
                                       
 
 
 

΢ΥΟΛΗ: Διοίκηζης και Οικονομίας (΢ΔΟ) 
ΣΜΗΜΑ: Διοίκηζης Επιτειρήζεων 

 
ΠΣΤΥΙΑΚΗ ΕΡΓΑ΢ΙΑ 

 
Ζ ζεμαζία ηων Οίκων Αξιολόγεζερ πιζηολεπηικήρ 
ικανόηεηαρ ηερ οικονομίαρ μιαρ σώπαρ – Μελέηε 
πεπίπηωζε ηερ Δλλάδαρ 
 
 

 
ΔΗΜΗΣΡΗ΢ ΝΑ΢ΟΠΟΤΛΟ΢, Α.Μ. 9186 

Μάθημα: ΛΟΓΗ΢ΣΗΚΖ 

 
Εποπηεύων Καθηγηηής: Γεκήηξεο Παπαδφπνπινο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΑΤΡΑ, 2022 
 

 

 



- 2 - 
 

Copyright @ Γεμήηπερ Ναζόποςλορ, 2022 
Με επηθχιαμε παληφο δηθαηψκαηνο. All rights reserved. 
Ζ έγθξηζε ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο απφ ην Σκήκα (ΓΗΟΗΚΖ΢Ζ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΩΝ) δελ ππνδειψλεη απαξαηηήησο θαη 
απνδνρή ησλ απφςεσλ ηνπ ζπγγξαθέα εθ κέξνπο ηνπ Σκήκαηνο. 

Ευχαριςτίεσ 
Ζ παξνχζα εξγαζία εθπνλήζεθε ζηα πιαίζηα ηεο ππνρξεσηηθήο πηπρηαθήο εξγαζίαο ηνπ 
πξνγξάκκαηνο πξνπηπρηαθψλ ζπνπδψλ ηεο ΢ρνιήο Γηνίθεζεο θαη Οηθνλνκίαο ηνπ ηκήκαηνο 
Γηνίθεζεο Δπηρεηξήζεσλ. Ζ αλάζεζε ηνπ ζέκαηνο πξνέθπςε ζηα πιαίζηα ηνπ καζήκαηνο 
Λογιζηικήρ θαη ε επίβιεςε ηεο εξγαζίαο έγηλε απφ ηνλ θαζεγεηή ηνπ ηκήκαηνο Λογιζηικήρ και 
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Ρρόλογοσ 
Σα πξψηα ζεκάδηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο δελ άξγεζαλ λα παξνπζηάζηνχλ θαη νη 
αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο ζηελ νηθνλνκία γίλνληαλ αηζζεηέο θαζεκεξηλά, παγθνζκίσο θαη 
απφ εθαηνκκχξηα πνιίηεο. Ζ νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ην 2008 
κε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ππξνδφηεζε ηε κεγαιχηεξε χθεζε πνπ έρεη 
γλσξίζεη κεηαπνιεκηθά ε παγθφζκηα νηθνλνκία, ζπκπαξαζχξνληαο ηελ Δπξσπατθή Έλσζε 
θαη ηε δψλε ηνπ επξψ. ΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ζηελ Δπξψπε ν αξηζκφο ησλ αλέξγσλ 
απμήζεθε, νη επηρεηξήζεηο έθιεηλαλ ε κία κεηά ηελ άιιε, νηθνγέλεηεο είραλ ράζεη ή θηλδπλεχαλ 
λα ράζνπλ ηηο πεξηνπζίεο ηνπο θαη νη θπβεξλήζεηο ησλ αλεπηπγκέλσλ βηνκεραληθψλ ρσξψλ 
πξνσζνχζαλ χλ κέηξα ζηήξημεο φρη κφλν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, αιιά θαη 
άιισλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο, θαζψο θαη ησλ θνηλσληθψλ ζπλφισλ. ΢ην λέθνο ηεο 
ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, πνιινί αλαιπηέο πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ ηηο αηηίεο. 
Αλάκεζα ζηηο ζεκαληηθφηεξεο ήηαλ θαη ε κεγάιε εμάξηεζε ησλ επελδπηψλ ζηηο, φπσο 
απνδείρηεθαλ, αλαθξηβείο αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ ζεακαηηθή απνηπρία 
ησλ δνκεκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ πνπ βαζίδνληαλ ζηα ελππφζεθα ζηεγαζηηθά 
δάλεηα πςεινχ θηλδχλνπ έθεξε ζην πξνζθήλην ηελ αλεπάξθεηα ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο. Ζ 
παξνχζα εξγαζία πεξηγξάθεη πνηνη είλαη νη νίθνη αμηνιφγεζεο θαη πψο απέθηεζαλ δσηηθφ 
ξφιν ζηηο παγθφζκηεο ρξεκαηηζηεξηαθέο θαη ηξαπεδηθέο αγνξέο. ΢πγθεθξηκέλα, εζηηάδνπκε 
ζην ξφιν πνπ δηαδξακάηηζαλ ζηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη γίλεηαη 
επηζθφπεζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο πνπ αζρνιείηαη κε ηηο αδπλακίεο ηνπο. Σέινο, 
εμεηάδεηαηλθξηηηθά ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα, ν θαζνξηζκφο ηεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο θαη ε πνξεία ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ φπσο εμειίρζεθαλ ζχκθσλα 
κε ηα ζελάξηα αλαδηάξζξσζεο ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο.. 

 
Λζξεισ κλειδιά 
Οίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο, Credit Rating Agencies, πηζηνιεπηηθή 
ηθαλφηεηα, ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, αμηνιφγεζε, ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα, Moody‟s, 
Standard Poor‟s, Fitch, ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, παγθφζκηα θξίζε, ρξενθνπία, 
ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ. 
 

Ρερίλθψθ κάκε κεφαλαίου 
΢ην πξψην θεθάιαην ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο, γίλεηαη κηα αλάιπζε ηεο αμηνιφγεζεο 
ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή θαζψο θαη ν ξφινο ησλ Οίθσλ 
αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. ΢ην δεχηεξν θαη ζην ηξίην θεθάιαην 
πεξηγξάθνληαη ελδειερψο ζηνηρεία ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο. ΢πγθεθξηκέλα, 
παξνπζηάδεηαη κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ησλ εηαηξεηψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο, ε αλάιπζε ησλ ΢πζηεκάησλ Αμηνιφγεζεο, ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίνλ 
επηηπγράλνληαη νη δηαβαζκίζεηο, ηα θξηηήξηα πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, θαη ηέινο ην 
ξπζκηζηηθφ πιαίζην κέζα ζην νπνίν ιεηηνπξγνχλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο θαη πσο έρεη εμειηρζεί ζηελ δηάξθεηα ησλ ρξφλσλ. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην 
ηεο πηπρηαθήο εξγαζίαο, γίλεηαη κηα αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηνπ Καλνληζηηθνχ 
πιαηζίνπ ηεο Δπξψπεο θαη ηεο Ακεξηθήο θαη πσο ιεηηνπξγνχλ νη νηθνη εληφο απηνχ, 
ηηο πξνηάζεηο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ησλ ΖΠΑ (SEC), ην θαλνληζηηθφ 
Πιαίζην ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ζηελ Βαζηιεία. ΢ην πξνηειεπηαίν θεθάιαην 
γίλεηαη ιεπηνκεξήο πεξηγξαθή ηεο ηζηνξηθήο αλαδξνκήο ηεο νηθνλνκίαο ηνπ 
ειιεληθνχ θξάηνπο, απφ ηελ πηψρεπζε ηνπ κέρξη ην 2013 θαη πσο έρεη δηακνξθσζεί 
κέρξη ζήκεξα ε νηθνλνκία ηεο Διιάδνο. Γίλεηαη κηα αλαθνξά ζηα αίηηα ηεο 
παγθφζκηαο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο θαζψο θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο 
ζηελ Διιάδα, γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδνο θαη ηελ 
πνξεία ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ φπσο θαη γηα ηα ζελάξηα αλαδηάξζξσζεο ηνπ 
Διιεληθνχ ρξένπο. 
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Ειςαγωγι  
Σα ηειεπηαία ρξφληα νη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο αλαπηχζζνληαη κε ηιηγγηψδεο 
ξπζκνχο, ζπληειψληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ζηελ αλάπηπμε ηεο νηνλνκίαο ηφζν ησλ 
επηρεηξήζεσλ φζν θαη ησλ ρσξψλ. ΢θνπφο ηεο παξνχζαο κειέηεο είλαη λα 
δηεξεπλεζεί ε ζρέζε κεηαμχ ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ησλ 
απνδφζεσλ ηεο αγνξάο θξαηηθψλ νκνιφγσλ θαζψο θαη πσο ειιεληθή νηθνλνκία 
επεξεάζηεθε ζε έλα πάλει αλεπηπγκέλσλ θαη αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. 
΢πγθεθξηκέλα, ε παγθνζκηνπνίεζε θαη ην αληαγσληζηηθφ πεξηβάιινλ πνπ επηθξαηνχλ 
ζηηο δηεζλήο αγνξέο, θάλνπλ νινέλα θαη πην αλαγθαία ηελ αλάγθε γηα ηελ εμεχξεζε 
θεθαιαίσλ πνπ ζα δψζνπλ ψζεζε ζηελ θεξδνθνξία. Tηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ινηπφλ, 
ε πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηφζν ησλ εηαηξεηψλ θαη ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 
απνηειεί θαίξην δήηεκα πξνζνρήο θαη ζπδήηεζεο. Δίλαη επξέσο γλσζηφ πσο νη νίθνη 
αμηνιφγεζεο απνηεινχλ αλαπφζπαζην θνκκάηη ζηηο δηεζλήο αγνξέο θεθαιαίνπ. Δίλαη 
ζεκαληηθνί γηα ηνπο επελδπηέο, ηνπο εθδφηεο, ηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο, ηνπο 
ρξεκαηηζηέο θαη ηηο θπβεξλήζεηο επεηδή απμάλνπλ ηηο δηαζέζηκεο ελαιιαθηηθέο 
επελδχζεηο θαη παξέρνπλ αλεμάξηεηε θαη εχρξεζηε αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ 
θηλδχλνπ. Έηζη απμάλεηαη ε απνδνηηθφηεηα ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ θαη κεηψλεηαη ην 
θφζηνο γηα ηνπο νθεηιέηεο θαη ηνπο δαλεηζηέο. Απηφ κε ηε ζεηξά ηνπ απμάλεη ηε 
ζπλνιηθή πξνζθνξά επηρεηξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλνκία, νδεγψληαο ζε 
κεγαιχηεξε αλάπηπμε. ΋ια ηα παξαπάλσ πξνυπνζέηνπλ εθ κέξνπο ηνπο αμηνπηζηία, 
αληηθεηκεληθφηεηα θαη πςειήο πνηφηεηαο αμηνινγήζεηο. ΢θνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 
πηπρηαθήο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (credit rating agencies) θαη ηνλ αληίθηππν πνπ έρνπλ απηέο 
νη αμηνινγήζεηο κε ηελ επηξξνή πνπ αζθνχλ. Δμεηάδνπκε επίζεο ην λνκνζεηηθφ ηνπο 
πιαίζην δηεζλψο θαη ηα βήκαηα πνπ έρνπλ γίλεη απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο γηα ηελ 
πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ θαη ησλ ρσξψλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο 
πξνζπαζνχκε λα δψζνπκε κία ζθαηξηθή άπνςε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ηφζν κε ηα 
ζεηηθά φζν θαη κε ηα αξλεηηθά ηνπο ζηνηρεία πνπ ηνπο πεξηβάινπλ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΡΙΣΤΟΛΗΡΤΙΚΗΣ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ 

1.1 Ειςαγωγι - ΟριςμόσError! Bookmark not defined.. 
Ο νίθνο αμηνιφγεζεο (Credit Rating Agency, CRA) είλαη κηα αλεμάξηεηε εηαηξεία ε 

νπνία αμηνινγεί ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ εθδνηψλ ησλ ρξενγξάθσλ θαη 
βαζκνινγεί ηνπο εθδφηεο αλάινγα κε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα πξνθεηκέλνπ λα 
απνθνκίζνπλ θέξδνο. Οη πηζαλνί επελδπηέο, πειάηεο, εξγαδφκελνη θαη επηρεηξεκαηίεο 
βαζίδνληαη ζηα δεδνκέλα θαη ζηελ αλάιπζε απηψλ ησλ νίθσλ πξνθεηκέλνπ λα 
πξνζδηνξίζνπλ ηελ ζπλνιηθή δχλακε θαη ζηαζεξφηεηα κηαο εηαηξείαο. Οη νίθνη 
αμηνιφγεζεο παξέρνπλ ζηνπο επελδπηέο ηελ πιεξνθφξεζε γηα ηνλ επελδπηηθφ 
θίλδπλν ελφο ρξενγξάθνπ. Πξφθεηηαη γηα ηδησηηθνχο κε πιεηνςεθηθνχο ξπζκηζηέο 
δηεζλψλ θεθαιαηαγνξψλ κε έληνλν θαη ζεκαληηθφ ξφιν, αθνχ νη αμηνινγήζεηο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηηο νπνίεο δηελεξγνχλ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ αθφκα θαη 
ηελ δηεζλή αγνξά. Ζ βαζκνινγία εκθαλίδεηαη κε ηε κνξθή γξακκάησλ ηεο αιθαβήηνπ 
(π.ρ. „ΑΑΑ„ θαη „ΒΒΒ„) φζν πςειή είλαη ηφζν κηθξφηεξν επελδπηηθφ θίλδπλν θέξεη ην 
ρξεκαηνπηζησηηθφ πξντφλ. Οπζηαζηηθά ε βαζκνινγία αληηζηνηρίδεηαη κε ην επίπεδν 
ηνπ πηζηνιεπηηθνχ θηλδχλνπ ελφο ρξενγξάθνπ, κηαο εηαηξίαο ή αθφκα ελφο θξάηνπο. 

Οη Οίθνη Αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κπνξνχλ λα δηαδξακαηίζνπλ 
ζεκαληηθφ ξφιν ζε πνιιέο εγρψξηεο θαη δηαζπλνξηαθέο ζπλαιιαγέο, θαζψο 
αμηνινγνχλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ησλ εηαηξηθψλ ή θπβεξλεηηθψλ δαλεηνιεπηψλ θαη 
ησλ πηζησηψλ ησλ εθδνηψλ ηίηισλ ζηαζεξήο απφδνζεο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο 
πξνζπαζνχλ λα θαηαλνήζνπλ ην ηεξάζηην πνζφ ησλ δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ 
ζρεηηθά κε ηνλ εθδφηε ή ηνλ δαλεηνιήπηε, ηελ αγνξά ηνπ θαη ηελ νηθνλνκηθή ηνπ 
θαηάζηαζε, ψζηε νη επελδπηέο θαη νη δαλεηζηέο λα θαηαλνήζνπλ θαιχηεξα ηνπο 
θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ φηαλ δαλείδνληαη ζε ζπγθεθξηκέλν νθεηιέηε ή φηαλ 
αγνξάδνπλ ζηαζεξφ εηζφδεκα απφ έλαλ εθδφηε ηίηισλ. 

Μηα αμηνιφγεζε πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, θαηά θαλφλα, είλαη ε γλψκε ηνπ Οίθνπ 
Αμηνιφγεζεο γηα ην πφζν πηζαλφ είλαη λα εμνθιήζεη έλαο εθδφηεο, ζε εχζεην ρξφλν, 
ζπγθεθξηκέλν ρξένο ή ρξεκαηννηθνλνκηθή ππνρξέσζε ή ηα ρξέε ηνπ γεληθά. 
(Aizenman et. al., 2013) 

 

1.2 Ιςτορικι αναδρομι των οίκων Αξιολόγθςθσ  
Oη Οίθνη Αμηνιφγεζεο βξίζθνληαη ζην θσο ηεο δεκνζηφηεηαο εδψ θαη κεξηθά ρξφληα, 
πίζσ ηνπο φκσο έρνπλ κηα καθξά ηζηνξία. ΢ε απηφ ζπλέβαιε ε παγθνζκηνπνίεζε 
θαζψο θαη ε εμέιημε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ρξήζε ησλ 
νίθσλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπνζεηείηαη ζηηο αξρέο ηνπ 
πξνεγνχκελνπ αηψλα, φηαλ ε θαηαζθεπή ζηδεξνδξνκηθνχ δηθηχνπ ζηηο ΖΠΑ 
δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε εχξεζεο επελδπηψλ πνπ ρξεκαηνδνηνχζαλ απηφ ην 
δχζθνιν γηα ηελ επνρή εγρείξεκα. Σν 1909 ηδξχεηαη απφ ηνλ John Moody ε πξψηε 
νκψλπκε εηαηξεία πηζησηηθψλ θηλδχλσλ ε νπνία απεπζπλφηαλ απνθιεηζηηθά ζε 
νκφινγα ζηδεξνδξνκηθψλ εηαηξεηψλ. ΢θνπφο ησλ ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ ήηαλ λα 
ππνινγίδεη ηελ δπλαηφηεηα θάπνηνπ λα απνπιεξψζεη ηα δάλεηα ηνπ. ΢ηελ ζπλέρεηα, 
αθνινχζεζε ε ίδξπζε θη άιισλ νίθσλ πνπ είραλ σο βαζηθφ αληηθείκελν ηελ 
αμηνιφγεζε κφλν εκπνξηθψλ επηρεηξήζεσλ. 

Ζ νηθνλνκηθή θξίζε πνπ μέζπαζε θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ Μεζνπνιέκνπ θαη ν θφβνο 
γηα κε απνπιεξσκή ησλ ρξεψλ εθ κέξνπο ησλ επηρεηξήζεσλ θαηέζηεζαλ ηελ 
δεκηνπξγία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ηδηαηηέξσο πνιχηηκε απνθηψληαο κεγάιε ηζρχ. 
Αξρηθά, ην εηζφδεκα ηνπο πξνεξρφηαλ απφ ηνπο ίδηνπο ηνπο επελδπηέο νη φπνηνη 
πιήξσλαλ έηζη ψζηε λα απνθηήζνπλ πξφζβαζε ζηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηα 
δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα. ΢ηελ πνξεία φκσο ην εηζφδεκα ηνπο άξρηζε λα 
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απμάλεηαη θαζψο νη νίθνη ρξεψλνπλ φζνπο αμηνινγνχλ. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο επηδξνχλ θαη ζηα δχν κέξε κηαο πηζησηηθήο ζρέζεο 
(δειαδή θαη ζηνλ δαλεηζηή θαη ζηνλ δαλεηδφκελν). ΢πγθεθξηκέλα, ην 1841 κεηά ηελ 
θξίζε ηνπ 1837, ν Luis Tappan ίδξπζε ηνλ πξψην νίθν ζηελ Νέα Τφξθε ησλ ΖΠΑ, ν 
νπνίνο εμαγνξάζηεθε απφ ηνλ Robert Dun δεκνζηεχνληαο ηελ πξψηε αμηνιφγεζε ην 
1859. Παξάιιεια, ην 1849 ηδξχεηαη κηα παξφκνηα εηαηξεία απφ ηνλ John Bradstreet ε 
νπνία ζπγρσλεχεηαη ην 1933 κε απηήλ ηνπ Dun δεκηνπξγψληαο έηζη ηνλ φκηιν 
Dunand Bradstreet. 

Σν 1962 ν νίθνο Dun&Bradstreet αγφξαζε ηελ Moody‟s αιιά απφ ην 2000 απνηειεί 
απηνηειή εηαηξεία.To 1941 ε Standard Statistics Company θαη ε Poor‟s Publishing 
Company ζπγρσλεπηήθαλ κε απνηέιεζκα λα πξνθχςεη ν ζεκεξηλφο νίθνο Standard 
& Poor‟s(S&P) ν φπνηνο απνξξνθάηαη ην 1966 απφ ηελ McGraw Hill. 

Ο νίθνο Fitch Investor Service ζπγρσλεχηεθε κε ηελ IBCA (Βξεηαληθή εηαηξεία ε 
νπνία ήηαλ ζπγαηξηθή ηεο FIMILAC, γαιιηθνχ νκίινπ παξνρήο ππεξεζηψλ πξνο 
επηρεηξήζεηο), δεκνζίεπζε ηελ πξψηε ηνπ αμηνιφγεζε ην 1924 δεκηνπξγψληαο έηζη 
ηελ ζεκεξηλή θαηάζηαζε νιηγνπσιίνπ θαηέρνληαο ην 95% ηεο παγθφζκηαο 
αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ πξντφλησλ. Καηά ηα ηέιε ηνπ 2000, ηελ επνρή πνπ ε 
αγνξά βαζηδφηαλ ζε αλππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα πςεινχ επηρεηξεκαηηθνχ θίλδπλνπ 
άξρηζε λα αλαπηχζζεηαη κε ηαρείο ξπζκνχο ε θαζηέξσζε απηψλ ησλ ηξηψλ νίθσλ 
αμηνιφγεζεο ζηηο δηεζλήο ρξεκαηαγνξέο εμαηηίαο ηνπ ζπλνιηθνχ κεξηδίνπ αγνξάο πνπ 
θαηέρνπλ θαζψο θαη ζε άιινπο παξάγνληεο φπσο είλαη ν αξηζκφο ησλ εξγαδνκέλσλ 
πνπ απαζρνιεί θαη νη ππεξεζίεο πνπ πξνζθέξνπλ. ΢χκθσλα, κε ηελ Moody‟s ην 
46% ησλ εζφδσλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ νίθνπ ην 2006 πξνήιζε απφ ηελ αμηνιφγεζε 
ηνμηθψλ πξντφλησλ νη νπνίεο ιίγν αξγφηεξα θαηέξξεπζαλ. (Πεηπάκερ Π., 2012) 

΢χκθσλα κε ηελ ηξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ – BIS (Bank fνr International 
Settlements) νίθνη αμηνιφγεζεο ππάξρνπλ ζε δηάθνξεο άιιεο ρψξεο φπσο είλαη ε 
Κχπξνο, ε Ηηαιία, ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Ηζπαλία, ην Ηζξαήι, ε Αξγεληηλή, ε 
Βξαδηιία, ν Καλαδάο, ε Ρσζία ην Παθηζηάλ, ε Νφηηα Αθξηθή, ε Ηαπσλία, ε Κίλα, ην 
Ηξάλ, ε ΢νπεδία θαη ε Βελεδνπέια. Ζ ρψξα κε ην κεγαιχηεξν ζχζηεκα αμηνιφγεζεο 
είλαη νη ΖΠΑ θη απηφ γηαηί ππάξρεη αλαπηπγκέλε αγνξά θεθαιαίνπ ζε αληίζεζε κε ην 
Ζλσκέλν Βαζίιεην πνπ παξφιν ην γεγνλφο πσο είλαη έλα δηεζλέο ρξεκαηννηθνλνκηθφ 
θέληξν δελ ππάξρεη θάπνηνο νίθνο αμηνιφγεζεο. ΢ηελ Δπξψπε επεηδή νη ηξάπεδεο 
δηεπζχλνπλ έκκεζα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κε ηνλ δαλεηζκφ ησλ 
επηρεηξήζεσλ, ε έθδνζε νκνιφγσλ είλαη αδξαλήο. ΋κσο κε ηελ εηζαγσγή ηνπ επξψ 
ζηηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο ην 1999, ε άκεζε ρξεκαηνδφηεζε απμήζεθε 
εμαηηίαο ζηηο ρξεκαηαγνξέο ηεο Δπξψπεο (White L., 2001). Απφ ην 2000 θαη κεηά 
ιεηηνπξγνχλ πεξίπνπ 130 -150 νίθνη αμηνιφγεζεο ζε παγθφζκην επίπεδν. 

Πνιινί απφ απηνχο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε παγθφζκην επίπεδν ελψ άιιεο 
πεξηνξίδνληαη ζε ζπγθεθξηκέλεο γεσγξαθηθέο ή βηνκεραληθέο πεξηνρέο. Άιινη νίθνη 
αμηνιφγεζεο είλαη νη A.M Best, Baycorp Advantage, Dominion Bond Rating Service, 
Canadian Bond Rating Service(CBRS), Thomson Bank Watch, Japanese Bond 
Rating Institute(JBRI), IBCA, LTD, NKC Independent Economists, CRISILLtd θαη 
China Credit Information Service. 

Πνιινί νίθνη απφ απηνχο έρνπλ ζπγρσλεπηεί ή θαη εμαγνξαζηεί απφ ηνπο ηξεηο 
γλσζηνχο. (Σδήκαρ Α., 2011) 

Ζ Ηαπσλία ην 1992 πξνζδηφξηζε έλα ζχζηεκα φζνλ αθνξά ηνπο νίθνπο 
αμηνιφγεζεο. Οη ηαπσληθνί νίθνη έρνπλ ηζηνξία 20 ρξφλσλ αιιά κφλν ηα ηειεπηαία 
ρξφληα επεθηείλνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο ζηελ Αζία. 
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Σψξα, ζε επίπεδν αλαγλψξηζεο ππνιείπνληαη ησλ ηξηψλ κεγάισλ νίθσλ θη απηφ 
νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη δελ ηνπο έρεη δνζεί πξνδηαγξαθή NRSRO (Αλαγλσξηζκέλνη 
νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο θεξεγγπφηεηαο. Ζ πξνδηαγξαθή θαζηεξψζεθε απφ ηελ 
Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηεο Νέαο Τφξθεο-SEC). ΢ηελ Αζία ηψξα 
δξαζηεξηνπνηνχληαη επηπιένλ 20 νίθνη εθηφο απφ ηελ Ηαπσλία. Οη πεξηζζφηεξνη απφ 
απηνχο ιεηηνχξγεζαλ ηα ηειεπηαία 15 ρξφληα κε ηελ βνήζεηα ησλ Κπβεξλήζεσλ ή ησλ 
Κεληξηθψλ Σξαπεδψλ. ΋ιεο απηέο εμεηδηθεχνληαη ζηελ έθδνζε νκνιφγσλ ζηηο ηνπηθέο 
αγνξέο θαη δελ πξνβαίλνπλ ζε αμηνινγήζεηο δεκφζηνπ ρξένπο. Ζ θξίζε φκσο πνπ 
μέζπαζε ζηελ Αζία ηελ πεξίνδν 1997-1998 απνηέιεζε ζεκαληηθφ πιήγκα ζηνπο 
ζπγθεθξηκέλνπο νίθνπο θαζψο είραλ δψζεη αξθεηά πςειέο βαζκνινγίεο ζε 
επηρεηξήζεηο πνπ ζηελ πνξεία έθαςαλ λα ιεηηνπξγνχλ. Οη θπβεξλήζεηο ζηελ Αζία 
έρνπλ θαηαβάιιεη κεγάιεο πξνζπάζεηεο γηα λα δεκηνπξγεζεί θιάδνο επηρεηξήζεσλ 
νίθσλ αμηνιφγεζεο. Με ηελ βνήζεηα ηεο Asian Development Bank ζρεκαηίζηεθε ζηελ 
Μαλίια ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2001 ε Association of Credit Rating Agencies in Asia 
(ACRAA) πνπ απνηειείηαη απφ 13 νίθνπο αμηνιφγεζεο. (Tadahiro Α., 2002)  

 

1.3 Ο ρόλοσ των Οίκων Αξιολόγθςθσ Ριςτολθπτικισ Ικανότθτασ 
Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ιεηηνπξγνχλ σο δηακεζνιαβεηέο κε ζθνπφ ηελ επίιπζε ηνπ 

πξνβιήκαηνο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο, εθηηκψληαο ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 
ησλ δαλεηνιεπηψλ. ΋κσο, ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, εζηθφο θίλδπλνο, κεξνιεςία 
θαη ζπζηεκαηηθά ζθάικαηα ζέηνπλ εξσηήκαηα σο πξνο ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ησλ 
εθηηκήζεσλ απηψλ. 

Ζ ζεκαζία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο απμήζεθε ηα ηειεπηαία ρξφληα, θαζψο νη 
πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο, εθηφο απφ ηελ πιεξνθνξία πνπ πεξηέρνπλ, ζρεηίδνληαη 
άκεζα ηφζν κε ηελ πξνιεπηηθή επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ 
απαηηνχκελσλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηνπο, φζν θαη κε ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά 
αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ θαη άιισλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Απηφ φκσο κπνξεί λα 
αιινηψζεη ηα θίλεηξα ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο θαη λα επηηξέςεη ηελ εκπινθή ηνπο ζε 
πξαθηηθέο ζεζκηθνχ arbitrage. Με άιια ιφγηα, ν νίθνο αμηνιφγεζεο κπνξεί δπλεηηθά 
λα ζπζηάζεη ηελ αληηθεηκεληθφηεηα ηεο αμηνιφγεζήο ηνπ πξνθεηκέλνπ λα πξνζθέξεη 
ζηελ επηρείξεζε απφ ηελ νπνία πιεξψλεηαη ηελ επλντθφηεξε αμηνιφγεζε πνπ εθείλε 
επηζπκεί. ηεθκεξηψλνπλ εκπεηξηθά H ζηαδηαθή εκθάληζε πςειφηεξσλ αμηνινγήζεσλ 
κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ, ην νπνίν είλαη έλα θαηλφκελν πνπ είλαη γλσζηφ ήδε απφ ηα 
κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990 κε ηνλ φξν πιεζσξηζκφο αμηνινγήζεσλ (ratings 
inflation) ήηαλ, ζχκθσλα κε φινπο ηνπο κειεηεηέο, έλα απφ ηα πξνβιήκαηα πνπ 
νδήγεζαλ ζηελ πξφζθαηε θξίζε. (Blume et al., 1998) 

΄Δλα δεχηεξν πξφβιεκα, ε ρακειή πνηφηεηα ησλ αμηνινγήζεσλ, αλαδείρζεθε 
κφλν πξφζθαηα εμαηηίαο ηεο θξίζεο. Απηφ νθείιεηαη ζηε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ 
κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη ησλ πειαηψλ ηνπο. (Calomiris and Mason, 2009) Οη 
ζεζκηθνί επελδπηέο δελ έρνπλ ηα θίλεηξα λα απαηηήζνπλ θαη λα επηβάινπλ πςειήο 
πνηφηεηαο αμηνινγήζεηο. Απηφ ζα κπνξνχζε λα επηηεπρζεί είηε κε αγνξάδνληαο 
ρξεφγξαθα κε ρακειήο πνηφηεηαο αμηνιφγεζε, είηε δεηψληαο ζεκαληηθή έθπησζε 
ζηελ ηηκή ηνπο. (Calomiris and Mason, 2009· Pagano and Volpin, 2010) Ζ αηηία ηεο κείσζεο 
ηεο πνηφηεηαο ησλ αμηνινγήζεσλ είλαη ν απμεκέλνο αληαγσληζκφο κεηαμχ ησλ νίθσλ 
αμηνιφγεζεο γηα ηε δηαηήξεζε ή αχμεζε ησλ κεξηδίσλ αγνξάο ηνπο γηα έλα πξντφλ -
ηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε- ε πνηφηεηα ηνπ νπνίνπ θξίλεηαη κεηά ηελ αγνξά ηνπ θαη 
-θπξίσο- ζε βάζνο ρξφλνπ. Έρνπλ έηζη θίλεηξν λα κεηψζνπλ ηελ πνηφηεηα ηνπ 
πξντφληνο, δειαδή λα παξέρνπλ πην επλντθέο αμηνινγήζεηο επραξηζηψληαο ηνλ 
πειάηε - αμηνινγνχκελν. ΢χκθσλα κε ηνπο Becker and Milbourn (2008) 
ηεθκεξηψλνπλ εκπεηξηθά ηε ζηαδηαθή κείσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ αμηνινγήζεσλ ηα 
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ηειεπηαία ρξφληα κε ηελ αχμεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, θαζψο θαη ηε κείσζε ηεο 
ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ (εηαηξηθψλ) νκνιφγσλ θαη ηνπ βαζκνχ 
αμηνιφγεζήο ηνπο. (Becker and Milbourn, 2008) Σν ηειεπηαίν έρε ηδηαίηεξε ζεκαζία, 
θαζψο αθνξά ζηελ επίδξαζε ησλ αμηνινγήζεσλ ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. 
Σα αλσηέξσ αθνξνχλ θπξίσο ηηο αμηνινγήζεηο πνπ παξέρνληαη έλαληη ακνηβήο. ΢ηελ 
πεξίπησζε ησλ αμηνινγήζεσλ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ρσξψλ νη νίθνη 
αμηνιφγεζεο παξέρνπλ απηφθιεηα ηηο ππεξεζίεο ηνπο (unsolicited ratings). Σν 
πξφβιεκα ηνπ πιεζσξηζκνχ αμηνινγήζεσλ δελ παξαηεξείηαη ζε απηέο θαζψο είλαη 
ρακειφηεξεο έλαληη ησλ αμηνινγήζεσλ επ‟ ακνηβή. (Bannier et al., 2010· Poon, 2003) Απηφ 
απνδίδεηαη ζηνλ ζπληεξεηηζκφ ησλ αμηνινγήζεσλ απηψλ (ratings conservatism). 
(Bannier et al., 2010) Παξφια απηά, ε επίδνζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο σο πξνβιεπηψλ 
επεξρφκελσλ θξίζεσλ δηεζλψο είλαη πνιχ θησρή, ζέηνληαο ζε ακθηζβήηεζε ηελ 
πνηφηεηά ηνπο. Γελ ζεκεηψζεθε ππνβάζκηζε ρψξαο πξηλ ηελ εκθάληζε θξίζεο ζε 
θακία απφ ηηο -αξθεηέο- πεξηπηψζεηο θξίζεσλ πνπ μέζπαζαλ δηεζλψο ηα ηειεπηαία 
ρξφληα. (Reinhart, 2002) 

΋ζνλ αθνξά ζηελ επίδξαζε ησλ απηφθιεησλ αμηνινγήζεσλ ρσξψλ ζηε 
ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, εξεπλψληαο ηνπο παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο 
αμηνινγήζεηο ρσξψλ θαη ηηο αληηδξάζεηο ησλ επελδπηψλ ζε απηέο ζηα κέζα ηεο 
δεθαεηίαο ηνπ 1990, βξίζθνπλ, κεηαμχ άιισλ, φηη νη επελδπηέο ηηκνινγνχλ ηα θξαηηθά 
νκφινγα κε ηξφπν αλάινγν ησλ ζρεηηθψλ θαηαηάμεψλ ηνπο ζηελ θιίκαθα 
πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s (S&P) θαη 
Moody‟s. (Cantor and Packer, 1996) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. ΟΙΚΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΡΙΣΤΟΛΗΡΤΙΚΗΣ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ 

2.1 Συςτιματα αξιολόγθςθσ 
Μηα θιηκαθσηή δηαβάζκηζε θαη ζπκβνιηζκνχο ρξεζηκνπνηεί θάζε νίθνο αμηνιφγεζεο 
ζηελ νπνία ζα θαηαηάζζεη θάπνηνλ εθδφηε ελφο ρξενγξάθνπ, κηαο επηρείξεζε ή ελφο 
θξάηνπο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο έρνπλ ηελ ίδηα θηινζνθία ηεο θιίκαθαο κε ηε 
ζεκαληηθφηεξε δηαθνξνπνίεζε ζηα ζχκβνια ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχλ. Ζ θιίκαθα 
καθξνπξφζεζκσλ εθδφζεσλ ηεο S&P θαη Fitch είλαη: 

 

Καηεγνξία Πεξηγξαθή 
 

AAA
 «AAA» 

AAA «AAA» έρεη ηελ πςειφηεξε βαζκνινγία απφ 
ηελ standard & Poor‟s. Ζ ηθαλφηεηα ηνπ νθεηιέηε λα 
αληαπνθξηζεί ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ δέζκεπζε είλαη εμαηξεηηθά 
ηζρπξή. 

AA Ο βαζκφο «ΑΑ» δηαθέξεη απφ ηελ πξνεγνπκέλε ζε πνιχ 
κηθξφ βαζκφ. Ο νθεηιέηε έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα αληαπνθξηζεί 
ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ ππνρξέσζε είλαη εμαηξεηηθά ηζρπξή. 

A 
 

Ζ αμηνιφγεζε κε «A» πξνκελχεη κηα ππνρξέσζε πνπ 
είλαη θάπσο πην επαίζζεηε ζηηο αξλεηηθέο ησλ κεηαβνιψλ 
απφ ηηο πεξηζηαζηαθέο θαη ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζε 
ζρέζε κε ηηο αλψηεξεο θαηεγνξίεο. Ζ ηθαλφηεηα ηνπ νθεηιέηε 
λα αληαπνθξηζεί ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ δέζκεπζε θαη λα 
παξακέλεη ηζρπξή. 

BBB 
 

Μηα ππνρξέσζε πνπ αμηνινγείηαη κε «BBB» παξνπζηάδεη 
επαξθείο παξακέηξνπο πξνζηαζίαο. Ωζηφζν είλαη πηζαλφ ε 
απνδπλακσκέλε ηθαλφηεηα ηνπ νθεηιέηε λα αληαπνθξηζεί 
ζηηο νηθνλνκηθέο ηνπ δεζκεχζεηο λα νδεγεζεί ζε δπζκελείο 
νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο. 

BB Ο βαζκφο «BB» είλαη ιηγφηεξν θεξδνζθνπηθή ζε ζρέζε κε 
απηέο πνπ αθνινπζνχλ. Τπάξρεη ζεκαληηθή αβεβαηφηεηα ζε 
δπζκελείο επηρεηξεκαηηθέο ή νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο πνπ ζα 
θαηαθέξλαλε λα νδεγήζνπλ ζε αλεπαξθή ηθαλφηεηα ηνπ 
νθεηιέηε λα αληαπνθξηζεί.  

B 
 

Μηα ππνρξέσζε πνπ αμηνινγείηαη κε βαζκφ «B» είλαη 
πνην επάισηε ζηελ κε πιεξσκή ησλ ππνρξεψζεσλ πνπ 
έρνπλ αμηνινγεζεί σο «BB», αιιά ν νθεηιέηεο έρεη ζήκεξα 
ηελ ηθαλφηεηα λα αληαπνθξηζεί ζηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζα 
επεξεάζνπλ πηζαλφλ ηελ ηθαλφηεηα ηνπ νθεηιέηε λα 
αληαπνθξηζεί ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ ππνρξέσζε. 

CCC 
 

Μηα ππνρξέσζε πνπ αμηνινγείηαη κε βαζκφ «CCC» 
απαηηεί επλντθφ επηρεηξεκαηηθφ θαη νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ 
γηα ηνλ νθεηιέηε ψζηε λα αληαπνθξηζεί ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ 
ππνρξέσζε. ΢ε πεξίπησζε δπζκελψλ ζπλζήθσλ δελ ζα έρεη 
ηελ ηθαλφηεηα λα αληαπνθξηζεί ζηελ νηθνλνκηθή ηνπ 
δέζκεπζε. 

CC Μηα ππνρξέσζε πνπ αμηνινγείηαη κε βαζκφ «CC» είλαη 
πην επάισηε ζην λα κελ πιεξσζεί. 

C Μηα «C» βαζκνινγία απνδίδεηαη ζηηο ππνρξεψζεηο πνπ 
είλαη ζήκεξα ηδηαίηεξα επηζθαιείο ζηελ αζέηεζε ηεο 
πιεξσκήο. Σν «C» κπνξεί λα ζεκαίλεη ρξένο κεησκέλεο 
εμαζθάιηζεο, πξνλνκηνχρεο κεηνρέο θαη άιιεο ππνρξεψζεηο 
επί ησλ νπνίσλ νη πιεξσκέο ζε κεηξεηά έρνπλ αλαζηαιεί. 
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D Μηα ππνρξέσζε πνπ αμηνινγείηαη κε βαζκφ «D» 
πηζηνπνηεί αδπλακία πιεξσκήο. 

NR Ζ θαηεγνξία απηή δείρλεη αδπλακία εμαγσγήο 
αμηνιφγεζεο ιφγσ ειιηπψλ ζηνηρείσλ θαη πιεξνθνξηψλ 

 
Εικόνα 1. Συγκριτικόσ πίνακασ μακροπρόθεςμων βαθμολογιϊν 

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

     
 
 
 
 
 
 
 
 
  Εικόνα 2. «Οι Απόψεισ των Οίκων Αξιολόγηςησ και οι Αγορέσ».  

Πηγή: Πανοποφλου, Κ. και Τςοφμασ, Χ. (2011) 
 
 

Οη βαζκνινγίεο απφ «AA» έσο «CCC» κπνξεί λα αιιάμνπλ κε ηελ πξνζζήθε ελφο 
ζεκείνπ ζπλ (+) ή πιελ (-) γηα λα δείμνπλ κηα επηπιένλ ζέζε ζηηο θπξίεο θαηεγνξίεο 
αμηνιφγεζεο. Δηδηθή ζεκαζία έρεη ν δηαρσξηζκφο ζηελ πηζηνιεπηηθή αμηνιφγεζε 
κεηαμχ investment grade (επελδχζηκν) θαη non-Investment grade (κε επελδχζηκν), 
θαζψο πνιινί επελδπηέο δελ επηηξέπεηαη λα επελδχνπλ παξά κηθξφ κφλν κέξνο ηνπ 
ελεξγεηηθνχ ηνπο ζε επηθηλδπλά ζηνηρεία. Σηο κεγαιχηεξεο επηπηψζεηο πνπ έρνπλ 
ελδηαθέξνλ ζηηο ζρεηηθέο απνηηκήζεηο επηθέξνπλ νη πξνεηδνπνηήζεηο θαη αιιαγέο ζην 
outlook, positive ή negative review γηα κειινληηθέο αιιαγέο ζηελ αμηνιφγεζε παξά νη 
αιιαγέο θαζαπηέο.  
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Εικόνα 3. Οι βαθμολογίεσ από «AA» έωσ «CCC» των S&P’s ςτισ Ευρωπαϊκέσ χϊρεσ, Πηγή Internet 
 

Οη κειινληηθέο πξνβιέςεηο θαη ηηο απφςεηο ησλ αλαιπηψλ ησλ νίθσλ αμηνιφγεζε 
ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ, αμηνγξάθσλ θαη θξαηψλ. Οη 
πξνβιέςεηο απηέο βαζίδνληαη α) ζηηο ηάζεηο θάπνηνπ ζπγθξηκέλνπ θιάδνπ ζε ζρέζε 
κε ην νηθνλνκηθφ θιίκα β) ζηηο ηζηνξηθέο επηδφζεηο ηνπ θιάδνπ θαη γ) ζε κε 
αλαθνηλψζηκα ζηνηρεία. ΢πιιέγνπλ πιεξνθνξίεο γηα λα κπνξέζνπλ λα εμαρζνχλ 
αμηφπηζηεο θξίζεηο ηφζν απφ ηνλ εθδφηε ηνπ ρξένπο φζν θαη απφ νπνηαδήπνηε άιιε 
πεγή ε φπνηα ζεσξείηαη νπδέηεξε θαη αληηθεηκεληθή. Γηα λα κελ ζεσξνχληαη 
ππεχζπλνη γηα ηπρφλ απνηπρία ησλ πξνβιέςεσλ ν θάζε επελδπηήο ζα πξέπεη λα 
ιακβάλεη ν ίδηνο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ παξέρεη ν εθδφηεο επηζεκαίλνπλ επίζεο ην 
γεγνλφο φηη ππάξρνπλ κειινληηθά γεγνλφηα θαη είλαη δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ ηελ 
ζηηγκή πνπ γίλεηαη κηα αμηνιφγεζε θαη δελ απνηειεί εγγχεζε αζθάιεηαο θαη αθξίβεηαο 
γηα ηελ ηνπνζέηεζε νπνηνπδήπνηε επελδπηή.  

Οίθνη παξέρνπλ κε απηφθιεηεο ή απηφθιεηεο αμηνινγήζεηο, δειαδή κε 
πξσηνβνπιία ηνπ εθδφηε ή κε δηθή ηνπο πξσηνβνπιία. Οη ηειεπηαίεο βαζίδνληαη ζε 
δεκφζηα δηαζέζηκα ζηνηρεία θαη ζεσξείηαη φηη είλαη ιηγφηεξν αμηφπηζηεο θαη ιηγφηεξν 
αθξηβείο κε απηέο πνπ είραλ παξαγγειζεί. Οη κε απηφθιεηεο αμηνινγήζεηο 
δεκηνπξγνχλ ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, θαζψο νη νίθνη πιεξψλνληαη απφ ηνπο 
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εθδφηεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ θαη φρη απφ ηνπο επελδπηέο, έλα θίλεηξν 
πνπ αληηκεησπίδνπλ νη νξγαληζκνί γηα λα ππεξεθηηκνχλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 
ελφο ζπγθεθξηκέλνπ πξντφληνο, γηα λα δεκηνπξγεζεί κηα θαιή ζρέζε κε ηνλ εθδφηε. 
Μηα εθηίκεζε δελ ζα είρε θακία αμία ζηελ αγνξά, θαη εάλ νη επελδπηέο έραλαλ 
εκπηζηνζχλε ηνπο ζηνπο νίθνπο πνπ ηελ εμέδσζε. Κάζε βξαρππξφζεζκν θέξδνο ζα 
πξέπεη λα εμηζνξξνπήζεη θάζε νίθνο γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ηνπ εθδφηε κε ηελ 
καθξνρξφληα θήκε ηνπ ζηελ αγνξά. Οη επελδπηέο ειάκβαλαλ θαη ιακβάλνπλ ζνβαξά 
ππφςε ηνπο ηηο αμηνινγήζεηο, ε καθξνρξφληα θήκε ησλ νξγαληζκψλ παξακέλεη 
άζηθηε. Απνδέρνληαη ην ζθάικα αιιά φρη ηελ κεξνιεςία νη επελδπηέο. Ζ αμηνιφγεζε 
ησλ θξαηψλ, ιακβάλνληαη ππφςε απφ πνιινχο παξάγνληεο κε θπξηφηεξνπο απφ 
απηνχο ηα καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, φπσο ε κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ, ν πιεζπζκφο, ην 
κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ, ν ιφγνο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ σο 
πξνο ην ΑΔΠ, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο Γεκφζηαο Γηνίθεζεο. Ζ πηζηνιεπηηθή 
ηθαλφηεηα κηαο ρψξαο ζπλδέεηαη  απφ ηελ εμάξηεζε ηεο απφ ηξίηνπο, ηηο πξννπηηθέο 
αλάπηπμεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο, ην κέγεζνο ηεο εμάξηεζεο ηεο απφ απηνχο, ην χςνο 
ηνπ ρξένπο, ηελ αμηνπηζηία ηεο, θαη ηελ δπλαηφηεηα απνπιεξσκήο ηνπ ρξένπο ηεο 
αιιά θαη απφ πνιινχο άιινπο παξάγνληεο γεσπνιηηηθνχο νη νπνίνη είλαη δπλαηφλ λα 
ειαηηψζνπλε θαη λα απαιείςνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο. 

 

2.2 Ο τρόποσ με τον οποίον επιτυγχάνονται οι διαβακμίςεισ (Μεκοδολογία) 
Ο ηξφπνο αμηνιφγεζεο θαη ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηείηαη απφ θάζε νίθνο 

αμηνιφγεζεο δηαθνξνπνηείηαη ζε θάπνηα ζεκεία. ΢ε πνζνηηθέο θαη πνηνηηθέο 
αλαιχζεηο ζηεξίδνπλ ηηο αμηνινγήζεηο αξθεηνί νίθνη θαη θάπνηνη άιινη βαζίδνληαη ζε 
πνζνηηθά κνληέια. Οη κεγαιχηεξνη δηεζλείο νίθνη ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ παξφκνηεο 
δηαδηθαζίεο θαη νξγαλσηηθέο δνκέο.  

Αλαγθαίν ζπζηαηηθφ κηαο αμηνιφγεζε είλαη ην επαξθέο πιεξνθνξηαθφ πιηθφ πνπ 
ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα γίλεη πνζνηηθή θαη πνηνηηθή αλάιπζε. Ζ αλάιπζε πνπ γίλεηαη 
εμαξηάηαη απφ ην είδνο ηεο επηρείξεζεο πνπ εμεηάδεηαη. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε αλάιπζε 
ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ νξγαληζκνχ ηα βαζηθά θξηηήξηα είλαη ε θήκε θαη 
πεξηζζφηεξν ε κειινληηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή απφδνζε θαη ε αμηνπηζηία. Δπίζεο 
αλαιχνληαη θαη ηα ππφινηπα δνκηθά ζπζηαηηθά ηεο φπσο ε ηερλνινγία, εηαηξηθή 
δηαθπβέξλεζε, εξγαηηθφ δπλακηθφ, πξννπηηθέο αλάπηπμεο θαη ε επηρεηξεκαηηθή 
ζηξαηεγηθή. 

Ζ δηαδηθαζία μεθηλά απφ ηε ζηηγκή πνπ ν νίθνο ζα δερζεί παξαγγειία γηα 
αμηνιφγεζε. Ζ πξψηε αμηνιφγεζε, πξαγκαηνπνηείηαη ζηελ έδξα ηεο λέαο επηρείξεζεο 
θαη κπνξεί λα δηαξθέζεη κηα νιφθιεξε κέξα. Ο αλαιπηήο αλάινγα κε θχζε ηνπ 
νξγαληζκνχ πνπ ζα αμηνινγεζεί νθείιεη λα ζπδεηήζεη θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο 
ζπλάληεζεο κε ηνλ εθδφηε, λα δηαζθαιίζεη θαιχηεξε πνηφηεηα ζπλεξγαζίαο αιιά θαη 
ηνπο φξνπο ηεο δηαδηθαζίαο ηεο αμηνιφγεζεο.  

Σν πεξηερφκελν ηεο ζπλάληεζεο πεξηιακβάλεη ζπλήζσο ηα εμήο:  
• Σάζεηο ηνπ ηνκέα πνπ αλήθεη, ε αληαγσληζηηθφηεηα θαη νη πξννπηηθέο 
• Γηνηθεηηθή δνκή 
• Ηζηνξία ηεο εηαηξεία / θνξέα  
• Γηαρείξηζε πνηφηεηαο, εκπεηξίαο θαη ε ζηάζε απέλαληη ζηελ αλάιεςε θηλδχλσλ  
• Δζληθφ, πνιηηηθφ θαη λνκνζεηηθφ πεξηβάιινλ  
• Γηάξζξσζε ηνπ ρξένπο θαη ηξφπνη ρξεκαηνδφηεζεο  
• Δηαηξηθή ζηξαηεγηθή θαη θηινζνθία ηεο εηαηξείαο  
• Οηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ηηο πεγέο ξεπζηφηεηαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

ζηαζεξφηεηα ησλ ηακεηαθψλ ξνψλ, ηελ πξνβιεςηκφηεηα θαη ηελ ηθαλφηεηα ζηηο 
ππνρξεψζεηο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο, θαζψο θαη ζηελ αλάιπζε ηνπ ηζνινγηζκνχ. 
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Μεηά ηελ ζπλάληεζε ν αλαιπηήο ζα θάλεη επηπιένλ ζπδεηήζεηο κε ηνλ εθδφηε 
ψζηε λα ιάβεη πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο θαη δηεπθξηλίζεηο. Δπίζεο ζα θάλεη κηα 
ζχζηαζε κεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο αλάιπζεο ζηελ επηηξνπή αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. ΢ηελ δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο ηνλ κεγαιχηεξν ξφιν 
θάλεη ε επηηξνπή εθηίκεζεο πνπ έρεη ηελ επζχλε λα μεθηλήζεη θαη λα δηακνξθψζεη ηελ 
αμηνιφγεζε. ΢ηελ επηηξνπή είλαη ζπλήζσο απφ 5 έσο 7 κέιε θαη είλαη ζπλήζσο ην 
βνεζεηηθφ πξνζσπηθφ, έλαο πηζησηηθφο αλαιπηήο θαη νη δηεπζπληέο ή επφπηεο. Ζ 
νκάδα αλαιπηψλ παξέρεη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο θαη ζηαηηζηηθέο αλαιχζεηο 
(πξνβιέςεηο, ηα ηξέρνληα νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ πεγάδνπλ απφ ηνπο 
πξνυπνινγηζκνχο, ζπλαιιαγψλ θαη πιεξνθνξίεο ηεο ζηξαηεγηθήο επηρείξεζεο, 
αλαιχζεηο ησλ ηκεκάησλ πσιήζεσλ), πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ε ηειηθή 
βαζκνινγία ηνπ αμηνινγνχκελνπ νξγαληζκνχ. 

Ζ επηηξνπή εθηίκεζε βγάδεη ηηο πξψηεο εθηηκήζεηο πνπ θάλνπλ απφ 60 έσο 90 
κέξεο, ν εθδφηεο ελεκεξψλεηαη απφ ηνλ αλαιπηή γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη δίλεη έλα 
ζρέδην ηνπ δειηίν ηχπνπ ή θαη ηεο έθζεζεο ηεο εθηίκεζεο, γηα λα επαιεζεχζεη αλ 
ηπρφλ ππάξμεη δηαθσλία κε ηελ εθηίκεζε πξηλ δεκνζηεπηεί. Ο εθδφηεο κπνξεί λα 
δεηήζεη ηελ επαλεμέηαζε ηεο αμηνιφγεζεο απφ ηελ επηηξνπή αιιά θαη λα δψζεη θαη 
πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο. 

Σν ζπγθεθξηκέλν απνηέιεζκα αλ ν εθδφηεο έρεη δηαθσλίεο ζα έρεη ηελ δπλαηφηεηα 
λα δψζεη θαη άιιεο πιεξνθνξίεο γηα λα γίλεη κηα λέα εθηίκεζε. Ζ επηηξνπή πηζαλφ λα 
κελ αιιάμεη ηελ βαζκνινγία ηεο. Οη ζπδεηήζεηο θαη νη πιεξνθνξίεο ηεο εθάζηνηε 
εηαηξείαο δηαηεξνχληαη εκπηζηεπηηθά γηα λα δηαζθαιίζνπλ ηελ αθεξαηφηεηα θαη ηελ 
αληηθεηκεληθφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο εθηίκεζεο. 

Ο νίθνο αμηνιφγεζεο ζα ζπλαληεζεί κε ηελ δηνίθεζε κεηά ηελ δεκνζίεπζε ηεο 
αμηνιφγεζεο πνπ είλαη ηνπιάρηζηνλ ζε εηήζηα ή ζπρλφηεξα γηα ηελ ελεκέξσζε ησλ 
εμειίμεσλ. ΋ιεο νη δεκνζηεπκέλεο εθηηκήζεηο ειέγρνληαη γηα ηνπιάρηζηνλ έλα ρξφλν. 
Ο θχξηνο αλαιπηήο έρεη ζπλερή ηειεθσληθή επαθή κε ηελ εηαηξεία θαη ελεκεξψλεηαη 
γηα ηελ αλάπηπμε θαη ηελ εμέιημε ηεο. Αλ κε ηηο αξρηθέο εθηηκήζεηο νη εμειίμεηο δελ 
ζπκβαδίδνπλ ηφηε θαλνλίδνπλ κηα λέα ζπλάληεζε κε ηα αλψηεξα δηεπζπληηθά ζηειέρε 
ηεο εηαηξείαο. Μέζα ζην δηάζηεκα ελφο ρξφλνπ ζα πξνγξακκαηηζηεί ηνπιάρηζηνλ κηα 
ζπλάληεζε θαη αο κελ ππάξρεη θάπνηα δηαθνξνπνίεζε ζηηο αξρηθέο εθηηκήζεηο. Καηά 
ηελ δηάξθεηα ηεο επηηήξεζεο ππάξρεη πηζαλφηεηα λα αιιάμεη ε αξρηθή εθηίκεζε. 
Ζ δηαδηθαζία πνπ αθνινπζείηαη είλαη:  

1. Αίηεζε γηα εθηίκεζε απφ ηνλ εθδφηε. 
2. Γεκηνπξγία ηεο νκάδαο αλάιπζεο. 
3. Γηεμαγσγή ηεο βαζηθήο έξεπλαο. 
4. ΢πλεδξίαζε κε ηα δηνηθεηηθά φξγαλα. 
5. Δπηηξνπή εθηίκεζεο. 
6. Αλαθνίλσζε εθηίκεζεο ζε εθδφηε. 
7. Γηαδηθαζία επαλεμέηαζεο (πξναηξεηηθά). 
8. Γεκνζίεπζε εθηίκεζεο. 
9. Δπηηήξεζε ηνπ εθδφηε.  
 
Οη Moody΄s θαη ε Standard and poor΄s πξφζθαηα εηζήγαγαλ ζηηο αμηνινγήζεηο 

ηνπο φξνπο watchlists θαη ηα outlook. ΢πλήζσο ε έλδεημε watchlists ζεκαίλεη φηη νη 
αμηνινγήζεηο βξίζθνληαη ππφ παξαθνινχζεζε θαη εηδνπνηνχλ ηνπο επελδπηέο φηη 
ππάξρεη πηζαλφηεηα αιιαγήο αμηνιφγεζεο γηα λα δψζνπλ ηελ πηζαλή θαηεχζπλζε 
αιιαγήο απηήο. ΋ηαλ κηα εηαηξεία βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε watchlists, ελλνεί φηη 
πξφθεηηαη λα αιιάμεη ε δηαβάζκηζή ηεο ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ θαη γίλεηαη ε 
επαλεμέηαζε ησλ νηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ, αθνχ ε επηρείξεζε βξίζθεηαη ζε πνξεία 
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αιιαγήο θαη ππάξρεη ελδερφκελν αλαζεψξεζεο κηαο αμηνιφγεζεο ζηνπο επφκελνπο 6 
έσο 24 κήλεο. Σν outlook γηα λα είλαη ζεηηθφ, αξλεηηθφ ή ζηαζεξφ θαη αθνχ αθνξά 
ζηελ πηζαλή πνξεία κηαο αμηνιφγεζεο κεζνπξφζεζκα. Απηφ ππνδειψλεη κηα 
πξφβιεςε ηελ θαηεχζπλζε κηα αμηνιφγεζεο κέζα ζε ρξνληθφ δηάζηεκα 1 έσο 2 έηε. 

     Οη νίθνη ελδέρεηαη λα κελ κπνξνχλ λα πξνζδηνξίζνπλ ζε νξηζκέλεο 
πεξηπηψζεηο ηελ ηάζε. Απηή ε πξφβιεςε κπνξεί λα πεξηγξάθεη σο “evolving” θαη 
ηέινο ε έλδεημε with watch ζεκαίλεη φηη κηα αμηνιφγεζε αλαθαιείηαη φηαλ κηα 
ππνρξέσζε ιήγεη ή φηαλ νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο είλαη αλεπαξθείο. Γηα λα είλαη 
αμηφπηζηε ε αμηνιφγεζε θαη λα ππάξρεη αληηθεηκεληθφηεηα θαη ζαθήλεηα ζηα 
απνηειέζκαηα πνιιέο θνξέο νη νίθνη δελ αλαθνηλψλνπλ ηνπο νηθνλνκηθνχο αλαιπηέο 
πνπ ζα αλαιάβνπλ ζηελ αλάιπζε γηα λα κελ ππάξρνπλ θαηλφκελα κεξνιεςίαο. 

 

2.3 Το πλαίςιο λειτουργίασ ςτο οποίο ςτθρίηονται οι Οίκοι Αξιολόγθςθσ  
 Σα πξνεγνχκελα θαηλφκελα ψζεζαλ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη ηηο Ζ.Π.Α. λα 

πάξνπλ, πην απζηεξά κέηξα πιαίζηα ιεηηνπξγίαο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο. Ζ 
Δπξσπατθή Έλσζε ζηελ πξνζπάζεηα λα ιεηηνπξγήζεη έλα λέν θαλνληζηηθφ πιαίζην 
ζηελ ιεηηνπξγία ηνπο έβαιε ζε ηζρχ απφ ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2012 ηνλ πξψην 
θαλνληζκφ, ηνλ 1060/2009 θαλνληζκφ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ ηεο 16εο 
΢επηεκβξίνπ ηνπ 2009, ην γλσζηφ CRA I, ζηνλ νπνίνλ έγηλαλ αιιαγέο απφ δεχηεξν 
θαλνληζκφ ηνλ 503/2011 θαλνληζκφ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ ηεο 11εο Μάηνπ 
ηνπ 2011, ην γλσζηφ CRA II. 
 Οη θαλνληζκνί ζηφρεπζαλ ζε ηξία βαζηθά κέηξα :  

Α. ΢ηελ θαηαγξαθή ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο. Γηα ηελ ζσζηή θαηαγξαθή ζηα 
κεηξψα ηεο Δπξσπατθήο Κεθαιαηαγνξάο έλαο Οίθνο Αμηνιφγεζεο, ρξεηάδεηαη λα 
αληαπνθξίλεηαη απφ κηα ζεηξά ππνρξεψζεσλ θαη πξνυπνζέζεσλ πνπ ζα 
εμαζθαιίζνπλ ηελ αλεμαξηεζία ηνπ, ηελ θεξεγγπφηεηα ηεο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο 
θαη ηελ ελίζρπζε ηεο πνηφηεηαο ησλ εθδηδφκελσλ αμηνινγήζεηο. 

Β. ΢ηελ δηαθάλεηα ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο. Με ηνπο θαλφλεο πνπ νξίδνληαη 
απνθεχγνληαη νη ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ γηα παξάδεηγκα, έλαο αλαιπηήο 
αμηνινγήζεσλ πνπ εξγάδεηαη γηα έλαλ Οίθν Αμηνιφγεζεο δελ πξέπεη λα έρεη θακία 
ζρέζε επηρεηξεκαηηθά θαη κε θαλέλαλ ηξφπν κε ηελ αμηνινγνχκελε εηαηξία ή 
νξγαληζκφ. Γηα απηφ θάζε ρξφλν νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο ππνρξενχληαη λα 
παξνπζηάδνπλ κηα έθζεζε δηαθάλεηα. 

Γ. Ο έιεγρνο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο. ΢ηελ Δπξσπατθή Αξρή Κηλεηψλ Αμηψλ 
Κηλεηψλ Αμηψλ θαη Αγνξψλ (ESMA) ππάξρνπλ κεγάιεο ειεγθηηθέο εμνπζίεο, κηα απφ 
απηέο είλαη ε δήηεζε ηεο δπλαηφηεηαο έγγξαθνπ ή δεδνκέλα, λα θαιεί ζε αθξφαζε 
πξφζσπα, ε απηνςία ειέγρνπ, λα ππνβάιεη δηνηθεηηθέο θπξψζεηο, πξφζηηκα θαη 
ρξεκαηηθέο πνηλέο. 

Οη Οίθνη Αμηνιφγεζεο γηα ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο θαη γηα ηελ λνκηκφηεηα ιεηηνπξγίαο 
ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ζα πξέπεη λα βεβαηψζνπλ ηα παξαθάησ εμήο:  

• Γελ ζα πξνζθέξνπλ γλσκνδνηηθέο ππεξεζίεο. 
• Θα παξνπζηάδνπλ ηα πξφηππα θαη ηηο κεζνδνινγίεο ηνπο. 
• Θα παξέρνπλ εζσηεξηθή ππεξεζία αξκφδηα γηα ηελ αλαζεψξεζε ηεο πνηφηεηαο 

ησλ  αμηνινγήζεσλ ηνπο. 
• Δπηβάιιεηαη λα έρνπλ δπν αλεμάξηεηνπο δηεπζπληέο ζηα δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα 

ηνπο, ε ακνηβή ηνπο δελ εμαξηάηαη απφ ηελ επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ηνπ νίθνπ 
αμηνιφγεζεο. 
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Πάξα ηα κέηξα πξφιεςεο πνπ έιαβαλ γηα ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ησλ Οίθσλ 
Αμηνιφγεζεο ππήξμε δηαθνξνπνίεζε ζηελ εμάξηεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 
ησλ νξγαληζκψλ απφ ηηο αμηνινγήζεηο ησλ Οίθσλ Αμηνιφγεζεο. 

Απηφο ήηαλ ν ιφγνο γηα ηα λέα επηθαηξνπνηεκέλα κέηξα ηα νπνία απνηεινχληαη 
απφ ηνλ 462/2013 θαλνληζκφ ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ ηεο 21εο Μάηνπ ηνπ 
2013 θαη απφ ηελ Κνηλνηηθή Οδεγία 2013/14/EC. 

Σα θαηλνχξγηα κέηξα είλαη ηα εμήο εκπινπηηζκέλα ή θαηλνηφκα κέηξα: 
α. Να ππάξμεη απφ ηνπο αμηνινγνχκελνπο θαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ε 

κείσζε ηεο εμάξηεζεο απφ ηηο «εμσηεξηθέο» αμηνινγήζεηο, ψζηε λα δεκηνπξγήζνπλ 
ζπζηήκαηα εζσηεξηθήο δηαβάζκηζεο. Αθφκε νη επξσπατθέο επνπηηθέο αξρέο δελ ζα 
ηελ δπλαηφηεηα ρξήζε ησλ αμηνινγήζεσλ σο «ζχγθξηζε» αιιά λα έρνπλ ηελ 
δπλαηφηεηα ηεο αθχξσζεο ηνπο (ηππηθά ή νπζηαζηηθά).  

β. Σελ δεκηνπξγία θαιχηεξεο ιεηηνπξγείαο ζηνλ ηξφπν αμηνιφγεζεο ηνπ αμηφρξενπ 
ησλ θξαηψλ. Γηα λα απνθχγνπλ ηελ ηαξαρή ζηηο αγνξέο ζα πξέπεη λα έρνπλ 
ζπγθεθξηκέλν δεκνζηεπκέλν πξνγξακκαηηζκφ πνπ ζα ιεηηνπξγνχλ  αμηνινγήζεηο ηνπ 
αμηφρξενπ ησλ επξσπατθψλ θξαηψλ. Θα ππάξρεη ε δπλαηφηεηα αμηνιφγεζεο έσο 
ηξεηο θνξέο εηεζίσο ζε νπνηνδήπνηε θξάηνο κέινο , σζηφζν γηα ηελ αμηνιφγεζε 
ιφγσ έθηαθηεο πεξίπησζεο , ε αμηνιφγεζε ζα γίλεηαη θαηφπηλ ζπκθσλίαο. Δπίζεο, νη 
αμηνινγήζεηο ζα δεκνζηεχνληαη κφλν κεηά ην θιείζηκν ησλ επξσπατθψλ  αγνξψλ ή 
κία ψξα απφ ηελ έλαξμε εθ λένπ 

γ. Κάζε Οίθνο ζα έρεη ηηο επζχλεο ηνπ. Αλ νπνηνζδήπνηε νίθνο απφ ηηο 
αμηνινγήζεηο ηνπ πξνθαιέζεη δεκία ζε έλαλ αμηνινγνχκελν, ζα ππνρξενχηαη λα 
αλαιάβεη ην αληίζηνηρν ηίκεκα γηα ηελ δεκία πνπ επήιζε . Έηζη νη Οίθνη δελ ζα έρνπλ 
ην ειεχζεξν λα παξνπζηάδνπλ εθζέζεηο κε επθνιία. Οη επελδπηέο ζα κπνξνχλ λα 
κελχνπλ έλαλ νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ κε πξφζεζε ή 
κε ακέιεηα ζα παξαβαίλεη ηηο ππνρξεψζεηο πνπ νξίδνληαη ζηνλ θαλνληζκφ ησλ Οίθσλ 
αμηνιφγεζεο κε ζπλέπεηα ηελ δεκία  ησλ επελδπηψλ. Με ην λέν απηφ θαζεζηψο ζα 
εμαζθαιηζηεί ε ππεπζπλφηεηα κε ηελ νπνία ελεξγνχλ νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο εθ‟ 
φζνλ απηνί ζεσξεζνχλ ππεχζπλνη απφ ηνπο επελδπηέο θαζψο θαη απφ ηνπο εθδφηεο.  

δ. Γηαγξαθή ησλ αιιεινζπγθξνπφκελσλ ζπκθεξφλησλ. Σα ζηνηρεία 
νπνηνπδήπνηε θαηέρεη πάλσ απφ ην 5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ζα πξέπεη λα 
δίλνληαη ζηε δεκνζηφηεηα απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο γηα λα απνθεπρζνχλ 
θαηλφκελα παιαηφηεξσλ εηψλ φπνπ ν αμηνινγεηήο θαη ν αμηνινγνχκελνο ήηαλ ην ίδην 
πξφζσπν. ΢ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζα απαγνξεχεηαη λα δηελεξγνχλ αμηνιφγεζε ζε 
κεηφρνπο κε θεθάιαην 10% θαη πάλσ ή ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ φπνπ θαηέρεη επίζεο 
ην 10% θαη πάλσ ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κηαο αμηνινγνχκελεο νληφηεηαο. Δμ αηηίαο 
ηεο πνιππινθφηεηαο ησλ δνκεκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, βάζε θαλνληζκνχ 
απαηηείηαη νη εθδφηεο πνπ πιεξψλνπλ ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο γηα ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο, λα αμηνινγνχληαη απφ ηνπιάρηζηνλ δπν 
δηαθνξεηηθνχο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο γηα ηελ αμηνιφγεζε δηαξζξσκέλσλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. Οη εθδφηεο ππνρξενχληαη κεηά ηελ ηεηξαεηία λα 
απεπζπλζνχλ ζε δηαθνξεηηθφ νίθν αμηνιφγεζεο ψζηε λα ππάξρεη ελαιιαγή ζηηο 
αμηνινγήζεηο. Γηα ηνπο αμηνινγνχκελνπο απφ κηθξφηεξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο πνπ 
ηνπο αλήθεη ιηγφηεξν απφ ην 10% ηνπ κεξηδίνπ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο δελ ηζρχεη ε 
ζπγθεθξηκέλε ξχζκηζε επλνψληαο έηζη ηηο αμηνινγήζεηο ησλ κηθξφηεξσλ νίθσλ 
αμηνιφγεζεο κε ζηφρν λα ρηππήζνπλ ην νιηγνπψιην ησλ «ηξηψλ κεγάισλ».  

ε. Οη Οίθνη αμηνινγήζεηο νθείινπλ λα ζέηνπλ ζε δεκνζηφηεηα ζε κηα πιαηθφξκα 
αμηνινγήζεσλ ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο απφ ηνλ Ηνχλην ηνπ 2015 θαη κεηά. ΢ηφρνο ηεο 
πιαηθφξκαο είλαη λα αλαβαζκίζεη ηελ δηαθάλεηα θαη ηε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ 
αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ πιαηθφξκα ζα ζπλεηζθέξεη αθφκε ζηελ 
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πξνβνιή ησλ κηθξψλ θαη κεζαίσλ κεγέζνπο νίθσλ αμηνιφγεζεο πνπ αζρνινχληαη 
ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε.  

ζη. Γηα ηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ απνζηέιινληαη ζε ρψξεο 
εθηφο Δπξσπατθήο Έλσζεο αιιά πξαγκαηνπνηνχληαη εληφο απηήο γηα θαλνληζηηθνχο 
ζηφρνπο, ζα πξέπεη λα έρνπλ ην ίδην απζηεξέο απαηηήζεηο κε ηηο απαηηήζεηο ηνπ 
επξσπατθνχ θαλνληζκνχ. Απφ ηελ άιιε ν θαλνληζκφο απηφο παξέρεη ηελ δπλαηφηεηα 
ζε αδεηνδνηεκέλνπο απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε Οξγαληζκνχο λα επηθπξψζνπλ 
αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ έρνπλ απνζηαιεί ζε  ηξίηε ρψξα, λα 
νξίδνπλ θαη λα ειέγρνπλ ζπλερψο εάλ νη δξαζηεξηφηεηεο πνπ θαηαιήγνπλ ζηελ 
έθδνζε απηήο ηεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, ηεξνχλ ηηο απαηηήζεηο γηα 
έθδνζε ησλ αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ είλαη ην ίδην απζηεξέο κε 
ηηο απαηηήζεηο ηνπ επξσπατθνχ θαλνληζκνχ θαη έρνπλ ηνπο ίδηνπο ζηφρνπο θαη 
απνηειέζκαηα. 

Σέινο, ε επξσπατθή λνκνζεζία απφ ην 2020 ζα έρεη ηελ δπλαηφηεηα λα κελ 
πθίζηαηαη ε ππνρξέσζε λα ιακβάλνληαη ππφςε νη εμσηεξηθέο αμηνινγήζεηο πξηλ ηηο 
επελδχζεηο ή πξηλ απφ ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ζπκβνιψλ. Γηα παξάδεηγκα δελ ζα 
ππνρξενχληαη ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ζε πσιήζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο 
ζηνηρείσλ ζε ελδερφκελν ππνβάζκηζεο απφ θάπνηνλ νίθν αμηνιφγεζεο. (Jonathan Katz, 

Emanuel Salinas, and Constantinos Stefanou, 2009, Lawrence J. White, 2010, Lawrence J. White, 
2013) 

 

2.4 Η προδιαγραφι NRSRO 
Tν 1975 θξππηνγξαθήζεθε o ηδηαίηεξνο ξφινο ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο απφ 

ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ησλ ΖΠΑ κε ηε δεκηνπξγία ηνπ Οξγαληζκνχ Δζληθήο 
Αλαγλψξηζεο ηεο ΢ηαηηζηηθήο Αμηνιφγεζεο (NRSRO). Oη ηξεηο κεγάιεο εηαηξείεο 
Moody's, S & P θαη Fitch θαη ακέζσο εηζήρζεζαλ ζηνλ νξγαληζκφ NRSRO. 

 
Ση είλαη φκσο ν Οξγαληζκφο NRSRO ; 
Ο νξγαληζκφο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο (NRSRO) είλαη έλαο εζληθά 

αλαγλσξηζκέλνο νξγαληζκφο αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ 
παξέρεη αμηνιφγεζε ηεο θεξεγγπφηεηαο κηαο επηρείξεζεο ή ελφο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
κέζνπ θαη είλαη εγγεγξακκέλνο ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο.  

Πνην είλαη ην ζηνηρείν ή ην θξηηήξην πνπ θάλεη έλαλ νξγαληζκφ αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εζληθά αλαγλσξηζκέλν; 

Αξρηθά, γηα λα ζεσξεζεί έλαο εζληθφο αλαγλσξηζκέλνο νξγαληζκφο ζηαηηζηηθήο 
αμηνιφγεζεο (NRSRO), πξέπεη ε ππεξεζία λα ζεσξείηαη απφ ηελ Δπηηξνπή 
Κεθαιαηαγνξάο «εζληθά αλαγλσξηζκέλε» θαη πξέπεη λα παξέρεη αμηφπηζηεο 
αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Δπίζεο, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 
ιακβάλεη ππφςε ηεο ην κέγεζνο ηνπ νξγαληζκνχ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο, ηελ επηρεηξεζηαθή ηθαλφηεηα θαη ηνπο νηθνλνκηθνχο πφξνπο ηνπ 
νξγαληζκνχ. Οη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ παξέρνληαη απφ έλαλ 
NRSRO ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ θπβέξλεζε ζε αξθεηνχο ξπζκηζηηθνχο ηνκείο, 
ρξεζηκνπνηνχληαη σο δείθηεο αλαθνξάο απφ θξαηηθέο ππεξεζίεο θαζψο θαη νη 
επελδπηέο αλαθέξνπλ ηηο αμηνινγήζεηο απφ ηνπο NRSRO. Παξάδεηγκα εζληθψλ 
αλαγλσξηζκέλσλ νξγαληζκψλ ζηαηηζηηθήο αμηνιφγεζεο (NRSRO) είλαη νη εηαηξείεο 
Moody's Investors Service Inc., ε S & P Global Ratings, ε Fitch Ratings Inc. θαη ε 
Morningstar Credit Ratings. (Utzig, 2010). 

Γελ είλαη φινη νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο εζληθά 
αλαγλσξηζκέλνη νξγαληζκνί. Τπάξρνπλ δέθα εζληθά αλαγλσξηζκέλνη νξγαληζκνί 
αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πνπ έρνπλ εγγξαθεί ζηελ Δπηηξνπή 



- 19 - 
 

Κεθαιαηαγνξάο ησλ ΖΠΑ, πνπ νπζηαζηηθά ιεηηνχξγεζαλ απφ ην Μάην ηνπ 2018. Οη 
θαλφλεο πνπ ηζρχνπλ θαη φηη έρεη ζρέζε κε δηαηηεζία, δηαρεηξίδεηαη θαη ειέγρεηαη κέζα 
απφ ην γξαθείν πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. (White, 

2010) 
Οη νίθνη αμηνιφγεζεο πξνθεηκέλνπ λα αμηνινγήζνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα 

ελφο εθδφηε, αμηνινγνχλ α) ηελ ηθαλφηεηα θαη β) ηελ πξνζπκία ηνπ λα απνπιεξψζεη 
ηηο ππνρξεψζεηο ζχκθσλα κε ηνπο φξνπο απηψλ ησλ ππνρξεψζεσλ. Πξνθεηκέλνπ λα 
ζρεκαηηζηνχλ γλσκνδνηήζεηο αμηνιφγεζεο, νη νίθνη αμηνιφγεζεο αμηνινγνχλ ηα 
ζρφιηα απφ έλα επξχ θάζκα νηθνλνκηθψλ θαη επηρεηξεκαηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ 
κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ άκεζε απνπιεξσκή ηνπ εθδφηε. Οη εηδηθνί παξάγνληεο 
θηλδχλνπ εμαξηψληαη ελ κέξεη απφ ηνλ ηχπν ηνπ εθδφηε. Γηα παξάδεηγκα, ε πηζησηηθή 
αλάιπζε ελφο εηαηξηθνχ εθδφηε ζπλήζσο ζεσξεί πνιινχο νηθνλνκηθνχο θαη κε 
νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ βαζηθψλ επηδφζεσλ ησλ 
δεηθηψλ, ηηο νηθνλνκηθέο, θαλνληζηηθέο θαη γεσπνιηηηθέο επηξξνέο, ηε δηνίθεζε θαη ηελ 
εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε θαη ηελ αληαγσληζηηθή ζέζε. Καηά ηελ αμηνιφγεζε κηαο 
εζληθήο θπβέξλεζεο, ε αλάιπζε κπνξεί λα επηθεληξσζεί ζε θνξνινγηθά θαη 
δεκνζηνλνκηθά ζέκαηα, ηηο νηθνλνκηθέο επηδφζεηο, ηε λνκηζκαηηθή ζηαζεξφηεηα θαη 
ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θπβεξλεηηθψλ ζεζκψλ. (Richardson & White, 2009)  

΢ρεηηθά κε ηηο βαζκνινγίεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πςειήο πνηφηεηαο νη νίθνη 
αμηνιφγεζεο, ιακβάλνπλ ππφςε ηηο αλακελφκελεο δηαθπκάλζεηο ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ 
θχθινπ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ βηνκεραληθψλ θαη ησλ επξέσο νηθνλνκηθψλ 
παξαγφλησλ. Σν κήθνο θαη νη επηπηψζεηο ησλ θχθισλ ησλ επηρεηξήζεσλ κπνξεί λα 
δηαθέξνπλ πνιχ, σζηφζν, θάλνληαο ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζηελ πνηφηεηα ηεο πίζησζεο 
δχζθνιν λα πξνβιεθζνχλ κε αθξίβεηα (Coffee,2010). 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο θαηά ηελ εθηίκεζε κηαο αηνκηθήο έθδνζεο ρξένπο, φπσο έλα 
εηαηξηθφ ή δεκνηηθφ νκφινγν, ζπλήζσο ρξεζηκνπνηνχλ, κεηαμχ άιισλ, πιεξνθνξίεο 
απφ ηνλ εθδφηε θαη άιιεο πεγέο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηελ πηζησηηθή πνηφηεηα ηεο 
έθδνζεο θαη ηελ πηζαλφηεηα αζέηεζεο. ΢ηελ πεξίπησζε νκνιφγσλ πνπ εθδίδνληαη 
απφ εηαηξείεο ή δήκνπο, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο ζπλήζσο αξρίδνπλ κε 
αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εθδφηε πξηλ απφ ηελ αμηνιφγεζε ηεο 
πηζησηηθήο πνηφηεηαο ζπγθεθξηκέλεο έθδνζεο ρξενγξάθσλ. (Becker & Milbourn, 2009) 

Καηά ηελ αλάιπζε ησλ δεηεκάησλ ρξένπο γηα παξάδεηγκα, νη αλαιπηέο ηεο 
αμηνινγνχλ κεηαμχ άιισλ: (Coffee, 2010) 

•ηνπο φξνπο θαη ηηο πξνυπνζέζεηο ηεο αζθάιεηαο ρξένπο θαη ελδερνκέλσο, ηεο 
λνκηθήο ηεο δηάξζξσζεο. 

• ηε ζρεηηθή αξραηφηεηα ηεο έθδνζεο ζε ζρέζε κε άιιεο εθδφζεηο ρξεψλ ηνπ 
εθδφηε θαη πξνηεξαηφηεηα ηεο επηζηξνθήο ζε πεξίπησζε αζέηεζεο. 

• ηελ χπαξμε εμσηεξηθήο ππνζηήξημεο ή πηζησηηθψλ βειηηψζεσλ, φπσο νη 
πηζησηηθέο επηζηνιέο, εγγπήζεηο θαη αζθάιεηεο. 

 

2.5 Κριτιρια Εκτίμθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ – Μεκοδολογία   
Οη κεγαιχηεξνη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο έρνπλ αλαπηχμεη κεζνδνινγίεο ψζηε λα 

αμηνινγήζνπλ φινπο ηνπο θηλδχλνπο πνπ δηαηξέρνπλ ηα θξάηε θαη λα ηνπο 
απνδψζνπλ ηελ θαιχηεξε πνηνηηθά βαζκνινγία. Δπίζεο έρνπλ αλαγλσξίζεη φηη έλα 
ζεκαληηθφ κέξνο ηεο κεζνδνινγίαο ηνπο γηα ηηο επηρεηξήζεηο πξέπεη λα 
ζπκπεξηιακβάλεη ηελ αλάιπζε ησλ θηλδχλσλ ηεο ρψξαο ζηελ νπνία 
δξαζηεξηνπνηνχληαη. (Standard and Poor’s, 2006) 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ρψξαο, ιακβάλνληαη ππφςε 
θάπνηνη ζπληειεζηέο, πνπ εμαξηψληαη απφ ην αλ ε ρψξα δηαζέηεη πςειφ θαηά 
θεθαιήο εηζφδεκα κε καθξά ηζηνξία ζεζκηθήο θαη πνιηηηθήο ζηαζεξφηεηαο, είηε απφ 
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ην αλ απηή βξίζθεηαη αθφκε ππφ αλάπηπμε. Δπίζεο, ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή 
ιακβάλεηαη ππφςε σο ν ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα ηηο πξνεγκέλεο ρψξεο, ελψ νη ηάζεηο ηνπ ηζνδπγίνπ 
πιεξσκψλ απνηεινχλ ην ηζρπξφηεξν εξγαιείν γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 
αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. 

΢ε πνιιέο πεξηπηψζεηο εμεηάδνληαη ηα ζρέδηα γηα ηηο ηδησηηθνπνηήζεηο, γηα άιιεο 
κηθξννηθνλνκηθέο κεηαξξπζκίζεηο θαη γηα άιινπο παξάγνληεο φπσο ε ζηήξημε ή φρη 
γηα θίλεηξα δαλεηζκνχ. (Σδήκαρ Α., 2011) 

 
Γεδνκέλα πνπ εμεηάδνληαη είλαη:  

1. Πνιηηηθνί ζεζκνί θαη ε επίδξαζή ηνπο ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 
πνιηηηθνχ πεξηβάιινληνο, φπσο επίζεο θαη ε δεκφζηα αζθάιεηα θαη 
γεσπνιηηηθέο αλεζπρίεο. 

2. Οηθνλνκηθή δνκή θαη πξννπηηθέο. 
3. Ζ επειημία ηεο θπβέξλεζεο γηα έζνδα θαη πεξηθνπή εμφδσλ, ηα 

θπβεξλεηηθά ειιείκκαηα, ην δεκφζην ρξένο θαη νη ππνρξεψζεηο πξνο 
ρξεκαηννηθνλνκηθνχο νξγαληζκνχο θαη ζηηο ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο. 

4. Ζ λνκηζκαηηθή επειημία. 
Ζ εμσηεξηθή ξεπζηφηεηα θαη νη ηάζεηο ησλ ππνρξεψζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ ηνπ 

δεκφζηνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα. (Standard and Poor’s, 2006)  
Δλδεηθηηθά, ν νίθνο Moody‟s εμεηάδεη πιεξνθνξίεο πνπ ζπλνςίδνληαη ζε ηέζζεξηο 

θχξηεο θαηεγνξίεο:  
1. Οηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη επίδνζε ρψξαο (π.ρ.: Γείθηεο ΑΔΠ, πιεζσξηζκνχ, 

αλεξγίαο, εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ, θ.ιπ.),  
2. Γεκνζηνλνκηθνχο δείθηεο (π.ρ.: Γεκφζηα έζνδα, Γαπάλεο, ηζνξξνπία εζφδσλ-

δαπαλψλ, ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, θ.ιπ.)  
3. Δμσηεξηθέο πιεξσκέο θαη ζπλαιιαγέο ρψξαο (π.ρ.: ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, 

θφζηε εξγαζίαο, δείθηεο εμππεξέηεζεο δεκνζίνπ ρξένπο, θ.ιπ.),  
4. Ννκηζκαηηθή ηζνξξνπία θαη παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο ρψξαο (π.ρ.: 

Βξαρππξφζεζκν χςνο επηηνθίσλ, εγρψξηα πίζησζε, απνζεκαηηθά ρψξαο, 
σξίκαλζε ρξένπο, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, θ.ιπ.). (Εοποςνίδερ 

Κ., 2012)  
 

2.6 Αξιοπιςτία των οίκων αξιολόγθςθσ  
Ζ θξίζε θήκεο ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο βξίζθεηαη 

ζε εμέιημε θαη ζέηεη ππφ ακθηζβήηεζε ην θαηά πφζν νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δηαδξακαηίδνπλ αμηφπηζην ξφιν ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 
αγνξέο ηεο Δπξσδψλεο. Ζ θξίζε ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο ππνζηεξίδεη ηελ πξφηαζε 
ηνπ ζθεπηηθηζκνχ ζρεηηθά κε ηελ αμηνπηζηία ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, νη νπνίνη δελ 
απνθάιπςαλ ζσζηά ηνπο θηλδχλνπο θαη ζπλεπψο ζπλέβαιαλ ζηελ ψζεζε ηνπ 
παγθφζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηα φξηα ηεο θαηάξξεπζεο. (Coffee, 2010)  

Οη πνιηηηθνί ζε νιφθιεξε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε δήηεζαλ πεξηνξηζκνχο φζνλ 
αθνξά ην ξφιν ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαη 
ηελ αχμεζε ηεο ξχζκηζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. ΢ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, νη νξγαληζκνί 
αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θξχβνληαη πίζσ απφ ηελ πξψηε 
ηξνπνπνίεζε. Σν λνκηθφ ηνπο επηρείξεκα είλαη φηη δελ κπνξνχλ λα ινγνδνηήζνπλ, 
επεηδή απιψο εθδίδνπλ «γλψκεο». (White, 2010, White, L.J. (2010) 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη ε θξίζε ζηελ επξσδψλε έδσζαλ ηδηαίηεξε πξνζνρή 
ζην ξφιν ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Οη νξγαληζκνί 
αμηνιφγεζεο επηθξίζεθαλ κεηά ηελ ηξαπεδηθή θαηάξξεπζε ην 2008 - γηα ηελ απνηπρία 
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ηεο αμηνιφγεζεο ζσζηά νξηζκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ, ζπκβάιινληαο 
ζηε ζνβαξφηεηα ηεο θαηάξξεπζεο. Με ηε θήκε ηνπο λα αλαθάκπηεη, έρνπλ 
θαηεγνξεζεί φηη επηδείλσζαλ ηελ θξίζε ηεο Δπξσδψλεο, ππνβαζκίδνληαο ηηο 
θπξηαξρηθέο βαζκνινγίεο ηεο Διιάδαο, ηεο Ηξιαλδίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο πνιχ θαη 
πνιχ γξήγνξα. Οη πνιηηηθνί ζε νιφθιεξε ηελ ΔΔ δήηεζαλ απμεκέλε ξχζκηζε θαη 
πξφηεηλαλ φηη ην νιηγνπψιην ησλ ηξηψλ κεγάισλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο ζα πξέπεη 
λα ακθηζβεηεζεί κε ηε δεκηνπξγία ελφο επξσπατθνχ νξγαληζκνχ αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. Ζ ηζρχνπζα άπνςε έλαληη ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο 
είλαη φηη δελ θαηφξζσζαλ λα ακθηζβεηήζνπλ ηηο ππνζέζεηο βάζεη ησλ νπνίσλ 
βαζίζηεθε ε εθηίκεζή ηνπο γηα ηε βησζηκφηεηα ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο θαηά ηα έηε 
κέρξη ηελ θξίζε. Καη έηζη δελ θαηάθεξαλ λα εληνπίζνπλ ηνπο θηλδχλνπο ζε κεξηθέο 
ρψξεο ηνπ εληαίνπ λνκίζκαηνο, νη νπνίνη άξρηζαλ λα ρηίδνληαη πνιχ πξηλ απφ ηελ 
θξίζε. (Coffee, 2010) 

Αθφκε θαη πξηλ απφ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, νη νίθνη αμηνιφγεζεο βξίζθνληαλ 
ήδε ππφ ζηελή παξαθνινχζεζε. Οη δεκφζηεο αξρέο γλψξηδαλ έληνλα ηνλ θεληξηθφ θαη 
βαζχηεξν ξφιν πνπ δηαδξακάηηζαλ νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο ζην 
ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη είραλ παξαηεξήζεη πνιιέο πξνθαλείο απνηπρίεο. 
΢πγθεθξηκέλα, νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο είραλ επηθξηζεί γηα ηελ αξγή αληαπφθξηζή 
ηνπο ζηα ζηειέρε πνπ νδήγεζαλ ηειηθά ζηελ αζηαηηθή θξίζε ην 1997 θαη ην 1998, 
θαζψο θαη ζηηο πςεινχ επηπέδνπ εηαηξηθέο απνηπρίεο ησλ εηαηξεηψλ Enron, 
WorldCom θαη Parmalat. Ζ εκπεηξία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 
αχμεζε επίζεο ηηο αλεζπρίεο φηη νη απνθάζεηο ησλ νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο 
ελδέρεηαη λα ππφθεηληαη ζε ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ. Γεδνκέλνπ φηη ηα έζνδα απφ 
ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο θαζνξίδνληαη θπξίσο απφ ηα έζνδα απφ εθδνηηθνχο νίθνπο, 
ππάξρεη αλεζπρία φηη νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 
αθηεξψλνπλ δπζαλάινγνπο πφξνπο γηα λα θπλεγνχλ λέεο επηρεηξήζεηο θαη λα 
αμηνινγνχλ λέα πξντφληα θαη φρη λα βειηηψλνπλ ηελ αλάιπζή ηνπο. Δπηπιένλ, ηα 
θίλεηξα γηα έζνδα απφ έλαλ νίθν αμηνιφγεζεο είλαη ηέηνηα ψζηε νη αμηνινγήζεηο 
ελδέρεηαη λα είλαη πξνθαηεηιεκκέλεο πξνο ηα πάλσ - θνπζθσκέλεο - έηζη ψζηε λα 
αληαπνθξίλνληαη ζηηο πξνζδνθίεο ηνπ εθδφηε θαη έηζη λα θεξδίδνπλ ή λα δηαηεξνχλ 
ηελ επηρείξεζή ηνπο. (Coffee, 2010)  

 

2.7 Ιςτορικι αναδρομι των εταιρειϊν αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ 
Οη νίθνη αμηνιφγεζεο βξίζθνληαη ζην θσο ηεο δεκνζηφηεηαο εδψ θαη κεξηθά  

ρξφληα, πίζσ ηνπο φκσο έρνπλ κηα καθξά ηζηνξία. Σν ηζηνξηθφ αθεηεξηαθφ ηνπο 
ζεκείν ηνπνζεηείηαη ζηηο αξρέο ηνπ πεξαζκέλνπ αηψλα, φηαλ ε θαηαζθεπή ηνπ 
ζηδεξνδξνκηθνχ δηθηχνπ ησλ ΖΠΑ, δεκηνχξγεζε ηελ αλάγθε εμεχξεζεο επελδπηψλ 
ψζηε λα επελδχζνπλ ηα θεθάιαηα ηνπο ζην έξγν απηφ. 

Ζ θαηαζθεπή ησλ ζηδεξνδξφκσλ γηα ηνπο θαπηηαιηζηέο δελ ήηαλ δπλαηφ λα 
ρξεκαηνδνηεί – αθφκε θη αλ ππήξρε θξαηηθή ππνζηήξημε. Γηα ην ιφγν απηφ 
ρξεκαηνδνηήζεθαλ κεγάια πξνγξάκκαηα, φπσο ην ζηδεξνδξνκηθφ δίθηπν, κέζσ 
κεηφρσλ ή πηζηψζεσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ, έγηλε δπλαηή ε θηλεηνπνίεζε κεγάισλ 
ζπζζσξεπκέλσλ θεθαιαίσλ. Σα αμηφγξαθα πνπ εθδίδνληαλ γη‟ απηφ ην ζθνπφ, ήηαλ 
ηαπηφρξνλα ηφζν επηζπκεηά σο επελδχζεηο φζν επίζεο θαη ηδεαηά γηα θεξδνζθνπία 
θαη απάηεο. 

Σν 1909 ηδξχεηαη απφ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ αλαιπηή John Moody, ε πξψηε 
εηαηξεία πηζησηηθψλ θηλδχλσλ, ε νπνία απεπζχλνληαλ απνθιεηζηηθά ζε νκφινγα 
εηαηξηψλ ζηδεξνδξφκσλ. ΢ηελ ζπλέρεηα, αθνινχζεζε ε ίδξπζε θη άιισλ εηαηξεηψλ 
αμηνιφγεζεο κε βαζηθφ αληηθείκελν ηελ αμηνιφγεζε κφλν εκπνξηθψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ 
νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 1929 θαη ν θφβνο κε απνπιεξσκήο ησλ ρξεψλ απφ κέξνπο 
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ησλ επηρεηξήζεσλ θαζηζηνχλ πνιχηηκνπο ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, νη νπνίνη 
αλαπηχζζνληαη θαη απνθηνχλ κεγάιε ηζρχ. 

Γέθα ρξφληα κεηά ηελ εκθάληζε ηεο Moody‟s εηζέξρεηαη ζηελ αγνξά, ε ζεκεξηλή 
Standard & Poor‟s. Σν 1941 δεκηνπξγήζεθε ν νίθνο Standard and Poor‟s κε ηελ 
έλσζε ηεο εηαηξίαο Poor‟s Publishing Company θαη ηεο Standard Statistics Company, 
φπνπ ζηε ζπλέρεηα απνξξνθάηε απφ ηελ McGraw-Hill ην 1966. Σν 1977 αθνινπζεί ν 
νίθνο Fitch φπνπ ζπγρσλεχηεθε κε ηελ IBCA (κηα βξεηαληθή εηαηξεία, ε νπνία ήηαλ 
ζπγαηξηθή ηεο FIMILAC, γαιιηθφο φκηινο παξνρήο ππεξεζηψλ πξνο επηρεηξήζεηο). 

΢ην ηέινο ηνπ 2000, ζχκθσλα κε ηηο επλντθέο αμηνινγήζεηο ησλ ηξηψλ απηψλ ησλ 
νξγαληζκψλ, επηηεχρζεθε ε πψιεζε ησλ ηίηισλ πνπ βαζηδφηαλ ζε ελππφζεθα 
ζηεγαζηηθά δάλεηα πςεινχ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ, αιιά θαη άιισλ ρξενγξάθσλ. 
Οη πσιήζεηο ησλ νκνιφγσλ απηψλ κε ηε ζεηξά ηνπο, ήηαλ κηα ζεκαληηθή ππνζηήξημε 
γηα ηελ απηνρξεκαηνδφηεζε ηεο νινέλα απμαλφκελεο «θνχζθαο» ησλ ηηκψλ ηεο 
αγνξάο θαηνηθίαο ζηηο ΖΠΑ. ΋ηαλ ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ ζηακάηεζε ζηα 
κέζα ηνπ 2006 θαη ζηε ζπλέρεηα άξρηζε λα κεηψλεηαη, ηα πνζνζηά αζέηεζε ηεο 
ππνζήθεο απμήζεθαλ ελψ νη αξρηθέο αμηνινγήζεηο έδεηρλαλ ππεξβνιηθά αηζηφδνμεο. 
Ο ηηκέο κεηψλνληαη θαη ε αβεβαηφηεηα ησλ επξέσο δηαδεδνκέλσλ ηίηισλ, ζπλέιαβε 
ζηελ πηψζε ησλ ηηκψλ ησλ θαηνηθηψλ κεηαθέξνληαο ηελ θξίζε απφ ηηο ΖΠΑ θαη ζηα 
δηεζλή ρξεκαηνπηζησηηθά ζπζηήκαηα. 

Οη εθδφηεο απηψλ ησλ αμηφγξαθσλ κπνξνχζαλ λ‟ απεπζπλζνχλ ζηνπο ηξεηο νίθνπο 
πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο πξνθείκελνπ λ‟ απνθηήζνπλ βαζκνινγία γηα ηελ 
αμηνπηζηία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ ηνπο. Απηέο νη ηξεηο εηαηξίεο παίδνπλ 
ηνλ πην θαηαιπηηθφ ξφιν ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο ιφγσ ηνπο ζπλνιηθνχ κεξηδίνπ 
αγνξάο πνπ θαηέρνπλ θαζψο θαη ηνλ ηχπν ππεξεζηψλ πνπ θαηέρνπλ θαζψο θαη ηνλ 
ηχπν ησλ ππεξεζηψλ πνπ πξνζθέξνπλ. ΢χκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ νίθνπ Moody‟s ην 
2001, νη ηξεηο απηνί νξγαληζκνί είραλ έζνδα ηεο ηάμεσο ησλ 2,1 δηο δνιαξίσλ, θπξίσο 
απφ πξνκήζεηεο απφ ηηο αμηνινγήζεηο πνπ είραλ εθδψζεη.  

Απφ ην 2000 ιεηηνπξγνχλ πεξίπνπ 130-150 νίθνη αμηνιφγεζεο ζε παγθφζκην 
επίπεδν. Πνιινί απφ απηνχο δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε παγθφζκηα θιίκαθα ελψ νη 
πεξηζζφηεξνη πεξηνξίδνληαη ζε ζπγθεθξηκέλεο γεσγξαθηθέο ή βηνκεραληθέο πεξηνρέο. 
Άιινη γλσζηνί νίθνη νη Canadian Bond Rating Service(CBRS), Thomson Bank Watch 
(Thom), Japanese Bond Rating Institute (JBRI), Dominion Bond Rating Service 
(DBRS), IBCA, Ltd, Duff and Phelps Credit Rating Co (Duff), Japanese Credit Rating 
Agency (JCRA), Nippon Investor Service Inc (NIS). Πνιινί απφ απηνχο ηνπο νίθνπο 
έρνπλ εμαγνξαζηεί ή ζπγρσλεπζεί απφ ηνπο ηξεηο πην γλσζηνχο. ΢χκθσλα κε ηελ 
Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ – BIS (Bank for international settlements) 
ππάξρνπλ νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζε δηάθνξεο ρψξεο. 
(Θαλαζζινού Δ.,2014)  

 

2.7.1 Η ςπουδαιότθτα των αξιολογιςεων τθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ τισ δφο 

τελευταίεσ δεκαετίεσ 
Οη αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο επηρεηξήζεσλ θαη θξαηψλ έρνπλ 

απνθηήζεη ηδηαίηεξε ζεκαζία ηηο δχν ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. ΢‟ απηφ ζπλέιαβε ε 
παγθνζκηνπνίεζε θαη ε εμέιημε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ κέζα ζε λένπο 
ξπζκηζηηθνχο θαλφλεο. Οη αμηνινγήζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη ζηηο καθξνπξφζεζκεο 
ππνρξεψζεηο (νκφινγα) θαη ζηηο βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο (ζπλαιιαγκαηηθέο) 
ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ, δήκσλ θαη θξαηψλ. 

Οη εηαηξείεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ή Οίθνη αμηνιφγεζεο, 
εκθαλίδνληαη γηα πξψηε θνξά ζηελ Ακεξηθή ζηα κέζα ηνπ 19νπ αηψλα. Δίλαη ηδησηηθέο 
εηαηξίεο νηθνλνκηθνχ ραξαθηήξα πνπ εθδίδνπλ ρξεφγξαθα κε ζηφρν ηελ άληιεζε 
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θεθαιαίσλ απφ ηηο αγνξέο θαη πξνζθέξνληαο ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο. 
Αμηνινγψληαο ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δαλεηδφκελσλ (ηδησηψλ, 
επηρεηξήζεσλ, θξαηψλ), θαζψο επίζεο ηα νκφινγα θαη ηα ρξεφγξαθα πνπ εθδίδνπλ νη 
δαλεηδφκελνη παξέρνπλ έγθπξεο πιεξνθνξίεο ππέξ ησλ ελδηαθεξφκελσλ, ψζηε λα 
ιακβάλνπλ αζθαιέζηεξεο απνθάζεηο, πξνηνχ επελδχζνπλ θαη ψζηε λα απνθχγνπλ 
ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρεηαη ζηηο επελδπηηθέο επθαηξίεο. 

Πξφθεηηαη γηα ηδησηηθνχο ξπζκηζηέο δηεζλψλ θεθαιαηαγνξψλ κε έληνλν θαη 
ζεκαληηθφ ξφιν αθνχ νη αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κπνξνχλ λα 
επεξεάζνπλ αθφκα θαη ηελ δηεζλή αγνξά. ΢ηφρνο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη λα 
εθηηκήζνπλ ηελ δπλαηφηεηα ηνπ δαλεηδφκελνπ λα απνπιεξψζεη ην θεθάιαην θαη ηνπο 
ηφθνπο, ζχκθσλα κε ηελ ππάξρνπζα θάζε θνξά ζπκθσλία δαλεηζκνχ θαη ηελ 
ηθαλφηεηα ηεο νθεηιέηξηαο εηαηξείαο λα απνπιεξψζεη ηα ρξέε ηεο. Ο αλψηαηνο 
βαζκφο αμηνπηζηίαο ελφο ζπζηήκαηνο αμηνιφγεζεο είλαη ηα ηξία ΑΑΑ θαη αλήθεη ζην 
Σδνλ Μνχληη. Οη ζεκαληηθφηεξνη δηεζλείο νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηαο 
είλαη νη: Moody‟s, Standard & Poor‟s θαη ν Fitch Ratings. 

 

2.8 Οι μεγαλφτεροι οίκοι αξιολόγθςθσ πιςτολθπτικισ ικανότθτασ.  
Δπί ηνπ παξφληνο, ππάξρνπλ αξθεηέο δεθάδεο νίθνη αμηνιφγεζεο φισλ ησλ ηχπσλ 

πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζε κεγάιεο αγνξέο ζε φιν ηνλ θφζκν. Απηνί νη νίθνη 
αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο δηαθέξνπλ ζεκαληηθά σο πξνο ην 
κέγεζνο, ηελ επηθέληξσζε θαη ηηο κεζνδνινγίεο. Οξηζκέλνη νίθνη αμηνιφγεζεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο είλαη εμεηδηθεπκέλνη, εζηηάδνληαο ζε ζπγθεθξηκέλεο 
πεξηνρέο ή βηνκεραλίεο (π.ρ. αζθάιηζε).  

Άιινη πξνζθέξνπλ αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα επηρεηξήζεηο 
(ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηδησηηθψλ εηαηξεηψλ), αιιά δελ αμηνινγνχλ ηνπο πηζησηηθνχο 
θηλδχλνπο ζπγθεθξηκέλσλ ηίηισλ ζηαζεξήο απφδνζεο. ΢ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, νη 
πεξηθεξεηαθνί νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζηηο αλαπηπζζφκελεο 
αγνξέο (ή νη ηνπηθέο ζπγαηξηθέο ησλ κεγαιχηεξσλ δηεζλψλ ΟΑΠ) πξνζθέξνπλ κηα 
ζεκαληηθή ππεξεζία, αλαιχνληαο ηηο ηνπηθέο δηαβαζκίζεηο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 
εθδνηψλ πνπ δηαθνξεηηθά κπνξεί λα είλαη ζπγθινληζκέλνη ή ζπγθαιπκκέλνη απφ ηνλ 
«θίλδπλν ρψξαο» (π.ρ. θίλδπλνο ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ, πνιηηηθφο θίλδπλνο 
θιπ.) πνπ αληηκεησπίδνπλ φινη νη εθδφηεο ζηελ αγνξά απηή. (Richardson & White, 2009) 

Σξεηο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, ν Moody's, ν S & P θαη ν Fitch, 
δξαζηεξηνπνηνχληαη δηεζλψο. Απηνί νη ηξεηο νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο πξνζθέξνπλ αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηφζν γηα εηαηξηθνχο 
φζν θαη θξαηηθνχο εθδφηεο, θαη ζπγθεθξηκέλνπο ηίηινπο ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο. ΢ε 
αληίζεζε κε πνιινχο κηθξφηεξνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο, νη νπνίνη δεκηνπξγνχλ έζνδα πξνζθέξνληαο ηηο αμηνινγήζεηο ηνπο ζηνπο 
επελδπηέο κε ζπλδξνκή, ν Moody's, ν S & P θαη ν Fitch δεκηνπξγνχλ ην κεγαιχηεξν 
κέξνο ηνπ εηζνδήκαηφο ηνπο ρξεψλνληαο ηνπο εθδφηεο γηα αμηνινγήζεηο, νη νπνίεο 
ζηε ζπλέρεηα παξέρνληαη ζην θνηλφ δσξεάλ. (Richardson & White, 2009) 

Δθηφο απφ ηελ έθδνζε αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, νξηζκέλνη 
νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο πξνζθέξνπλ επίζεο βνεζεηηθέο 
επηρεηξεκαηηθέο ππεξεζίεο ή είλαη νη ίδηνη ζπγαηξηθέο κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ πνπ 
πξνζθέξνπλ επξχηεξεο επηρεηξεκαηηθέο ππεξεζίεο. Απηέο νη βνεζεηηθέο ππεξεζίεο 
πεξηιακβάλνπλ, γηα παξάδεηγκα, ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 
φπνπ, έλαληη ακνηβήο, νη εθδφηεο παξνπζηάδνπλ ππνζεηηθά ζελάξηα ζηνπο νίθνπο 
αμηνιφγεζεο γηα λα θαζνξίζνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ζα κπνξνχζε λα 
επεξεάδεηαη ε πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα απφ κηα πξνηεηλφκελε επηρεηξεκαηηθή 
δξαζηεξηφηεηα. (Aizenman et. al., 2013) Άιιεο ππεξεζίεο ελδέρεηαη λα πεξηιακβάλνπλ ηε 
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δηαρείξηζε θηλδχλνπ θαη ζπκβνπιεπηηθέο ππεξεζίεο γηα λα βνεζήζνπλ ηα 
ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη άιιεο επηρεηξήζεηο λα δηαρεηξηζηνχλ πηζηψζεηο θαη ην 
ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. ΋ηαλ νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 
απνηεινχλ κέξνο κεγαιχηεξσλ επηρεηξεκαηηθψλ επηρεηξήζεσλ, νη παξερφκελεο 
ππεξεζίεο απφ ηνλ κεγαιχηεξν φκηιν κπνξεί λα ζρεηίδνληαη άκεζα κε ηελ επηρείξεζε 
αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο αιιά κπνξεί θαη φρη. Γηα παξάδεηγκα, νη 
εηαηξείεο The McGraw-Hill, εθηφο απφ ηελ ηδηνθηεζία ηεο S & P, δεκνζηεχνπλ επίζεο 
εθπαηδεπηηθά εγρεηξίδηα θαη πεξηνδηθά φπσο ην Business Week θαη ε εβδνκάδα ησλ 
αεξνκεηαθνξψλ. FIMALAC, κηα δηαθνξνπνηεκέλε νκάδα ππεξεζηψλ πνπ εδξεχεη 
ζην Παξίζη πνπ θαηέρεη ε Fitch, Inc., έρεη ζπγαηξηθέο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε 
βηνκεραλίεο πνπ θπκαίλνληαη απφ ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο έσο εξγαιεία 
παξαγσγήο, ζρεδηαζκνχ επίπισλ θαη ρεκηθή απνζήθε.   

 

2.8.1 Ροιεσ είναι οι εταιρείεσ πιςτολθπτικισ αξιολόγθςθσ;  
Οη Moody‟s, Fitch θαη S&P έγηλαλ ηδηαίηεξα γλσζηέο ζηε ρψξα καο γηα ην ξφιν 

ηνπο ζηελ ειιεληθή θξίζε. Πξφθεηηαη γηα ηδησηηθέο ακεξηθαληθέο εηαηξείεο, νη νπνίεο 
δηαζέηνπλ κνληέια θαη κεραληζκνχο αμηνιφγεζεο νκνιφγσλ κε βάζε θπξίσο ηηο 
πξννπηηθέο ηεο θάζε ρψξαο. Οη ηξεηο απηνί νίθνη θαηέρνπλ ηε κεξίδα ηνπ ιένληνο 
ζηελ παγθφζκηα 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 πην αζθαιήο 
ζεσξείηαη ε επέλδπζε, ελψ θαη ην επελδπηηθφ ελδηαθέξνλ γίλεηαη νινέλα θαη 
κεγαιχηεξν, κε ην θφζηνο  ρξήκαηνο κηθξφηεξν. Αο δνχκε φκσο ηα ραξαθηεξηζηηθά 
θάζε νίθνπ μερσξηζηά. 

 
      Εικόνα 4. Οι μεγαλφτεροι οίκοι αξιολόγηςησ ςτην παγκόςμια αγορά πιςτοληπτικήσ αξιολόγηςησ, 
      Πηγή από internet  
   
Standard & Poor’s (S&P) 
Ο νίθνο ησλ Standard & Poor‟s (S&P) δεκηνπξγήζεθε ην 1941 κε ηε ζπγρψλεπζε 

ησλ εηαηξεηψλ Standard Statistics θαη Poor‟s Publishing. Ζ εηαηξεία, πνπ μεθίλεζε απφ 
ηνλ ηδξπηή ηεο Henry Varnum Poor, παξέρεη ζήκεξα ππεξεζίεο κε εμαγσγή 
εμεηδηθεπκέλσλ πιεξνθνξηψλ ζε ζχλζεηα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα θαη ζε αγνξέο 
αλά ηνλ θφζκν. Ζ Standard & Poor‟s εκπνξεχεηαη επελδπηηθά ζηνηρεία, 
πξαγκαηνπνηεί απνηηκήζεηο αμίαο εηαηξεηψλ, ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, θαζψο 



- 25 - 
 

θαη γλσκνδνηήζεηο γηα επηρεηξήζεηο, νξγαληζκνχο θαη θξάηε. Ζ λαπαξρίδα ησλ 
πξντφλησλ ηεο, βέβαηα, είλαη ν δείθηεο S&P 500, ν νπνίνο απνηειεί δείθηε βαξφκεηξν 
γηα ηηο αγνξέο ησλ NYSE θαη NASDAQ, ν νπνίνο πεξηιακβάλεη 500 επηιεγκέλεο 
κεηνρέο κε βάζε ην κέγεζνο ηεο αγνξάο, ηε ξεπζηφηεηα θαη ηνλ θιάδν 
δξαζηεξηφηεηαο θαη θαλεξψλεη ηα ραξαθηεξηζηηθά ξίζθνπ/απφδνζεο ησλ εηαηξεηψλ 
απηψλ, πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηηο αγνξέο ησλ ΖΠΑ. Τπνινγίδεηαη φηη πνζά άλσ 
ησλ 1.5 ηξηζ. δνιαξίσλ επελδπκέλσλ θεθαιαίσλ αθνινπζνχλ ηνλ δείθηε S&P 500 
καδί θαη κε άιινπο δείθηεο ηεο Standard & Poor‟s. Οη θχξηεο θαηεγνξίεο εξγαζηψλ ηεο 
πεξηιακβάλνπλ απφ ππνινγηζκφ πνιηηηθνχ θηλδχλνπ θαη απνηίκεζεο δεκφζηνπ 
ρξένπο κέρξη θαη αμηνιφγεζε πηζηνιεπηηθήο δηαβάζκηζεο ρψξαο, κε ρξήζε ζχλζεησλ 
πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ κνληέισλ, θαηά ηα πξφηππα ηεο πηζηνιεπηηθήο 
αμηνιφγεζεο ησλ επηρεηξήζεσλ. Ζ McGraw-Hill Companies απέθηεζε ηελ Standard & 
Poor‟s ην 1966.  

Moody’s 
Ζ Moody‟s απνηειεί ζπγαηξηθή εηαηξεία ηνπ νξγαληζκνχ Moody‟s Corporation, ε 

νπνία παξέρεη ππεξεζίεο αμηνιφγεζεο, έξεπλαο θαη αλάιπζεο θηλδχλσλ γηα έλα 
εχξνο ζχλζεησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ πξντφλησλ αλάιεςεο ρξένπο. Γηαζέηεη 17 
γξαθεία ζε φιν ηνλ θφζκν, ελψ παξέρεη αμηνινγήζεηο δεκνζίνπ ρξένπο ρψξαο γηα 
πάλσ απφ 100 ρψξεο. Σν 2009, ε Moody‟s δεκνζίεπζε ηδίξν εξγαζηψλ πεξί ηα 1,79 
ηξηζ. δνιάξηα απφ πσιήζεηο πξνεξρφκελεο θπξίσο απφ ηηο ππεξεζίεο αμηνινγήζεψλ 
ηεο. Ο νίθνο Moody‟s, φπσο θαη ν Standard & Poor‟s (S&P), ρξεζηκνπνηεί έλα 
ζπλδπαζκφ πνζνηηθψλ θαη πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ γηα ηελ αμηνιφγεζε 
επηρεηξήζεσλ θαη ρσξψλ. Σα πνζνηηθά ζηνηρεία ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα 
ππνινγίδνληαη ηζηνξηθά ζηνηρεία ηεο απφδνζεο θαη ησλ ηάζεσλ ησλ αγνξψλ. Οη 
ζπληειεζηέο θάζε κεηαβιεηήο (weights, βάξε) πνπ ιακβάλνληαη ππφςε γηα ηνλ 
ππνινγηζκφ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ρψξαο εμαξηψληαη απφ ην αλ ε ρψξα 
δηαζέηεη πςειφ θαηά θεθαιήλ εηζφδεκα κε καθξά ηζηνξία ζεζκηθήο θαη πνιηηηθήο 
ζηαζεξφηεηαο, είηε απφ ην αλ απηή βξίζθεηαη αθφκε ππφ αλάπηπμε. 

Δπίζεο, ε δεκνζηνλνκηθή πνιηηηθή ιακβάλεηαη ππφςε σο ν ζεκαληηθφηεξνο 
παξάγνληαο πξνζδηνξηζκνχ ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα ηηο πξνεγκέλεο 
ρψξεο, ελψ νη ηάζεηο ηνπ ηζνδπγίνπ πιεξσκψλ απνηεινχλ ην ηζρπξφηεξν εξγαιείν 
γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ. Ο νίθνο Moody‟s εμεηάδεη 
πιεξνθνξίεο πνπ ζπλνςίδνληαη ζε ηέζζεξηο θχξηεο θαηεγνξίεο: 

i. Οηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη επίδνζε ρψξαο (π.ρ. δείθηεο ΑΔΠ, 
πιεζσξηζκνχ, αλεξγίαο, εηζαγσγψλ θαη εμαγσγψλ θ.ιπ.), 

ii. Γεκνζηνλνκηθνχο δείθηεο (π.ρ. δεκφζηα έζνδα, δαπάλεο, ηζνξξνπία 
εζφδσλ – δαπαλψλ, ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ θ.ιπ.), 

iii. Δμσηεξηθέο πιεξσκέο θαη ζπλαιιαγέο ρψξαο (π.ρ. ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία, θφζηε εξγαζίαο, δείθηεο εμππεξέηεζεο δεκφζηνπ ρξένπο θ.ιπ.), 

iv. Ννκηζκαηηθή ηζνξξνπία θαη παξάγνληεο ξεπζηφηεηαο ρψξαο (π.ρ. 
βξαρππξφζεζκν χςνο επηηνθίσλ, εγρψξηα πίζησζε, απνζεκαηηθά ρψξαο, 
σξίκαλζε ρξένπο, πεξηνπζηαθά ζηνηρεία πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θ.ιπ.) 

Fitch Ratings 
O ηξίηνο δηεζλήο νίθνο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο είλαη ν Fitch Ratings, ν νπνίνο 

παξέρεη αμηνινγήζεηο θαη έξεπλα γηα πεξίπνπ 150 ρψξεο. Ο Fitch Ratings πξνσζεί 
πξντφληα νκνιφγσλ ρξένπο, πνπ πξνζθέξνληαη ζε δηάθνξνπο νξγαληζκνχο θαη 
επηρεηξήζεηο, ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα, θξαηηθέο επηρεηξήζεηο, αζθαιηζηηθέο 
εηαηξείεο, δεκφζηα αζθαιηζηηθά ηακεία θ.ιπ. Σν 1979 ε εηαηξεία Fimalac S.A., κε 
έδξα ην Παξίζη, απέθηεζε πιεηνςεθηθφ παθέην κεηνρψλ ηνπ νίθνπ Fitch Ratings. Ζ 
Fimalac S.A. απέθηεζε ζηε ζπλέρεηα ην 2000 θαη ηελ ακεξηθαληθή εηαηξεία 
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ρξεκαηνπηζησηηθήο αμηνιφγεζεο Duff & Phelps. Απφ ηφηε ν νίθνο Fitch Ratings 
δηεπξχλεηαη ζηαδηαθά, αλνίγνληαο λέα γξαθεία ζηελ Κεληξηθή Δπξψπε θαη 
δεκηνπξγψληαο ζπλεξγαζίεο κε αζηα- ηηθέο εηαηξείεο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο. Ο 
Fitch Ratings παξήγαγε έζνδα ην 2009 χςνπο 614,6 εθ. δνιαξίσλ, ζεκεηψλνληαο 
πηψζε θαηά 15,9% ζε ζρέζε κε ηε ρξήζε ηνπ 2008 (731,2 εθ. δνιάξηα), 
ζπλεηζθέξνληαο ζηελ εηαηξεία Fimalac S.A. κε θέξδε χςνπο 222,5 εθ. δνιαξίσλ. 
(https://www.accountancygreece.gr ) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. ΟΙ ΟΙΚΟΙ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΩΣ ΢ΥΘΜΙΣΤΙΚΟΙ ΡΑ΢ΑΓΟΝΤΕΣ 

ΣΤΙΣ Χ΢ΗΜΑΤΑΓΟ΢ΕΣ.  

 

3.1 Ο ρόλοσ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτισ χρθματαγορζσ 
Οη νίθνη αμηνιφγεζεο έρνπλ δηαδξακαηίζεη εγεηηθφ ξφιν ζηηο παγθφζκηεο αγνξέο 

ρξένπο γηα πάλσ απφ ηξηάληα ρξφληα. ΢ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο ηζηνξίαο ηνπο, νη 
νίθνη αμηνιφγεζεο εθηεινχλ ην έξγν ηεο δεκηνπξγίαο αμηνινγήζεσλ φζνλ αθνξά ηελ 
θεξεγγπφηεηα ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ θαη ηελ 
αλαζεψξεζε απηψλ ησλ αμηνινγήζεσλ, εάλ νη νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθέο 
ζπλζήθεο αιιάμνπλ. Ζ θιίκαθα ησλ αμηνινγήζεσλ ηεο πηζησηηθήο πνηφηεηαο, 
απνηέιεζε ηε βάζε ησλ αγνξψλ θεθαιαίνπ θαη ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο επελδπηέο 
πξνθεηκέλνπ λα πξνβαίλνπλ ζε επελδπηηθέο απνθάζεηο. Οη αμηνινγήζεηο ηεο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, επίζεο, ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνπο θαλνληζκνχο ησλ 
ξπζκηζηηθψλ αξρψλ, σο βάζε γηα ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ησλ ηξαπεδψλ 
(Βαζιλεία ΗΗ) θαη ππαγνξεχνπλ ην πψο νη δηαρεηξηζηέο ησλ επελδχζεσλ ζα δηαζέζνπλ 
ηα πεξηνπζηαθά ηνπο ζηνηρεία. (De Meijer & Saaf, 2008) 

Οη νίθνη αμηνιφγεζεο ζα πξέπεη λα έρνπλ εγθξηζεί απφ εζληθέο ξπζκηζηηθέο αξρέο, 
φπσο ζηηο ΖΠΑ, γηα παξάδεηγκα, φπνπ έλαο νίθνο αμηνιφγεζεο πξέπεη λα ρνξεγείηαη 
κε πηζηνπνηεηηθφ «Δζληθά αλαγλσξηζκέλνπ νξγαληζκνχ ζηαηηζηηθήο αμηνιφγεζεο» 
(NRSRO) απφ ηελ SEC. Οη αμηνινγήζεηο είλαη αλαγθαίεο γηα ηηο ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη 
γηα φζνπο ζπκκεηέρνπλ ζηηο ρξεκαηαγνξέο, νη νπνίνη ρξεηάδνληαη κηα αμηφπηζηε 
έλδεημε γηα ηελ 35 πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ δαλεηνιεπηψλ θαη ηελ πνηφηεηα 
νξηζκέλσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Θα ήηαλ αδχλαην γηα θάζε επελδπηή λα θάλεη 
κφλνο ηνπ ζε βάζνο δηεξεχλεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ θάζε δπλεηηθνχ 
δαλεηνιήπηε ή νπνηαζδήπνηε είδνπο επέλδπζεο. Οη νίθνη αμηνιφγεζεο παξέρνπλ 
απηέο ηηο πιεξνθνξίεο θαη έηζη ππάξρεη ηεξάζηηα εμνηθνλφκεζε ζε ζπλαιιαθηηθά 
θφζηε. 

Ωζηφζν, ππνζηεξίδεη φηη ηα ζπλαιιαθηηθά θφζηε ζα εμαθαληζηνχλ αλ ππάξμνπλ 
πνιινί νίθνη αμηνιφγεζεο. (Lannoo, 2008) Ωζηφζν, εάλ ππήξραλ δεθάδεο ηέηνηνη νίθνη 
αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο θαη φζνη ζπκκεηέρνπλ 
ζηηο ρξεκαηαγνξέο κπνξεί λα έβξηζθαλ πνιιέο (θαη ινγηθά δηαθνξεηηθέο) 
αμηνινγήζεηο γηα θάζε δαλεηνιήπηε θαη απηφ ζα θαζηζηνχζε δχζθνιν γηα ηνπο 
δαλεηνιήπηεο λα παξάζρνπλ ζαθέο κήλπκα πξνο ηελ αγνξά ζρεηηθά κε ηελ 
πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα. Μεγάιν κέξνο ηεο πξφζθαηεο θξηηηθήο, έρεη λα θάλεη κε 
ηελ αιιαγή ηνπ ξφινπ ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο θαηά ηε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο 
δνκεκέλσλ πξντφλησλ, θαζψο θαη κε ηελ παξαλφεζε κεηαμχ ησλ επελδπηψλ θαη ησλ 
νίθσλ αμηνιφγεζεο φζνλ αθνξά ην πεδίν εθαξκνγήο ησλ αμηνινγήζεσλ. Τπήξμε κηα 
αμηνζεκείσηε αιιαγή ζηε θχζε ηεο εξγαζίαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο, πνπ 
πξνθιήζεθε απφ ηελ ηεξάζηηα αλάπηπμε ησλ δνκεκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
πξντφλησλ ηα νπνία πεξηγξάθνληαη σο ε αλαζχλζεζε, ε αλαδηάξζξσζε θαη ε 
κεηαπψιεζε πθηζηάκελσλ νθεηιψλ. Απηφ έρεη ηνπνζεηήζεη ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο 
ζε έλα, πνηνηηθά, δηαθνξεηηθφ ξφιν πνπ έρεη επεθηαζεί πνιχ πην πέξα απφ απηφ ησλ 
πεξηζζφηεξσλ θνξέσλ παξνρήο πιεξνθνξηψλ. 

Οη κεγάινη νίθνη αμηνιφγεζεο δηαδξακαηίδνπλ ζήκεξα θπξίαξρν ξφιν ζε φιν ην 
θάζκα ηεο αγνξάο πηζηψζεσλ. Αθφκε, ζπκκεηέρνπλ άκεζα ζηελ δηαδηθαζία έθδνζεο 
ρξενγξάθσλ, απφ ηελ παξνρή ζπκβνπιψλ ζηηο επελδπηηθέο ηξάπεδεο θαη ηνπο 
πειάηεο 36 ηνπο, ζρεηηθά κε δνκεκέλα ρξεφγξαθα θαη πξντφληα ρξένπο, έσο ηε 
δεκνζίεπζε αμηνινγήζεσλ γηα ηα ελ ιφγσ πξντφληα. Έηζη, ε δηαδηθαζία αμηνιφγεζεο 
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έρεη γίλεη αλαπφζπαζην κέξνο ηνπ ζρεδηαζκνχ θαη ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηερληθήο 
ησλ ελ ιφγσ πξντφλησλ, ηδίσο γηα ηα CDOs. Απφ απινί κεζάδνληεο, νη νίθνη 
αμηνιφγεζεο έρνπλ θαηαζηεί ξπζκηζηηθνί παξάγνληεο ηεο αγνξάο ρξενγξάθσλ. Οη 
αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο επεξεάδνπλ ηελ πξφζβαζε ησλ εθδνηψλ 
ζε ρξεκαηνδφηεζε θαη ην θφζηνο ηνπ θεθαιαίνπ. Δπεξεάδνπλ ηε δηάξζξσζε ησλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ θαη ηηο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ. 

Γεδνκέλεο ηεο δξακαηηθήο αχμεζεο ζηηο ρξεκαηνδνηηθέο αγνξέο θαηά ηηο 
ηειεπηαίεο δεθαεηίεο, νη πνιιαπινί ξφινη ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο είλαη εμαηξεηηθά 
ζεκαληηθνί: 

 Οη επηρεηξήζεηο ή νη θπβεξλήζεηο πνπ ζέινπλ λα εθδψζνπλ θηλεηέο αμίεο 
επηδηψθνπλ αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο γηα λα κπνξέζνπλ λα ηηο 
πνπιήζνπλ. 

 Ζ απφθηεζε βαζκνινγίαο απφ έλαλ CRA θαζηζηά πνιχ επθνιφηεξν λα 
πσιεζεί ην πξντφλ, ελ κέξεη επεηδή πνιινί ζεζκηθνί επελδπηέο κπνξνχλ λα 
αγνξάζνπλ κφλν πξντφληα πνπ ραξαθηεξίδνληαη πνηνηηθά βάζε ηεο δηαβάζκηζεο ηνπο 
γηα ιφγνπο αζθάιεηαο. 

 Δπηπιένλ, κηα επλντθή βαζκνιφγεζε θαζηζηά δπλαηφ γηα ηνλ εθδφηε λα 
ρξεκαηνδνηήζεη ην ρξένο ζε ρακειφηεξν θφζηνο. 

 ΢χκθσλα κε ηνλ θαλνληζκφ ηεο SEC νη ελ δπλάκεη αγνξαζηέο (π.ρ., ζεζκηθνί 
επελδπηέο) ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο σο κέξνο 
ηεο δηθήο ηνπο εζσηεξηθήο πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο γηα ηηο αλαιχζεηο ησλ 
επελδχζεσλ. 

 Δπηπιένλ, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο γηα λα ζπκκνξθσζνχλ κε ηνπο εζσηεξηθνχο ηνπο θαλνληζκνχο, ηνπο 
πεξηνξηζκνχο ή ηηο πνιηηηθέο επελδχζεσλ φπνπ απαηηνχλ νξηζκέλεο ειάρηζηεο 
πηζησηηθέο δηαβαζκίζεηο γηα ηηο επελδχζεηο. 

 

 3.2 Το ρυκμιςτικό πλαίςιο μζςα ςτο οποίο λειτουργοφν οι οίκοι αξιολόγθςθσ και θ 

εξζλιξθ του. 
O ζπζηεκηθφο θίλδπλνο γηα λα κεησζεί ζα πξέπεη λα εληζρπζεί ε αθξίβεηα ησλ 

αμηνινγήζεσλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 
1) Ζ ξπζκηζηηθή αξρή έρεη αλάγθε λα θαηαηάζζεη ζε φξνπο απφδνζεο θαη ηδίσο, 

ηελ αθξίβεηα ησλ αμηνινγήζεψλ ηνπο. 
2) Ζ ξπζκηζηηθή αξρή λα θαηέρεη ππεχζπλνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζε πνιηηηθέο αγσγέο φηαλ έλαο νξγαληζκφο ελ γλψζεη ή 
απφ ακέιεηα δελ δηεμάγεη εχινγε έξεπλα ζρεηηθά κε ηελ αμηνινγνχκελε αζθάιεηα. 

3) Γηαζθαιίζεηο ζχγθξνπζεο ζπκθεξφλησλ ησλ εξγαδνκέλσλ πνπ πξνάγνπλ ηελ 
αθξίβεηα αμηνιφγεζεο νη ξπζκηζηηθέο αξρέο πξέπεη λα δηαζθαιίζνπλ φηη νη νξγαληζκνί 
αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζεζπίδνπλ εζσηεξηθνχο ειέγρνπο θαη 
κεζνδνινγίεο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. 

4) Γηα λα εμαζθαιίζνπλ φηη νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο ηεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο ζα πξέπεη λα ρξεζηκνπνηνχλ νη ξπζκηζηηθέο αξρέο ηελ επνπηηθή, 
εμεηαζηηθή θαη ξπζκηζηηθή αξρή γηα λα απνδίδνπλ πςειφηεξν θίλδπλν ζε 
ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ησλ νπνίσλ νη επηδφζεηο δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ 
αμηφπηζηα ιφγσ ηεο θαηλνηνκίαο θαη ηεο πνιππινθφηεηάο ηνπο ή πνπ βαζίδνληαη ζε 
ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ απφ κέξε πνπ έρνπλ ρακειήο πνηφηεηαο πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. 

5) Οη ξπζκηζηηθέο αξρέο ζα πξέπεη λα κεηψζνπλ ηελ εμάξηεζε ηεο θπβέξλεζεο 
απφ ηηο ηδησηηθέο πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο. (Coffee, 2010) 
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Ζ Δπξσπατθή Έλσζε έιαβε γξήγνξα κέηξα γηα ηελ ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ην 
2008 ελέθξηλε ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2009 (Καλνληζκφο 1060/2009) έλαλ πξψην 
θαλνληζκφ ζρεηηθά κε ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο. Απηφ ήηαλ έλα πξψην βήκα 
γηα ηελ αλάπηπμε κηαο ξπζκηζηηθήο δνκήο γηα ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο. 
(European Commission, 2010) Σν πεδίν εθαξκνγήο ηνπ θαλνληζκνχ θαη ν ηερληθφο 
ραξαθηήξαο δείρλνπλ ζαθή βνχιεζε εθ κέξνπο ηεο ΔΔ λα παξάζρεη έλα θαλνληζηηθφ 
πιαίζην γηα ηνπο νξγαληζκνχο αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, γηα ην νπνίν 
ζεσξεί φηη δελ έρεη δνζεί επαξθήο πξνζνρή ζην παξειζφλ. (Becker & Milbourn, 2009) 

΢ηηο 15 Ννεκβξίνπ 2011, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή δεκνζίεπζε κηα αμηνιφγεζε 
αληηθηχπνπ κε πξνηάζεηο νη νπνίεο ζα παξείραλ ζηηο επνπηηθέο αξρέο ηελ εμνπζία λα 
εκπνδίδνπλ πξνζσξηλά ηελ έθδνζε αμηνινγήζεσλ γηα ρψξεο πνπ βξίζθνληαη ζε 
θαηάζηαζε «θξίζεο». Θα παξέρεη επίζεο ζηνπο επελδπηέο έλα πιαίζην γηα λα 
αλαιάβνπλ λνκηθέο ελέξγεηεο θαηά ησλ νξγαληζκψλ, εάλ παξαβηάδνπλ εθ πξνζέζεσο 
ή κε βαξεία ακέιεηα ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο. (Becker & Milbourn, 2009) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. ΤΙ ΙΣΧΥΕΙ ΣΤΗΝ ΕΥ΢ΩΡΗ ΚΑΙ ΣΤΗΝ ΑΜΕ΢ΙΚΗ ΣΧΕΤΙΚΑ ΜΕ 

ΤΟΥΣ Ο΢ΓΑΝΙΣΜΟΥΣ ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗΣ ΡΙΣΤΟΛΗΡΤΙΚΗΣ ΙΚΑΝΟΤΗΤΑΣ; 

 4.1 Το κανονιςτικό πλαίςιο λειτουργίασ των οίκων αξιολόγθςθσ ςτισ ΗΡΑ και οι 

προτάςεισ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ των ΗΡΑ  
Απνβιέπνληαο ζηε ραιάξσζε ησλ απαηηήζεσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

ηξαπεδψλ δηά ηνπ ζπλππνινγηζκνχ ησλ επελδπηηθψλ ηνπο ηνπνζεηήζεσλ, ε 
ακεξηθαληθή Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (SEC) ρνξεγεί απφ ην 1975 θαζεζηψο 
«Δζληθά Αλαγλσξηζκέλνπ ΢ηαηηζηηθνχ Οξγαληζκνχ Αμηνιφγεζεο» (NRSRO) ζε 
φζνπο νίθνπο θξίλεη φηη έρνπλ ηελ απαηηνχκελε γηα απηφ νξγαλσηηθή θαη νηθνλνκηθή-
επάξθεηα-αλεμαξηεζία. ΢ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80 νη NRSRO ήηαλ επηά, φκσο 
ηελ επφκελε δεθαεηία, θαηφπηλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ, ν αξηζκφο ηνπο είρε 
πεξηνξηζηεί ζε ηξεηο: Standard & Poor‟s (S&P), Moody‟s θαη Fitch Ratings.  

Πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξίζεη ηε ζπγθεληξνπνίεζε ηνπ θιάδνπ, ε SEC ρνξήγεζε 
θαηά ζεηξά θαζεζηψο NRSRO ην 2003 ζηελ θαλαδηθή Dominion Bond Rating 
Service, ην 2005 ζηελ εηδηθεπκέλε ζηελ αμηνιφγεζε αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ A. M. 
Best, ην 2007 ζηελ Egan-Jones Rating Company (EJR) θαη ηηο ηαπσληθέο Japan 
Credit Rating Agency, Ltd. θαη Ratings and Investment Information, Inc. Ωζηφζν, νη 
ηξεηο κεγαιχηεξνη θαη παιαηφηεξνη νίθνη δηαηεξνχλ κεξίδην αγνξάο ηεο ηάμεο ηνπ 90%. 
Μνινλφηη απνηεινχλ νηνλεί επνπηηθνχο θνξείο θαη δηαζέηνπλ ηελ αλαγλψξηζε ηεο 
SEC, νη νίθνη αμηνιφγεζεο δελ παχνπλ λα είλαη ηδησηηθέο επηρεηξήζεηο, γεγνλφο πνπ 
φρη κφλν αλνίγεη ην δξφκν ζε πηζαλή «ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ». 

Έηζη, νη νίθνη δελ θέξνπλ θακία αζηηθή επζχλε γηα ηα δεκηνγφλα απνηειέζκαηα 
πνπ ελ-δέρεηαη λα έρνπλ ζηνπο επελδπηέο νη αμηνινγήζεηο ηνπο, εθφζνλ απηέο 
ζεσξνχληαη «έθθξαζε γλψκεο», πξνζηαηεπφκελε απφ ηελ ειεπζεξία ηνπ ιφγνπ. Σν 
2006, ην ακεξηθαληθφ Κνγθξέζν πηνζέηεζε λφκν πνπ θαζηζηά απζηεξφηεξε ηε 
δηαδηθαζία αλαγλψξηζεο θαζεζηψηνο NRSRO θαη παξάιιεια δίλεη ζηε SEC 
κεγαιχηεξεο δπλαηφηεηεο επνπηείαο ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο, αλ θαη απαγνξεχεη ξεηά 
θάζε αλάκεημε ζηελ αμηνινγηθή ηνπο κεζνδνινγία (Ράπηερ Κ., 2010). Έλαο νίθνο πνπ 
είλαη «θξαηηθά αλαγλσξηζκέλνο» ζεκαίλεη φηη νη αμηνινγήζεηο πνπ θάλεη είλαη, 
αλαμηφπηζηεο θαη ηηο ιακβάλνπλ ππφςε νη εθδφηεο νκνιφγσλ, νη επελδπηέο θαη άιινη 
ζπκκεηέρνληεο ζηηο ρξεκαηαγνξέο.  

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο (SEC) δίλεη απηή ηελ πξνδηαγξαθή ζε έλαλ νίθν 
αμηνιφγεζεο αλ πιεξνί έλα ζχλνιν απφ θξηηήξηα. ΢πγθεθξηκέλα, κία εηαηξία πξέπεη 
λα έρεη αξθεηά ρξφληα πξνυπεξεζίαο γηα λα πάξεη NRSRO, πξάγκα πνπ θάλεη πνιχ 
δχζθνιε ηελ ίδξπζε λέσλ νξγαληζκψλ. Άιινη παξάγνληεο πνπ κειεηνχληαη είλαη ε 
ηδηνθηεζία, ε νξγαλσηηθή δνκή, ην αλζξψπηλν δπλακηθφ, νη πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο 
γηα λα δηαζθαιίδεηαη φηη απηνί νη νξγαληζκνί είλαη αλεμάξηεηνη απφ θάζε είδνπο πίεζε, 
νη πνιηηηθέο ηεο εηαηξίαο θαη νη δηαδηθαζίεο πνπ ηε δηέπνπλ, νη κέζνδνη εθηίκεζεο γηα 
ηηο αμηνινγήζεηο, ην εχξνο ηεο επηθνηλσλίαο κε ηελ δηνίθεζε ησλ εθδνηψλ θαη νη 
εζσηεξηθέο δηαδηθαζίεο ψζηε λα απνηξέπεηαη ε θαηάρξεζε ησλ δεκνζίσλ 
πιεξνθνξηψλ. 

Ζ επηηξνπή θεθαιαηαγνξάο (SEC) έδσζε ηξία NRSRO ην 1975 ζηνπο Moody's, 
Standard and Poor's θαη Fitch. Απφ ηφηε έρνπλ ραξαθηεξηζζεί ηέζζεξηο αθφκε , 
κεηαμχ απηψλ ν νίθνο Duff and Phelps, νη νπνίνη εθ ησλ πζηέξσλ ζπγρσλεχζεθαλ ή 
εμαγνξάζηεθαλ απφ ηνπο ηξεηο αξρηθνχο NRSRO. ΢ηηο ΖΠΑ πνιινί λφκνη θαη 
θαλνληζκνί δεηνχλ αμηνινγήζεηο απφ νίθνπο κε απηφλ ηνλ ηίηιν σο δείγκα αζθαιείαο 
γηα ηελ δηαρείξηζε θπβεξλεηηθψλ ή ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη 2 ηξηο 
δνιαξίσλ εμαξηψληαη απφ ηελ αμηνιφγεζε ησλ αλσηέξσ. Δπίζεο, νη ζπγθεθξηκέλνη 
νξγαληζκνί δελ είλαη ππνρξεσκέλνη λα απνθαιχςνπλ πιεξνθνξίεο γηα κία εηαηξεία 
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πνπ αμηνινγνχλ θαη αμηνινγήζεηο δελ ηίζεληαη ππφ ηελ επνπηεία ηεο Δπηηξνπήο 
Κεθαιαηαγνξάο (SEC). Οη νίθνη απηνί ινηπφλ είλαη θπβεξλεηηθά ηδξχκαηα πνπ δελ 
ειέγρνληαη απφ άιιεο θπβεξλεηηθέο αξρέο. 

 

4.2 Ρροτάςεισ τθσ Επιτροπισ Κεφαλαιαγοράσ Των ΗΡΑ (SEC)  
Οη νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη νη δηεζλείο αλαγλσξηζκέλνη νξγαληζκνί έιαβαλ ζέζε 

θαη εμέθξαζαλ άπνςε γηα ηε δξάζε ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο . ΢πλεπψο, δελ ζα κπνξνχζε ν (SEC) λα κελ θάλεη θάπνηεο πξνηάζεηο γηα 
ηελ θαιή ιεηηνπξγία ηεο ρξεκαηαγνξάο. Σνλ Ηνχλην ηνπ 2003 δεκνζίεπζε ην εμήο 
θείκελν " Concept Release: Rating Agencies and the Use of Credit under the Federal 
Securities Laws ( Concept Release)" , ην νπνίν είρε σο ζηφρν λα αλνίμεη έλαο 
δηάινγνο αλάκεζα ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά ψζηε ηα επξήκαηα λα 
ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ιεθζνχλ θάπνηα κέηξα. Σν θείκελν εμέηαδε ηε ρξήζε ησλ 
πηζησηηθψλ εθηηκήζεσλ ζηνπο ξπζκηζηηθνχο θαλφλεο ησλ ΖΠΑ γηα ηα ρξεφγξαθα θαη 
ην ζρεδηαζκφ ηεο πξνδηαγξαθήο NRSRO. 

΢πγθεθξηκέλα, έζεηε ηα εμήο εξσηήκαηα:  
 αλ πξέπεη λα ζπλερηζηνχλ λα ρξεζηκνπνηνχληαη νη αμηνινγήζεηο σο έρνπλ 
 ε δηαδηθαζία ηνπ ζρεδηαζκνχ NRSRO 
 ην επίπεδν ηνπ ειέγρνπ πνπ ζα πξέπεη λα δηαδέρνληαη νη νίθνη πνπ θαηέρνπλ απηή 

ηελ πξνδηαγξαθή  
 

΢ηηο 19 Απξηιίνπ ηνπ 2005, ν SEC εμέδσζε έλαλ πξνηεηλφκελν θαλφλα γηα ηελ 
πξνδηαγξαθή, ν νπνίνο έζεηε κηα θαηλνχξηα βάζε δηαιφγνπ. Δπεηδή απηή ε επηηξνπή 
δελ έρεη εμνπζία ψζηε λα λνκνζεηεί ή λα ζέηεη φξνπο, απηφο ν θαλφλαο 
επηθεληξψλεηαη ζην λα έρεη ν νξηζκφο NRSRO κηα πην ζπγθεθξηκέλε πεξηγξαθή. 

 

 4.3 Κανονιςτικό Ρλαίςιο ςτθν Ευρωπαϊκι Ζνωςθ 
΢ηηο 30 Μαξηίνπ 2005, θαηφπηλ αηηήκαηνο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο ε CESR 

παξέδσζε ηελ ζπκβνπιή ηεο (CESR/OS-130b) ζρεηηθά κε ηηο πηζαλέο επηινγέο γηα 
ηελ ξχζκηζε ησλ Οξγαληζκψλ Πηζηνιεπηηθήο Ηθαλφηεηαο (ΟΑΠΗ). ΢ηελ εηζήγεζε ηεο 
ε CESR πξφηεηλε λα κελ ξπζκηζηνχλ νη νίθνη αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο 
ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο πξνο ην παξφλ, θαη αληί απηνχ πξφηεηλε λα 
πηνζεηεζεί κηα ξεαιηζηηθή πξνζέγγηζε γηα λα επαλεμεηαζηεί ην πψο νη νίθνη ζα 
εθαξκφζνπλ ηα πξφηππα πνπ θαζνξίδνληαη ζηνλ θψδηθα ηνπ IOSCO. 

Ωο εθ ηνχηνπ, ε CESR αλέπηπμε ηελ ζηξαηεγηθή απηή κε βάζε ηελ εζεινληηθή 
ζπκκεηνρή απφ ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2005 εμέδσζε 
δειηίνπ ηχπνπ πνπ ζθηαγξαθεί ηελ φιε δηαδηθαζία. Σνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2006, ε 
Δπξσπατθή Δπηηξνπή δεκνζίεπζε αλαθνίλσζε ζρεηηθά κε ηελ πξνζέγγηζε ησλ 
νξγαληζκψλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηελ εηζήγεζε απηή, ε επηηξνπή 
θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη εθείλε ηελ ζηηγκή δελ απαηηνχληαλ λέεο λνκνζεηηθέο 
ξπζκίζεηο. Ζ Δπξσπατθή Δπηηξνπή έθξηλε φηη νη ηζρχνπζεο νδεγίεο γηα ηηο 
ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ απηνξξχζκηζε απφ ηνπο νίθνπο 
βάζεη ηνλ θψδηθα ηνπ IOSCO, ζα έδηλε απάληεζε ζε φια ηα κείδνλα ζέκαηα πνπ 
απαζρνινχλ θαηά θαηξνχο ηηο αγνξέο ζε ζρέζε κε ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο. 

Ζ Consob αζρνιήζεθε ζε αλαθνίλσζε ηεο, ηελ 28ε Μαξηίνπ 2006,κε ηηο ζρέζεηο 
κεηαμχ ησλ νξγαληζκψλ θαη ησλ εθδνηψλ νξίδνληαο φηη έλαο νξγαληζκφο ζα πξέπεη 
λα ζπκβνπιεχεη ηνλ εθδφηε λα πξνβεί ζε θαηάιιειε αμηνιφγεζε κε εκπηζηεπηηθέο 
πιεξνθνξίεο πνπ πξέπεη λα γλσζηνπνηνχληαη ακέζσο ζην επξχ θνηλφ. Δπηπιένλ, νη 
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εθηηκήζεηο απηέο πξέπεη λα είλαη ζπγθεθξηκέλεο θαη ιεπηνκεξείο ζε ζρέζε κε 
πξαγκαηηθά γεγνλφηα πνπ νδήγεζαλ ζηελ εθάζηνηε αμηνιφγεζε. (CESR, 2006) 

Σνλ Μάην ηνπ 2007, ε CESR έιαβε κηα επηζηνιή απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή 
δεηψληαο, ηελ παξαθνινχζεζε θαη ζπκκφξθσζε ησλ νξγαληζκψλ πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο κε ηνλ Κψδηθα Γενληνινγίαο ηεο IOSCO, ζπλέρεηα ηεο πξψηεο έθζεζεο 
πνπ δεκνζηεχηεθε ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2006. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, ε CESR εμέδσζε 
κηα δεκφζηα δηαβνχιεπζε ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 2008 θαη πξνέβε ζε αλνηρηή αθξφαζε 
ζηηο 26 Μαξηίνπ. 

Ζ δηαβνχιεπζε απηή είρε ζθνπφ λα ζπγθεληξψζεη ηηο απφςεηο ηεο αγνξάο ζρεηηθά 
κε ηελ δηαθάλεηα ζηηο αμηνινγήζεηο θαζψο θαη ζηελ κεζνδνινγία αμηνιφγεζεο. Σν 
έγγξαθν απηφ δεηνχζε επίζεο απφςεηο απφ ηελ ίδηα ηελ αγνξά ζρεηηθά κε ην θαηά 
πφζν απαηηείηαη πεξαηηέξσ επίζεκε ξπζκηζηηθή επνπηεία εληφο ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο. 

΢ηηο ηειηθέο ζπζηάζεηο ηεο ε CESR αλαθέξεη ιεπηνκεξψο ηα παξαθάησ:  

 Γηαθάλεηα: Ζ CESR επηζεκαίλεη ηελ αλάγθε γηα ηνπο νξγαληζκνχο 
πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο λα αλαιάβνπλ δξάζε ζε ζπλερή βάζε ψζηε λα 
εμαζθαιίδεηαη ε επηθνηλσλία κε ζαθήλεηα. 

 Αλζξψπηλν δπλακηθφ: πξνηξέπεη ηνπο νίθνπο λα έρνπλ επηιεθηηθφ δείθηε 
αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ, επαξθνχο πνηφηεηαο ψζηε λα πξνσζείηαη ε εκπηζηνζχλε, ε 
αλεμαξηεζία θαζψο θαη ε απνθπγή ησλ ζπγθξνχζεσλ θαηά ηελ δηαδηθαζία 
αμηνιφγεζεο. 

 Παξαθνινχζεζε ησλ αμηνινγήζεσλ: Κξίλεηαη επηηαθηηθή ε αλάγθε γηα ηνπο 
νίθνπο λα δηαζθαιίδνπλ νη ίδηνη ηελ παξαθνινχζεζε ηεο αμηνιφγεζεο ψζηε λα 
παξακέλεη απνηειεζκαηηθή θαη ε εθηίκεζε λα ιακβάλεηαη έγθαηξα. 

 ΢χγθξνπζε ζπκθεξφλησλ: Αλαγλσξίδεηαη ην γεγνλφο ηεο αιιειεπίδξαζεο 
κεηαμχ ησλ νξγαληζκψλ πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο θαη ησλ εθδνηψλ ζπκβνπιεχνληαο 
ηελ θάζε επηρείξεζε λα αμηνινγεί αληηθεηκεληθά θαη πάληα πξνο φθεινο ηεο αγνξάο 
θαη φρη πξνζσπηθψλ ζπκθεξφλησλ. 

 Αθξηβήο θαη δηαθαλείο ζηελ απνθάιπςε ησλ ακνηβψλ πνπ ιακβάλνπλ νη νίθνη 
απφ ηνπο εθδφηεο. (32CESR,2008) 

 

4.3.1 Βαςιλεία - Η Επιτροπι τθσ Βαςιλείασ  
Ζ ηξαπεδηθή επνπηεία έρεη καθξά ηζηνξία, ηδηαίηεξα ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, φπνπ 

ζηηο αξρέο ηνπ αηψλα απνηέιεζε ζεκαληηθφ ηνκέα άζθεζεο πνιηηηθήο. Κχξην 
ραξαθηεξηζηηθφ ηεο ήηαλ φηη θάζε ξπζκηζηηθή παξέκβαζε απνηεινχζε αληίδξαζε ζε 
θάπνηα ζεκαληηθή δηεζλή ηξαπεδηθή θξίζε. Σν 1974 ζπζηάζεθε ε Δπηηξνπή 
Βαζηιείαο κε κέιε ηεο ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη άιιεο επνπηηθέο αξρέο απφ ηα 
θξάηε-κέιε ηνπ “Group of ten” ηα νπνία ήηαλ ε ΖΠΑ, ε Γεξκαλία, ε Γαιιία, ε Μεγάιε 
Βξεηαλία, ν Καλαδάο, ε Οιιαλδία, ε Ηηαιία, ε Διβεηία, ην Λνπμεκβνχξγν, ε Ηζπαλία, 
ε ΢νπεδία θαη ην Βέιγην.  

΢ήκεξα ηα κέιε ηεο Δπηηξνπήο πξνέξρνληαη απφ ηελ Απζηξαιία, ην Βέιγην, ηε 
Βξαδηιία, ηνλ Καλαδά, ηελ Κίλα, ηε Γαιιία, ηε Γεξκαλία, ηελ Ηλδία, ηελ Ηηαιία, ηελ 
Ηαπσλία, ηελ Κνξέα, ην Λνπμεκβνχξγν, ην Μεμηθφ, ηηο Κάησ Υψξεο, ηε Ρσζία, ηελ 
Ηζπαλία, ηε ΢νπεδία, ηελ Διβεηία, ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο. Ζ 
Δπηηξνπή ζπλεδξηάδεη ηαθηηθά ηέζζεξηο θνξέο εηεζίσο, ελψ δηαζέηεη θαη ηέζζεξηο 
ππνεπηηξνπέο πνπ ζπλεδξηάδνπλ επίζεο ζε ηαθηά δηαζηήκαηα.  

Γελ είλαη δηεζλήο νξγαληζκφο, αιιά κηα νξγάλσζε ρσξίο λνκηθή πξνζσπηθφηεηα 
πνπ ιεηηνπξγεί κε ηελ ππνζηήξημε ηεο γξακκαηείαο ηεο Σξάπεδαο Γηεζλψλ 
Γηαθαλνληζκψλ (Bank of International Settlements), ε νπνία εδξεχεη ζηελ πφιε ηεο 
Διβεηίαο. Οη θαλφλεο πνπ πεξηέρνληαη ζηηο εθζέζεηο ηεο δελ έρνπλ λνκηθή 
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δεζκεπηηθφηεηα, αιιά απνηεινχλ γεληθέο θαηεπζπληήξηεο γξακκέο θαιήο πξαθηηθήο. 
Οη ζηφρνη ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο είλαη:  

 Ζ δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
ζπζηήκαηνο. 

 Ζ δηακφξθσζε ηζνδπλάκσλ φξσλ αληαγσληζκνχ, θπξίσο ζε δηεζλέο επίπεδν, 
ηφζν κεηαμχ ησλ δηεζλψο δξαζηεξηνπνηεκέλσλ ηξαπεδψλ, φζν θαη κεηαμχ ησλ 
ηξαπεδψλ θαη ησλ επελδπηηθψλ εηαηξεηψλ.  

Μνινλφηη νη θαλφλεο πνπ ζεζπίδεη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο δελ έρνπλ 
εμαλαγθαζηηθφ ραξαθηήξα, ε επηξξνή ηνπ έξγνπ ηεο είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθή θαη 
εθηφο ηνπ θχθινπ ησλ λνκηζκαηηθψλ θαη επνπηηθψλ αξρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε 
ζχλζεζή ηεο. Δπηπιένλ, ην έξγν ηεο έρεη θαζνξηζηηθή επίδξαζε ζηε δηακφξθσζε ηνπ 
θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ πνπ αθνξά ηελ πξνιεπηηθή επνπηεία ησλ ηξαπεδψλ ζηελ 
εληαία επξσπατθή αγνξά θαη θαη‟ εμνρήλ ζηε ζεκαηηθή ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 
ησλ ηξαπεδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ηφζν ην αξρηθφ πιαίζην, φζν θαη ην πιαίζην πνπ 
θαζηεξψζεθε κε ην λέν ΢χκθσλν, έρεη κε ειάρηζηεο εμαηξέζεηο, ελζσκαησζεί πιήξσο 
ζηελ θνηλνηηθή λνκνζεζία. Οη δχν βαζηθέο θνηλνηηθέο πξάμεηο κε ηηο νπνίεο επήιζε ε 
ελζσκάησζε ηνπ λένπ πιαηζίνπ είλαη ε Οδεγία 2006/48/EK γηα ηελ αλάιεςε θαη ηελ 
άζθεζε δξαζηεξηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ε Οδεγία 2006/49/ΔΚ γηα ηελ 
επάξθεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ θαη ησλ πηζησηηθψλ 
ηδξπκάησλ θαη ε Οδεγία 2006/49/ΔΚ γηα ηελ επάξθεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ 
επηρεηξήζεσλ επελδχζεσλ θαη ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ.  

Σν ζχκθσλν γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ ππνγξάθεθε αξρηθά ην 
1988, ηξνπνπνηήζεθε ην 1996 (νπφηε θαη ζπκπεξηιήθζεθαλ νη θίλδπλνη αγνξάο) θαη 
ηνλ Ηνχλην 2006 νινθιεξψζεθε ε δηαδηθαζία έθδνζεο ηνπ λένπ ΢πκθψλνπ 
Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο (Basel II). (Κωνζηανηινίδος Δ.(2009) 

 

4.3.2 Το Σφμφωνο τθσ Βαςιλείασ Ι  
Βάζε ηνπ πιαηζίνπ πνπ έρεη δηακνξθψζεη ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ απνηειεί ην ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο ηνπ 1988 
(Basel Capital Accord), νη δηαηάμεηο ηνπ νπνίνπ αθνξνχλ δχν ζπλαθή ζέκαηα: 

 Tελ κέζνδν ππνινγηζκνχ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ησλ δηεζλψλ 
ηξαπεδψλ γηα ηελ θάιπςε έλαληη ηεο έθζεζήο ηνπο ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν (θαη ηνλ 
θίλδπλν ρψξαο) απφ ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ. 

 Σνλ θαζνξηζκφ ησλ ζηνηρείσλ ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ, κε ηα νπνία νη 
ηξάπεδεο δηθαηνχληαη λα εθπιεξψλνπλ ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα θάιπςε έλαληη 
ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ησλ θηλδχλσλ αγνξάο.  

Ζ πξαθηηθή ηεο Γηαρείξηζεο Κηλδχλσλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα εμειίρζεθε 
ηαρχηεηα απφ ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 σο ζήκεξα. Βαζηθφηεξεο αηηίεο ήηαλ ε 
απειεπζέξσζε ησλ αγνξψλ, ε αχμεζε ηεο ηαρχηεηαο θπθινθνξίαο ησλ θεθαιαίσλ, ε 
απμαλφκελε πνιππινθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ κε ηελ εηζαγσγή 
ησλ παξαγψγσλ, θαζψο επίζεο θαη ε ρξήζε ηεο ηερλνινγίαο ζε επίπεδν 
ζπλαιιαγψλ, αιιά θαη ζε επίπεδν δηαρείξηζεο θεθαιαίσλ. Οη θεθαιαηαθέο 
απαηηήζεηο έλαληη ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ πξνήιζαλ, θπξίσο, απφ ηελ έιιεηςε 
ζσζηήο δηαρείξηζεο ηνπ δαλεηαθνχ ραξηνθπιαθίνπ ησλ ηδξπκάησλ. Δίλαη ε πξψηε 
θνξά πνπ ζπλδέεηαη ην χςνο ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ κε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη 
θαζηεξψλεηαη ν ζπληειεζηήο θεξεγγπφηεηαο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ πηζησηηθνχ 
θηλδχλνπ. Ωο ΢πληειεζηήο Φεξεγγπφηεηαο νξίδεηαη ν ιφγνο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηνπ 
πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο πξνο ηα ζηνηρεία ηνπ Δλεξγεηηθνχ θαη ηα εθηφο ηζνινγηζκνχ 
ζηνηρεία ζηαζκηζκέλα κε ηνλ θίλδπλν ηνπο. 
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Σν πξψην ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο, γλσζηφ σο Βαζηιεία Η, εζηηάδεη ζηελ 
θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ. ΢πγθεθξηκέλα, ην ζχκθσλν απηφ πξνζδηνξίδεη 
ηα ζηνηρεία θαη ηελ πνηφηεηα ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδψλ θαη νκαδνπνηεί ζε 
βαζηθέο θαηεγνξίεο ηα εληφο θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ ζηνηρεία ηνπο, αλάινγα κε ηνλ 
ηεθκεξησκέλν πηζησηηθφ θίλδπλν πνπ εκπεξηέρνπλ. Έηζη ην ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο 
επέβαιιε έλα ειάρηζην εληαίν δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, 8%, θαη ελαξκφληζε γηα 
πξψηε θνξά ην δηεζλέο επνπηηθφ ζχζηεκα. 

΢χκθσλα κε ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο Η είλαη:  
 

Εποπηικά Κεθάλαια 
Πιζηωηικός Κίνδσνος + Κίνδσνος Αγοράς 

Δπηπιένλ, πξέπεη ην παξαπάλσ θιάζκα λα είλαη κεγαιχηεξν απφ 8%. Ζ χπαξμε 
πςειψλ δεηθηψλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο είλαη βεβαίσο αλαγθαία, αιιά φρη θαη ηθαλή 
ζπλζήθε γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Τπάξρεη 
έλαο κεγάινο αξηζκφο πνηνηηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ, φπσο ην θαιφ κάλαηδκελη θαη ε 
πγηήο δνκή ηεο ηξάπεδαο, ε χπαξμε επαξθψλ ζπζηεκάησλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ, ε 
αλάπηπμε δηαδηθαζηψλ ρνξήγεζεο δαλείσλ θαη ε ζπλεηή δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ, 
πνπ είλαη εμίζνπ απαξαίηεηα. 

΋κσο, ε δεθαεηία ηνπ 1980 ραξαθηεξίζηεθε απφ κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ζηηο 
παξακέηξνπο ηεο αγνξάο θαη ηνπ ζπλαιιάγκαηνο θαη ηδηαίηεξα ζηα επηηφθηα, κε 
απνηέιεζκα αξλεηηθέο επηπηψζεηο ζηελ θεξδνθνξία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Με 
αθνξκή ηε λέα ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε νη επνπηηθέο αξρέο επέθηεηλαλ ηνπο 
ήδε ππάξρνληεο θαλφλεο θαη ζέζπηζαλ λένπο δίλνληαο πεξηζζφηεξν έκθαζε ζηελ 
εθαξκνγή ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ θαη ζηνλ θίλδπλν αγνξάο κε ηελ επηβνιή 
ηνπ Γείθηε Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο. Γηα ην ιφγν απηφ, ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο 
ζπκπιεξψζεθε πξνθεηκέλνπ λα θαιχςεη κε θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο θαη ηνλ θίλδπλν 
αγνξάο.  

΢ηε ζπλέρεηα, ζηε δεθαεηία ηνπ 1990 εκθαλίζηεθαλ πεξηπηψζεηο θαηαζηξνθηθψλ 
δεκηψλ ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα εμαηηίαο θηλδχλσλ πνπ πξνέξρνληαλ απφ αηέιεηεο ηνπ 
πιαηζίνπ ιεηηνπξγίαο. Με αθνξκή θάπνηεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο δπζιεηηνπξγίεο θαη 
πησρεχζεηο ζε πηζησηηθά ηδξχκαηα γελλήζεθε ε αλάγθε δηαρείξηζεο ελφο 
πξσηνεκθαληδφκελνπ ηχπνπ θηλδχλνπ, ηνπ ιεγφκελνπ Λεηηνπξγηθνχ Κηλδχλνπ.  

Σν 1999 ε Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο έδσζε ζηε δεκνζηφηεηα ην αλαζεσξεκέλν 
έγγξαθν ηνπ 1988 πξνο ζρνιηαζκφ ζε ζέκαηα πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Σν λέν θείκελν 
νδήγεζε ζε ζπλερείο δηαβνπιεχζεηο κεηαμχ ησλ θεληξηθψλ θνξέσλ. Ζ βαζηθή 
κεζνδνινγία ηνπ πξψηνπ αλαζεσξεκέλνπ ΢πκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο αθνξά άκεζα ηα 
επνπηηθά ίδηα θεθάιαηα. Οη ζηαζκίζεηο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ νξίδνληαη αλά θαηεγνξία 
νθεηιέηνπ, δειαδή κηθξφηεξνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, θαη είλαη νη θεληξηθέο 
θπβεξλήζεηο θαη θεληξηθέο ηξάπεδεο, ελψ ζηε ζπλέρεηα αθνινπζνχλ ηα πηζησηηθά 
ηδξχκαηα θαη νη επηρεηξήζεηο. Δπίζεο, νη ζηαζκίζεηο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ έλαληη 
θεληξηθψλ θπβεξλήζεσλ θαη ηξαπεδψλ ζα βαζίδνληαη ζε δηαρσξηζκφ ησλ θξαηψλ 
αλάινγα κε ηα ζηνηρεία ηνπ ΟΟ΢Α. Απηφ ζεκαίλεη φηη ηα θξάηε κέιε ηνπ ΟΟ΢Α ζα 
αλήθνπλ ζε Α‟ Εψλε πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ελψ ηα ινηπά θξάηε ζα είλαη ζε Β‟ Εψλε 
πςειφηεξνπ θηλδχλνπ. Αθφκε, νη βξαρππξφζεζκεο δηαηξαπεδηθέο ηνπνζεηήζεηο 
νξίδνληαη ζε 12 κήλεο.  

Παξά ηα αλσηέξσ επηηεχγκαηα, ν ζρεδηαζκφο ηνπ θαλφλα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 
ηνπ 1988 έιαβε απνθιεηζηηθά ππφςε ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο 
ηεο δεθαεηίαο ηνπ ‟80. Γη‟ απηφ θαη θξίλεηαη αλεπαξθήο γηα ηηο αλάγθεο ηνπ δηεζλνχο 
ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ηνπ 21νπ αηψλα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε θξηηηθή εζηηάδεηαη ζε 
ηέζζεξα θπξίσο ζεκεία: 
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 Οη ηξάπεδεο κπνξνχζαλ λα πξνζαξκφζνπλ ζηαδηαθά ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο, 
ψζηε λα ηθαλνπνηνχλ ηνλ θαλφλα ηνπ ΢πκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο, αμηνπνηψληαο λνκηθά 
θελά ή αηέιεηεο, πξνβαίλνληαο ζε arbitrage θεθαιαίσλ θαη ηηηινπνηψληαο 
επηρεηξεκαηηθά δάλεηα. 

 Ζ απνπζία ζνβαξήο δηαθνξνπνίεζεο ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ζηνλ 
θαλφλα ηνπ ΢πκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο αλάινγα κε ην χςνο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ 
απνηεινχζε θίλεηξν γηα νξηζκέλεο ηξάπεδεο λα επηδίδνληαη ζε δαλεηζκφ πςεινχ 
θηλδχλνπ. Οη ζηαζκίζεηο πνπ πξνέβιεπε ην ΢χκθσλν ηεο Βαζηιείαο ηνπ 1988 γηα ηα 
ζηνηρεία ηνπ ελεξγεηηθνχ βαζίδνληαλ απνθιεηζηηθά ζηελ έθζεζε ζηνλ πηζησηηθφ 
θίλδπλν. Αγλννχζε, επνκέλσο, άιιεο κνξθέο ηξαπεδηθψλ θηλδχλσλ, φπσο ν 
θίλδπλνο επηηνθίνπ, ν ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο, ν λνκηθφο θίλδπλνο θ.ι.π. 

 Οη θαλφλεο ηεο Βαζηιείαο ζρεδηάζηεθαλ γηα ηελ επνπηεία ησλ δξαζηεξηνηήησλ 
ησλ δηεζλψλ ηξαπεδψλ πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηηο βηνκεραληθέο ρψξεο. Δληνχηνηο, 
ε ινγηθή ησλ θαλφλσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο έρεη πηνζεηεζεί απφ πνιιέο ρψξεο ηνπ 
θφζκνπ. Ηδηαίηεξα ζηνλ ρψξν ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο εθαξκφδεηαη ζε ηξαπεδηθά 
ηδξχκαηα θαη επελδπηηθέο εηαηξείεο αλεμάξηεηα απφ ην κέγεζφο ηνπο. ΢ηνλ βαζκφ 
σζηφζν πνπ ν ηνκέαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ππεξεζηψλ γίλεηαη πεξηζζφηεξν 
πνιχπινθνο, νη γεληθεπκέλνη θαλφλεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαζίζηαληαη 
αλαπνηειεζκαηηθνί. Σέινο, νη ζηαζκίζεηο ζηνλ θαλφλα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ηεο 
Βαζηιείαο ήηαλ απζαίξεηεο. (Κωνζηανηινίδος Δ., 2009)  

 

 4.3.3 Το Σφμφωνο τθσ Βαςιλείασ II 
Ζ ζπλεηδεηνπνίεζε ησλ αδπλακηψλ ηνπ ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο Η, αιιά θαη ε 

πίεζε ηεο αγνξάο νδήγεζε ζηελ έλαξμε ησλ εξγαζηψλ γηα ηελ αλαζεψξεζή ηνπ απφ 
ηελ Δπηηξνπή Σπαπεδικήρ Δπνπηείαο ηεο Βαζηιείαο θαη ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή, ε 
νπνία φθεηιε λα αλαζεσξήζεη ηηο νδεγίεο πεξί θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, νη νπνίεο ζε 
αληίζεζε κε ηηο ζπζηάζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο είλαη ππνρξεσηηθέο. Σν 2001, 
ε Δπηηξνπή Βαζηιείαο εμέδσζε θαη λέν έγγξαθν, ζην νπνίν παξνπζηάδνληαη κε 
ιεπηνκεξέζηεξν ηξφπν νη αλαζεσξεκέλεο πξνηάζεηο, κε πξνβιεπφκελν ρξφλν 
εθαξκνγήο ην 2004. Ζ Δπξσπατθή Έλσζε κε ηε ζεηξά ηεο εμέδσζε θείκελν πξνο 
ζρνιηαζκφ, ην νπνίν νπζηαζηηθά ζηήξηδε ην έγγξαθν ηεο Βαζηιείαο, αιιά εζηίαδε 
πεξηζζφηεξν ζε ζέκαηα πνπ αθνξνχζαλ απνθιεηζηηθά ηε Ννκηζκαηηθή Έλσζε θαη 
απνηέιεζε βάζε γηα ηελ ελαξκφληζε ηεο Βαζηιείαο ζηα πιαίζηα ηεο Δπξσδψλεο. 

Έηζη, ζηηο 26 Ηνπλίνπ 2004 εθδφζεθε ην αλαζεσξεκέλν επνπηηθφ πιαίζην ηεο 
Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο, ην νπνίν είλαη γλσζηφ σο Βαζιλεία ΗΗ θαη πξφθεηηαη λα 
εθαξκνζηεί πιήξσο κέρξη ην 2015. Δζηηάδεη ζε ηξεηο θχξηεο πεξηνρέο, 
ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ειάρηζησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, ηνπ επνπηηθνχ 
ειέγρνπ θαη ηεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο, νη νπνίεο είλαη γλσζηέο σο ηξεηο ππιψλεο. 
΢θνπφο είλαη λα εληζρπζνχλ θαη λα επνπηεπζνχλ νη δηεζλείο ηξαπεδηθέο απαηηήζεηο. 
Οη βαζηθνί ζηφρνη ηνπ λένπ ΢πκθψλνπ ζπλίζηαληαη ζηα αθφινπζα:  

 Να απνδνζεί έκθαζε ζηε δηαδηθαζία επνπηηθήο εμέηαζεο θαη ζηε δηαθάλεηα 
ηεο αγνξάο. 

 Ζ επαξθήο θάιπςε ηνπ ζπλφινπ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη κε θηλδχλσλ. 

 Ζ ζηαδηαθή ζχγθιηζε ηνπ χςνπο ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πξνο ην 
νηθνλνκηθφ θεθάιαην ησλ ηξαπεδψλ, κέζσ ηεο αλαγλψξηζεο απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο 
ηεο απνηίκεζεο ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη ίδηεο νη ηξάπεδεο.  

Σν λέν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο απαξηίδεηαη απφ ηξεηο ππιψλεο:  
I. Ο πξψηνο ππιψλαο αθνξά ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ γηα 

ηελ θάιπςε ηνπ πηζησηηθνχ θαη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ.  
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II. Ο δεχηεξνο ππιψλαο αθνξά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ ζθνπνχ ζηνλ νπνίν απνβιέπεη 
ε δηαδηθαζία ηεο αμηνιφγεζεο ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ απφ ηηο 
επνπηηθέο αξρέο, θαζψο θαη ηελ ζέζπηζε ησλ γεληθψλ αξρψλ θαη θξηηεξίσλ πνπ ζα 
δηέπνπλ ηελ δηαδηθαζία απηή.  

II. Ο ηξίηνο ππιψλαο αθνξά ηελ ελίζρπζε ηεο πεηζαξρίαο ηεο αγνξάο κέζσ ηεο 
δεκνζηνπνίεζεο ζπγθεθξηκέλσλ πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ ζηνηρείσλ. 

Οη ηξεηο απηνί ππιψλεο ηνπ λένπ ΢πκθψλνπ είλαη ακνηβαίσο αιιεινεληζρπφκελνη. 
Αλακθίβνια, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ θαλφλσλ ηνπ πξψηνπ ππιψλα εμαξηάηαη 
θαζνξηζηηθά απφ ηελ ηθαλφηεηα ησλ επνπηηθψλ αξρψλ λα ειέγρνπλ ηελ νξζή 
εθαξκνγή ηνπο κέζσ ησλ εμνπζηψλ ηνπ 2νπ ππιψλα. Δπίζεο, νη απμεκέλεο 
ππνρξεψζεηο γλσζηνπνίεζεο ζηνηρείσλ ηνπ 3νπ ππιψλα δηακνξθψλνπλ ηα 
θαηάιιεια θίλεηξα γηα ηε βειηίσζε ησλ δηαδηθαζηψλ δηαρείξηζεο θηλδχλσλ πνπ 
αλαπηχζζνπλ νη ηξάπεδεο.  

Σέινο, ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδψλ, φπσο είπακε θαη 
παξαπάλσ, αληηπξνζσπεχεη ηελ αλαινγία κεηαμχ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ ηεο ηξάπεδαο 
θαη ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ (εληφο θαη εθηφο ηζνινγηζκνχ), ηα νπνία έρνπλ 
αληηζηαζκηζηεί αλάινγα κε ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη απνθαζηζηεί φηη ηνπο αληηζηνηρεί. 
΢χκθσλα κε ην λέν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ππνινγίδεηαη σο εμήο: (Γέλλερ Μ.Α., 

(2010) 
 

Εποπηικά Κεθάλαια 
Πιζηωηικός κίνδσνος+ Κίνδσνος αγοράς+ Λειηοσργικός κίνδσνος 

 

4.3.4 Οι Στόχοι τθσ Βαςιλείασ ΙΙ  
Ο βαζηθφο ζηφρνο πίζσ απφ ηελ αλαζεψξεζε ηεο Βαζηιείαο Η είλαη ε αλάπηπμε 

ελφο πιαηζίνπ πνπ σζεί ζηελ εμπγίαλζε θαη ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ δηεζλνχο ηξαπεδηθνχ 
ζπζηήκαηνο , ρσξίο αλεμέιεγθηεο αληαγσληζηηθέο ηάζεηο κεηαμχ ησλ δηεζλψλ 
ηξαπεδψλ. Γηαηεξψληαο ηα ζηνηρεία θιεηδηά ηεο Βαζηιείαο Η, ην αλαζεσξεκέλν 
πιαίζην παξέρεη κηα ζεηξά ησλ πξναηξεηηθψλ δπλαηνηήησλ, γηα ηηο θχξηεο απαηηήζεηο, 
ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ην ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν, πνπ επηηξέπεη ζηηο ηξάπεδεο λα 
ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πξνζεγγίζεηο πνπ είλαη θαηάιιειεο γηα ηηο δηαδηθαζίεο ηνπο. Τπφ 
ηε Βαζηιεία ΗΗ, νη εζληθέο αξρέο ζα είλαη ειεχζεξεο λα πηνζεηήζνπλ ηηο ξπζκίζεηο πνπ 
ζέινπλ. Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο έρεη δειψζεη φηη ε Βαζηιεία ΗΗ δελ ζηνρεχεη ζηελ 
αιιαγή ηνπ δηεζλνχο επηπέδνπ θεθαιαίνπ ζηε ηξαπεδηθή βηνκεραλία, αιιά κάιινλ 
ζηε δεκηνπξγία ελφο θηλήηξνπ πνπ ζα ελζαξξχλεη ηηο ηξάπεδεο λα πηνζεηήζνπλ 
"θαιχηεξεο πξαθηηθέο" γηα ηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ. Μεξηθνί εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ 
φηη ε Βαζηιεία ΗΗ έρεη ζρεδηαζηεί, γηα λα ελζαξξχλεη ηηο απνηειεζκαηηθφηεξεο θαη 
πεξηεθηηθφηεξεο πξαθηηθέο δηαρείξηζεο θηλδχλνπ θαη γηα λα παξέρεη ζηνπο επφπηεο θαη 
ηελ αγνξά ηα αθξηβέζηεξα κέηξα, γηα λα δηαζθαιηζηεί ε επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ θαη 
λα κεησζεί ην επίπεδν ηνπ θηλδχλνπ. Έηζη, ε Βαζηιεία θξαηά ην ξφιν ηεο, πνπ είλαη 
αθελφο ε δηαζθάιηζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
ζπζηήκαηνο, ε δηακφξθσζε ηζνδχλακσλ φξσλ αληαγσληζκνχ, θπξίσο ζε δηεζλέο 
επίπεδν κεηαμχ ησλ δηεζλψο δξαζηεξηνπνηνχκελσλ ηξαπεδψλ θαη αθεηέξνπ κεηαμχ 
ησλ ηξαπεδψλ θαη ησλ επελδπηηθψλ εηαηξηψλ, ε θαηαλνκή αξκνδηνηήησλ θαη ε 
ζπλεξγαζία επνπηηθψλ αξρψλ ε πξνψζεζε κεζφδσλ πξνιεπηηθήο επνπηείαο 
ηξαπεδψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ νκίισλ εηεξνγελψλ δξαζηεξηνηήησλ, αιιά θαη ε 
δηαρείξηζε θηλδχλσλ.  
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4.3.4.1 Χαρακτθριςτικά Γνωρίςματα τθσ Βαςιλείασ ΙΙ 
Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα ηεο Βαζηιείαο ΗΗ θαη ησλ δηαθνξψλ ηεο απφ 

ηε Βαζηιεία Η είλαη ηα αθφινπζα: 
 Ζ Βαζηιεία ΗΗ πεξηιακβάλεη έλα πεξηπινθφηεξν πιαίζην κέηξεζεο γηα ηελ 

επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ. 
 Ζ Βαζηιεία ΗΗ δελ έρεη κφλν ηελ επάξθεηα, αιιά θαη ηε βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ ζην ηξαπεδηθφ θιάδν, κε ηελ παξνρή ησλ ζσζηψλ θηλήηξσλ γηα ηελ 
θαιχηεξε ζπλεξγαζία θαη ηελ ελζάξξπλζε ηεο δηαθάλεηαο. 
 Αληίζεηα απφ ηε Βαζηιεία Η, ε Βαζηιεία ΗΗ δίλεη κεγάιν βάξνο ζην ιεηηνπξγηθφ 

θίλδπλν. Πξάγκαηη ε βαζηθή εζηίαζε ηεο Βαζηιείαο ΗΗ βξίζθεηαη ζην ιεηηνπξγηθφ 
θίλδπλν θαη φρη ζηνλ θίλδπλν ηεο αγνξάο ε ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. 
 Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ παξέρεη έλα πην εχθακπην πιαίζην επάξθεηαο (κε 

ηελ ηθαλφηεηα λα εμειηρζεί κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ), κηαο πνπ απεηθνλίδεη κε έλαλ 
θαιχηεξν ηξφπν ηνπο θηλδχλνπο πνπ αληηκεησπίδνπλ νη ηξάπεδεο θαη ηνπο ελζαξξχλεη 
λα θάλνπλ ηηο απαξαίηεηεο βειηηψζεηο ζηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ. 
 Ζ Βαζηιεία ΗΗ είλαη πην επαίζζεηε ζηνλ θίλδπλν απφ ηελ Βαζηιεία Η. 
 ΢ε ρψξεο πνπ ηα επίπεδα ηνπ θηλδχλνπ είλαη πςειφηεξα, πξέπεη λα εμεηάδεηαη 

ε επηπιένλ αλάγθε γηα θαζνξηζκφ κεγαιχηεξεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, απφ φηη 
νξίδεη ην ζχκθσλν. Οη εζληθέο αξρέο είλαη επίζεο, ειεχζεξεο λα εθαξκφζνπλ ηα 
ζπκπιεξσκαηηθά κέηξα ηεο ελέξγεηαο. 
 Σν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ζρεδηάζηεθε γηα λα εθαξκνζηεί ζηηο δηεζλψο 

ελεξγέο ηξάπεδεο (ηξάπεδεο κε ηα ππνθαηαζηήκαηα ζε άιιεο ρψξεο) 
 Μηα ζεκαληηθή θαηλνηνκία ηεο Βαζηιείαο ΗΗ είλαη ε επξχηεξε ρξήζε ησλ 

εζσηεξηθψλ κνληέισλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ. Ζ ζπκθσλία παξέρεη κηα 
ζεηξά ησλ πξναηξεηηθψλ δπλαηνηήησλ γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ ιεηηνπξγηθφ 
θίλδπλν. 

΢ηηο δηάθνξεο δεκνζηεχζεηο ηεο ε BCBS εκθαλίδεη κεξηθά απφ ηα νθέιε πνπ 
πξνθχπηνπλ απφ ην ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο ΗΗ: 
 Βειηίσζε ηνπ πιαηζίνπ επάξθεηαο, επεηδή θαιχπηεη ηξεηο ππιψλεο θαη επεηδή 

παξάγεη ηηο νπζηαζηηθά πςειφηεξεο πξνδηαγξαθέο θαη επαηζζεζία ζην θίλδπλν. 
 Γίλεη έκθαζε ζηε δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη ελζαξξχλεη ηελ εζσηεξηθή 

αμηνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ ησλ ηξαπεδψλ. 
 Ζ Βαζηιεία απαηηεί ηελ θνηλνπνίεζε ησλ βαζηθψλ ζηνηρείσλ, ην νπνίν παξέρεη 

ηηο ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο ζηνπο επελδπηέο θαη ηνπο ζπκκέηνρνπο γηα λα 
δηακνξθψζνπλ κηα φςε, ζρεηηθά κε ην θίλδπλν ηεο ηξάπεδαο. 

 

4.3.4.2  Οι Τρεισ Ρυλϊνεσ τθσ Βαςιλείασ ΙΙ 
΢ηα πιαίζηα ηεο Βαζηιείαο ΗΗ ζεζπίζηεθαλ ηξεηο ππιψλεο, νη νπνίνη έρνπλ ζαλ 

ζθνπφ, ηελ δηαρείξηζε ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θίλδπλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο 
δξαζηεξηφηεηεο ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ. Ο θίλδπλνο απηφο είλαη δχζθνιν λα 
εληνπηζηεί θαη λα αληηκεησπηζηεί θαη επηπιένλ, αλ θαη ε πξνζπάζεηα πνπ γίλεηαη γηα 
ηελ πνζνηηθή ηνπ κέηξεζε, ζρεηηθά κε ηηο Κεθαιαηαθέο Απαηηήζεηο είλαη ζεκαληηθή, 
είλαη δχζθνιν λα είκαζηε βέβαηνη γηα ηελ πξαγκαηηθή έθζεζε ηεο ηξάπεδαο ζην 
ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. 

Ο πξψηνο ππιψλαο αλαθέξεηαη ζηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο (minimum 
capital requirements) θαη απνβιέπεη ζηελ επζπγξάκκηζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ησλ 
θξαηψλ ηεο νκάδαο ησλ 10 κε ηηο επνπηηθέο πξαθηηθέο, νη νπνίεο εθαξκφδνληαη απφ 
ηελ Κεληξηθή Οκνζπνλδηαθή Σξάπεδα ησλ Ζ.Π.Α. Ο δεχηεξνο ππιψλαο ηνπ 
ζπκθψλνπ ηεο Βαζηιείαο αλαθέξεηαη ζηνλ επνπηηθφ έιεγρν θαη ζηνρεχεη ζην λα 
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ελζαξξχλεη ηελ ηήξεζε πςειψλ πξνδηαγξαθψλ ζηε δηαθάλεηα θαη παξνπζίαζε ησλ 
αλαιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ. 

Σέινο, ν ηξίηνο ππιψλαο εηζάγεη δηαηάμεηο αλαθνξηθά κε ηελ παξερφκελε απφ ηα 
πηζησηηθά Ηδξχκαηα πξνο ην εμσηεξηθφ πιεξνθφξεζε γηα ην χςνο ηνλ 
αλαιακβαλφκελσλ θηλδχλσλ, ηηο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο, έλαληη ησλ θηλδχλσλ 
απηψλ θαη ηελ αθνινπζνχκελε ζηξαηεγηθή, πξνθεηκέλνπ κέζσ ηεο δηαθάλεηαο 
(disclosure) λα εληζρπζεί ε πεηζαξρία ηεο αγνξάο. 

Οη ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο απνηεινχλ ηε βαζηθή κεζνδνινγία, φπσο 
θαηαγξάθεηαη ζην πξψην ΢χκθσλν, κε επηπιένλ έλα ζχλνιν πξνζζεθψλ θαη λέσλ 
επηινγψλ. Οη ηξάπεδεο ζα είλαη ζε ζέζε λα εθαξκφζνπλ θαη λα αθνινπζήζνπλ ηνπο 
λένπο θαλφλεο, δεκηνπξγψληαο έλα εζσηεξηθφ ζχζηεκα κεηξήζεσο ηνπ πηζησηηθνχ 
θηλδχλνπ, ην νπνίν ζα αλαγλσξηζηεί απφ ηηο επνπηηθέο αξρέο. ΋ζνλ αθνξά ζηηο 
ζηαζκίζεηο, έλαληη θεληξηθψλ θπβεξλήζεσλ θαη ηξαπεδψλ, πιένλ βαζίδνληαη ζηηο 
δηαβαζκίζεηο εμσηεξηθψλ εηαηξηψλ πηζηνιεπηηθήο αμηνινγήζεσο. Δπίζεο, νη 
δηαβαζκίζεηο ησλ εμσηεξηθψλ εηαηξηψλ πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο κπνξνχλ λα 
εθαξκνζηνχλ κε αλάινγν ηξφπν θαη ζηε ζηάζκηζε πηζησηηθψλ θηλδχλσλ πνπ 
πξνέξρνληαη απφ ηνλ ηξαπεδηθφ θαη επηρεηξεκαηηθφ ρψξν. Δπηπιένλ, εηζάγνληαη λένη 
θαλφλεο πνπ ζην πξνεγνχκελν έγγξαθν δελ ππήξραλ θαη αθνξνχλ ηελ θάιπςε 
ζηαζκίζεσλ επί ησλ ηηηινπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, θαζψο επίζεο θαη 
βξαρππξφζεζκεο ππνρξεψζεηο πνπ ππφθεηληαη ζε θεθαιαηαθή απαίηεζε. Πέξα απφ 
ηηο αιιαγέο ζηε βαζηθή κεζνδνινγία έγηλαλ θαη λέεο ξπζκίζεηο, πνπ αθνξνχλ θπξίσο 
ηελ πξφιεςε θαη ηε κέηξεζε ησλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ. Μέζα απφ ην αλαζεσξεκέλν 
΢χκθσλν δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα λα αλαπηχμνπλ εζσηεξηθά 
ζπζηήκαηα αμηνιφγεζεο ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, ζε δηάθνξα επίπεδα 
πνιππινθφηεηαο, ψζηε λα επηηεπρζεί αθξηβέζηεξε ζηάζκηζε θηλδχλνπ κε ηελ έγθξηζε 
ησλ επνπηηθψλ αξρψλ. 

 
Ππιψλαο 1: Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο (minimum capital requirements) 
΢χκθσλα κε ηνλ Ππιψλα 1, νη επνπηηθέο αξρέο νθείινπλ λα παξαθνινπζνχλ ηελ 

επάξθεηα ησλ ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, ηελ πνηφηεηα ηεο εηαηξηθήο 
δηαθπβέξλεζεο, ηελ έθζεζε θηλδχλσλ, ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα, ηε ξεπζηφηεηα, ηηο 
ινγηζηηθέο αξρέο θαη ηελ πνηφηεηα θεξδνθνξίαο κηαο ηξάπεδαο. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, 
ζα έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα επηβάιινπλ ζε θάζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ ίδξπκα ηηο 
ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο. 

Ζ θχξηα δηαθνξνπνίεζε έγθεηηαη ζηελ κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ, 
πεξηιακβαλφκελεο θαη ηεο επνπηηθήο αληηκεηψπηζεο ησλ κέζσλ θαη ηερληθψλ 
κείσζεο ηνπ ελ ιφγσ θηλδχλνπ, θαζψο θαη ζηελ θαζηέξσζε επηπξφζζεησλ 
θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ γηα ην ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν. Παξαθάησ, παξαζέηνπκε έλα 
ζρήκα πνπ απεηθνλίδεη ηα ζηνηρεία πνπ κέλνπλ ακεηάβιεηα θαη απηά πνπ αιιάδνπλ. 

Γηα ηελ κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ παξέρνληαη δχν θχξηεο ελαιιαθηηθέο 
κέζνδνη: 

 Ζ ηππνπνηεκέλε κέζνδνο (standardised), φπνπ νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 
πξνζδηνξίδνληαη, κε βάζε ηηο δηαβαζκίζεηο νξγαληζκψλ αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο. 

 Ζ κέζνδνο ησλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ (IRB), φπνπ ηα Πηζησηηθά Ηδξχκαηα 
κπνξνχλ κε βάζε εζσηεξηθέο εθηηκήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ 
πηζηνχρσλ λα εθηηκήζνπλ ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν. Γηα θάπνηεο θαηεγνξίεο αλνηγκάησλ 
παξέρνληαη δχν ελαιιαθηηθέο, ε βαζηθή πξνζέγγηζε (Foundation) θαη ε εμειηγκέλε 
πξνζέγγηζε (Advanced). 
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Ππιψλαο 2: Γηαδηθαζία επνπηηθήο αμηνιφγεζεο (supervisory review process) 
Σν κέξνο απηφ ηνπ πιαηζίνπ εηζάγεη γεληθέο αξρέο ηέηνηεο ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε 

θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ Πηζησηηθψλ Ηδξπκάησλ, πέξαλ ησλ κεραληζκψλ ηνπ 
πξψηνπ ππιψλα. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα, ζα πξέπεη λα δηαζέηνπλ ζχζηεκα 
εθηίκεζεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη λα θαζνξίδνπλ ηα θεθάιαηα πνπ απαηηνχληαη 
γηα ηελ θάιπςε ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλνπλ. Οη επνπηηθέο αξρέο αμηνινγνχλ 
ηνπο θηλδχλνπο, θαζψο θαη ηηο δηαδηθαζίεο παξαθνινχζεζεο θαη κέηξεζεο απηψλ θαη 
δχλαληαη λα απαηηνχλ πξφζζεηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ζηηο πεξηπηψζεηο, φπνπ 
δελ ππάξρεη πιήξεο ζπκκφξθσζε κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ πξψηνπ ππιψλα ή θάπνηνη 
θίλδπλνη πνπ δελ αληηκεησπίδνληαη απφ ηνλ πξψην ππιψλα, δελ έρνπλ θαιπθζεί 
επαξθψο κε θεθάιαηα απφ ηα Πηζησηηθά Ηδξχκαηα. Οη γεληθέο αξρέο πνπ δηέπνπλ ην 
κέξνο απηφ ηνπ πιαηζίνπ είλαη: α) ηα Πηζησηηθά Ηδξχκαηα ζα πξέπεη λα έρνπλ 
δηαδηθαζία εθηίκεζεο ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο ηνπο επάξθεηαο, ζε ζρέζε κε ηνπο 
θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ, αλάινγα κε ηε ζηξαηεγηθή ηνπο, θαζψο επίζεο θαη ηελ 
ηθαλφηεηα ηνπο λα παξαθνινπζνχλ θαη λα ζπκκνξθψλνληαη κε ηηο δηαηάμεηο πνπ 
αθνξνχλ ηνλ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, θαζψο θαη λα ιακβάλνπλ ηα απαξαίηεηα 
κέηξα, εθφζνλ δελ είλαη ηθαλνπνηεκέλεο κε ην απνηέιεζκα ηεο ζρεηηθήο δηαδηθαζίαο. 

΢ηελ αλαζεσξεκέλε έθδνζε ηνπ ΢πκθψλνπ Βαζηιείαο γίλεηαη ε αλαθνξά ησλ δπν 
ππιψλσλ, γηαηί ε πξνζέγγηζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο κέζσ ησλ απιψλ 
ζηαζκίζεσλ θηλδχλνπ δελ ήηαλ αξθεηή γηα λα ηθαλνπνηήζεη ηνπο βαζηθνχο ζηφρνπο 
ηεο Δπηηξνπήο, νη νπνίνη είλαη ε πξνψζεζε ηεο αζθάιεηαο θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ 
ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο. Μηα βαζηθή αδπλακία ηνπ πξψηνπ ΢πκθψλνπ ηεο 
Βαζηιείαο ήηαλ, φηη νη ζηαζκίζεηο πηζησηηθνχ θηλδχλνπ ήηαλ απιέο, κε ζπλέπεηα λα 
ππάξρεη επθαηξία γηα "arbitrage" επί ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ απφ κέξνπο 
ηξαπεδψλ. 

Ζ ειεγθηηθή δηαδηθαζία επαλεμέηαζεο ηνπ πιαηζίνπ δελ πξννξίδεηαη κφλν γηα ηε 
δηαζθάιηζε, φηη νη ηξάπεδεο έρνπλ επαξθή θεθάιαηα γηα λα θαιχςνπλ φινπο ηνπο 
θηλδχλνπο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο δξαζηεξηφηεηεο ηνπο, αιιά θαη γηα λα ελζαξξχλεη 
ηηο ηξάπεδεο λα αλαπηχμνπλ θαη λα ρξεζηκνπνηνχλ θαιχηεξεο ηερληθέο δηαρείξηζεο 
ησλ θηλδχλσλ θαη ηελ παξαθνινχζεζε ηνπο. Ζ δηαδηθαζία επνπηηθήο αμηνιφγεζεο 
αλαγλσξίδεη ηελ επζχλε ηεο δηαρείξηζεο ηεο ηξάπεδαο ζηελ αλάπηπμε κηαο 
εζσηεξηθήο δηαδηθαζίαο αμηνιφγεζεο θεθαιαίσλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ 
ζηφρσλ, αλάινγσλ κε ην πξνθίι θηλδχλνπ ηεο ηξάπεδαο. ΢ην πιαίζην απηφ, ε 
δηαρείξηζε ηεο ηξάπεδαο δηαζέηεη επαξθή θεθάιαηα γηα ηελ ππνζηήξημε ησλ θηλδχλσλ 
ηεο, πέξαλ ησλ ειάρηζησλ απαηηήζεσλ. ΋ηαλ έλα πηζησηηθφ ίδξπκα δελ ηθαλνπνηεί ηηο 
απαηηήζεηο πνπ ηίζεληαη απφ ην Ν.3601/2007, ηελ Οδεγία 2006/48/ΔΚ θαη ηηο ζρεηηθέο 
ΠΓ/ΣΔ, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο έρεη ζηε δηάζεζε ηεο ζεηξά κέηξσλ σο αθνινχζσο: 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ έρνπλ δηαπηζησζεί παξαβάζεηο ε ειιείςεηο ζηελ ηήξεζε 
ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, επηβάιινληαη κεηά απφ εηζήγεζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, 
πνηλέο απφ ηελ αξκφδηα Δπηηξνπή. Οη πνηλέο απηέο κπνξεί λα είλαη ρξεκαηηθέο 
(πξφζηηκα) ή δηνηθεηηθνχ ραξαθηήξα, αλάινγα κε ηε ζνβαξφηεηα ηεο παξάβαζεο. 
΢ηηο δηνηθεηηθέο πνηλέο πεξηιακβάλεηαη αθφκα θαη ε αλάθιεζε ιεηηνπξγίαο ηνπ 
πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο. 

 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο αμηνινγεί φηη ππάξρεη 
δπζαλαινγία, κεηαμχ ησλ αλαιακβαλνκέλσλ επηρεηξεζηαθψλ θηλδχλσλ θαη ησλ ΢ΔΔ, 
ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζπζηεκάησλ κέηξεζεο θαη δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, 
δηακνξθψλεη ην εχξνο ησλ δηνξζσηηθψλ ελεξγεηψλ, ψζηε λα βειηησζνχλ ηα ΢ΔΔ ή λα 
εληζρπζνχλ ηα θεθάιαηα, είηε σο καθξνπξφζεζκε απαίηεζε, είηε σο άκεζε ελέξγεηα. 
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Ππιψλαο 3: Πεηζαξρεία ηεο Αγνξάο (Market discipline) 
Ο ηξίηνο ππιψλαο εηζάγεη δηαηάμεηο, αλαθνξηθά κε ηελ παξερνκέλε απφ ηα 

Πηζησηηθά Ηδξχκαηα σο πξνο ηελ ππνρξέσζε ησλ ηξαπεδψλ λα πξνβαίλνπλ ζε 
γλσζηνπνίεζε ζηνηρείσλ, ηφζν πνηνηηθνχ φζν θαη πνζνηηθνχ ραξαθηήξα, κε ζθνπφ 
ηελ ελίζρπζε ηεο επηβαιιφκελεο απφ ηελ αγνξά πεηζαξρίαο πξνο ηνπο θαλφλεο 
νξζήο δηαρείξηζεο ησλ θηλδχλσλ. ΢θνπφο ηνπ 3νπ ππιψλα είλαη λα παξέρνληαη ζηνπο 
ζπκκεηέρνληεο νη αλαγθαίεο πιεξνθνξίεο γηα ηνπο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο 
εθηίζεληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα θαη γηα ηηο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζήο ηνπο.  

Οη ππνρξεψζεηο δεκνζηνπνίεζεο αθνξνχλ ζε γεληθέο γξακκέο: 

 Σνπο θηλδχλνπο ζηνπο νπνίνπο εθηίζεληαη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 Σηο δηαδηθαζίεο δηαρείξηζήο ηνπο. 

 Σελ πνηφηεηα ησλ ζηνηρείσλ ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα 
ηελ θάιπςε ησλ θηλδχλσλ. 

Οη ηερληθέο κεηαβηβάζεσο θαη νη πξαθηηθέο κεηξήζεσο ησλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ 
πνπ πξνέξρνληαη απφ ζχλζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία, φπσο είλαη ηα credit 
derivatives, swap options, θαζψο επίζεο θαη απφ ηηηινπνηήζεηο ελεξγεηηθνχ, 
απεηθνλίδνληαη πιεξέζηεξα κε κεγαιχηεξε πξνζνρή. Παξάιιεια απμάλεηαη ην 
θάζκα ησλ εμαζθαιίζεσλ έλαληη θηλδχλσλ θαη νη εγγπήζεηο έλαληη απαηηήζεσλ. 

Οη επνπηηθέο αξρέο κπνξεί πιένλ λα κελ επηβάιινπλ εηδηθή θεθαιαηαθή απαίηεζε 
γηα ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν ηνπ επελδπηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ 
παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθφ θίλδπλν ιφγσ αλνηγκάησλ ξεπζηφηεηαο κεηαμχ 
παζεηηθνχ/ελεξγεηηθνχ, αιιά παξαθνινπζνχλ κε πξνζνρή ηελ νηθνλνκηθή 
θαηάζηαζε ηεο θάζε ηξάπεδαο. Σν ζεκαληηθφηεξν γεγνλφο ζρεηηθά κε ην λέν πιαίζην 
ππνινγηζκνχ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, πνπ πξνηείλεη ε Δπηηξνπή, έρεη λα θάλεη κε 
εηδηθή θεθαιαηαθή απαίηεζε έλαληη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θηλδχλνπ, ην νπνίν ζέηεη ηνπο 
λένπο θαλφλεο ζε ζπλεξγαζία κε ηνπο εζληθνχο θνξείο θαη ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο. 
Μέζα απφ ην λέν πιαίζην πξνβιέπνληαη μερσξηζηέο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο βάζεη 
αληίζηνηρσλ κεζνδνινγηψλ κέηξεζεο. Ζ δπζθνιία πνπ παξνπζηάδεηαη ζρεηηθά κε ηνλ 
ιεηηνπξγηθφ θίλδπλν είλαη φηη δελ είλαη εχθνια κεηξήζηκνο θαη αλαθέξεηαη ζε φια ηα 
είδε θηλδχλσλ πνπ δελ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζζνχλ είηε σο θίλδπλνη αγνξάο, είηε σο 
πηζησηηθνί θίλδπλνη. (Κωνζηανηινίδος Δ., 2009) 

 

4.3.4.3  Βαςιλεία II και Οίκοι Αξιολόγθςθσ 
Με ηνλ λέν ηξαπεδηθφ λφκν θσδηθνπνηήζεθε ην ζχλνιν ησλ δηαηάμεσλ πνπ αθνξνχλ 
ηελ επνπηεία, θαηαξγήζεθαλ δηαηάμεηο πνπ ηζρχνπλ απφ ην 1931 θαη 
ελζσκαηψζεθαλ νη νδεγίεο ηεο Βαζηιείαο II. ΢ην πιαίζην ηεο νπνίαο ιεηηνπξγνχλ ηα 
ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, απνθαζίζηεθε ε ζπζρέηηζε ηεο θεθαιαηαθήο επαξθείαο 
ησλ ηξαπεδψλ κε ηελ λφκηκε αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο ηνπνζεηήζεσλ. Ζ 
ζεκαληηθφηεξε πξνζαξκνγή ηνπ λένπ πιαηζίνπ αθνξά ζηελ αιιαγή ηεο δηαρείξηζεο 
ησλ θηλδχλσλ θαη ηνλ θαζνξηζκφ ηνλ ειαρίζησλ θεθαιαηαθψλ ππνρξεψζεσλ. ΢ην 
ζέκα απηφ, ππήξμαλ αληηθξνπφκελνη ζηφρνη κεηαμχ ησλ θαηαζεηψλ θαη ηεο επνπηείαο 
κε ηα δηνηθεηηθά φξγαλα ησλ ηξαπεδψλ, νη φπνηνη απνβιέπνπλ ζε φζνλ ην δπλαηφ 
κεγαιχηεξε απφδνζε. Δπνκέλσο, κηιάκε γηα ην θίλεηξν πνπ έρνπλ λα αλαιακβάλνπλ 
πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο. Παξάιιεια, νη Βαζηιεία II θηλείηαη πξνο ηελ θαηεχζπλζε 
ηεο πξνζέγγηζεο ησλ ζηφρσλ ησλ ηξαπεδψλ πξνο απηνχο ησλ επνπηηθψλ αξρψλ, 
θαζψο απνβιέπεη ζην λα θέξεη ηηο επνπηηθέο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο φζνλ ην 
δπλαηφλ πιεζηέζηεξα ζην νηθνλνκηθφ θεθάιαην ησλ ηξαπεδψλ. Βαζηθή θαηλνηνκία 
απνηειεί ν Ππιψλαο II, φπσο αλαθέξακε ζε πξνεγνχκελε παξάγξαθν, κε ηνλ νπνίν 
ζεζπίδνληαη ππνρξεψζεηο ηφζν γηα ηα επνπηεπφκελα ηδξχκαηα φζν θαη γηα ηηο ίδηεο ηηο 
επνπηηθέο αξρέο. Δηδηθφηεξα, ζχκθσλα κε ην πιαίζην ηεο Βαζηιείαο II, ηα 
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ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ επελδχνπλ ζε ρξεφγξαθα κε πςειή πηζησηηθή 
αμηνιφγεζε, ρξεηάδεηαη λα δεζκεχνπλ ρακειφηεξα εγγπεηηθά θεθάιαηα απφ εθείλα κε 
ηελ ρακειή πηζησηηθή αμηνιφγεζε. Ωο εθ ηνχηνπ, ε αμηνιφγεζε έρεη άκεζε ζρέζε 
ηφζν κε ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα φζν θαη κε ηα επηπιένλ θεθάιαηα πνπ πξέπεη λα 
δεζκεχνπλ νη ηξάπεδεο νη φπνηεο έρνπλ ήδε αγνξάζεη ηα νκφινγά ηεο. Σέινο, αμίδεη 
λα ζεκεηψζνπκε φηη ε δχλακε θ ν ξφινο πνπ αλαηεζεί ζηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο 
κέζσ ηεο ζπλζήθεο ηεο Βαζηιείαο δείρλνπλ ηελ εμνπζία πνπ πήξαλ ζε ζρέζε κε ηνλ 
ζπκβνπιεπηηθφ ξνιφ πνπ είραλ. (Κοςλούπερ Λ., 2010) 
 

4.3.4.4 Από τθ Βαςιλεία II ςτθ Βαςιλεία III 
Ζ λέα ζπλζήθε ηεο Βαζηιείαο II απνδείρζεθε πσο δελ ήηαλ αξθεηή γηα λα 

απνηξέςεη ηελ εθδήισζε ηεο θξίζεο πνπ μεθίλεζε ην 2007. Ζ λέα ζπλζήθε είρε 
αθεηεξία ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2008, ελψ ε θξίζε είρε αξρίζεη είδε λα γηγαληψλεηαη. 
Δπίζεο, ε ιαλζαζκέλε επνπηεία ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ γηα ηελ εθαξκνγή ηεο 
ζπλζήθεο ηεο Βαζηιείαο II ήηαλ θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο γηα ηελ απνηπρία ηνπ 
πιαηζίνπ. Οη ηξάπεδεο είραλ ηελ επρέξεηα θαη κε ηελ λέα ζπλζήθε, λα κπνξνχλ λα 
απνθξχςνπλ θαη λα παξνπζηάζνπλ ηα ζηνηρεηά πνπ αθνξνχζαλ ηνπο θηλδχλνπο θαη 
ηα θεθάιαηα ηνπο κε ηξφπν, ψζηε λα κελ θαίλνληαη ζην επξχ θνηλφ θαη θπξίσο ζηηο 
επνπηηθέο αξρέο, ηα πξνβιήκαηα ηνπο. Ζ δπλαηφηεηα απηή ηνπο δηλφηαλ κε ηηο 
επρέξεηεο πνπ ηνπο έδηλε ε Βαζηιεία II ζηνλ ηξφπν ππνινγηζκνχ θαη κέηξεζεο ησλ 
θίλδπλσλ ηνπο. 

΋πσο αλαθέξεη θαη ε επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ελψ ε θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ 
πεξηζζφηεξσλ ηξαπεδψλ ήηαλ επαξθήο, ε πνηφηεηα ηνπο ήηαλ ρακειή θαη κε ηελ 
έλαξμε ηεο θξίζεο αληηκεηψπηζαλ πξνβιήκαηα ξεπζηφηεηαο, θαζψο ε απφηνκε 
αλάζηξνθε ησλ αγνξψλ ζηηο αγνξέο αλέδεημε ηελ ηαρχηεηα κε ηελ φπνηα κπνξνχλ λα 
εμαληιεζνχλ ηα απνζέκαηα ξεπζηφηεηαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. 

Δπίζεο ην ηζρχνλ θαλνληζηηθφ πιαίζην ηεο Βαζηιείαο II δελ πεξηείρε θαλφλεο 
καθξνπξνιεπηηθψλ πνιηηηθψλ γηα ηελ πξφιεςε, ηε ρξνληθή δηάζηαζε θαη ηε 
δηάηκεζε ηνπ ζπζηήκαηνο θηλδχλνπ θαη φπσο αλαδείρζεθε κε ηελ πξφζθαηε θξίζε ν 
ζπζηεκηθφο θίλδπλνο ππήξμε εληνλφηαηνο. Δλψ αληίζεηα ην ηζρχνλ θαλνληζηηθφ 
πιαίζην γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα θξίζεθε φηη απνηειεί έλαλ απφ ηνπο 
παξάγνληεο πνπ εληείλεη ηελ πξνθπθιηθφηεηα, θαζψο σζεί ηηο ηξάπεδεο: 
 Να ζπκβάιινπλ ζηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο πηζησηηθήο επέθηαζεο, κε ηελ 

θαζηέξσζε ρακειφηεξσλ θξηηήξησλ αμηνιφγεζεο ζην πιαίζην ρνξεγήζεσλ δάλεησλ. 
 Να πεξηνξίδνπλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο χθεζεο ηηο ρνξεγήζεηο δάλεησλ κε ηε 

ζέζπηζε απζηεξφηεξσλ θξηηήξησλ. 
Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ζηηο δπν πξψηεο ζπλζήθεο ηεο βαζηιείαο ζπκκεηείραλ 

ηα κειή ηνπ G-10 θαη απνπζίαδαλ ηειείσο νη κεγαιχηεξεο αλαπηπζζφκελεο 
νηθνλνκίεο πνπ δηαδξακαηίδνπλ θαζνξηζηηθφ ξνιφ πιένλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ 
ζχζηεκα. Έηζη ε πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαη νη παξαπάλσ αζηνρίεο πνπ 
δελ είραλ πξνβιεθζεί κε ηελ Βαζηιεία II έδσζαλ ην έλαπζκα ζηελ επηηξνπή λα 
μεθηλήζεη λέεο ζπδεηήζεηο θαη λα θαηαιήμεη ζηηο 16-10-2010 ζε κηα λέα έθζεζε 
γλσζηή σο Βαζηιεία III. (Γεπμένηδογλος, Η. Υ. (2014), «Σπαπεδική Δποπηεία και Βαζιλεία III: 

Μελέηε Πεπίπηωζερ ηων Δλλενικών Υπεμαηοπιζηωηικών Ηδπςμάηων», Πανεπιζηήμιο Κύππος, ζελ-38-
39) 
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4.3.4.5 ΒΑΣΙΛΕΙΑ III  
Ζ επηηξνπή ηεο Βαζηιείαο ζηηο 16 Γεθεκβξίνπ 2010 δεκνζίεπζε δπν ζεκαληηθέο 

εθζέζεηο κε ηίηιν: 
 Basel III: a global regulatory framework for more resilient banks and banking 

systems 
 Basel III: International framework for Liquidity risk measurement, standards 

and monitoring. 
Οη παξαπάλσ εθζέζεηο πνπ ζήκεξα είλαη γλσζηέο σο Βαζηιεία III, απνηεινχλ ηελ 

πην νπζηαζηηθή απάληεζε ηεο επηηξνπήο ζηελ πξφζθαηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε. 
Σν λέν πιαίζην πηζηνιεπηηθήο επνπηείαο απνηειεί βειηίσζε θαη ζπκπιήξσζε ηνπ 
πθηζηάκελνπ θαη φρη κηα θαηλνχξηα ζπκθσλία, θαη σο ζθνπφ έρεη ηελ ελδπλάκσζε ηεο 
ζηαζεξφηεηαο ηνπ παγθνζκίνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θηλνχκελνπ πξνιεπηηθά ζε 
δπν επίπεδα: κηθξννηθνλνκηθφ θαη καθξννηθνλνκηθφ. Κχξηνο ζηφρνο είλαη ε επέθηαζε 
ησλ βαζηθψλ θαη ζπκπιεξσκαηηθψλ ηδίσλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ απφ 8% πνπ 
ηζρχεη γηα ην 2015 ζε 10,5% ην 2019. Ωο ελαξθηήξηα εκεξνκελία ζηαδηαθήο 
εθαξκνγήο ησλ λέσλ δηαηάμεσλ είρε νξηζηεί ε 1ε Ηαλνπαξίνπ 2013 κε ζηφρν ε 
πξνζαξκνγή ησλ ηξαπεδψλ λα είλαη ζηαδηαθή κέρξη ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2019. 
(Γκόπηζορ, Υ. (2011) 

 

4.3.4.6 Οι επιπτϊςεισ τθσ Βαςιλείασ ΙΙΙ και οίκοι αξιολόγθςθσ 
Ζ Fitch Rating εθηηκά ζε έθζεζε ηεο, πσο κε ην λέν επνπηηθφ πιαίζην, ηα 29 

παγθφζκηα ζπζηεκηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα (G-SIFI) ζα ρξεηαζηνχλ πξφζζεηα 
θεθάιαηα χςνπο 566 δηζ. δνιαξίσλ γηα λα θαιχςνπλ ηνπο λένπο θεθαιαηαθνχο 
θαλφλεο, κέρξη θαη ηελ πιήξε εθαξκνγή ηνπ πιαηζίνπ ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2019. 

Δπίζεο, επηζεκαίλεη πσο νη επνπηηθέο αξρέο πηζαλφηαηα ζα πηέζνπλ ηα πηζησηηθά 
ηδξχκαηα λα πεηχρνπλ ηνπο θεθαιαηαθνχο ηνπο ζηφρνπο λσξίηεξα. Ο νίθνο εθηηκά 
πσο ε Βαζηιεία ΗΗΗ ζα επηθέξεη κηα κείσζε ζηε κέζε απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
(ROE) ησλ ηξαπεδψλ άλσ ηνπ 20%. Ζ κείσζε ζηελ απφδνζε ησλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 
ζα ζπκβεί θαζψο ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα γηα λα αληηκεησπίζνπλ ηελ έιιεηςε 
θεθαιαίσλ δελ ζα πξνβνχλ ζε δηαλνκή θεξδψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο ηνπο ηα επφκελα 
έηε. Ζ πψιεζε ή εθθαζάξηζε αλνηγκάησλ πνπ ππφθεηληαη ζε πςεινχο ζπληειεζηέο 
ζηάζκηζεο ζχκθσλα κε ην λέν πιαίζην ζα απνηειέζεη κία αθφκα ζηξαηεγηθή ησλ 
πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ΢ην άξζξν ππνζηεξίδεηαη πσο δεκηνπξγνχληαη θίλεηξα ζηηο 
ηξάπεδεο ζην λα κεηαθπιήζνπλ κέξνο ηνπ θφζηνπο ζηνπο δαλεηνιήπηεο, λα εληείλνπλ 
ηελ αλαδήηεζε θεθαιαίσλ κέζσ ηηηινπνηήζεσλ, λα πξνβνχλ ζε πεξαηηέξσ κείσζε 
ησλ εμφδσλ ηνπο θαζψο θαη λα αλαδεηήζνπλ δηέμνδν ζε ηνκείο ηνπ 
ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ ππφθεηληαη ζε πην ήπηα ξχζκηζε, φπσο ε 
«ζθηψδε» ηξαπεδηθή. 

Πνιινί ππνζηεξίδνπλ πσο ε αλακελφκελε κείσζε ηεο θεξδνθνξίαο ησλ ηξαπεδψλ 
ιφγσ ηεο εθαξκνγήο ησλ λέσλ δηαηάμεσλ δελ είλαη ζίγνπξν πσο ζα επεξεάζεη ηελ 
αμία ησλ κεηνρψλ ησλ ηξαπεδψλ θαη ηελ απφδνζε ηνπο. ππάξρνπλ εξεπλεηέο πνπ 
πηζηεχνπλ πσο ε επηθείκελε κείσζε ησλ θεξδψλ ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζα 
επεξεάζεη αξλεηηθά ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά ππάξρνπλ 
εξεπλεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη νη ηξαπεδηθέο κεηνρέο κπνξνχλ λα επσθειεζνχλ 
απφ ηνπο πςειφηεξνπο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, εάλ ε αγνξά δείμεη 
κεγαιχηεξε έκθαζε ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη 
ζπγγξαθείο αλαθέξνπλ πσο θαη ε αγνξά νκνιφγσλ δελ ζα παξακείλεη αλεπεξέαζηε 
απφ ηε Βαζηιεία ΗΗΗ. Οη ηξάπεδεο ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα ηθαλνπνηνχλ ηνπο δχν 
ζπληειεζηέο ξεπζηφηεηαο πνπ ζέηεη ην λέν πιαίζην, ζα ζηξαθνχλ πξνο ηα πην 
αζθαιή νκφινγα, φπσο ηα θξαηηθά νκφινγα, ηα θαιπκκέλα κε εμαζθαιίζεηο νκφινγα 
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θαη ηα πςειήο πνηφηεηαο εηαηξηθά νκφινγα. Οη ηξάπεδεο γηα λα πξνζειθχνπλ ηνπο 
επελδπηέο θαη γηα λα ηθαλνπνηήζνπλ ηνπο δείθηεο ξεπζηφηεηαο ζα πξνζπαζήζνπλ λα 
εθδψζνπλ νκφινγα κε εμαζθαιίζεηο, κε απινχζηεξεο δνκέο θαη κε κεγαιχηεξε 
δηαθάλεηα. Αληηιακβαλφκαζηε ινηπφλ ηνλ θαζνξηζηηθφ ξφιν πνπ παίδνπλ νη νίθνη 
αμηνιφγεζεο ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο αιιά θαη ζηελ 
αμηνιφγεζε ηεο ξεπζηφηεηαο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαζψο νη ηξαπεδηθνί νξγαληζκνί 
ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγήζεηο απηέο σο βάζε πξνζδηνξηζκνχ. Απηφ θπζηθά 
πξνζδίδεη έλα πνιιαπιάζην εχξνο επηξξνήο ζηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο απφ φηη ηα 
πξνεγνχκελα ρξφληα κεηαηξέπνληαο ηνπο ζε αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ ζχγρξνλνπ 
νηθνλνκηθνχ θπθιψκαηνο. (Γεπμένηδογλος Η. Υ. (2014), «Σπαπεδική Δποπηεία και Βαζιλεία III: 

Μελέηε Πεπίπηωζερ ηων Δλλενικών Υπεμαηοπιζηωηικών Ηδπςμάηων», Πανεπιζηήμιο Κύππος, ζελ 49-
51) 
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KEΦΑΛΑΙΟ 5. Χ΢ΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ Κ΢ΙΣΗ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ 

5.1 Τα αίτια τθσ κρίςθσ 
Σε βάζε ηεο ππξακίδαο πνιιψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ απνηεινχζαλ ηα 

ελππφζεθα ζηεγαζηηθά δάλεηα πςεινχ επηρεηξεκαηηθνχ θηλδχλνπ θαη φηαλ ε 
πιεξσκήο ηνπο αζεηήζεθε, θαηέξξεπζε θαη φιε ε ππξακίδα παξαζχξνληαο ηε δηεζλή 
νηθνλνκία ζε βαζηά χθεζε, κηα χθεζε πνπ είρε λα δνθηκάζεη ν θφζκνο απφ ην 1929. 
Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο, νη ρξεκαηηζηεξηαθέο εηαηξείεο ηνπνζέηεζαλ ηα ρξήκαηα ησλ 
πειαηψλ ηνπο ζε απηέο ηηο ππξακίδεο πηζησηηθψλ πξντφλησλ γηα λα πεηχρνπλ 
πςειφηεξεο απνδφζεηο, αλαιακβάλνληαο ζπλάκα κεγαιχηεξν θίλδπλν. Σειηθά, νη 
επελδπηέο, αληί γηα ππεξαπνδφζεηο εηζέπξαμαλ 10 ζεληο ζε θάζε επελδπφκελν 
θεθάιαην, φηαλ μέζπαζε ε θξίζε ην θζηλφπσξν ηνπ 2008. (Κόλμεπ, 2008) Ωο θχξηα αίηηα 
απηήο ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο, κεηαμχ άιισλ, αλαγλσξίδνληαη απφ 
πνιινχο νηθνλνκνιφγνπο θαη αλαιπηέο ηα παξαθάησ: 1. Ζ απμεκέλε ξεπζηφηεηα πνπ 
ππήξρε δηεζλψο γηα κεγάιε ρξνληθή πεξίνδν, 2. Σα ρακειά επηηφθηα πνπ 
επηθξαηνχζαλ ζηηο δηεζλέο αγνξέο, επίζεο γηα αξθεηά έηε, 3. Οη ρακειέο απνδφζεηο 
νδήγεζαλ ιφγσ θαη ηνπ έληνλνπ αληαγσληζκνχ ζηελ απμεκέλε αλάιεςε ή θαη 
πξφζεζε γηα αλάιεςε κεγαιχηεξσλ θηλδχλσλ 4. Ζ θαθή ρξεζηκνπνίεζε ηνπ ζεζκνχ 
ησλ ηηηινπνηήζεσλ ιφγσ θαη ηεο κε απνηειεζκαηηθήο ιεηηνπξγίαο ηνπ ξπζκηζηηθνχ-
επνπηηθνχ πιαηζίνπ. 5. Ζ πξνθαλήο αδπλακία ηεο θπβέξλεζεο ησλ ΖΠΑ, θαζψο θαη 
πνιιψλ επξσπατθψλ ρσξψλ λα ειέγμνπλ ηε ιεηηνπξγία ησλ επελδπηηθψλ ηξαπεδψλ, 
νη νπνίεο γηα ρξφληα δεκηνχξγεζαλ ζσξεία ζχλζεησλ, πνιχπινθσλ παξάγσγσλ 
πξντφλησλ πνπ κε πςειφ ξίζθν ηα κεηαπσινχζαλ θαη ηα δηνρέηεπαλ ζηελ αγνξά. 6. 
Ζ ραιαξή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο ησλ ΖΠΑ, πνπ νδήγεζε 
ζηελ αχμεζε ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ θαη ζηε «θνχζθα» ησλ αθηλήησλ. Ζ θξίζε 
θαίλεηαη λα ήηαλ ην ζπλδπαζκέλν απνηέιεζκα ησλ δπζκελψλ καθξννηθνλνκηθψλ 
ζπλζεθψλ, θαθήο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο θαη ραιαξήο ξπζκηζηηθήο επνπηείαο. Καηά 
ζπλέπεηα, νη ζεκεξηλέο απφςεηο ζρεηηθά κε ηελ θξίζε δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο θπξίσο 
γηα ηελ έκθαζε πνπ απνδίδνπλ ζε θάζε κία απφ απηέο ηηο αηηίεο. Παξαθάησ 
αλαθέξνπκε θαη θάπνηεο άιιεο αηηίεο πνπ έρεη αλαδείμεη ε ζχγρξνλε βηβιηνγξαθία. Ζ 
αηειήο δηαθπβέξλεζε ηνπ ηδησηηθνχ θαη δεκφζηνπ ηνκέα είλαη έλαο θνηλφο 
παξνλνκαζηήο ζε απηέο ηηο απφςεηο. Τπνζηεξίδεη ηελ άπνςε φηη νη ιαλζαζκέλεο 
πξαθηηθέο δηαθπβέξλεζεο, νη νπνίεο είλαη παγθφζκην θαηλφκελν θαη δελ ζπκβαίλνπλ 
κφλν ζηελ Ακεξηθή, ηφζν ζην δεκφζην φζν θαη ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, είλαη ζε κεγάιν 
βαζκφ ππεχζπλεο γηα απηήλ ηελ νηθνλνκηθή θαηαζηξνθή. Με ηηο αηηίεο ηεο νηθνλνκηθήο 
θξίζεο, έρεη αζρνιεζεί θαη ν Partnoy Frank (2009) ζπγθξίλνληαο ηελ πξφζθαηε 
ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε κε ηηο νηθνλνκηθή θξίζε ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920 θαη 
ηνπ 1930. Ζ πξνζθπγή ζε αμηνινγήζεηο ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο άξρηζε σο 
απάληεζε ζηελ θξίζε ηνπ 1929 θαη έγηλε ε πξσηαξρηθή αηηία ηεο πξφζθαηεο θξίζεο. 
Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1930, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο αλέπηπμαλ θαλφλεο γηα ηελ 
αμηνιφγεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο: νη θαλφλεο απηνί είλαη νη πξφγνλνη ηεο 
ζεκεξηλήο επξείαο εκπηζηνζχλεο ησλ ξπζκηζηηθψλ αξρψλ ζηηο αμηνινγήζεηο. Καηά ηε 
γλψκε ηνπ, ρσξίο ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηλνηνκία θαη ηελ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε 
ζηηο πηζηνιεπηηθέο δηαβαζκίζεηο, ε πξφζθαηε θξίζε κπνξεί λα κελ είρε ζπκβεί, θαη 
ζίγνπξα δελ ζα ήηαλ ηφζν βαζηά. Ζ ρξήζε ηεο απνηίκεζεο ζηελ εχινγε αμία, 
ζχκθσλα κε ηνλ Verschoor (2007) δηεπθφιπλε ηελ ππεξ-απφδνζε ησλ ακνηβαίσλ 
θεθαιαίσλ πςεινχ θηλδχλνπ. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο εηαηξείαο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 
High-Grade, ην 70% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ην ηέινο ηνπ 2006 είρε απνηηκεζεί κε 
απηφλ ηνλ ηξφπν, απφ κφιηο 25% ην 2004, ελψ ην 63% ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ηεο 
εηαηξείαο Enhanced (589 εθαηνκκχξηα δνιάξηα) ήηαλ ζε εχινγε αμία. Οη ειεγθηέο ηεο 
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Bear Stearns, ε εηαηξεία νξθσηψλ-ειεγθηψλ Deloitte είραλ ζεκεηψζεη φηη πςειφ 
πνζνζηφ ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ ησλ δχν εηαηξεηψλ απνηηκψληαη ρξεζηκνπνηψληαο 
εθηηκήζεηο νη νπνίεο παξέρνληαη απφ ηε δηνίθεζε, επεηδή δελ ππήξραλ αληηθεηκεληθέο 
αμίεο. Ζ Deloitte επίζεο ζεκείσλε φηη απηέο νη ηηκέο κπνξεί λα δηαθέξνπλ απφ ηηο 
αμίεο πνπ ζα είραλ ρξεζηκνπνηεζεί αλ ππήξρε ελεξγφο αγνξά γηα ηηο επελδχζεηο 
απηέο θαη νη δηαθνξέο κπνξεί λα ήηαλ ζεκαληηθέο. Γπζηπρψο, νη πξνεηδνπνηήζεηο ηεο 
Deloitte ήξζαλ πνιχ αξγά γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο επελδπηέο. 

 

 5.2 Ιςτορικι αναδρομι: Ρτϊχευςθ του ελλθνικοφ κράτουσ   
Απφ ηελ απειεπζέξσζε ην ειιεληθφ θξάηνο έρεη βξεζεί ηέζζεξηο θνξέο ζηελ 

αλάγθε λα θεξχμεη ζηάζε πιεξσκψλ θαη πηψρεπζε. Ζ πξψηε ειιεληθή πηψρεπζε 
μεθίλεζε ην 1827, πξηλ αθφκα αλαγλσξηζηεί ην «Βαζίιεηνλ ηεο Διιάδνο» ζηελ φπνηα 
ειιεληθή δηνίθεζε ήηαλ ν Ησάλλεο Καπνδίζηξηαο λα αδπλαηεί λα πιεξψζεη ηα 
ηνθνρξενιχζηα ησλ «δαλείσλ ηεο αλεμαξηεζίαο». Ζ πηψρεπζε απηή είρε ην 
απνηέιεζκα νη δαλεηζηέο πνπ είραλ κεγάιεο νηθνλνκηθέο δπλάκεηο ηεο επνρήο, λα 
επηβάινπλ ζηελ Διιάδα ην ζεζκφ ηεο βαζηιείαο θαη ηνλ ΋ζσλα σο πξψην βαζηιηά 
ησλ Διιήλσλ. Σξεηο αθφκε θνξέο ζα θεξχμεη πηψρεπζε ην ειιεληθφ αζηηθφ θξάηνο, 
ην 1843, ην 1893, θαη ην 1932. 

Οη πνιηηηθέο εμειίμεηο ζπλδέζεθαλ άκεζα ή έκκεζα ζε φιεο ηηο πησρεχζεηο θαη 
ζεκάδεςαλ ηελ πνιηηηθή θαη θνηλσληθή δσή. Ζ ρξενθνπία ηνπ 1827 έθεξε ηελ 
βαζηιεία ηνπ ΋ζσλα, ην 1843 έθεξε ηελ επαλάζηαζε ηεο 3εο ΢επηέκβξε θαη 1893 
έθεξε ηελ δηδαθηνξία ηνπ Μεηαμά. ΢ην ηέινο κηα επνρήο ε ηζηνξία δείρλεη ηελ αξρή 
κηαο άιιεο φρη κφλν ζην νηθνλνκηθφ αιιά θαη ζην πνιηηηθφ επίπεδν. 

    Απφ ηα πξψηα ρξφληα ηεο ειιεληθήο επαλάζηαζεο θαη ζπλερίδεηαη σο θαη ηε 
ζεκεξηλή επνρή εκθαλίδεηαη ε εκπινθή ηνπ δηεζλνχο παξάγνληα ζηελ εζσηεξηθή δσή 
ηεο Διιάδαο ηφζν ζηελ νηθνλνκηθή φζν θαη ζηελ πνιηηηθή. Απφ ηελ ειιεληθή 
ηζχλνπζα ηάμε θαη ηνπο πνιηηηθνχο ηεο εθπξνζψπνπο απηήο πξνέξρεηαη νη 
πεξηζζφηεξεο πεξηζηάζεηο. Γηα ηελ ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θαηάζηαζε αθνινπζεί κηα 
πιεξέζηεξε αλάιπζε θαη επηζθφπεζε ζηηο θπξηφηεξεο αληίζηνηρεο πεξηπηψζεηο ηνπ 
19νπ θαη ηνπ 20νπ αηψλα.  

 

5.3 Ιςτορικι αναδρομι: Η ελλθνικι οικονομικι κρίςθ των περιόδων 2000-2010 και 

2010-2013. 
Ζ Διιάδα ην 2001 θάλεη ηελ πξψηε αλαηίκεζε ηεο δξαρκήο ζηελ ηζηνξίαο ηεο 

φπνπ ζπκκεηέρεη ζηελ ΟΝΔ πνπ ε ηζνηηκία πνπ δηακνξθψζεθε απφ 353,109 ζε 
340,75. Σν θχξην ζηνηρείν ηεο πεξηφδνπ απηήο είλαη ηα ρακειά επηηφθηα. Σα επηηφθηα 
πνπ δαλείδνληαη νη πνιίηεο θαη ην θξάηνο πέθηνπλ δξακαηηθά κε ηελ είζνδν ηεο 
Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ. Ζ πιεηνςεθία ησλ Διιήλσλ ην 1997 είραλ αξρίζεη λα απμάλεη ην 
δαλεηζκφ απφ ηηο ηξάπεδεο φκσο νη δηεζλείο ζπλζήθεο κεηά ην 2001 είραλ αξρίζεη λα 
αιιάδνπλ. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία θξέλαξε αξρηθψο απφ ηελ χθεζε ηεο παγθφζκηαο 
νηθνλνκίαο. 

Μεηά ην 2003 φπνπ επαλήιζε ε αλάπηπμε δηεζλψο, νη αδπλακίεο ηεο ειιεληθήο 
νηθνλνκίαο άξρηζαλ λα δηαθαίλνληαη θαη ην ειιεληθφ θξάηνο άξρηζε λα δαλείδεηαη 
κεγάια πνζά θπξίσο απφ ην εμσηεξηθφ θαη λα πξνζηίζεηαη ήδε κεγάιν δεκφζην 
ρξένο. Ζ λέα θπβέξλεζε ππφ ηνλ Κψζηα Καξακαλιή αλέιαβε ηελ δηαθπβέξλεζε ηεο 
ρψξαο ην 2004. Σν απμεκέλν δεκφζην ρξένο, ε αξγή θαη ζηαζεξή αληαγσληζηηθφηεηα, 
ε κεησκέλε παξαγσγηθφηεηα ζε ζρέζε κε ηνλ δηεζλή αληαγσληζκφ, ηα κεγάια 
ειιείκαηα ιφγσ θνηλσληθψλ παξνρψλ θαη νιπκπηαθψλ αγψλσλ, άξρηζε λα θαίλεηαη 
απφ ην 2007 ε λέα νηθνλνκηθή θξίζε, πνπ έθεξε ηελ νηθνλνκία ζε λέα αδηέμνδν απφ 
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ηελ γεληθεπκέλε αδξάλεηα ηνπ θπβεξλεηηθνχ επηηειείνπ. Ζ αλάπηπμε άξρηζε λα 
κεηψλεηαη, ηα ειιείκαηα λα απμάλνληαη, ην δεκφζην ρξένο λα δηνγθψλεηαη θαη ε 
αληαγσληζηηθφηεηα ηεο εξγαζίαο λα κεηψλεηαη. ΋ζν απηφο ν θαχινο θχθινο ζπλέρηδε 
λα ρνξεγεί θνηλσληθέο παξνρέο θαη ην δεκφζην δαλεηδφηαλ, ε αγνξαζηηθή δχλακε 
ραλφηαλ ιφγσ ηεο έιιεηςεο αληαγσληζηηθφηεηαο. 

Ο ππνπξγφο νηθνλνκηθψλ Γηψξγνο Αινγνζθνχθεο ην θζηλφπσξν ηνπ 2004, 
πξνρψξεζε ζε νηθνλνκηθή απνγξαθή θαηφπηλ πίεζεο απφ ηελ Eurostat. Με ηελ 
απνγξαθή απνθαιχθζεθαλ απνθξχςεηο δαπαλψλ ηεο πξνεγνχκελεο θπβέξλεζεο κε 
απνηέιεζκα λα ηξνπνπνηεζνχλ ηα ειιείκαηα ησλ πξνεγνχκελσλ εηψλ πξνο ηα 
πάλσ. Σν γεγνλφο απηφ έθαλε ηελ ρψξα κε αμηφπηζηε θαη  ζε ηξηεηή επηηήξεζε απφ 
ηελ Δ.Δ.. Σελ ίδηα ρξνληά ε Eurostat πξνρψξεζε ζε ηξνπνπνίεζε παιαηφηεξσλ 
ειιεηκκάησλ ηεο Διιάδαο, απφ ηα νπνία πξνέθππηε φηη ε Διιάδα δελ πιεξνχζε ηα 
θξηηήξηα ζχγθιηζεο ηνπ Μάαζηξηρη αθνχ αθφκα θαη ηελ θξίζηκε ρξνληά ηνπ 1999 είρε 
έιιεηκα πάλσ απφ 3%. Σελ ηξηεηία 2004-2007 ην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 
απμάλεηαη, ελψ θαηαγξάθνληαη πςεινί ξπζκνί αλάπηπμεο, κε ην εζληθφ εηζφδεκα λα 
απμάλεηαη θαηά 12-15 δηζ. ηνλ ρξφλν. 

Απφ ηελ αξρή ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο ην 2007, νη κεραληζκνί ησλ 
αγνξψλ είδαλ ακέζσο ηελ κείσζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ηα δπζαλάινγα ρακειά 
επηηφθηα θαη ην κεγάιν δεκφζην ρξένο. Σα spreads απμήζεθαλ κε απνηέιεζκα αλ 
ζπλερηδφηαλ, λα θαηαιήμνπλ  ζηελ παχζε πιεξσκψλ θαη ζηελ αδπλακία πιεξσκήο 
νκνιφγσλ. Σνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 απηφ έγηλε αληηιεπηφ θαη ιφγσ ηεο παγθφζκηαο 
νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε ειιεληθή νηθνλνκία θαηαξξέεη κε απνηέιεζκα λα απμάλνληαη ζε 
γξήγνξνπο ξπζκνχο ην έιιεηκα θαη ην ρξένο. Ο δαλεηζκφο ηεο Διιάδνο αθνινχζεζε 
ηελ εμήο πνξεία ηα ηειεπηαία ρξφληα: 1996-2001=29δηο επξψ, 2001-2004=43δηο 
επξψ, 2004-2009 = 186 δηο επξψ. 

΢ηηο εθινγέο ηεο 4εο Οθηψβξε 2009 κε πξσζππνπξγφ ηνλ Γεψξγην Παπαλδξένπ 
ζηελ θπβέξλεζε δεκηνπξγήζεθαλ κεγαιχηεξεο ζπλζήθεο εθηάθηνπ αλάγθεο κέρξη ηνλ 
Μάην ηνπ 2010 έηζη πξφβαιιε ηελ Διιάδα ππφ δηεζλή νηθνλνκηθή θεδεκνλία.  Ο 
ειιεληθφο  ιαφο απνγνεηεχεηαη κε ηηο εμειίμεηο κεηά ηηο εθινγέο θαη κε ηηο 
απνθαιχςεηο απφ ηε ρεηξηζηή θαηάζηαζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Αθνινχζεζαλ 
ζθιεξά κέηξα κε κεγάιεο πεξηθνπέο ζηνπο κηζζνχο θαη ζηηο ζπληάμεηο. 

Ζ Eurostat ηνλ Ννέκβξην ηνπ 2010 πξνρψξεζε ζε έιεγρν ησλ ειιεληθψλ 
ειιεηκκάησλ ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ. Σν έιιεηκα ηνπ 2006 εληάζεθε ζην 5,7% ηνπ ΑΔΠ 
(12,1 δηο. επξψ), ηνπ 2007 ζην 6,4% ηνπ ΑΔΠ (14,4 δηο. επξψ), ηνπ 2008 ζην 9,4% 
ηνπ ΑΔΠ (22,3δηο. επξψ) θαη ηνπ 2009 ζην 15,4% ηνπ ΑΔΠ (36,1 δηο. επξψ). 
Αληίζηνηρα εληάζεθε πξνο ηα πάλσ θαη ην ρξένο, κε ην ρξένο ηνπ 2009 λα εληαρζεί 
ζην 126,8 % ηνπ ΑΔΠ πνπ αληηζηνηρεί ζε 298 δηο Δπξψ. 

Σν εηήζην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκα ηεο ηάμεο ηνπ 15% γηα ην 2019 έδεηρλε φηη κέζα 
ζε έλα ρξφλν ην δεκφζην ρξένο απμήζεθε απφ 110% ζε πάλσ απφ 125% σο 
πνζνζηφ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο. Με ζπλέπεηα ηεο δηεζλνχο νηθνλνκηθήο 
θξίζεο θαη άιισλ παξαγφλησλ έηζη δεκηνπξγήζεθε ζηαζηκφηεηα ηνπ ΑΔΠ θαη χθεζε 
απφ ην 2008 θαη ην εηήζην έιιεηκα πξνζηίζεην ζην ρξένο. 

Ο παξνλνκαζηήο (ΑΔΠ) ήηαλ ζηάζηκνο. Ζ θπβέξλεζε επηρείξεζε λα θξχςεη ηα 
αξλεηηθά απηά δεδνκέλα απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ηηο δηεζλείο 
ρξεκαηαγνξέο. Ζ δνθηκή αχηε ήηαλ κάηαηε γηαηί ήηαλ δεκνζηεπκέλνη θη άιινη δείθηεο, 
ην έιιεηκα ηνπ εκπνξηθνχ ηζνδπγίνπ ην νπνίν έδεηρλε αθξηβψο ηελ έθηαζε ηνπ 
πξνβιήκαηνο. 

Ο πξσζππνπξγφο Κψζηαο Καξακαλιήο, ζηηο 20 Οθησβξίνπ ηνπ 2009 ελεκέξσζε 
ζην ECOFIN φηη ην έιιεηκα γηα ην 2009 βξίζθεηαη ζην 12,5% απφ 6% πνπ ππνιφγηδε 
ε πξνεγνχκελε θπβέξλεζε (ηειηθά ην 2010 ειέγρζεθε ζην 15,4%). Γχν κέξεο κεηά ν 



- 47 - 
 

νίθνο αμηνιφγεζεο Fitch ππνβάζκηζε ηελ Διιάδα απφ Α ζε Α-. Ωζηφζν ε θπβέξλεζε 
δελ πξνρψξεζε άκεζα ζε ιήςε κέηξσλ δεκνζηνλνκηθήο  εμπγίαλζεο , κε ζηφρν λα 
θαζεζπράζεη ηηο αγνξέο. 

Μεηά ηελ θαηάζεζε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ δεκηνπξγήζεθε λέα αξλεηηθή εμέιημε πνπ 
ελδηάθεξε ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο Διιάδαο. Ο νίθνο Fitch ζηηο 8 Γεθεκβξίνπ 
γηα δεχηεξε θνξά ππνβάζκηζε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ζην επίπεδν ΒΒΒ+. Αξγφηεξα 
ζηηο 16 Γεθεκβξίνπ ν νίθνο Standard and Poor‟s ζπλέρηζε ζε ππνβάζκηζε ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο, εθηηκψληαο ην πξφγξακκα ηεο θπβέξλεζεο γηα ηε 
δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε ηεο ρψξαο ειιηπέο. ΢ηηο 23 Γεθεκβξίνπ ππήξμε ηξίηε 
ππνβάζκηζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, απφ ηνλ νίθν Moody‟s. ΢ηα κέζα Ηαλνπαξίνπ 
ηνπ 2010 άξρηζε ζπλερήο άλνδνο ησλ spreads, πνπ παξνπζηαδφηαλ ζπρλά ζηνλ 
ηχπν σο ξάιη ή θνχξζα ησλ spreads. ΢ηηο 21 Ηαλνπαξίνπ ηνπ 2010 ην spread ησλ 
10εηψλ νκνιφγσλ μεπέξαζε ηηο 300 κνλάδεο θαη αθνινχζεζε έληνλα αλνδηθή πνξεία 
μεπεξλψληαο θαη ηηο 1000 κνλάδεο ηνλ Απξίιην ηνπ 2010. 

    ΢ηηο 9 Φεβξνπαξίνπ 2010 απφ ηελ θπβέξλεζε αλαθνηλψζεθαλ κέηξα γηα ην 
δεκφζην ηνκέα πνπ πεξηιάκβαλαλ πάγσκα κηζζψλ, πεξηθνπέο επηδνκάησλ 10%, 
πεξηθνπέο ππεξσξηψλ θαη νδνηπνξηθψλ. Αξγφηεξα, άξρηζε λα αλαθνηλψλεηαη ην 
ελδερφκελν ηεο ρξενθνπίαο. Ζ θπβέξλεζε ζηηο 3 Μαξηίνπ πήξε πην ζθιεξά κέηξα γηα 
λα απνθχγεη ην ελδερφκελν απηφ. Παξά ηελ ιήςε ησλ κέηξσλ, ε Διιάδα δελ 
κπφξεζε λα βειηηψζεη ηελ ζέζε ηεο ζηηο δηεζλείο αγνξέο, κε απνηέιεζκα ελάκηζε 
κήλα κεηά λα νδεγεζεί ζηελ βνήζεηα ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ, ηεο 
Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο, πνπ ζρεκάηηζαλ  
απφ θνηλνχ «Μεραληζκφ ΢ηήξημεο» γηα ηελ Διιάδα. Ζ Διιάδα ζηηο 3 Μαΐνπ 2010 
αηηήζεθε 80 δηο επξψ απφ ηηο ππφινηπεο (15) ρψξεο ηνπ Δπξψ θαη 30 δηο επξψ απφ 
ηηο Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ). 

Ζ αίηεζε ζπλνδεπφηαλ απφ 3 ζπλεκκέλα κλεκφληα: 
1. “Μλεκφλην Οηθνλνκηθήο θαη Υξεκαηνπηζησηηθήο Πνιηηηθήο” (ΜΟΥΠ), 
2. “Σερληθφ Μλεκφλην ΢πλελλφεζεο”(ΣΜ΢) θαη 
3. “Μλεκφλην ΢πλελλφεζεο ζηηο ΢πγθεθξηκέλεο Πξνυπνζέζεηο Οηθνλνκηθήο 

Πνιηηηθήο” (΢ΠΟΠ). 
΢ηηο 8 Μαΐνπ 2010 εγθξίζεθε “΢χκβαζε Γαλεηαθήο Γηεπθφιπλζεο” (“ Loan Facility 

Agreement”) κε ηηο ρψξεο ηνπ Δπξψ θαη “Γηαθαλνληζκφο Υξεκαηνδφηεζεο Ακέζνπ 
Δηνηκφηεηαο” (“Stand-by Agreement”) κε ην ΓΝΣ. Σν ζχλνιν ησλ ζπκθσληψλ 
νλνκάδεηαη γηα ζπληνκία “Μλεκφλην”. Αξγφηεξα δεκηνπξγήζεθε νκάδα εθπξνζψπσλ 
ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο (ΔΔ) , ηεο Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο (ΔΚΣ) θαη 
ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ (ΓΝΣ), ε γλσζηή “Σξφηθα”, ε νπνία αλά ηξίκελν 
ειέγρεη ηελ πξφνδν ηνπ πξνγξάκκαηνο εθαξκνγήο ησλ φξσλ ηνπ “Μλεκνλίνπ” 
(ΜΟΥΠ θαη ΢ΠΟΠ) θαη νξίδεη γηα ηελ εθηακίεπζε ηεο αληίζηνηρεο δφζεο ηνπ δαλείνπ. 

Σν θαινθαίξη άξρηζε λα παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ησλ κέηξσλ. Ζ αλεξγία 
θαη ν πιεζσξηζκφο μεθίλεζαλ λα εθηηλάζζνληαη, νη κηθξνεπηρεηξήζεηο έβιεπαλ ηνλ 
ηδίξν ηνπο λα κεηψλεηαη κε απνηέιεζκα φιν θαη πεξηζζφηεξεο λα θιείλνπλ, γεγνλφο 
πνπ πεξηγξαθφηαλ σο θχκα ινπθέησλ. Ζ θπβέξλεζε ζηηο 9 Γεθεκβξίνπ 2010 
θαηέζεζε ζηε βνπιή ην πνιπλνκνζρέδην γηα ηα εξγαζηαθά θαη ηηο ΓΔΚΟ. 

Σν 2011 ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζπλέρηζε λα επηδεηλψλεηαη κε ζπλέρηζε ηνπ 
απνθαινχκελνπ θχκαηνο ινπθέησλ ζηελ αγνξά θαη ηελ αλεξγία λα εμαθνινπζεί λα 
απμάλεηαη θηάλνληαο ηνλ Μάξηην ζε πνζνζηφ 16,2%. ΢ηηο 12 Μαξηίνπ 2011 έγηλε 
ζπκθσλία γηα κείσζε ηνπ πνζνζηνχ δαλεηζκνχ θαηά 1 πνζνζηηαία κνλάδα θαη 
επηκήθπλζε ηνπ ρξφλνπ απφζβεζεο ζηα 7,5 ρξφληα. ΢ηα κέζα Ηνπλίνπ θαλεξψζεθαλ 
ζηνηρεία πνπ έδεηρλαλ κεγάιε απφθιηζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο απφ ηνπο ζηφρνπο 
θαη ζεκαληηθή πζηέξεζε εζφδσλ. ΢ηηο 29 Ηνπλίνπ έγηλε ε ςεθνθνξία ζηε βνπιή γηα ην 
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“Μεζνπξφζεζκν Πιαίζην Γεκνζηνλνκηθήο ΢ηξαηεγηθήο 2012-2015”, πνπ αθνινπζείηε 
απφ κηα ζεηξά κέηξσλ γηα ηνλ πεξηνξηζκφ  ησλ δαπαλψλ θαη αχμεζεο ησλ εζφδσλ. 
Παξακέλνπλ κηζζνινγηθέο θαη ιεηηνπξγηθέο δαπάλεο θαη ππνβάιινληαη λέα 
θνξνινγηθά κέηξα. Ηδξχεηαη νξγαληζκφο Απνθξαηηθνπνηήζεσλ  (Σαμείο Γεμόζιαρ 
Πεπιοςζίαρ) κε ζηφρν ηελ αμηνπνίεζε ηεο δεκφζηαο πεξηνπζίαο. ΢θνπφο είλαη έζνδα 
50δηο απφ απνθξαηηθνπνηήζεηο. Αθφκα ζεκαληηθέο αιιαγέο έγηλαλ ζηα εξγαζηαθά. 

΢ηα κέζα ηνπ Ηνπιίνπ έγηλε ζχλνδνο θνξπθήο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο γηα λα 
αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα ρξένπο Διιάδαο αιιά θαη λα βξεζνχλ ηξφπνη 
ζσξάθηζεο ηνπ Δπξψ απφ ηηο θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο. ΢ηηο 21 Ηνπιίνπ ε ζχλνδνο 
θνξπθήο ζπκθψλεζε ζε ζπκθσλία λέαο δαλεηνδφηεζεο ηεο Διιάδαο. Ζ ζπκθσλία 
απνηεινχζε λέν δάλεην γηα ηελ ρψξα χςνπο 158 δηο Δπξψ. Σα 109 δηο Δπξψ ζα 
θαηαβιεζνχλ απφ ηελ ΔΔ θαη ην ΓΝΣ (ηα 49 δηο Δπξψ είλαη απφ ην ππφινηπν απφ ην 
πξψην παθέην δηάζσζεο), 37 δηο Δπξψ απφ ηε ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα θαη 12 
δηο Δπξψ ζα θαηαβιεζνχλ απφ ηελ επαλαγνξά νκνιφγσλ. Δπίζεο αλακέλεηαη ε 
επηκήθπλζε απφ 15 έσο θαη 30 ρξφληα ησλ νκνιφγσλ πνπ ιήγνπλ απφ ην άκεζν 
δηάζηεκα έσο ην 2020. 

Μεηά ηελ αλαθνίλσζε ηεο ζπκθσλίαο νη νίθνη αμηνιφγεζεο Fitch θαη Moody‟s 
θαηέηαμαλ ηελ Διιάδα ζε θαζεζηψο πεξηνξηζκέλεο ρξενθνπίαο. ΢ην ηέινο ηνπ 
Απγνχζηνπ αλαθνηλψζεθε φηη ε νηθνλνκία ηεο Διιάδαο βξηζθφηαλ εθηφο ζηφρσλ, γηα 
ην ιφγν φηη ππήξρε κεγάιε πζηέξεζε εζφδσλ θαη αχμεζε δαπαλψλ. Ζ θαηάζηαζε 
αχηε θαη κε ηελ απεηιή ηεο ηξφηθαο γηα ηελ κε θαηαβνιή ηεο έθηεο δφζεο ηνπ δαλείνπ 
ηνπ πξψηνπ δηάζσζεο, ψζεζε ηελ θπβέξλεζε ζε κία ζεηξά έθηαθησλ 
ζπκπιεξσκαηηθψλ κέηξσλ ηα νπνία γλσζηνπνηήζεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 
΢επηεκβξίνπ 2011. 

΢ηηο 23 Οθησβξίνπ απνθαζίζηεθε έθηαθηε ζχλνδνο θνξπθήο ηεο Δπξσπατθήο 
Έλσζεο κε ζθνπφ ηελ θαηάξηηζε ελφο νξηζηηθνχ ζρεδίνπ αληηκεηψπηζεο ηεο θξίζεο 
ρξένπο ζηελ Δπξσδψλε. ΢ηηο 27 Οθησβξίνπ ηα μεκεξψκαηα απφ ηελ ζχλνδν 
αλαθνηλψζεθε ε ζπκθσλία ε νπνία απέβιεπε ζε «θνχξεκα» θαηά 50% ηνπ ειιεληθνχ 
ρξένπο θαη πξφζζεην παθέην βνήζεηαο πξνο ηελ Διιάδα χςνπο 130 δηο Δπξψ. Με 
βάζε ηελ ζπκθσλία νη ηδηψηεο ζα απνδερηνχλ ζε εζεινληηθή βάζε, κείσζε ηεο αμίαο 
ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ πνπ θαηέρνπλ θαηά 50%. Ζ ζπκθσλία ζπλνδεχεηαη απφ 
πξφγξακκα δεκνζηνλνκηθήο πξνζαξκνγήο κε δηάξθεηα κέρξη ην 2021 θαη δεκηνπξγία 
κεραληζκνχ ζπλερήο επνπηείαο ηεο Διιάδαο γηα ηελ ζπλερή επίβιεςε ηεο 
εθαξκνγήο ησλ κεηαξξπζκίζεσλ. Παξάιιεια νξίζηεθε ε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ 
ειιεληθψλ ηξαπεδψλ κε πνζφ 30 δηο Δπξψ θαη αχμεζε θαηά έλα ηξηο επξψ ησλ 
θεθαιαίσλ ηνπ Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο. Οη απνθάζεηο ηεο 
ζπλφδνπ θνξπθήο απνδέρηεθαλ ζεηηθά απφ ηελ θπβέξλεζε ελψ θαηαθξίζεθαλ απφ 
φια ηα θφκκαηα ηεο αληηπνιίηεπζεο, ηα νπνία έθαλαλ ιφγν γηα απφθαζε ειεγρφκελεο 
ρξενθνπίαο ηεο Διιάδαο. 

Σελ ίδηα πεξίνδν ε πξαγκαηηθή νηθνλνκία ζπλέρηδε λα ρεηξνηεξεχεη κε ηελ αλεξγία 
λα απνηππψλεη λέν ξεθφξ θαηά ηνλ κήλα Αχγνπζην θηάλνληαο ην 18,4% θαη αθφκα 
πςειφηεξα θαηά ηνλ κήλα Ννέκβξην πνπ έθηαζε, ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο 
ΔΛ΢ΣΑΣ, ζην 20,9%. Σα λέα κέηξα ηα νπνία ζπλνδεχνπλ ην κλεκφλην εγθξίζεθαλ 
απφ ηελ Κπβέξλεζε ζηηο 10 Φεβξνπαξίνπ 2012 θαηέιεμαλ ζε απνρψξεζε ζηειερψλ 
ηεο Κπβέξλεζεο θαη εγθαηάιεηςε ηνπ ΛΑΟ΢ ιίγεο κέξεο πξηλ ηελ ςήθηζε ηνπ. Σν 
δεχηεξν Μλεκφλην θνπβεληηάζηεθε ζηε Βνπιή ζηηο 12 Φεβξνπαξίνπ 2012 («Έγθξηζε 
ησλ ΢ρεδίσλ ΢πκβάζεσλ Υξεκαηνδνηηθήο Γηεπθφιπλζεο κεηαμχ ηνπ Δπξσπατθνχ 
Σακείνπ Υξεκαηνπηζησηηθήο ΢ηαζεξφηεηαο (Δ.Σ.Υ.΢.), ηεο Διιεληθήο Γεκνθξαηίαο 
θαη ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηνπ ΢ρεδίνπ ηνπ Μλεκνλίνπ ΢πλελλφεζεο κεηαμχ ηεο 
Διιεληθήο Γεκνθξαηίαο, ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο θαη ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 
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θαη άιιεο θξίζηκεο δηαηάμεηο γηα ηε κείσζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηε 
απνθαηάζηαζε ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο») ην νπνίν ςεθίζηεθε ην πξσί ζηηο 13 
Φεβξνπαξίνπ. 

΢ηηο 9 Μαξηίνπ πινπνηήζεθε κε επηηπρία ην PSI. Ζ ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα 
έθηαζε ην 95,7%. Γηα ηα ππφινηπα νκφινγα χςνπο 8,5% δηο αθνινχζεζε παξάηαζε 
κέρξη ηηο 20 Απξηιίνπ. Ζ απφθαζε ηεο θπβέξλεζεο λα πεξηιακβάλνπλ ξήηξεο 
ζπιινγηθήο δξάζεο (CACs) θξίζεθε πηζησηηθφ γεγνλφο απφ ηελ ISDA (International 
Swap and Derivatives Association) θαη θαηάιεμε ζηελ ελεξγνπνίεζε ησλ CDS χςνπο 
3,2% δηο. 

΢ηηο 6 Μαΐνπ πξαγκαηνπνίεζαλ εζληθέο εθινγέο ησλ νπνίσλ ην απνηέιεζκα 
νινθιεξψζεθε κε ξηδηθή αιιαγή ηνπ πνιηηηθνχ ηνπίνπ. ΢ηηο 16 Μαΐνπ θαζνξίζηεθε 
ππεξεζηαθή θπβέξλεζε θαη αλαθνηλψζεθαλ λέεο εθινγέο γηα ηηο 17 Ηνπλίνπ. Οη 
εθινγέο ζηηο 17 Ηνπλίνπ πξφβαιιαλ ηελ Νέα Γεκνθξαηία πξψην θφκκα, ρσξίο φκσο 
απηνδπλακία. Με ηελ ζπκκεηνρή ηνπ ΠΑ΢ΟΚ θαη ηεο ΓΖΜΑΡ, εθπιεξψζεθε 
ζρεκαηηζκφο θπβέξλεζεο ζπκκεηνρήο κε ηνλ πξσζππνπξγφ ηνλ Αληψλε ΢ακαξά. Οη 
ζπδεηήζεηο δηαξθείαο ηεο θπβέξλεζεο κε ηελ ηξφηθα ηειείσζαλ ζηελ θαηάξηηζε ηνπ 
κεζνπξφζεζκνπ πιαηζίνπ δεκνζηνλνκηθήο ζηξαηεγηθήο 2013-2016. Σν 
πνιπλνκνζρέδην ηνπνζεηήζεθε ζηελ βνπιή ζηηο 5 Ννεκβξίνπ 2012 θαη 
ππεξςεθίζηεθε κεηά απφ δχν κέξεο. Δθηηκήζεθαλ κέηξα χςνπο 18,9 δηο Δπξψ απφ 
ηα νπνία ηα 9,4 δηο επξψ αθνξνχλ ην έηνο 2013. 

Ζ ζεκαληηθφηεξε αηηία ηεο ρξενθνπίαο ελφο θξάηνπο θαη κίαο επηρείξεζεο είλαη 
απνιχησο ε ππεξρξέσζή ηνπ, ε νπνία κπνξεί λα παξνπζηαζηεί απφ: 

1. Σελ θεξδνζθνπηθή επίζεζε απέλαληη ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο (θίλδπλνο πνπ 
ζε κία ρψξα ηεο Δπξσδψλεο δελ πθίζηαηαη, ιφγσ ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο). 

2. Σελ αξλεηηθή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ζηηο ρξεκαηαγνξέο, ε νπνία κπνξεί λα 
θαηαζηήζεη αδχλαην αθφκε θαη ηνλ «πγηή», ηνλ εγγπεκέλν δειαδή δαλεηζκφ ηεο. 

3. Ωο ζπλέπεηα κηαο «ζεηξάο εηψλ» ειιεηκκαηηθψλ πξνυπνινγηζκψλ, θαηά ηε 
δηάξθεηα ησλ νπνίσλ ην θξάηνο ραινχζε πεξηζζφηεξα απφ φζα εηζέπξαηηε, ελψ 
ρξεκαηνδνηνχζε ηα ειιείκκαηα ηνπ κε δηαξθψο απμαλφκελα δάλεηα (νκφινγα) απφ 
ηνπο πνιίηεο, απφ ηηο ηξάπεδεο, απφ επελδπηέο θαη απφ άιια θξάηε θαη 

4. Σν ηαίξηαζκα, απφ ηελ ρξνληθή «ζπλχπαξμε» ησλ παξαπάλσ δηαθνξεηηθψλ 
αηηηψλ. 

 

 5.4 Η πορεία τθσ Ελλθνικισ Οικονομίασ βάςθ ιςτορικισ αναδρομισ και πϊσ ζχει 

διαμορφωκεί μζχρι ςιμερα 
     Ζ θαηάζηαζε ηεο Διιάδνο ζήκεξα κε ηελ ζαθείο εμάξηεζε απφ ηνπο 

κεραληζκνχο ηνπ Γ.Ν.Σ θαη ηεο Δ.Δ παξνπζηάδεη ραξαθηεξηζηηθέο νκνηφηεηεο κε ηηο 
πεξηφδνπο ησλ πησρεχζεσλ ηνπ παξειζφληνο, κε ηηο ζεκαληηθφηεξεο ηνλ 
αλεμέιεγθην δαλεηζκφ σο κνληέιν «αλάπηπμεο» θαη ην κεγάιν εμσηεξηθφ ρξένο, ηηο 
εμσηεξηθέο επεκβάζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ απφιπην έιεγρν ηφζν ζηελ νηθνλνκία φζν 
θαη ζηνπο πνιηηηθνχο ζεζκνχο θαη ηελ απνγνήηεπζε ηνπ ειιεληθνχ ιανχ απφ ην 
πνιηηηθφ ζχζηεκα. Ο ζπλδπαζκφο ειιείκαηνο θαη ρξένπο είλαη ν ρεηξφηεξνο ζηελ 
Δπξψπε. Σν ρξένο εμαθνινπζεί λα απμάλεη, αθνχ ε παξαγσγηθή βάζε ηεο ρψξαο 
έρεη θαηαζηξαθεί. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία ηψξα δελ κπνξεί εχθνια λα δεκηνπξγήζεη 
αληαγσληζηηθά πξντφληα θαη ππεξεζίεο θαη λα δεκηνπξγεί πινχην γηα λα πεξηιακβάλεη 
ηνπο λένπο ζην εξγαηηθφ δπλακηθφ ηεο. Απαξαίηεην είλαη άκεζα κηα ζηξνθή ζην 
ππφδεηγκα αλάπηπμεο κε έκθαζε ηηο εμαγσγέο θαη ηελ αληαγσληζηηθφηεηα. 

     Παξάιιεια ε νηθνλνκηθή θξίζε, ελψ έρεη αξθεηέο νκνηφηεηεο κε φζεο έγηλαλ ζην 
παξειζφλ, παξνπζηάζηεθε απφ κηα νπζηαζηηθή δηαθνξά, πνπ κπνξεί λα νξηζηεί 
θαζνξηζηηθή. Ζ Διιάδα έρεη λφκηζκα ην επξψ θαη είλαη κέινο ηεο επξσδψλεο. Απηφ δε 
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ζεκαίλεη φηη δελ κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζε θαηάξξεπζε κηα ρψξα ηεο επξσδψλεο, 
αιιά δε ζπκθέξεη ηηο άιιεο ρψξεο ηεο επξσδψλεο λα απνηχρεη έλα κέινο ηεο, γηαηί 
είλαη πηζαλφλ λα νδεγήζεη ζηελ απνηπρία νιφθιεξνπ ηνπ νηθνδνκήκαηνο. Με 
αθξίβεηα ζα δεκηνπξγεζνχλ ηα ελδνγελή ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ηξέρνπζαο 
νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα. 

     Απφ ην ηέινο ηνπ 2008, ζηα πέληε ρξφληα ζπλερνχο θαη βαζηάο χθεζεο, ε θξίζε 
ειιεληθνχ νηθνλνκηθνχ θαη πνιηηηθνχ ζπζηήκαηνο έρεη πνιιά θνηλά ζηνηρεία κε ηελ 
παγθφζκηα θξίζε πνπ παξνπζηάζηεθε έλα ρξφλν λσξίηεξα, αθφκε θάπνηα 
ραξαθηεξηζηηθά πνπ ηελ ραξαθηεξίδνπλ δπζαλάγλσζηε απφ ηελ πιεπξά ηεο 
νηθνλνκηθήο αλάιπζεο. Ζ πξφζθαηε νηθνλνκηθή θξίζε δελ ήηαλ έλα απηφλνκν θαη 
απξφνπην θαηλφκελν. 

    Σα θνηλά ζηνηρεία έρνπλ λα θάλνπλ κε ηνλ ζεκειηψδε κεραληζκφ δεκηνπξγίαο 
ηεο θξίζεο πνπ δελ είλαη άιινο απφ ηνλ καξμηθφ λφκν ηεο πησηηθήο ηάζεο ηνπ 
πνζνζηνχ θέξδνπο. Αχηε ε εηδηθή κνξθή εθδήισζεο ηνπ ηα ηειεπηαία ρξφληα, είλαη 
ζπλέπεηα ηεο ζπζζψξεπζεο ησλ αληηζέζεσλ ησλ ζχκθπησλ κε ηνλ ηξφπν πνπ έγηλε 
πξνζπάζεηα λα δηαρεηξηζηεί ε νηθνλνκηθή θξίζε ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 ζε φιεο ηηο 
θαπηηαιηζηηθέο νηθνλνκηθέο αιιά θαη ζηελ Διιάδα, θαηά ηελ πεξίνδν ηνπ 
λενθηιειεπζεξηζκνχ πνπ κεζνιάβεζε. Γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ε θξίζε είλαη ε 
έλσζε απνηειέζκαηνο ηεο επαλεκθάληζεο ηεο θξίζεο ππεξζπζζψξεπζεο θεθαιαίνπ 
θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο πνπ νμχλζεθε απφ ην μέζπαζκα ηεο θξίζεο ζηελ 
πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

     Σν ηξέρνλ πξφβιεκα ηεο Διιάδαο είλαη ε έλσζε πςεινχ ρξένπο, κεγάινπ 
ειιείκαηνο θαη ρακειήο αληαγσληζηηθφηεηαο. Ζ έλσζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ  
επζχλεηαη γηα ην γεγνλφο φηη ε Διιάδα κπνξεί λα δαλεηζηεί κφλν κε πνιχ πςειά 
επηηφθηα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. Οη ιφγνη ηεο θξίζεο πξέπεη εμεηαζηνχλ 
αθελφο ζηα ρξφληα δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα θαη ηηο πνιηηηθέο πνπ πινπνηήζεθαλ 
αιιά θαη ζηε δηεζλή ζπγθπξία ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο πνπ ηα 
πξφβαιε κε εληνλφηεξν θαη νμχηεξν ηξφπν. Ζ ηδηαηηεξφηεηα ηεο νηθνλνκίαο καο, είλαη 
ε πξνβνιή δηαξζξσηηθψλ πξνβιεκάησλ αξθεηά πξηλ ηελ παξνπζίαζεο ηεο 
ρξεκαηνπηζησηηθήο θαη νηθνλνκηθήο θξίζεο, ηα νπνία δηνγθψζεθαλ ηα ηειεπηαία 
ρξφληα κε ηελ εκκνλή ζηελ άζθεζε ησλ πνιηηηθψλ ησλ απηνξπζκηδφκελσλ αγνξψλ. 

     Ζ θξίζε ζηελ Διιάδα πξνβιέπεηαη λα έρεη κεγαιχηεξν βάζνο θαη δηάξθεηα απφ 
ηηο άιιεο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, γηαηί ε δνκή θαη ηα δηαξζξσηηθά ηεο 
πξνβιήκαηα είλαη δηαθνξεηηθά θαη δηαηεξνχληαη κε ζπλέπεηα θαζεκεξηλά λα γίλνληαη 
κεγαιχηεξα θαη νμχηεξα, αληί λα δηνξζψλνληαη, θάησ θαη απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο 
δηεζλνχο θξίζεο. 

    Ζ παξαγσγηθή βάζε ηεο Διιεληθήο Οηθνλνκίαο είλαη αδχλακε θαζψο 
ππνζηεξίρζεθε, ζε αληίζεζε κε άιιεο ρψξεο, ζε ηνκείο φπσο ν ηνπξηζκφο, ε λαπηηιία 
θαη ε νηθνδνκή, θιάδνη πνπ πιήηηνληαη πξψηνη θαη κε εηδηθή έληαζε απφ ηελ θξίζε. 
Δπίζεο, νη Σξάπεδεο ην πην δπλαηφ ηκήκα ηνπ ειιεληθνχ θεθαιαίνπ, νη νπνίεο 
ιεηηνχξγεζαλ κε πξσηφγλσξνπο ξπζκνχο πηζησηηθήο βειηίσζεο, ηφζν ζην 
εζσηεξηθφ φζν θαη ζην εμσηεξηθφ, κε ηελ βειηίσζε ηνπο ζηα Βαιθάληα θαη ηε 
Ννηηναλαηνιηθή Δπξψπε, καδί κε άιιεο κεγάιεο ειιεληθέο επηρεηξήζεηο, είλαη 
εθηεζεηκέλεο ζηελ δηεζλή θξίζε κε ηελ αλάιεςε κεγάισλ θηλδχλσλ, θαζψο ε θξίζε 
πιήηηεη κε εμαηξεηηθή ζθνδξφηεηα ηηο ρψξεο απηέο. 

     Γηα ηνπο ιφγνπο ηεο ειιεληθήο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ζα πξέπεη λα 
παξνπζηάζνπλ ηνπο παξαθάησ παξάγνληεο: 

1) ΢ηηο πνιηηηθέο δξαζηηθέο κεηψζεηο ησλ θνξνινγηθψλ εζφδσλ πνπ αθνινχζεζαλ 
νη ειιεληθέο θπβεξλήζεηο γηα πάλσ απφ κία δεθαεηία πξηλ ηελ θξίζε. 
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2) ΢ηε λενθηιειεχζεξε ζηξαηεγηθή ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, πνπ απέξξηπηε ηελ 
ππνζηήξημε ησλ δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ ηεο Δπξσδψλεο κε θαηεπζείαλ δαλεηζκφ απφ 
ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, αιιά αλάγθαδε ηηο θπβεξλήζεηο λα ιακβάλνπλ 
δάλεηα κφλν απφ ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη εηδηθφηεξα ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 
αγνξέο, κε ζπλέπεηα ηελ εθηίλαμε ησλ επηηνθίσλ δαλεηζκνχ ζηε ζπγθπξία ηεο θξίζεο. 

3) ΢ηελ εκκνλή ηαπηφρξνλα ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο ζηηο λενθηιειεχζεξεο 
ζπληαγέο επίβιεςεο ηεο νηθνλνκίαο. ΋ηαλ νη ρξεκαηαγνξέο ζηακάηεζαλ ηελ 
εκπηζηνζχλε ηνπο πξνο ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ ηνπ Γεκνζίνπ 
αλεβήθαλ ζε δπζβάζηαρηα χςε. 

4) ΢ηελ ίδηα θαηάζηαζε ηνπ επξψ πνπ, πξηλ ηελ θξίζε, βνεζνχζε ηε κεηαθνξά 
πφξσλ πξνο ηηο ρψξεο πνπ επεθηεηλφηαλ ηαρχηεξα. Οη θεθαιαηαθέο απηέο εηζθνξέο 
ηζνζθέιηδαλ ην ηζνδχγην πιεξσκέλσλ ηεο ρψξαο, δειαδή επέηξεπαλ πξηλ ηελ θξίζε 
ζηελ Διιάδα θαη άιιεο ρψξεο ηεο ιεγφκελεο «επξσπατθήο πεξηθέξεηαο» λα θξαηνχλ 
έλα ζεκαληηθφ έιιεηκα ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Με ηελ έμαξζε ηεο 
θξίζεο ην πιενλέθηεκα απηφ θαηαξγήζεθε, θαζψο ζπγθεληξψζεθαλ νη θεθαιαηαθέο 
εηζξνέο. 

    ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα ε νηθνλνκηθή εμήγεζε ηεο ειιεληθήο θξίζεο δελ δηαζέηεη 
έλα επαξθέο θαη αμηφινγν πιαίζην αλάιπζεο θαζψο δελ παξέρεη ην πνιηηηθφ θαη 
ζεζκηθφ πιαίζην κέζα ζην νπνίν απηφ ην θαηλφκελν πήξε κέξνο. Ζ ειιεληθή 
ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε παξέρεη κηα πνιηηηθή πιεπξά ε νπνία δελ κπνξεί λα 
παξαιεθζεί  θαη ε νπνία είλαη εληειψο δηαθνξεηηθή απφ ηα άιια επξσπατθά θξάηε 
πνπ ειέγρνπλ ηελ επξσπατθή θξίζε ρξένπο. Απηφ είλαη έλα ζπνπδαίν ραξαθηεξηζηηθφ 
ηεο θξίζεο ην νπνίν δελ πξέπεη λα μερλάκε θαη ην νπνίν ηξνπνπνηεί ηελ ειιεληθή 
πεξίπησζε . 

    Ζ Διιάδα έρεη παξάδεηγκα γηα ην πσο ε πνιηηηθή θαη ζεζκηθή ππαλάπηπμε 
θαζψο θαη ν δηαζηξεβισκέλνο ηξφπνο δηαθπβέξλεζεο κπνξεί λα θαηαιήμεη ζε 
επηθίλδπλεο θξίζεηο φρη κφλν ηελ ρψξα αιιά θαη παγθφζκηα. Απηφ ην δηαζηξεβισκέλν 
κνληέιν δηαθπβέξλεζεο δεκηνπξγήζεθε ηα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα θαη εληζρχζεθε 
απφ ηα θαηλφκελα ηνπ θξαηηζκνχ, ηεο δηαθζνξάο, ηεο πνιηηηθήο αληζνξξνπίαο, ηνπ 
ιατθηζκνχ θαη ηεο πνιηηηθήο θαη θνηλνβνπιεπηηθήο αληζνξξνπίαο. Απηφ πνπ κε ηελ 
πξψηε καηηά κπνξεί λα δείρλεη πσο είλαη ην απνηέιεζκα ιαζψλ δεκφζησλ 
νηθνλνκηθψλ πξαθηηθψλ, νπζηαζηηθά είλαη ε έιιεηςε ελφο θαηάιιεινπ θαη 
απνηειεζκαηηθνχ κνληέινπ δηαθπβέξλεζεο. 

    Ο θχξηνο ιφγνο ηεο Διιάδαο γηα ην κνληέιν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο είλαη λα 
δηαζηξεβισζεί ηφζν απφ ην ζηξεβιφ κνληέιν δηαθπβέξλεζεο, φζν θαη απφ ην ξφιν 
ηνπ θξάηνπο αιιά θαη απφ ηελ πνιηηηθή θαη ζεζκηθή αλάπηπμε ζηελ Διιάδα. Οη 
Έιιελεο δείρλεη πσο ζηακάηεζαλ λα αγνξάδνπλ ηα ειιεληθά πξντφληα θαη νη 
ειιεληθέο βηνκεραλίεο έθιεηζαλ ή κεηαθηλήζεθε ζε άιιεο ρψξεο. ΋ια δείρλνπλ φηη ην 
κνληέιν νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο Διιάδαο ηα ηειεπηαία ηξηάληα ρξφληα 
ζηεξίρζεθε ζε κηα ζηξεβιή θαη επηδήκηα επηρεηξεκαηνινγία πνπ έθαλε ην θξάηνο ην 
πξσηεχνλ κεραληζκφ αλάπηπμεο ελψ ηαπηφρξνλα ν ξφινο ηεο ειεχζεξεο αγνξάο 
θαη ηεο ειεχζεξεο νηθνλνκίαο, ηεο επηρεηξεκαηηθφηεηαο θαη ηεο θαηλνηνκίαο 
ππνηηκήζεθε. 

 
΢ηελ Διιάδα ππάξρνπλ ηα πνιηηηθά θαη νηθνλνκηθά ζηνηρεία πνπ ηελ αιιάδνπλ 

απφ νπνηνδήπνηε άιιν παξάδεηγκα ππεξρξεσκέλσλ ρσξψλ ηνπ πξνεγκέλνπ 
θφζκνπ θαη απηφ γηαηί: 

 Οη βαζκνί κεγέζπλζεο ηεο ρψξαο ήηαλ έλαο δείθηεο, ν νπνίνο δελ έδεηρλε ηελ 
αιεζηλή νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο θπξίσο γηαηί πεξηέρεη αδχλακα δνκηθά 
ζηνηρεία αιιά θαη γηαηί επεξεαδφηαλ άκεζα απφ ηπραία γεγνλφηα. 
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 Σν δεκφζην ρξένο ήηαλ έλαο αθφκα δείθηεο πνιχ παξαπιεξνθνξηαθφο γηα ηελ 
ελ γέλεη ιεηηνπξγία ηεο νηθνλνκίαο ζηελ Διιάδα. Αθφκε θαη λα είρε ηελ ίδηα ξνπή κε 
ηηο άιιεο επξσπατθέο ρψξεο δελ κπνξεί απφ κφλνο ηνπ ζαλ δείθηεο λα αηηηνινγήζεη 
ην γηαηί ε ειιεληθή νηθνλνκία θαη ε ειιεληθή πνιηηεία πηψρεπζε ζε ηέηνην κεγάιν 
βαζκφ πνπ θαηέζηξεςε φιν ηνλ θνηλσληθφ ηζηφ ηεο ρψξαο.  

 Σα πνζνζηά παξαγσγηθφηεηαο θαη αληαγσληζηηθφηεηαο επεξεάδνληαλ θαη 
ζπλερίδνληαη λα επεξεάδνληαη απφ ηελ ιεηηνπξγία δπλαηψλ ζπλδηθαιηζηηθψλ 
θηλεκάησλ, ελψζεσλ θαη νκάδσλ ελδηαθέξνληνο ηα νπνία θαη πάιη ζπλδένληαη κε ην 
κνληέιν πνιηηηθήο θαη νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ηεο ρψξαο. Σα πνζνζηά επελδχζεσλ 
δελ πξνέθπςαλ απφ ηελ ηδησηηθή πξσηνβνπιία αιιά θπξίσο πξνέθπςαλ απφ ηνλ 
θξαηηθφ ηνκέα (θξαηηθέο επελδχζεηο), ή απφ ηηο επελδχζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ (αγνξά 
θαηνηθίαο).  

 Δπίζεο, απφ ηελ ιεηηνπξγία ηνπ πνιηηηθνχ θαη ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζηελ Διιάδα 
θαη ηνπ κνληέινπ θαιήο δηαθπβέξλεζεο θαίλεηαη γηαηί ν επηρεηξεκαηηθφο ηνκέαο ζηελ 
Διιάδα έρεη απφ ηα ρακειφηεξα πνζνζηά επελδχζεσλ ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε. 

 Λακβάλνληαο ππφςε ηα παξαπάλσ είλαη πξνθαλέο φηη νη νηθνλνκηθνί δείθηεο 
απφ κφλνη ηνπο δελ κπνξνχλ λα καο παξέρνπλ αζθαιή ζπκπεξηθνξά γηα ηελ 
Διιεληθή θξίζε. Μφλν εάλ ζπγρσλεπηνχλ κε ηα πνιηηηθά θαη ζεζκηθά ζηνηρεία ηεο 
ειιεληθήο πνιηηείαο ζα κπνξέζνπκε λα θαηαλνήζνπκε γηαηί ζηελ Διιάδα δηαθέξεη 
πνιχ απφ ηηο άιιεο θξίζεηο ρξένπο ηεο Δπξσδψλεο. Γηα παξάδεηγκα, ηα πνζνζηά 
επελδχζεσλ ζηελ Διιάδα ην 2000 δελ ήηαλ απνγνεηεπηηθά. Παξφια απηά ππάξρνπλ 
θάπνηα ζεκεία πνπ ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξν αλάιπζε. 

1) Απφ 2000-2004 γηα ηελ Διιάδα ήηαλ ε πεξίνδνο πξνεηνηκαζίαο ησλ 
Οιπκπηαθψλ αγψλσλ ηεο Αζήλαο θαη κεγάια πνζά απφ ηηο θπβεξλήζεηο απφ ηελ 
Δπξσπατθή Έλσζε μνδεχηεθαλ γηα απηφ ην ζθνπφ. 

2) Ζ ρψξα είρε θαηνξζψζεη λα γίλεη κέινο ηεο Δπξσδψλεο θαη έηζη ζε φιε ηελ 
ρψξα ήηαλ θαλεξφ ην αίζζεκα αηζηνδνμίαο γηα ην κέιινλ ηεο. 

3) Σελ ίδηα πεξίνδν νη επηρεηξεκαηηθέο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα ήηαλ απφ ηηο 
θαηψηεξεο ζε φιε ηελ Δπξσδψλε. Έηζη θαίλεηαη πσο φρη κφλν ην θξάηνο επηδξνχζε 
ζε κεγάιν βαζκφ ηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο ρψξαο αιιά θαη ην ειιεληθφ 
νηθνλνκηθφ κνληέιν κεγέζπλζεο δηέθεξε πνιχ απφ ηηο άιιεο επξσπατθέο ρψξεο. 

Απηφ ήηαλ έλα πξνθαλέο απνηέιεζκα ηεο πνιηηηθήο, νηθνλνκηθήο θαη ζεζκηθήο κε 
αλάπηπμεο ηεο ρψξαο ζηελ Διιάδα. Γηα ην ιφγν απηφ ε νηθνλνκηθή αηζηνδνμία ηεο 
πξψηεο πεξηφδνπ ήηαλ απνπιαλεηηθή. Απφ ην 2003 ηα ζπλνιηθά πνζνζηά 
επελδχζεσλ κεηψζεθαλ θαη ην 2009 ε Διιάδα ήηαλ ε πξνηειεπηαία επξσπατθή ρψξα 
κε απηά ηα πνζνζηά. 

     Ζ Διιεληθή νηθνλνκηθή θνπιηνχξα ζηεξίρηεθε ζηηο επελδχζεηο ζηελ αγνξά 
θαηνηθίαο, ζηνλ ηνπξηζκφ θαη ζηελ θαηαλάισζε κε απνηέιεζκα ε βηνκεραληθή θαη 
αγξνηηθή παξαγσγή ζπλερψο κεησλφηαλ. Με απηφ ηνλ ηξφπν ην Διιεληθφ θξάηνο θαη 
νη θάηνηθνη ηνπ αχμεζαλ ηα ρξέε ηνπο γηα λα δηαηεξήζνπλ ηα επίπεδα θαηαλάισζεο 
ηνπο πάλσ απφ απηά πνπ κπνξνχζαλ ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ζ Παγθφζκηα Σξάπεδα 
ην 2008 απεηθφληδε ηελ Διιάδα σο ηελ ρψξα κε ην πην αλεπαξθή επηρεηξεκαηηθφ 
πεξηβάιινλ ζηελ Δπξσδψλε. 

    Ζ νηθνλνκηθή ζχγθιηζε ηεο ρψξαο ήηαλ κφλν νλνκαζηηθή θαη δελ ζπλδέζεθε κε 
ηξνπνπνηήζεηο ζην πνιηηηθφ θαη ζεζκηθφ επίπεδν θαη ζην κνληέιν δηαθπβέξλεζεο. 
Έηζη ην ησξηλφ ή ηπραίν αηζηφδνμν νηθνλνκηθφ θιίκα δελ κπφξεζε λα ζπλερηζηεί 
καθξνρξφληα. Ζ ειιεληθή θξίζε δείρλεη πσο θξχβεη ζπνπδαία πνιηηηθά ζηνηρεία θαη 
γηα ην ιφγν απηφ δείρλεη πσο δελ είλαη εχθνιν λα γίλεη αιιαγή ζε έλα κηθξφ ρξνληθφ 
δηάζηεκα. Οη παξαπάλσ αμηνινγήζεηο φπσο ην θαηλφκελν ηνπ θξαηηζκνχ, ε 
απνηπρία ηνπ Δμεπξσπατζκνχ, ηα επίπεδα δηαθζνξάο, ε ζπλέπεηα ησλ ζπλδηθάησλ 
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θαη ησλ νκάδσλ ελδηαθέξνληνο θαη ην κε ζηαζεξφ πνιηηηθφ θαη θνηλνβνπιεπηηθφ 
θαζεζηψο δηαθνξεηηθφ απφ ηα άιια ππεξρξεσκέλα θξάηε ηεο Δπξσδψλεο. Γηα φια 
απηά δελ είλαη εχθνιν αθφκε θαη αλ ηα νηθνλνκηθά κέηξα ιηηφηεηαο πνπ έζεζαλ νη 
επξσπαίνη αμησκαηνχρνη έρνπλ ζην κέιινλ επαξθή απνηειέζκαηα, λα ππάξμεη 
αιιαγή ζε έλα ζχληνκν δηάζηεκα ε ειιεληθή πνιηηηθή θνπιηνχξα. 

     Μέζα ζην Δπξσπατθφ πιαίζην, ε Διιάδα ζηηο νηθνλνκηθέο δηεζλείο ζρέζεηο 
θαιείηαη λα δηαρεηξηζηεί ζπκθέξνληα θαη απνθάζεηο πνπ κηα ελίνηε επλντθά θαη 
ππνινγίδνληαη σο δπζάξεζηα. Αθνινπζψληαο ηελ εζσηεξηθή θαη εμσηεξηθή 
δηάπιαζε ηεο θνηλήο γλψκεο φζν αγνξά ην δήηεκα ηνπ ξφινπ ησλ Οίθσλ 
Αμηνιφγεζεο ζηελ αλεχξεζε κίαο «ηερληθήο ιχζεο» γηα ηελ αλαπαξαγσγή ησλ 
παθέησλ ζηήξημεο πξνο ηελ Διιάδα θαίλεηαη κηα ζπλαηζζεκαηηθή απινπνίεζε ελφο 
πιαηζίνπ θίισλ θαη ερζξψλ. Πξέπεη λα επηζεκαλζεί, κε ηηο επλντθέο αμηνινγήζεηο 
ησλ νίθσλ απηψλ, ηελ πεξίνδν 1999-2002 ε ρψξα εηζήιζε ζηελ Δπξσδψλε. Απφ ηελ 
άιιε κεξηά κε ηηο δπζάξεζηεο αμηνινγήζεηο ηνπο βάζπλε ε νηθνλνκηθή θξίζε 
εκπηζηνζχλεο ζηελ Παγθφζκηα θαη ηελ Διιεληθή νηθνλνκία. 

     Ζ ππνηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο απφ ηνπο 
νίθνπο αμηνιφγεζεο αθνξά άκεζα ηα ειιεληθά νκφινγα θαη εκκέζσο επηδξά ηηο 
ειιεληθέο ηξάπεδεο. Με ηελ ππνηίκεζε απηή, ηα ειιεληθά νκφινγα ηαμηλνκνχληαη ζηα 
ιεγφκελα «απφβιεηα», δειαδή ζηελ θαηεγνξία νκνιφγσλ πνπ εκπεξηέρνπλ 
θηλδχλνπο. Με άιια ιφγηα, νη νίθνη πηζηνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο ζεσξνχλ φηη ε 
Διιάδα έρεη κεγαιχηεξεο δπλαηφηεηεο λα ρξενθνπήζεη κε ζπλέπεηα λα κελ έρεη ηελ 
δπλαηφηεηα λα δψζεη ηα ρξήκαηα πίζσ ζε απηνχο πνπ έρνπλ αγνξάζεη νκφινγα θαη 
κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ έρνπλ δαλείζεη. Ζ ππνηίκεζε απηή παξάγεη κηα ζεηξά απφ 
παξελέξγεηεο, νη νπνίεο δπζθνιεχνπλ αξρηθά ηηο ηξάπεδεο ζε φ,ηη αθνξά ηε 
ξεπζηφηεηα ηνπο κε ηνπο παξαθάησ ηξφπνπο: 

     Πρώηον, αλ θαη ην θνκκάηη ηνπ δαλεηζκνχ απφ ηα θξαηηθά νκφινγα πνπ 
νξίδνπλ σο ελέρπξν ζηελ ΔΚΣ δελ κεηαβάιιεηαη, νη ειιεληθέο ηξάπεδεο έρνπλ δηθά 
ηνπο νκφινγα (έρνπλ εθδψζεη νκφινγα γηα λα εηζπξάμνπλ ρξήκαηα) θαη έρνπλ 
ηηηινπνηήζεη δάλεηα («πνχιεζαλ» ηα δάλεηα πνπ είραλ ρνξεγήζεη καδί κε ηηο δφζεηο 
πνπ ζα έπαηξλαλ). Έηζη, έιαβαλ ρξήκαηα κε ηελ ππνρξέσζε λα παξέρνπλ ζε απηνχο 
πνπ αγφξαζαλ ηα δάλεηα έλαλ ηφθν. Γειαδή, κεηέηξεςαλ ηα δάλεηα ζε νκφινγα. Αλ ε 
ππνηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαηεπζχλεη ζε 
παξφκνηα ππνηίκεζε ηελ αμηνιφγεζε ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ, ηφηε ππνηηκνχληαη 
απηφκαηα θαη ηα νκφινγα απηά. ΢ηελ πξάμε απηφ ζεκαίλεη φηη νη ηξάπεδεο δελ ζα 
έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα κεηαρεηξηζηνχλ ηα δηθά ηνπο νκφινγα σο ελέρπξν γηα λα 
δαλείδνληαη. Απηφ ζα ηνπο ζηεξήζεη ηελ επθαηξία δαλεηζκνχ ξεπζηφηεηαο πεξίπνπ 15 
δηο επξψ, αλ θαη νη ειιεληθέο ηξάπεδεο ππνηηκεζνχλ απφ φινπο ηνπο νίθνπο 
αμηνιφγεζεο ζηε βαζκίδα ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ. Γηα ην ιίγν απηφ είρε ζρεδηαζηεί 
θαη εγθξηζεί ε παξνρή επηπιένλ εγγπήζεσλ ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο απφ ηελ ΔΚΣ. 
Αθφκε, έρνπλ αθνινπζήζεη θη άιιεο απνηξεπηηθέο θηλήζεηο, φπσο δηαζθάιηζε 
γξακκψλ πηζηψζεσλ ζηε δηαηξαπεδηθή, «αληαιιαγέο» ηδησηηθψλ νκνινγηψλ κε 
θξαηηθά νκφινγα θιπ. 

Δεύηερον, ε ππνηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο 
«ειαηηψλεη» αλάινγα ηελ αμηνπηζηία ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ. Απηφ αλεβάδεη ην 
θφζηνο κε ην νπνίν κπνξνχλ λα βξίζθνπλ ρξήκαηα. Έηζη γίλεηαη πην αθξηβφ ην 
θφζηνο ρξήκαηνο. Με ζπλέπεηα λα αλαγθάδνληαη λα δίλνπλ κεγαιχηεξν επηηφθην ζε 
φπνηνπο ηηο δαλείδεη, είηε είλαη άιιε ηξάπεδα είηε είλαη θαηαζέηεο. 

Σρίηον, φζν κεηψλεηαη ε ξεπζηφηεηα ή αθξηβαίλεη, ηφζν ζηελεχνπλ νη ζηξφθηγγεο 
ηνπ δαλεηζκνχ. Με ιίγα ιφγηα, ε ππνηίκεζε ζεκαίλεη πην ιίγα θαη πην πνιιά δάλεηα. 
Άξα, ε ππνηίκεζε ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ δείρλεη: α) Αχμεζε επηηνθίσλ γηα ηνπο 
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θαηαζέηεο, αιιά θαη γηα ηνπο δαλεηνιήπηεο. Β) Υνξήγεζε ιηγφηεξσλ δαλείσλ 
(ζηεγαζηηθά, θαηαλαισηηθά, επηρεηξεκαηηθά). Γ) Δπηπιένλ πεξηθνπέο ιεηηνπξγηθνχ 
θφζηνπο απφ ηηο ηξάπεδεο (απνιχζεηο, αλαδηάξζξσζε δηθηχνπ θιπ.) Γηα ην ιφγν ηεο 
έληνλεο παξνπζίαο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζην πξνζθήλην ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο  
θξίζεο θαη ηδηαίηεξα ησλ ιαλζαζκέλσλ πξνβιέςεσλ ζε ζρέζε κε κεγάιεο 
επηρεηξήζεηο θαη ηξάπεδεο, νη νίθνη έρνπλ πάξεη κεγάιε θξηηηθή. Ζ δηάςεπζε ηνπο 
γπξίδεη πεξηζζφηεξν ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη νίθνη εμεηάδνπλ θαη βαζκνινγνχλ 
επηρεηξήζεηο θαη ρψξεο. Αθφκε, ακθηβνιία θαιχπηεη ην θνκκάηη ηεο πιεξσκήο ησλ 
νίθσλ απφ ηνπο πειάηεο ηνπο, γηα ην ιφγν φηη ππάξρνπλ ελδείμεηο γηα κπζηηθέο 
ζπκθσλίεο κε θξάηε θαη εηαηξίεο κε ζηφρν ηελ απμεκέλε βαζκνιφγεζε ηνπο. Αθξαία 
θξηηηθή έρεη δερζεί ε νιηγνπσιηαθή κνξθή ζπγθξφηεζεο ηνπ θιάδνπ,  επεηδή ηα 
εκπφδηα εηζφδνπ είλαη ζπνπδαία. 

     Με ηηο αλαιχζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο έρεη πεξάζεη θαη ε Διιάδα κε 
δηαξθείο ππνηηκήζεηο ησλ ειιεληθψλ θξαηηθψλ ηίηισλ. Σν ζπκπέξαζκα είλαη ε ρψξα 
λα έρεη κπεη ζε βαζηά νηθνλνκηθή θξίζε θαζψο δπζρεξαίλεηαη ζηελ απφθηεζε 
δαλεηθψλ θεθαιαίσλ απφ μέλνπο επελδπηέο. Απφ ηελ ππνηίκεζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο νη δηεζλείο νίθνη ππνηίκεζαλ πέληε ειιεληθέο ηξάπεδεο, ζηελ 
νπζία κφλν ηελ ATE bank, ε νπνία είλαη θξαηηθή θαη επεξεάδεηαη άκεζα. Γηα ηηο 
ππφινηπεο κεγάιεο ηξάπεδεο (Δζληθή ,Alpha Bank, Eurobank θαη Πεηξαηψο ), νη νίθνη 
εγθξίλνπλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο δεμηφηεηα, αθήλνληαο ζηαζεξά, γηα ηελ ψξα, ηα 
ratings  θαη ππνηηκψληαο κφλν ηα support rating floors. Απηφ πξνδηθάδεη κηα λέα 
ππνηίκεζε εθ κέξνπο ησλ μέλσλ νίθσλ γηα ηελ καθξνπξφζεζκε θαη βξαρππξφζεζκε 
πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ, δεδνκέλνπ φηη είζηζηαη νη ηξάπεδεο, 
παξφιν φηη είλαη θνινζζνί, λα κελ είλαη ζην ίδην επίπεδν αμηνιφγεζεο κε ηελ ρψξα, 
αιιά έζησ κηα βαζκίδα ιηγφηεξε. Παξφιν νη ηξαπεδίηεο δειψλνπλ αλεζπρία γηα κηα 
επηθείκελε ππνηίκεζε, αιιά επηζεκαίλνπλ φηη δελ πξφθεηηαη γηα ππνηίκεζε ησλ 
πξνζδνθηψλ ηεο θάζε ηξάπεδαο. 

     Οη νίθνη αλαγλσξίδνπλ πσο ε ηθαλφηεηα ηεο ειιεληθήο θπβέξλεζεο λα 
ππνζηεξίμεη ηηο ηξάπεδεο φηη παξακέλεη ζηαζεξή, αιιά απφ ηελ άιιε κεξηά αχηε ε 
δεμηφηεηα είλαη πνπ έρεη κεησζεί, φπσο εθηξέπεηαη ζηελ ππνηίκεζε ηεο 
καθξνπξφζεζκεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ζην «Α». Ζ 
πηζηνιεπηηθή δεμηφηεηα ησλ ηεζζάξσλ κεγάισλ ηξαπεδψλ ζε καθξνπξφζεζκε 
βάζε κέλεη ακεηάβιεηε απφ ηελ ππνηίκεζε ηεο ειιεληθήο Γεκνθξαηίαο. Απηφ ζηελ 
πξάμε δείρλεη φηη γηα ηνπο μέλνπο νίθνπο θαη θαη‟ επέθηαζε γηα ηνπο δηεζλείο 
δαλεηζηέο ηεο ρψξαο, απφ ηνπο νπνίνπο ππνζηεξίδεηαη πιήξεο εμαηηίαο ηεο 
ππεξρξέσζεο, ε δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε θαη νη κεηαηξνπέο είλαη κνλφδξνκνο. 

     ΢χκθσλα κε ηνλ δηεζλή νίθν Fitch θαη καδί κε ηνλ Moody‟s, έρνπλ πξντδεάζεη 
γηα βειηίσζε ππφ φξνπο, θαη ηνλ Standard & Poor‟s πνπ αθνινπζνχλ ζπρλά ηηο 
εμειίμεηο ζηελ Διιάδα θαη απηέο νη απνθάζεηο ηνπο ζα νξίζνπλ ηελ εμέιημε 
παγίσζεο ζεηηθνχ θιίκαηνο γηα ηε ρψξα θαη εμφδνπ ζηηο αγνξέο. Ζ αμηνιφγεζε ηεο 
Διιάδαο (Β- κε ζηαζεξή εμέιημε ) ζα κπνξνχζε λα επεξεαζηεί ζεηηθά απφ ηα εμήο: 
Γηαηεξήζηκε νηθνλνκηθή αλάπηπμή κε πιήξε ηειεηνπνίεζε ηνπ πξνγξάκκαηνο 
πξνζαξκνγήο, ζπλεπή παξαγσγή πξσηνγελψλ πιενλαζκάησλ θαη εμαζθάιηζε θαη 
επάλνδν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Αληηζέησο, ππνηίκεζε  ζα κπνξνχζε 
λα δεκηνπξγήζεη, ελδερφκελε αδπλακία εθηέιεζεο ηνπ πξνγξάκκαηνο 
πξνζαξκνγήο, άλνδνο ηεο νηθνλνκίαο θαη δεκηνπξγία πξφζζεησλ ρξεκαηνδνηηθψλ 
αλαγθψλ θαζψο θαη έλα γχξν πνιηηηθήο αζηάζεηαο πνπ ζα εθηξνρίαδε ηελ 
πξνζαξκνγή, απμάλνληαο ηνλ θίλδπλν εμφδνπ απφ ην επξψ. Σνλ Γεθέκβξην 2013, ν 
Fitch ζηηο ηειεπηαίεο ηνπ αμηνινγήζεηο γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία, εγθξίλεη ηελ 
πξφβιεςε γηα χθεζε 4% γηα ην έηνο απηφ, εμεηάδνληαο νξηαθή αλάπηπμε 0,5% ην 
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2014 θαη 2% ην 2015, ελψ πεξηκέλεη αχμεζε ηνπ ρξένπο ζην 176,1% ηνπ ΑΔΠ ην 
2014 θαη κηθξή απνθιηκάθσζε ην 2015. Πεξηκέλεη απνθιηκάθσζε ηνπ 
δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκαηνο ζην 4,1% ηνπ ΑΔΠ, απφ 10% πέξζη θαη επηπιένλ 
κείσζε ηνπ ζην 3,7% ην 2014 θαη ζην 2,7% ην 2015, επίπεδα ιίγν πςειφηεξα απφ 
απηά πνπ ηεθκεξηψλνληαη ζηελ επηθαηξνπνίεζε ηνπ Μλεκνλίνπ ηνλ Ηνχιην. Γηα ην 
έιιεηκα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ πεξηκέλεη απνθιηκάθσζε ζην 1,1% ηνπ ΑΔΠ ην 
2013 θαη άλνδν ζην 1,5% θαη ζην 2,3% αληηζηνίρσο ην 2014 θαη ην 2015. 

΢ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν, ζηαζεξή ζην Β-/Β ζπληήξεζε ηελ αμηνιφγεζε ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο ν νίθνο αμηνιφγεζεο Standard & Poor‟s κε ζηαζεξέο εμειίμεηο. 
΋πσο ηνλίδεη ν νίθνο, ε κείσζε ηνπ ειιείκαηνο ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ε 
δεκνζηνλνκηθή εμπγίαλζε θαη ε πξφνδν ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ζεκαίλνπλ φηη ε 
νηθνλνκία επαλεμηζνξξνπείηαη. «Πηζηεχνπκε φηη ηα θξάηε-κέιε ηεο επξσδψλεο 
κέλνπλ απνθαζηζκέλα λα θξαηήζνπλ ηελ Διιάδα ζηελ επξσδψλε θαη θαηά ζπλέπεηα 
εγθξίλνπκε ηελ αμηνιφγεζή καο Β-/Β γηα ηε ρψξα», επηζεκαίλεη ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 
ν Standard & Poor‟s. Ο νίθνο αμηνιφγεζεο αλαγλσξίδεη φηη ην ειιεληθφ ΑΔΠ ζα 
ζπληνκεχζεη θαηά 4% ην 2013 θαη θαηά 1% ην 2014 ελψ ζα παξνπζηάζεη ξπζκφ 
αλάπηπμεο 1% ην 2015.  Με ην θιείζηκν ηεο αγνξάο ηεο Νέαο Τφξθεο ζηηο 29-11-
2013, ν νίθνο πήξε ηελ απφθαζε λα δειψζεη ηελ αλαβάζκηζε , αμηνινγψληαο ηελ 
Διιάδα ζηελ βαζκίδα «Caa3» απφ «C»  πνπ ήηαλ κέρξη ηελ ζηηγκή απηή. Δπίζεο, 
θξαηά ακεηάβιεηεο ηηο πξννπηηθέο, απηφ δείρλεη φηη δελ ζεσξεί πηζαλφ λα ππνηηκήζεη 
ηελ ειιεληθή νηθνλνκία ζην επφκελν δηάζηεκα. 

    ΢εκαληηθφ είλαη λα αλαθεξζεί φηη ζηνπο ιφγνπο γηα ηνπο νπνίνπο ν νίθνο 
πξνρψξεζε ζηελ θίλεζε αχηε πεξηιακβάλεηαη ε βειηίσζε ησλ πξννπηηθψλ ηεο 
ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαηά ηνπο ηειεπηαίνπο κήλεο. Σα θαιχηεξα καθξννηθνλνκηθά 
κεγέζε (κε ηελ έληνλε ππνρψξεζε ηεο χθεζεο απφ ην αλακελφκελν), θαζψο θαη ε 
δηαθαηλφκελε επίηεπμε πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο θέηνο, ζπλεηέιεζαλ ζηελ 
απφθαζε ηνπ νίθνπ. Αθφκε, ζπνπδαίνο παξάγνληαο ήηαλ θαη ε κείσζε ηεο 
επηβάξπλζεο ησλ επηηνθίσλ, θαζψο ππάξρεη βειηίσζε ζηηο ζπλζήθεο εμππεξέηεζεο 
ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο. 

    Σνλ Γεθέκβξην 2013, ν Moody‟s εθθξάδεη ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ σο «θχξην 
θίλεηξν» γηα ηελ βειηίσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηεο Διιάδαο «ηηο πξνφδνπ 
πνπ έρεη θαηαθέξεη ε (ειιεληθή) θπβέξλεζε ζηε δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξνπνίεζε ηεο 
ρψξαο ζην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο πνπ έρεη ηε ζηήξημε απφ ηελ Σξφηθα» 
(Δπξσπατθή Έλσζε, Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ 
Σακείν). «Ο πξνυπνινγηζκφο ηνπ 2014 ηζνξξνπεί ην επαίζζεην θνηλσληθφ θαη 
πνιηηηθφ πεξηβάιινλ ηεο ρψξαο κε ηηο εγγπήζεηο ηεο πξνο ηνπο δηεζλείο πηζησηέο 
ηεο», αλαθαίξεηε ζηελ αλαθνίλσζε ηνπ νίθνπ αμηνιφγεζεο. Ωο απνηέιεζκα, ν νίθνο 
αμηνιφγεζεο πξνβιέπεη φηη ν πξνυπνινγηζκφο ζα κείλεη επηθεληξσκέλνο ζηα έζνδα 
απφ δηαξζξσηηθέο αιιαγέο θαη φρη επηπιένλ πεξηθνπέο δαπαλψλ». Ο Moody‟s 
ζεσξεί φηη ε (ειιεληθή) θπβέξλεζε παξακέλεη δεζκεπκέλε λα έρεη πξσηνγελέο 
πιεφλαζκα θνληά ζην 1,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2014», ππνγξακκίδεηαη ζηελ αλαθνίλσζε. 
Ο δεχηεξνο ιφγνο γηα ηελ βειηίσζε απφ ηνλ Moody‟s είλαη «νη ελδείμεηο φηη ε 
ειιεληθή νηθνλνκία έθηαζε ζην θαηψηεξν ζεκείν ηεο κεηά απφ ζρεδφλ έμη ρξφληα 
χθεζεο». Ο νίθνο αλαγλσξίδεη φηη «ν ζπλδπαζκφο ησλ θπθιηθψλ παξαγφλησλ θαη 
ηεο πινπνίεζεο ησλ δηαξζξσηηθψλ κεηαξξπζκίζεσλ νδεγνχλ ζηε ζηαδηαθή εμέιημε 
ησλ πξννπηηθψλ κεζνπξφζεζκεο αλάπηπμεο». Άιισζηε, κε ηελ ζπκθσλία ηνπ 
νίθνπ αμηνιφγεζεο , ε ειιεληθή νηθνλνκία ζα κεησζεί θαηά 0,5% ηνπ ΑΔΠ ην 2014, 
σζηφζν ην 2015 ζα ζεκεηψζεη αλάπηπμε 1%, κε ηηο εμαγσγέο θαη ηνλ ηνπξηζκφ λα 
παξακέλνπλ νη θχξηεο πεγέο εζφδσλ. 
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KEΦΑΛΑΙΟ 6. Χ΢ΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ Κ΢ΙΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑΓΚΑΙΟΤΗΤΑ 

ΔΙΕΥ΢ΥΝΣΗΣ ΚΙΝΔΥΝΟΥ ΧΩ΢ΑΣ  

6.1 Η κρίςθ και πωσ ξεκίνθςε 
 Μηα απφ ηηο ρψξεο πνπ επιήγεζαλ απφ ηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 ήηαλ ε 

Διιάδα. Ωζηφζν, νη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο ηεο Διιάδαο δελ ζπλδένληαλ κφλν ζε 
απηφ ην εληαίν γεγνλφο. Μπνξνχλ λα εληνπηζηνχλ κέρξη ην 2001, φηαλ ε Διιάδα 
πηνζέηεζε ην επξψ, γηαηί φηαλ ζπλέβε απηφ, ν ζπλνιηθφο φγθνο ηνπ εκπνξίνπ ζε 
νιφθιεξε ηελ επξσδψλε απμήζεθε ζεκαληηθά. Ωο απνηέιεζκα, ην θφζηνο ηεο 
εξγαζίαο απμήζεθε ζε ρψξεο φπσο ε Διιάδα ζε ζρέζε κε άιιεο ρψξεο φπσο ε 
Γεξκαλία. Δμαηηίαο απηνχ, δεκηνχξγεζε έλα εκπνξηθφ έιιεηκκα εληφο ηεο Διιάδαο, 
πξάγκα πνπ νπζηαζηηθά ζεκαίλεη φηη μεθηλψληαο ιίγν κεηά ην 2001, ε Διιάδα άξρηζε 
λα θαηαλαιψλεη πεξηζζφηεξν απφ φ, ηη παξήγαγε. Με ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ, απηφ 
έπιεμε ηελ νηθνλνκία. (Nelson, 2011) 

Μεηαμχ ηνπ εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο θαη ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκηθήο θξίζεο, ε 
ειιεληθή νηθνλνκία άξρηζε λα ππνρσξεί. Δπεηδή ε Διιάδα αληηκεηψπηδε εκπνξηθφ 
έιιεηκκα γηα πνιιά ρξφληα, ε ρψξα έπξεπε λα δαλεηζηεί ρξήκαηα ή λα ιάβεη άκεζεο 
επελδχζεηο απφ άιιεο ρψξεο. Σν 1999, ηφζν ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ ειιείκκαηνο 
φζν θαη ην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα ήηαλ θάησ απφ ην 5% ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 
πξντφληνο. Μεηαμχ ηνπ 2008 θαη ηνπ 2009, ηφζν ην έιιεηκκα ηνπ εκπνξηθνχ 
ειιείκκαηνο φζν θαη ην έιιεηκκα ηνπ πξνυπνινγηζκνχ αλήιζαλ ζην 15% ηνπ 
Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο. Μέρξη ην 2009, νη επελδπηέο πνπ είραλ 
ζπκκεηνρή ζηελ Διιάδα άξρηζαλ λα αλεζπρνχλ φηη ε ρψξα ζα αληηκεηψπηδε 
δπζθνιίεο ζηελ εθπιήξσζε ησλ ρξεσζηηθψλ ππνρξεψζεψλ ηεο θαη έηζη 
δεκηνχξγεζε κηα «θξίζε εκπηζηνζχλεο». (Nelson, 2011) 

 

6.2 Χρθματοοικονομικι κρίςθ και ευρωπαίοι επενδυτζσ  
Ζ Διιάδα ζέιεη ε ΔΔ λα κεηψζεη έλα κέξνο ηνπ ρξένπο. Απφ ην Φεβξνπάξην ηνπ 

2015, νη δηάθνξεο επξσπατθέο αξρέο θαη ηδηψηεο επελδπηέο δαλείδνπλ ζηελ Διιάδα 
294,7 δηζ. Δπξψ. Ζ Διιάδα έρεη επηζηξέςεη κφλν 41,6 δηζ. Δπξψ. Ζ ΔΔ ζα κείσλε ην 
ρξένο κφλν αλ ε Διιάδα πηνζεηνχζε κέηξα ιηηφηεηαο. Οη κεηαξξπζκίζεηο απηέο ζα 
εληζρχζνπλ ηηο θπβεξλεηηθέο θαη νηθνλνκηθέο δνκέο ηεο. Ζ Γεξκαλία θαη νη ηξαπεδίηεο 
ηεο νδήγεζαλ απηή ηελ πξνζέγγηζε, αθνχ έρνπλ δαλείζεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 
ρξεκάησλ ζηελ Διιάδα. Σν 2009, ε Διιάδα αλαθνίλσζε φηη ην δεκνζηνλνκηθφ 
έιιεηκκα ήηαλ 12,9% ηνπ Αθαζάξηζηνπ Δγρψξηνπ Πξντφληνο ηεο. Απηφ είλαη 
πεξηζζφηεξν απφ ηέζζεξηο θνξέο ην φξην 3% ηεο ΔΔ. Οη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο 
Fitch, Moody's θαη Standard & Poor's κείσζαλ ηελ πηζηνιεπηηθή ηθαλφηεηα ηεο 
Διιάδαο. Απηφ πνπ θνβφληνπζαλ νη επελδπηέο. Πξνέθπςε επίζεο ην θφζηνο ησλ 
κειινληηθψλ δαλείσλ. Ζ Διιάδα δελ είρε πνιιέο πηζαλφηεηεο λα βξεη ηα θεθάιαηα γηα 
λα εμνθιήζεη ην ρξένο ηεο. (Samitas & Polyzos, 2015)  

Σν 2010, ε Διιάδα αλαθνίλσζε έλα ζρέδην κείσζεο ηνπ ειιείκκαηνο ζε 3% ηνπ 
ΑΔΠ ζε δχν ρξφληα. Ζ Διιάδα πξνζπάζεζε λα θαζεζπράζεη ηνπο δαλεηζηέο ηεο ΔΔ 
πνπ ήηαλ δεκνζηνλνκηθά ππεχζπλνη. Ζ ΔΔ θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 
παξείραλ θεθάιαηα έθηαθηεο αλάγθεο χςνπο 240 δηζ. Δπξψ ζε αληάιιαγκα κέηξσλ 
ιηηφηεηαο. Ζ ΔΔ δελ είρε άιιε επηινγή παξά λα ζηαζεί ζηελ Διιάδα, 
ρξεκαηνδνηψληαο έλα ζρέδην δηάζσζεο, δηαθνξεηηθά ε Διιάδα ζα αληηκεηψπηδε ηηο 
ζπλέπεηεο ηεο εγθαηάιεηςεο ηεο Δπξσδψλεο. (Samitas & Polyzos, 2015).  
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6.3 Κίνδυνοσ χϊρασ και χρθματοοικονομικι κρίςθ  
Μεηά απφ έμη δηαδνρηθά έηε χθεζεο θαη κέηξηαο αλάθακςεο ην 2016, ε Διιεληθή 

νηθνλνκία παξνπζίαζε ζεκαληηθά ζεκάδηα βειηίσζεο ην 2017 παξά ηηο πνιηηηθέο 
αβεβαηφηεηεο θαη ηνπο πεξηνξηζκνχο ηεο πνιηηηθήο πνπ επέβαιε ε Δπξσδψλε. Σν 
ΑΔΠ απμήζεθε θαηά 1,9% ην ηέηαξην ηξίκελν ηνπ 2017 (αχμεζε θαηά 1,8% ζχκθσλα 
κε ηηο εθηηκήζεηο ηνπ ΓΝΣ), σζηφζν απέρεη πνιχ απφ ηελ επίηεπμε επηπέδσλ πξν ηεο 
θξίζεο (Διιεληθή ΢ηαηηζηηθή Αξρή). Ο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ αλακέλεηαη λα 
απμεζεί ζην 2,3% ην 2018 θαη ζηε ζπλέρεηα λα ππνρσξήζεη ζε 2% ην 2019 (ΟΟ΢Α) 
(2,6% θαη 1,9% ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηνπ ΓΝΣ).  

Δλψ ηα κέηξα ιηηφηεηαο ζπλέρηζαλ λα ζηαζκίδνπλ ηελ πνιηηηθή θαηάζηαζε ην 2017, 
ην έηνο ζεκαηνδνηήζεθε επίζεο απφ ηε βειηίσζε ηεο ζρέζεο κε ην ΓΝΣ. Σν ΓΝΣ 
ελέθξηλε θαηαξρήλ κηα ζπκθσλία stand-by χςνπο 1,6 δηζ. Δπξψ γηα ηελ Διιάδα, ε 
νπνία ηζνδπλακεί κε ην 55% ηεο πνζφζησζεο ησλ εηδηθψλ ηξαβεθηηθψλ δηθαησκάησλ 
(ΔΣΓ). Ζ ζπκθσλία αλακέλεηαη λα ιήμεη ηνλ Αχγνπζην ηνπ 2018, ιίγν κεηά ηε ιήμε 
ηνπ Δπξσπατθνχ Μεραληζκνχ ΢ηαζεξφηεηαο, ηελ ηξίηε θαη ηειηθή δηάζσζε. Δλ ησ 
κεηαμχ, ε Διιάδα έρεη επίζεο ραιάζεη ηνπο πεξηνξηζκνχο θεθαιαίνπ πνπ 
επηβιήζεθαλ απφ ην θαινθαίξη ηνπ 2015 σο πξνζπάζεηα ελίζρπζεο ηεο ηδησηηθήο 
θαηαλάισζεο θαη βειηίσζεο ηνπ επελδπηηθνχ ηεο θιίκαηνο. Οη Διιεληθέο ηξάπεδεο 
ζπκθψλεζαλ κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα λα κεηψζνπλ ηα δάλεηα απηά θαηά 
40% κέρξη ηα ηέιε ηνπ 2019. Ζ ρψξα πξέπεη επίζεο λα αληηκεησπίζεη ηελ αθξαία 
θηψρεηα, ε νπνία πιήηηεη ζήκεξα ζρεδφλ ην 36% ηνπ πιεζπζκνχ (ζρεδφλ 1,5 
εθαηνκκχξην άηνκα) (20,8% ζην ηέινο ηνπ 2017 - 22,3% ζχκθσλα κε εθηηκήζεηο ηνπ 
ΓΝΣ).  

Οη αθίμεηο θαη ηα έζνδα απφ ηνπο ηνπξίζηεο έθζαζαλ επίζεο ζε ξεθφξ ην 2017, 
θαζψο πεξίπνπ 26 εθαηνκκχξηα ηνπξίζηεο έθηαζαλ ζηελ Διιάδα απφ ηνλ Ηαλνπάξην 
έσο ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2017 (αχμεζε 8%). Σν ηζνδχγην ηαμηδησηηθψλ ππεξεζηψλ 
ζεκείσζε επίζεο πιεφλαζκα 11.751 εθαη. Δπξψ ηελ ίδηα πεξίνδν, απμεκέλν θαηά 
12,8% ζε ζχγθξηζε κε ην 2016. Παξά ηηο ελδείμεηο βειηίσζεο, ε Διιάδα πξέπεη λα 
αληηκεησπίζεη ην ζέκα ησλ κε εμππεξεηνχκελσλ δαλείσλ, ε κείσζε ησλ νπνίσλ είλαη 
κηα απφ ηηο ζπλζήθεο ηεο ηειηθήο δηάζσζεο. (Καλθάογλος, 2014) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7. ΚΑΘΟ΢ΙΣΜΟΣ ΡΙΣΤΟΛΗΡΤΙΚΗΣ ΙΚΑΝΠΤΗΤΑΣ ΤΗΣ 

ΕΛΛΑΔΑΣ  

7.1 Ελλθνικά ομόλογα - Η πορεία των Ελλθνικϊν ομολόγων 
Γεληθά, έλα Διιεληθφ θξαηηθφ νκφινγν εθδίδεηαη απφ κηα εζληθή θπβέξλεζε θαη 

είλαη εθθξαζκέλν ζην λφκηζκα ηεο ρψξαο. Σα νκφινγα πνπ εθδίδνληαη απφ ηηο 
εζληθέο θπβεξλήζεηο ζε μέλα λνκίζκαηα αλαθέξνληαη ζπλήζσο σο θξαηηθά νκφινγα. 
Ζ απφδνζε πνπ απαηηνχλ νη επελδπηέο γηα ηε ρνξήγεζε δαλείσλ πξνο ηελ Διιεληθή 
θπβέξλεζε αληηθαηνπηξίδεη ηηο πξνζδνθίεο γηα ηνλ πιεζσξηζκφ θαη ηελ πηζαλφηεηα 
επηζηξνθήο ηνπ ρξένπο.  

 
Ζ πνξεία ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ 10εηνχο δηάξθεηαο θαίλεηαη ζην ζρήκα 1 γηα ηα 

έηε 2002-2018.  
 

 
 

Στήμα 1 – Απόδοζη 10εηούς ελληνικού ομολόγοσ Spreads 10εηών κραηικών ομολόγων 

Χώρα Απόδοση Spread έναντι Bund Spread έναντι T-bond 

Ασζηρία 0.29% +0.25 -1.51 

Ασζηραλία 1.90% +1.86 +0.10 

Βέλγιο 0.37% +0.33 -1.43 

Γαλλία 0.46% +0.41 -1.35 

Γερμανία 0.05% - -1.76 

Γανία 0.25% +0.21 -1.55 

Δλβεηία 0.09% +0.05 -1.72 

Ελλάδα 1.77% +1.73 -0.03 

ΖΠΑ 1.80% +1.75 - 

Ηαπωνία 0.18% +0.14 -1.63 

Ηρλανδια 0.53% +0.48 -1.28 

Ηζπανία 0.80% +0.75 -1.01 

Ηηαλία 1.44% +1.40 -0.37 

Καναδάς -- - - 

Μ. Βρεηανία 1.29% +1.25 -0.51 

Ν. Εηλανδία 2.59% +2.54 +0.78 

Ολλανδία 0.17% +0.13 -1.63 

Πορηογαλία 0.73% +0.68 -1.08 

Σοσηδία 0.44% +0.40 -1.37 

Φινλανδία 0.29% +0.25 -1.51 

Πεγή: https://www.naftemporiki.gr/finance/spreads  
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7.2 Αγοραία τιμι και απόδοςθ ςτθ λιξθ των ελλθνικϊν ομολόγων  
Ζ απφδνζε ζηε ιήμε ησλ Διιεληθψλ θπβεξλεηηθψλ νκνιφγσλ θαίλεηαη αλαιπηηθά 

ζηνλ παξαθάησ πίλαθα, ζηνλ νπνίν θαίλνληαη νη ηηκέο θαη νη απνδφζεηο ζηε ιήμε απφ 
ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 2018 έσο ηo ηέινο ηνπ έηνπο, ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ, 5εηνχο, 
7εηνχο, 10εηνχο, 20εηνχο θαη 30εηνχο νκνιφγνπ. 

  
Πίνακας 2- Απόδοζη και ηιμή ομολόγων Ελληνικής κσβέρνηζης  

 
  Πεγή: Σπάπεδα ηερ Δλλάδορ, https://www.bankofgreece.gr/statistika/xrhmatopistwtikes-

agores/titloi-ellhnikoy-dhmosioy?year=2018&order=asc&page=1 

 
Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαίλεηαη φηη ζε φια ηα νκφινγα, απφ ηελ αξρή ηνπ 

έηνπο, κεηψζεθε ε ηηκή ελψ παξάιιεια απμήζεθε ε απφδνζή ηνπο.  
 

7.3 Spread Ελλθνικϊν – Γερμανικϊν ομολόγων  
Καηά ηε δηάξθεηα ησλ δχν ηειεπηαίσλ εηψλ έρεη ππάξμεη έλα απμαλφκελν 

ελδηαθέξνλ γηα ηα ιεγφκελα «spreads», δειαδή ηηο δηαθνξέο ησλ απνδφζεσλ κεηαμχ 
ησλ καθξνπξφζεζκσλ (10 ρξφληα) Διιεληθψλ θαη Γεξκαληθψλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 
ζε Δπξψ. Σα γεξκαληθά νκφινγα ζεσξνχληαη de facto ζεκείν αλαθνξάο γηα ηηο 
ρψξεο κέιε ηεο Δπξσπατθήο Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο (ΟΝΔ). Απηφ νθείιεηαη θπξίσο 
ζε ηξεηο παξάγνληεο: α) ηα Γεξκαληθά νκφινγα είραλ κε ζπλέπεηα ηηο ρακειφηεξεο 
απνδφζεηο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ηεο ΟΝΔ, β) ε Γεξκαληθή νηθνλνκία έρεη έλα 
δπζαλάινγν κέγεζνο έλαληη ησλ αλαιεθζεηζψλ νηθνλνκηψλ ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ 
κειψλ ηεο ΟΝΔ θαη γ) ε Γεξκαλία παξαδνζηαθά παξνπζηάδεη δεκνζηνλνκηθή 
πεηζαξρία (ηνπιάρηζηνλ, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ηειεπηαίσλ δεθαεηηψλ). Απηά ηα 
ζρεκαηνπνηεκέλα δεδνκέλα εμεγνχλ γηαηί νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο 
ηθαλφηεηαο έρνπλ αμηνινγήζεη ηα Γεξκαληθά νκφινγα κε ηνλ πςειφηεξν δπλαηφ 
(ζεηηθφ) βαζκφ. Δηδηθφηεξα, ηα 10εηή Γεξκαληθά θξαηηθά νκνιφγα θαηέρνπλ ζηαζεξά 
αμηνινγήζεηο ΑΑΑ γηα πνιιά ρξφληα. (Samitas & Polyzos, 2015)  

΢ε φ, ηη αθνξά ηελ ηζηνξηθή εμέιημε ησλ Διιεληθψλ-Γεξκαληθψλ spreads, πξέπεη λα 
επηζεκαλζεί φηη απηά ήηαλ ηδηαίηεξα ρακειά θαηά ηα πξψηα ρξφληα αθνχ ε Διιάδα 
εληάρζεθε ζηελ ΟΝΔ. Δηδηθφηεξα, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 2001-2007, ηα 
spreads ήηαλ θαηά κέζν φξν 27 κνλάδεο βάζεο. Ωζηφζν, ην 2008, ηα spreads 
άξρηζαλ λα απμάλνληαη θαη ζηαδηαθά απμήζεθαλ απφ πεξίπνπ 40 κνλάδεο βάζεο 
(Φεβξνπάξηνο) ζε πεξίπνπ 100 κνλάδεο βάζεο (Οθηψβξηνο). Σν ρεηξφηεξν ήξζε θαηά 

https://www.bankofgreece.gr/statistika/xrhmatopistwtikes-agores/titloi-ellhnikoy-dhmosioy?year=2018&order=asc&page=1
https://www.bankofgreece.gr/statistika/xrhmatopistwtikes-agores/titloi-ellhnikoy-dhmosioy?year=2018&order=asc&page=1
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ηε δηάξθεηα ηνπ δηαζηήκαηνο Ννεκβξίνπ 2008 - Απξηιίνπ 2009, ζηε δηάξθεηα ηνπ 
νπνίνπ ππήξμαλ δξακαηηθέο αιιαγέο θαη ηα ειιείκκαηα θπκάλζεθαλ κεηαμχ 220 
κνλάδσλ βάζεο θαη 300 κνλάδσλ βάζεο (δειαδή 296,8 κνλάδεο βάζεο ζηηο 23/1/09, 
299 κνλάδεο βάζεο ζηηο 17/2/09 θαη 300,3 κνλάδεο βάζεο ζηηο 3.12.09). Ωζηφζν, 
απηή ε απφηνκε αχμεζε ήηαλ θπξίσο ην απνηέιεζκα ηεο απφηνκεο κείσζεο ησλ 
απνδφζεσλ ησλ Γεξκαληθψλ νκνιφγσλ θαη - ζε κηθξφηεξν βαζκφ - ησλ απμήζεσλ 
ησλ απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ. ΢πγθεθξηκέλα, ππήξμε κηα άλεπ 
πξνεγνπκέλνπ πηψζε ησλ απνδφζεσλ ησλ Γεξκαληθψλ νκνιφγσλ απφ πεξίπνπ 
5,5% έσο 2,5%. Ζ πηψζε απηή έρεη απνδνζεί ζηελ θξίζε ξεπζηφηεηαο πνπ νδήγεζε 
ζε παληθφ θαηεπζχλνληαο ηνπο επελδπηέο λα ηνπνζεηήζνπλ ηηο ηχρεο ηνπο ζηα 
θαηλνκεληθά αζθαιή Γεξκαληθά νκφινγα, έλα θαηλφκελν πνπ νλνκάζηεθε «πηήζε 
πξνο ηελ αζθάιεηα». (Kotios et. al., 2012) Απηή ε ππεξβνιηθή δήηεζε νδήγεζε ζε 
πηψζε ηηο ζρεηηθέο απνδφζεηο ησλ γεξκαληθψλ νκνιφγσλ, ελψ ηαπηφρξνλα ππήξρε 
θαη κηα (κηθξφηεξε) άλνδνο ησλ απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ θαη Ηξιαλδηθψλ 
νκνιφγσλ θαζψο ηα πξψηα ζεκάδηα ησλ δεκνζηνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ είραλ θάλεη 
ηελ εκθάληζή ηνπο. Ήηαλ αηπρέο γηα ηελ Διιάδα φηη θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο 
πεξηφδνπ ησλ πςειψλ spreads, ην πξφγξακκα δαλεηζκνχ ηεο ήηαλ ζε πιήξε ηζρχ, 
πξάγκα πνπ ζήκαηλε φηη ε πιεηνςεθία ηεο εηήζηαο θπβέξλεζεο δαλεηζκνχ έγηλε ζε 
έλα πνιχ πςειφ θφζηνο. (Samitas & Polyzos, 2015) 

 

7.4 Καμπφλθ αποδόςεων  
Ζ θακπχιε απνδφζεσλ ησλ νκνιφγσλ απνηειεί ηε γξακκή πνπ ζπλδέεη ηηο 

απνδφζεηο ησλ νκνιφγσλ ηνπ Γεκνζίνπ κε ηε ρξνληθή δηάξθεηα ηεο ιήμεο ηνπο. 
΢πλήζσο, ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο πγηνχο νηθνλνκίαο κε αλάπηπμε, ε θακπχιε είλαη 
ζεηηθή πνπ ζεκαίλεη φηη ζηηο θνληηλέο ιήμεηο νη απνδφζεηο είλαη κηθξέο θαη ζηηο πην 
καθξπλέο είλαη πην πςειέο. ΋ηαλ ε πνηφηεηα ηεο αμηνπηζηίαο ησλ νκνιφγσλ είλαη 
ζηαζεξή, νη απνηακηεπηέο πξνζδνθνχλ λα έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο πξνθεηκέλνπ 
λα απνηακηεχζνπλ γηα πην κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. (Fedderke, 2015) 

 

 
Γιάγπαμμα 1. Καμπύλε αποδόζεων κπαηικών σπεογπάθων. Πεγή: Reuters 
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Ζ θακπχιε απνδφζεσλ ηεο Διιάδαο, θαλεξψλεη πςειφ θίλδπλν πξνο ην παξφλ. 
H θακπχιε ησλ απνδφζεσλ ησλ Διιεληθψλ νκνιφγσλ είλαη αληεζηξακκέλε. Ζ 
«πηψρεπζε» ην Μάτν ηνπ 2010 είρε ζπλέπεηεο γηα ην κέιινλ φζνλ αθνξά ηηο ζρέζεηο 
ηεο ρψξαο κε ηνπο εμσηεξηθνχο θεθαιαηνχρνπο θαη νη ζπλέπεηεο εθηείλνληαη ζην 
βάζνο ηνπιάρηζηνλ κηαο δεθαεηίαο. Τπάξρεη κεηξεκέλε εηζξνή θεθαιαηαθψλ πφξσλ 
πνπ έρνπλ λα θάλνπλ κε ηελ πξνεγνχκελε δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο ρψξαο. 
Αθφκε ε απζηεξή νηθνλνκηθή πνιηηηθή πνπ αθνινπζείηαη ιφγσ ηεο δεκνζηνλνκηθήο 
πξνζαξκνγήο θαη ρσξίο θάπνηα αιιαγή ζηνλ ηξφπν πνπ ιεηηνπξγεί ε νηθνλνκία, 
νδήγεζε ηελ Διιεληθή νηθνλνκία ζε κεγάιε θξίζε. (Samitas & Polyzos, 2015) 

 

7.5 Ρρωτογενισ-Δευτερογενισ αγορά ομολόγων 
Ζ πξσηνγελήο αγνξά είλαη απηή ζηελ νπνία ηα νκφινγα εηζάγνληαη γηα πξψηε 

θνξά θαη εθδίδνληαη λέα νκφινγα. Σα πιενλεθηήκαηα ηεο πξσηνγελνχο αγνξάο είλαη 
φηη απμάλεη ηνλ πινχην, ηελ θαηαλαισηηθή θαη επελδπηηθή επειημία θαη βνεζά ψζηε λα 
απμεζεί ην βηνηηθφ επίπεδν ηεο θνηλσλίαο. (Fedderke, 2015)  

΢ηε δεπηεξνγελή αγνξά νκνιφγσλ είλαη ε αγνξά ζηελ νπνία 
.5.1.δηαπξαγκαηεχνληαη νκφινγα πνπ έρνπλ εθδνζεί παιαηφηεξα. Σα βαζηθά 
πιενλεθηήκαηα ηεο δεπηεξνγελνχο αγνξάο είλαη: α) ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ θιίκαθαο 
πνπ δεκηνπξγεί, νδεγεί ζε κείσζε ζην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ, β) επηηξέπεη ζηνπο 
επελδπηέο λα θξαηνχλ έλα κεγάιν αξηζκφ απφ νκφινγα θαη έηζη λα δηαθνξνπνηνχλ 
ηνλ θίλδπλν θαη λα κπνξνχλ λα επηιέγνπλ αλάκεζα ζε ζπλδπαζκνχο επελδπηηθνχ 
θηλδχλνπ θαη απφδνζεο, γ) βνεζά ψζηε λα αλαθαιχπηνληαη νη ζσζηέο θαη 
νξζνινγηθέο ηηκέο ησλ νκνιφγσλ απφ ηνπο επελδπηέο πνπ είλαη ελεκεξσκέλνη θαη 
νξζνινγηθνί θαη πξνζθέξνπλ κηα ζπλερή εθηίκεζε γηα ηελ αμία ηνπο θαη δ) πξνζθέξεη 
κηα απμεκέλε ξεπζηφηεηα ζηνπο επελδπηέο ζε ζρέζε κε άιιεο κνξθέο επελδχζεσλ. 
(Opp et. al., 2013) 

 

7.5.1 Ρρωτοβουλία τθσ Βιζννθσ και Ελλθνικά ομόλογα  
Ζ Δπξσπατθή Πξσηνβνπιία ΢πληνληζκνχ ηεο Σξάπεδαο «Βηέλλε» (EBCI) μεθίλεζε 

ζην χςνο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο γηα λα παξάζρεη έλα πιαίζην γηα ην 
ζπληνληζκφ ηεο δηαρείξηζεο θξίζεσλ θαη ηελ επίιπζε θξίζεσλ ησλ δεηεκάησλ ηνπ 
ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα πνπ ππνγξακκίζηεθε απφ ηελ νηθνλνκηθή χθεζε θαη 
αθνξνχζε κεγάιεο νκάδεο δηαζπλνξηαθψλ ηξαπεδψλ πνπ είλαη ζπζηεκηθά 
ζεκαληηθέο ζηελ αλαδπφκελε Δπξψπε. Ζ θχξηα δηαθνξά κεηαμχ ηεο θαηάζηαζεο πνπ 
θαιχπηεηαη απφ ηε ζπκθσλία ηεο Βηέλλεο θαη ηεο ζεκεξηλήο θαηάζηαζεο ζηελ 
Διιάδα απνξξέεη απφ ην είδνο ηεο επέλδπζεο. Οη ηξάπεδεο πνπ ζπκθψλεζαλ ζηελ 
πξσηνβνπιία ηεο Βηέλλεο είραλ επελδχζεη απεπζείαο ζηηο ελδηαθεξφκελεο ρψξεο 
κέζσ θεθαιαίσλ ζε ζπγαηξηθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο κέρξη ηψξα ρξεκαηνδνηνχζαλ 
επίζεο. Αλ είραλ ζηακαηήζεη λα ην θάλνπλ κε απνηέιεζκα λα αθεζνχλ νη ζπγαηξηθέο 
ηνπο ηξάπεδεο λα απνηχρνπλ, ζα είραλ ράζεη ην θεθάιαηφ ηνπο θαη έλα κεγάιν κέξνο 
ησλ ρξεκάησλ πνπ είραλ δαλεηζηεί. Με απηφλ ηνλ ηξφπν ππήξμε έλα ηζρπξφ θίλεηξν 
γηα ζπλεξγαζία κε ηηο θπβεξλήζεηο ησλ ρσξψλ απηψλ θαη δηαηήξεζε ησλ 
επελδχζεψλ ηνπο. (https://olympia.gr/2011/06/20/h-«ππωηοβοςλία-Βιέννερ»/) 

Αληίζεηα, νη πεξηζζφηεξνη θάηνρνη ελφο Διιεληθνχ νκνιφγνπ πνπ πξφθεηηαη λα 
ιάβνπλ θνλδχιηα ιήμεο δελ έρνπλ νηθνλνκηθφ θίλεηξν λα επαλεπελδχζνπλ ηα ελ 
ιφγσ έζνδα ζε λέα Διιεληθά νκφινγα κε απνδφζεηο ζεκαληηθά ρακειφηεξεο απφ 
απηέο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα ιάβνπλ ζηε δεπηεξνγελή αγνξά. Απηφ δε ζεκαίλεη φηη 
δελ ζα ππάξμεη πξνζθνξά γηα αλαλέσζε ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ ζε λέν ρξένο, 
θαζψο κπνξεί λα ππάξρνπλ ιφγνη πνπ λα κελ επηηξέπνπλ ηελ εθηίκεζε ηνπ 
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θαλνληθνχ νηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ / αληακνηβήο. Οη εγρψξηεο ηξάπεδεο, νη νπνίεο 
θαηέρνπλ πεξηζζφηεξν απφ ην 20% ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο, είλαη πξνθαλείο 
ππνςήθηνη, εηδηθά εάλ ε ΔΚΣ ζπλερίδεη λα ηηο ρξεκαηνδνηεί κε ην επηηφθην ηεο 
πνιηηηθήο. (https://olympia.gr/2011/06/20/h-«πρωτοβουλία-Βιέννησ»/)   

Ζ πξσηνβνπιία ηεο Βηέλλεο είλαη ειθπζηηθή, δεδνκέλνπ φηη πεξηιακβάλεη ηνλ 
ηδησηηθφ ηνκέα ζηελ ιχζε, απνθεχγνληαο φκσο ηελ δπζάξεζηε «αλαδηάξζξσζε». Ζ 
βησζηκφηεηα ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο είλαη απίζαλν λα επεξεαζηεί ζε νπνηαδήπνηε 
ζεκαληηθή έλλνηα, νπφηε νη θνξνινγνχκελνη ηεο Δπξσδψλεο ζα πξέπεη ζίγνπξα λα 
ζπλερίζνπλ λα ρξεκαηνδνηνχλ ηελ Διιάδα καθξνπξφζεζκα, εάλ δελ ππάξμεη 
αλαγθαζηηθή αλαδηάξζξσζε. Παξφια απηά, ε εθαξκνγή κηαο πξνζέγγηζεο 
παξφκνηαο κε ηελ πξσηνβνπιία ηεο Βηέλλεο θαηέδεημε φηη ε ζπκκεηνρή ηνπ ηδησηηθνχ 
ηνκέα έρεη δηεξεπλεζεί. ΢ε εθείλν ην ζεκείν, νη ςεθνθφξνη ελδέρεηαη λα είλαη 
πεξηζζφηεξν επηδεθηηθνί ζηελ ηδέα φηη ηα θεθάιαηα ηνπ δεκφζηνπ ηνκέα πξέπεη λα 
αλαπηπρζνχλ πξνο ηα εκπξφο, εηδηθά θαζψο ε δηαδηθαζία ζα κπνξνχζε λα 
ρξεζηκνπνηεζεί γηα θάζε νκφηηκν δεζκφ (https://olympia.gr/2011/06/20/h-
«πξσηνβνπιία-Βηέλλεο»/).  

 

7.6 Τα ςενάρια αναδιάρκρωςθσ του Ελλθνικοφ χρζουσ  
Οη αλαζεσξεκέλεο πξνβιέςεηο δείρλνπλ φηη ην ρξένο ζα είλαη πεξίπνπ 174 ηνηο 

εθαηφ ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 2020 θαη 167 ηνηο εθαηφ απφ ην 2022. Σν ράζκα ζε ζρέζε κε 
ηνπο ζηφρνπο βάζεη ηνπ λένπ πιαηζίνπ είλαη επίζεο πνιχ ζεκαληηθφ. Οη αθαζάξηζηεο 
δαλεηαθέο αλάγθεο ζα πξέπεη λα μεπεξάζνπλ ην φξην ηνπ 15 ηνηο εθαηφ ηνπ ΑΔΠ ην 
2024 θαη ην φξην 20 ηνηο εθαηφ ην 2029, θηάλνληαο πεξίπνπ 30 ηνηο εθαηφ ην 2040 θαη 
θνληά ζην 60 ηνηο εθαηφ ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 2060. Σν ρξένο αλακέλεηαη λα κεησζεί 
ζηαδηαθά αθξηβψο θάησ απφ 160 ηνηο εθαηφ απφ ην 2030 θαζψο ην παξαγσγηθφ θελφ 
θιείλεη, αιιά νη ηάζεηο είλαη αλνδηθέο ζηε ζπλέρεηα, θηάλνληαο πεξίπνπ 250 ηνηο 
εθαηφ ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 2060 (IMF, 2016: 5).  

Ζ νπζηαζηηθή αλαδηακφξθσζε ησλ φξσλ ησλ επξσπατθψλ δαλείσλ πξνο ηελ 
Διιάδα είλαη ην απαηηνχκελν γηα λα κεησζεί ην GFN θαηά πεξίπνπ 20 ηνηο εθαηφ ηνπ 
ΑΔΠ κέρξη ην 2040 θαη έλα επηπιένλ 20 ηνηο εθαηφ απφ ην 2060, έηζη ψζηε λα 
ηθαλνπνηεζνχλ νη ζηφρνη πνπ πξναλαθέξζεθαλ θαη λα δηαηεξεζεί ην ρξένο ζε 
θαζνδηθή πνξεία.  

΋ζνλ αθνξά ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο ην ΓΝΣ ζηελ έθζεζή ηνπ πξνηείλεη ην 
ζπλδπαζκφ ηξηψλ κέηξσλ:  

 Παξάηαζε ησλ πξνζεζκηψλ ιήμεο γηα ηα δάλεηα ησλ EFSF, ESM θαη GLF έσο 
θαη 14 εηψλ γηα ηα δάλεηα ηνπ EFSF, 10 έηε γηα δάλεηα ηνπ ESM θαη 30 εηψλ γηα ηα 
δάλεηα ηνπ GLF. Ωζηφζν ην ΓΝΣ ζεσξεί πσο αλ θαη ην ζπγθεθξηκέλν κέηξν έρεη 
νθέιε, δελ κπνξεί λα απνθαηαζηήζεη ηε βησζηκφηεηα ηνπ ρξένπο (IMF, 2016:6). 

 Διεσκολύνζεις πληρωμών. Σα δάλεηα ηνπ EFSF έρνπλ ήδε παξαηαζεί 
παιαηφηεξα θαη ηα δάλεηα ηνπ ESM έρνπλ κεγάιε πεξίνδν ράξηηνο θαη πεξίνδν 
σξηκφηεηαο. Απηή ε παξάηαζε φζνλ αθνξά ηηο δηεπθνιχλζεηο ζηηο πιεξσκέο κεηψλεη 
ηηο ρξεκαηνδνδηθέο αλάγθεο ηεο ρψξαο θαηά 17 ηνηο εθαηφ ηνπ ΑΔΠ έσο ην 2040 θαη 
24 ηνηο εθαηφ απφ ην 2060 θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν ζα κπνξεί ε Διιάδα λα 
επσθειεζεί απφ ηα ρακειά επηηφθηα γηα έλα πην κεγάιν δηάζηεκα έηζη ψζηε λα 
κπνξέζεη λα κεηψζεη ην ρξένο ηεο έσο 84 % ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 2060. Απηφ ζεκαίλεη 
πσο γηα ηα δάλεηα ESM ε πεξίνδνο ράξηηνο γηα ην πθηζηάκελν ρξένο ζα είλαη 6 έηε, 
γηα ηα δάλεηα EFSF 17 έηε θαη γηα ηα δάλεηα GLF 20 έηε, ελψ ζα ππάξρεη κηα 
επέθηαζε ηεο ζεκεξηλήο αλαβνιήο γηα ηηο πιεξσκέο ηφθσλ γηα ηα δάλεηα ηνπ EFSF 
θαηά επηπιένλ 17 ρξφληα καδί κε ηηο αλαβνιέο γηα ηα δάλεηα ESM θαη GLF κέρξη 24 
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έηε. Ωζηφζν, αθφκε θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε, ην ρξένο ζα ζπλερίζεη λα είλαη 
αλνδηθφ (IMF, 2016: 6). 

 ΢ηαθερό επιηόκιο. Πξνθεηκέλνπ λα δηαζθαιηζηεί φηη ην ρξένο κπνξεί λα 
παξακείλεη ζε θαζνδηθή πνξεία, ηα επηηφθηα ζα πξέπεη λα θαζνξηζηνχλ ζε ρακειά 
επίπεδα γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, πνπ δελ ππεξβαίλεη ην 1,5 ηνηο εθαηφ κέρξη ην 
2040. ΢ην πιαίζην απηφ, ν ΔSM ζα κπνξνχζε λα επηρεηξήζεη λα επσθειεζεί απφ ην 
επλντθφ απηφ πεξηβάιινλ, πξνζπαζψληαο λα θιεηδψζεη ηα επηηφθηα γηα ην ζχλνιν 
ηνπ απνζέκαηνο ησλ δαλείσλ ηνπ EFSF / ΔSM ζηα ηξέρνληα καθξνπξφζεζκα 
επηηφθηα ηεο αγνξάο, εθηφο απφ ηελ εμάιεηςε ησλ spreads πνπ εθαξκφδνληαη ζήκεξα 
ζηα δάλεηα GLF. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ ε αγνξά γηα καθξάο εκεξνκελίαο νκφινγα δελ 
κπνξεί λα απνξξνθήζεη ην ζχλνιν ηνπ ππνινγηδφκελνπ απνζέκαηνο ησλ πεξίπνπ 
200 δηο €, πνπ ζα πξέπεη λα ηνπνζεηεζεί θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ πξνγξάκκαηνο, ηα 
θξάηε κέιε ζα πξέπεη λα βξνπλ έλαλ άιιν ηξφπν γηα λα εμαζθαιίζνπλ φηη ην θφζηνο 
ηεο αλαρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Διιεληθνχ ρξένπο ζε έλα πεξηβάιινλ φπνπ ε 
καθξνπξφζεζκε ζηαδηαθή νκαινπνίεζε ησλ επηηνθίσλ δε δηαηίζεηαη ζηελ Διιάδα. 
Έηζη, ν θαζνξηζκφο ησλ επηηνθίσλ ζα είρε σο απνηέιεζκα λα απαηηήζεη δέζκεπζε 
απφ ηα θξάηε κέιε λα απνδεκηψζνπλ ην ΔSM γηα ηηο απψιεηεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ην 
ζηαζεξφ επηηφθην γηα ηα Διιεληθά δάλεηα, ή νπνηαδήπνηε παξφκνηα δέζκεπζε. Απηφ 
κε ζαθήλεηα είλαη εμαηξεηηθά ακθηιεγφκελν κεηαμχ ησλ θξαηψλ κειψλ, 
ιακβαλνκέλσλ ππφςε ησλ πεξηνξηζκψλ, πνιηηηθψλ θαη λνκηθψλ ησλ ελ ιφγσ 
δεζκεχζεσλ εληφο ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Ζ πξνζζήθε απηνχ ηνπ κέηξνπ καδί κε 
ηα δχν πξναλαθεξφκελα βνεζά λα κεησζεί ην ρξένο θαηά 53 % ηνπ ΑΔΠ κέρξη ην 
2040 θαη 151 % απφ ην 2060 θαη ην GFN θαηά 22 % έσο ην 2040 θαη 39% απφ ην 
2060, ηα νπνία ηθαλνπνηνχλ ηνπο ζηφρνπο αεηθνξίαο πνπ πξναλαθέξζεθαλ. 
(https://dione.lib.unipi.gr/xmlui/bitstream/handle/unipi/11795/Panagiotopoulos_16013.
pdf?sequence=1&isAllowed=y) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8. ΣΥΜΡΕ΢ΑΣΜΑΤΑ  
΢ηελ παξνχζα κειέηε έρεη ππνζηεξηρζεί φηη νη Οίθνη Αμηνιφγεζεο δηαδξακαηίδνπλ 

θξίζηκν ξφιν ζηελ παγθφζκηα αγνξά θαη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, φπσο είλαη 
ζήκεξα νξγαλσκέλν. Ο ξφινο απηφο δελ πεξηνξίδεηαη ζηελ θαηάξγεζε ηεο 
αζπκκεηξίαο πιεξνθφξεζεο ππέξ ησλ επελδπηψλ πνπ αλαιακβάλνπλ εχθνια ηηο 
ζπκβνπιέο πνπ παξέρνπλ νη νξγαληζκνί αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο κε 
ηε κνξθή αμηνιφγεζεο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο, αιιά ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 
θαιχπηνπλ ηελ εθπιήξσζε ελφο θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ θαη επνκέλσο δεκφζηα 
ιεηηνπξγία γηα ηνλ θαζνξηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ γηα ηα 
ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, κηα θξίζηκε πηπρή ηεο πξνιεπηηθήο επνπηείαο θαη, σο 
εθ ηνχηνπ, ηειηθά ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. 

Οη αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη γηα δηάθνξνπο 
ζθνπνχο, ελψ πνιινί ζεκαληηθνί παξάγνληεο ησλ αγνξψλ (επελδπηέο, εθδφηεο, 
θπβεξλήζεηο, ηξάπεδεο) επεξεάδνληαη απφ απηέο, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο θαη ζε 
κεγάιν βαζκφ. ΋ζνη αγνξάδνπλ ηα δηάθνξα ρξεκαηνπηζησηηθά πξντφληα 
ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγήζεηο ησλ νίθσλ απηψλ, σο ζεκαληηθά δεδνκέλα ζηηο δηθέο 
ηνπο αλαιχζεηο πηζησηηθήο πνηφηεηαο θαη ζηηο επελδπηηθέο ηνπο αλαιχζεηο, ελψ φζνη 
πσινχλ ηα πξντφληα απηά ρξεζηκνπνηνχλ ηηο αμηνινγήζεηο γηα ηελ δηαρείξηζε ηνπ 
θηλδχλνπ θαη γηα εκπνξηθνχο ζθνπνχο. Δπίζεο, νη ξπζκηζηηθέο αξρέο ρξεζηκνπνηνχλ 
ηηο αμηνινγήζεηο πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ζε δηάθνξεο κνξθέο, γηα παξάδεηγκα, ε 
Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο φζνλ αθνξά ηηο απαηηήζεηο επάξθεηαο ησλ ηξαπεδηθψλ 
θεθαιαίσλ. Αθφκα, νη θπβεξλήζεηο κπνξνχλ λα ζέζνπλ πεξηνξηζκνχο ζην δεκφζηα 
ηνκέα ή ηα δεκφζηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ησλ εξγαδνκέλσλ, κε βάζε ηηο παξαπάλσ 
αμηνινγήζεηο. Δκθαλψο είδακε πσο κπνξνχλ απηέο λα επεξεάζνπλ ηελ 
δεκνζηνλνκηθή θαηάζηαζε κίαο ρψξαο αιιά θαη λα θαηεπζχλνπλ ηηο ηζνηηκίεο ησλ 
λνκηζκάησλ παγθνζκίσο, ε δχλακε απηή θαη ε επηξξνή πνπ αζθνχλ είλαη απφ κφλε 
ηεο ηξνκαθηηθή. 

Οη αμηνινγήζεηο απηέο έρνληαο ηέηνηνπ βειελεθνχο επηξξνή θαη απνδνρή δελ 
απνηεινχλ πιένλ γλψκε θαη απιή άπνςε φπσο ζηεξίδνπλ νη ίδηνη νη νίθνη αιιά 
θξηηήξηα γηα ηηο ζπλαιιαγέο θαη αλαπφζπαζην θνκκάηη ηνπ ζχγρξνλνπ νηθνλνκηθνχ 
θπθιψκαηνο ηεο αγνξάο θεθαιαίνπ θαη ζα πξέπεη λα ρξήδνπλ αληίζηνηρεο 
αληηκεηψπηζεο απφ ηνλ λφκν αλαιακβάλνληαο ηηο αλάινγεο επζχλεο ηνπο, θαζψο ε 
κεγάιε δχλακε θέξεη θαη κεγάιε επζχλε.  

Σν έξγν ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο φπσο πξναλαθέξακε έρεη πνιιά επεξγεηηθά 
ραξαθηεξηζηηθά ζηελ παγθφζκηα αλάπηπμε ζπκβάιινληαο ζηελ βέιηηζηε θαηαλνκή 
ησλ πφξσλ, ζηελ κείσζε ηνπ ράζκαηνο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο αιιά θαη ζηνλ 
εληνπηζκφ πηζαλψλ επελδχζεσλ. ΋ια απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπο θάλνπλ 
απαξαίηεηνπο θαη αλαγθαίνπο ζην παγθφζκην νηθνλνκηθφ γίγλεζζαη. Σα θπξηφηεξα 
κεηνλεθηήκαηα πνπ πξέπεη λα αληηκεησπηζηνχλ ζε απηνχο ψζηε λα απνηειέζνπλ έλα 
αδηάβιεην εξγαιείν πιεξνθφξεζεο είλαη ε ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, ε 
νιηγνπσιηαθή ηνπο δνκή θαη ην ζχζηεκα ησλ ακνηβψλ ηνπο. 

Απηφ ινηπφλ πνπ πξέπεη λα δηεξεπλεζεί ελδειερψο κε κειέηεο πνπ ζα 
δηεπθξηλίδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα θαη ηελ απφδνζε ηνπο, είλαη ην ζχλνιν ησλ θαλφλσλ 
θαη ησλ λφκσλ εθείλσλ πνπ ζα δεκηνπξγήζνπλ έλα αδηάηξεην ζχζηεκα ην νπνίν ζα 
ειέγρεη ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα, ζα δψζεη θίλεηξα ζε 
άιινπο νίθνπο λα αλαπηπρζνχλ θαη ζα αιιάμεη ην κνληέιν ησλ ακνηβψλ ηνπο. Ίζσο 
ην ζεκεξηλφ κνληέιν πνπ δηέπεη ηνπο νίθνπο αμηνιφγεζεο, φπνπ ειάρηζηνη νίθνη 
αμηνιφγεζεο ππφ ην βάξνο ηεο αλαγλψξηζήο ηνπο σο θξαηηθνί ζε ζπλεξγαζία κε ην 
ακθηιεγφκελν ζχζηεκα ακνηβψλ ηνπο αιιά θαη ηελ κεηνρηθή ηνπο δνκή πνπ ηνπο 
θαζηζηά ζπλεξγάηεο κε θάπνηεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο επελδπηηθέο ηξάπεδεο ηνπ 
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θφζκνπ, λα ηνπο ραξαθηεξίδεη πεξηζζφηεξν φπιν ηεο ηδησηηθήο θεξδνζθνπίαο παξά 
ρξήζηκν εξγαιείν πιεξνθφξεζεο. Άξα γηα λα κεηαηξαπεί ζε εξγαιείν θξίλεηαη 
απαξαίηεηε ε ελίζρπζε ηνπ ξπζκηζηηθνχ πιαηζίνπ θαη ησλ λφκσλ πνπ δηέπνπλ ηνπο 
νίθνπο αμηνιφγεζεο. 

Αλαθνξηθά κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκηθή θξίζε, ε ειιεληθή νηθνλνκία απφιαπζε κηα 
πεξίνδν ηαρείαο αλάπηπμεο. Ωζηφζν, ε αλάπηπμε ηξνθνδνηήζεθε ζε κεγάιν βαζκφ 
απφ ην δαλεηζκφ θαη, ζηε ζπλέρεηα, ην βάξνο ηνπ ζπζζσξεπκέλνπ ρξένπο έρεη 
απνδεηρζεί πνιχ ζνβαξφ γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Απηφ έρεη νδεγήζεη ηνπο 
θχξηνπο πηζησηέο ζηελ Διιάδα - ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα (ΔΚΣ), ηελ 
Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) - λα επηκείλνπλ φηη, 
νπνηαδήπνηε νηθνλνκηθή βνήζεηα παξέρεηαη ζε αληάιιαγκα γηα ηε κείσζε ηεο 
επηβάξπλζεο ηνπ ρξένπο ζηελ Διιάδα, πξαγκαηνπνηείηαη θπξίσο κέζσ ιηηφηεηαο ηνπ 
δεκνζίνπ ηνκέα. 

΢ηελ Διιάδα, νη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο είλαη βαζχηεξεο απφ ηηο άκεζεο ζπλέπεηεο 
ηεο πξφζθαηεο θξίζεο θαη ηεο δεκνζηνλνκηθήο εμπγίαλζεο. Οη δπζθνιίεο πθίζηαλην 
γηα ρξφληα, έηζη φηαλ ήξζε ε θξίζε, ε Διιάδα ήηαλ ζεκαληηθά πην εθηεζεηκέλε απφ ηηο 
άιιεο ρψξεο. Δθηφο απφ ηε ζνβαξφηεηα ησλ δεκνζηνλνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο, ε 
Διιάδα έρεη, θαηά ηα ηειεπηαία αξθεηά ρξφληα, ζηαδηαθά αιιά επίκνλα, ράζεη ηε 
δηεζλή αληαγσληζηηθφηεηα ηνπ θφζηνπο, κε απνηέιεζκα ηελ δηεχξπλζε ησλ 
ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ηελ επηδείλσζε ηεο δηεζλνχο 
επελδπηηθήο ζέζεο, θαζψο θαη ηηο θαθέο επηδφζεηο ησλ άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. 

Πέξα απφ θάζε ακθηβνιία αληηιακβαλφκαζηε πσο νη νίθνη αμηνιφγεζεο, σο 
δηακεζνιαβεηέο πιεξνθφξεζεο, παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ιήςε επελδπηηθψλ 
απνθάζεσλ. Ζ ζεζκηθή θαηνρχξσζή ηνπο ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ έθζεζή ηνπο ζε 
ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ θαη εζηθφ θίλδπλν έπαημε ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ εκθάληζε 
ηεο θξίζεο. ΋πσο δείμακε ζηελ παξνχζα κειέηε, ζηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 
2000 ε πξνζνρή ησλ επελδπηψλ ζηηο πηζηνιεπηηθέο αμηνινγήζεηο ρσξψλ γηα ηελ 
ηηκνιφγεζε ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ήηαλ ζεκαληηθά κεηνχκελε. Οη επελδπηέο 
επέδεημαλ καδηθή θαη αγειαία ζπκπεξηθνξά δίλνληαο κηθξφηεξε ζεκαζία ζηνλ 
πηζησηηθφ θίλδπλν. Σέηνηεο επελδπηηθέο ζπκπεξηθνξέο, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο θαθέο 
πξαθηηθέο ησλ νίθσλ αμηνιφγεζεο ζηελ πεξίπησζε ησλ πηζηνιεπηηθψλ 
αμηνινγήζεσλ ησλ ζχλζεησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ ζηηο ΖΠΑ νδήγεζαλ 
ζηελ πξφζθαηε -ζπζηεκηθή - θξίζε. Ζ δηαθχιαμε ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ 
ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο απφ ηέηνηα θαηλφκελα κέζσ ελφο αλακνξθσκέλνπ 
θαλνληζκνχ επνπηείαο είλαη αλαγθαία πξνυπφζεζε γηα ηελ απνηξνπή εκθάληζεο 
αλάινγσλ θξίζεσλ ζην κέιινλ. Σν ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα πξέπεη λα ζσξαθηζηεί 
απφ ηηο επηπηψζεηο ηεο αλζξψπηλεο αδπλακίαο ρσξίο λα ζηεξεζεί ηελ επειημία πνπ 
είλαη απαξαίηεηε γηα λα απνηειεί κνριφ πγηνχο αλάπηπμεο θαη θαηλνηνκίαο. 
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