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ΠΔΡΗΛΖΦΖ 

 

ηε δηδαθηνξηθή απηή δηαηξηβή κειεηάηαη ε δπλαηφηεηα ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ 

(Π.Η.) ηεο Δπξσδψλεο (ΔΔ-17) λα δηαηεξνχλ πγηή ρξεκαηννηθνλνκηθά δεδνκέλα ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, θαζψο θαη ηα δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ Π.Η. 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ κειψλ απηήο.  

Δηδηθφηεξα πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ζε δπν ζεκαηηθά κέξε. ην πξψην κέξνο ηεο 

έξεπλαο πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ζε «κάθξν»-επίπεδν (macro-level), κεηαμχ ησλ 

Π.Η. ηεο Δπξσδψλεο, ζε δείγκα 386 ηξαπεδψλ, κε χλνιν Δλεξγεηηθνχ άλσ ησλ δπν 

εθ. επξψ, θαηά ηα έηε 2005-2009. ηφρνο ηεο έξεπλαο απηήο είλαη ν εληνπηζκφο θαη ε 

αλάδεημε ησλ θχξησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεδνκέλσλ πνπ αλαδεηθλχνπλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η., ιακβάλνληαο ππφςε ηνλ ηχπν ηνπο, ήηνη 

Δκπνξηθψλ θαη πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΣ-Σ), φζν θαη ηελ γεσγξαθηθή θαη 

πεξηθεξεηαθή ηνπο δηάζηαζε ζηελ Δπξψπε, ήηνη ησλ Σξαπεδψλ ηνπ Δπξσπατθνχ 

Βνξξά θαη ησλ Σξαπεδψλ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ (ΣΔΒ-ΣΔΝ) αληίζηνηρα. Ζ έξεπλα 

απηή πξαγκαηνπνηείηαη ζε επίπεδν αλάιεςεο θηλδχλνπ, πνηφηεηαο ραξηνθπιαθίνπ θαη 

θπξίσο απνδνηηθφηεηαο ζηε ιεηηνπξγία ησλ σο άλσ νκάδσλ Π.Η. ηφρνο ηεο είλαη λα 

αλαδείμεη ηηο βαζηθέο θαη ηηο εηδηθέο νκνηφηεηεο θαη δηαθνξέο φπσο δηακνξθψλνληαη 

απφ ηα δίπνια: α) Δκπνξηθέο vs πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο θαη β) Σξάπεδεο 

Δπξσπατθνχ Βνξξά vs Tξάπεδεο Δπξσπατθνχ Νφηνπ αληίζηνηρα. ηε ζπλέρεηα, 

ζπλνςίδνληαη ηα επξήκαηα ζρεηηθά κε ηελ ιεηηνπξγία ηνπο, απνηππψλνληαο ηα θχξηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο ζε ζρέζε κε ηε βαζκνινγία ηεο Σερληθήο Απνδνηηθφηεηάο (ΣΑ) 

ηνπο. 

ην δεχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο, πξαγκαηνπνηείηαη κηα «κίθξν»-αλάιπζε, ζε επίπεδν 

δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ Π.Η., κε αλαθνξά ζε Μηθξνκεζαίεο Δπηρεηξήζεηο (ΜΜΔ). 

ην κέξνο απηφ πξνζδηνξίδνληαη ηα θχξηα ζηνηρεία, πνζνηηθά θαη πνηνηηθά, πνπ 

δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ ιήςε απφθαζεο δαλεηνδφηεζεο ζε έλα 

ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ. Με ρξήζε ηεο ηερληθήο k-means ζπζηαδνπνίεζεο (k-mean 

clustering) δεκηνπξγνχληαη νκάδεο πηζηνχρσλ κε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, πνπ 

θαλεξψλνπλ ηκεκαηνπνίεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε βάζε πνηνηηθά θαη πνζνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά, ελψ εληάζζνληαη θαη ζε βαζκίδεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

ηε ζπλέρεηα, κε ρξήζε ηεο ηππνπνηεκέλεο κεζφδνπ, πξνζδηνξίδνληαη νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο ηνπ Π.Η. έλαληη ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ θαη πξνζδηνξίδεηαη ε 

θεθαιαηαθή απαίηεζε γηα θάζε δεκηνπξγνχκελε νκάδα (cluster). Ζ ιεηηνπξγηθή 
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πξνζαξκνγή ηνπ κνληέινπ εληζρχεηαη κε ηε δηεμαγσγή κειέηεο απνκείσζεο ησλ 

αμηψλ ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ, κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

επαπμεκέλσλ απαηηήζεσλ θεθαιαίνπ γηα ην Π.Η. θαη ησλ νκάδσλ πηζηνχρσλ κε ηελ 

κεγαιχηεξε θεθαιαηαθή επηβάξπλζε.  

 

ΘΔΜΑΣΗΚΖ ΠΔΡΗΟΥΖ: Δπξσδψλε (ΔΔ-17), νίθνη αμηνιφγεζεο, ιεηηνπξγία 

ηξαπεδψλ ππφ θαζεζηψο θξίζεο, απνδνηηθφηεηα ηξαπεδψλ θαη ραξαθηεξηζηηθά 

εκπνξηθψλ θαη ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ θαη ηξαπεδψλ κεηαμχ επξσπατθνχ Βνξξά 

θαη Νφηνπ, αλάιπζε δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ Μηθξνκεζαίσλ Δπηρεηξήζεσλ (ΜΜΔ) 

θαη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηξαπεδψλ έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

ΛΔΞΔΗ ΚΛΔΗΓΗΑ: Σξάπεδεο θαη Δπξσδψλε (ΔΔ-17), Μέζνδνο Πεξηβάιινπζαο 

Αλάιπζεο Γεδνκέλσλ (ΠΑΓ-DEA), πηζησηηθφο θίλδπλνο, πνζνηηθά θαη πνηνηηθά 

δεδνκέλα αμηνιφγεζεο απφθαζεο πηζηνδφηεζεο ζε Μηθξνκεζαίεο Δπηρεηξήζεηο, 

πζηαδνπνίεζε (clustering), K-means clustering, επάξθεηα θεθαιαίσλ Π.Η. έλαληη 

Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ, ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε. 
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ABSTRACT 

This doctoral thesis is looking into the possibility of the Credit Institutions (CI) in Euro 

zone (EU-17) to maintain healthy financial data in an economic downturn, and the 

different characteristics between their member countries. In particular an analysis is 

taking place in two layers. In the first phase the research is carried out analysis at a 

macro-level, between the Euro zone CIs in a sample of 386 banks with total assets over 

two million euro per unit during the fiscal years 2005 to 2009. The aim of this research 

is the identification and the promotion of key financial data illustrating the operating 

characteristics of the CI, given their type, i.e. Commercial and Cooperative Banks, as 

well as their geographical and regional dimension in Europe, namely European banks of 

EU-17 north and south respectively. The survey was undertaken at the level of risk-

taking, portfolios’ quality and profitability in particular related to the above groups of 

CIs. The scope of the research is to highlight the essential similarities and differences as 

caused by the dipoles: a) Commercial Banks versus Cooperative Banks b) North EU-17 

Banks vs. South EU-17 banks respectively. 

In the second part of this research a micro-analysis is made, taking under consideration a 

loan portfolio with reference to SMEs. This part identifies the main elements, both 

quantitatively and qualitatively, that play major part in making good lending decisions in 

a banking institution. Using techniques of k-means clustering, different groups of 

borrowers with similar characteristics are created, showing segmentation of the portfolio 

depending on the characteristics sought in the case, analyzing the way to grouping of 

borrowers, as well as placing them in specific credit categories. Then, using the 

standardized method, capital requirements of the CI on credit risk are specified and the 

capital requirement for each created group is calculated. The functional adaptation of the 

model is reinforced by a study of impairment of collateral values to the identification of 

aggravated capital requirements and specify those groups of borrowers with higher 

capital requirements. 

 

SUBJECT AREA: Euro zone (EU-17), rating agencies, banks functioning under 

economic crisis, efficiency and features of Commercial and Cooperative Banks, 

Northern EU-17 Banks and Northern EU-17 Banks, analysis of an SMEs loan portfolio 

and Banks’ capital requirements for credit risk. 

KEYWORDS: Banks and Euro zone (EU-17), Data Envelopment Analysis (DEA), 

panel data with fixed effects and random effects models, credit risk, SMEs lending and 
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quantitative and qualitative data, clustering techniques, K-means clustering, capital 

adequacy for credit risk, standardized approach. 
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ΔΤΥΑΡΗΣΗΔ 
 

Φζάλνληαο ζην ηέινο ηεο πνξείαο απηήο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ζεξκά ηνπο 

Καζεγεηέο κνπ, πνπ θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ πξνζπάζεζαλ λα κνπ 

κεηαδψζνπλ ηηο γλψζεηο ηνπο θαη θπξίσο, ηνλ κεζνδνινγηθφ ηξφπν ζθέςεο ηνπο. 

Δηδηθφηεξα δε, επραξηζηψ ηνλ επηβιέπνληα Καζεγεηή ηεο δηαηξηβήο απηήο,                    

θ. Κσλζηαληίλν Ενπνπλίδε, ν νπνίνο θαζνδεγψληαο θαη ππνζηεξίδνληάο κε, κέζα απφ 

ηελ επηζηεκνληθή έξεπλα θαη ηηο θαηά θαηξνχο ζπλεξγαζίεο καο, βνήζεζε ζεκαληηθά 

ζηελ νινθιήξσζε ηεο δηαηξηβήο απηήο, ζε πξαθηηθφ, νπζηαζηηθφ θαη εζηθφ επίπεδν, 

επρφκελνο ζηνλ ίδην ηελ θαηάθηεζε αθφκε πεξηζζφηεξσλ θαη κεγαιχηεξσλ δηαθξίζεσλ, 

ζηελ ήδε θαηαμησκέλε εληφο θαη εθηφο Διιάδνο επηζηεκνληθή ηνπ πνξεία. 

Δπίζεο επηζπκψ λα επραξηζηήζσ ηνλ Δπίθνπξν Καζεγεηή ηνπ ηκήκαηνο Μεραληθψλ 

Παξαγσγήο & Γηνίθεζεο, Μηράιε Γνχκπν, γηα ηηο πνιχηηκεο θαηεπζχλζεηο ηνπ ζηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ησλ βαζηθψλ ζπζηαηηθψλ έξεπλαο, θαηά ην Β’ Μέξνο ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο θαη ηελ δηεηζδπηηθή, έκπεηξε θαη άνθλε επηζηεκνληθή ηνπ θαηάζεζε ζηελ 

νινθιήξσζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

Κιείλνληαο, επηζπκψ λα επραξηζηήζσ ηε ζχδπγφ κνπ Διέλε γηα ηελ ακέξηζηε 

ζπκπαξάζηαζε θαη ζηήξημε ζε φιε ηελ πνξεία πξνο ηελ νινθιήξσζε ηεο παξνχζαο 

εξγαζίαο, ρσξίο ηελ αξσγή ηεο νπνίαο αλακθίβνια δελ ζα κπνξνχζα λα θηάζσ σο εδψ, 

θαζψο δηέζεζε απιφρεξα φινλ ηεο ηνλ εαπηφ, γηα λα νινθιεξσζεί επηηπρψο ε 

πξνζπάζεηα απηή, πξνζθέξνληαο πεξίζζεηα ζπλαηζζεκάησλ, ππνκνλήο θαη θαηαλφεζεο. 
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ΒΗΟΓΡΑΦΗΚΟ ΖΜΔΗΧΜΑ 

Ο Υξήζηνο Μ. Λεκνλάθεο γελλήζεθε ζην Ζξάθιεην Κξήηεο ην 1971. Έιαβε ην 

Γίπισκα ηνπ Μεραληθνχ Παξαγσγήο θαη Γηνίθεζεο απφ ην Πνιπηερλείν Κξήηεο, ην 

πηπρίν ησλ Οηθνλνκηθψλ Δπηζηεκψλ απφ ην Παλεπηζηήκην Κξήηεο θαη ην 

Μεηαπηπρηαθφ Γίπισκα Δηδίθεπζεο απφ ην Πνιπηερλείν Κξήηεο. Δίλαη κέινο ηνπ 

Σερληθνχ Δπηκειεηεξίνπ Διιάδνο - Σκήκα Αλαηνιηθήο Κξήηεο (ΣΔΔ-ΣΑΚ) θαη ηεο 

Δπηηξνπήο ηνπ γηα ηα αζθαιηζηηθά ζέκαηα ησλ κεραληθψλ, ελψ έρεη ζπληάμεη 

νηθνλνκηθέο κειέηεο κε αληηθείκελν ηε βειηίσζε ηεο αληαπνδνηηθφηεηαο ηνπ Σακείνπ 

πληάμεσο Μεραληθψλ & Δξγνιεπηψλ Γεκνζίσλ Έξγσλ (ΣΜΔΓΔ).  

Δξγάδεηαη σο νηθνλνκηθφο ππάιιεινο (εζσηεξηθφο επηζεσξεηήο) ζε πλεηαηξηζηηθή 

Σξάπεδα ηεο Κξήηεο. Έρεη δηδάμεη ζε αξθεηά επηκνξθσηηθά ζεκηλάξηα ηνπ 

Δπηκειεηεξίνπ Ζξαθιείνπ Κξήηεο, ζε ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ηξαπεδηθά ζέκαηα, ελψ 

δεκνζηεχεη άξζξα ζηνλ νηθνλνκηθφ θαη ηνπηθφ ηχπν. Απφ ην 2004 δηδάζθεη σο 

σξνκίζζηνο θαζεγεηήο ζην Σκήκα Υξεκαηννηθνλνκηθήο θαη Αζθαιηζηηθήο ηεο ρνιήο 

Γηνίθεζεο θαη Οηθνλνκίαο ηνπ ΣΔΗ Κξήηεο, ζηνλ Άγην Νηθφιαν, ηα καζήκαηα 

Δζσηεξηθφο Έιεγρνο, πζηήκαηα Πιεξνθνξηψλ ζηε Γηνίθεζε θαη Υξεκαηννηθνλνκηθή 

Γηνίθεζε. Έρεη επηβιέςεη κέρξη ζήκεξα πηπρηαθέο εξγαζίεο ζπνπδαζηψλ (ζηα ηκήκαηα 

Λνγηζηηθήο θαη Υξεκαηννηθνλνκηθήο & Αζθαιηζηηθήο ηνπ ΣΔΗ Κξήηεο), θαζψο θαη 

κεηαπηπρηαθέο δηαηξηβέο θνηηεηψλ, ζην πιαίζην ηνπ κεηαπηπρηαθνχ πξνγξάκκαηνο 

"MSc in Business Economics, Finance and Banking" ηνπ ΣΔΗ Κξήηεο, ζε ζπλεξγαζία 

κε ην University of Portsmouth ηεο Μεγάιεο Βξεηαλίαο. 
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ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

Ζ αλάγθε γηα ηελ παξνχζα εξγαζία πξνέθπςε θπξίσο απφ ηελ ζχλζεζε θαηλνκεληθά 

εηεξφθιεησλ ζηνηρείσλ, απφ ηελ κηα ηελ θαηαγξαθή ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 

Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ (Π.Η.) ηεο ΔΔ-17, ιακβάλνληαο ππφςε ηε δηαρξνληθή 

κεηαηφπηζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο δηαβάζκηζεο, ζε ζπλδπαζκφ κε ραξαθηεξηζηηθά 

απνδνηηθφηεηαο θαη αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ Π.Η. απφ ηελ άιιε. Ζ ζχλδεζε κεηαμχ 

«καθξν» ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ Π.Η., φπσο δεηθηψλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, 

ξεπζηφηεηαο, απνδνηηθφηεηαο θαη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο απφ ηελ κηα θαη «κηθξν» 

ραξαθηεξηζηηθψλ, φπσο ε πνηφηεηα θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ ησλ Π.Η. απφ ηελ άιιε, απνηεινχλ κηα αιιεινζπκπιεξνχκελε 

ζπληζηψζα πνπ ιακβάλεη ζηνηρεία απφ ηελ ίδηα ζεκαηηθή ελφηεηα θαη δηαζέηεη ηα 

αθφινπζα ζηνηρεία: 

1. ηελ πνιπδηάζηαηε αληηκεηψπηζε θαη εξκελεία ελφο ζχλζεηνπ θαη ζπλάκα 

πνιχηηκνπ πιεξνθνξηαθνχ πιηθνχ, πνπ κπνξεί λα πξνζδψζεη ηδηαίηεξε αμία ζε 

ζεζκηθνχο θνξείο, ηξαπεδηθνχο νξγαληζκνχο θαη δηαθξαηηθέο νληφηεηεο.  

2. ηε ζπλνιηθή αληηκεηψπηζε ηνπ δεηήκαηνο απνδνηηθφηεηαο, πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θαη θεθαιαηαθήο απαίηεζεο ζε επίπεδν Π.Η. 

Ζ Δπξσδψλε ησλ 17 ρσξψλ ζήκεξα, βξίζθεηαη ήδε ζε πνξεία αιιαγψλ θαη πξνζπάζεηα 

κεηεμέιημεο ζε κηα νληφηεηα κε πεξηζζφηεξν ζπλεθηηθφ ραξαθηήξα, θνηλή 

δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή θαη ζεζκηθφ πιαίζην, πνπ θαιχπηνπλ ην γεγνλφο ηνπ 

εηεξφθιεηνπ ραξαθηήξα ηεο ιφγσ ηεο ζχλζεζεο δηαθνξεηηθψλ ιαψλ, ρσξνηαμηθά, 

πεξηθεξεηαθά, γεσζηξαηεγηθά θαη νηθνλνκηθά. Ο «πινχζηνο» Δπξσπατθφο Βνξξάο 

βξίζθεηαη πάληα ζε αληίζεζε, ρσξνηαμηθή, νηθνλνκηθή, πνιηηηθή αθφκε θαη θνηλσληθή 

ζε ζρέζε κε ηνλ  «θησρφ» Δπξσπατθφ Νφην. Δπηπιένλ, ζε επίπεδν Π.Η., ε δηάζηαζε ησλ 

Δκπνξηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΣ), πνπ παξαδνζηαθά «εγνχληαη» ζε επίπεδν κεγέζνπο θαη 

ηζηνξίαο ζε ζρέζε κε ηηο ζχγρξνλεο, επέιηθηεο θαη θνηλσληθά πξνζαλαηνιηζκέλεο ζηηο 

ηνπηθέο νηθνλνκίεο πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (Σ), απνηειεί κηα εμαηξεηηθά 

ελδηαθέξνπζα επηζηεκνληθά δηάζηαζε. 

Ζ απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα 

ζέκαηα ζην παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ. Πνιινί εξεπλεηέο 

έρνπλ πξνζπαζήζεη λα κεηξήζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κε ρξήζε 

δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ πνπ ιακβάλνπλ ππφςε δηάθνξεο εηζξνέο θαη εθξνέο 
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παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, ζρεηηθέο κε ην θφζηνο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

Π.Η..  

Ο Zimmerman (1996), δηαπίζησζε φηη νη απνθάζεηο ηεο δηαρείξηζεο ζε έλα Π.Η., ηδίσο 

εθείλεο πνπ αθνξνχλ ζηελ ζπγθέληξσζε ηνπ δαλεηαθνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, απνηεινχλ 

ζεκαληηθφ παξάγνληα πνπ ζπκβάιιεη ελεξγά ζηηο επηδφζεηο ηνπ.  

Μεηαμχ ησλ άιισλ, νη Molyneux θαη Thorton (1992) ήηαλ απφ ηνπο πξψηνπο πνπ 

εμέηαζαλ ηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. ζε 18 επξσπατθέο 

ρψξεο γηα ηελ πεξίνδν 1986-1989. Ο επξσπατθφο ηξαπεδηθφο ηνκέαο εμεηάζηεθε επίζεο 

απφ ηνπο Staikouras θαη Wood (2003), πνπ αλέιπζαλ ζηνηρεία Π.Η. απφ 13 ρψξεο ηεο ΔΔ 

θαηά ηελ πεξίνδν 1994-1998. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζε κηα έξεπλα γηα ηνλ ζπλεηαηξηζηηθφ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο 

Οιιαλδίαο νη Bos θαη Kool (2006) εληνπίδνπλ φηη ε ρξήζε εμεηδηθεπκέλσλ παξαγφλησλ 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. θαζψο θαη πεξηθεξεηαθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ είλαη πεξηνξηζκέλεο ζεκαζίαο γηα ηελ εμήγεζε ησλ 

δηαθνξψλ ζηελ ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ. 

Οη Staikouras θαη Wood (2003), εμεηάδνπλ ηηο επηδφζεηο ελφο δείγκαηνο 13 ηξαπεδψλ 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο αγνξέο ηεο ΔΔ, ελψ ν Berger (2003), ηηο δπλεηηθέο 

επηπηψζεηο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εληαίαο αγνξάο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ 

Δπξψπε.  

Οη Kosmidou θαη Zopounidis (2005), θάλνπλ ρξήζε ηεο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο 

(discriminant analysis) θαη ηεο ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο (logistic regression) γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο Π.Η. κε ηε βνήζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη πνηφηεηαο 

ελεξγεηηθνχ. 

Οη Pasiouras θαη Kosmidou (2007), ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία εγρψξησλ θαη μέλσλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ηεο ΔΔ-15 θαηά ηελ πεξίνδν 1995-2001 θαη εμεηάδνπλ ηνλ ηξφπν 

κε ηνλ νπνίν ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-15 θαη ηνπ ζπλνιηθνχ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο.  

 

ην πιαίζην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο πξαγκαηνπνηείηαη έξεπλα κε ζηφρν ηελ ζχκπξαμε 

ηξηψλ δηαθνξεηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ ζπκβάινπλ ζηελ απνηειεζκαηηθή θαη 

βηψζηκε ιεηηνπξγία θαη αλάπηπμε ησλ Π.Η. Υξεζηκνπνηείηαη ε ζχλδεζε ηνπ ζηνηρείνπ 

ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. ζε φξνπο θαζεκεξηλήο ιεηηνπξγίαο κε ηα ραξαθηεξηζηηθά 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ Π.Η. ηεο Δπξσδψλεο. Δπηπιένλ, πξαγκαηνπνηείηαη 
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ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, βάζεη 

πξαγκαηηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη πνηνηηθψλ δεδνκέλσλ, ζε δείγκα 150 

Μηθξνκεζαίσλ Δπηρεηξήζεσλ (ΜΜΔ), κε ζθνπφ λα πξνζδηνξηζηεί ην χςνο ηεο έθζεζεο 

ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλνηγκάησλ έλαληη ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ, γηα 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο πηζηνχρσλ. Σν παξαπάλσ ηξίπηπρν, πνπ απνηειεί θαη ηελ 

εξεπλεηηθή ζπλεηζθνξά ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο, πεξηθιείεηαη ζην ζρήκα πνπ 

αθνινπζεί, ην νπνίν αλαδεηθλχεη θαη ην βαζηθφ εξεπλεηηθφ εξψηεκα ηεο εξγαζίαο. Πψο 

κπνξνχλ απηά ηα ηξία δηαθξηηά ραξαθηεξηζηηθά (απνδνηηθφηεηα-πηζηνιεπηηθή 

αμηνιφγεζε-θεθαιαηθέο απαηηήζεηο) λα απνηειέζνπλ βαζηθφ ππξήλα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

κάλαηδκελη; 

 

Ζ ελνπνίεζε ησλ ηξηψλ απηψλ ζπληζησζψλ πνπ πξνζθέξεη ην σο άλσ πιαίζην 

αλαθνξάο θαλεξψλεη ζπλέξγεηα ζε κηα αιιεινζπκπιεξνχκελε νκάδα 

ραξαθηεξηζηηθψλ, ηθαλψλ λα δηακνξθψζνπλ πιεξέζηεξε θαη αληηπξνζσπεπηηθφηεξε 

εηθφλα ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο ελφο Π.Η., ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο 

θξίζεσλ φπσο ε ζεκεξηλή, ιακβάλνληαο παξάιιεια ππφςε ηφζν ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην 

πνπ δηέπεη ηε ιεηηνπξγία ηνπ, φζν θαη ηελ εηθφλα πνπ απνηηκάηαη απφ ηνπο εμσηεξηθνχο 

αμηνινγεηέο. 

Γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ σο άλσ πιαηζίνπ αλαθνξάο ρξεζηκνπνηείηαη δείγκα 386 Π.Η. απφ 

ηηο ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο (ΔΔ-17), ιακβάλνληαο ππφςε δηαρξνληθά ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ηνπο κεγέζε, πνπ πξνζδηνξίδνπλ ραξαθηεξηζηηθά θηλδχλνπ, θαηαλνκήο πφξσλ, 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη απνδνηηθφηεηαο Π.Η., γηα λα απνθνκηζηεί κηα ζπλνιηθή 

εηθφλα απνδνηηθφηεηάο ηνπο,  ππφ ην πξίζκα ελφο δηεζλψο ρξεζηκνπνηνχκελνπ πιαηζίνπ 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Με ρξήζε ηεο κεζφδνπ Πεξηβάιινπζαο Αλάιπζεο 
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Γεδνκέλσλ (Data Envelopment Analysis-DEA) εμεηάδεηαη ε απνδνηηθφηεηα ησλ 

Δκπνξηθψλ θαη πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΣ-Σ), ελψ ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε 

ρσξνηαμηθή-πεξηθεξεηαθή δηάζηαζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, κε ηελ εμέηαζε Π.Η. πνπ 

εληάζζνληαη ζηνλ Δπξσπατθφ Βνξξά θαη ηνλ Δπξσπατθφ Νφην (ΣΔΒ-ΣΔΝ). Απφ ηελ 

έξεπλα απηή πξνθχπηεη φηη ε Σερληθή Απνδνηηθφηεηα (ΣΑ) ησλ Δκπνξηθψλ Σξαπεδψλ 

(ΔΣ) ηνπ δείγκαηνο θηλείηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απηήο ησλ πλεηαηξηζηηθψλ 

Σξαπεδψλ (Σ). Ζ δηαθνξά φκσο έγθεηηαη φηη ζηνλ Δπξσπατθφ Νφην νη Σ 

θαηαγξάθνπλ πςειφηεξε ΣΑ ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ, ιφγσ θπξίσο ηεο πνιπεπίπεδεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο θαη επειημίαο ηνπο λα θαιχπηνπλ ηηο αλάγθεο ησλ ηνπηθψλ 

θνηλσληψλ. 

ηε ζπλέρεηα, ζην δεχηεξν κέξνο ηεο έξεπλαο θαη γηα ηελ απνηίκεζε ηεο ζεκαζίαο γηα 

ηα Π.Η. ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, βάζεη ξπζκηζηηθνχ 

πιαηζίνπ, ιακβάλεηαη έλα ραξηνθπιάθην απφ εθαηφ πελήληα (150) Μηθξνκεζαίεο 

Δπηρεηξήζεηο (ΜΜΔ), φπνπ κε ρξήζε θαηάιιεινπ ζηαηηζηηθνχ ππνδείγκαηνο, 

εληνπίδεηαη ε ζρέζε πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

βαζκνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηνπ ππφςε δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ.  

Αθνινχζσο, κε ρξήζε ηερληθψλ ζπζηαδνπνίεζεο δεδνκέλσλ (cluster analysis), 

πξαγκαηνπνηείηαη νκαδνπνίεζε ησλ πηζηνχρσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην δείγκα ησλ 

επηρεηξήζεσλ ζε έμη (6) νκνηνγελείο ζπζηάδεο θαηεγνξηνπνίεζεο. Γηα θάζε νκάδα-

ζπζηάδα πηζηνχρσλ πνπ πξνθχπηεη, ππνινγίδεηαη ζπγθεληξσηηθά ε θεθαιαηαθή 

απαίηεζε έλαληη πνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κε ρξήζε ηεο ηππνπνηεκέλεο πξνζέγγηζεο,  

ιακβαλνκέλσλ ππφςε ησλ πθηζηάκελσλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ γηα ηηο ππφςε 

δαλεηνδνηήζεηο. 

Απφ ηελ παξαπάλσ έξεπλα πξνθχπηνπλ ζεκαληηθά απνηειέζκαηα, φπσο ην γεγνλφο φηη 

ηα πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

πειάηε δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο έλαληη ηνπ Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ απφ ηα Π.Η. ηελ πεξίπησζε κάιηζηα πνπ, 

φπσο ζπκβαίλεη ζηηο εκέξεο καο, νη δηαζθαιηζηηθέο αμίεο ησλ εκπξάγκαησλ 

θαιπκκάησλ ππφθεηληαη ζε απνκείσζε, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ πιήηηεη θαη 

ηελ αγνξά αθηλήησλ, ηα Π.Η. θαινχληαη λα δηαθξαηνχλ αθφκε κεγαιχηεξν χςνο 

ξπζκηζηηθψλ θεθαιαίσλ γηα ηελ θάιπςε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δαλεηνδνηήζεσλ. Απηφ ην 

ραξαθηεξηζηηθφ, δειαδή ηεο ζεκαληηθήο δηάζηαζεο πνπ αζθνχλ ηα πνηνηηθά ζηνηρεία 

ζηηο πηζηνδνηήζεηο, κεηαμχ ησλ άιισλ θαη θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 
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απαηηήζεσλ, απνηειεί ζεκαληηθφ εχξεκα, ην νπνίν δηαπηζηψλεηαη εχθνια θαη ζηελ 

πξάμε απφ έλαλ έκπεηξν ηξαπεδηθφ ζηέιερνο ζε ζέκαηα δαλεηνδνηήζεσλ. 

 

Δηδηθφηεξα, ζην πιαίζην ηεο παξνχζαο δηαηξηβήο αθνινπζνχληαη ηα εμήο: 

 ην πξψην θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ε πνξεία ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ηα ζηάδηα 

αλάπηπμεο ηεο ΟΝΔ κέρξη θαη ηελ πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο. Δπηπιένλ 

πξαγκαηνπνηείηαη αλαθνξά ζηνπο βαζηθνχο καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο ησλ 

ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο (ΔΔ-17), θαζψο θαη αλάιπζε βαζηθψλ ξπζκηζηηθψλ 

δεηθηψλ, φπσο ηνπ δείθηε αληίιεςεο ηεο δηαθζνξάο θαη ηνπ δείθηε ηζρχνο ησλ 

λνκηθψλ δηθαησκάησλ.  

 ην δεχηεξν θεθάιαην, αλαιχεηαη δηεμνδηθά ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζηελ 

Δπξσδψλε (ΔΔ-17), ελψ πεξηγξάθνληαη θαη ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηνπ. Δπίζεο, ιακβάλνληαο δεδνκέλα απφ ηελ βάζε Bankscope 

ππνινγίδεηαη ν δείθηεο Herfindhal, ζπγθέληξσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 

ζηελ ΔΔ-17. Δπηπιένλ, πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ηα πνζνηηθά θαη πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ Δκπνξηθψλ θαη πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΣ-Σ), θαζψο 

θαη ησλ Σξαπεδψλ ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη Νφηνπ (ΣΔΒ-ΣΔΝ) ηεο 

Δπξσδψλεο. 

 ην ηξίην θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ην πθηζηάκελν ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ θαη ε δηάζηαζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ απφ κέξνπο ησλ Π.Η. 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. εκαληηθή ζπληζηψζα ηνπ θεθαιαίνπ απνηειεί θαη ην ππφ 

δηακφξθσζε πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ, κε ηηο πξνβιεπφκελεο πξνζαξκνγέο ηνπ 

ηφζν ζε ιεηηνπξγηθφ επίπεδν θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, φζν θαη ζε επίπεδν 

ρξνληθνχ πξνγξακκαηηζκνχ θαη έλαξμεο εθαξκνγήο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ. 

 ην ηέηαξην θεθάιαην, πξαγκαηνπνηείηαη ην «κάθξν» επίπεδν αλάιπζεο ηεο 

έξεπλαο, φπνπ αλαιχνληαη θαη ππνινγίδνληαη ν δείθηεο z-score θαη ην θξηηήξην 

Sharpe γηα ηα ππφ εμέηαζε Π.Η. Δπίζεο, αλαπηχζζεηαη ε ζεκαηηθή ησλ δηεζλψλ 

νίθσλ αμηνιφγεζεο, ελψ πξαγκαηνπνηείηαη θαη ζπγθεληξσηηθή πηζηνιεπηηθή 

αμηνιφγεζε γηα ην δείγκα ησλ Π.Η., θαζψο θαη ησλ ΔΣ θαη Σ απφ ηελ κηα θαη 

ησλ ΣΔΒ θαη ΣΔΝ απφ ηελ άιιε. Σέινο, πξαγκαηνπνηείηαη ε αμηνιφγεζε ηεο 

Σερληθήο Απνδνηηθφηεηαο (ΣΑ) ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο θαη ησλ επηκέξνπο 

ππνθαηεγνξηψλ ηνπ. 

 ην πέκπην θεθάιαην, πξαγκαηνπνηείηαη ε «κίθξν» ζεψξεζε ηεο έξεπλαο, φπνπ 

κε ρξήζε θαηάιιεινπ ππνδείγκαηνο ζε δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην Π.Η., 
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εληνπίδνληαη νη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο πνζνηηθέο θαη πνηνηηθέο κεηαβιεηέο 

(θξηηήξηα), πνπ παξέρνπλ πςειήο πνηφηεηαο πιεξνθφξεζε, ζε ζρέζε κε ηνλ 

βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ αλά πηζηνχρν. 

 ην έθην θεθάιαην, γίλεηαη πεξηγξαθή ησλ ηερληθψλ ζπζηαδνπνίεζεο 

δεδνκέλσλ, ελψ γίλεηαη θαη ρξήζε ηεο ηερληθήο κε ηεξαξρηθήο ζπζηαδνπνίεζεο 

Κ-Means γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ νκάδσλ πηζηνχρσλ κε νκνηνγελή 

ραξαθηεξηζηηθά, θαηαηάζζνληάο ηνπο ζε αληίζηνηρεο βαζκίδεο πηζηνιεπηηθήο 

πνηφηεηαο. Πξαγκαηνπνηείηαη επίζεο, ππνινγηζκφο ηεο θεθαιαηαθήο απαίηεζεο 

έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, γηα ην ζπγθεθξηκέλν δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην 

θαη πξνζδηνξηζκφο ηεο αλά νκάδα πηζηνχρσλ ΜΜΔ. 

 ην έβδνκν θεθάιαην, πξαγκαηνπνηείηαη ζπλνιηθά απνηίκεζε ηεο παξνχζαο 

έξεπλαο, ελψ παξέρνληαη θαη θαηεπζχλζεηο γηα κειινληηθή έξεπλα θαη πεξαηηέξσ 

αμηνπνίεζε ηνπ πξνηεηλφκελνπ κεζνδνινγηθνχ πιαηζίνπ, ζε επίπεδν 

θαζεκεξηλήο ιεηηνπξγίαο θαη πξαθηηθήο ησλ Π.Η.  

Σέινο, ζην πιαίζην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο παξαηίζεηαη έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο 

εξεπλψλ πνπ εμεηάδνπλ ηελ ρξήζε ησλ κε ηεξαξρηθψλ ηερληθψλ ζπζηαδνπνίεζεο ζε 

εθαξκνγέο θαηεγνξηνπνίεζεο πειαηψλ ζε Π.Η., ελψ παξαηίζεηαη θαη ζεκαληηθφο 

αξηζκφο κειεηψλ γηα ηελ κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. ζε δηεζλέο επίπεδν, 

θαζψο θαη ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ΔΔ-17. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1 

ΒΑΗΚΑ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ ΜΔΓΔΘΖ ΚΑΗ ΓΔΗΚΣΔ 

ΡΤΘΜΗΣΗΚΟΤ ΠΛΑΗΗΟΤ ΣΖ ΔΤΡΧΕΧΝΖ  

 

1.1 Δηζαγσγή-Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε θαη ην Δπξώ 

Ζ Δπξσπατθή Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ) απνηειεί κηα ηζρπξή 

ζπκθσλία κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ επξσπατθψλ εζλψλ, κε ζθνπφ λα κνηξάδνληαη 

έλα εληαίν λφκηζκα θαη κηα εληαία νηθνλνκηθή πνιηηηθή κε φξνπο δεκνζηνλνκηθήο 

επζχλεο. ην πιαίζην ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ππάξρνπλ 27 θξάηε-κέιε, ηα νπνία 

εκθαλίδνπλ δηαθνξεηηθνχο βαζκνχο ελζσκάησζεο ζηελ ΟΝΔ. Γεθαεπηά θξάηε-κέιε 

έρνπλ πηνζεηήζεη κέρξη ζήκεξα ην επξψ (EΔ-17): Βέιγην, Γεξκαλία, Διιάδα, Ηζπαλία, 

Δζζνλία, Γαιιία, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Κχπξνο, Λνπμεκβνχξγν, Μάιηα, Οιιαλδία, 

Απζηξία, Πνξηνγαιία, ινβελία, ινβαθία θαη Φηλιαλδία. Ζ Κχπξνο θαη ε Μάιηα 

πξνζρψξεζαλ ζηε δψλε ηνπ επξψ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2008, ε ινβαθία ηελ 1ε 

Ηαλνπαξίνπ 2009 θαη ε Δζζνλία απφ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2011. 

Σξία άιια θξάηε-κέιε, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, ε Γαλία θαη ε νπεδία, δελ έρνπλ 

πηνζεηήζεη κέρξη ζήκεξα ην θνηλφ λφκηζκα, ελψ δηάθνξα άιια θξάηε-κέιε βξίζθνληαη 

ζε δηαδηθαζία ζηαδηαθήο πηνζέηεζήο ηνπ, κε ρξνληθφ δηάζηεκα δεθαεηίαο.  

Αο αλαηξέμνπκε φκσο ιίγν ζηελ ηζηνξία πνπ νδήγεζε ηελ Δπξσπατθή ήπεηξν ζηελ 

πνξεία πηνζέηεζεο ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο. ηνλ απφερν ηνπ Β 'Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ, 

ηα πεξηζζφηεξα λνκίζκαηα ηνπ βηνκεραλνπνηεκέλνπ θφζκνπ ήηαλ άξξεθηα 

ζπλδεδεκέλα κε ην δνιάξην, θάησ απφ ην ιεγφκελν «ρξπζφ θαλφλα» ζην πιαίζην ηνπ 

ζπζηήκαηνο Bretton Woods. Ζ de facto ππεξνρή ηνπ δνιαξίνπ θαη ε αλαγθαζηηθή 

ππνηίκεζε αξθεηψλ επξσπατθψλ λνκηζκάησλ νδήγεζαλ ηνπο επξσπαίνπο πνιηηηθνχο λα 

πξνζπαζήζνπλ λα απνθαηαζηήζνπλ απηή ηελ αληζνξξνπία, κέζσ κηαο κεγαιχηεξεο 

νηθνλνκηθήο ελνπνίεζεο κεηαμχ ησλ επξσπατθψλ εζλψλ. 

Σα ζρέδηα γηα έλα εληαίν επξσπατθφ λφκηζκα άξρηζαλ απφ ην 1969 κε ηελ έθζεζε Barre, 

πνπ εθδφζεθε απφ ηα ηφηε έμη θξάηε-κέιε ηεο Δπξσπατθήο Οηθνλνκηθήο Κνηλφηεηαο 

(ΔΟΚ). Αθνινχζεζε αξγφηεξα ην ίδην έηνο κηα ζπλάληεζε ησλ αξρεγψλ θξαηψλ θαη 

θπβεξλήζεσλ ζηε Υάγε γηα ηνλ ζρεδηαζκφ ηεο δεκηνπξγίαο κηαο νηθνλνκηθήο θαη 

λνκηζκαηηθήο έλσζεο, πνπ ζα παξέρεη ζηαζεξφηεηα ζηελ Δπξψπε θαη κηθξφηεξν βαζκφ 

εμάξηεζεο απφ ηηο ΖΠΑ θαη ηελ πάιαη πνηέ ΔΓ. Ζ δηαδηθαζία φκσο ίδξπζεο κηαο 

νηθνλνκηθήο θαη λνκηζκαηηθήο έλσζεο θαζπζηέξεζε ηφζν ιφγσ θαηάξξεπζεο ηνπ 

ζπζηήκαηνο ηνπ Μπξέηνλ Γνπληο ην 1971, κεηά θαη ηε κνλνκεξή απφθαζε ηνπ 
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Πξνέδξνπ Nixon λα θαηαζηήζεη ην δνιάξην κεηαηξέςηκν ζε ρξπζφ, φζν θαη ιφγσ ηεο 

πεηξειατθήο θξίζεο ηνπ 1972. Δλ ησ κεηαμχ, ε ΔΟΚ κεγάισλε ψζηε λα ζπκπεξηιάβεη 

ελλέα πιένλ θξάηε, πνιιά απφ ηα νπνία φκσο δίζηαδαλ λα παξαηηεζνχλ απφ ηα εζληθά 

ηνπο λνκίζκαηα, ιφγσ ηεο αζηάζεηαο ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαη ηεο ξεπζηφηεηαο 

γηα ηελ έθβαζε ηνπ πψο ζα αληηκεησπηζηεί ε λέα απηή έλσζε θξαηψλ παγθνζκίσο.  

 

Α. ηάδηα αλάπηπμεο ΟΝΔ θαη πηνζέηεζεο ηνπ θνηλνύ λνκίζκαηνο 

Δπί ηνπ παξφληνο, νη ζπκκεηέρνπζεο Δπξσπατθέο ρψξεο κπνξνχλ λα ελζσκαησζνχλ ζε 

ηξία δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά ζηάδηα, ηα νπνία αληηζηνηρνχλ ζηα ηζηνξηθά ζηάδηα ηεο 

αλάπηπμεο ηεο ΟΝΔ.  

 

ηάδην Η 

Σν 1979 ηδξχζεθε ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ χζηεκα (ΔΝ) γηα ηε ζχλδεζε ησλ 

επξσπατθψλ λνκηζκάησλ θαη ηελ απνηξνπή κεγάισλ δηαθπκάλζεσλ αλάκεζα ζηηο 

αληίζηνηρεο ηηκέο ηνπο. Σν ΔΝ δεκηνχξγεζε ελ ζπλερεία ηνλ Δπξσπατθφ Μεραληζκφ 

πλαιιαγκαηηθψλ Ηζνηηκηψλ (ΔΜΗ), ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν ε ζπλαιιαγκαηηθή 

ηζνηηκία ηνπ λνκίζκαηνο θάζε θξάηνπο κέινπο πεξηνξίδνληαλ ζην ζηελφ πιαίζην 

δηαθπκάλζεσλ (+/-2,25%) θαη ζηηο δχν πιεπξέο ηεο ηηκήο αλαθνξάο. Απηή ε ηηκή 

αλαθνξάο πνπ θαζηεξψζεθε ιακβάλνληαο ππφςε έλα ζπγθεληξσηηθφ «θαιάζη» κε φια 

ηα εζληθά λνκίζκαηα ησλ ζπκκεηερφλησλ θξαηψλ-κειψλ δεκηνχξγεζε ηελ Δπξσπατθή 

Ννκηζκαηηθή Μνλάδα (ECU) ε νπνία ήηαλ ζηαζκηζκέλε αλάινγα κε ην κέγεζνο ησλ 

νηθνλνκηψλ ησλ θξαηψλ-κειψλ.  

ηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1980, ε αγνξά θάζε θξάηνπο-κέινπο απέθηεζε 

κεγαιχηεξνπο δεζκνχο ελφηεηαο, δηακνξθψλνληαο απηφ πνπ θαιείηαη Δληαία 

Δπξσπατθή Αγνξά (ΔΔΑ). Σν δηεζλέο εκπφξην ζηελ ΔΔΑ ζα κπνξνχζε λα 

παξεκπνδηζηεί απφ ηνλ θίλδπλν ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, παξά ηε ζρεηηθή 

ζηαζεξφηεηα πνπ ζεζπίζηεθε κέζσ ηνπ ΔΜΗ, θαζψο θαη ην απμεκέλν θφζηνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ πνπ απηή έθεξε. Ζ δεκηνπξγία ελφο εληαίνπ λνκίζκαηνο γηα ηελ ΔΔΑ 

θαηλφηαλ σο έλα απφιπηα ινγηθφ επαθφινπζν θαη έηζη ε ηδέα ελφο θνηλνχ λνκίζκαηνο 

επαλήιζε ζην πξνζθήλην. Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή ηνπ Jacques Delors πέξαζε ηελ 

Δληαία Δπξσπατθή Πξάμε, ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1986, ε νπνία είρε αληηθείκελν ηελ 

άξζε ησλ ζεζκηθψλ θαη νηθνλνκηθψλ θξαγκψλ κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΟΚ θαη 

θαζηέξσζε ηνλ ζηφρν κηαο θνηλήο επξσπατθήο αγνξάο. Σν έηνο 1989, ηα ζρέδηα πνπ 

θαηαξηίδνληαη γηα ηελ πινπνίεζε ηεο ΟΝΔ ιακβάλνπλ ππφςε ηξία ζηάδηα. Παξά ην 



27 

 

γεγνλφο φηη νη δηαδηθαζίεο ηεο θάζεο Η άξρηζαλ κε ην ΔΝ ην 1979, ην πξψην ζηάδην 

μεθίλεζε επίζεκα ην 1990, φηαλ νη ζπλαιιαγκαηηθνί έιεγρνη θαηαξγήζεθαλ, 

απειεπζεξψλνληαο έηζη ηηο θηλήζεηο ησλ θεθαιαίσλ εληφο ηεο ΔΟΚ. Σν 1992, ηα ηξία 

ζηάδηα πνπ νξακαηίζηεθε ε Δπηηξνπή Delors επηζεκνπνηήζεθαλ κε ηε πλζήθε ηνπ 

Μάαζηξηρη, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ νηθνλνκηθψλ θξηηεξίσλ ζχγθιηζεο γηα ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, απηφ ην γεγνλφο 

κεηακφξθσζε ηελ ΔΟΚ ζε Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ). Σα θξηηήξηα γηα έληαμε ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε θαη ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ θαζνξίδνληαη πιένλ απφ ηξία έγγξαθα. 

Σν 1ν είλαη ε πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη ηνπ 1992, πνπ ηέζεθε ζε ηζρχ ηελ 1ε Ννεκβξίνπ 

1993. Αξγφηεξα ην ίδην έηνο, δεκηνπξγήζεθε ην 2ν θξηηήξην απφ ην Δπξσπατθφ 

πκβνχιην ηεο Κνπεγράγεο, κε ηε δεκηνπξγία ησλ «Κξηηεξίσλ ηεο Κνπεγράγεο», ηα 

νπνία απνζαθήληζαλ ηνπο γεληθνχο ζηφρνπο ηεο πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη. Σν 3ν 

θξηηήξην απνηέιεζε ε ζχκβαζε-πιαίζην δηαπξαγκάηεπζεο κε θάζε ππφ έληαμε ρψξα 

πξηλ απφ ηελ έληαμή ηεο ζηελ ΔΔ. Σα θξηηήξηα απηά εμεηδηθεχηεθαλ, επίζεο, ζε 

λνκνζεηηθφ επίπεδν ζην πιαίζην ηεο ΔΔ θαη απφ ζρεηηθέο απνθάζεηο ηνπ επξσπατθνχ 

δηθαζηηθνχ ζψκαηνο. 

Σν 1ν ηάδην αλάπηπμεο ηεο ΟΝΔ ζα κπνξνχζε λα ζπζρεηηζηεί κε κηα ππνςήθηα ρψξα 

ε νπνία πιεξνί ηα θξηηήξηα ηεο Κνπεγράγεο θαη ζηε ζπλέρεηα κπνξεί λα εληαρζεί ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε.  

 

ηάδην ΗΗ 

Σνλ Γεθέκβξην ηνπ 1995 ζηε ζχλνδν θνξπθήο ζηε Μαδξίηε, ε Γεξκαλία ππνζηήξημε κε 

επηηπρία ηελ αιιαγή ηνπ νλφκαηνο ηνπ ECU ζε «επξψ», ή ην ιεγφκελν «ζελάξην ηεο 

Μαδξίηεο», ελψ ζπκθσλείηαη ε χπαξμε κηαο κεηαβαηηθήο πεξηφδνπ κεηαμχ ηεο 

εηζαγσγήο ηνπ επξψ ζε ινγηζηηθή κνξθή θαη αξγφηεξα ζε κνξθή λνκίζκαηνο.  

ην δεχηεξν ζηάδην ηεο ΟΝΔ, ηδξχεηαη ην Δπξσπατθφ Ννκηζκαηηθφ Ίδξπκα (ΔΝΗ) σο 

πξφδξνκνο ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ). Σνλ Ηνχλην ηνπ 1997, ην 

Δπξσπατθφ πκβνχιην ηνπ Άκζηεξληακ επηθπξψλεη ην χκθσλν ηαζεξφηεηαο θαη 

Αλάπηπμεο θαη δεκηνπξγεί ηνλ ΔΜΗ-ΗΗ, ν νπνίνο δηαδέρηεθε ην Δπξσπατθφ 

Ννκηζκαηηθφ χζηεκα θαη ην ΔΜΗ κεηά ηελ θπθινθνξία ηνπ επξψ. Σν επφκελν έηνο, 

ην Δπξσπατθφ πκβνχιην ζηηο Βξπμέιιεο επέιεμε έληεθα ρψξεο λα πηνζεηήζνπλ ην 

επξψ ην 1999. Ζ ΔΚΣ ηίζεηαη πιένλ ζε ιεηηνπξγία, επηθνξηηζκέλε κε ηε ζέζπηζε ηεο 

λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ) θαη κε ηελ επνπηεία ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ Δπξσπατθνχ πζηήκαηνο Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ-Δζληθψλ 
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Σξαπεδψλ θαη εθαξκφδνληαη ζην εμήο νη απνθάζεηο ηεο, παξέρνληαο βνήζεηα ζηηο ρψξεο 

ηνπ επξψ αλαθνξηθά κε ηελ εθπιήξσζε ησλ θξηηεξίσλ ζχγθιηζεο.  

Σν 2ν ηάδην αλάπηπμεο ηεο ΟΝΔ κπνξεί λα ζπζρεηηζηεί κε έλα θξάηνο-κέινο πνπ 

πξνζρσξεί ζηνλ ΜΗ-ΗΗ θαη νθείιεη λα παξακείλεη ζε πεξίνδν αλακνλήο γηα 

ηνπιάρηζηνλ δχν ρξφληα πξηλ απφ ηελ πηνζέηεζε ηνπ επξψ. 

 

ηάδην ΗΗΗ 

Σελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 1999 ην επξψ πηνζεηήζεθε ζε κε θπζηθή κνξθή, κε ηηο 

ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ησλ λνκηζκάησλ γηα ηα 11 απφ ηα ηφηε 15 θξάηε-κέιε, φπσο 

δηακνξθψζεθαλ ηελ ηειεπηαία εκέξα ηνπ έηνο 1998. Σνλ Μεραληζκφ πλαιιαγκαηηθψλ 

Ηζνηηκηψλ (ΜΗ) δηαδέρηεθε ν ΜΗ-ΗΗ, ν νπνίνο ιεηηνχξγεζε παξφκνηα κε ηνλ αξρηθφ 

ΜΗ, αιιά κέζα ζην πιαίζην ηνπ επξψ. Ζ ΔΚΣ άξρηζε λα εθαξκφδεη κηα εληαία 

λνκηζκαηηθή πνιηηηθή κε ηε βνήζεηα ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ηεο θάζε ρψξαο κέινπο, 

θαη ε ηξηεηήο κεηαβαηηθή πεξίνδνο πνπ πξνβιέπνληαλ ζηελ Μαδξίηε ηέζεθε ζε ηζρχ 

κέρξη ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2002. ηα κέζα ηνπ 2000, ε Δπηηξνπή αλαθνίλσζε φηη ε 

Διιάδα ζα κπνξνχζε λα εληαρζεί επίζεκα ζην ζηάδην ΗΗΗ ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο ηελ 1ε 

Ηαλνπαξίνπ 2001.  

Σν επξψ ήηαλ έλα εηθνληθφ λφκηζκα γηα ηηο 12 ρψξεο ηνπ ιεγφκελνπ «Eurozone», ήηνη: 

Απζηξία, Βέιγην, Φηλιαλδία, Γαιιία, Γεξκαλία, Διιάδα, Ηξιαλδία, Ηηαιία, 

Λνπμεκβνχξγν, Οιιαλδία, Ηζπαλία θαη Πνξηνγαιία. Υξεζηκνπνηνχληαλ ινγηζηηθά θαη 

νη επηρεηξήζεηο κπνξνχζαλ λα δηεμάγνπλ ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο ζε επξψ κε αζθάιεηα, 

γλσξίδνληαο φηη νη ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ έρνπλ 

«θιεηδσζεί». Οη αμίεο ζε επξψ εκθαλίζηεθαλ ζηνπο ηξαπεδηθνχο ινγαξηαζκνχο 

παξάιιεια κε ηα εζληθά λνκίζκαηα ησλ ρσξψλ γηα λα εγθιηκαηηζηεί ν θφζκνο κε ην λέν 

λφκηζκα.  

Γηα θάζε θξάηνο-κέινο πνπ πηνζεηνχζε ην λέν λφκηζκα ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2002, έπξεπε 

λα πιεξνχληαη ηα «θξηηήξηα ζχγθιηζεο» πνπ νξίδνληαη απφ ηε πλζήθε ηνπ Μάαζηξηρη. 

Σα θξηηήξηα πεξηιακβάλνπλ ηέζζεξηο απαηηήζεηο:  

1. Σα εζληθά λνκίζκαηα πξέπεη λα κείλνπλ εληφο ησλ νξίσλ πνπ θαζνξίδνληαη απφ 

ην ΜΗ γηα δχν ηνπιάρηζηνλ ρξφληα. 

2. Σα καθξνπξφζεζκα επηηφθηα δελ ζα κπνξνχζε λα είλαη πεξηζζφηεξν απφ δχν 

πνζνζηηαίεο κνλάδεο πςειφηεξα απφ εθείλα ησλ ηξηψλ θξαηψλ-κειψλ κε ηηο 

θαιχηεξεο ζρεηηθέο επηδφζεηο. 
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3. Ο πιεζσξηζκφο έπξεπε λα είλαη θάησ απφ κηα ηηκή αλαθνξάο (κέζα ζε 3 ρξφληα 

νη ηηκέο δελ κπνξνχζαλ λα είλαη πςειφηεξεο ηνπ 1,5% απφ ηελ θαιχηεξε 

επίδνζε θξάηνπο-κέινπο). 

4.  Σν δεκφζην ρξένο έπξεπε λα είλαη θάησ απφ ην 60% ηνπ ΑΔΠ (ή λα θηλείηαη 

πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηνχ ηνπ ζηφρνπ) θαη ηα δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα 

θάησ απφ ην 3%. 

ην πιαίζην ηεο πξνεηνηκαζίαο γηα ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2002, 

ηππψζεθαλ πάλσ απφ 14 δηζεθαηνκκχξηα ηξαπεδνγξακκάηηα αμίαο πεξίπνπ 633 ηξηο € 

θαη θφπεθαλ 52 δηζ. θέξκαηα, ελψ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 250.000 ηφλνη κεηάιινπ (πεγή 

ΔΚΣ).  

Σν 3ν ηάδην αλάπηπμεο ηεο ΟΝΔ αλαθέξεηαη ζε έλα θξάηνο κέινο πνπ, αθνχ 

πξνζρσξεί ζηνλ ΜΗ ΗΗ θαη δηαηεξεί ηα θξηηήξηα ζχγθιηζεο γηα δχν ηνπιάρηζηνλ 

ρξφληα, γίλεηαη ηειηθά κέινο ηεο Δπξσδψλεο.  

ήκεξα, νη ρψξεο κέιε πνπ έρνπλ εληαρζεί ζην επξψ είλαη δέθα επηά (ΔΔ-17) θαη είλαη 

νη αθφινπζεο: 

1. Έηνο 1999: εηζαγσγή 11 ρσξώλ 

Απζηξία, Βέιγην, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηξιαλδία, Ηζπαλία, Ηηαιία, Λνπμεκβνχξγν, 

Οιιαλδία, Πνξηνγαιία θαη Φηλιαλδία 

2. Έηνο 2001: εηζαγσγή 1 ρώξαο 

Διιάδα 

3. Έηνο 2007: εηζαγσγή 1 ρώξαο 

ινβελία 

4. Έηνο 2008: εηζαγσγή 2 ρσξώλ 

Κχπξνο θαη Μάιηα 

5. Έηνο 2009: εηζαγσγή 1 ρώξαο 

ινβαθία 

6. Έηνο 2011: εηζαγσγή 1 ρώξαο 

Δζζνλία 

 

Β. πλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία-πεξίνδνο 2002-2009 

Σελ πξψηε εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ επξψ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Φξαλθθνχξηεο, 4 

Ηαλνπαξίνπ 1999, ην επξψ βξηζθφηαλ ζε ηζνηηκία 1,17 σο πξνο ην δνιάξην ΖΠΑ. Απφ 

εθείλε ηελ εκέξα άξρηζε λα κεηψλεηαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηνπ ηηκή ζε ζρέζε κε ην 

δνιάξην ΖΠΑ, κε ηελ ηζνηηκία επξψ-δνιαξίνπ λα κεηψλεηαη κέρξη ηηο 26 Οθησβξίνπ 
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2000, φηαλ έθζαζε ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηεο, ζηα ΖΠΑ $ 0,82. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ίδηνπ έηνπο ε κέζε ηζνηηκία ήηαλ ΖΠΑ $ 0,95. Σν επξψ δελ αλέθακςε κέρξη ηελ 

εηζαγσγή ηνπ ζε θπζηθή κνξθή ην 2002, ζεκεηψλνληαο αχμεζε απφ ΖΠΑ $ 0,90 ζε 

ΖΠΑ $ 1,02 ζην ηέινο ηνπ 2002. Έλα ρξφλν αξγφηεξα έθηαζε ζηα ΖΠΑ $1,24. Σνλ 

Ννέκβξην ηνπ 2004, πέξαζε ην θξάγκα ησλ ΖΠΑ $ 1,30 θαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2004 

αλήιζε ζε χςε ξεθφξ, ζηα ΖΠΑ $ 1,36. ηε ζπλέρεηα, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 2005 ην 

επξψ κεηψζεθε ηνλ Γεθέκβξην ζε ΖΠΑ $ 1,18. Σν 2006 αλήιζε ζε ΖΠΑ $1,18 ζηηο 2 

Ηαλνπαξίνπ θαη ζε ΖΠΑ$ 1,29 ζηηο 5 Ηνπλίνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο. ην ηέινο ηνπ έηνπο ην 

λφκηζκα έθηαζε ζε ξεθφξ πςεινχ, ζηα ΖΠΑ $ 1,30, πνπ θάλεθε φηη ζα παξακείλεη εθεί. 

Με ηελ πηζησηηθή θξίζε φκσο θαη ηελ εκβάζπλζή ηεο ζηελ Δπξσπατθή νηθνλνκία ηα 

έηε 2007, 2008 θαη 2009, ην επξψ εθηηλάρζεθε ζε λέν πςειφ ησλ 1,59 δνιαξίσλ ζηα 

κέζα Ηνπιίνπ 2008, ελψ κέρξη ην ηέινο ηνπ έηνπο, είρε θηάζεη θνληά ζηελ ηζνηηκία κε ηε 

ζηεξιίλα ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. Απφ ην 2009 θη έπεηηα μεθίλεζε ε ζηαδηαθή πηψζε 

ηεο ηζνηηκίαο ηνπ επξψ ζε ζρέζε κε ην δνιάξην ησλ ΖΠΑ, φπνπ απφ ΖΠΑ $ 1,32 ηνλ 

Ηαλνπάξην έθηαζε ζηα ΖΠΑ $ 1,42 ηνλ Αχγνπζην, θιείλνληαο ζηα ΖΠΑ $1,46 ην 

Γεθέκβξην 2009, φπνπ θαη ζπλερίζηεθε κε ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ρξένπο ζηελ Διιάδα 

θαη ηελ έληαμή ηεο, αθνινχζσο, ηνλ Απξίιην ηνπ  2010, ζην κεραληζκφ ζηήξημεο απφ 

ηελ ΔΔ θαη Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν. 

 

1.2 Βαζηθνί καθξννηθνλνκηθνί δείθηεο ηεο ΔΔ-17 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε ζηηο ΖΠΑ κεηαθχιεζε ζηελ παγθφζκηα νηθνλνκία θαζψο θαη ζηελ 

νηθνλνκία ηεο ΔΔ-17. Οη κεγάιεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο, ηφζν ζε 

παξαγσγηθφ φζν θαη νηθνλνκηθφ επίπεδν θαίλεηαη λα εληείλνληαη ζε πεξίνδν θξίζεο, 

φπσο ε ζεκεξηλή.  

Σν θνηλφ λφκηζκα δεκηνχξγεζε κηα εληαία «πιαηθφξκα» ζπλαιιαγψλ κεηαμχ ησλ 

ρσξψλ –κειψλ ηεο επξσδψλεο θαη ελίζρπζε ηελ νηθνλνκηθή δηαζχλδεζή ηνπο. πλέβαιε 

ζηελ άληιεζε θηελνχ θεθαιαίνπ γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ, δηαηεξψληαο φκσο θαη κηα 

επίπιαζηε επκάξεηα ζε ρψξεο κε ζεκαληηθά δεκνζηνλνκηθά πξνβιήκαηα. 

Ζ εηζαγσγή ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο δελ αμηνπνηήζεθε επαξθψο θαη πιήξσο απφ φιεο ηηο 

ρψξεο κέιε ηεο Δπξσδψλεο γηα άληιεζε δαλεηαθψλ θεθαιαίσλ, κε ζθνπφ ηελ βειηίσζε 

ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ηεο αλάπηπμεο ησλ νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσδψλεο, θπξίσο δε 

απηψλ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ. Απηφ δεκηνχξγεζε ηα πξνβιήκαηα πνπ αληηκεησπίδεη 

ζήκεξα ε ΔΔ-17, ηα ζεκαληηθφηεξα απφ ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ ζηηο αγνξέο. 
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Βέβαηα, θαηά ηα έηε πξηλ ηελ έιεπζε ηεο θξίζεο 2005 έσο θαη 2008 παξαηεξείηαη κηα 

αχμεζε ησλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο. Απφ ην 2008 

κέρξη θαη ζήκεξα ε Δπξσδψλε δηέξρεηαη κηα απφ ηηο πην ηζρπξέο θξίζεηο ζηελ ηζηνξία 

ηεο, ιφγσ ηεο θξίζεο ρξένπο ησλ ρσξψλ ηνπ επξσπατθνχ Νφηνπ (Διιάδαο, 

Πνξηνγαιίαο) θαη ηεο Ηξιαλδίαο. Μηα θξίζε πνπ ραξαθηεξίδεηαη σο ζπζηεκηθή, θαζψο 

ιφγσ ηεο δηαζχλδεζεο ησλ παγθφζκησλ αγνξψλ κεηαθέξεηαη ζηηο ρψξεο ηεο 

Δπξσδψλεο, ελψ θηάλεη λα επεξεάδεη εθ λένπ θαη ηελ «αζζελή» νηθνλνκία ησλ ΖΠΑ. 

ην πιαίζην απηνχ ηνπ θεθαιαίνπ πξαγκαηνπνηείηαη  δηαρξνληθή αλάιπζε ησλ βαζηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ ηεο ΔΔ-17, γηα ην δηάζηεκα 2005-2009, κε ζθνπφ ηελ 

αλάδεημε ησλ θπξηφηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ θξαηψλ-κειψλ ηεο, θαζψο θαη ην 

ζρεκαηηζκφ αληηπξνζσπεπηηθήο -θαηά ην δπλαηφλ- εηθφλαο γηα ηα βαζηθά 

καθξννηθνλνκηθά κεγέζε ησλ θξαηψλ κειψλ ηεο.  

Ξεθηλψληαο ηελ αλάιπζε απηή εμεηάδεηαη ν ελαξκνληζκέλνο δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή 

(ΔλΓΣΚ) γηα ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ-17. Ο δείθηεο απηφο έρεη ζρεδηαζηεί γηα ζπγθξίζεηο ηνπ 

επηπέδνπ πιεζσξηζκνχ κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηελ Δπξσπατθή 

Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) γηα ηελ παξαθνινχζεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ ζηελ Οηθνλνκηθή 

θαη Ννκηζκαηηθή Έλσζε (ΟΝΔ) θαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ζχγθιηζεο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ, φπσο απαηηείηαη βάζεη ηνπ άξζξνπ 121 ηεο πλζήθεο ηνπ Άκζηεξληακ.  

 

Πίλαθαο 1.1: Μέζνο εηήζηνο ξπζκόο πιεζσξηζκνύ ΔΔ-17 (‘05-‘09) (ζε πνζνζηό %) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Δπξσδψλε (ΔΔ-17) 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 

ΒΔΛΓΗΟ 2,5 2,3 1,8 4,5 0 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 

ΔΘΟΝΗΑ 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 

ΔΛΛΑΓΑ 3,5 3,3 3 4,2 1,3 

ΗΠΑΝΗΑ 3,4 3,6 2,8 4,1 -0,2 

ΓΑΛΛΗΑ 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 

ΗΣΑΛΗΑ 2,2 2,2 2 3,5 0,8 

ΚΤΠΡΟ 2 2,2 2,2 4,4 0,2 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 3,8 3 2,7 4,1 0 

ΜΑΛΣΑ 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 1,5 1,7 1,6 2,2 1 

ΑΤΣΡΗΑ 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 2,1 3 2,4 2,7 -0,9 

ΛΟΒΔΝΗΑ 2,5 2,5 3,8 5,5 0,9 

ΛΟΒΑΚΗΑ 2,8 4,3 1,9 3,9 0,9 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 

Πεγή: Eurostat (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/) 

Απφ ηνλ Πίλαθα 1.1 είλαη εκθαλέο φηη ν κέζνο πιεζσξηζκφο ζηελ Δπξσδψλε αλήιζε ην 

2005 ζην 2,2%, πνπ ζηαδηαθά απμήζεθε κέρξη ην 2008 θηάλνληαο ην 3,3%, γηα λα πέζεη 
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θαηά ηξεηο πνζνζηηαίεο κνλάδεο ην έηνο 2009. Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην παξάδεηγκα ηεο 

Ηξιαλδίαο, ηεο Πνξηνγαιίαο θαη ηεο Ηζπαλίαο, φπνπ γηα ην έηνο 2009, θαηαγξάθνληαη 

αξλεηηθέο ηηκέο (απνπιεζσξηζκφο), ζην -1,7%,   -0,9% θαη -0,2% αληίζηνηρα.  

Ο απνπιεζσξηζκφο πνπ παξαηεξείηαη ζηηο ρψξεο απηέο είλαη ην απνηέιεζκα ηεο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, γηα δε ηελ Ηξιαλδία πνπ βίσζε ηελ θαηάξξεπζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο, κεηαθπιψληαο ηα ρξέε ησλ ηξαπεδψλ ζηνπο 

θνξνινγνχκελνπο, ελψ γηα ηελ Ηζπαλία θαη ηελ Πνξηνγαιία, πνπ αληηκεηψπηζαλ πςειά 

επίπεδα θξαηηθνχ ρξένπο, αλεξγία θαη κείσζε ηεο αμίαο φισλ ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ (assets deflation – κεηνρέο, νκφινγα, αθίλεηα θιπ), εθηφο ησλ κεηξεηψλ.  

Απφ ηελ άιιε, ην Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (ΑΔΠ) απνηειεί έλα κέηξν γηα ηελ 

νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα. Ο δείθηεο ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε Μνλάδεο 

Αγνξαζηηθήο Γχλακεο (ΜΑΓ) εθθξάδεηαη ζε ζρέζε κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε (ΔΔ-27), 

κε κέζν φξν ην 100. Δάλ ν δείθηεο κηαο ρψξαο είλαη πςειφηεξνο απφ 100, ην επίπεδν 

ηνπ θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ απηήο ηεο ρψξαο είλαη πςειφηεξν απφ ην κέζν φξν ηεο ΔΔ θαη 

αληίζηξνθα (Πίλαθαο 1.2).   

Πίλαθαο 1.2: Καηά θεθαιήλ ΑΔΠ ζε Μνλάδεο Αγνξαζηηθήο Γύλακεο (Μ.Ο. ΔΔ-27 = 100) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Δπξσδψλε (17 ρψξεο) 109 109 109 108 108 

ΒΔΛΓΗΟ 120 118 116 115 116 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 116 116 116 116 115 

ΔΘΟΝΗΑ 62 66 70 69 64 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 145 146 148 133 128 

ΔΛΛΑΓΑ 91 92 90 92 93 

ΗΠΑΝΗΑ 102 105 105 103 103 

ΓΑΛΛΗΑ 110 108 108 106 107 

ΗΣΑΛΗΑ 105 104 104 104 104 

ΚΤΠΡΟ 91 91 93 97 99 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 255 271 275 280 272 

ΜΑΛΣΑ 78 77 76 78 81 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 131 131 132 133 131 

ΑΤΣΡΗΑ 125 126 124 124 125 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 79 79 79 78 80 

ΛΟΒΔΝΗΑ 87 88 89 91 88 

ΛΟΒΑΚΗΑ 60 63 68 72 73 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 114 114 118 119 114 

Πεγή: Eurostat (ηα ζηνηρεία γηα ηελ Διιάδα απνηεινχλ πξφβιεςε) 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/ 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 1.2 θαίλεηαη φηη ην Λνπμεκβνχξγν θαηαγξάθεη ηηο πςειφηεξεο ηηκέο 

θαηά θεθαιήλ ΑΔΠ γηα ην ζχλνιν ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο, ελψ ε Δζζνλία, ε 

ινβαθία,  ε Πνξηνγαιία θαη ε Μάιηα έρνπλ ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο, κε πνζνζηά  64%, 

73%, 80 θαη 81% αληίζηνηρα, ηνπ Μέζνπ θνηλνηηθνχ ΑΔΠ  ηεο ΔΔ-27. 
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Οη πινχζηεο ρψξεο ηεο Κεληξηθήο Δπξψπεο, φπσο ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Οιιαλδία 

θαη ε Απζηξία  παξνπζηάδνπλ ηηκέο άλσ ηνπ Μέζνπ ξνπ (Μ.Ο.) ζην ζχλνιν ησλ ππφ 

εμέηαζε εηψλ, αθφκε θαη θαηά ηα έηε 2008 θαη 2009, πνπ ραξαθηεξίδνληαη σο έηε 

έιεπζεο ηεο παγθφζκηα νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Δπξψπε.  

ηε ζπλέρεηα, ν πξαγκαηηθφο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ, σο πνζνζηηαία κεηαβνιή επί 

ην πξνεγνχκελνπ έηνπο, απνηειεί έλα κέηξν ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο, πνπ  

ππνινγίδεη ην ΑΔΠ ζε ηξέρνπζεο ηηκέο, νη νπνίεο απνηηκψληαη ζηηο ηηκέο ηνπ 

πξνεγνχκελνπ έηνπο. Με ηνλ ηξφπν απηφ ππνινγίδεηαη ε πνζνζηηαία κεηαβνιή ηνπ 

ΑΔΠ ζε ζρέζε κε ην πξνεγνχκελν έηνο (Πίλαθαο 1.3) 

 

Πίλαθαο 1.3: Πξαγκαηηθόο ξπζκόο αύμεζεο ηνπ ΑΔΠ ζηελ ΔΔ-17 (ζε πνζνζηό %) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Δπξσδψλε (ΔΔ-17) 1,7 3,2 3 0,4 -4,3 

ΒΔΛΓΗΟ 1,7 2,7 2,9 1 -2,8 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 

ΔΘΟΝΗΑ 8,9 10,1 7,5 -3,7 -14,3 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 5,3 5,3 5,2 -3 -7 

ΔΛΛΑΓΑ 2,3 5,5 3,0 -0,2 -3,3 

ΗΠΑΝΗΑ 3,6 4 3,6 0,9 -3,7 

ΓΑΛΛΗΑ 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 

ΗΣΑΛΗΑ 0,7 2 1,5 -1,3 -5,2 

ΚΤΠΡΟ 3,9 4,1 5,1 3,6 -1,7 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 5,4 5 6,6 1,4 -3,6 

ΜΑΛΣΑ 3,7 2,2 4,3 4,4 -2,7 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 2 3,4 3,9 1,9 -3,9 

ΑΤΣΡΗΑ 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 0,8 1,4 2,4 0 -2,5 

ΛΟΒΔΝΗΑ 4 5,8 6,9 3,6 -8 

ΛΟΒΑΚΗΑ 6,7 8,5 10,5 5,8 -4,8 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 2,9 4,4 5,3 1 -8,2 

Πεγή: Eurostat (ηα ζηνηρεία γηα ηελ Διιάδα απνηεινχλ πξφβιεςε) 

Απφ ηνλ Πίλαθα 1.3 θαίλεηαη φηη ζε νξηζκέλεο ηζρπξέο νηθνλνκίεο ρσξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο εκθαλίδεηαη ζπξξίθλσζε ηνπ ΑΔΠ ήδε απφ ην έηνο 2008 (π.ρ.: ζηε Γαιιία 

ζην -0,1%, ζηελ Ηηαιία ζην -1,3%, θαζψο θαη ζηελ Δζζνλία ζην -3,7%), γεγνλφο πνπ 

ζπλερίδεηαη θαη θαηά ην έηνο 2009, φπνπ θαηαγξάθεηαη αξλεηηθφο κέζνο ξπζκφο 

αλάπηπμεο ηνπ ΑΔΠ, ζε πνζνζηφ -4,3%, αληαλαθιψληαο ηελ εκθάληζε ηνπ 

πεξηβάιινληνο χθεζεο ζηελ Δπξσδψλε. Ζ κεγαιχηεξε κείσζε ηνπ δείθηε 

θαηαγξάθεηαη ζηελ Δζζνλία (-14,3%), ζηε Φηλιαλδία (-8,2%), ζηε ινβελία (-8%) θαη 

ζηελ Ηηαιία (-5,2%). 
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1.3 Μαθξννηθνλνκηθνί θαη «ξπζκηζηηθνί» δείθηεο ηεο ΔΔ-17 

Ζ εηθφλα πνπ απνηππψλεηαη ιακβάλνληαο ππφςε ηα βαζηθά καθξννηθνλνκηθά κεγέζε 

ηεο Δπξσδψλεο θαλεξψλεη φηη θαηά ηα έηε 2005-2007 ε Δπξσδψλε απνιακβάλεη κηα 

ζπλερψο απμαλφκελε κεγέζπλζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηεο δεηθηψλ, κε ηε κέζε ηηκή ηνπ 

πιεζσξηζκνχ ζην 2,1% θαη ην Μέζν Καηά Κεθαιήλ ΑΔΠ ζην 109%. Χζηφζν, απφ ην 

έηνο 2008 θη έπεηηα παξαηεξείηαη κείσζε ηνπ ΑΔΠ ηεο, ελψ εκθαλίδεηαη θαη αξλεηηθφο 

πιεζσξηζκφο, σο απνηέιεζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

ηελ πξνζπάζεηα λα αλαπηπρζεί ζπλνπηηθή θαη αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα γηα ην 

καθξννηθνλνκηθφ θαη νηθνλνκηθφ-ζεζκηθφ πεξηβάιινλ ηεο ΔΔ-17 ρξεζηκνπνηνχληαη 

πέληε επηπιένλ δείθηεο, πνπ αλαδεηθλχνπλ επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ησλ ππφ εμέηαζε 

ρσξψλ ηεο (Πίλαθαο 1.4).  

 
Πίλαθαο 1.4: Μαθξννηθνλνκηθνί & ξπζκηζηηθνί δείθηεο ζηελ ΔΔ-17, Μ.Ο. έηε ‘05-‘09  

  ΜΔΟΗ ΟΡΟΗ ΠΔΝΣΑΔΣΗΑ 2005-2009 

  Γ1 (%) Γ2 (%) Γ3 (%) Γ4 Γ5 

ΑΤΣΡΗΑ 132,3 65,54 26,09 8,28 7 

ΒΔΛΓΗΟ 111,45 87,35 24,25 7,24 7 

ΚΤΠΡΟ 240,69 150,47 10,31 5,92 3,6 

ΔΘΟΝΗΑ 89,37 6,21 23,02 6,56 6 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 86,45 39,60 25,13 9,3 7 

ΓΑΛΛΗΑ 119,62 72,86 19,70 7,2 6,2 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 129,93 43,92 24,26 7,98 7,6 

ΔΛΛΑΓΑ 108,36 131,30   9,50 4,36 3 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 192,25 41,97 20,59 7,6 8 

ΗΣΑΛΗΑ 124,63 110,89 18,72 4,84 3 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 166,71 7,42 24,26 8,4 5,6 

ΜΑΛΣΑ 140,05 77,38 11,73 5,96 0 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 194,59 50,85 25,93 8,82 6 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 168,06 72,81 12,18 6,3 3 

ΛΟΒΑΚΗΑ 51,4 34,06 20,70 4,68 9 

ΛΟΒΔΝΗΑ 64,14  --- 25,26 6,48 5 

ΗΠΑΝΗΑ 195,43 36,56 20,96 6,62 6 

Πεγή: The World Bank (http://data.worldbank.org), Transparency International θαη Corruption 

Perceptions Index (http://transparency.org) 

 

Πξφθεηηαη γηα ηνπο εμήο δείθηεο (Πίλαθαο 1.4): 

1. Γείθηεο 1 (Γ1): Δγρψξηα ρξεκαηνδφηεζε πξνεξρφκελε απφ ηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

2. Γείθηεο 2 (Γ2): πλνιηθφ ρξένο Κεληξηθήο Κπβέξλεζεο, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 

3. Γείθηεο 3 (Γ3): Αθαζάξηζην χςνο απνηακίεπζεο (Gross savings), σο πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ 



35 

 

4. Γείθηεο 4 (Γ4): Γείθηεο Αληίιεςεο ηεο Γηαθζνξάο 

5. Γείθηεο 5 (Γ5): Γείθηεο ηζρχνο ησλ λνκηθψλ δηθαησκάησλ (0=αζζελήο κε 

10=ηζρπξφο). 

Ξεθηλψληαο απφ ηνλ δείθηε Γ1, πνπ εθθξάδεη ηνλ Μ.Ο. πεληαεηίαο 2005-2009 γηα ηελ 

εγρψξηα ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 

παξαηεξνχληαη ηηκέο ππεξθάιπςεο ηνπ ΑΔΠ ηεο ΔΔ-17 θαηά Μέζν ξν 1,36 θνξέο ηνπ 

ΑΔΠ ηεο, κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο λα θαηαγξάθνπλ ρψξεο φπσο: ε Κχπξνο κε 

ππεξθάιπςε θαηά 2,4 θνξέο, ε Ηζπαλία θαηά 1,95 θνξέο, ε Οιιαλδία θαηά 1,94 θνξέο, 

ε Πνξηνγαιία θαηά 1,68 θνξέο θαη ην Λνπμεκβνχξγν θαηά 1,66 θνξέο ηνπ ΑΔΠ ηνπο.  

Με άιια ιφγηα, ην εγρψξην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα έρεη ρξεκαηνδνηήζεη ηηο θαηά ηφπνπο 

νηθνλνκίεο ησλ ππφςε ρσξψλ κε ππεξθάιπςε ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ ηνπ 

ΑΔΠ θάζε ρψξαο, εκθαλίδνληαο παξάιιεια κεγάιε ηξαπεδηθή δηείζδπζε θαζψο θαη 

πςειφ εγρψξην δαλεηζκφ γηα ηα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ρσξψλ απηψλ. Οη κφλεο ρψξεο 

πνπ βξίζθνληαη κε εγρψξηα ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζε πνζνζηφ 

θάησ ηνπ 100% ηνπ ΑΔΠ ηνπο είλαη νη Δζζνλία, Φηλιαλδία, ινβελία θαη ινβαθία. 

Απφ ηνλ Γ2, πνπ ιακβάλεη επίζεο ζηνηρεία απφ ηελ Παγθφζκηα ηξάπεδα (World Bank) 

εθθξάδεηαη ν Μ.Ο. πεληαεηίαο 2005-2009 γηα ην πλνιηθφ Υξένο Κεληξηθήο 

Κπβέξλεζεο (ΥΚΚ) σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, δχλαηαη λα εμαρζνχλ ζεκαληηθά 

ζπκπεξάζκαηα.  

Πξψηνλ, ε Κχπξνο καδί κε ηελ Διιάδα θαηαγξάθνπλ ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ δείθηε, 

κε ηνλ Μέζν ξν πεληαεηίαο (ρξένο θεληξηθήο θπβέξλεζεο) λα αλέξρεηαη ζε 150,47% 

θαη 131,30% ηνπ ΑΔΠ ηνπο αληίζηνηρα (βιέπε θαη Πίλαθα 1.5).  

Πίλαθαο 1.5: ΥΚΚ ζε Διιάδα, Ηηαιία θαη Κύπξν, έηε ‘05-‘09 (ζε πνζνζηό %) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

ΔΛΛΑΓΑ 134,47 128,06 125,28 126,72 141,96 

ΗΣΑΛΗΑ 113,34 109,64 104,83 107,64 118,98 

ΚΤΠΡΟ 180,56 171,37 159,31 143,77   97,33 

 

Πεγή: The World Bank (http://data.worldbank.org) 

Καη δεχηεξνλ, πςειφ επίζεο κέζν πνζνζηφ πεληαεηίαο ΥΚΚ θαηαγξάθεηαη θαη ζηελ 

Ηηαιία (110,89%), κηα απφ ηηο ηέζζεξηο ηζρπξφηεξεο νηθνλνκίεο ηεο Δπξσδψλεο, 

αλαδεηθλχνληαο ην πξφβιεκα ρξένπο ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Δπξσδψλεο. Ζ θξίζε 

ρξένπο επεξέαζε θαη ζπλερίδεη λα επεξεάδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηηο νηθνλνκίεο ηεο 

ΔΔ-17 αθφκε θαη ζήκεξα, νδεγψληαο ηηο ζε κείσζε ησλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ 

ηνπο δεηθηψλ θαη αιιαγή ησλ παξαγσγσγηθψλ ηνπο ζπληειεζηψλ. 
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Ο δείθηεο Γ3 πνπ εθθξάδεη ηνλ Μ.Ο. πεληαεηίαο (2005-2009) ηνπ αθαζάξηζηνπ χςνπο 

απνηακηεχζεσλ (gross savings) ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο ΔΔ-17 σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 

απεηθνλίδεη ηηο ρψξεο κε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ απνηακηεχζεσλ σο πξνο ην ΑΔΠ θαη 

επνκέλσο ηελ κεγαιχηεξε «δεμακελή» θεθαιαηαθήο θάιπςεο ηεο αληίζηνηρεο 

νηθνλνκίαο ηνπο. εκεηψλεηαη φηη νη αθαζάξηζηεο απνηακηεχζεηο ππνινγίδνληαη σο ην 

ΑΔΠ αλ αθαηξεζεί ε ζπλνιηθή θαηαλάισζε θαη πξνζηεζνχλ νη θαζαξέο κεηαβηβάζεηο 

ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο (Γείθηεο Gross Savings (% of GDP) ηεο Παγθφζκηαο 

Σξάπεδαο-World Bank). 

Υψξεο κε κεγαιχηεξε επάξθεηα απνηακηεχζεσλ, δηαζέηνπλ ηζρπξφηεξε βάζε 

αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο, ιφγσ ηεο κεγαιχηεξεο ξεπζηφηεηαο πνπ ηνπο παξέρεη ε 

αγνξά, βειηηψλνληαο ηα πεξηζψξηα ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο θαη εληζρχνληαο κε ηξφπν 

πγηή ηελ αλάπηπμή ηνπο. Οη ρψξεο κε ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ αθαζάξηζησλ 

απνηακηεχζεσλ ζην ΑΔΠ ηνπο είλαη νη: Απζηξία (26,09%), Οιιαλδία (25,93%), 

ινβελία (25,26), Φηλιαλδία (25,13%), Λνπμεκβνχξγν (24,26%) θαη Βέιγην (24,25%). 

ηνλ αληίπνδα, νη ρψξεο κε ηε κηθξφηεξε ηηκή ηνπ δείθηε είλαη νη: Διιάδα (9,50%), 

Κχπξνο (10,31%), Μάιηα (11,73%) θαη Πνξηνγαιία (12,18%). Σν γεγνλφο απηφ 

εξκελεχεη ελ κέξεη θαη ηελ θξίζε ρξένπο ζηελ Διιάδα, ε νπνία εληείλεηαη θαη απφ ην 

ρακειφ πνζνζηφ αθαζάξηζησλ απνηακηεχζεσλ ηεο ρψξαο ζε ζχγθξηζε κε ην ΑΔΠ ηεο. 

πλερίδνληαο ηελ έξεπλα ζηνπο δείθηεο «ξπζκηζηηθνχ» πιαηζίνπ ηεο ΔΔ-17 αθνινπζνχλ 

νη δείθηεο αληίιεςεο ηεο δηαθζνξάο θαη ηζρχνο ησλ λνκηθψλ δηθαησκάησλ, πνπ 

θαλεξψλνπλ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε ρψξεο ζε ζρέζε κε ηελ παξαγσγή θαη ην 

λνκηθφ πιαίζην εγρψξηαο ρξεκαηνδφηεζεο. 

Ο Γ4, δείθηεο αληίιεςεο ηεο δηαθζνξάο (Corruption Perception Index -C.P.I.), απνηειεί 

ην πιένλ αλαγλσξίζηκν εξγαιείν ηεο «Γηεζλνχο Γηαθάλεηαο» θαη βαζίδεηαη ζε ζεηξά 

απφ έγθπξεο θαη δηεζλψο αλαγλσξηζκέλεο έξεπλεο γλψκεο, ζηηο νπνίεο κεηέρνπλ 

εκπεηξνγλψκνλεο, επηρεηξεκαηίεο, αθαδεκατθνί, νηθνλνκνιφγνη, θνηλσληνιφγνη θαη 

γεληθφηεξα άηνκα πνπ δηακνξθψλνπλ ηελ θνηλή γλψκε. 

Ζ έξεπλα απηή βαζκνινγεί θαη θαηαηάζζεη ζε ζεηξά (βάζεη ηεο κεζνδνινγίαο πνπ έρεη 

αλαπηπρζεί απφ ην Παλεπηζηήκην ηνπ Passau ηεο Γεξκαλίαο) πεξηζζφηεξεο απφ 180 

ρψξεο αλάινγα κε ηελ αληίιεςε ηεο ζπλνιηθήο δηαθζνξάο πνπ ππάξρεη γηα ηελ θάζε 

ρψξα. Οη ηηκέο ηνπ δείθηε θπκαίλνληαη απφ 10 («θαζαξφ» πεξηβάιινλ, ρσξίο δηαθζνξά) 

έσο 0 («δηεθζαξκέλν» πεξηβάιινλ). Με βάζε ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 1.4, δηαπηζηψλεηαη φηη νη ρψξεο κε ηελ κηθξφηεξε θαηαγεγξακκέλε δηαθζνξά 

είλαη νη: Οιιαλδία κε ηηκή δείθηε 8,82, ην Λνπμεκβνχξγν κε ηηκή 8,4, ε Απζηξία κε 
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ηηκή 8,28 θαη ε Γεξκαλία κε ηηκή 7,98. ηνλ αληίπνδα, νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο κε ηελ 

κεγαιχηεξε θαηαγεγξακκέλε δηαθζνξά, βάζεη ηνπ δείθηε αληίιεςεο ηεο δηαθζνξάο 

είλαη νη: ε Ηηαιία κε ηηκή 4,84, ε ινβαθία κε ηηκή 4,68 θαη ε Διιάδα κε ηηκή δείθηε 

4,36. 

ηηο ρψξεο κε ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε αληίιεςεο ηεο δηαθζνξάο παξαηεξνχληαη ζε 

απμεκέλν βαζκφ θαηλφκελα αλνκίαο θαη ρξεκαηηζκνχ δεκφζησλ ιεηηνπξγψλ θαη γεληθά 

θαηαζηξαηήγεζεο ηνπ λνκηθνχ πιαηζίνπ πνπ δηέπεη ην πιαίζην νξγάλσζεο θαη 

θεληξηθήο δηνίθεζήο ηνπο. 

Σέινο, ν δείθηεο ηζρχνο ησλ λνκηθψλ δηθαησκάησλ (ΓΗΝΓ) κεηξά ην βαζκφ ζηνλ νπνίν 

νη ελνρηθέο θαη εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο έλαληη ηξαπεδηθψλ πηζηνδνηήζεσλ θαη ε 

πησρεπηηθή λνκνζεζία θάζε ρψξαο πξνζηαηεχνπλ ηα δηθαηψκαηα ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη 

ησλ δαλεηζηψλ θαη, ζπλεπψο, δηεπθνιχλνπλ ην δαλεηζκφ. Ο δείθηεο θπκαίλεηαη απφ 0 

έσο 10, κε ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ηνπ λα θαλεξψλνπλ φηη ζπγθεθξηκέλνη λφκνη ζηηο ππφ 

εμέηαζε ρψξεο έρνπλ ζρεδηαζηεί θαιχηεξα απφ ηνπο αληίζηνηρνπο λφκνπο άιισλ 

ρσξψλ, κε ζθνπφ λα δηεπξπλζεί ε πξφζβαζε ζηελ πίζησζε θαη λα εμεηδηθεπηνχλ κε 

ηξφπν αξηηφηεξν ηα δηθαηψκαηα θαη νη ππνρξεψζεηο ησλ εκπιεθφκελσλ κεξψλ. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα ζηνηρεία πνπ παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 1.4, δηαπηζηψλεηαη 

φηη νη ρψξεο κε ηελ πςειφηεξε ηηκή ηνπ ΓΗΝΓ είλαη νη: ινβαθία κε ηηκή δείθηε 9,  

Ηξιαλδία κε ηηκή 8, Γεξκαλία κε ηηκή 7,6 θαη Φηλιαλδία, Βέιγην θαη Απζηξία κε ηηκή 7.  

ηνλ αληίπνδα, νη ρψξεο ηεο Δπξσδψλεο κε ηελ κηθξφηεξε θαηαγεγξακκέλε ηηκή ζηνλ 

ΓΗΝΓ, είλαη νη: Διιάδα, Ηηαιία θαη Πνξηνγαιία, κε ηηκή 3, Κχπξνο κε ηηκή 3,6 θαη 

ινβελία κε ηηκή 5. 

ηηο ρψξεο κε ρακειή ηηκή ηνπ δείθηε ηζρχνο ησλ λνκηθψλ δηθαησκάησλ απαηηείηαη 

κεγαιχηεξε πξνζπάζεηα ζηελ θαηεχζπλζε εμεηδίθεπζεο ηνπ λνκνζεηηθνχ πιαηζίνπ ζε 

ζέκαηα φξσλ θαη πξνδηαγξαθψλ πίζησζεο θαη δηαζθαιίζεσλ έλαληη δαλεηνδνηήζεσλ, 

κε ηξφπν ηέηνην πνπ λα θαζηζηνχλ ηελ πξφζβαζε ζηε ρξεκαηνδφηεζε επθνιφηεξε 

δηαδηθαζία γηα ηνπο δαλεηνιήπηεο θαη αζθαιέζηεξε γηα ηα Π.Η. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2 

ΣΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΤΣΖΜΑ ΣΖΝ ΔΤΡΧΕΧΝΖ (ΔΔ-17) ΚΑΗ ΣΑ 

ΗΓΗΑΗΣΔΡΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΣΟΤ  

 

2.1 Γνκηθνί Γείθηεο ησλ Πηζησηηθώλ Ηδξπκάησλ (Π.Η.) ηεο Δπξσδώλεο (ΔΔ-17) 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ 20 εηψλ, δπλάκεηο φπσο ε παγθνζκηνπνίεζε, νη 

ηερλνινγηθέο αιιαγέο, ε απνξξχζκηζε, ε επξσπατθή νινθιήξσζε θαη ε εηζαγσγή ηνπ 

επξψ έρνπλ κεηακνξθψζεη ξηδηθά ηνλ επξσπατθφ ηξαπεδηθφ θιάδν. ε έλαλ θιάδν πνπ 

ζεκείσλε δηαρξνληθά απφ ηελ έλαξμε εθαξκνγήο ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο ζεκαληηθή 

αχμεζε ζε φινπο ηνπο δηαξζξσηηθνχο δείθηεο, θαζηζηψληαο ηελ Δπξσπατθή αγνξά 

θπξίαξρε ζε παγθφζκην επίπεδν. Αθνινχζσο, ζηνπο Πίλαθεο 2.1-2.8, παξνπζηάδεηαη κηα 

ζεηξά δηαξζξσηηθψλ δεηθηψλ γηα ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ηεο Δπξσδψλεο, πνπ ζα αλαδείμεη 

ηελ πξννπηηθή ηεο ζπλερνχο αλάπηπμήο ηνπ κέρξη ηελ έλαξμε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

Πίλαθαο 2.1:  Πιήζνο Π.Η. ΔΔ-17 θαη ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο 

 

Πιήζνο Π.Η.  

(Δκπνξηθέο, πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο  

& άιινη Πηζησηηθέο ελψζεηο) 
Αξηζκόο ππνθαηαζηεκάησλ 

 
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 

ΒΔΛΓΗΟ 100 105 110 105 104 4.564 4.574 4.425 4.316 - 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 2.089 2.050 2.026 1.989 1.948 44.044 40.282 39.777 39.531 39.411 

ΔΘΟΝΗΑ 11 14 15 17 18 230 245 266 257 213 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 78 78 81 82 498* 910 935 1.158 895 1.228 

ΔΛΛΑΓΑ 62 62 63 66 66 3.543 3.699 3.850 4.098 4.078 

ΗΠΑΝΗΑ 348 352 357 362 352 41.979 43.691 45.500 46.065 44.431 

ΓΑΛΛΗΑ 854 829 808 728 712 27.075 40.013 39.560 39.634 38.479 

ΗΣΑΛΗΑ 792 807 821 818 801 31.504 32.334 33.230 34.168 34.035 

ΚΤΠΡΟ 391 336 215 163 155 951 941 921 923 930 

ΛΟΤΞ/ΡΓΟ 155 156 156 152 147 246 234 229 229 - 

ΜΑΛΣΑ 19 18 22 23 24 109 110 104 111 116 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 401 345 341 302 295 3.748 3.456 3.604 3.421 3.137 

ΑΤΣΡΗΑ 818 809 803 803 790 4.300 4.258 4.266 4.243 4.167 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 186 178 175 175 166 5.422 5.618 6.055 6.417 6.430 

ΛΟΒΔΝΗΑ 25 25 27 24 25 693 696 711 698 706 

ΛΟΒΑΚΗΑ 23 24 26 26 26 1.142 1.175 1.169 1.258 1.23 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 363 361 360 357 349 1.616 1.756 1.693 1.672 1.538 

ύλνια 6.715 6.549 6.406 6.192 5.978 172.076 184.017 186.518 187.936 178.899 

 

Πεγή: Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), Structural indicators for the EU banking sector, September 

2010, φπνπ ππάξρεη ε έλδεημε (–),  κε δηαζέζηκα ζηνηρεία. (http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html) 

(*) Σν άικα ζηνλ αξηζκφ ησλ Π.Η. θαη ησλ ηνπηθψλ κνλάδσλ ζηελ Ηξιαλδία ην 2009 νθείιεηαη ζε   

 επαλαηαμηλφκεζε ησλ 419 πηζησηηθψλ ελψζεσλ θαη κεηαηξνπή ηνπο ζε Π.Η. 

 

http://www.ecb.int/stats/html/index.en.html
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εκεηψλεηαη φηη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ (Π.Η.) ζε θάζε θξάηνο 

κέινο ηεο ΔΔ πεξηιακβάλεη ηα ηδξχκαηα εθείλα πνπ ππάγνληαη ζηε δηθαηνδνζία ηεο 

θάζε ρψξαο, αλεμάξηεηα απφ ην αλ απνηεινχλ ή φρη ζπγαηξηθέο μέλσλ ηξαπεδψλ, θαζψο 

θαη ηα ππνθαηαζηήκαηα ησλ μέλσλ ηξαπεδψλ ζην ελ ιφγσ θξάηνο κέινο. ε πεξίπησζε 

πνπ κηα μέλε ηξάπεδα έρεη πνιιά ππνθαηαζηήκαηα ζε κηα ρψξα κέινο, ηφηε απηά 

ππνινγίδνληαη σο έλα κφλν ππνθαηάζηεκα, ζχκθσλα κε ηελ πξαθηηθή πνπ πηνζεηείηαη 

απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ). Χζηφζν, εάλ ε ίδηα ηξάπεδα έρεη αξθεηέο 

ζπγαηξηθέο εηαηξείεο, νη ηειεπηαίεο ππνινγίδνληαη ρσξηζηά, επεηδή ζεσξνχληαη σο 

μερσξηζηέο λνκηθέο νληφηεηεο. ηελ πεξίπησζε ησλ Π.Η. πνπ εμαξηψληαη απφ κία 

θεληξηθή νξγάλσζε (φπσο είλαη νη ελψζεηο-groups ησλ πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ-Σ), 

απηά  ππνινγίδνληαη μερσξηζηά, ζχκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο Νν 2001/13 

ηεο ΔΚΣ. Δπνκέλσο, ζηνπο Πίλαθεο 2.1-2.5 δελ πεξηιακβάλνληαη ηα ζηνηρεία ησλ Σ. 

Μεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009 ν αξηζκφο ησλ Π.Η. πνπ ιεηηνπξγνχζαλ ζηελ ΔΔ-17 

κεηψζεθε θαηά 3,6%, απφ 6.715 Π.Η. ην έηνο 2005 ζε 6.476 Π.Η. ην έηνο 2009. ε 

αληίζεηε πνξεία βξίζθεηαη ν αξηζκφο ησλ ππνθαηαζηεκάησλ πνπ ζεκείσζε νξηαθή 

αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 0,23% ζηελ αληίζηνηρε πεξίνδν. Απφ ηελ άιιε, ην πνζνζηφ ησλ 

εξγαδνκέλσλ ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17 ζεκεηψλεη ζπλερή αχμεζε θαηά ηα έηε 2005-2007, 

παξνπζηάδνληαο σζηφζν κηα κηθξή κείσζε θαηά ην έηνο 2008, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία 

ηεο ΔΚΣ, Πίλαθαο 2.2. Σν ζπλνιηθφ Δλεξγεηηθφ  ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17 κεηά απφ ζπλερή 

αχμεζε ηα έηε 2005-2008, εκθαλίδεη ην έηνο 2009 κείσζε ηεο ηάμεο 2,32% ζε ζρέζε κε 

ην έηνο 2008, σο απνηέιεζκα ηεο έιεπζεο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηνλ 

ππξήλα ηεο Δπξσδψλεο (Πίλαθαο 2.2).  

Δπηπιένλ, νη ρνξεγήζεηο ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17 ζε ηξίηνπο ζεκεηψλνπλ αχμεζε ηεο ηάμεο 

ηνπ 27,92% ζην δηάζηεκα ηεο πεληαεηίαο 2005-2009, ελψ ην έηνο 2009 θαηαγξάθεηαη 

νξηαθή κείσζε 0,37% ηνπ ζπλφινπ ησλ ρνξεγήζεσλ ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17 ζε ζρέζε κε ην 

έηνο 2008, πνπ θαλεξψλεη ηνλ νξηαθφ πεξηνξηζκφ ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ηεο 

ηεηξαεηίαο 2005-2008 ζε λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο ηεο ΔΔ-17. ηνλ αληίπνδα, νη 

θαηαζέζεηο ηξίησλ πξνζψπσλ ζηα Π.Η ηεο Δπξσδψλεο παξνπζηάδνπλ δηαρξνληθή 

αχμεζε 33,14% κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ηελ 

εκπηζηνζχλε ησλ Δπξσπαίσλ ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17, παξά ηελ έιεπζε ηεο θξίζεο ζηελ 

Δπξσπατθή Έλσζε. Ζ ζρέζε Υνξεγήζεηο / Καηαζέζεηο αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 120%,   
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Πίλαθαο 2.2: Πνζνζηό εξγαδνκέλσλ θαη ζπλνιηθό ελεξγεηηθό ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17 

 Πνζνζηό εξγαδνκέλσλ ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17 ύλνιν Δλεξγεηηθνύ Π.Η. (πνζά ζε εθ. €)  

 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 

ΒΔΛΓΗΟ 3,09% 2,96% 2,87% 2,83% - 1.055.270 1.121.904 1.297.788 1.270.766 1.155.506 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 31,31% 30,12% 29,60% 29,42% - 6.826.564 7.121.041 7.562.432 7.875.401 7.423.967 

ΔΘΟΝΗΑ 0,22% 0,25% 0,27% 0,26% 0,54% 11.876 15.379 20.603 22.066 21.340 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 1,67% 1,70% 1,79% 1,74% 3,64% 941.908 1.178.127 1.337.356 1.412.198 1.323.584 

ΔΛΛΑΓΑ 2,72% 2,70% 2,77% 2,84% 6,27% 281.067 315.081 383.295 461.981 490.134 

ΗΠΑΝΗΑ 11,23% 11,39% 11,80% 11,86% 25,52% 2.152.833 2.526.764 3.005.274 3.381.187 3.433.283 

ΓΑΛΛΗΑ 19,64% 21,07% 21,29% 21,13% - 5.073.388 5.728.126 6.682.335 7.225.140 7.155.460 

ΗΣΑΛΗΑ 14,91% 14,75% 14,58% 14,50% 30,79% 2.509.436 2.793.244 3.331.829 3.634.559 3.691.965 

ΚΤΠΡΟ 0,48% 0,47% 0,48% 0,54% 1,19% 62.553 76.623 92.897 118.142 139.372 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 1,03% 1,08% 1,12% 1,17% 2,52% 792.417 839.563 915.446 931.563 797.460 

ΜΑΛΣΑ 0,15% 0,15% 0,16% 0,17% 0,37% 27.195 30.034 37.807 42.283 41.242 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 5,34% 5,07% 4,90% 4,98% 10,50% 1.697.781 1.843.176 2.168.280 2.231.514 2.217.008 

ΑΤΣΡΗΑ 3,34% 3,32% 3,33% 3,38% 7,37% 721.159 789.770 890.747 1.068.196 1.036.597 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 2,40% 2,53% 2,61% 2,68% 5,94% 360.185 397.111 439.459 482.126 520.188 

ΛΟΒΔΝΗΑ 0,52% 0,51% 0,52% 0,53% 1,16% 30.135 34.841 43.493 49.010 53.404 

ΛΟΒΑΚΗΑ 0,88% 0,85% 0,85% 0,88% 1,79% 37.834 49.151 58.053 65.509 54.473 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 1,05% 1,08% 1,07% 1,10% 2,37% 234.519 255.055 287.716 383.908 387.630 

ύλνια 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 22.816.120 25.114.990 28.554.810 30.655.549 29.942.613 

Πεγή: ΔΚΣ, Structural indicators for the EU banking sector, September 2010, φπνπ ππάξρεη ε έλδεημε (–),  κε δηαζέζηκα ζηνηρεία. 
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Πίλαθαο 2.3: ύλνιν δαλείσλ θαη ζπλνιηθέο θαηαζέζεηο ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17 (πνζά ζε εθ. €)  

 Γαλεηνδνηήζεηο Π.Η. ζε ηξίηνπο χλνιν Καηαζέζεσλ ηξίησλ ζε Π.Η. 

 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 

ΒΔΛΓΗΟ 362.765 388.551 417.040 401.882 371.961 458.099 461.327 506.332 540.138 538.250 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 3.023.001 3.053.147 3.142.365 3.228.963 3.162.908 2.593.143 2.704.740 2.882.321 3.067.485 3.078.922 

ΔΘΟΝΗΑ 7.820 11.373 15.321 16.635 15.651 5.221 7.833 9.090 9.507 10.077 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 333.378 404.307 480.985 480.830 441.254 228.505 282.491 316.208 306.655 290.514 

ΔΛΛΑΓΑ 147.764 167.359 199.347 220.596 214.542 188.387 211.432 249.637 281.037 278.847 

ΗΠΑΝΗΑ 1.277.919 1.602.078 1.860.284 1.985.816 1.969.459 1.071.420 1.315.163 1.550.855 1.749.372 1.782.552 

ΓΑΛΛΗΑ 1.700.679 1.887.444 2.157.291 2.289.794 2.318.625 1.363.396 1.413.544 1.570.449 1.669.986 1.767.320 

ΗΣΑΛΗΑ 1.280.350 1.423.557 1.724.275 1.809.262 1.847.956 845.125 906.551 1.099.327 1.189.244 1.267.386 

ΚΤΠΡΟ 28.062 31.417 41.021 54.442 57.874 38.073 43.099 52.516 56.008 58.154 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 144.882 159.420 191.830 202.862 186.331 239.907 285.385 292.494 263.366 252.358 

ΜΑΛΣΑ 11.013 14.102 20.239 24.968 21.348 11.235 11.059 14.014 15.336 16.772 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 926.035 1.005.685 1.066.898 1.101.689 1.156.106 693.558 798.555 891.849 981.360 965.443 

ΑΤΣΡΗΑ 327.594 349.415 377.153 420.031 414.631 248.655 264.321 295.265 314.502 318.383 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 209.241 230.918 257.763 281.751 291.070 161.650 174.382 189.300 211.101 224.105 

ΛΟΒΔΝΗΑ 16.882 21.389 29.226 34.544 35.406 16.388 17.934 19.838 21.116 24.218 

ΛΟΒΑΚΗΑ 14.609 21.518 26.547 30.752 31.109 21.889 19.525 21.831 22.626 21.961 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 117.289 131.397 147.894 165.459 165.848 85.267 88.142 99.843 113.002 115.049 

ύλνια 9.929.283 10.903.077 12.155.479 12.750.276 12.702.079 8.269.918 9.005.483 10.061.169 10.811.841 11.010.311 

Πεγή: ΔΚΣ, Structural indicators for the EU banking sector, September 2010 
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Πίλαθαο 2.4: Πιεζπζκόο θαη Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ (ΑΔΠ) ζε ηηκέο Αγνξάο, γηα ηελ ΔΔ-17 

 Πιεζπζκφο (ζε ρηιηάδεο) Αθαζάξηζην Δγρψξην Πξντφλ (ΑΔΠ) ζε ηηκέο αγνξάο (εθ. €) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 

ΒΔΛΓΗΟ 10.474 10.543 10.622 10.708 10.790 302.845 318.193 334.948 344.676 337.284 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 82.464 82.366 82.263 82.120 81.874 2.242.200 2.325.100 2.428.200 2.495.800 2.409.100 

ΔΘΟΝΗΑ 1.348 1.345 1.342 1.341 1.340 11.182 13.229 15.627 16.073 13.730 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 4.149 4.253 4.357 4.443 4.463 162.091 176.759 189.751 181.816 163.543 

ΔΛΛΑΓΑ 11.104 11.149 11.193 11.237 11.260 195.366 210.459 226.437 239.141 237.494 

ΗΠΑΝΗΑ 43.398 44.068 44.874 45.593 45.930 908.792 984.284 1.052.730 1.088.502 1.051.151 

ΓΑΛΛΗΑ 62.959 63.394 63.781 64.141 64.494 1.726.068 1.806.430 1.895.284 1.948.511 1.907.145 

ΗΣΑΛΗΑ 58.607 58.942 59.375 59.832 60.263 1.429.479 1.485.377 1.546.177 1.567.851 1.520.870 

ΚΤΠΡΟ 758 773 784 793 798 13.659 14.673 15.951 17.248 16.946 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 465 473 480 489 498 30.282 34.150 37.466 39.348 37.645 

ΜΑΛΣΑ 403 406 409 412 413 4.784 5.114 5.463 5.678 5.720 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 16.317 16.341 16.378 16.440 16.527 513.407 540.216 568.664 595.883 570.208 

ΑΤΣΡΗΑ 8.225 8.268 8.301 8.337 8.363 243.585 256.951 272.010 283.085 274.320 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 10.549 10.584 10.608 10.622 10.632 153.729 160.273 168.737 171.920 167.633 

ΛΟΒΔΝΗΑ 2.001 2.008 2.019 2.022 2.042 28.758 31.056 34.568 37.135 34.894 

ΛΟΒΑΚΗΑ 5.387 5.391 5.397 5.406 5.418 38.462 44.537 54.898 64.778 63.332 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 5.245 5.266 5.289 5.313 5.339 157.307 165.643 179.702 184.649 171.315 

ύλνια 323.853 325.570 327.472 329.249 330.444 8.161.996 8.572.444 9.026.613 9.282.094 8.982.330 

Πεγή: ΔΚΣ, Structural indicators for the EU banking sector, September 2010 
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ήηνη νη ρνξεγήζεηο ππεξθαιχπηνπλ θαηά 20% ηηο Καηαζέζεηο ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17, 

ζηνηρείν φκσο πνπ ηείλεη κεηνχκελν ην έηνο 2009, κε ηνλ αληίζηνηρν ιφγν λα αλέξρεηαη 

ζην 115% ή ππεξθάιπςε θαηά 15% ησλ Υνξεγήζεσλ έλαληη ησλ Καηαζέζεσλ ηξίησλ 

ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17. Ζ κείσζε απηή, πνπ ηζνδπλακεί κε βειηίσζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηα 

Π.Η., νθείιεηαη θαηά θχξην ιφγν ζηελ ειάηησζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο ησλ Π.Η. ηεο 

ΔΔ-17, ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, κε παξάιιειε πξνζέιθπζε θαηαζεηηθψλ 

θεθαιαίσλ, κε ζθνπφ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο ελίζρπζε, σο αληίδνην ζηελ θξίζε. 

Ζ δηαρξνληθή κεγέζπλζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ΔΔ-17, θαηά ηα έηε 2005-2008 θαλεξψλεη ηελ 

πεξίνδν αλάπηπμεο ηεο ΔΔ-17, ηελ νπνία απφ ην έηνο 2009 αξρίδεη λα δηαδέρεηαη ε 

θξίζε, φπνπ γηα πξψηε θνξά θαηαγξάθεηαη κείσζε ηνπ ΑΔΠ ζε πνζνζηφ 3,23% ζηα 

έηε 2008-2009. Ζ δε αλαινγία ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ πξνο 

ην ΑΔΠ ηεο Δπξσδψλεο δηακνξθψζεθε απφ ην 280% ην έηνο 2005 ζην 333% ην έηνο 

2009 (Πίλαθαο 2.5). 

 

Πίλαθαο 2.5: Γείθηεο ύλνιν Δλεξγεηηθνύ Π.Η. ΔΔ-17/Αθαζάξηζην Δγρώξην Πξντόλ 

  (ΑΔΠ) ζε ηηκέο Αγνξάο, γηα ηελ πεληαεηία 2005-2009 

 

 2005 2006 2007 2008 2009 

ΒΔΛΓΗΟ 3,48 3,53 3,87 3,69 3,43 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 3,04 3,06 3,11 3,16 3,08 

ΔΘΟΝΗΑ 1,06 1,16 1,32 1,37 1,55 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 5,81 6,67 7,05 7,77 8,09 

ΔΛΛΑΓΑ 1,44 1,50 1,69 1,93 2,06 

ΗΠΑΝΗΑ 2,37 2,57 2,85 3,11 3,27 

ΓΑΛΛΗΑ 2,94 3,17 3,53 3,71 3,75 

ΗΣΑΛΗΑ 1,76 1,88 2,15 2,32 2,43 

ΚΤΠΡΟ 4,58 5,22 5,82 6,85 8,22 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 26,17 24,58 24,43 23,67 21,18 

ΜΑΛΣΑ 5,68 5,87 6,92 7,45 7,21 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 3,31 3,41 3,81 3,74 3,89 

ΑΤΣΡΗΑ 2,96 3,07 3,27 3,77 3,78 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 2,34 2,48 2,60 2,80 3,10 

ΛΟΒΔΝΗΑ 1,05 1,12 1,26 1,32 1,53 

ΛΟΒΑΚΗΑ 0,98 1,10 1,06 1,01 0,86 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 1,49 1,54 1,60 2,08 2,26 

ύλνια ΔΔ-17 2,80 2,93 3,16 3,30 3,33 

 

Πεγή: ΔΚΣ, Structural indicators for the EU banking sector, September 2010. 
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χκθσλα κε ηνλ Dermine (2006), ε αχμεζε απηή πνπ έρεη νπζηαζηηθά μεθηλήζεη απφ 

ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ αληηθαηνπηξίδεη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο απνξξχζκηζεο θαη 

ηνπ πξνγξάκκαηνο ηεο εληαίαο αγνξάο, πνπ αλαδεηθλχεη ηελ δπλακηθή ηνπ επξσπατθνχ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Χο απνηέιεζκα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θαηλνηνκίαο, νη 

ηξάπεδεο πξνζθέξνπλ πεξηζζφηεξα πξντφληα θαη ππεξεζίεο απφ πνηέ, ελψ έλα νινέλα 

θαη απμαλφκελν πνζνζηφ ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο αλαθέξεηαη ζε εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ζηνηρεία (off balance sheets). Καηά ζπλέπεηα, ε δηάθξηζε κεηαμχ ηξαπεδψλ θαη κε 

ηξαπεδηθψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ δηακεζνιαβεηψλ έρεη γίλεη φιν θαη πην δπζδηάθξηηε 

(Rajan and Zingales, 2003; Van der Zwet, 2003). Σα κεξίδηα αγνξάο ησλ μέλσλ 

ηξαπεδψλ έρνπλ απμεζεί ζε πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο, κε απνηέιεζκα ηελ πεξαηηέξσ 

εληαηηθνπνίεζε ηνπ αληαγσληζκνχ (Lensink and Hermes, 2004). 

εκαληηθφ ζηνηρείν επίζεο ζχκθσλα θαη κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ) 

απνηειεί ε ζπγθέληξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο ΔΔ-17, φπσο πεξηγξάθεηαη 

ζηνλ Πίλαθα 2.6 θαη ζην ρήκα 2.1 πνπ αθνινπζνχλ. 

Πίλαθαο 2.6: Μεξίδην (πνζνζηό %) ησλ 5 κεγαιύηεξσλ ζε ύλνιν Δλεξγεηηθνύ Π.Η. αλά 

 ρώξα ηεο ΔΔ-17  

  
2005 2006 2007 2008 2009 

Μ.Ο. 

5-εηίαο 

ΒΔΛΓΗΟ 85,3 84,4 83,4 80,8 77,1 82,20 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 21,6 22 22 22,7 25 22,66 

ΔΘΟΝΗΑ 98,1 97,1 95,7 94,8 93,4 95,82 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 47,8 49 50,4 55,3 58,8 52,26 

ΔΛΛΑΓΑ 65,6 66,3 67,7 69,5 69,2 67,66 

ΗΠΑΝΗΑ 42 40,4 41 42,4 43,3 41,82 

ΓΑΛΛΗΑ 51,9 52,3 51,8 51,2 47,2 50,88 

ΗΣΑΛΗΑ 26,8 26,2 33,1 33 34 30,62 

ΚΤΠΡΟ 59,8 63,9 64,9 63,8 65 63,48 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 30,7 29,1 27,9 27,3 27,8 28,56 

ΜΑΛΣΑ 75,3 70,9 70,2 72,8 72,7 72,38 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 84,5 85,1 86,3 86,8 85 85,54 

ΑΤΣΡΗΑ 45 43,8 42,8 39 37,2 41,56 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 68,8 67,9 67,8 69,1 70,1 68,74 

ΛΟΒΔΝΗΑ 63 62 59,5 59,1 59,7 60,66 

ΛΟΒΑΚΗΑ 67,7 66,9 68,2 71,6 72,1 69,30 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 82,9 82,3 81,2 82,8 82,6 82,36 

 

Πεγή: ΔΚΣ, Structural indicators for the EU banking sector, September 2010 
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ηνλ Πίλαθα 2.6 παξαηεξείηαη πςειή ζπγθέληξσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζε 

ρψξεο φπσο ε Δζζνλία, ε Οιιαλδία, ε Φηλιαλδία θαη ην Βέιγην, κε ηα πνζνζηά ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ 5 κεγαιχηεξσλ Π.Η. ηνπο, ζην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνπο 

ζπζηήκαηνο, λα αλέξρνληαη ζε 95,82%, 85,54%, 82,36 θαη 82,20% αληίζηνηρα. Απφ ηελ 

άιιε, ρψξεο κε ηελ κηθξφηεξε ζπγθέληξσζε ησλ 5 κεγαιχηεξσλ Π.Η. ηνπο ζην ζχλνιν 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνπο ζπζηήκαηνο είλαη ε Γεξκαλία κε πνζνζηφ 22,66%, ην 

Λνπμεκβνχξγν κε πνζνζηφ 28,56%, ε Ηηαιία κε πνζνζηφ 30,62%, ε Απζηξία κε 

πνζνζηφ 41,56%, ε Ηζπαλία κε πνζνζηφ 41,82% θαη ε Γαιιία κε πνζνζηφ 50,88%. ηηο 

ρψξεο κε πςειή ζπγθέληξσζε ησλ 5 κεγαιχηεξσλ Π.Η. ε ηξαπεδηθή αγνξά έρεη 

ραξαθηήξα νιηγνπσιίνπ, κε έληνλα ραξαθηεξηζηηθά έιιεηςεο αληαγσληζκνχ. 

 

ρήκα 2.1: Πνζνζηό 5 κεγαιύηεξσλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17 ζε πλ. Δλεξγεηηθνύ, έηε 2005-2009 

 

Πεγή: ΔΚΣ, Structural indicators for the EU banking sector, September 2010 

 

Γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα νη Vives (2001) θαη Barros et al. (2005) ππνγξακκίδνπλ φηη νη 

επελδχζεηο ζηελ ηερλνινγία ησλ πιεξνθνξηαθψλ ζπζηεκάησλ παξείραλ ην έδαθνο θαη 

κηα ζεκαληηθή κείσζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο θαη σο εθ ηνχηνπ αχμεζαλ ηνλ 

αληαγσληζκφ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ κειέηε ηνπ Gual (1999), 

βαζηζκέλε ζε ζηνηρεία γηα 11 ρψξεο ηεο ΔΔ (1981-1995), πεξηγξάθεηαη κηα αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο ζπγθέληξσζεο θαη ηνπ κεγέζνπο ηεο αγνξάο. Με άιια ιφγηα, φζν 

απμάλεηαη ε ζπγθέληξσζε ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ηφζν κεηψλεηαη ην κεξίδην αγνξάο. 

Απηφ θαλεξψλεη επίζεο φηη ν αληαγσληζκφο επηθεληξψλεηαη θπξίσο ζηηο εξγαζίεο 

κεηαβιεηνχ θφζηνπο παξά ζε απηέο ζηαζεξνχ θφζηνπο, πνπ είλαη πξνζβάζηκεο απφ 
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κεγάιε κεξίδα ηνπ επξσπατθνχ θνηλνχ. Απηή ε κνξθή αληαγσληζκνχ θαίλεηαη λα 

νδεγεί ζηελ απνθέληξσζε αιιά θαη ζηελ εμεηδίθεπζε ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ, πνπ 

παξέρνληαη ζε πειάηεο κε ζπγθεθξηκέλεο ηδησηηθέο ή επηρεηξεκαηηθέο αλάγθεο. 

Απφ ηα παξαπάλσ παξαηεξνχκε φηη αλακθίβνια, ε δηαδηθαζία ηεο επξσπατθήο 

νινθιήξσζεο, γεληθφηεξα θαη ηεο δεκηνπξγίαο κηαο εληαίαο ηξαπεδηθήο αγνξάο έρεη 

ζπκβάιεη ζεκαληηθά ζε πνιιέο απφ ηηο εμειίμεηο ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17, φπσο άιισζηε 

πεξηγξάθεθαλ παξαπάλσ. H νηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε φκσο ηα Π.Η. ησλ ρσξψλ 

κειψλ ηεο ΔΔ-17 θαηά ηξφπν εληαίν, νδεγψληαο ηα θπξίσο ζηελ απζηεξνπνίεζε ζηε 

ρνξήγεζε δαλεηνδνηήζεσλ ζε επηρεηξήζεηο θαη λνηθνθπξηά, θιείλνληαο κε άιια ιφγηα 

ηε ζηξφθηγγα ζην «θηελφ» ρξήκα, κηαο θαη μεθίλεζαλ λα παξνπζηάδνληαη εκπφδηα ζηελ 

άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηε δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ηε δηαρείξηζε ηεο ξεπζηφηεηάο 

ηνπο. Οη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο απφ ηελ άιιε, πνπ πξνθχπηνπλ απφ ην ξπζκηζηηθφ 

πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, εμψζεζαλ ηα Π.Η. ζηελ ελίζρπζε ηεο θεθαιαηαθήο ηνπο 

βάζεο, είηε κέζσ ηεο αχμεζεο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηνπο, είηε κέζσ ηεο άληιεζεο 

επηπιένλ θεθαιαίσλ απφ ηελ αγνξά (π.ρ. θαηαζέζεηο ηδησηψλ, ζεζκηθψλ θεθαιαίσλ, 

θιπ). Παξφια απηά, ην εξψηεκα ηνπ θαηά πφζν ην ηδαληθφ ζεκείν γηα κηα 

νινθιεξσκέλε επξσπατθή ηξαπεδηθή αγνξά έρεη επηηεπρζεί παξακέλεη αθφκε θαη 

ζήκεξα αλαπάληεην. Ζ δηαθνξεηηθφηεηα ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο Δπξσδψλεο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηα θαηά ηφπνπο ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, πνπ ζπλεπηθνπξνχληαη απφ έλα 

νινέλα θαη πνην παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, πεξηγξάθνπλ 

θαηά ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ην ηξαπεδηθφ ηνπίν ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ-17. 

 

2.2 πγθέληξσζε ηνπ ηξαπεδηθνύ ζπζηήκαηνο ζηελ ΔΔ-17- Γείθηεο Herfindhal 

Ζ δνκή κηαο αγνξάο κεηξηέηαη ζπλήζσο απφ ηνλ αξηζκφ ησλ επηρεηξήζεσλ ζε έλα 

θιάδν, ην κέγεζνο, ην βαζκφ δηαθνξνπνίεζεο ησλ παξερφκελσλ πξντφλησλ ηνπο θαη ην 

κέγεζνο ησλ εκπνδίσλ εηζφδνπ (Goddard et al. 2001). πλήζσο ε n-ζπγθέληξσζε κηαο 

αγνξάο ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηε κέηξεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο ζηνλ θιάδν θαη 

ππνινγίδεηαη σο: 

1

n

n i

i

CR S


  [2.1] 

φπνπ:  

 Si είλαη ην κεξίδην αγνξάο ηεο i επηρείξεζεο, φηαλ νη επηρεηξήζεηο θαηαηάζζνληαη 

ζε θζίλνπζα ζεηξά θαη  
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 CRn ην κεξίδην αγνξάο ησλ n κεγαιχηεξσλ επηρεηξήζεσλ ζε έλαλ θιάδν. 

Δπνκέλσο, ν CR5 εθθξάδεη ην ζπλδπαζκέλν κεξίδην αγνξάο ησλ 5 κεγαιχηεξσλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ ππφ εμέηαζε θιάδνπ. Οη δείθηεο ζπγθέληξσζεο θαλεξψλνπλ ην βαζκφ 

ζηνλ νπνίν έλαο θιάδνο ηεο αγνξάο θπξηαξρείηαη απφ έλα κηθξφ αξηζκφ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ, κε νιηγνπσιηαθφ ραξαθηήξα, είηε απνηειείηαη απφ πνιιέο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο, παξνπζηάδνληαο έηζη ζπλζήθεο ηέιεηνπ αληαγσληζκνχ.  

ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ην κεξίδην αγνξάο ππνινγίδεηαη ζπλήζσο ρξεζηκνπνηψληαο 

ινγαξηαζκνχο ησλ Π.Η. φπσο ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ην ζχλνιν ησλ δαλείσλ ή ην 

ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ. Αληίζεηα, ν δείθηεο Herfindhal ηζνχηαη κε ην άζξνηζκα ησλ 

ηεηξαγψλσλ ησλ κεξηδίσλ αγνξάο, φπσο πεξηγξάθεηαη αθνινχζσο: 

2

1

n

i

i

HI S


  [2.2] 

φπνπ:  

 Si είλαη ην κεξίδην αγνξάο ηνπ i Π.Η., φηαλ απηά θαηαηάζζνληαη ζε θζίλνπζα 

ζεηξά θαη  

 n είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ Π.Η. ζην ζχζηεκα.  

 

ηαλ ε ηξαπεδηθή αγνξά θπξηαξρείηαη απφ έλα θαη κφλν Π.Η., ν δείθηεο παίξλεη ηε 

κέγηζηε ηηκή 10.000. Ζ ηηκή ηνπ κεηψλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ αγνξά. Ο δείθηεο Herfindhal ζε κία αγνξά κε n 

επηρεηξήζεηο ίζνπ κεγέζνπο παίξλεη ηελ ηηκή 1/n. Καηά ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε 

ιακβάλεηαη ππφςε πεξηζζφηεξν ην ζρεηηθφ κέγεζνο ησλ κεγαιχηεξσλ Π.Η. ηνπ θιάδνπ, 

ζπγθξηλφκελα κε ηα κηθξφηεξα Π.Η. Ο Πίλαθαο 2.7 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεη ηνπο 

Μ.Ο. ηηκψλ πεληαεηίαο 2005-2009 ηνπ δείθηε ζπγθέληξσζεο Herfindhal γηα ηηο ρψξεο 

ηεο ΔΔ-17. 

 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ δείθηε ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηνηρεία πνπ αληιήζεθαλ απφ ηελ 

βάζε δεδνκέλσλ Bankscope θαη πεξηιακβάλεη ηα ελ ελεξγεία ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα γηα ηελ πεληαεηία 2005-2009. Απφ ηνλ Πίλαθα 2.7 πνπ αθνινπζεί 

παξαηεξείηαη φηη ε Δζζνλία παξνπζηάδεη ηνλ πςειφηεξν βαζκφ ζπγθέληξσζεο ηεο 

αληίζηνηρεο αγνξάο, κε ηελ ηηκή ηνπ Γείθηε Herfindhal λα αλέξρεηαη ζηηο 6.367,84 

κνλάδεο, πνπ απνηειεί κε δηαθνξά ηε κεγαιχηεξε ηηκή απφ ηελ ακέζσο επφκελε πνπ 

θαηαγξάθεηαη ζηελ Κχπξν κε 2.787,24 κνλάδεο. 
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Πίλαθαο 2.7: Τπνινγηζκόο δείθηε Herfindhal-Μ.Ο. πεληαεηίαο 2005-2009 

 

ΥΧΡΑ 

ΜΔΟ 

ΑΡΗΘΜΟ 

Π.Η. 

Μ.Ο 

ΠΔΝΣΑΔΣΗΑ 

05-09 

ΑΤΣΡΗΑ 222 592,77 

ΒΔΛΓΗΟ 40 1.827,24 

ΚΤΠΡΟ 12 2.787,16 

ΔΘΟΝΗΑ 6 6.367,84 

ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 14 1.990,17 

ΓΑΛΛΗΑ 238 648,95 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 1567 335,31 

ΔΛΛΑΓΑ 22 776,09 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 30 990,71 

ΗΣΑΛΗΑ 563 1.018,48 

ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 63 616,05 

ΜΑΛΣΑ 10 1.505,45 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 41 2.360,90 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 29 847,62 

ΛΟΒΑΚΗΑ 15 1.294,98 

ΛΟΒΔΝΗΑ 18 1.072,29 

ΗΠΑΝΗΑ 71 1.169,65 

 

Αγνξέο κε ηελ κηθξφηεξε ζπγθέληξσζε ζηνλ ρξεκαηνπηζησηηθφ θιάδν είλαη νη: 

Γεξκαλία κε ηηκή ηνπ Γείθηε ζηηο 335,31 κνλάδεο (θπξίσο ιφγσ ηνπ κεγάινπ αξηζκνχ 

κηθξνχ κεγέζνπο Σ πνπ δηαζέηεη), ε Απζηξία κε ηηκή 592,77 κνλάδεο, ην 

Λνπμεκβνχξγν κε 616,05 κνλάδεο θαη ε Γαιιία κε 648,95 κνλάδεο ηνπ δείθηε 

ζπγθέληξσζεο Herfindhal. 

 

2.3 Δκπνξηθέο θαη πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ-Σ) 

Αλακθίβνια ζεκαληηθφ κεξίδην ηνπ Δπξσπατθνχ Σξαπεδηθνχ πζηήκαηνο θαηέρνπλ νη 

Δκπνξηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ), πνπ παξαδνζηαθά θπξηαξρνχλ ζηελ αγνξά ηεο Δπξσδψλεο, 

θπξίσο ιφγσ ηεο κεγάιεο εμεηδίθεπζήο ηνπο ζε παξαδνζηαθά ηξαπεδηθά πξντφληα, 

θαζψο θαη ηνπ κεγέζνπο ηνπο. Λακβάλνληαο ππφςε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ ΔΣ ηεο 

ΔΔ-17 πνπ παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 2.8, θαηαγξάθεηαη κηα αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 44% 

ζην χλνιν Δλεξγεηηθνχ ηνπο, ζπλνιηθά γηα ηηο ΔΣ ηεο Δπξσδψλεο, πνπ απφ 15,2 ηξηο € 

ην 2005, εθηηλάζζεηαη ζηα 21,9 ηξηο € ην 2009. 

Ο Μέζνο ξνο (Μ.Ο.) ηνπ πλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ (.Δ.) αλά ΔΣ αλήιζε απφ 23,9 δηο € 

ην 2005 ζηα 44,37 δηο € ην 2009, ιακβάλνληαο ππφςε ζηνηρεία απφ ηε βάζε ηξαπεδηθψλ 

δεδνκέλσλ Bankscope ηνπ Bureau Van Dijk.  
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Πίλαθαο 2.8: Βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε Δκπνξηθώλ Σξαπεδώλ (ΔΣ) ηεο Δπξσδώλεο, 

   έηε 2005-2009 (πνζά ζε εθ.€)  

 
2005 2006 2007 2008 2009 

Πιήζνο Π.Η. 636 654 671 660 496 

χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ (.Δ.) 
15.227.698 18.444.525 21.907.417 23.538.533 21.981.188 

Μέζνο ξνο 

.Δ./Π.Η. 
23.943 28.203 32.649 35.664 44.317 

Καηαζέζεηο θαη 

Βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε 

8.725.123 10.179.805 12.274.420 12.465.852 12.469.957 

Ίδηα Κεθάιαηα 658.441 787.694 935.079 881.726 1.026.890 

Καζαξά Έζνδα 83.846 113.792 131.046 18.236 26.201 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 

 

ην ίδην κνηίβν θηλνχληαη νη θαηαζέζεηο θαη ε βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ησλ ΔΣ 

ηεο ΔΔ-17, φπνπ θαηαγξάθεηαη θαη εδψ ζεκαληηθή αχμεζε ζε πνζνζηφ 42% κεηαμχ ησλ 

εηψλ 2005 θαη 2009, θαλεξψλνληαο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ Δπξσπαίσλ ζηηο ΔΣ ηεο ΔΔ-

17. Απφ ηελ άιιε, ηα Ίδηα Κεθάιαηα θαηαγξάθνπλ αληίζηνηρε αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 

55,9% κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009, ζηνηρείν πνπ αλαδεηθλχεη ηελ ζεκαληηθή 

θεθαιαηαθή ελίζρπζή ησλ ΔΣ ζην αληίζηνηρν δηάζηεκα. ηνλ αληίπνδα, ζεκαληηθή 

κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 68,7% ησλ Καζαξψλ Δζφδσλ ηνπο θαηαγξάθεηαη ζην ίδην 

δηάζηεκα, ιφγσ ηνπ απμεκέλνπ αληαγσληζκνχ, ηεο απμεκέλεο απαίηεζεο ζηα 

ξπζκηζηηθά θεθάιαηα γηα θάιπςε ησλ θηλδχλσλ πίζησζεο, αγνξάο θαη ιεηηνπξγηθνχ, 

θαζψο θαη ησλ απνζβεζζέλησλ δαλείσλ.  

Απφ ηελ άιιε, νη πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (Σ) απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ «εξγαιείν» 

ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά ηεο Δπξσδψλεο, κε ραξαθηεξηζηηθά πνπ δίλνπλ έκθαζε ζηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα, ζηελ πνηφηεηα ραξηνθπιαθίνπ, ηελ εμεηδίθεπζε ζε ζπγθεθξηκέλεο 

αγνξέο θαη ζηελ ιηαληθή ηξαπεδηθή (Πίλαθαο 2.9), ζχκθσλα κε ηνπο Čihák θαη Hesse 

(2007). 

Ο Μ.Ο. ηνπ .Δ. αλά Σ αλήιζε ζε ζεκαληηθά ρακειφηεξα επίπεδα ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ, 

απφ 3,11 ηξηο € ην 2005 ζηα 4,89 ηξηο € ην 2009, ιακβάλνληαο ππφςε ζηνηρεία απφ ηελ 

βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope ηνπ Bureau Van Dijk.  

Οη θαηαζέζεηο θαη ε βξαρππξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε ησλ Σ ηεο ΔΔ-17, θαηαγξάθνπλ 

ζεκαληηθή αχμεζε ζε πνζνζηφ 57% κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009, θαλεξψλνληαο 

ηελ εκπέδσζε ηνπ θιίκαηνο εκπηζηνζχλεο ζηηο Σ ηεο ΔΔ-17. 
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Πίλαθαο 2.9: Βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε πλεηαηξηζηηθώλ Σξαπεδώλ (Σ) ηεο Δπξσδώλεο, 

          έηε 2005-2009 (πνζά ζε εθ. €) 

 2005 2006 2007 2008 2009 

Πιήζνο Π.Η. 1.668 1.705 1.711 1.714 1.690 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

(.Δ.)  

5.194.670 6.644.593 7.020.196 8.469.402 8.276.557 

Μ.Ο. .Δ./Π.Η. 3.114 3.897 4.103 4.941 4.897 

Καηαζέζεηο θαη 

Βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε 

2.878.710 3.629.731 3.767.199 4.343.806 4.419.379 

Ίδηα Κεθάιαηα 302.080 382.589 394.903 401.121 462.772 

Καζαξά Έζνδα 27.984 36.824 33.275 13.109 16.588 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 

 

Δπηπιένλ, ηα Ίδηα Κεθάιαηα ησλ Σ θαηαγξάθνπλ αχμεζε ηεο ηάμεο ηνπ 53,17% 

κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009, ζηνηρείν πνπ αλαδεηθλχεη επίζεο ηελ ζεκαληηθή 

θεθαιαηαθή ελίζρπζε ησλ Σ ζην αληίζηνηρν δηάζηεκα. ε θνηλή πνξεία κε ηηο ΔΣ, νη 

Σ θαηαγξάθνπλ ζεκαληηθή κείσζε ησλ Καζαξψλ Δζφδσλ ηνπο ζην δηάζηεκα 

αλαθνξάο, ηεο ηάμεο ηνπ 40,7%, κηθξφηεξε ηεο αληίζηνηρεο ησλ ΔΣ, ιφγσ θαη πάιη ηεο 

απμεκέλεο απαίηεζεο ζηα ξπζκηζηηθά θεθάιαηα γηα θάιπςε ησλ θηλδχλσλ πίζησζεο, 

αγνξάο θαη ιεηηνπξγηθνχ, θαζψο θαη ησλ απνζβεζζέλησλ δαλείσλ.  

 

2.4 Σξάπεδεο Δπξσπατθνύ Βνξξά θαη Δπξσπατθνύ Νόηνπ (ΣΔΒ-ΣΔΝ) 

ην πιαίζην ηεο παξνχζαο κειέηεο, πξαγκαηνπνηείηαη έξεπλα, πνπ βάζεη ηεο έθηαζεο 

γλψζεο καο θαη ηεο βηβιηνγξαθηθήο αλαδήηεζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε, δηαπηζηψζεθε 

ζρεηηθά κηθξή εξεπλεηηθή ελαζρφιεζε απφ ηελ επηζηεκνληθή θνηλφηεηα, αλαθνξηθά κε 

ηελ πεξηθεξεηαθή δηάξζξσζε ηνπ Σξαπεδηθνχ πζηήκαηνο ηεο Δπξσδψλεο, πνπ δχλαηαη 

λα θαηαηκεζεί ζε Π.Η. ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ αληίζηνηρα. 

Σν ελδηαθέξνλ αλαθχπηεη απφ ηελ νινέλα θαη εληεηλφκελε ζπδήηεζε γηα ηηο 

αληζνξξνπίεο ζηα νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ρσξψλ ηνπ «πινχζηνπ» Δπξσπατθνχ Βνξξά 

θαη ηνπ «θησρνχ» Δπξσπατθνχ Νφηνπ. Μηα ελδηαθέξνπζα ινηπφλ πξνζέγγηζε δχλαηαη 

λα δεκηνπξγεζεί απφ ηελ εμέηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο 

(ΔΣ θαη Σ) ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ. 

Λακβάλνληαο ινηπφλ ππφςε ην ζχλνιν ησλ ΔΣ θαη ησλ Σ ηεο Δπξσδψλεο, 

δεκηνπξγείηαη κηα νκάδα ρσξψλ ηεο, πνπ εληάζζνληαη πεξηθεξεηαθά ζηνλ Βνξξά (11 
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ρψξεο: Απζηξία, Βέιγην, Γαιιία, Γεξκαλία, Δζζνλία, Ηξιαλδία, Λνπμεκβνχξγν, 

Οιιαλδία, ινβαθία, ινβελία θαη Φηλιαλδία) θαη άιιε κηα νκάδα γηα ην Νφην (6 

ρψξεο: Διιάδα, Ηζπαλία, Ηηαιία, Κχπξνο, Μάιηα θαη Πνξηνγαιία). Ζ πξνζέγγηζε απηή 

δεκηνπξγεί θαηλνηφκα ραξαθηεξηζηηθά πνπ εδξάδνληαη ζηελ πεξηθεξεηαθή κνξθνινγία 

ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ελψ εμεηάδεη θαη νηθνλνκηθά δεδνκέλα ησλ Π.Η. ησλ δπν 

απηψλ νκάδσλ ρσξψλ (Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη Δπξσπατθνχ Νφηνπ) ζε ζπλδπαζκφ κε 

ηα ηδηαίηεξα ρσξνηαμηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ πεξηνρψλ απηψλ.  

ηνλ Πίλαθα 2.10 θαηαγξάθνληαη ηα βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ΔΣ θαη ησλ Σ ηνπ 

Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη Νφηνπ, γηα ηα έηε 2005-2009. 

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ ππφςε πηλάθσλ παξαηεξείηαη φηη νη Σξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

Βνξξά (ΣΔΒ) δηαζέηνπλ ζεκαληηθά κεγαιχηεξα κεγέζε Δλεξγεηηθνχ απφ ηηο 

αληίζηνηρεο Σξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ (ΣΔΝ). Οη ΣΔΝ βξίζθνληαλ θαηά Μ.Ο. 

ζην 20% ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηνπ ζπλφινπ ησλ ΣΔΒ θαη ΣΔΝ, θαηά ηελ πεληαεηία 2005-

2009. Δπηπιένλ, ην κέζν Δλεξγεηηθφ αλά Π.Η. αλήιζε ζηα 13,1 δηο € γηα ηηο ΣΔΒ θαη ζηα 

7,9 δηο € γηα ηηο ΣΔΒ ζην δηάζηεκα αλαθνξάο. 

Οη ΣΔΒ δηαζέηνπλ εκθαλψο κεγαιχηεξα ππφινηπα θαηαζέζεσλ θαη βξαρππξφζεζκεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζε ζρέζε κε ηηο ΣΔΝ, κε ηνλ Μ.Ο. πεληαεηίαο λα αλέξρεηαη ζηα 11,8 

ηξηο € γηα ηηο ΣΔΒ κε κφιηο 379 δηο € γηα ηηο ΣΔΝ (ζηνηρεία απφ βάζε δεδνκέλσλ 

Bankscope). Ζ ίδηα ηάζε θαηαγξάθεηαη θαη γηα ηα Ίδηα Κεθάιαηα κεηαμχ ησλ ΣΔΒ θαη 

ΣΔΝ, ηα νπνία αλήιζαλ κε Μ.Ο. πεληεηίαο ζηα 868 δηο € θαη 38,9 δηο € αληίζηνηρα. 

Αλαθνξηθά κε ηελ πνηφηεηα Δλεξγεηηθνχ ησλ ππφ εμέηαζε Π.Η. παξαηεξείηαη 

αληίζηξνθα κηα ζεκαληηθή θεθαιαηαθή ελίζρπζε (Γείθηεο Ίδηα Κεθάιεηα /χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ) ησλ ΣΔΝ έλαληη ησλ ΣΔΒ, κε ην κέζν πνζνζηφ πεληαεηίαο λα θπκαίλεηαη 

ζε 9,63% γηα ηηο ΣΔΝ έλαληη 7,09% γηα ηηο ΣΔΒ. 

Ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθφ απνηειεί θαη ε απαίηεζε ησλ ΣΔΒ γηα κεγαιχηεξνπ κεγέζνπο 

απνζεκαηηθά Κεθάιαηα γηα θάιπςε επηζθαιψλ απαηηήζεσλ ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ 

ρνξεγήζεσλ ηνπο, κε ην ζρεηηθφ δείθηε λα ιακβάλεη κέζε ηηκή πεληαεηίαο 4,98% έλαληη  

2,81% γηα ηηο ΣΔΝ, γεγνλφο πνπ εξκελεχεηαη ζην ζεκαληηθά πςειφηεξν πλνιηθφ 

Δλεξγεηηθφ ησλ ΣΔΒ έλαληη ησλ ΣΔΝ.  

Δλδηαθέξνλ ζηνηρείν ζηελ αλάιπζε απνηειεί θαη ην γεγνλφο φηη ε απνδνηηθφηεηα ησλ 

ΣΔΝ θπκαίλεηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ απηήλ πνπ θαηαγξάθεηαη ζηηο ΣΔΒ, ηφζν 

σο πξνο ηελ Απφδνζε Δλεξγεηηθνχ ηνπο (Γείθηεο ROAA), φζν θαη σο πξνο ηελ 

απφδνζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηνπο (Γείθηεο ROAE).  
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Δπηπιένλ νη ΣΔΝ ιεηηνπξγνχλ κε ρακειφηεξν ιεηηνπξγηθφ θφζηνο ζε ζρέζε ηηο ΣΔΒ, 

γεγνλφο πνπ εξκελεχεηαη κεξηθψο θαη απφ ηα δηαθνξεηηθά κεγέζε Δλεξγεηηθνχ ηνπο. 

Σέινο, εμεηάδνληαο ηε ξεπζηφηεηα ησλ δπν απηψλ νκάδσλ ηξαπεδψλ (ΣΔΒ θαη ΣΔΝ) 

δηαπηζηψλεηαη φηη νη ηξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ δηαζέηνπλ ρακειφηεξα επίπεδα 

ξεπζηφηεηαο ζε ζρέζε κε ηηο ηξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά, γεγνλφο πνπ 

απνηππψλεηαη ζηα πςειά ππφινηπα ρνξεγήζεσλ ηνπο ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα 

ππφινηπα Καηαζέζεσλ θαη πλφινπ Δλεξγεηηθνχ ηνπο. Βαζηθή παξάκεηξνο ηεο 

κεησκέλεο ξεπζηφηεηαο ησλ ΣΔΝ έλαληη εθείλεο ησλ ΣΔΒ απνηειεί ε ρνξήγεζε 

δαλείσλ ζε λνηθνθπξηά θαη επηρεηξήζεηο πνπ ππεξβαίλνπλ ηα ππφινηπα θαηαζέζεσλ 

πειαηψλ θαη βξαρππξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο. Απηφ εξκελεχεηαη σο απνηέιεζκα 

ηνπ δηαθνξεηηθνχ πξνζαλαηνιηζκνχ πνπ δηαζέηνπλ νη ΣΔΝ απφ ηηο ΣΔΒ, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηελ κεγαιχηεξε δπλαηή απνδνηηθφηεηα ησλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ.
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Πίλαθαο 2.10: Βαζηθά νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ΣΔΒ θαη ΣΔΝ ηεο ΔΔ-17, έηε 2005-2009 

 2005 2006 2007 2008 2009 Μ.Ο. πεληαεηίαο 

 ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ 

Πιήζνο Π.Η. 1604 667 1659 682 1685 680 1686 699 1644 705 1.656 687 

Δλεξγεηηθφ εθ. €  16.081.178 4.341.188 20.211.408 4.877.707 23.278.404 5.649.207 25.836.288 6.171.642 23.948.183 6.309.217 21.871.092 5.469.793 

             Μ.Ο. .Δ./Π.Η. 10.025 6.508,53 12.182 7.152,06 13.815 8.307,66 15.324 8.829,25 14.567 8.949,24 13.183 7.949 
 

            Καηαζέζεηο εθ. € 9.121.100 294.230,53 10.958.139 343.438,06 12.754.610 398.490,60 13.191.439 401.545,59 13.120.634 459.983,74 11.829.184 379.538 

             Ίδηα Κεθάιαηα 

εθ. € 
666.290 32.939,30 826.842 43.776,55 931.489 52.305,50 889.708 36.342,01 1.029.663 29.519,92 868.798 38.977 

  Βαζηθνί Γείθηεο 
   

  Πνηόηεηαο Δλεξγεηηθνύ 
   

Απνζεκαηηθά γηα 

επηζθαιή δάλεηα/ 

ζχλνιν δαλείσλ 

(%) 

5,34 3,37 5,54 2,465 4,52 2,48 4,62 2,66 4,87 3,09 4,98 2,81 

Ίδηα Κεθάιαηα/ 

Δλεξγεηηθφ (%) 6,87 9,575 7,09 9,86 7,19 9,775 7,02 9,285 7,29 9,66 7,09 9,63 

  Απνδνηηθόηεηαο 
   

     Καζαξφ 

Πεξηζψξην 

Δπηηνθίνπ (%) 
2,29 2,29 2,15 2,555 2,02 2,67 1,97 2,75 2,16 2,445 2,12 2,54 

              

Γείθηεο  ROAA 

(%) 
0,47 0,72 0,59 0,94 0,55 0,97 0,25 0,615 0,25 0,445 0,42 0,74 

 

Γείθηεο ROAE 

(%) 
7,76 8,42 8,92 10,295 8,3 10,695 3,01 7,205 3,14 4,995 6,23 8,32 

Γείθηεο 

Κφζηνπο/πλ. 

Έζνδν (%) 
67,77 64,755 65,57 60,665 70,52 58,405 73,63 61,525 70,31 60,86 69,56 61,24 

 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 
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2.5. Δπηζθόπεζε έξεπλαο ζηελ Απνδνηηθόηεηα ησλ Πηζησηηθώλ Ηδξπκάησλ (Π.Η.) 

 

Α. Απνδνηηθόηεηα, θόζηνο ιεηηνπξγίαο θαη καθξννηθνλνκηθά κεγέζε 

Ζ απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο απνηειεί έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα 

ζέκαηα ζην παγθνζκηνπνηεκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ πεξηβάιινλ. Ζ απνδνηηθφηεηα θαη ε 

αληαγσληζηηθφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ δελ κπνξεί σζηφζν εχθνια λα 

κεηξεζεί, δεδνκέλνπ φηη ηα παξαγφκελα πξντφληα θαη ππεξεζίεο ηνπο έρνπλ άπιν 

ραξαθηήξα. Πνιινί εξεπλεηέο έρνπλ πξνζπαζήζεη λα κεηξήζνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηνπ ηξαπεδηθνχ θιάδνπ κε ρξήζε δηαθφξσλ ππνδεηγκάησλ πνπ ιακβάλνπλ ππφςε 

εηζξνέο θαη εθξνέο, ζρεηηθέο κε ην θφζηνο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ Π.Η. (βιέπε 

ζρεηηθά θαη Κεθάιαην 3 ηεο εξγαζίαο).  

Οη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεξδνθνξίαο ελφο Π.Η. κπνξεί λα ρσξηζηνχλ κεηαμχ 

απηψλ πνπ εληνπίδνληαη ζην εζσηεξηθφ ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ θαη εθείλσλ πνπ δελ 

εμαξηψληαη απφ απηφ κε ηξφπν άκεζν θαη εληνπίδνληαη ζην εμσηεξηθφ ηνπ πεξηβάιινλ. 

Οη εζσηεξηθνί θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. είλαη εθείλνη πνπ 

επεξεάδνληαη απφ ην ίδην ην Π.Η. κε ηηο απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη ζε απηφ αλαθνξηθά 

κε ηε δηαρείξηζε θαη ηνπο πηνζεηνχκελνπο ζηφρνπο πνιηηηθήο. Ζ δηαρείξηζε ελφο Π.Η. 

είλαη απηή πνπ θάλεη ηε δηαθνξά σο πξνο ηνπο ζηφρνπο, ηηο αθνινπζνχκελεο πνιηηηθέο, 

ηηο απνθάζεηο θαη ηηο δξάζεηο πνπ αλαιακβάλνληαη θαη έρεη απνηέιεζκα πνπ 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ απμεκέλε ή κε απνδνηηθφηεηα θαη ηελ θεξδνθνξία ηνπ.  

Ο Zimmerman (1996), δηαπίζησζε φηη νη απνθάζεηο ηεο δηαρείξηζεο ζε έλα Π.Η., ηδίσο 

εθείλεο πνπ αθνξνχλ ζηελ ζπγθέληξσζε ηνπ δαλεηαθνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, απνηεινχλ 

ζεκαληηθφ παξάγνληα πνπ ζπκβάιιεη ελεξγά ζηηο επηδφζεηο ηνπ. Οη εξεπλεηέο ζπρλά 

ηαπηίδνπλ ηελ πςειή απνδνηηθφηεηα ελφο Π.Η. κε ηελ πνηφηεηα δηαρείξηζήο ηνπ.  

Γεληθφηεξα, κηα ζεηξά απφ κειέηεο (Berger (1995), Angbazo (1997), Guru et al. (1999),  

Ben Naceur (2003), Mamatzakis θαη Remoundos (2003), Kosmidou et al. (2005), 

Kosmidou (2006), θαη Kosmidou (2007)) εζηηάδνληαη ζηνλ εληνπηζκφ ησλ βαζηθφηεξσλ 

παξαγφλησλ θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. Άιιεο εξγαζίεο πξνζδηνξίδνπλ ηηο εηζξνέο θαη 

εθξνέο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο, εμεηάδνληαο 

Π.Η. ζε κηα ρψξα  Berger (1995), Angbazo (1997), Guru et al. (1999), Ben Naceur 

(2003), Mamatzakis θαη Remoundos (2003), Kosmidou et al. (2005), Kosmidou (2006) 

θαη Kosmidou (2008)) ή ζε κηα νκάδα ρσξψλ (Molyneux and Thorton (1992), 
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Demirguc-Kunt and Huizinga (1999), Abreu θαη Mendes (2001), Staikouras θαη Wood 

(2003), Hassan and Bashir (2003) θαη Goddard et al. (2004).  

Οη Molyneux θαη Thorton (1992) ήηαλ απφ ηνπο πξψηνπο πνπ εμέηαζαλ ηνπο 

πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. ζε 18 επξσπατθέο ρψξεο γηα ηελ 

πεξίνδν 1986-1989. Ο επξσπατθφο ηξαπεδηθφο ηνκέαο εμεηάζηεθε επίζεο απφ ηνπο 

Staikouras θαη Wood (2003) πνπ αλέιπζαλ ζηνηρεία Π.Η. απφ 13 ρψξεο ηεο ΔΔ θαηά ηελ 

πεξίνδν 1994-1998. 

Οη  Allen θαη Rai (1996), εζηηάζηεθαλ ζηε δηάθξηζε κεηαμχ ησλ ρσξψλ πνπ επηηξέπνπλ 

ηελ δηεζλή ηξαπεδηθή, πνπ νξίδεηαη σο ε νινθιεξσκέλε εκπνξηθή θαη επελδπηηθή 

ηξαπεδηθή κε ηε ζπκκεηνρή ησλ ηξαπεδψλ ζε κε παξαδνζηαθέο δξαζηεξηφηεηεο, φπσο 

νη αζθαιηζηηθέο ππεξεζίεο.  

ε κηα αλάιπζε ηνπ δηαζηήκαηνο 1998-1992 κε αλαθνξά ζηα γαιιηθά θαη ηζπαληθά 

ηξαπεδηθά δεδνκέλα, νη Dietsch θαη Lozano-Vivas (2000) επηθεληξψλνληαη ζηε ζρέζε 

κεηαμχ ηεο ιεηηνπξγηθήο απνδνηηθφηεηαο θαη ησλ εηδηθψλ «ζπλζεθψλ πεξηβάιινληνο» 

γηα θάζε ρψξα. Οη Chaffai et al. (2001) πξαγκαηνπνίεζαλ κηα παξφκνηα έξεπλα κε βάζε 

δεδνκέλα κεηαμχ ησλ εηψλ 1993-1997 γηα ηέζζεξηο επξσπατθέο ρψξεο θαη δηαπίζησζαλ 

φηη ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ ιακβάλνληαη ππφςε κεηαβιεηέο κε αλαθνξά ζηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο ζπλζήθεο θάζε ρψξαο, νη δηαθνξέο απνδνηηθφηεηαο κεηαμχ ησλ 

ρσξψλ ηνπ κέζνπ φξνπ είλαη πνιχ κηθξφηεξεο απφ φ,ηη ζηελ πεξίπησζε πνπ δελ 

εηζάγνληαη νη αληίζηνηρεο κεηαβιεηέο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά, ζε κηα έξεπλα γηα ηνλ ζπλεηαηξηζηηθφ ηξαπεδηθφ θιάδν ηεο 

Οιιαλδίαο νη Bos θαη Kool (2006) εληνπίδνπλ φηη ε ρξήζε εμεηδηθεπκέλσλ παξαγφλησλ 

ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. θαζψο θαη πεξηθεξεηαθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ είλαη πεξηνξηζκέλεο ζεκαζίαο γηα ηελ εμήγεζε ησλ 

δηαθνξψλ ζηελ ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα κεηαμχ ησλ ηξαπεδψλ. 

ηελ έξεπλα ησλ Abreu θαη Mendes (2001) εμεηάδνληαη ρψξεο φπσο ε Πνξηνγαιία, ε 

Ηζπαλία, ε Γαιιία θαη ε Γεξκαλία θαη δηαπηζηψλεηαη φηη νη δείθηεο 

Υνξεγήζεηο/Δλεξγεηηθφ θαη Ίδηα Κεθάιαηα/ χλνιν Δλεξγεηηθνχ αζθνχλ ζεηηθή 

επίδξαζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ Π.Η. Καηαιήγνπλ επίζεο ζην ζπκπέξαζκα φηη ην 

θφζηνο ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζην Καζαξφ Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ 

θαη φρη ζηα Κέξδε ηνπ Π.Η.  
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Απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε εξεπλεηηθέο εξγαζίεο, 

ν πιεζσξηζκφο παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο 

εξεπλψλ. Σν πνζνζηφ αλεξγίαο έρεη αξλεηηθφ πξφζεκν ζε φιεο ηηο έξεπλεο κε κνληέια 

παιηλδξφκεζεο θαη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή παξάκεηξνο ζηελ πεξίπησζε πνπ 

ιακβάλνληαη ππφςε ηα θέξδε θαη φρη ζην θαζαξφ πεξηζψξην επηηνθίνπ.  

Οη Staikouras θαη Wood (2003), εμεηάδνπλ ηηο επηδφζεηο ελφο δείγκαηνο 13 ηξαπεδψλ 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο αγνξέο ηεο ΔΔ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ν δείθηεο 

ρνξεγήζεηο/ζπλ. ελεξγεηηθνχ θαη νη πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο είλαη 

αληηζηξφθσο αλάινγνη πξνο ηνλ δείθηε απνδνηηθφηεηαο ελεξγεηηθνχ (Return on Assets-

ROA), θαζψο θαη φηη ηα Π.Η. κε πςειφηεξα επίπεδα ηδίσλ θεθαιαίσλ είλαη πην 

θεξδνθφξα απφ ηα ππφινηπα. Γχν απφ ηνπο ηξεηο καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο, ε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ επηηνθίσλ θαη ε αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο είραλ αξλεηηθή 

επίδξαζε, ελψ αληίζεηα ην επίπεδν ησλ επηηνθίσλ είρε ζεηηθή επίδξαζε ζηελ 

απνδνηηθφηεηα. 

Ο Berger (2003), εμέηαζε ηηο δπλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο εληαίαο 

αγνξάο ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ ζηελ Δπξψπε. Μέζα απφ ηελ έξεπλα ηνπ, 

εληνπίζηεθε φηη ε δεκηνπξγία κηαο εληαίαο αγνξάο γηα ηνλ θιάδν ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ δελ είλαη πηζαλφ λα πξνθαιέζεη έληνλε αχμεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο. Δπηπιένλ δηαπίζησζε φηη ηα δηαζπλνξηαθά εκπφδηα δεκηνπξγνχλ 

αληίζηνηρα εκπφδηα ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη σο εθ ηνχηνπ 

κπνξεί λα κελ θαηαζηεί απνηειεζκαηηθή ε εληαία αγνξά. 

Οη Goddard et al. (2004) πξαγκαηνπνίεζαλ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ θεξδνθνξίαο ζηε 

Γαλία, ηε Γαιιία, ηε Γεξκαλία, ηελ Ηηαιία, ηελ Ηζπαλία θαη ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, γηα 

ηελ πεξίνδν 1992-98. Γηαπίζησζαλ φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο 

δξαζηεξηφηεηαο γηα ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ηεο 

θεξδνθνξίαο γηα ηα Π.Η. κε έδξα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην, αιιά νπδέηεξε γηα ηηο άιιεο 

ρψξεο.  

Οη Berger θαη Humphrey (1997) αζρνιήζεθαλ κε ηνλ εληνπηζκφ ησλ δπλαηνηήησλ γηα 

ηελ εμνηθνλφκεζε θφζηνπο θαηά ηελ ιεηηνπξγία ησλ Π.Η. κε δχν ηξφπνπο: πξψηνλ, κε 

ηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο θαη ηεο ζχλζεζεο ηνπ πξντφληνο, ή 

κε άιια ιφγηα κε ηελ αμηνπνίεζε ησλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο πνπ δεκηνπξγνχληαη θαηά 

ηελ ιεηηνπξγία ησλ Π.Η. θαη δεχηεξνλ, κε ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο θαη 
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ηερληθήο απνδνηηθφηεηαο. Ζ ιεηηνπξγηθή απνδνηηθφηεηα πεξηιακβάλεη ηελ επηινγή ησλ 

πιένλ απνδνηηθψλ ζπλδπαζκψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ ησλ κνλάδσλ. Ζ ηερληθή 

απνδνηηθφηεηα έρεη ηελ έλλνηα ηεο αδπλακίαο κείσζεο ηεο εηζξνήο, ρσξίο κείσζε ηεο 

εθξνήο ή αληίζηξνθα, αδπλακία αχμεζεο ηεο εθξνήο ρσξίο αχμεζε ηεο εηζξνήο. 

Οη Kosmidou θαη Zopounidis (2005) αμηνινγνχλ ηνπο παξάγνληεο απφδνζεο θαη ηελ 

θεξδνθνξία ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Με βάζε ην κέγεζφο ησλ Π.Η., 

πξαγκαηνπνηείηαη θαηάηαμε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ ζε νκάδα κηθξψλ ή κεγάισλ Π.Η. 

γηα ηελ πεξίνδν 1998-2003. Πξνθεηκέλνπ λα δηεξεπλεζνχλ νη δηαθνξέο ησλ επηδφζεσλ 

ησλ Π.Η. πνπ ζρεηίδνληαη κε ην κέγεζνο ηνπο, ρξεζηκνπνηνχληαη ε δηαθξηηηθή αλάιπζε 

(discriminant analysis) θαη ε ινγηζηηθή παιηλδξφκεζε (logistic regression) γηα ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο θαη ηεο θεξδνθνξίαο ηνπο, κε ηε βνήζεηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

θαη πνηφηεηαο ελεξγεηηθνχ. 

Οη Pasiouras θαη Kosmidou (2007) ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία εγρψξησλ θαη μέλσλ 

εκπνξηθψλ ηξαπεδψλ ηεο ΔΔ-15 θαηά ηελ πεξίνδν 1995-2001 εμέηαζαλ ηνλ ηξφπν κε 

ηνλ νπνίν ηα εηδηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-15 θαη ηνπ ζπλνιηθνχ ηξαπεδηθνχ 

ζπζηήκαηνο επεξεάδνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε 

απνδνηηθφηεηα ηφζν ησλ εγρψξησλ φζν θαη μέλσλ ηξαπεδψλ δελ επεξεάδεηαη κφλν απφ 

ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, αιιά θαη απφ ηελ νηθνλνκηθή δηάξζξσζε ηεο αγνξάο, 

θαζψο θαη απφ ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ ρσξψλ πνπ εδξεχνπλ.  

Ζ Kosmidou (2008), εμέηαζε ηνπο παξάγνληεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ειιεληθψλ 

ηξαπεδψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ελνπνίεζεο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο (1990-2002), θαη εληφπηζε φηη ε πςειή απνδνηηθφηεηα ηνπ κέζνπ Δλεξγεηηθνχ 

(ROAA) ζρεηίδεηαη κε ηηο ηξάπεδεο πνπ δηαζέηνπλ ηθαλνπνηεηηθά θεθάιαηα θαη 

ρακειφηεξν ιεηηνπξγηθφ θφζηνο. Σν κέγεζνο ησλ ηξαπεδψλ απνηειεί παξάκεηξν 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κφλν φηαλ νη καθξννηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο εηζέξρνληαη ζηα κνληέια. Σέινο, ε αχμεζε ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ 

Πξντφληνο (ΑΔΠ) έρεη ζεκαληηθή θαη ζεηηθή επίδξαζε ζηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ROAA, ελψ αληίζεηα ν πιεζσξηζκφο έρεη ζεκαληηθφ αξλεηηθφ αληίθηππν 

ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ Π.Η. 
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Β. Μέζνδνη Μέηξεζεο απνδνηηθόηεηαο 

Οη κέζνδνη κέηξεζεο απνδνηηθφηεηαο δηαθξίλνληαη θπξίσο ζε δπν γεληθέο θαηεγνξίεο, 

ζηηο παξακεηξηθέο (parametric methods) θαη ζηηο κε παξακεηξηθέο (nonparametric 

methods) κεζφδνπο. Ζ επξχηεξα ρξεζηκνπνηνχκελε παξακεηξηθή κέζνδνο είλαη ε 

αλάιπζε ζηνραζηηθνχ κεηψπνπ (Stochastic Frontier Analysis-SFA) θαη ε κε 

παξακεηξηθή κέζνδνο, ε κέζνδνο ηεο Πεξηβάιινπζαο Αλάιπζεο Γεδνκέλσλ-ΠΑΓ (Data 

Envelopment Analysis-DEA) (Cooper, Seiford θαη Tone, 2007). Οη δχν 

πξναλαθεξζείζεο ηερληθέο αμηνινγνχλ ηε ζρεηηθή απνδνηηθφηεηα (relative efficiency), 

δειαδή, ηελ απνδνηηθφηεηα κίαο παξαγσγηθήο κνλάδαο, ζε ζχγθξηζε κε ην ζηνραζηηθφ 

ηνπ φξην παξαγσγήο (stochastic frontier output), γηα ηελ πεξίπησζε ηεο Aλάιπζεο 

ηνραζηηθνχ Μεηψπνπ (ΑΜ), είηε ηελ απνδνηηθφηεηα άιισλ νκνεηδψλ κνλάδσλ, ζηελ 

πεξίπησζε ηεο ΠΑΓ. Λφγσ ηνπ πξνζδηνξηζκνχ ελφο βέιηηζηνπ νξίνπ απφ ηηο δχν 

πξναλαθεξζείζεο κεζφδνπο κέηξεζεο απνδνηηθφηεηαο απνθαινχληαη βηβιηνγξαθηθά 

«νξηαθέο» κέζνδνη (frontier methods) (Quiggin, 2002). 

Παξακεηξηθέο θαη κε παξακεηξηθέο ηερληθέο έρνπλ επίζεο ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε 

δηεξεχλεζε ησλ επηπηψζεσλ ησλ ηερλνινγηθψλ αιιαγψλ ζηε δηάξζξσζε ηνπ θφζηνπο 

ησλ ηξαπεδηθψλ εξγαζηψλ. Ζ πην δηαδεδνκέλε παξακεηξηθή ηερληθή πεξηιακβάλεη ηελ 

ελζσκάησζε ησλ ληεηεξκηληζηηθψλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ ζε ζπλαξηήζεηο θφζηνπο, 

επηηξέπνληαο αιιαγέο δηαρξνληθά ζηνπο ζπληειεζηέο ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. 

Έλα κε παξακεηξηθφ θξηηήξην ηεο ηερλνινγηθήο αιιαγήο απνηειεί ν δείθηεο 

παξαγσγηθφηεηαο Malmquist, ν νπνίνο ρξεζηκνπνηήζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνπο 

Caves, Chistenen θαη Diewert (1982). Σξεηο δηαθνξεηηθνί δείθηεο παξαγσγηθφηεηαο 

Malmquist έρνπλ πξνηαζεί ζηε βηβιηνγξαθία, κε βάζε ηηο ζπλαξηήζεηο απφζηαζεο σο 

πξνο ηηο εθξνέο θαη ηηο εηζξνέο ζε κηα ιεηηνπξγηθή κνλάδα.  

Απφ παξακεηξηθέο εθηηκήζεηο πνπ βαζίδνληαη ζε ζηνηρεία δέθα πέληε (15) επξσπατθψλ 

ρσξψλ γηα ηα έηε 1989-1996, νη Altunbas et al. (1999) εληφπηζαλ φηη ην εηήζην πνζνζηφ 

κείσζεο ηνπ θφζηνπο πνπ αλαινγεί ζηελ ηερλνινγηθή αιιαγή αλήιζε ζε πνζνζηφ άλσ 

ηνπ 3%. ε έξεπλα πνπ ζπγθξίλεη παξακεηξηθέο θαη κε παξακεηξηθέο κεηξήζεηο 

απνδνηηθφηεηαο Π.Η. ζε πέληε ρψξεο ηεο ΔΔ θαηά ηα έηε 1994-2000, νη Casu et al. 

(2004) δηαπίζησζαλ φηη ηα θέξδε ιφγσ αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο δηακνξθψλνληαη 

θπξίσο εμαηηίαο ησλ ηερλνινγηθψλ αιιαγψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα ζε απηά θαη φρη ζηνλ 

αληαγσληζκφ ηεο αγνξάο.  
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Οη Fethi θαη Pasiouras (2010) αλαθέξνπλ ηξηάληα (30) κειέηεο γηα ηελ πεξίνδν 1998-

2009, πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηερληθέο ΠΑΓ-DEA γηα ηελ εθηίκεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ζε 

ηξαπεδηθά ππνθαηαζηήκαηα. Ζ DEA κπνξεί λα ζρεηίδεηαη κε ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

πξννπηηθέο θαη εηδηθφηεξα κε ην βαζκφ κε ηνλ νπνίν θάζε ππνθαηάζηεκα θάλεη ρξήζε 

ησλ πφξσλ πνπ δηαζέηεη (π.ρ. ηα έμνδα πξνζσπηθνχ, ιεηηνπξγηθά έμνδα, θιπ) γηα ηελ 

παξαγσγή: θαηαζέζεσλ θαη δαλείσλ (παξαγσγηθή ή ιεηηνπξγηθή πξνζέγγηζε), 

ζπλαιιαγψλ θαη θεξδψλ (πξνζέγγηζε δηακεζνιάβεζεο). 

 

2.6 Αληαγσληζκόο, θόζηνο θαη απνδνηηθόηεηα  

Καηά ηα ηειεπηαία είθνζη ρξφληα ε απνξξχζκηζε θαη νη δηαδηθαζίεο νινθιήξσζεο ηεο 

αγνξάο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο πξνφδνπο ζηνλ ηνκέα ηερλνινγίαο ησλ πιεξνθνξηαθψλ 

ζπζηεκάησλ, έρνπλ επηθέξεη κεηαζρεκαηηζκφ θαη αλαδηάξζξσζε ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν 

ηεο ΔΔ, ζπκβάιινληαο ζηελ ζηαδηαθή απνκάθξπλζή ηνπ απφ ην παξαδνζηαθφ 

επηρεηξεκαηηθφ κνληέιν ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο, ζε πην επηθεξδείο επελδπηηθέο 

ππεξεζίεο. Ζ αλάιπζε ηεο ζρέζεο πνπ ζπλδέεη ηελ απνξξχζκηζε, ηε δηεχξπλζε ηεο 

αγνξάο, ηνλ αληαγσληζκφ κεηαμχ ησλ Π.Η., ηελ θεξδνθνξία θαη ηελ απνδνηηθφηεηα 

απνηειεί έλα πνιχ ελδηαθέξνλ αληηθείκελν γηα ηνπο εξεπλεηέο θαη ηνπο θνξείο ράξαμεο 

πνιηηηθήο. 

Σν ζέκα ηνπ αληαγσληζκνχ έρεη εξεπλεζεί ζηε βηνκεραληθή νξγάλσζε απφ ηε δεθαεηία 

ηνπ 1980 θαη έπεηηα θαη εμειίζζεηαη θπξίσο ζε δχν θαηεπζχλζεηο: ζηε δνκηθή θαη ζε κε 

δνκηθέο πξνζεγγίζεηο. Ζ παξαδνζηαθή ζεσξία βηνκεραληθήο νξγάλσζεο εζηηάδεηαη ζην 

εμήο ζρήκα: Γνκή-πκπεξηθνξά-Απφδνζε (ΓΑ). Ζ δε δηάξζξσζε ηεο αγνξάο 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηα πνζνζηά ζπγθέληξσζεο γηα ηα κεγαιχηεξα Π.Η. θαη ηνλ δείθηε 

ηνπ Hirschman Herfindhal (HH). Απηνχ ηνπ είδνπο ε έξεπλα βαζίδεηαη νπζηαζηηθά ζηελ 

ππφζεζε φηη ε ζπγθέληξσζε κεηψλεη ηνλ αληαγσληζκφ κε ηελ πξνψζεζε ζπκπξάμεσλ 

αζέκηηνπ αληαγσληζκνχ κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ. 

Ζ απμεκέλε ζπγθέληξσζε ηεο αγνξάο βξέζεθε λα ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξεο ηηκέο θαη 

πςειφηεξα επίπεδα θεξδψλ (Bain, 1951). Οη Smirlock (1985) θαη Evanoff θαη Fortier 

(1988), ππνζηεξίδνπλ φηη ηα πςειφηεξα θέξδε ζε νιηγνπσιηαθνχ ηχπνπ αγνξέο 

κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ηα Π.Η. ζε κεγαιχηεξα επίπεδα παξαγσγηθήο ηθαλφηεηαο 

(productive efficiency). 
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Ζ χπαξμε ζρέζεο κεηαμχ ηεο δνκήο ηεο αγνξάο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ 

επηρεηξήζεσλ πξνηάζεθε γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ Hicks (1935), ν νπνίνο ππνζηήξημε 

φηη ε κνλνπσιηαθή δχλακε επηηξέπεη ζηνπο δηαρεηξηζηέο κηα «ήζπρε δσή» απαιιαγκέλε 

απφ ηνλ αληαγσληζκφ. Καηά ζπλέπεηα ε αχμεζε ηεο ζπγθέληξσζεο νδεγεί ζε κείσζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο. Ο Liebenstein (1966) ππνζηεξίδεη φηη νη αλεπάξθεηεο ηεο αγνξάο 

κεηψλνληαη απφ ηνλ απμαλφκελν αληαγσληζκφ, θαζψο νη δηαρεηξηζηέο θαινχληαη λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηελ πξφθιεζε. Ζ ππφζεζε ηεο «απνδνηηθήο δνκήο» (Demsetz, 1974) 

απφ ηελ άιιε πιεπξά, ζέηεη κηα αληίζηξνθε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ ηνπ αληαγσληζκνχ 

θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. χκθσλα κε ηελ ππφζεζε απηή, νη πην απνδνηηθέο 

επηρεηξήζεηο έρνπλ ρακειφηεξν θφζηνο, ην νπνίν κε ηε ζεηξά ηνπ νδεγεί ζε πςειφηεξα 

θέξδε. Χο εθ ηνχηνπ, νη πην απνδνηηθέο επηρεηξήζεηο είλαη ζε ζέζε λα απμήζνπλ ην 

κεξίδηφ ηνπο ζηελ αγνξά, κε απνηέιεζκα λα απνθηνχλ πςειφηεξε ζπγθέληξσζε.  

Οη επηρεηξήζεηο σζηφζν κπνξνχλ λα αμηνπνηήζνπλ πεξαηηέξσ ηελ ιεγφκελε «ππφζεζε 

ηεο απνδνηηθφηεηαο» (X-efficiency) ή ηελ κεγαιχηεξε απνδνηηθφηεηα θιίκαθαο (ε 

ιεγφκελε «ππφζεζε απνδνηηθφηεηαο θιίκαθαο»). Γεδνκέλνπ φηη ε πςειφηεξε 

ζπγθέληξσζε ηεο αγνξάο κεηψλεη ηνλ αληαγσληζκφ, ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα ππάξρεη κηα αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ αληαγσληζκνχ θαη 

απνδνηηθφηεηαο, κε απνηέιεζκα ηελ αληηζηξνθή ηεο αηηηφηεηαο πνπ εθηείλεηαη απφ ηελ 

απνδνηηθφηεηα ζηνλ αληαγσληζκφ. 

Τπάξρνπλ ζεκαληηθέο βηβιηνγξαθηθέο αλαθνξέο ζρεηηθά κε ηε κέηξεζε ηεο δνκήο ηνπ 

θφζηνπο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, θαζψο θαη κε ηνπο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. Μηα αξρηθή πξνζέγγηζε 

πεξηγξάθεη ηελ θαηάζηαζε πξηλ ηελ απνξξχζκηζε ησλ ηξαπεδηθψλ αγνξψλ λα 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ παξνπζία πνιιψλ Π.Η. πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε κε βέιηηζηε 

θιίκαθα, κε ζρεηηθά πςειή πιενλάδνπζα παξαγσγηθή ηθαλφηεηα (Berger θαη 

Humphrey, 1997 θαη Goddard et al., 2001). Οη ηξάπεδεο απηέο ζα κπνξνχζαλ λα 

επηβηψζνπλ θπξίσο ιφγσ ηεο έιιεηςεο αληαγσληζηηθψλ πηέζεσλ απφ ηελ αγνξά. ε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, νη εζληθέο αξρέο, «πξνθχιαζζαλ» ηνπο ηξαπεδηθνχο ηνκείο ηνπο 

θαη ήηαλ πξφζπκεο γηα ηε δηαηήξεζε ελφο κεγάινπ αξηζκνχ ηξαπεδψλ ζηα ζπζηήκαηά 

ηνπο. Με ηελ απνξξχζκηζε θαη ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, ε δηαδηθαζία ηεο 

ζπγθέληξσζεο επηηαρχλεηαη ψζηε νη ηξάπεδεο λα ιεηηνπξγνχλ ζε έλα θαιχηεξν θαη πην 

απνδνηηθφ πιαίζην, πνπ ηνπο επηηξέπεη λα απνιακβάλνπλ θαη κεγαιχηεξα θέξδε.  
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ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, νη ζπγρσλεχζεηο θαη εμαγνξέο ηξαπεδψλ ζα κπνξνχζαλ 

αθφκε θαη λα ζεσξεζνχλ σο έλα «θπζηθφ απνηέιεζκα» κηαο αληαγσληζηηθήο ηξαπεδηθήο 

αγνξάο πνπ δηαζέηεη πγηή αληαλαθιαζηηθά θαη ζα κπνξνχζε λα απνηξέςεη ηελ απνηπρία 

ησλ κε απνδνηηθψλ ηξαπεδψλ (Grillo, 2005). Απφ ηελ άιιε, ελψ ε απφδεημε ηεο 

βειηίσζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηξαπεδψλ πνπ έρνπλ ζπγρσλεπηεί δελ είλαη 

μεθάζαξε, κηα ζεηξά απφ αλαιχζεηο δείρλνπλ φηη ε ζπγρψλεπζε ηξαπεδψλ ηείλεη λα 

βειηηψλεη ηηο παξερφκελεο ππεξεζίεο ζην θνηλφ, κεηψλνληαο παξάιιεια ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ θαη βειηηψλνληαο ηελ πξφζβαζε ησλ δαλεηνιεπηψλ ζηελ πίζησζε, ελψ θαη 

ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα παξαηεξείηαη αχμεζε ησλ ππνινίπσλ θαηαζέζεσλ ζε 

απηέο (Grillo, 2005). Δπηπιένλ, ππάξρνπλ αληηθξνπφκελα απνηειέζκαηα σο πξνο ηνλ 

αληίθηππν ηεο απμεκέλεο ηξαπεδηθήο ζπγθέληξσζεο κέζσ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

ζηελ απνδνηηθφηεηα, ζην χςνο ησλ θαηαζέζεσλ θαη ζηελ θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ 

(Berger θαη Humphrey (1992) θαη Pilloff (1996)). 

Τςειφηεξα επίπεδα ζπγθέληξσζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζα κπνξνχζαλ λα 

πεξηνξίζνπλ ηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ηεο απψιεηαο ηνπ αληαγσληζκνχ. Πξάγκαηη, 

κηα πην ζηαηηθή πξνζέγγηζε ηνπ αληαγσληζκνχ δείρλεη φηη νη ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ 

ζε κηα ζπγθεληξσκέλε αγνξά ελδέρεηαη λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηελ «εμνπζία» ηνπο ζηελ 

αγνξά γηα λα απνιακβάλνπλ επηπιένλ θέξδε ζε κηα πξνζπάζεηα λα αληηζηαζκίζνπλ ηηο 

αλεπάξθεηεο πνπ δεκηνπξγνχληαη απφ ηελ έιιεηςε αληαγσληζηηθψλ πηέζεσλ. Δδψ ε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ζα πξέπεη λα είλαη είηε 

κεδεληθή είηε αξλεηηθή, δηφηη ιηγφηεξν απνδνηηθέο ηξάπεδεο κε κεγαιχηεξε «ηζρχ» ζηελ 

αγνξά είλαη ζε ζέζε λα απνιακβάλνπλ πςειφηεξα επίπεδα θεξδνθνξίαο. χκθσλα κε 

ηνπο Amel et al. (2004) νη ηξάπεδεο αληηκεησπίδνπλ ζπλήζσο ζρεηηθά κεγάια 

πξνβιήκαηα απφ ηε ζηηγκή πνπ ππεξβαίλνπλ έλα νξηζκέλν «βέιηηζην» κέγεζνο. ηελ 

έξεπλα ησλ Claessen θαη Leaven (2004), αλαθέξεηαη φηη ε ζρέζε κεηαμχ αληαγσληζκνχ 

θαη απφδνζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο είλαη πην πνιχπινθε θαη φηη ε αληίιεςε φηη ν 

αληαγσληζκφο είλαη αλακθίβνια θαιφο είλαη πην δηαδεδνκέλε ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα ζε 

ζρέζε κε άιινπο ηνκείο. Σα εκπεηξηθά ζηνηρεία γηα ηε ζρέζε κεηαμχ ηεο ζπγθέληξσζεο 

θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα, δελ πξνηείλνπλ κηα αλακθηζβήηεηε 

ζεηηθή ή αξλεηηθή ζρέζε (Demirgüç-Kunt θαη Levine (2000)).  

Με βάζε ηα επξσπατθά δεδνκέλα ν Girardone (2006) θαη ν Weill (2005) βξίζθνπλ κηα 

αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμχ αληαγσληζκνχ θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ Π.Η. θαη 
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δείρλνπλ φηη ηα πην απνδνηηθά ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα είλαη επίζεο θαη ηα ιηγφηεξν 

αληαγσληζηηθά. Δίλαη γεγνλφο φηη νη κεγαιχηεξεο ζε κέγεζνο ηξάπεδεο έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα κεηψλνπλ ην θφζηνο ιεηηνπξγίαο ηνπο, λα αμηνπνηνχλ θαιχηεξα ηηο 

νηθνλνκίεο θιίκαθαο, αλαβαζκίδνληαο ηελ «ηζρχ» ηνπο ζηηο θαηά ηφπνπο αγνξέο, 

ζεκαηνδνηψληαο απμήζεηο ζηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ηνπο, 

απνιακβάλνληαο θαη πςειφηεξα επίπεδα θεξδνθνξίαο. Μείσζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ζε 

κηα ηξάπεδα κπνξεί λα εξκελεπηεί είηε σο έλδεημε ηζρπξνχ αληαγσληζκνχ, κε ζνβαξέο 

επηπηψζεηο φκσο γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, είηε σο αληίδξαζε 

ζηνλ αληαγσληζκφ, απφ ηελ απμεκέλε «ηζρχ» ηεο ζηελ αγνξά. χκθσλα κε ηνλ Vives 

(2002), ε «ηζρχο» ελφο Π.Η. ζα κπνξνχζε λα είλαη επσθειήο γηα ην ζχλνιν ησλ Π.Η., 

δεδνκέλνπ φηη παξέρεη θίλεηξα ζηα Π.Η. πνπ μερσξίδνπλ ζηελ αγνξά λα αλαιακβάλνπλ 

ηελ πινπνίεζε ιηγφηεξν ξηςνθίλδπλσλ ζηξαηεγηθψλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3 

ΡΤΘΜΗΣΗΚΟ ΠΛΑΗΗΟ ΒΑΗΛΔΗΑ ΗΗ & ΗΗΗ 

ΚΑΗ ΠΗΣΧΣΗΚΟ ΚΗΝΓΤΝΟ  

ΟΡΓΑΝΗΜΟΗ ΠΗΣΟΛΖΠΣΗΚΖ ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ & ΠΗΝΑΚΔ 

ΜΔΣΑΒΑΖ ΜΔΣΑΝΑΣΔΤΖ 

 

Α’ ΜΔΡΟ 

ΡΤΘΜΗΣΗΚΟ ΠΛΑΗΗΟ ΒΑΗΛΔΗΑ ΗΗ & ΗΗΗ 

 

3.1 Δηζαγσγή 

Ζ επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο μεθίλεζε ηελ ιεηηνπξγία ηεο ην 1973 ζε µηα πεξίνδν  

έληνλσλ νηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ ζε παγθφζκην επίπεδν, αζηάζεηα θαη 

κεηαβιεηφηεηαο ησλ ηζνηηµηψλ θαη ησλ επηηνθίσλ. Απνηέιεζµα απηνχ, ήηαλ ε 

ρξενθνπία ηξαπεδηθψλ νξγαληζκψλ, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο πξνθάιεζε αληηδξάζεηο ζε 

παγθφζκην επίπεδν, εκθαλίδνληαο γηα πξψηε θνξά ηελ απαίηεζε γηα ηε δεκηνπξγία 

ελφο πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. κε ραξαθηεξηζηηθά απμεκέλεο επνπηείαο. Ζ 

Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ήξζε σο ην θπζηθφ επαθφινπζν ηεο εμέιημεο απηήο ην 1974, 

πεξηιακβάλνληαο σο κέιε ηεο θεληξηθέο ηξάπεδεο ρσξψλ θαη επνπηηθέο αξρέο απφ δέθα 

(10) θξάηε-µέιε ηεο  Δπξσπατθήο  Έλσζεο, θαζψο θαη ηηο ΖΠΑ, ηνλ Καλαδά, ηελ 

Ηαπσλία, ηελ Διβεηία, ην Λνπμεκβνχξγν  θαη  ηελ  Ηζπαλία. Ζ ιεηηνπξγία ηεο επηηξνπήο 

ηεο Βαζηιείαο, ζπλέηεηλε ζηελ ζχληαμε ηνπ ζπµθψλνπ ηεο Βαζηιείαο Η πνπ 

νξηζηηθνπνηήζεθε ην 1988, κε θχξηεο θαηεπζχλζεηο ηνλ θαζνξηζκφ ζαθψλ φξσλ 

ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο θαη αληαγσληζκνχ αλάκεζα ζηα Π.Η., ηελ ηζρπξνπνίεζε  ηεο  

θεθαιαηαθήο ηνπο βάζεο θαη ηελ θαζηέξσζε θνηλνχ πιαηζίνπ επνπηείαο, κε γλψκνλα 

ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν. Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ σο ζχιιεςε ππήξμε πξάγκαηη 

πξσηνπνξηαθή, θαζφζνλ ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο θαηάθεξε λα ελζσκαηψλεη 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο θχξηαο ηξαπεδηθήο ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. ππφ ην πξίζκα ηνπ 

ζπλνιηθά αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ, ζηνηρείν ρσξίο πξνεγνχκελν ζηα δηεζλή 

ηξαπεδηθά πξαθηηθά. 

Σν ζχκθσλν ηεο «Βαζηιείαο Η» πξνέβιεπε αξρηθά πξνζδηνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ ζε έλα Π.Η., ιφγσ ηεο χπαξμεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ δεκηνπξγείηαη 

απφ ηελ ρνξήγεζε απφ κέξνπο ηνπ δαλεηνδνηήζεσλ ζε θπζηθά ή λνκηθά πξφζσπα, κε 
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πηζαλφηεηα κέξνο απηψλ λα κελ απνπιεξσζεί, θαζψο θαη ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο, πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο, ηηκέο ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ κεηαβνιέο 

επηηνθίσλ, θιπ. 

Ζ ιεγφκελε ζπλζήθε ηεο «Βαζηιείαο ΗΗ» πνπ αθνινχζεζε απνηέιεζε έλα ζεκαληηθφ 

βήκα πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο νξζνινγηθήο ζχλδεζεο ηεο έλλνηαο «θίλδπλνο» κε ηελ 

έλλνηα «απφδνζε». Σν πιαίζην απηφ έζεζε ηηο βάζεηο, ψζηε ε ζπκπεξηθνξά ησλ Π.Η. λα 

βξίζθεηαη ζε κεγαιχηεξε αξκνλία κε ηνπο ζηφρνπο ηεο επνπηηθήο αξρήο, πνπ είλαη ε 

ζηαζεξφηεηα θαη ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, αιιά θαη ε 

πξνζηαζία ησλ θαηαζεηψλ. 

Σν λέν πιαίζην πξνζέθεξε κεζφδνπο ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ πην 

επαίζζεηεο σο πξνο ηνλ θίλδπλν, ελδπλακψλνληαο παξάιιεια ηα θίλεηξα γηα ηελ 

αμηφπηζηε κέηξεζε ησλ θηλδχλσλ θαη ηελ άξηζηε επηινγή ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, 

δεκηνπξγψληαο θαιχηεξε ηζνξξνπία κεηαμχ ηνπ επνπηηθνχ θαη ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θεθαιαίνπ. 

ήκεξα, ε Βαζηιεία II θαίλεηαη λα έρεη απνθέξεη κεξηθά νθέιε γηα ηηο ηξάπεδεο, έλα εθ 

ησλ νπνίσλ είλαη απηφ ηεο αλαβάζκηζεο ηεο ηθαλφηεηάο ηνπο λα κεηξνχλ κε αθξίβεηα 

θαη λα δηαρεηξίδνληαη πεξηζζφηεξν απνηειεζκαηηθά ηνπο πηζησηηθνχο θαη ηνπο ινηπνχο 

ηξαπεδηθνχο θηλδχλνπο, κε απνηέιεζκα: 

 ηελ θαιχηεξε θαηαλνκή ησλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ θαη  

 ηελ ινγηθή ηηκνιφγεζε ησλ δαλείσλ, αλάινγα κε ην βαζκφ ηεο πξαγκαηηθήο 

επηθηλδπλφηεηάο ηνπο.  

Παξά ηαχηα, ππάξρεη θαη ζεκαληηθή θξηηηθή ζρεηηθά κε ηελ αδπλακία πξνζδηνξηζκνχ 

θαη θαη’ επέθηαζε ειάηησζεο ησλ παξαγφλησλ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ, φπσο απηνί 

απνξξένπλ θπξίσο απφ ηα ζχγρξνλα θαη εμαηξεηηθά ζχλζεηα ρξεκαηνπηζησηηθά 

πξντφληα κεηαβίβαζεο ρξένπο. Σν πην κνηξαίν ίζσο ζηνηρείν ηνπ πιαηζίνπ ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ είλαη ε ζηξαηεγηθή πνπ πηνζεηήζεθε απφ ηηο ηξάπεδεο πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε ηεο ππεξβνιηθήο εμάξηεζεο απφ ηα κνληέια ππνινγηζκνχ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ γηα ην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ ηνπο. Ζ ζηξαηεγηθή απηή είρε 

πεξηζζφηεξν θαηαζηαιηηθφ θαη ιηγφηεξν πξνιεπηηθφ ραξαθηήξα, δεδνκέλνπ φηη ηα 

κνληέια Value at Risk (VaR) πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ππνηίκεζαλ ζε ζπζηεκαηηθή βάζε 

ηνλ θίλδπλν αγνξάο ζην πιαίζην ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ (subprime loans), θαηά ηελ 

ακεξηθαληθή θξίζε, παξαθηλψληαο ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα λα αλαιάβνπλ 
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ππεξβνιηθά ξηςνθίλδπλεο ζέζεηο, ρσξίο επαξθή θεθάιαηα (Lall, 2009). Δπίζεο, ε 

αδπλακία πεξηνξηζκνχ ηεο εμάπισζεο ζηα Π.Η. ηεο θξίζεο ρξένπο ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ-

17, απνηειεί ηζρπξή έλδεημε ηνπ  πεξηνξηζκέλνπ αξρηθνχ ζρεδηαζκνχ ησλ ξπζκηζηηθψλ 

παξεκβάζεσλ ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ζηα Π.Η. ηεο ΔΔ-17, θπξίσο ππφ 

θαζεζηψο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη επεκεξίαο, ην νπνίν φκσο δελ ειάκβαλε ππφςε ην 

ζελάξην έιεπζεο θαη ελ ζπλερεία αληηκεηψπηζεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο.  

Δπηπιένλ, ε Βαζηιεία ΗΗ δελ κπφξεζε λα εληνπίζεη θαη ελ ζπλερεία λα ειαηηψζεη ηνλ 

ζπζηεκηθφ θίλδπλν πνπ αλαπηχρζεθε ζηελ Δπξσδψλε, αλαθφπηνληαο ηελ κεηάδνζε ηεο 

θξίζεο ρξένπο απφ ηηο ρψξεο ζηα Π.Η. ηνπο. Απηφ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηελ δπζρέξεηα 

ζηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά θαη ηε ζηαδηαθή έιιεηςε 

εκπηζηνζχλεο ζην επξσπατθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα θαη ελ γέλεη ζηελ ΔΔ-17, γεγνλφο πνπ 

είλαη ζήκεξα θάηη παξαπάλσ απφ εκθαλέο. 

3.2 Βαζηιεία ΗΗ (Β-ΗΗ) θαη Ππιώλεο 

Σα ηξία ζπκβνπιεπηηθά θείκελα, νη ηέζζεξηο πνζνηηθέο κειέηεο επίπησζεο (Quantitative 

Impact Studies), θαζψο θαη νη δεκνζηεπκέλεο κειέηεο ησλ ζπλαθψλ εμεηδηθεπκέλσλ 

νκάδσλ εξγαζίαο, απνηέιεζαλ ην πνιχπινθν πιαίζην ησλ πξνηάζεσλ αλαζεψξεζεο ηνπ 

επνπηηθνχ πιαηζίνπ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, γλσζηνχ σο «Βαζίιεηα ΗΗ (Β-ΗΗ)». 

Ζ πξφηαζε βαζίζηεθε ζε ηξεηο αιιεινυπνζηεξηδφκελνπο ππιψλεο, επηηξέπνληαο ζηηο 

ηξάπεδεο θαη ηηο επνπηηθέο αξρέο λα αμηνινγνχλ θαηάιιεια ηνπο θηλδχλνπο πνπ 

αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο.  

1. Πξώηνο ππιώλαο: Διάρηζηα όξηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

Ζ πκθσλία πξνέβιεπε έλα θάζκα επηινγψλ πνπ έρνπλ νη ηξάπεδεο φζνλ αθνξά 

ηνλ ηξφπν κέηξεζεο ησλ θηλδχλσλ θαη ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. Γίλεηαη 

κεγαιχηεξε έκθαζε ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ θηλδχλσλ απφ ηηο ίδηεο ηηο ηξάπεδεο. 

ρεηηθά κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν εηζήρζε ε ρξήζε ησλ εμσηεξηθψλ αμηνινγήζεσλ 

γηα ηηο κηθξφηεξεο ζε φγθν εξγαζηψλ ηξάπεδεο. Σξάπεδεο κε πξνρσξεκέλεο 

ηθαλφηεηεο κέηξεζεο θηλδχλσλ ζα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηνχλ κεραληζκνχο 

εζσηεξηθήο βαζκνιφγεζεο ησλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ.  

Δηδηθφηεξα, γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν εληάρζεθαλ δχν ελαιιαθηηθέο πξνζεγγίζεηο 

θαη γηα ηνλ ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν ηξεηο εμειηθηηθέο κέζνδνη, φιεο κε 

δηαθνξνπνηνχκελε επαηζζεζία σο πξνο ηνλ αλαιακβαλφκελν θίλδπλν (βι. Πίλαθα 

3.1).  
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Πίλαθαο 3.1: Πξνζεγγίζεηο ππνινγηζκνύ ησλ θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ 

 

Πηζησηηθόο Κίλδπλνο Λεηηνπξγηθόο Κίλδπλνο 

Σππνπνηεκέλε (Standardised) Βαζηθνχ Γείθηε 

Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ: Θεκειηψδεο  

(IRB Foundation) 

Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ: Δμειηγκέλε 

(IRB Advanced) 

Σππνπνηεκέλε  & Δλαιιαθηηθή 

Σππνπνηεκέλε 

Δμειηγκέλεο πξνζεγγίζεηο κέηξεζεο 

 

Σν πιαίζην ηεο Β-ΗΗ πξνέβιεςε ηε δπλαηφηεηα ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο (ΚΑ) θαη ηνπ 

ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ (ΛΚ) γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ειάρηζησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ. 

Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαηά ηε Β-ΗΗ, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηηο ηξεηο 

κνξθέο θηλδχλσλ, δίλεηαη απφ ηελ αθφινπζε ζρέζε: 

Κεθαιαηαθή επάξθεηα = %8
)(5,12








 [3.1] 

όπνπ: 

 Κ : ηα Δπνπηηθά Ίδηα Κεθάιαηα 

 ΠΚΔ : ην ηαζκηζκέλν, θαηά ηνλ Πηζησηηθφ Κίλδπλν, Δλεξγεηηθφ
1
  

 ΛΚ : νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ Λεηηνπξγηθφ Κίλδπλν
2
 

 ΚΑ : νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ Κίλδπλν Αγνξάο
3
 

 

2. Γεύηεξνο ππιώλαο: Δπνπηηθή επηζεώξεζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ελόο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύ νξγαληζκνύ από ηηο επνπηηθέο αξρέο.  

χζηαζε κεραληζκνχ επνπηείαο ηνπ ζπλφινπ ησλ δηαδηθαζηψλ, πνπ επηηξέπνπλ 

ζηνπο ειεγθηέο λα δηαθξίλνπλ αλ κηα ηξάπεδα έρεη εγθαηαζηήζεη αζθαιείο 

εζσηεξηθέο κεζφδνπο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο θεθαιαίνπ θαη ηνλ νξηζκφ 

                                                           
1
 ηαζµηζµέλν Δλεξγεηηθό (Risk-weighted Assets). Καιείηαη ην ελεξγεηηθφ πνπ είλαη ζηαζµηζµέλν 

αλάινγα µε ην δείθηε επηθηλδπλφηεηαο (πηζαλφηεηα µε απνπιεξσµήο) θάζε ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 
2
 Ζ έλλνηα ηνπ Λεηηνπξγηθνύ Κηλδύλνπ αθνξά ηηο ελδερφκελεο δεκίεο πνπ κπνξεί λα πξνθιεζνχλ απφ 

αλεπάξθεηα ή ιάζε δηαδηθαζηψλ ή πξνζψπσλ, ζηα πιαίζηα ιεηηνπξγίαο ηνπ πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο, 

θαιχπηνληαο επηπιένλ θαη ην λνκηθφ θίλδπλν. 
3
 Ο Κίλδπλνο Αγνξάο νθείιεηαη ζηηο δηαθπκάλζεηο ησλ επηηνθίσλ, ησλ ηηκψλ ρξενγξάθσλ, ηνπ 

ζπλαιιάγκαηνο, ησλ εκπνξεπκάησλ δηαπξαγκαηεχζηκσλ ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο, θιπ. 
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ζηφρσλ γηα ηα ίδηα θεθάιαηα πνπ είλαη αλάινγνη κε ηελ επηθηλδπλφηεηα ηεο 

ηξάπεδαο.  

Ο δεχηεξνο ππιψλαο εμαζθαιίδεη φηη ε θεθαιαηαθή ζέζε ελφο Π.Η. είλαη ζπλεπήο κε 

ηε ζπλνιηθή ζηξαηεγηθή αλάιεςεο θηλδχλσλ. 

 

3. Σξίηνο ππιώλαο: Πεηζαξρία κέζσ ηεο αγνξάο σο κεραληζκνύ ελδπλάκσζεο ηεο 

θεξεγγπόηεηαο ησλ ηξαπεδώλ. 

Όπαξμε πξνυπνζέζεσλ γηα ηελ απνθάιπςε ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηελ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ηεο ηξάπεδαο θαη ηελ επηθηλδπλφηεηα πνπ ηελ ραξαθηεξίδεη. Σα θξίζηκα 

απηά ζηνηρεία επηηξέπνπλ ζε φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά, ήηνη 

θαηαζέηεο, δαλεηζηέο, δαλεηδφκελνπο, επνπηηθέο αξρέο, θ.α., λα αμηνινγνχλ ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ. Ζ πεηζαξρία ηεο αγνξάο πξνυπνζέηεη ηελ 

επηβνιή θαλφλσλ δηαθάλεηαο. Με ηνλ φξν δηαθάλεηα, ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο 

ππνλνεί ηελ ππνρξεσηηθή απνθάιπςε αμηφπηζησλ θαη έγθαηξσλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

θαζηζηά ηθαλνχο ηνπο ελδηαθεξφκελνπο ρξήζηεο απηψλ ησλ πιεξνθνξηψλ λα 

πξνβαίλνπλ ζε αθξηβείο εθηηκήζεηο ζρεηηθά κε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε, 

ηελ απνδνηηθφηεηα, ηα κειινληηθά ζρέδηα, ηε ζπλνιηθή έθζεζε ζε ηξαπεδηθνχο 

θηλδχλνπο θαη ηελ πνιηηηθή δηαρείξηζεο θηλδχλσλ ελφο Π.Η. 

ε γεληθέο γξακκέο, ε «Βαζηιεία ΗΗ» απνκαθξχλζεθε απφ ηελ ηδέα φηη νη επνπηηθνί 

θαλφλεο πξέπεη λα είλαη νη ίδηνη γηα φινπο («one size fits all») θαη αλαγλψξηζε φηη φζν 

πην εμειηγκέλν θαη απνηειεζκαηηθφ είλαη έλα Π.Η. ζηελ εθηίκεζε θαη δηαρείξηζε ησλ 

αλαιακβαλφκελσλ απφ κέξνπο ηνπ θηλδχλσλ, ηφζν ιηγφηεξν θεθάιαην νθείιεη λα 

δηαθξαηεί γηα κηα ζπγθεθξηκέλε  δξαζηεξηφηεηα. 

Απφ ζηξαηεγηθήο άπνςεο, ην ξπζκηζηηθφ θεθάιαην θαζνξίδεη κε πνιινχο ηξφπνπο 

νπνηαδήπνηε δξαζηεξηφηεηα ή ελέξγεηα πνπ αλαιακβάλεη έλα Π.Η. Γηα παξάδεηγκα, απηφ 

θαζνξίδεη ηελ ηθαλφηεηα «κφριεπζήο» ηνπ, δειαδή λα απμάλεη ην ελεξγεηηθφ ηνπ θαη 

ζπλεπαθφινπζα ηελ θεξδνθνξία ηνπ Π.Η. (π.ρ. είηε παξέρνληαο δάλεηα, είηε επελδχνληαο 

ζε εκπνξεχζηκα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία), λα κεγελζχλεηαη (π.ρ. κέζσ εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ), αιιά θαη αληακείβεη ηνπο κεηφρνπο ηνπ (π.ρ. είηε παξέρνληάο ηνπο 

κεξίζκαηα ή πξνγξάκκαηα επαλαγνξάο ηδίσλ κεηνρψλ). 

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζηνηρείν γηα ηνπο κεηφρνπο ελφο Π.Η. απνηειεί ε απνδνηηθφηεηα 

ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπ, ε νπνία ζπλίζηαηαη απφ ην επίπεδν ησλ θεξδψλ θαη ηελ 
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θεθαιαηαθή βάζε πνπ απαηηείηαη γηα ηελ επίηεπμε ησλ θεξδψλ απηψλ. Απηφ είλαη 

θνκβηθφ ζεκείν, φπνπ νη θαλφλεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο επεξεάδνπλ άκεζα ηε 

δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ, θαζνξίδνληαο ην ειάρηζην χςνο ηνπ απαζρνινχκελνπ 

θεθαιαίνπ θαη ζπλεπψο ηελ απνδνηηθφηεηά ηνπ. Δπνκέλσο, κεηαβάιινληαο ηνπο 

θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο κεηαβάιιεηαη, ζε κηθξφηεξν ή κεγαιχηεξν βαζκφ, ε 

επηρεηξεκαηηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ Π.I. Δίλαη θαλεξφ, ινηπφλ, φηη νη επνπηηθά 

θαζνξηδφκελεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ζπκβάιινπλ ζε απνθαζηζηηθφ βαζκφ ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ «κίγκαηνο» ελφο Π.I., θαζηζηψληαο θάπνηεο 

επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο ειθπζηηθφηεξεο απφ θάπνηεο άιιεο. 

 

3.3 Πηζησηηθόο Κίλδπλνο 

 3.3.1 Σππνπνηεκέλε Πξνζέγγηζε θαη ε πξνζέγγηζε ησλ Δζσηεξηθώλ  

  Γηαβαζκίζεσλ 

Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ε Βαζηιεία ΗΗ εηζάγεη δχν βαζηθέο 

πξνζεγγίζεηο: ηελ Σππνπνηεκέλε (Standardised Approach – STA) θαη ησλ Δζσηεξηθψλ 

Γηαβαζκίζεσλ (Internal Ratings-based Approach – IRB), ε νπνία ελ ζπλερεία 

ππνδηαηξείηαη πεξαηηέξσ ζηελ Θεκειηψδε (Foundation IRB) θαη ζηε Δμειηγκέλε 

(Advanced IRB) πξνζέγγηζε. Ζ βαζηθή ζρέζε γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ειάρηζηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο σο πξνο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν είλαη ε αθφινπζε: 

 

Δ

8%
ΠΚ

BaselII

K
s    [3.2] 

 

Ο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ελφο Π.Η. νθείιεη λα θηλείηαη ζε πνζνζηφ άλσ ηνπ 

8%, βάζεη ηνπ πκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο.  

Αθνινχζσο πξαγκαηνπνηείηαη εηδηθφηεξε αλαθνξά γηα ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε 

θαη ηελ πξνζέγγηζε ησλ Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ. 

 

 3.3.2 Ζ Σππνπνηεκέλε Πξνζέγγηζε (Standardized Approach) 

Ζ Σππνπνηεκέλε Πξνζέγγηζε είλαη ε πην απιή απφ ηηο πξνηεηλφκελεο κεζνδνινγίεο ηνπ 

πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. Οη 
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ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ππνινγίδνληαη ζε ηξία 

δηαδνρηθά ζηάδηα, ηα νπνία είλαη: 

1. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ αλνηγκάησλ κε βάζε ηελ ηδηφηεηα ηνπ αληηζπκβαιινκέλνπ 

θαη ην είδνο ηεο ζπλαιιαγήο. 

2. Ζ αληηζηνίρεζε ηνπ θαηάιιεινπ ζπληειεζηή θηλδχλνπ, αλάινγα κε ην βαζκφ 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηνπ αλνίγκαηνο ή ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ. Οη παξαπάλσ 

ζπληειεζηέο βαζίδνληαη ζε κία δηαθξηηή ζπλάξηεζε αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο κε πέληε ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο (0%, 20%, 50%, 100% θαη 150%), 

αλαιφγσο ηεο θαηεγνξίαο ηνπ θάζε αλνίγκαηνο, ζε αληίζεζε κε ηελ Βαζηιεία Η πνπ 

πξνέβιεπε ηξεηο (0%, 20% θαη 100%). 

3. Ζ ζηάζκηζε ησλ επηκέξνπο αλνηγκάησλ κε έλα εθ ησλ πξνηέξσλ θαζνξηζκέλν 

ζπληειεζηή θηλδχλνπ, ζχκθσλα κε ην βαζκφ αμηνιφγεζήο ηνπο. 

Γηεμνδηθή αλαθνξά γηα ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε πξαγκαηνπνηείηαη ζην Κεθάιαην 

6 ηεο παξνχζαο εξγαζίαο, φπνπ ππνινγίδεηαη ε θεθαιαηαθή απαίηεζε ζε έλα δαλεηαθφ 

ραξηνθπιάθην εθαηφ πελήληα (150) κηθξνκεζαίσλ επηρεηξήζεσλ. 

 

 3.3.3 Ζ Πξνζέγγηζε ησλ Δζσηεξηθώλ Γηαβαζκίζεσλ (Internal Ratings- 

  based Approach – IRB) 

Ζ πξνζέγγηζε ησλ Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ (Δ.Γ.) απνηειεί ην πιένλ θαηλνηφκν 

ηκήκα απφ ηηο πξνηάζεηο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ 

θαη ηελ δηαρείξηζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Ζ ελ ιφγσ πξνζέγγηζε είλαη κηα εμειηθηηθή 

θαη θιηκαθνχκελε κεζνδνινγία θαη απνηειείηαη απφ δπν επηκέξνπο κεζνδνινγίεο, ηε  

Θεκειηψδε (Foundation IRB) θαη ηελ Δμειηγκέλε (Advanced IRB) πξνζέγγηζε. Ζ 

πξνζέγγηζε ησλ Δ.Γ., ζε αληίζεζε κε ηελ Σππνπνηεκέλε, φπνπ γίλεηαη ρξήζε κίαο 

δηαθξηηήο ζπλάξηεζεο ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ρξεζηκνπνηεί κία 

ζπλερή ζπλάξηεζε ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο, αληαλαθιψληαο φιν ην θάζκα ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πηζηνχρσλ θαη ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηνπο, παξέρνληαο θαη’ απηφλ ηνλ ηξφπν αθξηβέζηεξε δηαθνξνπνίεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

ηα πιαίζηα ηφζν ησλ άλσ πξνζεγγίζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη εηδηθνί φξνη θαη απαηηείηαη 

ν ππνινγηζκφο ζπγθεθξηκέλσλ παξακέηξσλ θηλδχλνπ. Παξαθάησ νξίδνληαη νη 

ζεκαληηθφηεξεο απφ απηέο: 
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 Άλνηγκα (Exposure): ηνηρείν, εληφο ή εθηφο ηζνινγηζκνχ, πνπ δεκηνπξγεί ή 

ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη απαίηεζε ηνπ Π.Η. (ΣηΔ, 2007β) 

 Άλνηγκα ζε αζέηεζε ή έθζεζε έλαληη ηνπ αληηζπκβαιιφκελνπ (Exposure at 

Default-EAD): Σν άλνηγκα (ζε απφιπην πνζφ) πνπ είλαη ζε θαηάζηαζε 

αζέηεζεο (Saidenberg θαη Schuermann (2003)). 

 Πηζαλφηεηα αζέηεζεο (Probability of Default-PD): ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ησλ 

ππνρξεψζεσλ πιεξσκήο ελφο αληηζπκβαιινκέλνπ ζε πεξίνδν ελφο έηνπο (ΣηΔ 

(2007β)). Ζ PD δελ αλαθέξεηαη ζε χςνο (πνζφ) απψιεηαο αιιά ζηελ πηζαλφηεηα 

χπαξμεο απηήο ηεο απψιεηαο θαη, θαηά θαλφλα, είλαη δηαθνξεηηθή ζε θάζε 

ραξηνθπιάθην ή ζε ηκήκαηα ησλ πηζηνχρσλ κε δηαθνξεηηθά κεηαμχ ηνπο 

πηζηνδνηηθά ραξαθηεξηζηηθά. Γηα παξάδεηγκα, νη πηζησηηθέο θάξηεο έρνπλ 

ζπλήζσο πςειφηεξεο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο απφ φ,ηη ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα 

(Καπφπνπινο (2006)). 

 Πνζνζηηαία δεκία ζε πεξίπησζε αζέηεζεο (Loss Given Default – LGD): ε δεκία 

δεδνκέλεο ηεο αζέηεζεο σο πνζνζηφ επί ηνπ αλνίγκαηνο πνπ βξίζθεηαη ζε 

θαηάζηαζε αζέηεζεο (δει. πξνο ην πνζφ πνπ είλαη αλεμφθιεην θαηά ην 

δηάζηεκα ηεο αζέηεζεο) (ΣηΔ (2007β)). 

 Δλαπνκέλνπζα δηάξθεηα κέρξη ηε ιήμε (Maturity – M): ε ιεθηφηεηα κηαο 

απαίηεζεο  ή ελφο αλνίγκαηνο (ΣηΔ (2007β)). 

Δπεηδή ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο απνηειεί ίζσο ηε ζεκαληηθφηεξε παξάκεηξν πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, ε έλλνηα ηεο αζέηεζεο ππνρξέσζεο είλαη νπζηαζηηθή ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε θάζε δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην.  

πγθεθξηκέλα, ζεσξείηαη φηη έλαο πηζηνχρνο είλαη ζε θαηάζηαζε «αζέηεζεο 

ππνρξέσζεο» εθφζνλ ζπκβνχλ έλα ή θαη ηα δχν απφ ηα παξαθάησ γεγνλφηα (Δπίζεκε 

Δθεκεξίδα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο (2006α) , ΣηΔ (2007β)): 

 Σν Π.Η. ζεσξεί φηη ν πηζηνχρνο είλαη απίζαλν λα εθπιεξψζεη, ηηο ππνρξεψζεηο 

πιεξσκψλ ηνπ πξνο απηφ (ζην ζχλνιφ ηνπ), εθφζνλ έρνπλ επέιζεη 

ζπγθεθξηκέλα γεγνλφηα φπσο:  

1. o πηζηνχρνο έρεη δεηήζεη λα θεξπρζεί ή έρεη θεξπρζεί ζε πηψρεπζε,  

2. ε πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα έρεη επηδεηλσζεί ζεκαληηθά,  
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3. έρνπλ ζρεκαηηζζεί  πξνβιέςεηο θαη γεληθά έρεη γίλεη αλαπξνζαξκνγή 

(κείσζε) ηεο αμίαο ηνπ δαλείνπ, ιφγσ ζεκαληηθήο επηδείλσζεο ηεο 

πνηφηεηαο ηνπ δαλείνπ απφ ην ρξφλν ηεο ρνξήγεζήο ηνπ θιπ. 

 Ο πηζηνχρνο έρεη εκθαλίζεη νπζηαζηηθή θαζπζηέξεζε άλσ ησλ 90 εκεξψλ
4
 ζηελ 

απνπιεξσκή θάπνηαο απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ πξνο ην Π.Η.   

Σν δείγκα ησλ δεδνκέλσλ αλαθνξάο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο PD ζα πξέπεη λα 

πεξηιακβάλεη ζηνηρεία ηνπιάρηζηνλ πέληε εηψλ (ΣηΔ (2007β), ζει.35). Σν αληίζηνηρν 

δείγκα γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο LGD θαη ηνπ EAD, ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 

πέληε εηψλ κε ρξνληθφ νξίδνληα ηα επηά έηε. Καη’ εμαίξεζε, θαηά ηελ πεξίνδν πξψηεο 

εθαξκνγήο θαη εηδηθά γηα ην PD, ην δείγκα κπνξεί λα πεξηιακβάλεη δεδνκέλα απφ 

κηθξφηεξε ρξνληθή πεξίνδν, φπσο γηα παξάδεηγκα γηα ηα αλνίγκαηα ιηαληθήο 

ηξαπεδηθήο, πνπ νξίδεηαη ζηα ηξία έηε (θαη ζε ζπγθεθξηκέλεο πεξηπηψζεηο ηα δχν έηε), 

απμαλφκελν σζηφζν θαη’ έηνο, ψζηε λα θζάζεη ηα πέληε έηε (ΣηΔ, 2007β, ζει.36).  

ρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ πξναλαθεξζέλησλ παξακέηξσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ηζρχνπλ 

ηα εμήο:  

 ηε Θεκειηψδε Πξνζέγγηζε (Foundation IRB), oη ηηκέο ηεο PD πξνζδηνξίδνληαη 

απφ ηα ίδηα ηα Π.Η. ελψ νη ππφινηπνη ζπληειεζηέο πξνζδηνξίδνληαη απφ ηελ 

επνπηηθή αξρή. Δλδεηθηηθά αλαθέξεηαη φηη ε ηηκή ηεο LGD θαζνξίδεηαη ζην 45% 

θαη 75% γηα αλνίγκαηα έλαληη επηρεηξήζεσλ πιήξνπο θαη κεησκέλεο 

εμαζθάιηζεο, αληίζηνηρα.  

 ηελ Δμειηγκέλε Πξνζέγγηζε (Advanced IRB), ηφζν ε PD φζν θαη νη ινηπνί 

ζπληειεζηέο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (LGD, EAD, M) κπνξνχλ λα εθηηκψληαη απφ 

ηα ίδηα ηα Π.Η., εθφζνλ πιεξνχλ ηηο απαξαίηεηεο πξνυπνζέζεηο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, 

αιιά θαη ηηο απαηηήζεηο ηεο επνπηηθήο αξρήο ηεο θάζε ρψξαο. 

Ζ ρξήζε ηεο IRB είλαη εθηθηή κφλν θαηφπηλ εηδηθήο άδεηαο ηεο επνπηεχνπζαο αξρήο 

(ΣηΔ), ε νπνία παξέρεηαη εθφζνλ απηή πηζηνπνηήζεη φηη ηα ζπζηήκαηα πνπ εθαξκφδεη 

ην Π.Η. γηα ηε δηαρείξηζε θαη ηε δηαβάζκηζε ησλ αλνηγκάησλ, πνπ ππφθεηληαη ζε 

πηζησηηθφ θίλδπλν, είλαη έγθπξα, εθαξκφδνληαη κε αθεξαηφηεηα θαη αληαπνθξίλνληαη ζε 

                                                           
4
 Με ηελ εμαίξεζε εηδηθψλ πεξηπηψζεσλ (δεκφζησλ νξγαληζκψλ, αλνίγκαηα ιηαληθήο ηξαπεδηθήο πνπ 

θαιχπηνληαη κε αθίλεηα θ.ά.) φπνπ ην ζρεηηθφ ρξνληθφ φξην κεηαηνπίδεηαη ζηηο 180 εκέξεο. 
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ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα, ζχκθσλα κε ηηο απαηηήζεηο γηα ηελ εθαξκνγή ηεο ελ ιφγσ 

πξνζέγγηζεο (Δπίζεκε Δθεκεξίδα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, (2006α), ΣηΔ (2007β)).  

Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη ε IRB βαζίδεηαη νπζηαζηηθά ζην κνληέιν πνπ αλάπηπμε ν Gordy 

(2002) θαη Gordy (2003), ην νπνίν είλαη γλσζηφ σο Asymptotic Single Risk Factor 

(ASRF model). Σν κνληέιν απηφ βαζίδεηαη ζηε γεληθή παξαδνρή, φηη νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, γηα έλα ζπγθεθξηκέλν δάλεην ή άλνηγκα, 

εμαξηψληαη κφλν απφ ηα ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά απηνχ ηνπ δαλείνπ ή ηνπ 

αλνίγκαηνο θαη φηη δελ ζπζρεηίδεηαη κε ηνλ θίλδπλν ησλ ινηπψλ αλνηγκάησλ ελφο 

ζπγθεθξηκέλνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ (BCBS (2005a), Saidenberg θαη Schuermann, 

(2003)). 

 

3.4 Αλακελόκελε θαη κε-αλακελόκελε δεκηά  

ην ζχλνιν ησλ πηζηνχρσλ κηαο ηξάπεδαο ππάξρεη πάληα έλα πνζνζηφ ην νπνίν 

αδπλαηεί λα εθπιεξψζεη ηηο δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο, πξάγκα ην νπνίν κεηαθξάδεηαη 

ζε απψιεηα ηνπ δαλεηζζέληνο θεθαιαίνπ (φινπ ή κέξνπο ηνπ), πιένλ ησλ αλαινγνχλησλ 

ηφθσλ, εληφο κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ. Ζ απψιεηα απηή ηζνδπλακεί κε 

δεκία γηα ηελ ηξάπεδα, πνπ δηαθέξεη απφ έηνο ζε έηνο αλάινγα κε ηνλ αξηζκφ απηψλ 

πνπ αζεηνχλ θαη ηε ζνβαξφηεηα (π.ρ.: πνζφ, πνζνζηφ επί ηνπ επηκέξνπο ή ηνπ 

ζπλνιηθνχ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, θιπ) ησλ ζπγθεθξηκέλσλ αζεηήζεσλ (ρήκα 3.1).  

 

ρήκα 3.1: Καηαλνκή δεκηώλ ζην δαλεηαθό ραξηνθπιάθην 

 

Πεγή: BCBS, 2005a 
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ην ρήκα 3.1 θαίλεηαη κε πνηφλ ηξφπν ε απφθιηζε απφ ηηο πξαγκαηνπνηεζείζεο δεκηέο, 

εληφο κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρξνληθήο πεξηφδνπ (π.ρ.: έλα έηνο), νδεγεί ζηε δεκηνπξγία ηεο 

θαηαλνκήο ησλ δεκηψλ. 

Μηα ηξάπεδα είλαη εθηθηφ λα πξνβιέςεη ην κέζν επίπεδν ησλ δεκηψλ απφ ηα δάλεηα πνπ 

έρεη ρνξεγήζεη. Δληνχηνηο δελ είλαη δπλαηφλ λα γλσξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ ηηο δεκηέο 

πνπ ελδέρεηαη λα ππνζηεί ζε έλα ζπγθεθξηκέλν έηνο. 

Οη δεκηέο απηέο αλαθέξνληαη σο Αλακελφκελεο Εεκίεο (Expected Losses – EL) θαη 

νπζηαζηηθά αθνξνχλ ην θφζηνο ηεο ρνξήγεζεο δαλείσλ θαη αληηκεησπίδνληαη κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο φπσο, κε ηελ εμεηδηθεπκέλε ηηκνιφγεζε ησλ δηαθφξσλ 

ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ, κε ηε δηελέξγεηα πξνβιέςεσλ
5
 θαη κε ηε δηαγξαθή 

απαηηήζεσλ (νη νπνίεο είλαη ζε θαζπζηέξεζε γηα έλα ζεκαληηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα, π.ρ. 

1-3 έηε).  

Σν χςνο ησλ αλακελφκελσλ δεκηψλ (Expected Loss-EL) αλαπαξίζηαηαη ζην ρήκα 3.1 

απφ ηε δηαθεθνκκέλε γξακκή  θαη πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ ζρέζε [3.3] (BCBS, 2005a): 

EADLGDPDEL   [3.3] 

 

ή σο πνζνζηφ επί ηνπ ΕΑD απφ ηε ζρέζε: 

 

EL/EAD= LGDPD  [3.4] 

 

Μηα απφ ηηο ρξήζεηο ηνπ θεθαιαίνπ ελφο Π.Η. είλαη ε πξνζηαζία ησλ πηζησηψλ ηνπ 

(θαηαζεηψλ) απφ αθξαίεο δεκηέο νη νπνίεο ππεξβαίλνπλ ηα αλακελφκελα επίπεδα. Οη 

αθξαίεο απηέο δεκηέο απεηθνλίδνληαη ζην ρήκα 3.1 απφ ηηο θνξπθέο ηεο θακπχιεο 

πάλσ απφ ηελ δηαθεθνκκέλε γξακκή θαη αλ θαη δελ πξνθχπηνπλ θάζε ρξφλν εληνχηνηο 

είλαη δπλαηφλ, εθφζνλ εκθαληζζνχλ, λα είλαη πνιχ πςειέο. Οη δεκίεο απηέο, νη νπνίεο 

ππεξβαίλνπλ ηα αλακελφκελα επίπεδα, νλνκάδνληαη κε-αλακελφκελεο (Unexpected 

Losses – UL). Αλ θαη ηα Π.Η. γλσξίδνπλ φηη νη δεκηέο απηέο κπνξνχλ λα ζπκβνχλ, ηφζν 

ζην παξφλ φζν θαη ζην κέιινλ, εληνχηνηο φκσο δελ είλαη δπλαηφλ λα πξνβιέςνπλ εθ 

ησλ πξνηέξσλ, αθελφο ην ρξφλν πνπ απηέο ζα πξνθχςνπλ θαη αθεηέξνπ ηε ζνβαξφηεηά 

ηνπο. Ζ θάιπςε κέξνπο ησλ δεκηψλ απηψλ είλαη εθηθηή κέζσ ηνπ θαζνξηζκνχ 

                                                           
5
 Γηα ηελ Διιάδα: επνπηηθέο πξνβιέςεηο (ζχκθσλα κε ηελ ΠΓΣΔ 2442), γεληθέο θαη εηδηθέο. 
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ζπγθεθξηκέλσλ επηπέδσλ επηηνθίσλ θαη εηδηθφηεξα κέζσ ησλ θαηάιιεισλ πεξηζσξίσλ 

επηηνθίνπ. Πάλησο ην πιένλ απνδεθηφ θαη θαηάιιειν κέζν γηα ηελ θάιπςε έλαληη ησλ 

κε-αλακελφκελσλ δεκηψλ είλαη ην απαξαίηεην επνπηηθφ θεθάιαην (ε ειάρηζηε 

θεθαιαηαθή απαίηεζε ή minimum capital requirement). To απαξαίηεην επνπηηθφ 

θεθάιαην αλαθέξεηαη θαη σο νηθνλνκηθφ θεθάιαην (economic capital) ή εζσηεξηθφ 

θεθάιαην (ΣηΔ, 2007β). 

Οπζηαζηηθά είλαη ε εθηίκεζε ηεο ηξάπεδαο αλαθνξηθά κε ηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο νη νπνίεο κπνξεί λα ζπγθιίλνπλ ή λα απνθιίλνπλ απφ ηηο αληίζηνηρεο ηεο 

επνπηεχνπζαο αξρήο. Δπίζεο νη Crouchy et al. (2000) νπζηαζηηθά ηαπηίδνπλ ηηο κε-

αλακελφκελεο δεκηέο κε ηηο ζρεηηθέο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο.  

 

ρήκα 3.2: Καηαλνκή δεκηώλ & VaR δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 

 

Πεγή: BCBS, 2005a 

Σν απαξαίηεην θεθάιαην νξίδεηαη έηζη ψζηε λα είλαη δπλαηφ λα θαιχςεη ην 

ζεκαληηθφηεξν ηκήκα απηψλ ησλ δεκηψλ, ζε πνζνζηφ έσο θαη 99,9%, νχησο ψζηε ην 

χςνο απηψλ λα ππεξβαίλνπλ ην χςνο ηνπ θεθαιαίνπ κφλν θαηά έλα πνιχ κηθξφ 

πνζνζηφ (ίζν κε 0,1%). Ζ ζπγθεθξηκέλε πξνζέγγηζε απεηθνλίδεηαη ζην ρήκα 3.2. 

Ζ θακπχιε ηνπ ρήκαηνο 3.2 απεηθνλίδεη ηελ θαηαλνκή απσιεηψλ. Ζ θακπχιε απηή 

θαλεξψλεη φηη κηθξέο ζρεηηθά δεκηέο, κε ηηκέο θνληά ζηελ EL, πξνθχπηνπλ ζπρλφηεξα 

απ’ φ,ηη νη κεγάιεο δεκηέο. Ζ πηζαλφηεηα νη δεκηέο λα ππεξβαίλνπλ ην άζξνηζκα EL + 

UL (δει. ε πηζαλφηεηα λα κελ είλαη ζε ζέζε ην Π.Η. λα θαιχςεη ηηο ππνρξεψζεηο ηνπ 
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κέζσ ησλ θεξδψλ θαη ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ) είλαη ε κηθξή πεξηνρή ζηα δεμηά ηεο 

θακπχιεο ηνπ ρήκαηνο 3.2. 

Ζ ηηκή ηνπ 100% κείνλ ηελ πξναλαθεξζείζα πηζαλφηεηα είλαη ην ζρεηηθφ δηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο θαη ην ζρεηηθφ θαηψθιη νλνκάδεηαη Αμία ζε Κίλδπλν (Value-at-Risk – 

VaR) ζην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο. 

Καη’ απηή ηελ έλλνηα, ην απαξαίηεην θεθάιαην θαζνξίδεηαη ζχκθσλα κε ην άλνηγκα 

κεηαμχ EL θαη VaR. Δθφζνλ ε EL θαιχπηεηαη επαξθψο απφ πξνβιέςεηο ή έζνδα, ηφηε ε 

πηζαλφηεηα ε ηξάπεδα λα εμαθνινπζεί λα είλαη θεξέγγπα (κε ρξνληθφ νξίδνληα ελφο 

έηνπο) ηζνχηαη κε ην ελ ιφγσ δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο (π.ρ. 99,9%).  

χκθσλα κε ηελ Βαζηιεία ΗΗ, ην απαξαίηεην θεθάιαην θαζνξίδεηαη θαηά ηέηνην ηξφπν 

νχησο ψζηε λα δηαηεξείηαη έλα ζηαζεξφ επίπεδν εκπηζηνζχλεο ζχκθσλα κε ηηο 

απαηηήζεηο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ.  

Οη παξάκεηξνη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ηζρχνπλ γηα ηελ εθηίκεζε ηεο κε-

αλακελφκελεο δεκίαο UL είλαη νη ίδηεο κε απηέο ηεο EL, δει. νη PD, LGD θαη EAD. 

Απφ ηνπο Claessens θαη Embrechths (2002) πξνηείλεηαη ν παξαθάησ αλαιπηηθφο ηχπνο 

γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο UL: 

2

i bankUL PD PD EAD LGD       [3.5] 

πνπ: 

 i   = ζπζρέηηζε αζέηεζεο ηεο ρψξαο i κε ην ζπλνιηθφ ηξαπεδηθφ 

ραξηνθπιάθην  

 bank   = ε κέζε κεηαβηβαδφκελε ζπζρέηηζε αζέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ 

ηξαπεδηθνχ    ραξηνθπιαθίνπ ηεο ηξάπεδαο.  

Οη ζπλαξηήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ Βαζηιεία ΗΗ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ 

απαξαίηεηνπ επνπηηθνχ θεθαιαίνπ γηα ηελ θάιπςε έλαληη ηεο UL βαζίδνληαη 

νπζηαζηηθά ζην κνληέιν ηνπ Gordy (2002).  

 

3.5 Σν λέν πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ 

ε απάληεζε ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ 

ηξαπεδηθή επίβιεςε (2010A), θαηάξηηζε κηα ζεηξά λέσλ παγθφζκησλ πξνηχπσλ, ηα 

νπνία αλαθέξνληαη σο Βαζηιεία III. Σα πξφηππα απηά πξφζθαηα εγθξίζεθαλ απφ ηηο 

κεγαιχηεξεο βηνκεραληθέο θαη ηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο ηνπ θφζκνπ θαηά ηε ζχλνδν 
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θνξπθήο ηεο G20 (νκάδα ησλ 20 πην αλεπηπγκέλσλ νηθνλνκηψλ ηνπ θφζκνπ
6
) ζηε 

ενχι. Σα πξφηππα απηά πνπ πξνβιέπεηαη λα μεθηλήζνπλ λα πινπνηνχληαη απφ ηελ 1 

Ηαλ. 2013 ζθνπεχεηαη λα ηεζνχλ ζε πιήξε επηρεηξεζηαθή ιεηηνπξγία έσο ηελ 1ε Ηαλ. ηνπ 

2019.  

Ζ Βαζηιεία ΗΗΗ πεξηιακβάλεη αιιαγέο θαη ζηνπο ηξεηο ππιψλεο ησλ πξνηχπσλ ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ. Ο αθξνγσληαίνο φκσο ιίζνο ηεο είλαη νη αιιαγέο ζηνλ πξψην ππιψλα 

απηήο. Δηδηθφηεξα, ν ζηφρνο είλαη λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα πηψρεπζεο ησλ Π.Η. κε ηε 

βειηίσζε ηεο δπλαηφηεηαο απνξξφθεζεο ηνπο απσιεηψλ πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ θαθήο 

πνηφηεηαο ραξηνθπιάθηα. Δθηφο απφ ηηο επεθηάζεηο ηνπ λένπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ζηηο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, εηζάγνληαη δείθηεο πνπ δελ ζηεξίδνληαη ζηνλ αλαιακβαλφκελν 

θίλδπλν, ήηνη έλαο πξφζζεηνο δείθηεο κφριεπζεο θαη δχν δείθηεο ξεπζηφηεηαο πνπ 

πηνζεηνχληαη ζην λέν πιαίζην ηεο Βαζηιείαο III. Σν θεθάιαην ζηα Π.Η. πξφθεηηαη λα 

απμεζεί ηφζν πνζνηηθά φζν θαη πνηνηηθά. Μεηά απφ κηα κεηαβαηηθή πεξίνδν, ηα Π.Η. ζα 

αλαγθαζηνχλ λα θαηέρνπλ ην 4,5% ηνπ θνηλνχ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηνπο ζε ζρέζε κε 

ην ελεξγεηηθνχ ηνπο, έλαληη ηνπ 2% πνπ θαηέρνπλ ζήκεξα, γεγνλφο πνπ αλαδεηθλχεη ηε 

ζεκαληηθή ελίζρπζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ησλ Π.Η., πξνζαξκνδφκελα ζηα λέα 

δεδνκέλα ηεο θξίζεο. Δπηπιένλ, πηνζεηείηαη απζηεξφηεξνο νξηζκφο ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ, πνπ απμάλεη ηελ πνηφηεηα ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηνπο, ελψ εηζάγνληαη θαη 

πςειφηεξνη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο γηα φισλ ησλ εηδψλ ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 

«αλνίγκαηα», πνπ ζθνπεχνπλ λα θαιχςνπλ ηφζν ηα εληφο φζν θαη ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ 

ζηνηρεία θηλδχλσλ. Δπηπιένλ, ν δείθηεο ησλ βαζηθψλ ηδίσλ Κεθαιαίσλ Tier 1 απφ 4% 

ειάρηζηε ηηκή δηακνξθψλεηαη ζην 6%, ζην λέν πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ, κε ηζρχ απφ 

ην 2015 θη έπεηηα (βιέπε θαη Πίλαθα 3.3). 

Ζ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε έδεημε ηε ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαηξαπεδηθήο 

αγνξάο, θαζψο απαηηείηαη γηα ηελ ελίζρπζε πνιιψλ Π.Η. πνπ αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο 

αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ ρξένπο ηνπο. Χο εθ ηνχηνπ, εθαξκφδνληαη πιένλ απαηηήζεηο 

ξεπζηφηεηαο γηα ηα Π.Η., κε ζθνπφ ηε κείσζε ηεο αθεξεγγπφηεηαο, ιφγσ ηεο κεηάδνζεο 

ηεο θξίζεο κέζσ ηεο δηαηξαπεδηθήο αγνξάο. ην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ, ηα Π.Η. ζα 

πξέπεη λα πιεξνχλ δχν δείθηεο ξεπζηφηεηαο. Δλψ ν λένο Γείθηεο Κάιπςεο Ρεπζηφηεηαο 

                                                           
6
 Απνηειείηαη απφ 19 ρψξεο, ζπλ ηελ Δ.Δ. ηελ G20 κεηέρνπλ νη: Αξγεληηλή, Απζηξαιία, Βξαδηιία, 

Καλαδάο, Κίλα, Γαιιία, Γεξκαλία, Ηλδία, Ηλδνλεζία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Μεμηθφ, Ρσζία, ανπδηθή Αξαβία, 

Νφηηνο Αθξηθή, Νφηηνο Κνξέα, Σνπξθία, Μεγάιε Βξεηαλία, νη ΖΠΑ θαη ε Δ.Δ. 
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(Liquidity Coverage Ratio-LCR)
7
 εθθξάδεη κηα βξαρππξφζεζκε πξνζέγγηζε ηεο 

ξεπζηφηεηαο, o Γείθηεο ηεο Καζαξήο ηαζεξήο Υξεκαηνδφηεζεο (Net Stable Funding 

Ratio-NSFR)
8
 απνηππψλεη ηα πην κεζνπξφζεζκα πξνβιήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηελ 

έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζε έλα Π.Η. Τπφ ην πξίζκα ηνπ LCR ηα Π.Η. νθείινπλ λα 

δηαζέηνπλ επαξθή ξεπζηά δηαζέζηκα κε πςειή πνηφηεηα γηα ηελ εμάιεηςε 

βξαρππξφζεζκσλ δηαθνπψλ ξεπζηφηεηαο (Liquidity Shocks). Ο δείθηεο NSFR 

εκπεξηέρεη ζηνηρεία απφ ην ζχλνιν ηνπ ηζνινγηζκνχ ησλ Π.Η. γηα ηελ πξφιεςε ησλ 

δηαξζξσηηθψλ κέζν-καθξνπξφζεζκσλ πξνβιεκάησλ πνπ απνξξένπλ απφ αλαληηζηνηρίεο 

ξεπζηφηεηαο ησλ Π.Η.  

ηνλ Ππιψλα ΗΗ εληζρχεηαη ε ηθαλφηεηα ησλ θαηά ηφπνπο ξπζκηζηηθψλ αξρψλ λα 

ελεξγνχλ, κε ζθνπφ λα δηαρεηξίδνληαη δηαθνξεηηθά είδε θηλδχλσλ, φπσο ε ξεπζηφηεηα, 

ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία, είηε ε ζπγθέληξσζε θηλδχλσλ. Δπηπιένλ, νη ξπζκηζηηθέο 

αξρέο ζα δηελεξγνχλ πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ (stress tests), πνπ ζηνρεχεη 

ζηνλ έγθαηξν εληνπηζκφ ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η.  

ηνλ Ππιψλα ΗΗΗ, πνπ πεξηιακβάλεη ηα πξφηππα γηα ηε γλσζηνπνίεζε ηεο αγνξάο, 

βειηηψλεηαη ην πιαίζην δεκνζηνπνίεζεο ησλ ζηνηρείσλ ησλ Π.Η., πξνθεηκέλνπ λα 

εληζρπζεί ε δηαθάλεηα θαη ε πνηφηεηα ηεο δεκνζηεπκέλεο πιεξνθφξεζεο ζην θνηλφ. Με 

ηελ πηνζέηεζε ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ, ηα Π.Η. νθείινπλ λα αλαξηνχλ ζηηο ηζηνζειίδεο ηνπο 

πεξηζζφηεξα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηνπο ηζνινγηζκνχο ρξήζεο ηνπο, θαζψο θαη λα 

απνθαιχπηνπλ ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο φισλ ησλ πηνζεηνχκελσλ κέζσλ 

ππνινγηζκνχ ησλ ξπζκηζηηθψλ ηνπο θεθαιαίσλ, εμεγψληαο ηαπηφρξνλα ηηο φπνηεο 

εηδηθέο ξπζκίζεηο πηνζεηνχληαη απφ απηά. Οη απαηηήζεηο απηέο πξέπεη λα πιεξνχληαη 

απφ ηα ηέιε ηνπ ηξέρνληνο έηνπο (2011).  

                                                           
7
 Σν LCR είλαη ν ιφγνο ησλ πςειήο πνηφηεηαο ξεπζηψλ ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνχ πξνο ηηο 

ζπλνιηθέο θαζαξέο εθξνέο ξεπζηνχ ησλ ηειεπηαίσλ 30 εκεξψλ θαη πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ 

ζην 100%. Απηφ ην ζελάξην αθξαίαο θαηάζηαζεο (stress ζελάξην) ηνπ ελφο κήλα ππνζέηεη φηη 

ππάξρεη εθξνή θαηαζέζεσλ 5%, πνζνζηφ επαξθέο αλ ην πξφβιεκα ξεπζηφηεηαο δελ πξνέξρεηαη 

απφ ην ίδην ην Π.Η., αιιά ππεξβνιηθά ήπην ζηελ πεξίπησζε πνπ θήκεο γηα ην ελ ιφγσ Π.Η. είλαη 

απηέο πνπ έρνπλ ππξνδνηήζεη ηηο εμειίμεηο. 
8
 Σν NSFR είλαη ν ιφγνο ηεο απαηηνχκελεο ζηαζεξήο ρξεκαηνδφηεζεο πξνο ηε δηαζέζηκε 

ζηαζεξή ρξεκαηνδφηεζε θαη πξέπεη θαη απηφ λα βξίζθεηαη ζην 100%. Ζ ζηαζεξή 

ρξεκαηνδφηεζε νξίδεηαη σο ην θεθάιαην, ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο, ηηο ππνρξεψζεηο κε ρξφλν 

σξίκαλζεο έλα έηνο ή πεξηζζφηεξν θαη ηηο θαηαζέζεηο ή θεθάιαηα ιήμεο ζε δηάζηεκα κηθξφηεξν 

ηνπ ελφο έηνπο. Σα ηειεπηαία απηά θεθάιαηα πξέπεη λα ζεσξείηαη φηη «είλαη πηζαλφ λα 

παξακείλνπλ εληφο ηνπ ηδξχκαηνο γηα κηα κεγάιε πεξίνδν θαηά ηε δηάξθεηα ελφο stress event». 

Πξνθαλψο, ν ηειεπηαίνο απηφο φξνο είλαη πνιχ ππνθεηκεληθφο θαη αθήλεη ρψξν γηα δηαθσλίεο 

αλάκεζα ζηηο ηξάπεδεο θαη ηηο επνπηηθέο αξρέο.  

(Πεγή: http://www.euro2day.gr/thebanker/234/articles/651315/ArticleTheBanker.aspx). 
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Παξά ηαχηα, νη φπνηεο αιιαγέο ζε ζεζκηθφ πιαίζην ζηε Βαζηιεία ΗΗΗ, θαληάδνπλ ζήκεξα 

πεξηζζφηεξν αλεθάξκνζηεο γηα ηα Π.Η. ησλ ρσξψλ – κειψλ ηεο Δπξσδψλεο, παξά πνηέ. 

Ζ θξίζε ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά κεηάδνζήο ηεο ζηα Π.Η. (domino 

effects) ζα βξίζθνληαη γηα πνιιά έηε απφ ζήκεξα ζην πξνζθήλην, ελψ νη απφξξνηεο 

απηήο είλαη πιένλ εκθαλέο φηη ζα επεξεάζνπλ ηηο κέξηκλεο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗΗ,  θπξίσο δε ηελ εθαξκνγή ηεο ζηα Π.Η.  πνπ εδξεχνπλ ζηνλ επαίζζεην θαη 

ρεηκαδφκελν απφ ηηο αγνξέο Δπξσπατθφ Νφην. 

 

3.6 Μαθξννηθνλνκηθή πξνζέγγηζε θαη ρξνληθή πξνζαξκνγή ζηα δεδνκέλα ηεο 

 Βαζηιείαο ΗΗΗ 

Σν κέρξη ζήκεξα πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ, φπσο έρεη αλαθνηλσζεί πνιχ πξηλ ην 

μέζπαζκα ηεο πξφζθαηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Δπξσδψλε, πεξηιακβάλεη κηα 

καθξννηθνλνκηθή πξνιεπηηθνχ είδνπο πξνζέγγηζε. Δίλαη πιένλ εκθαλέο φηη νη πνιχ 

κηθξέο ξπζκίζεηο δηνξζσηηθνχ ραξαθηήξα θξίλνληαη ζήκεξα σο αλεπαξθείο γηα λα 

αληαπνθξηζνχλ ζηνπο αλαδπφκελνπο ζπζηεκηθνχο θηλδχλνπο. Μηα κάθξν-πξνιεπηηθή 

ξχζκηζε επηδηψθεη λα ζηαζεξνπνηήζεη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

ην πιαίζην ηεο δηαρείξηζεο ησλ ζπζηεκηθψλ θίλδπλσλ, ε Βαζηιεία ΗΗΗ πξνβιέπεη δχν 

είδε θεθαιαηαθψλ απνζεκάησλ. ε «θαιέο» επνρέο, ηα Π.Η. νθείινπλ λα δεκηνπξγήζνπλ 

έλα «καμηιάξη» δηαηήξεζεο θεθαιαίνπ ηνπο χςνπο 2,5% ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηνπο, έηζη 

ψζηε ε ζπλνιηθή θνηλή απαίηεζε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ λα αλέξρεηαη ζην 7% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηνπο, ήηνη πνζνζηφ 4,5% βάζεη ηεο ξπζκηζηηθήο απαίηεζεο πιένλ 

πνζνζηνχ 2,5% σο επηπιένλ «θεθαιαηαθφ καμηιάξη» (capital buffer). ε πεξηφδνπο 

απμεκέλνπ θηλδχλνπ ην «θεθαιαηαθφ καμηιάξη» κπνξεί λα κεησζεί γηα ηελ απνξξφθεζε 

πηζαλψλ δεκηψλ ηνπ Π.Η. Δπηπιένλ, ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη θαη φηη αλάινγα κε 

ηηο εζληθέο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ θξαηψλ ζηα νπνία ιεηηνπξγνχλ ηα Π.Η., νη αξρέο 

επηηξέπεηαη λα πηνζεηνχλ θαη επηπιένλ αληηθπθιηθφ «θεθαιαηαθφ καμηιάξη» απφ ην 0% 

έσο 2,5% ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ Π.Η., ψζηε λα αληηζηαζκηζηεί ε ππέξκεηξε αχμεζε ησλ 

πηζηψζεσλ πνπ ζα κπνξνχζαλ λα πξνθαιέζνπλ ζπζηεκηθνχο θηλδχλνπο. πλνπηηθά ηα 

θχξηα ραξαθηεξηζηηθά θαη πξνζαξκνγέο ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ ζην πξνβιεπφκελν ρξνληθφ 

δηάζηεκα απεηθνλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 3.3. 
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Ήδε, βέβαηα πξηλ απφ ηελ επίζεκε έλαξμε ηεο λέαο ζπκθσλίαο ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ, 

αξθεηά Π.Η. ηεο ΔΔ έρνπλ εληζρπζεί θεθαιαηαθά, ζε ζρέζε κε ηα πξν ηεο θξίζεο 

επίπεδα (έηε 2006 θαη 2007), σο απνηέιεζκα ησλ ζεκαληηθψλ πηέζεσλ ηεο αγνξάο πξνο 

ηελ θαηεχζπλζε απηή. 

ηνλ Πίλαθα 3.2 πνπ αθνινπζεί θαίλνληαη ηα επίπεδα επνπηηθνχ ηξαπεδηθνχ θεθαιαίνπ 

ησλ Π.Η. ηεο Δπξσδψλεο, ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα ησλ ΖΠΑ, ζην ρξνληθφ δηάζηεκα 

πξν ηεο έιεπζεο θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 

Πίλαθαο 3.2: Πξν θξίζεο θαη ηξέρνληα επίπεδα επνπηηθνύ θεθαιαίνπ ζε Π.Η. ΔΔ-17 & 

           ΖΠΑ 

Πεξηνρή 2006 2007 2008 2009 Πνζνζηηαία κεηαβνιή 

 Δπξσδψλε (ΔΔ-17) 

TIER I 8,0 7,7 8,6 9,4 1,4 

Ίδηα Κεθάιαηα 6,8 

 

6,6 7,3 8,0 1,2 

 ΖΠΑ 

TIER I 9,8 9,4 9,7 11,4 1,6 

Ίδηα Κεθάιαηα 8,6 8,3 8,4 10,5 1,9 

 

Πεγή: Institute of International Finance (2010) 

Απφ ηνλ Πίλαθα 3.2 παξαηεξείηαη φηη ζηα Π.Η. ηεο Δπξσδψλεο (ΔΔ-17) ηα Ίδηα 

Κεθάιαηα απμήζεθαλ κέρξη ην ηέινο ηνπ 2009 θαηά κέζν φξν (δηάζηεκα 2006-2009) 

1,2 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, θαζψο θαη ηα Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηά ηνπο Tier Η, θαηά κέζν 

φξν 1,4 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. ηνλ αληίπνδα, ζηηο ΖΠΑ παξαηεξείηαη αχμεζε θαηά ηελ 

αληίζηνηρε πεξίνδν ζηα Ίδηα Κεθάιαηα ησλ Π.Η. ηνπο θαηά κέζν φξν 1,9 πνζνζηηαίεο 

κνλάδεο θαη ζηα Βαζηθά Ίδηα Κεθάιαηα Tier Η, θαηά κέζν φξν 1,6 πνζνζηηαίεο κνλάδεο. 

Ζ ζηαδηαθή απηή πξνζαξκνγή θαλεξψλεη -κεηαμχ ησλ άιισλ- ηελ έγθαηξε ιήςε απφ 

κέξνπο ηεο ΔΔ θαη ησλ ΖΠΑ ηνπ κελχκαηνο ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, γηα 

δηαηήξεζε ηεο βησζηκφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, κέζσ κεραληζκνχ 

ηεο θεθαιαηαθήο ηνπ ελίζρπζεο. Ζ ελίζρπζε απηή νδεγεί ηα Π.Η. ζηε δεκηνπξγία κηαο 

«νκπξέιαο αζθάιεηαο» έλαληη ηνπ ελδερνκέλνπ έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο θαη δπζθνιίαο 

άληιεζεο θεθαιαίσλ απφ ηελ δηαηξαπεδηθή αγνξά.  
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Πίλαθαο 3.3: πλνπηηθό πιαίζην αιιαγώλ ξπζκηζηηθνύ πιαηζίνπ Βαζηιείαο ΗΗΗ θαη ρξνληθό πιαίζην εθαξκνγήο ηεο 

 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Απφ 1
ε
 

Ηαλ. 2019 

Γείθηεο κφριεπζεο 

Δπνπηηθή 

παξαθνινχζεζε 

Παξάιιειε ιεηηνπξγία 

1ε Ηαλ. 2013 -1ε Ηαλ. 2017 

Ζ γλσζηνπνίεζε μεθηλά απφ1ε Ηαλ. 2015 

 Μεηαλάζηεπζε 

ζηνλ Ππιψλα Η 

 

Διάρηζηνο δείθηεο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ (σο % ηνπ  πλ. 

Δλεξγεηηθνχ) 

  
2,5% 4,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 

Γηαηήξεζε «Κεθαιαηαθνχ 

καμηιαξηνχ» (capital buffer) 
     0,625% 1,25% 1,875% 2,5% 

Διάρηζηα Ίδηα Κεθάιαηα + 

«Κεθαιαηαθφ καμηιάξη» 
  2,5% 4,0% 4,5% 5,125% 5,75% 6,375% 7,0% 

Διάρηζην θεθάιαην TIER I   4,5% 5,5% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 
Διάρηζην ζπλνιηθφ 

επνπηηθφ  θεθάιαην 
  8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 

Διάρηζην επνπηηθφ 

θεθάιαην + «Κεθαιαηαθφ 

καμηιάξη» 

  8,0% 8,0% 8,0% 8,625% 9,25% 9,875% 10,50% 

Γείθηεο Κάιπςεο 

Ρεπζηφηεηαο (Liquidity 

Coverage Ratio-LCR) 

Δηζαγσγή 

πεξηφδνπ 

θαηαγξαθήο 

   Δηζαγσγή 

ειάρηζησλ 

πξνηχπσλ 

    

Γείθηεο Καζαξήο ηαζεξήο 

Υξεκαηνδφηεζεο (Net 

Stable Funding Ratio-

NSFR) 

 Δηζαγσγή 

πεξηφδνπ 

θαηαγξαθήο 

     Δηζαγσγή 

ειάρηζησλ 

πξνηχπσλ 

 

 

Πεγή: Basel Committee on Banking Supervision Bank for International Settlements, The New Basel III Framework
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ΚΔΦ. 3: Β’ ΜΔΡΟ 

ΟΡΓΑΝΗΜΟΗ ΠΗΣΟΛΖΠΣΗΚΖ ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ (ΟΠΑ)- CREDIT RATING 

AGENCIES (CRA) & ΠΗΝΑΚΔ ΜΔΣΑΒΑΖ ΜΔΣΑΝΑΣΔΤΖ 

 

3.7 Δηζαγσγή 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ζηηο εκέξεο καο απνηεινχλ θπξίαξρν εξγαιείν γηα ηε 

παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία ηεο αγνξάο. Αμηνινγνχλ ηελ θεξεγγπφηεηα 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ νξγαληζκψλ αλά ηνλ θφζκν, εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, αθφκε θαη θξαηψλ θαη πξνβαίλνπλ ζε δηαρξνληθή 

αλαζεψξεζε  απηψλ  ησλ  αμηνινγήζεσλ. Οη Αμηνινγήζεηο ηεο Πηζηνιεπηηθήο 

Ηθαλφηεηαο (ΑΠΗ) ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνπο θαλνληζκνχο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ 

ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, σο βάζε γηα ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ησλ Π.Η., ππαγνξεχνληαο ηνλ 

ηξφπν δηαρείξηζεο ησλ απαηηνχκελσλ θεθαιαίσλ δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (De 

Meijer θαη Saaf (2008)). 

Οη ΑΠΗ ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ νξγαληζκνχ είλαη αλαγθαίεο γηα ηηο ξπζκηζηηθέο  

αξρέο  θαη γηα φζνπο ζπκκεηέρνπλ ζηηο παγθφζκηεο ρξεκαηαγνξέο, νη νπνίνη επηδηψθνπλ 

λα ιακβάλνπλ πιεξνθφξεζε γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δαλεηνιεπηψλ ηνπο, 

ησλ επελδχζεσλ ηνπο, θιπ θαη ελ γέλεη ηελ θεξεγγπφηεηα ηνπ ππφ εμέηαζε κέξνπο, είηε 

απηφ πξφθεηηαη γηα θπζηθφ ή λνκηθφ πξφζσπν, δει. γηα ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ, 

αζθαιηζηηθή εηαηξεία ή αθφκε θαη εζληθφ θξάηνο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο παξέρνπλ 

απηνχ ηνπ είδνπο ηηο πιεξνθνξίεο ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε, ηξνθνδνηψληαο κε 

πιεξνθφξεζε ηηο αγνξέο, ζρεηηθή κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ θαηά πεξίπησζε 

εμεηαδφκελσλ κεξψλ. 

Οη ΑΠΗ επεξεάδνπλ κε ηνλ ηξφπν απηφλ ηηο απνθάζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 

πξφζβαζε ζε πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο, θπξίσο δε ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ πνπ 

αληιείηαη απφ ηα αμηνινγνχκελα κέξε. Δπεξεάδνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηε δηάξζξσζε 

ησλ  ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη  ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ, ελψ ελ πνιινίο 

κπνξνχλ λα «θαηεπζχλνπλ» νξγαληζκνχο ή θαη επελδπηηθά θεθάιαηα (investment funds) 

ζε ζπγθεθξηκέλεο επηινγέο βάζεη ησλ εθηηκήζεσλ ηνπο, θαηαγξάθνληαο επελδπηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά γηα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο αλά ηνλ θφζκν.  

ηηο εκέξεο καο, νη πνιιαπινί απηνί ξφινη ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη εμαηξεηηθά 

ζεκαληηθνί, πξνζδίδνληαο ηνπο ηεξάζηηα «πιεξνθνξηαθή» ηζρχ ζηα δηεζλή θέληξα 
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δηαρείξηζεο επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ αλά ηνλ θφζκν. 

Απφ ηελ άιιε, νη  ιαλζαζκέλεο ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο εθηηκήζεηο ησλ νίθσλ 

αμηνιφγεζεο, φπσο ζηελ πεξίπησζε ηεο ακεξηθαληθήο εηαηξείαο Enron, ε νπνία 

παξνπζηαδφηαλ  κε  πςειή πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε θαη ρακειφ ξίζθν ιίγεο εκέξεο 

πξηλ ηελ θαηάξξεπζή ηεο εγείξνπλ ζεκαληηθά εξσηεκαηηθά σο πξνο ηελ εγθπξφηεηα θαη 

ηελ αμηνπηζηία ησλ αμηνινγήζεσλ ηνπο. Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζνθ (shock) πνπ 

πξνθιήζεθε απφ ηo παξαπάλσ γεγνλφο επεθηάζεθε απφ ηηο ΖΠΑ ζε φιν ηνλ θφζκν, κε 

ηηο ζπλέπεηέο ηνπ λα βηψλνληαη κέρξη θαη ζήκεξα απφ ηελ παγθφζκηα θνηλφηεηα, 

κεηξηάδνληαο παξάιιεια θαη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ επελδπηψλ ζηνπο νίθνπο 

αμηνιφγεζεο θαη νδεγψληαο ζε απφηνκε πηψζε ηελ αγνξά επελδπηηθψλ θαη ελ γέλεη 

πξντφλησλ δνκεκέλνπ θηλδχλνπ. 

 

3.8 Οη νίθνη αμηνιόγεζεο θαη ε ειιεληθή θξίζε 

ην μέζπαζκα ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο απφ ηελ γεξαηά ήπεηξν, νη ηξεηο 

κεγάινη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο βξέζεθαλ ζην ζηφραζηξν ηεο παγθφζκηαο 

θξηηηθήο, θαζψο ν ξφινο ηνπο ζεσξήζεθε θαζνξηζηηθφο. Γελ θαηάθεξαλ λα 

πξνεηδνπνηήζνπλ επαξθψο ηνπο επελδπηέο γηα ηνπο πςεινχο θηλδχλνπο πνπ είραλ 

αλαιάβεη κε ηελ αλάιεςε ησλ ζχλζεησλ πηζησηηθψλ πξντφλησλ, ηα νπνία βξέζεθαλ ζην 

επίθεληξν ηεο θξίζεο. Γηα ηνλ ιφγν απηφλ επιήγε ε αμηνπηζηία ηνπο.  

ηελ πεξίπησζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ηεο Διιάδαο, νη ηξεηο κεγάιεο εηαηξείεο 

αμηνιφγεζεο (Moody’s, Fitch θαη S&P) εκθαλίζηεθαλ ζην παξειζφλ κάιινλ 

αηζηφδνμεο, θπξίσο απφ ηνλ πςειφ ξπζκφ αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα, ηηο κεγάιεο 

ζπκθσλίεο, ηα έξγα πνπ γίλνληαλ, ηελ επξσζηία ησλ ειιεληθψλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ 

(Π.Η.) θαη ηελ ηαρεία αλάπηπμή ηνπο ζηελ Βαιθαληθή θαη ελ γέλεη ηελ εμσζηξέθεηα ηνπ 

ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. ήκεξα φκσο ππάξρεη κηα ζεακαηηθή ζηξνθή ζηηο 

εθηηκήζεηο ηνπο. Οη ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο, θαηά ηα 

δπν ηειεπηαία θαη πιένλ έηε, έρνπλ δεκηνπξγήζεη έλα ζχλζεην θαη ζπλάκα ρσξίο 

πξνεγνχκελν νηθνλνκηθφ ζθεληθφ ζηελ Δπξψπε. Γηα πνιινχο, νη ππνβαζκίζεηο απηέο 

ζπλέηεηλαλ ζε κεγάιν βαζκφ θαη ζηελ ηαρεία ππνβάζκηζε ηεο άληιεζεο δαλεηζκνχ ηεο 

ρψξαο απφ ηηο δηεζλείο αγνξέο ρξήκαηνο, κε ζπλέπεηα ηελ πξνζθπγή ηεο ζην κεραληζκφ 

ζηήξημεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ.   
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Οη εηαηξίεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο έρνπλ δεκηνπξγήζεη ζχζηεκα βαζκνινγίαο ησλ 

νκνιφγσλ πνπ εθδίδνπλ ηα θξάηε θαη νη εηαηξίεο, πνπ πεξηγξάθεηαη ζπγθξηηηθά ζηνλ 

Πίλαθα 3.4 πνπ αθνινπζεί.  

 

Πίλαθαο 3.4:πγθξηηηθή απεηθόληζε καθξνπξόζεζκσλ θιηκάθσλ αμηνιόγεζεο (Long 

 Term-LT) ησλ νίθσλ αμηνιόγεζεο Moody’s, S & P θαη Fitch. 

Πηζησηηθή πνηόηεηα Moody’s S & P Fitch 

Καηεγνξίεο ρακεινύ θηλδύλνπ (investment grade) 

Πνιύ πςειή Aaa AAA ΑΑΑ 

Τςειή Aa1 έσο Aa3 AA+ έσο ΑΑ- AA+ έσο ΑΑ- 

Ηζρπξή ηθαλόηεηα εθπιήξσζεο 

ππνρξεώζεσλ 

A1 έσο A3 Α+ έσο Α- Α+ έσο Α- 

Δπαξθήο ηθαλόηεηα εθπιήξσζεο 

ππνρξεώζεσλ  

Baa1 έσο 

Baa3 

ΒΒΒ+ έσο ΒΒΒ- ΒΒΒ+ έσο 

ΒΒΒ- 

Καηεγνξίεο πςεινύ θηλδύλνπ (speculative grade) 

Πηζαλόηεηα ύπαξμεο πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ 

Βa1 έσο Ba3 BB+ έσο BB- BB+ έσο BB- 

Αμηόινγνο βαζκόο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ B1 έσο B3 B+ έσο B- B+ έσο B- 

Τςειόο βαζκόο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ Caa1 έσο 

Caa3 

CCC+ έσο CCC- CCC+ έσο 

CCC- 

Πηζαλή αζέηεζε ππνρξέσζεο Ca CC CC 

Ζ αζέηεζε ππνρξέσζεο είλαη 

αλαπόθεπθηε 

C C C 

ε θαηάζηαζε αζέηεζεο ππνρξέσζεο - D, SD DDD, DD, D 

Πεγή: Van Roy, 2005 

 

Σν ζχζηεκα απηφ ζηεξίδεηαη ζηελ αμηνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ κε βάζε ηνλ θίλδπλν, 

θαηεγνξηνπνηψληαο ηα θξάηε αλάινγα κε ηελ αμηνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ πνπ εθδίδνπλ 

γηα θάιπςε ησλ δαλεηαθψλ ηνπο αλαγθψλ, ζε θξάηε πνπ εληάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία 

ρακεινχ (investment grade) είηε πςεινχ θηλδχλνπ (speculative grade), αλάινγα κε ηελ 

βαζκνινγία πνπ ιακβάλνπλ. 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο κε ηελ βαζκνιφγεζε ησλ νκνιφγσλ ησλ ρσξψλ αλά ηνλ θφζκν, 

δεκηνπξγνχλ κε ηνλ ηξφπν απηφ λέα δεδνκέλα νηθνλνκηθήο εμνπζίαο, δηακνξθψλνληαο 

ζηελ πξάμε ηηο ζπλζήθεο ρξεκαηνδφηεζεο ρξένπο ησλ ρσξψλ, γεγνλφο πνπ αλαδεηθλχεη 

κε ηνλ πην θαηεγνξεκαηηθφ ηξφπν ηα λέα δεδνκέλα ηεο νηθνλνκηθήο παγθνζκηνπνίεζεο 

πνπ βηψλνπκε ζήκεξα. Αδηακθηζβήηεηα, νη αμηνινγήζεηο ησλ ηξηψλ κεγαιχηεξσλ νίθσλ 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θξίλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηα νηθνλνκηθά, θνηλσληθά θαη 

πνιηηηθά δεδνκέλα νιφθιεξσλ ρσξψλ, αθφκε θαη επείξσλ, δηακνξθψλνληαο αλάινγεο 

θαηά ηφπνπο εμειίμεηο ζηηο ρψξεο πνπ εθαξκφδνληαη. 
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Οη ζπλερείο ππνβαζκίζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηεο ρψξαο καο θαη απφ ηνπο 

ηξεηο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζεκαηνδφηεζαλ θαη ηελ ππνβάζκηζε ζηελ αμηνιφγεζε 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ηεο Π.Η., θαλεξψλνληαο ηελ επέθηαζε 

ηεο κεγάιεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν. Ηδηαίηεξν ραξαθηεξηζηηθφ 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο ησλ ΖΠΑ ήηαλ ηα «ηνμηθά» sub-primes ζηεγαζηηθά 

δάλεηα πνπ πξνήιζαλ απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, επεθηείλνληάο ηελ αξρηθψο ζην 

ακεξηθαληθφ θξάηνο θαη ελ ζπλερεία ζε νιφθιεξν ηνλ θφζκν (domino effect). Σν 

δήηεκα ηεο θξίζεο ζηελ ρψξα καο είρε αθξηβψο ηελ αληίζεηε πνξεία απφ απηή ησλ 

ΖΠΑ. Ζ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ππνβάζκηζε ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ηεο Διιάδνο 

άλνημε ην δξφκν γηα ηηο ππνβαζκίζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ν 

νπνίνο ππήξμε γηα δηάζηεκα άλσ ηεο δεθαεηίαο ε αηκνκεραλή ηεο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο ζηελ Διιάδα. Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ππνβάζκηζεο απηήο απνηέιεζε ε 

κείσζε ηνπ χςνπο ησλ θαηαζέζεσλ ησλ ειιεληθψλ Π.Η. θαη θπξίσο –σο επαθφινπζν 

απηνχ- ε αχμεζε ηεο εμάξηεζήο ηνπο απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (Δ.Κ.Σ.), 

ζε πξσηνθαλή επίπεδα, ε νπνία ζπλερίδεη κέρξη θαη ζήκεξα λα δέρεηαη νκφινγα 

ρακειήο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο. 

 

3.9 Πνηνη είλαη νη νίθνη αμηνιόγεζεο 

Ζ αγνξά ζηνλ ρψξν ησλ αμηνινγήζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζηηο ΖΠΑ 

θπξηαξρείηαη θπξίσο απφ ηξεηο παίθηεο: ηελ εηαηξεία Standard & Poors (S&P), ηνλ 

νξγαληζκφ Moody’s, κε ηνλ ακέζσο κηθξφηεξν νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο ηνλ Fitch IBCA 

λα δηαδξακαηίδεη θαη απηφο ζεκαληηθφ ξφιν ζηηο ΖΠΑ, αλ θαη έρεη πην νπζηαζηηθή 

παξνπζία αιινχ (Cantor θαη Packer (1995), White (2010)), κεηαμχ ησλ άιισλ θαη ζε 

νξγαληζκνχο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε.  Οη εηαηξίεο απηέο έγηλαλ ηδηαίηεξα γλσζηέο ζηε 

ρψξα καο γηα ην ξφιν πνπ δηαδξακάηηζαλ ζηελ ειιεληθή θξίζε. Πξφθεηηαη γηα δηεζλείο 

ηδησηηθέο εηαηξείεο, νη νπνίεο δηαζέηνπλ κνληέια θαη κεραληζκνχο αμηνιφγεζεο 

νξγαληζκψλ, εηαηξεηψλ, Π.Η. αιιά θαη θξαηηθψλ νκνιφγσλ αλά ηνλ θφζκν, κε βάζε 

θπξίσο ηηο πξννπηηθέο ηεο θάζε ρψξαο. Οη ηξεηο απηνί νίθνη θαηέρνπλ ηε κεξίδα ηνπ 

ιένληνο ζηελ αγνξά πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ειέγρνληαο πάλσ απφ ην 95% ηεο 

παγθφζκηαο αγνξάο. Ζ αμηνιφγεζε (rating) πνπ παξέρνπλ ζε επηρεηξήζεηο, Π.Η. θαη 

θξάηε θαλεξψλεη φηη φζν πςειφηεξε είλαη ε βαζκνινγία απηή, ηφζν θαη πην αζθαιήο 
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ζεσξείηαη ε επέλδπζε, ελψ θαη ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ γίλεηαη νινέλα θαη 

κεγαιχηεξν, κε ην θφζηνο ρξήκαηνο ρακειφηεξν.  

Γεληθφηεξα, ν S&P αμηνινγεί ηελ ζπλνιηθή ηθαλφηεηα ελφο νθεηιέηε λα αληαπνθξηζεί 

ζηηο νηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο ηνπ θαη σο εθ ηνχηνπ είλαη θαιχηεξν λα ζεσξεζεί σο κηα 

εθηίκεζε ηεο πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ηνπ ππφ εμέηαζε θνξέα. Ζ αμηνιφγεζε ζηνλ 

Moody’s ζεσξείηαη φηη ελζσκαηψλεη κηα θξίζε εηδηθψλ ζε πεξίπησζε ηεο αλάθηεζεο 

νηθνλνκηθήο απψιεηαο. Δηδηθφηεξα, ην κέηξν αμηνιφγεζεο ζηελ δηαρείξηζε πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ θαηά ηελ S&P πξνζνκνηάδεη κε ηε Πηζαλφηεηα Αζέηεζεο (Probability of 

Default-PD) ελφο πηζηνχρνπ, ελψ ην κέηξν ηεο Moody’s βξίζθεηαη πην θνληά ζηελ 

ζεψξεζε ηεο Αλακελφκελεο Απψιεηαο (Expected Loss-EL), θαηά ηνπο Jafry Y. θαη T. 

Schuermann (2003). Σέινο, ε αμηνιφγεζε ζηνλ Fitch αληηθαηνπηξίδεη ηε ζεκειηψδε 

αλάιπζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απαηηήζεσλ ηεο αμηνινγνχκελεο νληφηεηαο 

θαη ησλ πηζαλψλ πεγψλ πνπ απηή δηαζέηεη, πνπ ηεο επηηξέπνπλ λα αληαπνθξηζεί ζηηο 

ππνρξεψζεηο ηεο. Δίλαη δειαδή εκθαλέο φηη δίδεηαη κεγαιχηεξε έκθαζε ζηηο πεγέο 

απνπιεξσκήο απηέο θαζαπηέο θαη ζην κέγεζνο ηνπο, ζε ζρέζε πάληα κε ηηο πθηζηάκελεο 

ππνρξεψζεηο ηεο εμεηαδφκελεο νληφηεηαο. 

 

3.10 Ρπζκηζηηθό πιαίζην ιεηηνπξγίαο-λέεο εμειίμεηο 

Ζ ρξήζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη ιηγφηεξν δηαδεδνκέλε ζηελ Δπξψπε απ’ φ,ηη ζηηο 

Ζ.Π.Α. Απηφ δηαθάλεθε θαη απφ ηελ πξφζθαηε θξίζε ρξένπο ηεο Διιάδνο θαη ηελ 

δεκηνπξγία ηνπ κεραληζκνχ ζηήξημεο κε ηελ εθαξκνγή ηνπ πκθψλνπ ηαζεξφηεηαο & 

Αλάπηπμεο θαη ηελ παξνρή ησλ δαλείσλ χςνπο €110 δηο επξψ ζηε ρψξα καο, θαζψο θαη 

ηνπ δεχηεξνπ παθέηνπ βνήζεηαο ζηελ Διιάδα ηεο 21
εο

 Ηνπιίνπ 2011, φπνπ νπζηαζηηθά ε 

Δπξψπε δελ είρε λα αληηηάμεη ζεζκηθφ πιαίζην βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο θξαηψλ, ζηεξηδφκελε απνθιεηζηηθά ζηνπο ηξεηο αλσηέξσ νίθνπο 

αμηνιφγεζεο θαη εμαξηψκελε απφ ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο. 

ήκεξα, πνιιά επξσπατθά θξάηε ρξεζηκνπνηνχλ αμηνινγήζεηο παξφκνηεο κε απηέο πνπ 

πηνζεηνχληαη ζηα ακεξηθαληθά πξφηππα βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (π.ρ.: 

επηρεηξήζεσλ, νξγαληζκψλ, θξαηψλ, θιπ) θαη κε ηηο ζπγθξίζηκεο ηερληθέο κε ηηο απηέο 

ησλ Ζ.Π.Α. Οη επνπηηθέο αξρέο ησλ ρσξψλ ηεο ΔΔ, θπξίσο φκσο ηα δεκφζηα 

αζθαιηζηηθά ηακεία ηνπο, πνπ εληάζζνληαη ζηνλ Α’ Ππιψλα ηεο Κνηλσληθήο 

Αζθάιηζεο, ρξεζηκνπνηνχλ αμηνινγήζεηο γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ηερληθψλ 
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απνζεκαηηθψλ ηνπο, θαζψο θαη γηα ηελ επηινγή ησλ απνδεθηψλ αληηζπκβαιινκέλσλ 

(επηρεηξήζεηο, ρξεκαηννηθνλνκηθνί νξγαληζκνί, θξάηε, θιπ), ζηνπο νπνίνπο ηα ηακεία 

κπνξνχλ λα επελδχζνπλ ηα απνζεκαηηθά ηνπο. 

Ζ απαίηεζε, ινηπφλ, γηα πηνζέηεζε θαηάιιεινπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ γηα ην ζχλνιν 

ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο είλαη πιένλ εκθαλήο. Ήδε ε Κνκηζηφλ έρεη ζέζεη 

δχν βαζηθνχο ζηφρνπο, γηα ηνπο νίθνπο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο: i. ηε δηαζθάιηζε 

απνδνηηθήο θαη θεληξηθήο επνπηείαο ζε επξσπατθφ επίπεδν θαη ii. ηελ απμεκέλε 

δηαθάλεηα ζε ζρέζε κε ηνπο θνξείο πνπ δεηνχλ ηελ αμηνιφγεζε, πξνθεηκέλνπ φινη λα 

δηαζέηνπλ πξφζβαζε ζε θνηλέο πιεξνθνξίεο. πσο επηζεκαίλεη ε Κνκηζηφλ, νη αιιαγέο 

απηέο, θαλεξψλνπλ φηη νη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο αλακέλεηαη λα 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε έλα πνιχ πην απιφ ξπζκηζηηθφ πεξηβάιινλ, ζε ζρέζε κε ηα 

δηαθνξεηηθά εζληθά ξπζκηζηηθά πεξηβάιινληα, έρνληαο επθνιφηεξε πξφζβαζε ζηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδνληαη. 

 

3.11 Υαξαθηεξηζηηθά Πηλάθσλ Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο (Π.Μ.Μ.) 

Οη πίλαθεο κεηαβνιψλ ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ή κεηαθνξάο κεηαμχ 

ηαμηλνκεκέλσλ ηάμεσλ (transition matrices ή migration matrices) είλαη πίλαθεο πνπ 

παξνπζηάδνπλ ην πνζνζηφ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ άιιαμαλ θαηάηαμε πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο ζηε δηάξθεηα κηαο πεξηφδνπ (ζπλήζσο έλαλ ρξφλν). Ζ πεξίνδνο απηή 

βέβαηα κπνξεί λα επεθηαζεί θαηά πεξίπησζε αλάινγα κε ηελ κειέηε ζε πεξίνδν πνπ 

εμαξηάηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο κειέηεο πνπ εμεηάδεηαη ζε θάζε πεξίπησζε. 

Γεληθφηεξα, νη ηαμηλνκήζεηο ησλ πηλάθσλ κεηαθνξάο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ 

δείθηεο ηεο πηζαλφηεηαο ππνβάζκηζεο ηνπ νξγαληζκνχ (π.ρ.: επηρείξεζεο, Π.Η., ρψξαο) 

δειαδή ηεο κεηάβαζεο ηνπ ζε ρακειφηεξε βαζκίδα θεξεγγπφηεηαο ή αλαβάζκηζήο ηνπ, 

κε ηελ κεηάβαζή ζε πςειφηεξε βαζκίδα θεξεγγπφηεηαο. ε θάζε πεξίπησζε, ε 

πηζαλφηεηα ππνβάζκηζεο ελφο νξγαληζκνχ είλαη έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Αθφκα θαη αλ κία ππνβάζκηζε δελ ζεκαίλεη απφιπηα φηη ζα 

ππάξμεη αζέηεζε, ζε ρακειφηεξεο δηαβαζκίζεηο ε πηζαλφηεηα λα αζεηήζεη ν 

αληηζπκβαιιφκελνο ηελ ππνρξέσζή ηνπ απμάλεηαη. Οη πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο ελφο 

νξγαληζκνχ απφ ηε κία θαηεγνξία ζηελ άιιε ζπγθεληξψλνληαη ζε έλα πίλαθα 

κεηαβνιψλ ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο (transition matrix). ηε κεηαβνιή ηεο 
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πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ζπλππνινγίδεηαη θαη ε πεξίπησζε ηεο αζέηεζεο 

ππνρξέσζεο. 

Πίλαθαο 3.5: Γνκή ελόο πίλαθα κεηαβνιώλ πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

  Αμηνιφγεζε ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ έξεπλαο 

  A B  D 

Αμηνιφγεζε 

ζηελ αξρή ηεο 

πεξηφδνπ 

έξεπλαο 

A 

Πηζαλφηεηα 

παξακνλήο ζηελ 

βαζκίδα Α 

 

Πηζαλφηεηα 

κεηάβαζεο απφ 

ηελ βαζκίδα Α 

ζηελ Β 

 

 

 

 

Πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο απφ 

ηελ 

βαζκίδα Α 

B 

Πηζαλφηεηα 

κεηάβαζεο απφ 

ηελ βαζκίδα Β 

ζηελ Α 

Πηζαλφηεηα 

παξακνλήο ζηελ 

βαζκίδα Β 

 

 

 

 

Πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο απφ 

ηελ 

βαζκίδα Β 

Πεγή: G. Loffler, P. Posch, Credit risk modeling using Excel and VBA, ζει. 46 (2007). 

 

Οη πίλαθεο απηνί, είηε δεκνζηεχνληαη απφ ηνπο αλεμάξηεηνπο νίθνπο πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο, φπσο νη Moody’s, Standard & Poor’s, είηε δεκηνπξγνχληαη απφ ην 

εζσηεξηθφ κνληέιν θαηάηαμεο ηνπ ίδηνπ ηνπ Π.Η. Παξάδεηγκα κεηαβνιήο πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο γηα έλα έηνο παξνπζηάδεηαη αθνινχζσο ζηνλ Πίλαθα 3.5. Οη θαηεγνξίεο 

(Α,Α) θαη (Β,Β) αληηπξνζσπεχνπλ παξακνλή ηνπ νξγαληζκνχ ζηελ ίδηα βαζκίδα 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Αληίζεηα, κεηαθίλεζε ηνπ νξγαληζκνχ ζηα ζεκεία (Α,Β), 

(Β,Α) ή (Α,D) θαη (B,D) αληηπξνζσπεχνπλ κεηάβαζε ηνπ νξγαληζκνχ ζε άιια βαζκίδα 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, ήηνη ππνβάζκηζε, αλαβάζκηζε ή κεηάβαζε ζηελ θαηεγνξία 

αζέηεζεο αληίζηνηρα. Ζ γεληθή κνξθή ελφο Π.Μ.Μ. απεηθνλίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 3.6. 

 

Πίλαθαο 3.6: Γεληθή Μνξθή ελόο Π.Μ.Μ. 

 



 

88 

 

Οη θεθαιίδεο ησλ γξακκψλ ηνπ Πίλαθα 3.6 απνδίδνπλ ηελ βαζκνινγία θαηά ηελ 

έλαξμε, ελψ νη θεθαιίδεο ησλ ζηειψλ ηνπ απνδίδνπλ ηε βαζκνινγία ηνπ νξγαληζκνχ 

ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ έξεπλαο.  

Μεηαθηλήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πξνο ηα αξηζηεξά ηεο δηαγσλίνπ ηνπ ΠΜΜ 

θαλεξψλνπλ βειηίσζε ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ηνπ ππφ εμέηαζε νξγαληζκνχ, 

γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ζπλνιηθή βειηίσζε ηνπ αμηφρξενπ ηνπ. Αληίζεηα, κεηαθηλήζεηο 

ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πξνο ηα δεμηά ηεο δηαγσλίνπ ηνπ ΠΜΜ θαλεξψλνπλ 

ππνβάζκηζε ζηελ πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζή ηνπ, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ειάηησζε ηνπ 

αμηφρξενπ ηνπ.   Αθνινχζσο, ζηνλ Πίλαθα 3.7, παξαηίζεηαη παξάδεηγκα κεηαβνιήο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο θξαηηθψλ νκνιφγσλ γηα έλα έηνο. Αο πάξνπκε κία νκνινγία 

πνπ αλήθεη ζηελ θαηεγνξία πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ΒΒΒ. Ζ πηζαλφηεηα λα 

παξακείλεη ζηελ ίδηα θαηεγνξία ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 3.7 χζηεξα απφ έλα ρξφλν 

είλαη 85,20%, ελψ ε πηζαλφηεηα βειηίσζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηεο πνηφηεηαο θαη  

κεηαθίλεζή ηεο ζηελ θαηεγνξία Α είλαη 4,30%, ζηελ θαηεγνξία ΑΑ είλαη 1,23%, θαζψο 

θαη ζηελ θαηεγνξία AAA είλαη  0,05%.  

Πίλαθαο 3.7: Γνκή ελόο πίλαθα κεηαβνιώλ πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο (ζε πνζνζηά %) 

 Αμηνιόγεζε ζην ηέινο ηεο πεξηόδνπ έξεπλαο 

Αμηνιόγεζε 

ζηελ αξρή 

ηεο 

πεξηόδνπ 

έξεπλαο 

 AAA AA A BBB BB B CCC D 

AAA 85,23 11,23 2,30 1,20 0,04 0,00 0,00 0,00 

AA 2,23 86,36 10,20 1,21 0,00 0,00 0,00 0,00 

A 1,23 2,34 91,1 2,56 2,14 0,00 0,00 0,63 

BBB 0,05 1,23 4,30 85,2 8,23 0,09 0,00 0,90 

BB 0,12 1,58 14,23 12,32 62,32 5,30 0,00 4,13 

 B 0,23 2,30 10,23 8,23 4,23 70,12 0,00 4,66 

 CCC 0,00 2,12 12,3 8,21 5,21 1,25 63,21 7,30 

 D 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

 

Απφ ηελ άιιε, ππάξρεη πηζαλφηεηα λα ππνβαζκηζηεί ε πηζησηηθή πνηφηεηα ηνπ 

νκνιφγνπ θαη λα κεηαθηλεζεί ζε ρακειφηεξε θαηεγνξία δηαβάζκηζεο. Σα αληίζηνηρα 

πνζνζηά είλαη 8,23% λα κεηαθηλεζεί πξνο ηελ θαηεγνξία ΒΒ, 0,09% ζηελ θαηεγνξία Β 

θαη 0,9% ζηελ θαηεγνξία αζέηεζεο ππνρξέσζεο D. 

Απφ ηα παξαπάλσ γίλεηαη αληηιεπηφ φηη ε κεηάβαζε απφ κηα θαηεγνξία πηζηνιεπηηθήο 

πνηφηεηαο ζε άιιε θαλεξψλεη κηα «ηζηνξηθή» θαηαγξαθή ηεο πνηφηεηαο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο ελφο νξγαληζκνχ, πνπ αθελφο επηηξέπεη ηελ ζχγθξηζε κε άιινπο 

νξγαληζκνχο ελψ βνεζάεη θαη ζηνλ εληνπηζκφ θαη ζηελ επρεξέζηεξε απνηίκεζε ηνπ 
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θηλδχλνπ πνπ ελππάξρεη ζε απηφλ δηαρξνληθά. ε επφκελε παξάγξαθν ζα ζπδεηήζνπκε 

ηελ πξνζέγγηζε Cohort, κηα δηαδηθαζία εθηίκεζεο κεηαβνιήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 

νξγαληζκνχ πνπ βαζίδεηαη ζε ηζηνξηθέο κεηαβάζεηο αμηνιφγεζεο.  

 

3.12 Πίλαθεο Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο (Π.Μ.Μ.) θαη πξνεγνύκελε έξεπλα 

Γεληθά ε δεκνζηεπκέλε έξεπλα ζε Πίλαθεο Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο (Π.Μ.Μ.) 

θξίλεηαη σο πεξηνξηζκέλε, δεδνκέλνπ ηνπ εμεηδηθεπκέλνπ εξεπλεηηθνχ αληηθεηκέλνπ, 

αιιά θπξίσο ζηελ κνλνπψιεζε ζε παγθφζκην επίπεδν ησλ 3 σο άλσ αλαθεξφκελσλ 

εηαηξεηψλ, πνπ παξέρνπλ εμεηδηθεπκέλεο ζπκβνπιέο θαη πιεξνθνξίεο ζε νληφηεηεο. 

Ίζσο ε πην απιή ρξήζε ελφο Π.Μ.Μ. αλαθέξεηαη ζηελ απνηίκεζε θηλδχλνπ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγσλ ή δαλείσλ, πνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα έλα 

ραξηνθπιάθην, κε ζθνπφ ηνλ πξνζδηνξηζκφ παξακέηξσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε 

αλακελφκελεο ρξεκαηηθέο απψιεηεο ή θαη απφδνζε. 

Δμειηγκέλα παξαδείγκαηα κεζφδσλ ηηκνιφγεζεο νκνιφγσλ πεξηγξάθνληαη απφ ηνπο  

Jarrow, Lando θαη Turnbull (1997), φπνπ απαηηνχλ ηνπο Π.Μ.Μ. σο ζεκαληηθέο 

εηζφδνπο γηα ηελ αμηνιφγεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, είηε αθφκε θαη επελδπηηθψλ 

πξντφλησλ παξαγψγσλ, φπσο ην κνληέιν απφ Kijima θαη Komoribayashi (1998).  

 

εκαληηθφ παξάδεηγκα απνηειεί ην κνληέιν ηεο CreditMetrics ™ απφ ηελJP Morgan ην 

1997, πνπ ρξεζηκνπνηεί ηνπο Π.Μ.Μ. ζηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ, γηα λα πξνζνκνηψζεη ηελ θαηαλνκή ηεο αμίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ θαη 

λα ππνινγίζεη ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα δαλεηαθψλ πειαηψλ.  

Ο Shorrocks (1978), εμεηάδνληαο ηελ θηλεηηθφηεηα ηνπ εηζνδήκαηνο, πξνηείλεη δείθηεο 

θηλεηηθφηεηαο γηα πίλαθεο Markov ρξεζηκνπνηψληαο ηδηνηηκέο θαη άιινπο 

θαζνξηζηηθνχο παξάγνληεο, κηα έξεπλα επεθηείλεηαη απφ ηνπο Geweke, Marshall and 

Zarkin (1986). Απηνί παξνπζηάδνπλ έλα ζχλνιν θξηηεξίσλ βάζεη ησλ νπνίσλ θξίλεηαη ε 

απφδνζε κηαο πξνηεηλφκελεο κεηάβαζεο ζε Π.Μ.Μ. 

Οη Schuermann θαη Jafry (2003) πξνηείλνπλ έλα επηπιένλ θξηηήξην (δηαθξίζεηο 

θαηαλνκψλ), ην νπνίν είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ γηα ηνπο πίλαθεο κεηαλάζηεπζεο 

πίζησζεο: ε κέηξεζε πξέπεη λα είλαη επαίζζεηε ζηελ εθηφο ηεο δηαγσλίνπ κάδα 

πηζαλφηεηαο. Απηφ είλαη ζεκαληηθφ δεδνκέλνπ φηη νη κεγάιεο κεηαβάζεηο κεηαμχ 

δηαθνξεηηθψλ βαζκίδσλ αμηνιφγεζεο έρνπλ δηαθνξεηηθή νηθνλνκηθή θαη 
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ρξεκαηνπηζησηηθή εξκελεία απφ «θνληηλέο» κεηαλαζηεχζεηο, κεηαμχ κηαο ή δπν 

βαζκίδσλ. Σν πην πξνθαλέο παξάδεηγκα είλαη ε κεηαλάζηεπζε ζηελ θαηάζηαζε 

αζέηεζεο D (ζπλήζσο ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ πίλαθα ηεο κεηαλάζηεπζεο), ε νπνία 

έρεη ζαθψο δηαθνξεηηθφ αληίθηππν απφ ηελ απιή ππνβάζκηζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο θαηά κηα θαη κφλν βαζκίδα. 

 

Οη Π.Μ.Μ. δηαζέηνπλ ηε δηαγψλην θαηά κήθνο ηεο νπνίαο βξίζθεηαη ην κεγαιχηεξν 

κέξνο ηεο πιεξνθφξεζήο ηνπο, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ηελ παξακνλή ελφο πηζηνχρνπ 

ζηελ ίδηα βαζκίδα πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, θαζψο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο 

δελ παξαηεξείηαη κεηαλάζηεπζε ζε άιιε βαζκίδα πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Οη 

Bangia et al. (2002) ζεσξνχλ ηνπο ζπληειεζηέο εθηίκεζεο ηεο δηαθχκαλζεο ησλ 

ζηνηρείσλ ή ηηο παξακέηξνπο ηεο κήηξαο κεηαλάζηεπζεο σο ραξαθηεξηζηηθφ ζνξχβνπ. 

Γηαπίζησζαλ φηη ηα ζηνηρεία ζηε δηαγψλην ηνπ Π.Μ.Μ. ππνινγίδνληαη κε κεγάιε 

αθξίβεηα. Πξαγκαηνπνίεζαλ παξακεηξηθνχο ειέγρνπο t-ηεζη γηα ηελ αλάιπζε ησλ 

δηαθνξψλ κεηαμχ δηαθφξσλ Π.Μ.Μ., φπνπ δηαπίζησζαλ φηη ε θίλεζε καθξηά απφ ηε 

δηαγψλην ελφο Π.Μ.Μ., κεηψλεη ηελ αθξίβεηα εθηίκεζεο.  

Οη Christensen θαη Lando (2002) αλέπηπμαλ κεζφδνπο bootstrap γηα ηελ εθηίκεζε 

ζπλφισλ πηζαλνηήησλ κεηάβαζεο κεηαμχ δηαθνξεηηθψλ βαζκίδσλ πηζηνιεπηηθήο 

πνηφηεηαο, εζηηάδνληαο θπξίσο ζηηο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο νη νπνίεο είλαη κεγαιχηεξεο 

απφ ηηο παξαδνζηαθέο πνιπσλπκηθέο εθηηκήζεηο. Οη Nickell, Perraudin θαη Varotto 

(2000), ρξεζηκνπνηνχλ έλα δηαηεηαγκέλν ππφδεηγκα probit γηα ηε δνθηκή δηαθφξσλ 

εμσγελψλ παξαγφλησλ, φπσο ν θιάδνο θαη ν θχθινο εξγαζηψλ ησλ ππφ εμέηαζε 

εηαηξεηψλ ζηηο πηζαλφηεηεο κεηάβαζεο.  

Οη Arvanitis Gregory θαη Laurent (1999), πξνηείλνπλ ηελ εθηίκεζε ηεο νκνηφηεηαο 

φισλ ησλ ηδηνδηαλπζκάησλ αλάκεζα ζε δχν ΠΜΜ κε ππνινγηζκφ ελφο βαζκσηνχ 

δείθηε αλαινγίαο. πγθεθξηκέλα, ε πξνζέγγηζή ηνπο βξίζθεηαη ζηελ ζχγθξηζε ΠΜΜ κε 

δηαθνξεηηθνχο ρξνληθνχο νξίδνληεο γηα λα δνθηκάζνπλ ηελ πξψηεο ηάμεο ππφζεζε 

Markov. Πξνηείλνπλ κηα ηηκή απνθνπήο ηεο ηάμεο ηνπ 0,08 θάησ απφ ηελ νπνία ηα 

ηδηνδηαλχζκαηα δηαθέξνπλ κφλν θαηά κηθξά πνζνζηά θαη έηζη κπνξεί λα ζεσξεζνχλ 

φκνηα. Χζηφζν, δελ εξκελεχεηαη γηαηί ε ηηκή 0,08 ζεσξείηαη σο αξθεηά κηθξή, νχηε πνηα 

ηηκή ζα ζεσξνχληαλ σο θαηάιιειε γηα λα επηιεγεί ε νκνηφηεηα ζηηο δηαβαζκίζεηο ζε 

έλαλ Π.Μ.Μ. 
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3.13 Πξνζέγγηζε νκάδαο πηζηνιεπηηθήο ηθαλόηεηαο (κέζνδνο COHORT) 

Μηα ζπγθεθξηκέλε νκάδα πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο απνηειείηαη απφ φινπο ηνπο 

νθεηιέηεο πνπ θαηέρνπλ κηα ζπγθεθξηκέλε βαζκνινγία θαηά ηελ έλαξμε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηφδνπ. Αλ ην 

t

iN  δειψλεη ηνλ αξηζκφ ησλ νθεηιεηψλ ζηελ 

θαηεγνξία i θαηά ηελ έλαξμε ηεο πεξηφδνπ t. Έζησ επίζεο φηη 

t

ijN  είλαη ν αξηζκφο 

ησλ νθεηιεηψλ πνπ ζηελ αξρή ηεο πεξηφδνπ t ηαμηλνκήζεθαλ ζηελ θιάζε i, ελψ ζην 

ηέινο ηεο πεξηφδνπ ηαμηλνκήζεθαλ ζηελ θαηεγνξία j. Οη ζπρλφηεηεο κεηάβαζεο θαηά 

ηελ πεξίνδν t ππνινγίδνληαη σο εμήο: 

ˆ

t

ijt

ij t

i

N
p

N


 [3.6] 

πλήζσο, κηα κήηξα κεηάβαζεο ππνινγίδεηαη κε ζηνηρεία απφ δηάθνξεο πεξηφδνπο. 

Έλαο ζπλεζηζκέλνο ηξφπνο ρξήζεο ηνπ κέζνπ φξνπ είλαη ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο 

βάζεη ηνπ αξηζκνχ ησλ νθεηιεηψλ πνπ αλήθνπλ ζε κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία i: 

ˆ

ˆ

t t

ij ij
t t
ij t

i

N p

p
N




 [3.7] 

Απφ ηηο ζρέζεηο [3.6] θαη [3.7] έρνπκε αθνινχζσο: 

ˆ

t

ijt t
i t ij

tt i t
ij t t

i i

N
N N
N

p
N N

 

 
 [3.8] 

Χο εθ ηνχηνπ, ν ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο κπνξεί λα πξνθχςεη απφ ηε δηαίξεζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ αξηζκνχ ησλ κεηαβάζεσλ απφ ην i ζην j πξνο ηνλ ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ 

νθεηιεηψλ πνπ ήηαλ ζηελ αληίζηνηρε ηάμε δηαβάζκηζεο, απφ ηελ αξρή ηεο ππφ εμέηαζε 

πεξηφδνπ. Ζ πεξηνδηθφηεηα κπνξεί θαηά πεξίπησζε λα επηιεγεί απφ ηνλ αλαιπηή 

αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο ηεο έξεπλαο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4 

ΜΑΚΡΟ ΔΠΗΠΔΓΟ ΑΝΑΛΤΖ 

ΜΔΡΟ Α’ 

ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΣΧΝ ΔΜΠΟΡΗΚΧΝ & ΤΝΔΣΑΗΡΗΣΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ 

ΚΑΗ ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΣΖ ΔΔ-17 ΣΟΤ ΔΤΡΧΠΑΨΚΟΤ ΒΟΡΡΑ & ΝΟΣΟΤ  

 

4.1 Πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά δείγκαηνο 

ην πιαίζην ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ηo δείγκα έξεπλαο απνηειείηαη απφ 386 Π.Η. ζηελ 

ΔΔ-17 (Δπξσδψλε) κε πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ άλσ ησλ δπν εθ. € θαη ζηνηρεία γηα ρξνληθφ 

δηάζηεκα έξεπλαο κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 έσο θαη 2009 (Πίλαθαο 4.1). Σν ζχλνιν ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ δείγκαηνο απηνχ ιακβάλεηαη απφ ηελ βάζε 

ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope. Λήθζεθαλ ππφςε νη ελνπνηεκέλεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ησλ Π.Η. φπνπ ππήξραλ, ελψ ζε αδπλακία άληιεζήο ηνπο 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ κε ελνπνηεκέλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο γηα ηελ άληιεζε 

ζηνηρείσλ. 

Πίλαθαο 4.1: Γείγκα Π.Η. έξεπλαο αλά ρώξα (πιήζνο Π.Η.) 

Υψξα 
Πιήζνο Π.Η. 

Γείγκαηνο 

Δκπνξηθέο 

Σξάπεδεο 

πλεηαηξηζηηθέο 

Σξάπεδεο 

Π.Η. Βνξξά (Β) 

Π.Η. Νφηνπ (Ν) 

Απζηξία 25 12 13 Β 

Βέιγην 13 12 1 Β 

Κύπξνο 4 3 1 Ν 

Δζζνλία 1 1 0 Β 

Φηλιαλδία 5 4 1 Β 

Γαιιία 89 36 53 Β 

Γεξκαλία 75 27 48 Β 

Διιάδα 14 13 1 Ν 

Ηξιαλδία 7 7 0 Β 

Ηηαιία 68 43 25 Ν 

Λνπμεκβνύξγν 23 22 1 Β 

Μάιηα 1 1 0 Ν 

Οιιαλδία 13 12 1 Β 

Πνξηνγαιία 9 9 0 Ν 

ινβαθία 5 5 0 Β 

ινβελία 8 8 0 Β 

Ηζπαλία 26 15 11 Ν 

ύλνια 386 230 156 
Β (264 Π.Η.) 

Ν (122 Π.Η.) 

 

To ζπλνιηθφ δείγκα Π.Η. ηεο έξεπλαο (βιέπε επίζεο Παξάξηεκα Α, Πίλαθα Α1) 

επηκεξίδεηαη πεξαηηέξσ κε βάζε δπν θχξηα ραξαθηεξηζηηθά: 
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1. Σε δηάθξηζε αλάινγα κε ηνλ ηχπν ησλ Π.Η. ζε Δκπνξηθέο θαη πλεηαηξηζηηθέο 

Σξάπεδεο, ήηνη κε βάζε ην δείγκα ζε δηαθφζηεο ηξηάληα (230) Δκπνξηθέο θαη 

εθαηφ πελήληα έμη (156) πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο αληίζηνηρα. 

2. Σε ρσξνηαμηθή-πεξηθεξεηαθή δηάθξηζε ηεο Δπξσδψλεο ζε Π.Η. ηνπ Βνξξά θαη 

ηνπ Νφηνπ αληίζηνηρα. ην πιαίζην ηεο ππφςε έξεπλαο ηα Π.Η. ηνπ Δπξσπατθνχ 

Βνξξά πεξηιακβάλνπλ ηηο αληίζηνηρεο Δκπνξηθέο θαη πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο 

ησλ αθφινπζσλ έληεθα ρσξψλ, δει.: Απζηξίαο, Βειγίνπ, Δζζνλίαο, Φηλιαλδίαο, 

Γαιιίαο, Γεξκαλίαο, Ηξιαλδίαο, Λνπμεκβνχξγνπ, Οιιαλδίαο, ινβαθίαο θαη 

ινβελίαο. Αληίζηνηρα γηα ηνλ Δπξσπατθφ Νφην πεξηιακβάλνληαη ηα Π.Η. ησλ 

αθφινπζσλ έμη ρσξψλ, δει: Διιάδνο, Κχπξνπ, Ηζπαλίαο, Ηηαιίαο, Μάιηαο θαη 

Πνξηνγαιίαο. 

Πίλαθαο 4.2: Βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε Π.Η. ζπλνιηθνύ δείγκαηνο 

Βαζηθνί ινγαξηαζκνί 

Υξεκαηννηθνλνκηθώλ Καηαζηάζεσλ  

Πνζά ζε εθ. € 

2009 2008 2007 2006 2005 

χλνιν Δλεξγεηηθνχ 23.660.979 24.890.774 23.134.846 20.797.068 18.579.224 

Ίδηα Κεθάιαηα 1.194.707 1.033.152 1.084.482 975.064 848.909 

Καηαζέζεηο θαη βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε 
13.262.053 13.389.009 12.955.274 11.563.712 10.364.236 

Κέξδε πξν θφξσλ 45.394 34.556 147.768 162.912 131.863 

Με εμππεξεηνχκελα δάλεηα 508.592 332.416 242.694 199.645 191.781 

Πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο 
132.445 71.444 34.181 27.981 21.052 

Γαπάλεο πξνζσπηθνχ 164.187 160.115 162.179 150.107 124.326 

Αξηζκφο εξγαδνκέλσλ 1.895.632 1.832.600 1.568.825 1.456.802 1.372.386 

Αξηζκφο ππνθαηαζηεκάησλ  60.256 56.093 40.087 61.679 50.488 

Γείθηεο Απφδνζεο πλνιηθψλ 

Κεθαιαίσλ =Καζαξά 

Κέξδε/χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

(ROAA) 

0,68 0,77 0,73 0,40 0,28 

Γείθηεο Απφδνζεο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ =Καζαξά 

Κέξδε/χλνιν Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(ROAΔ) 

10,07 11,10 10,87 4,85 2,98 

Ίδηα Κεθάιαηα/χλνιν Δλεξγεηηθνχ 5,05% 4,15% 4,69% 4,69% 4,57% 

Απνδνηηθφηεηα (θφζηνο/έζνδα) 60,83% 66,73% 62,55% 60,30% 62,13% 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο 8,38% 9,92% 6,12% 6,99% 11,40% 

Γείθηεο Tier 1 5,98% 7,78% 3,33% 4,42% 9,34% 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ δπν ραξαθηεξηζηηθά δηάθξηζεο ηνπ δείγκαηνο 

έξεπλαο παξαηίζεληαη αθνινχζσο ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά, κε βαζηθά 



 

94 

 

ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία  γηα ην ζπλνιηθφ δείγκα έξεπλαο ησλ ηξηαθνζίσλ νγδφληα 

έμη (386) Π.Η. 

Μεξηθά απφ ηα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ δείγκαηνο, φπσο απνηππψλνληαη ζηνλ Πίλαθα 

4.2, θαηαγξάθνπλ θαηά Μέζν ξν (Μ.Ο.) ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: 

 ζπλερή αχμεζε ηνπ ζπλνιηθνχ Δλεξγεηηθνχ ησλ ππφ εμέηαζε Π.Η., θαηά ηα έηε 

2005 -2008, κε ην έηνο 2009 λα παξνπζηάδεη κείσζε 4,9% ζε ζρέζε κε ην 2008, 

γεγνλφο πνπ απνδίδεηαη ζην μέζπαζκα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Δπξψπε. 

  ζεκαληηθή θαη δηαρξνληθή ελίζρπζε ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ θαη ησλ Καηαζέζεσλ 

θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηνπ δηαζηήκαηνο ειέγρνπ 2005-2009. 

 ζεκαληηθή πηψζε ησλ Κεξδψλ πξν Φφξσλ ηεο ηάμεο 76% ην 2008 ζε ζρέζε κε 

ην έηνο 2007, κε παξφκνηα επίπεδα θαη γηα ην έηνο 2009, σο απνηέιεζκα ηεο 

θξίζεο. 

 ζεκαληηθή αχμεζε θαηά 53% ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ην έηνο 2009 ζε 

ζρέζε κε ην έηνο 2008 θαη ζπλαθφινπζε αχμεζε θαηά 85,9% ζηηο πξνβιέςεηο 

γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο ην ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα. 

 δηαηήξεζε ζηα ίδηα πεξίπνπ επίπεδα ηνπ αξηζκνχ ησλ εξγαδνκέλσλ θαη ησλ 

δαπαλψλ πξνζσπηθνχ δηαρξνληθά, κε παξάιιειε αχμεζε ηνπ αξηζκνχ ησλ 

ππνθαηαζηεκάησλ ηνπο, αθφκε θαη εληφο ηεο πεξηφδνπ θξίζεο (έηε 2008 θαη 

2009).  

 κείσζε ηνπ Γείθηε Απφδνζεο πλνιηθψλ Κεθαιαίσλ (ROAA) ην έηνο 2009 

θαηά 9 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ζε ζρέζε κε ην έηνο 2008. 

 κείσζε θαηά 11,5% ηνπ δείθηε Ίδηα Κεθάιαηα/χλνιν Δλεξγεηηθνχ θαηά ην 

έηνο 2008 ζε ζρέζε κε ην 2007, θαη αθφινπζε αχμεζή ηνπ ην έηνο 2009, σο 

απνηέιεζκα ηεο απαίηεζεο γηα θεθαιαηθή ελίζρπζεο ησλ Π.Η., γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο. 

 κείσζε θαηά 6 πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηεο απνδνηηθφηεηαο (θφζηνο/έζνδα) ησλ 

Π.Η. ην έηνο 2009 ζε ζρέζε κε ην 2008. 

 Η) κείσζε ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο (capital adequacy) ζε πνζνζηφ 

θάησ ηνπ 8%, ηα έηε 2006 θαη 2007, κε αχμεζή ηνπ ζε πνζνζηφ 9,92% ην έηνο 

2008 θαη ελ ζπλερεία κείσζε ζην 8,38% ην 2009, ιφγσ ηεο απμεκέλεο 

απαίηεζεο γηα θεθάιαηα πξνβιέςεσλ επηζθαιψλ απαηηήζεσλ θαη  
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ΗΗ) ζπλαθφινπζε κείσζε ηνπ δείθηε Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (TIER 1) ζε 

πνζνζηφ 5,98% ην 2009 απφ  7,78% ην 2008. 

 

ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη πεξαηηέξσ αλάιπζε βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ γηα ην ζηξσκαηνπνηεκέλν δείγκα κε βάζε ηνλ ηχπν ησλ Π.Η. ζε Δκπνξηθά θαη 

πλεηαηξηζηηθά, θαζψο θαη ηελ ρσξνηαμηθή-πεξηθεξεηαθή ηνπο δηάζηαζε ζε Π.Η. ηνπ 

Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη ηνπ Νφηνπ.  

 

4.2 Γείθηεο Ε-score θαη θξηηήξην Sharpe 

Γηα εκβαζχλνπκε ηελ έξεπλα ρξεζηκνπνηνχκε δπν δείθηεο κε αλαθνξά ζηνλ θίλδπλν, 

ηνπο δείθηεο Z-score θαη Sharpe.  

 

A. Ο Γείθηεο z-score 

Ο δείθηεο Z-score, απνηειεί έλα κέηξν εθηίκεζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θηλδχλνπ θαη 

θαλεξψλεη ην κέγεζνο πνπ πξέπεη λα ειαηησζεί ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε απφδνζεο 

ελεξγεηηθνχ ROAA γηα λα επέιζεη ε αζέηεζε.  

Σν z-score νξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 4.1 πνπ αθνινπζεί: 

 

ROAA – Μέζε ηηκή Γείθηε Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 
Z -score =

Σππηθή Απόθιηζε ROAA
 [4.1] 

πνπ: 

 ην ROAA είλαη ε κέζε ηηκή ηνπ δείθηε Απφδνζεο Δλεξγεηηθνχ (Return on 

Average Assets=ROAΑ), 

 ν Γείθηεο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ εθθξάδεηαη σο Ίδηα Κεθάιαηα/χλνιν Δλεξγεηηθνχ 

 ε ηππηθή απφθιηζε ηνπ δείθηε ROAΑ. 

 

Γηα λα εμάγνπκε ην Z-score  ρξεζηκνπνηνχκε δηάζηεκα πεληαεηίαο (2005-2009), γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ κέζσλ ηηκψλ θαη ηεο ηππηθήο απφθιηζεο ηνπ δείθηε ROAA. Ο δείθηεο 

απηφο θαλεξψλεη ηελ αχμεζε ηνπ θηλδχλνπ ρξεσθνπίαο ελφο Π.Η., φηαλ ιακβάλεη ηηκέο 

θνληά ζηελ ηηκή κεδέλ, ελψ αληίζεηα γηα ηηκέο κεγαιχηεξεο ηνπ κεδελφο κεηψλεηαη ν 

θίλδπλνο απηφο, ππνδεηθλχνληαο έλα «αζθαιέο» Π.Η. 
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B. Σν θξηηήξην Sharpe 

Σν θξηηήξην Sharpe, απνηειεί έλα άιιν κέηξν εθηίκεζεο ηνπ αλαιακβαλφκελνπ 

θηλδχλνπ απφ έλαλ ηξαπεδηθφ νξγαληζκφ θαη θαλεξψλεη ηνλ βαζκφ ηνπ 

αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ απφ ηελ αλάιεςε κηαο απφθαζεο (π.ρ. επελδπηηθήο, αγνξάο 

νκνινγηψλ, ρνξήγεζεο δαλείσλ, θιπ), ζε ζρέζε κε ηα νθέιε πνπ ζα απνθνκίζεη ην Π.Η. 

απφ ηελ θαηά πεξίπησζε δξαζηεξηφηεηα (π.ρ.: θέξδνο απφ πςειφηεξεο απνηηκήζεηο, 

κεγαιχηεξα έζνδα απφ ηφθνπο, θιπ). Σν θξηηήξην Sharpe νξίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 4.2 πνπ 

αθνινπζεί: 

ROAA 
SHARPE =

Σππηθή Απόθιηζε ROAA
 [4.2] 

 

Γηα λα εμάγνπκε ην θξηηήξην Sharpe ρξεζηκνπνηνχκε φπσο θαη ζην Z-score δηάζηεκα 

πεληαεηίαο (2005-2009), γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ κέζσλ ηηκψλ θαη ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο ηνπ δείθηε ROAΑ. Παξαηεξνχκε πσο φηαλ ν ππφςε δείθηεο ιακβάλεη ηηκέο 

κεγαιχηεξεο ηνπ κεδελφο ππάξρεη κηα θαιή αλαινγία κεηαμχ πξνζδνθψκελνπ νθέινπο 

θαη ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ απφ κέξνπο ηνπ Π.Η., ελψ γηα ηηκέο θνληά ζην 

κεδέλ δεκηνπξγείηαη αληζνκέξεηα κεηαμχ ηνπ νθέινπο θαη ηνπ θηλδχλνπ, κε ηνλ θίλδπλν 

λα ππεξηζρχεη έλαληη ηνπ νθέινπο απφ ηελ αλάιεςε ηεο ππφ εμέηαζε ηξαπεδηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο. 

 

4.3 Δπηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά δείγκαηνο έξεπλαο 

Πξαγκαηνπνηψληαο πξνζαξκνγή ηνπ ζπλνιηθνχ δείγκαηνο ησλ 386 Π.Η. ζε δπν βαζηθέο 

θαηεγνξίεο Π.Η, κηαο θαηεγνξίαο πνπ ιακβάλεη ππφςε ηνλ ηχπν ησλ Π.Η., θαη δηαθξίλεη 

ηα Π.Η. ζε 230 Δκπνξηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ) θαη 156 πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (Σ) θαη 

κηαο δεχηεξεο θαηεγνξίαο, πνπ ιακβάλεη ππφςε ηελ γεσγξαθηθή δηάζηαζε ηεο 

Δπξσδψλεο θαη πεξηιακβάλεη 264 Σξάπεδεο ηνπ Δξσπατθνχ Βνξξά (ΣΔΒ) θαη 122 

Σξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ (ΣΔΝ), ιακβάλνπκε ηνπο Πίλαθεο 4.3 θαη 4.4, κε ηα 

βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ησλ δπν απηψλ δηαθνξεηηθψλ θιάζεσλ. 

 

Α. Δκπνξηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ) vs πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (Σ) 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 4.3 

παξαηεξνχκε ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά: 
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 θαηαγξάθνληαη δηαρξνληθά πςειέο ηηκέο ζηνλ δείθηε z-score γηα ην ζχλνιν ησλ 

Π.Η., κε κεξηθψο θαιχηεξε ηηκή ηνπ Γείθηε γηα ηηο Σ ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ γηα ην 

έηνο 2008, κε κεηαμχ ηνπο δηαθνξά πεξί ηηο 2 πνζνζηηαίεο κνλάδεο, γεγνλφο πνπ 

θαλεξψλεη ρακειφηεξν θίλδπλν πηψρεπζεο ησλ Σ έλαληη ησλ ΔΣ (ρήκα 4.1). 

 

ρήκα 4.1: Σηκέο Z-score γηα ηηο ΔΣ θαη ηηο Σ (έηε 2005-2009) 

 

 ηελ ίδηα πξννπηηθή θπκαίλεηαη θαη ην θξηηήξην SHARPE, φπνπ θαηαγξάθνληαη 

δηαρξνληθά ηηκέο άλσ ηνπ 3,90, θαλεξψληαο θαιή ζρέζε νθέινπο θαη 

αλαιακβαλφκελνπ ξίζθνπ απφ ηηο ΔΣ θαη Σ αληίζηνηρα (ρήκα 4.2 & Πίλαθαο 

4.3). 

ρήκα 4.2: Σηκέο θξηηεξίνπ Sharpe γηα ηηο ΔΣ θαη ηηο Σ (έηε 2005-2009) 
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Σν γεγνλφο απηφ θαλεξψλεη ηελ θαιή ζρέζε αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ θαη 

πξνζδνθψκελνπ νθέινπο γηα ην ζχλνιν ησλ ππφ εμέηαζε Π.Η., αλαδεηθλχνληαο ηελ πγηή 

θαη αληαπνδνηηθή ζρέζε ηηκνιφγεζεο πνπ ππάξρεη έλαληη ηνπ θηλδχλνπ ζηα παξερφκελα 

πξντφληα θαη ππεξεζίεο ησλ Π.Η. 

 ππάξρνπλ παξαπιήζηα κεγέζε ζην ζχλνιν Δλεξγεηηθνχ δηαρξνληθά κεηαμχ ησλ 

ΔΣ θαη Σ, ελψ ην ίδην ζεκεηψλεηαη θαη ζηνλ ηνκέα ηνπ ζπλφινπ ησλ 

δαλεηνδνηήζεσλ ζε δηαρξνληθή βάζε. 

 θαηαγξάθνληαη απφ ην έηνο 2008 θη έπεηηα ρακειφηεξα ππφινηπα πξνβιέςεσλ 

γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο, γηα ηηο Σ έλαληη ησλ ΔΣ, ελψ θαη ν δείθηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαηαγξάθεη πςειφηεξεο ηηκέο γηα ηηο Σ ζε ζρέζε κε ηηο 

ΔΣ, γηα ηα έηε 2008 θαη 2009. 

 θαηαγξάθνληαη παξφκνηα επίπεδα ζηηο ηηκέο ηνπ δείθηε ROAA κεηαμχ ησλ ΔΣ 

θαη Σ θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο πεληαεηίαο. 

 

Β. Σξάπεδεο Δπξσπατθνύ Βνξξά (ΣΔΒ) vs Σξάπεδεο Δπξσπατθνύ Νόηνπ (ΣΔΝ) 

Λακβάλνληαο επίζεο ππφςε ηα βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 4.4 

παξαηεξνχληαη ηα αθφινπζα: 

 θαηαγξάθνληαη δηαρξνληθά πςειέο ηηκέο ζηνλ δείθηε Z-score γηα ην ζχλνιν ησλ 

Π.Η., κε ειαθξψο θαιχηεξεο ηηκέο ηνπ δείθηε γηα ηηο ΣΔΒ ζε ζρέζε κε ηηο ΣΔΝ 

(δηαρξνληθή δηαθνξά πεξί ηελ 1 πνζνζηηαία κνλάδα) γηα ην ζχλνιν ηεο 

πεληαεηίαο, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη θαιχηεξα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα γηα ηηο 

ηξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά ζε ζρέζε κε ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ (ρήκα 

4.3). 

 ζε ίδηα επίπεδα κεηαμχ ησλ ΣΔΒ θαη ησλ ΣΔΝ θπκαίλεηαη ην θξηηήξην SHARPE, 

φπνπ εδψ θαηαγξάθνληαη δηαρξνληθά ηηκέο πιεζίνλ ηνπ 4 θαη γηα ηηο ΣΔΒ θαη 

ΣΔΝ,  σο απνηέιεζκα κηα ζπλνιηθά θαιήο ζρέζεο αληαπνδνηηθφηεηαο (trade-off) 

κεηαμχ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ θαη πξνζδνθφκελνπ νθέινπο γηα ηηο ΣΔΝ θαη 

ηηο ΣΔΒ (ρήκα 4.4). 

 θαηαγξάθνληαη επίζεο ρακειφηεξα ππφινηπα πξνβιέςεσλ γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο γηα ηηο ΣΔΝ έλαληη ησλ ΣΔΒ, θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 

έξεπλαο (εθηφο ηνπ έηνπο 2006 πνπ θηλνχληαη ζε ίδηα επίπεδα). 
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ρήκα 4.3: Σηκέο δείθηε Z-score γηα ηηο ΣΔΒ θαη ηηο ΣΔΝ (έηε 2005-2009) 

 

 

 

ρήκα 4.4: Σηκέο θξηηεξίνπ Sharpe γηα ηηο ΣΔΒ θαη ΣΔΝ 
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Πίλαθαο 4.3: Βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε δείγκαηνο Δκπνξηθώλ Σξαπεδώλ (ΔΣ) θαη πλεηαηξηζηηθώλ Σξαπεδώλ (Σ) ηεο Δπξσδώλεο (ΔΔ-17),  

 έηε 2005-2009  

 

 2009 2008 2007 2006 2005 

 ΔΣ Σ ΔΣ Σ ΔΣ Σ ΔΣ Σ ΔΣ Σ 

z-score 65,61 65,84 63,90 65,68 63,89 64,24 63,86 63,86 63,88 63,94 

Κξηηήξην  SHARPE 4,06 4,09 3,97 4,08 3,97 3,98 3,97 3,97 3,97 3,97 

Πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο (εθ. €) 
179,91 173,23 183,66 173,67 183,70 183,22 183,80 183,80 183,89 183,41 

           Καηαζέζεηο & 

βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε (εθ. €) 

38.231,85 36.787,25 36.406,17 36.787,10 36.411,06 36.298,52 36.404,45 36.404,45 36.421,87 36.334,14 

Κέξδε πξν θφξσλ (εθ. €) 346,09 334,74 325,03 334,73 325,22 324,13 325,08 325,08 325,24 324,44 

Πάγην Δλεξγεηηθφ (εθ. €) 490,10 474,64 467,61 474,74 467,67 466,11 467,52 467,52 467,76 466,56 

Γαπάλεο πξνζσπηθνχ (εθ. €) 517,55 499,48 492,50 499,48 492,61 491,12 492,60 492,60 492,86 491,60 

Γείθηεο Tier 1 Ratio (%) 10,12 10,41 10,35 10,41 10,35 10,35 10,35 10,35 10,35 10,35 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο (%) 
12,71 12,88 12,85 12,87 12,85 12,85 12,85 12,85 12,85 12,85 

           Ίδηα Κεθάιαηα / χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ (%) 
7,05 7,24 7,20 7,24 7,20 7,19 7,20 7,20 7,20 7,19 

Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο (%) 

(Cost To Income Ratio)  
62,56 62,42 62,20 62,40 62,22 62,19 62,23 62,23 62,24 62,20 

           Γείθηεο ROAA (%) 0,58 0,59 0,58 0,59 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,57 

Γείθηεο ROAE (%) 8,21 8,20 7,98 8,19 7,98 7,98 7,97 7,97 7,97 7,98 
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Πίλαθαο 4.4: Βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε δείγκαηνο Σξαπεδώλ Δπξ. Βνξξά (ΣΔΒ) θαη Σξαπεδώλ Δπξ. Νόηνπ (ΣΔΝ), ηεο επξσδώλεο (ΔΔ-17),  

 έηε 2005-2009 

 

 
2009 2008 2007 2006 2005 

 
ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ ΣΔΒ ΣΔΝ 

z-score 65,73 64,37 65,53 64,31 65,34 64,26 65,15 64,21 64,97 64,15 

Γείθηεο SHARPE 4,00 4,00 3,99 4,00 3,99 4,00 3,98 3,99 3,97 3,99 

Πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο (εθ. €) 
183,16 198,02 183,19 198,07 183,23 198,05 183,27 198,06 183,41 198,11 

Καηαζέζεηο & 

βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε (εθ. €) 

36.310,59 39.341,50 36.317,12 39.348,97 36.322,32 39.353,96 36.327,66 39.358,60 36.334,14 39.365,15 

Κέξδε πξν θφξσλ (εθ. €) 324,19 352,37 324,24 352,29 324,43 352,38 324,50 352,44 324,44 352,47 

Πάγην Δλεξγεηηθφ (εθ. €) 466,42 503,59 466,46 503,72 466,50 503,86 466,53 504,01 466,56 504,18 

Γαπάλεο πξνζσπηθνχ  

(εθ. €) 
491,19 532,42 491,28 532,49 491,39 532,57 491,49 532,68 491,60 532,81 

Γείθηεο Tier 1 Ratio (%) 10,36 10,35 10,35 10,35 10,35 10,35 10,35 10,36 10,35 10,36 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο (%) 
12,85 12,83 12,85 12,83 12,85 12,83 12,85 12,83 12,85 12,83 

Ίδηα Κεθάιαηα / χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ (%) 
7,20 7,26 7,20 7,26 7,20 7,26 7,19 7,25 7,19 7,25 

Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο 

(%) (Cost To Income 

Ratio)  

62,18 61,90 62,18 61,90 62,19 61,90 62,19 61,90 62,20 61,90 

Γείθηεο ROAA (%) 0,57 0,59 0,57 0,59 0,58 0,59 0,58 0,59 0,57 0,59 

Γείθηεο ROAE (%) 7,97 8,14 7,97 8,14 7,98 8,15 7,99 8,15 7,98 8,17 

 



 

 

4.4 Αλάιπζε βαζηθώλ ινγαξηαζκώλ δείγκαηνο έξεπλαο 

ηνπο Πίλαθεο 4.5 θαη 4.6 πνπ αθνινπζνχλ παξαηίζεληαη νη κέζνη φξνη θαη ε ηππηθή 

απφθιηζε γηα ην δείθηε z-score θαη ην θξηηήξην ηνπ Sharpe, θαζψο θαη βαζηθνί 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί ινγαξηαζκνί θαη δείθηεο πνπ πεξηγξάθνπλ ηηο δπν επηκέξνπο 

θιάζεηο Π.Η. ηεο έξεπλαο, ήηνη ηηο ΔΣ-Σ θαη ΣΔΒ-ΣΔΝ, ελψ παξαηίζεηαη θαη 

παξακεηξηθφο έιεγρνο t-test ηνπ κέζνπ γηα θάζε εμεηαδφκελν ινγαξηαζκφ.  

Οη θπξηφηεξνη ινγαξηαζκνί θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ησλ Π.Η. πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζην πιαίζην ηεο παξνχζαο αλάιπζεο θαη παξαηίζεληαη κε ζθνπφ ηελ 

αμηνιφγεζε βαζηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ησλ Π.Η. είλαη νη αθφινπζνη: 

 ν ινγαξηαζκφο Πξνβιέςεηο γηα Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο θαλεξψλεη ην χςνο ησλ 

πξνβιεπφκελσλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε κηα δεδνκέλε νηθνλνκηθή 

ρξήζε, γηα ηελ θάιπςε ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ ζε έλα Π.Η. Δίλαη 

εχινγν φηη φζν ν ινγαξηαζκφο απηφο απμάλεηαη ηφζν δεζκεχνληαη πεξηζζφηεξα 

θεθάιαηα απφ ην Π.Η., ζε βάξνο ηεο θεξδνθνξίαο ηνπ, γηα λα θαιχςνπλ ηηο 

θεθαιαηαθέο αλάγθεο πνπ πξνθχπηνπλ απφ αλεπίδεθηεο πξνο είζπξαμε 

δαλεηνδνηήζεηο. 

 ν Γείθηεο Ίδηα Κεθάιαηα/χλνιν Δλεξγεηηθνχ, κεηξάεη ηελ «δχλακε» ηνπ 

θεθαιαίνπ πνπ έλα Π.Η. έρεη επελδχζεη. ζν πςειφηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο 

ηφζν θαη αζθαιέζηεξν θεθαιαηαθά είλαη ην Π.Η. 

 ν δείθηεο Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ Tier 1, πνπ πεξηιακβάλεη ηνπο αθφινπζνπο 

ινγαξηαζκνχο: ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηνπ Π.Η., ηα απνζεκαηηθά απφ 

θεθαιαηνπνίεζε θεξδψλ, δηαθνξέο ππέξ ην άξηην θαη ινηπά απνζεκαηηθά, ηα 

θέξδε εηο λένλ, ηηο πξνλνκηνχρεο κεηνρέο κε ζσξεπηηθνχ κεξίζκαηνο, ηα 

δηθαηψκαηα κεηνςεθίαο θαη ηηο αξλεηηθέο δηαθνξέο ελνπνίεζεο.  

 ν Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο, πνπ είλαη ν ιφγνο ησλ θεθαιαίσλ Tier 1 θαη 

Tier 2 (Κεθάιαηα λα πεξηιακβάλνπλ ηα απνζεκαηηθά ησλ Π.Η. γηα ηελ θάιπςε 

γεληθψλ ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ), πξνο ην πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ ηνπ Π.Η. θαη ηα 

εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία. Σνπιάρηζηνλ ην ήκηζπ ησλ απαηηνχκελσλ 

θεθαιαίσλ πξέπεη λα αλήθεη ζηελ θαηεγνξία ησλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Tier 

Η) θαη ην ππφινηπν ζηελ θαηεγνξία ησλ ζπκπιεξσκαηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Tier 

ΗΗ). Σν ηζρχνλ ξπζκηζηηθφ πιαίζην (Βαζηιεία ΗΗ) ππαγνξεχεη ηελ ηηκή ηνπ Γείθηε 

Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο, ε νπνία πξέπεη λα θπκαίλεηαη ζε πνζνζηφ άλσ ην 8%. 

 ν Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο  (Κφζηνο /Έζνδα) (%), πνπ κεηξάεη ηα θφζηε ηνπ Π.Η. 

ζε ζρέζε κε ηα έζνδα πνπ εηζξένπλ ζε απηφ απφ ηηο παξερφκελεο ππεξεζίεο ηνπ. 

Πεξηιακβάλεη ηα ιεηηνπξγηθά θφζηε (δηνηθεηηθά θαη ζηαζεξά θφζηε, φπσο κηζζνί 
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θαη έμνδα ηδηνθηεζίαο, αιιά φρη ηα δάλεηα πνπ έρνπλ απνζβεζηεί απφ ην Π.Η.)  

πξνο ην ζπλνιηθφ ιεηηνπξγηθφ έζνδν. Ο δείθηεο παξέρεη κηα θαζαξή εηθφλα ηνπ 

πφζν απνηειεζκαηηθά δηνηθείηαη έλα Π.Η. Γηα ηνλ ιφγνη απηφλ, ρακειέο ηηκέο ηνπ  

θαλεξψλνπλ απμεκέλε θεξδνθνξία γηα ην Π.Η., ζε αληίζεζε κε απμεκέλεο ηηκέο 

ηνπ πνπ αλαδεηθλχνπλ θαη ρακειή δηαρείξηζε θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

δηαζέζηκσλ πφξσλ. 

 

Πίλαθαο 4.5: Βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε Δκπνξηθώλ Σξαπεδώλ (ET) θαη  

 πλεηαηξηζηηθώλ Σξαπεδώλ (Σ) θαη έιεγρνο t-test, Μ.Ο. 2005-2009 

 

ΔΣ Σ 

Παξακεηξηθόο 

ζηαηηζηηθόο 

έιεγρνο 

δίπιεπξν t-test 

 M.O. 

‘05-‘09 

Σππηθή 

Απόθιηζε 

M.O. 

‘05-‘09 

Σππηθή 

Απόθιηζε 
t-test 

p-

value 

z-score 63,84 112,56 65,90 114,74 -15,22 ,000(*) 

Κξηηήξην  SHARPE 3,97 5,28 4,08 5,34 -12,47 ,000(*) 

πλ. Δλεξγεηηθνχ (εθ. €) 62.886,02 215.824,40 63.637,97 218.717,26 4,71 ,000(*) 

πλ. δαλείσλ (εθ. €) 31.287,85 117.118,64 31.481,74 118.656,30 4,69 ,000(*) 

Πάγην Δλεξγεηηθφ (εθ. €) 467,03 1.968,12 473,95 1.995,08 4,42 ,000(*) 

Καηαζέζεηο & 

βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε (εθ. €) 

36.371,06 126.820,76 36.713,34 128.515,68 5,16 ,000(*) 

Καηαζέζεηο πειαηψλ (εθ. 

€) 
23.201,89 90.101,15 23.366,43 91.299,11 4,35 ,000(*) 

Κέξδε πξν θφξσλ (εθ. €) 324,77 1.668,36 334,04 1.659,97 3,23 ,001(*) 

Γαπάλεο πξνζσπηθνχ  

(εθ. €) 
492,09 2.214,42 498,46 2.244,61 3,92 ,000(*) 

Πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο 

(εθ. €) 

183,60 907,44 173,70 847,81 4,15 ,000(*) 

Ίδηα Κεθάιαηα / χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ (%) 
7,19 4,54 7,24 4,58 -7,81 ,000(*) 

Γείθηεο Tier 1 Ratio (%) 10,35 4,59 10,41 4,65 11,62 ,000(*) 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο (%) 
12,85 5,21 12,88 5,21 9,38 ,000(*) 

Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο  

(Κφζηνο /Έζνδα) (%)  
62,23 20,87 62,35 20,85 0,33 ,743 

Καζαξφ πεξηζψξην 

επηηνθίνπ (%) 
2,05 1,16 2,05 1,18 0,05 ,963 

Γείθηεο ROAA (%) 0,57 0,81 0,59 0,78 1,56 ,118 

Γείθηεο ROAE (%) 7,98 14,00 8,18 12,40 3,79 ,000(*) 

(*): ηα ζηνηρεία ζηελ παξέλζεζε θαλεξψλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε πνζνζηφ 1% 
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 ν Γείθηεο Καζαξφ Πεξηζψξην Δπηηνθίνπ, πνπ θαλεξψλεη ην κέζν πεξηζψξην 

επηηνθίνπ πνπ ιακβάλεη έλα Π.Η. κε ην λα δαλείδεη θαη λα δαλείδεηαη θεθάιαηα. 

ζν κεγαιχηεξν είλαη απηφ ην πεξηζψξην ηφζν κεγαιψλεη ην κέζν επηηφθην πνπ 

δαλείδεη ζε ηξίηνπο θεθάιαηα ην Π.Η. ζε ζρέζε κε ην επηηφθην πνπ θαηαβάιεη ζε 

ηξίηνπο γηα ηνλ δαλεηζκφ ηνπ. 

 
Πίλαθαο 4.6: Βαζηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε Σξαπεδώλ Δπξσπατθνύ Βνξξά (ΣΔΒ) θαη 

 Σξαπεδώλ Δπξσπατθνύ Νόηνπ (ΣΔΝ), Μέζνο Όξνο πεληαεηίαο 2005-2009 

 
Σξάπεδεο 

Δπξσπατθνύ Βνξξά 

Σξάπεδεο 

Δπξσπατθνύ Νόηνπ 

Παξακεηξηθόο 

ζηαηηζηηθόο έιεγρνο 

 
M.O. 

2005-2009 

Σππηθή 

Απόθιηζε 

M.O. 

2005-

2009 

Σππηθή 

Απόθιηζε 

ηαηηζηηθή  

t-test 

p-value 

δίπιεπξν 

t-test 

z-score 65,62 121,72 64,24 124,33 7,10 0,00(*) 

Κξηηήξην  SHARPE 3,99 5,29 3,99 5,39 6,42 0,00(*) 

πλ. Δλεξγεηηθνχ (εθ. €) 62.697,81 215.514,87 67.962,86 224.664,23 3,19 0,00(*) 

πλ. δαλείσλ (εθ. €) 31.195,51 116.948,06 33.773,77 121.980,18 1,44 0,15 

Πάγην Δλεξγεηηθφ (εθ. €) 465,65 1.965,21 503,55 2.051,31 0,18 0,86 

Καηαζέζεηο & 

βξαρππξφζεζκε 

ρξεκαηνδφηεζε (εθ. €) 

36.263,21 126.636,46 39.299,30 132.086,85 3,04 0,00(*) 

Καηαζέζεηο πειαηψλ (εθ. €) 23.135,03 89.968,44 25.035,25 93.857,47 2,23 0,03(**) 

Κέξδε πξν θφξσλ (εθ. €) 323,81 1.665,85 352,03 1.739,74 -0,63 0,53 

Γαπάλεο πξνζσπηθνχ 

(εθ. €) 
490,64 2.211,09 532,08 2.309,44 1,48 0,14 

Πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο (εθ. €) 
183,04 906,04 197,83 946,76 -0,07 0,94 

Ίδηα Κεθάιαηα / χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ (%) 
7,19 4,53 7,26 4,66 -5,39 0,00(*) 

Γείθηεο Tier 1 Ratio (%) 10,35 4,59 10,35 4,61 -18,66 0,00(*) 

Γείθηεο Κεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο (%) 
12,85 5,21 12,83 5,25 -16,16 0,00(*) 

Γείθηεο Απνδνηηθφηεηαο  

(Κφζηνο /Έζνδα) (%) 
62,19 20,88 61,90 21,36 0,56 0,57 

Καζαξφ πεξηζψξην 

επηηνθίνπ (%) 
2,05 1,17 2,04 1,19 -11,56 0,00(*) 

Γείθηεο ROAA (%) 0,57 0,83 0,59 0,82 -3,97 0,00(*) 

Γείθηεο ROAE (%) 7,97 13,98 8,16 14,16 -1,63 0,10 

(*), (**): ηα ζηνηρεία ζηελ παξέλζεζε θαλεξψλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε πνζνζηφ 1% θαη 5% 

αληίζηνηρα 

 

 ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ζπλνιηθψλ θεθαιαίσλ (Return on Average 

Assets=ROAA), πνπ επηηξέπεη ηελ αμηνιφγεζε ηεο απφδνζεο κεηαμχ Π.Η. πνπ 

ιεηηνπξγνχλ θάησ απφ δηαθνξεηηθά επίπεδα επηηνθίσλ. ζν απμάλεηαη ε ηηκή ηνπ 
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ππφςε δείθηε, ηφζν κεγαιχηεξα θαη ηα θέξδε ηνπ Π.Η. ζε ζρέζε κε ην ελεξγεηηθφ 

ηνπ, επνκέλσο θαη κεγαιχηεξε ε απφδνζή ηνπ. 

 ν δείθηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Return on Average 

Equity=ROAE), πνπ εθθξάδεη ην κέηξν ηεο απφδνζεο ελφο Π.Η. ζε ζρέζε κε ηα 

επελδπκέλα ζε απηφ θεθάιαηα απφ ηνπο κεηφρνπο. ζν κεγαιχηεξα ηα θέξδε 

ελφο Π.Η. ηφζν θαη θαιχηεξε ε απφδνζε ηεο επέλδπζεο ζην ζπγθεθξηκέλν Π.Η. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ ζηνηρεία αλαηξέρνπκε ζηνπο Πίλαθεο 4.5 & 4.6,  πνπ 

θαηαγξάθνληαη νη βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί ινγαξηαζκνί, θαζψο θαη νη σο άλσ 

πεξηγξαθφκελνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο γηα ηηο ΔΣ-Σ θαη ηηο ΣΔΒ-ΣΔΝ 

αληίζηνηρα. Δθαξκφδεηαη παξακεηξηθφο έιεγρνο t-test, γηα λα δηαπηζησζεί εάλ 

δηαθέξνπλ ζεκαληηθά νη κέζεο ηηκέο ησλ ππφ εμέηαζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

ινγαξηαζκψλ θαη δεηθηψλ ζηνπο δπν αλεμάξηεηνπο πιεζπζκνχο, ήηνη: α) κεηαμχ ΔΣ θαη 

Σ θαη β) κεηαμχ ΣΔΒ θαη ΣΔΝ. Ο έιεγρνο θαλεξψλεη: α) ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

γηα ηηο ΔΣ & Σ ζε επίπεδν 1% ζηελ πιεηνςεθία ησλ ππφ εμέηαζε κεηαβιεηψλ, εθηφο 

ησλ Γεηθηψλ απνδνηηθφηεηαο, θαζαξνχ πεξηζσξίνπ επηηνθίνπ θαη ROAA θαη β) 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα γηα ηηο ΣΔΒ & ΣΔΝ ζε επίπεδν 1% θαη 5%, επίζεο γηα ηελ 

πιεηνςεθία ησλ κεηαβιεηψλ, εθηφο ησλ ινγαξηαζκψλ «Κέξδε πξν θφξσλ», «Γαπάλεο 

πξνζσπηθνχ», «Πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο» θαη ηνπο Γείθηεο 

Απνδνηηθφηεηαο θαη ROAE. 
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4.5 Πίλαθεο Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο (ΠΜΜ) ζην δείγκα ηεο έξεπλαο 

Α. πλνιηθό Γείγκα:  

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ κέζνδν COHORT δηακνξθψλεηαη ν Πίλαθαο 4.7, ζηνλ νπνίν 

παξνπζηάδεηαη ε καθξνρξφληα πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε γηα ην ζχλνιν ησλ ηξηαθνζίσλ 

νγδφληα έμη Π.Η. ηεο έξεπλαο, κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009. 

εκεηψλεηαη φηη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ Π.Μ.Μ. ιακβάλνπκε ηελ καθξνπξφζεζκε 

(Long Term-LT) πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε ηεο Fitch γηα ηελ εμαγσγή ηεο 

πιεξνθφξεζεο δηαβάζκηζεο κεηαμχ ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο, ε νπνία πεξηιακβάλεη ηα 

«ηζρπξά», «κέηξηα» θαη «θησρά» σο πξνο ηηο απνδφζεηο Π.Η.  Ζ θιίκαθα αμηνιφγεζεο 

ηεο Fitch Ratings, πνπ παξνπζηάζηεθε αξρηθά ην 1924, ρξεζηκνπνηεί ελδηάκεζεο 

βαζκίδεο δηαβάζκηζεο, εηζάγνληαο ηνπο ηειεζηέο + θαη -  γηα θάζε κία ελδηάκεζε 

θαηεγνξία απφ ηηο βαζηθέο πνπ αθνινπζνχλ (Πίλαθαο 4.8). 

Οπνηαδήπνηε αμηνιφγεζε θάησ ηνπ ΒΒ, νπζηαζηηθά θαλεξψλεη νληφηεηα κε απμεκέλν 

πηζησηηθφ θίλδπλν (ζθηαζκέλν ρσξίν ηνπ Πίλαθα 4.8). 

Γηαηξέρνληαο ηελ θχξηα δηαγψλην ηνπ Π.Μ.Μ. 4.7 εληνπίδεηαη ην πνζνζηφ εθείλσλ ησλ 

Π.Η. πνπ παξέκεηλαλ ζηελ ίδηα πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε, φπνπ θαίλεηαη φηη ην 

κεγαιχηεξν πνζνζηφ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο (93%), πνπ δηαηήξεζε ηελ βαζκίδα 

πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο εληάζζεηαη ζηελ θαηεγνξία Α+. 

 

Πίλαθαο 4.7: ΠΜΜ γηα ην ζπλνιηθό δείγκα ησλ Π.Η. (ζύλνιν 386 Π.Η.)-Fitch Ratings, LT 

 ηνηρεία ηεο 31/12/2009 

01/01/2005 AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- B 

AA+ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

AA 0 0,20 0,40 0,40 0 0 0 0 0 0 

AA- 0 0 0,43 0,29 0,14 0 0 0,14 0 0 

A+ 0 0 0 0,93 0,03 0,03 0 0 0 0 

A 0 0 0 0,22 0,56 0,11 0,11 0 0 0 

A- 0 0 0 0,17 0,25 0,33 0,25 0 0 0 

BBB+ 0 0 0 0 0,14 0,29 0,14 0,14 0,29 0 

BBB 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 

ΒΒΒ- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

BB+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 
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Πίλαθαο 4.8: Κύξηεο δηαβαζκίζεηο θιίκαθαο Fitch Ratings (Long term-LT) 

 Κύξηεο θαηεγνξίεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

ΑΑΑ Μέγηζηε δπλαηή πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε, κε ηνλ ειάρηζην πηζησηηθφ 

θίλδπλν 

ΑΑ Πνιχ πςειή πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε, κε πνιχ ρακειφ πηζησηηθφ θίλδπλν 

Α Τςειή πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, κε ρακειφ πηζησηηθφ θίλδπλν 

ΒΒΒ Καιή πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε, κε πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ βξίζθεηαη 

πξνζσξηλά ζε ρακειφ επίπεδν 

ΒΒ  αθήο χπαξμε απμεκέλνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

Β Αμηφινγνο βαζκφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

CCC Τςειφο βαζκφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ  

CC Πνιχ πςειφο βαζκφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κε πηζαλή αζέηεζε ππνρξέσζεο 

C Δμαηξεηηθά πςειφο βαζκφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κε ηελ αζέηεζε 

ππνρξέσζεο λα είλαη αλαπφθεπθηε 

D ε θαηάζηαζε αζέηεζεο ππνρξέσζεο 

Πεγή: Fitch Ratings – Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion (2011), ζει. 13. 

Παξαηεξείηαη επίζεο φηη ηα πνζνζηά ησλ Π.Η., ηα νπνία δελ άιιαμαλ πηζηνιεπηηθή 

δηαβάζκηζε είλαη κεγαιχηεξα ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα πνζνζηά κεηαθίλεζεο θάζε 

γξακκήο ηνπ Πίλαθα, γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη ηε ζρεηηθή επζηάζεηα ησλ δηαβαζκίζεσλ.  

 

Γηαπηζηψλεηαη επηπιένλ φηη ην πνζνζηφ ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο πνπ αλαβαζκίζηεθαλ ζε 

φξνπο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν ζην 21,4% έλαληη 

πνζνζηνχ 11,10% εθείλσλ πνπ κεηέβεζαλ ζε ρακειφηεξε βαζκίδα πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο. 

 

Β. Δκπνξηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ) 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ κέζνδν COHORT δηακνξθψλεηαη ν Πίλαθαο 4.9, ζηνλ νπνίν 

παξνπζηάδεηαη ε καθξνρξφληα πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε γηα ηηο ΔΣ ηεο έξεπλαο (πιήζνο 

230 Π.Η.), κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009. 

Παξαηεξνχκε ινηπφλ φηη δηαηξέρνληαο ηελ θχξηα δηαγψλην ηνπ Π.Μ.Μ. 4.9 εληνπίδεηαη 

ρακειφ πνζνζηφ εθείλσλ ησλ Π.Η. πνπ παξέκεηλαλ ζηελ ίδηα πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε, 

ην νπνίν αλέξρεηαη ζε κέζν πνζνζηφ 30,95% ή 71 ζε πιήζνο Π.Η. 
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Αλαβαζκίζεηο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο θαηά ηελ πεληαεηία 2005-2009 επήιζαλ ζην 

38,13% ησλ Π.Η. ή 88 ζε πιήζνο Π.Η. (κε άλνδν κέρξη +2 βαζκίδεο), ελψ αληίζηνηρα 

ππνβαζκίζεηο θαηαγξάθεθαλ ζην 30,86% ησλ Π.Η. ή ζε πιήζνο 71 Π.Η., κε κείσζε κέρξη 

5 βαζκίδεο αμηνιφγεζεο. 

 

Πίλαθαο 4.9: ΠΜΜ δείγκαηνο ΔΣ, Πιήζνο 230 Π.Η.-Fitch Ratings, LT. 

ηνηρεία 31/12/2009 

 1/1/2005 AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- B 

AA 0,25 0,25 0,50 0 0 0 0 0 0 

AA- 0 0,43 0,29 0,14 0,00 0,00 0,14 0 0 

A+ 0 0 0,33 0,33 0,33 0,00 0,00 0 0 

A 0 0 0,29 0,29 0,29 0,14 0 0 0 

A- 0 0 0,25 0,25 0,25 0,25 0 0 0 

BBB+ 0 0 0 0,17 0,33 0,00 0,17 0,33 0 

BBB 0 0 0 0 0 0 0 1 0 

ΒΒΒ- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

BB+ 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 

 

Σα απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ φηη παξνπζηάδεηαη κηα αχμεζε ηεο αλαβάζκηζεο έλαληη 

ηεο ππνβάζκηζεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ζηηο ΔΣ θαηά 1,23 θνξέο. Ζ δηαθνξά είλαη 

1,23:1, ε νπνία θαλεξψλεη φηη γηα θάζε κηα ΔΣ πνπ ε πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα 

ππνβαζκίζηεθε αληηζηνηρνχλ 1,23 ΔΣ ησλ νπνίσλ ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

αλαβαζκίζηεθε. 

 

Γ. πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (Σ) 

Οκνίσο δηακνξθψλεηαη θαη ν Πίλαθαο 4.10, ζηνλ νπνίν παξνπζηάδεηαη ε καθξνρξφληα 

πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε γηα ηηο Σ ηεο έξεπλαο (πιήζνο 156 Π.Η.), κεηαμχ ησλ εηψλ 

2005 θαη 2009. 

Παξαηεξνχκε φηη δηαηξέρνληαο ηελ θχξηα δηαγψλην ηνπ ΠΜΜ 4.10 εληνπίδεηαη πςειφ 

πνζνζηφ εθείλσλ ησλ Π.Η. πνπ παξέκεηλαλ ζηελ ίδηα βαζκίδα πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο, ην νπνίν αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν ζε  88%, θαλεξψλνληαο επίζεο φηη ε 

πιεηνςεθία ησλ Π.Η. εληάζζεηαη ζηελ βαζκίδα Α+ (δει. Π.Η. πςειήο πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο). 

Σα απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ φηη ην πνζνζηφ ησλ Σ πνπ αλαβάζκηζαλ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα είλαη 13,00% έλαληη 13,00% εθείλσλ πνπ ηελ ειάηησζαλ.  
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Παξνπζηάδεηαη δειαδή βειηίσζε θαη επηδείλσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ζην 

δείγκα ησλ Σ θαηά 13,00% αληίζηνηρα.  

Πίλαθαο 4.10: ΠΜΜ δείγκαηνο Σ, Πιήζνο 156 Π.Η.-Fitch Ratings, LT 

   ηνηρεία 31/12/2009 

1/1/2005 AA+ ΑΑ AA- A+ A A- BBB+ 

AA+ 1 0 0 0 0 0 0 

AA 0 0 1 0 0 0 0 

ΑΑ- 0 0 0 0 0 0 0 

A+ 0 0 0 1 0 0 0 

A 0 0 0 0 1 0 0 

A- 0 0 0 0 0,25 0,50 0,25 

ΒΒΒ+ 0 0 0 0 0 0 0 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 

Δπίζεο, απφ ηνλ ΠΜΜ θαηαγξάθεηαη φηη γηα θάζε κία Σ πνπ ε πηζηνιεπηηθή ηεο 

ηθαλφηεηα αλαβαζκίζηεθε αληηζηνηρνχλ 1 Σ ηεο νπνίαο ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ππνβαζκίζηεθε. 

 

Γ. Σξάπεδεο Δπξσπατθνύ Βνξξά (ΣΔΒ) 

Αθνινχζσο δηακνξθψλεηαη ν Πίλαθαο 4.11, ζηνλ νπνίν παξνπζηάδεηαη ε καθξνρξφληα 

πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ησλ Σξαπεδψλ ηεο Δπξσδψλεο γηα ηνλ Δπξσπατθφ Βνξξά 

(ΔΔ-17_Βνξξάο), ζε πιήζνο 264 Π.Η., κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009. 

 

Πίλαθαο 4.11: Π.Μ.Μ. δείγκαηνο ΔΔ-17_Βνξξά, Πιήζνο 264 Π.Η.-Fitch Ratings, LT 

  ηνηρεία 31/12/2009 

1/ 1/2005 AA+ AA AA- A+ A A- ΒΒΒ+ BBB BBB- 

AA+ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 

AA 0 0,11 0,44 0,44 0 0 0 0 0 

AA- 0 0 0,33 0,33 0,17 0,00 0,00 0,17 0 

A+ 0 0 0 0,98 0 0,02 0 0 0 

A 0 0 0 0,33 0,50 0,17 0 0 0 

A- 0 0 0 0,5 0 0,5 0 0 0 

BBB+ 0 0 0 0 0,5 0,5 0 0 0 

BBB 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

ΒΒΒ- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 

Παξαηεξνχκε θαη ζηελ πεξίπησζε απηή φηη δηαηξέρνληαο ηελ θχξηα δηαγψλην ηνπ ΠΜΜ 

4.11 εληνπίδεηαη πνζνζηφ εθείλσλ ησλ Π.Η. πνπ παξέκεηλαλ ζηελ ίδηα βαζκίδα 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, πνπ αλέξρεηαη θαηά κέζν φξν ζε 38%. 

Απφ ηα δηαγξάκκαηα απηά γίλεηαη θαηαιεπηφ φηη ην πνζνζηφ ησλ ΣΔΒ πνπ βειηίσζαλ 

ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα είλαη θαηά κέζν φξν ζην 45,84% έλαληη 30,40% 
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εθείλσλ πνπ ηελ ειάηησζαλ. Παξνπζηάδεηαη επνκέλσο κηα ζεκαληηθή κείσζε ηεο 

ππνβάζκηζεο έλαληη ηεο αλαβάζκηζεο θαηά 0,66 θνξέο. Καηά ηνλ ίδην ηξφπν, γηα θάζε 

κία ΣΔΒ πνπ ε πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα αλαβαζκίζηεθε αληηζηνηρνχλ 0,66 ΣΔΒ, 

ησλ νπνίσλ ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ππνβαζκίζηεθε. 

 

Γ. Σξάπεδεο Δπξσπατθνύ Νόηνπ (ΣΔΝ) 

Αθνινχζσο δηακνξθψλεηαη θαη ν Πίλαθαο 4.12, ζηνλ νπνίν παξνπζηάδεηαη ε 

καθξνρξφληα πηζηνιεπηηθή δηαβάζκηζε ησλ Σξαπεδψλ ηεο επξσδψλεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

Νφηνπ (ΔΔ-17_Νφηνπ), ζε πιήζνο 122 Π.Η., κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 θαη 2009. 

Παξαηεξνχκε επνκέλσο φηη δηαηξέρνληαο ηελ θχξηα δηαγψλην ηνπ ΠΜΜ 4.12 

εληνπίδεηαη φηη ην κέζν πνζνζηφ εθείλσλ ησλ Π.Η. πνπ παξέκεηλαλ ζηελ ίδηα βαζκίδα 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, ην νπνίν αλέξρεηαη ζπλνιηθά ζε 43,6%.  

Απφ ηνλ πίλαθα απηφλ θαηαγξάθεηαη φηη νη αλαβαζκίζεηο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

θαηά ηελ πεληαεηία 2005-2009 επήιζαλ θαηά κέζν φξν ζην 29,00% ησλ Π.Η. (κε άλνδν 

κέρξη θαη 1 βαζκίδα), ελψ αληίζηνηρα νη ππνβαζκίζεηο πνπ θαηαγξάθεθαλ θπκάλζεθαλ 

θαηά κέζν φξν ζην 43,69% ησλ Π.Η. (ζε πιήζνο 61 Π.Η.), κε πηψζε κέρξη θαη 2 

βαζκίδεο.  

Πίλαθαο 4.12: ΠΜΜ δείγκαηνο ΔΔ-17_Νόηνπ, Πιήζνο 122 Π.Η.-Fitch Ratings, LT 

ηνηρεία 31/12/2009 

1/ 1/2005 AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- ΒΒ+ B 

AA 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
AA- 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
A+ 0 0 0,25 0,50 0,25 0 0 0 0 0 
A 0 0 0 0,67 0,00 0,33 0 0 0 0 
A- 0 0 0 0,38 0,25 0,38 0 0 0 0 

BBB+ 0 0 0 0 0,20 0,20 0,20 0,40 0 0 
BBB 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 
ΒΒΒ- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
BB+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

Πεγή: ηνηρεία απφ ηελ βάζε ηξαπεδηθψλ δεδνκέλσλ Bankscope, Bureau Van Dijk 

Παξνπζηάδεηαη δειαδή κηα ζεκαληηθή ππνβάζκηζε έλαληη ηεο αλαβάζκηζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ησλ ΣΔΝ θαηά 50,65%, ελψ γηα θάζε κία ΣΔΝ πνπ ε 

πηζηνιεπηηθή ηεο ηθαλφηεηα αλαβαζκίζηεθε αληηζηνηρνχλ 1,5 ΣΔΝ ησλ νπνίσλ ε 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ππνβαζκίζηεθε. 

Λακβάλνληαο επνκέλσο ππφςε ηα σο άλσ ραξαθηεξηζηηθά δηακνξθψλεηαη ν 

ζπγθεληξσηηθφο Πίλαθαο Αλαβαζκίζεσλ-Τπνβαζκίζεσλ (ΠΠΑΤ) πηζηνιεπηηθήο 

δηαβάζκηζεο ησλ επηκέξνπο δεηγκάησλ έξεπλαο, ήηνη ηηο Δκπνξηθέο θαη ηηο 
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πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο απφ ηελ κηα θαη ηηο Σξάπεδεο ησλ Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη 

Νφηνπ απφ ηελ άιιε. 

Απφ ηελ ζπγθεληξσηηθή ινηπφλ εμέηαζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ Π.Μ.Μ. (Πίλαθαο 4.13) 

δηαπηζηψλνπκε φηη γηα ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 01/01/2005–31/12/2009 πνζνζηφ πνπ 

αληηζηνηρεί ζην 21,40% ηνπ ζπλφινπ ησλ Π.Η. αλαβάζκηζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηά 

ηνπ, έλαληη πνζνζηνχ 31,60% πνπ ηελ ππνβάζκηζε. Ζ δηαθνξά απηή θαλεξψλεη κηα 

ζπλνιηθή ππνβάζκηζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, πνπ ζε απφιπηνπο φξνπο αλέξρεηαη ζε 

10,20% (ππνβαζκίζεηο-αλαβαζκίζεηο =31,60%-21,40%), γηα ην ζχλνιν ησλ Π.Η. ηνπ 

δείγκαηνο. 

Ζ ππνβάζκηζε απηή πξνθχπηεη θαηά θχξην ιφγν απφ ηηο Σξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

Νφηνπ, ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο ζε πεληαεηή βάζε πηψζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο 

ηθαλφηεηαο, πνπ ζε απφιπηνπο φξνπο αλήιζε ζε πνζνζηφ 14,69% (=43,69%-29,00%). 

Πίλαθαο 4.13: πγθεληξσηηθόο Πίλαθαο Αλαβαζκίζεσλ/ Τπνβαζκίζεσλ (ΠΠΑΤ),  

   γηα ηα έηε (05-09) 

Π.Η. 

Πνζνζηό 

αλαβαζκίζεσλ 

(%) 

Πνζνζηό 

ππνβαζκίζεσλ 

(%) 

Μεηαβνιή 
Τπνβαζκίζεηο/ 

Αλαβαζκίζεηο 

πλνιηθά 21,40% 31,60% 47,66% 1,47 

Δκπνξηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ) 38,13% 30,86% -19,06% 0,80 

πλ/θέο Σξάπεδεο (Σ) 13,00% 13,00% 0% 1,00 

ΣΔΒ 45,84% 30,40% -33,68% 0,66 

ΣΔΝ 29,00% 43,69% 50,65% 1,50 

Πεγή: Δπεμεξγαζία ζηνηρείσλ απφ ηελ βάζε Bankscope, Bureau Van Dijk 

ηνλ αληίπνδα, νη Δκπνξηθέο Σξάπεδεο (ΔΣ) βειηίσζαλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο 

ηθαλφηεηα, πνπ ζε απφιπηνπο φξνπο θηλείηαη ζε +7,27%, ελψ νη πλεηαηξηζηηθέο 

Σξάπεδεο (Σ) δηαηήξεζαλ ηελ πεληαεηία 05-09 ζε απφιπηνπο φξνπο ηελ πηζηνιεπηηθή 

ηνπο δηαβάζκηζε, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη θαη ηελ αληνρή ηνπο ζηελ θξίζε ηεο 

Δπξσδψλεο. Σέινο, είλαη εκθαλέο φηη νη ΣΔΒ θαηέγξαςαλ πνζνζηά αλαβαζκίζεσλ θαηά 

15,44% (ζε απφιπηνπο φξνπο), ελψ νη ΣΔΝ θαηέγξαςαλ κείσζε θαηά 14,69% ηνπ 

δείγκαηνο αληίζηνηρα ζε απφιπηνπο φξνπο, θαλεξψλνληαο ηελ ζεκαληηθφηεξε 

επηβάξπλζε ησλ ΣΔΝ ζε ζρέζε κε ηηο ΣΔΒ απφ ηελ θξίζε ηεο Δπξσδψλεο. 
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ΜΔΡΟ Β’ 

ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΑΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΣΧΝ ΔΜΠΟΡΗΚΧΝ & ΣΧΝ 

ΤΝΔΣΑΗΡΗΣΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ, ΚΑΘΧ ΚΑΗ ΣΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ ΣΖ ΔΔ-17 

ΣΟΤ ΔΤΡΧΠΑΨΚΟΤ ΒΟΡΡΑ & ΝΟΣΟΤ 

 

4.6 Αλαζθόπεζε κεζόδσλ αμηνιόγεζεο 

 4.6.1 Οη εθαξκνγέο ηεο πνιπθξηηήξηαο αλάιπζεο απνθάζεσλ 

ην πιαίζην ηεο πνιπθξηηήξηαο αλάιπζεο πξαγκαηνπνηείηαη πξνζδηνξηζκφο ησλ  

παξακέηξσλ ελφο βέιηηζηνπ ππνδείγκαηνο κε ρξήζε ηερληθψλ καζεκαηηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ (MΠ), φηαλ ην ππφδεηγκα έρεη κηα πνζνηηθή κνξθή (π.ρ.: ζρέζε 

ππεξνρήο, ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο, δηαθξηηηθή ζπλάξηεζε, θ.α.), είηε επαγσγηθψλ 

πξνζεγγίζεσλ κάζεζεο φηαλ ην κνληέιν έρεη κνξθή θαλφλσλ απφθαζεο.  

Δξγαζίεο ζε ζρέζε κε ηελ δεχηεξε πξνζέγγηζε έρνπλ παξνπζηαζηεί κεηαμχ ησλ άιισλ 

θαη απφ ηνπο Greco et al. (1999a, 2000a, 2001a), Stefanowski, (1998), Slowinski et al. 

(2000). Ζ εξγαζία ησλ Greco et al. (2002) ζηεξίδεηαη ζηελ θαηαζθεπή  

ελφο ζπλφινπ θαλφλσλ απφθαζεο γηα ην πξφβιεκα ηεο πνιπθξηηήξηαο ηαμηλφκεζεο. Ζ 

δε αλάπηπμε θαη ρξήζε ηερληθψλ καζεκαηηθνχ πξνγξακκαηηζκνχ επηζεκαίλεηαη κεηαμχ 

ησλ άιισλ θαη ζε εξγαζίεο ησλ Charnes et al. (1955), Karst (1958), Srinivasan θαη 

Shocker (1973), Pekelman θαη Sen (1974), Young et al. (1976) θαη Jacquet-Lagreze θαη 

Siskos (1978). 

Οη ηερληθέο ΜΠ ρξεζηκνπνηήζεθαλ επίζεο θαη ζε ππνδείγκαηα αλάιπζεο 

παιηλδξφκεζεο θαη ηαμηλφκεζεο πξνβιεκάησλ κε πνιιαπιά θξηηήξηα θαηάηαμεο, 

θαζψο θαη έξεπλεο ζρεηηθέο κε αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ ηαμηλφκεζεο (π.ρ.: 

Mangasarian, (1968), Smith, (1968), Grinold, (1972)).  

Μεγάιν κέξνο ηεο δηεζλνχο βηβιηνγξαθίαο εζηηάδεηαη ζηελ αληηκεηψπηζε ησλ 

πξνβιεκάησλ ηαμηλφκεζεο επηρεηξήζεσλ θαη ηξαπεδψλ κέζσ ηεο αλάπηπμεο γξακκηθψλ 

ππνδεηγκάησλ (Falk θαη Karlov (2001), Konno θαη Kobayashi (2000), Mousseau et al. 

(2001), θ.α.) 

Τπάξρεη επίζεο πιεζψξα εθαξκνγψλ ησλ πνιπθξηηήξησλ κεζφδσλ ζηνλ ηξαπεδηθφ 

ηνκέα, εξεπλψληαο κεηαμχ ησλ άιισλ ηελ εθηίκεζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηελ απφδνζε 

ππνθαηαζηεκάησλ ηξαπεδψλ, ηε ζχλζεζε ραξηνθπιαθίνπ, ηελ αμηνιφγεζε ησλ ίδησλ 

ησλ Π.Η., θιπ. Μηα ζχληνκε αλαθνξά ζε κεξηθέο απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο κεηαμχ ησλ 

άιισλ εξεπλεηηθέο αλαθνξέο πνπ αλαθέξνληαη ζηελ εθαξκνγή ηεο Πνιπθξηηήξηαο 
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Αλάιπζεο Απνθάζεσλ αλαθνξηθά κε ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ Π.Η. πξαγκαηνπνηείηαη 

αθνινχζσο. 

Οη Spathis, Kosmidou θαη Doumpos (2002), θάλνπλ ρξήζε ηεο κεζνδνινγίαο 

πνιπθξηηήξηαο αλάιπζεο απνθάζεσλ, κε ρξήζε ησλ κεζφδσλ MHDIS θαη UTADIS γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ θαηάηαμε ησλ 

Π.Η. αλάινγα κε ην κέγεζφο ηνπο. Σα απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ φηη γηα ηελ πεξίνδν 

1990-1999, ηα κεγάια Π.Η. είλαη πην απνηειεζκαηηθά απφ ηα κηθξφηεξα ζε κέγεζνο Π.Η. 

θαη φηη απηή ε ππεξνρή απηή ζηελ απφδνζε πξνέξρεηαη θπξίσο απφ ηελ παξνπζία ησλ 

νηθνλνκηψλ θιίκαθαο. 

Οη Kosmidou, Pasiouras, Doumpos θαη Zopounidis (2004), ζε κηα ζπγθξηηηθή κειέηε 

ηεο απφδνζεο ησλ εγρσξίσλ θαη μέλσλ ηξαπεδψλ, πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ 

Μεγάιε Βξεηαλία, ρξεζηκνπνίεζαλ ηελ κέζνδν UTADIS. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο, ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε φηη νη επηδφζεηο ησλ εγρψξησλ ηξαπεδψλ είλαη 

πςειφηεξεο ζε ζχγθξηζε κε ηηο μέλεο ηξάπεδεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην. Οη πην ζεκαληηθνί παξάγνληεο δηάθξηζεο ηεο απφδνζεο κεηαμχ ησλ δχν 

νκάδσλ Π.Η. είλαη ν δείθηεο έζνδα επηηνθίνπ / ζπλνιηθφ θεξδνθφξν ελεξγεηηθφ θαη ηα 

θέξδε πξν θφξσλ / δάλεηα ζπλ ηα ρξεφγξαθα, νη νπνίνη ιακβάλνπλ πςειφηεξεο ηηκέο 

γηα ηηο εγρψξηεο ηξάπεδεο. 

Οη Pasiouras, Gaganis θαη Zopounidis (2006), ρξεζηκνπνίεζαλ δεδνκέλα ζε επίπεδν 

ρψξαο θαη ηξάπεδαο, απφ 71 ρψξεο θαη 857 ηξάπεδεο, κε ζθνπφ λα δηεξεπλήζνπλ ηηο 

επηπηψζεηο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πεξηβάιινληνο, ηεο επνπηείαο θαη ηεο δηάξζξσζεο ηεο 

αγνξάο, ζηελ επηκέξνπο βαζκνιφγεζε ησλ ηξαπεδψλ. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ηα 

ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθά απφ πιεπξάο θφζηνπο Π.Η., κε ηα πςειφηεξα κέζα επίπεδα 

ησλ πξνβιέςεσλ θαη ηε ρακειφηεξε ξεπζηφηεηα ηείλνπλ λα έρνπλ ρακειφηεξε 

βαζκνιφγεζε. Σα κεγαιχηεξα θαη πην θεξδνθφξα Π.Η. ηείλνπλ λα επηηπγράλνπλ 

πςειφηεξεο βαζκνινγίεο. Παξάγνληεο κεηαμχ ησλ άιισλ φπσο νη θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο, νη πθηζηάκελνη πεξηνξηζκνί ζρεηηθνί κε ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ Π.Η., νη 

θαηαζέζεηο θαη ε δηαθνξνπνίεζε ζηελ αγνξά απαηηήζεηο εηζφδνπ θαη ε νηθνλνκηθή 

ειεπζεξία έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηηο αμηνινγήζεηο ζε φιεο ηηο εμεηαδφκελεο 

παξαδνρέο. Σέινο, ηα Π.Η. κε έδξα ζηηο αλεπηπγκέλεο ρψξεο, θαηαγξάθνπλ πςειφηεξεο 

βαζκνινγίεο απφδνζεο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα. Χζηφζν, ν αληίθηππνο απηφο 

εμαθαλίδεηαη φηαλ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηα κνληέια νη ξπζκηζηηθέο κεηαβιεηέο θαη ε 

ηξαπεδηθή επνπηεία.   
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Οη Pasiouras, Σanna θαη Zopounidis (2007), ιακβάλνληαο δείγκα 336 Π.Η. απφ 15 

επξσπατθά θξάηε, γηα ηελ πεξίνδν 1998-2002, ζχγθξηλαλ ηξεηο πνιπθξηηήξηεο κεζφδνπο 

MHDIS, UTADIS θαη PAIRCLAS, ζε ζρέζε κε ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα ηαμηλνκνχλ 

ζσζηά κε νξζφ ηξφπν ηα Π.Η. πνπ εμαγνξάζηεθαλ θαη εθείλα πνπ δελ αγνξάζηεθαλ. Σα 

θξηηήξηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ ηαμηλφκεζε ήηαλ ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο 

απφ ην κνληέιν CAMEL. Απφ ηελ έξεπλα πξνέθπςε πσο ε βαξχηεηα ησλ δεηθηψλ 

δηαθέξεη αλάινγα ηελ επηιεγφκελε πνιπθξηηεξηαθή κέζνδν. Σα κνληέια εμεηαδφκελα 

έδείμαλ φηη νη αγνξαζζείζεο ηξάπεδεο είραλ κηθξφηεξε θεθαιαηνπνίεζε, θεξδνθνξία θαη 

απνδνηηθφηεηα.  

Οη Kosmidou θαη Zopounidis (2008), αμηνινγνχλ ηελ απφδνζε θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ εκπνξηθψλ θαη ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ ζηελ Διιάδα γηα 

ηελ πεξίνδν 2003-2004. Σα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ δείρλνπλ φηη νη εκπνξηθέο 

ηξάπεδεο έρνπλ ηελ ηάζε λα απμάλνπλ ηα κεγέζε ηνπο, πξνζειθχνληαο πεξηζζφηεξνπο 

πειάηεο θαη βειηηψλνληαο ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηνπο δείθηεο, κε απνηέιεζκα λα  

γίλνληαη νινέλα θαη πεξηζζφηεξν αληαγσληζηηθέο. Αλαθνξηθά κε ηηο πλεηαηξηζηηθέο 

ηξάπεδεο ζηελ Διιάδα ηα ζπκπεξάζκαηα δελ είλαη ηφζν νκνηφκνξθα, δεδνκέλνπ φηη 

ππάξρνπλ ηξάπεδεο νη νπνίεο απνιακβάλνπλ ζεκαληηθά απμεκέλα θέξδε θαη κεξίδηα 

αγνξάο θαη άιιεο ησλ νπνίσλ νη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο θαίλεηαη λα 

επηδεηλψλεηαη. 

 

 4.6.2 Ζ πεξηβάιινπζα αλάιπζε δεδνκέλσλ (ΠΑΓ) - Data Envelopment           

  Analysis (DEA) 

Ζ πεξηβάιινπζα αλάιπζε δεδνκέλσλ αλαθέξεηαη ζηε βηβιηνγξαθία σο κηα απφ ηηο 

πιένλ δεκνθηιείο ηερληθέο κέηξεζεο – απνηίκεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο, εηδηθφηεξα ηεο 

απνδνηηθφηεηαο κνλάδσλ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηα πιαίζηα ελφο ζπζηήκαηνο. Ζ DEA 

απνηειεί κηα κε παξακεηξηθή ηερληθή πνπ ζηεξίδεηαη ζην κνληέιν ηνπ γξακκηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ θαη ε νπνία ππνινγίδεη ην φξην ηεο απνδνηηθφηεηαο ελφο ζπλφινπ 

κνλάδσλ παξαγσγήο, κε ζθνπφ λα ηηο δηαρσξίζεη ζε απνδνηηθέο θαη κε. Γηα ηηο κε 

απνδνηηθέο κνλάδεο παξέρεηαη δπλαηφηεηα εθηίκεζεο ησλ πεξηζσξίσλ βειηίσζεο (είηε 

κε κείσζε ησλ εηζξνψλ είηε κε αχμεζε ησλ εθξνψλ ηνπο), έηζη ψζηε λα θαηαζηνχλ 

απνδνηηθέο.  

Οη πξψηνη πνπ ηελ εηζήγαγαλ ήηαλ νη Charnes, Cooper θαη Rhodes (1978), πνπ 

αθνινχζεζαλ ηελ ζεψξεζε ηνπ Farell (1957) γηα ηελ κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ελφο 
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ζπζηήκαηνο κε εκπεηξηθά δεδνκέλα θαη φρη κε ηελ πηνζέηεζε ζπγθεθξηκέλσλ 

ζπλαξηήζεσλ παξαγσγήο. H αλάιπζε ζηελ DEA, ιακβάλεη ηηο Μνλάδεο Απφθαζεο 

(ΜΑ), ε ελαιιαθηηθά ηηο DMUs (Decision Making Units), νη νπνίεο πξνζαξκφδνληαη 

αλάινγα κε ηελ πεξίπησζε εμέηαζεο (π.ρ.: ηξαπεδηθά ππνθαηαζηήκαηα, Π.Η., άιιεο 

επηρεηξεκαηηθέο κνλάδεο, θιπ). ε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο, νη DMUs ζεσξνχληαη σο 

νκνεηδείο παξαγσγηθέο κνλάδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε έλα θνηλφ πιαίζην-ζχζηεκα θαη 

ρξεζηκνπνηνχλ δηάθνξεο εηζξνέο γηα λα παξάμνπλ έλα ζχλνιν εθξνψλ. Οη 

εηζξνέο/εθξνέο κπνξεί λα κεηξνχληαη θαη κε δηαθνξεηηθέο θιίκαθεο, γεγνλφο πνπ 

θαζηζηά ηελ DEA πάξα πνιχ εχρξεζηε.  

ηε δηεζλή βηβιηνγξαθία, ε DEA ρξεζηκνπνηείηαη γηα κηα ζεηξά απφ πιενλεθηήκαηα
9
, 

φπσο: 

 Ηθαλφηεηα δηαρείξηζεο κεγάινπ φγθνπ δεδνκέλσλ 

 Ηθαλφηεηα δηαρείξηζεο πνιιαπιψλ εηζξνψλ/εθξνψλ 

 Οη εηζξνέο/εθξνέο κπνξεί λα έρνπλ δηαθνξεηηθέο κνλάδεο κέηξεζεο 

 Οη MA ζπγθξίλνληαη απεπζείαο κε άιιεο αληαγσληζηηθέο MA 

 Απαληάεη φρη κφλν ζην εξψηεκα “πφζν θαιά πάεη κηα MA” αιιά θαη ζην “πψο 

κπνξεί απηή λα βειηησζεί”. 

ε γεληθέο γξακκέο, ε έλλνηα ηεο απνδνηηθφηεηαο κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ε ζρέζε 

κεηαμχ ησλ εθξνψλ ηνπ ζπζηήκαηνο θαη ησλ αληίζηνηρσλ εηζξνψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ παξαγσγή ηνπο. ην πιαίζην ηεο νηθνλνκηθήο επηζηήκεο ε 

απνδνηηθφηεηα αληηκεησπίδεηαη σο έλα ζρεηηθφ κέηξν πνπ αληαλαθιά ηηο απνθιίζεηο 

απφ κηα κέγηζηε εθηθηή εθξνή γηα έλα δεδνκέλν επίπεδν ηεο εηζξνήο. 

Οη απνδνηηθφηεηεο πνπ εθηηκψληαη κε ηελ κέζνδν ηεο DEA είλαη ζρεηηθέο 

απνδνηηθφηεηεο θαη αθνξνχλ ηε ζρέζε ηνπο κε ηελ ή ηηο Μνλάδεο Απφθαζεο (ΜΑ) πνπ 

παξνπζηάδνπλ ηε βέιηηζηε απνδνηηθφηεηα. Ο ραξαθηεξηζκφο κηαο ππφ εμέηαζε κνλάδαο 

σο ΜΑ ζεκαίλεη φηη πξαγκαηνπνηείηαη έιεγρνο θαη θαζνξηζκφο ηεο δηαδηθαζίαο 

κεηαηξνπήο ησλ εηζεξρφκελσλ ξνψλ ζε εμεξρφκελεο, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ην ρήκα 

4.5. 

Σερληθή Απνδνηηθόηεηα (ΣΑ) Δηζξνώλ είλαη ε κέγηζηε δπλαηή αλαινγηθή κείσζε ησλ 

εηζξνψλ κηαο ΜΑ ρσξίο λα ππνζηνχλ κείσζε νη αληίζηνηρεο εθξνέο ηεο. 

                                                           
9
 Cooper, W., Seiford, L.M., Tone, K.,(2000), “Data Envelopment Analysis: A Comprehensive 

Text with Models, Applications, References and DEA-Solver Software”, KLUWER 

ACADEMIC PUBLISHERS, 2000. 
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Σνλ νξηζκφ απηφλ ηνλ ρξεζηκνπνηνχκε φηαλ κηα κε απνδνηηθή Μνλάδα Λήςεο 

Απνθάζεσλ ρξεηάδεηαη λα κεηψζεη ηηο εηζξνέο ηεο γηα λα θαηαζηεί απνδνηηθή.  

ρήκα 4.5: Γηαδηθαζία κεηαηξνπήο εηζξνώλ-εθξνώλ ζε έλα κνληέιν DEA 

 

Αλ δελ κπνξεί λα ζπκβεί απηφ, αιιά ε αχμεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο κπνξεί λα επηηεπρζεί 

κε αχμεζε ησλ εθξνψλ, ηφηε ρξεζηκνπνηείηαη ν αθφινπζνο νξηζκφο: 

Σερληθή Απνδνηηθόηεηα (ΣΑ) Δθξνώλ είλαη ε κέγηζηε δπλαηή αλαινγηθή αχμεζε ησλ 

εθξνψλ κηαο ΜΑ, ρσξίο λα απμεζνχλ νη αληίζηνηρεο εηζξνέο ηεο. 

Αθνινχζσο πξαγκαηνπνηείηαη επηζθφπεζε ηεο έξεπλαο πνπ έρεη δηεμαρζεί ζην 

αληηθείκελν ηεο Πεξηβάιινπζαο Αλάιπζεο Γεδνκέλσλ, κε αλαθνξά ζε κέηξεζε 

Σερληθήο Απνδνηηθφηεηαο Π.Η.  

 

4.7  Πεξηβάιινπζα Αλάιπζε Γεδνκέλσλ (Π.Α.Γ.) θαη απνδνηηθόηεηα  

Σα κνληέια DEA κπνξεί λα έρνπλ πξνζαλαηνιηζκφ ζηηο εηζξνέο, είηε ζηηο εθξνέο πνπ 

εηζάγνληαη θαηά πεξίπησζε ζε απηά. ηελ πεξίπησζε ηνπ πξνζαλαηνιηζκνχ ηνπο ζηηο 

εηζξνέο ε κέζνδνο DEA θαζνξίδεη ηα ζχλνξα ηεο απνδνηηθφηεηαο, πνπ ςάρλνπλ γηα 

θάζε αλάιπζε ιήςεο απνθάζεσλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηε κέγηζηε κείσζε ηεο ρξήζεο 

ησλ εηζξνψλ, έηζη ψζηε λα δηαηεξεζεί ην επίπεδν ησλ εθξνψλ ζηαζεξφ. ηελ πεξίπησζε 

πνπ ε κέζνδνο είλαη πξνζαλαηνιηζκέλε σο πξνο ηηο εθξνέο, ηφηε δηαηεξνχληαη ηα 

επίπεδα ησλ εηζξνψλ ζηαζεξά θαη δεηείηαη ην κέγηζην δπλαηφ απνηέιεζκα γηα ηηο 

εθξνέο ηνπ κνληέινπ. Ζ ρξήζε ησλ ζηαζεξψλ απνδφζεσλ θιίκαθαο είλαη ε κφλε 

ελδεδεηγκέλε πξαθηηθή φηαλ φιεο νη κνλάδεο ιήςεο απνθάζεσλ -ζην ζχλνιν 

δεδνκέλσλ- ιεηηνπξγνχλ ζηε βέιηηζηε θιίκαθα. Σν γεγνλφο φηη ηα Π.Η. βξίζθνληαη 

αληηκέησπα κε ζηαζεξέο απνδφζεηο θιίκαθαο έρεη εκπεηξηθά αλαθεξζεί ζε παξειζνχζεο 

έξεπλεο (McAllister θαη McManus (1993) θαη Wheelock θαη Wilson (1999)).  

Κάζε πξφβιεκα επίιπζεο ηεο DEA αθνξά ζηε κεγηζηνπνίεζε ηνπ βαζκνχ 

απνηειεζκαηηθφηεηνο κηαο κνλάδαο απφθαζεο (ΜΑ-DMU) θαη πξνζδηνξίδεη απηφλ ην 

βαζκφ ζε ζχγθξηζε κφλν κε ηηο ΜΑ ηνπ δείγκαηνο πνπ παξνπζηάδνπλ παξφκνηνπο 

ζπλδπαζκνχο εηζξνψλ θαη εθξνψλ κε ην ηε ΜΑ ηεο ζπλάξηεζεο ζθνπνχ. Με ηε 

βνήζεηα ηνπ ζπλφινπ αλαθνξάο ε DEA πξνζδηνξίδεη ηα κε απνηειεζκαηηθά DMUs θαη 
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πξνηείλεη ηξφπνπο (κείσζε εηζξνψλ ή/θαη αχμεζε εθξνψλ) γηα κηα κε απνηειεζκαηηθή 

κνλάδα, ψζηε λα κπνξέζεη λα θαηαζηεί απνηειεζκαηηθή. Με ηνλ ηξφπν απηφλ, κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεζεί κηα αλαθαηαλνκή ησλ παξαγσγηθψλ κέζσλ κεηαμχ ησλ ΜΑ κε 

ηειηθφ ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο απνδνηηθφηεηάο ηνπο. 

 

 4.7.1 Μαζεκαηηθή δηαηύπσζε DEA- εθηίκεζε ηεο απνδνηηθόηεηαο ζε  

  θαζεζηώο θιίκαθαο ζηαζεξώλ απνδόζεσλ 

ηελ παξνχζα εξγαζία αλαθεξφκαζηε ζηελ δηαηχπσζε ηεο πεξηβάιινπζαο αλάιπζεο 

δεδνκέλσλ ππφ θαζεζηψο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ. Με ηελ έξεπλα ησλ Charles, Cooper 

θαη Rhodes (1978), νη νπνίνη εηζήγαγαλ ηελ πεξηβάιινπζα αλάιπζε δεδνκέλσλ (DEA) 

εθαξκφζηεθε ε ππφζεζε ηεο θιίκαθαο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ (Constant Returns to Scale 

– CRS). χκθσλα κε ηελ ππφζεζε απηή, κεηαβάιινληαο (απμάλνληαο ή κεηψλνληαο) ηελ 

εηζξνή Υ θαηά έλα ζηαζεξφ παξάγνληα ι (δειαδή απφ Υ ζε ιΥ), ε εθξνή κεηαβάιιεηαη 

θαηά ηνλ ίδην παξάγνληα (απφ Y ζε ιY). Έηζη ην ζχλνξν απνδνηηθφηεηαο δηέξρεηαη απφ 

ηελ αξρή ησλ αμφλσλ δηζδηάζηαην ζχζηεκα αμφλσλ ΥΤ θαη νξίδεηαη απφ ηε/ηηο  

κνλάδα/-εο κέγηζηεο απνδνηηθφηεηαο. 

Έζησ ην ζχζηεκα πνπ νξίδεηαη απφ n κνλάδεο απφθαζεο, θάζε κηα απφ ηηο νπνίεο 

ιακβάλεη m εηζξνέο (Υ1,..., Υk) θαη παξάγεη L εθξνέο (Y1,…, YL). Θεσξνχκε, επίζεο, 

φηη YG j είλαη ε πνζφηεηα ηεο εθξνήο ΤG πνπ παξάγεηαη απφ ηελ κνλάδα j θαη XP j είλαη 

ε πνζφηεηα ηεο εηζξνήο ΥP πνπ θαηαλαιψλεηαη απφ ηελ κνλάδα j. 

Ζ βαζηθή ηδέα ζηελ νπνία ζηεξίδεηαη ε DEA ιακβάλεη ππφςε ηε δεκηνπξγία κηαο 

«πεξηβάιινπζαο ηερλνινγίαο» T
ENV

 απφ ηηο ππφ εμέηαζε Μνλάδεο Απφθαζεο (Μ.Α.) 

θαη ζπγθξίλεη ηηο κνλάδεο ππφ ην θαζεζηψο ησλ ίδησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ. 

Πίλαθαο 4.14: Πίλαθαο εηζξνώλ – εθξνώλ ζε έλα ζύζηεκα Μνλάδσλ Απόθαζεο (ΜΑ) 

 Δθξνέο (Y1,…, YG,….,YL) Δηζξνέο (Υ1,..., XP,….,Υk) 

ΜΑ1 Y11 YG1 …. YL1 X11 XP1 …. XK1 

ΜΑ2 Y12 YG2 …. YL2 X12 XP2 …. XK2 

ΜΑ3 Y13 YG3 …. YL3 X13 XP3 …. XK3 

…. …. …. …. …. …. …. …. …. 

ΜΑj Y1j YG j …. YL j X1j XP j …. XK j 

…. …. …. …. …. …. …. …. …. 

ΜΑn Y1n YG n …. YL n X1n XP n …. XK n 

 U1 UG …. UL V1 VP …. VK 

Ζ δεκηνπξγία ηεο «πεξηβάιινπζαο ηερλνινγίαο» ζηεξίδεηαη ζηελ αξρή ηεο ειάρηζηεο 

πξνέθηαζεο (minimal extrapolation principle), πνπ είλαη ην κηθξφηεξν θπξηφ ζχλνιν 
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πνπ πεξηιακβάλεη φιεο ηηο γλσζηέο Μ.Α. Δπηπιένλ, ζηεξίδεηαη ζηηο αθφινπζεο 

ππνζέζεηο: 

• Τπόζεζε 1: ιεο νη ΜΑ (j=1,…,n) ρξεηάδνληαη ηηο ίδηεο εηζξνέο θαη παξάγνπλ ηηο 

ίδηεο εθξνέο. Έηζη νη κνλάδεο είλαη ζπγθξίζηκεο σο πξνο φιεο ηηο εηζξνέο θαη 

εθξνέο. 

• Τπόζεζε 2: Οη κνλάδεο ζπληζηνχλ εκπεηξηθέο παξαηεξήζεηο, πξνεξρφκελεο φιεο 

απφ ηελ ίδηα άγλσζηε ηερλνινγία T ( K LT R  ). 

• Τπόζεζε 3: Ζ πεξηβάιινπζα ηερλνινγία T
ENV 

κπνξεί ηερληθά λα εθαξκνζηεί, 

δειαδή αλήθεη ζηελ ηερλνινγία Σ  TT env  . 

• Τπόζεζε 4: Οη πνζφηεηεο YG j θαη XP j φπσο έρνπλ νξηζζεί παξαπάλσ, είλαη κε 

αξλεηηθέο. 

• Τπόζεζε 5, Κπξηόηεηα: Οη θπξηνί ζπλδπαζκνί ησλ n κνλάδσλ αλήθνπλ ζην Σ
ENV

, 

δειαδή  

1

n
j ENV

j

j j

X
T

Y




 
 

 
 , 

1

1, 0
n

j j

j

 


   

• Τπόζεζε 6: Τπφ ηελ ππφζεζε θιίκαθαο ζηαζεξψλ απνδφζεσλ ηζρχεη 

0,ENV ENV
X X

T k T k R
Y Y

   
       

   
 

• Τπόζεζε 7, Κιαζηθή ζεώξεζε: Οη εηζξνέο θαη νη εθξνέο ζεσξνχληαη αγαζά. 

Δπνκέλσο, νη εηζξνέο απνηεινχλ αγαζά πξνο εμνηθνλφκεζε (κηθξφηεξα επίπεδα 

ηηκψλ είλαη επηζπκεηά) νη δε εθξνέο είλαη αγαζά πξνο κεγηζηνπνίεζε (κεγαιχηεξα 

επίπεδα παξαγσγήο είλαη επηζπκεηά). 

 

Ζ ζρεηηθή απνδνηηθφηεηα κηαο κνλάδαο j(Mj) νξίδεηαη αθνινχζσο: 

ηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ εθξνώλ Μνλάδαο

ηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ εηζξνώλ Μνλάδαο
 [4.3] 

ή εηδηθφηεξα: 

1

1

(M ) ( )

L

G Gj

G
j K

P Pj

P

U Y

j h j

V X





 



 [4.4] 
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Πνπ θαλεξψλεη ην πειίθν ηνπ ζηαζκηζκέλνπ αζξνίζκαηνο ησλ εθξνψλ πξνο ην 

ζηαζκηζκέλν άζξνηζκα ησλ εηζξνψλ ησλ ΜΑ. Ζ εθηίκεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ηεο 

κνλάδνο j0 (κνλάδα απνηίκεζεο) ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ππφζεζε ηεο θιίκαθαο 

ζηαζεξψλ απνδφζεσλ (CRS) κε εζηίαζε ζηηο εηζξνέο (input oriented), νξίδεηαη 

αθνινχζσο: 

0

0 0

0

1

1

max (M ) max ( , )

L

G Gj

G
j j K

P Pj

P

U Y

j h U V

V X





 



  [4.5] 

ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο: 

1 1

0
L K

G Gj P Pj

G P

U Y V X
 

   , j=1,2,3,…,n           [4.5] 

φπνπ  

 VK , UL ≥ ε K,L 

 hj0 : ε απνδνηηθφηεηα ηεο MA j0 

 YG j: ε ηηκή ηεο εθξνήο ΤG γηα ηελ κνλάδα j 

 XPj : ε ηηκή ηεο εηζξνήο ΥP γηα ηελ κνλάδα j 

 UG : ν ζπληειεζηήο βαξχηεηαο γηα ηελ εθξνή ΤG 

 VK: ν ζπληειεζηήο βαξχηεηαο γηα ηελ εηζξνή Υj 

 ε : έλαο κηθξφο ζεηηθφο αξηζκφο (π.ρ.: ε = 10
-6

) 

ή ην αληίζηνηρν γξακκηθφ πξφγξακκα: 

0 0

1

max
L

j G Gj

G

h U Y


  [4.6] 

ππφ ηνπο πεξηνξηζκνχο: 

0

1

1
K

P Pj

P

V X


     [4.7] 

1 1

0
L K

G Gj P Pj

G P

U Y V X
 

   , j=1,2,3,…,n   [4.8] 

 φπνπ VΚ , UL ≥ ε Κ,Λ θαη ε: έλαο κηθξφο ζεηηθφο αξηζκφο (π.ρ.: ε = 10
-6

) 

Ζ κνλάδα j0 είλαη απνδνηηθή εάλ θαη κφλν εάλ, φηαλ ε βέιηηζηε ηηκή ηεο αληηθεηκεληθήο 

ζπλάξηεζεο είλαη  
0

* 1jh   ζηα πιαίζηα ηνπ γξακκηθνχ πξνγξάκκαηνο 2. 
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ηαλ απνηηκάηαη ε απνδνηηθφηεηα κηαο ζπγθεθξηκέλεο MA (j0), ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο MA πνπ νξίδνπλ ηελ ηερλνινγία Σ
ENV

, ηα βάξε πξνζδηνξίδνληαη ζηελ 

βέιηηζηε ιχζε ηνπ γξακκηθνχ πξνγξάκκαηνο 2 θαηά ηνλ επλντθφηεξν ηξφπν γηα ηελ ΜΑ 

απηή, θαηά ηξφπν δειαδή πνπ λα κεγηζηνπνηείηαη ε ζρεηηθή απνδνηηθφηεηα ηεο κνλάδαο 

j0 έλαληη ησλ ππνινίπσλ. 

 

 4.7.2 Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε ηεο κεζόδνπ DEA κε αλαθνξά ζε Π.Η. 

Ζ πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ θάλνπλ ρξήζε ηεο κεζφδνπ DEA αλαθέξνληαη ζε δεδνκέλα 

Π.Η. ησλ ΖΠΑ, ελψ ε έξεπλα ζε επξσπατθφ επίπεδν θαη ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο ηεο 

Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θξίλεηαη σο πεξηνξηζκέλε. Χζηφζν, ππάξρνπλ ελδηαθέξνπζεο 

έξεπλεο πνπ εληνπίδνληαη ζηελ Δπξψπε.  

Δηδηθφηεξα, ν Resti (1997), ρξεζηκνπνίεζε ηελ κέζνδν ηεο θαηαλεκεηηθήο DEA 

(Allocative DEA) θαη ηνπ κνληέινπ ησλ Battese θαη Coelli (1992) ζε έλα ζχλνιν 270 

ηηαιηθψλ Π.Η., γηα ηα έηε 1988-1992. Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνίεζε πεξηειάκβαλε 2 

εηζξνέο (εξγαηηθφ δπλακηθφ θαη πάγην ελεξγεηηθφ) θαη 3 εθξνέο (ρνξεγήζεηο, 

θαηαζέζεηο πειαηψλ θαη έζνδα εθηφο ηφθσλ). Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο θαηέιεμαλ 

φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ δχν απηψλ ηερληθψλ δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά, φηαλ 

βαζίδνληαη ζηα ίδηα δεδνκέλα θαη πιαίζην αξρψλ 

Ο Bergendahl (1998), ρξεζηκνπνίεζε ηελ DEA ζε δείγκα 48 κεγάισλ ζθαλδηλαβηθψλ 

Π.Η. θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1992-1993, κε δεθαηέζζεξηο Π.Η. λα πξνέξρνληαη 

απφ ηε Γαλία, δεθαηξείο απφ ηε Φηλιαλδία, δψδεθα απφ ηελ Ννξβεγία θαη ελλέα απφ ηε 

νπεδία. Γηα θάζε έλα απφ ηα Π.Η. απηά, ρξεζηκνπνηήζεθε ε κέζνδνο DEA γηα λα 

ζρεκαηηζηεί κηα «ηξάπεδα αλαθνξάο», ε νπνία απνηειεί έλαλ ζπλδπαζκφ απφ ηα 

θαιχηεξα Π.Η. πνπ αληαγσλίδνληαη απηά πνπ βξίζθνληαη ζην ζχλνξν απνδνηηθφηεηαο. 

Υξεζηκνπνηνχληαη ηξεηο εηζξνέο, ήηνη δαπάλεο πξνζσπηθνχ, Γηάθνξα έμνδα θαη 

πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο, θαζψο θαη ηξεηο εθξνέο, ήηνη Υνξεγήζεηο, 

Καηαζέζεηο θαη Οξγαληθά Έζνδα. Ζ έξεπλα θαηαιήγεη φηη 4-7 ζθαλδηλαβηθά Π.Η. 

ζρεκάηηζαλ ην ζχλνξν απνδνηηθφηεηαο θαη κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο ζεκείν 

αλαθνξάο γηα ηα ππφινηπα Π.Η. θαη λα νξηνζεηήζνπλ ην ζηφρν ηνπο. 

Ο Noulas (2001), ρξεζηκνπνηψληαο αξηζκνδείθηεο θαη ηε κέζνδν DEA, ζπγθξίλεη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θξαηηθψλ θαη ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ γηα ηελ πεξίνδν 1993-1998. Σα 

επξήκαηα θαλεξψλνπλ φηη θαη νη ηδησηηθέο ηξάπεδεο εκθαλίδνληαη πην απνηειεζκαηηθέο, 
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παξφιν πνπ ζηελ DEA νη δηαθνξέο ζηα επίπεδα απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Οη Altunbas et al. (2001), εμεηάδνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ επξσπατθψλ Π.Η. 

θαηά ηελ πεξίνδν απφ 1989 - 1997 θαη δηαπηζηψλνπλ φηη φια ηα Π.Η., αλεμαξηήησο 

κεγέζνπο, κπνξεί λα κεηψζνπλ ηηο δηαρεηξηζηηθέο ηνπο αλεπάξθεηεο, ελψ, φηαλ ην 

κέγεζνο ιακβάλεηαη ππφςε, ηα κεγάια Π.Η. θαίλεηαη λα επσθεινχληαη απφ ηελ 

ηερλνινγηθή πξφνδν.  

Οη Halkos θαη Salamouris (2004), εθαξκφδνπλ ηε κεζνδνινγία DEA γηα ηελ πεξίνδν  

1997-1999 φπνπ δηαπηζηψλνπλ ηζρπξή ζεηηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ κεγέζνπο θαη ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η., γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο 

νδεγνχλ ζε ζπλερή αχμεζε ηεο κέζεο απφδνζεο. 

Ο Weill (2004), κέηξεζε ηελ  απνδνηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο ησλ Π.Η. γηα πέληε 

επξσπατθέο ρψξεο (Γαιιία, Γεξκαλία, Ηηαιία, Ηζπαλία θαη Διβεηία) κε δπν 

παξακεηξηθέο κεζφδνπο (ηελ κέζνδν αλάιπζεο ζηνραζηηθνχ κεηψπνπ-ΑΜ θαη ηελ 

πξνζέγγηζε ππνινγηζκνχ ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο αλεμαξηήησο θαηαλνκήο-

distribution-free approach), θαζψο θαη ηελ DEA. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα ηεο έιιεηςεο αμηνπηζηίαο ζηελ εθαξκνγή θαη ησλ ηξηψλ 

πξνζεγγίζεσλ, αθφκε θαη αλ ππάξρνπλ θάπνηεο νκνηφηεηεο κεηαμχ ηνπο, ηδίσο κεηαμχ 

ησλ παξακεηξηθψλ πξνζεγγίζεσλ. 

Οη Hollo θαη Nagy (2006), εθηίκεζαλ θαη θαηάηαμαλ κε βαζκνιφγεζε ηελ 

απνδνηηθφηεηα γηα ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα ησλ 25 θξαηψλ κειψλ ηεο ΔΔ κεηαμχ ησλ 

εηψλ 1999 θαη 2003. Ζ έξεπλα ηνπο επηθεληξψζεθε ζηελ δηεξεχλεζε ηεο δηαθνξάο 

απφδνζεο ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ κεηαμχ ησλ παιαηψλ θαη ησλ λέσλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο ΔΔ, θαζψο θαη ηελ αλάιπζε ησλ ζρεηηθψλ ηάζεσλ. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο νδήγεζαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη έιεγρνη γηα ηελ χπαξμε επηβαξπληηθψλ 

παξαγφλησλ ζην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ηε δηάξζξσζε ηεο αγνξάο, ην 

ξπζκηζηηθφ θαζεζηψο θαη άιινπο εηδηθνχο γηα θάζε ρψξα παξάγνληεο πνπ πξνέξρνληαη 

απφ ην επηρεηξεζηαθφ πεξηβάιινλ, κπνξεί λα κεηαβάιινπλ ηα απνηειέζκαηα. Καηά ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ Π.Η., δίλεηαη ηδηαίηεξε βαξχηεηα ζηε δηάθξηζε θαη ηελ αμηνιφγεζε  

ησλ επηπηψζεσλ ζρεηηθά κε ηηο επηδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ δηαρεηξηζηηθέο 

ηθαλφηεηεο θαη εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ. 

Οη Staikouras et al. (2007), κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ ΑΜ εξεπλνχλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα θφζηνπο θξαηψλ ηεο Ννηηναλαηνιηθήο Δπξψπεο γηα ηα έηε 1998-
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2003, παξαηεξψληαο ρακειή γεληθά απνδνηηθφηεηα θφζηνπο θαη δηαθνξέο απφ ρψξα ζε 

ρψξα. Οη κεζαίνπ κεγέζνπο ηξάπεδεο κε μέλε ζπλεηζθνξά ηδίσλ θεθαιαίσλ θαίλεηαη λα 

ιεηηνπξγνχλ πην απνηειεζκαηηθά απφ ηηο ππφινηπεο, ελψ νη ηξάπεδεο κε ρακειή ζρέζε 

δαλείσλ πξνο Δλεξγεηηθφ, πςειά Ίδηα Κεθάιαηα πξνο Δλεξγεηηθφ θαη κεγάιν κεξίδην 

αγνξάο θαηαγξάθνπλ πςειφηεξε νηθνλνκηθή απνδνηηθφηεηα. 

Οη Koutsomanoli- Filipaki et al. (2008), βξίζθνπλ φηη νη δηαξζξσηηθέο κεηαξξπζκίζεηο 

ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, απφ ηα ηέζζεξα λέα κέιε ηεο ΔΔ πνπ βξίζθνληαη ζε θάζε 

νηθνλνκηθήο κεηάβαζεο, απμάλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ζηελ θεξδνθνξία ησλ Π.Η.  

Απφ ηελ άιιε, ζε ζρέζε κε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα Π.Η. εθηφο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο, νη Kumar θαη Arora (2010), αλαθέξνπλ φηη ηα Π.Η. νθείινπλ λα ζηνρεχζνπλ ζε 

απμεκέλα επίπεδα απνδνηηθφηεηαο, πξνθεηκέλνπ λα επηβηψζνπλ θαη λα αλαπηπρζνχλ 

ππφ ηηο παξνχζεο δπζκελείο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. Μηα πνζνηηθή εθηίκεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. ζε κηα νηθνλνκία απνδεηθλχεηαη φηη είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο 

γηα ηε δηακφξθσζε ησλ ζηξαηεγηθψλ γηα ηελ αχμεζε ηεο απφδνζεο. Οη ελαιιαθηηθέο 

ηερληθέο κέηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. είλαη δηαθνξεηηθέο φζνλ αθνξά ηελ 

θαηαζθεπή θαη ηελ πξνζέγγηζε θαζεκηάο θαη σο εθ ηνχηνπ πξνζθέξνπλ δηαθνξεηηθά 

απνηειέζκαηα. Ζ δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθή ζηελ 

πεξίπησζε ησλ ηξαπεδηθψλ ζπζηεκάησλ ζηηο αλαδπφκελεο νηθνλνκίεο. ηελ έξεπλα 

ηνπο εμέηαζαλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ Ηλδηθνχ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θαηά ηε δηάξθεηα 

ησλ κεηαξξπζκίζεσλ ζηελ νηθνλνκία ηεο ρψξαο θαη εηδηθφηεξα θαηά ηελ πεξίνδν 1991-

1992 θαη 2006-2007, κε ηε ρξήζε ηεο κεζφδνπ  DEA θαη ηεο κεζφδνπ ΑΜ, σο 

ελαιιαθηηθέο ηερληθέο κέηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. Οη ππφςε εξεπλεηέο 

δηαπηζηψλνπλ αληηθξνπφκελα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ησλ δχν ηερληθψλ 

κέηξεζεο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η., αλ θαη νη δχν θαλεξψλνπλ αχμεζε ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. θαηά ηελ πεξίνδν ηεο κειέηεο.  Δπίζεο, ζχκθσλα κε ηνπο 

ίδηνπο εξεπλεηέο ε DEA έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ζε δηάθνξεο θαηά θαηξνχο έξεπλεο απφ 

ηνπο Elyasiani θαη Mehdian (1990), Berger θαη DeYoung (1997), Bhattacharyya et al. 

(1997), Berger θαη Humphrey (1997), Bauer et al. (1998), Denizer et al.(2000), Sathye 

(2001), Isik θαη Hassan (2002), Rezvanian θαη Mehdian (2002), Miller θαη Noulas 

(1996), Sherman θαη Ladino (1995), Yeh (1996) θαη Yue (1992), γηα ηελ εμαγσγή ηεο 

απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. ιακβάλνληαο ππφςε πιεζψξα εηζξνψλ θαη εθξνψλ. 

Ο Pasiouras (2008), ιακβάλεη δείγκα απφ 715 Π.Η. απφ 95 ρψξεο θαη ρξεζηκνπνηεί ηελ 

DEA γηα λα δηαπηζηψζεη ηνλ αληίθηππν ησλ θαλνληζηηθψλ ξπζκίζεσλ θαη ηεο επνπηείαο 
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ζηελ απνδνηηθφηεηα ησλ Π.Η. Αξρηθά ρξεζηκνπνηείηαη ε DEA γηα ηελ εθηίκεζε ηεο 

ηερληθήο απνδνηηθφηεηαο (technical efficiency) θαη ηεο απνδνηηθφηεηαο θιίκαθαο, 

νθεηιφκελε ζηελ θιίκαθα απνδφζεσλ-(scale efficiency). Υξεζηκνπνηείηαη ελ ζπλερεία 

κηα Tobit παιηλδξφκεζε γηα ηε δηεξεχλεζε κεηαμχ ησλ άιισλ ησλ επηπηψζεσλ ησλ 

δηαθφξσλ θαλνληζκψλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο ησλ Π.Η., ηα ζπζηήκαηα εγγχεζεο θαηαζέζεσλ ζηελ ηερληθή 

απνδνηηθφηεηα. Δθηηκνχληαη δηάθνξεο πξνδηαγξαθέο ζε επίπεδν Π.Η. θαη ρψξαο 

εξκελεχνληαο ραξαθηεξηζηηθά γηα ηηο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο, ηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε, ηε δνκή ησλ αγνξψλ θαη ηελ πξφζβαζε ζε ηξαπεδηθέο ππεξεζίεο. ε αξθεηέο 

πεξηπηψζεηο, ηα απνηειέζκαηα παξέρνπλ ελδείμεηο ππέξ θαη ησλ ηξηψλ ππιψλσλ ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ, πνπ πξνσζνχλ ηελ πηνζέηεζε απζηεξψλ θαλφλσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, 

ηελ αλάπηπμε ηζρπξψλ επνπηηθψλ θνξέσλ, θαζψο θαη ηε δεκηνπξγία κεραληζκψλ 

πεηζάξρεζεο ηεο αγνξάο, πνπ θαίλεηαη λα αζθνχλ ηζρπξή επίδξαζε ζηελ απνδνηηθφηεηα 

ησλ Π.Η. 

Οη Pasiouras, Tanna θαη Zopounidis (2009), ρξεζηκνπνηνχλ ηελ κέζνδν ΑΜ κε ζθνπφ 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ αληίθηππνπ ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ θαη ηεο επνπηείαο ζηελ 

απνδνηηθφηεηα ησλ Π.Η. Σν ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ απνηειείηαη απφ 2.853 

παξαηεξήζεηο, ζε 615 εηζεγκέλα ζην ρξεκαηηζηήξην εκπνξηθά Π.Η. πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε 74 ρψξεο θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2004. ην πιαίζην ηεο 

παξνχζαο έξεπλαο κειεηνχληαη νη επηπηψζεηο ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ, πνπ αθνξά 

ζηνπο ηξεηο ππιψλεο ηνπ πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, ήηνη απαηηήζεηο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο, επνπηεία θαη κεραληζκνί πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο, θαζψο θαη ησλ πεξηνξηζκψλ 

ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ Π.Η., ζην θφζηνο θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπο, κε 

ηαπηφρξνλν έιεγρν θαη ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε ρψξαο. Σα απνηειέζκαηα 

θαλεξψλνπλ φηη νη ηξαπεδηθνί θαλφλεο πνπ εληζρχνπλ ηελ πεηζαξρία ηεο αγνξάο θαη ην 

πιαίζην ειέγρνπ ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ απμάλνπλ ην θφζηνο θαη ηελ απνδνηηθφηεηα 

ηεο θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. Αληίζεηα, νη απζηεξφηεξεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο πνπ 

επηβάιινληαη ζηα Π.Η. βειηηψλνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο, αιιά κεηψλνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ θέξδνπο ησλ Π.Η., ελψ νη πεξηνξηζκνί ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ησλ 

Π.Η. έρνπλ ην αληίζεην απνηέιεζκα, κεηψλνληαο έηζη ηελ απνδνηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο, 

βειηηψλνληαο φκσο ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θεξδψλ. 
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4.8 Πξνζδηνξηζκόο Δηζξνώλ θαη Δθξνώλ γηα ηελ DEA 

Ο νξηζκφο θαη ε ρξήζε ησλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ θαηά ηελ εθαξκνγή ηεο DEA  

παξακέλνπλ έλα ακθηιεγφκελν δήηεκα κεηαμχ ησλ εξεπλεηψλ. Σα Π.Η. είλαη ζπλήζσο 

ζπζηήκαηα πνιιαπιψλ εηζξνψλ θαη εθξνψλ αληίζηνηρα. Γεκηνπξγείηαη ινηπφλ εχινγα 

ην εξψηεκα ηνπ ηη ζπληζηά «εηζξνή» θαη ηη «εθξνή» γηα έλα Π.Η. Ζ απάληεζε ηνπ 

εξσηήκαηνο απηνχ απνηειεί απφθαζε ζεκαληηθήο δπζθνιίαο, δεδνκέλνπ φηη πνιιέο απφ 

ηηο παξαγφκελεο ππεξεζίεο ζε έλα Π.Η. παξάγνληαη απφ θνηλνχ θαη νη ηηκέο ηνπο 

αλαθέξνληαη ζε έλα ζχλνιν ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ. Δπηπιένλ, ηα Π.Η. κπνξεί 

λα κελ είλαη νκνηνγελή ζε ζρέζε κε ηα παξαγφκελα απνηειέζκαηα. Γηα λα 

πξνζδηνξηζηεί ηη ζπληζηά εηζξνή θαη ηη εθξνή ησλ Π.Η., ζα πξέπεη πξψηα λα ιεθζεί 

απφθαζε ζρεηηθά κε ηελ αθνινπζνχκελε πξνζέγγηζε. ηε βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ δχν 

βαζηθέο πξνζεγγίζεηο: α) ηεο παξαγσγήο θαη β) ηεο δηακεζνιάβεζεο (Sealey θαη 

Lindley, 1977).  

χκθσλα κε ηελ πξνζέγγηζε ηεο παξαγσγήο, έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα νξίδεηαη σο 

παξαγσγφο ππεξεζηψλ γηα ηνπο θαηφρνπο ινγαξηαζκψλ, δειαδή εθηειεί ζπλαιιαγέο ζε 

θαηαζεηηθνχο ινγαξηαζκνχο θαη πηνζεηεί δηαδηθαζίεο γηα ηελ ρνξήγεζε δαλείσλ ζε 

πειάηεο ηνπ. Χο εθ ηνχηνπ, ζχκθσλα κε απηή ηελ πξνζέγγηζε, ν αξηζκφο ησλ 

ινγαξηαζκψλ ή παξακέηξσλ ζρεηηθψλ κε ηηο ζπλαιιαγέο ζε απηφ απνηεινχλ ηα 

θαιχηεξα κέηξα απνηίκεζεο ησλ εθξνψλ ηνπ, ελψ ν αξηζκφο ησλ εξγαδνκέλσλ ζε απηφ 

θαη ην ρξεζηκνπνηνχκελν θεθάιαην ζεσξνχληαη σο εηζξνέο. Πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ ηελ πξνζέγγηζε απηή, κεηαμχ ησλ άιισλ, είλαη θαη ησλ Sherman θαη 

Gold (1985), Ferrier θαη Lovell (1990) θαη Fried et al. (1993). 

Ζ πξνζέγγηζε ηεο δηακεζνιάβεζεο απφ ηελ άιιε πιεπξά ππνζέηεη φηη ηα Π.Η. ελεξγνχλ 

σο κεζάδνληεο κεηαμχ ησλ απνηακηεπηψλ θαη ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη ιακβάλνπλ ηηο 

ρνξεγήζεηο θαη ηα ρξεφγξαθα σο εθξνέο, ελψ νη θαηαζέζεηο, νη δαπάλεο πξνζσπηθνχ 

θαη ην θεθάιαην νξίδνληαη σο εηζξνέο. Πξνεγνχκελεο κειέηεο πνπ θάλνπλ ρξήζε ηεο 

πξνζέγγηζεο απηήο είλαη, κεηαμχ άιισλ, απηέο ησλ Charnes et al. (1990) θαη Sathye 

(2001).  

χκθσλα κε ηνλ Berger θαη Humphrey (1997), ε πξνζέγγηζε ηεο παξαγσγήο θξίλεηαη 

σο θαηαιιειφηεξε πξνζέγγηζε γηα ηηο κειέηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζε ππνθαηάζηεκα 

Π.Η. ελψ ε πξνζέγγηζε ηεο δηακεζνιάβεζεο εθαξκφδεηαη επηηπρέζηεξα ζηελ πεξίπησζε 

ηεο αμηνιφγεζεο ησλ Π.Η. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο έξεπλαο, γίλεηαη ρξήζε ηεο 

πξνζέγγηζεο ηεο δηακεζνιάβεζεο.  
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Λφγσ ηεο επαηζζεζίαο ησλ εθηηκήζεσλ ηεο απνδνηηθφηεηαο γηα ηηο πξνδηαγξαθέο ησλ 

εθξνψλ θαη εηζξνψλ, ρξεζηκνπνηνχληαη δχν ελαιιαθηηθά κνληέια, ην Μνληέιν Α θαη 

Μνληέιν Β, ζχκθσλα κε ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά ζηνλ 

Πίλαθα 4.15 πνπ αθνινπζεί. Οη εηζξνέο θαη εθξνέο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην πιαίζην 

ηεο ππφςε έξεπλαο έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί ζε παξειζνχζεο έξεπλεο, κεηαμχ ησλ άιισλ, 

ησλ Resti (1997),  Bergendahl (1998),  Noulas (2001), Altunbas et al. (2001), θ.α.  

Γηα λα εθηηκεζεί ε ζεκαζία ησλ θηλδχλσλ θαη ηεο πνηφηεηαο ησλ δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17, αθνινπζείηαη ε πξνζέγγηζε ησλ Drake θαη Hall 

(2003) θαη Charnes et al (1990), πνπ πεξηιακβάλεη ηνλ ινγαξηαζκφ «Πξνβιέςεηο γηα 

Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο» σο εηζξνή, γεγνλφο ζπκβαηφ θαη κε ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο 

Βαζηιείαο ΗΗ (Δπηηξνπή Βαζηιείαο 2004), ν νπνίνο ελζσκαηψλεηαη ζην Μνληέιν Β ηεο 

παξνχζαο κειέηεο.  

1 Μνληέιν Α-DEA  

Σν Μνληέιν Α (Μ-Α) είλαη 5 εηζξνψλ θαη 2 εθξνψλ θαη πεξηιακβάλεη ηνπο αθφινπζνπο 

ινγαξηαζκνχο: 

- Δηζξνέο: χλνιν Καηαζέζεσλ, Λνηπά έμνδα, Γαπάλεο Πξνζσπηθνχ, Πάγην  

  Δλεξγεηηθφ θαη Έμνδα Σφθσλ  

- Δθξνέο: Υνξεγήζεηο θαη Έζνδα εθηφο Σφθσλ 

Δθθξάδεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ θαηαζέζεσλ, ηνπ αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, ηελ 

αμηνπνίεζε ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ, θαζψο θαη ηα ινηπά έμνδα θαη έμνδα ηφθσλ, έηζη 

ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ ρνξεγήζεηο θαη έζνδα εθηφο ηφθσλ, εθξνέο πνπ απνηεινχλ 

κεγάιν κέξνο ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη θαλεξψλνπλ ηε δηαθνξνπνίεζε ησλ εζφδσλ Π.Η. ζε 

εξγαζίεο εθηφο ηφθσλ (π.ρ.: ιήςε δηάθνξσλ πξνκεζεηψλ, έζνδα απφ δηελέξγεηα 

δηακεζνιαβεηηθψλ εξγαζηψλ, θιπ). 

2 Μνληέιν Β-DEA  

Σν Μνληέιν Β (Μ-Β)  είλαη 6 εηζξνψλ θαη 2 εθξνψλ θαη πεξηιακβάλεη ηνπο αθφινπζνπο 

ινγαξηαζκνχο: 

- Δηζξνέο: χλνιν Καηαζέζεσλ, Λνηπά έμνδα, Γαπάλεο Πξνζσπηθνχ, Πάγην  

  Δλεξγεηηθφ, Έμνδα Σφθσλ θαη Πξνβιέςεηο γηα Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο 

- Δθξνέο: Υνξεγήζεηο θαη Έζνδα εθηφο Σφθσλ 

ην κνληέιν απηφ πξνζηίζεηαη ζηηο εηζξνέο ν ινγαξηαζκφο «Πξνβιέςεηο γηα Δπηζθαιείο 

Απαηηήζεηο», ν νπνίνο θαη εληάζζεη ηελ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ, θαλεξψλνληαο ηελ 

πνηφηεηα ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ππφ εμέηαζε Π.Η. 
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Πίλαθαο 4.15: Πίλαθαο εηζξνώλ – εθξνώλ ζηα 2 ππό εμέηαζε κνληέια DEA 

 ΜΟΝΣΔΛΟ Α (Μ-Α)  ΜΟΝΣΔΛΟ Β (Μ-Β) 

 ΔΗΡΟΔ  ΔΚΡΟΔ ΔΗΡΟΔ ΔΚΡΟΔ 

ΤΝΟΛΟ ΚΑΣΑΘΔΔΧΝ +   +  
ΛΟΗΠΑ ΔΞΟΓΑ +   +  

ΓΑΠΑΝΔ ΠΡΟΧΠΗΚΟΤ +   +  
ΠΑΓΗΟ ΔΝΔΡΓΖΣΗΚΟ +   +  

ΔΞΟΓΑ ΣΟΚΧΝ +   +  
ΠΡΟΒΛΔΦΔΗ ΓΗΑ 

ΔΠΗΦΑΛΔΗ 

ΑΠΑΗΣΖΔΗ 
   +  

ΤΝΟΛΟ ΥΟΡΖΓΖΔΧΝ   +  + 
ΈΟΓΑ ΔΚΣΟ ΣΟΚΧΝ   +  + 

 

εκεηψλεηαη ηέινο φηη, ηα δεδνκέλα γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε πξνέξρνληαη απφ ηελ 

βάζε δεδνκέλσλ Bankscope θαη πεξηιακβάλνπλ εηήζηνπο ελνπνηεκέλνπο ηζνινγηζκνχο 

ζηηο πεξηπηψζεηο ππάξρνπλ, ελψ ζε δηαθνξεηηθή πεξίπησζε ιακβάλνληαη ππφςε κε 

ελνπνηεκέλνη ηζνινγηζκνί ρξήζεσλ, γηα ην δηάζηεκα 2005-2009, ζε δείγκα 386 Π.Η. 

 

4.9 Δθαξκνγή DEA ζην πιαίζην ηεο έξεπλαο 

ηε ζπλέρεηα εθαξκφδνληαο ηελ Πεξηβάιινπζα Αλάιπζε Γεδνκέλσλ (DEA) κέζσ 

θαηάιιεινπ ινγηζκηθνχ, εμεηάδεηαη ε απνδνηηθφηεηα ηνπ δείγκαηνο ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17. 

Γηα ηελ κε αλαινγηθή κέηξεζε ηεο Πεξηβάιινπζαο Αλάιπζεο Γεδνκέλσλ-DEA  γίλεηαη 

ρξήζε ηνπ πξνγξάκκαηνο EMS (Version 1.3.0), κε LP Solver DLL, BPMPD 2.11, 

αθνινπζψληαο ηηο εμήο επηινγέο: α) θπξηή θαηαζθεπή (convex), β) ζηαζεξέο απνδφζεηο 

θιίκαθαο (constant), γ) επηινγή Radial γηα ηελ απφζηαζε (distance) θαη δ) 

πξνζαλαηνιηζκφο σο πξνο ηηο εηζξνέο (input oriented). 

Σα απνηειέζκαηα ηεο εθαξκνγήο ηνπ πξνγξάκκαηνο, κε ρξήζε ησλ εηζξνψλ-εθξνψλ γηα 

ηα δπν ππφ εμέηαζε κνληέια Α θαη Β, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζην Παξάξηεκα Α 

(Πίλαθαο Α1) ηεο παξνχζαο έξεπλαο. 

ην Πίλαθα 4.16 θαη ζην ρήκα 4.6 απεηθνλίδνληαη ε Μέζε Σερληθή Απνδνηηθφηεηα 

(ΣΑ) γηα ην δείγκα ησλ 230 Δκπνξηθψλ θαη ησλ 126 πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΣ-

Σ) αληίζηνηρα. Δπίζεο, απφ ην ίδην δείγκα πξαγκαηνπνηείηαη γεσγξαθηθφο 

πξνζδηνξηζκφο ησλ Π.Η. ζε απηά ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά θαη ηα αληίζηνηρα ηνπ 

Δπξσπατθνχ Νφηνπ.  
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εκεηψλεηαη φηη ε εθαξκνγή ηεο DEA έγηλε γηα θάζε group Π.Η. μερσξηζηά, ήηνη γηα ηηο 

ΔΣ, Σ, ΣΔΒ θαη ΣΔΝ αληίζηνηρα θαη ηα απνηειέζκαηα απεηθνλίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 

4.16. 

 

Πίλαθαο 4.16: Μέζνη Όξνη (Μ.Ο.) Σερληθήο Απνδνηηθόηεηαο (ΣΑ) γηα ηηο ΔΣ-Σ & ΣΔΒ-

 ΣΔΝ 

 
2009 2008 2007 2006 2005 

ΤΓΚΡΗΔΗ M-A M-B M-A M-B M-A M-B M-A M-B M-A M-B 

ET 0,60 0,68 0,65 0,71 0,63 0,68 0,63 0,65 0,62 0,66 

Σ 0,58 0,64 0,67 0,71 0,62 0,66 0,59 0,60 0,56 0,57 

ΓΗΑΦΟΡΑ ΔΣ-Σ 0,02 0,04 -0,02 0,00 0,02 0,02 0,05 0,06 0,06 0,09 

TEB 0,54 0,61 0,61 0,67 0,59 0,64 0,57 0,58 0,52 0,53 

TEN 0,71 0,76 0,75 0,78 0,72 0,74 0,72 0,73 0,69 0,71 

ΓΗΑΦΟΡΑ ΣΔΝ-ΣΔΒ 0,18 0,15 0,14 0,12 0,13 0,11 0,16 0,14 0,17 0,17 

 

ρήκα 4.6:  Μέζε Σερληθή Απνδνηηθόηεηα (Σ.Α.) γηα ηηο ΔΣ –Σ & ΣΔΒ-ΣΔΝ,  

 DEA M-A & M-B, γηα ηα έηε ‘05-’09. 

 

  

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.16 γίλεηαη θαλεξφ φηη ε κέζε Σερληθή Απνδνηηθφηεηα (ΣΑ) ησλ 

Δκπνξηθψλ Σξαπεδψλ (ΔΣ) δηαρξνληθά θαηαγξάθεη πςειφηεξεο ηηκέο ζε ζρέζε κε ηελ 

αληίζηνηρε ησλ πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ (Σ) γηα ην ζχλνιν ησλ ππφ εμέηαζε εηψλ 

θαη ζηα δπν κνληέια εθαξκνγήο ηεο DEA Α & Β, ζηνηρείν πνπ απεηθνλίδεηαη ζηνλ 

ππφςε πίλαθα, ζηε γξακκή κε ηίηιν «Γηαθνξά ΔΣ-Σ». Μφλν γηα ην έηνο 2008 νη Σ 

θαηαγξάθνπλ κεγαιχηεξε Μέζε ΣΑ ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε ησλ ΔΣ, πηνζεηψληαο 

ην Μνληέιν Α.  

 



 

128 

 

Πίλαθαο 4.17: Γείθηεο z-score θαη Sharpe γηα ηηο ΔΣ-Σ θαη ΣΔΒ-ΣΔΝ, Έιεγρνο t-test  

 Μ.Ο. Σππηθή 

Απόθιηζε 

Μ.Ο. Σππηθή 

Απόθιηζε 

Έιεγρνο δίπιεπξν 

t-test 

 ΔΣ Σ t p-value 

z-score 63,84 112,56 65,90 114,74 -15,22 ,000* 

Γείθηεο 

SHARPE 
3,97 5,28 4,08 5,34 -12,47 ,000* 

 
ΣΔΒ ΣΔΝ t p-value 

z-score 65,62 121,72 64,24 124,33 7,10 0,00* 

Γείθηεο 

SHARPE 
3,99 5,29 3,99 5,39 6,42 0,00* 

(*):ηα ζηνηρεία ζηελ παξέλζεζε θαλεξψλνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε πνζνζηφ 1%  

ηνλ αληίπνδα, ιακβάλνληαο ην θξηηήξην ηεο γεσγξαθηθήο δηάζηαζεο Βνξξά θαη 

Νφηνπ, νη ΣΔΒ θαίλεηαη λα πζηεξνχλ σο πξνο ηελ ΣΑ ζε ζρέζε κε ηηο ΣΔΝ, θαζφιε ηε 

δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ ειέγρνπ, γεγνλφο πνπ επίζεο απνηππψλεηαη κε ηελ γξακκή κε 

ηίηιν «Γηαθνξά ΣΝ-ΣΔΒ» ζηνλ Πίλαθα 4.16. 

Δπίζεο, ζηνλ Πίλαθα 4.17 (ζπλνςηζκφο ζηνηρείσλ Πηλάθσλ 4.5 θαη 4.6) παξνπζηάδνληαη 

νη Μ.Ο. θαη νη Σππηθέο Απνθιίζεηο γηα ηνπο δείθηεο z-score θαη Sharpe γηα ηηο ΔΣ-Σ 

θαη ΣΔΒ-ΣΔΝ, ελψ πξαγκαηνπνηείηαη θαη παξακεηξηθφο έιεγρνο t-test γηα ηελ 

δηαπίζησζε ηεο  ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ ζε επίπεδν 1%. 

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.17 παξαηεξνχκε φηη νη Σ θαηαγξάθνπλ θαιχηεξεο κέζεο ηηκέο γηα 

ηνπο δείθηεο z-score θαη Sharpe  ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ, κε ζηαηηζηηθή δηαθνξά ζε επίπεδν 

1%, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη νη Σ είλαη πεξηζζφηεξν αζθαιείο απφ ηηο ΔΣ σο πξνο 

ηνλ θίλδπλν ρξενθνπίαο, ελψ δηαζέηνπλ θαη θαιχηεξε αλαινγία αλάκεζα ζηνλ 

αλαιακβαλφκελν θίλδπλν ζε ζρέζε κε ηα νθέιε πνπ απνιακβάλνπλ. Αληίζηνηρα, νη 

ΣΔΒ θαηαγξάθνπλ ειαθξψο θαιχηεξεο ηηκέο γηα ηνπο δείθηεο z-score θαη Sharpe ζε 

ζρέζε κε ηηο ΣΔΝ, κε ζηαηηζηηθή δηαθνξά ζε επίπεδν 1%. ε αλάιπζε πνπ αθνινπζεί 

πξαγκαηνπνηείηαη εηδηθφηεξε ζχγθξηζε ζηηο ΣΑ κεηαμχ ησλ ΔΣ-Σ θαη ΣΔΒ-ΣΔΝ. 
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Πίλαθαο 4.18: Μέζε Σερληθή Απνδνηηθόηεηα (ΣΑ) γηα ηα Π.Η. δείγκαηνο αλά ρώξα ΔΔ-17 

  2005 2006 2007 2008 2009 Πεληαεηία ’05-‘09 

ΥΧΡΑ DEA-A DEA-B DEA-A DEA-B DEA-A DEA-B DEA-A DEA-B DEA-A DEA-B DEA-A DEA-B 

ΑΤΣΡΗΑ 50,97% 52,89% 52,38% 52,55% 48,91% 50,63% 50,51% 52,89% 47,73% 51,81% 50,10% 52,15% 

ΒΔΛΓΗΟ 41,38% 44,33% 49,04% 50,27% 47,61% 56,51% 57,67% 66,20% 43,70% 52,77% 47,88% 54,02% 

ΚΤΠΡΟ 40,99% 41,89% 43,90% 44,28% 55,98% 57,18% 58,35% 71,54% 39,89% 46,00% 47,82% 52,18% 

ΔΘΟΝΗΑ 82,28% 85,32% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 80,93% 80,93% 76,11% 76,11% 87,86% 88,47% 

             ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ 66,51% 68,56% 72,80% 77,18% 72,82% 86,26% 68,72% 80,51% 63,67% 80,60% 68,90% 78,62% 

ΓΑΛΛΗΑ 59,37% 60,53% 64,02% 65,69% 68,90% 73,69% 72,34% 76,44% 62,29% 71,39% 65,38% 69,55% 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ 43,08% 43,49% 48,45% 49,88% 49,07% 53,65% 54,09% 59,58% 45,78% 51,33% 48,09% 51,59% 

ΔΛΛΑΓΑ 58,78% 59,18% 61,44% 61,47% 59,54% 61,73% 59,35% 65,38% 55,12% 55,46% 58,84% 60,64% 

ΗΡΛΑΝΓΗΑ 69,46% 71,42% 67,98% 72,44% 78,38% 85,98% 73,76% 77,52% 85,09% 86,66% 74,93% 78,80% 

ΗΣΑΛΗΑ 73,31% 74,57% 76,09% 76,47% 74,04% 77,21% 79,35% 81,59% 77,81% 83,47% 76,12% 78,66% 

             ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ 45,84% 47,19% 53,42% 57,99% 46,57% 52,03% 35,75% 51,52% 32,99% 52,25% 42,91% 52,19% 

ΜΑΛΣΑ 56,05% 58,33% 58,19% 63,33% 70,41% 83,88% 74,85% 97,39% 65,38% 81,70% 64,98% 76,93% 

ΟΛΛΑΝΓΗΑ 63,72% 64,04% 63,23% 64,19% 67,69% 73,72% 70,20% 78,91% 63,65% 69,53% 65,70% 70,08% 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ 48,40% 49,17% 56,05% 56,75% 58,14% 61,23% 62,64% 69,00% 60,54% 71,21% 57,15% 61,47% 

ΛΟΒΑΚΗΑ 46,50% 49,06% 43,97% 43,97% 57,06% 60,88% 69,67% 70,83% 60,17% 63,21% 55,47% 57,59% 

ΛΟΒΔΝΗΑ 54,29% 55,31% 56,81% 59,17% 67,82% 73,74% 73,43% 76,32% 65,80% 66,92% 63,63% 66,29% 

ΗΠΑΝΗΑ 76,90% 78,87% 79,09% 79,23% 79,05% 80,50% 77,94% 81,07% 72,48% 74,23% 77,09% 78,78% 
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εκαληηθά επίζεο ζηνηρεία ιακβάλνληαη απφ ηελ αλάιπζε ηνπ Πίλαθα 4.18 θαη ηνπ 

ρήκαηνο 4.7, φπνπ θαλεξψλεηαη ε κέζε εηήζηα ΣΑ γηα ηα Π.Η. θαηά ηελ πεξίνδν 

2005-2009 ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο ΔΔ-17, θαζψο θαη ν Μ.Ο. πεληαεηίαο ηεο ΣΑ γηα ηηο 

αληίζηνηρεο ρψξεο. Απφ ηνλ πίλαθα απηφλ παξαηεξνχληαη ηα αθφινπζα ζηνηρεία: 

1. ε θάζε πεξίπησζε νη ΣΑ πνπ θαηαγξάθνληαη απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ Μ-Β ηεο 

DEA θηλνχληαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ ηηο αληίζηνηρεο ΣΑ ηνπ Μ-Α, ζε 

πνζνζηφ 4,4% κεζνζηαζκηθά κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. εκεηψλεηαη 

φηη ζην Μνληέιν Μ-Β ιακβάλεηαη ππφςε ν ινγαξηαζκφο Πξνβιέςεηο γηα 

Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο, ζηνηρείνπ πνπ θαλεξψλεη ηελ πνηφηεηα ησλ δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17. Σν απνηέιεζκα απηφ ζπκθσλεί κε 

πξνεγνχκελεο κειέηεο (Altunbas et al (2000), Altunbas et al (2001), Drake θαη 

Simper (2002), Drake θαη Hall (2003), Berger θαη Mester (2003), Sufian (2007), 

θ.α.), πνπ αλαθέξνπλ φηη ε κε ελζσκάησζε παξαγφλησλ θηλδχλνπ θαη πνηφηεηαο 

ραξηνθπιαθίνπ, φπσο ν ινγαξηαζκφο «Πξνβιέςεηο γηα Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο-

ΠΔΑ» σο εηζξνή θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ΣΑ αζθεί ζεκαληηθή αξλεηηθή 

επίπησζε ζηελ ΣΑ ησλ Π.Η.  

ρήκα 4.7: Μέζε Σερληθή Απνδνηηθόηεηα (ΣΑ) γηα ηα Π.Η. δείγκαηνο αλά ρώξα ΔΔ-17 

 

2. Οη Γαγάλεο et al. (2009), δηαπηζηψλνπλ επίζεο φηη ε έληαμε ηνπ ινγαξηαζκνχ 

ΠΔΑ σο κεηαβιεηή εηζφδνπ απμάλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ζηα ηξαπεδηθά 

ππνθαηαζηήκαηα θαη θαηά ζπλέπεηα απνηειεί έλαλ ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ 

εθηίκεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ ηξαπεδηθψλ ππνθαηαζηεκάησλ.  

Δπηπιένλ, ν Pasiouras (2008), ππνινγίδεη πςειφηεξεο βαζκνινγίεο απφδνζεο γηα 

ηηο ειιεληθέο Δκπνξηθέο Σξάπεδεο, φηαλ ν ινγαξηαζκφο ΠΔΑ πεξηιακβάλεηαη σο 

εηζξνή ζηελ πξνζέγγηζε ηεο απνδνηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη 
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Akhigbe θαη McNulty (2003) θαη Laevan θαη Majnoni (2003), ππνζηεξίδνπλ φηη 

νη πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο απνηεινχλ παξάκεηξν θφζηνπο, πνπ 

πξέπεη λα ζπλππνινγηζηεί αξρηθψο θαη λα ιεθζεί ζρεηηθή κέξηκλα απφ ηα Π.Η., 

ελψ ζπληζηνχλ θφζηνο πνπ ζα αληηκεησπηζηεί κεξηθψο ή θαη ζπλνιηθά κε ζρεηηθή 

βεβαηφηεηα ζην κέιινλ, αιιά κε αβεβαηφηεηα γηα ην πφηε ζα απαηηεζεί ε 

θαηαβνιή ηνπ. 

3. Σα Π.Η. ρσξψλ φπσο ε Δζζνλία, ε Φηλιαλδία, ε Ηξιαλδία, ε Ηηαιία θαη ε Ηζπαλία 

παξνπζηάδνπλ ηηο πςειφηεξεο ηηκέο ΣΑ ζην δείγκα. Γλσξίδνληαο ηελ κεηέπεηηα 

πνξεία ησλ Π.Η. θπξίσο απηψλ ηεο Ηξιαλδίαο θαη ηελ επεξρφκελε θξίζε ηεο 

ρψξαο, πνπ μεθίλεζε απφ ηελ ππεξβνιηθή έθζεζε ηνπο ζε «ηνμηθά» πηζησηηθά 

πξντφληα, ίζσο λα θαλεξψλεηαη αξρηθά κηα αληίθαζε. Καη’ νπζίαλ φκσο δελ 

πθίζηαηαη θάηη ηέηνην, θαζψο ε κέηξεζε ηεο ΣΑ θαλεξψλεη ζηνηρεία 

απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. θαη δελ κπνξεί ζε θακία πεξίπησζε λα εξκελεχζεη 

πηζαλή ρξενθνπία (default) ή απξφβιεπηα ζπκβάληα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

χπαξμε ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ κεηαμχ ησλ Π.Η. 

4. Σα Π.Η. ρσξψλ φπσο ε Γεξκαλία, ην Λνπμεκβνχξγν, ε ινβαθία, ε Απζηξία θαη 

ην Βέιγην θαη ε Κχπξνο παξνπζηάδνπλ ηηο ρακειφηεξεο ηηκέο ΣΑ ζην δείγκα. 

5. Ζ ΣΑ θαηαγξάθεη αχμεζε ηεο κέζεο ηηκήο ηεο ζην ζχλνιν ζρεδφλ ησλ Π.Η. ησλ 

ρσξψλ ηεο ΔΔ-17 κέρξη θαη ην έηνο 2008 (έηνο έλαξμεο ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο), 

κε ηζρπξή πηψζε φκσο ην έηνο 2009, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ηελ αξλεηηθή 

επηξξνή ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ επξσδψλε. 

 

4.10 Έιεγρνο Τπνζέζεσλ 

Α. ΔΣ vs Σ 

Απφ ηα παξαπάλσ ζηνηρεία είλαη εκθαλέο φηη θαηαγξάθνληαη πςειφηεξεο ηηκέο ΣΑ 

γηα ηηο ΔΣ ζε ζρέζε κε ηηο Σ ηεο ΔΔ-17. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, ζα εμεηάζνπκε 

αθνινχζσο ηελ εμήο ζηαηηζηηθή ππφζεζε: 

«Οη Σ ζηελ ΔΔ-17 παξνπζηάδνπλ ρακειφηεξν βαζκφ ΣΑ απφ ΔΣ γηα ηελ 

εμεηαδφκελε ρξνληθά πεξίνδν 2005-2009». 

Διέγρνπκε ινηπφλ γηα ηνλ ιφγν απηφλ ηα αθφινπζα: 

Μεδεληθή Τπόζεζε 

-Ζν: Γελ ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ηεο Σ.Α. κεηαμχ ησλ 

Σ θαη ΔΣ  

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο 
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-Ζ1: Τπάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο ηηκέο ηεο Σ.Α. κεηαμχ ησλ Σ 

θαη ΔΣ. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο εθαξκφδεηαη  παξακεηξηθφο έιεγρνο t-test θαη γηα ηα δπν 

κνληέια (Α θαη Β) ηεο Σ.Α., κε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, θαζψο θαη κε 

παξακεηξηθφο έιεγρνο Kruskall-Wallis (Πίλαθαο 4.19). 

Σα απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ κέζε 

ΣΑ κεηαμχ ησλ ΔΣ θαη Σ γηα ηα 2 κνληέια ππνινγηζκνχ ηεο ΠΑΓ-DEA. Δηδηθφηεξα 

έρνπκε απφξξηςε ηεο ππφζεζεο Ho θαη γηα ηα δπν κνληέια ππνινγηζκνχ θαηά ηνλ κε 

παξακεηξηθφ έιεγρν KW-test, θαζψο θαη ηνλ παξακεηξηθφ έιεγρν t-test, ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ Μνληέινπ Β (Μ-Β). 

 

Πίλαθαο 4.19: Πεξίιεςε παξακεηξηθνύ θαη κε παξακεηξηθνύ ειέγρνπ 

  Τπόζεζε: ΣΑ (ΔΣ) = ΣΑ (Σ) 

  Παξακεηξηθόο έιεγρνο Με παξακεηξηθόο έιεγρνο 

t-test (t (Prb > t) Kruskall-Wallis (KW-test), ρ2  (Prb > ρ2) 

    ΣΑ t ΣΑ t Μέζε 

Καηάηαμε 

ρ2 Μέζε 

Καηάηαμε 

ρ2 

         
  Μ-Α Μ-Β Μ-Α Μ-Β 

ΔΣ 0,6206 1,836 0,6622 2,758** 987,86 4,581** 998,8 10,168** 

Σ 0,6015  0,6334  932,54  916,41  

**: επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% 

ηελ πεξίπησζε ηνπ παξακεηξηθνχ ειέγρνπ t-test ηνπ κνληέινπ Α (Μ-Α), δελ 

εληνπίδεηαη ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 0,05%. Δπνκέλσο, κπνξνχκε λα ηζρπξηζηνχκε 

φηη ζην ζχλνιν ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο, πηνζεηψληαο ην Μνληέιν Β ηεο DEA νη ΔΣ 

εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε κέζε ΣΑ απφ ηηο Σ. 

 

Β. TEB vs TEN 

ηε ζπλέρεηα, γηα ηελ θαιχηεξε αλάιπζε ηεο έξεπλαο ιακβάλνληαη ππφςε  ηα Π.Η. 

ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ-ΣΔΝ θαη ηνπ Βνξξά-ΣΔΒ, ελψ ρξεζηκνπνηείηαη θαη ε 

παξάκεηξνο ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο. Δηδηθφηεξα, ζηελ αλάιπζε πνπ 

αθνινπζεί πξαγκαηνπνηείηαη εμεηδίθεπζε ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17 ηνπ Βνξξά θαη ηνπ 

Νφηνπ, κε βάζε ηνλ ηδησηηθφ θαη δεκφζην ηνκέα.  

Γηα ηνλ ιφγν απηφ πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ζηε γεληθή θαηεγνξία ησλ ΣΔΒ θαη 

ΣΔΝ (Πίλαθεο 4.20 θαη 4.21), πνπ ζπκπεξηιακβάλνπλ ηηο εμήο ππνθαηεγνξίεο-

ππνζχλνια: 
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α)  Δίδνο Π.Η.: ΔΣ ή Σ  

β) Ηδησηηθέο Σξάπεδεο (ΗΓ)  θαη Σξάπεδεο κε θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 

 Δίλαη γλσζηφ φηη ππάξρνπλ δηαθνξνπνηήζεηο ζηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο κεηαμχ ησλ Π.Η. 

αλαθνξηθά κε ηελ ηδηνθηεζηαθή ηνπο θαηάζηαζε, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα απνηηκεζεί 

ζε φξνπο απνδνηηθφηεηαο ζε επίπεδν πεξηθεξεηαθήο δηάζηαζεο, κεηαμχ ησλ Π.Η. ηνπ 

Βνξξά θαη ηνπ Νφηνπ.  

Απφ ηνλ Πίλαθα 4.20 παξαηεξείηαη φηη -θαηά γεληθή δηαπίζησζε- ε κέζε ΣΑ γηα ηηο 

ηδησηηθνχ ραξαθηήξα ΔΣ θηλείηαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ ηελ αληίζηνηρε ησλ Π.Η. 

κε «θξαηηθή» ζπκκεηνρή. Σν έιιεηκκα απνδνηηθφηεηαο πνπ θαηαγξάθεηαη 

ραξαθηεξίδεη ηηο ΔΣ θαη φρη ηηο Σ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, φπνπ θαηαγξάθεηαη 

αληίζεηε ηάζε. Με άιια ιφγηα, νη Σ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ κε «θξαηηθή» 

ζπκκεηνρή (ηνπηθή δηάζηαζε), εκθαλίδνληαη πεξηζζφηεξν απνδνηηθέο απφ ηηο 

αληίζηνηρεο Ηδησηηθέο Σξάπεδεο, γεγνλφο πνπ θαηαδεηθλχεηαη θαη ζηα δπν ππφ 

εμέηαζε κνληέια ηεο DEA, ηα Μ-Α θαη Μ-Β αληίζηνηρα. Ζ δε δηαθνξά ηεο ΣΑ ζηηο 

ΔΣ θαη Σ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ είλαη εκθαλήο. Απηφ θαηαγξάθεηαη ζηελ 

ηειεπηαία γξακκή ηνπ ππφςε πίλαθα κε ηίηιν «Γηαθνξά ΣΑ (ΔΣ-Σ)».  

Αληίζηνηρα, ζηνλ Πίλαθα 4.21 πνπ είλαη ν ζπγθεληξσηηθφο πίλαθαο Σερληθήο 

Απνδνηηθφηεηαο (ΣΑ) γηα ηηο Ηδησηηθέο θαη κε Κξαηηθή ζπκκεηνρή ΔΣ-Σ ηνπ Δπξ. 

Βνξξά, θαηαγξάθεηαη ε ίδηα πεξίπνπ ηάζε ηφζν γηα ηηο ΔΣ φζν θαη ηηο Σ, ζε ζρέζε 

κε ην ηδηνθηεζηαθφ ηνπο θαζεζηψο. Οη Ηδησηηθέο ΔΣ ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά 

παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο ηηκέο ΣΑ γηα ην Μ-Α κνληέιν θαηά ηα έηε 2005-2007, 

ελψ ε ηάζε αληηζηξέθεηαη γηα ηα έηε 2008 θαη 2009, φπνπ θπξίσο γηα ην 2009 ηα Π.Η. 

κε θξαηηθή ζπκκεηνρή ζε απηά θαηαγξάθνπλ πςειφηεξεο ΣΑ (Μ-Α θαη Μ-Β), ζε 

ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα ηδησηηθά Π.Η. Αληίζηνηρα, ην ίδην γεγνλφο παξαηεξείηαη θαη 

ζηηο Σ, φπνπ θαίλεηαη θαη ζηελ πεξίπησζε ηνπ Δπξ. Βνξξά φηη νη ηξάπεδεο κε 

θξαηηθή ζπκκεηνρή ζπλερίδνπλ λα παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε απνδνηηθφηεηα ζε 

ζρέζε κε ηηο αληίζηνηρεο ηδησηηθέο. Δπηπιένλ, αληίζεηα κε φ,ηη ζπκβαίλεη ζηνλ Δπξ. 

Νφην, ζηνλ Δπξ. Βνξξά νη ΔΣ παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε ΣΑ ζε ζρέζε κε ηηο Σ. Γηα 

ιφγνπο εκβάζπλζεο ηεο έξεπλαο εμεηάδνπκε ηελ αθφινπζε ππφζεζε: 

«ηνλ Δπξσπατθφ Νφην νη Σ παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξν βαζκφ ΣΑ απφ ηηο ΔΣ» 

Διέγρνπκε γηα ηνλ ιφγν απηφλ ηελ  εμήο ππφζεζε: 

Μεδεληθή Τπόζεζε 

-Ζν: Ζ Σ.Α. δελ παξνπζηάδεη ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ΔΣ θαη Σ ηνπ 

Δπξσπατθνχ Νφηνπ (δει. Διιάδα, Ηηαιία, Πνξηνγαιία, Ηζπαλία, Μάιηα, Κχπξνο)  
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έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο 

-Ζ1: Τπάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο ηηκέο Σ.Α. κεηαμχ ησλ ΔΣ θαη 

Σ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ. 

Γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο εθαξκφδεηαη  παξακεηξηθφο έιεγρνο t-test (θξηηήξην –t 

γηα αλεμάξηεηα δείγκαηα)  θαη γηα ηα δπν κνληέια (Μ-Α θαη Μ-Β) ηεο Σ.Α., βάζεη 

ηεο κεζνδνινγίαο ηεο ΠΑΓ-DEA, κε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%, θαζψο θαη κε 

παξακεηξηθφο έιεγρνο Kruskall-Wallis (Πίλαθαο 4.22). 

Σα απνηειέζκαηα θαλεξψλνπλ φηη ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά ζηελ ΣΑ 

κεηαμχ ησλ Δκπνξηθψλ θαη πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο, πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ Δπξσπατθφ Νφην. 

Απφ ηελ άιιε, αλαιχνληαο ηελ πεξίπησζε ηνπ Δπξσπατθνχ Βνξξά νη Σ θαίλεηαη λα 

πζηεξνχλ ζε απνηειεζκαηηθφηεηα απφ ηηο ΔΣ, αλ ιάβνπκε ππφςε ην κνληέιν Β (Μ-

Β), πνπ πεξηιακβάλεη κεηαμχ ησλ άιισλ σο εηζξνή ηνλ ινγαξηαζκφ «Πξνβιέςεηο γηα 

Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο». Ο ππφςε έιεγρνο παξαηίζεηαη ζηνλ Πίλαθα 4.23. 
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Πίλαθαο 4.20: πγθεληξσηηθόο πίλαθαο Σερληθήο Απνδνηηθόηεηαο (ΣΑ) γηα ηηο Ηδησηηθέο θαη κε Κξαηηθή ζπκκεηνρή ΔΣ-Σ ηνπ Δπξ. Νόηνπ 

 

 

ΔΤΡΧΠΑΨΚΟ ΝΟΣΟ (ΔΛΛΑΓΑ,  ΗΠΑΝΗΑ,  ΗΣΑΛΗΑ,  ΚΤΠΡΟ, ΜΑΛΣΑ θαη 

ΠΟΡΣΟΓΑΛΗΑ) 
2009 2008 2007 2006 2005 

Μνληέιν DEA Δίδνο 

Π.Η. 
Ηδηνθηεζηαθφ Καζεζηψο Πιήζνο Π.Η. 122 122 122 122 122 

ΜΟΝΣΔΛΟ Α 

ΔΣ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 49 0,7229 0,7703 0,7344 0,7498 0,7056 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 35 0,6585 0,6646 0,6614 0,6444 0,6272 

Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η 0,0644 0,1057 0,073 0,1054 0,0784 

ύλνιν ΔΣ 84 0,6961 0,7263 0,704 0,7059 0,6729 

        

Σ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 32 0,7428 0,7892 0,7447 0,7662 0,7423 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 6 0,82 0,8305 0,74 0,7451 0,724 
       Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η -0,0772 -0,0413 0,0047 0,0211 0,0183 

ύλνιν Σ 38 0,755 0,7958 0,7439 0,7629 0,7394 

Γηαθνξά ΣΑ (ΔΣ-Σ) -0,0589 -0,0695 -0,0399 -0,057 -0,0665 

ΜΟΝΣΔΛΟ Β 

ΔΣ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 49 0,7994 0,8103 0,7665 0,754 0,7162 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 35 0,6873 0,707 0,6835 0,649 0,6348 

Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η 0,1121 0,1033 0,083 0,105 0,0814 

ύλνιν ΔΣ 84 0,7527 0,7673 0,7319 0,7103 0,6823 

Σ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 32 0,7701 0,822 0,7719 0,768 0,7648 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 6 0,8361 0,8325 0,7535 0,7451 0,7318 

Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η -0,066 -0,0105 0,0184 0,0229 0,033 

ύλνιν Σ 38 0,7805 0,8237 0,769 0,7644 0,7596 

  Γηαθνξά ΣΑ (ΔΣ-Σ) -0,0278 -0,0564 -0,0371 -0,0541 -0,0773 



 

136 

 

Πίλαθαο 4.21: πγθεληξσηηθόο πίλαθαο Σερληθήο Απνδνηηθόηεηαο (ΣΑ) γηα ηηο Ηδησηηθέο θαη κε Κξαηηθή ζπκκεηνρή ΔΣ-Σ ηνπ Δπξ. Βνξξά 

ΔΤΡΧΠΑΨΚΟ ΒΟΡΡΑ (ΑΤΣΡΗΑ, ΒΔΛΓΗΟ, ΓΑΛΛΗΑ, 

ΓΔΡΜΑΝΗΑ, ΔΘΟΝΗΑ, ΗΡΛΑΝΓΗΑ, ΛΟΤΞΔΜΒΟΤΡΓΟ,   

ΟΛΛΑΝΓΗΑ, ΛΟΒΑΚΗΑ, ΛΟΒΔΝΗΑ θαη ΦΗΝΛΑΝΓΗΑ) 

2009 2008 2007 2006 2005 

Μνληέιν DEA Δίδνο 

Π.Η. 
Ηδηνθηεζηαθφ Καζεζηψο Πιήζνο Π.Η. 264 264 264 264 264 

ΜΟΝΣΔΛΟ Α 

ΔΣ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 121 0,5391 0,5985 0,5917 0,5998 0,5433 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 25 0,5883 0,6094 0,592 0,5661 0,5146 

Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η  -0,0492 -0,0109 -0,0003 0,0337 0,0287 

ύλνιν ΔΣ 146 0,5475 0,6004 0,5918 0,594 0,5384 

        

Σ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 105 0,5075 0,6101 0,565 0,5236 0,4916 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 13 0,6296 0,7281 0,6707 0,593 0,5801 

       Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η -0,1221 -0,118 -0,1057 -0,0694 -0,0885 

ύλνιν Σ 118 0,5209 0,6231 0,5767 0,5312 0,5014 

Γηαθνξά ΣΑ (ΔΣ-Σ) 0,0266 -0,0227 0,0151 0,0628 0,037 

ΜΟΝΣΔΛΟ Β 

ΔΣ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 121 0,6303 0,6749 0,6508 0,6281 0,5585 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 25 0,6335 0,6439 0,6346 0,5711 0,5226 

Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η -0,0032 0,031 0,0162 0,057 0,0359 

ύλνιν ΔΣ 146 0,6308 0,6696 0,648 0,6184 0,5524 

Σ 

Ηδησηηθέο (ΗΓ) 105 0,5801 0,6562 0,6084 0,5338 0,5004 

Με θξαηηθή ζπκκεηνρή (ΚΡ) 13 0,7113 0,7603 0,704 0,5959 0,5849 

Γηαθνξά ΣΑ ΗΓ-ΚΡ Π.Η -0,1312 -0,1041 -0,0956 -0,0621 -0,0845 

ύλνιν Σ 118 0,5946 0,6677 0,6189 0,5407 0,5097 

  Γηαθνξά ΣΑ (ΔΣ-Σ) 0,0362 0,0019 0,0291 0,0777 0,0427 
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Πίλαθαο 4.22: Πεξίιεςε παξακεηξηθνύ θαη κε παξακεηξηθνύ ειέγρνπ ΔΣ ηνπ  

 Δπξσπατθνύ Νόηνπ 

  Παξακεηξηθόο έιεγρνο Με παξακεηξηθόο έιεγρνο 

t-test (t (Prb > t) Kruskall-Wallis (KW-test), ρ2  (Prb > ρ2) 

 Μέζε 

ηηκή 

ΣΑ 

t Μέζε 

ηηκή 

ΣΑ 

t Μέζε 

Καηάηαμε 

ρ
2
 Μέζε 

Καηάηαμε 

ρ
2
 

         
  Μ-Α Μ-Β Μ-Α Μ-Β 

ΔΣ 0,7010 -3.59** 0,7255 -2,79** 285,88 16,17** 287,94 13,403** 

Σ 0,7594 
 

0,7711 
 

348,86 
 

344,32 
 

**: επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% 

 

Πίλαθαο 4.23: Πεξίιεςε παξακεηξηθνύ θαη κε παξακεηξηθνύ ειέγρνπ ΔΣ ηνπ  

   Δπξσπατθνύ Βνξξά 

  Παξακεηξηθόο έιεγρνο Με παξακεηξηθόο έιεγρνο 

t-test (t (Prb > t) Kruskall-Wallis (KW-test), ρ2  (Prb > ρ2) 

 Μέζε 

ηηκή 

ΣΑ 

 t Μέζε 

ηηκή 

ΣΑ 

t Μέζε 

Καηάηαμε 

ρ
2
 Μέζε 

Καηάηαμε 

ρ
2
 

         
  Μ-Α Μ-Β Μ-Α Μ-Β 

ΔΣ 0,5744 
 

1,921 0,6238 -2,93*** 676,03 2,711 688,80 9,07*** 

Σ 0,5507 
 

 0,5863 
 

641,29 
 

625,49 
 

**: επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% 

 

Σν Μνληέιν 2 ηεο ΠΑΓ-DEA, θπξίσο ιφγσ ηεο έληαμεο ζε απηφ ηεο παξακέηξνπ ησλ 

πξνβιέςεσλ ησλ Π.Η. απφ επηζθαιείο απαηηήζεηο, παξνπζηάδεη ζεκαληηθφηεηα ζε 

επίπεδν 5%, θάηη πνπ δελ ηζρχεη αλ πηνζεηήζνπκε ζηελ αλάιπζή καο ηελ ζπλεηζθνξά 

ηνπ Μνληέινπ Α. 

 

4.11 ΔΣ vs Σ θαη ιεηηνπξγηθά ραξαθηεξηζηηθά 

πγθξίλνληαο ηελ ΣΑ θαη ελ γέλεη ηελ απνδνηηθφηεηα ησλ ΔΣ θαη Σ απνηειεί κηα 

εγγελψο δχζθνιε δηαδηθαζία, θαζψο θαζέλαο απφ ηνπο δχν απηνχο ηχπνπο Π.Η. 

εζηηάδνληαη ζε δηαθνξεηηθνχο ζηφρνπο θαη δηαζέηνπλ δηαθνξέο ζηε δνκή θαη ηε 

ιεηηνπξγία ηνπο. Οη ΔΣ επηδηψθνπλ λα κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο, γεγνλφο πνπ 

θαζηζηά ηνπο ππνινγηζκνχο απφδνζεο ζρεηηθά απινχο. Απνηειεί φπσο είδακε θαη 
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πξνεγνπκέλσο κηα ζχγθξηζε ησλ θεξδψλ ησλ Π.Η. κε ηηο ρξεζηκνπνηνχκελεο εηζξνέο 

ηνπο.  

Οη Σ, σζηφζν, ζηνρεχνπλ ζηελ παξαγσγή ππεξαμίαο γηα ηα κέιε ηνπο, πνπ 

απνηηκάηαη ζε κεγαιχηεξε αζθάιεηα, πςειφηεξα κεξίζκαηα θαη πξννπηηθή 

πξνζαλαηνιηζκέλε ζηα κέιε θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο σθέιεηαο ηνπο απφ ηε 

ιεηηνπξγία ηνπο (Fonteyne (2007)). Απηνί νη πνηνηηθνί ζηφρνη είλαη δχζθνιν λα 

κεηξεζνχλ θαη λα πνζνηηθνπνηεζνχλ. Παξ 'φια απηά, ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο 

δηαζέζηκεο βηβιηνγξαθίαο δελ ζεσξεί απηή ηε ζεκειηψδε δηαθνξά κεηαμχ ησλ ΔΣ θαη 

Σ θαη απιά ζπγθξίλεη ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο θαη ησλ δχν ηχπσλ Π.Η. 

Απφ ηε κηα, νη ΔΣ ηεο Βφξεηαο Δπξψπεο απνηεινχλ ηα παξαδνζηαθά ηδξχκαηα πνπ 

πξνζθέξνπλ κηα πιήξε γθάκα εμεηδηθεπκέλσλ πξντφλησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

αζθαιεηψλ, δηαρείξηζεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο θαη 

ηζρπξή απνηακίεπζε, ζηνηρεία πνπ κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ελ κέξεη ηελ κεγαιχηεξε 

ΣΑ πνπ παξαηεξείηαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο. Δληζρπηηθά ζην παξαπάλσ 

ζπκπέξαζκα θαηαιήγνπλ θαη άιιεο έξεπλεο, νη νπνίεο επηθεληξψλνληαη ζηηο κεγάιεο 

ρψξεο ηεο Δπξψπεο, φπσο απηή ησλ Brunner, Decressin, Hardy θαη Kudela (2004), νη 

νπνίνη βξίζθνπλ φηη νη Σ ησλ δπν κεγαιχηεξσλ νηθνλνκηθψλ ηεο επξσδψλεο (δει. 

ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο) είλαη ιηγφηεξν απνδνηηθέο απφ ηηο ΔΣ ηνπο. 

Οη Kotz θαη Nagel (2002), δηαπηζηψλνπλ επίζεο φηη, θαζψο ν ηξαπεδηθφο ηνκέαο 

γίλεηαη νινέλα θαη πην αληαγσληζηηθφο, νη γεξκαληθέο Σ ράλνπλ ζηαδηαθά κεξίδηα 

αγνξάο θαη βιέπνπλ ηελ θεξδνθνξία ηνπο θαη ηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο λα κεηψλνληαη.  

Παξ 'φια απηά, εμαθνινπζνχλ λα δηαζέηνπλ πςειά επηηνθηαθά πεξηζψξηα, θαζψο θαη 

πςειή απφδνζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ ζε ζχγθξηζε κε άιινπο ηχπνπο 

ηξαπεδψλ ζηε Γεξκαλία.  

Οη Altunbas, Evans θαη Molyneux (2001), θαλεξψλνπλ φηη νη ΔΣ ηεο Γεξκαλίαο είλαη 

πην απνηειεζκαηηθέο απφ ηηο Σ, αλ θαη εληνπίδνπλ φηη νη Σ δηαζέηνπλ ρακειά 

θφζηε ιεηηνπξγίαο θαη ηα φπνηα πιενλεθηήκαηά ηνπο κπνξεί ελ κέξεη λα 

εξκελεχνληαη θαη απφ ην ρακειφηεξν θφζηνο ησλ θεθαιαίσλ ηνπο. 

Απφ ηελ άιιε φκσο, ε έξεπλα ηνπ Fonteyne (2007), θαλεξψλεη φηη νη Σ είλαη 

ιηγφηεξν πξνζαξκνζηηθέο ζε ζέκαηα πεξηθνπήο ηνπ θφζηνπο ιεηηνπξγίαο ηνπο απφ ηηο 

ΔΣ. 
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Δπηπιένλ, νη ΔΣ απεπζχλνληαη ζε πειάηεο πνπ ιφγσ κεγέζνπο θαη επξχηεξεο 

δπλαηφηεηαο δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ αλά ηνλ θφζκν επηιέγνπλ ηηο ΔΣ ζε ζρέζε κε 

ηηο Σ. Άιισζηε, ην κεγαιχηεξν επίπεδν θαηαζέζεσλ θαη βξαρππξφζεζκεο 

ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηηο ΔΣ ζε ζρέζε κε ηηο Σ, χςνπο ην 2009 12,5 ηξηο € θαη 4,4 

ηξηο € αληίζηνηρα, θαλεξψλνπλ φηη ηα κέζα κεγέζε ησλ ΔΣ είλαη κεγαιχηεξα απφ ηα 

αληίζηνηρα κεγέζε ησλ Σ ζηελ ΔΔ-17.  

Απφ ηελ άιιε, φκσο, νη Σ θαηαγξάθνπλ θαιχηεξεο κέζεο ηηκέο γηα ηνπο δείθηεο z-

score θαη Sharpe ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ, γεγνλφο πνπ ελδερνκέλσο θαλεξψλεη φηη νη Σ 

δηαζέηνπλ ελ γέλεη κεγαιχηεξεο αληνρέο ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ σο πξνο κηα πηζαλή 

ρξενθνπία, ελψ εκθαλίδνπλ θαη θαιχηεξε ζρέζε δηαρεηξηδφκελνπ ζπλνιηθά θηλδχλνπ 

σο πξνο ην φθεινο πνπ απνιακβάλνπλ. ε παξφκνηα απνηειέζκαηα θηλείηαη θαη ε 

έξεπλα ηνπ Hansman (1996), ζηελ νπνία θαλεξψλεηαη φηη ε εθδήισζε αλεπαξθεηψλ 

(inefficiencies) ζε έλα Π.Η. κπνξεί λα πξνθχςνπλ κε κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα φηαλ ε 

δηνίθεζή ηνπ απνδίδεη κεγαιχηεξε έκθαζε ζηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ πσιήζεσλ θαη 

ησλ θεξδψλ (βιέπε ΔΣ), ζε ζρέζε κε ηε δηνίθεζε εθείλε πνπ δίλεη κεγαιχηεξε 

έκθαζε ζηελ αχμεζε ηεο ππεξαμίαο ηνπ, φπσο νη Σ. 

Δπίζεο, νη Hart θαη Moore (1998), δηαπηζηψλνπλ φηη γηα ηνπο πειάηεο ησλ Π.Η. ε 

ζπλεηαηξηζηηθή πίζηε γίλεηαη ιηγφηεξν ξηςνθίλδπλε φζν πην αληαγσληζηηθή γίλεηαη ε 

αγνξά θαη πην νκνηφκνξθε νξγαλσηηθά θαη δηνηθεηηθά φζν κεγαιχηεξε είλαη ε 

δηαζπνξά ηεο εηαηξηθήο βάζεο ηνπ Π.Η. Δίλαη αιήζεηα φηη φζν ην ηδηνθηεζηαθφ 

θαζεζηψο ελφο Π.Η. βξίζθεηαη ζε νιίγνπο, ηφζν θαη νη απνθάζεηο πνπ ιακβάλνληαη ζε 

ζηξαηεγηθφ επίπεδν βξίζθνληαη πεξηζζφηεξν πξνο ηελ θαηεχζπλζε ησλ θχξησλ 

κεηφρσλ ηνπ (βιέπε ηηο ΔΣ) θαη φρη ησλ κέζσλ κεηφρσλ-κεξηδηνχρσλ ηνπ (βιέπε ηηο 

Σ). 

 Οη Σ ππφ ηελ κνξθή ηεο «θξαηηθήο» ζπκκεηνρήο έρνπλ ραξαθηήξα Π.Η. ηεο 

θνηλσληθήο νηθνλνκίαο, δηαθνξνπνηψληαο ηελ ιεηηνπξγία ηνπο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο απφ ηηο ΔΣ, ιφγσ ηνπ ίδηνπ ηνπ κνληέινπ αλάπηπμήο 

ηνπο. Σν γεγνλφο φηη ε κέζε ηηκή ηεο ΣΑ ησλ ΔΣ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ είλαη 

ρακειφηεξε ηεο αληίζηνηρεο ηηκήο γηα ηηο Σ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, θαλεξψλεη φηη 

νη Ηηαιηθέο θαηά θχξην ιφγν θαη νη Ηζπαληθέο δεπηεξεπφλησο Σ, πνπ απνηεινχλ θαη 
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ην κεγαιχηεξν κέξνο ηνπ δείγκαηνο
10

 ηεο παξνχζαο έξεπλαο, εζηηάδνληαη ζηελ 

αλάπηπμε ηνπ ζπλεηαηξηζηηθνχ κνληέινπ ζηνλ Δπξσπατθφ Νφην κε ηξφπν 

αληαπνδνηηθφ θαη απνηειεζκαηηθφ. εκεηψλεηαη φηη ν φξνο ηνπ «θξαηηθνχ 

ραξαθηήξα» ησλ Σ έρεη δηάζηαζε «ηνπηθή», ιφγσ ηεο αιιειέλδεηεο ζρέζεο ησλ Σ 

κε ηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο θαη ηε ζπκκεηνρή θαη ηνπ θξάηνπο κέζσ ηεο αγνξάο κεξίδσλ 

ή θαη ζπκκεηνρήο ζην ζπλεηαηξηζηηθφ ηνπο θεθάιαην.  

Απφ ηελ άιιε, ε ηδηαηηεξφηεηα ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ θαλεξψλεη ηελ πιενλεθηηθή 

ζέζε ησλ Σ έλαληη ησλ ΔΣ, ιφγσ ηεο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζε ηνκείο φπσο ν 

αγξνηηθφο, ν Σνπξηζηηθφο θαη Δλεξγεηαθφο ηνκέαο, ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ 

νηθνλνκηθή βάζε ησλ ρσξψλ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, ζε αληίζεζε κε ηνλ 

βηνκεραληθφ Βνξξά (Γεξκαλία, Γαιιία, θιπ) πνπ ζηεξίδεη ηελ βαξηά βηνκεραλία ηεο 

Δπξψπεο. Βέβαηα, ε χπαξμε κηθξψλ Σ πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε ηνπηθφ ραξαθηήξα θαη 

δηάζηαζε αιιάδεη ηνλ ηξφπν ιεηηνπξγίαο ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο, ηνλίδνληαο ηε 

δηαθνξεηηθφηεηα ζηελ πξνζέγγηζε ηεο ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο. Μηα πξνζέγγηζε 

πνπ ιακβάλεη ππφςε ηελ εθαξκνγή ζηξαηεγηθψλ αλάπηπμεο κε γλψκνλα ηα κέιε ησλ 

Σ, ηελ ηζρπξνπνίεζε θαη ηελ δηαηήξεζε βηψζηκεο αλάπηπμεο ησλ ηνπηθψλ 

θνηλσληψλ (Ferri et al, (2005), Fortis, (2008), Tarantola, (2009) θαη Alessandrini θαη 

Zazzaro, (2009)).  

Δπηπιένλ, ππάξρνπλ πνιινί εξεπλεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ην κνληέιν ησλ Σ ζην 

Νφην ππνζηεξίδεηαη ελεξγά απφ ηνπο αλζξψπνπο πνπ ηηο δηνηθνχλ. Μειέηεο φπσο ηνπ 

Hansmann (1996) ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππεξεθάλεηα θαη ε «εζηθή» πίεζε παξέρνπλ 

ζεκαληηθφ θίλεηξν γηα ηνπο δηαρεηξηζηέο ησλ Σ λα εξγαζηνχλ γηα ην ζπκθέξνλ ηεο 

εηαηξείαο ηνπο, θαη φηη πνιιέο Σ έρνπλ σθειεζεί ηα κέγηζηα ρσξίο νπζηαζηηθά 

απνηειεζκαηηθή επνπηεία απφ ηνπο κεηφρνπο-κεξηδηνχρνπο ηνπο. 

Ο Juvin (2005) επηπιένλ παξαηεξεί φηη ε θνηλσληθή ζέζε θαη ην απμεκέλν αίζζεκα 

ηεο ρξεζηκφηεηαο ησλ Σ ζηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο κπνξεί λα ζεσξεζνχλ σο κέξνο ηνπ 

"παθέηνπ απνδνρψλ" ησλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ηνπο. 

                                                           
10

 εκεηψλεηαη φηη ε κφλε ειιεληθή ζπλεηαηξηζηηθή ηξάπεδα πνπ έρεη εηζαρζεί ζηε βάζε ηξαπεδηθψλ 

δεδνκέλσλ ηνπ Bankscope είλαη ε Παγθξήηηα πλεηαηξηζηηθή Σξάπεδα πλ. Π.Δ., ε νπνία θαη 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην δείγκα ησλ Σ ηεο παξνχζαο κειέηεο. 
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Οη Chaves θαη Sajardo-Moreno (2004), ηνλίδνπλ επίζεο ηε ζεκαζία θαηάιιειεο 

επηινγήο δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ ησλ Σ, ηα νπνία ραξαθηεξίδνληαη σο «δηαρεηξηζηέο 

ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο». 

Σέινο, ζηνλ αληίπνδα νη ΔΣ ππεξηεξνχλ ζε ΣΑ ζηνλ Δπξσπατθφ Βνξξά έλαληη ησλ 

Σ, γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ θαιχηεξε αμηνπνίεζε ηξαπεδηθψλ 

παξακέηξσλ φπσο νη θαηαζέζεηο, ηα δεκηνπξγνχκελα έμνδα θαη νη Πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο, θαζψο θαη κε ηξαπεδηθψλ φπσο ην αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ε 

βέιηηζηε αμηνπνίεζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ, ζε ζρέζε κε ηελ κέγηζηε δπλαηή 

απνδνηηθφηεηα απφ ηελ παξνρή δαλεηνδνηήζεσλ θαη άληιεζε ελαιιαθηηθψλ πεγψλ 

εζφδσλ, εθηφο ησλ παξαδνζηαθψλ κνξθψλ ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζεο. Δπίζεο, 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν απνηειεί θαη ην γεγνλφο φηη ε Βαζηιεία ΗΗ δελ δίλεη αλαθέξεηαη 

ζηηο Σ νχηε πξαγκαηνπνηείηαη θακία εηδηθή αλαθνξά ζηε ιεηηνπξγία θαη ζηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5 

ΠΗΣΧΣΗΚΟ ΚΗΝΓΤΝΟ ΚΑΗ ΑΝΑΠΣΤΞΖ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ 

ΠΗΣΧΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΜΔ ΥΡΖΖ ΠΟΗΟΣΗΚΧΝ ΚΑΗ 

ΠΟΟΣΗΚΧΝ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ-ΠΡΟΓΗΟΡΗΜΟ ΣΑΣΗΣΗΚΑ 

ΖΜΑΝΣΗΚΧΝ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ 

 

Α’ ΜΔΡΟ 

ΠΗΣΧΣΗΚΟ ΚΗΝΓΤΝΟ-ΜΔΘΟΓΟΗ ΜΔΣΡΖΖ, ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ 

ΚΑΗ ΠΡΟΓΗΑΓΡΑΦΔ 

 

5.1  H πίζησζε ησλ Μηθξνκεζαίσλ Δπηρεηξήζεσλ (ΜΜΔ) σο κεζνδνινγηθό 

 πξόβιεκα 

Γελ ακθηζβεηείηαη ζήκεξα φηη ε πίζησζε απνηειεί θεληξηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 

νηθνλνκηθήο δσήο κηαο ρψξαο. Υσξίο απηήλ νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο δελ ζα ήηαλ ζε 

ζέζε λα μνδέςνπλ ρξήκαηα ηα νπνία δελ δηαζέηνπλ, ρξεζηκνπνηψληαο ην κειινληηθφ 

ηνπο εηζφδεκα, γηα λα κπνξέζνπλ λα θαιχςνπλ ηηο ζεκεξηλέο ηνπο αλάγθεο. Ο 

δαλεηζκφο, σζηφζν, ζε νπνηαδήπνηε κνξθή ηνπ, πεξηιακβάλεη ηελ έλλνηα ηεο 

αβεβαηφηεηαο. Σα Πηζησηηθά Ηδξχκαηα (Π.Η.) γλσξίδνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ φηη έλα 

κέξνο απφ ην ζχλνιν ησλ νθεηιεηψλ ηνπο είηε ζα δπζθνιεπηνχλ, είηε αθφκε δε ζα 

κπνξέζνπλ λα απνπιεξψζνπλ ηηο δαλεηαθέο ηνπο ππνρξεψζεηο. Γηα ην ιφγν απηφ 

νθείινπλ λα αληηκεησπίδνπλ απηή ηελ αβεβαηφηεηα θαη λα δηαζέηνπλ θαηάιιεια 

εξγαιεία θαη ηερληθέο αζθαινχο πξφβιεςεο ηεο κειινληηθήο πνξείαο ηεο πίζησζεο, 

γηα θάζε δπλεηηθφ ηνπο πειάηε. 

Ζ αιιειεπίδξαζε κεηαμχ πηζηνχρσλ θαη δαλεηζηψλ έρεη ιεθζεί ππφςε ζηελ 

βηβιηνγξαθία απφ δηάθνξεο νπηηθέο γσλίεο. Έλα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηεο 

επηζηεκνληθήο έξεπλαο είλαη ην απνηέιεζκα ηεο άληιεζεο δηαζθαιίζεσλ απφ κέξνπο 

ηνπ πηζηνχρνπ, νη νπνίεο ππφ πξνυπνζέζεηο, δχλαληαη λα ζπκβάινπλ ζηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ πίζησζεο ζχκθσλα κε ηνλ Bester (1985).  

Έξεπλεο ζε ζρέζε κε ηηο ιακβαλφκελεο δηαζθαιίζεηο έλαληη ρξεκαηνδφηεζεο έρνπλ 

ππνβιεζεί κεηαμχ ησλ άιισλ θαη απφ ηνπο Bhattacharya θαη Thakor (1993) θαη Van 

Damme (1994). 



 

143 

 

Ο Mayer (2008), δηαηππψλεη ελζηάζεηο ην θαηά πφζν ν ηέιεηνο αληαγσληζκφο ζε 

επίπεδν Π.Η. βειηηψλεη ηε δηαζεζηκφηεηα πηζηψζεσλ πξνο ηνπο πηζηνχρνπο, σο πξνο 

ηνπο φξνπο θαη ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηνπο, φπσο ζπλαληάεη θαλείο ζε άιιεο 

πεξηπηψζεηο αγνξψλ. Καηά ηελ άπνςή ηνπ ηα αληαγσληζηηθά Π.Η. ιεηηνπξγνχλ κε 

νξζνινγηθά, θαζψο δελ ελδηαθέξνληαη πάληα γηα ηε «δηάζσζε» ή αθφκε θαη ηε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ καθξνπξφζεζκσλ επελδχζεσλ κηαο επηρείξεζεο.  

Απφ ηελ άιιε, ππάξρνπλ δηάθνξα ζεσξεηηθά ππνδείγκαηα πνπ εζηηάδνληαη ζην 

θφζηνο θαη ηα νθέιε ησλ καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ δαλεηζκνχ ησλ ΜΜΔ. Με βάζε ηα 

ππνδείγκαηα ησλ Mayer (1988) θαη Fischer (1990), παξνπζηάδνληαη δχν ηχπνη 

δπλακηθψλ πξνβιεκάησλ αζπλέπεηαο πηζηνχρσλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ην ζρεκαηηζκφ 

ζηελψλ ζρέζεσλ δαλεηζκνχ κε έλα Π.Η. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ πξψηε πεξίπησζε, κηα 

επηρείξεζε επηζπκεί λα ρξεκαηνδνηήζεη έλα καθξνπξφζεζκν ζρέδην απφ εμσηεξηθέο 

πεγέο. Δίλαη γλσζηφ φηη ην έξγν κπνξεί λα παξάγεη αξρηθά αξλεηηθέο απνδφζεηο, νη 

νπνίεο φκσο αληηζηαζκίδνληαη απφ κειινληηθέο ζεηηθέο απνδφζεηο. Σν Π.Η. νθείιεη λα 

γλσξίδεη φηη ε νινθιήξσζε ηνπ έξγνπ κπνξεί λα θαζπζηεξήζεη ρξνληθά, ελψ θαη 

θάπνηα αλαθαηαζθεπή κπνξεί λα ιάβεη ρψξα, θαηά ηε δηάξθεηα νινθιήξσζήο ηνπ, 

αλεβάδνληαο αθφκε θαη ην χςνο ηεο αξρηθήο ρξεκαηνδφηεζεο. ε απηφ ην ρξνληθφ 

ζεκείν, ε επηρείξεζε ζηεξίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηνλ επαγγεικαηηζκφ θαη ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ Π.Η., ηφζν σο πξνο ηελ παξνρή ηεο πξφζζεηεο πίζησζεο πνπ 

απαηηείηαη γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ έξγνπ, φζν θαη σο πξνο ηελ δηαηήξεζε ησλ ίδησλ 

φξσλ δαλεηζκνχ θαη γηα ηελ πξφζζεηε ρξεκαηνδφηεζε. Ζ πξφβιεςε ελφο Π.Η. κε 

θαηξνζθνπηθή ζπκπεξηθνξά ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ηελ επηρείξεζε λα απέρεη απφ 

ηελ αλάιεςε ηνπ έξγνπ απηνχ.  

ηελ δεχηεξε πεξίπησζε, νη επηρεηξήζεηο πνπ αληηκεησπίδνπλ νηθνλνκηθά 

πξνβιήκαηα κπνξεί λα έρνπλ αλάγθε ρξεκαηνδφηεζεο απφ έλα Π.Η. ππφ ηελ έλλνηα 

ηεο «πξνζσξηλήο» δηάζσζήο ηνπο, φπσο απηή δεκηνπξγείηαη απφ ηα απμεκέλα 

νηθνλνκηθά ηνπο πξνβιήκαηα. Αλ ην Π.Η. δελ θξνληίζεη λα αζρνιεζεί κε ηελ 

αλαδηνξγάλσζε ηεο παξαγσγήο ηεο επηρείξεζεο θαη ηελ παξνρή ηερλνγλσζίαο ζε 

απηήλ, ηφηε ην Π.Η. κπνξεί λα ππνζηεί απψιεηεο βξαρππξφζεζκα, δεδνκέλνπ φηη ε 

επηρείξεζε δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα αλαιάβεη έλα πςειφηεξν ρξένο ή ην βάξνο 

εμππεξέηεζεο ησλ ηφθσλ. Δπνκέλσο, ζηελ πεξίπησζε πνπ ε επηρείξεζε δελ κπνξεί 

λα δεζκεπηεί ζε κηα καθξνρξφληα ζρέζε δαλεηνδφηεζεο κε ην ελ ιφγσ Π.Η., πνπ ζα 
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ηνπ επηηξέςνπλ λα αληηζηαζκίζεη ηηο βξαρππξφζεζκεο απψιεηεο ζε καθξνπξφζεζκν 

νξίδνληα, ηφηε ην Π.Η. δελ ζα αλαιάβεη ηε «δηάζσζε» ηεο ελ ιφγσ επηρείξεζεο.  

Οη Greenbaum et al. (1989) θαη Sharpe (1990), πξνηείλνπλ παξφκνηα ππνδείγκαηα, 

ζηα νπνία καθξνρξφληεο ζρέζεηο κεηαμχ Π.Η. θαη επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα πξνθχςνπλ 

ελδνγελψο, ελψ ν Fischer (1990), αλαπηχζζεη ππνδείγκαηα πνπ πξνβιέπνπλ πσο έλα 

Π.Η. κπνξεί λα αλαιάβεη ηε ρξεκαηνδφηεζε κηα ΜΜΔ «πςειήο πνηφηεηαο». 

Οη έξεπλεο ησλ Petersen θαη Rajan (1995) θαη ησλ Βoot θαη Thakor (1994), 

θαλεξψλνπλ φηη ηα Π.Η. κπνξεί λα έρνπλ σο θίλεηξν λα ρξεψλνπλ πςειά επηηφθηα ζε 

κηα λέα «πςεινχ θηλδχλνπ» ρξεκαηνδφηεζε, κε ηνλ θίλδπλν ηεο νπνίαο, σζηφζν, λα 

κεηψλεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, αλαπξνζαξκφδνληαο αλάινγα θαη ηα επηηφθηα 

δαλεηζκνχ ησλ επηρεηξήζεσλ απηψλ. 

 

 5.1.1 Πεγέο αβεβαηόηεηαο ζηελ ηξαπεδηθή πίζησζε 

Ζ αβεβαηφηεηα ζηελ ηξαπεδηθή πίζησζε ιακβάλεη ηηο αθφινπζεο ηξεηο θχξηεο κνξθέο: 

Α. ηε ζηξαηεγηθή αβεβαηφηεηα, πνπ αλαθέξεηαη ζηελ άγλνηα γηα ηηο πξαγκαηηθέο 

πξνζέζεηο θαη ην ραξαθηήξα ηνπ νθεηιέηε,  

Β. ηελ πεξηζηαζηαθή αβεβαηφηεηα, πνπ πξνέξρεηαη απφ ηελ έιιεηςε γλψζεο ησλ 

εμσγελψλ παξαγφλησλ πνπ αδπλαηνχλ λα ειεγρζνχλ απφ κέξνπο ηνπ νθεηιέηε θαη  

Γ. ηε γλσζηηθή αβεβαηφηεηα πνπ πξνέξρεηαη απφ ην ιαλζαζκέλν ππνινγηζκφ ηνπ 

χςνπο ή ηελ ρνξήγεζε απηήο θαζεαπηήο ηεο πίζησζεο εθαηέξσζελ ησλ κεξψλ. 

  

Α. ηξαηεγηθή αβεβαηόηεηα 

Ζ αβεβαηφηεηα έρεη δχν ζηξαηεγηθά ζηνηρεία ηα νπνία ε νηθνλνκηθή ζεσξία αδπλαηεί 

πνιιέο θνξέο λα ρεηξηζηεί κε θαηάιιειν ηξφπν: ηε δπζκελή επηινγή θαη ηνλ εζηθφ 

θίλδπλν πίζησζεο.  

Οη πηζησηέο αληηκεησπίδνπλ ην πξφβιεκα ηεο δπζκελνχο επηινγήο, γηα ην ιφγν φηη 

εάλ ν θίλδπλνο ηεο πίζησζεο απνηηκάηαη ζε φξνπο επηηνθίνπ ζε ζρέζε κε ηνλ 

αλαιακβαλφκελν θίλδπλν, έλαο ζπλεπήο ρξεψζηεο νθείιεη λα ιακβάλεη επλντθφηεξε 

αληηκεηψπηζε ηνπ χςνπο ηνπ επηηνθίνπ ηεο πίζησζεο ζε ζρέζε κε θάπνηνλ ιηγφηεξν ή 

θαη θαζφινπ ζπλεπή ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ. Γεδνκέλεο, ινηπφλ, κηαο νκάδαο 

ππνςεθίσλ πηζηνχρσλ, νξηζκέλεο θαηεγνξίαο πίζησζεο θαη κε θαζνξηζκέλν χςνο 

επηηνθίνπ, εθείλνη νη ρξεψζηεο πνπ είλαη ζπλεπείο θαη δηαζέηνπλ θαιά πηζησηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ρξεψλνληαη επηηνθηαθά πςειφηεξα σο πξνο ηνλ πξαγκαηηθά 
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αλαιακβαλφκελν θίλδπλν απφ κέξνπο ηνπ πηζησηή, ζε ζρέζε κε ηνπο ιηγφηεξν ή 

αθφκε θαη ηνπο κε ζπλεπείο ρξεψζηεο, πνπ ζα πιεξψζνπλ ρακειφηεξν πξαγκαηηθφ 

επηηφθην απφ απηφ πνπ ζα έπξεπε, βάζεη ησλ πηζηνιεπηηθψλ ηνπο ραξαθηεξηζηηθψλ. 

Ζ ιήςε ηεο πίζησζεο, επνκέλσο, είλαη πην θεξδνθφξα γηα εθείλνπο πνπ είλαη 

ιηγφηεξν πηζαλφ λα ηελ απνπιεξψζνπλ, κε ηνπο «θαθνχο» ρξεψζηεο λα 

απνκαθξχλνπλ απφ ηελ αγνξά ηνπο «θαινχο», δεκηνπξγψληαο έλα θαχιν θχθιν, 

φπνπ νη πεξηζζφηεξνη «θαθνί» ρξεψζηεο νδεγνχλ ηελ αγνξά ζηηο πςειφηεξεο ηηκέο 

επηηνθίνπ –άξα θαη ην ελδηαθέξνλ απφ κέξνπο ησλ Π.Η.- θαη νη πςειφηεξεο ηηκέο 

απνκαθξχλνπλ νινέλα θαη πεξηζζφηεξν ηνπο «θαινχο» ρξεψζηεο. Ζ δπζκελήο 

επηινγή εληζρχεηαη ζηηο αγνξέο πηζησηηθψλ θαξηψλ, φπνπ ε πίζησζε ρνξεγείηαη ζηα 

άηνκα γηα κηα εληειψο απξνζδηφξηζηε γεληθή ρξήζε, παξά γηα ζπγθεθξηκέλεο 

ζπλαιιαγέο ή αθφκε γηα πξνθαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν.  

Σν δεχηεξν ζηξαηεγηθφ ζηνηρείν είλαη ν εζηθφο θίλδπλνο. Ο δαλεηζκφο κε δπζκελείο 

φξνπο απμάλεη ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ απφ κέξνπο ηνπ νθεηιέηε θαη ηείλεη λα 

θιηκαθψλεη ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζήο ηνπ (Probability of 

Default=PD). Με άιια ιφγηα, φζν πςειφηεξν είλαη ην επηηφθην δαλεηζκνχ απφ ην 

Π.Η., ηφζν πεξηζζφηεξν σζεί ηνλ νθεηιέηε ζε αλάιεςε κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ, 

ζηνηρείν πνπ θαζηζηά ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζήο ηνπ κεγαιχηεξε. 

Απηφ δχλαηαη λα νδεγήζεη ζε αθφκα πςειφηεξα επηηφθηα δαλεηζκνχ απφ κέξνπο ησλ 

Π.Η. Ο εζηθφο θίλδπλνο επηδεηλψλεηαη ζην δαλεηζκφ πηζησηηθψλ θαξηψλ απφ ην 

γεγνλφο φηη νη άλζξσπνη είλαη πηζαλφ λα θαηαθχγνπλ ζην δαλεηζκφ κέζσ πηζησηηθήο 

θάξηαο, γηα πίζησζε ζε πεξίνδν νηθνλνκηθήο ηνπο δπζπξαγίαο, απνδίδνληάο ηεο ην 

ξφιν ηνπ δαλεηζηή ηεο έζραηεο ιχζεο. 

 

Β. Πεξηζηαζηαθή αβεβαηόηεηα 

Πνιινί άλζξσπνη θαζίζηαληαη νηθνλνκηθά αζπλεπείο ιφγσ θαζεκεξηλψλ 

θαηαζηάζεσλ πνπ δελ κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ θαη πνπ ηνπο νδεγνχλ ζε αδπλακία 

απνπιεξσκήο ησλ νθεηιψλ ηνπο. Ζ απψιεηα ηεο εξγαζίαο, ε δεκηνπξγία κηαο 

έθηαθηεο νηθνλνκηθήο αλάγθεο, κηα ζνβαξή θξίζε ζηελ νηθνλνκία ζε πεξηθεξεηαθφ 

επίπεδν ή ζε επίπεδν ρψξαο, νη αθαλφληζηεο θαη δξαζηηθέο πνιηηηθέο αιιαγέο πνπ 

είλαη ζπρλέο θπξίσο ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο ηνπ πιαλήηε, κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ 

ζεκαληηθά ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηεο ππνρξέσζεο. Αθφκε ηα απξνζδφθεηα 

θαηξηθά θαηλφκελα κεγάιεο έθηαζεο θαη ζθνδξφηεηαο, κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ζηνλ 
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νηθνλνκηθφ φιεζξν αθφκε θαη ηνπο πην ζπλεπείο νθεηιέηεο. Σα ρξέε ησλ νθεηιεηψλ 

ζε πηζησηηθέο θάξηεο, σο γλσζηφλ επεξεάδνληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ θνηλσληθά 

θαηλφκελα φπσο ε αλεξγία, αιιά θαη απφ  άιιεο δπζκελείο καθξννηθνλνκηθέο 

αιιαγέο. 

 

Γ. Γλσζηηθή αβεβαηόηεηα 

Δπηπιένλ, ε αβεβαηφηεηα πξνθχπηεη θαη απφ ηνπο γλσζηηθνχο πεξηνξηζκνχο ηεο 

πξαγκαηηθήο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ηνπ νθεηιέηε. Απφ ηε κηα, ηα Π.Η. ζπρλά 

απνηπγράλνπλ λα πξνβιέςνπλ ζσζηά ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ νθεηιεηψλ 

ηνπο, πνπ έρνπλ σο απνηέιεζκα ηηο απνηπρεκέλεο πηζηψζεηο. Απφ ηελ άιιε, ζηελ 

αγνξά πηζησηηθψλ θαξηψλ, πνιινί απφ ηνπο νθεηιέηεο ραξαθηεξίδνληαη απφ 

εζθαικέλε νηθνλνκηθή ζπκπεξηθνξά. πλεζίδνπλ δειαδή, λα θαηαλαιψλνπλ ρσξίο 

λα ππνινγίδνπλ ηηο πξαγκαηηθέο νηθνλνκηθέο ηνπο δπλαηφηεηεο. Δίλαη πξφζπκνη λα 

ρξεψλνληαη κε ηεξάζηηα πηζησηηθά επηηφθηα θαξηψλ, κεηαζέηνληαο ηηο νθεηιέο ηνπο 

κέζα ζηα ρξνληθά φξηα ή θνληά ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ εμφθιεζεο ηνπ ινγαξηαζκνχ 

ηνπο. 

Κάζε θνξά πνπ ε αβεβαηφηεηα δελ κπνξεί λα απνηηκεζεί ηθαλνπνηεηηθά ζε 

ππνινγίζηκν θίλδπλν, νη νηθνλνκηθνί παξάγνληεο πνπ αζρνινχληαη κε ηελ παξνρή ηεο 

πίζησζεο νθείινπλ λα ζηεξίδνληαη ζηελ εκπηζηνζχλε ησλ πειαηψλ ηνπο, γηα λα 

ππνζηεξίμνπλ ηε ζπλεξγαζία θαη ηηο νηθνλνκηθέο ηνπο ζπλαιιαγέο. Ζ εκπηζηνζχλε 

θαζνξίδεηαη σο ε ζεηηθή πξνζδνθία γηα ηελ έθβαζε κηαο πίζησζεο ζε πεξηβάιινλ 

ζρεηηθήο βεβαηφηεηαο, πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ εκπεξηζηαησκέλε παξαθνινχζεζε ηεο 

αγνξάο θαη ηελ αλάπηπμε ησλ θνηλσληθψλ ζρέζεσλ ησλ ζπληειεζηψλ ησλ Π.Η. κε ηελ 

αγνξά. Απηή ε πξνζδνθία ραξαθηεξίδεη κεηαμχ ησλ άιισλ ηελ ηθαλφηεηα, ηελ 

ππεπζπλφηεηα θαη ην ακνηβαίν ζπκθέξνλ -Π.Η. θαη νθεηιέηε- ηεο πίζησζεο. Ζ έλλνηα 

ηεο εκπηζηνζχλεο, άιισζηε, αληηπαξαβάιιεηαη ζηηο εκέξεο καο κε ηελ θαζηεξσκέλε 

αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ αλάιεςεο ηεο πίζησζεο. Ζ εκπηζηνζχλε δελ απνηειεί 

παξάγνληα πνζνηηθνχ πξνζδηνξηζκνχ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηεο πίζησζεο, ππφ ηελ 

επξεία έλλνηα, αιιά «κειεηάηαη» θπξίσο γηαηί πξνζδηνξίδεη ηα πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Σα Π.Η. πνπ εζηηάδνληαη ζηα πνηνηηθά θαη ζηα πνζνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά αμηνιφγεζεο ησλ κειινληηθψλ πειαηψλ ηνπο, έρνπλ ηε δπλαηφηεηα 

λα πξαγκαηνπνηνχλ θαιχηεξεο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, νπφηε θαη λα 

δηαζέηνπλ πιεξέζηεξν ζχζηεκα αλάιεςεο πηζησηηθψλ θηλδχλσλ. Ζ εκπηζηνζχλε ζε 
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πειάηεο κε θαιή ζπλαιιαθηηθή ηάμε θαη απνδεδεηγκέλε ζπλέπεηα, απνηειεί ηελ 

απαξαίηεηε, ζχγρξνλε θαη πγηή ηξαπεδηθή πξαθηηθή γηα θάζε αληαγσληζηηθφ Π.Η., πνπ 

θαηαλνεί φηη κέζα απφ ηνπο άθακπηνπο θαλφλεο ππνινγηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

πίζησζεο δελ κπνξεί λα νδεγεζεί ζε θαιά απνηειέζκαηα ζηελ αγνξά. 

 

 5.1.2 Δκπηζηνζύλε ζηνλ πειάηε 

Ζ ρξήζε πνζνηηθψλ κεζφδσλ πξνζδηνξηζκνχ ηνπ θηλδχλνπ ηεο πίζησζεο απφ ηε κηα 

θαη ε ζεψξεζε πνπ βαζίδεηαη ζην θξηηήξην ηεο εκπηζηνζχλεο ζηηο δπλαηφηεηεο ηνπ 

πειάηε απφ ηελ άιιε, αληηιακβάλνληαη κε δηαθνξεηηθφ ηξφπν ην ρεηξηζκφ ηεο 

αβεβαηφηεηαο (Πίλαθαο 5.1).  

 

Πίλαθαο 5.1: Γηαθνξέο πηπρώλ δαλεηζκνύ ζηα Π.Η.: α) κε ρξήζε πνζνηηθώλ κεζόδσλ 

απνηίκεζεο θηλδύλνπ ή/θαη β) εκπηζηνζύλεο ζηνλ πειάηε. 

 

Πηπρέο δαλεηζκνύ 
α) Πνζνηηθόο πξνζδηνξηζκόο 

αλάιεςεο  πίζησζεο 
β) Δκπηζηνζύλε ζηνλ πειάηε 

Μνξθή αληηκεηψπηζεο 

δαλεηζκνχ. 
Αλαιακβαλφκελνο θίλδπλνο απφ ην Π.Η. 

Αβεβαηφηεηα σο πξνο ην 

πεξηβάιινλ ηεο πίζησζεο 

Πξνυπνζέζεηο αλάιεςεο Δπίζεκα φξγαλα ηνπ Π.Η. 

Κνηλσληθά δίθηπα-

πξνεγνχκελε εκπεηξία ηνπ 

πειάηε 

 Απφθαζε πίζησζεο απφ κέξνπο ηνπ Π.Η. 

Μνξθέο θηλδχλσλ 
Όπαξμε νκνηνγελψλ θαη ηαμηλνκεκέλσλ 

θίλδπλσλ 

Όπαξμε εηεξνγελψλ, 

αλφκνησλ θαη θαηά πεξίπησζε 

θηλδχλσλ 

Δίδνο πιεξνθφξεζεο 
Πιεξνθφξεζε ζε πιάηνο κεηά απφ 

έξεπλα 

Πιεξνθφξεζε ζε βάζνο, 

δηάγλσζε θαηάζηαζεο 

Μείσζε πνιππινθφηεηαο 

πξνβιήκαηνο πίζησζεο 
ηε δηακφξθσζε ηνπ πξνβιήκαηνο 

ηελ επίιπζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο 

Γηαδηθαζία απφθαζεο 

Σππηθή: ππνινγηζκφο βάζεη 

ππνινγηζηηθψλ πξνγξακκάησλ 

αμηνιφγεζεο θηλδχλνπ 

Δμεηδηθεπκέλε: απαίηεζε γηα 

πςειφ επίπεδν θξίζεο ησλ 

ζηειερψλ ηνπ Π.Η. 

γθνο ζπλαιιαγψλ Τςειφο Υακειφο 

Πηζαλέο απψιεηεο Αζθαιίζηκεο Με-αζθαιίζηκεο 

Τπάιιεινο πίζησζεο 

Αλεηδίθεπηνο κε ρακειφ επίπεδν 

επνπηείαο. Γνκεκέλν πεξηβάιινλ 

αμηνιφγεζεο αηηήκαηνο δαλεηζκνχ 

Δμεηδηθεπκέλνο κε κεγαιχηεξε 

επνπηεία 

Δίδνο πειαηείαο 
Υακειφηεξε θνηλσληθή ζέζε, 

κεγαιχηεξε πνηθηινκνξθία 

Τςειή θνηλσληθή ζέζε, 

κηθξφηεξε πνηθηινκνξθία 

Πεγή: Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο, (2008), ζει. 23. 

Ζ δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ βαζηζκέλε ζηελ εκπηζηνζχλε ηνπ πειάηε, 

ζπγθεληξψλεη ηε δηαγλσζηηθή πιεξνθφξεζε πνπ δηαζέηνπλ ηα ζηειέρε ησλ Π.Η. γηα 

αλφκνηεο ππνζέζεηο θαη εθδίδεη ζπγθεθξηκέλε απφθαζε, πνπ κεηψλεη ηελ 
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πνιππινθφηεηα ηεο επίιπζεο ηνπ πξνβιήκαηνο. Ζ ιήςε ηεο απφθαζεο πίζησζεο κε 

ρξήζε ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κπνξεί λα είλαη πην ζχλζεηε 

απφ φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο θξίζεο πνπ βαζίδεηαη ζηελ εκπηζηνζχλε ζηνλ πειάηε, 

δεδνκέλνπ φκσο φηη παίξλεη ηε κνξθή ππνινγηζκψλ κε ρξήζε ζχλζεησλ ζηαηηζηηθψλ 

πξνηχπσλ, ε πνιππινθφηεηα κεηψλεηαη ζην ζηάδην ηεο δηακφξθσζεο ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο πίζησζεο. Οη απνθάζεηο πίζησζεο πνπ βαζίδνληαη απνθιεηζηηθά 

ζηνλ πνζνηηθφ πξνζδηνξηζκφ ηνπ ζεσξνχκελνπ θηλδχλνπ δηθαηνινγνχληαη 

ζηαηηζηηθψο, ελψ εθείλεο πνπ βαζίδνληαη ζηελ εκπηζηνζχλε ζηνλ πειάηε 

ππεξαζπίδνληαη απφ αηηηψδε επηρεηξήκαηα. 

Κάπνηνο ζα κπνξνχζε λα αξλεζεί φηη ζηελ έθηαζε κε ηελ νπνία νη δχν παξαπάλσ 

δηαδηθαζίεο είλαη ιεηηνπξγηθά ηζνδχλακεο, νη δηαθνξέο είλαη ζεσξεηηθά ρσξίο 

ελδηαθέξνλ. Τπάξρνπλ φκσο ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ε 

απφθαζε ιακβάλεηαη ζε θάζε πεξίπησζε. ηηο αγνξέο πίζησζεο πνπ είλαη βαζηζκέλεο 

ζηελ εκπηζηνζχλε, νη ηζχλνληεο δηαζέηνπλ γλψζε θαη δεμηφηεηεο πνπ εθηηκνχληαη 

πεξηζζφηεξν απφ ηε δηνίθεζε ησλ Π.Η., ελψ ηείλνπλ λα δηαζέηνπλ κεγαιχηεξε 

θαηάξηηζε. Παξά ηαχηα, ε πιεξνθφξεζε πνπ ιακβάλνπλ ηα Π.Η. δελ πξνέξρεηαη κφλν 

απφ ηελ ζπλεξγαζία πνπ έρνπλ κε ηνπο πειάηεο ηνπο, αιιά θαη απφ εμσγελείο πεγέο, 

φπσο ηα εμειγκέλα πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα (π.ρ.:ζηελ Διιάδα ηα ζπζηήκαηα ηεο 

Σεηξεζίαο ΑΔ), είηε κέζσ πιεξνθνξηψλ απφ ηελ αγνξά.  

Οη Stiglitz θαη Weiss (1981) εμεγνχλ ηηο πεξηνξηζηηθέο πνιηηηθέο δαλεηνδφηεζεο ησλ 

ηξαπεδψλ σο απνηέιεζκα ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο γηα ηελ πηζηνιεπηηθή  

πνηφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε.  

Σα ππνδείγκαηα πνπ αλέπηπμαλ νη Bester (1985) θαη Besanko θαη Thakor (1987) 

επηιχνπλ απηφ ην πξφβιεκα κε ηελ εηζαγσγή δηαζθαιίζεσλ σο αληηζηαζκίζεηο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο πνηφηεηαο ηνπ δαλεηνιήπηε.  

Οη Petersen θαη Rajan (1995, 1994) δείρλνπλ ζεσξεηηθά θαη εκπεηξηθά φηη έλα άιιν 

ζηνηρείν γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ε δπλαηφηεηα ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ζπκπεξηθνξάο ηνπ νθεηιέηε ζην ρξφλν. Καηά ζπλέπεηα, νθεηιέηεο κε 

κηα ηζρπξή ζρέζε νθεηιέηε θαη Π.Η. ιακβάλνπλ κεγαιχηεξεο πηζηψζεηο δηαρξνληθά,  

θαηά κέζν φξν. Απηφ ην ζπκπέξαζκα ππνζηεξίδεηαη θαη απφ απνδεηθηηθά ζηνηρεία 

απφ ηελ Ηαπσλία, πνπ παξέρνληαη απφ ηελ έξεπλα ησλ Hoshi et al. (1990, 1991). 

Απηή ε αλαιπηηθή δηάθξηζε κεηαμχ ηνπ πνζνηηθνχ πξνζδηνξηζκνχ ηεο πίζησζεο θαη 

ηεο εκπηζηνζχλεο ζηνλ πειάηε δελ αξλείηαη ηε δπλαηφηεηα φηη νη ελδηάκεζεο κνξθέο 
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δαλεηζκνχ κπνξνχλ λα ζπλππάξμνπλ. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ππάξρνπλ πνιινί ηξφπνη 

βαζηζκέλνη ζηελ εκπηζηνζχλε ζηνλ πειάηε, φπνπ ε πίζησζε κπνξεί λα γίλεη 

πεξηζζφηεξν ηππνπνηεκέλε κε ηε βνήζεηα νξηζκέλσλ θαλφλσλ, πνπ πξνδηαγξάθνπλ 

έλα θαηαθαλέο φξην κεηαμχ ησλ δχν κεζφδσλ. 

 

5.2 Μέζνδνη κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνύ θηλδύλνπ 

Οη βαζηθέο κέζνδνη κέηξεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ είλαη: 

1. Ζ κέζνδνο credit scoring γηα ρξεκαηνδνηήζεηο ηδησηψλ, επαγγεικαηηψλ θαη 

κηθξψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ κέζνδνο απηή πεξηιακβάλεη πξφγξακκα αμηνιφγεζεο 

κέζσ ππνινγηζηηθψλ ζπζηεκάησλ ην νπνίν κεηά ηελ εηζαγσγή ζηνηρείσλ απφ ηνλ 

αμηνινγεηή βαζκνινγεί θαη θαηαηάζζεη ηνλ δαλεηδφκελν ζε θαηεγνξία 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  Πιενλεθηήκαηα ηεο κεζφδνπ  είλαη ε ηαρχηεηα θαη ε 

αληηθεηκεληθφηεηα, πζηεξεί φκσο ζηελ αθξηβή κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.   

2. Ζ κέζνδνο credit rating γηα ηηο ρξεκαηνδνηήζεηο κεγάισλ επηρεηξήζεσλ ή 

ηνπνζεηήζεηο ζε ηίηινπο επηρεηξήζεσλ. Ζ αμηνιφγεζε πξαγκαηνπνηείηαη απφ 

εμεηδηθεπκέλα ζηειέρε κε βάζε ηελ εκπεηξία, ηε γλψζε θαη ηε ζπλερή 

παξαθνινχζεζε ηνπ πηζηνχρνπ γηα απηφ θαη εκπεξηέρεη ππνθεηκεληθή θξίζε. Ζ  

κέζνδνο θαηαιήγεη ζε αθξηβέζηεξα απνηειέζκαηα θαη θαηάηαμε ηνπ 

δαλεηδφκελνπ ζε θαηεγνξία πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ιακβάλνληαο ππφςε ζηνηρεία 

πνπ δελ κπνξνχλ λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζε έλα αληηθεηκεληθφ ζχζηεκα. 

Σα δε θξηηήξηα πηζησηηθνύ θηλδύλνπ δηαθξίλνληαη ζε:  

1. πνζνηηθά (νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο επηρείξεζεο θαη θνξέσλ)  

2. πνηνηηθά (ηθαλφηεηα θνξέσλ, νξγάλσζε θαη δηνίθεζε, εκπεηξία, ηερλνινγία, 

αληαγσληζκφο, θ.α.) 

3. θξηηήξηα ζπλαιιαθηηθήο ζπκπεξηθνξάο (ζπλέπεηα, θεξεγγπφηεηα)  

Ζ απνηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πξαγκαηνπνηείηαη κέζσ ηεο ζπλερνχο 

ζηαηηζηηθήο παξαθνινχζεζήο ηνπ, γηα θάζε θαηεγνξία θαηάηαμεο θαη γηα θάζε 

πηζηνχρν, θαζψο θαη ε επαλαμηνιφγεζε θαη επαλαθαηάηαμή ηνπ αλά ηαθηά, ζαθψο, 

πξνζδηνξηζκέλα ρξνληθά δηαζηήκαηα (Πίλαθαο 5.2). Πξαγκαηνπνηείηαη, επίζεο, 

θαηαγξαθή ησλ πηζηνχρσλ πνπ θαζπζηεξνχλ ζηελ απνπιεξσκή ησλ δαλείσλ ηνπο, 

θαζψο θαη ππνινγηζκφο ηνπ κεγέζνπο ηεο αζέηεζεο ππνρξέσζεο, ζε πεξίπησζε 

αδπλακίαο απνπιεπιεξσκήο δαλείνπ απφ ηνλ πηζηνχρν.     
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Πίλαθαο 5.2: πλήζεο δηαβάζκηζε πηζησηηθνύ θηλδύλνπ (Π.Κ.) θαη αληηκεηώπηζή ηνπ 

 από έλα Π.Η. 

Υακειόο Π.Κ. Μέζνο Π.Κ. Τςειόο Π.Κ.  

1. Διαζηηθή 

πνιηηηθή 

ηηκνιφγεζεο 

θαη 

εμαζθαιίζεσλ 

1. Σηκνινγηαθή 

πνιηηηθή θαη 

εμαζθαιίζεηο 

αλάινγεο ηεο 

ζπλεξγαζίαο κε 

ηνλ πειάηε 

1. Απνθπγή επέθηαζεο ηεο 

πθηζηάκελεο πηζηνδφηεζεο 

2. Γηεχξπλζε ηεο 

ζπλεξγαζίαο 

2. Πξνζεθηηθή 

αλάιεςε 

θηλδχλσλ 

2. Δλίζρπζε πθηζηάκελσλ 

δηαζθαιίζεσλ 

  3. Σηκνιφγεζε αλάινγε ηνπ 

Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ 

  4. πζηεκαηηθή παξαθνινχζεζε 

θαη επνπηεία ηεο θίλεζεο ησλ 

ινγαξηαζκψλ ηεο επηρείξεζεο 

(π.ρ.: Κεθάιαηα Κίλεζεο, 

δάλεηα ηαθηήο ιήμεο, 

Δγγπεηηθέο Δπηζηνιέο, θιπ). 

Πεγή: Ενπνπλίδεο θαη Λεκνλάθεο (2008), ζει. 43. 

Δηδηθφηεξα γηα ηα λνκηθά πξφζσπα (επηρεηξήζεηο), ε αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηνπο ηθαλφηεηαο ιακβάλεη ππφςε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπο θαη δίλεηαη ηδηαίηεξε 

έκθαζε ζηα αθφινπζα θχξηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο: 

1. Γηαρξνληθή παξαθνινχζεζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ (ηνπιάρηζηνλ ζε ηξηεηή βάζε) 

2. Όπαξμε ζεκαληηθνχ χςνπο ππνρξεψζεσλ (βξαρπρξφλησλ ή/θαη καθξνρξφλησλ) 

θαζψο θαη: 

 Όπαξμε απμεκέλσλ ππνρξεψζεσλ ζε ζρέζε κε ηηο πσιήζεηο ηεο επηρείξεζεο 

(ζηελ βέιηηζηε πεξίπησζε, απαίηεζε γηα θάησ ηνπ 50% ηνπ ηδίξνπ ηεο) 

 Όπαξμε ιεμηπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ (π.ρ.: πνζφ, δηάξθεηα) θαη απαίηεζε 

γηα ιήςε ηξαπεδηθήο θαη θνξνινγηθήο ελεκεξφηεηαο 

 ρέζε δηάζξσζεο δαλεηζκνχ (πνζφζησζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη 

καθξνπξφζεζκσλ ππνρξεψζεσλ ζην ζχλνιν ηνπ δαλεηζκνχ) θαη 

 Τπνινγηζκφο ίδηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο, αλαγθψλ ζε θεθάιαην θίλεζεο θαη 

ηακεηαθνχ απνηειέζκαηνο, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ πξαγκαηηθψλ 

βξαρππξφζεζκσλ αλαγθψλ ηεο επηρείξεζεο. 

3. Όπαξμε δπζκελψλ ζπλζεθψλ ζηνλ θιάδν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ θξηηήξηα, έρνπκε κηα πξψηε ηαμηλφκεζε ηνπ 

θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη έλα Π.Η., έλαληη ηεο πίζησζεο κηαο επηρείξεζεο. 
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5.3 Υξήζε ζπζηεκάησλ credit scoring 

Σα ζπζηήκαηα credit scoring είλαη ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα ηα νπνία ζπλδένπλ ηελ 

πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ελφο ππνςήθηνπ πηζηνχρνπ κε δηάθνξα πνζνηηθά θαη 

πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ, φπσο εηζφδεκα, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, θαζψο θαη 

νπνηαδήπνηε άιια ζηνηρεία θξίλνληαη ρξήζηκα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο αίηεζεο 

δαλείνπ. 

Γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπζηεκάησλ απηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηζηνξηθά ζηνηρεία 

παξειζφλησλ πηζηνχρσλ ζην Π.Η., νη νπνίνη ρσξίδνληαη ζε νκάδεο «θαιήο» θαη 

«ρακειήο» πνηφηεηαο, ιακβάλνληαο ππφςε πνηνηηθά θαη πνζνηηθά θξηηήξηα πνπ ζέηεη 

ην θάζε Π.Η. Με ρξήζε πνζνηηθψλ κεζφδσλ (π.ρ.: αλάιπζεο παιηλδξφκεζεο, 

ππνδεηγκάησλ probit-logit, δηαθξηηηθήο αλάιπζεο-discriminant analysis, καζεκαηηθνχ 

πξνγξακκαηηζκνχ, θηι) εθηηκψληαη νη βαζκνινγίεο πνπ ιακβάλεη θάζε 

ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην ππφδεηγκα. 

Με ηνλ ηξφπν απηφλ, ν ππνςήθηνο πηζηνχρνο ιακβάλεη κηα βαζκνινγία γηα θάζε 

ρξεζηκνπνηνχκελν ραξαθηεξηζηηθφ, ε άζξνηζε ησλ νπνίσλ παξάγεη ηε ζπλνιηθή 

βαζκνιφγεζε ηνπ (credit score). Λακβάλνληαο ππφςε ηελ βαζκνιφγεζε απηή, ν 

ππνςήθηνο δαλεηνιήπηεο δχλαηαη λα ραξαθηεξηζηεί σο πηζηνχρνο ρακεινχ, κέηξηνπ ή 

πςεινχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, αλάινγα κε ηελ βαζκνινγηθή βάζε (cut off point) πνπ 

νξίδεη ην ίδην ην Π.Η. Αηηήζεηο δαλεηνδφηεζεο απφ ππνςήθηνπο πηζηνχρνπο κε 

βαζκνιφγεζε ρακειφηεξε ηνπ νξηδφκελνπ απηνχ θαησθιίνπ απνξξίπηνληαη, ελψ 

ζηνλ αληίπνδα αηηήζεηο δαλεηνδφηεζεο κε πςειφηεξε ηεο ελδεδεηγκέλεο (θαηά 

πεξίπησζε) βαζκνιφγεζεο γίλνληαη απνδεθηέο απφ ην Π.Η. Παξάιιεια κε ην 

ππνινγηζκφ ηεο βαζκνιφγεζεο απηήο, ππνινγίδεηαη θάζε θνξά θαη ε αληίζηνηρε 

πηζαλφηεηα αζέηεζεο ηνπ πηζηνχρνπ, φπνπ ρξεζηκνπνηείηαη ελαιιαθηηθά απφ ηα Π.Η. 

αληί απηήο. εκεηψλεηαη φηη ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο πηζηνχρνπ αλαιχεηαη 

δηεμνδηθφηεξα ζηε ζπλέρεηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

Μεζνδνινγηθά, ππάξρνπλ ηνπιάρηζηνλ ηέζζεξηο πξνζεγγίζεηο γηα ηελ αλάπηπμε 

ζπζηεκάησλ πνιιψλ κεηαβιεηψλ πηζησηηθήο βαζκνιφγεζεο (credit scoring): (i) ην 

γξακκηθφ κνληέιν πηζαλφηεηαο, (ii) ην κνληέιν logit, (iii) ην κνληέιν probit θαη (iv) 

ην ππφδεηγκα δηαθξηηηθήο αλάιπζεο. Κπξίαξρε κεζνδνινγία ζε επίπεδν εξεπλεηηθψλ 

δεκνζηεχζεσλ, απνηειεί ε εθαξκνγή δηαθξηηηθήο αλάιπζεο πνπ αθνινπζείηαη απφ 

αλάιπζε ελφο ππνδείγκαηνο logit. Μεξηθέο απφ ηηο έξεπλεο απηέο αθνινπζνχλ. 
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Ο Martin (1977), αλέπηπμε ππφδεηγκα logit κε ρξήζε δηαθξηηηθήο αλάιπζεο, γηα ηελ 

πξφβιεςε πησρεχζεηο Π.Η. θαηά ηελ πεξίνδν 1975-1976. Καη ηα δχν ππνδείγκαηα 

παξέρνπλ παξφκνηεο ηαμηλνκήζεηο φζνλ αθνξά ζηνλ εληνπηζκφ απνηπρηψλ ησλ Π.Η.  

Ο West (1985), ρξεζηκνπνίεζε ην κνληέιν logit (καδί κε παξαγνληηθή αλάιπζε), γηα 

λα εθηηκήζεη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ελδηάκεζσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

νξγαληζκψλ θαη λα ηνπο ραξαθηεξίζεη κε κηα πηζαλφηεηα αζέηεζεο.  

Οη Platt θαη Platt (1991a), ρξεζηκνπνηνχλ έλα ππφδεηγκα logit γηα λα εμεηάζνπλ εάλ νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ζε επίπεδν θιάδνπ επηρεηξήζεσλ παξέρνπλ θαιχηεξε 

πξφβιεςε ηεο εηαηξηθήο πηψρεπζεο, ζε ζρέζε κε ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

πνπ ιακβάλνληαη ζε εηαηξηθή βάζε. ε γεληθέο γξακκέο, νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο ζε επίπεδνπ θιάδνπ παξέρνπλ θαιχηεξεο εθηηκήζεηο απφ ηνπο αληίζηνηρνπο 

εηαηξηθνχο. Παξφκνηα επξήκαηα ζε απηφ έρνπλ βξεζεί ζην πιαίζην έξεπλαο ηνπ Izan 

(1984) ζε ππνδείγκαηα ινγηζηηθήο παιηλδξφκεζεο κε ρξήζε ηεο δηαθξηηηθήο 

αλάιπζεο. 

Οη Lawrence et al. (1992), ρξεζηκνπνηνχλ ππφδεηγκα logit γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

πηζαλφηεηαο αζέηεζεο ζε δαλεηνδνηήζεηο ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ, ελψ νη Smith θαη 

Lawrence (1995) ρξεζηκνπνηνχλ επίζεο έλα ππφδεηγκα logit γηα λα εληνπίζνπλ ηηο 

κεηαβιεηέο πνπ πξνζθέξνπλ ηελ θαιχηεξε πξφβιεςε αζέηεζεο ππνρξέσζεο ζε 

πηζηνχρνπο. 

Οη Altman et al. (1977), δηεξεπλνχλ ηελ απφδνζε ελφο ππνδείγκαηνο δηαθξηηηθήο 

αλάιπζεο κε ρξήζε επηά κεηαβιεηψλ, ηα απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ παξέρνπλ κεγάιε 

δηαθξηηηθή ηθαλφηεηα σο πξνο ηελ δπλαηφηεηα θαηάηαμεο ησλ επηρεηξήζεσλ ζε 

θαηεγνξίεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

 

5.4 Αλάιπζε Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ (Π.Κ.) 

Ζ αλάιπζε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (credit risk analysis) είλαη νπζηαζηηθά ε εχξεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο κηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνρξέσζεο λα κελ πιεξσζεί, είηε ε εχξεζε 

ηεο πηζαλφηεηαο δηαγξαθήο ελφο δαλείνπ απφ ηνλ ηζνινγηζκφ ηεο ηξάπεδαο σο δεκηά 

ιφγσ επηζθαιψλ απαηηήζεσλ. Ζ πηζαλφηεηα απηή είλαη ζπλάξηεζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο ηνπ δαλεηνιήπηε, ηνπ ηξφπνπ απνπιεξσκήο ηνπ δαλείνπ θαη ηεο 

δηάξθεηαο ησλ ελνρηθψλ θαη εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ ηνπ δαλείνπ. 

Με ζηφρν ηε κείσζε ηεο δεκηάο πνπ πξνθαιείηαη απφ ηηο επηζθαιείο απαηηήζεηο, 

έρνπλ ζεζκνζεηεζεί θαλφλεο ειέγρνπ ηνπ ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ρνξεγήζεσλ. 
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Οη θαλφλεο απηνί είλαη γλσζηνί σο θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 

ηνλ έιεγρν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Ζ αμηνιφγεζε ησλ δαλεηνιεπηψλ πξνθχπηεη απφ δχν ζπληζηψζεο:  

α) Σελ αμηνιφγεζε απφ ηνλ εηζεγεηή ηεο ηξάπεδαο θαη ηα αξκφδηα εγθξηηηθά 

θιηκάθηα αλάινγα κε ην επίπεδν ρνξήγεζεο θαη  

β) Σελ εθαξκνγή απηνκαηνπνηεκέλνπ ζπζηήκαηνο βαζκνιφγεζεο. 

Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ δαλεηνιήπηε απφ ηνλ εηζεγεηή/εγθξηηηθά θιηκάθηα ηνπ Π.Η. 

ιακβάλνληαη ππφςε ηα αθφινπζα ζηνηρεία: 

 Υαξαθηήξαο-πξνζσπηθφηεηα πηζηνχρνπ 

 Δπηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα-ηθαλφηεηα 

 πλνιηθφ θεθάιαην – θχθινο εξγαζηψλ  

 Οηθνλνκηθέο ζπλζήθεο θαη ζπλζήθεο ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη 

 Δλνρηθέο θαη εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο 

 πλαιιαθηηθή ηάμε ηνπ πηζηνχρνπ, εθφζνλ ππάξρεη πξνεγνχκελε ζπλεξγαζία 

καδί ηνπ 

 πλνιηθή δαλεηαθή επηβάξπλζή ηνπ 

 Φήκε ηνπ ζηελ αγνξά  

 Μεηαβιεηφηεηα ησλ θεξδψλ 

 Όπαξμε άιισλ εγγπήζεσλ 

Άιια θξηηήξηα πνπ επίζεο ιακβάλνληαη ππφςε είλαη ε εηιηθξίλεηα ηνπ πηζηνχρνπ, ε 

ηήξεζε ππνζρέζεσλ, ε ειηθία ηνπ, ε δηαδνρή ηνπ ζηελ επηρείξεζε, θιπ. 

 

 5.4.1 Κίλδπλνη πνπ αλαθύπηνπλ ζε κηα ρνξήγεζε 

Μεξηθνί απφ ηνπο ζπλεζέζηεξνπο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα αλαθχςνπλ ζε κηα 

δαλεηνδφηεζε είλαη νη αθφινπζνη: 

 Ζ πξνεμφθιεζε αμηφγξαθσλ ζε πηζηνδνηηθά φξηα (δει.: βξαρππξφζεζκε 

επηρεηξεκαηηθή ρξεκαηνδφηεζε πνπ βαζίδεηαη ζηελ χπαξμε αιιειφρξεσλ 

ινγαξηαζκψλ, κε ελνρηθέο ή/θαη εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο) πνπ δελ 

αληηπξνζσπεχνπλ εκπνξηθή ζπλαιιαγή (δει.: αμηφγξαθα επθνιίαο), ή πνπ έρνπλ 

πιαζηνγξαθεζεί νη ππνγξαθέο εθδφηε αμηφγξαθνπ, απνδέθηε ή θαη 

νπηζζνγξάθσλ ζε απηά. 
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 Ο ππεξδαλεηζκφο ηνπ πηζηνχρνπ, ζε βαζκφ πνπ αξγά ή γξήγνξα αδπλαηεί λα 

εθπιεξψζεη ηηο δαλεηαθέο ηνπ ππνρξεψζεηο 

 Ο αλεπαξθήο έιεγρνο ηεο θεξεγγπφηεηαο, ηεο ξεπζηφηεηαο, ηεο πξαγκαηηθήο 

δπλαηφηεηαο ηεο πεγήο απνπιεξσκήο ηνπ (-σλ) δαλείνπ (-σλ) θαη ησλ πνηνηηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ δαλεηνιήπηε 

 Ζ κε ζπζηεκαηηθή εθαξκνγή ηνπ εγθεθξηκέλνπ χςνπο δηαζπνξάο αμηφγξαθσλ 

αλά εθδφηε, σο πνζνζηφ επί ηνπ ζπλφινπ ηνπ Π.Ο. 

 Ο θιάδνο ζηνλ νπνίν εληάζζεηαη ε ρξεκαηνδφηεζε λα πιήηηεηαη εληνλφηεξα απφ 

ηελ νηθνλνκηθή θξίζε έλαληη άιισλ θιάδσλ νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

 Ζ πιεκκειήο νξγάλσζε θαη ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο θαη ε θαηάξηηζε 

αλνξζνινγηθψλ πξνυπνινγηζκψλ  

 Ζ ρξήζε κέξνπο ή ηνπ ζπλφινπ ηεο ρνξήγεζεο γηα άιιν ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν 

απηή πξννξίδεηαη θαη αθνινχζσο εγθξίλεηαη απφ ην Π.Η. 

 Ζ δηάξθεηα ηεο ρνξήγεζεο: νη βξαρππξφζεζκεο θαηέρνπλ γεληθά κηθξφηεξν 

θίλδπλν απφ ηηο καθξνπξφζεζκεο ρνξεγήζεηο, πνπ έγθεηηαη θπξίσο ζηελ 

αβεβαηφηεηα πνπ δεκηνπξγείηαη ιφγσ ηνπ ρξνληθνχ παξάγνληα απνπιεξσκήο 

ηνπο απφ ηνπο πηζηνχρνπο 

 Ννκηθέο αηέιεηεο, παξαιείςεηο, παξεξκελείεο θαη ζθάικαηα πνπ αλαθέξνληαη 

ζηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ρνξήγεζεο 

 Αλππαξμία αζθαιηζηηθήο θάιπςεο ηεο δαλεηνδφηεζεο, είηε κέζσ αζθάιηζεο 

δσήο ηνπ πηζηνχρνπ ζην πνζφ ηνπ δαλείνπ, είηε αζθάιηζεο έλαληη ηνπ θηλδχλνπ 

ππξφο ή θαη άιισλ θηλδχλσλ ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ πνπ έρεη ζηελ 

θαηνρή ηνπ ην Π.Η. 

 

 5.4.2 Κξηηήξηα Αμηνιόγεζεο Πηζηνδνηήζεσλ 

 Οη πηζηνδνηήζεηο θάζε Π.Η. γίλνληαη ζχκθσλα κε ζπζηεκαηνπνηεκέλνπο θαλφλεο, 

πνπ πξνζδηνξίδνληαη ηα βαζηθά θξηηήξηα κε ηα νπνία γίλεηαη ε αμηνιφγεζε ησλ 

αηηεκάησλ ρξεκαηνδφηεζεο πειαηψλ θαη ε ιήςε ηειηθά ηεο πηζηνδνηηθήο απφθαζεο. 

Πξνθεηκέλνπ  λα επηηεπρζεί  ν βαζηθφο ζηφρνο πνπ είλαη ε δηαζθάιηζε ησλ 

ζπκθεξφλησλ ηνπ Π.Η. κε ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπγθεθξηκέλα θξηηήξηα πηζηνδνηήζεσλ. Σα θξηηήξηα απηά 

ρσξίδνληαη ζε βαζηθά θξηηήξηα (πηζησηηθά) θαη επηθνπξηθά θξηηήξηα (εμαζθαιίζεηο, 
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απφδνζε, θιπ). Παξαθάησ παξαηίζεληαη ηα θπξηφηεξα θξηηήξηα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζήκεξα γηα ηελ πηζηνδφηεζε ζε επηρεηξήζεηο. 

 

  5.4.2.1 Βαζηθά πηζησηηθά θξηηήξηα 

Πηζησηηθά θξηηήξηα είλαη εθείλα πνπ απφ ηελ αλάιπζε θαη εθηίκεζή ηνπο  πξνθχπηεη 

ε χπαξμε απμεκέλνπ ή φρη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, θαζψο επίζεο ε δπλαηφηεηα ηνπ 

πηζηνχρνπ λα εμππεξεηήζεη ηελ ζπγθεθξηκέλε πηζηνδφηεζε. Σα βαζηθφηεξα απφ απηά 

είλαη: 

1. Πξνζδηνξηζκφο ηεο αλάγθεο πνπ ζα θαιχςεη ε αηηνχκελε πηζηνδφηεζε 

2. Δμέηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά 

3. Δμέηαζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο (πνηνηηθά θαη πνζνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηεο) θαη εθηίκεζε ηεο δπλαηφηεηάο ηεο γηα ηελ νκαιή 

εμππεξέηεζε ηεο πηζηνδφηεζεο. 

Δηδηθφηεξα έρνπκε: 

1. Πξνζδηνξηζκόο ηεο πηζησηηθήο αλάγθεο 

εκαληηθφ ζηνηρείν είλαη ε δηεξεχλεζε θαη ν πξνζδηνξηζκφο απφ κέξνπο ηνπ Π.Η. 

ηεο αλάγθεο πνπ ζα θαιχςεη ε πηζηνδφηεζε, έηζη ψζηε απηή λα θαιχςεη ηελ 

αλάγθε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε δξαζηεξηφηεηα ηεο επηρείξεζεο. ε γεληθέο γξακκέο 

απνθεχγνληαη νη πηζηνδνηήζεηο γηα θάιπςε δεκηνγφλσλ απνηειεζκάησλ ή γηα 

θεξδνζθνπηθνχ είδνπο δξαζηεξηφηεηεο. 

2. Αλάιπζε ησλ ζπλζεθώλ ηεο αγνξάο 

Βαζηθφ ζηνηρείν γηα ηε ζσζηή εθηίκεζε ηεο κειινληηθήο πνξείαο κηαο 

επηρείξεζεο απνηειεί ε γλψζε ησλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά πνπ 

απηή δξαζηεξηνπνηείηαη. Οη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο κεηαβάιινληαη ζπλερψο θαη νη 

κεηαβνιέο απηέο έρνπλ επηπηψζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο. 

Σα θχξηα ζηνηρεία πνπ εμεηάδνληαη είλαη: 

 Αξηζκφο θαη κεγέζε επηρεηξήζεσλ, κεξίδηα ζηελ αγνξά, πεξηζψξηα θέξδνπο, 

νηθνλνκηθή θαηάζηαζε (δείθηεο ξεπζηφηεηαο, δαλεηαθήο επηβάξπλζεο, 

απνδνηηθφηεηαο, θιπ) 

 χγθξηζε ραξαθηεξηζηηθψλ επηρείξεζεο κε απηψλ αληαγσληζηηθψλ 

επηρεηξήζεσλ ηνπ θιάδνπ πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη 

 Καηάζηαζε ηεο αγνξάο πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε 
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 Πιενλεθηήκαηα ηεο επηρείξεζεο ζε ζρέζε κε ηνλ αληαγσληζκφ ηεο 

3. Πηζηνιεπηηθή ηθαλόηεηα ηεο επηρείξεζεο 

Πξνυπφζεζε γηα ηε ιήςε πηζησηηθήο απφθαζεο απνηειεί ε γλψζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο, απφ ηελ νπνία πξνθχπηεη ε 

δπλαηφηεηά ηεο λα αληαπνθξίλεηαη απφ ηελ ίδηα ηε ιεηηνπξγία ηεο ζηνλ δαλεηζκφ 

ηεο θαη φρη απφ απνζπαζκαηηθέο εληζρχζεηο ησλ θεθαιαίσλ ηεο, ή απφ ηελ ηπρφλ 

αθίλεηε πεξηνπζία ηεο, πνπ δηαζθαιίδεη ηηο ρνξεγήζεηο ζε απηήλ. 

Γηα ηε δηαπίζησζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο γίλεηαη  

αμηνιφγεζε ησλ απαξαίηεησλ  πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ ηεο, πνπ έρνπλ 

ζρέζε κε ηε δξαζηεξηφηεηα θαη ηελ ζπλνιηθή εμέιημή ηεο. Δηδηθφηεξα γηα πνηνηηθά 

θαη πνζνηηθά ζηνηρεία απηά πεξηγξάθνληαη σο αθνινχζσο: 

i. Πνηνηηθά ζηνηρεία: 

 Ηζηνξηθφ επηρείξεζεο (ίδξπζε, κεηαβνιέο, αληηθείκελν θιπ) 

 Γηνίθεζε επηρείξεζεο (ζηειέρσζε, αξκνδηφηεηεο, νξγάλσζε ιεηηνπξγίαο 

επηρείξεζεο, δηάδνρε θαηάζηαζε θιπ) 

 Δπηρεηξεκαηηθή δξάζε δηνηθνχλησλ (δηνηθεηηθέο ηθαλφηεηεο, εκπεηξία, 

ζπλαιιαθηηθή ηάμε, απνηειεζκαηηθφηεηα, αμηνπηζηία, θιπ) 

 Φήκε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά 

 Λεηηνπξγία ηνπ ζπλαιιαθηηθνχ θπθιψκαηνο ηεο επηρείξεζεο (παξαγσγηθά 

κέζα, πξνκεζεπηέο, πξντφληα, πειάηεο , φξνη ζπλαιιαγψλ, θιπ). 

ii. Πνζνηηθά ζηνηρεία (επηρεηξήζεηο κε βηβιία Γ΄ Καηεγνξίαο) 

Σα πνζνηηθά ζηνηρεία αθνξνχλ ηε  δηαρξνληθή εμέιημε ησλ  νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο 

επηρείξεζεο. Γίλεηαη αλάιπζε ησλ απνινγηζηηθψλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ 

ηνπιάρηζηνλ ηεο ηειεπηαίαο ηξηεηίαο θαη εμεηάδεηαη ε εμέιημε ησλ παξαθάησ βαζηθψλ 

νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ: 

 Δμέιημε ησλ πσιήζεσλ  ηεο επηρείξεζεο (θαηά πνζφηεηα θαη  αμία) 

 Δμέιημε απνζβέζεσλ (απμεκέλεο ή κεησκέλεο) 

 Δμέιημε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ απνηειέζκαηνο                                                      

 Δμέιημε ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ δηαρξνληθά 

 Δμέιημε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ θαη ηνπ παζεηηθνχ 

 εκαληηθέο κεηαβνιέο εμεηάδνληαη γηα ηε δηαπίζησζε ηνπ ιφγνπ δεκηνπξγίαο 

ηνπο θαζψο θαη ησλ επηπηψζεσλ ηνπο ζηελ ιεηηνπξγία ησλ επηρεηξήζεσλ. 
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  5.4.2.2 Υξήζε ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ 

Α. Υξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο-ραξαθηεξηζηηθά 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο έρνπλ γίλεη επξχηαηα απνδεθηνί ζε ζρέζε κε ηελ 

αμηνιφγεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο κηαο 

νπνηαζδήπνηε επηρείξεζεο. Οη δείθηεο κπνξνχλ λα παξέρνπλ κηα πνζνηηθή ζεψξεζε γηα 

ηηο επί κέξνπο εζσηεξηθέο ιεηηνπξγίεο θαη ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο επηρείξεζεο, 

ζε ζρέζε κε ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ ζην νπνίν απηή δξαζηεξηνπνηείηαη, ελψ 

επηηξέπνπλ ηαρεία επεμεξγαζία  κεγάινπ φγθνπ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ κε ηε   

ρξήζε ειεθηξνληθνχ ππνινγηζηή. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ζρεηηθά κε ηνλ θάζε δείθηε 

ζηνηρεία φπσο ην κεηνρηθφ θεθάιαην, ηα ίδηα θεθάιαηα, νη  βξαρππξφζεζκεο θαη νη 

καθξνπξφζεζκεο  ππνρξεψζεηο,  ην πάγην ελεξγεηηθφ, νη απνζβέζεηο, ην θπθινθνξνχλ  

ελεξγεηηθφ, ηα   απνζέκαηα, ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ, ηα κηθηά θαη ηα θαζαξά θέξδε 

(ή δεκηέο). 

εκεηψλεηαη φηη, γηα ηελ εξκελεία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, δελ 

ιακβάλεηαη πάληνηε ππφςε ε απφιπηε ηηκή ηνπο, αιιά θπξίσο ε δηαρξνληθή 

ζηαζεξφηεηα θαη ηηκή ηνπο, ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε κέζε ηηκή ηνπ θιάδνπ ησλ 

νκνηνγελψλ επηρεηξήζεσλ. 

Οη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ άιισζηε, πξνζθέξνπλ πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηηο επηδφζεηο κηαο επηρείξεζεο, είηε γηα θάπνηα ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή ζηηγκή, 

είηε επίζεο γηα κηα ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν. Κπξίσο φκσο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

κεηαμχ ησλ άιισλ θαη γηα πξφβιεςε κειινληηθψλ θεξδψλ θαη κεξηζκάησλ. 

Ζ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ πνηθίιεη αλάινγα κε ηνλ απνθαζίδνληα -θαηά 

πεξίπησζε- θαη δηαθξίλεηαη ζηνπο αθφινπζνπο εηδηθνχο ηχπνπο: 

 Γηα ηνλ επελδπηή: απνβιέπεη ζηελ εθηίκεζε επθαηξηψλ επελδχζεσλ κε θαιέο 

κειινληηθέο απνδφζεηο 

 Γηα ηε δηνίθεζε ηεο επηρείξεζεο: εθηφο ηεο πξφβιεςεο, θπξίσο απνηειεί ηελ 

αξρή πξνγξακκαηηζκνχ θηλήζεσλ πνπ ζα επεξεάζνπλ ην κέιινλ. 

Ζ αλάιπζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ απνηειεί ην πξψην βήκα ζηελ αλάιπζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ. Αθνινπζεί ε αμηνιφγεζή ηνπο βάζεη ζηνηρείσλ ηνπ θιάδνπ 

θαη ε απνηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο εηθφλαο ηεο επηρείξεζεο. Απφ κφλε ηεο ε αμηνιφγεζε 

κέζσ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ δελ απνηειεί πγηή ηξαπεδηθή πξαθηηθή, θαζψο -φπσο 
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αλαθέξζεθε θαη ζε πξνεγνχκελν ζεκείν ηεο παξνχζαο έξεπλαο- ηα πνηνηηθά ζηνηρεία 

κπνξεί λα πξνζδψζνπλ πνιχ κεγαιχηεξε εμεηδίθεπζε θαη δηαθνξνπνίεζε ηεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ ιακβάλεηαη απφ ηελ «απζηεξά ηερλνθξαηηθή» αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, θαηά ηελ ιήςε απφθαζεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο. 

 

Β. Βαζηθνί ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο γηα ηελ αλάιεςε πίζησζεο από ηηο 

επηρεηξήζεηο 

χκθσλα κε ηνλ Αltman (2000) νη αληηπξνζσπεπηηθφηεξνη ρξεκαηννηθνλνκηθνί 

δείθηεο ππάγνληαη ζηηο αθφινπζεο γεληθέο θαηεγνξίεο: κφριεπζεο (leverage), 

ξεπζηφηεηαο (liquidity), δξαζηεξηφηεηαο (activity), θεξεγγπφηεηαο (solvency) θαη 

θεξδνθνξίαο (profitability). 

Ο Ενπνπλίδεο (2000α) αλαθέξεη σο ζεκαληηθνχο ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

απνδνηηθφηεηαο, θεξεγγπφηεηαο θαη επίδνζεο ηεο δηαρείξηζεο. Ο Fernandes (2005), 

αλαθέξεη ηνπο δείθηεο θεξδνθνξίαο (profitability), ξεπζηφηεηαο (liquidity), θάιπςεο 

ππνρξεψζεσλ (debt coverage), δξαζηεξηφηεηαο (activity) θαη παξαγσγηθφηεηαο 

(productivity). 

Οη Altman, Haldeman θαη Narayanan (1977), ιακβάλνληαο ππφςε 27 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο πνπ εκπίπηνπλ ζηηο θαηεγνξίεο: θεξδνθνξίαο, 

ξεπζηφηεηαο, θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο ησλ θεξδψλ, θαη ρξήζε 

γξακκηθήο θαη ηεηξαγσληθήο δηαθξηηηθήο αλάιπζεο, πξνζδηνξίδνπλ σο 

ζεκαληηθφηεξνπο δείθηεο ηνπο: απφδνζε ελεξγεηηθνχ (return on assets), ζηαζεξφηεηα 

ησλ θεξδψλ (stability of earnings), εμππεξέηεζεο ππνρξεψζεσλ (debt service), 

ζπζζσξεπηηθή θεξδνθνξίαο (cumulative profitability), ξεπζηφηεηαο (liquidity), 

θεθαιαηνπνίεζεο (capitalization) θαη κεγέζνπο ηεο επηρείξεζεο (size), βάζεη ηνπ 

ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

Δπίζεο, ζε επξσπατθφ επίπεδν (European Commission (1997), (1998) θαη (2001)) ε 

Γεληθή Γηεχζπλζε Οηθνλνκηθψλ θαη Υξεκαηννηθνλνκηθψλ ζεκάησλ ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο (Directorate General for Economic and Financial Affairs of the European 

Commission), ζπιιέγεη εηήζηα ζηνηρεία ινγαξηαζκψλ γηα ηηο επηρεηξήζεηο κε έδξα ζε 

ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη εθδίδεη ζε εηήζηα βάζε ηελ ηξάπεδα δεδνκέλσλ 

BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonised), ε νπνία πεξηιακβάλεη 

δείθηεο ησλ αθφινπζσλ γεληθψλ θαηεγνξηψλ: θεξδνθνξίαο, πεξηζσξίνπ θέξδνπο, 
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παξαγσγηθφηεηαο πξνζσπηθνχ, θεθαιαηαθήο δηάξζξσζεο, δαλεηαθήο επηβάξπλζεο 

θαη επηηνθίνπ δαλεηζκνχ. 

Παξαθάησ εμεηάδνληαη κεξηθνί απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο 

δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαηά ηελ αμηνιφγεζε επηρεηξεκαηηθψλ δαλείσλ ζηα 

Π.Η., ιακβάλνληαο ππφςε ηφζν ηελ σο άλσ βηβιηνγξαθία φζν θαη εκπεηξηθέο 

παξαηεξήζεηο, ζε ζρέζε κε ηελ πηζαλή ζπκκεηνρή ηνπο ζηε δηακφξθσζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο επηρείξεζεο σο πξνο ηνλ αλαινγνχληα βαζκφ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ: 

Μηθηά θέξδε
Γείθηεο κηθηνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο =

Πσιήζεηο
  [5.1] 

Σν κέγεζνο ηνπ κηθηνχ θέξδνπο πξνθχπηεη φηαλ απφ ηηο πσιήζεηο αθαηξεζεί ην 

θφζηνο πσιεζέλησλ. 

Καζαξά θέξδε
Γείθηεο θαζαξνύ πεξηζσξίνπ θέξδνπο =

Πσιήζεηο
 [5.2] 

Οη επηρεηξήζεηο κε θαιή δηαρείξηζε επηηπγράλνπλ ζρεηηθά πςειφηεξα πεξηζψξηα 

θέξδνπο, θαζψο δηαρεηξίδνληαη ηνπο πφξνπο ηνπο απνηειεζκαηηθά. 

Κέξδε πξν ηόθσλ θαη θόξσλ
Γείθηεο βηνκ. απνδνηηθόηεηαο =

ύλνιν Δλεξγεηηθνύ
 [5.3] 

Ο δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα ρξεζηκνπνηεί ηα 

απαζρνινχκελα θεθάιαηά ηεο γηα λα δεκηνπξγήζεη θέξδνο. 

Καζαξά Κέξδε
Γείθηεο ρξεκαη / λνκηθήο απνδνηηθόηεηαο =

Ίδηα Κεθάιαηα
 [5.4] 

Ο ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο απνηειεί έλα αμηφπηζην θξηηήξην γηα ηελ επηινγή ηεο πην 

απνδνηηθήο ηνπνζέηεζεο ησλ δηαζεζίκσλ θεθαιαίσλ γηα ηνπο επελδπηέο. 

Πσιήζεηο
Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο ελεξγεηηθνύ =

πλνι. Δλεξγεηηθό
 [5.5] 

Ο δείθηεο παξνπζηάδεη ηε ζρέζε ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ 

ελεξγεηηθνχ θαη θαη’ επέθηαζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα 

ρξεζηκνπνηεί ην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο γηα λα επηηπγράλεη ζπγθεθξηκέλν φγθν 

πσιήζεσλ. 

Πσιήζεηο
Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθ. ηδίσλ θεθαιαίσλ =

Ίδηα Κεθάιαηα
 [5.6] 
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Γείρλεη ηελ ηαρχηεηα αλαθχθισζεο ηνπ ηδίνπ θεθαιαίνπ κέζα ζε κηα δηαρεηξηζηηθή 

πεξίνδν. 

Πσιήζεηο
Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθ. Παγίσλ =

Πάγην Δλεξγεηηθό
 [5.7] 

Ο ππφςε δείθηεο πξνζδηνξίδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα εθκεηαιιεχεηαη φζν 

ην δπλαηφ θαιχηεξα ηα πάγηα ζηνηρεία θαη λα επηηπγράλεη αχμεζε ησλ πσιήζεσλ. 

Πσιήζεηο
Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθ. βξαρ. ππνρξεώζεσλ =

Βξαρππξ.Τπνρξεώζεηο
  [5.8] 

Ο δείθηεο απηφο θαλεξψλεη πφζεο θνξέο ζηε δηαρεηξηζηηθή ρξήζε δεκηνπξγήζεθαλ νη 

βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο θαη εμνθιήζεθαλ πξνο ηνπο πξνκεζεπηέο – δαλεηζηέο. 

 

Κπθινθνξνύλ ελεξγεηηθό
Γείθηεο γεληθήο ξεπζηόηεηαο =

Βξαρππξ.Τπνρξεώζεηο
 [5.1.9] 

Παξνπζηάδεη  ην βαζκφ θαηά ηνλ νπνίν ε επηρείξεζε κπνξεί λα αληηκεησπίζεη ηηο 

ηξέρνπζεο ή ιεμηπξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο κε ρξήζε ησλ δηαζεζίκσλ θαη ινηπψλ 

θπθινθνξηαθψλ πεξηνπζηαθψλ ηεο ζηνηρείσλ (ζεκηηφ λα έρεη ηηκή κεγαιχηεξε ή ίζε 

ηνπ 2). 

Κπθινθνξνύλ Δλεξγεηηθό – Απνζέκαηα
Γείθηεο άκεζεο ξεπζη / ηαο =

Βξαρππξ.Τπνρξεώζεηο
 [5.10] 

Παξνπζηάδεη ηελ ηθαλφηεηα ηεο επηρείξεζεο λα αληαπνθξηζεί ζηηο ππνρξεψζεηο πξνο 

ηνπο πηζησηέο ηεο ζε πεξίπησζε κηαο θάζεηεο πηψζεο ησλ πσιήζεψλ ηεο (ζεκηηφ λα 

έρεη ηηκή κεγαιχηεξε ή ίζε ηνπ 1). 

Πσιήζεηο
Γείθηεο αλαθύθισζεο απνζεκάησλ=

Απνζέκαηα
 [5.11] 

ηαλ ν παξαπάλσ δείθηεο παξνπζηάδεη πςειέο ηηκέο ζεκαίλεη φηη ηα θεθάιαηα ηεο 

επηρείξεζεο δεζκεχνληαη γηα κηθξφ δηάζηεκα ζε κε παξαγσγηθή κνξθή. 

Πσιήζεηο
Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθνξίαο απαηηήζεσλ =

Απαηηήζεηο
 [5.12] 

Πξνζδηνξίδεη πφζεο θνξέο ζε κηα ρξήζε επαλαιακβάλεηαη ην θχθισκα «πψιεζε κε 

πίζησζε – είζπξαμε πίζησζεο». 

Πσιήζεηο
Γείθηεο ηαρύηεηαο θπθινθ. Κεθαι. Κίλεζεο =

Κπθι. Δλεξγεη.- Βξαρ. Τπνρξεώζεηο
     [5.13] 
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ζν πςειφηεξνο είλαη απηφο ν δείθηεο απηφο ηφζν πην εληαηηθή είλαη ε εθκεηάιιεπζε 

ηνπ θεθαιαίνπ θίλεζεο. 

Ίδηα Κεθάιαηα
Γείθηεο ηθαλόηεηαο δαλεηζκνύ =

πλ. Τπνρξεώζεηο
 [5.14] 

Πξνζδηνξίδεη θαηά πφζν ε επηρείξεζε είλαη ηθαλή κφλν κε ηα ίδηα θεθάιαηα λα 

αληαπνθξηζεί ζηηο καθξνπξφζεζκεο θαη βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο ηεο. 

πλνι. Τπνρξεώζεηο
Γείθηεο θεξεγγπόηεηαο =

πλνι. Δλεξγεηηθό
 [5.15] 

ηαλ ν δείθηεο απηφο παξνπζηάδεη ηηκέο κεγαιχηεξεο απφ ηελ κνλάδα θαλεξψλεη φηη 

νη ζπλνιηθέο ππνρξεψζεηο ηεο επηρείξεζεο θηλδπλεχνπλ λα κελ εμνθιεζνχλ αθφκε 

θαη αλ ξεπζηνπνηεζνχλ φια ηα ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

Τπάξρνπλ φκσο θαη δεηήκαηα πνπ αλαθχπηνπλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, ηα νπνία εζηηάδνληαη ζηηο αθφινπζεο γεληθέο 

θαηεγνξίεο: 

i. Ζ ζχγθξηζε κε θιαδηθνχο δείθηεο είλαη δχζθνιε αλ ε επηρείξεζε ιεηηνπξγεί  

παξάιιεια ζε πνιιά δηαθνξεηηθά  αληηθείκελα  ελαζρφιεζεο 

ii. Ζ θιαδηθή επίδνζε δελ είλαη ππνρξεσηηθά θαιή 

iii. Ο πιεζσξηζκφο επηδξά ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ επηρεηξήζεσλ, θαζηζηψληαο 

δχζθνιε ηε ζπγθξηηηθή αλάιπζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπο 

iv. Ζ επνρηθφηεηα  δχλαηαη λα επεξεάζεη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο 

v. Σερληθέο «σξαηνπνίεζεο» κπνξεί λα θάλεη ηηο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο θαη ηνπο 

δείθηεο λα παξνπζηάδνληαη θαιχηεξνη απ’ φ,ηη είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

vi. Γηαθνξεηηθέο ιεηηνπξγηθέο θαη ινγηζηηθέο πξαθηηθέο επεξεάδνπλ ηηο φπνηεο 

ζπγθξίζεηο 

vii. Δίλαη δχζθνιν λα δηαπηζησζεί αλ θάπνηνη δείθηεο κηαο επηρείξεζεο, ζαλ ζχλνιν, 

είλαη «θαινί» ή «θαθνί». 

ηε ζπλέρεηα ζα εμεηαζηνχλ επηθνπξηθά θξηηήξηα πνπ κπνξνχλ λα ιεθζνχλ ππφςε 

γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε κηαο επηρείξεζεο, πέξαλ ηεο αλάιπζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηεο δεηθηψλ. 

 

 5.4.3 Δπηθνπξηθά θξηηήξηα 

Μεξηθά απφ ηα θξηηήξηα πνπ ιακβάλνληαη επηθνπξηθά ππφςε γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 

κηαο επηρείξεζεο είλαη:  
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i. Οη παξερφκελεο εμαζθαιίζεηο: ελνρηθέο, εκπξάγκαηεο ή ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εμαζθαιίζεηο 

ii. Ζ απνδνηηθφηεηα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ πειάηε κε ην Π.Η.  

iii. Ζ εμαζθάιηζε ηεο  πηζηνδφηεζεο 

Πέξαλ ησλ παξαπάλσ αλαθεξνκέλσλ απφ ηελ αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ,  

πξνζδηνξίδεηαη ε δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ηεο πηζηνδφηεζεο, ε νπνία  πξέπεη λα 

ζηεξίδεηαη ζε πεγέο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο 

(ζπλαιιαθηηθφ ηεο θχθισκα). 

Ζ βησζηκφηεηα ηεο επηρείξεζεο άιισζηε, ζεσξείηαη ε θαιχηεξε δηαζθάιηζε γηα 

νπνηνδήπνηε Π.Η. Δπεηδή φκσο ην πεξηβάιινλ πνπ ιεηηνπξγνχλ νη επηρεηξήζεηο 

ζπλερψο κεηαβάιιεηαη θαη νη θίλδπλνη είλαη πνιινί θαη αζηάζκεηνη, ρξεηάδεηαη ε 

χπαξμε θαη άιισλ πεγψλ εμππεξέηεζεο ηεο πηζηνδφηεζεο, πνπ ελδεηθηηθά 

αλαθέξνληαη αθνινχζσο: 

i. Παξνρή εγγπήζεσλ 

ii. Παξνρή ππνζεθψλ (ππνζήθεο – πξνζεκεηψζεηο ζε αθίλεηε πεξηνπζία) 

iii. Δλέρπξα (αμηφγξαθα, θαηαζέζεηο, ηίηινη, θιπ). 

 

 5.4.4 Κξηηήξηα αμηνιόγεζεο ηδησηώλ                                                                                                                   

 Σα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο ελφο δαλείνπ γηα Φπζηθά Πξφζσπα (Φ.Π.) είλαη ηα 

αθφινπζα: 

i. Ζ θεξεγγπφηεηα ηνπ δαλεηνιήπηε 

Οη πεξηζζφηεξνη ηξαπεδίηεο ζπκθσλνχλ φηη ν ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο πνπ 

ιακβάλεηαη ππφςε ζηελ έγθξηζε ελφο δαλείνπ είλαη ε εηιηθξίλεηα θαη ε θήκε ηνπ 

δαλεηδφκελνπ (θεξεγγπφηεηα). 

Οη ηξάπεδεο σζηφζν έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πξνζηαηεχνληαη απφ αθεξέγγπνπο 

δαλεηνιήπηεο ζην επίπεδν ηεο πξφιεςεο, κέζα απφ εμνλπρηζηηθφ έιεγρν ησλ 

πξνεγνχκελσλ πηζηνιεπηηθψλ ζρέζεσλ ηνπ πειάηε, ηφζν κε ηελ ίδηα ηξάπεδα φζν 

θαη κε άιιεο (π.ρ.: πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα ηεο Σεηξεζίαο AE, πιεξνθνξίεο απφ 

άιια Π.Η., ζπλεξγάηεο, ζπλεξγαζίεο κε ηξίηνπο, θιπ). 

ii. Σν χςνο ηνπ νηθνγελεηαθνχ εηζνδήκαηνο 

Αμηνινγείηαη ην θαζαξφ εηήζην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα ηνπ δαλεηνιήπηε (εηήζηα 

έζνδα κείνλ εηήζηα έμνδα), θαζψο επίζεο θαη νη δφζεηο πνπ πιεξψλεη γηα πθηζηάκελα 



 

163 

 

δάλεηα, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί ε δπλαηφηεηα νκαιήο απνπιεξσκήο ηνπ 

αηηνχκελνπ δαλείνπ. 

iii. Οη παξερφκελεο εμαζθαιίζεηο 

Ζ εμαζθάιηζε κπνξεί λα είλαη ε εγγξαθή βάξνπο (ππνζήθε ή πξνζεκείσζε) ζε 

αθίλεην, ελνρηθή εμαζθάιηζε (εγγχεζε Φπζηθψλ ή Ννκηθψλ Πξνζψπσλ) ή θαη 

ελέρπξν, π.ρ.: νκνινγίεο, ηίηινπο, κεηξεηά, κεηνρέο, θιπ (βιέπε θαη θεθάιαην 6 πνπ 

αθνινπζεί). 

 

 5.4.5 Πηζησηηθή Απόθαζε  

Ζ πηζησηηθή απφθαζε ιακβάλεηαη απφ ηα εγθξηηηθά θιηκάθηα ηνπ Π.Η. θαηά ηελ 

εμέηαζε ησλ αηηεκάησλ θαη κε θξηηήξην ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηελ επίηεπμε θεξδνθνξίαο θαη ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπ 

πειάηε. Καηά ηε ιήςε ηεο ζρεηηθήο απφθαζεο ιακβάλνληαη ππφςε φια ηα παξαπάλσ 

θξηηήξηα. 

Σα πζηήκαηα Βαζκνιφγεζεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο Γαλεηνιεπηψλ (.Β.Π.Η.Γ.) 

πνπ είλαη γλσζηά θαη σο κνληέια credit scoring ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ 

παξαηεξήζεηο ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ δαλεηζηψλ, είηε γηα λα κεηξήζνπλ ηελ πηζαλφηεηα 

επηζθάιεηαο ηνπ Π.Η. απφ ηελ αλάιεςε κηαο ζπγθεθξηκέλεο ρνξήγεζεο, είηε γηα λα 

ηαμηλνκήζνπλ ηνπο πηζηνχρνπο ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

Δπηιέγνληαο θαη ζπλδένληαο δηαθνξεηηθά νηθνλνκηθά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά 

ραξαθηεξηζηηθά δαλεηζηψλ, ν ππεχζπλνο ηνπ .Β.Π.Η.Γ ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ηδξχκαηνο ή credit manager κπνξεί λα ζρεκαηίζεη αξηζκεηηθνχο παξάγνληεο, πνπ λα 

εμεγνχλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηνλ αλαιακβαλφκελν πηζησηηθφ θίλδπλν θαη λα εθηηκήζεη 

ηα πηζαλά απνζεκαηηθά πνπ απαηηνχληαη γηα λα αληηκεησπίζεη ην Π.Η. πηζαλέο 

κειινληηθέο δεκηέο απφ αλεμφθιεηα δάλεηα, πνπ θξίλνληαη αλεπίδεθηα πξνο 

είζπξαμε. 

Χο παξάδεηγκα αλαθέξνπκε φηη γηα έλα θαηαλαισηηθφ δάλεην ηα αληηθεηκεληθά 

ραξαθηεξηζηηθά ελφο κνληέινπ credit scoring ζα κπνξνχζαλ λα πεξηιακβάλνπλ ην 

εηζφδεκα, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, ηελ ειηθία, ηελ απαζρφιεζε θαη ηε δηακνλή. 

Γλσζηέο ζηελ αγνξά γηα ηελ έγθξηζε ή κε ελφο θαηαλαισηηθνχ -πξνζσπηθνχ δαλείνπ ή 

κηαο πηζησηηθήο θάξηαο είλαη νη απνθαινχκελεο credit scoring cards (θάξηεο 

βαζκνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δαλεηνιήπηε), φπνπ κε ηελ θαηαρψξεζε κηαο 

αίηεζεο, απφ ζπγθεθξηκέλα πεδία ηεο αίηεζεο ιακβάλνληαη ζηνηρεία φπσο: εηζφδεκα, 
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αθίλεηε πεξηνπζία, επάγγεικα, ηδηφθηεηε θαηνηθία, ρξφληα απαζρφιεζεο ζηελ παξνχζα 

εξγαζία, ρξφληα δηακνλήο ζηελ ηξέρνπζα δηεχζπλζε, θιπ θαη ππνινγίδεηαη έλα 

απνηέιεζκα -κε ζχζηεκα πξνζζαθαίξεζεο βαζκψλ- βάζεη ηνπ νπνίνπ εγθξίλεηαη ή φρη 

ην αηηνχκελν δάλεην. 

 

 5.4.6 Υαξαθηεξηζηηθά ηνπ .Β.Π.Η.Γ. 

Σν .Β.Π.Η.Γ. απνηειεί θπξίσο ηε ρξήζε πξνεγνχκελεο γλψζεο ηεο απφδνζεο θαη 

ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ παξειζφλησλ δαλεηνδνηήζεσλ ηνπ πειάηε, ή ζε πεξίπησζε πνπ 

δελ ππάξρνπλ, ηεο πξαγκαηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπ ζέζεο, κε ζθνπφ λα 

πξνβιεθζεί ε απφδνζε ηνπ κειινληηθνχ ηνπ δαλεηζκνχ. Γηα παξάδεηγκα, φηαλ έλαο 

ηξαπεδηθφο ππάιιεινο θξίλεη ηνλ θίλδπλν πίζησζεο ελφο δπλεηηθνχ ηνπ πειάηε, 

ζπγθξίλνληάο ηνλ κε άιινπο πειάηεο, βάζεη ηεο εκπεηξίαο ηνπ, ρξεζηκνπνηεί ηε 

βαζκνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπ ηθαλφηεηαο, ζηνηρείν, θαηά ηεθκήξην, 

αληηθεηκεληθνχ πξνζδηνξηζκνχ ηεο πνηφηεηαο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ρνξήγεζεο. 

Δπηπιένλ, φηαλ έλα Π.Η. δξαζηεξηνπνηείηαη ζηε ιηαληθή ηξαπεδηθή θαη πηνζεηεί κηα 

πνιηηηθή λα κελ αλαλεψλεη ηα Πηζηνδνηηθά ξηα (Π.Ο.) ζε πειάηεο πνπ είραλ 

πεξηφδνπο θαζπζηεξνχκελσλ νθεηιψλ άλσ ησλ 30 εκεξψλ ή θαη παξαπάλσ, ζε 

πξνεγνχκελν δαλεηζκφ ηνπο, απνηειεί έλα ηχπν βαζκνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ πειάηε. 

Ζ ζηαηηζηηθή βαζκνιφγεζε, κε άιια ιφγηα, είλαη ε ρξήζε ηεο πνζνηηθήο γλψζεο ηεο 

απφδνζεο θαη ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ παξειζφλησλ δαλείσλ ηνπ πειάηε, πνπ 

θαηαγξάθνληαη ζε κηα ειεθηξνληθή βάζε δεδνκέλσλ, κε ζθνπφ λα πξνβιέςνπλ –

θαηά ην δπλαηφλ επαξθέζηεξα- ηελ απφδνζε κειινληηθψλ δαλείσλ ηνπ. Ζ 

αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ απνπιεξσκήο απνηειεί ζήκεξα ηελ θπξίαξρε πξφθιεζε 

ζηε ιηαληθή ηξαπεδηθή. Οη θαηλνηνκίεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί βαζίδνληαη ζηε 

δεκηνπξγία θαη ρξήζε θνηλψλ νκάδσλ νθεηιεηψλ, κε ιεπηνκεξείο αμηνινγήζεηο 

κεκνλσκέλσλ ππνςεθίσλ ηνπο, γηα ηελ απνηίκεζε ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ 

απφ κέξνπο ελφο Π.Η. 

 

  5.4.6.1 Λεηηνπξγία ηνπ .Β.Π.Η.Γ. 

Μηα απφ ηηο ζεκαληηθέο ιεηηνπξγίεο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ ην .Β.Π.Η.Γ. είλαη 

ε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ ηνπ πειάηε απφ ηνπο ππαιιήινπο ρνξεγήζεσλ ησλ 

θαηαζηεκάησλ ηνπ Π.Η. θαη ζηε ζπλέρεηα ε επεμεξγαζία ησλ ζπιιεγφκελσλ απηψλ 
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πιεξνθνξηψλ, ζπλήζσο ζε θάπνηα θεληξηθή ππεξεζία ηνπ. Οπνηνδήπνηε ζχζηεκα 

επεμεξγαζίαο ησλ παξαπάλσ πιεξνθνξηψλ πεξηιακβάλεη ηα αθφινπζα ζηνηρεία 

(ρήκα 5.1): 

i. ηηο πιεξνθνξίεο εηζαγσγήο 

ii. ηηο πιεξνθνξίεο επεμεξγαζίαο 

iii. ηηο πιεξνθνξίεο πνπ εμάγνληαη απφ ην ζχζηεκα. 

ηελ πεξίπησζε ησλ πιεξνθνξηψλ εηζαγσγήο ζην .Β.Π.Η.Γ. δηαθξίλνπκε ηα 

αθφινπζα είδε: 

 πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα πξνζσπηθά δεδνκέλα ηνπ πειάηε (θπζηθνχ ή 

λνκηθνχ πξνζψπνπ), φπσο αλαγξάθνληαη ζηα αληίζηνηρα απφ απηφλ 

πξνζθνκηδφκελα έγγξαθα 

 ηα νηθνλνκηθά ηνπ ζηνηρεία 

 ηηο αμηνινγήζεηο ησλ πιεξνθνξηψλ 

 ηηο εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο ηνπ Π.Η. γηα ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα. 

Σν απνηέιεζκα ηεο επεμεξγαζίαο ησλ παξαπάλσ πιεξνθνξηψλ είλαη έλα ζχκβνιν 

ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ζρεηηθφ κε ην επίπεδν θηλδχλνπ ηεο εθάζηνηε ρνξήγεζεο. 

Οη πιεξνθνξίεο απηέο γηα ην επίπεδν ηνπ αλαιακβαλφκελνπ θηλδχλνπ, κπνξνχλ λα 

είλαη ρξήζηκεο γηα πξνβιήκαηα απφθαζεο φπσο: 

 ηε ρνξήγεζε ή ηελ άξλεζε κηαο πίζησζεο 

 ηνλ θαζνξηζκφ ησλ φξσλ ηεο πίζησζεο 

 ηε ζπρλφηεηα ειέγρνπ ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηνπ πειάηε. 

ρήκα 5.1: Δπεμεξγαζία πιεξνθνξίαο ζε έλα ζύζηεκα .Β.Π.Η.Γ. 

 

Πεγή: Ong, M., (2002), ζει. 340. 
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Με ηελ πξνυπφζεζε φηη νη πιεξνθνξίεο εηζαγσγήο θαζνξίδνληαη επαθξηβψο, ε 

αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ πνπ εμάγνληαη απφ ην ζχζηεκα αμηνιφγεζεο, θαζψο 

θαη νη δαπάλεο ηεο επεμεξγαζίαο απηήο θαζεαπηήο (π.ρ. ρξφλνο, ρξεζηκνπνηνχκελνη 

πφξνη, θιπ) είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε ηελ ηερληθή επεμεξγαζίαο ηνπ .Β.Π.Η.Γ. 

 

  5.4.6.2 Ζ απόθαζε δαλεηνδόηεζεο  

ηηο εκέξεο καο θαηαγξάθεηαη έληνλε ε απαίηεζε γηα νπζηαζηηθή θαη θαηά ην 

δπλαηφλ αθξηβέζηεξε αμηνιφγεζε ηνπ επηπέδνπ έθζεζεο ησλ Π.Η. έλαληη ηνπ 

Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ (Π.Κ.), αλά θαηεγνξία δαλεηνδνηήζεσλ. Ζ αχμεζε ηνπ 

θφζηνπο ηνπ ρξήκαηνο, ε δπζθνιία ζηελ εμεχξεζε ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ, θαζψο θαη νη 

δπζθακςίεο ζηε ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, πνπ δεκηνπξγνχληαη θπξίσο απφ ηηο πηέζεηο 

ζηα εηζνδήκαηα, ηξνθνδνηνχλ ην ζχλζεην ζθεληθφ ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο 

θαηάζηαζεο. 

Σα Π.Η. ζήκεξα ιεηηνπξγνχλ κε απζηεξφηεξα θαη ζαθψο αθξηβέζηεξα θξηηήξηα 

παξνρήο πίζησζεο, ελψ ηείλνπλ λα πηνζεηνχλ θαη βέιηηζηεο πξαθηηθέο ζηε δηαρείξηζε 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηνπο πξντφλησλ. Οη πηζηνδνηήζεηο, νινέλα θαη πεξηζζφηεξν 

ζήκεξα, ρνξεγνχληαη ζηνπο νθεηιέηεο εθείλνπο πνπ απνδεδεηγκέλα είλαη θεξέγγπνη, 

ελψ θαη ηα δεισζέληα νηθνλνκηθά ηνπο κεγέζε δηθαηνινγνχλ ηελ αλάιεςε ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο πίζησζεο, παξά ηηο ελ γέλεη δπζθνιίεο ηεο αγνξάο ζε νηθνλνκηθή 

δηάζηαζε.  

 

Α. ηξαηεγηθή βάζεη παξερόκελσλ πξντόλησλ 

ην δηακνξθνχκελν απηφ πιαίζην, ε αγνξά δπζθνιεχεηαη ζήκεξα πεξηζζφηεξν απφ 

πνηέ λα ρξεκαηνδνηήζεη ηελ αλάπηπμή ηεο. Ζ δπζθνιία είζπξαμεο απαηηήζεσλ απφ 

κέξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ επηηείλεη ην πξφβιεκα, δεκηνπξγψληαο ζπλζήθεο 

«πηζησηηθήο αζθπμίαο».  

Απφ ηελ άιιε, νη πσιήζεηο εμεηδηθεπκέλσλ πξντφλησλ πίζησζεο αλά θαηεγνξία 

πηζηνχρνπ, απνηεινχλ ηηο πεξηνρέο εθείλεο πνπ επηθεληξψλεηαη παξαδνζηαθά έλα 

Π.Η., γηα λα απμήζεη ηελ πειαηεηαθή ηνπ βάζε, δηαηεξψληαο θαη εληζρχνληαο 

παξάιιεια ηε ζηξαηεγηθή ηνπ γηα δεκηνπξγία βαζχηεξεο θαη ηζρπξφηεξεο ζρέζεο κε 

ηνπο πειάηεο ηνπ. Σν γεγνλφο απηφ, κπνξεί λα θαηαζηεί ζεκαληηθά απνδνηηθφ απφ 

κέξνπο ησλ Π.Η., σζηφζν, φκσο, εκπεξηέρεη θαη δχν εγγελείο θηλδχλνπο: 

1. Άκεζε ζπλέπεηα: Δάλ ε νηθνλνκηθή ζέζε ελφο πηζηνχρνπ θαηαζηεί δπζκελήο 
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(ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο >90 εκεξψλ ζηελ Διιάδα), ην Π.Η. έρεη κεγαιχηεξε 

έθζεζε ζε Π.Κ. απ’ φ,ηη ζην πξφζθαην παξειζφλ, δειαδή πξηλ ηελ αλάιεςε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο πίζησζεο, απμάλνληαο ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ, 

βάζεη θαη ηνπ πθηζηάκελνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ. 

2. Έκκεζε ζπλέπεηα: Αξθεηνί απφ ηνπο πηζηνχρνπο, πνπ δηαζέηνπλ ζρέζε κε 

πεξηζζφηεξα ηνπ ελφο Π.Η., δηεθπεξαηψλνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο ρσξίο απηέο 

λα γίλνληαη γλσζηέο ζε φια ηα ζπλεξγαδφκελα κε απηνχο Π.Η., θαζηζηψληαο 

ηελ πιεξνθνξία ηεο ηξέρνπζαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο θαηάζηαζεο 

απνζπαζκαηηθή ή αθφκε θαη ειιηπή. 

Σα παξαπάλσ ραξαθηεξηζηηθά απμάλνπλ ηε ζεκαζία ηφζν ηεο ζσζηήο αμηνιφγεζεο 

δαλεηνιήπηε, ηεο έγθαηξεο δηάγλσζεο ηεο αζέηεζεο δαλεηνιήπηε, απφ κέξνπο ηνπ 

Π.Η., φζν θαη ηεο επαξθνχο ιήςεο πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ αμηνιφγεζεο 

πειάηε. 

 

Β. Απόθαζε δαλεηνδόηεζεο Π.Η. βάζεη βέιηηζηεο πξαθηηθήο-πηζαλνί θίλδπλνη 

Οη δαλεηνιήπηεο, ζε έλα βαζηθφ κνληέιν πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, ρσξίδνληαη ζε 

δπν γεληθέο θαηεγνξίεο: Η) ζηνπο ζπλεπείο θαη ΗΗ) ζηνπο κε ζπλεπείο ζηελ 

απνπιεξσκή ησλ δαλεηαθψλ ηνπο ππνρξεψζεσλ. Ζ πηνζέηεζε ηεο πξνζέγγηζεο 

απηήο, ε νπνία ζεκεησηένλ είλαη ζπλεπήο κε ηηο αξρέο ηεο Βαζηιείαο ΗΗ (Basel II), ηελ 

Σππνπνηεκέλε Μέζνδν (Standardized Approach-S.A.) θαη ηε Βαζηθή Μέζνδν 

Δζσηεξηθήο Γηαβάζκηζεο (Internal Ratings Approach-I.R.A.) γηα ηε κέηξεζε ηνπ 

Π.Κ, ππνινγίδεη ηελ αλακελφκελε Πηζαλφηεηα Αζέηεζεο (Probability of Default-PD) 

γηα θάζε κία απφ ηηο θαηεγνξίεο δαλεηνδνηήζεσλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα αζέηεζεο ππνρξεψζεσλ. Έλα πνζνζηφ ηνπ ζπλφινπ ησλ δαλεηνιεπηψλ ζε 

θάζε Π.Η., ζα νδεγεζεί ζε αζέηεζε, ελψ ην Π.Η. νθείιεη λα πξαγκαηνπνηεί πξνβιέςεηο 

γηα ην χςνο απηνχ ηνπ πνζνζηνχ αζέηεζεο.  

Βαζηθφ ζηνηρείν, φκσο, γηα θάζε Π.Η. απνηειεί ε ζσζηή απφθαζε αμηνιφγεζεο ησλ 

παξερφκελσλ πηζηνδνηήζεσλ ζε Φπζηθά ή Ννκηθά Πξφζσπα. Ζ δηαδηθαζία 

αμηνιφγεζεο δαλεηνδνηήζεσλ είλαη ιίγν πνιχ γλσζηή, αλεμαηξέησο ηνπ Π.Η. Παξά 

ηαχηα, ζηηο εκέξεο καο, ιφγσ θαη ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο, απαηηείηαη πεξαηηέξσ 

απνζαθήληζε ησλ επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθψλ θαη βεκάησλ απηήο, εληνπίδνληαο ηα 

ζηνηρεία εθείλα πνπ ρξήδνπλ πεξαηηέξσ αμηνιφγεζεο. 
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Πίλαθαο 5.3: Βαζηθά βήκαηα ηεο απόθαζεο δαλεηνδόηεζεο 

Βήμα-

Γιαδικαζία 
Πεπιγπαθή  Πιθανοί Κίνδςνοι 

Βήκα 1 

Δπηινγή 

θαηάιιεινπ  

πξντφληνο 

 

Δπηινγή θαηάιιεινπ 

δαλεηαθνχ πξντφληνο, 

πνπ λα αληαπνθξίλεηαη 

ζηηο απαηηήζεηο ηνπ 

πειάηε 

 

1. Λαλζαζκέλε επηινγή δαλεηαθνχ 

πξντφληνο, πνπ δελ θαιχπηεη ηηο 

πξαγκαηηθέο θαη νηθνλνκηθά 

πξνζνδνθφξεο αλάγθεο ηνπ πειάηε. 

2. Λαλζαζκέλε ηηκνιφγεζε πξντφληνο 

θαη απμεκέλε πηζαλφηεηα αζέηεζεο 

ππνρξέσζεο 

Βήκα 2 

Αμηνιφγεζε 

Πειάηε 

Σν Π.Η. πξαγκαηνπνηεί 

αξρηθή αμηνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ 

δαλεηνιήπηε. 

 

Με ιήςε ηεο πξαγκαηηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο εηθφλαο ηνπ 

πειάηε. Απνηέιεζκα απηνχ, 

ππεξεθηίκεζε είηε ππνεθηίκεζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ ηνπ δπλαηνηήησλ. 

Βήκα 3Α 

Θεηηθή Απφθαζε 

(+) 

Σν Π.Η. απνθαζίδεη λα 

παξέρεη ηελ πίζησζε, 

βαζηδφκελν ζηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ 

πξνεγνχκελνπ ζηαδίνπ 

 

1. Πηζαλή κε ιήςε επαξθψλ ελνρηθψλ 

θαη εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ 

έλαληη ηνπ ζπλφινπ δαλεηζκνχ ηνπ 

πειάηε ζην Π.Η. 

2. Σν Π.Η. θαζνξίδεη ιαλζαζκέλα ηα 

επηκέξνπο ραξαθηεξηζηηθά ηεο 

ρνξήγεζεο, φπσο ην επηηφθην 

δαλεηνδφηεζεο, ηε δηάξθεηα 

απνπιεξσκήο δαλείνπ, θιπ. 

Βήκα 3Β 

Αξλεηηθή 

απφθαζε 

(-) 

Δπαλαμηνιφγεζε 

Σν Π.Η. πξνβαίλεη ζε 

επαλαμηνιφγεζε 

δεπηέξνπ ζηαδίνπ, ιφγσ 

ρακειήο πηζηνιεπηηθήο 

πνηφηεηαο δαλεηνιήπηε, 

ειιηπψλ δηαζθαιίζεσλ 

θιπ. 

 

Τπνεθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπλαηφηεηαο ηνπ 

πηζηνχρνπ. 

Βήκα 4Α 

Θεηηθή Απφθαζε 

(+) 

Δλίζρπζε 

Γηαζθαιίζεσλ 

 

Γηεμαγσγή 

επαλαμηνιφγεζεο 

πηζηνχρνπ δεπηέξνπ 

ζηαδίνπ, κε απαίηεζε 

γηα ελίζρπζε ησλ 

δηαζθαιίζεσλ έλαληη 

ηεο ρνξήγεζεο 

 

Δπηινγή δαλεηνδφηεζεο πειάηε, 

ιακβάλνληαο ππφςε κφλν ηηο ελνρηθέο 

θαη εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο θαη φρη 

ηελ πξσηνγελή ηθαλφηεηά ηνπ γηα 

απνπιεξσκή ηνπ δαλείνπ. 

Βήκα 4Β 

Αξλεηηθή 

Απφθαζε 

(-) 

 

Απφξξηςε αηηήκαηνο 

δαλεηνδφηεζεο 
 

Απφξξηςε αηηήκαηνο δαλεηνδφηεζεο, 

ε νπνία ζα κπνξνχζε λα είρε δνζεί, 

ρσξίο λα παξνπζηαζηεί πξφβιεκα 

αζέηεζεο. Απνηέιεζκα απηνχ, 

δηαθπγφληα θέξδε γηα ην Π.Η. θαη 

δπζκελείο επηπηψζεηο γηα ηνλ ίδην ηνλ 

δαλεηνιήπηε. 

 

ηνλ σο άλσ Πίλαθα 5.3, πεξηγξάθνληαη ηα βαζηθά εκπεηξηθά βήκαηα ηεο απφθαζεο 

δαλεηνδφηεζεο. Κάζε Π.Η. ιακβάλεη αξρηθψο (Βήκα 1) ζηνηρεία απφ ηνλ 

ελδηαθεξφκελν πειάηε γηα ην ζθνπφ δαλεηνδφηεζεο θαη ην πιάλν δηεθπεξαίσζεο ηεο 
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δαλεηνδφηεζεο, ήηνη ηνλ ηξφπν απνπιεξσκήο, ην επηηφθην, ηηο παξερφκελεο 

εμαζθαιίζεηο, θιπ.  

Ακέζσο κεηά, ν ππνςήθηνο πηζηνχρνο θαηαζέηεη ηελ αίηεζε δαλεηνδφηεζεο, κε ηα 

απαηηνχκελα θαηά πεξίπησζε δηθαηνινγεηηθά, θαη ην Π.Η. δηεμάγεη πξνθαηαξθηηθφ 

έιεγρν πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, βαζηζκέλν ζηα ιακβαλφκελα πνζνηηθά-

νηθνλνκηθά θαη πνηνηηθά ηνπ ζηνηρεία. Ζ αξρηθή πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε πειάηε, 

πνπ βαζίδεηαη ζηελ βαζηθή αίηεζε δαλεηνδφηεο, θαιείηαη Βήκα 2 ηεο απφθαζεο 

παξνρήο πίζησζεο. ηε ζπλέρεηα, θαη αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ 

πειάηε, ε απφθαζε αθνινπζεί ηα Βήκαηα 3 θαη 4, εληζρχνληαο θαηά πεξίπησζε ην 

επίπεδν ησλ ελνρηθψλ θαη εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ ηνπ Π.Η. Έλα πνζνζηφ ησλ 

αηηήζεσλ δαλεηνδφηεζεο νδεγείηαη -εθ ησλ πξαγκάησλ- ζε απφξξηςε, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηα πιήξε νηθνλνκηθά θαη πνηνηηθά ζηνηρεία ηνπ πειάηε.  

Σα επηκέξνπο βήκαηα παξνρήο πίζησζεο, είλαη:  

1. Βήκα 1: Δπηινγή θαηάιιεινπ δαλεηαθνχ πξντφληνο 

2. Βήκα 2: Αμηνιφγεζε δαλεηνδνηνχκελνπ πειάηε, 

3. Βήκα 3Α: Θεηηθή απφθαζε δαλεηνδφηεζεο 

4. Βήκα 3Β: Αξλεηηθή απφθαζε δαλεηνδφηεζεο 

5. Βήκα 4Α: Θεηηθή απφθαζε δαλεηνδφηεζεο-ελίζρπζε δηαζθαιίζεσλ 

6. Βήκα 4Β: Αξλεηηθή απφθαζε δαλεηνδφηεζεο 

 

Σν πεξηγξαθφκελν πιαίζην απφθαζεο δαλεηνδφηεζεο ζε έλα Π.Η., πνπ ιακβάλεη 

ππφςε ηε βέιηηζηε παγθφζκηα πξαθηηθή, πεξηιακβάλεη ηελ πηνζέηεζε κηαο επέιηθηεο 

ζηξαηεγηθήο ηνπ Π.Η., ηθαλήο λα παξέρεη επαξθή θαη νινθιεξσκέλε πιεξνθφξεζε 

γηα ηελ παξνρή πίζησζεο, ειαρηζηνπνηψληαο ηηο ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο ζην 

πξαγκαηηθφ δχζθνιν ηνπίν ηεο αγνξάο. 

 

 5.4.7 ηνηρεία νηθνλνκηθήο αλάιπζεο-πξαθηηθά ζέκαηα νξγάλσζεο 

Σν ζηάδην ηεο πξνεηνηκαζίαο ησλ πιεξνθνξηψλ γηα ηελ απφθαζε ηεο πίζησζεο είλαη 

ην πην καθξνρξφλην θαη ίζσο ην πην δαπαλεξφ κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο ρνξήγεζεο ηεο 

πίζησζεο. Ζ πξνζπάζεηα γηα ηε ζπλέπεηα ησλ θξηηεξίσλ ζε φιεο ηηο ππεξεζηαθέο 

κνλάδεο ηνπ Π.Η., πεξηιακβάλεη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ ζπγθεθξηκέλσλ θαλφλσλ θαη ηεο 

ρξήζεο ησλ θνηλψλ ηερληθψλ επεμεξγαζίαο γηα ην ζχλνιν ησλ ππεξεζηαθψλ ηνπ 

κνλάδσλ (Πίλαθαο 5.4). 
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Οη απαξαίηεηνη φξνη γηα ηε ρνξήγεζε πίζησζεο ζπλήζσο ιακβάλνπλ ππφςε φηη: 

i. ε ηξέρνπζα πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηνπ πειάηε νθείιεη λα είλαη θαιή 

ii. ν εθηηκεκέλνο πηζησηηθφο θίλδπλνο ζπλαιιαγήο πξέπεη λα βξίζθεηαη ζην 

απνδεθηφ επίπεδν αλάιεςεο ηνπ Π.Η. γηα ηε ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία ρνξήγεζεο 

iii. ν πειάηεο πξέπεη λα δηαζέηεη θαηάιιειεο δηαζθαιίζεηο, ηθαλέο γηα λα ηνπ 

εμαζθαιίζνπλ ηελ πίζησζε. 

Ζ ηξέρνπζα πηζησηηθή ηθαλφηεηα ελφο δαλεηνιήπηε ζεκαίλεη ηε δπλαηφηεηά ηνπ λα 

απνπιεξψζεη ην θεθάιαην θαη ηνλ ηφθν, εγθαίξσο θαη βάζεη ηνπ πξνζπκθσλεκέλνπ 

ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο. Κχξην ζηνηρείν γηα λα ππνινγηζηεί ε νηθνλνκηθή ηνπ 

δπλαηφηεηα είλαη ε ρξεκαηννηθνλνκηθή αλάιπζε ηεο ηξέρνπζαο ζέζεο ηνπ. Γηα ηελ 

εθηίκεζε ηνπ Π.Κ. ην Π.Η. ρξεηάδεηαη πιεξνθνξίεο γηα ηελ θαηεγνξία ηεο 

νηθνλνκηθήο ζέζεο ηνπ ππνςήθηνπ δαλεηνιήπηε (απνηέιεζκα ηεο αλάιπζεο), θαζψο 

θαη ηελ πξνεγνχκελε πηζησηηθή ηνπ απφδνζε, ζε πεξίπησζε πνπ ππάξρεη  ε ζρεηηθή 

δπλαηφηεηα άληιεζήο ηεο. 

 

Πίλαθαο 5.4: ηάδηα ηεο δηαδηθαζίαο πηζηνδόηεζεο ζε έλα Π.Η. 

Νν ηάδην Απνηέιεζκα Αξκφδηνο ππάιιεινο 

1 Αξρηθή απνδνρή ηεο 

αίηεζεο πίζησζεο 

Αίηεζε 

δαλεηνδφηεζεο 

Τπάιιεινο 

ρνξεγήζεσλ Π.Η. 

2 

Δθηίκεζε ηεο 

λνκηκφηεηαο 

ηνπ πειάηε θη ελ 

γέλεη ηεο πίζησζεο 

Πηζηνπνίεζε 

ηεο 

λνκηκφηεηαο 

ησλ εγγξάθσλ 

ηεο αίηεζεο 

δαλεηνδφηεζεο 

Τπάιιεινο 

ρνξεγήζεσλ Π.Η. 

3 Βαζκνιφγεζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ηνπ 

πειάηε & εμαγσγή 

επηπέδνπ θηλδχλνπ 

ηεο πίζησζεο, 

Πνζνηηθά θαη 

πνηνηηθά 

ζηνηρεία γηα 

ηελ απφθαζε 

ηεο πίζησζεο 

Τπάιιεινο 

ρνξεγήζεσλ Π.Η. 

4 

Απφθαζε γηα ηε 

ρξεκαηνδφηεζε 

ξνη ηεο 

πίζησζεο 

Δμνπζηνδνηεκέλνο 

ππάιιεινο ή Δγθξηηηθφ 

Κιηκάθην αλάινγα κε 

ην χςνο ηεο πίζησζεο 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα  5.4 ην απνηέιεζκα ηεο Δθηίκεζεο ηεο Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο 

ηνπ Πειάηε (ΔΠΗΠ) θαζνξίδεη ην επίπεδν αλάιεςεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απφ ην 

Π.Η. Σν βαζηθφ πξφβιεκα γηα ηελ απφθαζε ηεο πίζησζεο θαζνξίδεη ηελ θαηεγνξία 

ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζέζεο ηνπ πειάηε. 
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Πίλαθαο 5.5: Πεξηνρέο επηρεηξεκαηηθήο αλάιπζεο 

Νο Ποζοηικοί Παπάγονηερ Πνηνηηθνί Παξάγνληεο 

1 Κεξδνθνξία Θέζε ηεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά 

2 Υξεκαηννηθνλνκηθή ξεπζηφηεηα Ηθαλφηεηα Γηνίθεζεο 

3 Γξαζηεξηφηεηα επηρείξεζεο Αμηνπηζηία ηνπ επηρεηξεκαηία 

4 Σξαπεδηθφο Γαλεηζκφο Υαξαθηήξαο ηεο επηρείξεζεο 

5 - Ηζηνξηθφηεηα πειάηε 

 

Ζ ρξήζε ελφο πξνηχπνπ κνληέινπ εθηίκεζεο ηεο ΔΠΗΠ δηαζέηεη θνηλά 

ραξαθηεξηζηηθά κε ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ αληίζηνηρσλ ζπζηεκάησλ πνπ βξίζθνληαη 

ζε ιεηηνπξγία ζε πνιιά Π.Η. ζηηο εκέξεο καο. Γηα παξάδεηγκα, γηα λα θαζνξίζνκε ηε 

ζέζε κηαο κηθξνκεζαίαο επηρείξεζεο ρξεζηκνπνηνχκε δηάθνξα ραξαθηεξηζηηθά 

(παξάγνληεο), ηα νπνία θαλεξψλνπλ ηελ νηθνλνκηθή ηεο ζέζε, θαζψο θαη ηα 

«ηδηαίηεξα» επηρεηξεζηαθά ηεο ραξαθηεξηζηηθά. Οη παξάγνληεο απηνί νκαδνπνηνχληαη 

κε πξαθηηθφ ηξφπν ζε ελλέα ηνκείο ηεο βαζηθήο αλάιπζεο (Πίλαθαο 5.5). 

Σα πνζνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ρξεζηκνπνηνχλ κφλν ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ θαηάιιεισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θεξδνθνξίαο, 

ξεπζηφηεηαο, δξαζηεξηφηεηαο θαη ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ. Σν κέξνο απηφ ηεο 

αλάιπζεο θαιείηαη εθηίκεζε ησλ αληηθεηκεληθψλ παξαγφλησλ. Σα δε πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά παξνπζηάδνπλ αηηηψδεηο ζρέζεηο, πνπ κπνξνχλ λα ππνινγηζηνχλ 

κφλν κε έλαλ ππνθεηκεληθφ ηξφπν, γηα απηφ θαη θαινχληαη ππνθεηκεληθνί παξάγνληεο. 

 

5.5 Καιιηέξγεηα πηζησηηθήο θνπιηνύξαο ζε έλαλ ηξαπεδηθό νξγαληζκό 

 5.5.1 Δηζαγσγή 

ηηο εκέξεο καο ε έλλνηα ηεο Πηζησηηθήο Κνπιηνχξαο (Π.Κ.) ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά 

πξνζδηνξίδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηε θηινζνθία ελφο Π.Η. έλαληη ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θηλδχλνπ, θπξίαξρα φκσο ηε ζέζε θαη ηνλ πξνζαλαηνιηζκφ ηνπ ζε απηήλ. Με ην φξν 

Π.Κ. αλαθέξνπκε ην κνλαδηθφ ζπλδπαζκφ πνιηηηθψλ, πξαθηηθψλ, εκπεηξίαο θαη 

δηαρείξηζεο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ελφο Π.Η. πνπ πξνζδηνξίδνπλ ην 

«πεξηβάιινλ» δαλεηζκνχ, θαζνξίδνληαο ελ πνιινίο ηελ πηζηνιεπηηθή ζπκπεξηθνξά 

πνπ θξίλεηαη σο απνδεθηή απφ ηελ ηξάπεδα. Δπξχηεξα, ε Π.Κ. είλαη ην ζχζηεκα ηεο 

ζπκπεξηθνξάο, ησλ πεπνηζήζεσλ, ηεο θηινζνθίαο, ηνπ χθνπο θαη ηεο έθθξαζεο πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηε δηαρείξηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηεο ηξαπεδηθήο πίζησζεο. Μηα ηζρπξή 

Π.Κ. δηαπεξλά ηελ νξγάλσζε ηνπ Π.Η. απφ πάλσ πξνο ηα θάησ, ελψ ε πξαθηηθή ηεο 

δηάζηαζε νθείιεη λα βηψλεηαη πεξηζζφηεξν απφ ηα ίδηα ηα κέξε ηνπ παξά λα 
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θαζνξίδεηαη απφ θαλφλεο θαη πνιηηηθέο. Γηα πξνθαλείο ιφγνπο, ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην 

επλνεί ηα Π.Η. πνπ δηαζέηνπλ αλεπηπγκέλε -καθξνρξφληαο πξννπηηθήο- Π.Κ., ζαθείο 

πνιηηηθέο πνπ ζθηαγξαθνχλ ηελ αλνρή θηλδχλνπ ηεο, πεηζαξρία σο πξνο ηελ 

εθαξκνγή ησλ εγθεθξηκέλσλ απφ ηνλ Π.Η. πξαθηηθψλ θηλδχλνπ θαη δεζκεπκέλνπο 

πφξνπο γηα ηελ ππνζηήξημε κηαο πγηνχο δηαρείξηζεο θηλδχλσλ. 

 

 5.5.2 Καζνξηζκόο ηεο Π.Κ. 

Αξθεηνί αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ φηη ν θαζνξηζκφο θαη ε εθαξκνγή ηεο Π.Κ. ζηελ 

πξάμε κπνξεί λα είλαη κηα αξθεηά δχζθνιε δηαδηθαζία γηα έλα Π.Η. ήκεξα, βέβαηα, 

κε ηε ρξήζε ησλ θαηάιιεισλ εξγαιείσλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, νη ηξάπεδεο 

δηαζέηνπλ απεξηφξηζηεο ζεσξεηηθά δπλαηφηεηεο νξηνζέηεζεο ηεο Π.Κ., αθφκα θη αλ 

ηε δνκήζνπλ  θάλνληαο ρξήζε ηεο επηζπκεηήο εηαηξηθήο ηνπο εηθφλαο. 

ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε Π.Κ. απνηειείηαη απφ αξρέο πνπ πξέπεη λα επηθνηλσλνχλ 

κεηαμχ ηνπο, λα ζπλεξγάδνληαη θαη λα επηιχνπλ πξνβιήκαηα κε γλψκνλα ηαπηφρξνλα 

ην ζπκθέξνλ ηνπ πειάηε θαη ηνπ Π.Η. Άιισζηε, ε χπαξμε πξνηχπσλ θαη δηαδηθαζηψλ 

ππνζηήξημεο ησλ απνθάζεσλ ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο θάζε Π.Η. απνηειεί πξνζάιακν 

δεκηνπξγίαο θαη εδξαίσζεο ελφο θιίκαηνο εκπηζηνζχλεο, πνπ δχλαηαη λα ελζαξξχλεη 

ηηο πνηνηηθέο ηξαπεδηθέο εξγαζίεο, ππφ θαζεζηψο κεηξηαζκέλνπ θαη θαηά ην δπλαηφλ 

ειέγμηκνπ θηλδχλνπ. 

Αξθεηέο θνξέο νη δηαθνξέο κεηαμχ ζηειερψλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ αληίιεςε 

γηα ην πνηεο είλαη νη ζσζηέο πηζησηηθέο πξαθηηθέο κπνξεί λα είλαη απφ αλχπαξθηεο 

έσο θαη κεγάιεο. πλήζσο φκσο ην θνηλφ ηνπο ζεκείν εληνπίδεηαη ζην πξαγκαηηθφ 

πξφβιεκα, πνπ δελ είλαη άιιν απφ ηελ απξφζθνπηε εμππεξέηεζε ηεο ρνξήγεζεο. 

Μεξηθά απφ ηα δεηήκαηα πνπ ηίζεληαη ζήκεξα ζηελ ηξαπεδηθή αγνξά, ζε ζρέζε κε 

ηελ νξηνζέηεζε ηεο Π.Κ. πεξηιακβάλνπλ ηα αθφινπζα ζηνηρεία: 

 κεγάιε εκπηζηνζχλε ζηηο δηνηθεηηθέο απνθάζεηο 

 επηζεηηθή πνιηηηθή δαλεηζκνχ ζε επηρεηξήζεηο «επηζθαιψλ» νηθνλνκηθψλ θιάδσλ 

 ππεξβνιηθφο δαλεηζκφο ζηε ιηαληθή ηξαπεδηθή 

 αλεπαξθήο ηηκνιφγεζε θηλδχλνπ 

 έιιεηςε πηζησηηθήο πεηζαξρίαο θαη δαλεηζκφο εθηφο θξηηεξίσλ 

 αλεπαξθείο πνιηηηθέο, δηαδηθαζίεο, ζπζηήκαηα θαη έιεγρνη πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηνλ ηνκέα ησλ πηζηνδνηήζεσλ 
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 ππεξεθηηκεκέλεο δηαζθαιίζεηο ρνξεγήζεσλ (π.ρ.: πξνζεκεηψζεηο αθηλήησλ), κε 

πηζαλφ ηνλ θίλδπλν αλαπξνζαξκνγήο ηεο αγνξάο πξνο ηα θάησ 

 ρνξεγήζεηο άλσ ηνπ 75% ηεο αμίαο ησλ πξνζεκεησκέλσλ αθηλήησλ 

 ειιηπήο πιεξνθφξεζε θαη ηεθκεξίσζε ησλ πηζηνδνηήζεσλ. 

Έλα πξαγκαηηθά επίθνβν ραξαθηεξηζηηθφ γηα θάζε Π.Η. απνηειεί ε 

«απξνβιεκάηηζηε» ζεψξεζε φηη φια ηα αλσηέξσ πξνβιήκαηα αληηκεησπίδνληαη απφ 

θαηάιιειεο πνιηηηθέο, δηαδηθαζίεο θαη εζσηεξηθνχο ειέγρνπο, αλάγνληαο ην ξφιν ηεο 

ξχζκηζεο ζε θπξίαξρν ραξαθηεξηζηηθφ επηηπρίαο ηεο Π.Κ. ηελ πξάμε βέβαηα, νη 

θαιχηεξεο γξαπηέο πνιηηηθέο πηζηνδνηήζεσλ δελ έρνπλ θακία αμία εάλ δελ 

δηαβάδνληαη απφ ηα ζηειέρε ησλ Π.Η. θαη δελ εθαξκφδνληαη πηζηά, εηδηθά θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ πνπ νη δηνηθήζεηο ησλ ηδξπκάησλ ζέηνπλ ζηφρνπο 

ρνξεγήζεσλ, κε ζθνπφ ηελ ψζεζε ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηελ επέθηαζε ηνπ κεξηδίνπ 

αγνξάο ηνπο, κεηψλνληαο φκσο ηα θαιχκκαηα ησλ ρνξεγήζεσλ θαη παξακεξίδνληαο, 

ελδερνκέλσο, ηηο απνξξίςεηο ησλ αηηεκάησλ απφ ηα αξκφδηα εγθξηηηθά θιηκάθηα. 

 

 5.5.3 Δηαηξηθέο πξνηεξαηόηεηεο θαη Π.Κ. 

ε θάζε Π.Η. πνπ δηαζέηεη αλεπηπγκέλε Π.Κ., ην πεξηερφκελφ ηεο νπνίαο θαζνξίδεηαη 

ηππηθά απφ ηε δηνίθεζή ηνπ, κπνξεί λα πεξηιακβάλνληαη δηάθνξεο πνιηηηθέο, 

δηαδηθαζίεο θπξίσο φκσο πξαθηηθέο πνπ έρνπλ πηνζεηεζεί αλεπίζεκα κε ηελ πάξνδν 

ηνπ ρξφλνπ θαη βειηηψλνπλ ην επίπεδν εηαηξηθήο ιεηηνπξγίαο ηνπ. Ζ Π.Κ. κπνξεί λα 

είλαη ελνπνηεκέλε ζην ζχλνιν ησλ ιεηηνπξγηθψλ κνλάδσλ ηνπ Π.Η. ή θαη δηαθνξεηηθή 

-θαηά πεξίπησζε- αλάινγα κε ηηο επηκέξνπο ζπκθσλίεο πνπ έρεη απηφο ζπλάςεη κε ηα 

δηάθνξα ζπκβαιιφκελα κέξε. Έλαο νξγαληζκφο κπνξεί λα έρεη πνιιαπιέο πνιηηηθέο 

Π.Κ. ή θαη ππννκάδεο απηψλ. Μνλφδξνκνο φκσο ζην λα μεθαζαξηζηεί ην είδνο ηεο 

απνηειεί ε ππνβνιή κεξηθψλ εξσηεκάησλ θαζνξηζκνχ ηεο, φπσο: 

 Πνηα είλαη ε θπξίαξρε Π.Κ. ηνπ Π.Η.;  

 Δίλαη απηή θαηάιιειε γηα λα επηηεπρζνχλ νη πξνηεξαηφηεηεο φπσο θαζνξίδνληαη 

απφ ηε δηνίθεζε ηνπ νξγαληζκνχ; 

 Δίλαη νη ππννκάδεο πνιηηηθψλ ζχκθσλεο κε ηελ θπξίαξρε Π.Κ.; 

Σν θξίζηκν ζεκείν ζηα παξαπάλσ εξσηήκαηα παξακέλεη ε απαίηεζε απφ κέξνπο ηεο 

δηνίθεζεο ηνπ νξγαληζκνχ λα εμαζθαιίζεη ηελ αλαγθαία ζπκθσλία κεηαμχ ησλ 

πνιηηηθψλ πηζηνδνηήζεσλ θαη ησλ εηαηξηθψλ πξνηεξαηνηήησλ. Μηα ηέηνηα ζρέζε 
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κπνξεί λα θαηεγνξηνπνηεζεί ζε ηέζζεξηο ππννκάδεο, φπσο πεξηγξάθνληαη ζηνλ 

Πίλαθα 5.6 πνπ αθνινπζεί. 

Πίλαθαο 5.6: Σύπνη Πηζησηηθήο Κνπιηνύξαο (Π.Κ.) αλάινγα κε ηηο εηαηξηθέο 

 πξνηεξαηόηεηεο 

Δηαηξηθέο πξνηεξαηόηεηεο Σύπνη Πηζησηηθήο Κνπιηνύξαο 

 Έκθαζε ζηελ πνηφηεηα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ κε ζηαζεξή 

απφδνζε καθξνπξφζεζκνπ 

ραξαθηήξα 

 Π.Κ. θαζνδεγνχκελε απφ ηηο εηαηξηθέο 

αμίεο, 

 

 Άκεζα θέξδε απφ πσιήζεηο 

κεηνρψλ 

 Π.Κ. θαζνδεγνχκελε απφ ηελ άκεζε 

απφδνζε, 

 Αχμεζε κεξηδίνπ αγνξάο, 

εδξαίσζε ζηελ αγνξά, αλάπηπμε 

φγθνπ ρνξεγήζεσλ 

 Π.Κ. θαζνδεγνχκελε απφ ηελ παξαγσγή 

ησλ ιεηηνπξγηθψλ κνλάδσλ ηνπ Π.Η. 

Με μεθάζαξε πξννπηηθή Με πξνζεισκέλε ζε πνιηηηθέο Π.Κ. 

 

Καζέλαο απφ ηνπο παξαπάλσ ηχπνπο Π.Κ. (Πίλαθαο 5.6) απεηθνλίδεη ηηο 

πξνηεξαηφηεηεο ηεο δηνίθεζεο ηνπ Π.Η. ζε ζρέζε κε ηηο πηζηνδνηήζεηο. Ζ θηλεηήξηα 

δχλακε γηα ηελ πηνζέηεζε θαζελφο απφ απηνχο κπνξεί λα είλαη ε καθξνπξφζεζκε 

πξνζέγγηζε πνπ βαζίδεηαη ζηηο εηαηξηθέο αμίεο ηνπ νξγαληζκνχ, είηε εθείλε ελφο 

κηθξφηεξνπ ρξνληθνχ νξίδνληα πνπ ππαγνξεχεηαη απφ ηα κεγέζε ηνπ εηήζηνπ 

πξνυπνινγηζκνχ ηνπ ή αθφκε θαη απφ ην ηειεπηαίν πιάλν πεξαηηέξσ δηείζδπζεο ηνπ 

ζηελ αγνξά. Οη πνιηηηθέο κπνξεί λα είλαη γξαπηέο ή πξνθνξηθέο, σζηφζν έλα άξηην 

θαη ζπλεπέο κε ηελ αθνινπζνχκελε πνιηηηθή ηνπ Π.Η. ζχζηεκα δηαρείξηζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θξίλεηαη σο απνιχησο αλαγθαίν γηα ηελ επηηπρία θαη ησλ 

ηεζζάξσλ δηαθνξεηηθψλ ηχπσλ Π.Κ. 

Απφ ηνλ Πίλαθα 5.6 παξαηεξείηαη φηη ζ’ έλα πνιχ αληαγσληζηηθφ ηξαπεδηθφ 

πεξηβάιινλ ππάξρεη πηζαλφηεηα πξνζαλαηνιηζκνχ κεξηθψλ Π.Η. ζηελ άκεζε απφδνζε 

θαη ηελ επίηεπμε γξήγνξνπ θέξδνπο (Σχπνο 2). ηελ πεξίπησζε απηή ην «πεξηβάιινλ 

πηζηψζεσλ» ηνπ Π.Η. πνπ δίλεη έκθαζε ζηελ πνηφηεηα ησλ ρνξεγήζεσλ θαη ελ γέλεη 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπ (Σχπνο 1), ζε πεξηφδνπο πεξηνξηζκνχ ηεο πηζησηηθήο 

δήηεζεο, ηείλεη λα αλαιακβάλεη δαλεηνδνηήζεηο πςειφηεξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

Σν απνηέιεζκα κπνξεί λα είλαη κηα ζπλδπαζκέλε Π.Κ. κε ραξαθηεξηζηηθά ηφζν 

θαζνδήγεζεο απφ ηηο εηαηξηθέο αμίεο (Σχπνο 1), ρσξίο λα παξαγλσξίδεηαη φκσο ε 

απαίηεζε γηα άκεζε απφδνζε (Σχπνο 2). Ζ Π.Κ. πνπ θαζνδεγείηαη απφ ηελ άκεζε 

απφδνζε πξνζπαζεί λα ηζνξξνπήζεη ηελ πνηφηεηα ησλ πηζηνδνηήζεσλ κε ηελ 

παξαγσγή λέσλ δαλείσλ, γηα λα απνιακβάλεη πςεινχο δείθηεο θεξδνθνξίαο. Σν λα 
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δίλεη έλα Π.Η. έκθαζε ζηελ πνηφηεηα ηνπ δαλεηαθνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε 

αθκάδνπζεο πεξηφδνπο είλαη κηα εχθνιε ζρεηηθά δηαδηθαζία, κε ηηο θαιέο ρνξεγήζεηο 

βέβαηα λα αθζνλνχλ. Ζ πξφθιεζε φκσο, παξνπζηάδεηαη φηαλ ε δήηεζε ησλ 

ρνξεγήζεσλ θζίλεη θαη ε πίεζε γηα θέξδε απμάλεη, θπξίσο ζε πεξηφδνπο χθεζεο, 

φπσο ε ζεκεξηλή, ππαγνξεχνληαο ηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

απφ κέξνπο ηνπ Π.Η. 

Απφ ηελ άιιε, θαλείο νξγαληζκφο δελ επηιέγεη ζθνπίκσο κηα ζηξαηεγηθή ρσξίο 

μεθάζαξεο πξνηεξαηφηεηεο, νχηε αλαθνηλψλεη ηελ επηδίσμή ηνπ γηα άκεζα θέξδε. 

Αληί απηψλ, νη δηνηθήζεηο ησλ Π.Η. κπνξεί λα πηνζεηνχλ πνιηηηθέο ηέηνηεο πνπ λα 

δηεπξχλνπλ ηα κεξίδηά ηνπο ζηελ αγνξά θαη λα αλαπηχζζνπλ ηνλ φγθν ησλ 

δαλεηνδνηήζεψλ ηνπο. ε κηα ηέηνηα πεξίπησζε βέβαηα, ειινρεχεη πάληα ν θίλδπλνο 

λα αθνινπζεζνχλ δηαδηθαζίεο πνπ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηηο παξαδνζηαθέο 

ηξαπεδηθέο πξαθηηθέο, νη νπνίεο ππαγνξεχνπλ ζχλεζε ζηηο «εθηεηακέλεο» θαη 

απμεκέλνπ θηλδχλνπ ρξεκαηνδνηήζεηο. Δάλ δελ ππάξρεη μεθάζαξε ζηάζε αλαθνξηθά 

κε ηε ζπλεπή ηήξεζε ησλ ζεζπηζκέλσλ δηαδηθαζηψλ θαη πνιηηηθψλ ηνπ νξγαληζκνχ 

απφ φια ηα κέξε ηνπ, ηα ζηειέρε ηνπ κπνξεί λα δηνιηζζήζνπλ αλαπηχζζνληαο 

ζπκπεξηθνξέο πνπ αληακείβνληαη απφ ηε δηνίθεζε, αλεμάξηεηα φκσο απφ ην αλ 

αθνινπζνχλ ηηο ηζρχνπζεο δηαδηθαζίεο ησλ πηζηνδνηήζεσλ ή φρη. πλεπψο, ε 

δηνίθεζε απφ έλα ζεκείν θαη έπεηηα αδπλαηεί λα πξνβιέςεη ηελ πηζησηηθή απφδνζε 

ηνπ Π.Η., ελψ θαη ν ζηφρνο ηεο πνηφηεηαο ηνπ εηαηξηθνχ ραξηνθπιαθίνπ ζηαδηαθά 

απαμηψλεηαη, ππνβηβάδνληαο ηελ επζχλε δηαηήξεζήο ηνπ απφ ζπιινγηθή ζε αηνκηθή. 

Κάηη ηέηνην ζπκβαίλεη επεηδή ην Π.Η. ηείλεη λα εμαξηάηαη απφ ηηο ηθαλφηεηεο, ηηο 

πξνηεξαηφηεηεο θαη ηηο επηινγέο κεκνλσκέλσλ ζπληειεζηψλ ηνπ δηθηχνπ ηνπ θαη φρη 

απφ ηηο μεθάζαξεο θαη θαζνιηθά εθπεθξαζκέλεο πξνηεξαηφηεηεο ηεο δηνίθεζήο ηνπ. 

 

 5.5.4 Δηαηξηθή θνπιηνύξα θαη ζηπι δηνίθεζεο 

Ζ εηαηξηθή θνπιηνχξα έρεη ηφζν ζπκβνιηθή φζν θαη νπζηαζηηθή ζεκαζία γηα έλα 

Π.Η., απνθαιχπηνληαο εηαηξηθέο ηνπ αμίεο θαη πξνηεξαηφηεηεο πνπ πξέπεη λα 

ελζσκαηψλνληαη ζηε ιεηηνπξγία ηνπ. Γηα παξάδεηγκα, ηα Π.Η. πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

ζπζηήκαηα credit scoring θαη αμηνινγνχλ πνηνηηθά θαη πνζνηηθά δεδνκέλα γηα λα 

ιακβάλνπλ πηζησηηθέο απνθάζεηο, δεκηνπξγνχλ κηα εηαηξηθή θνπιηνχξα αλάιπζεο 

θαη επεμεξγαζίαο νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ππνςεθίσλ δαλεηνιεπηψλ, γεγνλφο πνπ 
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ππνγξακκίδεη θαη ηελ αλάπηπμε κεζνδνινγίαο θαη ηερλνγλσζίαο (know how) ζε 

δηάθνξνπο ηνκείο εξγαζηψλ ηνπ. 

χκθσλα κε ην Nutt (1988), ππάξρνπλ δηάθνξεο πξνζεγγίζεηο πνπ βξίζθνληαη αθφκε 

θαη ζήκεξα ζην πξνζθήλην, γηα ηελ αλάπηπμε ηξαπεδηθήο θνπιηνχξαο, ιακβάλνληαο 

ππφςε απφ ηελ κηα ηηο «κνξθέο» (δει. δηαδηθαζίεο θαη ηχπνπο εξγαζηψλ, κε ζθνπφ 

ηελ νξγάλσζε ηνπ Π.Η.) θαη απφ ηελ άιιε πιεπξά ηελ «νπζία» ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ 

νξγαληζκνχ (π.ρ.: αλαιακβαλφκελνη θίλδπλνη, δηαρείξηζε θαη απαηηνχκελα θεθάιαηα 

γηα ηελ ιεηηνπξγία ησλ Π.Η.) ηελ ίδηα πξαθηηθή θαηαιήγεη θαη ε έξεπλα ησλ Trice 

θαη Beyer (1984). 

Οη Mitroff θαη Kilmann (1975), πξνηείλνπλ ηξφπνπο αληηκεηψπηζεο ηεο εηαηξηθήο 

δηνίθεζεο ρξεζηκνπνηψληαο ηελ έλλνηα ησλ «γλσζηηθψλ ζηπι», φπσο απηά νξίδνληαη 

απφ ηελ έξεπλα ηνπ Jung (1970). Μηα ζηελή αληηζηνηρία κεηαμχ ησλ αμηψλ θαη ησλ 

ηδαληθψλ πνπ δηαπλένπλ ηα ζηειέρε ελφο Π.Η. θαη ηνπ πηνζεηνχκελνπ θαηά πεξίπησζε 

«γλσζηηθνχ ζηπι» δηνίθεζεο ησλ Π.Η. έρεη παξαηεξεζεί ζε δηάθνξεο κειέηεο 

(Dandridge et al. (1980), Nutt (1986)), γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη ηα ηδαληθά πνπ 

δηαπλένπλ ηα ηξαπεδηθά ζηειέρε επεξεάδνπλ ην ζχλνιν ησλ ιακβαλφκελσλ 

απνθάζεσλ, ζην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. Οη πξνηηκήζεηο απηέο κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα πνηθηιία εηαηξηθψλ νξγαλψζεσλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ 

θπξίαξρε ηάζε πνπ εθαξκφδεηαη ζε θάζε Π.Η., ε νπνία θαη εθθξάδεη ηελ θνπιηνχξα 

ησλ ζηειερψλ ηνπ ζηε ιήςε ησλ απνθάζεσλ πνπ αθνξνχλ ην ίδην ην Π.Η. 

χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ Joung (1970),  ζηνηρεία φπσο ε αίζζεζε ελφο εηαηξηθνχ 

ζηειέρνπο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ άληιεζε πεξαηηέξσ πιεξνθνξηψλ, πνπ 

ζα βνεζήζνπλ έλαλ απνθαζίδνληαη ζηε ιήςε ηεο απφθαζεο. Έλα ζηέιερνο πνπ 

ρξεζηκνπνηεί ηελ αίζζεζε (Sense-S) πξνηηκά λα αληρλεχεη πνζνηηθά δεδνκέλα πνπ 

θαλεξψλνπλ ζηνηρεία θαη ιεπηνκέξεηεο θαηά ηελ εμέηαζε ελφο δεηήκαηνο. ηειέρε κε 

αλεπηπγκέλε ηελ δηαίζζεζε (Intuition-Ν) πξνηηκνχλ πεξηζζφηεξν πνηνηηθέο θαη 

ππνθεηκεληθέο πιεξνθνξίεο, πνπ πεξηγξάθνπλ θαη εξκελεχνπλ δπλαηφηεηεο 

αληηκεηψπηζεο πξνβιεκάησλ. Σα ζηειέρε πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηε θέςε (Thinking -

T) ηνλίδνπλ ηε ινγηθή θαη ηελ αληηκεηψπηζε ησλ πξνβιεκάησλ κε ηε ρξήζε ινγηθψλ 

ηζρπξηζκψλ θαη ζπιινγηζηηθήο ζθέςεο. Ζ θαηαλφεζε θαη ε ςειάθεζε ησλ 

δεδνκέλσλ ελφο πξνβιήκαηνο ηέινο (Feeling-F) πξνζσπνπνηεί ηελ απφθαζε, 

θαλεξψλνληαο ηελ πηνζέηεζή ηεο σο πξνζσπηθφ ζηνίρεκα.  
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Με βάζε ηε ζεσξία ηνπ Joung (1970), αξθεηνί εξεπλεηέο (κεηαμχ ησλ άιισλ νη 

Blaylock (1984), Churchman (1971), Kilmann et al. (1975), Mason et al. (1973), 

Robey θαη Tasgert (1981), Torbert (1983)) πξνηείλνπλ δηάθνξα ζρέδηα κε ηα νπνία 

έλα ηξαπεδηθφ ζηέιερνο κπνξεί λα ιακβάλεη θαηάιιειεο απνθάζεηο, αλάινγα κε ην 

ζηπι δηνίθεζεο πνπ ηνπ ηαηξηάδεη πεξηζζφηεξν. Με βάζε απηά πξνηείλνληαη ηέζζεξα 

ζηπι απνθάζεσλ, θαζέλα απφ ηα νπνία ππνδειψλεη ην είδνο ηεο εηαηξηθήο 

θνπιηνχξαο πνπ δχλαηαη λα εθαξκνζηεί ζε έλαλ νξγαληζκφ: 

 (Α) ηειέρε κε ζηπι ηχπνπ ST (αίζζεζε-ζθέςε), πνπ πξνηηκνχλ ηελ πξνζεθηηθή 

αλάιπζε κε πνζνηηθά δεδνκέλα. Απηφ θαλεξψλεη κηα εμάξηεζε απφ επίζεκα ζηνηρεία 

θαη αλαιχζεηο θαη ραξαθηεξίδεη κηα εηαηξηθή θνπιηνχξα πξνο ηελ θαηεχζπλζε ηεο 

αλάιπζεο απνθάζεσλ. 

(Β) ηειέρε κε ζηπι ηχπνπ NT (δηαίζζεζε-ζθέςε), πνπ πξνηηκνχλ ηελ πηνζέηεζε 

κηαο ζεσξεηηθήο θνπιηνχξαο απφθαζεο, φπνπ ε πιεξνθφξεζε δεηείηαη κε ζθνπφ ηελ 

αλαθάιπςε ηεο επίδξαζεο ησλ εμσηεξηθψλ παξαγφλησλ, ελψ ρξεζηκνπνηνχληαη 

ζελάξηα γηα ηε ιήςε απφθαζεο. 

(Γ) ηειέρε κε ζηπι ηχπνπ SF (αίζζεζε-θαηαλφεζε), πνπ πξνηηκνχλ λα θαλεξψλνπλ 

κηα θνπιηνχξα δηαβνχιεπζεο,  ρξεζηκνπνηψληαο ηαθηηθέο, φπσο ε δηαπξαγκάηεπζε, 

γηα ηελ ηεξάξρεζε θαη ηαμηλφκεζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο απφθαζεο.  

(Γ) ηειέρε κε ζηπι ηχπνπ NF (δηαίζζεζε-θαηαλφεζε), πνπ πξνηηκνχλ λα 

«πξνζηαηεχνπλ» ηα πξφζσπα θαη ηνπο νξγαληζκνχο πνπ εθπξνζσπνχλ, κε ηελ 

ακνηβαία πξνζαξκνγή θαη ηελ εμηζνξξφπεζε ησλ ζπγθξνπφκελσλ απαηηήζεσλ 

κεηαμχ ησλ πξνζψπσλ. 

 

 5.5.5 Τηνζεηώληαο κηα λέα Πηζησηηθή Κνπιηνύξα (Π.Κ.) 

Ζ πηνζέηεζε ελφο βέιηηζηνπ επηπέδνπ Π.Κ. δελ κπνξεί λα ινγηζζεί σο εθείλνπ πνπ 

ειαρηζηνπνηεί ηηο απψιεηεο ηεο πίζησζεο, αιιά απηνχ πνπ παξέρεη ηελ θαιχηεξε 

πνηφηεηα παξνρήο πηζηνδνηήζεσλ πνπ ζπλάδεη φκσο κε ηηο πξνηεξαηφηεηεο ηεο 

δηνίθεζεο ηνπ Π.Η. θαη βξίζθεηαη ζε απνδεθηά επίπεδα απφδνζεο θαηά ηα πξφηππα 

ιεηηνπξγίαο ηνπ. Οη ηζρπξφηεξεο θαη πην επηηπρείο πνιηηηθέο πξνζειθχνπλ κεξηθά απφ 

ηα παξαθάησ ραξαθηεξηζηηθά: 

 Ζ πνηφηεηα ησλ πηζηνδνηήζεσλ νθείιεη λα απνηειεί εηαηξηθή πξνηεξαηφηεηα πνπ 

ππνζηεξίδεηαη έκπξαθηα απφ ηε δηνίθεζε 
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 Σν δίθηπν νθείιεη λα ππνζηεξίδεη ην ζχζηεκα αληηθεηκεληθψλ αμηψλ ηνπ Π.Η. 

 Οη παξεθθιίζεηο απφ ηε δεδνκέλε «πηζησηηθή γξακκή» ηνπ νξγαληζκνχ πξέπεη 

λα κελ είλαη ζπλήζεηο θαη λα εγθξίλνληαη κε δπζθνιία 

 Όπαξμε ηζρπξνχ ζπζηήκαηνο απνηίκεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ηα 

απνηειέζκαηα ηνπ νπνίνπ ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηελ αμηνιφγεζε 

ρνξεγήζεσλ απφ ηηο ιεηηνπξγηθέο κνλάδεο ηνπ νξγαληζκνχ 

 Τηνζέηεζε ελφο θνηλνχ ιεμηινγίνπ ρνξεγήζεσλ πνπ λα είλαη επξέσο γλσζηφ θαη 

εθαξκφζηκν απφ ηνλ Π.Η. 

  πρλή επαλάιεςε ησλ επηινγψλ θαη ηζρπφλησλ πνιηηηθψλ ηεο δηνίθεζεο ηνπ 

νξγαληζκνχ ζην δίθηπν 

 Αλάπηπμε ησλ ρνξεγήζεσλ κε θεηδψ θαη κεηά απφ ζπλεπή θαη θαηά ην δπλαηφλ 

πιεξέζηεξε εμέηαζε ησλ αηηεκάησλ δαλεηνδφηεζεο. 

Δπεηδή νη πξνηεξαηφηεηεο ηεο δηνίθεζεο ελφο Π.Η. θαζνξίδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ 

Π.Κ. θαη ελ γέλεη ηελ επηβίσζή ηνπ, θξίλεηαη ζθφπηκν λα ζπλδεζεί θάζε εηαηξηθή 

πξνηεξαηφηεηα κε θάπνην ζπγθεθξηκέλν ηχπν Π.Κ. θαη λα ππνζηεξίδεηαη κε ηξφπν 

ζπλεπή θαη βάζεη ησλ ζεζπηζκέλσλ θαλνληζκψλ απφ ηηο ππεξεζηαθέο θαη 

ιεηηνπξγηθέο ηνπ κνλάδεο. Σα θαιά δηνηθνχκελα Π.Η. «κάρνληαη» γηα ηελ απφθηεζε 

εγεηηθήο ζέζεο ζηελ αγνξά ζηνλ ηνκέα ησλ πγηψλ ρξεκαηνδνηήζεσλ, δηαζέηνληαο 

φκσο θαιά ζπζηήκαηα θαη απνηειεζκαηηθνχο ειεγθηηθνχο κεραληζκνχο, πνπ 

αληηζηέθνληαη ζηηο πηέζεηο γηα δηαηήξεζε πςειήο θεξδνθνξίαο ππφ ην ππάξρνλ 

επίπεδν χθεζεο. 
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ΚΔΦ. 5: Β’ ΜΔΡΟ 

ΠΡΟΓΗΟΡΗΜΟ ΣΑΣΗΣΗΚΑ ΖΜΑΝΣΗΚΧΝ ΜΔΣΑΒΛΖΣΧΝ ΜΔ 

ΥΡΖΖ ΤΠΟΓΔΗΓΜΑΣΟ ΔΚΣΗΜΖΖ ΠΗΣΧΣΗΚΟΤ ΚΗΝΓΤΝΟΤ 

 

5.6 θνπόο ηεο έξεπλαο-δείγκα 

θνπφο ηνπ παξφληνο κέξνπο είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ 

πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζε ππφδεηγκα, 

θαηάιιεια πξνζαξκνζκέλν ζε ηπραίν δείγκα δεδνκέλσλ Μηθξνκεζαίσλ 

Δπηρεηξήζεσλ (ΜΜΔ) ελφο ειιεληθνχ Π.Η., ήηνη εθαηφλ πελήληα πηζηνχρσλ ηεο 

ιηαληθήο (Retail Banking) θαη επηρεηξεκαηηθήο ηξαπεδηθήο (Corporate Banking), 

θπζηθψλ θαη λνκηθψλ πξνζψπσλ. Δπηδηψθεηαη κε άιια ιφγηα λα δηαπηζησζεί ε 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ πξφβιεςε ηνπ 

βαζκνχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, νη νπνίεο κεηαβιεηέο αθνινχζσο ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ 

(βιέπε Κεθάιαην 6), γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ηνπ Π.Η. 

έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, βάζεη ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ. Δπηπιένλ, επηδηψθεηαη λα 

εμαθξηβσζεί πνηέο απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο πνπ ππεηζέξρνληαη ζην ππφςε 

κνληέιν θέξνπλ ην νξζφ πξφζεκν θαη ζπλεηζθέξνπλ ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ 

παξαγφλησλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, νη κεηαβιεηέο απηέο ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα νκαδνπνίεζε-ζπζηαδνπνίεζε ησλ πηζηνχρσλ πειαηψλ, ζε 

νκάδεο (clusters) κε νκνηνγελή ραξαθηεξηζηηθά γηα ην ζπγθεθξηκέλν δαλεηαθφ 

ραξηνθπιάθην, θαζψο θαη γηα λα εμεηαζηνχλ εηδηθφηεξα ζέκαηα επί ησλ 

ιακβαλφκελσλ δηαζθαιίζεσλ. 

ηηο πεξηπηψζεηο πνπ ππεηζέξρνληαη ζην κνληέιν κεγάινο αξηζκφο αλεμάξηεησλ 

κεηαβιεηψλ είλαη πηζαλφλ θάπνηεο απφ απηέο λα είλαη πεξηηηέο, δειαδή λα κελ έρνπλ 

λα πξνζθέξνπλ επηπιένλ πιεξνθνξία γηα ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο. Τπάξρνπλ δηάθνξεο κέζνδνη γηα ηελ επηινγή ησλ «ζεκαληηθφηεξσλ» 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ. Μηα επξέσο δηαδεδνκέλε κέζνδνο είλαη ε ηερληθή ηεο 

βεκαηηθήο παιηλδξφκεζεο (stepwise regression technique). Ζ δηαδηθαζία απηήο ηεο 

ηερληθήο αξρίδεη κε ην απιφ ζηαζεξφ κνληέιν yi=bo+εi. ε θάζε βήκα πξνζηίζεηαη κηα 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή ζην κνληέιν κφλν αλ απηή ε κεηαβιεηή πξνζθέξεη ζεκαληηθή 

πιεξνθφξεζε γηα ηε y, επηπξφζζεηα ζηελ πιεξνθνξία πνπ παξέρνπλ νη αλεμάξηεηεο 

κεηαβιεηέο πνπ έρνπλ εηζαρζεί ήδε ζην κνληέιν απφ ην πξνεγνχκελν βήκα. Ζ 

δηαδηθαζία απηή επηηπγράλεηαη κε ηνπο εμήο ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο: 
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1. Αλ θάπνηα απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ δελ ήηαλ ζην κνληέιν πξέπεη λα πξνζηεζεί ζε 

απηέο πνπ ήδε έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί. 

2. Αλ θάπνηα απφ ηηο κεηαβιεηέο πνπ ήηαλ ζην κνληέιν ηνπ πξνεγνχκελνπ βήκαηνο 

πξέπεη λα παξακείλεη ζην λέν κνληέιν, ζην νπνίν έρεη ζπκπεξηιεθζεί κηα λέα 

κεηαβιεηή. 

3. ην ηέινο ε δηαδηθαζία ηεο βεκαηηθήο παιηλδξφκεζεο δίλεη έλα ζχλνιν απφ 

αλεμάξηεηα ρξήζηκεο κεηαβιεηέο γηα ηελ εμήγεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. 

Γηα ην ζθνπφ απηφ, ζηα πιαίζηα ηεο παξνχζαο έξεπλαο, πξαγκαηνπνηήζεθε αλάιπζε 

παιηλδξφκεζεο (regression analysis) κε ηελ κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (least 

squares) θαη ρξήζε ηεο βεκαηηθήο παιηλδξφκεζεο.  Υξεζηκνπνηήζεθε ην ζηαηηζηηθφ-

νηθνλνκεηξηθφ ινγηζκηθνχ SPSS v.15 γηα Windows, νξίδνληαο γηα ηε ζηαηηζηηθή F 

πηζαλφηεηεο εηζφδνπ (entry) θαη απαινηθήο κεηαβιεηψλ (removal) 0,1 θαη 0,2, 

αληίζηνηρα. Γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ 

ιακβάλεηαη ππφςε ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο t (t-statistic) γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 

95% (a=5%). Ζ νιηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο αμηνινγήζεθε βάζεη ησλ 

ηηκψλ ησλ ζηαηηζηηθψλ παιηλδξφκεζεο: R
2
, Σππηθφ θάικα (Standard Error) θαη F 

(F-statistic). 

 

5.7 Γείθηεο Απόζηαζεο γηα Αζέηεζε (Distance to Default-DD) 

ην ζεκείν απηφ θξίλεηαη ζθφπηκν λα γίλεη αλαθνξά ζε έλα ζεκαληηθφ δείθηε πνπ 

πεξηγξάθεη ην κέγεζνο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κηαο δαλεηνδφηεζεο. Απηφο είλαη ν 

Γείθηεο Απφζηαζεο απφ ηελ Αζέηεζε (ΓΑΠΑ-Distance to Default-DD). Ζ κέηξεζε 

ηεο απφζηαζεο απφ ηελ αζέηεζε ζπλδπάδεη ηξεηο θπξίσο κεηαβιεηέο:  

1. ηελ αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο 

2. ηνλ θίλδπλν ηεο επηρείξεζεο θαη ηνπ θιάδνπ πνπ απηή δξαζηεξηνπνηείηαη θαη  

3. ην βαζκφ ηεο κφριεπζεο θεθαιαίνπ. 

Γειαδή ν ζπγθεθξηκέλνο δείθηεο (ρέζε 5.16), ιακβάλεη ππφςε ηελ αμία ηνπ 

ελεξγεηηθνχ θαη θαηά πφζν απηή είλαη κεγαιχηεξε απφ ηηο ππνρξεψζεηο ηεο 

επηρείξεζεο, κε ηε ζρέζε ηνπ λα νξίδεηαη σο εμήο (Crosbie θαη Bohn (2003), Crouchy 

et al. (2000)): 
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DD 
Αγνξαία Αμία Δλεξγεηηθνύ - εκείν Απνηπρίαο

Αγνξαία Αμία Δλεξγεηηθνύ *Μεηαβιεηόηεηα Δλεξγεηηθνύ
 [5.16] 

πνπ: 

-Αγνξαία Αμία Δλεξγεηηθνχ = ε ηξέρνπζα αμία ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηεο εηαηξείαο 

-εκείν Απνηπρίαο = βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο + ½ καθξνπξφζεζκεο 

ππνρξεψζεηο 

-Μεηαβιεηφηεηα ελεξγεηηθνχ = ε ηππηθή απφθιηζε ηεο εηήζηαο πνζνζηηαίαο 

κεηαβνιήο ηεο αμίαο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο επηρείξεζεο θαη ζρεηίδεηαη κε 

ην κέγεζνο θαη ην αληηθείκελν δξαζηεξηφηεηαο ηεο επηρείξεζεο.  

εκεηψλεηαη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ελεξγεηηθνχ ζε έλα Π.Η. είλαη ρακειφηεξε απ’ ηελ 

αληίζηνηρε κίαο βηνκεραλίαο, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη ρακειφηεξε πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο (Crosbie θαη Bohn (2003)). 

Απφ ηνλ ηχπν [5.16] ππνινγίδεηαη ην ζεκείν αζέηεζεο ηεο εηαηξείαο, βάζεη ησλ 

ππνρξεψζεψλ ηεο. Δπίζεο, θαζνξίδεηαη κηα αλακελφκελε αμία ηεο εηαηξείαο βάζεη 

ηεο ηξέρνπζαο αμίαο ηεο. Με ρξήζε απηψλ ησλ ηηκψλ (εθηηκψκελεο θαη ηξέρνπζαο 

αμίαο) θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο αμίαο ππνινγίδεηαη ε ιεγφκελε απφζηαζε απφ ηελ 

αζέηεζε (distance to default - DD), έλα κέηξν ην νπνίν κεηξάεη αξηζκφ ηππηθψλ 

απνθιίζεσλ απφ ηελ αλακελφκελε αμία ηεο εηαηξείαο ζην ζεκείν αζέηεζεο. 

 ζν κεγαιχηεξνο είλαη ν δείθηεο απηφο ηφζν ρακειφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα 

αζέηεζεο (κε απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ) θαη επνκέλσο ηφζν πην θεξέγγπα 

ζεσξείηαη ε επηρείξεζε. Σηκέο θνληά ζην κεδέλ ή αξλεηηθέο ζεκαίλνπλ απμεκέλεο 

πηζαλφηεηεο αζέηεζεο (κε απνπιεξσκήο ησλ ππνρξεψζεσλ). 

 

5.8 Μεηαβιεηέο ππνδείγκαηνο θαη δεδνκέλα 

Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αθνξνχλ δείγκα εθαηφλ πελήληα πηζηνχρσλ 

(βιέπε Παξάξηεκα Β, Πίλαθα Β1) θαη εηδηθφηεξα:  

 ηνλ βαζκφ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, y) 

 ηα νηθνλνκηθά κεγέζε θαη ηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο (πνζνηηθή 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή: QVi ,κε i=1,…,15) (βιέπε Πίλαθα 5.7, πνπ 

αθνινπζεί) 

Οη δείθηεο QVi πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην ππφδεηγκα απνηππψλνληαη 

αθνινχζσο: 
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 Πίλαθαο 5.7: Πίλαθαο ρξεζηκνπνηνύκελσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ δεηθηώλ 

Γείκηηρ Δπμηνεία 

QV1 Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (Μηθηά θέξδε/Πσιήζεηο)     

QV2 Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (Καζαξά Κέξδε/Πσιήζεηο)  

QV3 Γείθηεο Βηνκεραληθήο Απνδνηηθφηεηαο 

 (Καζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ/χλνιν Δλεξγεηηθνχ) 

QV4 Γείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Απνδνηηθφηεηαο  

(Καζαξά Κέξδε/Ίδηα Κεθάιαηα) 

QV5 Γείθηεο Σαρχηεηαο  Κπθινθνξίαο  Δλεξγεηηθνχ 

(Πσιήζεηο/χλνιν ηνπ Δλεξγεηηθνχ) 

  
QV6 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Ηδίσλ Κεθαιαίσλ 

(Πσιήζεηο/Ίδηα Κεθάιαηα)  

  
QV7 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο  Παγίσλ (Πσιήζεηο/ 

Πάγην Δλεξγεηηθφ) 

QV8 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Βξαρππξνζέζκσλ 

Τπνρξεψζεσλ (Πσιήζεηο/Βξαρ. Τπνρξεψζεηο) 

  
QV9 Γείθηεο Γεληθήο  Ρεπζηφηεηαο  

(Κπθι. Δλεξγεηηθφ/Βξαρ. Τπνρξεψζεηο) 

  
QV10 Γείθηεο άκεζεο Ρεπζηφηεηαο   

(Κπθινθνξνχλ Δλεξγ. -Απνζέκαηα)/Βξαρ. Τπνρξεψζεηο ) 

QV11 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Απαηηήζεσλ 

(Πσιήζεηο/Απαηηήζεηο)  

QV12 Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Κεθαιαίνπ Κίλεζεο 

(Πσιήζεηο/(Κπθι. Δλεξγεηηθφ - Βξαρ. Τπνρξεψζεηο)  

QV13 Ηθαλφηεηαο Γαλεηζκνχ   

(Ίδηα Κεθάιαηα/πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο) 

QV14 Γείθηεο  Φεξεγγπφηεηαο  

(πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο/πλνιηθφ Δλεξγεηηθφ)  

QV15 Σξαπεδηθφο Γαλεηζκφο/Πσιήζεηο 

 

 ηα πνηνηηθά ζηνηρεία (πνηνηηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή: QUAL) 

 ην εηήζην κεζνζηαζκηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ (πνζνηηθή αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή: INTEREST) 

 ηα δπζκελή ζηνηρεία ή/θαη ηηο ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο (πνηνηηθή αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή: PASTDUE) 

 ηε δηάξθεηα απνπιεξσκήο ηνπ (-σλ) δαλείνπ (-σλ) (πνηνηηθή αλεμάξηεηε 

κεηαβιεηή: ΜΑΣURITY) 

 ην πάγην ελεξγεηηθφ (πνζνηηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή: PAGIO) 

 ηνλ θχθιν εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο (πνζνηηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή: 

KYKLOS ERGAS). 

εκεηψλεηαη φηη ε δηάξθεηα απνπιεξσκήο θαη ην ππφινηπν ηνπ δαλείνπ, ην νπνίν ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ην κέγεζνο ηνπ νθεηιέηε, κπνξεί λα 

απνηεινχλ δείθηεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, κεηαμχ ησλ άιισλ ζχκθσλα θαη κε ηηο 
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κειέηεο ησλ Jimenez θαη Saurina (2004), Carey et al. (1998), Petersen θαη Rajan 

(1995). 

Σν δείγκα ησλ 150 πηζηνχρσλ πνπ εληάζζνληαη ζην εκπφξην, ηνλ ηνπξηζκφ, ηνλ 

θαηαζθεπαζηηθφ ηνκέα, ηε κεηαπνίεζε, ηε βηνηερλία θαη ηε βηνκεραλία, απνηειείηαη 

απφ επηρεηξήζεηο πνπ ηεξνχλ βηβιία γ’ θαηεγνξίαο θαη θαηεγνξηνπνηνχληαη, κε βάζε 

ηε Βαζηιεία ΗΗ, σο αλνίγκαηα
 
έλαληη επηρεηξήζεσλ, ιηαληθήο θαη επηρεηξεκαηηθήο 

ηξαπεδηθήο, πνπ θαηά πεξίπησζε θαιχπηνληαη κε ππνζήθεο επί εκπνξηθψλ ή αζηηθψλ 

αθηλήησλ θαη κεηξεηά (cash collaterals). 

Ζ εμαξηεκέλε πνζνηηθή κεηαβιεηή (y) είλαη ην απνηέιεζκα ππνινγηζκνχ ηνπ βαζκνχ 

αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ κέζσ ελφο εκπνξηθνχ ινγηζκηθνχ θαη ιακβάλεη 

ηηκέο κεηαμχ 0,07 (θιίκαθα πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ΑΑ+) θαη 1 (θιίκαθα 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο CCC). Οη ηηκέο απηέο αληηζηνηρνχλ ζε βαζκνχο 

αμηνιφγεζεο επηπέδνπ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, απφ ραξαθηεξηζκφ «Διάρηζην» έσο 

«Τςειφ» (βιέπε επίζεο θαηεγνξίεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ εκπνξηθνχ ινγηζκηθνχ ζε 

Παξάξηεκα Β, Πίλαθαο Β2). 

Αλαθνξηθά κε ηνπο ρξεζηκνπνηνχκελνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο (δειαδή: 

κηθηνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, θαζαξνχ πεξηζσξίνπ θέξδνπο, βηνκεραληθήο 

απνδνηηθφηεηαο, ρξεκαηννηθνλνκηθήο απνδνηηθφηεηαο, ηαρχηεηαο  θπθινθνξίαο  

ελεξγεηηθνχ, ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ηδίσλ θεθαιαίσλ, ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο  

παγίσλ, ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο βξαρππξνζέζκσλ ππνρξεψζεσλ, γεληθήο θαη άκεζεο 

ξεπζηφηεηαο, ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο απαηηήζεσλ, ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο 

θεθαιαίνπ θίλεζεο, ηθαλφηεηαο δαλεηζκνχ θαη θεξεγγπφηεηαο) θαη ηηο ππφινηπεο 

πνζνηηθέο κεηαβιεηέο ιακβάλεηαη ππφςε ν κέζνο φξνο ησλ ηηκψλ ηνπο φπσο 

πξνθχπηνπλ απφ ηηο δεκνζηεπκέλεο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο ηξηεηίαο 2005-2007. 

Αλαθνξηθά κε ηα πνηνηηθά ζηνηρεία πειάηε (QUAL), απηά εμάγνληαη απφ ηε 

ζπλνιηθή –κε πνζνηηθή- «ρξεκαηννηθνλνκηθή» εηθφλα ηνπ πηζηνχρνπ, ηα νπνία ηνλ 

εληάζζνπλ ζηελ θαηεγνξία «Ηθαλνπνηεηηθά Πνηνηηθά ηνηρεία» φηαλ ην ζχλνιν ησλ 

ζεηηθά αμηνινγεκέλσλ πνηνηηθψλ ζηνηρείσλ (π.ρ.: πνηφηεηα ζπλεξγαζίαο, 

επαγγεικαηηζκφο, δηάδνρε θαηάζηαζε, ζέζε ζηελ αγνξά, θιπ) αλέξρεηαη ζε πνζνζηφ 

άλσ ηνπ 60% θαη ηίζεηαη ε ηηκή 1. ηελ πεξίπησζε πνπ ηα πνηνηηθά ζηνηρεία πειάηε 

θπκαίλνληαη ζε πνζνζηφ ρακειφηεξν ηνπ 60% ηνπ ζπλφινπ, ηφηε ηίζεηαη ε ηηκή 0. 

Δπίζεο, αλαθνξηθά κε ηηο ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο πηζηνχρνπ (DUE), ιακβάλνληαη 

ππφςε νη νθεηιέο θαηά ην ηειεπηαίν έηνο αλαθνξάο (2007) ζε ζρέζε θαη κε ηελ 
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πεξίνδν αλαθνξάο (01/01/2005-31/12/2007). Σίζεηαη ε ηηκή 1 ζηηο πεξηπηψζεηο κε 

χπαξμεο ιεμηπξφζεζκσλ νθεηιψλ ζε ινγαξηαζκφ ηνπ πειάηε, είηε αθφκε θαη 

εκθάληζεο δπζκελψλ ζηνηρείσλ ζηα πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα ηεο Σεηξεζίαο ΑΔ. 

ηνλ αληίπνδα, ζηηο πεξηπηψζεηο πηζηνχρσλ κε ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο κεγαιχηεξεο 

ησλ 90 εκεξψλ, είηε  δπζκελή ηίζεηαη ε ηηκή θαη 0. Χο δπζκελή ζηνηρεία λννχληαη 

κεηαμχ ησλ άιισλ ε χπαξμε: δηαηαγψλ πιεξσκήο, πιεηζηεξηαζκψλ, θαηαζρέζεσλ 

(απφ δεκφζην, ηδηψηεο ηξίηνπο, θιπ), αθάιππησλ επηηαγψλ, πνηλψλ ζηέξεζεο θαξλέ 

επηηαγψλ, επηβνιή δηνηθεηηθψλ πξνζηίκσλ, θιπ.  

Σέινο, ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβιεηή πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ «σξίκαλζε»-ιεθηφηεηα ησλ 

δαλείσλ (Maturity), ιακβάλεηαη ππφςε ε δηάξθεηα απνπιεξσκήο ηνπο θαη 

πξαγκαηνπνηείηαη δηαρσξηζκφο ζε πειάηεο κε βξαρππξφζεζκν, καθξνπξφζεζκν ή 

κηθηφ ρξνληθά δαλεηζκφ. Έηζη, νη ρνξεγήζεηο κε εηήζηα αλαθχθισζε θεθαιαίνπ θαη 

ηφθσλ (π.ρ.: Πηζηνδνηηθά ξηα κε ρξήζε αιιειφρξεσλ ινγαξηαζκψλ), ινγίδνληαη σο 

βξαρππξφζεζκε δαλεηνδφηεζε θαη ηίζεηαη ε ηηκή 0. ηηο πεξηπηψζεηο πηζηνχρσλ πνπ 

ιακβάλνπλ καθξνπξφζεζκε ρξεκαηνδφηεζε (ζπλήζσο άλσ ηεο δηεηίαο), ηίζεηαη ε 

ηηκή 2. ηηο ελδηάκεζεο πεξηπηψζεηο, φπνπ πηζηνχρνη δηαζέηνπλ θαη βξαρππξφζεζκν 

θαη καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ, ηίζεηαη ε ηηκή 1. Σα καθξνπξφζεζκα δάλεηα 

ζεσξνχληαη -απφ πιεπξάο αλάιεςεο θηλδχλνπ απφ κέξνπο ηνπ Π.Η.- απηά κε ηνλ 

κεγαιχηεξν πηζησηηθφ θίλδπλν, θαζψο παξέρεηαη πίζησζε κε κεγάιν ρξνληθφ 

νξίδνληα απνπιεξσκήο, θαηά ηνλ νπνίν δχλαηαη λα έρνπλ αιιάμεη -ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ- ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζηνηρεία ηνπ πειάηε. 

 

5.9 Σα πνηνηηθά θξηηήξηα ζηελ πίζησζε-γεληθά ραξαθηεξηζηηθά 

Σα πνηνηηθά παξάιιεια κε ηα πνζνηηθά θξηηήξηα απνηεινχλ κηα πνιχ ζεκαληηθή 

παξάκεηξν αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ελφο δαλεηνιήπηε θαη 

αθνξνχλ θπξίσο ζηνηρεία πνπ πξνυπνζέηνπλ θάπνηα ππνθεηκεληθή θξίζε. 

Πξνθεηκέλνπ ινηπφλ, ε ππνθεηκεληθφηεηα λα πεξηνξηζηεί ζην ειάρηζην δπλαηφλ θαη 

λα εμαζθαιηζηνχλ νη πξνυπνζέζεηο αθξηβνχο ιεηηνπξγίαο ελφο ππνδείγκαηνο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δαλεηνιήπηε, πξέπεη ζε θάζε 

πεξίπησζε θαηά ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο ηηκήο ησλ πνηνηηθψλ δεηθηψλ λα ηεξνχληαη κε 

ζρνιαζηηθφηεηα νξηζκέλνη θαλφλεο. 

ηελ βηβιηνγξαθία ηνλίδεηαη ηδηαίηεξα ε ρξεζηκφηεηα ησλ πνηνηηθψλ κεηαβιεηψλ, 

φπσο ε ειηθία, ην είδνο ηεο επηρείξεζεο, ν θιάδνο δξαζηεξηφηεηαο ηεο θιπ., ζε 
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ζπλδπαζκφ κε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο (Altman et al. (2008), Grunet et al. 

(2004)) . Οη Peel θαη Peel (1989) θαη Peel et al. (1986), παξέρνπλ επίζεο ζηνηρεία απφ 

έλα δείγκα επηρεηξήζεσλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, φπνπ ε επηθαηξνπνίεζε ζηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε απνηειεί θξηηήξην γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο αδπλακίαο. Χζηφζν, απηέο νη κειέηεο δελ επηθεληξψλνληαη 

ηφζν ζε ΜΜΔ, ελψ έλα πεξηνξηζκέλν κέξνο ησλ πνηνηηθψλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

ζπιιέγνληαη αλαιχνληαη θαη ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο 

κνληεινπνίεζεο.  

Αληίζεηα, νη von Stein θαη Ziegler (1984), ζε έξεπλά ηνπο γηα ηελ πξφβιεςε ηεο 

εηαηξηθήο πηψρεπζεο ιακβάλνπλ ππφςε θαη πνηνηηθά εθηφο απφ πνζνηηθά ζηνηρεία 

(απφ ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηαηξεηψλ) ησλ επηρεηξήζεσλ, εμεηάδνληαο κεηαμχ 

ησλ άιισλ θαη ηνλ αληίθηππν ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ δηνηθνχλησλ ζηελ εηαηξηθή 

πηψρεπζε. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηφζν ηελ σο άλσ βηβιηνγξαθία φζν θαη εκπεηξηθέο 

παξαηεξήζεηο ρξήζεο πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ απφ ηα Π.Η. θαηά ηνλ 

πξνζδηνξηζκφ ηεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πειάηε, ζθηαγξαθνχληαη νη αθφινπζεο 

γεληθέο θαηεγνξίεο πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ: 

i. πλζήθεο Αγνξάο 

Σα θπξηφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ζπλζεθψλ πνπ πεξηγξάθνπλ κηα αγνξά είλαη: 

1. Σν κεξίδην αγνξάο: Σν θξηηήξην πξνζδηνξίδεηαη κε βάζε ηελ πιεξνθφξεζε 

ηνπ αξκφδηνπ ζηειέρνπο ηεο Σξάπεδαο γηα ηε ζπλαθή κε ηε δξαζηεξηφηεηα 

θαη ην κέγεζνο ηεο αμηνινγνχκελεο επηρείξεζεο ζηελ αγνξά. 

2. Ο αληαγσληζκφο: Σν επίπεδν ηνπ αληαγσληζκνχ ζηελ πεξηνρή πνπ 

δξαζηεξηνπνηείηαη ε επηρείξεζε, φπσο απηφ δηαθαίλεηαη φηη ζα δηακνξθσζεί 

ζην άκεζν κέιινλ. 

ii. Γηνίθεζε - Management  

1. Δκπεηξία Γηνίθεζεο - Managers Experience: Αλαθέξεηαη ζηελ απνθηψκελε 

εκπεηξία ησλ πξνζψπσλ πνπ δηνηθνχλ ηελ επηρείξεζε απφ ηε δξάζε ηεο ζηελ 

αγνξά.  

2. Πηζηνδνηηθή πλέπεηα ησλ Γηνηθνχλησλ - Managers Credit History: θξίλεη ην 

ηζηνξηθφ ζπλεξγαζίαο ηνπ πηζηνχρνπ πξνζψπνπ (Φπζηθνχ ή Ννκηθνχ) θαη 
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ησλ δηνηθνχλησλ ηνπ ζηα πιαίζηα ηεο δξαζηεξηνπνίεζήο ηνπο ζε άιιεο 

επηρεηξήζεηο ή θαη σο ηδηψηεο θαη εάλ έρνπλ δεκηνπξγήζεη ζνβαξέο 

ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο ή ππάξρνπλ ζε βάξνο ηνπο δπζκελή ζηνηρεία. 

3. Γπλαηφηεηα άκεζεο αλαπιήξσζεο ησλ δηνηθνχλησλ -The business depends on 

one person: εληνπίδεη ηελ πεξίπησζε θαηά ηελ νπνία ε αλάγθε άκεζεο 

αλαπιήξσζεο ηεο δηνίθεζεο είλαη δπλαηφλ λα δεκηνπξγήζεη πξνβιήκαηα ζηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηεο. 

iii. Δπηρείξεζε – Enterprise 

πγθέληξσζε Πειαηείαο - Customers’ Concentration: Σν θξηηήξην 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα Π.Η. θαη νη ζεκαληηθέο ηηκέο ηνπ ζπλήζσο είλαη: 

 Τςειή ζπγθέληξσζε πειαηείαο φηαλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ πσιήζεσλ 

(50% - 60%) πξνέξρεηαη απφ ιηγφηεξνπο απφ 3 ή 4 πειάηεο. 

 Μέζε ζπγθέληξσζε πειαηείαο φηαλ ην ίδην πνζνζηφ θαηαλέκεηαη ζε 

ιηγφηεξνπο απφ 10 - 12 πειάηεο. 

 Γξαζηεξηνπνίεζε ζε ρψξεο πςεινχ θηλδχλνπ - Trade With High Risk 

Countries: αλ έλα πνζνζηφ ηνπ ηδίξνπ ή ησλ αγνξψλ πνπ ππεξβαίλεη ην 50% 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ρψξεο πςεινχ θηλδχλνπ, ζεσξείηαη σο πςειή 

δξαζηεξηνπνίεζε. 

iv. Πξόζβαζε ζηνλ δαλεηζκό– Access to Capital  

1. Πξνζσπηθή πεξηνπζία θνξέα - Owners’ Personal Property 

Αλαθέξεηαη ζε αηνκηθέο επηρεηξήζεηο ή πξνζσπηθέο εηαηξίεο (ΟΔ ή ΔΔ, φζνλ 

αθνξά ηνπο νκφξξπζκνπο ή εηεξφξξπζκνπο εηαίξνπο). ηηο επηρεηξήζεηο απηέο ην 

ππφςε θξηηήξην ζπκπιεξψλεη ή ππνθαζηζηά ηνλ δείθηε ππεξρξέσζεο 

(θεθαιαηαθήο κφριεπζεο), αθνχ νη θνξείο ελέρνληαη θαη κε ηελ πξνζσπηθή ηνπο 

πεξηνπζία. 

2. Αρξεζηκνπνίεηα φξηα ρξεκαηνδφηεζεο - Unused unconditional debt capacity 

Σα αρξεζηκνπνίεηα φξηα ρξεκαηνδφηεζεο αθνξνχλ πνζά πνπ έρνπλ εγθξηζεί θαη 

δελ έρνπλ εθηακηεπζεί απφ ηνλ πηζηνχρν. 

v. Πηζηνδνηηθή ζπλέπεηα  

1. Καζπζηεξήζεηο πιεξσκψλ ζηνπο πηζησηέο ηεο - Signs of past-due obligations 

to creditors: πιεξνθνξίεο γηα θαζπζηεξήζεηο πξνγξακκαηηζκέλσλ πιεξσκψλ 

ηεο επηρείξεζεο ζηνπο πηζησηέο ηεο. 
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2. Πηεζηηθά αηηήκαηα γηα αχμεζε ηνπ δαλεηζκνχ- Frequent & pressing requests 

for new loans: πηεζηηθά αηηήκαηα απφ κέξνπο ηεο επηρείξεζεο γηα αχμεζε ηνπ 

ζπλνιηθνχ δαλεηζκνχ ηεο, πνπ δελ δηθαηνινγείηαη ζε θακία πεξίπησζε απφ 

ηελ πνξεία ηεο δξαζηεξηφηεηαο ηεο. 

3. πρλή εκθάληζε ιεμηπξφζεζκσλ νθεηιψλ ζηελ ηξάπεδα - Frequent overdues 

in payments: ζπρλή εκθάληζε ιεμηπξφζεζκσλ νθεηιψλ ηεο επηρείξεζεο ή ησλ 

θνξέσλ ηεο ζην Π.Η. 

4. Γπζκελή ζηνηρεία φπσο απηά εκθαλίδνληαη ζηα πιεξνθνξηαθά ζπζηήκαηα ηεο 

ΣΔΗΡΔΗΑ ΑΔ (ζηελ Διιάδα): 

i. Γπζκελή ηξέρνληνο έηνπο -Delinquencies current year: ηα ηξέρνληα 

δπζκελή ζηνηρεία  

ii. Γπζκελή πξνεγνχκελνπ έηνπο - Delinquencies previous year: ην ζπλνιηθφ 

χςνο ησλ δπζκελψλ ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο  

iii. Γπζκελή δεχηεξνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο - Delinquencies year – 2: ην 

ζπλνιηθφ χςνο ησλ δπζκελψλ ηνπ δεχηεξνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

iv. Γπζκελή ηξίηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο - Delinquencies year – 3: ην 

ζπλνιηθφ χςνο ησλ δπζκελψλ ηνπ ηξίηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο  

v. Γπζκελή φισλ ησλ εηψλ πνπ πξνεγνχληαη ηεο πξνεγνχκελεο 3εηίαο - 

Delinquencies year - 4: ην ζπλνιηθφ χςνο ησλ δπζκελψλ φισλ ησλ εηψλ 

πνπ πξνεγνχληαη ηεο πξνεγνχκελεο 3εηίαο 

vi. Σξέρνπζεο ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο- Current past-due Debt: ην ηξέρνλ 

πνζφ ησλ ιεμηπξφζεζκσλ νθεηιψλ ηεο επηρείξεζεο (θαη ζε πεξίπησζε 

αηνκηθψλ επηρεηξήζεσλ ή πξνζσπηθψλ εηαηξηψλ θαη ησλ θνξέσλ ηνπο). 

 

5.10 Τπνινγηζκόο Πίλαθα Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο (Π.Μ.Μ.) 

πσο είλαη γλσζηφ ηα Π.Η. ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά ηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο 

ηθαλφηεηαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο γηα ηελ βαζκνιφγεζε ηνπ αμηφρξενπ ησλ 

ππνςήθησλ πξνο δαλεηνδφηεζε επηρεηξήζεσλ. Οη νίθνη πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο 

εθηηκνχλ ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο εηαηξείαο θαζψο θαη ην ηζηνξηθφ ηεο 

θαη απνδίδνπλ ζε απηήλ έλα «βαζκφ» πνπ θαλεξψλεη ην αμηφρξεφ ηεο. Απηφο ν 

βαζκφο παξέρεη έλα κέηξν ζχγθξηζεο ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ ησλ δηαθφξσλ 

πηζηνχρσλ ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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Πίλαθαο 5.8: Πίλαθαο Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ (πιήζνο 

 επηρεηξήζεσλ) 

    2007 

  BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- 

2005 BBB- 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 

BB+ 0 2 0 0 1 0 0 0 0 0 

BB 0 1 4 0 0 1 0 0 0 1 

BB- 0 0 0 6 1 0 0 1 0 0 

B+ 0 0 0 0 11 2 0 1 0 0 

B 0 0 0 0 0 19 2 2 0 0 

B- 0 0 1 1 0 1 34 1 0 0 

CCC+ 0 0 0 1 0 1 3 35 2 5 

CCC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

CCC- 0 0 0 0 0 0 0 0 3 5 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ην ππφ εμέηαζε δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην θαη ηνλ βαζκφ ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ φπσο ππνινγίδεηαη απφ εκπνξηθφ ινγηζκηθφ ππνινγίδεηαη ν 

ΠΜΜ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα ηεο ηξηεηίαο 2005-2007 (Πίλαθεο 5.8 θαη 5.9). 

Πίλαθαο 5.9: Πίλαθαο Μεηάβαζεο Μεηαλάζηεπζεο δείγκαηνο επηρεηξήζεσλ (%) 
    2007 

   BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC+ CCC CCC- 

2005 
BBB- 50,00% 50,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BB+ 0,00% 66,67% 0,00% 0,00% 33,33% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

BB 0,00% 14,29% 57,14% 0,00% 0,00% 14,29% 0,00% 0,00% 0,00% 14,29% 

BB- 0,00% 0,00% 75,00% 12,50% 0,00% 0,00% 12,50% 0,00% 0,00% 100,00% 

B+ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 78,57% 14,29% 0,00% 7,14% 0,00% 0,00% 

B 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 82,61% 8,70% 8,70% 0,00% 0,00% 

B- 0,00% 0,00% 2,63% 2,63% 0,00% 2,63% 89,47% 2,63% 0,00% 0,00% 

CCC+ 0,00% 0,00% 0,00% 2,13% 0,00% 2,13% 6,38% 74,47% 4,26% 10,64% 

CCC 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

CCC- 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 37,50% 62,50% 

 

Απφ ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 5.8 δηαπηζηψλεηαη φηη ε πιεηνλφηεηα ησλ αμηνινγήζεσλ 

βξίζθεηαη ζηελ πεξηνρή θηλδχλνπ κεηαμχ ηνπ «Απνδεθηνχ» (αμηνινγήζεηο: BB+, BB 

θαη BB-) θαη «Απνδεθηνχ κε πξνζνρή» (αμηνινγήζεηο: B+, B θαη B-). Παξαηεξείηαη 

φηη πνζνζηφ 8% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ βξίζθεηαη ζηελ πεξηνρή ηνπ 

«Απνδεθηνχ» πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Πνζνζηφ 7,33% ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ 

ηνπ δείγκαηνο εληάζζεηαη ζηελ πεξηνρή θηλδχλνπ «Απνδεθηνχ κε πξνζνρή», ελψ 

πνζνζηφ 42,67% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ εληάζζνληαη ζηε βαζκίδα 

αμηνιφγεζεο «Απνδεθηφ κε πξνζνρή».  
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Σέινο, απφ ηνλ ίδην Πίλαθα 5.8 ζπλάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη πνζνζηφ 26,67% επί 

ηνπ ζπλφινπ ησλ επηρεηξήζεσλ εληάζζεηαη ζηελ θαηεγνξία «Τςειφο θίλδπλνο» 

(αμηνινγήζεηο: CCC+, CCC θαη CCC-). 

Πνζνζηφ 12,67% ησλ επηρεηξήζεσλ έρεη «κεηαλαζηεχζεη» θαηά ηελ πεξίνδν ειέγρνπ 

ζε πςειφηεξε θαηεγνξία θηλδχλνπ  έλαληη 8,02% πνπ έρεη βειηηψζεη ηελ βαζκνινγία 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηνπ θαηά ην αληίζηνηρν ρξνληθφ δηάζηεκα. ηνλ Πίλαθα 

5.9 απνηππψλνληαη ηέινο ηα ζηνηρεία ηνπ Πίλαθα 5.8, ζε πνζνζηά επί ηηο %, αλά 

βαζκίδα πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. 

 

5.11 Κακπύιε ROC (Receiver Operating Characteristics) 

Ζ αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο ελφο ππνδείγκαηνο εθηίκεζεο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί ζεκαληηθφ ζεκείν ηεο επηζηεκνληθήο έξεπλαο.  

ρήκα 5.2.: Κακπύιε ROC 

 

Πεγή: Ενπνπλίδεο Κ. θαη Γνχκπνο Μ. (2003). 

Γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ αλακελφκελνπ ζθάικαηνο ελφο ππνδείγκαηνο ζεκαληηθφ 

ξφιν παίδεη ε θαηάιιειε επηινγή ηνπ ζεκείνπ δηαρσξηζκνχ ησλ θαηεγνξηψλ κε βάζε 

ηηο βαζκνινγίεο ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο απηέο πξνθχπηνπλ απφ ην ππφδεηγκα 

εθηίκεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ πηνζεηείηαη ζε θάζε πεξίπησζε
11

. Ζ 

αλάιπζε ηνπ ζέκαηνο απηνχ κπνξεί λα πινπνηεζεί κεηαμχ ησλ άιισλ θαη κέζσ κηαο 

                                                           
11

 Βιέπε αλαιπηηθφηεξα: Ενπνπλίδεο θαη Γνχκπνο (2003)  
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δηαδεδνκέλεο ηερληθήο γξαθηθήο αλάιπζεο, ηνπ δηαγξάκκαηνο ROC (Receiver 

Operating Characteristic), ην νπνίν αλαπαξηζηά γξαθηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 

ελφο ππνδείγκαηνο (ρήκα 5.2).  

Σα Π.Η. ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά ηελ θακπχιε ROC γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ αθξίβεηα 

ηεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ζην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ. Ζ θαηαζθεπή απηψλ 

ησλ δηαγξακκάησλ βαζίδεηαη ζηελ ππφζεζε φηη ππάξρνπλ δπν θαηεγνξίεο 

επηρεηξήζεσλ, πςεινχ θαη ρακεινχ θηλδχλνπ αληίζηνηρα. Σν δηάγξακκα ROC, είλαη 

έλα δηάγξακκα δχν αμφλσλ, πνπ θαηαζθεπάδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ 

βαζκνινγία ησλ επηρεηξήζεσλ, φπσο απηέο ππνινγίδνληαη απφ έλα ππφδεηγκα 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

Γηα έλα άξηζην ππφδεηγκα, ην νπνίν ηαμηλνκεί κε απφιπηε αθξίβεηα ηφζν ηηο 

επηρεηξήζεηο πςεινχ θηλδχλνπ φζν θη απηέο ρακεινχ θηλδχλνπ, ε θακπχιε ROC 

απνηππψλεηαη κε ηελ νξηδφληηα γξακκή, πνπ είλαη παξάιιειε ζηνλ άμνλα x’x θαη ε 

νπνία ηέκλεη ηνλ άμνλα y’y ζην ζεκείν 1. Γηα έλα κε ηθαλνπνηεηηθφ ππφδεηγκα, κε 

θακία δπλαηφηεηα δηάθξηζεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ πςεινχ θαη ρακεινχ 

θηλδχλνπ, ε θακπχιε αλαπαξηζηά ηελ επζεία γξακκή κε θιίζε 45
ν
 πνπ δηέξρεηαη απφ 

ηελ αξρή ησλ αμφλσλ. ηελ ηξίηε πεξίπησζε ε θακπχιε ελφο ηθαλνπνηεηηθνχ 

ππνδείγκαηνο βξίζθεηαη κεηαμχ ησλ δπν αλσηέξσ θακππιψλ. 

ζν κεγαιψλεη ην εκβαδφλ κεηαμχ ηεο θακπχιεο ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηεο επζείαο 

κε θιίζε 45
ν
 ηφζν θαιχηεξν ζεσξείηαη ην ππφ εμέηαζε ππφδεηγκα. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο θακπχιεο ROC δχλαληαη λα ζπκπιεξσζνχλ θαη απφ ηνλ έιεγρν Mann-Whitney 

(Engelmann et al, 2003), σο ζπκπιεξσκαηηθή ζηαηηζηηθή γηα ηελ θακπχιε ROC. 

 

5.12 Κακπύιε ROC δείγκαηνο βάζεη εκπνξηθνύ ινγηζκηθνύ 

Σν ππφ εμέηαζε ππφδεηγκα πνπ ζηεξίδεηαη ζε εκπνξηθφ ινγηζκηθφ απνζθνπεί ζηελ 

εθηίκεζε ηνπ βαζκνχ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πνπ ραξαθηεξίδεη έλαλ πηζηνχρν θαη 

ηελ θαηάηαμή ηνπ ζε κία βαζκίδα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

Ζ βαζκνινγηθή θιίκαθα πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ιακβάλεη ηηκέο απφ aa+ (1
ε
 βαζκίδα 

πηζησηηθήο πνηφηεηαο, κεδεληθφο βαζκφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ) έσο θαη ccc (10
ε
 

βαζκίδα πηζησηηθήο πνηφηεηαο, αζέηεζε ππνρξέσζεο) (Πίλαθαο 5.10). εκεηψλεηαη 

φηη φιεο νη επηρεηξήζεηο πνπ εληάζζνληαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε θαηεγνξία 

αμηνιφγεζεο δηαζέηνπλ ηελ ίδηα βαζκνινγία. 
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Ζ βαζκνιφγεζε ηνπ εκπνξηθνχ ινγηζκηθνχ δηαρείξηζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ κεγάιεο ειιεληθέο εκπνξηθέο θαη ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο, σο 

θχξην εξγαιείν θαηά ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ δαλεηνδφηεζεο. Λακβάλνληαο 

ππφςε ηελ βαζκνιφγεζε απηή παξάγεηαη κε ρξήζε ηνπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ SPSS 

15, ε θακπχιε ROC (ρήκα 5.3) ζην δείγκα ησλ 150 επηρεηξήζεσλ, κε ηξηεηή 

νηθνλνκηθά ζηνηρεία (2005-2007). 

Πίλαθαο 5.10: Βαζκνινγηθή θιίκαθα εκπνξηθνύ ινγηζκηθνύ 

Αξιολόγηζη Βαθμόρ αξιολόγηζηρ Δπίπεδο Κινδύνος 

aa+ 0,07 Διάρηζηνο 

aa 0,11 Διάρηζηνο 

aa- 0,15 Διάρηζηνο 

a+ 0,19 Πνιχ ρακειφο 

a 0,23 Πνιχ ρακειφο 

a- 0,27 Πνιχ ρακειφο 

bbb+ 0,32 Υακειφο 

bbb 0,37 Υακειφο 

bbb- 0,43 Υακειφο 

bb+ 0,49 Απνδεθηφο 

bb 0,56 Απνδεθηφο 

bb- 0,63 Απνδεθηφο 

b+ 0,71 Απνδεθηφο κε πξνζνρή 

b 0,82 Απνδεθηφο κε πξνζνρή 

b- 0,91 Απνδεθηφο κε πξνζνρή 

ccc+ 1 Τςειφο 

ccc 1 Τςειφο 

ccc- 1 Τςειφο 

ρήκα 5.3: Κακπύιε ROC γηα ην δείγκα βάζεη εκπνξηθνύ ινγηζκηθνύ 

 

Ζ θακπχιε ROC ηνπ ζρήκαηνο 5.3, θαλεξψλεη φηη ην ππφδεηγκα παξνπζηάδεη θαιή 

δπλαηφηεηα δηάθξηζεο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ πςεινχ θαη ρακεινχ θηλδχλνπ, αθνχ 
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ην εκβαδφ θάησ απφ ηελ θακπχιε είλαη 0,757, κε ην θάησ φξην ηεο θακπχιεο λα είλαη 

ζην 0,701 θαη ην άλσ φξην ζην 0,812 (κε 95% δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο) θαη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζην 1%. 

Γηελεξγψληαο, ηνλ κε παξακεηξηθφ αλάινγν ηνπ t-ηεζη έιεγρν, πνπ είλαη ην ηεζη ησλ 

Mann-Whitney–Wilcoxon, απνθαηλφκαζηε γηα ηελ ζεκαληηθφηεηα ηεο ηθαλφηεηαο 

δηάθξηζεο ηνπ ππνδείγκαηνο. 

Πίλαθαο 5.11: ηνηρεία θακπύιεο ROC δείγκαηνο 

Δκβαδό θάησ από ηελ θακπύιε ROC 
Δκβαδό Std, 

Error 

ηαη. 

ζεκαληηθόηεηα 

(p-value) 

95% Γηάζηεκα Δκπηζηνζύλεο 

Κάησ όξην Άλσ όξην 

0,757 0,028 0,000** 0,701 0,812 

**: ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε πνζνζηφ 1% 

Οη ππνζέζεηο ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε νξίδνληαη σο εμήο: 

 Ζν: Με βάζε ην ππφδεηγκα νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο δε δηαθέξνπλ σο πξνο 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν,  

έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο ππφζεζεο 

 Ζ1: Με βάζε ην ππφδεηγκα νη επηρεηξήζεηο ηνπ δείγκαηνο δηαθέξνπλ σο πξνο ηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν θαη δηαθξίλνληαη ζε επηρεηξήζεηο πςεινχ θαη ρακεινχ 

θηλδχλνπ. 

ηελ ηειεπηαία ζηήιε ηνπ Πίλαθα 5.12 πνπ πεξηιακβάλεη ηηο ηηκέο πηζαλφηεηαο (p-

values), πνπ αθνξνχλ ζηελ αζπκπησηηθή ζεκαληηθφηεηα θαη ζηε ζεκαληηθφηεηα πνπ 

ππνινγίδεηαη κέζσ ηεο πξνζνκνίσζεο Monte Carlo. Καη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο 

παξαηεξνχκε φηη ε πηζαλφηεηα είλαη ίζε κε κεδέλ, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζε επίπεδν 1%. 

Πίλαθαο 5.12: Απνηειέζκαηα ειέγρνπ Mann-Whitney-Wilcoxon 

Σεζη ζεκαληηθόηεηαο                                             Σηκή test 

Mann-Whitney U 6,127,500 

Wilcoxon W 79,280,500 

Z -6,936 

Αζπκπησηηθή ζεκαληηθφηεηα (δίπιεπξε) ,000(*) 

Monte Carlo 

ζεκαληηθφηεηα 

(δίπιεπξε) 

Sig. ,000
a
(*) 

99% Γηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 

Κάησ φξην ,000(*) 

Άλσ φξην ,000(*) 

Monte Carlo 

ζεκαληηθφηεηα 

(κνλφπιεπξε) 

Sig. ,000
a
(*) 

99% Γηάζηεκα 

εκπηζηνζχλεο 

Κάησ φξην ,000(*) 

Άλσ φξην ,000(*) 

a: Βαζηζκέλν ζε 10.000 δεηγκαηνιεπηηθνχο πίλαθεο 
(*) ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζην 1% 
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Έηζη, ιακβάλνληαο ππφςε ην ηεζη Mann-Whitney απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή 

ππφζεζε Ho, επνκέλσο ην ππφδεηγκα δηαθξίλεη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ επηρεηξήζεσλ 

ρακεινχ (ηηκή 0) θαη πςεινχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (ηηκή 1). 

 

5.13 Δμεηδίθεπζε-πεξηγξαθή ηνπ ππνδείγκαηνο 

Σν ζηαηηζηηθφ ππφδεηγκα απνηειείηαη απφ κία αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, πνπ 

αλαπαξηζηά ηνλ βαζκφ θαηάηαμεο ηνπ πηζηνχρνπ σο πξνο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη 

έμη αλεμάξηεηεο (εξκελεπηηθέο) κεηαβιεηέο πνπ είλαη ηα νηθνλνκηθά κεγέζε & νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ηεο επηρείξεζεο, ηα πνηνηηθά ζηνηρεία, ην επηηφθην 

δαλεηζκνχ, νη ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο θαη/ή ηα δπζκελή ζηνηρεία θαη ε σξίκαλζε-

ιεθηφηεηα ησλ δαλείσλ θαη αλαπαξίζηαηαη απφ ηελ ζρέζε:  

15

1
1 2 3 4

5 6 7
_

o i

i

b QV b QUAL b INTEREST b PASTDUE
i

b MATURITY b b

y b

PAGIO KYKLOS ERGAS



    

  

 
[5.17] 

φπνπ: 

 y = βαζκφο αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (εμαξηεκέλε κεηαβιεηή) 

 b0= ν ζηαζεξφο φξνο 

 QV = ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο (αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή) 

 QUAL = πνηνηηθά ζηνηρεία (αλεμάξηεηε πνηνηηθή κεηαβιεηή) 

 INTEREST = επηηφθην δαλεηζκνχ (αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή) 

 PASTDUE = δπζκελή ζηνηρεία ή/θαη ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο (αλεμάξηεηε 

πνηνηηθή κεηαβιεηή) 

 MATURITY = ιεθηφηεηα-σξίκαλζε δαλείσλ (αλεμάξηεηε πνηνηηθή 

κεηαβιεηή) 

 PAGIO = ν λεπέξηνο ινγάξηζκνο LN (Πάγην Δλεξγεηηθφ) ηνπ Πάγηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο επηρείξεζεο (αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή) 

 KYKLOS_ERGAS = ν λεπέξηνο ινγάξηζκνο LN (Πσιήζεηο) ηνπ θχθινπ 

εξγαζηψλ ηεο επηρείξεζεο (αλεμάξηεηε πνζνηηθή κεηαβιεηή). 

Ζ ρξεζηκφηεηα ησλ βαζηθψλ νηθνλνκηθψλ κεγεζψλ θαη ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

δεηθηψλ ηεο επηρείξεζεο σο εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ έρεη δεηρζεί θαηά θαηξνχο εθηφο απφ ηνλ Altman θαη απφ 

εξεπλεηέο φπσο νη Ενπνπλίδεο (2000), Μπέλνο (2005) θαη Fernades (2005). 
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Πίλαθαο 5.13 : Πνηνηηθέο θαη πνζνηηθέο κεηαβιεηέο εμεηαδόκελνπ ππνδείγκαηνο 

α.α. Κσδηθόο  Δξκελεία κεηαβιεηήο 
Αλακελόκελν 

Πξόζεκν 

1 LN_PAGIO 
Ο λεπέξηνο ινγάξηζκνο ηνπ ινγαξηαζκνχ 

«Πάγην Δλεξγεηηθφ» 
(-) 

2 
LN_kyklos_

ergas 

Ο λεπέξηνο ινγάξηζκνο ηνπ ινγαξηαζκνχ 

«Κχθινο εξγαζηψλ» (-) 

3 QV1 
Μηθηφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (Μηθηά 

θέξδε/Πσιήζεηο) 
(-) 

4 QV2 
Καζαξφ Πεξηζψξην Κέξδνπο (Καζαξά 

Κέξδε/Πσιήζεηο) 
(-) 

5 QV3 
Γείθηεο Βηνκεραληθήο Απνδνηηθφηεηαο 

(Καζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ/χλνιν 

Δλεξγεηηθνχ) 
(-) 

6 QV4 
Γείθηεο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

Απνδνηηθφηεηαο 

(Καζαξά Κέξδε/Ίδηα Κεθάιαηα) 
(-) 

7 QV5 
Γείθηεο Σαρχηεηαο  Κπθινθνξίαο  

Δλεξγεηηθνχ (Πσιήζεηο/χλνιν ηνπ 

Δλεξγεηηθνχ) 
(-) 

8 QV6 
Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ (Πσιήζεηο/Ίδηα Κεθάιαηα) 
(-) 

9 QV7 
Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο  Παγίσλ 

(Πσιήζεηο/ Πάγην Δλεξγεηηθφ) 
(-) 

10 QV8 
Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Βξαρππξνζέζκσλ Τπνρξεψζεσλ 

(Πσιήζεηο/Βξαρ. Τπνρξεψζεηο) 
(-) 

11 QV9 
Γείθηεο Γεληθήο  Ρεπζηφηεηαο 

(Κπθι. Δλεξγεηηθφ/Βξαρ. Τπνρξεψζεηο) 
(-) 

12 QV10 
Γείθηεο άκεζεο Ρεπζηφηεηαο 

(Κπθινθνξνχλ Δλεξγ. -Απνζέκαηα)/Βξαρ. 

Τπνρξεψζεηο ) 
(-) 

13 QV11 
Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Απαηηήζεσλ (Πσιήζεηο/Απαηηήζεηο) 
(-) 

14 QV12 
Γείθηεο Σαρχηεηαο Κπθινθνξίαο 

Κεθαιαίνπ Κίλεζεο (Πσιήζεηο/(Κπθι. 

Δλεξγεηηθφ - Βξαρ. Τπνρξεψζεηο) 
(-) 

15 QV13 
Ηθαλφηεηαο Γαλεηζκνχ 

(Ίδηα Κεθάιαηα/πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο) 
(-) 

16 QV14 
Γείθηεο  Φεξεγγπφηεηαο 

(πλνιηθέο Τπνρξεψζεηο/πλνιηθφ 

Δλεξγεηηθφ) 
(+) 

17 QV15 Σξαπεδηθφο Γαλεηζκφο/Πσιήζεηο (+) 

18 Interest Μέζν ζηαζκηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ (+) 

19 Pastdue 
Λεμηπξφζεζκεο νθεηιέο 

(ςεπδνκεηαβιεηή): νθεηιέο >90 εκεξψλ 

=1, ρσξίο ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο=0 
(+) 

20 Maturity 
Χξίκαλζε δαλείσλ (ςεπδνκεηαβιεηή): 

Βξαρππξφζεζκα δάλεηα =0, Μηθηφο 

δαλεηζκφο=1, Μαθξνπξφζεζκα=2 
(+) 

21 Qual 
Πνηνηηθά θξηηήξηα (ςεπδνκεηαβιεηή): κε 

ηθαλνπνηεηηθά=0, Ηθαλνπνηεηηθά πνηνηηθά 

θξηηήξηα=1 
(-) 
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Ζ επηινγή ησλ παξαπάλσ κεηαβιεηψλ έγηλε κε θξηηήξην ηε βηβιηνγξαθία θαη ηε 

ζπρλφηεηα εκθάληζεο ησλ ππφςε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ. Σν κεζνδνινγηθφ 

πιαίζην ηνπ ππνδείγκαηνο αληιεί ζηνηρεία ηεθκεξίσζεο ηφζν απφ ην πβξηδηθφ 

ππφδεηγκα πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ Μπέλνπ (2005), φζν θαη απφ ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ ινγηζκηθψλ Risk Calc θαη KMV EDF Risk Calc (ver. 3.1) ησλ 

Moody’s. Οη πνζνηηθέο θαη πνηνηηθέο κεηαβιεηέο καδί κε ην αλακελφκελν πξφζεκφ 

ηνπο παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 5.13. 

Σα πξφζεκα πνπ απνηππψλνληαη ζηνλ πίλαθα απηφλ αληηπξνζσπεχνπλ ηελ 

αλακελφκελε επίδξαζε ησλ δηαθφξσλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ ζηελ εμαξηεκέλε 

κεηαβιεηή y (βαζκφο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ). Οη εμαξηεκέλεο κεηαβιεηέο κε ζεηηθφ 

πξφζεκν (+) επεξεάδνπλ ζεηηθά ηελ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, δειαδή απμάλνπλ ηνλ 

βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σν αληίζεην ζπκβαίλεη ζηε πεξίπησζε πνπ νη 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο έρνπλ αξλεηηθφ πξφζεκν (-). 

Χο βάζε γηα ηελ  εθηίκεζε απηήο ηεο επίδξαζεο έρνπλ ιεθζεί ππφςε εκπεηξηθέο 

παξαηεξήζεηο θαη ζηνηρεία απφ ηελ βηβιηνγξαθία. Υαξαθηεξηζηηθά, ν Fernades 

(2005) αλαθέξεη φηη ε επίδξαζε δεηθηψλ φπσο ηεο θεξδνθνξίαο θαη ηεο ξεπζηφηεηαο 

είλαη αξλεηηθή ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 

 

5.14 Απνηειέζκαηα  

Δθαξκφδνληαο ηελ πξναλαθεξζείζα κεζνδνινγία ζηε ζρέζε [5.18] θαη θάλνληαο 

ρξήζε ηεο βεκαηηθήο παιηλδξφκεζεο εθηηκήζεθαλ επηά ζρέζεηο κεηαμχ ησλ νπνίσλ 

επηιέγεηαη ε εμίζσζε πνπ αθνινπζεί κε ηνπο θαλνληθνπνηεκέλνπο ζπληειεζηέο 

(Beta): 

(7,710) ( 6,435) ( 2,873)

(3,051) (3,021) ( 1,968) ( 1,889)

( 1,670)

0,989 0,437 3 0,187

0,207 0,202 0,129 7 0,125 12

0,111 _

y QV QUAL

MATURITY INTEREST QV QV

KYKLOS ERGAS

 

 





 

  

  



            [5.18] 

Ζ επεμεγεκαηηθή ηεο ηθαλφηεηα φζν θαη ε ζπλνιηθή ηεο ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

(βάζεη ηεο ηηκήο ηνπ ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
) ήηαλ ε πςειφηεξε ζπγθξηλφκελε 

κε ηηο ππφινηπεο εθηηκεζείζεο ζρέζεηο, ελψ είρε θαη ηνλ πςειφηεξν αξηζκφ  

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθψλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ βάζεη ησλ ηηκψλ ησλ t-statistics 

(επηά κεηαβιεηέο). Σα απνηειέζκαηα εθηίκεζεο, πιένλ φισλ ησλ ζρεηηθψλ ηεζη 
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ζεκαληηθφηεηαο παξαηίζεληαη ζην Παξάξηεκα B (Πίλαθεο Β3 θαη Β4). Οη ηηκέο εληφο 

ησλ παξελζέζεσλ, θάησ απφ ηηο κεηαβιεηέο ηνπ ππνδείγκαηνο ππνδειψλνπλ ηελ 

ζηαηηζηηθή t. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο θαλεξψλνπλ ηελ ηθαλνπνηεηηθή ζηαηηζηηθή θαη 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο κε ην R
2
 λα αλέξρεηαη ζε 41,3% θαη ην 

πξνζαξκνζκέλν R
2
 ζε 38,4%. Ζ ζηαηηζηηθή ηνπ Durbin-Watson ιακβάλεη ηηκή 1,982. 

Απφ ηνλ έιεγρν απηνζπζρέηηζεο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη δηαπηζηψλεηαη ε κε χπαξμε 

απηνζπζρέηηζεο ζε επίπεδν ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο 1%, γηα ηηκή Κ>7 (7 

εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο) θαη ηηκή n=150 (πιήζνο παξαηεξήζεσλ). Απφ ζρεηηθνχο 

πίλαθεο ιακβάλνληαη ηα dL=1,637 θαη dU=1,832.  

Δπεηδή d=1.982> dU=1,832, γίλεηαη απνδνρή ηεο ππφζεζεο Ζν φηη δελ ππάξρεη ζεηηθή 

απηνζπζρέηηζε πξψηεο ηάμεο. Δπηπιένλ, επεηδή 4-dU=2,22>d=1,982, γίλεηαη απνδνρή 

ηεο ππφζεζεο Ζν φηη δελ ππάξρεη θαη αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε πξψηεο ηάμεο. 

ε επίπεδν κεκνλσκέλσλ ζπληειεζηψλ ησλ εξκελεπηηθψλ κεηαβιεηψλ, 

δηαπηζηψλεηαη φηη κφλν νη κεηαβιεηέο QV3, QUAL, MATURITY θαη INTEREST 

παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 1%, ελψ νη ππφινηπεο ζεκαληηθφηεηα ζε 

επίπεδν 10%. Σέινο, δελ εκθαλίδεηαη γηα ηηο ηέζζεξηο απηέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο απηνζπζρέηηζε.  

ηελ ζπλέρεηα (Κεθάιαην 6), νη σο άλσ επηιεγφκελεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο ζε επίπεδν 1% (QV3, QUAL, MATURITY θαη INTEREST) 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ δηακφξθσζε νκάδσλ πηζηνχρσλ, κε ρξήζε ηερληθψλ 

ζπζηαδνπνίεζεο (clustering). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 6 

ΓΗΑΥΧΡΗΜΟ ΠΗΣΟΤΥΧΝ Δ ΟΜΑΓΔ (CLUSTERS) ΜΔ 

ΤΣΑΓΟΠΟΗΖΖ Κ-MEANS CLUSTERING ΚΑΗ 

ΤΠΟΛΟΓΗΜΟ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΧΝ ΑΠΑΗΣΖΔΧΝ ΑΝΑ 

ΤΣΑΓΑ ΠΗΣΟΤΥΧΝ 

 

6.1 Σερληθέο ζπζηαδνπνίεζεο-νκαδνπνίεζεο δεδνκέλσλ (clustering techniques) 

πζηαδνπνίεζε θαιείηαη ε δηαδηθαζία ηνπ εληνπηζκνχ νκάδσλ θαη δνκψλ, απφ 

δεδνκέλα πνπ έρνπλ θνηλά ραξαθηεξηζηηθά κεηαμχ ηνπο, ρσξίο βέβαηα λα ππάξρνπλ 

απφ πξηλ γλσζηέο δνκέο ζηα δεδνκέλα. Οη αιγφξηζκνη ηεξαξρηθήο ζπζηαδνπνίεζεο-

νκαδνπνίεζεο (hierarchical clustering) θαζνξίζηεθαλ γηα πξψηε θνξά απφ ηνλ 

Johnson ην 1967. Γεδνκέλνπ ελφο ζπλφινπ n ζηνηρείσλ, ηα βήκαηα ηνπ αιγνξίζκνπ 

ηεξαξρηθήο νκαδνπνίεζεο πεξηγξάθνληαη σο αθνινχζσο: 

1. Οξηζκφο ησλ δεδνκέλσλ σο μερσξηζηέο ζπζηάδεο (clusters). Έηζη, γηα Ν 

αληηθείκελα (δεδνκέλα) ππάξρνπλ Ν λέεο ζπζηάδεο, πνπ ε θαζεκηά πεξηέρεη 

κφλν έλα αληηθείκελν. Ζ απφζηαζε (νκνηφηεηα) κεηαμχ ησλ ζπζηάδσλ είλαη 

ίδηα κε ηελ απφζηαζε (νκνηφηεηα) ησλ αληηθεηκέλσλ πνπ απηέο 

πεξηιακβάλνπλ.  

2. Δληνπηζκφο ηνπ θνληηλφηεξνπ (κε θνηλά θαηά ην δπλαηφλ ραξαθηεξηζηηθά) 

δεπγαξηνχ απφ ζπζηάδεο θαη ζπλέλσζή ηνπο ζε κηα θαη κνλαδηθή ζπζηάδα, 

έηζη ψζηε αζξνηζηηθά λα ππάξρεη κηα ζπζηάδα ιηγφηεξε.  

3. Τπνινγηζκφο ηεο απφζηαζεο (νκνηφηεηαο) κεηαμχ ηεο λέαο ζπζηάδαο θαη 

θαζεκηάο απφ ηηο παιηέο.  

4. Δπαλάιεςε ησλ βεκάησλ 2 θαη 3 κέρξη φια ηα αληηθείκελα λα νκαδνπνηεζνχλ 

ζε κηα θαη κνλαδηθή ζπζηάδα κεγέζνπο Ν. 

Απφ ηελ άιιε, νη κε ηεξαξρηθέο κέζνδνη νκαδνπνίεζεο αληηθεηκέλσλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ δεκηνπξγία πξνθαζνξηζκέλσλ νκάδσλ-ζπζηάδσλ, κε ζθνπφ 

ηελ νκαδνπνίεζε δεδνκέλσλ ζε κηα ζπιινγή K ζπζηάδσλ-νκάδσλ. Ο αξηζκφο 

ζπζηάδσλ K, κπνξεί είηε λα είλαη νξηζκέλνο εθ ησλ πξνηέξσλ, είηε λα πξνζδηνξίδεηαη 

ζαλ κέξνο ηνπ αιγνξίζκνπ νκαδνπνίεζεο. 

ηελ πεξίπησζε ηεο κε ηεξαξρηθήο κεζφδνπ νκαδνπνίεζεο ηα αληηθείκελα 

επηηξέπεηαη λα κεηαθηλνχληαη κέζα ή έμσ απφ νκάδεο ζε δηάθνξα ζηάδηα ηεο 
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αλάιπζεο. Αξρηθά επηιέγνληαη κεξηθά απζαίξεηα θέληξα νκάδσλ θαη ηα αληηθείκελα 

θαηαλέκνληαη ζηα θνληηλφηεξα πξνο απηά θέληξα, πνπ αληηζηνηρνχλ ζηα θέληξα ησλ 

αληηθεηκέλσλ ζηηο ήδε ζρεκαηηζκέλεο νκάδεο. ηε ζπλέρεηα έλα αληηθείκελν 

κεηαθηλείηαη ζε κηα λέα νκάδα αλ είλαη θνληχηεξα ζην θέληξν απηήο ηεο νκάδαο, ζε 

ζρέζε κε ην θέληξν ηεο νκάδαο πνπ αλήθεη. Οη νκάδεο πνπ βξίζθνληαη θνληχηεξα 

ηειηθψο ελνπνηνχληαη, άιιεο νκάδεο ππνδηαηξνχληαη θιπ. Ζ δηαδηθαζία απηή 

ζπλερίδεηαη επαλαιεπηηθά κέρξηο φηνπ επηθξαηήζεη ηζνξξνπία, κε θαζνξηζκέλν πιένλ 

έλαλ ηειηθφ αξηζκφ ζπζηάδσλ-νκάδσλ (Manley (1994)).   

Ο πην δεκνθηιήο αιγφξηζκνο πνπ αλήθεη ζε απηήλ ηελ θαηεγνξία είλαη ν αιγφξηζκνο 

k κέζσλ ηηκψλ (k-means clustering), πνπ δηαηππψζεθε αξρηθά απφ ηνλ MacQueen ην 

1967. Ο MacQueen πξφηεηλε ηνλ φξν K-means γηα λα πεξηγξάςεη έλαλ αιγφξηζκν ν 

νπνίνο αλαζέηεη θάζε αληηθείκελν, ζηελ ζπζηάδα πνπ έρεη ηνλ θνληηλφηεξν ζε απηφ 

κέζν.  

Ζ βαζηθή ηδέα είλαη ν ππνινγηζκφο k θεληξνεηδψλ (centroids), έλα γηα θάζε νκάδα. Ο 

θαιχηεξνο ηξφπνο γηα ηελ βέιηηζηε επηινγή απηψλ είλαη λα επηιεγνχλ κε θξηηήξην ηε 

κέγηζηε δπλαηή απφζηαζε κεηαμχ ηνπο. Αθνινχζσο, ηνπνζεηείηαη θάζε αληηθείκελν 

πνπ αλήθεη ζην ζχλνιν ησλ δεδνκέλσλ ζε εθείλε ηελ ζπζηάδα (cluster) κε ην 

θνληηλφηεξν θεληξνεηδέο. ηαλ φια ηα αληηθείκελα ηνπνζεηεζνχλ ζε νκάδεο έρεη 

πξαγκαηνπνηεζεί κηα πξψηε νκαδνπνίεζε ηνπο. ε απηφ ην ζεκείν ππνινγίδνληαη εθ 

λένπ φια ηα θέληξα ησλ νκάδσλ θαη ζηε ζπλέρεηα γίλεηαη θαη πάιη αλάζεζε ησλ ίδησλ 

αληηθεηκέλσλ ζχκθσλα κε ην θνληηλφηεξν θέληξν. Με ηνλ ηξφπν απηφλ δεκηνπξγείηαη 

έλαο βξφρνο (loop), ην απνηέιεζκα ηνπ νπνίνπ είλαη ε αιιαγή ζέζεσλ ησλ θέληξσλ 

βήκα πξνο βήκα, κέρξηο φηνπ λα κελ πξαγκαηνπνηνχληαη πιένλ άιιεο αιιαγέο ζέζεο.  

Γεδνκέλεο κηαο νκάδαο παξαηεξήζεσλ (x1, x2, …, xn), φπνπ θάζε παξαηήξεζε είλαη 

δηάλπζκα d-δηαζηάζεσλ, ε νκαδνπνίεζε k-means ζηνρεχεη λα νκαδνπνηήζεη ηηο n 

παξαηεξήζεηο ζε k νκάδεο (k ≤ n) S = {S1, S2, …, Sk}, έηζη ψζηε λα ειαρηζηνπνηεζεί 

ε αθφινπζε αληηθεηκεληθή ζπλάξηεζε: 

2

1

min
j i

k

j i

i x S

x 
 

  [6.1] 

πνπ ην 
2

j ix   ζπκβνιίδεη έλα επηιεγκέλν κέηξν απφζηαζεο κεηαμχ ελφο 

αληηθεηκέλνπ xj θαη ηνπ θέληξνπ κi ηεο θιάζεο i. 
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Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη ζηελ πην απιή κνξθή ηεο απνηειείηαη απφ ηα 

αθφινπζα βήκαηα: 

1. Υσξίδνληαη ηα αληηθείκελα ζε Κ αξρηθέο ζπζηάδεο θαη ππνινγίδεηαη ν κέζνο 

(θέληξν) ηεο ζπζηάδαο. 

2. Πξαγκαηνπνηείηαη αλάζεζε θάζε αληηθεηκέλνπ ζε εθείλε ηελ νκάδα κε ην 

θνληηλφηεξν ζην αληηθείκελν θέληξν. 

3. Αθνχ ηνπνζεηεζνχλ φια ηα αληηθείκελα ζε νκάδεο, γίλεηαη εθ λένπ 

ππνινγηζκφο ησλ θέληξσλ. 

4. Δπαλαιακβάλεηαη ε δηαδηθαζία έσο φηνπ λα κελ κπνξνχλ λα γίλνπλ πεξαηηέξσ 

αλαθαηαηάμεηο. 

Αληί ε δηαδηθαζία λα μεθηλάεη κε κία δηαίξεζε φισλ ησλ αληηθεηκέλσλ ζε K αξρηθέο 

ζπζηάδεο, κπνξεί λα νξηζηνχλ K αξρηθά θνκβηθά ζεκεία θαη ζηε ζπλέρεηα απηή λα 

πξνρσξήζεη ζην δεχηεξν βήκα. 

ηα πιενλεθηήκαηα απηνχ ηνπ αιγνξίζκνπ αλήθεη ε ηδηαίηεξε απιφηεηα θαη ε 

ηαρχηεηά ηνπ, πνπ επηηξέπνπλ ηε ρξήζε ηνπ ζε κεγάια ζχλνια δεδνκέλσλ. Χζηφζν, 

έλα θχξην κεηνλέθηεκά ηνπ είλαη πσο ν αιγφξηζκνο δελ θαηαιήγεη πάληα ζην ίδην 

απνηέιεζκα, θάζε θνξά πνπ απηφο εθαξκφδεηαη. Παξφιν πνπ απηή ε δηαδηθαζία 

πάληα ηεξκαηίδεη, ν αιγφξηζκνο δελ είλαη ζίγνπξν φηη ζα θαηαιήμεη ζηελ βέιηηζηε 

νκαδνπνίεζε. Γηα ηε κείσζε απηήο ηεο παξελέξγεηαο, ν αιγφξηζκνο πξέπεη λα 

εθαξκφδεηαη αξθεηέο θνξέο. 

 

6.2 Δθαξκνγέο ηεο αλάιπζεο ζπζηαδνπνίεζεο (cluster analysis) ζηνλ πηζησηηθό 

 θίλδπλν 

Οη ηερληθέο ηεο αλάιπζεο ζπζηαδνπνίεζεο-νκαδνπνίεζεο (Cluster analysis) είλαη 

πνιχ δεκνθηιείο ζηηο πεξηπηψζεηο δηαρσξηζκνχ ή/θαη δηαθνξνπνίεζεο ησλ πειαηψλ 

ελφο Π.Η. ηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα, ε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ πειαηψλ επηηξέπεη φρη κφλν 

ηε κείσζε απφ κέξνπο ηνπ Π.Η. ηεο έθζεζεο ζε πηζησηηθφ θίλδπλν, αιιά θαη ηελ 

πξνζαξκνγή ησλ παξερφκελσλ ππεξεζηψλ ζηηο απαηηήζεηο θαη ζηα ηδηαίηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπο (π.ρ.: δαλεηζκφο ζε θαηαζθεπαζηηθέο εηαηξείεο, ζε επηρεηξήζεηο 

ρνλδξεκπνξίνπ, ηνπξηζηηθέο επηρεηξήζεηο, θιπ).  

Έλα απφ ηα θχξηα πιενλεθηήκαηα ηεο ηερληθήο ηεο νκαδνπνίεζεο είλαη φηη δελ 

πξνυπνζέηεη ηα ηξαπεδηθά δεδνκέλα λα αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλε θαηαλνκή, γηα ηνλ 

ιφγν απηφλ είλαη θαηάιιειεο γηα αλάιπζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζην πιαίζην 
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ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. (Luo et al. (2003)). Σν βαζηθφ κεηνλέθηεκα ηεο αλάιπζεο 

νκαδνπνίεζεο ζπλίζηαηαη ζηε κεγάιε εμάξηεζή ηεο απφ ηηο γλψκεο 

εκπεηξνγλσκφλσλ ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο. Οη ηερληθέο αλάιπζεο (cluster techniques) 

έρνπλ δηεξεπλεζεί ζε κεγάιν βαζκφ ζηε βηβιηνγξαθία ζχκθσλα κε ηνπο Han et al. 

(2001), θαζψο ππάξρεη έληνλν ελδηαθέξνλ απφ ηα Π.Η. ζηελ ελίζρπζε ησλ πηζησηηθψλ 

ηνπο απνθάζεσλ. Δπίζεο, νη ζπγθξίζεηο ησλ επηδφζεσλ ησλ δηαθνξεηηθψλ 

αιγνξίζκσλ γηα ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ πειαηψλ ζε νκάδεο νκνηνγελψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ εξεπλψληαη δηεμνδηθά απφ ηνλ Zakrzewska (2005). 

Απφ ηελ άιιε, έλα επξχ θάζκα ηεο βηβιηνγξαθίαο εληάζζεηαη ζηε ρξήζε ηεο 

αλάιπζεο ζπζηαδνπνίεζεο γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θαηαλνκήο απσιεηψλ ζε 

δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα ησλ Π.Η. 

Ο Vasicek (1987 θαη 2002) αλέπηπμε κηα νκνηνγελή πξνζέγγηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

πηζησηηθψλ παξαγψγσλ (CDOs = Collateralized Debt Obligations), πνπ ζπλέβαιε ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ζηε δεκηνπξγία κηαο απφ ηηο πξψηεο ζπλζεηηθέο κεζφδνπο 

ηηκνιφγεζεο CDOs, πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηελ εηαηξεία ζπκβνχισλ JP Morgan. Απηή 

ε κέζνδνο ήηαλ γεληθεπκέλε, εμεηάδνληαο έλαλ πεπεξαζκέλν αξηζκφ νθεηιεηψλ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην θαη κπνξεί λα επεθηαζεί ζε ραξηνθπιάθηα δηαθφξσλ 

κνξθψλ παξαγψγσλ.  

Οη Hull θαη White (2004), εηζήγαγαλ κηα πξνζέγγηζε κε ηελ κνξθή έληαμεο 

πηζηνχρσλ ζε δηαθνξεηηθά «πηζησηηθά θαιάζηα» (credit bucketing) θαη νη Andersen, 

Sidenius θαη Basu (2003), αλέπηπμαλ κηα πεξηνδηθά επαλαιακβαλφκελε  

επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία πνπ κπνξεί λα εθαξκνζηεί ζε πιεηάδα πεξηπηψζεσλ 

ππνινγηζκνχ απσιεηψλ ζε ραξηνθπιάθηα δηαθφξσλ επηπέδσλ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. 

Οη Glasserman θαη Li (2005), πξφηεηλαλ κηα κεζνδνινγία δεηγκαηνιεςίαο ζε 

πεξηπηψζεηο νκαδνπνίεζεο δαλεηνδνηνχκελσλ πειαηψλ, κε δχν-βήκαηα 

ζεκαληηθφηεηαο, βάζεη ηεο νπνίαο εθαξκφδεηαη ε κέζνδνο πξνζνκνίσζεο Monte 

Carlo, κε ρξήζε ηερληθψλ κείσζεο ηεο δηαθχκαλζεο, γηα λα πξνζδηνξηζηεί ην 

βέιηηζην δείγκα πηζηνχρσλ, πάλσ ζην νπνίν ζα εθαξκνζηνχλ ηερληθέο 

ζπζηαδνπνίεζεο. Μηα πξνζέγγηζε κε αλάιπζε θαηά Fourier ζηνλ ηνκέα ηεο 

θαηαλνκή ησλ δεκηψλ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ αλαιχζεθε απφ ηνπο Merino θαη 

Nyfeler (2002), Reiss (2003), θαη Grundke (2007), ε νπνία ρξεζηκνπνηήζεθε γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ CDOs απφ ηνπο Greogry θαη Laurent (2004), Laurent (2004) θαη ηνπο 

Laurent θαη Gregory (2005). 
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Ο ραξαθηεξηζκφο θαη δηαρσξηζκφο ησλ πειαηψλ ελφο Π.Η. ζε δηαθνξεηηθέο 

νκαδνπνηεκέλεο θαηεγνξίεο απνηειεί κηα ζεκαηηθή, βάζεη ηεο νπνίαο 

πξαγκαηνπνηείηαη εληνπηζκφο ησλ ζηξαηεγηθά ζεκαληηθψλ πειαηψλ ηνπ Π.Η. θαη 

αλάδεημε ησλ πηζησηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο. Σα πξνθίι πειαηψλ ελζσκαηψλνπλ 

δηάθνξεο πηπρέο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο εηθφλαο, βαζηζκέλα ζε κηα 

νξζνινγηθή αμηνιφγεζε, φπσο ηα πνζνηηθά ζηνηρεία ησλ πειαηψλ, ηελ ηζηνξηθφηεηα 

ζπλεξγαζίαο κε ην Π.Η., ηε ζπλέπεηα ηνπ πειάηε ζηηο ππνρξεψζεηο ηνπ, ηελ 

ηθαλνπνίεζε ηνπ απφ ηηο παξερφκελεο απφ ην Π.Η. ππεξεζίεο, θ.α. (Hsieh, 2004).  

Οη Ferguson et al. (2004), αλαθέξνπλ φηη έλα ηέηνην ζχζηεκα ζχλζεζεο πξνθίι 

πειαηψλ ρξεζηκνπνηείηαη ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο εηαηξείεο πνπ κπνξνχλ λα 

εμππεξεηήζνπλ ακέζσο ηνπο πειάηεο, γλσξίδνληαο εθ ησλ πξνηέξσλ ηηο αλάγθεο ηνπο 

θαη πξνζθέξνληαο ηνπο ππεξεζίεο, βαζηζκέλνη κφλν ζηελ αλάιπζε ησλ 

ραξαθηεξηζκψλ ησλ νκάδσλ πνπ απηνί εληάζζνληαη. Αθφκα θαη εάλ ην πξνθίι ηνπ 

πειάηε είλαη πξνζαλαηνιηζκέλν πεξηζζφηεξν πξνο ηελ επηρεηξεζηαθή παξά ηελ 

αλαιπηηθή ιεηηνπξγία, παξέρεηαη κηα επξεία εηθφλα γηα ηηο πξαγκαηηθέο αλάγθεο ηνπ, 

αθφκε θαη ζηελ πεξίπησζε πνπ ν ίδηνο δελ ηηο έρεη επαξθψο πξνζδηνξίζεη. Πξφθεηηαη 

γηα πιεξνθνξίεο πνπ απαηηνχληαη γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε γλψζε ηεο πηζησηηθήο 

ζπκπεξηθνξάο ηνπ (Υu (2005)).  

Ζ θαηάηκεζε ησλ πειαηψλ παξέρεη επίζεο πξνζεγγίζεηο πνπ ζθνπφ έρνπλ πέξαλ ηεο 

θαιχηεξεο θαηαλφεζεο ησλ πξνηηκήζεσλ ησλ νκάδσλ πειαηψλ θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ πφξσλ ηνπ Π.Η., κε βάζε ηηο παξερφκελεο 

πιεξνθνξίεο πειάηε. Σν φθεινο γηα ηα Π.Η. είλαη δηπιφ: πξψηνλ, επηηξέπεη ζηα ίδηα 

λα δηαθνξνπνηεζνχλ κε ηελ παξνρή θαηάιιεισλ θαη εμεηδηθεπκέλσλ ππεξεζηψλ γηα 

ηηο αλάγθεο ησλ πειαηψλ ηνπο θαη σο εθ ηνχηνπ, λα ιάβνπλ αληαγσληζηηθφ 

πιενλέθηεκα. Γεχηεξνλ, ε ζπζηαδνπνίεζε ησλ πειαηψλ βνεζάεη ζηνλ αληηθεηκεληθά 

εχθνιν εληνπηζκφ ηνπο, ελψ βνεζά ζηελ απφδνζε ησλ θπξηφηεξσλ ζηνηρείσλ ηνπ 

θεθαιαίνπ θαη ζηελ αχμεζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. (Smith (2006)).  

H θαηάηκεζε ησλ πειαηψλ ζε νκάδεο θηλδχλνπ απνηειεί βαζηθή κεζνδνινγία πνπ 

πξέπεη λα πηνζεηείηαη απφ ηα Π.Η., γηα ηελ θαιχηεξε θαηαλφεζε θαη γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ησλ πειαηψλ ηνπο, ζην νινέλα θαη πην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ 

(Durkin (2003)). Ο θαηαθεξκαηηζκφο ηεο αγνξάο απνηειεί κία απφ ηηο θεληξηθέο 

έλλνηεο ζην ηξαπεδηθφ κάξθεηηλγθ θαη ε θεξδνθνξία ησλ πειαηψλ κε βάζε θξηηήξηα 

θαηάηκεζεο πειαηψλ ζε θαηεγνξίεο, απνηειεί θαηλφκελν πνπ δηαδίδεηαη φιν θαη 
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πεξηζζφηεξν ζήκεξα ζε πνιινχο θιάδνπο ηεο νηθνλνκίαο θαη νδεγεί ζε δηαθνξεηηθή 

κεηαρείξηζε κεηαμχ ησλ πειαηψλ (Leverin θαη Liljander (2006)). 

Ο εληνπηζκφο ηνπ πξαγκαηηθνχ πξνθίι ησλ πειαηψλ ελφο Π.Η. ζηνρεχεη ζηνπο 

επηθεξδείο θαη αμηφινγνπο πειάηεο ηνπ, επηηξέπνληαο ζηα Π.Η. λα ζηνρεχνπλ ζε 

θάιπςε ησλ απαηηήζεσλ ηνπο, αλαπηχζζνληαο ηδηαίηεξα πξντφληα θαη δίλνληαο  

ηδηαίηεξε πξνζνρή ζε απηνχο (Khan (2008)).  

Οη Xu θαη Walton (2005), δηαθξίλνπλ 4 βαζηθά θξηηήξηα ζπζηαδνπνίεζεο ησλ 

πειαηψλ ζε έλα Π.Η.:  

1. ε απνδνηηθφηεηα ηνπ πειάηε γηα ην Π.Η. 

2. ε βαζκνιφγεζε ηνπ επηπέδνπ «ζπλνρήο» ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο ηνπ 

πειάηε 

3. ε βαζκνιφγεζε ηεο ηθαλνπνίεζεο ηνπ πειάηε 

4. ε αθνζίσζε ηνπ πειάηε ζην Π.Η. 

Δηδηθφ ινγηζκηθφ ρξεζηκνπνηεί κηα ζθνξνθάξηα αλά πειάηε, γηα ηελ παξαθνινχζεζε 

ησλ βαζηθψλ κεηξήζεσλ απφδνζεο θαη δεκνζηνπνηεί ηελ πξφνδν θαηά ζπζηάδα 

πειαηψλ, πνπ ζρεηίδνληαη κε ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο ζηφρνπο ηνπ Π.Η.. Οη βαζηθνί 

δείθηεο απφδνζεο παξνπζηάδνληαη κε βάζε: α) ηνπο νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο ηνπ Π.Η. 

(έζνδα, ηα πεξηζψξηα θέδξνπο, θεξδνθνξία, θιπ.),  είηε β) ηνπο ζηφρνπο ησλ πειαηψλ 

ηνπ Π.Η. (π.ρ.: ζπλνρή, ηθαλνπνίεζε θαη αθνζίσζε ζην Π.Η.), είηε αθφκε γ) ηνπο 

ζηφρνπο ηνπ δπλακηθνχ ηνπ Π.Η. (π.ρ.: απνδνηηθφηεηα, αλάζεζε αξκνδηνηήησλ, θιπ.). 

Σα θξηηήξηα πνπ είλαη δπλαηφλ λα ππνζηεξίμνπλ ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ πειαηψλ 

είλαη: ε θεξδνθνξία αλά πειάηε θαη θαλάιη δηαλνκήο, ην θφζηνο γηα ηελ ππνζηήξημε 

αλά πξντφλ θαη πειάηε θαη ε ηθαλνπνίεζε ησλ πειαηψλ. 

Δπίζεο, ν Gurau (2003), πξνηείλεη πεξαηηέξσ φηη κφιηο ζρεκαηηζηνχλ νη ζπζηάδεο 

πειαηψλ ζε έλα Π.Η. θαη πξνζδηνξηζηεί ην πξνθίι ησλ πειαηψλ, θάζε λένο πειάηεο 

πνπ εηζέξρεηαη ζηνλ νξγαληζκφ, αλάινγα κε ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ηνπ πξνθίι 

εληάζζεηαη ζηελ πην θαηάιιειε ζπζηάδα πειαηψλ. Ο ίδηνο εξεπλεηήο αλαγλσξίδεη 

φηη ε αλάιπζε θαη ν νξηζκφο θάζε ζπζηάδαο πειαηψλ απφ ηελ άπνςε ηεο 

θεξδνθνξίαο εμαξηάηαη απφ ην πξνθίι θάζε Π.Η. θαη ηνπο ζηξαηεγηθνχο ηνπ ζηφρνπο. 

Έηζη, είλαη πξνηηκφηεξε ε δηαηήξεζε πειαηείαο κε ρακειή ζρεηηθά αμία θαη φγθν 

ζπλαιιαγψλ γηα απηφ, πξνο φθεινο ηεο δεκηνπξγίαο θαη δηαηήξεζεο κηα πγηνχο 

ζρέζεο εκπηζηνζχλεο ησλ πειαηψλ κε ην Π.Η., ζρέζε πνπ απνθέξεη ζρεδφλ πάληα 
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θέξδε γηα ην ίδην, είηε κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο αγνξάο, είηε κέζσ ηεο πξνβνιήο ησλ 

αληαγσληζηηθψλ ηνπ ζηνηρείσλ θαη θαηάθηεζε θαιχηεξεο ζέζεο ζε απηήλ.  

Ζ θαηεγνξηνπνίεζε κε βάζε ην πξνθίι θαη ηελ θεξδνθνξία ησλ πειαηψλ ελφο Π.Η. 

έρεη αθφκε κηα ζεκαληηθή πηπρή. χκθσλα κε ηελ ίδηα έξεπλα, νξηζκέλεο ππεξεζίεο 

πνπ παξέρνληαη ζε έλα Π.Η. κπνξεί λα πξνθαινχλ αχμεζε ζηνλ αξηζκφ ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη ελ γέλεη ζηελ «θίλεζε» ζπγθεθξηκέλσλ πξντφλησλ, ρσξίο σζηφζν λα 

πξνζδίδνπλ νπζηαζηηθφ φθεινο ζην ίδην, επηβαξχλνληάο ην κάιηζηα κε επηπξφζζεηα 

θφζηε θαη επηβαξχλζεηο. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ε θαηεγνξηνπνίεζε ησλ παξερφκελσλ 

πξντφλησλ βάζεη νκάδσλ πειαηψλ, πξέπεη λα ιακβάλεη ππφςε ηελ απνιακβάλνπζα 

σθέιεηα γηα ην Π.Η. ζε ζρέζε κε ην απαηηνχκελν θφζηνο. 

Οη Lim θαη Sohn (2007), πξνηείλνπλ έλα δπλακηθφ ππφδεηγκα βαζκνιφγεζεο ηεο 

θεξεγγπφηεηαο ησλ πηζηνχρσλ, πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ αλάιπζε ζπζηαδνπνίεζεο θαη 

πξνβιέπεη ηελ αμηνπηζηία ησλ δαλεηνιεπηψλ ζε έλα δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην. ην 

πξνηεηλφκελν απηφ ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηνχληαη ρσξηζηνί ηαμηλνκεηέο γηα θάζε 

ζπζηάδα πηζηνχρσλ, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ζέζε ηνπο (position) ζε δηάθνξα 

ρξνληθά ζεκεία. 

Δπίζεο, ε ζπζηαδνπνίεζε ησλ δεδνκέλσλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πηζηνχρσλ, 

βειηηψλεη ηελ πξφβιεςε σο πξνο ηελ αζέηεζε ππνρξέσζήο ηνπο, θαζψο 

δηαρεηξίδνληαη εηεξνγελή δεδνκέλα δηαθνξεηηθψλ δαλεηνιεπηψλ μερσξηζηά (Berry 

(2000)). Ζ ρξήζε ησλ λεπξσληθψλ δηθηχσλ, κάιηζηα, ζε πξνβιήκαηα αμηνιφγεζεο 

δαλεηνιεπηψλ, παξάιιεια κε ηηο κεζφδνπο ζπζηαδνπνίεζεο, βειηηψλνπλ ηελ 

πνηφηεηα βαζκνιφγεζεο ησλ ζπζηεκάησλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ 

πηζηνχρσλ (Chen θαη Huang (2003), Curram θαη Mingers (1994), Desai, Crook, θαη 

Overstreet (1996), Lee, Booth, θαη Alam (2005) θαη West (2000). 

   

6.3 Τπνινγηζκόο θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ δαλεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ 

ηα πιαίζηα ηνπ παξφληνο θεθαιαίνπ εμεηάδεηαη ε ζπζηαδνπνίεζε ηνπ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ πεξηγξάθεθε ζην Κεθάιαην 5 ηεο παξνχζαο ιακβάλνληαο ππφςε 

ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ηνπ ππφςε ραξηνθπιαθίνπ έλαληη ηνπ Πηζησηηθνχ 

Κηλδχλνπ ζχκθσλα κε ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε. Ζ κεζνδνινγία ππνινγηζκνχ 

ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ πνπ πηνζεηείηαη βαζίδεηαη ζηελ 

Πξάμε Γηνηθεηή Αξηζκ. Νν2588/20.08.2007, ηεο Σξάπεδαο Διιάδνο, πνπ αλαιχεη 
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δηεμνδηθά ηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ελφο Π.Η. έλαληη ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θηλδχλνπ.  

Σα Π.Η. ζην πιαίζην ηνπ δεχηεξνπ ππιψλα ηεο Βαζηιείαο ΗΗ νθείινπλ λα δηαζέηνπλ 

ζπζηήκαηα εθηίκεζεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη λα θαζνξίδνπλ ηα θεθάιαηα πνπ 

απαηηνχληαη γηα ηε δηαρείξηζε θαη ηελ θάιπςε ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ. Οη 

επνπηηθέο αξρέο αμηνινγψληαο ηνπο θηλδχλνπο, πξέπεη λα εμαζθαιίδνπλ φηη θάζε Π.Η. 

δηαζέηεη ηνπιάρηζηνλ ηα ειάρηζηα θεθάιαηα πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ θάιπςε ησλ 

θηλδχλσλ, ελψ ζα πξέπεη λα ειέγρνπλ ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ αλαπηχζζνπλ θαζψο θαη αλ 

ζπκκνξθψλνληαη κε ηνπο θαλφλεο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ππνινγηζκνχ ησλ δεηθηψλ 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο. ε πεξηπηψζεηο φπνπ δελ ππάξρεη πιήξεο ζπκκφξθσζε κε 

ηηο δηαηάμεηο ή αλ θάπνηνη θίλδπλνη πνπ δελ αληηκεησπίδνληαη απφ ηνλ Ππιψλα Η, δελ 

έρνπλ θαιπθζεί επαξθψο κε θεθάιαηα, νη επνπηηθέο αξρέο θαινχληαη λα απαηηνχλ 

πξφζζεηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ή λα πξνβαίλνπλ ζε άιιεο δηνξζσηηθέο ελέξγεηεο. 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ Πξάμε Γηνηθεηή 2588 ηεο ΣηΔ, νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

ησλ Π.Η. έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζε αηνκηθή θαη ελνπνηεκέλε βάζε ζχκθσλα 

κε ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε ηζνχληαη κε ην 8% ησλ ζηαζκηζκέλσλ αλνηγκάησλ 

ηα νπνία ππνινγίδνληαη ζχκθσλα κε ηελ παξνχζα Πξάμε. 

«Υξεκαηνδνηηθφ Άλνηγκα» ή Άλνηγκα θαιείηαη ην ζηνηρείν εληφο ή εθηφο 

ηζνινγηζκνχ πνπ δεκηνπξγεί ή ελδέρεηαη λα δεκηνπξγήζεη απαίηεζε ηνπ Π.Η. 

Δ.Ο.Π.Α.
12

 

Κάζε ρξεκαηνδνηηθφ άλνηγκα θαηαηάζζεηαη απφ ην πηζησηηθφ ίδξπκα σο άλνηγκα 

έλαληη: θεληξηθψλ θπβεξλήζεσλ ή θεληξηθψλ ηξαπεδψλ, αξρψλ ηνπηθήο 

απηνδηνίθεζεο, δηνηθεηηθψλ θνξέσλ θαη κε θεξδνζθνπηθψλ επηρεηξήζεσλ, ηδξπκάησλ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα, κεηξηθψλ εηαηξεηψλ, ζπγαηξηθψλ ή ζπγαηξηθψλ ηεο 

κεηξηθήο εηαηξείαο, πνιπκεξψλ ηξαπεδψλ αλάπηπμεο, δηεζλψλ νξγαληζκψλ θαη  

επηρεηξήζεσλ. Σα αλνίγκαηα απηά εμεηδηθεχνληαη ζε: 

                                                           
12

 Σα ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ 

ζηαζκηζκέλσλ αλνηγκάησλ ζην πιαίζην ηεο Σππνπνηεκέλεο Πξνζέγγηζεο ηηο πηζηνιεπηηθέο 

αμηνινγήζεηο εθείλσλ ησλ Δ.Ο.Π.Α., ηνπο νπνίνπο ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο έρεη αμηνινγήζεη 

θαη έρεη αλαγλσξίζεη, φηη παξέρνπλ πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο πνπ δχλαληαη λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ην ζθνπφ απηφ.  
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1. απηά πνπ εμαζθαιίδεηαη κε αθίλεηε πεξηνπζία 

2. απηά πνπ βξίζθνληαη ζε θαζπζηέξεζε 

3. ππαγφκελα ζε θαλνληζηηθέο θαηεγνξίεο πςεινχ θηλδχλνπ 

4. κεηνρέο θαη ζπκκεηνρέο 

5. θαιπκκέλα νκφινγα (covered bonds) 

6. ζέζεηο ζε ηηηινπνίεζε 

7. κε βξαρππξφζεζκε πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε έλαληη ηδξπκάησλ θαη 

επηρεηξήζεσλ 

8. κεξίδηα Οξγαληζκψλ πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ (ΟΔ) θαη  

9. ινηπά αλνίγκαηα. 

ηελ θαηεγνξία αλνίγκαηα ζε θαζπζηέξεζε θαηαηάζζνληαη ηα πάζεο κνξθήο 

αλνίγκαηα ηνπ Π.Η. γηα ηα νπνία πιεξνχληαη αζξνηζηηθά νη παξαθάησ πξνυπνζέζεηο:  

1. Δίλαη ζε θαζπζηέξεζε γηα δηάζηεκα κεγαιχηεξν ησλ 90 εκεξψλ.  

2. Σν πνζφ ηεο θαζπζηέξεζεο ππεξβαίλεη ην κεγαιχηεξν κεηαμχ ησλ:  

a. 5% ηεο δφζεο, εθφζνλ ππάξρνπλ πξνθαζνξηζκέλεο δφζεηο, ή ην 2% 

ηνπ ελ ηζρχ νξίνπ, εθφζνλ πξφθεηηαη γηα αλνηθηφ αιιειφρξεν 

ινγαξηαζκφ ή άιιεο κνξθήο αλαθπθινχκελε πίζησζε θαη  

b.  500€ γηα αλνίγκαηα έλαληη επηρεηξήζεσλ, 100€ γηα αλνίγκαηα 

εμαζθαιηδφκελα κε αθίλεηα, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη σο θαηνηθίεο, 

θαη € 50 γηα ηα ινηπά αλνίγκαηα.  

χκθσλα κε ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε, ην ζηαζκηζκέλν θαηά θίλδπλν άλνηγκα 

ππνινγίδεηαη σο ην γηλφκελν ηεο αμίαο ηνπ αλνίγκαηνο, πνιιαπιαζηαζκέλν κε ηνλ 

θαηάιιειν θαηά πεξίπησζε ζπληειεζηή ζηάζκηζεο.  

ηα αλνίγκαηα έλαληη επηρεηξήζεσλ ηα νπνία θαηαηάζζνληαη ζε βαζκίδα πηζησηηθήο 

πνηφηεηαο κε βάζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο αμηνιφγεζε απφ θαζνξηζκέλν Δ.Ο.Π.Α., 

εθαξκφδεηαη ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο ζχκθσλα κε ηνλ Πίλαθα 6.1.  

Πίλαθαο 6.1: ηαζκίζεηο έλαληη επηρεηξήζεσλ, αλά βαζκίδα πηζησηηθήο πνηόηεηαο 

Βαζκίδα πηζησηηθήο 

πνηφηεηαο 
1 2 3 4 5 6 

πληειεζηήο ζηάζκηζεο 20% 50% 100% 100% 150% 150% 

 

Α. ηα αλνίγκαηα έλαληη επηρεηξήζεσλ ηα νπνία δελ θαηαηάζζνληαη ζε βαζκίδα 

πηζησηηθήο πνηφηεηαο, εθαξκφδεηαη ν πςειφηεξνο ζπληειεζηήο ζηάζκηζεο κεηαμχ:  
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i.  ηνπ 100% θαη  

ii. ηνπ ζπληειεζηή ζηάζκηζεο ηεο θεληξηθήο θπβέξλεζεο.  

Β. Αλνίγκαηα πνπ εληάζζνληαη ζηελ θαηεγνξία ηεο ιηαληθήο ηξαπεδηθήο 

ζηαζκίδνληαη κε ζπληειεζηή 75%. 

 

6.4 Γηαζθαιίζεηο ρξεκαηνδνηήζεσλ (loans collaterals) 

Γηαηζζεηηθά θάπνηνο ζα ζθεθηφηαλ φηη oη δαλεηνιήπηεο κε πςειφηεξν βαζκφ 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, πξέπεη αθελφο λα παξέρνπλ ζηα Π.Η. πεξηζζφηεξα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία σο δηαζθαιίζεηο θαη αθεηέξνπ λα ιακβάλνπλ κηθξφηεξεο πηζηψζεηο, θαζψο 

ζην ζχλνιφ ηνπο ηα Π.Η. πξνζπαζνχλ λα κεηψζνπλ ηελ έθζεζή ηνπο ζε αθεξέγγπνπο 

δαλεηνιήπηεο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη θαιήο πνηφηεηαο νθεηιέηεο είλαη πηζαλφηεξν 

λα παξέρνπλ θαη απηνί εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο, σο εληζρπηηθέο εγγπήζεηο, γηα 

άληιεζε φκσο κεγαιχηεξνπ χςνπο πηζηνδνηήζεσλ. Ζ άπνςε απηή ππνζηεξίδεηαη απφ 

ηνπο Bester (1985) θαη Besanko θαη Thakor (1987) θαη αλαθέξεηαη ζηα κνληέια 

επηινγήο πηζηνχρσλ, θαηά ηελ έλαξμε κηαο δαλεηαθήο ζρέζεο κεηαμχ νθεηιέηε θαη 

Π.Η. 

Σα εκπεηξηθά ζηνηρεία θαλεξψλνπλ επίζεο φηη ηα δάλεηα πνπ ιακβάλνληαη έλαληη 

ελερχξνπ ππφθεηληαη ζε κεγαιχηεξν θίλδπλν, κε ηελ έλλνηα φηη βαζκνινγνχληαη σο 

πηζηψζεηο κε πςειή πηζαλφηεηα αζέηεζεο ππνρξέσζεο (Orgler (1970), Hester,(1979), 

Scott θαη Smith (1986)), είηε εκθαλίδνπλ έλα πςειφηεξν αζθάιηζηξν θηλδχλνπ (risk 

premium) ζε ζρέζε κε ηηο πηζηψζεηο ρσξίο εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο, ζχκθσλα θαη 

κε ηνπο Berger θαη Udell (1990), (1992), Booth (1992), Booth θαη Chua (1996) θαη 

Angbazo et al. (1998). 

Δπηπιένλ, νη Boot θαη Thakor (1994), απνδεηθλχνπλ φηη ε δηάξθεηα ηεο ζρέζεο κεηαμχ 

ελφο νθεηιέηε θαη ελφο Π.Η. έρεη επηπηψζεηο ηφζν ζε επίπεδν παξερφκελσλ 

δηαζθαιίζεσλ, φζν θαη ζε επίπεδν ηηκνιφγεζεο ηνπ δαλεηζκνχ. Απνδεηθλχνπλ φηη νη 

νθεηιέηεο αξρηθά πιεξψζνπλ πςειά επηηφθηα θαη παξέρνπλ εκπξάγκαηεο 

δηαζθαιίζεηο. ζν φκσο ε ζρέζε εδξαηψλεηαη θαη απνδεηθλχεηαη ε θαιή 

πηζηνιεπηηθή πνηφηεηα ηνπ νθεηιέηε, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηείλνπλ λα κεηψλνληαη, 

είηε αθφκε θαη λα κελ ιακβάλνληαη επηπιένλ δηαζθαιίζεηο ζηηο πεξηπηψζεηο αχμεζεο 

ηεο πίζησζεο ζε απηνχο. 

ηελ εξγαζία ησλ Berger θαη Udell (1990) δηαηππψλεηαη φηη νη δαλεηνιήπηεο πςεινχ 

θηλδχλνπ πξνζθέξνπλ σο αληηζηάζκηζε πεξηζζφηεξεο δηαζθαιίζεηο πξνο δηαζθάιηζε 
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ησλ πηζηνδνηήζεσλ ηνπο, παξακέλνληαο σζηφζν ζηελ θαηεγνξία πςεινχ θηλδχλνπ, 

γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ηνλ πςειφ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ ηα Π.Η., κε 

αληηζηάζκηζκα ηηο πςειήο πνηφηεηαο παξερφκελεο δηαζθαιίζεηο. Δπηπιένλ, ηα 

απνηειέζκαηα έξεπλαο ησλ Berger θαη Udell (1995) θαλεξψλνπλ φηη νη κεγάιεο ζε 

κέγεζνο ΜΜΔ, πνπ δηαζέηνπλ εμίζνπ εκπεηξία ζηελ αγνξά θαη καθξφρξνλε 

ζπλεξγαζία κε ηηο ηξάπεδεο ηείλνπλ θαηά ηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο λα παξέρνπλ 

δηαζθαιίζεηο ιηγφηεξν ζπρλά, ζε ζρέζε κε ηηο λενεηζεξρφκελεο ζηα Π.Η. κηθξφηεξνπ 

κεγέζνπο επηρεηξήζεηο. 

Oη Berger θαη Udell (1998), ηέινο ππνζηεξίδνπλ φηη νη δηαζθαιίζεηο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηα Π.Η. ηφζν σο θξηηήξηα γηα ην δηαρσξηζκφ κεηαμχ ησλ 

πηζηνχρσλ πςειήο πνηφηεηαο, φζν θαη επηκεξηζκνχ ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη 

αλάιεςεο κέξνπο θαη απφ ην ίδην ηνλ πηζηνχρν. 

 

6.5 Δθαξκνγή ηεο κεζόδνπ k-means ζην εμεηαδόκελν δαλεηαθό ραξηνθπιάθην 

Απφ ην πξνεγνχκελν Κεθάιαην 5 εληνπίζηεθαλ 4 κεηαβιεηέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, ζε ζχλνιν 21, πνπ εηζάρζεθαλ ζην 

ππφδεηγκα αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ζε δείγκα 150 ειιεληθψλ 

επηρεηξήζεσλ, ζε ηξηεηή νξίδνληα (έηε 2005-2007). θνπφο ηνπ θεθαιαίνπ απηνχ 

είλαη αθελφο ε ζπζηαδνπνίεζε ησλ πηζηνχρσλ πνπ εληάζζνληαη ζην ππφ εμέηαζε 

δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην ζε θαηεγνξίεο-νκάδεο πειαηψλ κε θνηλά ραξαθηεξηζηηθά, ζε 

ζρέζε κε ηνλ αλαιακβαλφκελν θαηά πεξίπησζε βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ελ 

ζπλερεία ν ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ ππφςε θηλδχλνπ, 

γηα ην ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην, ιακβάλνληαο ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε, 

φπσο δηακνξθψλεηαη απφ ηελ Πξάμε Γηνηθεηή No2588/20.08.07 ηεο ΣηE.  

Ζ κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ηκεκαηνπνίεζε ησλ πειαηψλ ζε νκάδεο είλαη 

ε κε ηεξαξρηθή κέζνδνο K-means, ε νπνία ρξεζηκνπνηεί ηελ Δπθιείδεηα απφζηαζε 

γηα ηελ κεγηζηνπνίεζε ησλ απνζηάζεσλ κεηαμχ ησλ δεκηνπξγνχκελσλ ζπζηάδσλ 

πειαηψλ θαη ηελ ηερληθή ηεο δηαζηαπξσκέλεο επηθχξσζεο (v-fold cross-validation) 

γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ πιήζνπο δεκηνπξγνχκελσλ ζπζηάδσλ ζην 

δείγκα. Σα δεδνκέλα ζηελ πεξίπησζε απηή ρσξίδνληαη ζε n ίζα κέξε θαη ηα 

πεηξάκαηα επαλαιακβάλνληαη n θνξέο. ε θάζε επαλάιεςε ρξεζηκνπνηείηαη έλα 

δηαθνξεηηθφ κέξνο ησλ δεδνκέλσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ ζπζηήκαηνο, ελψ ηα 

ππφινηπα n κέξε ρξεζηκνπνηνχληαη σο δεδνκέλα εθπαίδεπζεο. Σα ηειηθά 



 

208 

 

απνηειέζκαηα είλαη ν κέζνο φξνο ησλ απνηειεζκάησλ απφ ηηο n επαλαιήςεηο. Με ηελ 

κέζνδν απηή ρξεζηκνπνηνχληαη φια ηα δεδνκέλα, ηφζν γηα εθπαίδεπζε φζν θαη γηα 

αμηνιφγεζε, ελψ δελ ππάξρεη πεξίπησζε ην ζχζηεκα λα αμηνινγεζεί ζε δεδνκέλα 

πνπ έρνπλ ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ εθπαίδεπζή ηνπ. ην πιαίζην ηεο ππφςε έξεπλαο 

ρξεζηκνπνηείηαη ε δηαζηαπξσκέλε επηθχξσζε κε ηηκή ηνπ n=10 (10-fold cross 

validation). 

Γηα ηνλ εληνπηζκφ ησλ ζπζηάδσλ (clusters) ρξεζηκνπνηείηαη ην ινγηζκηθφ Statistica 

ηεο Statsoft, Version 7. Δπηιέγνληαη νη 2 θαηεγνξηθέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε 

επίπεδν 1% κεηαβιεηέο ηεο ιεθηφηεηαο (Maturity) θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ πηζηνχρνπ 

(Qual), θαζψο θαη νη 2 πνζνηηθέο κεηαβιεηέο ηνπ Γείθηε Βηνκεραληθήο 

Απνδνηηθφηεηαο (Καζαξά Κέξδε πξν Φφξσλ/χλνιν Δλεξγεηηθνχ) (κεηαβιεηή 

QV3) θαη ηνπ εηήζηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ (Interest) ησλ πηζηνχρσλ. Δπηπιένλ, 

επηιέγεηαη ε δηακφξθσζε ηνπ πξνγξάκκαηνο γηα εληνπηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ πιήζνπο 

ζπζηάδσλ πειαηψλ (clusters) κε ηελ επηινγή v-fold cross validation, πνπ αλαθέξζεθε 

πξνεγνπκέλσο. Σα αλαιπηηθά απνηειέζκαηα θαη ηα γξαθήκαηα ησλ πνηνηηθψλ θαη 

πνζνηηθψλ κεηαβιεηψλ παξαηίζεληαη ζην Παξάξηεκα Β, Πίλαθεο Β4. 

Σα απνηειέζκαηα νδεγνχλ ζηελ δεκηνπξγία 6 νκάδσλ (clusters), πνπ απνηππψλνπλ 

θαηά ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηηο θαηεγνξίεο ζηηο νπνίεο εληάζζνληαη θαζέλαο 

απφ ηνπο πηζηνχρνπο ηνπ δείγκαηνο. Δηδηθφηεξα, ζηνλ Πίλαθα 6.2 απνηππψλνληαη ηα 

θεληξνεηδή (centroids), φπσο δηακνξθψλνληαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηεο 

επαλαιεπηηθήο δηαδηθαζίαο ηνπ εκπνξηθνχ ινγηζκηθνχ. 

 

Πίλαθαο 6.2: Κεληξνεηδή (centroids) γηα ηελ ζπζηαδνπνίεζε k-means 

 

Απφ ηνλ Πίλαθα 6.2 γίλεηαη θαηαθαλέο φηη κφλν ε νκάδα 3 δηαζέηεη κε 

ηθαλνπνηεηηθά πνηνηηθά ζηνηρεία ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο πέληε νκάδεο πηζηνχρσλ 

πνπ δηαζέηνπλ ηθαλνπνηεηηθά ζηνηρεία. ηηο νκάδεο Νν 1-4, εληάζζνληαη νη 

α.α. Qual Maturity QV3 Interest Πιήζνο 

πεξηπηώζεσλ 

Πνζνζηό 

(%) 

1 1 0 0,021563 8,09375 32 21,33 

2 1 0 0,812500 8,70000 8 5,33 

3 0 0 0,016667 10,09067 15 10,00 

4 1 0 0,005000 10,87833 18 12,00 

5 1 2 0,020290 8,59420 69 46,00 

6 1 1 0,153750 8,51250 8 5,33 
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επηρεηξήζεηο κε βξαρππξφζεζκν δαλεηζκφ, έλαληη ηεο νκάδαο Νν5, ζηελ νπνία 

πεξηιακβάλνληαη εθείλεο κε καθξνπξφζεζκν δαλεηζκφ θαη ηεο νκάδαο Νν6, ζηελ 

νπνία πεξηιακβάλνληαη νη επηρεηξήζεηο κε κηθηφ δαλεηζκφ (βξαρππξφζεζκν θαη 

καθξνπξφζεζκν).  

Ζ θαιχηεξε ηηκή ηνπ δείθηε QV3 ιακβάλεηαη ζηελ νκάδα Νν2 θαη ε ρεηξφηεξε ζηελ 

νκάδα Νν4. Σν πςειφηεξν κεζνζηαζκηθφ επηηφθην δαλεηζκνχ εκθαλίδεηαη ζηηο 

νκάδεο Νν3 (κε ηα κε ηθαλνπνηεηηθά πνηνηηθά ζηνηρεία) θαη ζηελ Νν 4, ζηελ νπνία 

ηα εγθεθξηκέλα Πηζηνδνηηθά ξηα πεξηιακβάλνπλ ελερπξίαζε αμηφγξαθσλ (π.ρ.: 

κεηαρξνλνινγεκέλσλ επηηαγψλ θαη ζπλαιιαγκαηηθψλ). Ζ πην πνιππιεζή νκάδα 

ηέινο είλαη ε Νν5, πνπ απνηειεί ην 46% ηνπ δείγκαηνο θαη νη κηθξφηεξεο νκάδεο 

είλαη νη Νν2 θαη Νν6, πνπ θαηαιακβάλνπλ κφιηο ην 5,33% ηνπ ζπλφινπ ηνπ 

δείγκαηνο ε θάζε κηα.  

Πεγαίλνληαο εθ λένπ ζην ππφδεηγκα [5.18] πνπ αλαθέξεηαη ζην Κεθάιαην 5, 

ππνινγίδεηαη ν βαζκφο αμηνιφγεζεο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ γηα θάζε ζπζηάδα 

πηζηνχρσλ μερσξηζηά (Πίλαθαο 6.3). 

Πίλαθαο 6.3: Βαζκόο αμηνιόγεζεο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ αλά ζπζηάδα πηζηνύρσλ 

Σςζηάδα 
Βαθμόρ αξιολόγηζηρ 

πιζηυηικού κινδύνος 

Δπίπεδο 

κινδύνος 

Κλίμακα 

Αξιολόγηζηρ 

Καηάηαξη 

ζςζηάδυν υρ ππορ 

ηον κίνδςνο 

(1=σαμηλόηεπορ, 

5=ςτηλόηεπορ) 

Cluster 1 0,81 Απνδεθηφ κε 

πξνζνρή 

b 2 

Cluster 2 0,46 Υακειφ bbb- 1 

Cluster 3 1,00 Τςειφ ccc 5 

Cluster 4 0,82 Απνδεθηφ κε 

πξνζνρή 

b 3 

Cluster 5 1,00 Τςειφ ccc 5 

Cluster 6 0,96 Τςειφ ccc 4 

 

Πίλαθαο 6.4: Απνζηάζεηο κεηαμύ ησλ θεληξνεηδώλ ησλ ζπζηάδσλ (clusters) ηνπ 

 δείγκαηνο 

 Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 Cluster 5 Cluster 6 

Cluster 1 0,000000 0,388407 1,033425 0,363610 1,002132 1,003508 

Cluster 2 0,388407 0,000000 1,085980 0,481234 1,070165 1,049239 

Cluster 3 1,033425 1,085980 0,000000 1,005289 1,427645 1,430661 

Cluster 4 0,363610 0,481234 1,005289 0,000000 1,043538 1,049050 

Cluster 5 1,002132 1,070165 1,427645 1,043538 0,000000 1,002113 

Cluster 6 1,003508 1,049239 1,430661 1,049050 1,002113 0,000000 
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Απφ ηνλ Πίλαθα 6.3 είλαη θαλεξφ φηη νη νκάδεο Νν3 θαη Νν5 ζπκπεξηιακβάλνπλ 

ηνπο πην ξηςνθίλδπλνπο απφ άπνςε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πηζηνχρνπο ηνπ δείγκαηνο, 

ελψ ε νκάδα Νν 3 είλαη απηή πνπ δηαζέηεη ηνπο πηζηνχρνπο κε ηα κε ηθαλνπνηεηηθά 

πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά. ηνλ αληίπνδα, ε νκάδα ησλ πηζηνχρσλ πνπ εληάζζνληαη 

ζηελ πην ρακειή απφ άπνςε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θιίκαθα ηνπ δείγκαηνο είλαη ε 

Νν2, ελψ ζηηο ελδηάκεζεο ζέζεηο είλαη νη νκάδεο Νν1 θαη Νν4. 

Σέινο, ζηνλ Πίλαθα 6.4 παξνπζηάδνληαη νη απνζηάζεηο κεηαμχ ησλ θεληξνεηδψλ ησλ 

δεκηνπξγνχκελσλ ζπζηάδσλ (clusters) ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ δαλεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

 

6.6 Τπνινγηζκόο Κεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ αλά νκάδα πηζηνύρσλ 

Σν δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην κε βάζε ηεο νκαδνπνίεζε ησλ πειαηψλ ζε νκνηνγελείο 

ζπζηάδεο, κε βάζε ηνλ βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ εμππεξεηεί ζην ζρεκαηηζκφ κηαο 

ζπλνιηθήο εηθφλαο πνπ «πηζησηηθνχ ράξηε» ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ παξέρεη 

ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζηα ηξαπεδηθά ζηειέρε, αλαθνξηθά κε ηα πνηνηηθά θαη ηα 

ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά θάζε ζπζηάδαο. Ζ ζχλδεζε ησλ δεκηνπξγνχκελσλ νκάδσλ 

πειαηψλ κε ηελ θεθαιαηαθή απαίηεζε ηνπ Π.Η. έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

απνηειεί πιένλ απαίηεζε γηα θάζε ζχγρξνλν κνληέιν δηνίθεζεο ελφο Π.Η. Καη απηφ 

δηφηη απνηππψλεη ην θφζηνο θαιείηαη λα αλαιάβεη ην Π.Η. γηα ηελ δηαηήξεζε ησλ 

απαξαίηεησλ ζε θάζε πεξίπησζε θεθαιαίσλ πνπ ηθαλνπνηνχλ ηηο απαηηήζεηο ηνπ 

ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ απφ ηελ κία, ιακβάλνπλ φκσο ππφςε θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ πειαηψλ θαη παξέρνπλ αζθαιείο πξνβιέςεηο γηα ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο 

θάζε θαηεγνξίαο-ζπζηάδαο (cluster) πειαηψλ.  

Υξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ πνπ ζεσξνχληαη απνδεθηέο 

απφ ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗ, βάζεη ηεο Πξάμεο Γηνηθεηή 

2588/20.08.2007 ηεο Σξάπεδαο Διιάδνο θαη ιακβάλνληαο ππφςε ηελ αμία ηνπο θαηά 

ην ηειεπηαίν έηνο ηεο πεξηφδνπ αλαθνξάο (01/01/07-31/12/07), ζπληάζζεηαη ν 

Πίλαθαο 6.5. εκεηψλεηαη φηη ζηελ πεξίπησζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ νη 

εκπξάγκαηεο εμαζθαιίζεηο απνηηκψληαη κε βάζε ηηο ηηκέο αγνξάο, ελψ πθίζηαληαη 

θαη ελνρηθέο εγγπήζεηο θπζηθψλ ή λνκηθψλ πξνζψπσλ. Σα αθφινπζα είδε 

δηαζθαιίζεσλ ιακβάλνληαη ππφςε: θάιπκκα κε κεηξεηά, εγγξαθή βαξψλ (ππνζήθεο 

ή πξνζεκείσζεο) ζε εκπνξηθά, αζηηθά αθίλεηα θαη νηθφπεδα θαη εγγχεζε ηνπ 

ειιεληθνχ δεκνζίνπ ζηηο πεξηπηψζεηο δαλεηνδνηήζεσλ κέζσ ζπγρξεκαηνδνηνχκελσλ 
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επξσπατθψλ πξνγξακκάησλ (βιέπε ζρεηηθά ηνλ Πίλαθα Β6, Παξαξηήκαηνο Β). 

εκεηψλεηαη επίζεο φηη ζηηο πεξηπηψζεηο ησλ αθηλήησλ ιακβάλεηαη ε δηαζθαιηζηηθή 

αμία ηνπ θαιχκκαηνο, πνπ είλαη ε κηθξφηεξε ηηκή κεηαμχ εκπνξηθήο αμίαο θαη αμίαο 

πξνζεκείσζεο, ελψ ζηηο εμαζθαιίζεηο κε κεηξεηά (κε ελερπξίαζε θαηάζεζεο) δελ 

ππάξρεη ππνρξέσζε ηνπ Π.Η. γηα ην θαιπκκέλν έλαληη κεηξεηψλ κέξνο ηνπ δαλείνπ, 

ελψ γηα ην αθάιππην αθνινπζείηαη -θαηά πεξίπησζε- ε ζηάζκηζε πνπ ηζρχεη γηα ηηο 

δαλεηνδνηήζεηο ιηαληθήο ή επηρεηξεκαηηθήο ηξαπεδηθήο. 

πσο έρεη αλαθεξζεί, ν ππνινγηζκφο ηεο θεθαιαηαθήο απαίηεζεο ζηα πιαίζηα ηεο 

Σππνπνηεκέλεο Πξνζέγγηζεο δελ απαηηεί ηελ εθαξκνγή θάπνηνπ κνληέινπ, αιιά 

βαζίδεηαη ζε δνζκέλνπο ζπληειεζηέο. Αληίζεηα, ζηελ πεξίπησζε ηεο Πξνζέγγηζεο 

ησλ Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ απαηηείηαη ε εθηίκεζε ηεο Πηζαλφηεηαο Αζέηεζεο -

PD (εθηφο ηνπ Υξεκαηνδνηηθνχ Αλνίγκαηνο (Exposure at Default-EAD) θαη ηεο 

Εεκίαο Γεδνκέλεο ηεο Αζέηεζεο (Loss given Default-LGD), νη ηηκέο ησλ νπνίσλ 

δίλνληαη απφ ηνλ επνπηεχνπζα αξρή), ηφζν ζηελ πεξίπησζε ηεο Θεκειηψδνπο φζν θαη 

ηεο Δμειηγκέλεο κεζνδνινγίαο ησλ Δζσηεξηθψλ Γηαβαζκίζεσλ, πιένλ ησλ ηηκψλ ησλ 

EAD θαη LGD. 

Σν ζχλνιν ησλ αλνηγκάησλ πεξηιακβάλεη ην ζχλνιν ησλ ρξεκαηνδνηηθψλ 

αλνηγκάησλ (EAD), βάζεη ησλ νπνίσλ ην Π.Η. ππνινγίδεη ην ζηαζκηζκέλν ελεξγεηηθφ 

ηνπ γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. ηνλ Πίλαθα 6.5 πεξηιακβάλνληαη ηα ζπλνιηθά 

αλνίγκαηα, ήηνη ηα αλνίγκαηα πνπ θαηαλέκνληαη κε βάζε ηα επνπηηθά θεθάιαηα ηνπ 

Π.Η., θαζψο θαη ηα αλνίγκαηα γηα πηζησηηθφ θίλδπλν αληηζπκβαιινκέλνπ θαη έλαληη 

θεληξηθήο θπβέξλεζεο, γηα ηηο πεξηπηψζεηο δαλεηνδνηήζεσλ πνπ εγγπάηαη ην 

δεκφζην. 

ηνλ Πίλαθα 6.5 θαηαγξάθνληαη επίζεο ηα αθφινπζα ζηνηρεία: 

 Ζ θιίκαθα αμηνιφγεζεο γηα θάζε ζπζηάδα μερσξηζηά (ζηήιε Νν 2) 

 Σα ππφινηπα δαλεηζκνχ αλά νκάδα (cluster) επηρεηξήζεσλ  (ζηήιε Νν 3) 

 Ζ θεθαιαηαθή απαίηεζε γηα ην Π.Η. (ζηήιε Νν 4) 

 Ζ απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 5% (ζηήιε Νν 5) 

 Ζ απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 10% (ζηήιε Νν 6) 

 Ζ απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 15% (ζηήιε Νν 7) 

 Ζ απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 20% (ζηήιε Νν 8) 

 Ζ απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 25% (ζηήιε Νν 9) 
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 Ζ απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 30% (ζηήιε Νν 10) 

Απφ ηνλ πίλαθα απηφλ παξαηεξείηαη φηη γηα ππφινηπα 150,8 εθ. € απαηηείηαη 

ξπζκηζηηθφ θεθάιαην 8,2 εθ. € γηα ηελ θάιπςε ηνπ Π.Η. έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ. Ζ κεγαιχηεξε θεθαιαηαθή απαίηεζε έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

πξνέξρεηαη απφ ηελ πνιππιεζέζηεξε νκάδα Νν 5 ηνπ δείγκαηνο (πςεινχ θηλδχλνπ), 

ελψ ε νκάδα Νν6 (πςεινχ θηλδχλνπ) έρεη ηελ ρακειφηεξε απαίηεζε, ιφγσ θαη ησλ 

ρακειψλ ππνινίπσλ δαλεηνδνηήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ εληάζζνληαη ζε απηήλ. 

Ζ νκάδα πειαηψλ Νν3 (πςεινχ θηλδχλνπ), κε ηα κε ηθαλνπνηεηηθά πνηνηηθά θξηηήξηα 

θαλεξψλεη απαηηήζεηο 186 ρηι. €, ελψ θαίλεηαη φηη θαη ηα ππφινηπα δαλεηνδφηεζεο 

ησλ πηζηνχρσλ ηεο θηλνχληαη ζε ρακειά επίπεδα. 

Τπνζέηνληαο φηη νη αμίεο ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ αθνινπζνχλ απνκείσζε 

βεκαηηθά θαηά 5%, κέρξη πνζνζηνχ 30% ηεο αξρηθήο ηνπο δηαζθαιηζηηθήο αμίαο, 

εληάζζεηαη ζελάξην θξίζεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ θαη παξαηεξείηαη πφζν κηα πηψζε 

αμηψλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ επεξεάδεη ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ζην ζπγθεθξηκέλν 

δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην ηνπ Π.Η. 
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Πίλαθαο 6.5: Κεθαιαηαθή Απαίηεζε έλαληη Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ βάζεη ηξέρνπζαο αμίαο εμαζθάιηζεο θαη απνκεηώζεσλ ηεο κέρξη 30% (εηήζηα βάζε) 

 Σππνπνηεκέλε Πξνζέγγηζε 

    Κεθαιαηαθή Απαίηεζε έλαληη Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ 

βάζεη ηξέρνπζαο αμίαο εμαζθάιηζεο                                                                                                                            

(κηθξφηεξε αμία δηαζθάιηζεο κεηαμχ εκπνξηθήο αμίαο θαη αμίαο πξνζεκείσζεο). 

ηηο εμαζθαιίζεηο κε κεηξεηά (κε ελερπξίαζε θαηάζεζεο) 

δελ ππνινγίδεηαη απνκείσζε ηεο εμαζθάιηζεο 

 

(1) 

Οκάδεο-

clusters 

(2)  

Κιίκαθα 

Αμηνιόγεζεο 

(3) 

Τπόινηπα 

δαλεηζκνύ 

πειαηώλ 

(EAD) 

 

(4) 

Κεθαιαηαθή 

απαίηεζε 

έλαληη 

πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ 

(ρσξίο 

απνκείσζε) 

 

(5) 

Απνκείσζε 

αμίαο 

εμαζθάιηζεο 

θαηά 5% 

 

(6) 

Απνκείσζε 

αμίαο 

εμαζθάιηζεο 

θαηά 10% 

 

(7) 

Απνκείσζε 

αμίαο 

εμαζθάιηζεο 

θαηά 15% 

 

(8) 

Απνκείσζε 

αμίαο 

εμαζθάιηζεο 

θαηά 20% 

(9) 

Απνκείσζε 

αμίαο 

εμαζθάιηζεο 

θαηά 25% 

(10) 

Απνκείσζε 

αμίαο 

εμαζθάιηζεο 

θαηά 30% 

Μεηαβνιή 

Κεθαιαηαθήο 

Απαίηεζεο κε 

απνκείσζε 

30% θαη 

ρσξίο 

απνκείσζε 

Οκάδα 1 b 20.236.299,33 € 1.070.267,41 € 1.085.209,08 € 1.084.289,43 € 1.115.092,43 € 1.130.034,11 € 1.144.975,78 € 1.159.917,46 € 8,38% 

           

Οκάδα 2 bbb- 3.122.293,92 € 186.515,80 € 188.685,96 € 186.851,80 € 193.026,29 € 195.196,45 € 197.366,62 € 199.536,78 € 6,98% 

           

Οκάδα 3 ccc 2.897.157,02 € 147.395,72 € 149.666,16 € 151.936,61 € 154.207,05 € 156.477,49 € 158.747,94 € 161.018,38 € 9,24% 

           

Οκάδα 4 b 12.362.418,83 € 713.230,31 € 720.849,79 € 713.549,27 € 736.088,75 € 743.708,22 € 751.327,70 € 758.947,18 € 6,41% 

 
ccc 

         

Οκάδα 5 110.892.190,08 € 6.085.821,56 € 6.187.977,50 € 6.290.133,44 € 6.392.289,38 € 6.494.445,33 € 6.596.601,27 € 6.698.757,21 € 10,07% 

           

Οκάδα 6 ccc 1.312.751,19 € 60.549,60 € 60.765,60 € 60.549,60 € 61.197,60 € 61.413,60 € 61.629,60 € 61.845,60 € 2,14% 

Γεληθό 

άζξνηζκα 
- 150.823.110,37 € 8.263.780,40 € 8.393.154,10 € 8.487.310,14 € 8.651.901,50 € 8.781.275,20 € 8.910.648,90 € 9.040.022,61 € 9,39% 
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εκεηψλεηαη φηη έλα ηέηνην ζελάξην απνηειεί κηα ξεαιηζηηθή απεηθφληζε ηεο 

θαζεκεξηλφηεηαο πνπ θαιείηαη λα αληηκεησπίζεη έλα ειιεληθφ Π.Η., ζηηο πεξηπηψζεηο 

απνκείσζεο ησλ αμηψλ ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ, ιφγσ αλαπξνζαξκνγήο ησλ 

αμηψλ ησλ αθηλήησλ.   

Απηφ ην ζελάξην πξαγκαηνπνηείηαη δηεμνδηθά γηα απνκεηψζεηο αμηψλ αθηλήησλ απφ 

πνζνζηφ 5% έσο 30% (ζηήιεο Νν5-Νν10) πάλσ ζηελ αξρηθή δηαζθαιηζηηθή αμία 

ηνπο (ζηήιε Νν4) ηνπ Πίλαθα 6.5. Σα απνηειέζκαηα ηεο δηεμαγσγήο ηνπ ζελαξίνπ 

απηνχ θαλεξψλνπλ ζεκαληηθή κεηαβνιή ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο απαίηεζεο ηνπ 

Π.Η. ηεο ηάμεο ηνπ +9,4%, ζε επίπεδν δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, αλ ιεθζεί ππφςε ε 

πνζνζηηαία κεηαβνιή κεηαμχ ηεο θαηάζηαζεο θεθαιαηαθήο απαίηεζεο κε 30% 

απνκείσζε (haircut) ζηηο αμίεο ησλ αθηλήησλ (ζηήιε Νν10) θαη απηήο ρσξίο 

απνκείσζε (ζηήιε 4).  εκεηψλεηαη φηη νη ζπζηάδεο πςεινχ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

Νν3 θαη No5, θαηαγξάθνπλ ηηο πςειφηεξεο κεηαβνιέο ζηνλ Πίλαθα 6.5 κεηά απφ 

απνκείσζε 30% ζηηο αμίεο ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ, ηεο ηάμεο ηνπ 9,24% θαη 

10,07% αληίζηνηρα, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη αθελφο ηελ πνιχ ζεκαληηθή δηάζηαζε 

πνπ νθείινπλ λα ιακβάλνπλ ηα πνηνηηθά θξηηήξηα, πέξαλ ησλ πνζνηηθψλ, θαηά ηελ 

αμηνιφγεζε δαλεηαθψλ πειαηψλ απφ ηα Π.Η., αθεηέξνπ ηελ απαίηεζε γηα ζπλερή 

ελίζρπζε ησλ δηαζθαιίζεσλ έλαληη πηζηνδνηήζεσλ, ζε πςειφηεξα επίπεδα. 

Ζ ζπζηάδα πηζηνχρσλ Νν 5 παξνπζηάδεη ηελ κεγαιχηεξε πνζνζηηαία κεηαβνιή ζην 

ππφςε ραξηνθπιάθην, κεηά ηελ απνκείσζε ησλ εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ θαηά 

30%, ιφγσ θαη ηνπ κεγάινπ πιήζνπο θαη ππνινίπσλ δαλεηνδνηήζεσλ πνπ δηαζέηεη 

(πνζνζηφ 73%), ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν δαλεηαθψλ ππνινίπσλ ηνπ δείγκαηνο. 

 

6.7 Γεληθά ραξαθηεξηζηηθά θαηά ηνλ ππνινγηζκό ησλ θεθαιαηαθώλ απαηηήζεσλ 

Αξθεηνί είλαη νη παξάγνληεο πνπ ιακβάλνπλ ξφιν θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη επεξεάδνπλ ην ζπλνιηθφ χςνο ηνπ απαηηνχκελνπ 

ξπζκηζηηθνχ θεθαιαίνπ έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, πνπ ηα Π.Η. νθείινπλ λα 

δηαζέηνπλ. Μεξηθνί απφ απηνχο είλαη: 

1. Παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ θπζηθή θαηάζηαζε ησλ εκπξάγκαησλ 

εμαζθαιίζεσλ θαη ηελ ζε ηαθηηθά ρξνληθά δηαζηήκαηα επαλεθηίκεζή ηνπο. 

2. Σα θαιχκκαηα έλαληη πηζηνδνηήζεσλ κε κεηξεηά απνηεινχλ ηελ θαιχηεξε 

δπλαηή δηαζθάιηζε έλαληη δαλεηνδφηεζεο, θαζψο ζηηο πεξηπηψζεηο πνπ 
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θαιχπηνπλ επαξθψο ηηο δαλεηνδνηήζεηο απηέο ηα Π.Η. δελ ππνρξενχληαη λα 

παξαθξαηνχλ θεθάιαηα γηα θάιπςε θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ. 

3. Καιχκκαηα φπσο κεηαρξνλνινγεκέλεο επηηαγέο ή ζπλαιιαγκαηηθέο, δελ 

θξίλνληαη σο απνδεθηά απφ ηελ Βαζηιεία ΗΗ. Δπνκέλσο ζηηο πεξηπηψζεηο 

δαλεηνδνηήζεσλ πνπ θαιχπηνληαη κε ελερπξίαζε επηηαγψλ ή 

ζπλαιιαγκαηηθψλ, ρσξίο εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο, ειινρεχζεη απμεκέλνο 

θίλδπλνο απφ κέξνπο ησλ Π.Η., πνπ ζπλνδεχεηαη θαη κε απμεκέλε θεθαιαηαθή 

απαίηεζε απφ κέξνπο ηνπο έλαληη πηζησηηθνχ θηλδχλνπ.   

4. Δπηπιένλ ελνρηθέο εγγπήζεηο, πέξαλ ησλ εκπξάγκαησλ, παξά ην γεγνλφο φηη 

δελ ιακβάλνληαη ππφςε θαηά ηνλ ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ 

πξέπεη λα ιακβάλνληαη γηα πεξαηηέξσ δηαζθάιηζε. 

ε ζρέζε κε ηηο δηαζθαιηζηηθέο αμίεο ησλ αθηλήησλ πνπ απνηεινχλ εμαζθάιηζε 

έλαληη δαλεηνδνηήζεσλ, παξαηεξείηαη φηη φζν νη ηηκέο ηνπο θηλνχληαη ζε θαλνληθά 

επίπεδα, ηφζν θαη ηα δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα ησλ Π.Η. δηαζθαιίδνληαη επαξθέζηεξα 

βάζεη ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ, ελψ δηαηεξνχλ θαη ρακειφηεξα θεθάιαηα 

δηαζθάιηζεο έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. ηνλ αληίπνδα,  φζν θαηαγξάθεηαη 

πηψζε ζηηο αμίεο ησλ εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ, ιφγσ απνκεηψζεσλ ηνπο ζηελ 

αγνξά, ηφζν θαη ηα Π.Η. νθείινπλ λα δεζκεχνπλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα γηα ηελ 

θάιπςε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δαλείσλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ νκάδσλ νθεηιεηψλ ηνπο. Ζ 

άλνδνο ηεο αγνξάο ζηηο αμίεο ησλ αθηλήησλ ηείλεη λα αλαπξνζαξκφδεη ηηο  

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ζηα Π.Η., γεγνλφο πνπ 

θαλεξψλεη θαη κεγαιχηεξα πεξηζψξηα θεξδνθνξίαο ησλ Π.Η. ε πεξηφδνπο φκσο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο, φπνπ νη αμίεο ησλ εμαζθαιίζεσλ ηείλνπλ λα απνκεηψλνληαη, ηα 

Π.Η. θαηαγξάθνπλ κηθξφηεξα πεξηζψξηα θεξδνθνξίαο, αιιά θπξίσο απνκείσζε ηεο 

ίδηαο ηεο αμίαο ησλ εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ ηνπο, πνπ ελψ αξρηθά ππεξθάιππηαλ 

ηηο απαηηήζεηο ηνπο έλαληη ησλ δαλεηνδνηήζεσλ πνπ δηαζθαιίδνπλ, ζηελ πνξεία 

δηαπηζηψλεηαη φηη δεκηνπξγείηαη «δηαζθαιηζηηθφ θελφ», ην νπνίν θαη θαιείηαη, εθ ησλ 

πζηέξσλ, λα «θαιχςεη» ην Π.Η., κε ηηο απμεκέλεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, δεζκεχνληαο θεθάιαηα απφ ηελ αλάπηπμή ηνπ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 7 

ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ ΚΑΗ ΜΔΛΛΟΝΣΗΚΔ ΚΑΣΔΤΘΤΝΔΗ 

 

Ζ Δπξψπε ζήκεξα θαζίζηαηαη κάξηπξαο κηαο άλεπ πξνεγνπκέλνπ νηθνλνκηθήο θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ζε παγθφζκην επίπεδν πνπ μεθίλεζε απφ ηηο ΖΠΑ θαη 

εμαπιψζεθε ζε φιν ηνλ αλεπηπγκέλν θφζκν. Δλψ κηα θξίζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο έρεη κέρξη ηψξα απνηξαπεί, ιφγσ ηεο αληίδξαζεο -έζησ θαη 

θαζπζηεξεκέλα- ηεο ΔΔ (εζληθψλ θξαηψλ, ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη 

ησλ Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ ησλ ρσξψλ-κειψλ ηεο ΔΔ-17), κε ιήςε εμαηξεηηθά 

αζπλήζηζησλ θαη δξηκχηεηα κέηξσλ πεξηνξηζκνχ ησλ ειιεηκκάησλ ησλ 

ππεξρξεσκέλσλ θξαηψλ-κειψλ ηεο ΔΔ-17, ην κέιινλ θαληάδεη αβέβαην. Παξά ηηο 

εθηεηακέλεο κεηψζεηο επηηνθίσλ, ηηο ελέζεηο ξεπζηφηεηαο θαη ηα κέηξα ζηήξημεο, νη 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αλά ηνλ θφζκν αγνξέο δελ έρνπλ αθφκε ζηαζεξνπνηεζεί. Σελ ίδηα 

ζηηγκή, ε πιήξεο έθηαζε ησλ πξαγκαηηθψλ ζπλεπεηψλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 

γηα ηηο επξσπατθέο νηθνλνκίεο γίλεηαη ζηαδηαθά νινέλα θαη πην εκθαλήο. 

Απφ ηελ άιιε φκσο, ε νηθνλνκηθή θξίζε θαίλεηαη λα δεκηνπξγεί κεγαιχηεξα 

πξνβιήκαηα, επνκέλσο θαη ζνβαξέο επηπηψζεηο ζηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο ζε ζχγθξηζε 

κε ηελ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε. Ζ νηθνλνκηθή θξίζε επεξεάδεη ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ησλ ηδησηψλ πειαηψλ (π.ρ.: ζηα επίπεδα ησλ ζπληάμεσλ γήξαηνο, ζηηο 

ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ, ζηελ αμία ησλ αζθαιηζηηθψλ θαη επελδπηηθψλ ηακείσλ, θιπ), 

θαζψο θαη ησλ επηρεηξήζεσλ (π.ρ.: ζην ζχλνιν ησλ πσιήζεσλ ηνπο, ζηελ πξφζβαζε 

ζε πηζηψζεηο, ζην θφζηνο ηεο πίζησζεο, θιπ). Σελ ίδηα ζηηγκή, φια ηα Πηζησηηθά 

Ηδξχκαηα (Π.Η.) θαηαλννχλ ηηο εμαηξεηηθά αζηαζείο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο θαη ηελ 

αλάγθε ζηήξημεο ησλ ηνπηθψλ νηθνλνκηθψλ γηα ηε δηαθχιαμε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ 

ζπζηήκαηνο. Πξφθεηηαη ζπλεπψο γηα κηα πεξίπινθε θαηάζηαζε ζηελ νπνία φια ηα 

Π.Η. θαινχληαη λα αληηκεησπίζνπλ κε επηηπρία θαη ζθνπφ ηε βησζηκφηεηά ηνπο. 

Απφ ηελ άιιε φκσο, ε ζεκαζία γηα ηε δηαηήξεζε ηεο πνηθηιφηεηαο θαη 

δηαθνξεηηθφηεηαο ζηνλ επξσπατθφ ηξαπεδηθφ θιάδν νθείιεη λα δηαηεξεζεί, γηα ηελ 

επίηεπμε πξαγκαηηθά ηζφηηκσλ φξσλ αληαγσληζκνχ ζηελ ΔΔ. 

Ζ επνρή ηνπ αληαγσληζκνχ ησλ Π.Η. ζε επίπεδν παξαγσγηθψλ ζπληειεζηψλ, 

πξντφλησλ θαη παξερφκελσλ ππεξεζηψλ, θαίλεηαη λα δίλεη ηε ζθπηάιε ζε απηήλ ηεο 

πξνζήισζεο ζην λνηθνθχξεκα ησλ δαλεηαθψλ ηνπο ραξηνθπιαθίσλ, ζηελ αλάγθε γηα 
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πξνζέιθπζε θεθαιαίσλ απφ ηηο αγνξέο, αιιά θαη ζηελ ζεκαληηθή ζε πνζνζηφ θαη 

ππφινηπα δαλεηνδνηήζεσλ αχμεζε ησλ επηζθαιεηψλ. Σα Π.Η. πνπ δελ δηαζέηνπλ 

ηθαλνπνηεηηθή βαζκνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο, είηε ιφγσ 

εζσηεξηθήο δηάξζξσζεο, είηε ιφγσ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ, βξίζθνληαη ππφ ηελ 

δακφθιεηα ζπάζε. Σν γεγνλφο ηεο θξαηηθνπνίεζεο ηξαπεδψλ κε ζθνπφ ηε ζσηεξία 

ηνπο απφ πηζαλή ρξενθνπία, απνηειεί κηα επηινγή ζήκεξα, ε νπνία σζηφζν δελ είλαη 

θαη ε πξνηηκεηέα απφ ηηο εζληθέο θπβεξλήζεηο. Καη ηνχην δηφηη είλαη πνιηηηθά, 

επηρεηξεκαηηθά θαη θνηλσληθά «άδηθν» ηα πςειά θέξδε ησλ Π.Η. ζε πεξηφδνπο 

αλάπηπμεο λα ηα θαξπνχληαη νη κέηνρνη ηνπο θαη ζηνλ αληίπνδα, ηηο ζεκαληηθέο 

απψιεηεο απφ πηζαλή ρξενθνπία ηνπο (default) λα ηηο επσκίδνληαη νη ιανί. 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο πξνζδίδνπλ απφ κέξνπο ησλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ ην 

«θιεηδί» γηα ηελ κείσζε ηεο επελδπηηθήο αβεβαηφηεηαο, ζε ζρέζε κε ηελ αλάιεςε 

θηλδχλνπ. Παξέρνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθή πιεξνθφξεζε θαη αμηνινγνχλ νηθνλνκίεο 

ρσξψλ θαη Π.Η. θαηεπζχλνληαο ηηο δηεζλείο ξνέο θεθαιαίσλ θαη επελδχζεσλ αλάινγα 

θαη κε ηα δεκνζηνλνκηθά δεδνκέλα ησλ ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο. Δίλαη πιένλ εκθαλέο 

φηη ε Δπξσδψλε έρεη εηζέιζεη ζε θάζε καθξνρξφληαο χθεζεο, ελψ νη απαηηήζεηο ζε 

θεθάιαηα γηα ηελ ελίζρπζή ηεο θαίλεηαη λα ζπκπιεξψλνληαη θαη απφ άιινπο 

ππεξεζληθνχο νξγαληζκνχο, φπσο γηα παξάδεηγκα ηε δεμακελή θεθαιαίσλ ηνπ 

Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ), αιιά θαη νη πεξηνξηζηηθέο πνιηηηθέο ησλ 

εζληθψλ θπβεξλήζεσλ. 

ην πιαίζην ηεο παξνχζαο έξεπλαο εμεηάδνληαη ηα δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

ρσξψλ κειψλ ηεο Δπξσδψλεο θαηά ην δηάζηεκα 2005-2009, φπνπ κέζα απφ ηελ 

παξάζεζε βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ θαηαγξάθνληαη δηάθνξα ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθά γηα ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ησλ ρσξψλ κειψλ ηεο. Μέζα απφ ζρεηηθή 

έξεπλα θαηαγξάθεηαη θαηά κέζν φξν πςειφ πνζνζηφ ηξαπεδηθήο ρξεκαηνδφηεζεο 

ησλ ρσξψλ απηψλ, κε ζεκαληηθή ππεξθάιπςε ζε ζρέζε κε ην αληίζηνηρν πνζνζηφ 

ηνπ ΑΔΠ θάζε ρψξαο ζε κέζε πεληαεηή βάζε, ελψ θαηαγξάθεηαη θαη κεγάιε 

ηξαπεδηθή δηείζδπζε θαζψο θαη πςειφο εγρψξηνο δαλεηζκφο ζε ζρέζε κε ηα 

νηθνλνκηθά κεγέζε ησλ ρσξψλ απηψλ. Οη κφλεο ρψξεο ηεο ΔΔ-17 πνπ βξίζθνληαη κε 

εγρψξηα ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζε πνζνζηφ θάησ ηνπ 100% ηνπ 

ΑΔΠ ηνπο είλαη νη Δζζνλία, Φηλιαλδία, ινβελία θαη ινβαθία.  
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Απφ ηελ άιιε, ε θξίζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζηελ Ηξιαλδία ιφγσ ηεο έθζεζήο 

ηνπ ζε «ηνμηθά» ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα ησλ Ζ.Π.Α. θαη ελ ζπλερεία ε θξίζε 

ρξένπο ζε ρψξεο φπσο ε Διιάδα, πνπ άξρηζε λα δηακνξθψλεηαη απφ ηα κέζα ηνπ 

έηνπο 2009 θαη έπεηηα, επεξέαζαλ θαη ζπλερίδνπλ λα επεξεάδνπλ ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ ηηο νηθνλνκίεο ηεο ΔΔ-17, νδεγψληαο ηηο ζε κείσζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

ηνπο δεηθηψλ, πξνζαξκνγή ησλ νηθνλνκηψλ ηνπο ζηα λέα δεδνκέλα ηεο θξίζεο θαη 

αχμεζε ηνπ θφζηνπο δαλεηζκνχ ηνπο.  

Σν ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ζηελ Δπξσδψλε θπξηαξρείηαη απφ ηηο εκπνξηθέο θαη ζε 

κηθξφηεξν βαζκφ απφ ηηο ζπλεηαηξηζηηθέο ηξάπεδεο, ζε βαζκφ ηέηνην πνπ 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ θαηά ηφπνπο αγνξψλ ησλ 

ρσξψλ κειψλ ηεο. Ζ αλαδήηεζε θαη ν εληνπηζκφο ηεο απνδνηηθφηεηαο ησλ Π.Η. ηεο 

ΔΔ-17, κεηαμχ ησλ εκπνξηθψλ θαη ζπλεηαηξηζηηθψλ ηξαπεδψλ, θαζψο θαη ησλ Π.Η. κε  

γεσγξαθηθφ πξνζδηνξηζκφ ζε επίπεδν πεξηθεξεηψλ ηεο ΔΔ, ήηνη ζε Δπξσπατθφ 

Βνξξά θαη Νφην, απνηεινχλ έλα απφ ηα θαηλνηφκα ζηνηρεία ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. 

ην πιαίζην ηεο εξγαζίαο απηήο ρξεζηκνπνηείηαη δείγκα πνπ απνηειείηαη απφ 

ηξηαθφζηα νγδφληα έμη (386) Π.Η. ηεο ΔΔ-17, κε ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ άλσ ησλ 2 εθ. € 

θαη ζηνηρεία γηα ρξνληθφ δηάζηεκα έξεπλαο κεηαμχ ησλ εηψλ 2005 έσο θαη 2009, φπνπ 

θαη πξαγκαηνπνηείηαη αλάιπζε ζε δπν επίπεδα.  

ην πξψην επίπεδν πξαγκαηνπνηείηαη αμηνιφγεζε ζε επίπεδν κεηαβνιψλ ηεο 

δηαρξνληθήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο, κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ 

Cohort. Ζ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνηείηαη θαλεξψλεη φηη νη αμηνινγήζεηο γηα ην 

ζχλνιν ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο θπκαίλεηαη απφ πνιχ πςειή (ΑΑ) έσο θαη θαιή 

(ΒΒΒ) δηαβάζκηζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, κε ηνλ θχξην φγθν ηνπο λα βξίζθεηαη 

ζηελ βαζκίδα ηεο πςειήο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (Α+), γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη 

ηελ πςειή πηζηνιεπηηθή πνηφηεηα ησλ Δπξσπατθψλ Σξαπεδηθψλ Ηδξπκάησλ θαηά ηελ 

πεξίνδν ειέγρνπ, ιακβάλνληαο ππφςε ηηο θχξηεο δηαβαζκίζεηο ηεο θιίκαθαο Fitch 

Ratings (Long term-LT).  

Απφ ηελ ζπγθεληξσηηθή εμέηαζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ Πηλάθσλ Μεηάβαζεο 

Μεηαλάζηεπζεο (ΠΜΜ) γηα ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 01/01/2005–31/12/2009 

θαηαγξάθεηαη πνζνζηφ πνπ αληηζηνηρεί ζην 21,40% ηνπ ζπλφινπ ησλ Π.Η. ηνπ 

δείγκαηνο πνπ αλαβάζκηζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηά ηνπ, έλαληη πνζνζηνχ 

31,30% πνπ ηελ ππνβάζκηζε. Ζ δηαθνξά απηή θαλεξψλεη κηα ζπλνιηθή ππνβάζκηζε 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, πνπ ζε απφιπηνπο φξνπο αλέξρεηαη ζε 10,20% γηα ην 
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ζχλνιν ησλ Π.Η. ηνπ δείγκαηνο θαη πξνθχπηεη θαηά θχξην ιφγν απφ ηηο Σξάπεδεο ηνπ 

Δπξσπατθνχ Νφηνπ (ΣΔΝ), ιφγσ ηεο ζεκαληηθήο ζε πεληαεηή βάζε πηψζεο ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηνπο ηθαλφηεηαο, πνπ ζε απφιπηνπο φξνπο αλήιζε ζε πνζνζηφ 

14,69%.  

ηνλ αληίπνδα, νη πλεηαηξηζηηθέο Σξάπεδεο (Σ) δελ παξνπζίαζαλ κεηαβνιή ηελ 

πεληαεηία 05-09 ζηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο δηαβάζκηζε, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη θαη ηελ 

αληνρή ηνπο ζηελ θξίζε ηεο Δπξσδψλεο. Δπίζεο, γηα ηηο Σξάπεδεο ηνπ Δπξσπατθνχ 

Βνξξά (ΣΔΒ) θαηαγξάθεηαη κείσζε ζην πνζνζηφ ησλ ππνβαζκίζεσλ έλαληη ησλ 

αλαβαζκίζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαηά 15,44% ηνπ δείγκαηνο ζε απφιπηνπο 

φξνπο, θαλεξψλνληαο ηελ ζεκαληηθφηεξε βειηίσζή ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο ΣΔΝ.  

 

ηε ζπλέρεηα, ζην δεχηεξν επίπεδν ηεο αλάιπζεο, κε ρξήζε ηεο Πεξηβάιινπζαο 

Αλάιπζεο δεδνκέλσλ (DEA) θαη κε ηελ εθαξκνγή δπν (2) δηαθνξεηηθψλ κνληέισλ, 

ζε έλα εθ ησλ νπνίσλ ππεηζέξρεηαη ε πνηφηεηα ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 

Π.Η. ηεο ΔΔ-17 (ινγαξηαζκφο «Πξνβιέςεηο γηα Δπηζθαιείο Απαηηήζεηο»), 

δηαπηζηψλεηαη ε χπαξμε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθήο δηαθνξάο ζηελ κέζε Σερληθή 

Απνδνηηθφηεηα (ΣΑ) κεηαμχ ησλ Δκπνξηθψλ θαη ησλ πλεηαηξηζηηθψλ Σξαπεδψλ (ET 

vs Σ) γηα ηα δπν (2) κνληέια ππνινγηζκνχ ηεο ΠΑΓ-DEA. ηελ πεξίπησζε πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ην κνληέιν ηεο DEA κε εηζξνή ηνλ ινγαξηαζκφ Πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο απαηηήζεηο, νη ΔΣ θαηαγξάθνπλ πςειφηεξα πνζνζηά ΣΑ απφ ηηο Σ ηνπ 

δείγκαηνο. 

Οη ΔΣ ηεο Βφξεηαο Δπξψπεο απνηεινχλ ηα παξαδνζηαθά πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ 

πξνζθέξνπλ κηα πιήξε γθάκα εμεηδηθεπκέλσλ πξντφλησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

αζθαιεηψλ, δηαρείξηζεο ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο θαη 

ηζρπξήο απνηακίεπζεο, ζηνηρείσλ πνπ κπνξνχλ λα εξκελεχζνπλ ελ κέξεη ηελ 

πςειφηεξε ΣΑ ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο Σ ηεο έξεπλαο. Δπηπιένλ απεπζχλνληαη ζε 

πειάηεο πνπ ιφγσ κεγέζνπο θαη επξχηεξεο δπλαηφηεηαο δηθηχνπ ππνθαηαζηεκάησλ 

αλά ηνλ θφζκν επηιέγνπλ ηηο ΔΣ ζε ζρέζε κε ηηο Σ.  

Απφ ηελ άιιε, φκσο, νη Σ θαηαγξάθνπλ θαιχηεξεο κέζεο ηηκέο γηα ηνπο δείθηεο z-

score θαη Sharpe ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη νη Σ θαίλεηαη λα 

απνιακβάλνπλ ρακειφηεξν θίλδπλν ρξενθνπίαο ζε ζρέζε κε ηηο ΔΣ, ελψ δηαζέηνπλ 

θαη θαιχηεξε αλαινγία δηαρεηξηδφκελνπ ζπλνιηθά θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε ην φθεινο 

πνπ απηέο απνιακβάλνπλ.  
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Οη Σ ππφ ηελ κνξθή ηεο «θξαηηθήο ζπκκεηνρήο» πνπ θαηαγξάθεηαη ζηε βάζε 

δεδνκέλσλ Βankscope, θέξνπλ ραξαθηεξηζηηθά Π.Η. ηεο θνηλσληθήο νηθνλνκίαο, 

δηαθνξνπνηψληαο ηελ ιεηηνπξγία θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηξαπεδηθήο δηακεζνιάβεζήο 

ηνπο απφ ηηο ΔΣ. Σν γεγνλφο φηη ε κέζε ηηκή ηεο ΣΑ ησλ ΔΣ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ 

είλαη κηθξφηεξε ηεο αληίζηνηρεο ηηκήο γηα ηηο Σ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, θαλεξψλεη 

φηη νη Σ ηνπ Νφηνπ, εζηηάδνληαη ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζπλεηαηξηζηηθνχ κνληέινπ ζηνλ 

Δπξσπατθφ Νφην κε ηξφπν αληαπνδνηηθφ θαη απνηειεζκαηηθφ. Ο φξνο ηνπ «θξαηηθνχ 

ραξαθηήξα» ησλ Σ θαλεξψλεη ηνπηθά ζηνηρεία (local), ιφγσ ηεο αιιειέλδεηεο 

ζρέζεο ηνπο κε ηηο ηνπηθέο θνηλσλίεο θαη ηε ζπκκεηνρή ησλ θαηά ηφπνπο ζεζκηθψλ 

παξαγφλησλ θαη θνξέσλ ηνπ επξχηεξνπ δεκφζηνπ ηνκέα ζε απηέο.  

Απφ ηελ άιιε, ε ηδηαηηεξφηεηα ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ θαλεξψλεη ηελ πιενλεθηηθή 

ζέζε ησλ Σ έλαληη ησλ ΔΣ, ιφγσ ηεο αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ζε ηνκείο φπσο ν 

Αγξνηηθφο, ν Σνπξηζηηθφο θαη ν Δλεξγεηαθφο ηνκέαο, ζηνηρεία πνπ ραξαθηεξίδνπλ 

ηελ νηθνλνκηθή βάζε ησλ ρσξψλ ηνπ Δπξσπατθνχ Νφηνπ, ζε αληίζεζε κε ηνλ 

βηνκεραληθφ Βνξξά πνπ ζηεξίδεη ηελ βαξηά βηνκεραλία ηεο Δπξψπεο.  

ηνλ αληίπνδα νη ΔΣ ππεξηεξνχλ ζε ΣΑ ζηνλ Δπξσπατθφ Βνξξά έλαληη ησλ Σ, 

γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξίδεηαη ζηελ θαιχηεξε αμηνπνίεζε ηξαπεδηθψλ παξακέηξσλ 

φπσο νη θαηαζέζεηο, ηα δεκηνπξγνχκελα έμνδα θαη νη πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο 

απαηηήζεηο, θαζψο θαη κε ηξαπεδηθψλ φπσο ην αλζξψπηλν δπλακηθφ θαη ε βέιηηζηε 

αμηνπνίεζεο ησλ παγίσλ ζηνηρείσλ, ζε ζρέζε κε ηελ κέγηζηε δπλαηή απνδνηηθφηεηα 

απφ ηελ παξνρή δαλεηνδνηήζεσλ, αιιά θαη ηελ άληιεζε ελαιιαθηηθψλ πεγψλ 

εζφδσλ. 

πλερίδνληαο ηελ ζθηαγξάθεζε ησλ απνηειεζκάησλ ε αλάιπζε πξνρσξάεη ζε 

κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν θαη ζπγθεθξηκέλα ζε επίπεδν δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

Π.Η., ιακβάλνληαο ππφςε πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ζηνηρεία εθαηφ πελήληα (150) 

επηρεηξήζεσλ πνπ εληάζζνληαη ζηελ ιηαληθή θαη επηρεηξεκαηηθή ηξαπεδηθή, θαηά ην 

ρξνληθφ δηάζηεκα 2005-2007. 

Με ρξήζε θαηάιιεινπ ζηαηηζηηθνχ ππνδείγκαηνο πνπ απνηειείηαη απφ κία 

αλεμάξηεηε κεηαβιεηή, πνπ αλαπαξηζηά ηνλ βαζκφ θαηάηαμεο ηνπ πηζηνχρνπ σο 

πξνο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη 21 αλεμάξηεηεο (εξκελεπηηθέο) κεηαβιεηέο πνπ είλαη: 

ηα νηθνλνκηθά κεγέζε θαη νη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο ησλ επηρεηξήζεσλ, ην 

επηηφθην δαλεηζκνχ, νη ιεμηπξφζεζκεο νθεηιέο, ε σξίκαλζε-ιεθηφηεηα ησλ δαλείσλ 
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θαη ηα πνηνηηθά ζηνηρεία, εληνπίδνληαη ηέζζεξηο (4) ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

κεηαβιεηέο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%.  

Υξεζηκνπνηψληαο ηε κε ηεξαξρηθή κέζνδν ζπζηαδνπνίεζεο-νκαδνπνίεζεο 

δεδνκέλσλ K-means θαη πηνζεηψληαο ηελ ηερληθή ηεο δηαζηαπξσκέλεο επηθχξσζεο 

(v-fold cross-validation) γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ πιήζνπο 

δεκηνπξγνχκελσλ ζπζηάδσλ ζην δείγκα, δεκηνπξγνχληαη έμη (6) νκνηνγελείο σο πξνο 

ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο ζπζηάδεο πηζηνχρσλ. Πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε απαίηεζε 

θεθαιαίσλ αλά ζπζηάδα θηλδχλνπ, πξαγκαηνπνηείηαη ππνινγηζκφο ησλ θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ ηνπ Π.Η. έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ ηππνπνηεκέλε πξνζέγγηζε, φπσο 

δηακνξθψλεηαη απφ ηελ Πξάμε Γηνηθεηή Νν2588/20.08.07 ηεο Σξάπεδαο Διιάδνο.  

Δπηιέγνληαη δπν (2) θαηεγνξηθέο κεηαβιεηέο, ηεο ιεθηφηεηαο θαη ηεο πνηφηεηαο ηνπ 

πηζηνχρνπ θαη δπν (2) πνζνηηθέο κεηαβιεηέο, ηνπ δείθηε βηνκεραληθήο 

απνδνηηθφηεηαο θαη ηνπ εηήζηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ησλ πηζηνχρσλ, φιεο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζε επίπεδν 1%.  

Αθνινχζσο, γίλεηαη ρξήζε θαηάιιεινπ ζηαηηζηηθνχ παθέηνπ κε δηακφξθσζε γηα 

εληνπηζκφ ηνπ βέιηηζηνπ πιήζνπο ζπζηάδσλ πειαηψλ (clusters) κε ηελ επηινγή v-fold 

cross validation θαη ηα απνηειέζκαηα νδεγνχλ ζηελ δεκηνπξγία έμη (6) ζπζηάδσλ 

(clusters), πνπ απνηππψλνπλ θαηά ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηηο θαηεγνξίεο ζηηο 

νπνίεο εληάζζνληαη θαζέλαο απφ ηνπο πηζηνχρνπο ηνπ δείγκαηνο.  

Σν δαλεηαθφ ραξηνθπιάθην κε βάζε ηεο ζπζηαδνπνίεζε ησλ πειαηψλ ζε νκνηνγελείο 

νκάδεο κε βάζε ηνλ βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (πνπ ππνινγίζηεθε ζην 

πξνεγνχκελν βήκα) εμππεξεηεί ζηε δηακφξθσζε κηαο ζπλνιηθήο εηθφλαο ηνπ 

δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ, πνπ παξέρεη ζεκαληηθή πιεξνθφξεζε ζηνπο εξεπλεηέο 

θαη ηα ηξαπεδηθά ζηειέρε αλαθνξηθά κε ηα πνηνηηθά θαη ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά 

θάζε ζπζηάδαο πηζηνχρσλ. 

ηε ζπλέρεηα, ππνινγίδνληαη νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο αλά ζπζηάδα πηζηνχρσλ, 

ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ πνπ θξίλνληαη σο απνδεθηέο 

απφ ηε Βαζηιεία ΗΗ, βάζεη ηεο Πξάμεο Γηνηθεηή Νν2588/20.08.07 ηεο Σξάπεδαο 

Διιάδνο. Λακβάλνληαο ππφςε ηελ αμία ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ θαηά ην 

ηειεπηαίν έηνο ηεο πεξηφδνπ αλαθνξάο, εμεηάδεηαη ε θεθαιαηαθή απαίηεζε έλαληη 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ βάζεη ηξερνπζψλ αμηψλ εμαζθάιηζεο θαη πηζαλψλ απνκεηψζεσλ 

ηνπο κέρξη πνζνζηνχ 30% ζε εηήζηα βάζε, κε ρξήζε ηεο ηππνπνηεκέλεο 
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πξνζέγγηζεο. Γηαπηζηψλεηαη φηη ηα απνηειέζκαηα ηεο δηεμαγσγήο ηνπ ζελαξίνπ 

απνκείσζεο ησλ αμηψλ ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ θαλεξψλνπλ ζεκαληηθή 

αχμεζε ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο απαίηεζεο απφ κέξνπο ηνπ Π.Η. έλαληη ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηεο ηάμεο ηνπ 9,4%. 

Ζ δε ζπζηάδα ησλ πηζηνχρσλ (Νν3) πνπ εκθαλίδεη ηα ρακειφηεξα πνηνηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά πειάηε ζην δείγκα, ελψ βάζεη θαη ηνπ ζηαηηζηηθνχ ππνδείγκαηνο 

ιακβάλεη ηελ πςειφηεξν βαζκφ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ (νκάδα πςεινχ πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ) κεηά απφ απνκείσζε 30% ζηηο εκπξάγκαηεο δηαζθαιίζεηο, θαηαγξάθεη κηα 

απφ ηηο πςειφηεξεο κεηαβνιέο ζηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, ηεο ηάμεο ηνπ 9,24%, γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη ηελ πνιχ ζεκαληηθή 

δηάζηαζε πνπ νθείινπλ λα ιακβάλνπλ ηα πνηνηηθά θξηηήξηα, πέξαλ ησλ πνζνηηθψλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ, θαηά ηελ αμηνιφγεζε δαλεηαθψλ πειαηψλ. 

ε ζρέζε κε ηηο δηαζθαιηζηηθέο αμίεο ησλ εκπξάγκαησλ θαιπκκάησλ πνπ παξέρνληαη 

σο εμαζθάιηζε έλαληη δαλεηνδνηήζεσλ, παξαηεξείηαη φηη φζν νη ηηκέο ηνπο θηλνχληαη 

ζε θαλνληθά επίπεδα, ηφζν θαη ηα δαλεηαθά ραξηνθπιάθηα ησλ Π.Η. δηαζθαιίδνληαη 

επαξθέζηεξα βάζεη ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ. Αληίζεηα, φζν θαηαγξάθεηαη πηψζε 

ζηηο αμίεο ησλ εκπξάγκαησλ εμαζθαιίζεσλ, θπξίσο ιφγσ απνκεηψζεσλ ηνπο ζηελ 

αγνξά, ηφζν θαη ηα Π.Η. νθείινπλ λα δεζκεχνπλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα γηα ηελ 

θάιπςε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ δαλείσλ θαη ησλ αληίζηνηρσλ νκάδσλ νθεηιεηψλ ηνπο, 

κεηψλνληαο ηα απνζεκαηηθά θαη ηελ θεξδνθνξία ηνπο.  

Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ, ην πιαίζην αλαθνξάο ηεο παξνχζαο έξεπλαο 

πξνηείλεη ηελ ελνπνίεζε ησλ ηξηψλ θχξησλ ζπληζησζψλ ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. Απφ ηε 

κηα νη πξνβιέςεηο γηα επηζθαιείο απαηηήζεηο πνπ δεκηνπξγνχληαη ζηα Π.Η. 

επεξεάδνπλ ζπλνιηθά ηε ιεηηνπξγία θαη ελ γέλεη ηελ απνδνηηθφηεηά ηνπο, φπσο 

πεξηγξάθεηαη ζην Κεθάιαην 4. πλέπεηα ηνπ γεγνλφηνο απηνχ, είλαη ε απαίηεζε ζηηο 

εκέξεο καο γηα ιεηηνπξγία ησλ Π.Η. κε ρακειά θφζηε, ζπκβάιινληαο κε ηνλ ηξφπν 

απηφ ζην κεξηθφ ζπγθεξαζκφ ησλ απμεκέλσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, φπσο απηέο δηακνξθψλνληαη απφ ην ηζρχνλ ξπζκηζηηθφ πιαίζην. 

Απφ ηελ άιιε, ε κείσζε ησλ δηαζθαιηζηηθψλ αμηψλ πνπ ιακβάλνληαη σο θαιχκκαηα 

έλαληη δαλεηνδνηήζεσλ, δεκηνπξγεί «δηαζθαιηζηηθφ» θελφ πνπ θαινχληαη λα 

θαιχςνπλ ηα Π.Η., αληιψληαο πνιχηηκα θεθάιαηα απφ ηελ αλάπηπμή ηνπο. ηελ 

πξνζπάζεηά φκσο λα αληιήζνπλ ηα θεθάιαηα απηά απφ ηελ αγνξά, πνπ ζα ηνπο 

εμαζθαιίζνπλ ηελ απαξαίηεηε ξεπζηφηεηα γηα ηελ θάιπςε ησλ ξπζκηζηηθψλ θαη 
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ιεηηνπξγηθψλ αλαγθψλ ηνπο, πξνζθξνχνπλ ζηηο βαζκνινγήζεηο ησλ δηεζλψλ νίθσλ 

πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο, πνπ θαζνξίδνπλ ζηηο εκέξεο καο ην δηεζλψο απνδεθηφ 

απφ ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο πιαίζην αμηνιφγεζήο ηνπο θαη ελ γέλεη ηε 

δπλαηφηεηα άληιεζεο ησλ απαξαίηεησλ θεθαιαίσλ γηα ηελ βησζηκφηεηά ηνπο. Σν 

ηξίπηπρν απηφ πνπ παξνπζηάδεηαη ζην ζρήκα πνπ αθνινπζεί θαλεξψλεη ην πιαίζην 

ελνπνίεζεο ησλ 3 ζπληζησζψλ: (α) ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ Π.Η. κε φξνπο 

απνδνηηθφηεηαο, (β) ηνπ ηζρπξνχ ξφινπ ησλ δηεζλψλ νίθσλ πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο γηα ηελ άληιεζε ξεπζηφηεηαο θαη πξφζβαζεο ζε θεθάιαηα ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ θαη (γ) ηνπ απαηηεηηθνχ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ έλαληη πηζησηηθνχ 

θηλδχλνπ, πνπ θαινχληαη λα εθαξκφζνπλ ηα Π.Η. ζήκεξα. 

(α) Λεηηνπξγία Π.Η. 

(Απνδνηηθόηεηα) 

 

 

 

(β) Γηεζλείο νίθνη 

πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιόγεζεο 

 

 

(γ) Ρπζκηζηηθό πιαίζην 

 

 

 

1. Πξνβιέςεηο γηα 

επηζθαιείο 

απαηηήζεηο 

1. Άληιεζε 

ξεπζηφηεηαο 

απφ ηελ αγνξά 

1. Απμεκέλεο 

θεθαιαηαθέο 

απαηηήζεηο έλαληη 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 

2. Απαίηεζε γηα 

ρακειά 

ιεηηνπξγηθά 

θφζηε ησλ Π.Η. 

2. Γπλαηφηεηα 

πξφζβαζεο ζε 

ζεζκηθά 

θεθάιαηα 

2. Όπαξμε 

«δηαζθαιηζηηθνχ» 

θελνχ 

 

Γηα πεξαηηέξσ δηεξεχλεζε ηνπ ζέκαηνο ζα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα εμεηαζηνχλ νη 

απαηηήζεηο ηνπ λένπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ ζηα Π.Η. ηεο 

Δπξσδψλεο, ηφζν ζε «κάθξν» επίπεδν, φζν θαη ζε επίπεδν δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ Π.Η., κε ηελ πξνυπφζεζε φηη ην παξφλ πιαίζην ζα εθαξκνζηεί 

βάζεη αξρηθνχ ζρεδηαζκνχ, θπξίσο ιφγσ ησλ νινέλα θαη κεγαιχηεξσλ ελδνηαζκψλ 

απφ κέξνπο ησλ Π.Η. ηεο ΔΔ-17, εμαηηίαο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο. Οη 

δηαθνξέο ζηηο πξνδηαγξαθέο ηνπ λένπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ (Βαζηιεία ΗΗΗ), ζε ζρέζε 

κε ην ηζρχνλ (Βαζηιεία ΗΗ), κε ηελ πξνυπφζεζε φηη απηφ (ε Βαζηιεία ΗΗΗ) ζα 

εθαξκνζηεί σο έρεη κέρξη ζήκεξα, αλακέλεηαη λα επηβαξχλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ 

ηα Π.Η. ζε ζέκαηα θεξδνθνξίαο, απνδνηηθφηεηαο θαη θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, ππφ 

θαζεζηψο κάιηζηα έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο, θαζφζνλ πξνβιέπεηαη λα απμεζνχλ ηα 

απαηηνχκελα ξπζκηζηηθά θεθάιαηα θάιπςεο ησλ πάζεο θχζεσο ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ 

ζηα Π.Η. 
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Δπηπιένλ, ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ κπνξεί λα απνδεηρζεί ε πεξαηηέξσ 

ζπζηεκαηνπνίεζε ηεο πνηφηεηαο ησλ εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ, θαζφζνλ ζε 

πεξηφδνπο θξίζεο ηα παξαδνζηαθά θαιχκκαηα έλαληη δαλεηνδνηήζεσλ θαηαγξάθνπλ 

απψιεηεο ζηηο δηαζθαιηδφκελεο αμίεο ηνπο. Δπνκέλσο, έξεπλα ζε επίπεδν 

εκπξάγκαησλ δηαζθαιίζεσλ πνπ ιακβάλνληαη γηα δαλεηνδνηήζεηο ΜΜΔ, ζε 

ζπλδπαζκφ θαη κε ην ξπζκηζηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιείαο ΗΗΗ (πνπ θαίλεηαη λα 

νδεγείηαη ζε κεξηθή αλαπξνζαξκνγή, θπξίσο ιφγσ ηεο ζνβνχζαο ζηελ ΔΔ 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο), απνηειεί κηα εμαηξεηηθά ελδηαθέξνπζα 

εξεπλεηηθά ζπληζηψζα, πνπ ζα ππνρξεσζεί θάζε Π.Η. ηεο ΔΔ-17 λα αληηκεησπίζεη, 

θαηά ηα επφκελα ρξφληα. Άιισζηε, ε αλάπηπμε κηαο ρψξαο δελ θαζίζηαηαη εθηθηή 

ρσξίο πηζησηηθή ελίζρπζε ησλ ΜΜΔ απφ ηα Π.Η. απηήο. 

Σέινο, απφ ηελ παξνχζα έξεπλα πξνέθπςε φηη ε αλάιπζε ζπζηαδνπνίεζεο (cluster 

analysis) κπνξεί λα ζπλεηζθέξεη ζε αθφκε κεγαιχηεξν βαζκφ ζηελ νκαδνπνίεζε 

ραξαθηεξηζηηθψλ δαλεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ζηελ θαηεγνξηνπνίεζε πειαηψλ κε 

βάζε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν, πξνζθέξνληαο εληζρπηηθή πιεξνθφξεζε ζηα ζηειέρε 

ησλ Π.Η. θαη ελ γέλεη ζην αλζξψπηλν δπλακηθφ ηκεκάησλ ησλ Π.Η. πνπ ζρεηίδνληαη κε 

ηε δηαρείξηζε Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ, ε νπνία εμεηδηθεχεη ηελ πιεξνθφξεζε πνπ 

ιακβάλεηαη απφ ηε βαζκνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ πηζηνχρσλ, 

πξνζδίδνληάο ηεο πεξαηηέξσ εξκελεπηηθά ραξαθηεξηζηηθά, πνπ ζα απνηειέζνπλ 

ζηαζκφ γηα ηηο επεξρφκελεο κεζνδνινγηθέο πξνζεγγίζεηο. 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Α 

 

Πίλαθαο Α1.: Π.Η. ηνπ δείγκαηνο έξεπλαο (EE-17) 

 

Α.Α. ΣΡΑΠΔΕΔ ΚΧΓ ΥΧΡΑ ΚΑΣ/ΡΗΑ DEA Μ- Α DEA Μ- Β 

1 Banco do Brasil AG 44715 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0749 0,0749 

2 Bank Austria-UniCredit Bank 

Austria AG 

46588 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5466 0,5466 

3 BAWAG PSK Group-Bank 

für Arbeit und Wirtschaft und 

Österreichische Postsparkasse 

Aktiengesellschaft 

43719 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4808 0,5347 

4 BKS Bank AG 45107 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6384 0,6433 

5 BTV (3 Banken Gruppe)-

Bank für Tirol und Vorarlberg 

AG 

43887 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6615 0,6687 

6 Dexia Kommunalkredit Bank 

AG 

29440 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,265 0,2768 

7 Hypo Alpe-Adria Bank AG 23416 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6669 0,6669 

8 Oberbank AG 44316 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6074 0,6141 

9 Oesterreichische 

Volksbanken AG 

44482 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4319 0,4319 

10 Porsche Bank AG 46841 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

11 Raiffeisen Bank International 

AG 

40494 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4188 0,4188 

12 Raiffeisen Wohn Bausparen-

Raiffeisen Bausparkasse 

GmbH 

18572 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5051 0,6208 

13 Raiffeisenlandesbank 

Burgenland 

44777 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3333 0,377 

14 Raiffeisenlandesbank 

Kaernten - Rechenzentrum 

und Revisionsverband 

rGmbH 

35759 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,2492 0,3196 

15 Raiffeisenlandesbank 

Niederösterreich-Wien AG 

43946 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3507 0,5664 

16 Raiffeisenlandesbank 

Oberösterreich AG 

34513 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4319 0,4319 

17 Raiffeisen-Landesbank Tirol 

AG 

43889 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3078 0,3143 

18 Raiffeisenlandesbank 

Vorarlberg Waren-und 

Revisions Verband GmbH 

32673 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,1575 0,1843 

19 Raiffeisenverband Salzburg 

reg.Gen.m.b.h. 

44164 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3095 0,3708 

20 VKB Bank-Volkskreditbank 

AG 

32068 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5687 0,6184 

21 Volksbank Salzburg eG 45366 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7215 1 

22 Volksbank Vorarlberg e.Gen. 37108 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7021 0,7286 

23 Volksbank Wien AG 19621 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4557 0,4638 

24 Volksbanken Verbund 28761 ΑΤΣΡΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5457 0,5457 

25 VTB Bank (Austria) AG 31036 ΑΤΣΡΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5019 0,5347 

26 Bank van de Post-Banque de 

la Poste 

45215 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0122 0,0128 

27 BNP Paribas Fortis-Fortis 

Bank SA/ NV 

49013 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2552 0,2552 

28 C.V.B.A. Lanbokas 45216 ΒΔΛΓΗΟ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4878 0,4878 

29 CBC Banque S.A. 10088 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5949 0,7292 

30 Citibank Belgium N.V./S.A. 10171 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6893 0,7123 

31 Delta Lloyd Bank 10025 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6162 0,723 

32 Deutsche Bank NV-Deutsche 42607 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0174 0,1014 
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Bank SA 

33 Dexia Bank-Dexia Bank 

Belgium 

48939 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5408 0,5443 

34 ING-ING Belgium SA/NV 10028 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3084 0,5083 

35 KBC Bank NV 46905 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5019 0,5019 

36 Landbouwkrediet-Crédit 

Agricole SA 

10113 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7149 0,8822 

37 Record Bank SA/NV 10009 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6494 0,8664 

38 Santander Benelux SA/NV 10169 ΒΔΛΓΗΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2925 0,5349 

39 Co-operative Central Bank 

Limited 

43424 ΚΤΠΡΟ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3376 0,3824 

40 Hellenic Bank Public 

Company Limited 

31583 ΚΤΠΡΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4396 0,4576 

41 Marfin Popular Bank Public 

Co Ltd 

31582 ΚΤΠΡΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5268 0,547 

42 National Bank of Greece 

(Cyprus) Ltd. 

47755 ΚΤΠΡΟ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2914 0,4529 

43 SEB Pank 36731 ΔΘΟΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7611 0,7611 

44 Bank of Aland Plc-

Alandsbanken Abp 

34811 ΦΗΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6478 0,8364 

45 Nordea Bank Finland Plc 46827 ΦΗΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7642 1 

46 OP-Pohjola Group 31978 ΦΗΛΑΝΓΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,617 0,6836 

47 Pohjola Pankki Oyj-Pohjola 

Bank plc 

31906 ΦΗΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2959 0,6512 

48 Sampo Bank Plc 17661 ΦΗΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8587 0,8587 

49 Axa Banque 10759 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5428 0,5791 

50 Bank of Tokyo - Mitsubishi 

UFJ Ltd 

10784 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5788 0,7831 

51 Banque Accord 10791 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

52 Banque BCP 10775 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3123 0,4189 

53 Banque CIC Est 10694 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4019 0,4568 

54 Banque Commerciale pour le 

Marché de l'Entreprise 

42984 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

55 Banque Courtois 28010 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9068 1 

56 Banque de Bretagne 10813 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6598 0,7865 

57 Banque de la Réunion 10826 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6572 0,6572 

58 Banque Fédérative du Crédit 

Mutuel 

10856 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3729 0,4014 

59 Banque Palatine 10690 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,521 0,5495 

60 Banque Populaire Atlantique 11240 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6328 0,6779 

61 Banque populaire Bourgogne 

Franche-Comté 

11242 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5691 0,6541 

62 Banque Populaire de la Côte 

d'Azur 

11243 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4028 0,4395 

63 Banque Populaire de l'Ouest 41521 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5535 0,5702 

64 Banque Populaire des Alpes 11275 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6572 0,6715 

65 Banque Populaire du Massif 

Central 

43231 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5254 0,5744 

66 Banque Populaire du Nord 41031 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5376 0,5961 

67 Banque Populaire du Sud 11260 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5787 0,6078 

68 Banque Populaire du Sud-

Ouest 

11268 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5868 0,6271 

69 Banque populaire Occitane 11276 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6118 0,6956 

70 Banque Populaire Provençale 

et Corse 

42985 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5858 0,6728 

71 Banque Populaire Rives de 

Paris 

23505 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5215 0,6034 

72 Banque Rhône-Alpes 10966 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8227 1 

73 Banque Scalbert Dupont- CIN 10972 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6688 0,6757 

74 Banque Socredo 11146 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5996 0,6301 

75 Banque Tarneaud 10983 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

76 BNP Paribas 10931 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4793 0,5276 

77 Boursorama 29650 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

78 BRED Banque Populaire 12986 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5097 0,6984 
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79 Caisse Centrale du Crédit 

Mutuel 

11303 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,1435 1 

80 Caisse régionale de Crédit 

Agricole mutuel Alsace 

Vosges 

18566 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7156 0,8736 

81 Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel de Franche-

Comte 

19625 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7025 0,7477 

82 Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel de la 

Champagne-Bourgogne 

11726 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6845 0,8448 

83 Caisse Régionale de Crédit 

Agricole Mutuel de la 

Réunion 

11751 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5882 0,7335 

84 Caisse Regionale de Credit 

Agricole Mutuel de 

Normandie 

25145 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6904 0,8024 

85 Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel de 

Normandie-Seine 

17481 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6936 0,8999 

86 Casden Banque Populaire 11294 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6791 0,7139 

87 CIC Ouest 10749 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6424 0,6591 

88 Cortal Consors 11030 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1056 0,4379 

89 Credit Agricole Alpes 

Provence-Caisse régionale de 

credit agricole mutuel 

d'Alpes-Provence 

43505 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6054 0,6119 

90 Crédit Agricole Centre 

France-Caisse régionale de 

crédit agricole de Centre 

France 

28004 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6287 0,7373 

91 Credit Agricole Centre Loire-

Caisse Regionale de crédit 

agricole mutuel Centre Loire 

43961 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7319 0,8196 

92 Credit Agricole Centre-Est-

Caisse régionale de credit 

agricole mutuel Centre-Est 

44820 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6799 0,9082 

93 Crédit Agricole Charente-

Périgord-Caisse régionale de 

crédit agricole mutuel 

Charente-Périgord 

42982 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,627 0,7736 

94 Credit Agricole CIB-Credit 

Agricole Corporate and 

Investment Bank 

10898 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5862 0,5969 

95 Crédit Agricole d'Aquitaine-

Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel d'Aquitaine 

17480 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7027 0,7689 

96 Crédit Agricole de Charente-

Maritime Deux-Sevres-Caisse 

régionale de crédit agricole 

mutuel Charente-Maritime 

Deux-Sevres 

44829 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6755 0,8018 

97 Credit Agricole de la 

Touraine et du Poitou-Caisse 

régionale de credit agricole 

mutuel de la Touraine et du 

Poitou 

44274 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6617 0,7772 

98 Crédit Agricole de l'Anjou et 

du Maine-Caisse régionale de 

crédit agricole de l'Anjou et 

du Maine 

47568 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,686 0,8437 

99 Crédit Agricole de l'Ille-et-

Vilaine-Caisse régionale de 

crédit agricole mutuel de 

11768 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7384 0,8569 
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l'Ille-et-Vilaine 

100 Crédit Agricole de Lorraine-

Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel de Lorraine 

40120 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6842 0,7985 

101 Crédit Agricole des Savoie-

Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel des Savoie 

11754 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7374 0,9149 

102 Crédit Agricole d'Ile-de-

France-Caisse régionale de 

crédit agricole mutuel de 

Paris et d'Ile-de-France 

12985 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7938 1 

103 Crédit Agricole du Finistère-

Caisse régionale de crédit 

agricole mutuel du Finistère 

11792 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6927 0,814 

104 Crédit Agricole du Morbihan-

Caisse régionale de Crédit 

Agricole mutuel du Morbihan 

11804 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7261 0,7963 

105 Credit Agricole du Nord Est-

Caisse régionale de credit 

agricole mutuel du Nord Est 

42339 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7241 0,7336 

106 Crédit Agricole Group-Crédit 

Agricole 

10696 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5788 0,588 

107 Crédit Agricole Loire Haute-

Loire-Caisse régionale de 

crédit agricole mutuel Loire 

Haute-Loire 

10738 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5923 0,662 

108 Crédit Agricole Nord de 

France-Caisse régionale de 

crédit agricole mutuel Nord 

de France 

19915 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7357 0,7997 

109 Crédit Agricole Provence 

Côte d'Azur-Caisse régionale 

de crédit agricole mutuel 

Provence Côte d'Azur 

17713 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6001 0,7402 

110 Credit Agricole Pyrénées 

Gascogne-Caisse régionale de 

credit agricole mutuel 

Pyrénées-Gascogne 

46444 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6982 0,8683 

111 Crédit Agricole S.A. 11948 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3823 0,3824 

112 Crédit Agricole Sud 

Méditerranée-Caisse 

régionale de crédit agricole 

mutuel Sud-Méditerranée 

49564 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7042 0,8292 

113 Credit Agricole Sud Rhône 

Alpes-Caisse régionale de 

credit agricole mutuel Sud 

Rhône -Alpes 

45061 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,69 0,8684 

114 Credit Agricole Val de 

France-Caisse régionale de 

credit agricole mutuel Val de 

France 

43962 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6652 0,8767 

115 Crédit du Nord 11039 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6471 0,7867 

116 Crédit Immobilier de France 

Développement - CIFD 

17451 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

117 Crédit Industriel et 

Commercial - CIC 

10713 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5017 0,5674 

118 Credit Mutuel - IFRS 39826 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5068 0,5496 

119 Credit Mutuel Arkea 46060 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5419 0,589 

120 Crédit Mutuel d'Anjou 28015 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5881 0,6451 

121 Crédit Mutuel de Loire-

Atlantique et du Centre-Ouest 

11697 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5224 0,6931 

122 Crédit Mutuel de Normandie 11699 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,622 0,7293 

123 Crédit Mutuel du Centre 

(AGGR) 

28003 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5968 0,6909 
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124 Crédit Mutuel Nord Europe 12024 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3792 0,5381 

125 Crédit Mutuel Océan 12982 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6395 0,6878 

126 Dexia Crédit Local SA 12009 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

127 Fédération du Crédit Mutuel 

Centre Est Europe 

27005 ΓΑΛΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5377 0,5775 

128 HSBC France 11036 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5265 0,6092 

129 Le Crédit Lyonnais (LCL) 11050 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4326 0,5116 

130 Lyonnaise de Banque 11100 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5633 0,5943 

131 Natixis 45333 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3567 0,3573 

132 RCI Banque 12953 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

133 Société Bordelaise de Crédit 

Industriel et Commercial 

27003 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5565 0,5778 

134 Société Générale 11150 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3901 0,3991 

135 Société Marseillaise de Crédit 11157 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6765 0,7582 

136 Sygma Banque 10707 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7616 0,7616 

137 Union de Banques Arabes et 

Françaises UBAF 

11172 ΓΑΛΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3232 0,4784 

138 Aareal Bank AG 13222 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8861 0,8861 

139 AKA Ausfuhrkredit-GmbH 13008 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3414 0,4246 

140 BAG Bankaktiengesellschaft 42918 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5525 0,5525 

141 Bank 1 Saar eG 14159 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4524 0,4763 

142 Bank fuer Kirche und Caritas 

eG 

46337 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,1448 0,1823 

143 Bank fuer Kirche und 

Diakonie eG-KD-Bank 

13873 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2526 0,2551 

144 Bank für Sozialwirtschaft 

GmbH 

13046 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4775 0,5566 

145 Bank im Bistum Essen eG 43867 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3176 0,3225 

146 Bankhaus Lampe KG 41239 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,337 0,3914 

147 BBBank eG 14131 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,277 0,3062 

148 Berliner Volksbank eG 13124 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4287 0,4869 

149 BHF-Bank AG 23549 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1042 0,1197 

150 Commerzbank AG 13190 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5053 0,5053 

151 Credit Suisse (Deutschland) 

AG 

49215 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0995 0,1605 

152 CreditPlus Bank AG 13164 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7022 0,7059 

153 DAB Bank AG 43696 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2604 0,5274 

154 Degussa Bank GmbH 13206 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6454 0,7262 

155 Deutsche Apotheker- und 

Aerztebank eG 

13213 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5478 0,5489 

156 Deutsche Postbank AG 14133 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4287 0,4417 

157 DKM Darlehnskasse Münster 

eG 

18584 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,247 0,247 

158 Dortmunder Volksbank 14172 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4404 0,4407 

159 Dresdner-Cetelem Kreditbank 

GmbH 

14028 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7729 0,7767 

160 Europaisch-Iranische 

Handelsbank AG 

13209 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,469 1 

161 Evangelische 

Darlehnsgenossenschaft eG 

14828 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 1 1 

162 Evangelische 

Kreditgenossenschaft eG 

14959 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3167 0,323 

163 FGA Bank Germany Gmbh 13252 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5375 1 

164 Frankfurter Volksbank eG 13264 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5066 0,5497 

165 GE Capital Bank AG 13302 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

166 Hannoversche Volksbank eG 14006 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5265 0,528 

167 Hauck & Aufhaeuser 

Privatbankiers KGaA 

46604 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3609 0,5184 

168 ING-DiBa AG 13047 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6534 0,6957 

169 Investitions- und 

Strukturbank Rheinland-Pfalz 

(ISB) GmbH 

44110 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4857 0,7083 

170 KBC Bank Deutschland AG 13092 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6293 0,6293 

171 LBB Holding AG- 15517 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3455 0,4004 
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Landesbank Berlin Holding 

AG 

172 LIGA Bank eG 44147 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,2741 0,4055 

173 M.M. Warburg & CO 

Kommanditgesellschaft auf 

Aktien 

41688 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2243 0,236 

174 Mainzer Volksbank eG 13542 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5952 0,5952 

175 Muenchner Bank eG 15163 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3463 0,421 

176 National-Bank AG 27737 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5543 0,5959 

177 Pax - Bank eG 15394 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3377 0,3377 

178 PSD Bank Nuernberg eG 44036 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,411 0,411 

179 PSD Bank Rhein-Ruhr eG 44503 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5674 0,7173 

180 Santander Consumer Bank 

AG 

13180 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6796 0,7097 

181 SEB AG 13043 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4707 0,5214 

182 Sparda-Bank Baden-

Württemberg eG 

14192 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5646 0,5646 

183 Sparda-Bank Berlin eG 14830 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,1637 0,1899 

184 Sparda-Bank Hamburg 44120 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4016 0,4329 

185 Sparda-bank Hannover eG 14139 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4901 0,5079 

186 Sparda-Bank Muenchen eG 14163 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4069 0,4263 

187 Sparda-Bank Muenster eG 14457 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4467 0,4594 

188 Sparda-Bank Nuernberg eG 14151 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3347 0,3579 

189 Sparda-Bank Südwest eG 14156 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4659 0,5014 

190 Sparda-Bank West eG 19899 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3966 0,4236 

191 Südwestbank AG 13964 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5011 0,502 

192 UniCredit Bank AG 46802 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5645 0,5713 

193 Vereinigte Volksbanken AG 

Boblingen Calw Sindel 

15066 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4172 0,4313 

194 Volksbank Bonn Rhein Sieg 

eG 

41395 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,283 0,3752 

195 Volksbank eg Darmstadt 

Kreis Bergstrasse 

42601 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4671 0,5325 

196 Volksbank eG Villingen 15027 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3151 0,3151 

197 Volksbank Freiburg eG 14193 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4139 0,4433 

198 Volksbank Karlsruhe eG 14530 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4028 0,4674 

199 Volksbank kur-und 

Rheinpfalz eG 

45670 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5167 0,5666 

200 Volksbank Lahr eG 46370 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3791 0,4492 

201 Volksbank Mittelhessen eG 14166 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4302 0,4743 

202 Volksbank Oberberg eG 42715 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5538 0,5538 

203 Volksbank Paderborn-

Hoexter-Detmold eG 

14011 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5191 0,5242 

204 Volksbank Pforzheim eG 14012 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3432 0,367 

205 Volksbank Stuttgarter eG 14067 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4737 0,5052 

206 Volksbank Ulm-Biberach eG 13978 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4493 0,4738 

207 VR Bank Main-Kinzig-

Buedingen eG 

14177 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4434 0,5607 

208 VR Bank Rhein-Neckar eG 44069 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,3605 0,399 

209 VR Bank Rosenheim-

Chiemsee eG 

14230 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5194 0,6379 

210 VTB Bank (Deutschland) AG 13594 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7831 1 

211 Westerwald Bank eG 14580 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,4648 0,4819 

212 Wiesbadener Volksbank eG 14026 ΓΔΡΜΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5486 0,6578 

213 Agricultural Bank of Greece 46284 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5954 0,5954 

214 Alpha Bank AE 41109 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,58 0,58 

215 Bank of Attica SA-Attica 

Bank SA 

20006 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5735 0,5766 

216 EFG Eurobank Ergasias SA 49514 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4252 0,4252 

217 Emporiki Bank of Greece SA 43084 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6566 0,6566 

218 FBB First Business Bank SA 40496 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6209 0,6209 

219 General Bank of Greece SA 46888 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6275 0,6275 

220 Marfin Egnatia Bank SA 48113 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5625 0,5625 

221 Millennium Bank SA 17047 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6268 0,648 
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222 National Bank of Greece SA 43085 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4735 0,4878 

223 Pancretan Cooperative Bank 46889 ΔΛΛΑΓΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6093 0,6093 

224 Piraeus Bank SA 44317 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5362 0,5362 

225 Proton Bank S.A. 16506 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3957 0,405 

226 T Bank S.A 40037 ΔΛΛΑΓΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4337 0,4337 

227 ACCBank Plc 20100 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7537 0,7537 

228 Allied Irish Banks plc 20103 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6815 0,6815 

229 Anglo Irish Bank Corporation 

Limited 

20106 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

230 Bank of Ireland 20112 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9872 0,9872 

231 Intesa Sanpaolo Bank Ireland 

plc 

17271 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

232 Irish Life & Permanent Plc 48505 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8072 0,8072 

233 KBC Bank Ireland Plc 20143 ΗΡΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7264 0,8365 

234 Allianz Bank Financial 

Advisors S.p.A. 

21477 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2039 0,2563 

235 B@nca 24-7 SpA 16076 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

236 Banca Agricola Popolare di 

Ragusa SCARL 

46698 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,9337 1 

237 Banca Carige SpA 21498 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8106 0,9225 

238 Banca Carime Spa 48128 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5321 0,6638 

239 Banca della Campania SpA 40385 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7389 0,8259 

240 Banca delle Marche SpA 45739 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

241 Banca di Cividale SpA 49600 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6584 0,6584 

242 Banca di Credito Cooperativo 

di Alba, Langhe e Roero Scrl 

48418 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8607 0,918 

243 Banca di Credito Cooperativo 

di Brescia 

21108 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5866 0,5931 

244 Banca di Credito Cooperativo 

di Cambiano 

20904 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,828 0,8526 

245 Banca di Credito Cooperativo 

di Pompiano e della 

Franciacorta 

21153 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 1 1 

246 Banca di Credito Cooperativo 

di Roma 

21178 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6195 0,6523 

247 Banca di credito popolare 

SCRL 

20268 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7307 0,7388 

248 Banca di Legnano SpA 16525 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

249 Banca di Piacenza 20276 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 1 1 

250 Banca di Valle Camonica 

SpA 

20279 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8659 0,8959 

251 Banca FinEco SpA-

FinecoBank Banca FinEco 

SpA 

48314 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1394 0,4979 

252 Banca Ifis SpA 18555 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6215 0,7637 

253 Banca Mediolanum SpA 46983 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5655 0,9258 

254 Banca Monte Parma SpA 42296 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9194 0,9194 

255 Banca Padovana Credito 

Cooperativo SC 

42297 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8248 0,8248 

256 Banca Popolare Commercio e 

Industria SpA 

45796 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8797 0,8824 

257 Banca popolare dell'Emilia 

Romagna 

42468 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8084 0,8084 

258 Banca popolare dell'Etruria e 

del Lazio Soc. coop. 

41500 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7632 0,7632 

259 Banca Popolare di Ancona 

SpA 

41014 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8327 0,8327 

260 Banca Popolare di Bari Scarl 48114 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7876 0,7912 

261 Banca Popolare di Bergamo 

SpA 

40298 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

262 Banca Popolare di Cividale 

Societa Cooperativa per 

azioni 

20361 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7593 0,7593 

263 Banca Popolare di Cremona 46700 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9607 0,9794 
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SpA 

264 Banca Popolare di Lanciano e 

Sulmona SpA 

41240 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8159 0,8159 

265 Banca Popolare di Milano 

SCaRL 

21480 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7694 0,7783 

266 Banca Popolare di Novara 

SpA 

16135 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9389 0,9469 

267 Banca Popolare di Puglia e 

Basilicata 

44321 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7813 0,7997 

268 Banca Popolare di Ravenna 20390 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8831 0,9849 

269 Banca Popolare di Sondrio 

Societa Cooperativa per 

Azioni 

45798 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8747 0,9532 

270 Banca Popolare di Spoleto 

SpA 

20397 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7403 0,7527 

271 Banca Popolare di Vicenza 

Societa cooperativa per azioni 

41787 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8034 0,8573 

272 Banca Popolare FriulAdria 

SpA 

20389 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8347 0,8383 

273 Banca Regionale Europea 

SpA 

43977 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8296 0,9094 

274 Bancaperta SpA 47541 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1467 1 

275 BancApulia SpA 46194 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7857 0,8255 

276 Banco Desio - Banco di Desio 

e della Brianza SpA 

41144 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8097 0,8248 

277 Banco di Brescia SpA-Banco 

di Brescia San Paolo Cab 

SpA 

49342 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8731 0,9519 

278 Banco di San Giorgio SpA 47933 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

279 Banco di Sardegna SpA 21474 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7349 0,7514 

280 BTB SpA-Banca di Trento e 

Bolzano Societa per Azioni - 

Bank Fuer Trient und Bozen 

20278 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9016 0,9138 

281 Cassa di Risparmio di Cesena 

SpA 

48874 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8377 0,9643 

282 Cassa di Risparmio di Lucca 

Pisa Livorno SpA 

20525 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8251 0,8459 

283 CREDEM-Credito Emiliano 

SpA 

45740 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6891 0,7643 

284 Credito Artigiano 21322 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8049 0,8049 

285 Credito Bergamasco 21312 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8543 0,8546 

286 Credito Cooperativo 

Ravennate e Imolese 

48444 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8698 0,9651 

287 Credito Siciliano SpA 19154 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7181 0,7181 

288 Credito Valtellinese Soc 

Coop 

41128 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8286 0,8327 

289 Deutsche Bank SpA 42443 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6422 0,6422 

290 Findomestic Banca SpA 48258 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6785 0,6785 

291 Generbanca-Banca Generali 

SpA 

19107 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7602 1 

292 Gruppo Bancario Banca 

Popolare Pugliese-Banca 

Popolare Pugliese 

45822 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7239 0,8761 

293 Gruppo Monte dei Paschi di 

Siena-Banca Monte dei 

Paschi di Siena SpA 

21413 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7818 0,7818 

294 ICCREA Banca SpA - Istituto 

Centrale del Credito 

Cooperativo 

21362 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,1816 0,3282 

295 Intesa Sanpaolo 46616 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8026 0,8157 

296 La Valsabbina-Banca 

Valsabbina Societa 

cooperativa per azioni 

20239 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,923 0,9268 

297 Suedtiroler Volksbank-Banca 21315 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,9537 1 



 

234 

 

Α.Α. ΣΡΑΠΔΕΔ ΚΧΓ ΥΧΡΑ ΚΑΣ/ΡΗΑ DEA Μ- Α DEA Μ- Β 

Popolare dell'Alto Adige 

Societa Cooperativa Per 

Azioni 

298 UBI Banca-Unione di Banche 

Italiane Scpa 

16185 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8758 0,8812 

299 UGF Banca Spa 45281 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

300 UniCredit SpA 47295 ΗΣΑΛΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,644 0,644 

301 Veneto Banca scpa 20317 ΗΣΑΛΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7588 0,8074 

302 ABN Amro Bank 

(Luxembourg) SA 

26018 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0562 0,0625 

303 Banque de Luxembourg SA 22027 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0879 0,259 

304 Banque Privée Edmond de 

Rothschild Europe 

22043 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

305 Banque Raiffeisen 44099 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6309 0,65 

306 BGL BNP Paribas 22033 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6038 0,6038 

307 BHF-Bank International 22053 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0139 0,0657 

308 CACEIS Bank Luxembourg 40104 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3761 0,4868 

309 Commerzbank International 

SA 

22113 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1986 0,2407 

310 Crédit Agricole Luxembourg 

S.A. 

26059 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1651 0,2359 

311 Credit Suisse (Luxembourg) 

SA 

22124 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1798 0,1809 

312 DekaBank Deutsche 

Girozentrale Luxembourg SA 

22134 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5042 1 

313 Deutsche Bank Luxembourg 

SA 

22132 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3013 0,3108 

314 Deutsche Postbank 

International SA 

26050 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,354 0,7247 

315 Dexia Banque Internationale 

à Luxembourg SA - Dexia 

BIL 

22036 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2366 0,442 

316 Erste Europaische Pfandbrief 

und Kommunalkreditbank 

AG 

48525 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2165 0,2165 

317 Eurobank EFG Private Bank 

Luxembourg SA 

22026 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7177 1 

318 Hypo Pfandbrief Bank 

International S.A. 

48674 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0988 0,1263 

319 ING Luxembourg 22003 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1599 0,7375 

320 KBL European Private 

Bankers SA 

22164 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1789 0,5302 

321 Skandinaviska Enskilda 

Banken SA 

26066 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7797 1 

322 Société Générale Bank & 

Trust 

22198 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3607 0,5284 

323 VM Bank International 26016 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1651 1 

324 WGZ Bank Luxembourg SA 26092 ΛΟΤΞΔΜΒ

ΟΤΡΓΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2016 0,6153 

325 HSBC Bank Malta Plc 41260 ΜΑΛΣΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6538 0,817 

326 Bank Mendes Gans NV 22218 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,1495 0,1495 

327 Credit Europe Bank N.V. 44090 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,2483 0,2597 

328 Friesland Bank N.V. 22278 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6888 0,72 

329 GarantiBank International NV 22403 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,3178 0,5783 

330 GE Artesia Bank 22232 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6977 0,6977 

331 ING Bank NV 22417 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5117 0,5121 

332 LeasePlan Corporation NV 46570 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 
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333 Mizuho Corporate Bank 

Nederland NV 

22261 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6515 1 

334 NIBC Bank NV 22265 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

335 Rabobank Group-Rabobank 

Nederland 

22317 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,758 0,765 

336 RBS Holdings NV 22414 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7971 0,8417 

337 SNS Bank N.V. 22324 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,985 0,9852 

338 Triodos Bank NV 41778 ΟΛΛΑΝΓΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4696 0,5296 

339 Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria (Portugal) SA 

22554 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6694 0,6817 

340 Banco Espirito Santo SA 22509 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,548 0,5882 

341 Banco Itau BBA International 

S.A. 

43560 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7315 1 

342 BANIF - Banco Internacional 

do Funchal, SA 

22522 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5742 0,5742 

343 BES Investimento-Banco 

Espirito Santo de 

Investimento, SA 

33272 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,439 0,9864 

344 BPN SA-Banco Portugues de 

Negocios, SA 

44992 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6163 0,6163 

345 Deutsche Bank (Portugual) 

SA 

22548 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6667 0,7313 

346 Finibanco S.A. 45385 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,4727 0,4936 

347 Millennium bcp-Banco 

Comercial Português, SA 

22541 ΠΟΡΣΟΓΑΛ

ΗΑ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7311 0,737 

348 Dexia banka Slovensko a.s. 44132 ΛΟΒΑΚΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,489 0,489 

349 Slovak Savings Bank-

Slovenska sporitel'na as 

35909 ΛΟΒΑΚΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5257 0,5257 

350 Tatra Banka a.s. 37500 ΛΟΒΑΚΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6234 0,6998 

351 UniCredit Bank Slovakia a.s. 12393 ΛΟΒΑΚΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7405 0,7927 

352 Vseobecna Uverova Banka 

a.s. 

35884 ΛΟΒΑΚΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6301 0,6532 

353 Abanka Vipa dd 35837 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5986 0,6069 

354 Banka Celje dd 37657 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5966 0,5966 

355 Banka Koper d.d. 48179 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7688 0,814 

356 Hypo Alpe-Adria-Bank dd 16598 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8383 0,8383 

357 Nova Kreditna Banka 

Maribor d.d. 

31186 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6188 0,6188 

358 Nova Ljubljanska Banka d.d.-

NLB dd 

31238 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,5589 0,5589 

359 SKB Banka DD 35960 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7236 0,7513 

360 UniCredit Banka Slovenija 

d.d. 

37985 ΛΟΒΔΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,56 0,5686 

361 Banca March SA 23322 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8747 1 

362 Banco Bilbao Vizcaya 

Argentaria SA 

22628 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6324 0,6509 

363 Banco Caixa Geral SA 45469 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7033 0,7033 

364 Banco Cooperativo Espanol 45161 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,0844 0,2114 

365 Banco de Sabadell SA 23370 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7925 0,8452 

366 Banco de Valencia SA 46356 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9103 0,9103 

367 Banco Espanol de Crédito 

SA, BANESTO 

22691 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7448 0,7569 

368 Banco Gallego, SA 22696 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6095 0,6405 

369 Banco Guipuzcoano SA 23327 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7072 0,7072 

370 Banco Pastor SA 22720 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,662 0,662 

371 Banco Santander SA 47560 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,6099 0,6221 

372 Bankinter SA 22713 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,8836 0,8975 

373 Barclays Bank S.A. 23328 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,7694 0,7694 

374 Caja Rural Aragonesa y de 

los Prrineos S Coop de 

Credito 

26628 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5845 0,5845 

375 Caja Rural de Asturias 44968 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7189 0,7189 



 

236 

 

Α.Α. ΣΡΑΠΔΕΔ ΚΧΓ ΥΧΡΑ ΚΑΣ/ΡΗΑ DEA Μ- Α DEA Μ- Β 

376 Caja Rural De Castilla-La 

Mancha 

44982 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5879 0,621 

377 Caja Rural de Granada 44973 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,5894 0,593 

378 Caja Rural de Navarra 

Sociedad Cooperativa de 

Crédito 

44978 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8555 0,8555 

379 Caja Rural del Mediterraneo 

S. Coop de Credito 

41320 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7576 0,7576 

380 Caja Rural del Sur, S. Coop 

de Credito. 

23740 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6664 0,6753 

381 CAJALON-Caja Rural de 

Aragon 

22903 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,6887 0,6887 

382 CAJAMAR Caja Rural, 

Sociedad Cooperativa de 

Crédito 

44967 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8738 0,8738 

383 Deutsche Bank SAE 41074 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 0,9615 0,9621 

384 Dexia Sabadell, SA 18604 ΗΠΑΝΗΑ ΔΜΠΟΡΗΚΖ 1 1 

385 Euskadiko Kutxa-Caja 

Laboral Popular Coop. de 

Crédito - Lan Kide Aurrezkia 

23371 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,8428 0,8428 

386 Ipar Kutxa Rural, S.C.C. 44986 ΗΠΑΝΗΑ ΤΝΔΣ/ΗΚΖ 0,7328 0,7503 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β 

Πίλαθαο Β1: Γείγκα επηρεηξήζεσλ 

Α.α. y 
Rati

ng 

LN 

(Πάγ) 
 LN(Πσι) QV1 QV2 QV3 QV4 QV5 QV6 QV7 QV8 QV9 QV10 QV11 QV12 QV13 QV14 QV15 QUAL INT DUES ΜΑT 

1 0,9 b- 14 15 0,1 0,0 0,0 0,1 0,7 3,7 2,7 1,2 1,1 0,9 1,4 8,5 0,2 0,8 1,3 1 9,1 1 0 

2 0,6 bb 12 14 0,0 0,0 0,7 0,2 1,5 5,5 13,1 2,1 1,2 0,9 2,4 9,5 0,4 0,7 0,0 1 9,9 1 0 

3 1 ccc- 10 15 0,0 0,0 0,0 0,1 3,7 50,7 189,4 4,0 1,0 0,2 20,5 90,1 0,1 0,9 0,2 0 11,2 0 0 

4 1 ccc 13 13 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 2,6 8,5 8,5 0,4 0,4 24,2 0,0 0,1 1 10,7 1 0 

5 1 ccc- 10 14 0,1 0,0 0,1 0,4 2,0 13,2 38,3 2,4 1,2 1,0 2,5 23,3 0,2 0,8 0,4 1 
11,3

5 
1 2 

6 0,6 bb- 12 14 0,3 0,0 0,0 0,1 1,0 2,7 5,5 2,1 1,6 0,8 2,9 4,2 0,7 0,6 0,8 1 4,95 1 1 

7 0,5 bb+ 12 16 0,1 0,0 0,7 0,5 3,0 26,9 117,2 3,8 1,2 0,9 4,2 18,4 0,1 0,9 0,4 1 7,65 1 0 

8 0,7 b+ 11 14 0,4 0,0 0,1 0,4 1,4 8,9 13,9 1,7 1,1 0,9 2,0 36,8 0,2 0,8 0,6 1 8,45 1 1 

9 0,9 b- 13 14 0,6 0,0 0,0 0,0 1,0 4,4 2,2 1,3 0,7 0,7 3,3 -4,3 0,3 0,8 0,6 1 9 1 0 

10 0,8 b 11 13 0,3 0,0 0,0 0,0 0,6 2,4 589,9 1,0 1,4 0,9 2,0 2,5 0,4 0,7 1,0 1 7,55 1 0 

11 0,9 b- 14 14 0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,7 0,6 0,7 1,2 1,1 0,9 12,1 0,9 0,5 1,7 1 11,7 1 0 

12 0,6 bb- 15 15 0,3 0,1 0,0 0,1 0,6 1,1 1,4 1,6 1,4 1,0 1,6 3,9 1,3 0,4 0,7 1 7,35 1 2 

13 1 ccc 14 14 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 1,7 0,6 0,6 0,8 0,6 1,0 -7,5 0,2 0,8 2,6 1 9,25 1 2 

14 0,8 b 14 14 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,3 0,7 0,9 0,6 1,3 1,1 0,6 2,3 1,1 0,5 1,5 1 7 1 0 

15 1 ccc- 11 14 0,2 0,1 0,0 2,6 0,8 51,7 30,0 0,9 1,0 0,8 1,2 -17,3 0,0 1,0 1,2 1 10 1 0 

16 1 ccc 9 11 1,0 -67,5 -0,2 0,8 0,2 -1,1 0,3 0,2 0,4 0,4 0,0 -0,2 0,0 1,0 5,5 1 8,52 1 2 

17 0,8 b 7 14 0,2 0,0 0,0 1,0 0,8 -16,6 559,7 0,9 1,1 0,6 1,7 15,3 0,0 1,0 1,2 1 11 1 2 

18 0,9 b- 14 16 0,1 0,0 0,0 0,0 1,1 5,5 5,0 1,5 1,0 0,8 1,9 70,9 0,3 0,7 0,0 1 7,5 1 0 

19 1 ccc+ 14 14 0,6 0,0 0,0 0,3 0,3 -17,1 0,7 1,5 0,3 0,3 6,9 -2,1 0,0 1,0 4,4 0 
10,9

9 
1 0 

20 0,5 bb+ 16 16 0,3 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 1,1 2,4 1,7 1,5 1,7 3,5 2,2 0,3 0,5 1 6,5 1 0 

21 1 ccc- 13 13 0,4 0,0 0,0 0,1 0,5 1,8 1,4 0,7 0,8 0,7 1,0 -3,3 0,4 0,7 1,4 1 8,46 1 0 

22 1 ccc- 9 14 0,3 0,0 0,0 0,3 1,4 214,9 138,5 1,4 1,0 0,8 3,2 -84,7 0,0 1,0 0,7 1 8 0 2 

23 1 ccc- 13 12 0,2 -0,2 0,0 -0,3 0,2 2,0 0,5 3,8 8,7 8,7 0,5 0,5 0,1 0,9 5,6 0 8,5 0 2 

24 0,8 b 10 14 0,1 0,1 0,3 4,2 2,9 38,8 35,7 3,3 1,1 1,1 4,1 45,6 0,1 0,9 0,3 1 7,15 1 0 

25 1 ccc- 12 13 -0,1 -0,1 -0,2 -7,6 1,0 26,3 3,8 1,2 0,9 0,1 12,3 2,7 0,2 0,8 0,9 0 
11,9

5 
0 0 

26 0,8 b 12 14 0,5 0,0 0,0 0,1 0,6 3,8 4,3 0,7 1,0 0,1 8,1 42,5 0,2 0,8 1,3 1 9,35 1 0 

27 0,8 b 9 13 0,3 0,0 0,0 0,5 0,6 13,5 51,5 0,6 1,0 0,5 1,2 18,4 0,0 1,0 1,4 1 7,5 1 0 

28 1 ccc 14 15 0,3 0,0 0,0 -0,2 0,6 10,4 4,1 0,7 0,9 0,7 1,0 -8,0 0,1 0,9 0,2 1 7,7 1 2 
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Α.α. y 
Rati

ng 

LN 

(Πάγ) 
 LN(Πσι) QV1 QV2 QV3 QV4 QV5 QV6 QV7 QV8 QV9 QV10 QV11 QV12 QV13 QV14 QV15 QUAL INT DUES ΜΑT 

29 1 ccc- 11 13 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,9 6,8 15,3 1,1 1,0 0,4 2,5 -49,2 0,2 0,9 0,8 1 9,25 1 0 

30 1 ccc- 12 13 1,0 1,0 0,7 5,2 0,7 5,2 1,0 0,9 0,4 0,1 18,1 -1,5 0,1 0,9 0,7 0 10,5 0 0 

31 1 ccc 14 12 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 0,8 0,2 0,4 0,2 0,2 5,5 -0,5 0,5 0,7 3,3 1 8,14 1 2 

32 1 ccc+ 14 15 0,2 0,0 0,0 0,2 0,7 6,6 4,1 0,9 1,0 0,9 1,0 1,1 0,1 0,9 1,2 1 8 1 2 

33 0,9 b- 11 13 0,2 0,0 0,0 0,1 1,0 7,3 7,6 1,2 1,0 0,5 57,2 516,9 0,2 0,9 0,9 1 8,74 1 0 

34 1 ccc 13 12 0,4 -0,1 -0,1 -0,5 0,4 3,4 0,5 0,5 1,2 1,0 9,5 -0,6 0,1 0,8 1,6 1 9,6 1 0 

35 1 ccc 14 15 0,3 0,1 0,0 0,2 0,5 2,7 2,6 0,8 1,2 1,0 0,9 4,2 0,3 0,8 1,5 1 8,5 1 2 

36 1 ccc+ 14 15 0,1 0,0 0,0 0,0 0,8 6,0 3,4 1,2 1,1 1,0 1,4 14,7 0,2 0,9 0,0 1 7,3 1 2 

37 0,7 b+ 12 12 0,2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,2 1,1 0,6 0,7 0,3 5,0 -2,1 0,3 0,8 1,6 1 
10,9

5 
1 0 

38 1 ccc- 14 14 0,1 0,0 0,0 0,0 0,6 1,1 1,4 2,2 2,3 1,3 3,3 1,8 1,2 0,5 0,6 0 10 1 0 

39 0,7 b+ 13 14 0,3 0,0 0,0 0,3 0,9 6,5 4,3 1,1 1,0 0,5 4,1 1532,6 0,2 0,9 1,0 1 9,2 0 0 

40 1 ccc+ 12 12 0,6 -0,2 -0,2 -0,7 0,7 3,0 0,9 1,6 0,2 0,1 184,9 -2,4 0,4 0,7 0,8 1 
10,9

5 
0 0 

41 0,6 bb 13 15 0,3 0,0 0,7 0,1 1,6 6,7 3,4 2,1 0,7 0,6 3,7 -6,8 0,3 0,8 0,5 1 7,6 1 0 

42 1 ccc 16 14 -0,7 -1,0 -0,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,8 0,3 0,2 7,8 -1,2 1,3 0,4 4,7 1 7 1 2 

43 0,7 b+ 14 12 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 4,3 1,6 1,5 3,5 8,0 6,5 0,1 0,9 1 6,3 1 2 

44 0,9 b- 14 14 0,1 0,0 0,0 0,0 0,5 1,6 1,0 1,0 0,9 0,3 5,6 1,6 0,5 0,7 1,0 1 9,79 1 2 

45 0,9 b- 12 13 0,2 0,1 0,0 0,1 0,5 1,1 1,3 1,2 1,4 0,6 2,1 3,1 0,9 0,5 1,2 1 6,01 1 2 

46 0,8 b 8 14 -0,1 -0,2 -0,2 0,8 0,7 1,0 162,5 0,7 1,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 0,6 1 7,9 1 0 

47 1 ccc- 14 14 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 2,0 1,0 2,9 1,5 0,8 0,0 7,9 0,5 0,7 1,2 1 9,3 1 2 

48 0,8 b 12 14 0,1 0,0 0,1 1,2 1,6 45,5 9,3 1,7 0,9 0,1 206,8 -12,1 0,0 1,0 0,7 1 
11,9

5 
1 1 

49 0,8 b 14 15 0,2 0,1 0,0 0,7 0,9 14,2 2,4 1,4 1,1 0,7 3,9 18,1 0,1 0,9 1,1 1 6,96 1 2 

50 0,8 b 11 14 0,5 0,1 0,1 0,3 1,0 3,1 11,1 1,5 1,3 1,3 4,3 4,4 0,5 0,7 0,6 1 9,2 1 2 

51 0,9 b- 13 16 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6 1,3 2,0 1,2 1,3 0,7 1,8 4,1 0,9 0,5 0,1 1 9 1 0 

52 1 ccc- 11 13 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 1,3 -12,7 8,0 1,6 3,2 3,1 10,9 108,3 -0,2 1,2 0,7 1 
10,9

5 
1 2 

53 1 ccc- 14 13 0,1 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,8 3,2 3,1 0,3 0,4 2,3 0,3 2,0 1 8,93 1 0 

54 1 ccc- 13 13 0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,4 1,9 1,9 0,8 1,8 0,6 0,6 2,1 0 10 1 2 

55 0,4 bbb 14 15 0,3 0,1 0,9 0,5 0,7 4,4 1,4 1,0 0,7 0,6 1,8 -3,0 0,2 0,8 1,1 1 6 1 0 

56 0,9 b- 12 14 0,1 0,0 0,0 0,3 1,6 30,1 6,7 1,7 0,8 0,7 5,0 -8,5 0,1 0,9 0,6 1 6,56 1 0 

57 0,8 b 14 15 0,1 0,0 0,0 -0,1 1,5 3,8 1,8 2,9 0,2 0,2 20,3 -3,6 0,7 0,6 0,4 1 8,6 1 2 

58 0,6 bb- 10 14 0,6 0,0 0,0 0,1 0,7 3,7 62,2 1,2 1,5 1,5 0,9 2,7 0,3 0,8 1,6 1 9 0 1 

59 0,9 b- 12 14 0,1 -0,1 0,0 -0,3 0,4 3,2 6,6 0,4 1,1 0,9 0,7 6,3 0,1 0,9 2,5 1 8,89 1 0 
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Α.α. y 
Rati

ng 

LN 

(Πάγ) 
 LN(Πσι) QV1 QV2 QV3 QV4 QV5 QV6 QV7 QV8 QV9 QV10 QV11 QV12 QV13 QV14 QV15 QUAL INT DUES ΜΑT 

60 0,6 bb 12 13 0,2 0,1 0,1 51,3 0,6 687,7 2,1 0,7 0,8 0,8 5,5 -4,1 0,0 1,0 1,6 1 9,17 1 2 

61 1 ccc+ 13 12 0,4 -0,5 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 5,0 7,7 7,7 3,4 0,8 3,1 0,2 1,3 1 10,6 1 2 

62 0,9 b- 8 12 0,9 0,1 0,2 0,2 1,4 2,0 60,4 4,4 2,9 2,8 3,3 2,3 2,3 0,3 0,2 1 
11,9

5 
1 0 

63 1 ccc+ 15 15 0,3 -0,2 0,0 25,6 0,4 344,0 1,2 2,9 0,8 0,7 1,9 -6,8 0,2 0,8 1,5 1 8,7 1 2 

64 1 ccc- 13 14 0,3 0,0 0,0 0,3 0,9 13,2 3,6 0,9 0,8 0,8 2,4 -5,1 0,1 0,9 1,0 1 10 1 2 

65 0,9 b- 12 14 0,4 0,1 0,1 1,7 1,2 19,7 5,8 1,2 0,8 0,8 1,8 -7,4 0,1 0,9 0,8 1 7 0 2 

66 0,7 b+ 11 14 1,0 1,0 1,7 26,4 1,7 26,4 21,4 1,8 1,0 0,8 2,6 -387,6 0,1 0,9 0,5 1 
11,9

5 
1 0 

67 1 ccc 14 15 0,3 0,0 0,0 0,1 0,4 2,1 1,5 0,5 0,9 0,2 3,1 -4,9 0,3 0,8 1,8 1 11,2 1 0 

68 1 ccc- 14 13 0,5 0,0 0,0 0,2 0,4 3,5 0,5 1,8 1,0 0,9 8,7 2,0 0,1 0,9 2,3 1 8,57 1 2 

69 0,9 b- 14 16 0,2 0,0 0,0 0,0 0,8 10,5 5,0 0,9 0,9 0,7 1,3 -12,1 0,1 0,9 1,1 1 6,85 1 2 

70 1 ccc+ 12 14 0,2 0,0 0,0 0,6 0,8 17,1 8,3 1,0 1,1 0,1 14,5 7,5 0,0 1,0 1,3 1 10 1 2 

71 0,9 b- 14 12 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 1,9 0,9 0,9 4,1 1,2 3,3 0,2 2,4 1 8,25 1 2 

72 1 ccc+ 14 12 0,4 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,7 0,4 0,4 0,4 0,3 8,8 -0,6 0,4 0,7 3,3 1 8,1 1 0 

73 0,9 b- 8 15 0,0 0,0 0,1 0,4 9,0 33,8 620,7 12,3 1,3 1,1 137,4 35,7 0,4 0,7 0,1 1 9,45 1 2 

74 0,7 b+ 10 14 0,1 0,0 0,1 0,3 2,0 11,9 34,8 2,3 1,1 0,5 24,7 19,2 0,2 0,8 0,4 1 9,37 1 2 

75 1 ccc 13 14 0,1 0,0 0,0 0,3 1,5 13,7 5,7 1,7 0,8 0,6 5,0 -9,6 0,1 0,9 0,6 1 9 1 2 

76 0,9 b- 13 14 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,6 4,0 2,1 0,7 0,9 0,5 1,6 -5,2 0,2 0,9 1,4 1 11,2 1 0 

77 0,7 b+ 12 16 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 12,9 40,2 2,1 1,1 0,9 2,4 19,1 0,2 0,9 0,5 1 8,25 1 0 

78 1 ccc- 9 14 0,0 0,0 0,0 0,9 5,9 331,0 213,2 6,0 1,0 0,7 15,0 -656,0 0,0 1,0 0,2 1 8 1 2 

79 0,7 b+ 8 11 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,4 19,6 0,3 1,6 1,6 0,5 0,5 0,6 0,6 3,4 1 
10,9

9 
1 2 

80 0,6 bb- 13 15 0,3 0,1 0,6 0,7 0,9 13,7 4,8 1,2 1,0 0,7 1,7 -28,7 0,1 0,9 1,0 1 8,5 1 0 

81 1 ccc- 14 12 0,4 -1,6 -0,2 -1,2 0,1 0,7 0,2 0,2 0,5 0,5 0,4 -0,4 0,3 0,8 4,9 0 6,67 1 0 

82 1 ccc+ 11 14 0,1 0,0 0,0 0,4 1,2 29,3 15,1 1,8 1,3 1,1 1,6 5,5 0,0 1,0 0,8 1 9,37 1 2 

83 0,9 b- 12 14 0,2 0,0 -0,1 -11,0 2,0 264,0 6,5 1,8 0,6 0,4 21,4 -4,8 0,0 1,1 0,5 1 10,4 1 2 

84 1 ccc 16 16 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,7 1,3 0,9 1,5 1,1 1,4 3,5 0,9 0,5 1,5 1 8,4 1 2 

85 1 ccc- 15 16 0,1 -0,1 0,0 2,9 0,5 -41,0 1,7 0,5 0,6 0,3 1,7 -1,2 0,0 1,0 2,2 0 7,95 1 2 

86 1 ccc+ 8 14 0,1 0,0 0,0 21,2 1,3 1420,5 310,4 1,3 1,0 0,7 4,4 -397,3 0,0 1,0 0,7 1 
10,5

7 
0 2 

87 1 ccc+ 14 12 0,5 -0,5 -0,1 -0,4 0,2 0,9 0,3 0,3 0,2 0,2 1,7 -0,4 0,3 0,8 3,1 1 11,7 0 0 

88 1 ccc- 14 11 -0,6 -0,5 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 0,3 0,3 1,6 -0,8 5,0 0,2 3,8 1 9,61 0 2 

89 0,9 b- 13 14 0,2 0,0 0,2 0,0 0,6 8,9 3,3 0,8 1,1 0,8 1,1 25,6 0,1 0,9 1,6 1 9,2 1 2 

90 1 ccc- 8 13 0,2 0,1 0,3 0,4 2,7 10,4 205,1 6,9 2,6 2,5 3,2 11,6 1,6 0,5 0,2 1 9,6 1 2 



 

240 

 

Α.α. y 
Rati

ng 

LN 

(Πάγ) 
 LN(Πσι) QV1 QV2 QV3 QV4 QV5 QV6 QV7 QV8 QV9 QV10 QV11 QV12 QV13 QV14 QV15 QUAL INT DUES ΜΑT 

91 0,6 bb- 11 14 0,5 0,2 0,3 0,6 1,5 3,7 15,6 2,6 1,5 1,3 2,3 4,9 0,7 0,6 0,4 1 8,49 0 0 

92 1 ccc+ 11 14 0,1 0,0 0,0 0,4 1,7 18,6 25,3 1,8 1,0 0,5 4,0 126,7 0,1 0,9 0,5 1 
10,9

5 
1 2 

93 1 ccc 11 15 0,2 0,0 0,0 2,6 0,7 78,7 43,3 0,9 1,4 0,7 1,9 2,7 0,0 1,0 1,5 0 8 0 0 

94 1 ccc 10 10 1,0 102,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,0 0,0 0,6 0,6 25,0 1 9 1 1 

95 0,8 b 12 14 0,1 -0,1 -0,1 -0,3 1,2 3,6 6,3 1,7 1,2 1,2 1,5 9,6 0,5 0,7 0,8 1 7 1 0 

96 0,6 bb- 10 14 0,2 0,1 0,1 0,3 1,0 6,2 54,3 1,2 1,2 0,8 1,6 8,3 0,2 0,8 0,9 1 9 1 0 

97 1 ccc- 13 12 -0,1 -0,4 -0,1 -62,9 0,3 152,6 0,6 0,4 0,5 0,4 6,2 -0,7 0,1 0,9 3,0 1 11,2 1 0 

98 0,9 b- 13 13 0,8 0,1 0,1 0,1 1,0 2,0 1,1 2,7 0,1 0,1 0,0 -3,0 1,0 0,5 0,5 1 8 0 1 

99 1 ccc- 11 13 0,3 0,0 0,0 0,8 0,7 16,6 20,6 0,7 0,9 0,9 1,8 15,5 0,0 1,0 1,5 0 4,99 1 2 

100 1 ccc+ 10 14 0,0 0,0 0,0 55,4 1,7 2753,0 41,2 1,9 1,0 0,7 2,8 78,9 0,0 1,0 0,6 1 
10,4

9 
1 0 

101 0,9 b- 12 14 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4 1,1 3,6 0,8 2,0 0,1 32,1 0,8 0,5 0,7 2,0 1 8 0 0 

102 1 ccc- 9 14 0,2 0,0 0,0 0,2 0,7 9,9 114,5 0,8 1,1 0,8 1,0 11,0 0,1 0,9 1,2 1 8,88 1 2 

103 1 ccc+ 15 16 0,1 0,0 0,0 0,1 0,7 8,3 2,6 1,0 1,0 0,8 1,9 3,2 0,1 0,9 1,2 1 7,61 1 2 

104 1 ccc- 14 14 0,1 -0,1 0,0 1,9 0,4 -30,5 1,1 0,6 0,9 0,5 1,9 3,2 0,0 1,0 2,2 0 7,2 1 2 

105 1 ccc- 13 12 0,2 -0,2 0,0 1,1 0,2 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 2,6 -0,4 0,1 0,9 3,3 1 9,89 0 1 

106 0,8 b 14 14 0,3 0,0 0,0 0,0 0,5 1,2 0,9 1,3 1,4 1,3 1,0 3,3 0,6 0,6 1,3 1 7 1 0 

107 1 ccc 13 13 0,6 0,0 0,0 0,0 0,4 1,1 0,6 0,7 0,4 0,3 21,3 -1,2 0,7 0,6 1,6 1 9,55 1 2 

108 1 ccc 15 14 0,2 0,0 0,0 0,0 0,3 1,0 0,5 0,5 0,9 0,5 1,3 2,0 0,4 0,7 2,5 1 7,45 1 2 

109 0,6 bb- 12 16 0,0 0,0 0,3 0,2 1,6 30,6 102,8 1,7 1,1 1,1 1,7 28,0 0,1 0,9 0,6 1 7,5 1 0 

110 1 ccc- 10 14 0,4 0,0 0,0 -7,4 0,5 168,1 39,4 0,5 1,0 0,9 0,8 -56,2 0,0 1,0 1,9 1 
11,9

5 
0 2 

111 0,9 b- 13 12 0,8 -0,3 -0,1 -20,0 0,3 104,2 0,3 0,3 0,2 0,2 6,4 -0,4 0,0 1,0 3,3 1 
11,9

5 
1 2 

112 1 ccc- 13 14 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,3 2,0 1,0 1,3 0,7 1,5 3,3 0,7 0,6 1,1 1 8 1 0 

113 0,9 b- 14 15 0,3 0,0 0,0 0,0 0,4 1,1 0,7 0,9 0,8 0,6 1,4 3,8 0,6 0,6 0,3 1 7,08 1 2 

114 1 ccc+ 14 15 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 23,7 4,0 4,7 0,4 0,3 26,8 -11,2 0,2 0,8 0,3 1 8,85 1 2 

115 1 ccc- 14 15 0,0 -0,1 -0,1 -2,4 0,7 -22,8 1,4 1,5 1,7 1,6 2,4 -24,6 0,0 1,0 0,4 1 9,85 1 0 

116 1 ccc+ 9 13 0,0 0,0 -0,1 -1,0 4,5 44,3 35,3 5,2 1,0 0,6 17,0 253,0 0,1 0,9 0,2 1 8,5 1 0 

117 0,8 b 9 11 0,4 0,1 0,4 -0,2 3,4 -10,6 22,2 4,2 1,1 1,1 4,4 3,5 0,4 0,8 0,3 1 7 1 0 

118 0,7 b+ 7 14 0,1 0,1 0,1 0,2 1,6 3,5 1034,4 2,8 1,8 0,8 4,4 3,5 0,8 0,6 0,4 1 
11,9

5 
1 0 

119 0,8 b 14 15 0,2 0,1 0,0 0,1 0,6 1,1 2,1 1,1 1,5 0,6 1,8 2,5 1,0 0,5 0,7 1 8,42 1 0 

120 1 ccc+ 10 14 0,1 0,0 0,0 0,1 1,6 9,5 35,9 1,9 1,1 0,7 3,0 13,2 0,2 0,8 0,6 1 11,7 1 0 
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Α.α. y 
Rati

ng 

LN 

(Πάγ) 
 LN(Πσι) QV1 QV2 QV3 QV4 QV5 QV6 QV7 QV8 QV9 QV10 QV11 QV12 QV13 QV14 QV15 QUAL INT DUES ΜΑT 

121 1 ccc- 0 12 1,0 1,0 0,0 2,7 0,0 2,7 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 9,1 1 7,35 1 2 

122 0,8 b 9 13 0,2 0,0 0,1 0,2 2,7 10,6 188,2 3,6 1,3 0,7 17,9 11,2 0,3 0,7 0,3 1 
10,2

8 
1 0 

123 0,9 b- 15 14 0,9 -0,1 0,0 -0,1 0,4 0,7 0,5 1,2 0,9 0,8 4,6 -23,1 1,1 0,5 1,4 1 6,6 1 2 

124 1 ccc 13 14 0,2 0,0 0,0 0,1 1,1 3,5 5,0 1,7 1,3 1,2 1,6 6,3 0,4 0,7 0,6 1 9,52 1 2 

125 1 ccc+ 12 14 0,7 0,4 0,2 3,6 0,8 9,7 11,4 0,9 1,1 0,8 1,1 15,0 0,1 0,9 1,5 1 9,61 1 2 

126 1 ccc- 15 14 0,2 -0,1 -0,1 1,3 0,3 4,7 0,5 1,7 0,7 0,5 7,4 -0,7 0,0 1,0 3,5 1 
11,9

5 
1 0 

127 1 ccc+ 14 14 0,2 0,0 0,0 0,0 0,3 0,9 0,6 0,9 1,2 0,3 3,0 -3,7 0,5 0,7 1,9 1 4,29 1 2 

128 0,7 b+ 14 13 0,0 -0,5 0,0 -0,5 0,1 0,9 0,3 0,2 1,3 1,1 0,2 0,7 0,1 0,9 9,8 1 10,1 1 0 

129 0,7 b+ 10 12 1,0 1,0 0,5 2,2 0,5 2,2 689,3 0,7 1,3 1,1 0,8 2,3 0,3 0,8 1,6 1 9 1 0 

130 0,8 b 13 14 0,2 0,0 0,7 0,0 1,6 1,8 3,9 11,6 3,4 3,1 6,9 3,7 4,6 0,2 0,2 1 9 1 0 

131 0,6 bb- 13 16 0,0 0,0 0,6 0,8 2,0 119,8 11,2 2,2 0,9 0,9 2,8 -24,2 0,0 1,0 0,6 1 8 1 2 

132 0,9 b- 14 15 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 7,0 5,4 1,5 1,0 0,9 1,7 69,0 0,2 0,8 0,7 1 8,18 1 2 

133 1 ccc+ 13 14 0,1 0,1 0,0 0,3 0,5 3,5 2,9 0,6 0,9 0,5 1,2 -27,2 0,2 0,8 1,6 1 8,9 1 2 

134 0,7 b+ 12 14 0,2 0,1 0,1 1,1 1,4 21,2 10,1 1,5 0,9 0,6 4,0 -19,3 0,1 0,9 0,6 1 9 1 0 

135 0,7 b+ 12 12 1,0 1,0 0,8 0,0 1,6 0,0 11,2 0,0 0,8 0,6 1,2 0,0 0,9 1,0 38,8 1 8,5 1 1 

136 1 ccc- 10 11 0,4 0,4 0,2 0,2 0,5 0,5 8,6 6,0 8,0 7,3 6,3 0,6 8,2 0,2 0,3 1 8,25 1 1 

137 0,7 b+ 11 15 0,1 0,0 0,0 2,2 0,8 170,7 75,5 0,8 1,0 0,9 1,0 24,1 0,0 1,0 1,2 1 9,4 1 2 

138 1 ccc- 14 11 -0,6 -3,3 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 1,3 -0,2 0,4 0,7 21,2 1 9,35 1 2 

139 1 ccc 14 12 0,5 -1,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 1,3 5,7 5,1 0,4 0,3 1,1 0,5 8,1 1 6 1 2 

140 1 ccc 14 16 0,3 0,0 0,0 0,0 0,7 2,3 4,1 1,3 1,4 1,1 1,3 3,2 0,5 0,7 0,9 1 7 1 2 

141 1 ccc+ 13 14 0,3 0,0 0,0 0,1 1,0 6,9 3,7 1,4 1,0 0,6 2,6 37,4 0,2 0,9 0,9 1 8,5 1 0 

142 1 ccc+ 14 13 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 1,3 1,2 1,1 25,0 14,6 4,5 0,2 1,0 1 8,65 1 2 

143 0,9 b- 13 14 0,3 0,0 0,0 0,1 0,9 6,4 6,7 1,2 1,2 1,0 1,4 7,3 0,2 0,9 1,1 1 9,25 1 0 

144 0,9 b- 13 13 0,4 0,0 0,0 0,1 0,4 25,0 1,7 0,5 0,9 0,4 1,4 -8,5 0,0 1,0 2,3 1 11 1 2 

145 0,7 b+ 15 16 0,3 0,1 0,1 0,2 0,7 2,1 1,8 1,6 1,4 1,2 1,3 4,0 0,5 0,7 1,0 1 7,8 1 2 

146 1 ccc- 11 13 -0,2 -0,2 -0,4 0,6 2,0 -3,2 6,0 1,2 0,4 0,4 3,1 -2,1 -0,4 1,6 0,8 0 9,36 0 0 

147 0,8 b 12 15 0,1 0,0 0,0 0,1 1,6 14,0 14,2 2,0 1,1 0,7 3,2 21,5 0,1 0,9 0,5 1 10 1 2 

148 1 ccc- 13 15 0,2 0,0 0,0 0,1 0,7 8,6 8,2 0,8 1,0 0,7 1,2 -95,9 0,1 0,9 1,4 1 9,99 0 2 

149 1 ccc+ 15 15 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 2,4 1,5 2,1 1,4 0,6 3,8 127,2 0,4 0,7 1,0 1 8,25 1 2 

150 0,9 b- 13 14 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 2,4 1,2 1,0 0,6 0,4 3,7 -2,5 0,4 0,7 0,8 1 8,43 1 0 
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Πίλαθαο Β2: Καηεγνξίεο πηζησηηθνύ θηλδύλνπ ελόο εκπνξηθνύ ινγηζκηθνύ 

 

ΚΛΗΜΑΚΑ 

ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ  
AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC 

Βαζκνί 

αμηνιόγεζεο  

0,07 0,11 0,15 0,19 0,23 0,27 0,32 0,37 0,43 0,49 0,56 0,63 0,71 0,82 0,91 1 

PD (%) 0,001 0,005 0,01 0,06 0,08 0,1 0,2 0,3 0,4 0,75 1,25 1,5 3 6 9 20 

Δπίπεδν 

θηλδύλνπ 

Διάρηζην Πνιχ ρακειφ Υακειφ Απνδεθηφ Απνδεθηφ κε 

πξνζνρή 

Τςειφ 

 

 

Πίλαθαο Β3: Πεξηγξαθηθά ζηνηρεία δείγκαηνο 150 επηρεηξήζεσλ  

 

Descriptive Statistics 

 
Mean 

Std. 

Deviation N 

Dependent ,8937 ,14096 150 

LN_PAGIO 12,3514 1,95206 150 

LN_Kyklos_erg

as 

13,7596 1,23104 150 

QV1 ,2353 ,29294 150 

QV2 ,2111 10,06712 150 

QV3 ,0676 ,23511 150 

QV4 ,7841 9,02431 150 

QV5 ,9886 1,08359 150 

QV6 51,1454 261,13082 150 

QV7 42,7900 134,45400 150 

QV8 1,6644 1,71933 150 

QV9 1,2855 1,32791 150 

QV10 1,0055 1,34017 150 

QV11 8,1358 25,51214 150 

QV12 11,0486 153,50157 150 

QV13 ,7186 2,23717 150 

QV14 ,7680 ,23985 150 

QV15 1,9668 4,21130 150 

Qual ,91 ,282 150 

Interest  8,9125 1,60514 150 

Maturity 1,03 ,972 150 

Past due ,87 ,341 150 
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Πίλαθεο Β4: Παιηλδξόκεζε-Απνηειέζκαηα 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Mode

l 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 QV3 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

2 Qual . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

3 Maturity . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

4 Interest  . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

5 QV7 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

6 QV12 . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

7 LN_Kyklos_

ergas 

. Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <= 

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200). 

a. Dependent Variable: Dependent 

 

 

 

 

Model Summary
h
 

Mode

l R 

R 

Squar

e 

Adjuste

d R 

Square 

Std. 

Error of 

the 

Estimat

e 

Change Statistics 

Durbin

-

Watso

n 

R 

Square 

Chang

e 

F 

Chang

e 

df

1 df2 

Sig. F 

Chang

e 

1 ,508
a
 

,258 ,253 ,12180 ,258 51,567 1 14

8 

,000 
 

2 ,539
b
 

,291 ,281 ,11953 ,032 6,678 1 14

7 

,011 
 

3 ,573
c
 

,329 ,315 ,11665 ,038 8,326 1 14

6 

,005 
 

4 ,609
d
 

,371 ,354 ,11329 ,042 9,793 1 14

5 

,002 
 

5 ,621
e
 

,386 ,365 ,11237 ,015 3,402 1 14

4 

,067 
 

6 ,633
f
 

,401 ,376 ,11133 ,015 3,682 1 14

3 

,057 
 

7 ,643
g
 

,413 ,384 ,11064 ,012 2,790 1 14

2 

,097 1,982 

a. Predictors: (Constant), QV3 

b. Predictors: (Constant), QV3, Qual 

c. Predictors: (Constant), QV3, Qual, Maturity 
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d. Predictors: (Constant), QV3, Qual, Maturity, Interest  

e. Predictors: (Constant), QV3, Qual, Maturity, Interest , QV7 

f. Predictors: (Constant), QV3, Qual, Maturity, Interest , QV7, QV12 

g. Predictors: (Constant), QV3, Qual, Maturity, Interest , QV7, QV12, LN_Kyklos_ergas 

h. Dependent Variable: Dependent 

 

ANOVA
h
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression ,765 1 ,765 51,567 ,000
a
 

Residual 2,196 148 ,015   

Total 2,960 149    

2 Regression ,860 2 ,430 30,112 ,000
b
 

Residual 2,100 147 ,014   

Total 2,960 149    

3 Regression ,974 3 ,325 23,850 ,000
c
 

Residual 1,987 146 ,014   

Total 2,960 149    

4 Regression 1,099 4 ,275 21,413 ,000
d
 

Residual 1,861 145 ,013   

Total 2,960 149    

5 Regression 1,142 5 ,228 18,095 ,000
e
 

Residual 1,818 144 ,013   

Total 2,960 149    

6 Regression 1,188 6 ,198 15,973 ,000
f
 

Residual 1,773 143 ,012   

Total 2,960 149    

7 Regression 1,222 7 ,175 14,261 ,000
g
 

Residual 1,738 142 ,012   

Total 2,960 149    

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardi

zed 

Coefficien

ts 

t Sig. 

95,0% 

Confidence 

Interval for B Correlations 

B Std. Error Beta 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

Zero-

order Partial Part 

7 (Constant) ,989 ,128  7,710 ,000 ,735 1,243    

QV3 -,262 ,041 -,437 -6,435 ,000* -,342 -,181 -,508 -,475 -,414 

Qual -,094 ,033 -,187 -2,873 ,005* -,158 -,029 -,233 -,234 -,185 

Maturity ,030 ,010 ,207 3,051 ,003* ,011 ,049 ,269 ,248 ,196 

Interest  ,018 ,006 ,202 3,021 ,003* ,006 ,029 ,184 ,246 ,194 

QV7 ,000 ,000 -,129 -1,968 ,051 ,000 ,000 -,148 -,163 -,127 

QV12 ,000 ,000 -,125 -1,889 ,061 ,000 ,000 -,089 -,157 -,121 

LN_Kyklo

s_ergas 

-,013 ,008 -,111 -1,670 ,097 -,028 ,002 -,217 -,139 -,107 

*: ζεκαληηθόηεηα ζε επίπεδν 1% 
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Πίλαθεο B4: Απνηειέζκαηα K-Means Clustering (Statistica Software, Version 7) 

 

Γεληθά ζηνηρεία 

Summary for k-means clustering 

Number of clusters: 6  

Algorithm k-Means 

Distance method Euclidean distances 

Initial centers Maximize initial distance 

MD casewise deletion Yes 

Cross-validation 10 folds 

Training error 0,211543 

Number of clusters 6 

 

 

ηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

Independence test for categorical variables 

 df Chi-square p value G-square p value 

Qual 5 112,1865 0,00 84,1244 0,00 

Maturity 10 271,0641 0,00 239,2810 0,00 

ANOVA for continuous variables 

 Between - SS df Within - SS df F p value 

QV3 5,45 5 3,4011 144 46,154 0,00 

Interest 12026,36 5 263,4309 144 1314,801 0,00 
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Γράθημα ηων μέζων ηιμών για ηις ζσνετείς μεηαβληηές

Αριθμός clusters: 6

k-Means

QV3 Interest
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 Ομάδα πιζηούτων 6

 

 

Γράθημα Κόζηοσς ζστνόηηηας

Βέληιζηος αριθμός ομάδων (Clusters) =6

k-Means
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Γράθημα ζστνοηήηων για ηη μεηαβληηή Qual

Αριθμός ομάδων (clusters)= 6

0 1

Qual
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Γράθημα ζστνοηήηων για ηην μεηαβληηή Maturity

Αριθμός ομάδων (clusters)= 6
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Γράθημα καηανομών για ηην μεηαβληηή QV3

Αριθμός ομάδων (clusters)= 6

Cluster 1 ~ normal(x;0,021563;0,116407)
Cluster 2 ~ normal(x;0,812500;0,352269)
Cluster 3 ~ normal(x;0,016667;0,223686)
Cluster 4 ~ normal(x;0,005000;0,064657)
Cluster 5 ~ normal(x;0,020290;0,098496)
Cluster 6 ~ normal(x;0,153750;0,244844)
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 Ομάδα πιζηούτων 6

 

 

 

Γράθημα καηανομών για ηην μεηαβληηή Interest

Αριθμός ομάδων (clusters): 6

Cluster 1 ~ normal(x;8,093750;0,883950)
Cluster 2 ~ normal(x;8,700000;1,651704)
Cluster 3 ~ normal(x;10,090667;1,285382)
Cluster 4 ~ normal(x;10,878333;0,763932)
Cluster 5 ~ normal(x;8,594203;1,503598)
Cluster 6 ~ normal(x;8,512500;1,779001)
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Πίλαθαο Β6: Τπνινγηζκόο Κεθαιαηαθώλ Απαηηήζεσλ έλαληη Πηζησηηθνύ Κηλδύλνπ αλά Οκάδα Πηζηνύρσλ (Borrowers’ Clusters)- έηνο 2007 

α.α. 

Οκάδα 

Πηζηνύρνπ 

(cluster) 

Collateral =Αμία 

ηεο 

εμαζθάιηζεο 

(κηθξόηεξε αμία 

κεηαμύ 

εκπνξηθήο αμίαο 

θαη αμίαο 

πξνζεκείσζεο) 

Collateral_type 

Σύπνο 

δηαζθάιηζεο 

Obligor_type 

Σύπνο πειάηε 

(Ληαληθή 

ηξαπεδηθή=0, 

Δπηρεηξεκαηηθή 

ηξαπεδηθή=1) 

Βάξε 

πληειεζηήο 

ηαζκηζεο 

αθηλήηνπ 

Καηάζηαζε 

ελεκεξόηεηαο 

Τπόινηπα 

δαλεηζκνύ πειαηώλ 

Κεθαιαηαθή 

απαίηεζε έλαληη 

ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ 

81 1 322.817,31 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 305.818,83 € -   € 

1 1 842.263,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 1.218.896,02 € 63.821,16 € 

9 1 120.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 157.095,71 € 7.025,74 € 

10 1 976.082,00 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 851.376,65 € 19.847,98 € 

14 1 600.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 736.905,75 € 8.214,35 € 

18 1 102.714,60 € Άιιν 0 1 0 <=90 1.070.168,21 € 77.396,29 € 

20 1 146.735,15 € Καλέλα 1 1 1 <=90 1.789.803,78 € 143.184,30 € 

21 1 108.333,33 € Καλέλα 1 0,75 1 <=90 534.681,08 € 42.774,49 € 

24 1 322.817,31 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 391.501,36 € 17.033,74 € 

26 1 0,00 € Καλέλα 0 0,75 1 <=90 226.701,12 € 13.602,07 € 

27 1 38.151,14 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 83.197,25 € 2.702,77 € 

29 1 500.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 69.444,59 € 2.777,78 € 

33 1 152.604,55 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 230.867,28 € 10.799,95 € 

46 1 44.020,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 89.984,10 € 4.518,65 € 

51 1 400.000,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 927.043,36 € 58.163,47 € 

53 1 51.504,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 670.076,36 € 37.114,34 € 

56 1 38.151,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 224.037,81 € 11.153,21 € 

59 1 66.666,67 € Άιιν 1 1 0 <=90 2.082.270,70 € 161.248,32 € 

72 1 466.666,67 € Άιιν 1 1 0 <=90 3.271.138,82 € 224.357,77 € 

77 1 100.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 799.764,93 € 41.985,90 € 
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α.α. 

Οκάδα 

Πηζηνύρνπ 

(cluster) 

Collateral =Αμία 

ηεο 

εμαζθάιηζεο 

(κηθξόηεξε αμία 

κεηαμύ 

εκπνξηθήο αμίαο 

θαη αμίαο 

πξνζεκείσζεο) 

Collateral_type 

Σύπνο 

δηαζθάιηζεο 

Obligor_type 

Σύπνο πειάηε 

(Ληαληθή 

ηξαπεδηθή=0, 

Δπηρεηξεκαηηθή 

ηξαπεδηθή=1) 

Βάξε 

πληειεζηήο 

ηαζκηζεο 

αθηλήηνπ 

Καηάζηαζε 

ελεκεξόηεηαο 

Τπόινηπα 

δαλεηζκνύ πειαηώλ 

Κεθαιαηαθή 

απαίηεζε έλαληη 

ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ 

95 1 1.200.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 574.285,67 € -   € 

96 1 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 97.568,53 € 5.854,11 € 

106 1 46.955,25 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 162.981,89 € 6.961,60 € 

109 1 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 29.110,52 € 1.746,63 € 

112 1 600.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 429.994,32 € -   € 

116 1 650.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 930.064,45 € 22.405,16 € 

117 1 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 15.262,56 € 915,75 € 

119 1 102.714,60 € Άιιν 1 1 0 <=90 102.599,00 € -   € 

134 1 32.500,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 451.741,40 € 33.539,31 € 

141 1 202.500,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 466.511,31 € 15.840,68 € 

143 1 268.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 366.882,08 € -   € 

150 1 437.500,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 878.523,89 € 35.281,91 € 

       
ύλνιν Cluster 1 20.236.299,33 € 1.070.267,41 € 

2 2 168.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 186.567,84 € 7.834,07 € 

7 2 0,00 € Καλέλα 1 1 1 <=90 1.105.953,81 € 88.476,30 € 

41 2 0,00 € Καλέλα 1 0,75 1 <=90 111.500,34 € 8.920,03 € 

55 2 70.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 421.500,26 € 28.120,02 € 

66 2 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 29.750,92 € 1.785,06 € 

80 2 117.388,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 566.956,32 € 26.974,10 € 

129 2 110.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 209.946,71 € 5.996,80 € 
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α.α. 

Οκάδα 

Πηζηνύρνπ 

(cluster) 

Collateral =Αμία 

ηεο 

εμαζθάιηζεο 

(κηθξόηεξε αμία 

κεηαμύ 

εκπνξηθήο αμίαο 

θαη αμίαο 

πξνζεκείσζεο) 

Collateral_type 

Σύπνο 

δηαζθάιηζεο 

Obligor_type 

Σύπνο πειάηε 

(Ληαληθή 

ηξαπεδηθή=0, 

Δπηρεηξεκαηηθή 

ηξαπεδηθή=1) 

Βάξε 

πληειεζηήο 

ηαζκηζεο 

αθηλήηνπ 

Καηάζηαζε 

ελεκεξόηεηαο 

Τπόινηπα 

δαλεηζκνύ πειαηώλ 

Κεθαιαηαθή 

απαίηεζε έλαληη 

ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ 

130 2 260.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 490.117,72 € 18.409,42 € 

       
ύλνιν Cluster 2 3.122.293,92 € 186.515,80 € 

86 3 117.388,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 410.817,10 € 17.605,75 € 

88 3 80.704,33 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 138.194,39 € 3.449,40 € 

105 3 48.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 140.662,12 € 5.559,73 € 

110 3 116.666,67 € Άιιν 1 1 0 >=90 701.804,49 € 46.811,03 € 

148 3 37.500,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 470.758,90 € 25.995,53 € 

3 3 83.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 >=90 160.898,75 € 7.993,93 € 

25 3 45.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 77.212,38 € 3.865,49 € 

30 3 140.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 >=90 107.367,53 € 8.589,40 € 

93 3 200.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 251.743,79 € 3.104,63 € 

146 3 0,00 € Καλέλα 0 0,75 1 <=90 222.198,28 € 13.331,90 € 

39 3 0,00 € Καλέλα 0 0,75 1 >=90 30.537,58 € 3.664,51 € 

40 3 75.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 >=90 51.758,25 € 4.140,66 € 

87 3 50.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 27.023,00 € 2.161,84 € 

91 3 64.563,46 € Άιιν 0 0,75 1,5 >=90 14.024,20 € 1.121,94 € 

101 3 134.996,37 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 92.156,26 € -   € 

       
ύλνιν Cluster 3 2.897.157,02 € 147.395,72 € 

19 4 0,00 € Καλέλα 1 0,75 1 <=90 618.236,98 € 49.458,96 € 

38 4 144.000,00 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 139.278,69 € 3.899,80 € 
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α.α. 

Οκάδα 

Πηζηνύρνπ 

(cluster) 

Collateral =Αμία 

ηεο 

εμαζθάιηζεο 

(κηθξόηεξε αμία 

κεηαμύ 

εκπνξηθήο αμίαο 

θαη αμίαο 

πξνζεκείσζεο) 

Collateral_type 

Σύπνο 

δηαζθάιηζεο 

Obligor_type 

Σύπνο πειάηε 

(Ληαληθή 

ηξαπεδηθή=0, 

Δπηρεηξεκαηηθή 

ηξαπεδηθή=1) 

Βάξε 

πληειεζηήο 

ηαζκηζεο 

αθηλήηνπ 

Καηάζηαζε 

ελεκεξόηεηαο 

Τπόινηπα 

δαλεηζκνύ πειαηώλ 

Κεθαιαηαθή 

απαίηεζε έλαληη 

ηνπ πηζησηηθνύ 

θηλδύλνπ 

4 4 240.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 199.263,62 € -   € 

11 4 240.000,00 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 173.727,16 € 4.864,36 € 

15 4 85.000,00 € Αζηηθφ 1 0,75 0,35 <=90 132.950,40 € 5.257,02 € 

34 4 50.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 40.482,56 € 1.619,30 € 

37 4 14.673,50 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 28.572,36 € 1.244,79 € 

62 4 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 11.459,13 € 687,55 € 

67 4 480.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 727.171,52 € 19.773,72 € 

76 4 0,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 56.097,00 € 4.487,76 € 

97 4 40.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 60.586,42 € 1.235,19 € 

100 4 66.666,67 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 190.997,51 € 7.459,85 € 

115 4 150.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 411.761,76 € 20.940,94 € 

118 4 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 39.163,93 € 2.349,84 € 

120 4 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 355.419,93 € 21.325,20 € 

122 4 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 236.948,89 € 14.216,93 € 

126 4 900.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 5.519.552,29 € 369.564,18 € 

128 4 340.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 3.420.748,68 € 184.844,92 € 

       
ύλνιν Cluster 4 12.362.418,83 € 713.230,31 € 

12 5 205.429,00 € Αζηηθφ 1 1 0,35 <=90 1.003.929,71 € 69.632,07 € 

22 5 720.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 688.419,70 € -   € 

28 5 1.250.000,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 1.505.353,96 € 70.428,32 € 
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α.α. 

Οκάδα 

Πηζηνύρνπ 

(cluster) 

Collateral =Αμία 

ηεο 

εμαζθάιηζεο 

(κηθξόηεξε αμία 

κεηαμύ 

εκπνξηθήο αμίαο 

θαη αμίαο 

πξνζεκείσζεο) 

Collateral_type 

Σύπνο 

δηαζθάιηζεο 

Obligor_type 

Σύπνο πειάηε 

(Ληαληθή 

ηξαπεδηθή=0, 

Δπηρεηξεκαηηθή 

ηξαπεδηθή=1) 

Βάξε 

πληειεζηήο 
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32 5 274.211,25 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 413.777,61 € 16.051,90 € 

35 5 1.137.500,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 1.921.171,69 € 108.193,74 € 

36 5 183.367,57 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 2.409.232,10 € 185.403,87 € 

42 5 290.567,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 2.646.333,97 € 200.084,04 € 

43 5 400.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 187.726,48 € -   € 

45 5 115.833,33 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 337.052,24 € 16.516,47 € 

49 5 420.000,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 1.198.686,85 € 79.094,95 € 

63 5 250.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 4.679.038,74 € 354.323,10 € 

65 5 66.666,67 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 185.247,43 € 7.114,85 € 

68 5 2.594.285,71 € Άιιν 1 1 0 <=90 5.636.193,52 € 243.352,62 € 

69 5 155.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 3.260.628,01 € 248.450,24 € 

84 5 3.125.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 13.487.437,39 € 828.994,99 € 

85 5 100.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 9.832.121,27 € 778.569,70 € 

99 5 400.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 236.280,50 € -   € 

103 5 229.347,03 € Άιιν 1 1 0 <=90 2.628.952,31 € 191.968,42 € 

104 5 5.000.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 3.655.830,48 € -   € 

108 5 636.683,79 € Άιιν 1 1 0 <=90 5.221.215,07 € 366.762,50 € 

113 5 260.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 835.839,65 € 34.550,38 € 

114 5 233.333,33 € Άιιν 1 1 0 <=90 469.296,12 € 18.877,02 € 

121 5 500.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 2.689.264,61 € 175.141,17 € 
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123 5 484.225,50 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 1.502.395,42 € 61.090,20 € 

127 5 422.825,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 1.007.509,54 € 35.081,07 € 

131 5 235.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 337.619,34 € 8.209,55 € 

132 5 375.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 1.559.957,41 € 94.796,59 € 

139 5 280.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 2.018.147,58 € 104.288,85 € 

140 5 3.833.333,33 € Άιιν 1 1 0 <=90 5.787.040,75 € 156.296,59 € 

145 5 2.500.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 7.159.540,97 € 372.763,28 € 

149 5 366.666,67 € Άιιν 1 1 0 <=90 434.308,50 € 5.411,35 € 

5 5 170.000,00 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 241.569,91 € 11.094,19 € 

13 5 0,00 € Καλέλα 0 0,75 1 <=90 202.785,75 € 12.167,15 € 

16 5 73.125,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 934.209,74 € 51.665,08 € 

17 5 126.666,67 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 282.709,45 € 9.362,57 € 

23 5 176.082,00 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 >=90 721.882,14 € 37.678,30 € 

31 5 58.694,06 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 232.104,86 € 12.752,41 € 

44 5 500.000,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 960.970,36 € 56.877,63 € 

47 5 1.020.000,00 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 1.471.490,06 € 76.919,20 € 

50 5 100.000,00 € Αζηηθφ 0 0,75 0,35 <=90 448.379,05 € 23.702,74 € 

52 5 133.528,98 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 225.105,39 € 10.835,74 € 

57 5 381.511,37 € Άιιν 1 1 0 <=90 540.442,22 € 12.714,47 € 

60 5 92.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 391.485,94 € 17.969,16 € 
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61 5 200.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 113.952,58 € -   € 

64 5 304.347,03 € Άιιν 1 1 0 <=90 909.768,86 € 48.433,75 € 

70 5 180.841,90 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 566.939,99 € 23.165,89 € 

71 5 81.666,67 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 98.085,92 € 985,16 € 

73 5 210.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 131.642,32 € -   € 

74 5 50.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 350.932,16 € 18.055,93 € 

75 5 167.500,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 587.173,48 € 25.180,41 € 

78 5 20.542,92 € Άιιν 1 1 0 <=90 23.128,02 € 206,81 € 

79 5 90.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 115.052,67 € 1.503,16 € 

82 5 130.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 1.002.080,57 € 69.766,45 € 

83 5 130.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 277.001,72 € 8.820,10 € 

89 5 296.013,69 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 551.756,30 € 15.344,56 € 

90 5 80.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 319.309,15 € 14.358,55 € 

92 5 400.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 373.424,17 € -   € 

102 5 196.231,33 € Άιιν 1 1 0 <=90 2.099.827,28 € 152.287,68 € 

107 5 93.077,62 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 361.768,31 € 16.121,44 € 

111 5 91.666,67 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 131.627,56 € 2.397,65 € 

124 5 333.333,33 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 609.537,32 € 16.572,24 € 

125 5 360.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 945.905,89 € 46.872,47 € 

133 5 250.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 2.598.295,60 € 187.863,65 € 
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137 5 833.333,33 € Άιιν 1 1 0 <=90 2.090.772,73 € 100.595,15 € 

138 5 1.040.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 1.047.121,22 € 427,27 € 

142 5 1.000.000,00 € Άιιν 1 1 0 <=90 1.134.662,25 € 10.772,98 € 

144 5 300.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 576.128,31 € 16.567,70 € 

147 5 346.666,67 € Άιιν 1 1 0 <=90 1.063.624,78 € 57.356,65 € 

54 5 273.487,64 € Δκπνξηθφ 1 1 0,5 <=90 1.223.987,13 € 86.979,46 € 

       
ύλνιν Cluster 5 110.892.190,08 € 6.085.821,56 € 

6 6 146.735,14 € Δκπνξηθφ 0 0,75 0,5 <=90 82.573,70 € 3.302,95 € 

48 6 0,00 € Καλέλα 0 0,75 1 <=90 552.112,63 € 33.126,76 € 

94 6 146.700,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 112.144,12 € -   € 

8 6 0,00 € Καλέλα 0 0,75 1 <=90 125.941,90 € 7.556,51 € 

58 6 0,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 91.509,94 € 10.981,19 € 

98 6 100.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 >=90 82.901,58 € -   € 

135 6 300.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 100.530,94 € -   € 

136 6 72.000,00 € Άιιν 0 0,75 0 <=90 165.036,38 € 5.582,18 € 

       
ύλνιν Cluster 6 1.312.751,19 € 60.549,60 € 

       
Γεληθό άζξνηζκα 150.823.110,37 € 8.263.780,40 € 
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