔÈ ÌÂ Ù¤ÙÔÈÔ ÙÚfiÔ ÒÛÙÂ Ó· ÂÓÈÛ¯‡ÔÓÙ·È ÔÈ ÙÚÂÈ˜ ·Ú·¿Óˆ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙfiÙÂ

·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ ı· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Î·È Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·. 

™Â ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙËÓ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, Ë ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ ‰ÂÓ ¤¯ÂÈ ¤Ó· ÎÔÈÓ¿ ·Ô-

‰ÂÎÙfi ÔÚÈÛÌfi. À¿Ú¯Ô˘Ó ÔÏÏ¤˜ ÔÙÈÎ¤˜ ÁˆÓ›Â˜ Î·È Ô ÔÚÈÛÌfi˜ Ô˘ ‰›ÓÂÙ·È Î¿ıÂ ÊÔÚ¿ ÚÔ-

Û·ıÂ› Ó· Î·Ï‡„ÂÈ ÌÈ· Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ·Ó¿ÁÎË5. °È· ÙÈ˜ ·Ó¿ÁÎÂ˜ ÙÔ˘ ¿ÚıÚÔ˘ ı· ̄ ÚËÛÈÌÔÔÈË-

ıÂ› ¤Ó·˜ Û˘Ì‚·ÙÈÎfi˜ ÔÚÈÛÌfi˜ ÒÛÙÂ Ó· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ·Ó·Ï˘ıÔ‡Ó ÔÈ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ.

ø˜ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÔÚ›˙ÂÙ·È ÏÔÈfiÓ Ë ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡

Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ Ó· ·ÓÙÈÛÙ¤ÎÂÙ·È ÛÂ ÂÍˆÙÂÚÈÎ¤˜ ‹ ÂÛˆÙÂÚÈÎ¤˜ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜ Î·È Ó· ·ÓÙÈÌÂÙˆ›˙ÂÈ ÔÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ·ÓÈÛÔÚÚÔ›Â˜ Ô˘ ÚÔÎ·ÏÔ‡ÓÙ·È, Ë ‰Â ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·˘Ù‹ Ú¤ÂÈ Ó· Î·Ï‡ÙÂÈ ÙÔ

·ÚfiÓ ·ÏÏ¿ Î·È Ó· ÂÂÎÙÂ›ÓÂÙ·È ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. 



5 µÏ¤Â Garry J. Schinasi (2006): “Safeguarding Financial Stability: Theory and Practice”, International Monetary

Fund, Chapter 5.
6 µÏ¤Â Lucas Papademos opt.
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√ÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÊÔÚ¤˜ Ë ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Á›ÓÂÙ·È Î·Ï‡ÙÂÚ· Î·Ù·ÓÔËÙ‹ ·Ó ÔÚÈÛıÂ› Ë ·ÓÙ›ıÂ-

ÙË ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ «ÌË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜». ∏ ÌË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Â›Ó·È ÌÈ· ·ÏÏËÏÔ˘¯›· ÁÂÁÔÓfiÙˆÓ Ô˘ Ô‰Ë-

ÁÂ› ÛÂ ÌÈ· ÎÚ›ÛË. ∏ ÎÚ›ÛË ÌÔÚÂ› Ó· ¿ÚÂÈ ‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ fiˆ˜ Ë ·‡ÍËÛË ÙË˜ ‰È·Î‡Ì·ÓÛË˜

ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿, Ë ·‰˘Ó·Ì›· ¤Î‰ÔÛË˜ ‹ ÚÂ˘ÛÙÔÔ›ËÛË˜ ̄ ÚÂÔÁÚ¿ÊˆÓ Î·ıÒ˜ Î·È ÔÈ Ùˆ¯Â‡ÛÂÈ˜ ÙÚ·-

Â˙ÒÓ. ∞Ó ÙÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È ÂÍÔÏÈÛÌ¤ÓÔ ÌÂ ÙÔ˘˜ Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘˜ ÌË¯·ÓÈ-

ÛÌÔ‡˜ ·ÔÚÚfiÊËÛË˜ ÙˆÓ ·Ú·ÁfiÓÙˆÓ Ô˘ Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÂ ÎÚ›ÛË ÙfiÙÂ ÌÔÚÔ‡ÌÂ Ó· ÈÛ¯˘ÚÈÛıÔ‡-

ÌÂ fiÙÈ ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· ‰È¤ÂÙ·È ·fi ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË ·Ô-

Ì·ÎÚ‡ÓÂÙ·È Ô Î›Ó‰˘ÓÔ˜ ‰È·Ù·Ú·¯ÒÓ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ‰È·ÌÂÛÔÏ¿‚ËÛË˜ Î·È ·ÔÙÚ¤ÂÙ·È Ë ÌË

·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎ‹ Î·Ù·ÓÔÌ‹ ÙˆÓ ·ÔÙ·ÌÈÂ‡ÛÂˆÓ ÛÙÈ˜ ÈÔ ·Ô‰ÔÙÈÎ¤˜ ÂÂÓ‰˘ÙÈÎ¤˜ Â˘Î·ÈÚ›Â˜.

ªÂ ‚¿ÛË ÙËÓ ·Ú·¿Óˆ ·Ó¿Ï˘ÛË ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ¿˙Ô˘Ó ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Â›Ó·È

ÙÚÂÈ˜. ¶ÚÒÙÔÓ, Ë ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∞·ÈÙÂ›Ù·È Ë

Î·ıÈ¤ÚˆÛË Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Ì¤ÙÚËÛË˜ ÙË˜ ¤ÎıÂÛË˜ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÛÂ

‰È¿ÊÔÚÂ˜ ÌÔÚÊ¤˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ô ÚÔÛ‰ÈÔÚÈÛÌfi˜ ÙË˜ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ Â˘ÚˆÛÙ›·˜ ÙÔ˘ ÌË ¯ÚËÌ·ÙÔ-

ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ (ÂÈ¯ÂÈÚ‹ÛÂÈ˜, ÓÔÈÎÔÎ˘ÚÈ¿) Î·ıÒ˜ Î·È Ë Û‡Ó‰ÂÛ‹ ÙÔ˘˜ ÌÂ Ì·ÎÚÔÔÈ-

ÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜. ∂›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë ·Ó¿Ï˘ÛË ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È ÛÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔ-

ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· (Ì·ÎÚÔ-ÚÔÏËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË) ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË Ô˘ ÂÍÂÙ¿˙ÂÈ

ÛÂ Î¿ıÂ ÌÔÓ¿‰· ¯ˆÚÈÛÙ¿ (ÌÈÎÚÔ-ÚÔÏËÙÈÎ‹ ·Ó¿Ï˘ÛË). ¢Â‡ÙÂÚÔÓ, Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÙÚ·Â-

˙ÈÎÔ‡ ÙÔÌ¤· Ó· ·ÔÚÚÔÊ¿ ‰È·Ù·Ú·¯¤˜. ∞˘Ùfi ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ Â¿ÚÎÂÈ· ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ, ÙËÓ

·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· Î·È ÎÂÚ‰ÔÊÔÚ›· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜, ÙËÓ ÔÏÈÙÈÎ‹ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Î·È ÙË ÚÂ˘ÛÙfi-

ÙËÙ·. ∆Ú›ÙÔÓ, ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÎÚ›ÛË˜ fiÔ˘ ÂÍÂÙ¿˙ÔÓÙ·È ÔÈ ËÁ¤˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ

‰ËÏ·‰‹ ÔÈ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ¤˜ Û¯¤ÛÂÈ˜ Î·È ÔÈ Û˘Û¯ÂÙ›ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ¯·ÚÙÔÊ˘Ï·Î›ˆÓ, Î·ıÒ˜ Î·È Ù· ÚÔ-

ÏËÙÈÎ¿ Ì¤ÙÚ· Ô˘ Û˘Ì‚¿ÏÏÔ˘Ó ÛÙËÓ ÂÏ·¯ÈÛÙÔÔ›ËÛË ÙË˜ Èı·ÓfiÙËÙ·˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜. 

∂ÓÒ Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Î·È Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Â›-

Ó·È ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜, ·fi ÙËÓ ·Ó¿Ï˘ÛË ÙˆÓ ¯·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎÒÓ ÚÔÎ‡ÙÂÈ fiÙÈ Â›Ó·È ·ÏÏË-

Ï¤Ó‰ÂÙÂ˜. ¶ÚÔÊ·ÓÒ˜, ¤Ó·˜ ̆ „ËÏfi˜ ‚·ıÌfi˜ ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜ Û˘Ì‚¿ÏÏÂÈ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙË-

Ù·. ¶·Ú¿ÏÏËÏ·, Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Â›Ó·È ÌÈ· ÚÔ¸fiıÂÛË ÁÈ· ÌÈ· ÔÌ·Ï‹ Î·È ·Ô‰ÔÙÈÎ‹ ÏÂÈ-

ÙÔ˘ÚÁ›· ÙÔ˘ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. ∂ÓÙÔ‡ÙÔÈ˜, ÂÓÒ Ë ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·-

ıÂÚfiÙËÙ· Î·È Ë ·Ô‰ÔÙÈÎfiÙËÙ· Â›Ó·È ÛÂ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜ Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎ¤˜, Ë ÂÌÂÈÚ›· ¤¯ÂÈ

‰Â›ÍÂÈ fiÙÈ ˘¿Ú¯Ô˘Ó Â›ÛË˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙÈ˜ ÔÔ›Â˜ ÔÈ ÚÔÛ¿ıÂÈÂ˜ Ó· ÂÓÈÛ¯˘ıÂ› Ë ·ÔÙÂÏÂ-

ÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘ÔÓÔÌÂ‡ÛÔ˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·, ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔÓ

‚Ú·¯˘ÚfiıÂÛÌ·. ∆Ô ·ÓÙ›ÛÙÚÔÊÔ ÌÔÚÂ› Â›ÛË˜ Ó· ÈÛ¯‡ÂÈ6.
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4. ∏ Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ

™ÙËÓ ÂÓfiÙËÙ· ·˘Ù‹ ı· ÂÍÂÙ·ÛıÂ› Ë Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ÛÙÔ˘˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ Ô˘ ÂËÚÂ-

¿˙Ô˘Ó ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·, fiˆ˜ ·Ó·Ï‡ıËÎ·Ó

ÚÔËÁÔ˘Ì¤Óˆ˜. 

∂ÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘

∂›Ó·È ÚÔÊ·Ó¤˜ fiÙÈ Ë Ú·Á‰·›· ·‡ÍËÛË ÙÔ˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ Î·È ÙË˜ ÔÏ˘ÏÔÎfiÙËÙ·˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜

ÚfiÛıÂÛÂ Ó¤Â˜ ‰È·ÛÙ¿ÛÂÈ˜ ÛÙË ‰È·‰ÈÎ·Û›· ÙË˜ ̄ ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹˜ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·˜ Î·È ·ÔÙÂ-

ÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·˜. ª›· ·fi ÙÈ˜ ÛËÌ·ÓÙÈÎfiÙÂÚÂ˜ Î·ÈÓÔÙÔÌ›Â˜ Â›Ó·È Ë ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡

ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ì¤Ûˆ ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË˜ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ Î·È ̄ Ú‹ÛË˜ ÈÛÙˆÙÈÎÒÓ ·Ú·ÁÒÁˆÓ. ∆Ô Ó¤Ô Ï·›-

ÛÈÔ ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÁÈ· ÚÒÙË ÊÔÚ¿ Ú˘ıÌ›ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ¯ÚËÛÈÌÔÔÈÔ‡Ó ÙËÓ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÙË˜

ÙÈÙÏÔÔ›ËÛË˜ ÁÈ· ÙË ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ ÙÔ˘ ÈÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÂ ÙÚ›ÙÔ˘˜ Î·È ·Ó·ÁÓˆÚ›˙ÂÈ Ù· È-

ÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ˆ˜ ÙÂ¯ÓÈÎ‹ ÌÂ›ˆÛË˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. ∞˘Ùfi ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‚ÔËı‹ÛÂÈ ÛÂ ÔÚ-

ıfiÙÂÚÔ ÂÈÌÂÚÈÛÌfi ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ì¤Û· ÛÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ·. ∏ ÌÂÙ·ÊÔÚ¿ fiÌˆ˜ ÙÔ˘ È-

ÛÙˆÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ¤¯ÂÈ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ Ó¤Ô˘˜ ÊÔÚÂ›˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ÛÂ ÔÏÏ¤˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Â›-

Ó·È ¤Íˆ ·fi ÙÔ ÙÚ·Â˙ÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· Î·È ¤Ú· ·fi Ù· fiÚÈ· ÂÊ·ÚÌÔÁ‹˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ. ŒÓ·

Ù¤ÙÔÈÔ ·Ú¿‰ÂÈÁÌ· Â›Ó·È ÔÈ ÂÙ·ÈÚÂ›Â˜ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ ˘„ËÏ‹˜ Ìfi¯ÏÂ˘ÛË˜ (hedge funds), ÔÈ ÔÔ›-

Â˜ ¤¯Ô˘Ó ÛËÌ·ÓÙÈÎ¤˜ ÙÔÔıÂÙ‹ÛÂÈ˜ ÛÂ ÈÛÙˆÙÈÎ¿ ·Ú¿ÁˆÁ· ̄ ˆÚ›˜ Ó· ̆ fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ Ú˘ıÌÈÛÙÈ-

ÎÔ‡˜ Î·ÓfiÓÂ˜. √ ÂÈÌÂÚÈÛÌfi˜ ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ ÛÂ ÙÔÌÂ›˜ Ô˘ ‚Ú›ÛÎÔÓÙ·È ÂÎÙfi˜ ÂÔÙÈÎÔ‡ Ï·È-

Û›Ô˘ Î·È ÂÓ‰Â¯ÔÌ¤Óˆ˜ ÛÂ ÌË Î·Ù¿ÏÏËÏÔ˘˜ ÂÂÓ‰˘Ù¤˜ (naive investors) ·Ú·Ì¤ÓÂÈ ¤Ó· ÛËÌÂ›Ô

Ô˘ Â›Ó·È ‰˘Ó·Ùfi Ó· ·ÔÙÂÏ¤ÛÂÈ ËÁ‹ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·

Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

¢È¿¯˘ÛË ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ

∏ µ·ÛÈÏÂ›· ππ ‰›ÓÂÈ ÌÂÁ¿ÏË ¤ÌÊ·ÛË ÛÙË ‰È·Ê¿ÓÂÈ· Î·È ÙË ‰È¿¯˘ÛË ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ ·ÊÔ‡

·ÊÈÂÚÒÓÂÈ ÔÏfiÎÏËÚÔ ÙÔÓ ÙÚ›ÙÔ ˘ÏÒÓ· ÛÙËÓ ÂÈı·Ú¯›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜. ∏ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÂÈı·Ú¯›·˜

ÛÙËÓ ·ÁÔÚ¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·ÈÓÔ‡ÚÈ· Î·È ÌÔÚÂ› Ó· ·Ó·¯ıÂ› ÛÙÔ ·fiÚ·ÙÔ ¯¤ÚÈ (invisible hand) ÙÔ˘

Adam Smith. ™ÙË Û‡Á¯ÚÔÓË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ıÂˆÚ›· ·›ÚÓÂÈ ÈÔ Û˘ÁÎÂÎÚÈÌ¤ÓË ÌÔÚÊ‹

Î·È ÓÔÂ›Ù·È ˆ˜ ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ Ì¤ÙÚˆÓ Ô˘ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ÔÌ·‰ÈÎ¿ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜

ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÁÈ· Ó· «ÙÈÌˆÚ‹ÛÔ˘Ó» ÌÈ· ÙÚ¿Â˙· ÛÂ ÂÚ›ÙˆÛË ˘ÂÚ‚ÔÏÈÎ‹˜ ·Ó¿ÏË„Ë˜ ÎÈÓ‰‡-

ÓˆÓ. ∏ «ÙÈÌˆÚ›·» ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎ‰ËÏˆıÂ› ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙÈÌ‹˜ (price effect), fiÔ˘ ÔÈ ÂÂÓ‰˘-

Ù¤˜ ··ÈÙÔ‡Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ·fi‰ÔÛË ÁÈ· Ù· ÔÌfiÏÔÁ· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜, ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÔÛfiÙËÙ·˜

(quantity effect), fiÔ˘ ÔÈ Î·Ù·ı¤ÙÂ˜ ·ÔÛ‡ÚÔ˘Ó Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜ ·fi ÙËÓ ÙÚ¿Â˙· ‹ ˆ˜

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ·Í›·˜ (valuation effect), fiÔ˘ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ô‰ËÁÔ‡Ó ÛÂ ÌÂ›ˆÛË ÙËÓ

·Í›· ÙË˜ ÌÂÙÔ¯‹˜.



7 Basel Committee on Banking Supervision: Enhancing corporate governance for banking organisations, February

2006.
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°È· ÙËÓ ÂÈ‚ÔÏ‹ ÂÈı·Ú¯›·˜ ÔÈ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ú¤ÂÈ Ó· ¤¯Ô˘Ó Ù· Î·Ù¿ÏÏËÏ· Î›ÓË-

ÙÚ·, Î·È ÙÔ ÈÛ¯˘ÚfiÙÂÚÔ Î›ÓËÙÚÔ Â›Ó·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Ó· ̆ ÔÛÙÔ‡Ó ̇ ËÌÈ¿ Î·È Ó· ·ÔÏ¤ÛÔ˘Ó Î¿-

ÔÈ· ·fi Ù· ÎÂÊ¿Ï·È¿ ÙÔ˘˜. ™Â ·˘Ù‹ ÙËÓ ÂÚ›ÙˆÛË, ÁÈ· Ó· ÂÈ‚¿ÏÏÔ˘Ó ÂÈı·Ú¯›· Ú¤ÂÈ Ó·

¤¯Ô˘Ó ÙÈ˜ ··Ú·›ÙËÙÂ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ ÁÈ· Ó· ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÔ˘Ó ÌÈ· ÙÚ¿Â˙·, ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂÚ-

ÌËÓÂ‡ÛÔ˘Ó Î·Ù¿ÏÏËÏ· ÙÈ˜ ÏËÚÔÊÔÚ›Â˜ Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ÈÎ·ÓfiÙËÙ· Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ô-

Ê¿ÛÂÈ˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ µ·ÛÈÏÂ›· ππ ÂÛÙÈ¿˙ÂÙ·È Î˘Ú›ˆ˜ ÛÙÔ ÚÒÙÔ Î·È ·ÁÓÔÂ› Ù· ¿ÏÏ· ‰‡Ô.

£ÂˆÚÂ› ÙËÓ ÏËÚÔÊÔÚ›· ˆ˜ ÔÌÔÈÔÁÂÓ¤˜ ·Á·ıfi fiÔ˘ ÙÔ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ Â›Ó·È ¿ÓÙ· Î·Ï‡ÙÂÚÔ

·fi ÙÔ ÏÈÁfiÙÂÚÔ Î·È ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ·Ú¯¤˜ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ‰ËÌÔ-

ÛÈÔÔ›ËÛË˜ ÔÏÏÒÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ. ŸÌˆ˜ Ë ÂÈı·Ú¯›· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È Î·È ·fi ÙËÓ

ÈÎ·ÓfiÙËÙ· ÙË˜ ·ÁÔÚ¿˜ Ó· ·ÍÈÔÏÔÁÂ› ÙËÓ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ı¤ÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·ıÒ˜ Î·È ÙË ‰˘Ó·-

ÙfiÙËÙ¿ ÙË˜ Ó· ÂÈ‚¿ÏÏÂÈ ‰ÈÔÚıˆÙÈÎ¤˜ ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜ Ô˘ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ·˘Ù¤˜ ÙÈ˜ ·ÍÈÔÏÔÁ‹ÛÂÈ˜. ∆Ô

Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ·ÁÓÔÂ› ÙÈ˜ ‰‡Ô ·˘Ù¤˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜. ¶Èı·ÓÒ˜ ÛÂ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÒÚÈÌÂ˜ ·ÁÔÚ¤˜ ·˘Ùfi Ó·

¤¯ÂÈ ·ÔÛÙ·ıÂÚÔÔÈËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜.

∂Ù·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË

ø˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ÓÔÂ›Ù·È ÙÔ Û‡ÓÔÏÔ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ Î·È ‰È·‰ÈÎ·ÛÈÒÓ Ô˘ ¤¯Ô˘Ó

ıÂÛÌÔıÂÙËıÂ› ÁÈ· ÙËÓ Â›Ï˘ÛË ·ÓÙÈı¤ÛÂˆÓ ÂÓÙfi˜ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ. ∏ ∂ÈÙÚÔ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜

¤¯ÂÈ ‰ËÌÔÛÈÔÔÈ‹ÛÂÈ7 ÔÎÙÒ ·Ú¯¤˜ Ô˘ ÔÚÈÔıÂÙÔ‡Ó ÙËÓ ¤ÓÓÔÈ· ÙË˜ ÈÛ¯˘Ú‹˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘-

‚¤ÚÓËÛË˜ ÛÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∆Ô Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ‰›ÓÂÈ ÌÂÁ¿ÏË ‚·Ú‡ÙËÙ· ÛÙÈ˜ ·Ú¯¤˜

·˘Ù¤˜ Î·È ··ÈÙÂ› ·fi ÙÈ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜, È‰›ˆ˜ ·˘Ù¤˜ Ô˘ ı· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓÂ˜ ÌÂıfi-

‰Ô˘˜ Ì¤ÙÚËÛË˜ Î·È ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ó· ˘ÈÔıÂÙ‹ÛÔ˘Ó ¤Ó· ÈÛ¯˘Úfi Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·-

ÙÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜. ŸÏÔÈ ÔÈ ÂÌÏÂÎfiÌÂÓÔÈ ÊÔÚÂ›˜, ÙÔ ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ, Ë ‰È-

Ô›ÎËÛË, Ë ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÂÈıÂÒÚËÛË Î·È ÔÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ó· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘Ó

˘Â˘ı˘ÓfiÙËÙÂ˜ ÁÈ· ‰È·ÊÔÚÂÙÈÎ¤˜ Ù˘¯¤˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ∆Ô ‰ÈÔÈÎËÙÈÎfi Û˘Ì‚Ô‡ÏÈÔ Ó·

ÂÁÎÚ›ÓÂÈ ÙÈ˜ ‚·ÛÈÎ¤˜ Ù˘¯¤˜ ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, Ë ‰ÈÔ›ÎËÛË Ó· Î·Ù·ÓÔÂ›

ÙÔ Û¯Â‰È·ÛÌfi Î·È ÙË ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ, ÂÓÒ Ë ÂÛˆÙÂÚÈÎ‹ ÂÈıÂÒÚËÛË Î·ÏÂ›Ù·È Ó·

ÂÏ¤ÁÍÂÈ ÙÔ˘Ï¿¯ÈÛÙÔ ÌÈ· ÊÔÚ¿ ÙÔ ¯ÚfiÓÔ ÙÈ˜ ‰È·‰ÈÎ·Û›Â˜. ¶·Ú¿ÏÏËÏ· Î¿ıÂ ÙÚ¿Â˙· Ú¤ÂÈ Ó·

‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÂÈ ÏÂÈÙÔ˘ÚÁ›Â˜ ÂÏ¤Á¯Ô˘ Ô˘ ı· ÂÍÂÙ¿˙Ô˘Ó ÛÂ Ù·ÎÙ¿ ¯ÚÔÓÈÎ¿ ‰È·ÛÙ‹Ì·Ù· ÙËÓ ·Ô-

ÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙˆÓ Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ. ∆¤ÏÔ˜, ÙÔ Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ··ÈÙÂ› ÙËÓ ̆ ÏÔÔ›ËÛË Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜

·Ó·ÊÔÚÒÓ ÒÛÙÂ Ë ÏËÚÔÊfiÚËÛË Ó· Êı¿ÓÂÈ ÛÙ· ·ÓÒÙ·Ù· ‰ÈÔÈÎËÙÈÎ¿ ÎÏÈÌ¿ÎÈ·. ŸÏ· Ù· ·-

Ú·¿Óˆ Û˘Óı¤ÙÔ˘Ó ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ· ÈÛ¯˘Ú‹˜ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹˜ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË˜ Î·ıÒ˜ ·ÔÙÂÏÂ› ÎÔÈÓ‹

ÂÔ›ıËÛË fiÙÈ Î·Ï¿ Û˘ÛÙ‹Ì·Ù· ÌÂ Î·Î‹ ÂÙ·ÈÚÈÎ‹ ‰È·Î˘‚¤ÚÓËÛË ÌÔÚÂ› Ó· ‰ËÌÈÔ˘ÚÁ‹ÛÔ˘Ó

ËÁ¤˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ Ó· ÂËÚÂ¿ÛÔ˘Ó ·ÚÓËÙÈÎ¿ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·.



8 µÏ¤Â Paul H. Kupiec (2007): “Financial stability and Basel II”, Annals of Finance, Special Issue.
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¢È·¯Â›ÚÈÛË ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ

∆Ô Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ¤¯ÂÈ ‰‡Ô Î‡ÚÈ· ̄ ·Ú·ÎÙËÚÈÛÙÈÎ¿, ·Ú¤¯ÂÈ Î›ÓËÙÚ· (incentive-based)

Î·È ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ (risk-based). ¢›ÓÂÈ Î›ÓËÙÚ· ÁÈ· Ó· ·Ó·Ù˘¯ıÔ‡Ó Û˘ÛÙ‹Ì·Ù·

‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ Î·È ¤¯ÂÈ Â‰Ú·ÈˆıÂ› Ë ÂÔ›ıËÛË fiÙÈ Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó·

ÂÎÏ·Ì‚¿ÓÂÙ·È ̂ ˜ ÌÈ· ̆ Ô¯Ú¤ˆÛË ÚÔ˜ ÙËÓ ÂÔÙÈÎ‹ ·Ú¯‹ ·ÏÏ¿ ÌÈ· Â˘Î·ÈÚ›· ÁÈ· ‚ÂÏÙ›ˆÛË ÙˆÓ

Û˘ÛÙËÌ¿ÙˆÓ ‰È·¯Â›ÚÈÛË˜ ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ. ∞Ó ÔÈ ÙÚ¿Â˙Â˜ ÂÎÌÂÙ·ÏÏÂ˘ıÔ‡Ó ·˘Ù‹ ÙËÓ Â˘Î·ÈÚ›· ı·

Î·Ù·Ï‹ÍÔ˘Ó ÛÂ Î·Ï‡ÙÂÚË ·Ó·ÁÓÒÚÈÛË, ÔÛÔÙÈÎÔÔ›ËÛË Î·È ÂÎÙ›ÌËÛË ÙÔ˘ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘. √È ‰È·‰È-

Î·Û›Â˜ ·˘Ù¤˜ ‰ÂÓ Â›Ó·È Î·ÈÓÔ‡ÚÈÂ˜ ·ÏÏ¿ ı· Á›ÓÔ˘Ó ÈÔ Û˘ÛÙËÌ·ÙÔÔÈËÌ¤ÓÂ˜ Î·È ·˘ÛÙËÚ¤˜ ÌÂ

·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· Ó· ÌÂÈÒÓÂÙ·È Ë Èı·ÓfiÙËÙ· Î·ÎÒÓ ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ ·ÏÏ¿ Î·È Ó· ˘¿Ú¯ÂÈ ¤Ó· Û‡ÛÙËÌ·

¤ÁÎ·ÈÚË˜ ÚÔÂÈ‰ÔÔ›ËÛË˜ ÙÔ ÔÔ›Ô ı· ÂÓÂÚÁÔÔÈÂ›Ù·È ÓˆÚ›˜ Î·È ı· Ï·Ì‚¿ÓÔÓÙ·È ‰ÈÔÚıˆÙÈÎ¤˜

ÂÓ¤ÚÁÂÈÂ˜. π‰È·›ÙÂÚ· ̂ ÊÂÏËÌ¤ÓÂ˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ÔÈ ÏÈÁfiÙÂÚÔ ÂÍÂÏÈÁÌ¤ÓÂ˜ ÙÚ¿Â˙Â˜ Î·È ÔÈ ÌÂ-

Û·›Ô˘ ÌÂÁ¤ıÔ˘˜ ÙÚ¿Â˙Â˜. ∫·Ù’ Ô˘Û›·, ÙÔ˘˜ ·Ú¤¯ÂÙ·È ‰ˆÚÂ¿Ó ¤Ó· ÔÏfiÎÏËÚÔ Ï·›ÛÈÔ ‰È·¯Â›ÚÈ-

ÛË˜ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÙÔ ÔÔ›Ô ·Ó ÂÈ¯ÂÈÚÔ‡Û·Ó Ó· ·Ó·Ù‡ÍÔ˘Ó ÌfiÓÂ˜ ÙÔ˘˜ ı· ··ÈÙÔ‡ÛÂ ÛËÌ·ÓÙÈÎÔ‡˜

ÂÂÓ‰˘ÙÈÎÔ‡˜ fiÚÔ˘˜. ∆ÒÚ· ÙÔ Û‡ÛÙËÌ· Â›Ó·È ¤ÙÔÈÌÔ Î·È Î·ÏÔ‡ÓÙ·È Ó· ÛÙÚ¤„Ô˘Ó ÙÔ˘˜ fiÚÔ˘˜

ÛÙËÓ ˘ÏÔÔ›ËÛ‹ ÙÔ˘. °ÂÓÈÎ¿, Ë Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙË-

Ù· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· Ì¤Ûˆ ·˘ÙÔ‡ ÙÔ˘ ·Ú¿ÁÔÓÙ· Â›Ó·È ·Ó·ÌÊÈÛ‚‹ÙËÙË. 

¢˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·ÔÚÚfiÊËÛË˜ ˙ËÌÈÒÓ

∆Ô Ï·›ÛÈÔ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ̆ ÈÔıÂÙÂ› ÙËÓ ·Ú¯‹ fiÙÈ ÔÈ ÚÔ‚Ï¤„ÂÈ˜ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜

˙ËÌÈ¤˜ ÂÓÒ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÌË ·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ̇ ËÌÈ¤˜. √È ÙÚ¿Â˙Â˜ Ô˘ ı· ÂÊ·ÚÌfiÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ÂÍÂ-

ÏÈÁÌ¤ÓÂ˜ ÌÂıÔ‰ÔÏÔÁ›Â˜ Ú¤ÂÈ Ó· ÂÎÙÈÌ‹ÛÔ˘Ó ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘ Ô˘ ÙÈ˜ Ô‰ËÁÔ‡Ó

ÛÙÔÓ ̆ ÔÏÔÁÈÛÌfi ÙˆÓ ·Ó·ÁÎ·›ˆÓ ÚÔ‚Ï¤„ÂˆÓ Î·È ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ. ™˘ÓÂÒ˜ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ›Ù·È ÌÈ·

·Û›‰· ÚÔÛÙ·Û›·˜ Ë ÔÔ›· ÌÔÚÂ› Ó· ¯ÚËÛÈÌÔÔÈËıÂ› ÁÈ· ÙËÓ ·ÔÚÚfiÊËÛË ˙ËÌÈÒÓ ¯ˆ-

Ú›˜ Ó· ÎÏÔÓÈÛıÂ› Ë Â˘ÚˆÛÙ›· ÙË˜ ÙÚ¿Â˙·˜. ∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È Ë Â¿ÚÎÂÈ· Î·È Ë ‰È·Î‡Ì·ÓÛË

ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·›ˆÓ ÛÂ Û¯¤ÛË ÌÂ ÙÈ˜ ÂÔÙÈÎ¤˜ ÚÔÛ‰ÔÎ›Â˜. ¶ÚfiÛÊ·ÙË ÌÂÏ¤ÙË ÁÈ· ÙÈ˜ ÂÈÙÒ-

ÛÂÈ˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ Î·Ù¤ÏËÍÂ ÛÙÔ Û˘Ì¤Ú·ÛÌ·8 fiÙÈ Ë A-IRB ˘ÔÂÎÙÈÌ¿ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È·, ÂÓÒ

Ë F-IRB Ù· ˘ÂÚÂÎÙÈÌ¿. ŸÛÔÓ ·ÊÔÚ¿ ÛÙË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ·˘Ù‹ ‰ÂÓ Â›Ó·È, ÛÂ ÁÂÓÈÎ¤˜ ÁÚ·ÌÌ¤˜,

ÂÔÙÈÎ¿ ·Ô‰ÂÎÙ‹. ∏ µ·ÛÈÏÂ›· ππ ÂÈÛ¿ÁÂÈ ÌÂÁ·Ï‡ÙÂÚË ‰È·Î‡Ì·ÓÛË ÛÙ· ÎÂÊ¿Ï·È· ·ÏÏ¿ ·-

Ú¿ÏÏËÏ· ÚÔÛ·ıÂ› Ó· ‰È·ÙËÚ‹ÛÂÈ ÛÙ·ıÂÚ‹ ÙË Û¯¤ÛË ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ ÚÔ˜ ÙÔÓ ·Ó·Ï·Ì‚·-

ÓfiÌÂÓÔ Î›Ó‰˘ÓÔ.

¶ÂÚ·ÈÙ¤Úˆ, ÙÔ ÂÚÒÙËÌ· Ô˘ Û˘¯Ó¿ ·Ó·Î‡ÙÂÈ Â›Ó·È ÔÈÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Î·Ï‡ÙÔ˘Ó Ù· ÎÂÊ¿-

Ï·È·. ªÂ ‚¿ÛË ÙË ÏÔÁÈÎ‹ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· ÚÔÔÚ›˙ÔÓÙ·È Ó· Î·Ï‡„Ô˘Ó ÌÈÎÚÔ-
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ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ (ÈÛÙˆÙÈÎfi Î›Ó‰˘ÓÔ, Î›Ó‰˘ÓÔ ·ÁÔÚ¿˜ Î.Ï.), ·ÏÏ¿ ·ÁÓÔÔ‡Ó ÙÔ˘˜ Ì·-

ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜, ‰ËÏ·‰‹ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜ Ô˘ ‰ËÌÈÔ˘ÚÁÂ› ÙÔ Ì·ÎÚÔ-ÂÚÈ‚¿ÏÏÔÓ.

∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È ÔÈ· ÌÔÚÊ‹ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÂÚÈÛÛfiÙÂÚÔ ÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂ-

ÚfiÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ·. ∞Ó Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙËÓ Â˘-

ÚˆÛÙ›· ÙˆÓ ÌÔÓ¿‰ˆÓ Ô˘ ÙÔ ··ÚÙ›˙Ô˘Ó Î·È ÔÈ ÌÈÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ› Î›Ó‰˘ÓÔÈ ¤¯Ô˘Ó ÌÂÁ·Ï‡ÙÂ-

ÚË ‚·Ú‡ÙËÙ·, Ë Â›ÙˆÛË ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· Â›Ó·È ıÂÙÈÎ‹. ∞Ó Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· ÙÔ˘

Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜ ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi Ì·ÎÚÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ¤˜ ÌÂÙ·‚ÏËÙ¤˜ Î·È Ë Â›‰Ú·ÛË ÙÔ˘ Ì·ÎÚÔ-ÂÚÈ-

‚¿ÏÏÔÓÙÔ˜ Â›Ó·È ÛËÌ·ÓÙÈÎ‹ ÙfiÙÂ Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ ¤¯ÂÈ ÌÈÎÚ‹ Â›ÙˆÛË ‰ÈfiÙÈ ‰ÂÓ Â›Ó·È Û¯Â‰È·ÛÌ¤-

ÓË Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë ·˘ÙÔ‡˜ ÙÔ˘˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘˜.

∫›Ó‰˘ÓÔ˜ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÎÚ›ÛÂˆÓ

∏ ÌÂÙ¿‰ÔÛË ÎÚ›ÛÂˆÓ ÛÙÔ Û‡Á¯ÚÔÓÔ ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎfi Û‡ÛÙËÌ· ÂÍ·ÚÙ¿Ù·È ·fi ÙÔ ‚·ıÌfi

Û˘Û¯¤ÙÈÛË˜ ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ·fi ÙÔÓ ÙÚfiÔ ·ÓÙ›‰Ú·ÛË˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ ÛÂ

ÌÈ· ÎÚ›ÛË. ∏ Û˘Û¯¤ÙÈÛË ÌÂÙ·Í‡ ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ, ˆ˜ ·ÔÙ¤ÏÂÛÌ· ÙË˜ ‰È·ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ·ÁÔÚ¿˜

Î·È ÙˆÓ ÂÂÓ‰‡ÛÂˆÓ Ô˘ ˘fiÎÂÈÓÙ·È ÛÂ ÎÔÈÓÔ‡˜ ·Ú¿ÁÔÓÙÂ˜ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ‰ÂÓ Ï·Ì‚¿ÓÂÙ·È ˘fi-

„Ë ·fi ÙË µ·ÛÈÏÂ›· ππ Î·È Û˘ÓÂÒ˜ Ë Û˘Ì‚ÔÏ‹ ÙË˜ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È ÌÈÎÚ‹. ∞ÓÙ›ıÂÙ· Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ

·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È Ó· ‚ÂÏÙÈÒÛÂÈ ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·Ú¤Ì‚·ÛË˜ ÙˆÓ ÂÔÙÈÎÒÓ ·Ú¯ÒÓ Ì¤Ûˆ ÙÔ˘ ¶˘-

ÏÒÓ· ππ Î·ıÒ˜ Î·È ÙËÓ ÚÔ‚ÏÂfiÌÂÓË Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ÙˆÓ ÂÔÙÒÓ ÛÙ· Ï·›ÛÈ· ÙË˜ ÂÔÙÂ›·˜

‰È·Û˘ÓÔÚÈ·ÎÒÓ ÔÌ›ÏˆÓ. ∏ Û˘ÓÂÚÁ·Û›· ·˘Ù‹ ˘Ê›ÛÙ·Ù·È Î·È ÙÒÚ· ·ÏÏ¿ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È fiÙÈ ı· ÂÓ-

‰˘Ó·ÌˆıÂ› ÛÙÈ˜ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ Û˘ÛÙËÌÈÎ¿ ÛËÌ·ÓÙÈÎÒÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È ‰È·Û˘ÓÔÚÈ·Î‹˜ ÎÚ›ÛË˜

ÒÛÙÂ Ó· ÌÂÈˆıÂ› Ë Èı·ÓfiÙËÙ· ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÙË˜ ÎÚ›ÛË˜.

5. ∫˘ÎÏÈÎfiÙËÙ·

ŒÓ· È‰È·›ÙÂÚÔ ı¤Ì· Ô˘ ÂËÚÂ¿˙ÂÈ ÙËÓ Â›‰Ú·ÛË ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Â›Ó·È ÙÔ

ı¤Ì· ÙË˜ Î˘ÎÏÈÎfiÙËÙ·˜. ∂›Ó·È ÁÓˆÛÙfi fiÙÈ Ù· ÙÚ·Â˙ÈÎ¿ ‰¿ÓÂÈ· ·ÎÔÏÔ˘ıÔ‡Ó ÛÙÂÓ¿ ÙÔÓ ÔÈÎÔ-

ÓÔÌÈÎfi Î‡ÎÏÔ Î·È ·ÚÔ˘ÛÈ¿˙Ô˘Ó ¿ÓÔ‰Ô ÛÂ ÂÚÈfi‰Ô˘˜ ·ÓÔ‰ÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘ Î·È ÙÒÛË ÛÂ ÂÚÈfi-

‰Ô˘˜ ‡ÊÂÛË˜. ∆Ô ı¤Ì· Â›Ó·È ·Ó Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ ÂÈÙÂ›ÓÂÈ ·˘Ù‹ ÙË Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿, ‰ËÏ·‰‹ ¤¯ÂÈ

ÚÔÎ˘ÎÏÈÎ‹ (procyclical) Â›‰Ú·ÛË. ∞Ó Û˘Ì‚·›ÓÂÈ ·˘Ùfi, ÙfiÙÂ ÛÂ ÂÚÈÙÒÛÂÈ˜ ‡ÊÂÛË˜ Ë ·‡-

ÍËÛË ÙˆÓ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ ı· Ô‰ËÁ‹ÛÂÈ ÛÂ ÂÚÈÔÚÈÛÌfi ÙˆÓ ‰·ÓÂ›ˆÓ, ÁÂÁÔÓfi˜ Ô˘

ı· ÂÈÙÂ›ÓÂÈ ÙËÓ ‡ÊÂÛË ÌÂ ·ÚÓËÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙË ¯ÚËÌ·ÙÔÔÈÎÔÓÔÌÈÎ‹ ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ·.

∆· ··ÈÙÔ‡ÌÂÓ· ÎÂÊ¿Ï·È· ÌÂ ‚¿ÛË ÙË µ·ÛÈÏÂ›· ππ ÂÍ·ÚÙÒÓÙ·È ·fi ÙÈ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ ÈÛÙˆ-

ÙÈÎÔ‡ ÎÈÓ‰‡ÓÔ˘, ÔÈ ÔÔ›Â˜ Û˘Ó‹ıˆ˜ ·ÓÙ·Ó·ÎÏÔ‡Ó ÙËÓ ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÂÌÂÈÚ›·. ∆· ·ÔÙÂÏ¤ÛÌ·Ù·

ÙˆÓ ˘Ô‰ÂÈÁÌ¿ÙˆÓ Â›Ó·È Û˘Ó¿ÚÙËÛË ÙˆÓ ÛÙÔÈ¯Â›ˆÓ ÌÂ Ù· ÔÔ›· ÙÚÔÊÔ‰ÔÙÔ‡ÓÙ·È Î·È Û˘Ó‹-

ıˆ˜ ·˘Ù¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· Â›Ó·È ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌ¤Ó· ÛÙÔ Ì¤ÏÏÔÓ. ∆Ô Ó¤Ô Ï·›ÛÈÔ ··ÈÙÂ› Ë

ÂÎÙ›ÌËÛË ÙˆÓ ·Ú·Ì¤ÙÚˆÓ Ó· Ï·Ì‚¿ÓÂÈ ˘fi„Ë fiÏÂ˜ ÙÈ˜ Ê¿ÛÂÈ˜ ÙÔ˘ ÔÈÎÔÓÔÌÈÎÔ‡ Î‡ÎÏÔ˘ ·Ï-



9 Frank Dierick, Fatima Pires, Martin Scheicher and Kai Gereon Spitzer (2005): “The new Basel capital framework

and its implementation in the European Union”, ECB Occasional Paper 42.
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Ï¿ ·˘Ùfi, ÚÔ˜ ÙÔ ·ÚfiÓ, Â›Ó·È ÔÏ‡ ‰‡ÛÎÔÏÔ Ó· ̆ ÏÔÔÈËıÂ›. ™˘ÓÂÒ˜ ÔÈ ̇ ËÌÈ¤˜ Ô˘ ÂÎÙÈÌÒ-

ÓÙ·È ·ÂÈÎÔÓ›˙Ô˘Ó ÈÛÙÔÚÈÎ‹ ÂÌÂÈÚ›· Î·È fi¯È ÌÂÏÏÔÓÙÈÎ¿ ÁÂÁÔÓfiÙ·. ™˘ÓÂÒ˜ Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ È-

ı·ÓfiÓ Ó· ‰Â›¯ÓÂÈ ÚÔÎ˘ÎÏÈÎ‹ Û˘ÌÂÚÈÊÔÚ¿, ÔÈ ÂÌÂÈÚÈÎ¤˜ fiÌˆ˜ ÌÂÏ¤ÙÂ˜ ‰ÂÓ ÌÔÚÔ‡Ó Ó· ÙÔ

·ÔÙ˘ÒÛÔ˘Ó Î·ı·Ú¿9. 

∆Ô Úfi‚ÏËÌ· ·Ì‚Ï‡ÓÂÙ·È, ÂÓ Ì¤ÚÂÈ, ÌÂ ÙËÓ ˘Ô¯Ú¤ˆÛË ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Ó· ‰ÈÂÓÂÚÁÔ‡Ó ·ÛÎ‹ÛÂÈ˜

ÚÔÛÔÌÔ›ˆÛË˜ ·ÎÚ·›ˆÓ Î·Ù·ÛÙ¿ÛÂˆÓ (stress testing). √È ·ÛÎ‹ÛÂÈ˜ ·˘Ù¤˜ Â›Ó·È ¤Ó· ÔÏ‡ ̄ Ú‹ÛÈ-

ÌÔ ÂÚÁ·ÏÂ›Ô ÁÈ· Ï‹„Ë ·ÔÊ¿ÛÂˆÓ Î·È ¿ÛÎËÛË ÔÏÈÙÈÎ‹˜ ·ÏÏ¿ ‰ÂÓ Ú¤ÂÈ Ó· ÏËÛÌÔÓÔ‡ÌÂ fiÙÈ

Â›Ó·È Â›ÛË˜ ÚÔÛ·Ó·ÙÔÏÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÛÙÔ ·ÚÂÏıfiÓ ÌÂ ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÂÎÙ›ÌËÛË˜ ÙË˜ ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË˜ ˙Ë-

ÌÈ¿˜. ∏ ÌË ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË ˙ËÌÈ¿ ‰ÂÓ ÌÔÚÂ› Ó· ÂÎÙÈÌËıÂ›, ·ÎÚÈ‚Ò˜ ÁÈ·Ù› Â›Ó·È ÌË ÂÓ‰Â¯fiÌÂÓË.

ŸÙ·Ó Ë ·ÎÚ·›· Î·Ù¿ÛÙ·ÛË ÂÍÂÏÈ¯ıÂ› ÛÂ ÎÚ›ÛË ÙfiÙÂ Ù· ÎÂÊ¿Ï·È· Û˘¯Ó¿ ‰ÂÓ Â›Ó·È Â·ÚÎ‹. ™˘ÓÂ-

Ò˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ÊÔÚ¤˜ Ù›ıÂÙ·È ÛÂ ·ÌÊÈ‚ÔÏ›· Ë ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ÙÔ˘ ÎÂÊ·Ï·›Ô˘ Ó· ·ÔÚÚÔÊ‹ÛÂÈ ÌË

·Ó·ÌÂÓfiÌÂÓÂ˜ ˙ËÌÈ¤˜ ÛÂ ·ÓÙ›ıÂÛË ÌÂ ÙË ÏÔÁÈÎ‹ ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ.

6. ™˘ÌÂÚ¿ÛÌ·Ù·

∏ ÚÔÛ¿ıÂÈ· Î·ıÈ¤ÚˆÛË˜ ÙÔ˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ ¿Ú¯ÈÛÂ ÛÙÔ Ù¤ÏÔ˜ ÙË˜ ‰ÂÎ·ÂÙ›·˜ ÙÔ˘

’90 Î·È ÔÏÔÎÏËÚÒıËÎÂ ¤ÓÙÂ ¯ÚfiÓÈ· ·ÚÁfiÙÂÚ·. ŸÏÔ ·˘Ùfi ÙÔ ‰È¿ÛÙËÌ· ˘‹Ú¯·Ó ÔÚÁ·ÓˆÌ¤-

ÓÂ˜ Û˘˙ËÙ‹ÛÂÈ˜ ÁÈ· ÙË ıÂˆÚËÙÈÎ‹ ˘fiÛÙ·ÛË Î·ıÒ˜ Î·È ÙÔÓ ÙÚfiÔ ˘ÏÔÔ›ËÛ‹˜ ÙÔ˘. ªÂÁ¿ÏÔ

Ì¤ÚÔ˜ ÙË˜ ÙÚ·Â˙ÈÎ‹˜ ÎÔÈÓfiÙËÙ·˜ ˙˘ÌÒıËÎÂ ÌÂ ÙÈ˜ ¤ÓÓÔÈÂ˜ Ô˘ ÂÈÛ‹Á·ÁÂ Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ Î·È

Û‹ÌÂÚ· Ë Û˘˙‹ÙËÛË ÂÈÎÂÓÙÚÒÓÂÙ·È ÛÂ ¤ÓÓÔÈÂ˜ Ô˘ ÚÈÓ ÌÂÚÈÎ¿ ¯ÚfiÓÈ· Ê·›ÓÔÓÙ·Ó Í¤ÓÂ˜ Î·È

ÌË Â‡ÎÔÏ· Î·Ù·ÓÔËÙ¤˜. Àfi ·˘Ùfi ÙÔ Ú›ÛÌ· ¤Ó· ÌÂÁ¿ÏÔ Ì¤ÚÔ˜ ÙˆÓ ÂÈÙÒÛÂˆÓ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›-

·˜ ππ ¤¯ÂÈ ‹‰Ë Û˘ÓÙÂÏÂÛÙÂ›. µÂ‚·›ˆ˜ Î·È Ë Ï‹ÚË˜ ÂÊ·ÚÌÔÁ‹ ÙÔ˘ Ó¤Ô˘ Ï·ÈÛ›Ô˘ ·Ó·Ì¤ÓÂÙ·È

fiÙÈ ı· ¤¯ÂÈ ıÂÙÈÎ¤˜ ÂÈÙÒÛÂÈ˜ ÛÙËÓ Â˘ÚˆÛÙ›· ÙˆÓ ÙÚ·Â˙ÒÓ Î·È Î·Ù’ Â¤ÎÙ·ÛË ÛÙË ÛÙ·ıÂÚfi-

ÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÔÏfiÎÏËÚÔ˘ ÙÔ˘ ÙÚ·Â˙ÈÎÔ‡ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜. 

µÂ‚·›ˆ˜ Ë ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ¤¯ÂÈ Î·È ÔÚÈÛÌ¤ÓÂ˜ ·Ú·Ì¤ÙÚÔ˘˜ Ô˘ Â›Ó·È

ÂÎÙfi˜ ÙÔ˘ Â‰›Ô˘ ·Ó¿Ï˘ÛË˜ ÙË˜ µ·ÛÈÏÂ›·˜ ππ. ∞˘Ùfi ‰ÂÓ ÛËÌ·›ÓÂÈ fiÙÈ Ë µ·ÛÈÏÂ›· ππ ‰ÂÓ Â›Ó·È

Â·ÚÎÒ˜ Î·È Î·Ï¿ Û¯Â‰È·ÛÌ¤ÓË ·ÏÏ¿ Î·Ù·‰ÂÈÎÓ‡ÂÈ ÙÔ˘˜ ÂÚÈÔÚÈÛÌÔ‡˜. ŒÓ· ÂÔÙÈÎfi Ï·›-

ÛÈÔ ÎÂÊ·Ï·È·ÎÒÓ ··ÈÙ‹ÛÂˆÓ, fiÛÔ Î·Ï¿ Û¯Â‰È·ÛÌ¤ÓÔ Î·È ·Ó Â›Ó·È, ÌÔÚÂ› Ó· ÂËÚÂ¿ÛÂÈ Ì¤-

¯ÚÈ ÂÓfi˜ ÔÚÈÛÌ¤ÓÔ˘ ÛËÌÂ›Ô˘ ÙË ÛÙ·ıÂÚfiÙËÙ· Î·È ·ÔÙÂÏÂÛÌ·ÙÈÎfiÙËÙ· ÙÔ˘ Û˘ÛÙ‹Ì·ÙÔ˜.

À¿Ú¯Ô˘Ó ı¤Ì·Ù· Û¯ÂÙÈÎ¿ ÌÂ ÙÔÓ ÂÈÌÂÚÈÛÌfi ÙˆÓ ÎÈÓ‰‡ÓˆÓ, ÙË ‰È¿¯˘ÛË ÙˆÓ ÏËÚÔÊÔÚÈÒÓ,

ÙË ‰˘Ó·ÙfiÙËÙ· ·ÔÚÚfiÊËÛË˜ ˙ËÌÈÒÓ, ÙËÓ Î˘ÎÏÈÎfiÙËÙ· Î·È ÙÔÓ Î›Ó‰˘ÓÔ ÌÂÙ¿‰ÔÛË˜ ÎÚ›ÛË˜

Ô˘ ¯Ú‹˙Ô˘Ó Û˘ÌÏËÚˆÌ·ÙÈÎÒÓ ÔÏÈÙÈÎÒÓ.




