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Περίληψη 

 
Τα σύγχρονα τραπεζικά ιδρύµατα αντιµετωπίζουν ένα ευρύ φάσµα κινδύνων 

(πιστωτικός, ρευστότητας, λειτουργικός, αγοράς κ.ά.) και ως εκ τούτου για την 

αποφυγή αρνητικών επιπτώσεων, τόσο για τις οικονοµίες των χωρών που 

δραστηριοποιούνται όσο και για τα ίδια, απαιτείται αφενός ένα αποτελεσµατικό 

πλαίσιο εποπτείας και αφετέρου σύγχρονα συστήµατα διαχείρισης των κινδύνων και 

δη του πιστωτικού. Η Βασιλεία ΙΙ ήλθε για να αντικαστήσει την Βασιλεία Ι και για να 

καλύψει τις παραπάνω απαιτήσεις, έχοντας ως βασικούς στόχους την ενίσχυση της 

σταθερότητας του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος και την βελτίωση των 

συστηµάτων διαχείρισης των κινδύνων. Βασίζεται σε τρεις αλληλοϋποστηριζόµενους 

πυλώνες για: τον υπολογισµό των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων (πυλώνας Ι), 

τις εποπτικές διαδικασίες ελέγχου (πυλώνας ΙΙ) και τη πειθαρχία της αγοράς 

(πυλώνας ΙΙΙ). Ο πιστωτικός κίνδυνος, ως η σηµαντικότερη ίσως µορφή κινδύνου, 

λαµβάνεται ιδιαίτερα υπόψη από τον πυλώνα Ι µέσω: α) της Τυποποιηµένης 

Προσέγγισης όπου ο αριθµός και η διάρθρωση των συντελεστών κινδύνου για τα 

δάνεια έχει εµπλουτισθεί ανάλογα µε τη διαβάθµιση των πιστούχων, και β) της 

Προσέγγισης των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων η οποία δίνει ιδιαίτερη βαρύτητα στις 

εσωτερικές διαδικασίες µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου (µοντέλα) και στην 

εκτίµηση των παραµέτρων PD, LGD, EAD και Μ.  Η Βασιλεία ΙΙ, παρά το καινοτόµο 

και ουσιαστικό χαρακτήρα της, έχει ήδη δεχθεί κριτικές που εστιάζονται στη 

πολυπλοκότητά της, στο υψηλό κόστος εφαρµογής της και στην ασύµµετρη 

αντιµετώπιση των πιστωτικών ιδρυµάτων. Η χρησιµότητα των µοντέλων πιστωτικού 

κινδύνου είναι πλέον προφανής. Στην παρούσα διπλωµατική εργασία αναλύσαµε τα 

µοντέλα πιστωτικού κινδύνου τα οποία, απλά ή σύνθετα, πρέπει να ενσωµατώνουν τις 

βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου, τα ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία των πιστούχων και 

να έχουν δοµηθεί βάσει συγκεκριµένων τεχνικών όπως είναι, οι παραµετρικές 

(στατιστικές, οικονοµετρικές) και οι µη-παραµετρικές (νευρωνικά δίκτυα, έµπειρα 

συστήµατα, πολυκριτήρια ανάλυση κ.ά.). Τα πλέον δηµοφιλή από τα εξετασθέντα 

είδη µοντέλων είναι τα παραδοσιακά credit scoring models, που βασίζονται στο 

κλασσικό υπόδειγµα του Altman, τα δοµικά, που βασίζονται στο κλασσικό υπόδειγµα 

του Merton, και τα υβριδικά τα οποία συνδυάζουν στοιχεία των προηγούµενων 

(εξαλείφοντας έτσι τα όποια µειονεκτήµατά τους) µε τις νέες τεχνικές εκτίµησης του 

πιστωτικού κινδύνου. Λαµβάνοντας υπόψη το νέο πλαίσιο, αντλώντας στοιχεία 

τεκµηρίωσης από τα αναλυθέντα µοντέλα πιστωτικού κινδύνου και βασιζόµενοι στην 

βιβλιογραφία για τα στάδια ανάπτυξης ενός µοντέλου, προχωρήσαµε στην ανάπτυξη 

ενός απλού υποδείγµατος εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου. Έχοντας ως 

εξαρτηµένη µεταβλητή το βαθµό πιστωτικού κινδύνου και ως ανεξάρτητες 

µεταβλητές 13 βασικά οικονοµικά µεγέθη και χρηµατοοικονοµικούς δείκτες 

(ποσοτικές) και στοιχεία ποιοτικά, εξασφαλίσεων και ληξιπροθέσµων οφειλών 

(ποιοτικές) δείγµατος 45 πιστούχων για την περίοδο 2003-2005, και κάνοντας χρήση 



Malandrakis I._thesis (credit risk model)  

9 

στατιστικών τεχνικών, βρέθηκε ότι οι µεταβλητές που συντελούν ουσιαστικά στη 

διαµόρφωση του πιστωτικού κινδύνου είναι: ο τραπεζικός δανεισµός, οι πωλήσεις, το 

καθαρό (προ φόρων) περιθώριο κέρδους, ο εµπορικός κύκλος και τα ποιοτικά 

στοιχεία. Αφού έγινε έλεγχος της αξιοπιστίας των προαναφερθέντων αποτελεσµάτων, 

αυτά λήφθηκαν υπόψη για τη διαµόρφωση ενός εµπειρικού υποδείγµατος το οποίο 

είναι: βαθµός πιστωτικού κινδύνου = 1 − (οικονοµικά + ποιοτικά στοιχεία)/2. 

Εφαρµόζοντας σ’ αυτό τα ανάλογα στοιχεία δέκα εκ των πιστούχων του δείγµατος 

διαπιστώθηκε, ότι τα εξαγόµενα αποτελέσµατα  είναι λογικά και ικανοποιητικά βάσει 

σχετικών εµπειρικών παρατηρήσεων και των αντίστοιχων αποτελεσµάτων ενός 

εµπορικού λογισµικού και ότι τα ποιοτικά στοιχεία διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο 

στη διαµόρφωση του αναληφθέντος βαθµού πιστωτικού κινδύνου. Στα πλαίσια του 

ίδιου υποδείγµατος εκτιµήθηκαν οι κεφαλαιακές απαιτήσεις κατά  την Τυποποιηµένη 

Προσέγγιση και λοιπές παράµετροι κινδύνου της Βασιλείας ΙΙ και βρέθηκε ότι: η αξία 

του ανοίγµατος συσχετίζεται θετικά µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου, οι καλύτερες 

δυνατές εξασφαλίσεις συνεπάγονται χαµηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις, η 

αναµενόµενη ζηµία έχει σχετικά υψηλό βαθµό θετικής συσχέτισης µε τον βαθµό του 

πιστωτικού κινδύνου, και ότι η κεφαλαιακή απαίτηση εµφανίζει πολύ χαµηλό βαθµό 

θετικής συσχέτισης µε το βαθµό του πιστωτικού κινδύνου (αποτέλεσµα µάλλον 

αναµενόµενο τουλάχιστο στην περίπτωση της Τυποποιηµένης Προσέγγισης).  
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Εισαγωγή 

 
 
Οι σύγχρονες τράπεζες, ως βασικές οικονοµικές µονάδες και κύρια συστατικά 

στοιχεία των οικονοµιών των διαφόρων χωρών, επηρεάζονται άµεσα από το 

πολύπλοκο, έντονα ανταγωνιστικό και ευµετάβλητο περιβάλλον που λειτουργούν, ως 

αποτέλεσµα της παγκοσµιοποίησης της οικονοµίας και του ταχέως µεταβαλλόµενου 

κοινωνικού, πολιτικού και τεχνολογικού χώρου.  

 
Μία τράπεζα αντιµετωπίζει σήµερα διάφορους κινδύνους οι οποίοι σχετίζονται µε µία 

σειρά παραγόντων όπως είναι: η πληθώρα των προϊόντων που προσφέρει, η 

οικονοµική κατάσταση και η πιστοληπτική ικανότητα των πελατών της, το 

οικονοµικό περιβάλλον και οι συνθήκες του ανταγωνισµού της χώρας που 

δραστηριοποιείται, οι προσφερόµενες τεχνολογικές λύσεις και τέλος οι 

παγκοσµιοποιηµένες και απελευθερωµένες χρηµατοοικονοµικές αγορές.  

 
Οι τραπεζικές κρίσεις στα τέλη του 20ου και στις αρχές του 21ου αιώνα στις αγορές 

της Ασίας, της Ευρώπης, της Λατινικής Αµερικής και της Αφρικής (Ζοπουνίδης et 

al., 2004) έδειξαν ότι απαιτείται, αφενός ο επαναπροσδιορισµός του πλαισίου 

λειτουργίας των πιστωτικών ιδρυµάτων µε την εφαρµογή εξελιγµένων συστηµάτων 

παρακολούθησης, µέτρησης και εκτίµησης των διαφόρων κινδύνων και αφετέρου ο 

εκσυγχρονισµός του υπάρχοντος πλαισίου εποπτείας των. Λαµβάνοντας υπόψη τα 

στοιχεία αυτά, η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία ανέπτυξε και 

εισήγαγε τη Νέα Συµφωνία για την Κεφαλαιακή Επάρκεια των Τραπεζών (Βασιλεία 

ΙΙ), µε βασικό στόχο την εφαρµογή αποτελεσµατικότερων µεθόδων διαχείρισης των 

κινδύνων. 

 
Οι τραπεζικοί κίνδυνοι αποτελούν πλέον σηµαντικό τµήµα της λειτουργίας και των 

ελληνικών τραπεζών, ειδικά εάν ληφθεί υπόψη η σηµαντική ανάπτυξη του κλάδου 

και η αύξηση του αριθµού των προσφεροµένων προϊόντων και υπηρεσιών κατά την 

τελευταία δεκαετία αλλά και ο υψηλός ανταγωνισµός που χαρακτηρίζει τον κλάδο 

εξαιτίας της απελευθέρωσης του τραπεζικού συστήµατος στα πλαίσια της ενιαίας 

ευρωπαϊκής αγοράς. 

 
∆εδοµένων των προαναφερθέντων, καθίσταται πλέον αναγκαία η αποτελεσµατική 

διαχείριση των διαφόρων τραπεζικών κινδύνων (της αγοράς, του λειτουργικού, του 

πιστωτικού, της ρευστότητας κ.ά.) και ειδικότερα του σηµαντικότερου ίσως εξ αυτών 

του πιστωτικού, ούτως ώστε να είναι εφικτή η µακροχρόνια κερδοφορία και η 

διασφάλιση της βιωσιµότητας των πιστωτικών ιδρυµάτων. Για τον σκοπό αυτό τα 

τελευταία χρόνια υπάρχει αυξηµένο ενδιαφέρον από τους ερευνητές διαφόρων 

επιστηµονικών χώρων, αφενός για την ανάλυση των τραπεζικών κινδύνων και 
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αφετέρου για την ανάπτυξη και εφαρµογή των κατάλληλων µοντέλων για την 

παρακαλούθηση, µέτρηση και εκτίµηση των κινδύνων αυτών. 

 
Ο σκοπός της παρούσας διατριβής είναι η παρουσίαση και η ανάλυση, ενός µοντέλου 

εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, που συνάδει µε τις απαιτήσεις της Βασιλείας ΙΙ  

αναφορικά µε τον πιστωτικό κίνδυνο, και του σχετικού θεωρητικού υπόβαθρου. Στα 

πλαίσια αυτά η εν λόγω διατριβή έχει δοµηθεί ως εξής: 

 
Στο 1ο κεφάλαιο αναπτύσσονται βασικές έννοιες και συγκεκριµένα οι µορφές των 

τραπεζικών κινδύνων και ειδικότερα ο πιστωτικός.  

 
Στο 2ο κεφάλαιο παρουσιάζεται το νέο πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια των 

πιστωτικών ιδρυµάτων (Βασιλεία ΙΙ). Συγκεκριµένα παρατίθενται οι στόχοι του και 

συγκρίνεται µε το αντίστοιχο του 1988 (Βασιλεία Ι),  παρουσιάζεται η δοµή του και 

αναλύονται οι δύο βασικές προσεγγίσεις για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου: 

η Τυποποιηµένη (Standardized Approach) και η των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων 

(Internal Ratings-based Approach).   

 
Στο 3ο κεφάλαιο αναλύονται τα συστήµατα και τα µοντέλα εκτίµησης πιστωτικού 

κινδύνου. Ειδικότερα, παρατίθενται οι σχετικοί ορισµοί, τα χαρακτηριστικά. και τα 

είδη των µοντέλων αυτών. Στη συνέχεια γίνεται αναφορά στις προδιαγραφές, στη 

διαδικασία ανάπτυξης τους και εκτίµησης των παραµέτρων τους ως επίσης και του 

υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων κατά τα πρότυπα ενός εσωτερικού 

συστήµατος.  

 
Στο 4ο και βασικό κεφάλαιο, παρουσιάζεται και αναλύεται το υπόδειγµα εκτίµησης 

πιστωτικού κινδύνου το οποίο ουσιαστικά αποτελείται από δύο επιµέρους 

υποδείγµατα:  

• ένα βασικό ή στατιστικό το οποίο προσαρµόστηκε σε δείγµα δεδοµένων 

(οικονοµικά και ποιοτικά στοιχεία) σαράντα πέντε πιστούχων και 

χρησιµοποιήθηκε για να εξακριβωθούν ποιές από τις ποσοτικές και ποιοτικές 

ανεξάρτητες µεταβλητές είναι σηµαντικές για την ορθή εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου (εξαρτηµένη µεταβλητή), και  

• ένα εµπειρικό το οποίο έχει ως ερµηνευτικές µεταβλητές αυτές που 

προέκυψαν ως σηµαντικές από την προηγούµενη διαδικασία (όπου 

χρησιµοποιώντας τα δεδοµένα δέκα από τους σαρανταπέντε πιστούχους του 

δείγµατος, εκτιµήθηκε ο βαθµός του πιστωτικού κινδύνου (που αντιστοιχεί 

στους εν λόγω πιστούχους) και συγκρίθηκε µε το αντίστοιχο αποτέλεσµα ενός 

εµπορικού λογισµικού.   

Και στις δύο περιπτώσεις αναλύονται τα δεδοµένα, οι µεταβλητές και οι 

µεθοδολογίες που χρησιµοποιήθηκαν   
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Στο 5ο κεφάλαιο ανακεφαλαιώνονται τα αποτελέσµατα του κεφαλαίου 4 και γίνεται 

σχολιασµός αυτών, παρατίθενται τα πλεονεκτήµατα και τα µειονεκτήµατα των 

παρουσιασθέντων υποδειγµάτων (και ειδικότερα του εµπειρικού) και προτάσεις για 

µελλοντική έρευνα. 

 
Τέλος, στο 6ο κεφάλαιο (συµπεράσµατα) συνοψίζονται, αφενός τα σηµαντικότερα 

θέµατα του θεωρητικού µέρους και αφετέρου τα βασικά στοιχεία της ανάλυσης και 

των αποτελεσµάτων των παρουσιασθέντος υποδείγµατος. 
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1. Πιστωτικός Κίνδυνος: βασικές έννοιες και ορισµοί 
 

1.1 Τραπεζικοί Κίνδυνοι και Πιστωτικός Κίνδυνος 

 

Οι τραπεζικοί κίνδυνοι δεν αφορούν µόνο τα πιστωτικά ιδρύµατα αλλά, έµµεσα, και 

τη χώρα εγκατάστασης και δραστηριοποίησής τους. Ως εκ τούτου η αποτελεσµατική 

διαχείρισή τους δεν αποτελεί µέληµα µόνο των τραπεζών αυτών καθ’ εαυτών αλλά 

και της εποπτεύουσας αρχής1 και εν γένει του κράτους. O Tsomocos (2003) σε 

έρευνά του διαπίστωσε ότι: α) µία πιθανή κρίση στο τραπεζικό σύστηµα µίας χώρας 

επηρεάζει άµεσα την πορεία της οικονοµίας της λόγω της στενής σχέσης της 

δεύτερης µε το πρώτο, και β) η πλειονότητα των κρίσεων των τραπεζικών 

συστηµάτων εκδηλώνονται µε µοναδικό τρόπο κάθε φορά και το µόνο κοινό 

χαρακτηριστικό τους είναι η αύξηση των χορηγήσεων προβληµατικών δανείων, τα 

οποία συνεπάγονται απώλεια κεφαλαίων και µείωση της αποδοτικότητας των 

τραπεζών. 

 
Οι βασικότερες µορφές τραπεζικών κινδύνων κατατάσσονται στις παρακάτω 

κατηγορίες: 

1. Επιτοκιακός Κίνδυνος (Interest Rate Risk): προκύπτει από την αναντιστοιχία 

της ωρίµανσης των στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού, η αξία των 

οποίων σχετίζεται άµεσα µε τις µεταβολές των επιτοκίων (Saunders and 

Cornett, 2003). 

2. Κίνδυνος Ρευστότητας (Liquidity Risk): ορίζεται ως η πιθανή αδυναµία της 

τράπεζας για ανεύρεση επαρκών ρευστών διαθεσίµων για την κάλυψη των 

υποχρεώσεών της (Κοσµίδου και Ζοπουνίδης, 2003). 

3. Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk): αναφέρεται στην πιθανή ζηµία η οποία είναι 

δυνατόν να προκύψει από τις µεταβολές των επιτοκίων, των 

συναλλαγµατικών ισοτιµιών, των τιµών των µετοχών και άλλων παραγόντων 

της αγοράς κατά τη διαχείριση των στοιχείων του ενεργητικού και του 

παθητικού (Saunders and Cornett, 2003). 

4. Πιστωτικός Κίνδυνος (Credit Risk): προκύπτει από την αδυναµία των πελατών 

της τράπεζας να ανταποκριθούν στις δανειακές υποχρεώσείς τους (Saunders 

and Cornett, 2003). 

5. Λειτουργικός Κίνδυνος (Operational Risk): είναι ο κίνδυνος πρόκλησης 

ζηµιών που οφείλονται στην ανεπάρκεια ή στην αποτυχία εσωτερικών 

διαδικασιών, ατόµων και συστηµάτων ή σε εξωτερικά γεγονότα. Ο εν λόγω 

κίνδυνος περιλαµβάνει και τον νοµικό κίνδυνο (Ευρωπαϊκή Ένωση: Το 

Ευρωπαϊκό Κοινοβούλιο και το Συµβούλιο, 2006, σελ.41). 

                                                 
1 Στην Ελλάδα, η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ). 
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Μία από τις σοβαρότερες µορφές κινδύνου είναι ο πιστωτικός. Κάθε δανειοδότηση 

εµπεριέχει πιστωτικό κίνδυνο, ο οποίος µπορεί να έχει σοβαρές συνέπειες για το 

πιστωτικό ίδρυµα από άποψη απώλειας εσόδων και υποβάθµισης της εν γένει 

φερεγγυότητάς του (Čihák, 2004). Επιπρόσθετα η σηµαντικότητα του πιστωτικού 

κινδύνου καταδεικνύεται από το γεγονός, ότι κατέχει δεσπόζουσα θέση στα κείµενα 

και στις προτεινόµενες πρακτικές από την Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική 

Εποπτεία (Basel Committee on Banking Supervision – BCBS2), την Τράπεζα ∆ιεθνών 

∆ιακανονισµών (Bank for International Settlements – BIS) και την Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα (European Central Bank – ECB) αλλά και στον κατάλογο  των 

ενδιαφερόντων, τόσο των ανά τον κόσµο ακαδηµαϊκών και ερευνητών όσο και των 

Κεντρικών Τραπεζών των διαφόρων χωρών. Σηµειώνεται ότι από τα µέσα της 

δεκαετίας του 1990 και εξής έχει δοθεί ιδιαίτερη έµφαση τόσο στην µελέτη του 

πιστωτικού κινδύνου όσο και στην ανάπτυξη ανάλογων µοντέλων. 

 
Αναλυτικότερα, ως πιστωτικός κίνδυνος (credit risk) ορίζεται η πιθανότητα να µην 

εισπραχθεί µία απαίτηση εντός ενός προκαθορισµένου χρονικού διαστήµατος ή 

εναλλακτικά ο κίνδυνος αθέτησης των υποχρεώσεων του πιστούχου3 έναντι της 

τράπεζας (Čihák, 2004, www.riskglossary.com/articles/credit_risk.htm). 

Επεκτείνοντας τον παραπάνω ορισµό, ο πιστωτικός κίνδυνος αφορά την πιθανότητα 

πρόκλησης ζηµιών, είτε λόγω µη εκπλήρωσης των υποχρεώσεων του 

αντισυµβαλλόµενου είτε λόγω της δηµιουργίας µεγάλων ανοιγµάτων σε 

συγκεκριµένες επιχειρήσεις ή οµίλους επιχειρήσεων (Καπόπουλος και Προβόπουλος, 

2004). 

 

1.2 Πηγές και µοντελοποίηση του πιστωτικού κινδύνου 

 
Η πηγή του πιστωτικού κινδύνου, όπως ήδη έχει αναφερθεί, είναι τα δάνεια που 

χορηγεί ένα πιστωτικό ίδρυµα και ειδικότερα τα δάνεια4 προς (BCBS, 2001,  Van 

Roy, 2005): 

• Ιδιώτες: αφορούν ανοίγµατα όπως, επιχειρηµατικά (έως ενός συγκεκριµένου 

ορίου και υπό προϋποθέσεις) στεγαστικά και καταναλωτικά δάνεια, 

πιστωτικές κάρτες κ.ά., τα οποία γενικότερα αναφέρονται ως Ανοίγµατα 

Λιανικής Τραπεζικής (Retail Exposures). 

• Eπιχειρήσεις: αφορούν ανοίγµατα προς µεγάλες µεγάλες εταιρίες ή οµίλους 

εταιριών (υπό την εκπλήρωση συγκεκριµένων προϋποθέσεων) και τα οποία 

                                                 
2 Εφεξής, στις εκάστοτε βιβλιογραφικές αναφορές, θα αναφέρεται ως BCBS. 
3 Ή δανειολήπτη ή αντισυµβαλλόµενου (counterparty) όπως αναφέρεται σε άλλα σηµεία του κειµένου. 
4 Ή ανοίγµατα (exposures) σύµφωνα µε τα κείµενα της BCBS ή ειδικότερα ως χρηµατοδοτικά 
ανοίγµατα. Βλ. αναλυτικότερα κεφάλαιο 2. 



Malandrakis I._thesis (credit risk model)  

15 

κατηγοριοποιούνται γενικά ως Ανοίγµατα έναντι Επιχειρήσεων (Corporate 

Exposures). 

• Χώρες ή δηµόσιους οργανισµούς (Sovereign Exposures). 

• Άλλες τράπεζες (Bank Exposures). 

 
Η µοντελοποίηση του πιστωτικού κινδύνου αποτελεί κρίσιµο παράγοντα για την 

αποτελεσµατική διαχείρισή του. Για τον σκοπό αυτό είναι σχεδόν απαραίτητη η 

χρήση µοντέλων πιστωτικού κινδύνου (credit risk models), ανεξαρτήτως της µεθόδου 

που θα εφαρµόσει µία τράπεζα για τον υπολογισµό των ελάχιστων κεφαλαιακών 

απαιτήσεων στα πλαίσια της Βασιλείας ΙΙ. Τα µοντέλα αυτά συνήθως λειτουργούν 

και εφαρµόζονται στα πλαίσια ενός συστήµατος εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου.  

 
Ο πιστωτικός κίνδυνος και ειδικότερα ο βαθµός πιστωτικού κινδύνου (ή η βαθµίδα 

κατάταξης ενός πιστούχου ως προς τον κίνδυνο αυτό) αποτελεί τη βασική µεταβλητή, 

δηλ. την εξαρτηµένη µεταβλητή, κάθε σχετικής διαδικασίας µοντελοποίησης. Εν 

συνεχεία, σε κάθε σύστηµα-µοντέλο (εσωτερικό της τράπεζας ή εξωτερικό των 

Εξωτερικών Οργανισµών Πιστοληπτικής Αξιολόγησης – Ε.Ο.Π.Α.) εισέρχονται µία 

σειρά από ερµηνευτικές (ανεξάρτητες) µεταβλητές και παράµετροι οι οποίες πρέπει 

να εκτιµηθούν.  

 
Τα πιο απλά από τα µοντέλα αυτά (credit scoring models) συνήθως κατατάσσουν 

τους πιστούχος σε µία βαθµίδα πιστωτικού κινδύνου και χρησιµοποιούνται κυρίως 

για τη διαβάθµιση ιδιωτών και µικρών επιχειρήσεων, ενώ τα πιο σύνθετα (default 

models), εκτός από την κατάταξη των πιστούχων σε βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου, 

αποδίδουν µία σειρά άλλων χρήσιµων αποτελεσµάτων, εφαρµόζονται σε περιπτώσεις 

ανοιγµάτων προς µεγάλες επιχειρήσεις κ.ά. και υπολογίζουν τις βασικές παραµέτρους 

πιστωτικού κινδύνου όπως: την πιθανότητα αθέτησης (Probability of Default/ PD), τη 

ζηµία ως ποσοστό δεδοµένης της αθέτησης (Loss Given Default/LGD) και το άνοιγµα 

(σε απόλυτο ποσό) που είναι σε κατάσταση αθέτησης (Exposure At Default/EAD) 

(http://www.riskglossary.com /articles/default_model.htm).    
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2. Το νέο πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών 

ιδρυµάτων: Βασιλεία ΙΙ 

2.1 Γενικά στοιχεία 

 
Η Επιτροπή της Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία (Basel Committee on 

Banking Supervision – BCBS) συστάθηκε το 1974 από τους διοικητές των κεντρικών 

τραπεζών των κρατών-µελών της G-10, ως επακόλουθο των σοβαρών αναταράξεων 

στις διεθνείς νοµισµατικές και τραπεζικές αγορές στα τέλη του 1974. Η πρώτη 

συνεδρίαση της Επιτροπής πραγµατοποιήθηκε τον Φεβρουάριο του 1975 και έκτοτε 

συνεδριάζει τακτικά τέσσερις έως πέντε φορές το χρόνο. Μέλη της είναι οι 

εκπρόσωποι των κεντρικών τραπεζών και άλλων εποπτικών αρχών από τα ακόλουθα 

κράτη: ΗΠΑ, Γερµανία, Ιαπωνία, Γαλλία, Μεγάλη Βρετανία, Καναδάς, Ιταλία, 

Ισπανία, Ολλανδία, Ελβετία, Σουηδία, Βέλγιο και Λουξεµβούργο. Η Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα συµµετέχουν ως παρατηρητές 

(Χαραλαµπίδης, 2004, Deutsche Bundensbank, 2001). 

  
Η Επιτροπή της Βασιλείας δεν αποτελεί µία υπερεθνική εποπτική αρχή αλλά ένα 

forum χωρίς νοµική εξουσία, η οποία λειτουργεί υπό την αιγίδα της Τράπεζας 

∆ιεθνών ∆ιακανονισµών. Ουσιαστικά η Επιτροπή ενθαρρύνει τη σύγκλιση προς 

κοινές προσεγγίσεις και κανόνες αποσκοπώντας στην εξασφάλιση της σταθερότητας 

του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, στη δηµιουργία συνθηκών ίσου 

ανταγωνισµού και στον έλεγχο των αναλαµβανόµενων, από τα πιστωτικά ιδρύµατα, 

κινδύνων. Στα πλαίσια αυτά λειτουργούν εντός αυτής, περίπου, τριάντα τεχνικές 

οµάδες εργασίας ενώ παράλληλα έχουν δηµοσιευθεί πολλά συµβουλευτικά κείµενα 

(Χαραλαµπίδης, 2004). 

 
Παράλληλα µε την Επιτροπή της Βασιλείας λειτουργεί και η Επιτροπή Ευρωπαϊκών 

Αρχών Τραπεζικής Εποπτείας (Committee of European Banking Supervisors – 

CEBS) η οποία, αν και ιδρύθηκε µεταγενέστερα, επιτελεί σηµαντικό έργο ειδικά όσον 

αφορά την ενσωµάτωση της Νέας Συµφωνίας για την Κεφαλαιακή Επάρκεια στο 

ευρωπαϊκό τραπεζικό δίκαιο. Η Επιτροπή αυτή συστάθηκε στις 5 Νοεµβρίου 2003, µε 

απόφαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής, και τα µέλη της είναι οι εκπρόσωποι των 

εθνικών δηµόσιων αρχών, των κεντρικών τραπεζών και η Ευρωπαϊκή Κεντρική 

Τράπεζα. Η βασική αποστολή της CEBS είναι να συµβουλεύει την Ευρωπαϊκή 

Επιτροπή (είτε ύστερα από αίτηµά της είτε µε δική της πρωτοβουλία), ιδίως όσον 

αφορά την κατάρτιση σχεδίων εκτελεστικών µέτρων στον τραπεζικό τοµέα, να 

συµβάλλει στην οµοιόµορφη εφαρµογή των Κοινοτικών Οδηγιών και στη σύγκλιση 

των εποπτικών πρακτικών των κρατών µελών στην Κοινότητα κ.λπ. (Γκόρτσος, 

2006). 
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2.2 Η Συµφωνία για τη  Κεφαλαιακή Επάρκεια του 1988 (Βασιλεία Ι) 

 
Τον Ιούλιο του 1988 η Επιτροπή της Βασιλείας δηµοσίευσε το κείµενο International 

Convergence of Capital Measurement and Capital Standards µε σκοπό την εισαγωγή 

ενός συστήµατος κεφαλαιακής µέτρησης για τα ιδρύµατα του χρηµατοπιστωτικού 

τοµέα. Το κείµενο αυτό έγινε ευρύτερα γνωστό ως Συµφωνία της Βασιλείας για την 

Κεφαλαιακή Επάρκεια (Basel Capital Accord) ή ως Βασιλεία Ι (Basel I) και τέθηκε 

σε ουσιαστική εφαρµογή το 1992 (Χαραλαµπίδης, 2004).  

 
Το προταθέν σύστηµα  µέτρησης οδήγησε στην καθιέρωση ελάχιστων κεφαλαιακών 

απαιτήσεων σε περισσότερες από 100 χώρες. Ένας από τους βασικότερους στόχους 

της Βασιλείας Ι ήταν η δηµιουργία συνθηκών ίσου ανταγωνισµού µεταξύ των 

πιστωτικών ιδρυµάτων λόγω των διαφορετικών εποπτικών καθεστώτων που ίσχυαν 

διεθνώς. Για τον σκοπό αυτό επέβαλλε, σε σηµαντικό βαθµό, οµοιόµορφους κανόνες 

κεφαλαιακής επάρκειας για όλα τα πιστωτικά ιδρύµατα. Ειδικότερα, η Βασιλεία Ι 

εισήγαγε την εφαρµογή ενός πλαισίου µέτρησης του πιστωτικού κινδύνου για τα  

εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία του ενεργητικού (σταθµισµένο ενεργητικό), 

θέτοντας ταυτόχρονα ένα ελάχιστο όριο απαιτούµενων εποπτικών κεφαλαίων ίσο µε 

το 8% του σταθµισµένου ενεργητικού5. Το προαναφερθέν µέτρο αποτυπώθηκε στη 

παρακάτω εξίσωση (Χαραλαµπίδης, 2004, Deutsche Bundesbank, 2001): 

%8≥=
A

K
sBaselI  [1] 

όπου: 

s: είναι ο συντελεστής (ή δείκτης) φερεγγυότητας6   

Κ: το σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων, και  

Α: το σταθµισµένο ενεργητικό µε συντελεστές στάθµισης έναντι του κινδύνου wi για 

κάθε στοιχείο του ενεργητικού αi (i=1,2,….,n), έτσι ώστε: 

A = ∑
=

n

i

iiaw
1

  [2] 

Το σκεπτικό του συντελεστή φερεγγυότητας (s) είναι ότι τα ίδια κεφάλαια αποτελούν 

την εξασφάλιση έναντι των κινδύνων που αναλαµβάνει η τράπεζα, ενώ το 

σταθµισµένο ενεργητικό αντανακλά το απόλυτο ύψος πιστωτικού κινδύνου που έχει 

αναλάβει (Καπόπουλος και Προβόπουλος, 2004). 

 
Λόγω της ανερχόµενης σηµασίας των εµπορικών δραστηριοτήτων των τραπεζών και 

των συνδεδεµένων µε αυτές κινδύνων (κίνδυνοι τιµών στο εµπορικό χαρτοφυλάκιο 

µετοχών, οµολόγων κ.λπ., συναλλαγµατικοί κίνδυνοι, κίνδυνοι λόγω διαφορών τιµών 

στα χρηµατιστήρια βασικών αγαθών κ.ά.), προτάθηκε το 1995 και εισήχθει τον 

                                                 
5 Το εν λόγω όριο για τις Συνεταιριστικές Τράπεζες είναι 10% σύµφωνα µε την Π∆ΤΕ 2258/2-11-93 
6 Ή συντελεστής ή δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας. 
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Ιανουάριο του 1996 ο Κίνδυνος Αγοράς (Market Risk), συµπεριλαµβανοµένης και της 

χρήσης των εσωτερικών µοντέλων (internal models) (Χαραλαµπίδης 2004, Deutsche 

Bundesbank, 2001). Τo αρχικό κείµενο της Βασιλείας Ι, συµπληρώθηκε στην 

συνέχεια µε εναλλακτικές µεθόδους µέτρησης, τόσο των παραπάνω µορφών 

κινδύνων όσο και του κινδύνου χώρας. Η ενσωµάτωση των κειµένων της Βασιλείας Ι 

στην Ευρωπαϊκή Ένωση έγινε µέσω της έκδοσης Οδηγιών οι οποίες αφορούσαν τον 

πιστωτικό κίνδυνο και τον κίνδυνο αγοράς7. Στην Ελλάδα το πλαίσιο ελέγχου των 

πιστωτικών ιδρυµάτων διατυπώθηκε στις Π∆ΤΕ 1313/1988, 2053/1992, 2054/1992 

και 2076/1992. 

 

 

2.2.1 Τα µειονεκτήµατα της Βασιλείας Ι 

 

∆εδοµένης της πολυπλοκότητας των εργασιών των σύγχρονων χρηµατοπιστωτικών 

οργανισµών και των αυξηµένων γενικά κινδύνων που συνδέονται µε την λειτουργία 

τους, φάνηκε ότι το υπάρχον πλαίσιο υπολογισµού κεφαλαιακών απαιτήσεων και 

διαχείρισης κινδύνων ήταν ανεπαρκές ενώ παράλληλα δέχθηκε έντονη κριτική τόσο 

από τις εποπτικές αρχές όσο και από τα εποπτευόµενα πιστωτικά ιδρύµατα. 

Συγκεκριµένα, τα µειονεκτήµατα της Βασιλείας Ι εντοπίζονται στα εξής: 

1. Οι επιβαλλόµενες κεφαλαιακές απαιτήσεις σχετίζονταν κατά προσέγγιση µε 

τους αναλαµβανόµενους κινδύνους8 και γενικότερα, η Βασιλεία Ι 

χαρακτηρίζονταν από έλλειψη ευαισθησίας ως προς τον αναλαµβανόµενο 

κίνδυνο (Saidenberg and Schuermann, 2003).  

2. Στην δυνατότητα ελαχιστοποίησης των απαιτήσεων σε εποπτικό κεφάλαιο 

µέσω της εφαρµογής µεθόδων αποφυγής κεφαλαιακών απαιτήσεων 

(regulatory capital arbitrage) (Χαραλαµπίδης, 2004, Saidenberg and 

Schuermann, 2003,). 

3. Στην ανάληψη συναλλαγών των οποίων ο βασικός σκοπός ήταν να µειώσουν 

τις κεφαλαιακές απαιτήσεις χωρίς αναλογική µείωση του αναληφθέντος 

βαθµού κινδύνου (πιστωτικού, αγοράς κλπ.). (Saidenberg and Schuermann, 

2003).  

4. Στην µη-επαρκή ενσωµάτωση τεχνικών µείωσης των αναλαµβανόµενων 

κινδύνων και δη του πιστωτικού (Saidenberg and Schuermann, 2003, 

Γκόρτσος και Τασάκος, 2005).  

                                                 
7 Οδηγία 89/299/ΕΟΚ της 17/4/1989 για τα Ίδια Κεφάλαια και Οδηγία 89/647/ΕΟΚ της 18/12/1989 
για το συντελεστή φερεγγυότητας, οι οποίες ενοποιήθηκαν στην Οδηγία 2000/12/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 
Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 20/3/2000 σχετικά µε την ανάληψη και την άσκηση 
δραστηριότητας πιστωτικών ιδρυµάτων. Επίσης, µε την Οδηγία 93/6/EEC της 15/3/1993, για την 
επάρκεια των Ιδίων Κεφαλαίων των επιχειρήσεων επενδύσεων και των πιστωτικών ιδρυµάτων, 
επεκτάθηκε το πεδίο εφαρµογής των κανόνων περί πιστωτικού κινδύνου και κινδύνου αγοράς και στις 
επιχειρήσεις επενδύσεων.  
8 Η απαίτηση σε εποπτικό κεφάλαιο ως προς κάθε χρηµατοδοτικό άνοιγµα ήταν η ίδια, είτε ο 
πιστούχος κατατάσσονταν ως ΑΑΑ είτε ως CCC. 
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5. Στην ευνοϊκή αντιµετώπιση των τραπεζών οι οποίες, γενικά, ήταν απρόθυµες 

να επενδύσουν σε καλύτερα και αποτελεσµατικότερα συστήµατα διαχείρισης 

των κινδύνων (Saidenberg and Schuermann, 2003).  

6. Στην έλλειψη πρόβλεψης για τον υπολογισµό ελάχιστων κεφαλαιακών 

απαιτήσεων για άλλες µορφές κινδύνων (εκτός του πιστωτικού και της 

αγοράς) όπως ήταν ο λειτουργικός (Γκόρτσος και Τασάκος, 2005).  

7. Στην έλλειψη υποχρεωτικής εποπτικής συνεργασίας  (Γκόρτσος και Τασάκος, 

2005). 

8. Στην έλλειψη ορθών δηµοσιοποιήσεων στην αγορά (Γκόρτσος και Τασάκος, 

2005). 

9. Στην έλλειψη ευελιξίας του κανονιστικού πλαισίου ώστε να παρακολουθεί την 

ταχεία εξέλιξη των χρηµατοπιστωτικών αγορών και των µεθόδων διαχείρισης 

κινδύνων, καθώς και τις βελτιώσεις στα κανονιστικά και εποπτικά µέσα 

(Γκόρτσος και Τασάκος, 2005). 

10. Στην έλλειψη υποχρεωτικής αξιολόγησης από τις εποπτικές αρχές του 

πραγµατικού προφίλ κινδύνου των πιστωτικών ιδρυµάτων (Γκόρτσος και 

Τασάκος, 2005)  

11. Στην έλλειψη αποτελεσµατικής εποπτείας των τραπεζών (Saidenberg and 

Schuermann, 2003).  

 
Γενικά, η Βασιλεία Ι ήταν στατική, δεν µπορούσε να προσαρµοστεί εύκολα στις νέες 

τραπεζικές δραστηριότητες και να υιοθετήσει εξελιγµένες µεθόδους διαχείρισης 

κινδύνων (Saidenberg and Schuermann, 2003).    

 
 

2.3 H Νέα Συµφωνία για την Κεφαλαιακή Επάρκεια (Βασιλεία ΙΙ) 

 
2.3.1 Ορισµοί, εξέλιξη, στόχοι και σύγκριση µε την Βασιλεία Ι 

 

Η Επιτροπή της Βασιλείας αναγνωρίζοντας ότι η Βασιλεία Ι είχε πλέον καταστεί 

παρωχηµένη και ανεπαρκής για την αντιµετώπιση των νέων προκλήσεων στο 

χρηµατοπιστωτικό χώρο διεθνώς, ξεκίνησε τις διαδικασίες διαβούλευσης για την 

αναθεώρησή της µε την δηµοσιοποίηση του πρώτου Συµβουλευτικού Κειµένου 

(Ιούνιος 1999). Ακολούθησε µία σειρά από Συµβουλευτικά Κείµενα (Consultation 

Papers), Ποσοτικές Μελέτες Επίπτωσης (Quantitative Impact Studies) και 

δηµοσιευµένες µελέτες εξειδικευµένων οµάδων εργασίας, οι οποίες οδήγησαν στο 

νέο εποπτικό πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων, το 

οποίο είναι ευρύτερα γνωστό ως Βασιλεία ΙΙ (Basel II). Το τελικό κείµενο της 

Βασιλείας ΙΙ µε τον τίτλο, Basel II: International Convergence of Capital 

Measurement and Capital Standards: a Revised Framework, δηµοσιεύθηκε τον 
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Ιούνιο του 2004 αν και έκτοτε ακολούθησαν και άλλα σχετικά κείµενα τα οποία 

αναφέρονται στον πίνακα i του Παραρτήµατος Ι. 

 
Ως βασικοί στόχοι του νέου εποπτικού πλαισίου εξακολουθούν να παραµένουν, η 

προώθηση της ασφάλειας και της σταθερότητας του διεθνούς χρηµατοπιστωτικού 

συστήµατος και η ενίσχυση των συνθηκών ίσου ανταγωνισµού, ενώ επιπλέον 

επιδιωκόµενοι στόχοι αποτελούν (Γκόρτσος, 2006, Χαραλαµπίδης, 2004, Saidenberg 

and Schuermann, 2003): 

1. η περιεκτικότερη προσέγγιση της αντιµετώπισης των αναλαµβανόµενων 

κινδύνων και η ενθάρρυνση της εφαρµογής αποτελεσµατικότερων µεθόδων 

διαχείρισης των κινδύνων (ειδικά για τον πιστωτικό),  

2. η καλύτερη εναρµόνιση των κεφαλαιακών απαιτήσεων µε τους τραπεζικούς 

κινδύνους,  

3. η εξάλειψη των κινήτρων αποφυγής κεφαλαιακών απαιτήσεων από τα 

πιστωτικά ιδρύµατα. 

4. η απόδοση έµφασης στη διαδικασία εποπτικής εξέτασης και στη διαφάνεια 

της αγοράς, και  

5. η σταδιακή σύγκλιση του ύψους των εποπτικών ιδίων κεφαλαίων µε το 

οικονοµικό κεφάλαιο µέσω της αναγνώρισης από τις εποπτικές αρχές της 

αποτίµησης του κινδύνου που πραγµατοποιούν οι ίδιες οι τράπεζες.  

 
Συνοψίζοντας, το βασικό µήνυµα της Βασιλείας ΙΙ είναι ότι οι τράπεζες, οι εποπτικές 

αρχές και οι λοιποί εµπλεκόµενοι θα πρέπει να εναρµονιστούν καλύτερα και να 

αντιδρούν µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο στους διάφορους κινδύνους και στον 

κατάλληλο χρόνο. Επίσης, οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να ασχοληθούν σοβαρά µε το 

θέµα της προληπτικής εποπτείας θεωρώντας, ότι είναι πολύ πιο αποτελεσµατικό να 

αναλαµβάνουν δράση και να επιβάλλουν µέτρα αρκετά πριν και όχι σε καθεστώς 

κρίσης µίας µεµονωµένης τράπεζας ή του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος µίας 

χώρας (Saidenberg and Schuermann, 2003).  

 
Η Βασιλεία ΙΙ ήλθε για να καλύψει τα κενά και τα µειονεκτήµατα της Βασιλείας Ι. 

Συγκεκριµένα:  

1. προτείνει πιο ευαίσθητες µεθόδους διαχείρισης των κινδύνων (ειδικά του 

πιστωτικού) και παρέχει βελτιωµένους τρόπους υπολογισµού της 

κεφαλαιακής επάρκειας προς όφελος των ίδιων των τραπεζών, των εποπτικών 

αρχών και της αγοράς γενικότερα,  

2. εισάγει ουσιαστικά την έννοια του λειτουργικού κινδύνου και τον υπολογισµό 

κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι αυτού,  

3. περιορίζει σηµαντικά την δυνατότητα αποφυγής κεφαλαιακών απαιτήσεων,  

4. καθορίζει συγκεκριµένες διαδικασίες για τον έλεγχο της επάρκειας των ιδίων 

κεφαλαίων και των κινδύνων των τραπεζών, και 
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5. επιβάλλει την δηµοσιοποίηση των στοιχείων προς τις εποπτικές αρχές και την 

αγορά γενικότερα. 

 
Για την ενσωµάτωση των κειµένων της Βασιλείας ΙΙ στο δίκαιο της Ε.Ε. 

τροποποιήθηκαν οι Οδηγίες 2000/12/ΕΚ και 93/6/ΕΟΚ (οι οποίες αφορούσαν τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο και το κίνδυνο αγοράς, 

αντίστοιχα), προκειµένου να εναρµονισθούν µε τις διατάξεις του νέου πλαισίου. Αυτό 

έγινε µε την δηµοσίευση της µε ηµεροµηνία 22/5/2006 Οδηγίας του Ευρωπαϊκού 

Συµβουλίου και του Συµβουλίου η οποία ακολουθήθηκε από τις Οδηγίες 2006/48/ΕΚ 

και 2006/49/ΕΚ. Παράλληλα η CEBS έχει εκδώσει αρκετά σχετικά κείµενα και 

κατευθηντήριες οδηγίες που αποσκοπούν στην σύγκλιση των εποπτικών πρακτικών 

κατά την εφαρµογή των παραπάνω σχετικών διατάξεων της κοινοτικής νοµοθεσίας 

(τα κείµενα, οι οδηγίες κ.ά της ΕΕ, της BCBS και της CEBS ως  η χρονολογική 

εξέλιξη της Βασιλείας ΙΙ παρατίθεται στον πίνακα i του Παραρτήµατος Ι). Όσον 

αφορά την Ελλάδα, µε το νόµο 3601/2007 ενσωµατώθηκαν στο ελληνικό δίκαιο οι 

γενικές αρχές των Οδηγιών 2006/48/ΕΚ και 2006/49/ΕΚ. Παράλληλα, µε το νόµο 

αυτόν αντικαταστάθηκαν και αναθεωρήθηκαν προϊσχύουσες διατάξεις της τραπεζικής 

νοµοθεσίας (ν.5076/1931, 1665/1951, 2076/1992, Π.∆. 267/1995) (www.bankof 

greece). 

 
Η Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ)9 εξέδωσε από τον Οκτώβριο του 2004 έως και τον 

Ιούλιο του 2005 επτά Έγγραφα ∆ιαβούλευσης και ένα Συµβουλευτικό Κείµενο (βλ. 

πίνακα ii σε Παράρτηµα I), τα οποία εµπεριέχουν κατευθυντήριες γραµµές προς τα 

πιστωτικά ιδρύµατα, παρουσιάζοντας τις θέσεις της για την εφαρµογή της Βασιλείας 

ΙΙ στη χώρα µας. Κατά την χρονική περίοδο από το Σεπτέµβριο του 2006 έως και τον  

Ιούλιο του 2007  εξέδωσε τα Σχέδια Πράξεων ∆ιοικητή της Τραπέζης της Ελλάδος 

(Π∆ΤΕ) τα οποία αφορούσαν, την εφαρµογή της Τυποποιηµένης Προσέγγισης και 

της Μεθόδου των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων για τον Πιστωτικό Κίνδυνο, τον 

Λειτουργικό Κίνδυνο και τον Κίνδυνο Αγοράς, τον υπολογισµό της κεφαλαιακής 

επάρκειας για τα ανοίγµατα που αφορούν τιτλοποίηση απαιτήσεων, την 

δηµοσιοποίηση των στοιχείων στα πλαίσια του πυλώνα ΙΙΙ και τις ∆ιαδικασίες 

Αξιολόγησης Επάρκειας Εσωτερικού Κεφαλαίου (∆ΑΕΕΚ) και  Εποπτικής 

Αξιολόγησης (∆ΕΑ) στα πλαίσια του Πυλώνα ΙΙ, τα ίδια κεφάλαια των π.ι. κ.ά. Τα 

προηγούµενα οριστικοποιήθηκαν τον Αύγουστο του 2007 µε τις Π∆ΤΕ 2587-2596 

(βλ. πίνακα ii σε Παράρτηµα I). Επίσης, η ΤτΕ αναγνωρίζοντας την σηµασία που 

διαδραµατίζει για τις τράπεζες στα πλαίσια της Βασιλείας ΙΙ ένα αποτελεσµατικό 

σύστηµα σύστηµα διαχείρισης κινδύνων και εσωτερικού ελέγχου, είχε ήδη εκδώσει 

από τον Μάρτιο του 2006 την Π∆ΤΕ2577/9-3-2006 (βλ. πίνακα ii σε Παράρτηµα I). 

 

                                                 
9 Εφεξής στο κείµενο και στις βιβλιογραφικές παραποµπές θα αναφέρεται ως ΤτΕ. 
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Τέλος, ενεργός ήταν και είναι η συµµετοχή της Ελληνικής Ένωσης Τραπεζών (ΕΕΤ) 

και της Ένωσης Συνεταιριστικών Τραπεζών της Ελλάδας (ΕΣΤΕ), οι οποίες στα 

πλαίσια των σχετικών διαβουλεύσεων-συσκέψεων µε την ΤτΕ έχουν εργαστεί προς 

την κατεύθυνση της εφαρµογής του νέου πλαισίου σε σχέση µε τα ειδικά 

χαρακτηριστικά της ελληνικής τραπεζικής αγοράς. 

 

2.4 Η δοµή της Βασιλείας ΙΙ: Οι τρείς πυλώνες  

 

Το νέο πλαίσιο για την κεφαλαιακή επάρκεια των πιστωτικών ιδρυµάτων δοµείται 

γύρω από τρεις αλληλένδετους, συµπληρωµατικούς και αλληλοενισχυόµενους 

πυλώνες (pillars) οι οποίοι έχουν ως εξής (Χαραλαµπίδης, 2004): 

1. Πυλώνας Ι (pillar I): επιβολή ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για την 

κάλυψη των αναλαµβανόµενων κινδύνων (Minimum Capital Requirements). 

2. Πυλώνας ΙΙ (pillar II): εποπτικές διαδικασίες ανασκόπησης και αξιολόγησης 

της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων (Supervisory Review 

Process). 

3. Πυλώνας ΙΙΙ (pillar III): πειθαρχία της αγοράς (Market Discipline).  

 

2.4.1 Πυλώνας Ι: επιβολή ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για την κάλυψη 

των αναλαµβανόµενων κινδύνων (Minimum Capital Requirements) 
 

Αφορά τον υπολογισµό των ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του 

πιστωτικού και του λειτουργικού κινδύνου. Οι νέες αυτές προσεγγίσεις έχουν ως 

βασικό χαρακτηριστικό την υιοθέτηση πολλαπλών προσεγγίσεων οι οποίες 

παρουσιάζουν αυξανόµενο βαθµό πολυπλοκότητας αλλά και ευαισθησίας ως προς 

τους αναλαµβανόµενους κινδύνους (Χαραλαµπίδης, 2004). Ειδικότερα, για τον 

πιστωτικό κίνδυνο προτείνονται δύο εναλλακτικές προσεγγίσεις και για τον 

λειτουργικό10 τρεις εξελικτικές µέθοδοι, όλες µε διαφοροποιούµενη ευαισθησία ως 

προς τον κίνδυνο (βλ. πίνακα 1).  
 

Πίνακας 1: Προσεγγίσεις υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων 

Πιστωτικός Κίνδυνος Λειτουργικός Κίνδυνος 

1. Τυποποιηµένη (Standardised) 1. Βασικού ∆είκτη  

2. Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων: 

Θεµελιώδης  (IRB Foundation) 

2. Τυποποιηµένη  &  

              Εναλλακτική Τυποποιηµένη 

3. Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων: 

Εξελιγµένη (IRB Advanced) 

3. Εξελιγµένες προσεγγίσεις 

µέτρησης*   

* Προϋποθέτουν την ύπαρξη προηγούµενης έγκρισης της αρµόδιας εποπτικής αρχής (ΤτΕ, 2007γ). 

                                                 
10 Η ρητή εισαγωγή του ως βασική µορφή κινδύνου και ο υπολογισµός αντίστοιχων κεφαλαιακών 
απαιτήσεων έγινε από την Επιτροπή της Βασιλείας καθώς - εκτός της αυξανοµένης εξάρτησης των 
τραπεζικών υπηρεσιών από τα συστήµατα πληροφορικής και της διάδοσης της ηλεκτρονικής 
τραπεζικής - οι λειτουργικές διαδικασίες των τραπεζών έχουν γίνει πλέον περίπλοκες δεδοµένης της 
τάσης συγκεντροποίησης του τραπεζικού συστήµατος (Deutsche Bundesbank, 2001).  
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O κίνδυνος αγοράς αφορά τη µεταβλητότητα της αξίας του χαρτοφυλακίου τίτλων η 

οποία οφείλεται στις αλλαγές των αγοραίων τιµών των στοιχείων του Ενεργητικού. 

Ειδικότερα, αναφέρεται στις επιδράσεις άλλων χρηµατοοικονοµικών παραγόντων 

(όπως η τιµή συναλλάγµατος, του πετρελαίου και άλλων βασικών εµπορευµάτων, 

των µετοχών και των επιτοκίων) επί του χαρτοφυλακίου συναλλαγών. Για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων έναντι του κινδύνου αυτού οι σχετικές 

τροποποιήσεις11 σε γενικές γραµµές αφορούν: 

• τον ορισµό του χαρτοφυλακίου συναλλαγών, 

• το πλαίσιο για την αποτίµηση των θέσεων του χαρτοφυλακίου συναλλαγών,  

• την τυποποιηµένη µέθοδο για την αποτίµηση των κεφαλαιακών απαιτήσεων,  

• τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου.  

 
Ο δείκτης κεφαλαιακής επάρκειας κατά τη Βασιλεία ΙΙ, λαµβάνοντας υπόψη και τις 

τρεις µορφές κινδύνων, δίνεται από την παρακάτω σχέση12 (Deutsche Bundesbank, 

2006a): 

%8
)(5,12
≥

+∗+
=

MRORCR

K
s

RWA

BaselII  [3] 

όπου: 

K  : τα εποπτικά ίδια κεφάλαια 

RWACR  : το σταθµισµένο, κατά τον πιστωτικό κίνδυνο, ενεργητικό  

OR   : οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για το λειτουργικό κίνδυνο 

MR  : οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον κίνδυνο αγοράς   

 
 
2.4.2 Πυλώνας ΙΙ: εποπτικές διαδικασίες ανασκόπησης και αξιολόγησης της 

κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων (Supervisory Review Process). 

 

Αφορά τις διαδικασίες για τον έλεγχο, σε µόνιµη βάση, της επάρκειας των ιδίων 

κεφαλαίων των τραπεζών. Οι βασικοί στόχοι του πυλώνα ΙΙ  είναι (ΤτΕ, 2007στ, 

Deutsche Bundesbank, 2001, 2006b, Saidenberg and Schuermann, 2003): 

1. Η ενθάρυνση των τραπεζών για την ανάπτυξη και εφαρµογή εσωτερικών 

συστηµάτων εκτίµησης των κεφαλαιακών απαιτήσεων που θα ταιριάζουν στο 

προφίλ διαχείρισης κινδύνων της κάθε τράπεζας και τα οποία, ειδικότερα, θα 

αφορούν τις διαδικασίες αναγνώρισης, µέτρησης και διαχείρισης των 

διαφόρων κινδύνων.  

                                                 
11 Για περισσότερα στοιχεία βλ.: Τράπεζα της Ελλάδος (2007), Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2591/20.8.2007, 
Υπολογισµός κεφαλαιακών απαιτήσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων για τον κίνδυνο αγοράς, Αθήνα, 
Αύγουστος 2007, http://www.bankofgreece.gr/announcements/files/20070820_2591_Market_Risk.pdf 
12 Η σταθερά 12,5 είναι το αντίστροφο του 8%, το οποίο ισχύει γαι τις εµπορικές τράπεζες σε αντίθεση 
µε τις συνεταιριστικές όπου η ελάχιστη τιµή του δείκτη έχει καθορισθεί στο 10% (µε βάση την Π∆ΤΕ 
2258/2-11-1993, παραγρ.7) και εποµένως η τιµή της σχετικής σταθεράς στην σχέση[3] είναι το 10. 
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2. Η εισαγωγή εξωτερικών παραγόντων (όπως ο επιχειρηµατικός κύκλος - 

business cycle) και άλλων µορφών κινδύνου (όπως είναι ο επιτοκιακός 

κίνδυνος) οι οποίοι δεν καλύπτονται επαρκώς από τον πυλώνα I. 

3. Η δυνατότητα επέµβασης των εποπτικών αρχών για την αποτροπή 

αδικαιολόγητης πτώσης των κεφαλαίων µίας τράπεζας, µέσω της επιβολής 

κατακράτησης εποπτικού κεφαλαίου πάνω από το ελάχιστα απαιτούµενο. 

4. Η προώθηση του διαλόγου µεταξύ τραπεζών και εποπτικών αρχών. 

 
Οι βασικές αρχές13 της ∆ιαδικασίας Εποπτικής Αξιολόγησης (∆ΕΑ), οι οποίες θα 

πρέπει να είναι συνεπείς µε τους παραπάνω στόχους, έχουν ως εξής (ΤτΕ, 2007στ, 

Χαραλαµπίδης 2004, Saidenberg and Schuermann, 2003): 

1. Τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να καθορίσουν: τις διαδικασίες εκτίµησης 

της κεφαλαιακής τους επάρκειας οι οποίες θα είναι συνεπείς µε το προφίλ των 

κινδύνων τους, το περιβάλλον λειτουργίας τους και τις στρατηγικές τους για 

την διατήρηση του επιπέδου κεφαλαιακής επάρκειας. 

2. Οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να αξιολογούν τις εσωτερικές εκτιµήσεις 

κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων. 

3. Τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να διατηρούν δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας 

υψηλότερους από τα ελάχιστα προβλεπόµενα όρια ενώ παράλληλα οι εποπτικές 

αρχές θα πρέπει να έχουν την δυνατότητα να επιβάλλουν το µέτρο αυτό.  

4. Οι εποπτικές αρχές θα πρέπει να επεµβαίνουν εγκαίρως, ούτως ώστε να είναι 

δυνατή η αναστολή πιθανής µείωσης του υφιστάµενου ποσού εποπτικού 

κεφαλαίου κάτω από τα ελάχιστα επιτρεπτά όρια. 

 
 

2.4.3 Πυλώνας ΙΙΙ: Πειθαρχία της αγοράς (Market Discipline) 

 
O πυλώνας III αναφέρεται στην ενδυνάµωση της πειθαρχίας που επιβάλλει η αγορά 

στις τράπεζες µέσω της γνωστοποίησης-δηµοσιοποίησης των στοιχείων σχετικά µε 

την διάρθρωση των αναλαµβανόµενων κινδύνων και της κεφαλαιακής επάρκειάς τους 

(Χαραλαµπίδης, 2004). H δηµοσιοποίηση, τόσο των ποιοτικών όσο και των 

ποσοτικών στοιχείων, θα πρέπει να ακολουθεί συγκεκριµένα πρότυπα και ειδικότερα 

να δηµοσιοποιούνται τα εξής (ΤτΕ, 2007δ): 

1. Γενικές πληροφορίες για το πιστωτικό ίδρυµα και τον όµιλο του 

εποπτευοµένου ιδρύµατος. 

2. Στοιχεία για τα Ίδια Κεφάλαια (διάρθρωση, κεφαλαιακή επάρκεια).  

3. Στοιχεία για την έκθεση του πιστωτικού ιδρύµατος σε κινδύνους και την 

αξιολόγησή τους (στρατηγικές, διαδικασίες και συστήµατα διαχείρισης των 

                                                 
13 Βλ. αναλυτικότερα: BCBS (2005), International Convergence of Capital Measurement and Capital 

Standards, A Revised Framework, November 2005.  
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κινδύνων, πιστωτικός κίνδυνος, κίνδυνος αγοράς, λειτουργικός κίνδυνος, 

επιτοκιακός κίνδυνος κλπ.) 

 

 

2.5 Πιστωτικός Κίνδυνος (πυλώνας I): Η Τυποποιηµένη Προσέγγιση και η 

Προσέγγιση των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων 

 

Για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου η Βασιλεία ΙΙ προτείνει δύο βασικές 

προσεγγίσεις: την Τυποποιηµένη (Standardised Approach – STA) και των 

Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (Internal Ratings-based Approach – IRB) η οποία 

περαιτέρω υποδιαιρείται στην Θεµελιώδη (Foundation IRB) και στη Εξελιγµένη 

(Advanced IRB). Παρακάτω ακολουθεί ανάλυση των προσεγγίσεων αυτών. Η βασική 

σχέση14 για την εκτίµηση του δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας και της ελάχιστης 

κεφαλαιακής επάρκειας, ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο, είναι: 

%8≥=
RWA

BaselII
CR

K
s    [4] 

 

Κεφαλαιακή επάρκεια = RWACR×%8  [5] 

 

 
2.5.1 Η Τυποποιηµένη Προσέγγιση (Standardised Approach) 

 
Η Τυποποιηµένη Προσέγγιση είναι η πιο απλή από τις προτεινόµενες µεθοδολογίες 

του νέου πλαισίου για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων. Αποτελεί 

ουσιαστικά βελτίωση της αντίστοιχης µεθοδολογίας της Βασιλείας Ι, αντανακλώντας 

µε µεγαλύτερη ακρίβεια τις µεταβολές του πιστωτικού κινδύνου καθώς εµφανίζει 

µεγαλύτερη ευαισθησία ως προς αυτόν (Van Roy, 2005).  

 
Οι ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο υπολογίζονται 

ουσιαστικά βάσει της ίδιας σχέσης που ίσχυε και για την Βασιλεία Ι (βλ. [1]) µε τη 

διαφορά ότι οι συντελεστές στάθµισης, κατά τον κίνδυνο, των διαφόρων στοιχείων 

του ενεργητικού είναι όχι µόνο δύο (διάκριση µεταξύ χωρών µελών και µη του 

ΟΟΣΑ) αλλά σαφώς περισσότεροι (διάκριση µεταξύ κρατών, οργανισµών, ιδρυµάτων 

του χρηµατοπιστωτικού τοµέα, επιχειρήσεων κ.λπ.) οι οποίοι, παράλληλα, 

συνδέονται µε τις εκτιµήσεις της πιστοληπτικής ικανότητας για τους εκάστοτε 

αντισυµβαλλοµένους από τους Εξωτερικούς Οργανισµούς Πιστοληπτικής 

Αξιολόγησης (Ε.Ο.Π.Α./E.C.A.I.). Τα πιστωτικά ιδρύµατα µέσω της χρήσης ενός 

ευρύτερου, συγκριτικά µε την Βασιλεία ΙΙ, φάσµατος τεχνικών µείωσης κινδύνων 

είναι σε θέση να περιορίζουν τις κεφαλαιακές απαιτήσεις τους έναντι του πιστωτικού 

κινδύνου (Χαραλαµπίδης 2004, Van Roy 2005). 

                                                 
14 Η οποία είναι κοινή για τις δύο προσεγγίσεις και προκύπτει από την σχέση [3]. 



Malandrakis I._thesis (credit risk model)  

26 

2.5.1.1 Υπολογισµός κεφαλαιακής επάρκειας  
 
Ο υπολογισµός της κεφαλαιακής επάρκειας γίνεται σε τρία διαδοχικά στάδια τα οποία 

είναι: 
 
1. Η κατηγοριοποίηση των ανοιγµάτων µε βάση την ιδιότητα του αντισυµβαλλοµένου 

και το είδος της συναλλαγής. Σ’ αυτή την περίπτωση διακρίνονται σε ανοίγµατα που 

αφορούν τα εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία και ειδικότερα: 

α) Ανοίγµατα - των εντός ισολογισµού στοιχείων – έναντι (Επίσηµη Εφηµερίδα της 

Ευρωπαϊκής Ένωσης15, 2006α, ΤτΕ, 2007α,): 

• Κεντρικών κυβερνήσεων ή κεντρικών τραπεζών. 

• Αρχών τοπικής αυτοδιοίκησης, περιφερειακών κυβερνήσεων. 

• ∆ιοικητικών φορέων και µη-κερδοσκοπικών επιχειρήσεων. 

• Ιδρυµάτων του χρηµατοπιστωτικού τοµέα. 

• Μητρικών εταιριών, θυγατρικών ή θυγατρικών της µητρικής εταιρίας. 

• Πολυµερών τραπεζών ανάπτυξης16. 

• ∆ιεθνών Οργανισµών (Ευρωπαϊκή Κοινότητα, ∆ιεθνές Νοµισµατικό Ταµείο 

και Τράπεζα ∆ιεθνών ∆ιακανονισµών). 

• Επιχειρήσεων. Στην κατηγορία αυτή εντάσσονται τα ανοίγµατα τα οποία 

πληρούν διαζευκτικά τις εξής προϋποθέσεις: α) το συνολικό ποσό που οφείλει 

ο πιστούχος ή οµάδα συνδεδεµένων πιστούχων στο πιστωτικό ίδρυµα, 

συµπεριλαµβανοµένων των κάθε είδους απαιτήσεων σε καθυστέρηση κ.λπ., 

υπερβαίνει το ποσό του 1εκατοµ.€, β) υπάρχει εξατοµικευµένη διαχείριση υπό 

την έννοια της ειδικής µεταχείρισης. 

• Λιανικής Τραπεζικής: Στην κατηγορία αυτή κατατάσσονται τα ανοίγµατα που 

πληρούν αθροιστικά τις παρακάτω προϋποθέσεις: α) αφορούν φυσικό 

πρόσωπο ή πρόσωπα ή επιχείρηση µικρού ή µεσαίου µεγέθους, ανεξαρτήτως 

νοµικής µορφή, β) το συνολικό ποσό που οφείλει ο πιστούχος ή οµάδα 

συνδεδεµένων πιστούχων στο πιστωτικό ίδρυµα, καθώς και σε οποιαδήποτε 

                                                 
15 Σελ. 81-92. 
16 ∆ιεθνής Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (International Bank for Reconstruction and  
Development), ∆ιεθνής Εταιρεία Χρηµατοδοτήσεων (International Finance Corporation), 
∆ιαµερικανική Τράπεζα Ανάπτυξης (Inter-American Development Bank), Ασιατική Τράπεζα 
Ανάπτυξης (Asian Development Bank), Αφρικανική Τράπεζα Ανάπτυξης (African Development 
Bank), Τράπεζα Ανάπτυξης του Συµβουλίου της Ευρώπης (Council of Europe Development Bank), 
Σκανδιναβική Τράπεζα Επενδύσεων (Nordic Investment Bank), Τράπεζα Ανάπτυξης της Καραϊβικής 
(Caribbean Development Bank), Ευρωπαϊκή Τράπεζα Ανασυγκρότησης και Ανάπτυξης (European 
Bank for Reconstruction and Development), Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων (European Investment 
Bank). Ευρωπαϊκό Ταµείο Επενδύσεων (European Investment Fund), Πολυµερής Οργανισµός για την 
Εγγύηση των Επενδύσεων (Multilateral Investment Guarantee Agency), και από 1.10.2007: η ∆ιεθνής 
Χρηµατοδοτική ∆ιευκόλυνση για την Ανοσοποίηση (International Finance Facility for Immunisation), 
και η Ισλαµική Τράπεζα Ανάπτυξης (Islamic Development Bank). Επίσης ως πολυµερείς τράπεζες 
ανάπτυξης θεωρούνται: η ∆ιαµερικανική Εταιρεία Επενδύσεων (Inter-American Investment 
Corporation), η Παρευξείνια Τράπεζα (Black Sea Trade and Development Bank), η 
Κεντροαµερικανική Τράπεζα Οικονοµικής Ολοκλήρωσης (Central American Bank for Economic 
Integration) (ΤτΕ, 2007α) 
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µητρική επιχείρηση και τις θυγατρικές της, συµπεριλαµβανοµένων των κάθε 

είδους απαιτήσεων σε καθυστέρηση καθώς και των ανοιγµάτων που 

εξασφαλίζονται µε ακίνητη περιουσία, δεν υπερβαίνει το ποσό του 

1.000.000€, γ) εντάσσονται σε ένα µεγάλο αριθµό ανοιγµάτων µε παρόµοια 

χαρακτηριστικά ούτως ώστε να υπάρχει επαρκής διαφοροποίηση, δ) υπάρχει 

διαχρονική συνέπεια στη διαχείριση κινδύνων (ο τρόπος παρακολούθησής 

τους είναι ανάλογος του κινδύνου και µεταβάλλεται µόνον εφόσον υπάρχουν 

σοβαρές ενδείξεις ότι έχει µεταβληθεί η φύση του κινδύνου που προέρχεται 

από το συγκεκριµένο άνοιγµα).  Επίσης, τα ανοίγµατα τα οποία µειώθηκαν 

κάτω του 1.000.000€, αποκλειστικά λόγω σταδιακής εξόφλησης, δεν 

εντάσσονται στην εν λόγω κατηγορία. Η παρούσα αξία των ελάχιστων 

καταβλητέων πληρωµών λιανικής χρηµατοδοτικής µίσθωσης δύναται να 

ενταχθεί στην κατηγορία ανοιγµάτων λιανικής τραπεζικής, εφόσον 

πληρούνται τα παραπάνω κριτήρια α έως δ (ΤτΕ, 2006α, σελ.7-8).  

• Εξασφαλισµένα µε ακίνητη περιουσία, τα οποία υποδιαιρούνται σε ανοίγµατα 

που έχουν ως εξασφάλιση εγγεγραµµένα βάρη: α) επί κατοικιών ή β) επί 

εµπορικών ακινήτων (αποπερατωµένα γραφεία, εµπορικοί χώροι πολλαπλής 

χρήσης, ξενοδοχεία, οικόπεδα εντός σχεδίου πόλεως) (ΤτΕ, 2007α, σελ.22-

27).  

• Σε καθυστέρηση, όπου κατατάσσονται τα πάσης µορφής ανοίγµατα για τα 

οποία πληρούνται αθροιστικά οι παρακάτω προϋποθέσεις: α) είναι σε 

καθυστέρηση για διάστηµα µεγαλύτερο των 90 ηµερών, και β) το ποσό της 

καθυστέρησης υπερβαίνει το µεγαλύτερο µεταξύ των: i) 5% της δόσης, 

εφόσον υπάρχουν προκαθορισµένες δόσεις, ή το 2% του εν ισχύ ορίου, 

εφόσον πρόκειται για ανοικτό αλληλόχρεο λογαριασµό ή άλλης µορφής 

ανακυκλούµενη πίστωση, για την εξυπηρέτηση της οποίας δεν προβλέπονται 

συµβατικές δόσεις, και  ii) ποσού 500€ για τα ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων, 

ποσού 100€ για ανοίγµατα εξασφαλιζόµενα µε ακίνητα τα οποία 

χρησιµοποιούνται ως κατοικίες και ποσού 50€ για τα λοιπά ανοίγµατα.  

• Κανονιστικών κατηγοριών υψηλού κινδύνου17, όπου υπάγονται: α) τα 

ανοίγµατα έναντι επενδυτικών εταιρειών υψηλής µόχλευσης (hedge funds), β) 

oι επενδύσεις σε Ιδιωτικά Επενδυτικά Κεφάλαια (Private Equity Investments), 

και γ) οι πιστώσεις για τις οποίες οι όροι της σύµβασης έχουν τροποποιηθεί 

προς το ευνοϊκότερο για τον πιστούχο χωρίς αυτό να δικαιολογείται από 

βελτίωση της πιστοληπτικής του ικανότητας ή µεταβολές στις τιµές της 

                                                 
17 Σ’ αυτές υπάγονται: α) τα ανοίγµατα έναντι επενδυτικών εταιρειών υψηλής µόχλευσης (hedge 
funds), β) oι επενδύσεις σε Ιδιωτικά Επενδυτικά Κεφάλαια (Private Equity Investments), και γ) οι 
πιστώσεις για τις οποίες οι όροι της σύµβασης έχουν τροποποιηθεί προς το ευνοϊκότερο για τον 
πιστούχο χωρίς αυτό να δικαιολογείται από βελτίωση της πιστοληπτικής του ικανότητας ή µεταβολές 
στις τιµές της αγοράς (π.χ. επιτόκια) ή γενικότερα δεν είναι σύµφωνοι µε την πιστοδοτική πολιτική του 
πιστωτικού ιδρύµατος για την έγκριση νέων πιστώσεων (ΤτΕ, 2007α, σελ.8).  
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αγοράς (π.χ. επιτόκια) ή γενικότερα δεν είναι σύµφωνοι µε την πιστοδοτική 

πολιτική του πιστωτικού ιδρύµατος για την έγκριση νέων πιστώσεων (ΤτΕ, 

2007α, σελ.8).  

• Μετοχές και συµµετοχές, 

• Οµόλογα καλυπτόµενα µε εξασφαλίσεις, 

• Θέσεις σε τιτλοποίηση18, 

• Με βραχυπρόθεσµη αξιολόγηση έναντι ιδρυµάτων και επιχειρήσεων, 

• Μερίδια Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων Κινητών Αξιών (ΟΣΕΚΑ),  

• Λοιπά ανοίγµατα 

β) Ανοίγµατα - των εκτός ισολογισµού στοιχείων – τα οποία αφορούν (Επίσηµη 

Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης19, 2006α, ΤτΕ, 2007α): 

• Συµβάσεις υπό αίρεση (contingencies), όπως είναι οι εγγυητικές επιστολές, οι  

ενέγγυες πιστώσεις κ.ά. 

• Αναλήψεις υποχρεώσεων (commitments), όπως είναι οι µη χρησιµοποιηθείσες 

πιστωτικές ευχέρειες κ.ά. 

• Ανοικτές θέσεις σε εξωχρηµατιστηριακά παράγωγα, µέσα επί συναλλάγµατος 

και επιτοκίων µέσω προθεσµιακών πράξεων ή µέσω δικαιωµάτων 

προαίρεσης.  

Για τον υπολογισµό της - κατά τον πιστωτικό κίνδυνο - σταθµισµένης αξίας των 

παραπάνω εκτός ισολογισµού στοιχείων είναι αναγκαία η µετατροπή τους σε ποσά 

πιστωτικής αντιστοιχίας µε τη χρήση κατάλληλων συντελεστών (credit conversion 

factors). Επίσης, κάθε ένα από τα παραπάνω ανοίγµατα κατατάσσεται ως υψηλού, 

µέσου, µέτριου και χαµηλού κινδύνου µε συντελεστές στάθµισης 100%, 50%, 20% 

και 0%, αντίστοιχα (ΤτΕ, 2007α, σελ.4). 
 
2. Η αντιστοίχηση του κατάλληλου συντελεστή κινδύνου ανάλογα µε το βαθµό 

πιστοληπτικής αξιολόγησης του ανοίγµατος ή του αντισυµβαλλόµενου. Οι παραπάνω 

συντελεστές βασίζονται σε µία διακριτή συνάρτηση των αξιολογήσεων της 

πιστοληπτικής ικανότητας µε πέντε συντελεστές στάθµισης (0%, 20%, 50%, 100%, 

150%) αναλόγως της κατηγορίας του κάθε ανοίγµατος, σε αντίθεση µε την Βασιλεία Ι 

που προέβλεπε τρεις (0%, 20% και 100%) (Χαραλαµπίδης, 2004, Van Roy, 2005). Οι 

συντελεστές στάθµισης ουσιαστικά αντιστοιχούν στις βαθµίδες πιστωτικής 

αξιολόγησης (credit ratings) ή ποιότητας  (credit quality) των Ε.Ο.Π.Α. και ειδικά σ’ 

αυτές των S & P, οι οποίες και χρησιµοποιούνται από την Βασιλεία II20. Επί του 

                                                 
18 Τιτλοποίηση είναι συναλλαγή ή πρόγραµµα µερισµού κατά τµήµατα της διαβάθµισης του πιστωτικού 
κινδύνου, που συνδέεται µε ένα άνοιγµα (ή µια δέσµη ανοιγµάτων) η οποία έχει συγκεκριµένα 
χαρακτηριστικά  (ΤτΕ, 2007ε). 
19 Σελ.58. 
20Για την αναγνώριση ενός Ε.Ο.Π.Α. και προκειµένου να είναι δυνατή η χρήση των αξιολογήσεών του 
από τα πιστωτικά ιδρύµατα για σκοπούς κεφαλαιακής επάρκειας, θα πρέπει να πληρούνται µία σειρά 
από προϋποθέσεις (ΤτΕ, 2007α, Van Roy, 2005) όπως: 

• αντικειµενικότητα, 
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παρόντος οι Ε.Ο.Π.Α., Fitch, Moody’s και S & P έχουν αναγνωριστεί από τις εθνικές 

αρχές όλων των κρατών µελών της Επιτροπής της Βασιλείας. Στον πίνακα 2 του 

κεφαλαίου 3 παρατίθενται συγκριτικά οι κλίµακες αξιολόγησης των παραπάνω 

οργανισµών. Στις περιπτώσεις όπου ο αντισυµβαλλόµενος (πιστούχος) δεν φέρει 

εξωτερική αξιολόγηση τότε αντιστοιχεί σ’ αυτόν ένας προκαθορισµένος συντελεστής 

ανάλογα µε την κατηγορία ανοίγµατος στην οποία υπάγεται. Έτσι, στα ανοίγµατα 

έναντι επιχειρήσεων αντιστοιχεί συντελεστής 100%, στα ανοίγµατα λιανικής 

τραπεζικής 75%, για τα τµήµατα αυτών που είναι καλυµµένα µε αστικά ακίνητα 

(κατοικίες) 35% και µε εµπορικά ακίνητα 50% κοκ.  
 

3. Η στάθµιση των επιµέρους ανοιγµάτων, µε ένα εκ των προτέρων καθορισµένο 

συντελεστή κινδύνου, σύµφωνα µε το βαθµό αξιολόγησής τους. 
 

 
2.5.1.2 Τεχνικές µείωσης πιστωτικού κινδύνου 
 
Η Βασιλεία ΙΙ αναγνωρίζει ένα ευρύ φάσµα τεχνικών µείωσης του πιστωτικού 

κινδύνου, τόσο στα πλαίσια της παρούσας προσέγγισης όσο και στα πλαίσια της 

προσέγγισης των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων, εφόσον εκπληρώνονται ορισµένες 

προϋποθέσεις. Η τεχνική µείωσης πιστωτικού κινδύνου είναι η µέθοδος που 

χρησιµοποιείται από το πιστωτικό ίδρυµα για να µειωθεί ο πιστωτικός κίνδυνος ο 

οποίος συνδέεται µ’ ένα ή περισσότερα ανοίγµατα που αυτό διατηρεί (ΤτΕ, 2007α). 

 
Οι αποδεκτές τεχνικές, υπό την έννοια της πιστωτικής προστασίας, είναι οι εξής 

(Τράπεζα της Ελλάδος, 2006α):  

1. Χρηµατοδοτούµενη Πιστωτική Προστασία, όπου η µείωση του πιστωτικού κινδύνου 

προκύπτει από το δικαίωµα του πιστωτικού ιδρύµατος να προβεί σε ρευστοποίηση, 

κατάσχεση κ.λπ. των περιουσιακών στοιχείων του αντισυµβαλλόµενου σε περίπτωση 

αθέτησης της υποχρέωσής του προς αυτό ή λόγω της επέλευσης άλλων πιστωτικών 

γεγονότων. Στην κατηγορία αυτή υπάγονται οι εξής µορφές εξασφαλίσεων:  

• Χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις (καταθέσεις µετρητών ή µέσων 

εξοµοιούµενων µε µετρητά που τηρούνται στο ίδιο το πιστωτικό ίδρυµα,  

χρεωστικοί τίτλοι υπό προϋποθέσεις, µετοχές ή µετατρέψιµες οµολογίες που 

περιλαµβάνονται σε κύριο δείκτη αναγνωρισµένου χρηµατιστηρίου, χρυσός, 

µετοχές ή µετατρέψιµες οµολογίες που δεν περιλαµβάνονται σε κύριο δείκτη 

αλλά είναι διαπραγµατεύσιµες σε αναγνωρισµένο χρηµατιστήριο, και µερίδια 

ΟΣΕΚΑ υπό προϋποθέσεις). 

                                                                                                                                            
• ανεξαρτησία 

• τακτική εσωτερική επανεξέταση 

• διαφάνεια και δηµοσιοποίηση µεθοδολογίας 
• αξιοπιστία και αποδοχή από την αγορά, και 
• διαφάνεια και δηµοσιοποίηση των αξιολογήσεων. 
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• Μερίδια Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων Κινητών Αξιών (ΟΣΕΚΑ), 

υπό προϋποθέσεις. 

• Συµβάσεις – Πλαίσια Συµψηφισµού. 

• Λοιπές µορφές: καταθέσεις µετρητών ή µέσων εξοµοιούµενων µε µετρητά21, 

ασφαλιστήρια ζωής22. 

2. Μη-χρηµατοδοτούµενη Πιστωτική Προστασία, όπου η µείωση του πιστωτικού 

κινδύνου είναι εφικτή µέσω της δέσµευσης που έχει αναλάβει τρίτος για να 

καταβάλλει ένα ποσό σε περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων του πρωτοφειλέτη ή 

εξαιτίας της επέλευσης άλλων πιστωτικών γεγονότων. Στην κατηγορία αυτή 

υπάγονται οι εξής µορφές εξασφαλίσεων:  

• Εγγυήσεις, όπου ως αποδεκτοί εγγυητές αναγνωρίζονται οι κεντρικές 

κυβερνήσεις, οι κεντρικές τράπεζες, οι περιφερειακές κυβερνήσεις ή τοπικές 

αρχές, η Πολυµερής Τράπεζα Ανάπτυξης, οι διεθνείς οργανισµοί (υπό 

προϋποθέσεις), οι δηµόσιες επιχειρήσεις ή οργανισµοί (υπό προϋποθέσεις), τα 

πιστωτικά ιδρύµατα ή οι Ε.Π.Ε.Υ., οι εταιρίες Χρηµατοδοτικών Μισθώσεων, 

Προεξόφλησης Επιχειρηµατικών Απαιτήσεων, Παροχής Πιστώσεων (ή άλλα 

χρηµατοδοτικά ιδρύµατα) εποπτευόµενες από την ΤτΕ κ.ά. 

•  Πιστωτικά Παράγωγα (Credit Derivatives), υπό προϋποθέσεις.  

 
Σηµειώνεται ότι για όλες τις τεχνικές µείωσης πιστωτικού κινδύνου θα πρέπει να 

εκπληρούνται οι ελάχιστες προϋποθέσεις δηµοσιοποίησης στοιχείων (Χαραλαµπίδης, 

2004). 

 
 
2.5.2 Η Προσέγγιση των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (Internal Ratings-based 

Approach – IRB) 

 
Η προσέγγιση των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (Ε∆) αποτελεί το πλέον καινοτόµο 

τµήµα από τα προτάσεις της Βασιλείας ΙΙ για την κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών 

και την διαχείριση του πιστωτικού κινδύνου. Η εν λόγω προσέγγιση είναι µία 

εξελικτική και κλιµακούµενη µεθοδολογία και αποτελείται από δύο επιµέρους 

µεθοδολογίες, την  Θεµελιώδη (Foundation IRB) και την Εξελιγµένη (Advanced IRB). 

Η προσέγγιση των Ε∆, σε αντίθεση µε την Τυποποιηµένη όπου γίνεται χρήση µίας 

διακριτής συνάρτησης των αξιολογήσεων πιστοληπτικής ικανότητας, χρησιµοποιεί 

µία συνεχή συνάρτηση συντελεστών στάθµισης αντανακλώντας έτσι όλο το φάσµα 

της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων και της πιθανότητας αθέτησης των 

                                                 
21 Τα οποία τηρούνται σε τρίτο ίδρυµα χωρίς σύµβαση θεµατοφυλακής και τα οποία είναι 
ενεχυριασµένα στο πιστωτικό ίδρυµα που παρέχει την πιστοδότηση (ΤτΕ, 2006α, σελ.38). 
22 Ενεχυριασµένα στο δανειοδοτούν πιστωτικό ίδρυµα (ΤτΕ, 2006α, σελ.38). 
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υποχρεώσεών τους, παρέχοντας κατ’ αυτόν τον τρόπο ακριβέστερη διαφοροποίηση 

του πιστωτικού κινδύνου (Χαραλαµπίδης, 2004). 

 
Στα πλαίσια τόσο της µίας όσο και της άλλης από τις µεθοδολογίες της εν λόγω 

προσέγγισης χρησιµοποιούνται ειδικοί όροι και απαιτείται ο υπολογισµός 

συγκεκριµένων παραµέτρων κινδύνου. Παρακάτω ορίζονται οι σηµαντικότερες απ’ 

αυτές:  

• Άνοιγµα (Exposure): Στοιχείο, εντός ή εκτός ισολογισµού, που δηµιουργεί ή 

ενδέχεται να δηµιουργήσει απαίτηση του πιστωτικού ιδρύµατος (ΤτΕ, 2007β). 

• Άνοιγµα σε Αθέτηση ή Έκθεση έναντι του Αντισυµβαλλόµενου (Exposure at 

Default-EAD): To άνοιγµα (σε απόλυτο ποσό) που είναι σε κατάσταση 

αθέτησης (Saidenberg and Schuermann, 2003). 

• Πιθανότητα αθέτησης (Probability of Default-PD): η πιθανότητα αθέτησης 

των υποχρεώσεων πληρωµής ενός αντισυµβαλλοµένου σε περίοδο ενός έτους 

(ΤτΕ, 2007β). Η PD δεν αναφέρεται σε ύψος (ποσό) απώλειας αλλά στην 

πιθανότητα ύπαρξης αυτής της απώλειας και, κατά κανόνα, είναι διαφορετική 

σε κάθε χαρτοφυλάκιο ή σε τµήµατα των πιστούχων µε διαφορετικά 

χαρακτηριστικά. Για παράδειγµα, οι πιστωτικές κάρτες έχουν συνήθως 

υψηλότερα πιθανότητες αθέτησης απ’ ότι τα στεγαστικά δάνεια (Καπόπουλος, 

2006).  

• Ποσοστιαία ζηµία σε περίπτωση αθέτησης (Loss Given Default – LGD): H 

ζηµιά δεδοµένης της αθέτησης ως ποσοστό επί του ανοίγµατος που είναι σε 

κατάσταση αθέτησης (δηλ. προς το ποσό που είναι ανεξόφλητο κατά τον 

χρόνο της αθέτησης) (ΤτΕ, 2007β). 

• Εναποµένουσα διάρκεια µέχρι τη λήξη (Maturity – M): η ληκτότητα µίας 

απαίτησης  ή ενός ανοίγµατος (ΤτΕ, 2007β). 

 
Επειδή η πιθανότητα αθέτησης αποτελεί ίσως την σηµαντικότερη παράµετρο 

πιστωτικού κινδύνου, η έννοια της αθέτησης υποχρέωσης είναι ουσιώδης στα πλαίσια 

αυτής.  Συγκεκριµένα, θεωρείται ότι ένας πιστούχος είναι σε κατάσταση «αθέτησης 

υποχρέωσης» εφόσον συµβούν ένα ή και τα δύο από τα παρακάτω γεγονότα 

(Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 2006α , ΤτΕ, 2007β): 

• Το πιστωτικό ίδρυµα θεωρεί ότι ο πιστούχος είναι απίθανο να εκπληρώσει, 

στο σύνολό τους, τις υποχρεώσεις πληρωµών του προς αυτό εφόσον έχουν 

επέλθει συγκεκριµένα γεγονότα όπως: o πιστούχος έχει ζητήσει να κηρυχθεί ή 

έχει κηρυχθεί σε πτώχευση, η πιστοληπτική του ικανότητα έχει επιδεινωθεί 

σηµαντικά, έχουν σχηµατισθεί  προβλέψεις και γενικά έχει γίνει 

αναπροσαρµογή (αποµείωση) της αξίας του δανείου λόγω σηµαντικής 

επιδείνωσης της ποιότητας του δανείου από το χρόνο της χορήγησής του κ.λπ. 
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• Ο πιστούχος έχει εµφανίσει ουσιαστική καθυστέρηση άνω των 90 ηµερών23 

στην αποπληρωµή κάποιας από τις υποχρεώσείς του προς το πιστωτικό 

ίδρυµα.   

                        

Το δείγµα των δεδοµένων αναφοράς για τον υπολογισµό της PD θα πρέπει να 

περιλαµβάνει στοιχεία τουλάχιστον πέντε ετών (ΤτΕ, 2007β, σελ.35). Το αντίστοιχο 

δείγµα για τον υπολογισµό της LGD και του EAD, θα πρέπει να είναι τουλάχιστον 

πέντε ετών µε χρονικό ορίζοντα τα επτά έτη. Κατ’ εξαίρεση, κατά την περίοδο 

πρώτης εφαρµογής και ειδικά για PD, το δείγµα θα µπορεί να περιλαµβάνει δεδοµένα 

από µικρότερη χρονική περίοδο όπως για παράδειγµα στην περίπτωση των 

ανοιγµάτων λιανικής τραπεζικής που ορίζεται στα τρία έτη (και σε συγκεκριµένες 

περιπτώσεις τα δύο έτη) αυξανόµενο σταδιακά κατ’ έτος ώστε να φθάσει τα πέντε έτη 

(ΤτΕ, 2007β, σελ.36).  

 
Σχετικά µε τις τιµές των προαναφερθέντων παραµέτρων πιστωτικού κινδύνου 

ισχύουν τα εξής:  

• Στην Θεµελιώδη Προσέγγιση (Foundation IRB) oι τιµές της PD 

προσδιορίζονται από τα ίδια τα πιστωτικά ιδρύµατα ενώ οι υπόλοιποι 

συντελεστές προσδιορίζονται από την εποπτική αρχή. Ενδεικτικά αναφέρεται 

ότι η τιµή της LGD καθορίζεται στο 45% και 75% για ανοίγµατα έναντι 

επιχειρήσεων πλήρους και µειωµένης εξασφάλισης, αντίστοιχα.  

• Στην Εξελιγµένη Προσέγγιση (Advanced IRB) τόσο η PD όσο και οι λοιποί 

συντελεστές πιστωτικού κινδύνου (LGD, EAD, M) µπορούν να 

προσδιορίζονται (εκτιµώνται) από τα ίδια τα πιστωτικά ιδρύµατα, εφόσον 

πληρούν τις απαραίτητες προϋποθέσεις της Βασιλείας ΙΙ αλλά και τις 

απαιτήσεις της εποπτικής αρχής της κάθε χώρας. 

 
Η χρήση της IRB είναι εφικτή µόνο κατόπιν ειδικής άδειας της εποπτεύουσας αρχής 

(ΤτΕ) η οποία παρέχεται εφόσον αυτή πιστοποιήσει ότι τα συστήµατα που εφαρµόζει 

µία τράπεζα για τη διαχείριση και τη διαβάθµιση των ανοιγµάτων, που υπόκεινται σε 

πιστωτικό κίνδυνο, είναι έγκυρα, εφαρµόζονται µε ακεραιότητα και ανταποκρίνονται 

σε συγκεκριµένα κριτήρια σύµφωνα µε τις απαιτήσεις για την εφαρµογή της εν λόγω 

προσέγγισης (Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 2006α , ΤτΕ, 2007β).  

 
Τέλος, σηµειώνεται ότι η IRB βασίζεται ουσιαστικά στο µοντέλο που ανάπτυξε ο 

Gordy (2002, 2003), το οποίο είναι γνωστό ως Asymptotic Single Risk Factor (ASRF 

model). Το µοντέλο αυτό βασίζεται στην γενική παραδοχή, ότι οι κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για τον πιστωτικό κίνδυνο, για ένα συγκεκριµένο δάνειο ή άνοιγµα, 

εξαρτώνται µόνο από τα συγκεκριµένα χαρακτηριστικά αυτού του δανείου ή 

                                                 
23 Με την εξαίρεση ειδικών περιπτώσεων (δηµόσιων οργανισµών, ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής που 
καλύπτονται µε ακίνητα κ.ά.) όπου το σχετικό χρονικό όριο µετατοπίζεται στις 180 ηµέρες. 
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ανοίγµατος και ότι δεν συσχετίζεται µε τον κίνδυνο των λοιπών ανοιγµάτων ενός 

συγκεκριµένου δανειακού χαρτοφυλακίου (BCBS, 2005a, Saidenberg and 

Schuermann, 2003). 

  

 

2.5.2.1 Αναµενόµενη  και Μη-αναµενόµενη Ζηµιά  
 
Στο σύνολο των πιστούχων µία τράπεζας πάντα υπάρχει ένα ποσοστό το οποίο θα 

αδυνατεί να εκπληρώσει τις δανειακές του υποχρεώσεις, πράγµα το οποίο 

µεταφράζεται σε απώλεια του δανεισθέντος κεφαλαίου (όλου ή µέρους του), πλέον 

των αναλογούντων τόκων, εντός µίας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου. Η απώλεια 

αυτή ισοδυναµεί µε ζηµιά για την τράπεζα και διαφέρει από έτος σε έτος ανάλογα µε 

τον αριθµό αυτών που αθετούν και την σοβαρότητα (ποσό, ποσοστό επί του 

επιµέρους ή του συνολικού δανειακού χαρτοφυλακίου κ.λπ.) των συγκεκριµένων 

αθετήσεων.  

 
Στα σχήµατα 1 και 2 φαίνεται πως η απόκλιση από τις πραγµατοποιηθείσες ζηµιές,  

εντός µίας συγκεκριµένης χρονικής περιόδου (π.χ. ένα έτος), οδηγεί στη δηµιουργία 

της κατανοµής των ζηµιών και στη συχνότητα αυτών στο δανειακό χαρτοφυλάκιο 

µίας τράπεζας. 

 

 
 

 

Σχήµα 1: Κατανοµή ζηµιών στο δανειακό χαρτοφυλάκιο (πηγή: BCBS, 2005a) 

Μη-αναµενόµενη   

 ζηµία (UL) 

Αναµενόµενη  

ζηµία (EL) 

Χρόνος (t) 

βαθµός 

ζηµίας 
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Σχήµα 2: Συχνότητα ζηµιών (πηγή: BCBS, 2005a) 

 
Μία τράπεζα αν και δεν είναι δυνατόν να γνωρίζει εκ των προτέρων τις ζηµιές που 

ενδέχεται να υποστεί σ’ ένα συγκεκριµένο έτος, εντούτοις είναι εφικτό να προβλέψει 

το µέσο επίπεδο των ζηµιών από τα δάνεια που έχει χορηγήσει. Οι ζηµιές αυτές 

αναφέρονται ως Αναµενόµενες Ζηµίες (Expected Losses – EL) και ουσιαστικά 

αφορούν το κόστος της χορήγησης δανείων και αντιµετωπίζονται µε διάφορους 

τρόπους όπως, µε την εξειδικευµένη τιµολόγηση των διαφόρων χρηµατοδοτικών 

ανοιγµάτων, µε την διενέργεια προβλέψεων24 και µε την διαγραφή απαιτήσεων (οι 

οποίες είναι σε καθυστέρηση για ένα σηµαντικό χρονικό διάστηµα, π.χ. 1-3 έτη).  

 
Το ύψος των αναµενόµενων ζηµιών αναπαρίσταται στο σχήµα 1 από την 

διακεκοµένη γραµµή  και προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση (BCBS, 2005a): 

EADLGDPDEL ××=  [6] 

ή ως ποσοστό επί του ΕΑD από την σχέση: 

EL% = LGDPD ×      [7] 

Στην περίπτωση αυτή οι γνωστές παράµετροι25 πιστωτικού κινδύνου ορίζονται 

ειδικότερα ως εξής (BCBS, 2005a): 

o PD: η πιθανότητα αθέτησης ανά βαθµίδα κατάταξης η οποία δίδει το µέσο 

ποσοστό των πιστούχων οι οποίοι θα αθετήσουν στην συγκεκριµένη βαθµίδα 

κατά την διάρκεια του έτους. 

o EAD: το υπόλοιπο των εν ισχύ δανείων σε περίπτωση αθέτησης, δηλ. το 

υπόλοιπο των τοκοχρεολυτικών δανείων πλέον του χρησιµοποιηθέντος ορίου 

                                                 
24 Για την Ελλάδα: εποπτικές προβλέψεις (σύµφωνα µε την Π∆ΤΕ 2442), γενικές και ειδικές. 
25 Σε αρκετά άρθρα (BCBS, 2005a, Saidenberg and Schuermann, 2003 κ.ά.) οι παράγοντες PD, LGD 
και ΕΑD αναφέρονται ως µεταβλητές και ειδικότερα ως τυχαίες µεταβλητές, αλλά εν τέλει 
χαρακτηρίζονται ως παράµετροι πιστωτικού κινδύνου πάνω στις οποίες βασίζεται η Βασιλεία ΙΙ και 
ειδικά η προσέγγιση IRB. Κατά την άποψή µας, η πιο σωστή θεώρηση είναι να εκλαµβάνονται ως 
µεταβλητές ή ως παράµετροι (δηλ. συντελεστές µίας ανεξάρτητης µεταβλητής), ανάλογα µε το 
µοντέλο και την διαδικασία υπολογισµού που κάθε φορά εµφανίζονται.  

συχνότητα 
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(υπολοίπου) των Ανοικτών Αλληλόχρεων Λογαριασµών (ΑΑΛ) + του µη 

χρησιµοποιηθέντος ορίου των ΑΑΛ. 

o LGD:  το ποσοστό του ανοίγµατος (EAD) το οποίο είναι πιθανόν να απωλεσθεί 

σε περίπτωση αθέτησης του πιστούχου και το οποίο εξαρτάται, µεταξύ άλλων, 

από το είδος και το ποσό των ληφθέντων εξασφαλίσεων όπως επίσης και από 

την κατηγορία του πιστούχου.    

Στην περίπτωση όπου PD=1 και όπου τα πιστωτικά ιδρύµατα εφαρµόζουν τις δικές 

τους εκτιµήσεις για την LGD, ως EL λαµβάνεται η καλύτερη εκτίµηση (ELBE) του 

πιστωτικού ιδρύµατος για την αναµενόµενη ζηµία λόγω του συγκεκριµένου 

ανοίγµατος (ΤτΕ, 2007β, σελ.115) 

 

Μία από τις χρήσεις του κεφαλαίου ενός πιστωτικού ιδρύµατος είναι η προστασία 

των πιστωτών του (καταθετών) από ακραίες ζηµιές οι οποίες υπερβαίνουν τα 

αναµενόµενα επίπεδα. Οι ακραίες αυτές ζηµιές απεικονίζονται στο σχήµα 1 από τις 

κορυφές της καµπύλης πάνω από την διακεκοµµένη γραµµή, και αν και δεν 

προκύπτουν κάθε χρόνο εντούτοις είναι δυνατόν, εφόσον εµφανισθούν, να είναι 

δυνητικά πολύ υψηλές. Οι ζηµιές αυτές, οι οποίες υπερβαίνουν τα αναµενόµενα 

επίπεδα, ονοµάζονται Μη-αναµενόµενες (Unexpected Losses – UL). Αν και τα 

πιστωτικά ιδρύµατα γνωρίζουν ότι οι ζηµιές αυτές µπορούν να συµβούν, τόσο στο 

παρόν όσο και στο µέλλον, εντούτοις δεν είναι δυνατόν να προβλέψουν εκ των 

προτέρων, αφενός το χρόνο που θα προκύψουν και αφετέρου τη σοβαρότητα τους.  Η 

κάλυψη µέρους των ζηµιών αυτών είναι εφικτή µέσω του καθορισµού συγκεκριµένων 

επιπέδων επιτοκίων και ειδικότερα µέσω των κατάλληλων περιθωρίων επιτοκίου. 

Πάντως το πλέον αποδεκτό και κατάλληλο µέσο για την κάλυψη έναντι των µη-

αναµενόµενων ζηµιών είναι το απαραίτητο εποπτικό κεφάλαιο (ή ελάχιστη 

κεφαλαιακή απαίτηση/minimum capital requirement). To απαραίτητο εποπτικό 

κεφάλαιο αναφέρεται και ως οικονοµικό κεφάλαιο (economic capital) ή εσωτερικό 

κεφάλαιο (ΤτΕ, 2007β). Ουσιαστικά είναι η εκτίµηση της τράπεζας αναφορικά µε τις 

ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις οι οποίες µπορεί να συγκλίνουν ή να αποκλίνουν 

από τις αντίστοιχες της εποπτεύουσας αρχής (βλ. παράγραφο 2.7). Επίσης οι Crouchy 

et al. (2000) ουσιαστικά ταυτίζουν τις µη-αναµενόµενες ζηµιές µε τις σχετικές 

κεφαλαιακές απαιτήσεις.  

 
Το απαραίτητο κεφάλαιο ορίζεται έτσι ώστε να είναι δυνατό να καλύψει το 

σηµαντικότερο τµήµα αυτών των ζηµιών, σε ποσοστό έως και 99,9%, ούτως ώστε το 

ύψος αυτών να υπερβαίνουν το ύψος του κεφαλαίου µόνο κατά ένα πολύ µικρό 

ποσοστό (ίσο µε 0,1%). Η συγκεκριµένη προσέγγιση απεικονίζεται στο σχήµα 3. 
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Σχήµα 3: Κατανοµή ζηµιών & VaR δανειακού χαρτοφυλακίου 

 (πηγή: BCBS, 2005a) 

  
Η καµπύλη του παραπάνω σχήµατος απεικονίζει την κατανοµή απωλειών. Η περιοχή 

κάτω από την καµπύλη ισούται µε 100%. Η καµπύλη δείχνει ότι µικρές σχετικά 

ζηµιές, µε τιµές κοντά στην EL, προκύπτουν συχνότερα απ’ότι οι µεγάλες ζηµιές. Η 

πιθανότητα οι ζηµιές να υπερβαίνουν το άθροισµα EL + UL (δηλ. η πιθανότητα να 

µην είναι σε θέση το πιστωτικό ίδρυµα να καλύψει τις υποχρεώσεις του µέσω των 

κερδών και του κεφαλαίου του) είναι η µικρή περιοχή στα δεξιά της καµπύλης του 

σχήµατος 3. Η τιµή του 100% µείον την προαναφερθείσα πιθανότητα είναι το σχετικό 

διάστηµα εµπιστοσύνης και το σχετικό κατώφλιο ονοµάζεται Αξία σε Κίνδυνο (Value-

at-Risk – VaR) στο συγκεκριµένο διάστηµα εµπιστοσύνης. Κατ’ αυτή την έννοια, το 

απαραίτητο κεφάλαιο καθορίζεται σύµφωνα µε το άνοιγµα µεταξύ EL και VaR. 

Εφόσον η EL καλύπτεται επαρκώς από προβλέψεις ή έσοδα, τότε η πιθανότητα η 

τράπεζα να εξακολουθεί να είναι φερέγγυα (µε χρονικό ορίζοντα ενός έτους) ισούται 

µε το εν λόγω διάστηµα εµπιστοσύνης (π.χ. 99,9%). Σύµφωνα δε µε την Βασιλεία ΙΙ, 

το απαραίτητο κεφάλαιο καθορίζεται κατά τέτοιο τρόπο ούτως ώστε να διατηρείται 

ένα σταθερό επίπεδο εµπιστοσύνης σύµφωνα µε τις απαιτήσεις των εποπτικών 

αρχών.  

 
Οι παράµετροι πιστωτικού κινδύνου που ισχύουν για την εκτίµηση της µη-

αναµενόµενης ζηµίας UL είναι οι ίδιες µε αυτές της EL, δηλ. οι PD, LGD και EAD. 

Από τους Claessens and Embrechths (2002) προτείνεται ο παρακάτω αναλυτικός 

τύπος για τον υπολογισµό της UL: 

bankiLGDEADEDFEDFUL ρρ×××−= 2  

σ
υ 

χ
ν
ό
τ
η
τ
α 

 

100% − διάστηµα 

εµπιστοσύνης 

EL UL 

VaR 

δυνητικές   

ζηµιές 
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Όπου: 

EDF  = PD 

iρ   = συσχέτιση αθέτησης της χώρας I µε το συνολικό τραπεζικό χαρτοφυλάκιο  

bankρ   = η µέση µεταβιβαζόµενη συσχέτιση αθέτησης του συνολικού τραπεζικού 

χαρτοφυλακίου.     

Οι συναρτήσεις  που χρησιµοποιούνται από την Βασιλεία ΙΙ για τον υπολογισµό του 

απαραίτητου εποπτικού κεφαλαίου για την κάλυψη έναντι της UL (βλ. παραγρ. 

2.5.2.2) βασίζονται ουσιαστικά στο µοντέλο του Gordy (2002). Παρουσίαση του 

µοντέλου αυτού παρατίθεται στο κεφάλαιο 3.  
 
 

2.5.2.2 Υπολογισµός κεφαλαιακής επάρκειας 
 
1. Τα στοιχεία του ενεργητικού, όπως και στην περίπτωση της Τυποποιηµένης 

Προσέγγισης, ταξινοµούνται σε συγκεκριµένες κατηγορίες ανοιγµάτων οι οποίες 

είναι οι εξής (Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης26, 2006α, ΤτΕ, 2004,   

2007α, 2007β): 

• Απαιτήσεις από κεντρικές κυβερνήσεις και κεντρικές τράπεζες (ΕΕ, ∆ΝΤ, 

BIS, Πολυµερείς Τράπεζες Ανάπτυξης). 

• Απαιτήσεις από ιδρύµατα όπου συµπεριλαµβάνονται ανοίγµατα έναντι:  

o πιστωτικών ιδρυµάτων,  

o Εταιριών Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (ΕΠΕΥ) συµπεριλαµβανο- 

µένων και των ΑΧΕΠΕΥ,  

o αρχών τοπικής αυτοδιοίκησης, περιφερειακών κυβερνήσεων, τοπικών 

αρχών,  

o δηµοσίων επιχειρήσεων & οργανισµών27, και  

o πολυµερών τραπεζών ανάπτυξης (άλλων εκ των παραπάνω 

αναφεροµένων). 

• Απαιτήσεις από επιχειρήσεις όπου κατατάσσονται:  

o ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων ανεξαρτήτως νοµικής µορφής, µεγέθους 

και ύψους πωλήσεων,  

o απαιτήσεις από φυσικά πρόσωπα άνω του 1.000.000€ εφόσον δεν 

πληρούν τα κριτήρια που απαιτούνται για να θεωρηθούν ανοίγµατα 

λιανικής τραπεζικής,  

o ανοίγµατα τα οποία δεν πληρούν τις προϋποθέσεις για να ενταχθούν στις 

παραπάνω βασικές κατηγορίες ως επίσης και στις θέσεις σε τιτλοποίηση, 

και 

                                                 
26 Άρθρο 86. 
27 Οι οποίοι εκπληρώνουν αθροιστικά τα εξής κριτήρια: 

• προσφέρουν δηµόσια αγαθά (υγεία, παιδεία, άµυνα κ.λπ. ),  

• σύµφωνα µε το καταστατικό τους δεν µπορούν να πτωχεύσουν, και  
• ελέγχονται πλήρως από το δηµόσιο (πλειοψηφεί στη µετοχική σύνθεση, ορίζει την διοίκηση).  
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o ανοίγµατα δανεισµού ειδικής µορφής υπό την εκπλήρωση, αθροιστικά, 

συγκεκριµένων προϋποθέσεων28. 

• Απαιτήσεις λιανικής τραπεζικής, όπου κατατάσσονται τα ανοίγµατα τα οποία 

πληρούν, αθροιστικά, τις παρακάτω προϋποθέσεις:  

o αφορούν φυσικό πρόσωπο ή πρόσωπα ή επιχείρηση µικρού ή µεσαίου 

µεγέθους, ανεξαρτήτως νοµικής µορφής,  

o το συνολικό ποσό (πλέον των κάθε είδους απαιτήσεων σε καθυστέρηση) 

που οφείλει ο πιστούχος ή οµάδα συνδεδεµένων πιστούχων στο 

πιστωτικό ίδρυµα δεν υπερβαίνει το 1.000.000€,  

o εντάσσονται σε έναν µεγάλο αριθµό ανοιγµάτων µε παρόµοια 

χαρακτηριστικά.  

o η διαχείρισή τους δεν προσοµοιάζει µε την εξατοµικευµένη διαχείριση 

των ανοιγµάτων έναντι επιχειρήσεων, και  

o υπάρχει διαχρονική συνέπεια στη διαχείριση κινδύνων.  

Στα ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής εντάσσονται επίσης:  

o απαιτήσεις έναντι φυσικών προσώπων που είναι πλήρως καλυµµένες µε 

ακίνητα που χρησιµοποιούνται ή πρόκειται να χρησιµοποιηθούν ως 

κατοικίες,  

o ανακυκλούµενα ανοίγµατα λιανικής στην οποία εντάσσονται29 αυτά τα 

οποία εκπληρούν αθροιστικά συγκεκριµένες προϋποθέσεις30, και  

o λοιπά ανοίγµατα λιανικού χαρτοφυλακίου.  

• Απαιτήσεις από µετοχές και συµµετοχές: 

o ανοίγµατα σε µη-χρεωστικούς τίτλους,  

o ανοίγµατα υπό µορφή δανείων ή χρεωστικών τίτλων, και  

o µερίδια ΟΣΕΚΑ. 

• Τιτλοποιηµένες θέσεις. 

• Λοιπά στοιχεία ενεργητικού που δεν αφορούν πιστοδοτήσεις.  
 
2. Για κάθε µία από τις παραπάνω κατηγορίες υπάρχουν απλές ή πιο σύνθετες 

συναρτήσεις για τον υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων για συγκεκριµένες 

τιµές των συντελεστών κινδύνου (PD, LGD, EAD &  M). Οι τελευταίες, µε την 

εξαίρεση της PD, είτε εκτιµώνται από το ίδιο το πιστωτικό ίδρυµα (στην περίπτωση 

της Θεµελιώδους των Ε∆) είτε προσδιορίζονται από την εποπτική αρχή (στην 

περίπτωση της Εξελιγµένης των Ε∆). Οι παράµετροι πιστωτικού κινδύνου εκτιµώνται 

ξεχωριστά και στην συνέχεια εισάγονται ως µεταβλητές στις συναρτήσεις (βλ. 

παρακάτω) για τον υπολογισµό των συντελεστών στάθµισης πιστωτικού κινδύνου. Οι 

τιµές που προκύπτουν πολλαπλασιάζονται µε την EAD και το αποτέλεσµα που 

                                                 
28 Βλ. Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 2006α, άρθρο 86-παρ.6 
29 Με την σύµφωνη γνώµη της ΤτΕ. 
30 Βλ. Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 2006α, Παράρτηµα VII-Μέρος 1-παρ.13. 
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προκύπτει είναι η τιµή του σταθµισµένου - κατά τον κίνδυνο - στοιχείου του 

ενεργητικού. Ειδικότερα:  

• Για την Θεµελιώδη Προσέγγιση (IRB Foundation):  

)%,( PDLGDRWEADRWA ×= ⇒ Κεφ.απαίτηση = %8×RWA  [8] 

• Για την Εξελιγµένη Προσέγγιση (IRB Advanced):  

)%,,( MPDLGDRWEADRWA ×= ⇒Κεφ.απαίτηση= %8×RWA  [9] 

όπου: 

RW (Risk Weight): συντελεστής στάθµισης κατά τον κίνδυνο, και  

RWA (Risk Weighted Asset): σταθµισµένο-κατά τον κίνδυνο-στοιχείο του 

Ενεργητικού. 
 
Η διαδικασία υπολογισµού της κεφαλαιακής επάρκειας και οι σχετικές συναρτήσεις 

ανά κατηγορία ανοίγµατος παρατίθενται αναλυτικά παρακάτω.  
 
α) Απαιτήσεις από επιχειρήσεις, ιδρύµατα, κεντρικές κυβερνήσεις και κεντρικές 

τράπεζες (BCBS, 2005b, Τράπεζα της Ελλάδος, 2004, 2007β). 

Παράµετροι κινδύνου:  

• Η PD λαµβάνει τιµές από 0,03% (ελάχιστο όριο) και άνω, µε χρονικό 

ορίζοντα ένα έτος, µε εξαίρεση τα ανοίγµατα έναντι κρατών όπου δεν 

προβλέπεται ελάχιστο όριο.  

• H LGD, στη Θεµελιώδη Προσέγγιση, προσδιορίζεται από τις εποπτικές αρχές 

και λαµβάνει τιµές 45% και 75% για τα ανοίγµατα πλήρους και µειωµένης 

εξασφάλισης, αντίστοιχα. Στην Εξελιγµένη τα πιστωτικά ιδρύµατα έχουν την 

δυνατότητα υπολογισµού της βάσει των εσωτερικών τους εκτιµήσεων31.  

• Η EAD διαφοροποιείται για τα εντός και εκτός ισολογισµού στοιχεία, 

ανάλογα µε τη εφαρµοζόµενη µεθοδολογία. Ενδεικτικά αναφέρεται ότι στην 

περίπτωση της Θµελιώδους Προσέγγισης η τιµή της µπορεί να προδιορισθεί 

από την εποπτική αρχή στο 75% για τις µη-ανακλήσιµες και µη 

χρησιµοποιηθείσες πιστωτικές ευχέρειες (εκτός ισολογισµού στοιχείο). 

• Η M, στη Θεµελιώδη Προσέγγιση προσδιορίζεται στα 2,5 έτη32, ενώ στην 

Εξελιγµένη τα πιστωτικά ιδρύµατα θα πρέπει να υπολογίζουν την πραγµατική 

εναποµένουσα διάρκεια της απαίτησης στο χρονικό διάστηµα από ένα έως 

πέντε έτη.  

 

 

                                                 
31 Σ’ αυτή την περίπτωση ένα στεγαστικό δάνειο, για παράδειγµα, έχει χαµηλό LGD αφού η σχετική 
εξασφάλιση (προσηµείωση του ακινήτου) κατά κανόνα καλύπτει το σύνολο ή το µεγαλύτερο µέρος 
του δανείου, σε αντίθεση µε άλλα µορφές δανεισµού χωρίς ανάλογες εξασφαλίσεις τα οποία έχουν 
υψηλά έως πολύ υψηλά LGDs. 
32 Με την εξαίρεση των Συµφωνιών Επαναγοράς (Repo Style Transactions) που τίθεται σε 0,5 (6 
µήνες). 
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Συναρτήσεις υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων: 

• Για τα ανοίγµατα έναντι επιχειρήσεων, ανεξαρτήτως µεγέθους και ύψους 

πωλήσεων, ιδρυµάτων, κεντρικών κυβερνήσεων και κεντρικών τραπεζών: 

o Ο συντελεστής συσχέτισης33 (R) δίνεται από την σχέση: 

R = 
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o Η προσαρµογή της διάρκειας του ανοίγµατος γίνεται µέσω του συντελεστή  

προσαρµογής ληκτότητας (b),    

2))ln(05478,011852,0( PDb −=  [11] 

o o συντελεστής στάθµισης κατά τον κίνδυνο (RW) είναι: 

[ ])999,0()1/(()()1( 5,05,0 GRRPDGRNLGDRW ∗++∗−∗= −  

06,15,12))5,2(1()5,11()( 1 ∗∗∗−+∗∗−∗∗− − bMbLGDPD  [12] 

όπου: 

N(x) : η αθροιστική συνάρτηση κατανοµής µιας τυποποιηµένης κανονικής 

τυχαίας µεταβλητής (δηλ. η πιθανότητα να είναι µια κανονική τυχαία 

µεταβλητή, µε µέσο όρο 0 και διακύµανση 1, µικρότερη ή ίση µε x).  

G (z): η αντίστροφη αθροιστική συνάρτηση κατανοµής µιας τυποποιηµένης 

κανονικής τυχαίας µεταβλητής (δηλαδή η τιµή του x ώστε  N(x)= z).  

o To κατά τον κίνδυνο σταθµισµένο άνοιγµα (RWA)34 δίνεται απ’ τη σχέση: 

 EADRWRWA ∗=  [13], και 

o το απαιτούµενο εποπτικό κεφάλαιο (RC) δίνεται απ’ τη σχέση: 

 RC = %8∗RWA  [14] 

• Για τα ανοίγµατα έναντι µικροµεσαίων επιχειρήσεων, µε ετήσιες πωλήσεις < 

50εκατοµ.€: 

o Ο συντελεστής συσχέτισης R δίνεται από την σχέση: 

R = 
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 όπου: 

                                                 
33 Ο συντελεστής αυτός εκφράζει τον βαθµό συσχέτισης µεταξύ των διαφόρων στοιχείων του 
ενεργητικού. Ειδικότερα, δείχνει τον βαθµό εξάρτησης των στοιχείων του ενεργητικού µίας 
δανειοδοτούµενης επιχείρησης µε τα αντίστοιχα µίας άλλης, επίσης, δανειοδοτούµενης επιχείρησης. 
Οµοίως, οι συσχετίσεις είναι δυνατόν να περιγραφούν ως η εξάρτηση των αξίας των περιουσιακών 
στοιχείων ενός δανειολήπτη από την κατάσταση της οικονοµίας (BCBS, 2005a).  
34 Ειδικά στις περιπτώσεις όπου (ΤτΕ, 2007β): 

• PD=0  ⇒ RW = 0. 

• PD=1 ⇒ RW = 0, για τις τράπεζες που εφαρµόζουν την Θεµελιώδη IRB) & RW = Max{0, 
12,5*(LGD - ELBE)} για τις τράπεζες που εφαρµόζουν την Εξελιγµένη IRB, όπου ELBE  είναι η 
καλύτερη εκτίµηση του πιστωτικού ιδρύµατος για την αναµενόµενη ζηµία λόγω του 
συγκεκριµένου ανοίγµατος.   
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S: οι ενοποιηµένες ετήσιες πωλήσεις σε εκατοµµύρια € και 5 ≤ S ≤ 50. 

Εφόσον οι πωλήσεις  αυτές είναι κάτω από 5.000.000€ ⇒ S = 0,5. 

o Όλες οι υπόλοιπες σχέσεις παραµένουν ως έχουν παραπάνω. 

• Για τις άλλες υποπεριπτώσεις όπως: α) ανοίγµατα που αφορούν ειδικό 

δανεισµό & β) απαιτήσεις από φυσικά πρόσωπα άνω του ποσού των 

1εκατοµ.€ και εφόσον δεν µπορούν να θεωρηθούν ως ανοίγµατα λιανικής 

τραπεζικής, χρησιµοποιείται η 1η εξίσωση (βλ. σχέση 10) για τον συντελεστή 

συσχέτισης και οι λοιπές ως έχουν, και γ) για τα ανοίγµατα εξειδικευµένης 

χρηµατοδότησης, τα πιστωτικά ιδρύµατα µπορούν να εφαρµόζουν τις 

προσεγγίσεις εσωτερικής αξιολόγησης ενώ εάν δεν πληρούν τα σχετικά 

κριτήρια τότε γίνεται χρήση της προσέγγισης προκαθορισµένων κατηγοριών 

(slotting criteria approach) µε τη εφαρµογή ειδικών συντελεστών στάθµισης. 
 
β) Απαιτήσεις λιανικής τραπεζικής (BCBS, 2005b, ΤτΕ, 2004, 2007β): Προβλέπεται 

η χρήση της Εξελιγµένης Μεθόδου (Advanced IRB) και ως εκ τούτου είναι 

απαραίτητη η οµαδοποίηση των ανοιγµάτων του χαρτοφυλακίου σε επιµέρους 

κατηγορίες κάθε µία από τις οποίες έχει και διαφορετικό συντελεστή συσχέτισης. 
 
Παράµετροι κινδύνου:  

• Για την PD ισχύουν τα προαναφερθέντα. Παράλληλα, προβλέπεται η 

αναγνώριση θετικών επιδράσεων από την χρήση εγγυήσεων και παράγωγων 

µέσων µέσω προσαρµογών στην PD ή στην LGD. 

• Η EAD για ποσά που έχουν χορηγηθεί (drawn amounts) δεν θα πρέπει να είναι 

µικρότερη από το άθροισµα του ποσού κατά το οποίο θα µειωνόταν το ύψος 

των ιδίων κεφαλαίων σε περίπτωση ολικής διαγραφής του χρέους και του 

ύψους τυχόν ειδικών προβλέψεων ή µερικών διαγραφών. Για τα εκτός 

ισολογισµού ανοίγµατα της λιανικής τραπεζικής, τα πιστωτικά ιδρύµατα θα 

πρέπει να υπολογίζουν τους συντελεστές µετατροπής (conversion factors).  

Συναρτήσεις υπολογισµού των κεφαλαιακών απαιτήσεων: 

o Ο συντελεστής στάθµισης κατά τον κίνδυνο (RW) για τον υπολογισµό της 

κεφαλαιακής επάρκειας είναι: 

RW = 06,15,12))]999,0()
1

()()1[(( 5,05,0 ∗∗∗−∗
−

+∗−∗ −
LGDPDG

R

R
PDGRNLGD   [16] 

o Ο συντελεστής συσχέτισης R έχει ως εξής: 

Ανοίγµατα καλυµµένα µε αστικά ακίνητα: R = 0,15 

Ανακυκλούµενα ανοίγµατα: R = 0,4 

Λοιπά ανοίγµατα λιανικής τραπεζικής:     
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o To κατά τον κίνδυνο σταθµισµένο άνοιγµα (RWA)35 δίνεται απ’ τη σχέση: 

EADRWRWA ×=  [18] 

o Το απαιτούµενο εποπτικό κεφάλαιο δίνεται απ’ τη σχέση: 

RC = %8×RWA  [19] 
 
γ) Για τις λοιπές κατηγορίες ανοιγµάτων της λιανικής τραπεζικής, και ειδικά για τις 

περιπτώσεις των απαιτήσεων από µετοχές και συµµετοχές και τις τιτλοποιηµένες 

θέσεις προβλέπεται ειδική διαδικασία υπολογισµού των παραµέτρων πιστωτικού 

κινδύνου κ.λπ. Για την τελευταία κατηγορία, δηλ. τα λοιπά στοιχεία ενεργητικού που 

δεν αφορούν πιστώσεις, τα εκάστοτε σταθµισµένα ποσά (δηλ. ουσιαστικά το RWA) 

δίνεται από την σχέση: RWA = ×%100 αξία ανοίγµατος [20].  
 
 

2.5.2.3 Τεχνικές µείωσης πιστωτικού κινδύνου 
 
Οι αποδεκτές τεχνικές µείωσης πιστωτικού κινδύνου, υπό την έννοια της πιστωτικής 

προστασίας36, είναι οι εξής (Επίσηµη Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 2006α, 

ΤτΕ, 2007β):  

1. Χρηµατοδοτούµενη πιστωτική προστασία η οποία παρέχεται από: 

• Χρηµατοοικονοµικές εξασφαλίσεις. 

• Φυσικές εξασφαλίσεις και ειδικότερα:  

o Εµπορικά ακίνητα και ακίνητα που χρησιµοποιούνται ως κατοικίες 

o Αποκτηθείσες εµπορικές απαιτήσεις. 

• Λοιπές Φυσικές Εξασφαλίσεις (αυτοκίνητα στα οποία η τράπεζα παρακρατεί 

την κυριότητα και πλοία που δίνονται ως εξασφάλιση εµπορικών πιστώσεων). 

• Συµβάσεις – Πλαίσια Συµψηφισµού που καλύπτουν συναλλαγές επαναγοράς, 

δανειοδοσίας ή δανειοληψίας τίτλων ή εµπορευµάτων και/ή άλλες συναλλαγές 

µε όρους κεφαλαιαγοράς.  

• Λοιπές µορφές χρηµατοδοτούµενης πιστωτικής προστασίας. 

2. Μη-χρηµατοδοτούµενη πιστωτική προστασία η οποία παρέχεται από: 

• Εγγυήσεις. 

• Πιστωτικά παράγωγα. 
 
Στα πλαίσια της έννοιας της πιστωτικής προστασίας στην IRB λαµβάνονται υπόψη, 

α) η ληκτότητα του ανοίγµατος και  β) η ληκτότητα της πιστωτικής προστασίας.  

• Για την αναγνώριση των τεχνικών µείωσης πιστωτικού κινδύνου στην εν 

λόγω προσέγγιση υφίστανται ελάχιστες προϋποθέσεις (βλ. Επίσηµη 

Εφηµερίδα της Ευρωπαϊκής Ένωσης, 2006α και ΤτΕ, 2006β). 

                                                 
35 Στην περίπτωση όπου PD=1 ⇒ RW = Max{0, 12,5*(LGD - ELBE)}, όπου ELBE είναι η καλύτερη 
εκτίµηση του πιστωτικού ιδρύµατος για την αναµενόµενη ζηµία λόγω του συγκεκριµένου ανοίγµατος 
(ΤτΕ, 2007β).   
36 Για την χρηµατοδοτούµενη και την µη-χρηµατοδοτούµενη πιστωτική προστασία ισχύουν οι ορισµοί 
για την Τυποποιηµένη Προσέγγιση. 
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2.5.3 Τυποποιηµένη Προσέγγιση και Προσέγγιση των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων: 

µία σύντοµη συγκριτική παράθεση 

 
Η Τυποποιηµένη Προσέγγιση είναι απλούστερη στην εφαρµογή της σε σχέση µε την 

προσέγγιση των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων και αναµένεται να εφαρµοσθεί από την 

πλειοψηφία των πιστωτικών ιδρυµάτων στην Ελλάδα αλλά και στον Ευρωπαϊκό και 

διεθνή χώρο. Εντούτοις, εκτιµάται ότι η εφαρµογή της σε αρκετές περιπτώσεις θα 

έχει ως αποτελέσµα την επιβολή υψηλότερων κεφαλαιακών απαιτήσεων σε σχέση µε 

αυτή των Ε∆, καθώς η τελευταία (αν και πολυπλοκότερη και µε αυξηµένες 

απαιτήσεις), λόγω της διαµόρφωσής της, ενδέχεται να οδηγήσει στο υπολογισµό 

χαµηλότερου εποπτικού κεφαλαίου. Ο Fernades (2005) εφαρµόζοντας έξι 

διαφορετικά µοντέλα πιστωτικού κινδύνου για την εκτίµηση του ελάχιστου 

απαιτούµενου εποπτικού κεφαλαίου, βρήκε ότι αυτό είναι σαφώς χαµηλότερο στην  

περίπτωση της Θεµελιώδης Προσέγγισης των Ε∆ απ’ αυτό της Τυποποιηµένης 

Προσέγγισης.    

 
Παρόλα αυτά, για την προσέγγιση των Ε∆ τίθεται το ερώτηµα της αξιοπιστίας των 

βασικών παραγόντων πιστωτικού κινδύνου (PD, LGD και EAD), τους οποίους θα 

κληθούν να εκτιµήσουν οι τράπεζες βάσει των εσωτερικών τους υποδειγµάτων 

(µοντέλων), ειδικά στην περίπτωση της Εξελιγµένης Μεθόδου των Ε∆. Εάν οι 

εκτιµήσεις των παραπάνω µεγεθών αποδειχθούν αναξιόπιστες τότε τα οφέλη από την 

εφαρµογή, είτε της µίας είτε της άλλης µεθοδολογίας των Ε∆, θα είναι ελάχιστα ή και 

ανύπαρκτα. Γι’ αυτό τον λόγο, θεωρείται απαραίτητο οι εποπτικές αρχές να έχουν 

ελέγξει και πιστοποιήσει ότι οι εσωτερικές διαδικασίες (διαχείρισης κινδύνων και 

ειδικά του πιστωτικού) και τα σχετικά µοντέλα των τραπεζών θα είναι, αµφότερα, 

σωστά δοµηµένα και αξιόπιστα (Saidenberg and Schuermann, 2003).  

 
Για το σκοπό αυτό στην παράγραφο 2.6 παρατίθενται αναλυτικά οι βέλτιστες 

πρακτικές και διαδικασίες οι οποίες πρέπει να ακολουθούνται από τα πιστωτικά 

ιδρύµατα και να ελέγχονται από την εποπτική αρχή, ούτως ώστε να είναι 

αποτελεσµατική η εφαρµογή είτε της µίας είτε της άλλης προσέγγισης για τον 

υπολογισµό των κεφαλαιακών απαιτήσεων, αλλά ειδικότερα της δεύτερης δηλ. 

εκείνης των Ε∆.  
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2.6 Η συνεπής αποτίµηση του πιστωτικού κινδύνου και η αξιολόγηση των 

δανείων  

 
Η συνεπής εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, σε σχέση µε τα δάνεια και τις 

πιστώσεις37  που έχει χορηγήσει µία τράπεζα, αποτελεί σηµαντικό παράγοντα για τον 

περιορισµό και την αποτελεσµατική διαχείριση του κινδύνου αυτού και αποτελεί 

βασικό συστατικό στοιχείο ενός συστήµατος και κατ’ επέκταση ενός µοντέλου 

πιστωτικού κινδύνου. Η Επιτροπή της Βασιλείας θεωρεί ότι  για την επίτευξη των 

προαναφερθέντων πρέπει να ακολουθούνται συγκεκριµένες αρχές στα πλαίσια της 

Βασιλείας ΙΙ και ειδικότερα σύµφωνα και µε τα προβλεπόµενα από τον Πυλώνα ΙΙ. Οι 

αρχές αυτές, που εµπίπτουν σε δύο βασικές κατηγορίες, έχουν ως εξής:  
 
1.  Εποπτικές προσδοκίες  σχετικά τη συνεπή εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου και 

την αξιολόγηση των δανείων (BCBS, 2006): 

• Η διοίκηση της τράπεζας είναι υπεύθυνη: α) για την εξασφάλιση µίας ορθής 

διαδικασίας αποτίµησης του πιστωτικού κινδύνου και ενός αποτελεσµατικού 

συστήµατος εσωτερικών ελέγχων, β) για τον συνεπή καθορισµό των 

προβλέψεων για τα καθυστερηµένα και επισφαλή δάνεια, και γ) για την 

τήρηση της εφαρµογής του ισχύοντος λογιστικού πλαισίου και των οδηγιών 

των εποπτικών αρχών. 

• Η τράπεζα θα πρέπει να έχει εγκαταστήσει ένα σύστηµα το οποίο να είναι σε 

θέση να κατατάσσει αξιόπιστα τα δάνεια βάσει του αναλογούντος βαθµού 

πιστωτικού κινδύνου. 

• Οι καταγεγραµµένες πολιτικές της τράπεζας θα πρέπει να ορίζουν 

καταλλήλως τα κριτήρια ελέγχου της αξιοπιστίας των εσωτερικών 

υποδειγµάτων εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου. 

• Οι συνολικές προβλέψεις για απώλειες από προβληµατικά δάνεια (από 

ατοµικά και συνολικά χαρτοφυλάκια) θα πρέπει να είναι επαρκείς, για να 

µπορούν να απορροφήσουν τις εκτιµώµενες απώλειες του τµήµατος αυτού του 

δανειακού χαρτοφυλακίου. 

• Η εµπειρία της τράπεζας και οι λογικές εκτιµήσεις της, σχετικά µε τον 

πιστωτικό κίνδυνο, είναι απαραίτητο τµήµα της διαδικασίας αναγνώρισης και 

µέτρησης των απωλειών από προβληµατικά δάνεια. 

• Η διαδικασία αποτίµησης του πιστωτικού κινδύνου σηµαίνει, ότι η τράπεζα 

θα πρέπει να διαθέτει όλα τα απαραίτητα µέσα, διαδικασίες και δεδοµένα τα 

οποία θα µπορούν να χρησιµοποιηθούν για την εκτίµηση του κινδύνου αυτού, 

την λογιστική καταγραφή των ζηµιών από τα προβληµατικά δάνεια και, 

παράλληλα, για τον προσδιορισµό των εποπτικών κεφαλαιακών απαιτήσεων. 

                                                 
37 Με τους όρους δάνεια και πιστώσεις εννοούνται τα τοκοχρεολυτικά δάνεια κάθε µορφής (παγίων 
εγκαταστάσεων, στεγαστικά κλπ.) και οι Ανοικτοί Αλληλόχρεοι Λογαριασµοί (ΑΑΛ), αντίστοιχα. Στο 
κείµενο οι δύο παραπάνω µορφές δανείων αναφέρονται γενικά ως δάνεια.  
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2. Εποπτική αποτίµηση των µεθόδων εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, έλεγχοι 

και κεφαλαιακή επάρκεια (BCBS, 2006): 

• Η εποπτεύουσα αρχή θα πρέπει να αξιολογεί περιοδικά την 

αποτελεσµατικότητα των πολιτικών διαχείρισης κινδύνων της τράπεζας και 

τις εφαρµοζόµενες πρακτικές για την εκτίµηση της ποιότητας του δανειακού 

χαρτοφυλακίου της. 

• Η εποπτεύουσα αρχή θα πρέπει να είναι ικανοποιηµένη, εφόσον οι µέθοδοι 

που χρησιµοποιούνται από την τράπεζα για τον υπολογισµό των προβλέψεων 

αποτελούν µία λογική και συνεπή µέτρηση των εκτιµούµενων ζηµιών εντός 

ενός εύλογου χρονικού ορίζοντα. 

• Η εποπτεύουσα αρχή, όταν αξιολογεί την κεφαλαιακή επάρκεια της τράπεζας, 

θα πρέπει να λαµβάνει υπόψη τις διαδικασίες εκτίµησης του πιστωτικού 

κινδύνου και τις πολιτικές αξιολόγησής του. 

 
 

 

2.7 Ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις κατά την τράπεζα και κατά την 

εποπτεύουσα αρχή 
 

Οι εκτιµήσεις της τράπεζας για τις ελάχιστες κεφαλαιακές απαιτήσεις (δηλ. το 

κεφάλαιο που πρέπει να κρατάει το πιστωτικό ίδρυµα για είναι καλυµµένο έναντι του 

πιστωτικού αλλά και των άλλων κινδύνων) είναι πιθανό να είναι χαµηλότερες από τις 

αντίστοιχες της εποπτεύουσας αρχής. Η απόκλιση αυτή µπορεί να είναι η µικρότερη 

δυνατή ή και πρακτικά να µην υφίσταται, εφόσον η τράπεζα έχει υιοθετήσει 

εξελιγµένες και καλά δοµηµένες µεθόδους εκτίµησης του πιστωτικού και των λοιπών 

κινδύνων (π.χ. χρησιµοποιεί την IRB – υπό τις προϋποθέσεις που αναφέρθηκαν 

παραπάνω – για τον πιστωτικό κίνδυνο, τις εξελιγµένες µεθόδους µέτρησης για τον 

λειτουργικό κίνδυνο, κ.λπ.).  

 
Στο παράδειγµα του σχήµατος 4 απεικονίζεται µία τέτοια περίπτωση όπου φαίνεται 

ότι από το σύνολο των κεφαλαίων της τράπεζας, που ανέρχονται σε 200εκατοµ.ευρώ, 

ποσό 140εκατοµ.ευρώ είναι η εκτίµηση της τράπεζας σχετικά µε το τµήµα του 

κεφαλαίου που πρέπει να έχει διαθέσιµο για να είναι καλυµµένη έναντι των τριών  

µορφών κινδύνου (µε τον πιστωτικό να κατέχει το µεγαλύτερο µέρος), σε αντίθεση µε 

την εκτίµηση της εποπτικής αρχής η οποία θεωρεί ότι οι ελάχιστες κεφαλαιακές 

απαιτήσεις για την συγκεκριµένη τράπεζα πρέπει να είναι 155εκατοµ.ευρώ, δηλ. 

15εκατοµ.ευρώ περισσότερα από τους υπολογισµούς της τράπεζας σχετικά µε το 

αναγκαίο εποπτικό κεφάλαιο.  
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Σχήµα 4: Εκτιµήσεις τράπεζας και εποπτικής αρχής σχετικά µε τις ελάχιστες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις. 

 
Τέτοιες περιπτώσεις µάλλον θα είναι αναµενόµενες για τις τράπεζες που θα 

χρησιµοποιήσουν την Προσέγγιση των Ε∆ (και δη την Εξελιγµένη).  Αντίθετα για την 

Τυποποιηµένη εκτιµάται ότι δεν θα υπάρχουν αποκλίσεις ή θα είναι κατά πολύ 

µικρότερες, δεδοµένης της διαµόρφωσης της τελευταίας αλλά και των µικρών 

περιθωρίων ευελιξίας που παρέχει στις τράπεζες (από άποψη χρήσης µοντέλων κ.λπ.) 

συγκρινόµενη µε αυτή των Ε∆.  

 
Η ελαχιστοποίηση της απόκλισης ή και η ταύτιση των σχετικών εκτιµήσεων τράπεζας 

και εποπτεύουσας αρχής, θεωρείται ότι θα καταστεί εφικτή εφόσον το πιστωτικό 

ίδρυµα - το οποίο έχει επιλέξει την εφαρµογή της µεθόδου των Ε∆ - έχει αναπτύξει 

και χρησιµοποιεί ένα ολοκληρωµένο σύστηµα διαχείρισης των κινδύνων και 

ειδικότερα ένα αξιόπιστο και καλά τεκµηριωµένο µοντέλο  για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου το οποίο θα αποτελείται από ολοκληρωµένα, επιµέρους,  

τµήµατα (κατάταξης των πιστούχων σε βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου, διενέργειας 

ασκήσεων προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης κ.ά.). Στα πλαίσια αυτά, θα είναι σε 

θέση να τεκµηριώσει επαρκώς και να αποδείξει προς την εποπτεύουσα αρχή ότι οι 

εκτιµήσεις της για χαµηλότερο εποπτικό κεφάλαιο, σε σχέση µε τις τυχόν υψηλότερες 

της δεύτερης, είναι ουσιαστικές και αληθείς.  
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2.8  Κριτική της Βασιλείας ΙΙ: αναµενόµενα οφέλη και προβλήµατα από 

την εφαρµογή της. 

 
Το νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, παρά το γεγονός ότι είναι 

αρκετά πολύπλοκο, αναµένεται ότι  θα συντελέσει:  

• στην αύξηση της σταθερότητας του διεθνούς τραπεζικού συστήµατος,  

• στη αποτελεσµατική παρακολούθηση, µέτρηση και διαχείριση των βασικών 

τραπεζικών κινδύνων καθώς οι τράπεζες, κατά τη µετάβαση από το υπάρχον 

(Βασιλεία Ι) στο νέο πλαίσιο, θα µπορέσουν να διαγνώσουν τις αδυναµίες 

τους και να προχωρήσουν στην ανάπτυξη νέων και καλύτερων µοντέλων 

διαχείρισης των κινδύνων και ειδικότερα του πιστωτικού, και  

• στη αύξηση της αποτελεσµατικότητας των τραπεζών αφού αυτές µε καλή 

ποιότητα δανειακού χαρτοφυλακίου θα επιβαρυνθούν µε χαµηλότερες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις (ειδικά αυτές που θα εφαρµόσουν τις εξελιγµένες 

µεθόδους υπολογισµού της κεφαλαιακής επάρκειας) µε αποτέλεσµα την 

απελευθέρωση κεφαλαίων γεγονός που θα συντελέσει στην αύξηση της 

κερδοφορίας τους. 

 
Πάντως το νέο πλαίσιο έχει δεχθεί έντονη κριτική καθώς έχει αρκετά µειονεκτήµατα 

τα οποία συνεπάγονται την δηµιουργία πολλών προβληµάτων αναφορικά µε την 

εφαρµογή του, τόσο από τις τράπεζες όσο και από τις εποπτικές αρχές της κάθε 

χώρας.  

 
Όσον αναφορά την συσχέτιση κόστους και ωφελειών από την εφαρµογή της 

Βασιλείας ΙΙ έχουν διατυπωθεί τα εξής :  

• Το κόστος εφαρµογής της αναµένεται ότι θα είναι υψηλό, τόσο για τις 

εποπτικές αρχές (δηµιουργία αυξηµένων αναγκών  σε νέο και εξειδικευµένο 

προσωπικό και σε τεχνολογική υποδοµή για την αποτελεσµατική άσκηση της 

εποπτείας και τη διενέργεια των απαραίτητων ελέγχων) όσο και, κυρίως, για 

τα εποπτευόµενα πιστωτικά ιδρύµατα (κόστη ανάπτυξης-αγοράς µοντέλων 

διαχείρισης κινδύνων, κόστη παρακολούθησης των κινδύνων, κόστη νέου 

εξειδικευµένου προσωπικού και ελέγχων κ.λπ.) (Κάρρας, 2007). 

• Οι µεγάλες τράπεζες (οι οποίες διαθέτουν ήδη αναπτυγµένα συστήµατα 

ανάλυσης, µέτρησης, διαχείρισης και παρακολούθησης των κινδύνων και 

ειδικά του πιστωτικού) αναµένεται να επιβαρυνθούν σαφώς λιγότερο σε 

σχέση µε τις µεσαίου και µικρού µεγέθους τράπεζες ενώ, καθώς θα είναι σε 

θέση να εφαρµόσουν τις εξελιγµένες προσεγγίσεις (π.χ. την Εξελιγµένη των 

Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων για τον πιστωτικό κίνδυνο) και εφόσον έχουν 

καλής ποιότητας δανειακό χαρτοφυλάκιο, θα επιβαρυνθούν µε χαµηλότερες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις συγκριτικά µε τις µικρού και αρκετές µεσαίου 
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µεγέθους τράπεζες που δεν έχουν τα µέσα, τις προδιαγραφές και τις 

δυνατότητες για την εφαρµογή αυτών των προσεγγίσεων. 

 
Άλλα προβλήµατα, που έχουν επισηµανθεί από διάφορους ευρωπαϊκούς φορείς και 

ενώσεις (British Bankers’ Association, Securities Industries Association, International 

Insitute of Finance κ.ά.), αφορούν (Κάρρας, 2007):  

• την πολυπλοκότητα και την καθοδηγητική µορφή της Βασιλείας ΙΙ,   

• τις επιπτώσεις στη ρευστότητα λόγω των υψηλών κεφαλαιακών απαιτήσεων,  

• το υψηλό κόστος συµµόρφωσης,  

• τη µη-αναγνώριση της διαφοροποίησης των δραστηριοτήτων σε µία τράπεζα,  

• το µακρύ χρόνο σχεδιασµού και διαµόρφωσης των τελικών κειµένων του νέου 

πλαισίου µε αποτέλεσµα να εκφράζονται επιφυλάξεις για το κατά πόσο τελικά 

το νέο πλαίσιο θα λειτουργήσει αποτελεσµατικά και θα γίνει αποδεκτό σε 

ευρεία κλίµακα. 

 
Επίσης, ιδιαίτερα σηµαντικό είναι το γεγονός ότι 7000 περίπου τράπεζες στις Η.Π.Α. 

θα παραµείνουν στη Βασιλεία Ι και ειδικότερα σε ένα πιο ευέλικτο και 

εµπλουτισµένο πλαίσιο από το υφιστάµενο (µε την ονοµασία Basel 1A). Μόνο οι 

µεγαλύτερες τράπεζες των Η.Π.Α. θα εναρµονισθούν µε τη Βασιλεία ΙΙ και, 

ειδικότερα, αυτές που δραστηριοποιούνται διεθνώς και δη στην Ε.Ε. συµµορφούµενες 

έτσι µε τους ευρωπαϊκούς κανόνες κεφαλαιακής επάρκειας. Το τραπεζικό σύστηµα 

και οι εποπτικές αρχές (FED, FDIC και ΟCC) των Η.Π.Α., έχουν διατυπώσει τις 

αµφιβολίες τους για: α) το κατά πόσο είναι εφαρµόσιµη η Βασιλεία ΙΙ, β) τα σχετικά 

υψηλά επίπεδα κεφαλαιακών απαιτήσεων (µε συνέπεια το χαµηλότερο δείκτη 

κεφαλαιακής επάρκειας ειδικά για τις µικρότερες τράπεζες), γ) τη δηµιουργία 

µειωµένων κινήτρων για το δανεισµό των µικρο-µεσαίων επιχειρήσεων, δ) τις 

βλαπτικές επιδράσεις στο περιβάλλον ανταγωνισµού και, ε) την ικανότητα των 

εποπτικών αρχών να εφαρµόσουν αποτελεσµατικά το νέο πλαίσιο (Κάρρας, 2007).    

 

Η παραπάνω στάση των Η.Π.Α. εκτιµάται ότι µπορεί να έχει, ενδεικτικά, τις εξής 

παρενέργειες:  α) οι µικρές ευρωπαϊκές τράπεζες ενδέχεται να απαιτήσουν παρόµοια 

µεταχείριση όπως οι αντίστοιχες των Η.Π.Α., και β) ύπαρξη πιθανότητας περιορισµού 

των δανεισµών των τραπεζών των αναπτυσσοµένων χωρών (λόγω του υψηλού 

κόστους των εποπτικών κεφαλαίων) κ.λπ. Αξίζει δε να σηµειωθεί ότι η Κίνα και η 

Ινδία θεωρούν ότι η Βασιλεία ΙΙ δεν ανταποκρίνεται στις συνθήκες των τραπεζών που 

λειτουργούν σ’ αυτές τις χώρες (Κάρρας, 2007). 

 
Τέλος, έντονες αντιδράσεις έχουν διατυπωθεί για την ενίσχυση του ρόλου των 

Ε.Ο.Π.Α (στων οποίων τις αξιολογήσεις, για δανειολήπτες και τράπεζες, αποδίδει 

ιδιαίτερη βαρύτητα το νέο πλαίσιο) οι οποίοι θα υποβαθµίζουν τις τράπεζες που θα 

µειώνουν σηµαντικά τις κεφαλαιακές τους απαιτήσεις. 
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3. Συστήµατα και µοντέλα εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου 

 

3.1 Γενικά στοιχεία 

 
Στο κεφάλαιο αυτό αναλύονται τα συστήµατα και τα µοντέλα εκτίµησης πιστωτικού 

κινδύνου. Ενα σύστηµα θεωρείται έννοια ευρύτερη από εκείνη του µοντέλου, καθώς 

το πρώτο είναι δυνατό να περιλαµβάνει και άλλα επιµέρους τµήµατα38 ενώ αντίθετα 

το δεύτερο είναι δυνατόν να αποτελεί τµήµα ενός ολοκληρωµένου συστήµατος 

διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. Πάντως για τους σκοπούς της ανάλυσης που 

παρατίθεται στις επόµενες παραγράφους θεωρείται ότι οι δύο έννοιες, κατά κανόνα, 

ταυτίζονται. 

 
Ένα µοντέλο πιστωτικού κινδύνου συνδυάζεται άµεσα µε την εφαρµογή της 

Προσέγγισης των Ε∆ στα πλαίσια της Βασιλείας ΙΙ , όπου υπάρχει η απαίτηση για την 

εκτίµηση των παραγόντων PD, LGD και EAD όπως επίσης και των αναµενόµενων 

και µη-αναµενόµενων ζηµιών (ΕL, UL) για τον υπολογισµό του ελάχιστα 

απαιτούµενου κεφαλαίου. Αντίθετα στην Τυποποιηµένη Προσέγγιση, λόγω της 

διαµόρφωσής της, δεν απαιτείται ο υπολογισµός των προαναφερθέντων αφού το 

απαιτούµενο κεφάλαιο υπολογίζεται διαµέσου µίας όντως τυποποιηµένης 

διαδικασίας. ∆εδοµένων των προαναφερθέντων, γίνεται φανερό ότι η αναγκαιότητα 

των µοντέλων πιστωτικού κινδύνου έγκειται ως προς την ταξινόµηση ή την κατάταξη 

των πιστούχων σε συγκεκριµένες βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου και στον υπολογισµό 

του βασικού παράγοντα αυτού, δηλ. της PD, εφόσον η τράπεζα έχει υιοθετήσει τη 

Θεµελιώδη Προσέγγιση των Ε∆, αλλά και των λοιπών παραγόντων του, δηλ. των 

LGD και ΕΑD, εφόσον η τράπεζα έχει υιοθετήσει την Εξελιγµένη Προσέγγιση των 

Ε∆. 

  
Στις παραγράφους που ακολουθούν παρουσιάζονται τα εξής: ο oρισµός και µία 

σύντοµη επισκόπηση των µοντέλων πιστωτικού κινδύνου, τα χαρακτηριστικά, τα 

είδη, και οι προδιαγραφές των µοντέλων πιστωτικού κινδύνου, η διαδικασία 

ανάπτυξης και εκτίµησης των βασικών παραµέτρων ενός µοντέλου πιστωτικού 

κινδύνου, ο υπολογισµός της κεφαλαιακής απαίτησης για τον κίνδυνο αυτό και, 

τέλος, οι δυσκολίες που ανακύπτουν κατά την ανάπτυξη των µοντέλων πιστωτικού 

κινδύνου αλλά και η χρησιµότητά τους.  

 

 

                                                 
38 Όπως ένα µοντέλο διενέργειας ασκήσεων προσοµοίωσης καταστάσεων κρίσης (Stress Test model ) 
για τον πιστωτικό κίνδυνο και ένα σύστηµα έγκαιρου εντοπισµού του πιστωτικού κινδύνου (Early 
Warning System – EWS) σύµφωνα και µε τις απαιτήσεις της Π∆ΤΕ 2577/2006. 
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3.2 Ορισµός και σύντοµη ιστορική επισκόπηση των συστηµάτων και 

µοντέλων πιστωτικού κινδύνου 

 
Ένα σύστηµα εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου είναι ένα µέσο (διαδικασία ή 

υπολογιστικό σύστηµα) το οποίο βοηθάει µία τράπεζα στη λήψη αποφάσεων για τη 

δανειοδότηση ή µη, επιχειρήσεων ή/και ιδιωτών, παρέχοντας το βαθµό του 

πιστωτικού κινδύνου που αντιστοιχεί στις υπό εξέταση δανειοδοτήσεις εκτιµώντας 

παράλληλα την πιστοληπτική ικανότητα των εκάστοτε αντισυµβαλλόµενων (Löffler, 

2004, Thomas, 2000).  

 
Τα σύγχρονα συστήµατα και µοντέλα πιστωτικού κινδύνου βασίζονται στις 

πρωτοπόρες εργασίες των Beaver (1966) και Altman (1968) οι οποίοι, στα τέλη της 

δεκαετίας του ’60, εφάρµοσαν τη διακριτική ανάλυση (discriminant analysis) για την 

ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης των επιχειρήσεων σε υγιείς και πτωχευµένες. 

Όµως οι βάσεις των µοντέλων αυτών ουσιαστικά ανάγονται στις πολυδιάστατες 

στατιστικές µεθόδους ταξινόµησης, οι βάσεις των οποίων τέθηκαν από τον Fischer, 

το 1936, ο οποίος ανέπτυξε την γραµµική διακριτική ανάλυση (linear discriminant 

analysis ). Ο Smith, το 1947, επέκτεινε τη µεθοδολογία της γραµµικής διακριτικής 

ανάλυσης αναπτύσσοντας την τετραγωνική διακριτική ανάλυση (quadratic 

discriminant analysis). Η διακριτική ανάλυση, είτε στη γραµµική είτε στη 

τετραγωνική της µορφή, υπήρξε για δεκαετίες η πλέον διαδεδοµένη µεθοδολογία για 

την ανάπτυξη υποδειγµάτων ταξινόµησης. 

 
Τα τελευταία 35 χρόνια, εξαιτίας της ραγδαίας αύξησης του τραπεζικού δανεισµού 

τόσο προς ιδιώτες όσο και, κυρίως, προς επιχειρήσεις (µεσαίου και µεγάλου 

µεγέθους), έγινε επιτακτική η ανάπτυξη άλλων πιο εξελιγµένων µοντέλων πιστωτικού 

κινδύνου τα οποία, αφενός θα περιόριζαν τον παράγοντα της υποκειµενικότητας του 

πιστωτικού αναλυτή (που ενυπήρχε σε σηµαντικό βαθµό στις αποφάσεις 

δανειδότησης των επιχειρήσεων λόγω περιορισµένου όγκου δεδοµένων) και 

αφετέρου θα ήταν σε θέση να κατατάξουν τους πιστούχους (επιχειρηµατικές µονάδες 

κ.ά.) σε διάφορες βαθµίδες πίστωτικού κινδύνου, µε ακρίβεια και αντικειµενικότητα. 

Στην ταχεία εξέλιξη της µοντελοποίησης του πιστωτικού κινδύνου που έχει 

συντελεστεί τα  τελευταία χρόνια, έχουν συµβάλλει δύο ακόµα παράγοντες: α) η 

εισαγωγή και εφαρµογή της Βασιλείας ΙΙ και β) η ανάπτυξη µεθόδων εξασφάλισης 

των χαρτοφυλακίων οµολόγων που είχε ως αποτέλεσµα την ανάγκη δηµιουργίας 

εξελιγµένων µεθόδων ποσοτικής αποτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 

(Georgakopoulos, 2004).  

 
Ως συνέπεια των προαναφερθέντων έχουν αναπτυχθεί δύο βασικές προσεγγίσεις για 

την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου και της πιθανότητας αθέτησης η 
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«παραδοσιακή» και η «µοντέρνα», εκτενής αναφορά στις µεθοδολογίες που 

περιλαµβάνουν παρατίθεται στην παράγραφο 3.4. 

 

 

3.3 Χαρακτηριστικά των συστηµάτων-µοντέλων πιστωτικού κινδύνου  

  

Τα βασικά χαρακτηριστικά ενός µοντέλου εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου είναι: 

• οι κατηγορίες διαχωρισµού ή βαθµίδες του πιστωτικού κινδύνου 

• τα κριτήρια – ποσοτικά και ποιοτικά – που επηρεάζουν τον βαθµό 

διαµόρφωσης του πιστωτικού κινδύνου, και  

• οι τεχνικές εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου. 

 
 

3.3.1 Κατηγορίες ή βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου 
  
Ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά ενός αξιόπιστου και αποτελεσµατικού  µοντέλου 

είναι η διακριτική του ικανότητα, δηλ. ο αριθµός κατηγοριών που ταξινοµεί ή 

κατατάσσει τους πιστούχους. Τα περισσότερα από τα µοντέλα και συστήµατα που 

χρησιµοποιούσαν τα πιστωτικά ιδρύµατα, έως και πριν από µερικά χρόνια, 

ταξινοµούσαν τους δανειολήπτες σε δύο βασικές κατηγορίες: σε αυτούς που 

πληρούσαν  και σε αυτούς που δεν πληρούσαν τις προϋποθέσεις για δανειοδότηση. 

Αυτού του είδους τα συστήµατα διαδραµάτιζαν, κατά κανόνα, δευτερεύοντα ρόλο 

στη λήψη της απόφασης δανειοδότησης, καθώς βασικό ρόλο έπαιζε η κρίση και η 

εµπειρία του αρµόδιου πιστωτικού αναλυτή. 

 
Από σχετικές έρευνες (Treacy and Carey, 2000) έχει βρεθεί, ότι τα µοντέλα που 

πραγµατοποιούν ταξινόµηση (ή κατάταξη) σε περισσότερες κατηγορίες είναι πιο 

αξιόπιστα και βοηθούν µε αποτελεσµατικότερο τρόπο στη λήψη της απόφασης 

δανειοδότησης ή µη-δανειοδότησης. Αυτό οφείλεται κυρίως στη δυνατότητα 

καλύτερης διάκρισης του πιστωτικού κινδύνου, καθώς ο βαθµός του κινδύνου που 

χαρακτηρίζει κάθε κατηγορία ορίζεται σε ένα στενότερο πεδίο τιµών συγκριτικά µ’ 

ένα µοντέλο που χρησιµοποιεί δύο κατηγορίες ταξινόµησης. Αυτό έχει ως 

αποτέλεσµα να παρέχουν πιο σαφείς πληροφορίες για τον κίνδυνο αθέτησης των 

υποχρεώσεων ενός δανειολήπτη, αφού η κάθε κατηγορία χαρακτηρίζεται από 

ευδιάκριτα χαρακτηριστικά ως προς την πιστοληπτική ικανότητα των πιστούχων που 

ανήκουν σ’ αυτή.  

 
Οι υποκατηγορίες κάθε τέτοιου συστήµατος ή µοντέλου υπάγονται σε δύο βασικές 

κατηγορίες και συγκεκριµένα σ’ αυτές στις οποίες ο εκτιµώµενος πιστωτικός 

κίνδυνος είναι:  
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• χαµηλός (pass grade ή investment grade) όπου κατατάσσονται οι 

δανειολήπτες που είναι δυνατόν να δανειοδοτηθούν (σε σχέση πάντα µε τον 

ανάλογο βαθµό πιστωτικού κινδύνου), και  

• υψηλός (below investment ή speculative grade) όπου ανήκουν οι δανειολήπτες 

που είναι κρίνονται ως µη-ικανοί προς δανειοδότηση λόγω του 

κλιµακούµενου υψηλού βαθµού πιστωτικού κινδύνου. 

 
Οι Treacy and Carey (2000) εξετάζοντας τα µοντέλα εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου 

που χρησιµοποιούσαν οι πενήντα µεγαλύτερες τράπεζες των Η.Π.Α., βρήκαν ότι οι 

κατηγορίες διαχωρισµού των δανειοδοτούµενων επιχειρήσεων κυµαίνονται από δύο 

έως έξι αναφορικά µε τις κατηγορίες χαµηλού κινδύνου. Από  την ίδια έρευνα 

προέκυψε επίσης ότι οι τράπεζες µε την υψηλότερη αξία ενεργητικού 

χρησιµοποιούσαν συστήµατα µε πολλές βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου. 

 
 
3.3.2 Ποιοτικά και ποσοτικά κριτήρια πιστωτικού κινδύνου 
 
Το σηµαντικότερο σηµείο στην κατασκευή και ανάπτυξη ενός τέτοιου µοντέλου 

εκτός από την εύρεση των παραγόντων (κριτηρίων) που διαµορφώνουν τον πιστωτικό 

κίνδυνο είναι η ορθή σύνθεσή τους. Τα κριτήρια αυτά είναι:  

• Ποσοτικά, που αφορούν τη βαθµολογία των πιστούχων (κυρίως επιχειρήσεων) 

ως προς συγκεκριµένους χρηµατοοικονοµικούς δείκτες.  

• Ποιοτικά, που σχετίζονται µε χαρακτηριστικά των πιστούχων τα οποία 

αξιολογούνται σε ποσοτικές κλίµακες. Τα χαρακτηριστικά αυτά, για την 

επιχείρηση, είναι η ποιότητα της διοίκησής της, η οργάνωσή της, η δοµή 

λειτουργίας της, η θέση της στην αγορά και στον κλάδο στον οποίο 

δραστηριοποιείται, οι προοπτικές ανάπτυξής της (Krahnen and Weber, 2001) 

ως επίσης και η ύπαρξη ληξιπροθέσµων οφειλών, δυσµενών στοιχείων κ.ά. 

 
Τα πρώτα µοντέλα χρησιµοποιούσαν µόνο ποσοτικά κριτήρια, κυρίως χρηµατο- 

οικονοµικούς δείκτες, οι οποίοι όµως χρησιµοποιούνται έως και σήµερα ως βασικά 

συστατικά στοιχεία αρκετών µοντέλων πιστωτικού κινδύνου. Σύµφωνα µε τον 

Αltman (2000) οι δείκτες αυτοί υπάγονται στις παρακάτω γενικές κατηγορίες: 

• ρευστότητας (liquidity), 

• κερδοφορίας (profitability), 

• µόχλευσης (leverage), 

• φερεγγυότητας (solvency), και 

• δραστηριότητας (activity).  

Ο Ζοπουνίδης (2000α) αναφέρει τους δείκτες, αποδοτικότητας, φερεγγυότητας και 

επίδοσης της διαχείρισης. Ο Fernandes (2005) αναφέρει τους δείκτες, κερδοφορίας 
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(profitability), ρευστότητας (liquidity), κάλυψης υποχρεώσεων (debt coverage), 

δραστηριότητας (activity) και παραγωγικότητας (productivity).  

 
Το γεγονός ότι αρκετά (κυρίως πρώιµα) µοντέλα βασίζονταν στους δείκτες αυτούς, 

αποτέλεσε αντικείµενο κριτικής από πολλούς ερευνητές αναφορικά µε την 

αποτελεσµατικότητά τους σχετικά µε την ορθή απόδοση της πιστοληπτικής 

ικανότητας του δανειολήπτη και δη της επιχείρησης. Το παραπάνω είχε ως 

αποτέλεσµα την εισαγωγή των ποιοτικών κριτηρίων.  

 
  
3.3.3 Τεχνικές εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 
 
Η εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου και των βασικών παραµέτρων του βασίζεται, ως 

ένα σηµείο, στη βαθµολόγηση των πιστούχων βάσει προκαθορισµένων ποσοτικών 

και ποιοτικών κριτηρίων. Ένα σύστηµα ή µοντέλο πιστωτικού κινδύνου ταξινοµεί ή 

κατατάσσει39 τους πιστούχους σε συγκεκριµένες κατηγορίες σύµφωνα µε το βαθµό 

του πιστωτικού κινδύνου που τους χαρακτηρίζει. Ειδικότερα, κάθε µία από τις 

κατηγορίες αυτές δείχνει το βαθµό του κινδύνου αθέτησης (ή την  πιθανότητα 

αθέτησης) των υποχρεώσεών τους. Οι βασικές τεχνικές εκτίµησης που 

χρησιµοποιούνται για την ανάπτυξη των σχετικών µοντέλων είναι δύο και 

περιγράφονται αµέσως παρακάτω 

 
3.3.3.1  Παραµετρικές τεχνικές 
 
Περιλαµβάνουν στατιστικές και οικονοµετρικές µεθόδους, οι οποίες αποτελούν τον 

«παραδοσιακό» τρόπο αντιµετώπισης του προβλήµατος  

• Γραµµική διακριτική ανάλυση (linear discriminant analysis)40: 

Η µέθοδος αυτή αναπαρίσταται από την σχέση, 

nn xwxwxww ++++=Ζ ...22110      [21] 

όπου,  

0w  είναι ο σταθερός όρος  

1 2, ,...,
n

x x x  είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές που υποδηλώνουν τα 

χαρακτηριστικά (χρηµατοοικονοµικοί δείκτες κ.λπ.) των επιχειρήσεων. 

1 2, ,...,
n

w w w  είναι οι συντελεστές των χαρακτηριστικών ix  των επιχειρήσεων. 

Το παραπάνω υπόδειγµα εξειδικεύτηκε περαιτέρω από τον Altman (1968, 

2000) ο οποίος ανέπτυξε το γνωστό µοντέλο Z-score για την ταξινόµηση των 

επιχειρήσεων σε υγιείς και πτωχευµένες.  

• Οικονοµετρικές τεχνικές: 
                                                 
39 Στην αγγλική ορολογία χρησιµοποιούνται συνήθως οι όροι, classification (ταξινόµηση ή κατάταξη), 
discrimination (διάκριση), rating (κατάταξη ανάλογα µε τον βαθµό) και sorting (διατεταγµένη 
ταξινόµηση). 
40 Από τον Μπένο (2005) αναφέρεται και ως «γραµµική ανάλυση διακρίνουσας».  
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Οι πιο γνωστές από αυτές τις µεθόδους είναι, α) το γραµµικό υπόδειγµα 

πιθανότητας (linear probability model), το οποίο βασίζεται στη λογιστική 

συνάρτηση (logistic function), β) το λογιστικό υπόδειγµα πιθανότητας (logit 

probability model) το οποίο αναπαρίσταται από την παρακάτω σχέση: 

1
( )

1 i
i X

F X
e

a b
a b

- -
+ =

+
  [22] 

και γ) το κανονικό υπόδειγµα πιθανότητας (probit model). Η διαφορά των 

µεθόδων αυτών, σε σχέση µε την προηγούµενη, είναι ως προς τη µορφή της 

συνάρτησης που αναπτύσσεται.  

 
 

3.3.3.2 Μη-παραµετρικές τεχνικές  
 
Οι τεχνικές αυτές, οι οποίες έχουν αναπτυχθεί τα τελευταία έτη, χαρακτηρίζονται από 

αυξηµένη ευελιξία καθώς δεν υπόκεινται στις - κατά κανόνα - περιοριστιστικές 

στατιστικές υποθέσεις της προηγούµενης κατηγορίας. Μπορούν να προσαρµόζονται 

ικανοποιητικά, ανάλογα µε τα χρησιµοποιούµενα δεδοµένα, είτε ως γραµµικά είτε ως 

µη-γραµµικά υποδείγµατα ταξινόµησης. Επιστηµονικά πεδία όπως η τεχνητή 

νοηµοσύνη, η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων κ.ά., έχουν συµβάλλει στην 

ανάπτυξη των τεχνικών αυτών. Οι σηµαντικότερες από τις τεχνικές αυτές είναι: 

• Νευρωνικά ∆ίκτυα (Neural Νetworks). 

Τα Nευρωνικά ∆ίκτυα-ΝΝ ή Τεχνητά Νευρωνικά ∆ίκτυα-ΤΝΝ (Αrtificial 

Νeural Νetworks-ANN), αναπτύχθηκαν από ερευνητές του χώρου της 

τεχνητής νοηµοσύνης. Η βάση ανάπτυξής τους έγκειται στην προσπάθεια 

προσοµοίωσης του τρόπου λειτουργίας του ανθρώπινου εγκεφάλου όταν 

αυτός επεξεργάζεται ερεθίσµατα τα οποία λαµβάνει µέσω των αισθητήρων 

του ανθρωπίνου σώµατος. Ένα τυπικό ΤΝΝ απαρτίζεται από:  

o ένα επίπεδο εισόδου το οποίο αποτελείται από «κόµβους», ένα για κάθε 

κριτήριο (π.χ. ένα για κάθε χρηµατοοικονοµικό δείκτη),  

o ένα επίπεδο εξόδου το οποίο αποτελείται από ένα αριθµό κόµβων ο οποίος, 

όταν το νευρωνικό δίκτυο χρησιµοποιείται ως τεχνική ταξινόµησης, είναι ίσος 

µε τις κατηγορίες ταξινόµησης (π.χ. συνεπείς και ασυνεπείς επιχειρήσεις), και  

o µία σειρά ενδιάµεσων επιπέδων που και αυτά µε την σειρά τους αποτελούνται 

από κόµβους.  

∆εδοµένων των πλεονεκτηµάτων τους (δυνατότητα παράλληλης επεξεργασίας 

των δεδοµένων, αναπαράσταση µη- γραµµικών συµπεριφορών), τα νευρωνικά 

δίκτυα παρέχουν καλύτερα αποτελέσµατα από τις στατιστικές ή τις 

οικονοµετρικές τεχνικές, ιδιαίτερα όταν η πολυπλοκότητα του προβλήµατος 

αυξάνει (π.χ. όταν υπάρχει µεγάλος αριθµός κατηγοριών πιστωτικού κινδύνου 

και κριτηρίων αξιολόγησης). Πάντως οι έρευνες που έχουν γίνει κατά το 

παρελθόν, αναφορικά µε τη διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των 
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νευρωνικών δικτύων ως εναλλακτικής τεχνικής ταξινόµησης έναντι των 

παραµετρικών τεχνικών, δεν έχουν καταλήξει σε κάποιο ξεκάθαρο 

συµπέρασµα (Patuwo et al.,1993, Subramanian et al., 1993), εξαιτίας 

συγκεκριµένων εγγενών µειονεκτηµάτών τους (η βασική συνάρτηση αν και 

προσεγγίζεται  δεν γίνεται γνωστή,  είναι δύσκολη η επεξήγηση των σχέσεων 

που χαρακτηρίζουν τις παραµέτρους των δικτύων αλλά και η συµβολή τους 

στο εξαγόµενο αποτέλεσµα,  συνεπάγονται υψηλό υπολογιστό φόρτο). 

• Μηχανική Μάθηση (Machine Learning). 

Στην µηχανική µάθηση χρησιµοποιούνται µηχανισµοί όπως αυτοί των 

δένδρων απόφασης (decision trees). Το δένδρο απόφασης διαµορφώνεται 

κατά τέτοιο τρόπο βασιζόµενο σε συγκεκριµένους κάποιους κανόνες οι οποίοι 

στην συνέχεια θα οδηγήσουν στην ταξινόµηση των δανειοληπτών 

(επιχειρήσεων κ.ά.). Κάθε κόµβος του δένδρου περιλαµβάνει τα κριτήρια 

αξιολόγησης (ποιοτικά και κυρίως ποσοτικά), τα οποία ελέγχονται από τις 

συνθήκες που βρίσκονται στα «κλαδιά» του δένδρου, ενώ στα «φύλλα» του 

βρίσκονται οι κατηγορίες ταξινόµησης (π.χ. συνεπείς και ασυνεπείς 

επιχειρήσεις). Τα βασικά πλεονεκτήµατα των συστηµάτων ταξινόµησης που 

χρησιµοποιούν τεχνικές βασισµένες στη µηχανική µάθηση είναι ότι, αφενός 

µπορούν να επεξεργαστούν ποιοτικά δεδοµένα και αφετέρου η µορφή του 

αναπτυσσόµενου υποδείγµατος είναι κατανοητή (βλ. ∆ούµπος και 

Ζοπουνίδης, 2001).  

• Έµπειρα Συστήµατα – ΕΣ (Expert Systems-ES) 

Τα ΕΣ αποτελούν το πιο γνωστό πεδίο εφαρµογής της τεχνητής νοηµοσύνης. 

Ένα ΕΣ είναι ένα αλληλεπιδραστικό πρόγραµµα Η/Υ το οποίο χρησιµοποιεί 

βάσεις γνώσεις για να υποβοηθήσει ή να συµβουλεύσει το χρήστη στην 

επίλυση ενός προβλήµατος. Η γνώση που χρησιµοποιεί προέρχεται από ένα 

ειδικό ή ειδικούς του χώρου εφαρµογής του προβλήµατος ενώ έχει την 

δυνατότητα να εξηγεί-δικαιολογεί τις µεθόδους που χρησιµοποίησε για να 

δώσει στον χρήστη την πληροφορία (∆ουκίδης και Αγγελίδης, 1998, 

Matsatsinis and Siskos, 2003, Moutinho et al., 1996). Τα ΕΣ εµφανίζονται σε 

πολλές παραλλαγές όπως (Ajith, 2005, Turban and Aronson, 2001): ΕΣ 

Βασισµένα στην Γνώση (Knowledge-based ES), ΕΣ Βασισµένα σε Κανόνες 

(Rule-based ES), ΕΣ Ασαφούς Λογικής (Fuzzy ES) κ.ά. Η εφαρµογή τους 

στον τραπεζικό χώρο για την εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας των 

δανειοληπτών χρονολογείται από τις αρχές της δεκαετίας του ’90 ενώ, για να 

παρακαµφούν τα µειονεκτήµατα των παραδοσιακών ΕΣ, τα τελευταία χρόνια 

χρησιµοποιούνται σε συνδυασµό µε άλλες τεχνικές όπως µε τα τεχνητά 

νευρωνικά δίκτυα, την ασαφή λογική κ.ά. 
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• Ασαφής Λογική (Fuzzy Logic) 

Η εν λόγω θεωρία, η οποία αναπτύχθηκε από τον Zadeh (1983, 2001), παρέχει 

τα κατάλληλα µέσα για τη µοντελοποίηση, αναπαράσταση και αντιµετώπιση 

προβληµάτων λήψης αποφάσεων τα οποία εµπεριέχουν κάποιο βαθµό 

ασάφειας. Βασικά της στοιχεία αποτελούν η έννοια του ασαφούς συνόλου 

(fuzzy set) και η συνάρτηση συµµετοχής (membership function). Ένα µοντέλο 

ταξινόµησης έχει τη παρακάτω µορφή ασαφών κανόνων απόφασης: 

ΕΑΝ (gj1 ∈ A1α) KAI (gj2 ∈ A2b) KAI …… KAI (gji ∈ Anc) ΤΟΤΕ Xn ∈ Ck, 

όπου: 

ΕΑΝ, ΚΑΙ, ΤΟΤΕ: τελεστές, 

Αi(.): αντιστοιχεί σε ένα ασαφές σύνολο που ορίζεται στο πεδίο τιµών του κάθε 

κριτηρίου αξιολόγησης gi,  

Xn: η εκάστοτε δανειοδοτούµενη επιχείρηση (n ο αριθµός των επιχειρήσεων), 

και  

Ck: οι κατηγορίες ταξινόµησης (π.χ. σε συνεπείς και µη επιχειρήσεις) µε k = 0 

ή 1 (∆ούµπος και Ζοπουνίδης, 2001).  

Τα τελευταία χρόνια η εν λόγω τεχνική έχει αρχίσει να εξετάζεται σε 

συνεργασία και µε άλλες, όπως τα νευρωνικά δίκτυα, τα έµπειρα συστήµατα 

και η πολυκριτήρια ανάλυση αποφάσεων, µε σκοπό την εξαγωγή ορθότερων 

αποτελεσµάτων. 

• Πολυκριτήρια Ανάλυση (Multicriteria Analysis) 

Κατά την τεχνική αυτή, τα χρησιµοποιούµενα στάδια για την ανάπτυξη ενός 

µοντέλου είναι: ο καθορισµός του αντικειµένου της απόφασης, ο καθορισµός 

µίας συνεπούς οικογένειας κριτηρίων, η ανάπτυξη του υποδείγµατος 

σύνθεσης κριτηρίων, και η υποστήριξη της απόφασης (∆ούµπος και 

Ζοπουνίδης, 2004). Η υποστήριξη αποφάσεων που αφορούν, την επίλυση 

προβληµάτων ταξινόµησης πιστοδοτούµενων επιχειρήσεων σε συνεπείς ή µη, 

κατάταξης πιστούχων ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο µε αντιστοίχιση της 

πιθανότητας αθέτησης (PD) αλλά και των λοιπών προσδιοριστικών 

παραµέτρων του (LGD, EAD), είναι εφικτή µε την χρήση µίας εκ των 

επιµέρους πολυκριτήριων προσεγγίσεων όπως είναι: ο πολυκριτήριος 

µαθηµατικός προγραµµατισµός (multiobjective mathematical programming), 

η πολυκριτήρια θεωρία χρησιµότητας (multiattribute utility theory), η θεωρία 

των σχέσεων υπεροχής (outranking relations), η αναλυτική-συνθετική 

προσέγγιση (preference disaggregation approach) και πιο εξειδικευµένες 

µέθοδοι όπως η UTADIS. Η τελευταία αναπτύχθηκε από τους Jacquet-Lagreze 

και Siskos (1982) και βασίζεται στην ταξινόµηση των εναλλακτικών 

δραστηριοτήτων (π.χ. πιστούχοι) όπου τα χαρακτηριστικά που περιγράφουν 

την κάθε εξεταζόµενη εναλλακτική δραστηριότητα έχουν τη µορφή κριτηρίων 

αξιολόγησης.  
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• ∆ένδρα Ταξινόµησης και Παλινδρόµησης (Classification and Regression 

Trees – CART). 

Η τεχνική CART (Breiman et al., 1984) βασίζεται στους αλγόριθµους 

αναδροµικής διαφοροποίησης (recursive partitioning algorithms) και παράγει 

ένα δένδρο παλινδρόµησης εφόσον η εξαρτηµένη µεταβλητή είναι συνεχής ή 

ένα δένδρο ταξινόµησης εφόσον αυτή είναι διακριτή. Η µέθοδος αυτή: α) 

µπορεί να διαχειρίζεται ποιοτικές µεταβλητές αλλά και δεδοµένα µε 

περίπλοκες δοµές, β) καταλήγει  στην δηµιουργία ενός κατανοητού 

υποδείγµατος. 

• Μηχανές ∆ιανυσµάτων Υποστήριξης (Support Vector Machines-SVM) 

Η µέθοδος αυτή προτάθηκε από τον Vapnik (1995), για την επίλυση 

προβληµάτων ταξινόµησης. Αντικείµενο της µεθόδου είναι η δηµιουργία µίας 

«βέλτιστης γραµµικής διαχωριστικής υπερεπιφάνειας» η οποία έχει την µορφή 

bwxxf +=)(  (όπου, w  το διάνυσµα των συντελεστών των µεταβλητών, x  

το διάνυσµα των µεταβλητών και b  µια σταθερά) η οποία µεγιστοποιεί την 

απόσταση µεταξύ των δύο κατηγοριών. Ο «βέλτιστος διαχωριστής» είναι 

αυτός για τον οποίo και για τα πλησιέστερα αντικείµενα προς ταξινόµηση 

ισχύει 1)( ±=xf . Τα εν λόγω αντικείµενα αποτελούν τα SVM. 

 

 

3.4 Είδη µοντέλων πιστωτικού κινδύνου 

  
Τα µοντέλα εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου εντάσσονται σε δύο βασικές κατηγορίες 

(Georgakopoulos, 2004): 

1. Στην «παραδοσιακή» που περιλαµβάνει: α) τα µοντέλα που βασίζονται σε 

έµπειρα συστήµατα (expert systems) συµπεριλαµβανοµένων και των τεχνητών 

νευρωνικών δικτύων (artificial neural networks), β) τα συστήµατα κατάταξης 

(rating systems), και γ) τα µοντέλα βαθµολόγησης ή διαβάθµισης ως προς τον 

πιστωτικό κίνδυνο (credit scoring models). 

2. Στην  «µοντέρνα» η οποία διακρίνεται σε δύο επιµέρους προσεγγίσεις: α) στην 

προσέγγιση της θεωρίας των δικαιωµάτων µε τα δοµικά υποδείγµατα (options-

theoretic structural approach) η οποία βασίζεται στο µοντέλο που ανέπτυξε ο 

Merton (1974), και β) στην προσέγγιση των µοντέλων έντασης (intensity-based 

models) η οποία βασίζεται στις εργασίες των Jarrow and Turnbull (1995), Jarrow 

et al. (1997) και Duffie and Singleton (1998, 1999).  
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3.4.1 Τα παραδοσιακά µοντέλα εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου 
  
3.4.1.1 Έµπειρα Συστήµατα-ΕΣ (Expert Systems-ES) και Τεχνητά Νευρωνικά ∆ίκτυα-

TNN (Artificial Neural Networks-ANN) 
  
Τα ΕΣ στη βασική τους µορφή στηρίζονται τόσο σε ποιοτικές (όπως είναι η φήµη του 

δανειολήπτη και οι εξασφαλίσεις του δανείου) όσο και σε  ποσοτικές µεταβλητές, 

(όπως είναι το κεφάλαιο και η µεταβλητότητα της κερδοφορίας της επιχείρησης), 

αλλά και στον οικονοµικό κύκλο (µακροοικονοµικές συνθήκες). Η αποτίµηση των 

µεταβλητών αυτών από τους κατά περίπτωση ειδικούς (πιστωτικούς αναλυτές κ.ά.) 

συνεπάγεται ύπαρξη υποκειµενικότητας και ασυνέπειας των σχετικών εκτιµήσεων. 

Επίσης, η έλλειψη ενός συστήµατος συντελεστών στάθµισης, αναφορικά µε την 

σχετική σηµαντικότητα των παραπάνω µεταβλητών στην πρόβλεψη της PD, ήταν και 

είναι ένα ακόµα µειονέκτηµα των µοντέλων που βασίζονται στα ΕΣ.  

 
Η συνδυασµένη χρήση των ΕΣ και των ΤΝΝ εξάλειψε, σε ικανοποιητικό βαθµό, τα 

σηµαντικότερα από τα µειονεκτήµατα των πρώτων, καθώς ένα ΤΝΝ έχει τη 

δυνατότητα εκµάθησης και ανανέωσης της ενυπάρχουσας γνώσης χρησιµοποιώντας 

τα ιστορικά δεδοµένα πληρωµών (καταβολών) και αθετήσεων. Το ΤΝΝ µε κάθε νέα 

εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας και του πιστωτικού κινδύνου ενός 

δανειολήπτη (νέου ή υφιστάµενου), ενηµερώνει αυτόµατα το υπάρχον σύστηµα των 

συντελεστών στάθµισης και έτσι «µαθαίνει» διαµέσου της αποκτώµενης εµπειρίας. Η 

διαδικασία αυτή προσδίδει ευελιξία και προσαρµοστικότητα στα ΤΝΝ, στοιχεία 

απαραίτητα σε µία δυναµική διαδικασία όπως είναι η δανειοδότηση και η εκτίµηση 

των παραµέτρων πιστωτικού κινδύνου (Georgakopoulos, 2004).  

 
Εµπειρικές µελέτες έχουν δείξει ότι (Georgakopoulos, 2004): α) τα ΤΝΝ έχουν 

υψηλή προβλεπτική ικανότητα αλλά για βραχύ χρονικό ορίζοντα, β) αποδίδουν 

ικανοποιητικά αποτελέσµατα αλλά σ’ αρκετές περιπτώσεις µε το ίδιο βαθµό 

ακρίβειας όπως τα µοντέλα διαβάθµισης του πιστωτικού κινδύνου (credit scoring 

models) και γ) τα µοντέλα που βασίζονται στη διακριτική ανάλυση σε ορισµένες 

περιπτώσεις σαφώς υπερτερούν των ΤΝΝ καθώς τα πρώτα ελαχιστοποιούν τα λάθη 

ταξινόµησης τύπου ΙΙ, δηλ. την πιθανότητα ταξινόµησης µία υψηλής ποιότητας 

πιστοδότησης ως χαµηλής κ.ο.κ.  

 
Την τελευταία πενταετία έχουν αναπτυχθεί αρκετά εµπορικά λογισµικά τα οποία 

αποτελούν, σύµφωνα µε τους κατασκευαστές τους, ολοκληρωµένα συστήµατα 

υποστήριξης αποφάσεων δανειοδοτήσεων και διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου 

ενώ συγχρόνως εκπληρούν και τις απαιτήσεις της Βασιλείας ΙΙ. Χαρακτηριστικά 

αναφέρονται τα συστήµατα StrategyWare (Fairisaac, 2005) και TRIAD7 (Fairisaac, 

2003) της εταιρίας  FairIsααc. 
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3.4.1.2 Συστήµατα κατάταξης ως προς πιστωτικό κίνδυνο (credit rating  systems) 
 
Τα συστήµατα αυτά χωρίζονται σε δύο κατηγορίες: 

1. στα εξωτερικά συστήµατα κατατάξης41 (external rating systems) τα οποία 

χρησιµοποιούν οι Ε.Ο.Π.Α., και 

2. στα εσωτερικά συστήµατα (internal rating systems) τα οποία έχουν αναπτύξει 

και χρησιµοποιούν οι τράπεζες. 
 
1. Εξωτερικά συστήµατα κατάταξης 

 
Στην κατηγορία αυτή ανήκουν τα συστήµατα πιστοληπτικής αξιολόγησης, 

δανειοληπτών (επιχειρήσεων κ.λπ.), κρατών, τραπεζών κ.ά., τα οποία κατατάσουν 

τους αξιολογούµενους σε συγκεκριµένες βαθµίδες (κατηγορίες) πιστωτικής ποιότητας 

ο αριθµός των οποίων ποικίλει ανάλογα µε τον οργανισµό (συνήθως κυµαίνεται από 

εννέα έως δέκα). Κάθε βασική κατηγορία υποδιαιρείται σε δύο ή τρεις επιµέρους 

κατηγορίες, ανάλογα µε το σύστηµα που χρησιµοποιεί ο εκάστοτε Ε.Ο.Π.Α. Τα 

εξωτερικά συστήµατα κατατάσουν τους δανειολήπτες σε περισσότερες κατηγορίες42 

από ότι τα εσωτερικά συστήµατα, τα οποία χρησιµοποιούν συνήθως από έξι έως δέκα 

κατηγορίες (Krahnen and Weber, 2001). 
 
Οι αξιολογήσεις των οργανισµών αυτών αντικατοπτρίζουν τις απόψεις των ειδικών 

τους οι οποίες βασίζονται στην εκτεταµένη ανάλυση των ποιοτικών και ποσοτικών 

χαρακτηριστικών των αξιολογούµενων. Οι διαβαθµίσεις πιστωτικής ποιότητας των 

Ε.Ο.Π.Α. περιλαµβάνουν και τις εκτιµήσεις τους για τους παράγοντες πιστωτικού 

κινδύνου PD και LGD ως επίσης και για την EL, λειτουργώντας ουσιαστικά ως ένα 

συνδυασµός µοντέλων πρόβλεψης της αθέτησης και της έκθεσης στον πιστωτικό 

κίνδυνο (Georgakopoulos, 2004). Από τους πλέον γνωστούς Ε.Ο.Π.Α. είναι οι οίκοι 

Moody’s, Standard & Poor’s (S & P) και Fitch των οποίων οι βαθµίδες κατάταξης-

αξιολόγησης πιστωτικής ποιότητας παρατίθενται στον πίνακα 2. 

                                                 
41 Η λέξη «κατάταξη» ενίοτε αποδίδεται, ισοδύναµα, από τις λέξεις  «αξιολόγηση» και «διαβάθµιση». 
42 Συµπεριλαµβανοµένων και των υποκατηγοριών της κάθε βαθµίδας. 
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Πίνακας 2: Συγκριτική απεικόνιση µακροπρόθεσµων κλιµάκων αξιολόγησης των 
Ε.Ο.Π.Α., Moody’s, S & P και Fitch. 

Πιστωτική ποιότητα Moody’s  S & P Fitch 

Κατηγορίες χαµηλού κινδύνου (investment grade) 

Πολύ υψηλή Aaa AAA ΑΑΑ 

Υψηλή Aa1 έως Aa3 AA+ έως ΑΑ- AA+ έως ΑΑ- 

Ισχυρή ικανότητα εκπλήρωσης υποχρεώσεων A1 έως A3 Α+ έως Α- Α+ έως Α- 

Επαρκής ικανότητα εκπλήρωσης υποχρεώσεων  Baa1 έως Baa3 ΒΒΒ+ έως ΒΒΒ- ΒΒΒ+ έως ΒΒΒ- 

Κατηγορίες υψηλού κινδύνου (speculative grade) 

Πιθανότητα ύπαρξης πιστωτικού κινδύνου Βa1 έως Ba3 BB+ έως BB- BB+ έως BB- 

Αξιόλογος βαθµός πιστωτικού κινδύνου B1 έως B3 B+ έως B- B+ έως B- 

Υψηλός βαθµός πιστωτικού κινδύνου Caa1 έως Caa3 CCC+ έως CCC- CCC+ έως CCC- 

Πιθανή αθέτηση υποχρέωσης Ca CC CC 

Η αθέτηση υποχρέωσης είναι αναπόφευκτη C C C 

Σε κάτασταση αθέτησης υποχρέωσης - D, SD DDD, DD, D 

Πηγή: Van Roy (2005). 
 
 
Η σηµασία των Ε.Ο.Π.Α. αναβαθµίζεται ιδιαίτερα στα πλαίσια της Βασιλείας ΙΙ, 

ειδικότερα όσον αφορά τον υπολογισµό της ελάχιστης κεφαλαιακής επάρκειας στα 

πλαίσια της Τυποποιηµένης Προσέγγισης για τον πιστωτικό κίνδυνο αρκεί να 

εκπληρούνται συγκεκριµένες προϋποθέσεις (βλ. κεφ. 2, παράγρ.2.5.1.1 §2). 
 
2. Εσωτερικά συστήµατα κατάταξης 
 
Η 2η κατηγορία περιαλαµβάνει τα εσωτερικά συστήµατα, δηλ. τα υποδείγµατα που 

έχουν αναπτύξει και χρησιµοποιούν οι τράπεζες για την εκτίµηση του πιστωτικού 

κινδύνου και ειδικά των βασικών παραµέτρων αυτού. Είναι γεγονός ότι οι εποπτικές 

αρχές σε αρκετές χώρες (όπως ο OCC στις Η.Π.Α.) αλλά και η Επιτροπή της 

Βασιλείας στα κείµενα της (σχετικά µε το νέο πλαίσιο υπολογισµού των 

κεφαλαιακών απαιτήσεων), ενθαρρύνουν τις τράπεζες προς την κατεύθυνση της 

κατασκευής και της χρησιµοποίησης εσωτερικών υποδειγµάτων. Η χρήση αυτών 

θεωρείται ότι, αφενός συµβάλει στην αποτελεσµατικότερη µέτρηση και διαχείριση 

του πιστωτικού κινδύνου και αφετέρου ταιριάζει καλύτερα στην Προσέγγιση των Ε∆ 

της Βασιλείας ΙΙ.  Ένα εσωτερικό σύστηµα µπορεί να είναι (Georgakopoulos, 2004): 

• µονοδιάσταστο (one-dimensional), όπου µία δανειοδότηση κατατάσσεται σε 

µία συγκεκριµένη βαθµίδα βάσει της αντιστοιχούσας PD, ή 

• δυσδιάστατο (two-dimensional), όπου η PD του κάθε πιστούχου εκτιµάται 

ανεξάρτητα από την LGD . 

Ενα τυπικό δείγµα δυσδιάσταστου εσωτερικού υποδείγµατος παρατίθεται στον 

πίνακα 3. 
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Πίνακας 3: ∆υσδιάστατο εσωτερικό σύστηµα  

    Κατηγορία PD (%) LGD (%) EL (%) 

1. Μηδενικός Κίνδυνος 0,0 0,00 

2. Πολύ Χαµηλός Κίνδυνος 0,1 0,03 

3. Χαµηλός Κίνδυνος 0,3 0,09 

4. Μέσος Κίνδυνος 1 0,30 

5. Αποδεκτός Κίνδυνος 3 0,90 

6. Οριακός Κίνδυνος 6 1,80 

7. Μη-αποδεκτός Κίνδυνος 20 6,00 

8. Υψηλός Κίνδυνος 62 18,00 

9. Πολύ Υψηλός Κίνδυνος 100 

π.
χ.

 3
0
%

 (
κα
τά

 µ
έσ
ο 
όρ
ο)

 

30,00 

            Πηγή: Treacy and Carey (2000) 

 
Οι Tracey and Carey (2000) διαπίστωσαν ότι το 60% των πιστωτικών ιδρυµάτων 

χρησιµοποιούσαν µονοδιάστατα συστήµατα, ενώ η Επιτροπή της Βασιλείας (BCBS, 

2000) βρήκε ότι η πλειοψηφία των τραπεζών ήταν σε θέση να προσδιορίσει 

ευκολότερα την PD απ’ ότι την LGD. Επίσης, από τις ίδιες ερευνητικές εργασίες, 

προέκυψε ότι τα εσωτερικά υποδείγµατα που χρησιµοποιούσαν οι εξετασθείσες 

τράπεζες (στις Η.Π.Α. και σε κράτη-µέλη της G-10) διέφεραν σηµαντικά µεταξύ τους 

ως προς την σχετική σηµαντικότητα (βαρύτητα) κάθε παράγοντα πιστωτικού 

κινδύνου, αν και χρησιµοποιούσαν τους ίδιους παράγοντες.   

 

3.4.1.3 Μοντέλα βαθµολόγησης ή διαβάθµισης του πιστωτικού κινδύνου (credit scoring 

models)  
 
Τα µοντέλα αυτά, τα οποία αποτελούν τα βασικά (ή θεµελιώδη) υποδείγµατα για την 

εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, προσπαθούν να προσδιορίσουν ποιοί 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, λογιστικές µεταβλητές κ.ά. είναι σηµαντικές για τον 

προσδιορισµό της πιστοληπτικής ικανότητας µίας επιχείρησης. Συνδυάζοντας τα 

παραπάνω µεγέθη µε τη βοήθεια στατιστικών και οικονοµετρικών τεχνικών  

καταλήγουν σε ένα αριθµητικό αποτέλεσµα (score) το οποίο µπορεί να ερµηνευθεί, 

είτε ως πιθανότητα αθέτησης είτε ως τιµή για τη διαβάθµιση µίας επιχείρησης ως 

προς τον αναλαµβανόµενο βαθµό πιστωτικού κινδύνου (Μπένος, 2005). Ειδικότερα, 

τα µοντέλα αυτής της κατηγορίας κάνουν χρήση των µεθόδων της πολυδιάστατης 

στατιστικής όπως: α) του γραµµικού µοντέλου πιθανότητας (linear probability 

model), β) των µοντέλων probit & logit και γ) του µοντέλου της πολλαπλής 

διακριτικής ανάλυσης (multiple discriminant analysis model).  

 
Τα εν λόγω υποδείγµατα ταυτοποιούν τις χρηµατοοικονοµικές µεταβλητές (που είναι 

στατιστικά σηµαντικές) για τη διάκριση των δανειοληπτών, σ’ αυτούς που θα 

αθετήσουν τις υποχρεώσείς τους και σ’ αυτούς που δεν θα αθετήσουν. Κατά αυτόν 
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τον τρόπο, εφόσον εκτιµηθούν οι παράµετροι του µοντέλου, αντιστοιχίζεται σε κάθε 

δανειολήπτη µία συγκεκριµένη τιµή-σκορ (βλ. Ζ-score) η οποία τον κατατάσσει ως 

ικανό για λήψη δανείου ή όχι. Στην συνέχεια η τιµή αυτή είναι δυνατόν να 

µετατραπεί σε πιθανότητα αθέτησης (PD) (Georgakopoulos, 2004). Τα µοντέλα αυτά, 

έως και τα τέλη της δεκαετία του 1990, χρησιµοποιούνταν ιδιαίτερα από τις τράπεζες 

κυρίως για δανειοδοτήσεις προς ιδιώτες  (πιστωτικές κάρτες, 97%) και επιχειρήσεις 

µικρού µεγέθους (70%) (Georgakopoulos, 2004). 

 
Τα βασικά πλεονεκτήµατά τους είναι ότι: α) είναι φθηνά, αναφορικά µε την ανάπτυξη 

και εφαρµογή τους, και β) δεν χαρακτηρίζονται από ασυνέπεια και υποκειµενικότητα 

(όπως π.χ. αυτά που βασίζονται στα Έµπειρα Συστήµατα).  

 
Τα βασικά µειονεκτήµατά τους έγκεινται (Ζοπουνίδης, 2000α, Georgakopoulos, 

2004): α) στους περιορισµούς που πηγάζουν από τα χρησιµοποιούµενα δεδοµένα 

(χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, λογιστικά στοιχεία), β) στην υιοθέτηση της παραδοχής 

της γραµµικότητας, γ) στην κατανοµή των µεταβλητών (υπόθεση κανονικότητας), δ) 

στην επεξήγηση των δεικτών, ε) στην επιλογή των εκ των προτέρων (a priori) 

κατάλληλων πιθανοτήτων και/ή στα κόστη λανθασµένης ταξινόµησης, στ) στη 

εκτίµηση των ποσοστών λανθασµένης ταξινόµησης, ζ) στη µη-χρήση ποιοτικών 

κριτηρίων (όπως ποιότητα διοίκησης, θέση της επιχείρησης στην αγορά κ.λπ.). 

Παρόλα αυτά, όπως επισηµάνθηκε παραπάνω (βλ. παράγρ.3.3.3.1 §1) εξακολουθούν 

να χρησιµοποιούνται µε ικανοποιητικές επιδόσεις, δεδοµένου ότι τα περισσότερα από 

τα προαναφερθέντα προβλήµατα έχουν ξεπεραστεί σε σηµαντικό βαθµό µε τη χρήση 

νέων µοντέλων του είδους αυτού τα οποία κάνουν συνδυασµένη χρήση ποσοτικών 

και ποιοτικών µεταβλητών43. 
 
1. Το µοντέλο του Altman (Z-score) 

Το πλέον κλασσικό υπόδειγµα αυτής της κατηγορίας είναι το Ζ-score το οποίο 

ανέπτυξε ο Altman (1968) µε την χρήση διακριτικής ανάλυσης (discriminant 

analysis) και ειδικότερα της πολλαπλής διακριτικής ανάλυσης (multiple discriminant 

analysis). Το µοντέλο αυτό υπολογίζει µία τιµή Ζ (Z-score) η οποία, σε σύγκριση µε 

µία τιµή διαχωρισµού ή αναφοράς (cut-off value), κατατάσσει τις επιχειρήσεις σε 

υγιείς και µη (πτωχευµένες). Το βασικό υπόδειγµα του µοντέλου δίνεται από την 

σχέση (Altman, 2000): 

nn XVXVXVZ +++= ....2211   [23] 

 όπου: 

Vi  είναι οι διακριτικοί συντελεστές (discriminant coefficients) 

iX  είναι οι ανεξάρτητες µεταβλητές (independent variables), και  

                                                 
43 Για περισσότερα στοιχεία βλ. Ζοπουνίδης (2000), σελ. 50-68. 
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Z είναι η διακριτική τιµή (discriminant value), για την κατατάταξη των επιχειρήσεων 

σε υγιείς και µη. 

Στο µοντέλο του Altman οι ανεξάρτητες µεταβλητές αφορούν χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες των επιχειρήσεων.  

 
Σύµφωνα µε τον Altman (2000), επιλέχθηκε ένα δείγµα 66 επιχειρήσεων, από το 

1946 ως και το 1965, εκ των οποίων οι µισές είχαν πτωχεύσει στο χρονικό αυτό 

διάστηµα. Λήφθηκαν υπόψη οι 22 πιο σηµαντικοί χρηµατοοικονοµικοί δείκτες πέντε 

βασικών κατηγοριών (ρευστότητας, κερδοφορίας, µόχλευσης, φερεγγυότητας και 

δραστηριότητας) και τελικά επιλέχθηκαν πέντε οι οποίοι κρίθηκαν ότι συνέβαλαν 

ουσιαστικά στο υπόδειγµα πρόβλεψης. Η σχετική διαδικασία περιελάµβανε: α) 

αξιολόγηση της στατιστικής σηµαντικότητας των διαφόρων εναλλακτικών 

συναρτήσεων, β) εκτίµηση των αλληλοσυσχετίσεων µεταξύ συγγενών µεταβλητών, 

γ) εξέταση της προβλεπτικής ικανότητας των διαφόρων συνδυασµών µεταβλητών, 

και δ) την κρίση του πιστωτικού αναλυτή. H τελική διακριτική συνάρτηση που 

κατάληξε ο Altman ήταν (Altman, 2000): 

54321 999.0006.0033.0014.0012.0 XXXXXZ ++++=  [24] 

όπου: 

• 1X  = κεφάλαιο κίνησης/σύνολο ενεργητικού (working capital/total assets) 

• 2X  = αποθεµατικά κεφάλαια/σύνολο ενεργητικού (retained earnings/total 

assets) 

• 3X  = κέρδη προ τόκων και φόρων/σύνολο ενεργητικού (earnings before 

interest and taxes/total assets) 

• 4X  = αγοραία αξία ιδίων κεφαλαίων/λογιστική αξία υποχρεώσεων (market 

value equity/book value of total liabilities) 

• 5X  = πωλήσεις/σύνολο ενεργητικού (sales/total assets) 

 
Η εκτιµηθείσα τιµή-όριο του Ζ (cut-off-value) ήταν 2,675 σύµφωνα µε την οποία οι 

επιχειρήσεις µε «σκορ» Ζ>2,675 ήταν ικανές προς δανειοδότηση και το αντίθετο στην 

περίπτωση που Ζ<2,675. Η ακρίβεια της τιµής αυτής, ως την πιθανότητα διάπραξης 

σφάλµατος τύπου Ι, διατηρήθηκε σε αξιοσηµείωτα υψηλά επίπεδα (µεταξύ 82% και 

94%) στο χρονικό διάστηµα 1968-1998 όπως προέκυψε από την ανάλυση σχετικών 

εµπειρικών δεδοµένων. Μία επιπλέον τιµή (1,81) είναι η εκείνη που θέτει το κάτω 

όριο µίας «γκρίζα ζώνης» (grey zone), όπου 1,81<Ζ<2,675 (Altman, 2000). Η 

προβλεπτική ικανότητα του µονέλου του Altman ήταν ιδιαίτερα ικανοποιητική για το 

χρονικό διάστηµα από ένα έως και δύο έτη πριν από την πτώχευση µε ποσοστά 

σωστών ταξινοµήσεων 95% και 72%, αντίστοιχα, αλλά µειώνονταν διαχρονικά 

φθάνοντας το 36% για το πέµπτο έτος (Altman, 2000).  
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Η παραπάνω εκτιµηθείσα συνάρτηση ήταν περισσότερο κατάλληλη για µεγάλες 

βιοµηχανικές επιχειρήσεις και επιχειρήσεις του δηµόσιου τοµέα. Για να διευρύνει τις 

δυνατότητες εφαρµογής του υποδείγµατός του, ο Altman εκτίµησε µία εναλλακτική 

µορφή του αντικαθιστώντας στον αριθµητή της µεταβλητής 4X την αγοραία αξία των 

ιδίων κεφαλαίων (market value equity) µε τη λογιστική αξία αυτών (book value of 

equity). H αναθεωρηµένη διακριτική συνάρτηση ήταν η παρακάτω: 

54321 998.0420.0107.3847.0717.0 XXXXXZ ++++=′  [25] 

Η τιµή όριο του Z΄ εκτιµήθηκε στο 2,90, δηλ. οι επιχειρήσεις µε Z΄>2,90 έχουν 

χαµηλή πιθανότητα αθέτησης και είναι ικανές προς δανειοδότηση και το αντίθετο 

στην περίπτωση που Z΄<2,90. Η τιµή 1,23 θέτει το κάτω όριο της γκρίζας περιοχής, 

όπου 1,23< Z΄<2,90 (Altman, 2000). 
 
2. Το µοντέλο ZETA®  

Τo µοντέλο αυτό αποτελεί µία εξέλιξη του αρχικού υποδείγµατος του Altman, και 

αναπτύχθηκε από τον ίδιο και τους Haldeman και Narayanan το 1977. Λήφθηκαν 

υπόψη 27 χρηµατοοικονοµικοί δείκτες (ως αρχικές µεταβλητές) που εµπίπτουν στις 

εξής βασικές κατηγορίες: κερδοφορίας, κάλυψης (τόκων κ.λπ.), κερδών ως προς 

διάφορα µεγέθη µόχλευσης, ρευστότητας, κεφαλαιακής διάρθρωσης, µεταβλητότητας 

των κερδών ως επίσης και κάποια ετερόκλητα µεγέθη. Με την εφαρµογή τόσο 

γραµµικής όσο και τετραγωνικής διακριτικής ανάλυσης οι αρχικές µεταβλητές 

µειώθηκαν στις παρακάτω επτά: 

• 1X  = απόδοση ενεργητικού (return on assets) 

• 2X  = σταθερότητα των κερδών (stability of earnings) 

• 3X  = εξυπηρέτησης υποχρεώσεων (debt service) 

• 4X  = συσσωρευτική κερδοφορίας (cumulative profitability) 

• 5X  = ρευστότητα (liquidity) 

• 6X  = κεφαλαιοποίηση (capitalization), και  

• 7X = µέγεθος της επιχείρησης (size) βάσει του συνολικού ενεργητικού της.  

Τα αποτελέσµατα εκτίµησης του παραπάνω µοντέλου (συγκρινόµενα µε αυτά του 

βασικού) ήταν περισσότερο ακριβή και µε µεγαλύτερη διακριτική ικανότητα ως προς 

την δυνατότητα κατατάξης των επιχειρήσεων στις συγκεκριµένες κατηγορίες 

πιστωτικού κινδύνου (Altman, 2000). 
 
3. Τα συστήµατα FINEVA και FINCLAS 

Τα εν λόγω συστήµατα αναπτύχθηκαν από το Εργαστήριο Συστηµάτων 

Χρηµατοοικονοµικής ∆ιοίκησης του Πολυτεχνείου Κρήτης. To FINEVA είναι ένα 

πολυκριτήριο σύστηµα αποφάσεων βασισµένο στη γνώση και αποτελείται: α) από 

ένα ΕΣ βάσει του οποίου αξιολογούνται αρχικά οι επιχειρήσεις ως προς τους 

χρηµατοοικονοµικούς τους δείκτες και τα ποιοτικά τους στοιχεία, β) ένα τµήµα που 
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διενεργεί ανάλυση σε κύριες συνιστώσες (principal component analysis) για την 

ταυτοποίηση των σηµαντικότερων χρηµατοοικονοµικών δεικτών, και γ) µία 

πολυκριτήρια µεθοδολογία (UTASTAR) η οποία συνδυάζει τα αποτελέσµατα των 

προηγούµενων δύο τµηµάτων του για να καταλήξει στην τελική αξιολόγηση της 

επιχείρησης ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο (Zopounidis et al., 1996). Το σύστηµα 

FINCLAS είναι ένα ολοκληρωµένο πληροφοριακό σύστηµα αξιολόγησης των 

επιχειρήσεων βάσει του πιστωτικού κινδύνου που τις χαρακτηρίζει εξετάζοντας τόσο 

τα χρηµατοοικονοµικά στοιχεία όσο και µία σειρά ποιοτικών κριτηρίων (µάνατζµεντ 

και οργάνωση, θέση στην αγορά, κ.ά.) τους. Το εν λόγω σύστηµα έχει δοµηθεί 

βασιζόµενο στις αρχές της Πολυκριτήριας Ανάλυσης και ειδικότερα µε τη µέθοδο 

UTADIS και τρεις παραλαγγές της, τις UTADIS I, UTADIS II και UTADIS III. 

(Ζοπουνίδης, 2000β, Zopounidis and Doumpos, 1999). Σύµφωνα µε τους Ζοπουνίδη 

και ∆ούµπο (2003) έχει εφαρµοστεί µε επιτυχία σε πραγµατικά δεδοµένα 

επιχειρήσεων προερχοµένων από τα χαρτοφυλάκια χορηγήσεων µεγάλων ελληνικών 

εµπορικών τραπεζών 
 
4. Άλλα µοντέλα  

Αυτά βασίζονται στο αρχικό µοντέλο του Altman και διαφέρουν απ’ αυτό ως προς το 

πλήθος και το είδος των χρησιµοποιηθέντων µεταβλητών (δεικτών) και τον αριθµό 

των εκτιµηθέντων συναρτήσεων. Τα µοντέλα αυτά είναι: του Collongues (1977), των 

Conan και Holder (1979), το CNME (1973a, b), της Τράπεζας της Γαλλίας-Banque de 

France (1983) κ.ά. (Ζοπουνίδης, 2000α).  

 

 

3.4.2 Τα µοντέρνα µοντέλα εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 

  
3.4.2.1 To υπόδειγµα του Merton και τα δοµικά µοντέλα (structural models) 
 
Το µοντέλο που ανέπτυξε ο Merton44 (1974) βασίζεται σε µία σειρά από υποθέσεις, 

σχετικά µε την κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης αλλά και του ίδιου του γεγονότος 

της αθέτησης. Ο Merton, για να ξεπεράσει ορισµένα βασικά εµπόδια (αξία και 

µεταβλητότητα ενεργητικού κ.λπ.), βασίστηκε στην θεωρία των δικαιωµάτων 

προαίρεσης θεωρώντας ότι οι µέτοχοι της επιχείρησης κατέχουν ένα δικαίωµα αγοράς 

(call option) µε τιµή εξάσκησης (strike price) ίση µε την λογιστική αξία των 

υποχρεώσεών της (book value of liabilities). Εάν κατά την λήξη των τελευταίων, δηλ. 

την χρονική στιγµή (Τ) αποπληρωµής των υποχρεώσεων της επιχείρησης, η αξία της 

είναι µεγαλύτερη από την ονοµαστική αξία των υποχρεώσεών της τότε οι πιστωτές θα 

αποπληρωθούν και οι µέτοχοι θα πάρουν την εναποµένουσα αξία. Στην αντίθετη 

                                                 
44Το οποίο κάλυψε τα βασικά µειονεκτήµατα των παραδοσιακών µοντέλων καθώς ενσωµάτωσε 
στοιχεία για την ακριβέστερη εκτίµηση της πιθανότητας αθέτησης όπως,: τον κλάδο δραστηριοποίησης 
µίας επιχείρησης, την σταθερότητα της πελατείας της και τη δυνατότητα ευχερούς ή µη ρευστοποίησης 
των στοιχείων του ενερηγητικού της (Μπένος, 2005). 
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περίπτωση, η επιχείρηση θα βρεθεί σε κατάσταση αθέτησης (ή πτώχευσης) και οι 

πιστωτές θα λάβουν ότι αυτή αξίζει τη συγκεκριµένη χρονική στιγµή (Μπένος, 2005, 

Georgakopoulos, 2004). 

 
Τα δοµικά µοντέλα (structural models) είναι η µετεξέλιξη του βασικού υποδείγµατος 

του Merton. Στα υποδείγµατά αυτά η διαδικασία της αθέτησης θεωρείται ενδογενής 

και γι’ αυτό τα µοντέλα αυτά  χρησιµοποιούν ένα ενδογενώς προσδιοριζόµενο όριο 

αθέτησης (endogenous default boundary) (Crouchy et al., 2000, Tarashev 2005).  

 
Η επιχείρηση είναι σε κατάσταση αθέτησης όταν η αγοραία αξία του ενεργητικού της 

(A) υπολείπεται της αξίας των υποχρεώσεών της (d). Στην περίπτωση αυτή, υφίσταται 

ένα ελάχιστο επίπεδο που είναι το σηµείο αθέτησης (default point) όπως φαίνεται στο 

σχήµα 5 (Crouchy et al., 2000). Στο σχήµα αυτό, το σηµείο V0 είναι η αρχική αξία 

του ενεργητικού της (το οποίο µεταβάλεται µε την πάροδο του χρόνου) ενώ το σηµείο 

αθέτησης ουσιαστικά αντικατοπτρίζει το σύνολο των υποχρεώσεων d της 

επιχείρησης, οι οποίες υποτίθεται ότι µπορεί να γίνουν άµεσα απαιτητές σε µία 

µελλοντική χρονική στιγµή Τ. Στο ίδιο σχήµα απεικονίζεται η πιθανή εξέλιξη της 

αξίας του ενεργητικού της επιχείρησης (η οποία όπως είναι φυσικό δεν είναι εκ των 

προτέρων γνωστή) και η πιθανότητα αθέτησης PD (γραµµοσκιασµένη περιοχή), η 

οποία σχετίζεται µε την δυνατότητα εκπλήρωσης ή µη των υποχρεώσεών της σε 

σχέση µε το ενεργητικό της. 

 

 

Σχήµα 5: Απόσταση από την αθέτηση και πιθανότητα αθέτησης  

(Πηγή: Crosbie and Bohn, 2003, Crouchy et al., 2000) 

 

EDF=PD 

DD 

A 

T t 

d 

V0 

πιθανή πορεία της αξίας  
του ενεργητικού 

κατανοµή της αξίας του 
ενεργητικού στο χρόνο Τ 
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Η απόσταση DD (βλ. σχήµα 5) είναι η απόσταση από την αθέτηση (Distance- to-

Default – DD) και µετρά πόσο απέχει η µελλοντική – πιθανή – τιµή της Α από το 

σηµείο αθέτησης: όσο µεγαλύτερη είναι αυτή η απόσταση τόσο χαµηλότερη είναι η 

PD και το αντίστροφο. Η DD συνδυάζει τρία βασικά στοιχεία πιστωτικού κινδύνου: 

α) την αξία του ενεργητικού της επιχείρησης, β) τον κίνδυνο που συνδέεται µε το 

αντικείµενο εργασιών της επιχείρησης και µε τον κλάδο δραστηριοποίησής της, και 

γ) τη διάρθρωση (αποδοτικότητα κ.λπ.) του κεφαλαίου της.  

 
∆εδοµένων των προαναφερθέντων, η DD προσδιορίζεται από την παρακάτω σχέση 

(Crosbie and Bohn, 2003, Crouchy et al., 2000): 

AA

dA
DD

σ∗
−

=   [26] 

όπου, 

A = αγοραία αξία ενεργητικού 

d = dS + ½ dL (dS βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις, dL µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις) 

Aσ = µεταβλητότητα των στοιχείων του ενεργητικού.  

H σΑ αφορά τον κίνδυνο που χαρακτηρίζει κάθε στοιχείο του ενεργητικού και 

ορίζεται ως η τυπική απόκλιση της ετήσιας ποσοστιαίας µεταβολής της αξίας των 

περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. Η  µεταβλητότητα αυτή σχετίζεται µε το 

µέγεθος και το αντικείµενο δραστηριότητας της επιχείρησης. Για παράδειγµα, η σΑ 

µίας τράπεζας είναι χαµηλότερη απ’ την αντίστοιχη µίας βιοµηχανίας, πράγµα που 

συνεπάγεται και χαµηλότερη πιθανότητα αθέτησης (Crosbie and Bohn, 2003). 

 
Με τη χρήση των τεχνικών τιµολογόγησης δικαιωµάτων (όπως του µοντέλου Black-

Scholes) είναι εφικτός ο υπολογισµός της πραγµατικής αξίας του ενεργητικού και της 

µεταβλητότητάς του, καθώς είναι γνωστή η κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης. Στη 

συνέχεια, µπορεί να εξαχθεί η PD από την DD
45, υπό την παραδοχή ότι οι αξίες των 

στοιχείων του ενεργητικού ακολουθούν κανονική λογαριθµική κατανοµή (Μπένος, 

2005, Georgakopoulos, 2004).  

 
Τόσο το βασικό υπόδειγµα του Merton όσο και τα νεώτερα δοµικά µοντέλα που 

βασίζονται σ’ αυτό, παρά τη σηµαντική συνεισφορά τους στη διαχείριση του 

πιστωτικού κινδύνου, έχουν συγκεκριµένα µειονεκτήµατα αφού: 

• βασίζονται στις περιοριστικές παραδοχές περί κανονικής λογαριθµικής 

κατανοµής των στοιχείων του ενεργητικού και περί άµεσης απαίτησης όλων 

των υποχρεώσεων σε µία και µόνο χρονική στιγµή Τ, οι οποίες συχνά στην 

πράξη δεν ισχύουν (Μπένος, 2005, Georgakopoulos, 2004), και 

                                                 
45 Η PD µπορεί να υπολογισθεί από την DD, εφόσον η κατανοµή της πιθανότητας των στοιχείων του 
ενεργητικού είναι γνωστή ή, εναλλακτικά, εάν ο βαθµός αθέτησης για συγκεκριµένη τιµή της DD είναι 
γνωστός (Crosbie and Bohn, 2003). 
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• η κεφαλαιακή δοµή της επιχείρησης είναι απλουστευµένη καθώς δεν 

λαµβάνονται υπόψη συγκεκριµένες µορφές τραπεζικού δανεισµού (ανοικτοί 

αλληλόχρεοι λογαριασµοί, µακροπρόθεσµα δάνεια κ.ά.) και σειρά άλλων 

πιστωτικών προϊόντων που διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στην 

χρηµατοδότηση των επιχειρήσεων (Μπένος, 2005). 
 
1. Ένα τυπικό δείγµα δοµικού µοντέλο: Moody´s KMV (MKMV) 

Το υπόδειγµα αυτό έχει αναπτυχθεί από τις εταιρίες Moody’s και KMV και βασίζεται 

στο δοµικό µοντέλο των Vasikek-Kealhofer οι οποίοι ουσιαστικά επέκτειναν το 

βασικό µεθοδολογικό πλαίσιο των Black-Scholes και Μerton για τη δηµιουργία ενός 

µοντέλου πρόβλεψης της πιθανότητας αθέτησης. Το υπόδειγµα MKMV χρησιµοποιεί 

ιστορικά δεδοµένα αθετήσεων για την εξαγωγή µίας εµπειρικής εκτίµησης για την 

PD, η οποία εν προκειµένω αναφέρεται ως αναµενόµενη συχνότητα αθέτησης 

(Expected Default Frequency – EDF), µε τιµές που εκτείνονται σε µία κλίµακα από 

0% έως  20% (Georgakopoulos, 2004). Η EDF ορίζεται ως η πιθανότητα η τελική 

τιµή τιµή της αξίας του ενεργητικού της επιχείρησης να είναι κάτω από το σηµείο 

αθέτησης (default point) (βλ. σχήµα 5). Ειδικότερα, η EDF εκλαµβάνει την αθέτηση 

µε την έννοια της µη-εκπλήρωσης συγκεκριµένων προγραµµατισµένων  

υποχρεώσεων (όπως είναι οι τοκοχρεολυτικές δόσεις ενός τραπεζικού δανείου) και 

αφορά την καθυστέρηση στην πληρωµή του κεφαλαίου ή του τόκου ή και των δύο 

(Crosbie and Bohn, 2003). 

 
Το συγκεκριµένο µοντέλο αρχικά εκτιµά την DD ως τον αριθµό των τυπικών 

αποκλίσεων της αξίας του ενεργητικού από την αθέτηση και στη συνέχεια 

χρησιµοποιεί εµπειρικά δεδοµένα για να ερµηνεύσει την αντιστοιχούσα PD (=EDF). 

Παράλληλα λαµβάνει υπόψη την αξία του κεφαλαίου της επιχείρησης (equity value) 

αλλά και την µεταβλητότητα αυτού (equity volatility), µέσω της ταυτόχρονης 

επίλυσης των παρακάτω σχέσεων: 

Aξία κεφαλαίου = Option Function (Α, σΑ, διάρθρωση κεφαλαίου, επιτόκιο)                      

Μεταβλητότητα κεφαλαίου = Option Function (Α, σΑ, διάρθρωση κεφαλαίου, επιτόκιο)  

Επίσης, λαµβάνονται υπόψη και άλλα στοιχεία από τις οικονοµικές καταστάσεις των 

επιχειρήσεων (Crosbie and Bohn, 2003).  

 
Ένα απλοποιηµένο παράδειγµα υπολογισµού της DD και εξαγωγής της αντίστοιχης 

EDF παρατίθεται παρακάτω (βλ. πίνακα 4). Τα δεδοµένα του παραδείγµατος 

αφορούν οικονοµικά µεγέθη της εταιρίας Phillip Morris Companies Inc. 
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Πίνακας 4 

Μεταβλητή Τιµή Σηµειώσεις 

Αγοραία αξία κεφαλαίου $111.688 Τιµή µετοχής × αριθµός µετοχών 

Συνολικές υποχρεώσεις (dS + dL)   $64.062 Υπόλοιπο ισολογισµού 

Αγοραία αξία Ενεργητικού (A) $170.558 Option-pricing model 

Μεταβλητότητα ενεργητικού (σΑ) 21% Option-pricing model 

Σηµείο αθέτησης (default point = 

d = dS + ½ dL ) 

$47.499 Υποχρεώσεις καταβλητέες εντός του  

έτους  

DD 3,44 
21,0171

5,47171

×
−

=
×
−

=
AA

DA
DD

σ
 

   Πηγή: Crosbie and Bohn, 2003.  Ποσά σε εκατοµ.δολλάρια ΗΠΑ 

 

Η παραπάνω τιµή της DD, βάσει των σχετικών εµπειρικών δεδοµένων, αντιστοιχεί σε 

µία τιµή της EDF = 25 µονάδες βάσης (basis points – bp) ή 0,25%. Το αποτέλεσµα 

αυτό πιο απλά σηµαίνει, ότι η επιχείρηση του παραδείγµατος κατά τη συγκεκριµένη 

χρονική περίοδο είχε απόσταση από την αθέτηση ίση µε 3,44 η οποία αντιστοιχούσε 

σε µία αναµενόµενη συχνότητα αθέτησης (ή εναλλακτικά πιθανότητα αθέτησης) ίση 

µε 0,25%. Βάσει σχετικών στοιχείων, οι τιµές των εν λόγω µεγεθών ήταν ιδιαίτερα 

καλές και ειδικότερα η  EDF, η τιµή της οποίας ήταν γύρω από την διάµεσο της για 

τις επιχειρήσεις µε κατάταξη A (Crosbie and Bohn, 2003). 

   
Στην πράξη ο υπολογισµός της EDF µπορεί να γίνει από εξειδικευµένα λογισµικά 

όπως το Credit Monitor™ της Μοody’s η οποία έχει αναπτύξει επίσης µίας σειρά 

άλλων σχετικών υπολογιστικών προγραµµάτων όπως τα EDFCalc® και Credit 

Manager™. 

 
Η προβλεπτική ικανότητα τέτοιων µοντέλων, και ειδικότερα του υπό συζήτηση, σε 

αρκετές περιπτώσεις είναι σαφώς καλύτερη από την αντίστοιχη των υποδειγµάτων 

αξιολογήσεων των Ε.Ο.Π.Α. Το πρώτα, για την εξαγωγή της εκτιµώµενης EDF, 

βασίζονται και στη µεταβολή της αξίας του κεφαλαίου (µέσω των µεταβολών στη 

τιµή της µετοχής της επιχείρησης) ενώ τα δεύτερα βασίζονται κατά κανόνα στα 

λογιστικά δεδοµένα των οικονοµικών  καταστάσεων. Ο Georgakopoulos (2004) 

αναφέρει ότι, στην περίπτωση της πτώχευσης της εταιρίας Enron Corporation τον 

∆εκέµβριο του 2001, το συγκεκριµένο µοντέλο παρείχε εγκαίρως (από τον Ιανουάριο 

του 2000) σαφείς ενδείξεις για την επιδείνωση της πιστοληπτικής της ικανότητας και 

την αύξηση της αντίστοιχης τιµής της EDF. Η τιµή της τελευταίας, σύµφωνα µε το 

µοντέλο της Moody’s, είχε αυξηθεί από 0,02% σε 9% στο χρονικό διάστηµα µεταξύ 

Ιανουαρίου 2000 και Νοεµβρίου 2001. Αντίθετα, η κατάταξη της Enron από την S & 

P παρέµεινε σταθερή (PD ≈ 0,25%) από τα τέλη του 1996 έως και τον Νοέµβριο του 

2001. 
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3.4.2.2 Τα µοντέλα έντασης (intensity-based models) 

 
Στο βασικό µοντέλο του Merton η PD προσεγγίζει σταθερά την τιµή µηδέν καθώς 

µειώνεται ο χρόνος που απαιτείται για την αποπληρωµή µίας υποχρέωσης πράγµα 

όµως που δεν ισχύει πάντα στην πραγµατικότητα, ειδικά όσον αφορά τα πιστωτικά 

περιθώρια (credit spreads). Σε αντίθεση µε τα δοµικά µοντέλα, τα οποία θεωρούν την 

αθέτηση ως το αποτέλεσµα µία σταδιακής διαδικασίας επιδείνωσης της αξίας των 

στοιχείων του ενεργητικού, τα εν λόγω µοντέλα αποδίδουν πιο ρεαλιστικές 

εκτιµήσεις καθώς αντιµετωπίζουν την αθέτηση ως ένα ξαφνικό γεγονός 

καταλήγοντας µ’ αυτό τον τρόπο σε  εκτιµήσεις της PD οι οποίες είναι πιο κοντά 

στην  πραγµατικότητα και στις σχετικές εµπειρικές παρατηρήσεις (Georgakopoulos, 

2004).  

 
Τα µοντέλα αυτά είναι κατά κανόνα εµπειρικά, έχουν ως βασικές ερµηνευτικές 

µεταβλητές τις PD και LGD, ενώ ως εξαρτηµένη θεωρείται το περιθώριο πιστωτικού 

κινδύνου (CS) επί της υποχρέωσης (οφειλής) που ενέχει κίνδυνο. H CS µπορεί να 

θεωρηθεί ως ένα µέτρο της αναµενόµενου κόστους της αθέτησης και δίνεται από την 

σχέση: 

LGDPDCS ×=  [27] 

όπου, 

LGD = 1 µείον τον βαθµό ανάκτησης (recovery rate) του απωλεσθέντος κεφαλαίου.  

 
Για το διαχωρισµό της PD από την LGD χρησιµοποιούνται διάφορες παραδοχές οι 

οποίες ποικίλουν ανάλογα µε το είδος του χρησιµοποιούµενου µοντέλου. Τα µοντέλα 

αυτά, τα οποία έχουν αναπτυχθεί κυρίως από ερευνητές του ακαδηµαϊκού χώρου, 

χρησιµοποιούν ένα εξωγενώς προσδιοριζόµενο όριο αθέτησης (exogenous default 

boundary)46. Στην εν λόγω κατηγορία ανήκουν τα µοντέλα των Longstaff and 

Schwartz (1995), των Collin-Dufresne and Goldstein (2001) και των Huang and 

Huang (2003). Πάντως, τα περισσότερα απ’ αυτά βασίζονται στην παραδοχή ότι µία 

οφειλή είναι αορίστου λήξης ως προς τον χρόνο εξόφλησής της πράγµα το οποίο, αν 

και διευκολύνει την ανάλυση, δεν ισχύει πάντα στην πραγµατικότητα (Tarashev, 

2005).  

                                                 
46 Η τιµή κατωφλίου του ενεργητικού (V*) δεν καθορίζεται αλλά επιλέγεται τυπικά, έτσι ώστε να 
συµφωνεί µε το συνολικό άθροισµα των σχετικών ιστορικών δεδοµένων. Όταν το κλάσµα, της ζηµιάς 
των στοιχείων του ενεργητικού λόγω αθέτησης είναι α και η ονoµαστική αξία των οφειλών είναι P , 
τότε η τιµή V* καθορίζεται έτσι ώστε ο βαθµός ανάκτησης της οφειλής κατόπιν της αθέτησης (debt 

recovery rate after default) να ορίζεται από το κλάσµα :  
P

V *)1( α−    (Tarashev, 2005). 
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3.4.2.3 Τα µοντέλα έκθεσης στον πιστωτικό κίνδυνο (exposure models) 

 
Τα µοντέλα αυτής της κατηγορίας υπολογίζουν την έκθεση στον πιστωτικό κίνδυνο 

υπό τον όρο εµφάνισης ενός γεγονότος αθέτησης και, υπό αυτή την έννοια, 

θεωρούνται συµπληρωµατικά των προαναφερθέντων. Ουσιαστικά εκτιµούν τον 

κίνδυνο που εµπεριέχεται σε µία πιστωτική γραµµή κ.λπ., και όχι την πιθανότητα 

αθέτησης που αντιστοιχεί σ’ αυτή. Τα αποτελέσµατα των µοντέλων αυτών είναι 

σηµαντικά στις περιπτώσεις επέκτασης των πιστωτικών γραµµών συγκεκριµένων 

δανειοληπτών και των πιστωτικών παραγώγων (swaps κ.ά.). Τα εν λόγω υποδείγµατα 

αποδίδουν επίσης εκτιµήσεις σχετικά µε τον βαθµό ανάκτησης του υπό απώλεια (ή 

του απωλεσθέντος) κεφαλαίου, ο οποίος κυµαίνεται ανάλογα µε το είδος και την 

σειρά της εξασφάλισης και τον επιχειρηµατικό τοµέα (π.χ. 50% για δάνεια 

καλυµµένα µε αστικά ακίνητα) (Georgakopoulos, 2004). 

 
 
3.4.2.4 Τα µοντέλα διαχείρισης του δανειακού χαρτοφυλακίου (credit portfolio models) 

 
Τα υποδείγµατα της κατηγορίας αυτής, όπως και τα αµέσως προηγούµενα, 

θεωρούνται συµπληρωµατικά ως προς τα συστήµατα κατάταξης των πιστούχων και 

όχι υποκατάστατά τους. ∆εδοµένων  των παραγόντων PD και EAD (έκθεση στον 

πιστωτικό κίνδυνο), που αντιστοιχούν στο άνοιγµα εκάστου πιστούχου (exposure) σ΄ 

ένα δανειακό χαρτοφυλάκιο, απαιτείται η χρήση των συσχετίσεων (correlations) που 

διέπει τα εν λόγω ανοίγµατα και στην συνέχεια ο υπολογισµός  των ακραίων τιµών 

των αποκλίσεων (από το µέσο όρο) της εκτιµηθείσας αξίας του δανειακού 

χαρτοφυλακίου. Τα µοντέλα αυτής της κατηγορίας, αν και αποτελεσµατικά, είναι 

σχετικά πολύπλοκα (Georgakopoulos, 2004). Στην κατηγορία αυτή µπορούν να 

ενταχθούν τα αµέσως παρακάτω µοντέλα. 
  
1. To µοντέλο του Gordy (ASRF)  
 
Το υπόδειγµα Asympotic Single Risk Factor (ASRF) του Gordy (2002, 2003) είναι 

αυτό στο οποίο, κυρίως, βασίζεται η διαδικασία υπολογισµού των ελάχιστων 

κεφαλαιακών απαιτήσεων σύµφωνα µε την προσέγγιση των Ε∆ της Βασιλείας ΙΙ. To 

µοντέλο αυτό είναι ανεξάρτητο από τις διακυµάνσεις του δανειακού χαρτοφυλακίου 

και ουσιαστικά προέρχεται από τα κανονικά µοντέλα πιστωτικού κινδύνου κάνοντας 

χρήση του νόµου των µεγάλων αριθµών (law of large numbers). Συγκεκριµένα, όταν 

το δανειακό χαρτοφυλάκιο µίας τράπεζας αποτελείται από ένα σηµαντικό αριθµό 

σχετικά µικρών ανοιγµάτων οι ιδιοσυγκρατικοί κίνδυνοι (idiosyncratic risks) κάθε 

µεµονωµένου ανοίγµατος αναιρούνται ο ένας απ’ τον άλλο και µόνο οι συστηµατικοί 

κίνδυνοι (systematic risks), οι οποίοι επηρεάζουν τελικά ένα σηµαντικό αριθµό 

ανοιγµάτων, έχουν ουσιαστική επίπτωση στις ζηµιές του δανειακού χαρτοφυλακίου. 

Στο µοντέλο αυτό όλοι οι συστηµατικοί κίνδυνοι (κίνδυνος κλάδου, χώρας κ.λπ.), οι 
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οποίοι επηρεάζουν όλους τους δανειολήπτες σ’ ένα συγκεκριµένο βαθµό, 

αναπαρίστανται µ’ ένα µοναδικό συστηµατικό παράγοντα κινδύνου (SRF) (BCBS, 

2005a). 

 
Με βάση το υπόδειγµα αυτό είναι δυνατός ο υπολογισµός του αθροίσµατος των EL 

και UL οι οποίες αντιστοιχούν σε κάθε πιστωτική γραµµή (δάνειο κ.λπ.) ή άνοιγµα. 

Αυτό επιτυγχάνεται µε τον υπολογισµό της υπό συνθήκη EL (conditional EL), 

δεδοµένης µίας σχετικά συντηρητικής τιµής για τον SRF.  Η µορφή του υποδείγµατος 

αυτού, το οποίο χρησιµοποιείται από την Προσέγγιση των Ε∆ της Βασιλείας ΙΙ, 

υπολογίζει την υπό συνθήκη EL ως το γινόµενο της PD και της LGD.  Η PD που 

χρησιµοποιείται είναι η µέση πιθανότητα αθέτησης (average PD) η οποία εκτιµάται 

εσωτερικά απ’ τις τράπεζες. Η LGD εκτιµάται είτε από την ίδια την τράπεζα είτε 

προσδιορίζεται από την εποπτεύπουσα αρχή, ανάλογα µε τη  επιµέρους προσέγγιση 

που χρησιµοποιείται47 (BCBS, 2005a). 

 
Το υπόδειγµα ASRF, για την εφαρµογή του στα πλαίσια της Προσέγγισης των Ε∆ της 

Βασιλείας ΙΙ (και συγκεκριµένα για την εκτίµηση των παραγόντων PD, LGD, Μ , των 

συσχετίσεων µεταξύ των διαφόρων στοιχείων του ενεργητικού διαφόρων 

δανειοληπτών κ.λπ., των κατά πιστωτικό κίνδυνο σταθµισµένων στοιχείων του 

ενεργητικού της τράπεζας/RWA, και εν τέλει της κεφαλαιακής επάρκειας), κάνει 

χρήση ενός αριθµού συναρτήσεων οι οποίες έχουν ήδη περιγραφεί και αναλυθεί στην 

παράγρ.2.5.2.2 §2 και ως εκ τούτου δεν αναφέρονται εκ νέου. 

 
2. Τα λογισµικά CreditMetrics™ και CreditRisk+ 
 
Χαρακτηριστικά δείγµατα της παραπάνω φιλοσοφίας αποτελούν τα εµπορικά 

λογισµικά:  

α) CreditMetrics™ της JP Morgan, το οποίο εκτιµά τον πιστωτικό κίνδυνο που 

αντιστοιχεί σ’ ένα δανειακό χαρτοφυλάκιο, λόγω των µεταβολών της αξίας των κατά 

περίπτωση υποχρεώσεων του εκάστοτε πιστούχου εξαιτίας της µεταβολής της 

πιστωτικής ποιότητάς του (Gordy, 1998, Gupton et al. 1997), και  

β) CreditRisk+, της Credit Suisse Financial Products, το οποίο υπολογίζει την 

κατανοµή των πιθανών απωλειών ενός δανειακού χαρτοφυλακίου (Gordy, 1998, 

Credit Suisse, 2007). 

Αµφότερα τα παραπάνω λογισµικά ενσωµατώνουν την δυνατότητα διαφοροποίησης 

του πιστωτικού κινδύνου του τραπεζικού χαρτοφυλακίου και εποµένως την ύπαρξη 

συσχέτισης και συνδιακύµνασης των διαφόρων κατηγοριών των στοιχείων του 

ενεργητικού. Η χρήση τους εκτιµάται ότι µπορεί να καλύψει την έλλειψη 

αναγνώρισης της διαφοροποίησης του δανειακού χαρτοφυλακίου και του βαθµού 

                                                 
47 Βλ. παράγρ.2.5.2.2 
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συσχέτισης µεταξύ των δανείων, που υπάρχει τόσο στη Τυποποιηµένη όσο και στη 

Θεµελιώδη Προσέγγιση των Ε∆ (Κάρρας, 2007). 

 

3.4.2.5 Υβριδικά µοντέλα (Hybrid Models)  
 
Τα υβριδικά µοντέλα συνδυάζουν τις δύο βασικές προσεγγίσεις για την εκτίµηση του 

πιστωτικού κινδύνου: α) αυτή των  δοµικών µοντέλων που βασίζονται στο υπόδειγµα 

του Merton, και β) των κλασσικών µοντέλων (credit scoring models) που βασίζονται 

στη στατιστική ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών των επιχειρήσεων. Τα 

µοντέλα αυτά αναπτύχθηκαν για την εξαγωγή αξιόπιστων εκτιµήσεων για τον 

πιστωτικό κίνδυνο, καθώς προσπαθούν να συνδυάσουν τα πλεονεκτήµατα και 

παράλληλα να εξαλείψουν τα µειονεκτήµατα των παραπάνω προσεγγίσεων.  
 
1. Ένα υβριδικό υπόδειγµα πιστοληπτικής ικανότητας (Μπένος, 2005) 
  
Ο Μπένος (2005)  αναγνωρίζοντας τις αδυναµίες του βασικού µοντέλου του Merton, 

αρχικά προχώρησε σε µία σειρά προσαρµογών ούτως ώστε αυτό να γίνει 

καταλληλότερο για εφαρµογή στην πράξη. Συγκεκριµένα, ενσωµάτωσε τις πληρωµές 

µερισµάτων που επηρεάζουν την τιµή των µετοχών µίας επιχείρησης και την έννοια 

της µερικής ανάκτησης των υποχρεώσεων όπου, ζηµιά των πιστωτών = (1-R%)×D (µε 

R% είναι το ποσοστό ανάκτησης της υποχρέωσης και D η ονοµαστική της αξία)48. 

Παράλληλα,  υιοθέτησε µία πιο περίπλοκη δοµή του παθητικού της επιχείρησης 

περιλαµβάνοντας βραχυπρόθεσµα δάνεια και υποχρεώσεις (βραχυπρόθεσµες + 

µακροπρόθεσµες) και θεώρησε, ότι το σηµείο αθέτησης (default point) κινείται 

δυναµικά49 και ότι απεικονίζεται από µία στοχαστική µεταβλητή που ακολουθεί 

λογαριθµική-κανονική κατανοµή.  

 
Οι παραπάνω τροποποιήσεις και προσθήκες συντέλεσαν στη βελτίωση της 

προβλεπτικής ικανότητα του δοµικού υποδείγµατος του Merton. Παρόλα αυτά η µη 

ενσωµάτωση των χρηµατοοικονοµικών δεικτών (ρευστότητας, κερδοφορίας, 

αποδοτικότητας κ.ά.) στο εν λόγω υπόδειγµα, είναι ένα από τα µειονεκτήµατά του 

αφού οι δείκτες αυτοί, σύµφωνα µε τους εµπλεκόµενους στις διαδικασίες 

πιστοδοτήσεων των τραπεζών, διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στον πιστωτικό 

κίνδυνο.  

 
Με σκοπό την ανάπτυξη ενός υποδείγµατος που θα είχε τα πλεονεκτήµατα και των 

δύο προσεγγίσεων, αρχικά υιοθετήθηκαν οι παραπάνω αναφερόµενες βελτιώσεις και 

                                                 
48 Παράδειγµα: για ένα δάνειο αξίας 100.000€ το οποίο περιέρχεται σε κατάσταση αθέτησης η έννοια 
της µερικής ανάκτησης των υποχρέωσης σηµαίνει, ότι ο πιστωτής (τράπεζα), για R=45%, θα 

ανακτήσει ποσό ίσο µε  (1-0,45)×100.000€=55.000€.  
49 Στο βασικό υπόδειγµα του Merton το σηµείο αθέτησης είναι στατικό και ως εκ τούτου δεν µπορεί να 
συλλάβει της αλλαγές στην µόχλευση µίας επιχείρησης όταν αυτή προσεγγίζει το σηµείο της 
αθέτησης: µία εµπορική ή βιοµηχανική επιχείρηση θα προσπαθήσει να αυξήσει τον τραπεζικό της 
δανεισµό όταν αντιµετωπίζει δυσκολίες στην κάλυψη των υποχρεώσεών της (Μπένος, 2005). 



Malandrakis I._thesis (credit risk model)  

74 

στην συνέχεια λήφθηκαν υπόψη οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες. Έπειτα από 

στατιστική επεξεργασία των δεικτών των οικονοµικών καταστάσεων από ένα δείγµα 

270 επιχειρήσεων, επιλέχθηκαν τελικά πέντε µεταβλητές (δείκτες) οι οποίες 

βρέθηκαν στατιστικά σηµαντικές, δηλ. ότι επηρέαζαν ουσιαστικά την πιστοληπτική 

ικανότητα της επιχείρησης και εποµένως τον πιστωτικό κίνδυνο που αντιστοιχεί σ’ 

αυτή. H σχέση που εκτιµήθηκε ήταν: 

LEVCFSIZEPROFDDy 429061,1263729,1596725,0921427,2765141,0 −+++=  [28] 

όπου: 

y = η πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης, 

DD = η απόσταση από την αθέτηση, 

PROF = η αποδοτικότητα του ενεργητικού, 

SIZE = το µέγεθος της επιχείρησης,  

CF = oι ταµειακές ροές, και  

LEV = ο δείκτης κεφαλαιακής διάρθρωσης (µόχλευσης). 

Το αρνητικό πρόσηµο της τελευταίας µεταβλητής είναι αναµενόµενο καθώς όσο 

υψηλότερη η τιµή της (δηλ. η σχέση υποχρεώσεων προς το συνολικό ενεργητικό) 

τόσο χαµηλότερη είναι η πιστοληπτική της ικανότητα και κατ’ επέκταση η 

πιθανότητα αθέτησής της.  
 

Για να ελέγξει την αξιοσπιστία του υποδείγµατός του χρησιµοποίησε ένα νέο δείγµα 

µε στοιχεία 100 εταιριών εφαρµόζοντας δύο διαφορετικές τεχνικές αξιολόγησης 

(ταξινόµησης και CAP), όπου και από τις δύο προέκυψε ότι το υβριδικό υπόδειγµα 

έχει συνολικά καλύτερη προβλεπτική ικανότητα συγκρινόµενο τόσο µε το 

παραδοσιακό όσο και µε το υπόδειγµα του Merton. 
 
2. Το µοντέλο-λογισµικό RiscCalc για δηµόσιες και ιδιωτικές επιχειρήσεις της 

Moody’s  
 
Η πρώτη περίπτωση του µοντέλου αυτού συνδυάζει στοιχεία από διάφορα 

υποδείγµατα (δοµικά τύπου Merton κ.ά.) και κάνει χρήση τεχνικών µη-γραµµικής 

παλινδρόµησης. Οι βασικές εισροές (inputs) είναι, οι αξιολογήσεις των Ε.Ο.Π.Α. 

(εφόσον είναι διαθέσιµες), στοιχεία σχετικά µε την απόσταση από την αθέτηση (DD), 

πληροφορίες σχετικά µε την χρηµατοοικονοµική κατάσταση της επιχείρησης, 

µακροοικονοµικές µεταβλητές που αντιπροσωπεύουν την κατάσταση της οικονοµίας 

ή του κλάδου που ανήκει η επιχείρηση σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή κ.ά. 

(Georgakopoulos, 2004). 

 
Το µοντέλο της Moody’s για ιδιωτικές επιχειρήσεις βασίζεται στους δείκτες έξι 

µεγάλων κατηγοριών (κερδοφορίας, µόχλευσης, ρευστότητας, µεγέθους της 

επιχείρησης, αποθεµάτων και ανάπτυξης) εκ των οποίων  εξαιρούνται αυτοί που δεν 

είναι στατιστικά σηµαντικοί καταλήγοντας τελικά σε οκτώ χρηµατοοικονοµικούς 

δείκτες πλέον του µεγέθους της επιχείρησης. Το µοντέλο αναπτύσσεται σε τρία 



Malandrakis I._thesis (credit risk model)  

75 

βασικά στάδια (µετασχηµατισµού, µοντελοποίησης και αντιστοίχησης) και 

ειδικότερα ερµηνεύει ποιοί δείκτες είναι οι σηµαντικότεροι για την εκτίµηση της 

αθέτησης βασιζόµενο στην ανάλυση παρελθοντικών αθετήσεων. Συγκεκριµένα, το 

µοντέλο αντλεί στοιχεία µέσω της ειδικής βάση δεδοµένων που διαθέτει η ίδια η 

Moody’s (Credit Research Database – CRD) και στην συνέχεια σταθµίζει τους 

δείκτες σύµφωνα µε την (ιστορική) σηµαντικότητά τους στην πρόβλεψη της 

αθέτησης. Οι τρέχουσες τιµές των δεικτών αυτών πολλαπλασιάζονται µε τους 

κατάλληλους συντελεστές στάθµισης για την εκτίµηση της EDF µε χρονικό ορίζοντα 

ενός και πέντε ετών µπροστά. Οι κατά περίπτωση τιµές της EDF στη συνέχεια 

αντιστοιχίζονται µε τις κατηγορίες κατάταξης (rating categories) της Moody’s.  
 
3. Το µοντέλο-λογισµικό Moody’s KMV EDF RiscCalc (v.3.1) 
 
To µοντέλο αυτό είναι κατάλληλο για τον υπολογισµό του πιστωτικού κινδύνου των 

επιχειρήσεων της «µεσαίας αγοράς» (middle market credit risk). Ουσιαστικά 

αποτελεί ένα εξελιγµένο λογισµικό το οποίο κάνοντας συνδυασµένη χρήση διαφόρων 

µοντέλων, τεχνικών και µεταβλητών και αντλώντας στοιχεία από την βάση 

δεδοµένων των Μοοdy’s, καταλήγει σε ακριβέστερες εκτιµήσεις των παραγόντων 

πιστωτικού κινδύνου και ειδικά της PD (η οποία εν προκειµένω εκφράζεται ως EDF). 

 

 

3.5 Προδιαγραφές των συστηµάτων και µοντέλων πιστωτικού κινδύνου 

 
Ενα σύστηµα ή ένα µοντέλο εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου, για να είναι 

αποτελεσµατικό, πρέπει να πληρεί συγκεκριµένες προδιαγραφές οι οποίες αφορούν 

(BCBS, 2001, 2006): 

1. Την ουσιαστική διαφοροποίηση του πιστωτικού κινδύνου: Oι κατηγορίες του 

συστήµατος θα πρέπει να ορίζονται κάτα τέτοιο τρόπο ούτως ώστε να εφικτή 

η καλύτερη δυνατή διάκριση των επιµέρους επιπέδων του πιστωτικού 

κινδύνου (π.χ. οι πιστούχοι που έχουν κοινά χαρακτηριστικά να εντάσσονται 

στην ίδια κατηγορία). 

2. Τη συνεχή αξιολόγηση των πιστούχων (τουλάχιστον σε ετήσια βάση). 

3. Τη συνεχή παρακολούθηση του συστήµατος, όσον αφορά την ορθότητα των 

αποτελεσµάτων του, µε την συνεργασία όλων των εµπλεκοµένων µερών (δηλ. 

των αρµοδίων τραπεζικών στελεχών, του κατασκευαστή και των ελεγκτών 

του συστήµατος).  

4. Τη σωστή επιλογή των κριτηρίων αξιολόγησης των πιστούχων: η τράπεζα θα 

πρέπει να είναι σε θέση να παράσχει επαρκή τεκµηρίωση στην εποπτεύουσα 

αρχή σχετικά µε κριτήρια που χρησιµοποιεί για την αξιολόγηση των 

πιστούχων (π.χ. για τις επιχειρήσεις, ότι αυτά απεικονίζουν µία πλήρη εικόνα 

της οικονοµικής κατάστασής τους και ότι µπορούν να οδηγήσουν στην 
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εξαγωγή σωστών εκτιµήσεων για τον βαθµό πιστωτικού κινδύνου που τις 

χαρακτηρίζει).  

5. Την ύπαρξη αντιπροσωπευτικών και σηµαντικού αριθµού δεδοµένων: για 

κάθε πιστούχο (ιδιώτη ή επιχείρηση) κρίνεται απαραίτητη η ύπαρξη 

συγκεκριµένων ιστορικών στοιχείων (όπως είναι, η µεταβολή της 

πιστοληπτικής ικανότητας, παρελθοντικές εκτιµήσεις της πιθανότητας 

ασυνέπειας, πληροφορίες για την ύπαρξη ληξιπροθέσµων οφειλών και 

δυσµενών στοιχείων, στοιχεία σχετικά µε τις επιδόσεις του δανειολήπτη ως 

προς ορισµένα χρηµατοοικονοµικά χαρακτηριστικά, εάν πρόκειται για 

επιχείρηση, κ.ά.). 

6. Τον ορθό έλεγχο του συστήµατος: οι τράπεζες θα πρέπει να διαθέτουν 

κατάλληλες διαδικασίες µέσω των οποίων θα ελέγχουν λεπτοµερώς τα 

συστήµατά τους ενώ, παράλληλα, θα πρέπει να είναι σε θέση να αποδεικνύουν 

στην εποπτική αρχή την επάρκεια των ελέγχων αυτών. 

 

 

3.6 Η διαδικασία ανάπτυξης του µοντέλου, η µεθοδολογία εκτίµησης των 

βασικών παραµέτρων του και ο υπολογισµός της κεφαλαιακής απαίτησης 

για τον πιστωτικό κίνδυνο 

 

3.6.1 Η διαδικασία ανάπτυξης 

 

Η διαδικασία ανάπτυξης50 ενός µοντέλου εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου µπορεί 

να χωριστεί σε τρία στάδια (Liu and Schumann, 2002), όπως φαίνεται στο σχήµα 6. 

 

 
Σχήµα 6: Τα στάδια της διαδικασίας ανάπτυξης ενός   

µοντέλου  πιστωτικού κινδύνου (πηγή: Liu and Schumann, 2002) 

                                                 
50 Η διαδικασία αυτή µπορεί να θεωρηθεί κοινή για την ανάπτυξη µοντέλων που αναφέρονται σε 
προβλήµατα ταξινόµησης (classification), όπου όλα τα στοιχεία ενός συνόλου (π.χ. δανειολήπτες) 
ταξινοµούνται σε οµάδες µε προκαθορισµένες ιδιότητες (π.χ. αξιόπιστοι και µη, αθετήσαντες και µη 
κ.λπ.), και σε προβλήµατα κατάταξης (rating, ranking, classification), όπου όλα τα στοιχεία ενός 
συνόλου (π.χ. δανειολήπτες) κατατάσσονται από τον πλέον προς το λιγότερο προτιµώµενο (π.χ. οι 
δανειολήπτες µε τους υψηλότερους βαθµούς αξιολόγησης (AΑA, AA, A,….) στην  κορυφή και αυτοί 
µε τους χαµηλότερους (B, CCC,….) προς το τέλος του πίνακα κατάταξης.  

1
ο
 στάδιο: 

Προσδιορισµός του 
προβλήµατος , 
προετοιµασία των 
δεδοµένων 

2
ο
 στάδιο: 
Ανάλυση 
δεδοµένων , 
ανάπτυξη του 
µοντέλου 

3
ο
 στάδιο: 

Εφαρµογή & 
αξιολόγηση του 
µοντέλου 
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Στο πρώτο στάδιο καθορίζεται το προς επίλυση πρόβληµα, συλλέγονται και 

προετοιµάζονται τα δεδοµένα τα οποία θα χρησιµοποιηθούν (problem definition, data 

preparation). Τα δεδοµένα αυτά (ποιοτικά, ποσοτικά και λοιπά χαρακτηριστικά των 

δανειοληπτών) συλλέγονται σύµφωνα µε τα κριτήρια που έχουν καθοριστεί από τους 

πιστωτικούς αναλυτές και αφορούν τους δανειολήπτες εκείνους που, είτε έχουν είτε 

δεν έχουν αθετήσει τις υποχρεώσείς τους. Απαραίτητη προϋπόθεση στο στάδιο αυτό 

είναι η ποιότητα των σχετικών δεδοµένων να είναι ικανοποιητική, ούτως ώστε να 

γίνει η καλύτερη δυνατή εκπαίδευση του υπό ανάπτυξη µοντέλου. Η βάση δεδοµένων 

πρέπει να είναι επαρκής, ποσοτικά και χρονικά, καθώς έτσι επιτυγχάνεται η 

ενσωµάτωση της σχέσεως του πιστωτικού κινδύνου µε τις διάφορες παραµέτρους  

του. Η βάση δεδοµένων χωρίζεται στο δείγµα εκπαίδευσης (training sample) και στο 

δείγµα ελέγχου (test sample). Σ’ αυτό το στάδιο πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή 

στον έλεγχο της ορθότητας των περιεχόµενων στοιχείων της βάσεως δεδοµένων. 

 
Στο δεύτερο στάδιο επιλέγεται και αναπτύσσεται το κατάλληλο υπόδειγµα και γίνεται 

η ανάλυση των δεδοµένων (data analysis, model building). Το υπόδειγµα αποτελείται 

από συγκεκριµένες παραµέτρους (π.χ. τα κριτήρια µέσω των οποίων θα γίνει η 

ταξινόµηση ή η κατάταξη των δανειοληπτών ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο, ο 

τρόπος µε τον οποίο συνδέονται αυτά τα κριτήρια και τέλος η τεχνική ταξινόµησης ή 

κατάταξης που χρησιµοποιείται και στην οποία ενσωµατώνονται τα κριτήρια αλλά 

και η σύνθεση αυτών). Το µοντέλο θα επεξεργαστεί τα δεδοµένα του δείγµατος 

εκπαίδευσης, σύµφωνα µε το οποίο θα γίνει π.χ. η ταξινόµηση στους δανειολήπτες 

που είναι εφικτό να δανειοδοτηθούν και σε αυτούς που δεν είναι (εκτιµώµενη 

ταξινόµηση). Η µέθοδος ταξινόµησης (ή κατάταξης) που θα επιλεχθεί για την 

ανάπτυξη του µοντέλου θα πρέπει να ελαχιστοποιεί τις διαφορές στην ταξινόµηση (ή 

στην κατάταξη) που θα προκύψει σε σχέση µε τη δεδοµένη ταξινόµηση (ή κατάταξη) 

του δείγµατος εκπαίδευσης. Το δείγµα εκπαίδευσης είναι αυτό που ουσιαστικά 

ρυθµίζει τις παραµέτρους του συστήµατος ταξινόµησης ή κατάταξης, ούτως ώστε εάν 

τα εξαγόµενα αποτελέσµατα (όταν σε αυτό εισέρχονται ως δεδοµένα αυτά του 

δείγµατος εκπαίδευσης) δεν είναι τα επιθυµητά οι παράµετροι του µοντέλου να 

µπορούν να  επαναπροσδιοριστούν. Το µοντέλο υπόκειται σε περαιτέρω έλεγχο µέσω 

των δείγµατος ελέγχου. Στην  συνέχεια για τον έλεγχο της ορθότητας του µοντέλου 

και του συστήµατος γενικότερα χρησιµοποιούνται συγκεκριµένες τεχνικές (ROC 

Curves, Incremental Analysis κ.ά.). Το εν λόγω στάδιο είναι ίσως το σηµαντικότερο 

καθώς προκύπτουν σηµαντικά ερωτήµατα, όπως: 

• ποιά µέθοδος επεξεργασίας των δεδοµένων πρέπει να χρησιµοποιηθεί,  

• πώς πρέπει να καθοριστούν και να ρυθµιστούν οι παράµετροι του µοντέλου,  

• πόσοι έλεγχοι του συστήµατος πρέπει να γίνουν ώστε αυτό να εξάγει ασφαλή 

αποτελέσµατα,  

• ποιές µέθοδοι αξιολόγησής του πρέπει να εφαρµοστούν. 
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Τέλος, στο τρίτο στάδιο και αφού έχει ολοκληρωθεί η ανάπτυξη µονέλου, 

εφαρµόζεται στην πράξη και αξιολογείται η ισχύς του (model application & model 

validation), δηλ. η προβλεπτική του ικανότητα. Μετά την ολοκλήρωση της 

διαδικασίας ανάπτυξής του και εφόσον αυτό έχει κριθεί ικανοποιητικό (αναφορικά µε 

την ρύθµιση των παραµέτρων του και την αποτελεσµατικότητά του), είναι εφικτό 

πλέον να χρησιµοποιηθεί την πράξη.  

 
Το µοντέλο κατά την περίοδο εφαρµογής του σε πραγµατικές συνθήκες παρατηρείται 

από ειδικούς (πιστωτικούς αναλυτές, διαχειριστές κινδύνων, τον κατασκευαστή του 

κ.ά.). Μετά από την παρέλευση κάποιου χρονικού διαστήµατος ενδέχεται να 

µεταβληθούν κάποιες από τις παραµέτρους του, σύµφωνα µε τις διορθώσεις και τις 

παρατηρήσεις των ειδικών. Από το σχήµα 6 φαίνεται ότι υπάρχει αλληλεξάρτηση 

µεταξύ των διαφόρων σταδίων ανάπτυξης του µοντέλου υπό την έννοια της ύπαρξης 

αµφίδροµης σχέσης, γεγονός που υποδηλώνει ότι αυτό πρέπει: 

• να υποβάλλεται σε συνεχείς ελέγχους και ενδεχοµένως τροποποιήσεις ούτως 

ώστε να είναι δυνατή η εξαγωγή των καλύτερων δυνατών αποτελεσµάτων,   

• να υποβάλλεται στους απαραίτητους ελέγχους (από τους ειδικούς και τους 

κατασκευαστές του) για να αποφευχθεί η ενσωµάτωση κριτηρίων τα οποία θα 

µπορούσαν να οδηγήσουν σε αντιφατικά αποτελέσµατα, και  

• να γίνεται επανεκπαίδευσή του σε τακτά χρονικά διαστήµατα µε σύγχρονα 

δεδοµένα (ποσοτικά, ποιοτικά κ.λπ.) για να είναι επίκαιρο. 

 
Ειδικότερα, όσον αφορά την προτελευταία περίπτωση, είναι απαραίτητη η ανάπτυξη 

κριτηρίων ελέγχου της ορθότητας των αποτελεσµάτων των µοντέλων τα οποία 

υποδιαιρούνται σε ποσοτικά και ποιοτικά (Deutsche Bundesbank, 2003, Krahnen and 

Weber, 2001): 

• Τα ποσοτικά αφορούν τη διακριτική ικανότητα του µοντέλου, µε την έννοια 

ότι καλύτερη διάκριση του κινδύνου σηµαίνει σαφέστερη και ορθότερη 

εκτίµησή του (ύπαρξη χαµηλού βαθµού σφάλµατος ούτως ώστε οι 

δανειολήπτες που εκτιµήθηκαν ως συνεπείς να αποδειχθούν όντως συνεπείς 

και όχι το αντίθετο κ.ο.κ.) 

• Τα ποιοτικά που αφορούν, αφενός τη διαδικασία που έχει ακολουθηθεί για 

την ανάπτυξη του µοντέλου (δηλ. αν έχει γίνει σωστή επιλογή και σύνθεση 

των παραγόντων που επηρεάζουν τον πιστωτικό κίνδυνο, αν έχει 

χρησιµοποιηθεί η κατάλληλη τεχνική ταξινόµησης ή κατάταξης, αν το 

µοντέλο έχει υποβληθεί σε αρκετές δοκιµές, αν η ποιότητα των δεδοµένων 

είναι καλή κ.ά.) και αφετέρου ότι τα εξαγόµενα αποτελέσµατα είναι 

κατανοητά στους εµπλεκόµενους στις δανειοδοτήσεις και ειδικότερα στους  

αποφασίζοντες.  
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3.6.2 Η µεθοδολογία εκτίµησης των βασικών παραµέτρων πιστωτικού κινδύνου 

 
Η εφαρµογή ενός µοντέλου πιστωτικού κινδύνου µπορεί να µην περιορίζεται µόνο 

στην αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας των δανειοληπτών ως προς την 

αθέτηση ή µη των υποχρεώσεών των, όπως είναι τα µοντέλα που βασίζονται στο 

βασικό υπόδειγµα του Altman (βλ. παράγρ.3.4.1.3), αλλά και στην κατάταξή των σε 

βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου σύµφωνα τα αποτελέσµατα εκτίµησης των 

παραµέτρων PD, LGD, EAD και  M. Τα στοιχεία αυτά, που εξάγονται βάσει των 

εσωτερικών υποδειγµάτων (µοντέλων) των τραπεζών ή άλλων τρίτων τα οποία 

βασίζονται σε ποιό εξελιγµένα υποδείγµατα (δοµικά υποδείγµατα τύπoυ Merton – βλ. 

παράγρ.3.4.2.1, υβριδικά µοντέλα–βλ.παράγρ.3.4.2.5, µοντέλο ASRF–βλ. παράγραφο 

3.4.2.1§1), συνάδουν µε τις ειδικότερες απαιτήσεις της Βασιλείας ΙΙ, τόσο στα 

πλαίσια του πυλώνα Ι όσο και στα πλαίσια του πυλώνα ΙΙ . 

 
Η διαδικασία εκτίµησης των παραπάνω παραµέτρων πιστωτικού κινδύνου (και 

ειδικότερα της βασικότερης απ’ αυτές, δηλ. της PD, καθώς οι λοιπές µπορεί να 

προσδιορίζονται από την εποπτική αρχή εφόσον ένα πιστωτικό ίδρυµα επιλέξει να 

εφαρµόσει την Θεµελιώδη Προσέγγιση των Ε∆), κατά κανόνα διαφοροποιείται από 

µοντέλο σε µοντέλο. Έστω ότι µία τράπεζα εφαρµόζει την Θεµελιώδη Προσέγγιση 

των Ε∆. Σ’ αυτή την περίπτωση, εφόσον ο αριθµός των κατηγοριών στις οποίες 

κατατάσσονται οι δανειολήπτες της βάσης δεδοµένων είναι ο ίδιος µε τον επιθυµητό 

αριθµό των κατηγοριών του εφαρµοζόµενου µοντέλου, τότε είναι σχετικά εύκολος ο 

καθορισµός του εύρους των τιµών  ή της µέσης τιµής της PD  της κάθε κατηγορίας 

µέσω συγκεκριµένων διαδικασίων επεξεργασίας των εκτιµώµενων PD’s  των 

πιστούχων της βάσης δεδοµένων. Πάντως, πρόβληµα υφίσταται όταν ο αριθµός των 

κατηγοριών στις οποίες κατατάσσονται οι δανειολήπτες της βάσης δεδοµένων είναι 

χαµηλότερος από τον επιθυµητό, δεδοµένου του ότι στις περισσότερες βάσεις οι 

τελευταίοι εντάσσονται σε δύο βασικές κατηγορίες: στους συνεπείς και τους 

ασυνεπείς.  

 
Ο Fernades (2005) για την αντιµετώπιση του παραπάνω προβλήµατος προτείνει δύο 

εναλλακτικές προσεγγίσεις: 

• Σύµφωνα µε την πρώτη, ο προσδιορισµός των κατηγοριών του συστήµατος 

γίνεται µέσω συγκεκριµένων διαδικασιών οµαδοποίησης (clustering methods) 

των πιστούχων σύµφωνα µε τις εκτιµώµενες πιθανοτήτες ασυνέπειάς τους. 

Στην συνέχεια, για κάθε κατηγορία (οµάδα) υπολογίζεται η συχνότητα 

ασυνέπειας (default frequency) σύµφωνα µε την παρακάτω σχέση: 
 

Πλήθος Ασυνεπών επιχειρήσεωνκατηγορίας i

Συνολικόπλήθος επιχειρήσεωνκατηγορίας i
     [29] 

 
Η τελευταία ουσιαστικά αντιστοιχεί στη µέση πιθανότητα ασυνέπειας 
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(average PD) της κατηγορίας αυτής. Κατ’ αυτόν τον τρόπο είναι εφικτή η 

εύρεση του αριθµού των κατηγοριών που οµαδοποιούν µε τον καλύτερο 

δυνατό τρόπο τους δανειολήπτες. 

• Σύµφωνα µε τη δεύτερη (mapping methodology), ο αριθµός των κατηγοριών 

καθορίζεται σύµφωνα µε το σύστηµα αξιόλογησης ενός Ε.Ο.Π.Α. το οποίο εν 

προκειµένω εκλαµβάνεται ως σύστηµα αναφοράς. Βάσει των εκτιµώµενων 

PD’s των δανειοληπτών της βάσης δεδοµένων, δηµιουργείται ένα σύστηµα το 

οποίο: α) έχει τον ίδιο αριθµό κατηγοριών µε το σύστηµα αναφοράς και β) η 

µέση πιθανότητα αθέτησης της κάθε κατηγορίας έχει την ελάχιστη δυνατή 

απόκλιση από την αντίστοιχη του συστήµατος αναφοράς. 

Σηµειώνεται ότι, και στις δύο παραπάνω προσεγγίσεις, το εύρος των τιµών της PD 

(άνω και κάτω όριο) για κάθε κατηγορία είναι σχετικά εύκολο να προσδιοριστεί από 

τις PD’s  των δανειοληπτών που εντάσσονται στην κατηγορία αυτή. 

  
 
3.6.3 Ο υπολογισµός της κεφαλαιακής απαίτησης για τον πιστωτικό κίνδυνο 
 
Ο υπολογισµός της  κεφαλαιακής επάρκειας στα πλαίσια της Τυποποιηµένης 

Προσέγγισης δεν απαιτεί την εφαρµογή κάποιου µοντέλου καθώς βασίζεται σε 

δοσµένους συντελεστές. Αντίθετα, στην περίπτωση της Προσέγγισης των Ε∆ 

απαιτείται η εκτίµηση της PD (εκτός των EAD και LGD οι τιµές των οποίων δίνονται 

από τον εποπτεύουσα αρχή), τόσο στην περίπτωση της Θεµελιώδους όσο και στην 

περίπτωση της Εξελιγµένης (πλέον των τιµών των EAD, LGD και Μ) µεθοδολογίας 

των Ε∆. 

 
Το πρώτο και βασικό στάδιο, και στη µία και στην άλλη από τις δύο 

προαναφερθείσες µεθοδολογίες των Ε∆, είναι ο υπολογισµός της PD: είτε µέσω του 

εσωτερικού µοντέλου που έχει αναπτύξει η τράπεζα γι’ αυτό το σκοπό είτε µέσω 

έτοιµου µοντέλου (εµπορικού λογισµικού) είτε βασιζόµενοι σε σχετικές εκτιµήσεις 

των Ε.Ο.Π.Α. σε συνδυασµό µε τα προηγούµενα.  

 
Το δεύτερο στάδιο αφορά την χρήση, είτε των δοσµένων (από την εποπτεύουσα 

αρχή) τιµών για τις EAD και LGD, εφόσον εφαρµόζεται η 1η µεθοδολογία, είτε των 

εσωτερικών εκτιµήσεων της τράπεζας για τις EAD, LGD και Μ, εφόσον εφαρµόζεται 

η 2η µεθοδολογία. Στην συνέχεια η τράπεζα θα προχωρήσει στη διαδικασία εκτίµησης 

των - κατά πιστωτικό κίνδυνο - σταθµισµένων στοιχείων του ενεργητικού (RWA) 

σύµφωνα µε τη  διαδικασία που περιγράφεται στην παράγρ.2 5.2.2 . Το τελικό στάδιο 

αφορά τον υπολογισµό της σχετικής κεφαλαιακής απαίτησης η οποία, και στις δύο 

περιπτώσεις, δίνεται από την σχέση: 

Κεφ.απαίτηση= %8×RWA (ή 10%)51 [30] 

                                                 
51 Όπως ισχύει για τις Συνεταιριστικές Τράπεζες στην Ελλάδα. 
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3.7 ∆υσκολίες που προκύπτουν κατά την ανάπτυξη των µοντέλων 

πιστωτικού κινδύνου 

 

Η ανάπτυξη και η εφαρµογή µοντέλων πιστωτικού κινδύνου εµφανίζει αρκετές 

δυσκολίες δεδοµένης της φύσης αλλά και της πολυπλοκότητας του κινδύνου αυτού 

καθώς η µοντελοποίησή του είναι σαφώς δυσκολότερη απ’ ότι, για παράδειγµα, η 

αντίστοιχη του κινδύνου αγοράς (Phelan and Alexander, ----). Ενδεικτικά, οι 

δυσκολίες αυτές αφορούν: 

• Τη λήψη των αποφάσεων σχετικά µε τον κίνδυνο αυτό, ο  οποίος αποτελεί ένα 

πολύπλοκο και κακώς δοµηµένο πρόβληµα (Ζοπουνίδης, 1998). 

• Τη διαθεσιµότητα επαρκών - χρονικά -  ιστορικών στοιχείων αθετήσεων τα 

οποία είναι απαραίτητα για την εκτίµηση, κυρίως, της PD. 

• Τον περιορισµό του ενεργού ρόλου του πιστωτικού αναλυτή στην προσπάθεια 

µείωσης της υποκειµενικότητας των εκτιµήσεων.  

  
 

3.8 Η χρησιµότητα των  µοντέλων πιστωτικού κινδύνου 

 

Η χρησιµότητά τους εντοπίζεται, αφενός στην αποτελεσµατική διαχείριση του εν 

λόγω κινδύνου και αφετέρου στην αύξηση της αποδοτικότητας του πιστωτικού 

ιδρύµατος. Ειδικότερα: 

• Συµβάλουν στην µείωση της πιθανότητας λήψης λανθασµένων αποφάσεων 

δανειοδότησης. 

• Συντελούν στον περιορισµό της υποκειµενικότητας των εκτιµήσεων καθώς 

εισάγουν µια κοινή βάση για την αξιολόγηση των δανειοληπτών (∆ούµπος και 

Ζοπουνίδης, 2001). 

• Συντελούν στον περιορισµό του χρόνου και του κόστους αξιολόγησης των 

αιτήσεων δανειοδότησης.  

• Αποτυπώνουν την πολιτική και γενικά την κουλτούρα δανειοδοτήσεων του 

πιστωτικού ιδρύµατος (Treacy και Carey, 2000). 

• ∆ιευκολύνουν τη διαδικασία παρακολούθησης και διαχείρισης των 

πιστοδοτήσεων, καθώς επανεκτιµούν οποτεδήποτε ζητηθεί τον αναληφθέντα 

βαθµό πιστωτικού κινδύνου (ανά αντισυµβαλλόµενο, κατηγορία πίστης, 

κλάδο επιχειρηµατικής δραστηριότητας κ.λπ.) ενώ, παράλληλα, είναι σε θέση 

να εκτιµούν την αντιστοιχούσα κεφαλαιακή επάρκεια, να διενεργούν 

εναλλακτικά σενάρια εκτίµησής της και να παρέχουν τα στοιχεία για τις 

απαιτούµενες αναφορές προς την εποπτεύουσα αρχή, ειδικά στα πλαίσια της 

Βασιλείας ΙΙ, ή και να παράγουν αυτόµατα αυτές τις αναφορές. 
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4. Ένα υπόδειγµα εκτίµησης του πιστωτικού κινδύνου 

 
4.1 Γενικά στοιχεία  

 

Το αναπτυχθέν υπόδειγµα, αποσκοπεί στην εκτίµηση του βαθµού του πιστωτικού 

κινδύνου που χαρακτηρίζει έναν πιστούχο και την κατάταξή του σε µία βαθµίδα 

πιστωτικού κινδύνου ή ποιότητας µε µία βαθµολογική κλίµακα µε τιµές από 0 (1η 

βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας, µηδενικός βαθµός πιστωτικού κινδύνου) έως και 1 

(10η βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας, αθέτηση υποχρέωσης). Εκτιµάται ότι µπορεί να 

αποτελέσει τµήµα ενός συστήµατος διαχείρισης πιστωτικού κινδύνου και να 

χρησιµοποιηθεί ως βοηθητικό εργαλείο κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων 

δανειοδότησης. Ουσιαστικά συντίθεται από δύο επιµέρους υποδείγµατα: Αυτό το 

οποίο χρησιµοποιήθηκε για την διακρίβωση της στατιστικής σηµαντικότητας και της 

ορθότητας του προσήµου των ανεξάρτητων µεταβλητών που αποκαλείται βασικό ή 

στατιστικό και αυτό που αναπτύχθηκε, βασιζόµενο στα αποτελέσµατα του 

προηγούµενου, που αποκαλείται εµπειρικό υπόδειγµα.  

 
Το υπόδειγµα βασίζεται στη χρήση ποσοτικών και ποιοτικών µεταβλητών. 

Ειδικότερα, το βασικό ή στατιστικό υπόδειγµα βασίζεται στο γενικότερο 

µεθοδολογικό πλαίσιο που αναπτύχθηκε από τον Altman µε το οµότιτλο µοντέλο του 

ενσωµατώνοντας όµως, παράλληλα, ποιοτικά και άλλα στοιχεία του πιστούχου. 

 
 

4.2 Το βασικό υπόδειγµα  

 
4.2.1 ∆ιαδικασία ανάπτυξης και εκτίµησης  

 
Για την ανάπτυξη του βασικού υποδείγµατος ακολουθήθηκε η εξής διαδικασία (η 

οποία υιοθετεί αρκετά από τα στοιχεία της διαδικασίας που περιγράφεται στην 

παράγραφο 3.6.1): 

• ∆ιαµόρφωση της συναρτησιακής σχέσης του υποδείγµατος. 

• Επιλογή δείγµατος σαρανταπέντε πιστούχων (επιχειρήσεων) µε βιβλία γ’ 

κατηγορίας. 

• Εισαγωγή των  δεδοµένων και εκτίµηση του µοντέλου για την εξακρίβωση  

της στατιστικής σηµαντικότητας και του ορθού προσήµου (+ ή -) των 

επιλεχθέντων ανεξάρτητων (ποσοτικών και ποιοτικών) µεταβλητών.   

• Σύγκριση των  αποτελεσµάτων (προβλεπόµενη τιµή εξαρτηµένης µεταβλητής 

για το έτος t+1) µε τα αντίστοιχα ενός εµπορικού λογισµικού, ως µέτρο 

ελέγχου της προβλεπτικής ικανότητας του υποδείγµατος και της αξιοπιστίας 

των τελικών ανεξάρτητων µεταβλητών. 
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4.2.2 Περιγραφή του υποδείγµατος 

 
Το βασικό ή στατιστικό υπόδειγµα αποτελείται από µία ανεξάρτητη µεταβλητή, που 

αναπαριστά τον βαθµό κατάταξης του πιστούχου ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο και 

τέσσερεις ανεξάρτητες (ερµηνευτικές) µεταβλητές που είναι τα οικονοµικά µεγέθη & 

οι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες της επιχείρησης, τα ποιοτικά στοιχεία, οι ληφθείσες 

εξασφαλίσεις, οι ληξιπρόθεσµες οφειλές και/ή τα δυσµενή στοιχεία, και 

αναπαρίσταται από την σχέση:  
 

 y = QUALbCOLLbFCbob 321 +++ + DUEb4   [31] 

όπου: 

y = βαθµός αξιολόγησης πιστωτικού κινδύνου (εξαρτηµένη, ποσοτική, µεταβλητή) 

b0= ο σταθερός όρος 

FC = οικονοµικά µεγέθη & δείκτες (ανεξάρτητη, ποσοτική, µεταβλητή) 

COLL = εξασφαλίσεις (ανεξάρτητη, ποιοτική, µεταβλητή) 

QUAL = ποιοτικά στοιχεία (ανεξάρτητη, ποιοτική, µεταβλητή) 

DUE = δυσµενή στοιχεία ή/και ληξιπρόθεσµες οφειλές (ανεξάρτητη, ποιοτική,  

µεταβλητή) 

 
Η χρησιµότητα των βασικών οικονοµικών µεγεθών και των  χρηµατοοικονοµικών 

δεικτών της επιχείρησης ως ερµηνευτικών µεταβλητών για την αξιολόγηση του 

πιστωτικού κινδύνου, έχει δειχθεί, εκτός από τον Altman, και από άλλους ερευνητές 

του χώρου όπως από τους, Ζοπουνίδη (2000), Μπένο (2005) και Fernades (2005) (βλ. 

παραγράφους 3.4.2 και 3.4.2.5§1). Παρά την αναµφισβήτη χρησιµότητα των 

χρηµατοοικονοµικών δεικτών για την εκτίµηση του πιστωτικού κινδύνου, κρίθηκε 

σκόπιµο να εξεταστεί η χρήση και των ποιοτικών µεταβλητών (εξασφαλίσεις, 

ποιοτικά στοιχεία και δυσµενή ή/και ληξιπρόθεσµες οφειλές). Η επιλογή των 

παραπάνω µεταβλητών έγινε λαµβάνοντας υπόψη: α) την εµπειρία του πιστωτικού 

αναλυτή και β) τη βιβλιογραφία. Συγκεκριµένα, η  Επιτροπή της Βασιλείας αναφέρει 

ότι τα συστήµατα διαβάθµισης πιστωτικού κινδύνου τυπικά θα πρέπει να λαµβάνουν 

υπόψη τους την τρέχουσα οικονοµική κατάσταση και την πιστοδοτική συνέπεια του 

πιστούχου ως επίσης και την τρέχουσα αξία των εξασφαλίσεων και άλλα ειδικά 

χαρακτηριστικά του δανειολήπτη ως και της εκάστοτε πιστωτικής γραµµής (BCBS, 

2006). Για λόγους πληρότητας του υποδείγµατος προστέθηκε µία ακόµα µεταβλητή 

που αφορά τα ποιοτικά στοιχεία, τα οποία φαίνεται (βάσει σχετικών εµπειρικών 

παρατηρήσεων αλλά της χρήσης τους σε έτοιµα λογισµικά) ότι ασκούν εξίσου 

σηµαντική επίδραση, µε τις άλλες µεταβλητές, στο τελικό αποτέλεσµα.  
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Σύµφωνα µε τα προαναφερθέντα, καταλήξαµε σε ένα υβριδικό υπόδειγµα απλής 

µορφής. Η αξία των υβριδικών υποδειγµάτων έχει διαπιστωθεί από διάφορους 

ερευνητές, καθώς µε την εισαγωγή νέων στοιχείων συνδυάζουν τα πλεονεκτήµατα 

των παραδοσιακών µοντέλων (Altman, Merton) εξαλείφοντας σε σηµαντικό ποσοστό 

τα εγγενή µειονεκτήµατά τους52. Το µεθοδολογικό πλαίσιο του υποδείγµατός µας 

αντλεί στοιχεία τεκµηρίωσης τόσο από το υβριδικό υπόδειγµα πιστοληπτικής 

ικανότητας του Μπένου (2005) όσο και από τα βασικά χαρακτηριστικά των 

λογισµικών Risk Calc και KMV EDF Risk Calc (v.3.1) των Moody’s (βλ. παράγρ. 

3.4.2.5). 

 

4.2.3 Μεταβλητές  

 
Η εξαρτηµένη µεταβλητή y αντιπροσωπεύει τον βαθµό του πιστωτικού κινδύνου του 

πιστούχου.  

 
Η ανεξάρτητη µεταβλητή FC, η οποία εφεξής στο κείµενο θα αναφέρεται ως 

«οικονοµική κατάσταση» ή «οικονοµικά στοιχεία», συντίθεται από δεκατρείς 

επιµέρους ανεξάρτητες µεταβλητές οι οποίες αφορούν οικονοµικά µεγέθη και 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες της επιχείρησης. Η κατ’ αρχήν επιλογή τους βασίσθηκε 

τόσο στη βιβλιογραφία (βλ. παράγρ. 3.3.2 και 3.4.1.3§1 & §2) όσο και σε σχετικές 

εµπειρικές παρατηρήσεις, αναφορικά µε την πιθανή συµµετοχή τους στη διαµόρφωση 

της πιστοληπτικής ικανότητας της επιχείρησης ως προς τον αναλογούντα βαθµό 

πιστωτικού κινδύνου. Για παράδειγµα, τόσο από τη βιβλιογραφία (βλ. Νιάρχος, 2004) 

όσο και από εµπειρικές παρατηρήσεις φαίνεται ότι το κεφάλαιο κίνησης, ο δείκτης 

καθαρού περιθωρίου κέρδους κ.ά., συνεισφέρουν ουσιαστικά στην  αξιολόγηση της 

οικονοµικής κατάστασης της επιχείρησης και κατ’ επέκταση της πιστοληπτική της 

ικανότητας. Οι δεκατρείς υπο-µεταβλητές της FC οµαδοποιήθηκαν σε έξι βασικές 

κατηγορίες:  

i. µεγέθη ισολογισµού,  

ii. αριθµοδείκτες ρευστότητας,  

iii. αριθµοδείκτες διάρθρωσης κεφαλαίων,  

iv. αριθµοδείκτες αποδοτικότητας,  

v. αριθµοδείκτες δραστηριότητας, και  

vi. αριθµοδείκτες λειτουργίας.  

 
Οι υποµεταβλητές της FC µαζί µε το ενδεικνυόµενο πρόσηµό τους παρατίθενται στον 

πίνακα 5. 

 

                                                 
52 Βλ. παράγρ. 3.4.2.1  για τα δοµικά υποδείγµατα τύπου Merton. 
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Οι ανεξάρτητες µεταβλητές COLL, QUAL και DUE είναι ποιοτικές, καθώς αφορούν 

µη µετρήσιµα χαρακτηριστικά των επιχειρήσεων. Αναπαρίστανται µε τη χρήση 

ψευδοµεταβλητών λαµβάνοντας τιµές 1 και 0. Ειδικότερα: 

• Για την µεταβλητή COLL, (εξασφαλίσεις): 1 = ικανοποιητική εξασφάλιση 

δηλ. αποδεκτή από τη Βασιλεία ΙΙ και 0 = µη-ικανοποιητική δηλ. µη-αποδεκτή 

από την Βασιλεία ΙΙ53. Η  µεταβλητή αυτή αφορά: α) τις αποδεκτές 

εξασφαλίσεις από την Βασιλεία ΙΙ όπως, µετρητά (ενεχύραση µετρητών στο 

ίδιο το πιστωτικό ίδρυµα), χρυσός, οµόλογα ελληνικού δηµοσίου, εκχώρηση 

απαίτησης δηµοσίου, εγγύηση δηµοσίου, αστικά και εµπορικά ακίνητα, και β) 

τις µη-αποδεκτές όπως, αγροτεµάχια και οικόπεδα εκτός σχεδίου πόλεως, 

ενοχικές εγγυήσεις, ενέχυρο αξιογράφων. 

• Για την µεταβλητή QUAL (ποιοτικά στοιχεία): 1 = ικανοποιητικά ποιοτικά 

στοιχεία και 0 = µη-ικανοποιητικά. Η τιµή 1 αποδίδεται όταν το 60% και άνω 

των ποιοτικών στοιχείων της επιχείρησης είναι ικανοποιητικά και η τιµή 0 

στην αντίθετη περίπτωση. Τα ποιοτικά στοιχεία που ελήφθησαν υπόψη είναι: 

συνθήκες αγοράς, πρόσβαση σε δανεισµό, στοιχεία επιχείρησης και 

δραστηριοτήτών της, διοικητική λειτουργία, διοίκηση, πιστοδοτική συνέπεια 

και στοιχεία της αγοράς.  

• Για την µεταβλητή DUE (δυσµενή στοιχεία ή/και ληξιπρόθεσµες οφειλές): 1 = 

συνεπής χωρίς δυσµενή ή/και ληξιπρόθεσµες οφειλές και 0 = ασυνεπής µε 

δυσµενή ή/και ληξιπρόθεσµες οφειλές. Ως δυσµενή στοιχεία νοούνται η 

ύπαρξη διαταγών πληρωµής, πλειστηριασµών, κατασχέσων (από δηµόσιο 

κ.λπ.), ακάλυπτων επιταγών, ποινών στέρησης µπλοκ επιταγών σε ισχύ, 

επιβολή διοικητικών προστίµων. Ως ληξιπρόθεσµες οφειλές θεωρούνται (µία 

ή και συνδυασµός των παρακάτω περιπτώσεων): α) η καθυστέρηση πληρωµής 

δόσης τοκοχρεολυτικού δανείου άνω των 90 ηµερών, β) η οφειλή από 

ανακύκλωση Ανοικτού Αλληλόχρεου Λογαριασµού (ΑΑΛ) άνω των 90 

ηµερών, γ) οι ανεξόφλητοι τόκοι ΑΑΛ, και δ) οι συχνές καθυστερήσεις στην 

εξόφληση τοκοχρεολυτικών δόσεων, τόκων ΑΑΛ κ.λπ., εκλαµβάνονται ως 

ύπαρξη ληξιπρόθεσµης οφειλής ανεξάρτητα από το γεγονός ότι κατά την 

ηµεροµηνία αξιολόγησης ο (οι) δανειακός (οι) λογαριασµός (οι) ήταν 

ενήµερος (οι). 

Η χρονική περίοδος αναφοράς των µεταβλητών αφορά δεδοµένα της τριετίας 2003-

2005. Αναλυτικότερα στοιχεία επί του θέµατος αυτού παρατίθενται στην επόµενη 

παράγραφο. 

 
Οι παραπάνω ποσοτικές και ποιοτικές µεταβλητές ως προς το ενδεικνυόµενο 

πρόσηµό τους παρατίθενται στον πίνακα. 5 

 

                                                 
53 Για τις εξασφαλίσεις που είναι αποδεκτές στα πλαίσια της Βασιλείας ΙΙ βλ. παραγρ. 2.5.1.2, 2.5.2.3 .  
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Πίνακας 5 

α.α Μεταβλητή

Κωδ. 

ονοµασία πρόσηµο

1 Ποσοτική: Οικονοµικά µεγέθη και δείκτες FC

Μεγέθη ισολογισµού & αποτ.χρήσεως

1.1 Πάγιο Ενεργητικό FC 1 -

1.2 Ίδια Κεφάλαια (Καθαρή Θέση) FC 2 -

1.3 Τραπεζικός ∆ανεισµός (µακρ.+βραχ.) FC 3 +

1.4 Κύκλος Εργασιών (Πωλήσεις Χρήσης) FC 4 -

1.5 Κέρδη Χρήσεως (προ φόρων) FC 5 -

Αριθµοδείκτες Ρευστότητας

1.6 Γενική Ρευστότητα FC 6 -

Αριθµοδείκτες ∆ιάρθρωσης Κεφαλαίων

1.7 Κεφάλαιο Κίνησης FC 7 -

1.8 Αριθµοδείκτης Καλύψεως Τόκων FC 8 -

1.9 Τραπεζικός ∆ανεισµός προς Πωλήσεις FC 9 +

Αριθµοδείκτες Αποδοτικότητας

1.10 Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (προ φόρων) FC 10 -

1.11 Αριθµοδείκτης Οικονοµικής Μόχλευσης FC 11 -

Αριθµοδείκτες ∆ραστηριότητας

1.12 Εµπορικός Κύκλος FC 12 -

Αριθµοδείκτες Λειτουργίας

1.13 Αριθµοδείκτης Λειτουργικών Εξόδων FC 13 +

2 Ποιοτική: Εξασφαλίσεις COLL -

3 Ποιοτική: Ποιοτικά στοιχεία QUAL -

4 Ποιοτική: ∆υσµενή στοιχεία - ληξιπρ.οφειλές DUE +  
Σηµ.: Η µεταβλητή FC12 είναι ένας σύνθετος δείκτης

54 ο οποίος υπολογίζεται ως εξής: 

αριθµοδείκτης ταχύτητας είσπραξης απαιτήσεων + αριθµοδείκτης ταχύτητας κυκλοφορίας 

αποθεµάτων − [365× προµηθευτές/(κόστος πωληθέντων + αποθέµαταέτος t− αποθέµαταέτος t-1)].  

 
Τα παραπάνω πρόσηµα αντιπροσωπεύουν την αναµενόµενη επίδραση των διαφόρων 

ερµηνευτικών µεταβλητών στην εξαρτηµένη µεταβλητή y (βαθµός πιστωτικού 

κινδύνου). Οι εξαρτηµένες µεταβλητές µε θετικό πρόσηµο (+) επηρεάζουν θετικά την 

εξαρτηµένη µεταβλητή, δηλ. αυξάνουν τον βαθµό πιστωτικού κινδύνου, και το 

αντίθετο στη περίπτωση που έχουν αρνητικό πρόσηµο (-). Ως βάση για την  εκτίµηση 

αυτής της επίδρασης έχουν ληφθεί υπόψη εµπειρικές παρατηρήσεις και στοιχεία από 

την βιβλιογραφία. Χαρακτηριστικά, ο Fernades (2005) αναφέρει ότι η επίδραση 

δεικτών όπως της κερδοφορίας και της ρευστότητας είναι αρνητική.  

                                                 
54 Ο εν λόγω δείκτης παρέχει ουσιαστικά στοιχεία σχετικά µε την δραστηριότητα της επιχείρησης και 
ως εκ τούτου κατέχει ιδιαίτερη θέση σε αναλύσεις, µελέτες κ.λπ. των χρηµατοοικονοµικών επιδόσεων 
επιχειρήσεων και κλάδων. Ενδεικτικά, βλ. Γαγάνης (2006) και Hellastat (2007).  
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4.2.4 Μεθοδολογία εκτίµησης και δεδοµένα  

 
4.2.4.1 Μεθοδολογία εκτίµησης  
 
Το υπόδειγµα προσαρµόστηκε σε δείγµα δεδοµένων σαρανταπέντε πιστούχων για να 

διαπιστωθεί η σταστική σηµαντικότητα και η συνεισφορά των ερµηνευτικών 

µεταβλητών στην πρόβλεψη του βαθµού πιστωτικού κινδύνου και, ειδικότερα, για να 

εξακριβωθεί ποιές από τις ανεξάρτητες µεταβλητές είναι στατιστικά σηµαντικές και 

µε ορθό πρόσηµο.   

 
Για το σκοπό αυτό πραγµατοποιήθηκε ανάλυση παλινδρόµησης (regression analysis) 

µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (least squares). Ειδικότερα, η σχέση [31] 

εκτιµήθηκε µε την χρήση βηµατικής παλινδρόµησης (stepwise regression) και 

συγκεκριµένα µέσω της κατάλληλης επιλογής (Analyze/Regression/linear/ 

method:stepwise) του στατιστικού-οικονοµετρικού λογισµικού SPSS v.10 for 

Windows, ορίζοντας για τη στατιστική F πιθανότητες εισόδου (entry) και απαλειφής 

µεταβλητών (removal) 0,1 και 0,2, αντίστοιχα. Για την αξιολόγηση της 

σηµαντικότητας των ερµηνευτικών µεταβλητών ελήφθει υπόψη η τιµή της 

στατιστικής t (t-statistic) για επίπεδο εµπιστοσύνης 90% (α=10%) και κατά 

περίπτωση 85% (α=15%). Η ολική σηµαντικότητα του υποδείγµατος αξιολογήθηκε 

βάσει των τιµών των παρακάτω στατιστικών παλινδρόµησης: R, R2, Τυπικό Σφάλµα 

(Standard Error) και F (F-statistic). 

 
4.2.4.2 ∆εδοµένα  
 
Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν αφορούσαν:  

• τον βαθµό του πιστωτικού κινδύνου (εξαρτηµένη µεταβλητή, y) 

• τα οικονοµικά µεγέθη και τους χρηµατοικονοµικούς δείκτες (ανεξάρτητη 

µεταβλητή, FCi),  

• τα ποιοτικά στοιχεία (ανεξάρτητη µεταβλητή, QUAL),  

• τις εξασφαλίσεις (ανεξάρτητη µεταβλητή, COLL), και  

• τα δυσµενή στοιχεία ή/και τις ληξιπρόθεσµες οφειλές (ανεξάρτητη µεταβλητή, 

DUE),  

σαρανταπέντε πιστούχων (βλ. Παράρτηµα.ΙΙ, πίνακα iii). Οι εν λόγω δανειολήπτες 

είναι επιχειρήσεις που τηρούν βιβλία γ’ κατηγορίας και κατηγοριοποιούνται, µε βάση 

τη Βασιλεία ΙΙ, ως ανοίγµατα55 έναντι επιχειρήσεων, λιανικής τραπεζικής και κατά 

περίπτωση ως ανοίγµατα που καλύπτονται µε υποθήκες επί εµπορικών ή αστικών 

ακινήτων.  

 

                                                 
55 Για τις κατηγορίες ανοιγµάτων της Βασιλείας ΙΙ, βλ. παραγρ.2.5.1.1§1, για την Τυποποιηµένη 
Προσέγγιση, και παραγρ.2.5.2.2§1, για την Προσέγγιση των  Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων. 
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Η εξαρτηµένη µεταβλητή (y) είναι το αποτέλεσµα της υπολογιστικής διαδικασίας 

ενός εµπορικού λογισµικού και λαµβάνει τιµές µεταξύ 0,07 και 1. Οι τιµές αυτές 

αντιστοιχούν σε βαθµούς αξιολόγησης του πιστωτικού κινδύνου, οι οποίες µε τη 

σειρά τους αντιστοιχίζονται σε συγκεκριµένες πιθανότητες αθέτησης (από 

PD=0,001% έως PD=20%) (βλ. κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου εµπορικού 

λογισµικού σε Παράρτηµα III, πίνακα iv). Η εν λόγω µεταβλητή µπορεί, υπό 

προϋποθέσεις, να λάβει τιµές υψηλότερες της µονάδας η οποίες αντιστοιχούν σε 

πιθανότητα αθέτησης (PD) µεγαλύτερης του 20%56.  

 
Όσον αφορά τις ανεξάρτητες:  

• Για την FC, ελήφθει υπόψει ο µέσος όρων των προαναφερθέντων 

οικονοµικών µεγεθών και δεικτών (βλ. παραγρ.4.2.3) όπως προκύπτουν από 

τις δηµοσιευµένες οικονοµικές καταστάσεις της τριετίας 2003-2005.  

• Για την COLL, ελήφθει υπόψη η ύπαρξη εξασφαλίσεων, ικανοποιητικών 

(αποδεκτές από την Βασιλεία ΙΙ =1) ή µη (µη-αποδεκτές από την Βασιλεία 

ΙΙ=0) σε συνδυασµό µε την αξία τους, κατά την χρονική περίοδο 31/12/05 – 

31/12/06. 

• Για την QUAL συνεκτιµήθηκαν τα αναλογούντα ποιοτικά στοιχεία τόσο κατά 

την χρονική περίοδο 31/12/05 – 31/12/06 όσο και σε χρονικό ορίζοντα 

τριετίας (δηλ. µεταξύ 2003 και 2005) όπου, τίθονταν η τιµή 1 εάν σε ποσοστό 

60% και άνω ήταν ικανοποιητικά και 0 στην  αντίθετη περίπτωση.  

• Για την DUE, λήφθηκε υπόψη: α) η ύπαρξη (τιµή=0) ή όχι (τιµή=1) 

ληξιπροθέσµων οφειλών µε χρονική βάση την περίοδο 31/12/05 – 31/12/06 

σύµφωνα µε τα αναφερόµενα στην παραγρ.4.2.3 και γενικότερα µε τα 

προβλεπόµενα για το θέµα αυτό από το νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας 

των τραπεζών (βλ. παραγρ.2.5.2), και β) η ύπαρξη (τιµή=0) ή όχι (τιµή=1) 

δυσµενών στοιχείων τόσο κατά την 31/12/05 – 31/12/06 όσο και σε σχέση µε 

την τριετία αναφοράς 2003-2005.  

 

 

4.2.5 Αποτελέσµατα  

 

Επειδή η ανεξάρτητη µεταβλητή FC συντίθεται από επιµέρους µεταβλητές (βλ. 

πίνακα  5) η σχέση [31] γράφεται: 

y = QUALbCOLLb
i

FC

i
i

bb
32

13

1
10

++
=

+ ∑ + DUEb4   [32] 

                                                 
56 Επίσης υπάρχει η δυνατότητα να λάβει τιµή ίση του µηδενός, η οποία αντιχτοιχεί σε PD=0%, αν και 
η τελευταία είναι µάλλον θεωρητική τιµή καθώς πρακτικά ελάχιστες τέτοιες περιπτώσεις επιχειρήσεων 
υφίστανται. 
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Εφαρµόζοντας την προαναφερθείσα µεθοδολογία στην [32] και κάνοντας χρήση 

βηµατικής παλινδρόµησης (stepwise regression) εκτιµήθηκαν έξι σχέσεις µεταξύ των 

οποίων επιλέχθηκε η  εξίσωση [33] καθώς τόσο η επεξηγηµατική της ικανότητα όσο 

και η συνολική της στατιστική σηµαντικότητα (βάσει της τιµής του συντελεστή 

προσδιορισµού R) ήταν η υψηλότερη συγκρινόµενη µε τις υπόλοιπες εκτιµηθείσες 

σχέσεις. Παράλληλα, είχε και τον υψηλότερο αριθµό (έξι) στατιστικά σηµαντικών 

ερµηνευτικών µεταβλητών (βάσει των τιµών των t-statistics αυτών).  

 
Σηµειώνεται ότι, αρκετές από τις εξαιρεθείσες υποµεταβλητές της FCi, είτε δεν είχαν 

το σωστό πρόσηµο είτε ήταν στατιστικά σηµαντικές σε πολύ χαµηλό επίπεδο. Όσον 

αφορά την ποιοτική µεταβλητή DUE (δυσµενή στοιχεία ή/και ληξιπρόθεσµες 

οφειλές), αν και αναµένονταν να συµπεριληφθεί σε ένα από τα εκτιµηθέντα µοντέλα 

καθώς από εµπειρικές παρατηρήσεις έχει διαπιστωθεί ότι συµβάλλει σε σηµαντικό 

βαθµό στον καθορισµό της πιστοληπτικής ικανότητας του δανειολήπτη και κατ’ 

επέκταση στον αναλογούντα βαθµό πιστωτικού κινδύνου, αυτή εξαιρέθηκε από την 

υπολογιστική διαδικασία του χρησιµοποιηθέντος λογισµικού ενδεχοµένως λόγω της 

σχετικά υψηλού βαθµού θετικής συσχέτισης (rPearson=0,503) µε την µεταβλητή QUAL 

(ποιοτικά στοιχεία) της οποίας οι τιµές (1 ή 0) προκύπτουν συνεκτιµώντας και την 

ύπαρξη δυσµενών στοιχείων ή/και ληξιπροθέσµων οφειλών.  

 
Τα αναλυτικά αποτελέσµατα εκτίµησης, συµπεριλαµβανοµένων των εξαιρεθέντων 

µεταβλητών (βλ. excluded variables) πλέον όλων των σχετικών τεστ σηµαντικότητας 

παρατίθενται στο Παράρτηµα ΙV. 

 

y = 12
)885,1(

10
)862,1(

4
)098,2()804,2(

3
)626,16(

0,000233452,0640,000000013260,000000030,932 FCFCFCFC
−−−

−−−+  

QUALCOLL
)127,3()412,2(

180,0130,0
−

−+        [33]  

 
Η [33] µε τους κανονικοποιηµένους συντελεστές είναι: 

 

12
)885,1(

10
)862,1(

4
)098,2()804,2(

3
)626,16(

0,222222,00,5820,7750,932 FCFCFCFCy
−−−

−−−+= QUALCOLL
)127,3()412,2(

380,0292,0
−

−+ [33΄] 

 

 
Εντός παρενθέσεων, κάτω από τους εκτιµηθέντες συυντελεστές υποδηλώνονται οι 

τιµές της στατιστικής t. Στον πίνακα. 6 αναφέρονται οι τιµές των βασικών τεστ 

ελέγχου της στατιστικής σηµαντικότητας της εκτιµηθείσας εξίσωσης και στον 

πίνακα. 7 παρατίθενται τα αποτελέσµατα ελέγχου σχετικά µε την ορθότητα των 

προσήµων και την στατιστική σηµαντικότητα των ανεξάρτητων µεταβλητών.  
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Πίνακας 6: τιµές τεστ ελέγχου στατιστικής σηµαντικότητας υποδείγµατος και µεταβλητών 

Στατιστική Τιµή Αποδεκτές τιµές στατιστικών 

R 0,705  

R2 0,497  

F 6,257  

Τυπικό Σφάλµα (Standard Errror) 0,1615  

Στατιστική d  των Durbin & Watson 

(Durbin & Watson d statistic) 

1,572 *dL=1,29, dU=1,78, 4-dU=2,22, 4-dL=2,71 , 

    για Κ>5 και Ν=45  

Στατιστικές t (t-statitics) Βλ.[33] ** Για α=0,10 ⇒ tmin=1,680 

      Για α=0,15 ⇒ tmin=1,465  

Αριθµός παρατηρήσεων (Ν) 45  

Αριθµός ερµηνευτικών µεταβλ. (Κ) 6  

*Πηγή: Χρήστου (1982), σελ. 311-313, 339. **Συνάρτηση ελέγχου tinv του ΜS Excel. 

 

Πίνακας 7: αποτ. ελέγχου προσήµων και σηµαντικότητας ερµην.µεταβλητών  

α/α Μεταβλητή

Κωδική 

ονοµασία

ενδεικνυόµενο 

πρόσηµο

εκτιµηθέν 

πρόσηµο

(α) σωστό 

πρόσηµο;

(β) στατ.σηµαντ. 

βάσει t-statistic

1 Τραπεζικός ∆ανεισµός (µακρ.+βραχ.) FC 3 + + N N

2 Κύκλος Εργασιών (Πωλήσεις Χρήσης) FC 4 - - N N

3 Καθαρό περιθώριο κέρδους (προ φόρων) FC 10 - - N N

4 Εµπορικός Κύκλος FC 12 - - N N

5 Ποιοτική: Εξασφαλίσεις COLL - + O N

6 Ποιοτική: Ποιοτικά στοιχεία QUAL - - N N

Πλήθος µεταβλητών: α) µε ορθό πρόσηµο, β) στατιστικά σηµαντικούς συντελεστές 5 6

Ποσοστό µεταβλητών (%) 83,33% 100,00%

Νµεταβλητών = 6  

 
Από τους παραπάνω πίνακες προκύπτει ότι, κατ’ αρχήν, η ολική στατιστική 

σηµαντικότητα και επεξηγηµατική ικανότητα του υποδείγµατος είναι, αµφότερες, 

ικανοποιητικές. Σε επίπεδο µεµονωµένων συντελεστών των ερµηνευτικών 

µεταβλητών, διαπιστώθηκε ότι όλες είναι στατιστικά σηµαντικές (t*>tmin για α=0,10). 

Τα  αποτελέσµατα ελέγχου για την ύπαρξη θετικής και αρνητικής αυτοσυσχέτισης 

πρώτης τάξης, βάσει της εκτιµηθείσας τιµής της στατιστικής d57, έδειξαν ότι: α) 

υπάρχει αβεβαιότητα ως προς την ύπαρξη ή όχι θετικής αυτοσυσχέτισης (καθώς  dL < 

d < dU), και β) δεν υπάρχει αρνητική αυτοσυσχέτιση (καθώς d< 4-dU ή (4-d)> dU). 

 
Οι πέντε (το 83,3%) από τις έξι ανεξάρτητες µεταβλητές φαίνεται ότι έχουν το σωστό 

πρόσηµο. Η µεταβλητή COLL (εξασφαλίσεις), αν και είναι στατιστικά σηµαντική, 

                                                 
57Η στατιστική d των Durbin & Watson ελέγχει για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης (autocorrelation). Η 
αυτοσυσχέτιση επηρεάζει την αξιοπιστία των εκτιµήσεων που προκύπτουν µε την µέθοδο των 
ελαχίστων τετραγώνων. Οι κυριότερες συνέπειές της είναι οι εξής: α) οι εκτιµητές είναι αµερόληπτοι 
και συνεπείς αλλά δεν είναι αποτελεσµατικοί, β) είναι πιθανό να υποεκτιµάται η αληθινή διακύµανση 
των εκτιµητών, γ) τα αποτελέσµατα του στατιστικού ελέγχου αξιοπιστίας του υποδείγµατος (ως 
συνέπεια των (α) και (β) παραπάνω) ενδέχεται να µην είναι αξιόπιστα, και δ) οι πραγµατοποιούµενες 
προβλέψεις δεν είναι αποτελεσµατικές (Χρήστου, 1982). 
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αναµένονταν ότι θα έπρεπε να έχει αρνητικό πρόσηµο και όχι θετικό, καθώς η 

ύπαρξη καλών εξασφαλίσεων ενδέχεται να συντελεί στην µείωση του πιστωτικού 

κινδύνου, λαµβάνοντας υπόψη και την επίδραση των λοιπών ερµηνευτικών 

µεταβλητών. Πάντως, πρέπει να σηµειωθεί ότι από εµπειρικές παρατηρήσεις έχει 

διαπιστωθεί πως οι εξασφαλίσεις αποτελούν επικουρικό και όχι βασικό στοιχείο της 

διαδικασίας αξιολόγησης της πιστοληπτικής ικανότητας και της εκτίµησης του 

βαθµού πιστωτικού κινδύνου του δανειολήπτη. Ως εκ τούτου θεωρήθηκε σωστό να 

επανεκτιµηθεί το υπόδειγµα χωρίς τη µεταβλητή αυτή.   

 
 
4.2.5.1 Επανεκτίµηση του υποδείγµατος και σχολιασµός των αποτελεσµάτων 

 
∆εδοµένων των προαναφερθέντων η βασική σχέση [32] του υποδείγµατος  γίνεται: 

y = QUALbFCbb 210 ++     [34] 

 
H [34] εκτιµήθηκε εκ νέου, κάνοντας χρήση της βασικής µεθόδου γραµµικής 

παλινδρόµησης58και έχοντας ως εξαρτηµένες µεταβλητές, τις ποσοτικές FC3, FC4, 

FC10, FC12 και την ποιοτική QUAL . Η σχέση που προέκυψε είναι: 
 
 
y = 12

)546,1(
10

)402,1(
4

)208,2()776,2(
3

)005,19(

0,0002020356,0820,000000014850,000000030,996 FCFCFCFC
−−−

−−−+  

QUAL
)530,3(

210,0
−

−   [35]  

 
Η [35] µε τους κανονικοποιηµένους συντελεστές είναι: 
 
 
y = 12

)546,1(
10

)402,1(
4

)208,2()776,2(
3

)005,19(

0,192175,00,6470,8130,996 FCFCFCFC
−−−

−−−+ QUAL
)530,3(

444,0
−

−   [35΄]  

 
 

Εντός παρενθέσεων, κάτω από τους εκτιµηθέντες συυντελεστές υποδηλώνονται οι 

τιµές της στατιστικής t. Στον πίνακα 8 αναφέρονται οι τιµές των διαφόρων τεστ 

ελέγχου της στατιστικής σηµαντικότητας της σχέσης [35]. Τα αναλυτικά 

αποτελέσµατα εκτίµησης της τελικής µορφής του υποδείγµατος πλέον όλων των 

σχετικών τεστ σηµαντικότητας παρατίθενται στο Παράρτηµα V. 

 

                                                 
58 Χρησιµοποιήθηκε η υποεπιλογή “enter” της  γραµµικής παλινδρόµησης (regression/linear) του 
λογισµικού SPSS v.10 for Windows. 
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Πίνακας 8: τιµές τεστ ελέγχου στατιστικής σηµαντικότητας υποδείγµατος και µεταβλητών 

Στατιστική Τιµή Αποδεκτές τιµές στατιστικών 

R 0,648  

R2 0,420  

F 5,647  

Τυπικό Σφάλµα (Standard Errror) 0,171  

Στατιστική d  των Durbin & Watson 

(Durbin & Watson d statistic) 

1,611 *dL=1,29, dU=1,78, 4-dU=2,22, 4-dL=2,71 , 

    για Κ>5 και Ν=45, α=0,05 

Στατιστικές t (t-statitics) Βλ.[35] ** Για α=0,10 ⇒ tmin=1,680 

      Για α=0,15 ⇒ tmin=1,465  

Αριθµός παρατηρήσεων (Ν) 45  

Αριθµός ερµηνευτικών µεταβλ. (Κ) 5  

*Πηγή: Χρήστου (1982), σελ. 311-313, 339. **Συνάρτηση ελέγχου tinv του ΜS Excel. 

 
Η επανεκτίµηση του υποδείγµατος µε την χρήση µόνο των στατιστικά σηµαντικών 

και µε ορθό πρόσηµο ανεξάρτητων µεταβλητών απέδωσε το σχέση [35] (ή [35΄]) της 

οποίας η ολική στατιστική σηµαντικότητα (βάσει των τιµών των R2 και F-test) είναι 

ικανοποιητική. Παράλληλα, όλες οι ερµηνευτικές µεταβλητές είναι στατιστικά 

σηµαντικές (στο επίπεδο α=10% εκτός των FC10 και FC12 που είναι στο α=15%) και 

έχουν το σωστό πρόσηµο, πράγµα που σηµαίνει ότι καθορίζουν ουσιαστικά την 

πιστοληπτική ικανότητα της επιχείρησης και εποµένως τον αντίστοιχο βαθµό 

πιστωτικού κινδύνου.  

 

 

4.2.6 Έλεγχος αξιοπιστίας αποτελεσµάτων και της προβλεπτικής ικανότητας του 

υποδείγµατος ως προς την εξαρτηµένη µεταβλητή y 

 

Για την τεκµηρίωση της προβλεπτικής ικανότητας του υποδείγµατος, και ειδικότερα 

για την εξακρίβωση του κατά πόσο η εξαρτηµένη µεταβλητή αποδίδεται σωστά, 

εφαρµόσθηκαν στη τελική σχέση [35] οι διαθέσιµες τιµές  των µεταβλητών FC3, FC4, 

FC10, FC12 και QUAL για το έτος 2006. Οι τιµές των παραπάνω ποσοτικών 

µεταβλητών πλέον του χαρακτηρισµού για την ποιοτική (1=ικανοποιητική, 0=µη-

ικανοποιητική) για το έτος 2006, για δέκα από τους πιστούχους του δείγµατος, 

πολλαπλασιάστηκαν µε τις εκτιµηθείσες τιµές59 των συντελεστών τους. Τα 

αποτελέσµατα της εν λόγω διαδικασίας παρατίθενται στον πίνακα 9. 

 

                                                 
59 Μη-κανονικοποιηµένες. 
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Πίνακας 9 
AM3878 AM9385 AM1680 AM8351 AM9252 AM9299 ΑΜ3045 ΑΜ12211 ΑΜ12459 ΑΜ12696

Μεταβλητή

εκτιµ.τιµές 

συντελεστών

Σταθερός όρος (b0) 0,99600000 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996 1 0,996

Τραπεζικός ∆ανεισµός (µακρ.+βραχ.) (FC3) 0,00000003 15.928.471 0,555 441.888 0,015 214 0,000 9.100.993 0,317 1.526.097 0,053 919.177 0,032 231.955 0,008 4.287.358 0,149 164.640 0,006 257.863 0,009

Κύκλος Εργασιών (Πωλήσεις Χρήσης) (FC4) -0,00000002 37.733.365 -0,687 1.905.784 -0,035 1.313.044 -0,024 26.064.747 -0,474 1.459.033 -0,027 6.137.157 -0,112 587.182 -0,011 3.716.015 -0,068 316.957 -0,006 246.700 -0,004

Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (προ φόρων) (FC10) -0,35600000 0,62% -0,002 2,29% -0,008 7,15% -0,025 2,85% -0,010 7,07% -0,025 4,78% -0,017 -4,53% 0,016 -16,89% 0,060 4,56% -0,016 -6,40% 0,023

Εµπορικός Κύκλος (FC12) -0,00020200 199 -0,040 86 -0,017 -24 0,005 128 -0,026 330 -0,067 100 -0,020 462 -0,093 661 -0,134 18 -0,004 -9 0,002

Ποιοτικά στοιχεία (QUAL) -0,21000000 1 -0,210 1 -0,210 1 -0,210 1 -0,210 1 -0,210 1 -0,210 0 0,000 1 -0,210 1 -0,210 0 0,000

Προβλεπόµενη τιµή εξαρτηµένης µεταβλητής 

του υποδείγµατος (έτος t+1=2006) ŷ 0,612 0,741 0,742 0,593 0,721 0,669 0,916 0,794 0,766 1,025

Εκτιµηθείσα τιµή εξαρτηµένης µεταβλητής
εµπορικού λογισµικού (έτος t+1=2006) 1,000 0,910 0,710 0,710 0,820 0,560 1,000 0,841 0,939 1,000
Εκτιµ. κατάταξη στην κλίµακα αξιολόγησης του 

εµπορικού λογισµικού (έτος t+1=2006) ccc b- b+ b+ b bb ccc b- ccc ccc
Εκτιµ. επίπεδο κινδύνου σύµφωνα µε το εµπορικό 
λογισµικό (έτος t+1=2006) υψηλόυψηλό αποδεκτό υψηλό αποδεκτό µε προσοχή υψηλό

αποδεκτό µε 
προσοχή

αποδεκτό µε 
προσοχή

αποδεκτό µε 
προσοχή

αποδεκτό µε 
προσοχή

α/α  16 α/α 24 α/α 10 α/α 19 α/α31α/α 22 α/α 23 α/α45 α/α30α/α 15

 

Σηµείωσεις:  

Η ένδειξη α/α αναφέρεται στον αύξοντα αριθµό του πιστούχου του δείγµατος κατ’ αντιστοιχία µε την αρίθµηση του πίνακα iii του Παραρτήµατος II. 

Για τη εξαγωγή του ŷ έχουν ληφθεί υπόψη οι µη-κανονικοποιηµένες των συντελεστών των µεταβλητών του υποδείγµατος. 

Για την αντιστοίχηση των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής και της κατάταξης στην κλίµακα αξιολόγησης του εµπορικού λογισµικού µε τα επίπεδα κινδύνου βλ. 

Παράρτηµα ΙΙΙ, πίνακα iv. 
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Αυτό που προκύπτει από τον προηγούµενο πίνακα είναι ότι το υπόδειγµα αξιολογεί 

ορθά τους υπό εξέταση πιστούχους, καθώς όλες οι προβλεπόµενες τιµές της 

εξαρτηµένης µεταβλητής (ŷ) είναι εντός των αποδεκτών τιµών που καθορίζουν τον 

βαθµό του πιστωτικού κινδύνου.  

 
Επίσης, τα εν λόγω αποτελέσµατα επιβεβαιώνουν και τα αναφερθέντα στην 

προηγούµενη παράγραφο, σχετικά µε την σηµαντικότητα αλλά και τον βαθµό που 

επηρεάζουν οι εξαρτηµένες (ερµηνευτικές) µεταβλητές την ανεξάρτητη. 

Συγκεκριµένα, στη περίπτωση του πιστούχου µε α/α15 (βλ. πίνακα 9) φαίνεται ότι το 

αρνητικό περιθώριο κέρδους (FC10), η πολύ υψηλή τιµή του εµπορικού κύκλου 

(FC12) και τα µη-ικανοποιητικά ποιοτικά στοιχεία (QUAL) (στα οποία 

συµπεριλαµβάνεται και η επίδραση των ληξιπροθέσµων οφειλών υπό την έννοια της 

συχνής εµφάνισης αυτών), διαδραµατίζουν ουσιαστικό ρόλο στην πιστοληπτική 

διαβάθµιση της επιχείρησης. Ο εκτιµηθείς βαθµός πιστωτικού κινδύνου είναι ŷ=0,916 

τιµή που είναι είναι πολύ κοντά στην αντίστοιχη που έχει εκτιµηθεί, για την ίδια 

χρονική περίοδο αναφοράς, από το εµπορικό λογισµικό (ŷεµπορικού λογισµικού=1 που 

αντιστοιχεί σε επίπεδο κινδύνου «υψηλό» και PD=20%)60. 

 

 

4.3 Ένα εµπειρικό υπόδειγµα  
 
4.3.1 ∆ιαδικασία ανάπτυξης και περιγραφή του υποδείγµατος  

 
Λαµβάνοντας υπόψη την τελική µορφή του βασικού υποδείγµατος (σχέση [35]) και 

τα αποτελέσµατα των παραγράφων 4.2.5.1 και 4.2.6, αναπτύξαµε ένα εµπειρικό 

υπόδειγµα για την εκτίµηση του βαθµού πιστωτικού κινδύνου µε: 

• εξαρτηµένη µεταβλητή το βαθµό του πιστωτικού κινδύνου (Credit Risk Rate-

CRR),  

• ερµηνευτικές µεταβλητές την οικονοµική κατάσταση (FCi), όπως αυτή 

αποτυπώνεται στις τιµές των υποµεταβλητών τραπεζικός δανεισµός 

(µακρ.+βραχ.) (FC3), Κύκλος Εργασιών (FC4), καθαρό περιθώριο κέρδους 

(προ φόρων) (FC10), Εµπορικός Κύκλος (FC12), και τα ποιοτικά στοιχεία 

(QUAL) της επιχείρησης.  

 
Για τη δηµιουργία του υποδείγµατος ελήφθησαν υπόψη οι ερµηνευτικές µεταβλητές 

οι οποίες όπως δείχτηκε από την διαδικασία της παραγράφου 4.2.5.1 είναι στατιστικά 

σηµαντικές, έχουν το σωστό πρόσηµο και συνεισφέρουν ουσιαστικά στην εκτίµηση 

του βαθµού πιστωτικού κινδύνου που αντιστοιχεί στην χρηµατοδότηση µίας 

επιχείρησης. Ειδικότερα, οι εν λόγω µεταβλητές απετέλεσαν τη βάση τεκµηρίωσης 

του εµπειρικού υποδείγµατος. Το εν λόγω υπόδειγµα αποτελεί µία εύκολη, στην 

                                                 
60 Βλ. Παράρτηµα ΙΙΙ όπου παρατίθενται οι κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου του εµπορικού 
λογισµικού. 
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κατανόηση και εφαρµογή, µεθοδολογία για την κατάταξη του πιστούχου σε µία 

βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας η οποία αντιστοιχεί σε συγκεκριµένο επίπεδο 

πιστωτικού κινδύνου και σε µία ενδεικτική πιθανότητα αθέτησης. 

 
Στο 1ο στάδιο καθορίσθηκε το πρόβληµα, το οποίο είναι η κατάταξη των πιστούχων 

σε βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου ανάλογα µε την (πιστωτική) ποιότητά τους. Στο 2ο 

και τελικό στάδιο εισήχθηκαν τα διαθέσιµα ποσοτικά και ποιοτικά στοιχεία δέκα 

πιστούχων, αυτών που χρησιµοποιήθηκαν για τον έλεγχο της προβλεπτικής 

ικανότητας του βασικού υποδείγµατος της παραγράφου 4.2.6. Η χρονική περίοδος 

αναφοράς των δεδοµένων είναι η τριετία 2003-2005. Τα εξαγόµενα αποτελέσµατα 

συγκρίθηκαν µε τα αντίστοιχα ενός εµπορικού λογισµικού θεωρώντας αυτά ως µέτρο 

ελέγχου της προβλεπτικής ικανοτότητας του υποδείγµατός µας. 

 
Η κατάταξη των πιστούχων ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο γίνεται µέσω της 

εφαρµογής µίας σχετικά απλής υπολογιστικής διαδικασίας. Το αποτέλεσµα που 

προκύπτει εκφράζεται σε απόλυτο ποσό στο διάστηµα τιµών από 0 έως και 1 το 

οποίο, αφενός αντιστοιχεί στην κλίµακα αξιολόγησης (από AAA έως και D) του 

οργανισµού Standard & Poor’s και αφετέρου συνοδεύεται από µία λεκτική περιγραφή 

του αναληφθέντος βαθµού κινδύνου. Επίσης, υπάρχει αντιστοίχηση µε το ανάλογο 

αποτέλεσµα ενός εµπορικού λογισµικού διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. 

 

Η βασική συναρτησιακή σχέση του εµπειρικού υποδείγµατος αυτού είναι: 
 

CRR = 1 - 
2

)( QUALFC +
   [36] 

όπου: 

CRR = βαθµός πιστωτικού κινδύνου, εξαρτηµένη µεταβλητή 

FC = οικονοµική κατάσταση της επιχείρησης, ερµηνευτική µεταβλητή 

QUAL = ποιοτικά στοιχεία της επιχείρησης, ερµηνευτική µεταβλητή 

Κάθε µία από τις παραπάνω µεταβλητές (κριτήρια), συντίθεται από ένα αριθµό 

χαρακτηριστικών υποµεταβλητών (υποκριτήρια), τα οποία αναφέρονται αναλυτικά 

παρακάτω. 

 
Παραδοχές:  

1. Τα κριτήρια (µεταβλητές) θεωρούνται ισοβαρή, δηλ. οι συντελεστές όλων των 

ερµηνευτικών µεταβλητών της [36] λαµβάνονται ως ίσοι µε την µονάδα. 

2. Το δεύτερο µέλος του δεξιού σκέλους της [36] διαιρείται δια του δύο που 

είναι το πλήθος ερµηνευτικών µεταβλητών του υποδείγµατος.  

 
Η 1η παραδοχή κρίνεται αναγκαία στα πλαίσια της µορφής του εν λόγω υποδείγµατος 

και, ειδικότερα, λαµβάνοντας υπόψη αφενός την αναγκαιότητα ύπαρξη ενός 

επαρκούς δείγµατος (αριθµητικά και ιστορικά) αξιολογηµένων πιστούχων και 

αφετέρου το γεγονός ότι το δυσκολότερο ίσως θέµα κατά τη διαδικασία δηµιουργίας 
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ενός συστήµατος κατάταξης είναι, η στάθµιση των διαφόρων παραγόντων κινδύνου 

για να προκύψει το τελικό αποτέλεσµα κατάταξης του πιστούχου (Treacy, 2000). 

 
H τελική βαθµολογία (τιµή CRR) προκύπτει αφαιρώντας από την µονάδα το πηλίκο 

της διαίρεσης του αθροίσµατος της βαθµολογίας του πιστούχου ως προς την 

οικονοµική κατάσταση (βλ. πίνακα 11) και τα ποιοτικά στοιχεία (βλ. πίνακα 12).  

 
 
4.3.1.1 Βαθµοί πιστωτικού κινδύνου  
 
Στον πίνακα 10 παρατίθενται οι βαθµοί και τα επίπεδα πιστωτικού κινδύνουν του 

εµπειρικού υποδείγµατος ενώ παράλληλα παρατίθενται τα αντίστοιχα του εµπορικού 

λογισµικού ενώ αµφότερα αντιστοιχίζονται µε τις διάφορες βαθµίδες πιστωτικού 

κινδύνου της κλίµακας αξιολόγησης του Ε.Ο.Π.Α. Standard and Poor’s.  

 
Όσον αφορά τις κατηγορίες και τα διαστήµατα τιµών της 1ης στήλης του πίνακα 10 

πρέπει να σηµειωθεί ότι έχουν διαµορφωθεί λαµβάνοντας υπόψη τα εξής: 

• τις κατηγορίες των Moody’s και S & P (βλ. παράγρ.3.4.1.2, πίνακα 2),  

• τις βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου ενός εµπορικού λογισµικού,  

• την βασική ιδέα για την διαµόρφωση των κατηγοριών πιστωτικού κινδύνου 

και των αντίστοιχων πιθανοτήτων αθέτησης όπως αυτή προκύπτει από την 

µεθοδολογία αντιστοίχησης (mapping methodology) που προτείνει ο Fernades 

(2005), σύµφωνα µε την οποία ο αριθµός των κατηγοριών καθορίζεται βάσει 

ενός συστήµατος αξιολόγησης επιχειρήσεων που έχει αναπτύξει ένας 

Ε.Ο.Π.Α. το οποίο εκλαµβάνεται ως σύστηµα αναφοράς όπου, βάσει των 

εκτιµώµενων πιθανοτήτων ασυνέπειας των επιχειρήσεων της βάσης 

δεδοµένων, κατασκευάζεται ένα σύστηµα που, α) έχει τον ίδιο αριθµό 

κατηγοριών µε το σύστηµα αναφοράς και β) η µέση πιθανότητα αθέτησης της 

κάθε κατηγορίας έχει την ελάχιστη δυνατή απόκλιση από την αντίστοιχη του 

συστήµατος αναφοράς. 

• σχετικές εµπειρικές παρατηρήσείς µας. 
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Πίνακας  10: Βαθµοί και επίπεδα πιστωτικού κινδύνου 

Εµπειρικό υπόδειγµα S & P Εµπορικό λογισµικό 

Βαθµίδες 

πιστωτικής 

ποιότητας 

CRR: βαθµός 
αξιολόγησης 

Επίπεδο Κινδύνου  y: βαθµός 
αξιολόγησης 

Επίπεδο κινδύνου  PD (%) 

1 0,000 Μηδενικό ΑΑΑ ------ ------ ------ 

 0,0001-0,0033  ΑΑ+ 0,07  0,001 
2 0,0034-0,0066 Ελάχιστο ΑΑ 0,11 Ελάχιστο 0,005 
 0,0067-0,0100  ΑΑ- 015  0,01 

 0,0110-0,0230  Α+ 0,19  0,06 
3 0,0240-0,0360 Πολύ χαµηλό Α 0,23 Πολύ χαµηλό 0,08 
 0,0370-0,0500  Α- 0,27  0,10 

 0,0510-0,1000  ΒΒΒ+ 0,32  0,20 
4 0,1010-0,1500 Χαµηλό ΒΒΒ 0,37 Χαµηλό 0,30 
 0,1510-0,2000  ΒΒΒ- 0,43  0,40 

 0,2010-0,3000  ΒΒ+ 0,49  0,75 
5 0,3010-0,4000 Μέτριο ΒΒ 0,56 Αποδεκτό 1,25 
 0,4010-0,5000  ΒΒ- 0,63  1,50 

 0,5010-05670  Β+ 0,71  3,00 
6 0,5680-0,6340 Σχετικά υψηλό Β 0,82 Αποδεκτό µε προσοχή 6,00 
 0,6350-0,7000  Β- 0,91  9,00 

7 0,7010-0,8000 Υψηλό CCC 1 Υψηλό 20,00 

8 0,8010-0,9000 Πολύ υψηλό CC ------ ------ ------ 

9 0,9010-0,9990 Παρά πολύ υψηλό C ------ ------ ------ 

10 1,0000 Αθέτηση υποχρέωσης* D ------ ------ ------ 
*Αφορά τις περιπτώσεις πτωχευµένων πιστούχων, επισφαλών απαιτήσεων και πιστούχων των οποίων οι δανειακοί λογαριασµοί είναι σε Οριστική Καθυστέρηση. 
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Ειδικότερα: 

• το εύρος των τιµών της 1ης στήλης του εν λόγω πίνακα έχει προκύψει ως 

συνδυασµός: α) των αποτελεσµάτων του πίνακα 9 της παραγράφου 4.2.6 

αναφορικά µε τις εκτιµώµενες τιµές της ανεξ.µεταβλητής y, β) των παραπάνω 

αναφεροµένων, και γ) αριθµητικών πράξεων.  

• η 10η βαθµίδα πιστωτικής ποιότητας είναι εφικτό να διαιρεθεί σε δύο 

επιµέρους, π.χ. D1 και D2, όπου όµως ανεξαρτήτως ένταξης του πιστούχου 

στην µία ή στην άλλη υποκατηγορία θα ισχύει ότι, CRR=1 και PD=100%. 

Πάντως, η D1  θα µπορούσε να περιλαµβάνει τους πιστούχους που έχουν, για 

παράδειγµα, ληξιπρόθεσµες οφειλές από 91 ηµέρες έως και 180 ηµέρες και η 

D2 αυτούς που έχουν ληξιπρόθεσµες οφειλές άνω των 180 ηµερών, τους 

ευρισκόµενους σε Οριστική Καθυστέρηση και τις απαιτήσεις (από 

πιστούχους) που έχουν χαρακτηρισθεί ως Επισφαλείς61.  

 
Ο βαθµός πιστωτικού κινδύνου (CRR) αντιπροσωπεύει την κατάταξη του πιστούχου 

σε µία βαθµίδα ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο (borrower’s credit rating) και όχι την 

πιθανότητα αθέτησης. Η CRR µπορεί να θεωρηθεί ότι αντιπροσωπεύει ένας είδος 

απόστασης από την αθέτηση (distance-to-default - DD)
62 και ότι ως κατώφλι ή σηµείο 

αθέτησης ορίζεται η τιµή 1. Λαµβάνοντας υπόψη τα  αναφερθέντα στην παράγρ. 

3.4.2.1, η απόσταση από την αθέτηση θα µπορούσε να προσδιορισθεί ως εξής:  

DDi = 1- CRRi  [37] 
 

Παράδειγµα: για CRR = 2,30 ⇒ DD = 1 – 0,0230 = 0,977.  

Οι τιµές της DD για το άνω και το κάτω όριο κάθε διαστήµατος CRR παρατίθενται 

στον πίνακα v του Παραρτήµατος VΙ.  

 
Εντούτοις, είναι σηµαντική η αντιστοίχηση του κάθε διαστήµατος τιµών της CRR µε 

ένα αντίστοιχο για την πιθανότητα αθέτησης (PD), ειδικά στα πλαίσια ενός IRB 

µοντέλου (ERisk, 2005). Η PD θα µπορούσε να προσδιορισθεί ως εξής: 

1. είτε εµπειρικά και συγκεκριµένα από την σχέση (Fernades, 2005), 

πλήθος ασυνεπών πιστούχων κατηγορίας i 

                    σύνολο πιστούχων κατηγορίας i      
2. είτε απευθείας από την απόσταση αθέτησης (DD), εφόσον είναι γνωστή η 

κατανοµή της πιθανότητας των µεταβλητών του υποδείγµατος ή ισοδύναµα 

εάν η βαθµίδα αθέτησης για ένα συγκεκριµένο επίπεδο αθέτησης είναι γνωστή 

(Crosbie and Bohn, 2003). 

                                                 
61 ∆ηλ. οι αµφιβόλου είσπραξης µετά την εξάντληση όλων των σχετικών ενεργειών και ένδικων 
µέσων. 
62 Η οποία ορίζεται ως η κανονικοποιηµένη απόσταση (εκφραζόµενη µε το πλήθος των τυπικών 
αποκλίσεων) του Ενεργητικού της επιχείρησης από το κατώφλι αθέτησης (Sandaram, 2006, Crosbie 
and Bohn, 2003). To κατώφλι αυτό, το οποίο αναφέρεται και ως σηµείο αθέτησης (default point), 
υπολογίζεται µε διάφορους τρόπους. Ενδεικτικά για το µοντέλο KMV ορίζεται ως, d* = 
βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις + ½ µακροπρόθεσµες υποχρεώσεις (http://www.math.ust.hk). 
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Προς το παρόν, επειδή κάτι τέτοιο δεν είναι εφικτό λόγω της έλλειψης ιστορικών 

στοιχείων για τρία και πλέον έτη, γίνεται µία προσέγγιση των αναλογούντων - ως 

προς κάθε επίπεδο της CRR - πιθανοτήτων αθέτησης αντιστοιχίζοντας αυτές που 

δίνονται έτοιµες από ένα εµπορικό λογισµικό. 

 
Εφόσον είναι δυνατή η ύπαρξη µίας τιµής για την PD ανά βαθµίδα (δηλ. βαθµό 

αξιολόγησης) του πιστωτικού κινδύνου τότε, µέσω του εν λόγω εµπειρικού 

υποδείγµατος είναι εφικτή η εξαγωγή µίας (ενδεικτικής) τιµής για την Αναµενόµενη 

Ζηµία (EL) (βλ. παράγρ. 2.5.2.1) η οποία δίνεται από την γνωστή σχέση: 

EL = PD x LGD x EAD [38] 

 
Το LGD αρχικά θα λαµβάνει τιµές 45% ή 75%63 καθώς ο υπολογισµός του από την 

ίδια την τράπεζα απαιτεί µία σχετικά πολύπλοκη διαδικασία ως επίσης και επαρκές 

(ιστορικά) δείγµα δεδοµένων. Σ’ αυτή την περίπτωση, ενδέχεται να είναι διαφορετικό 

για διαφορετικά ανοίγµατα καθώς, για παράδειγµα, ένα στεγαστικό δάνειο έχει 

συνήθως χαµηλό LGD αφού οι εξασφαλίσεις (προσηµείωση του ακινήτου) 

καλύπτουν σχεδόν το σύνολο του δανείου σε αντίθεση µε άλλα δανειακά προϊόντα 

χωρίς εξασφαλίσεις που έχουν πολύ υψηλά LGDs (Καπόπουλος, 2006). Η 

παράµετρος EAD αντιπροσωπεύει το υπόλοιπο του δανείου ή το εν ισχύ όριο ενός 

ΑΑΛ. Στην περίπτωση του ΑΑΛ λαµβάνεται υπόψη το συνολικό όριο και όχι το 

υπόλοιπό του κατά την ηµεροµηνία της αθέτησης, καθώς θεωρείται ότι σε περίπτωση 

αδυναµίας εκπλήρωσης της υποχρέωσης αυτή αφορά το σύνολο της πίστωσης και όχι 

το έως εκείνη την χρονική στιγµή χρησιµοποιηθέν τµήµα της. 

 
Οµοίως, µία προσεγγιστική τιµή για τη Μη-αναµενόµενη  Ζηµία (Unexpected Loss –

UL) (βλ. παράγρ. 2.5.2.1) θεωρείται ότι θα µπορούσε να εξαχθεί από το εν λόγω 

υπόδειγµα. Πάντως, επειδή στην  πράξη η διαδικασία προσδιορισµού της UL είναι 

αρκετά δυσκολότερη σε σχέση µε την αντίστοιχη για την EL ειδικά στην περίπτωση 

της προσέγγισης των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων (βλ. παράγρ.2.5.2.1) στα 

αποτελέσµατα της εφαρµογής του υπό συζήτηση υποδείγµατος παρατίθενται οι 

εκτιµώµενες τιµές για την UL ως η αναλογούσα κεφαλαιακή απαίτηση σύµφωνα µε 

την Τυποποιηµένη Μέθοδο καθώς σύµφωνα και µε τους Crouchy et al. ( 2000) 

θεωρείται ότι, µη-αναµενόµενες ζηµίες = κεφαλαιακές απαιτήσεις. 

                                                 
63 Βάσει της Π∆ΤΕ 2589/20.8.2007.  
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4.3.1.2 Βαθµίδες κατάταξης, βαθµολογίες και χαρακτηρισµοί των µεταβλητών FCi και 

QUAL  

 

Πίνακας 11: Μεταβλητή FCi (Οικονοµική Κατάσταση) 

Βαθµίδα 
 

Βαθµός 

αξιολόγησης 
Χαρακτηρισµός Αιτιολογία 

1 0,835-1,00 Πολύ 
ικανοποιητική 

Η επιχείρηση έχει πολύ καλά οικονοµικά 
στοιχεία τόσο κατά το έτος αναφοράς όσο 
και, κατά µέσο όρο, την τελευταία τριετία. 
Επίσης, είναι πολύ ικανή αναφορικά µε την 
αντιµετώπιση των χρηµατοοικονοµικών 
υποχρεώσεών της (τραπεζικός δανεισµός 
κ.λπ.). 

2 0,585-0,834 Ικανοποιητική Η επιχείρηση έχει καλά οικονοµικά στοιχεία 
και επαρκείς δυνατότητες αναφορικά µε την 
εξυπηρέτηση των χρηµατοοικονοµικών 
υποχρεώσεών της. 

3 0,335-0,584 Σχετικά 
ικανοποιητική 

Η επιχείρηση έχει σχετικά καλά έως µέτρια 
οικονοµικά στοιχεία και σχετικά επαρκείς 
δυνατότητες, αναφορικά µε την 
εξυπηρέτηση των χρηµατοοικονοµικών 
υποχρεώσεών της. 

4 0,168-0,333 Μη- 
ικανοποιητική 

Η επιχείρηση έχει ανεπαρκή οικονοµικά 
µεγέθη (π.χ. χαµηλό Κ.Ε., ζηµιές, υψηλό 
τραπεζικό δανεισµό κ.ά.) και οριακά 
επαρκείς δυνατότητες αναφορικά µε την 
εξυπηρέτηση των χρηµατοοικονοµικών 
υποχρεώσεών της. 

5 0,002-0,167 Καθόλου 
ικανοποιητική 

Η επιχείρηση δεν έχει καθόλου καλά 
οικονοµικά στοιχεία (π.χ. πολύ χαµηλό Κ.Ε. 
υψηλές ζηµιές, τραπεζικό δανεισµό που 
υπερβαίνει το 100% του Κ.Ε.) και δεν 
µπορεί να εξυπηρετήσει τις χρηµατοοικο-
νοµικές υποχρεώσείς της. 

6 0 Πτωχευµένη, σε 
Ορ. Κα.  

 

 
Για τη βαθµολόγηση και το χαρακτηρισµό της οικονοµικής κατάστασης της 

πιστούχου επιχείρησης λαµβάνονται υπόψη τα οικονοµικά µεγέθη και 

χρηµατοοικονοµικοί δείκτες, Τραπεζικός ∆ανεισµός (µακρ.+βραχ.) (FC3), Κύκλος 

Εργασιών (FC4), Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (προ φόρων) (FC10) και Εµπορικός 

Κύκλος (FC12) (που εν προκειµένω θεωρούνται ως υποκριτήρια). Η βαθµολόγηση 

(επίδοση) του πιστούχου ως προς τις παραπάνω υποµεταβλητές γίνεται σε µία 

κλίµακα από 0 έως και 6 όπου: 

• το 0 αντιστοιχεί σε επιχείρηση ή πιστούχου που έχει πτωχεύσει ή οι δανειακοί 

λογαριασµοί της/του έχουν µεταφερθεί σε Οριστική Καθυστέρηση,  

• το 1 στην χειρότερη επίδοση, και  

• το 6 στην καλύτερη επίδοση.  
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Η κατά περίπτωση βαθµολογία προκύπτει ως συνδυασµός του απόλυτου µεγέθους 

της κάθε υποµεταβλητής και της εξέλιξής της δια µέσου του χρόνου (δηλ. εντός της 

τριετίας αναφοράς), των αντίστοιχων µεγεθών του κλάδου (εάν αυτά είναι 

διαθέσιµα), του είδους της επιχείρησης και της κρίσης του πιστωτικού αναλυτή. Το 

τελικό αποτέλεσµα αντικατοπτρίζεται στην κατάταξη της επιχείρησης στην ανάλογη 

βαθµίδα (βλ. στήλη «βαθµίδα») η οποία αντιστοιχεί στο διάστηµα τιµών της στήλης  

«βαθµός αξιολόγησης» του πίνακα  11. 
 
 

Πίνακας 12: Μεταβλητή QUAL  (Ποιοτικά στοιχεία) 

Βαθµίδα Βαθµός 

αξιολόγησης 
Χαρακτηρισµός Αιτιολογία 

1 1 – 0,802 Πολύ 
ικανοποιητικά 

• Η θέση της επιχ/σης στην αγορά είναι 
έως και πολύ καλή και ο ανταγωνισµός 
έως και πολύ χαµηλός.  
• Ο βαθµός συγκέντρωσης της πελατείας 
είναι πολύ χαµηλός και δεν υφίσταται 
δραστηριοποίηση σε χώρες υψηλού 
κινδύνου.  
• Η διοίκηση και η λειτουργία της είναι 
υψηλού επιπέδου.  

• Η χρηµατοοικονοµική λειτουργία της 
είναι πολύ ικανοποιητική (ορθολογική 
χρήση κεφαλαίων, πολύ χαµηλά ποσά 
επισφαλών απαιτήσεων).  
• Η πιστοληπτική ικανότητα και η 
πιστοδοτική συνέπεια της επιχείρησης 
είναι, αµφότερες, έως και πολύ 
ικανοποιητικές.  
• Τα στοιχεία και οι πληροφορίες της 
αγοράς γι’ αυτή είναι θετικά. 

2 0,801-0,602 Ικανοποιητικά • Η θέση της επιχ/σης στην αγορά είναι 
καλή και ο ανταγωνισµός χαµηλός.  
• Ο βαθµός συγκέντρωσης της πελατείας 
είναι χαµηλός και δεν υφίσταται 
δραστηριοποίηση σε χώρες υψηλού 
κινδύνου.  
• Η διοίκηση και η λειτουργία της είναι 
σχετικά υψηλού επιπέδου.  

• Η χρηµατοοικονοµική λειτουργία είναι 
ικανοποιητική (ορθολογική χρήση 
κεφαλαίων, χαµηλά ποσά επισφαλών 
απαιτήσεων).  
• Η πιστοληπτική ικανότητα και η 
πιστοδοτική συνέπεια της επιχείρησης 
είναι, αµφότερες, ικανοποιητικές.  
• Τα στοιχεία και οι πληροφορίες της 
αγοράς γι’ αυτή είναι θετικά. 

3 0,601-0,402 Σχετικά 
ικανοποιητικά 

• Η θέση της επιχ/σης στην αγορά είναι 
σχετικά καλή και ο ανταγωνισµός 
µέτριος.  
• Ο βαθµός συγκέντρωσης της πελατείας 
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είναι µέτριος και δεν υφίσταται 
δραστηριο-ποίηση σε χώρες υψηλού 
κινδύνου.  
• Η διοίκηση και η λειτουργία της είναι 
µέτριου επιπέδου.  

• Η χρηµατοοικονοµική λειτουργία είναι 
σχετικά ικανοποιητική (ως προς την 
χρήση των κεφαλαίων και τα ποσά 
επισφαλών απαιτήσεων).  
• Η πιστοληπτική ικανότητα και η 
πιστοδοτική συνέπεια της επιχείρησης 
είναι, αµφότερες, σχετικά 
ικανοποιητικές.  
• Τα στοιχεία και οι πληροφορίες της 
αγοράς γι’ αυτή είναι µάλλον θετικά. 

4 0,401-0,202 Μη- ικανοποιητικά • Η θέση της επιχ/σης στην αγορά είναι 
δεν είναι καλή και ο ανταγωνισµός 
υψηλός.  
• Ο βαθµός συγκέντρωσης της πελατείας 
είναι υψηλός και ενδέχεται να  
υφίσταται δραστηριοποίηση σε χώρες 
υψηλού κινδύνου.  

• Η διοίκηση και η λειτουργία της είναι 
χαµηλού επιπέδου.  

• Η χρηµατοοικονοµική λειτουργία είναι 
µη-ικανοποιητική (µη-ορθολογική 
χρήση των ξένων κεφαλαίων και 
σχετικά υψηλά ποσά επισφαλών 
απαιτήσεων).  
• Η πιστοληπτική ικανότητα και η 
πιστοδοτική συνέπεια της επιχείρησης 
είναι, αµφότερες, µη- ικανοποιητικές.  
• Τα στοιχεία και οι πληροφορίες της 
αγοράς δεν είναι θετικά. 

5 0,201-0 Καθόλου 
ικανοποιητικά 

• Η θέση της επιχ/σης στην αγορά είναι 
δεν είναι καθόλου καλή και ο 
ανταγωνισµός πολύ υψηλός.  
• Ο βαθµός συγκέντρωσης της πελατείας 
είναι πολύ υψηλός και υπάρχει 
δραστηριοποίηση σε χώρες υψηλού 
κινδύνου.  
• Η διοίκηση και η λειτουργία της είναι 
πολύ χαµηλού επιπέδου.  

• Η χρηµατοοικονοµική λειτουργία δεν 
είναι καθόλου ικανοποιητική (πλήρως 
µη-ορθολογική χρήση των ξένων 
κεφαλαίων και υψηλά ποσά επισφαλών 
απαιτήσεων).  
• Η πιστοληπτική ικανότητα και η 
πιστοδοτική συνέπεια της επιχείρησης 
δεν είναι καθόλου ικανοποιητικές.  
• Τα στοιχεία και οι πληροφορίες της 
αγοράς είναι αρνητικά. 
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6 ≤0 Ανύπαρκτα Ανύπαρκτα 

 
Τα ποιοτικά στοιχεία που λαµβάνονται υπόψη οµαδοποιούνται στις παρακάτω έξι 

βασικές κατηγορίες («κριτήρια»). Κάθε µία από τις βασικές αυτές κατηγορίες 

υποδιαιρείται σε δεκαεπτά επιµέρους («υποκριτήρια») που βαθµολογούνται 

αναλόγως. Ειδικότερα: 

Ι. Θέση στην αγορά και ανταγωνισµός: 

• Μερίδιο αγοράς [πολύ υψηλό=5, υψηλό=4, µέσο=3, χαµηλό=2, πολύ 

χαµηλό=1, άγνωστο=0]  

• Ανταγωνισµός [πολύ υψηλός=1, υψηλός= 2, µέσος= 3, χαµηλός=4, πολύ 

χαµηλός=5, άγνωστος=0]  

ΙΙ. Λοιπά στοιχεία επιχειρηµατικής-παραγωγικής δραστηριότητας: Συγκέντρωση 

πελατείας και τυχόν δραστηριοποίηση σε χώρες υψηλού κινδύνου: 

• Βαθµός συγκέντρωσης πελατείας [πολύ υψηλός=1, υψηλός=2, µέσος=3, 

χαµηλός=4, πολύ χαµηλός=5, άγνωστος=0]  

• ∆ραστηριοποίηση σε χώρες υψηλού κινδύνου [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1] 

ΙΙΙ. ∆ιοίκηση και λειτουργία διοικητικού σχήµατος: 

• Εµπειρία διοικούντων [υψηλή= 3, µέση= 2, χαµηλή=1, άγνωστη=0] 

• Οικονοµική συµπεριφορά διοικούντων (οικονοµική κατάσταση και 

φερεγγυότητα) [υψηλή= 3, µέση= 2, χαµηλή=1, άγνωστη=0] 

• ∆υνατότητα αναπλήρωσης και ύπαρξη διαδοχής [ΝΑΙ=1, ΟΧΙ=-1] 

• Σταθερό διοικητικό σχήµα [ΝΑΙ=1, ΟΧΙ=-1] 

• ∆ιακοπές στην λειτουργία της επιχείρησης [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1] 

IV. Χρηµατοοικονοµική λειτουργία: 

• Ανορθολογική χρήση ιδίων και (τραπεζικών) δανειακών κεφαλαίων [ΝΑΙ=-1 

ΟΧΙ=1] 

• Ύψος επισφαλών απαιτήσεων [υψηλό=1, µέσο=2, χαµηλό=3, πολύ χαµηλό=4, 

άγνωστο=0]  

V. Πιστοληπτική ικανότητα (επιχείρησης και φορέων-µετόχων αυτής) και 

πιστοδοτική συνέπεια: 

• Αχρησιµοποίητα όρια δανειοδότησης [ΝΑΙ=1, ΟΧΙ=-1] 

• Εισοδήµατα και περιουσία των φορέων της επιχείρησης (κύριων µετόχων για 

τις α.ε., των εταίρων για τις προσωπικές κ.λπ.) [επαρκή=1, ανεπαρκή=-1] 

• Αδυναµίες εκπλήρωσης υποχρεώσεων προς προµηθευτές-πιστωτές, τράπεζες 

και λοιπούς τρίτους [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1] 

• Τακτική εµφάνιση ληξιπροθέσµων οφειλών προς την τράπεζα (ή/και προς 

λοιπές τράπεζες) [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1] 

• Συχνά αιτήµατα για αύξηση δανεισµού [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1] 

VI. Στοιχεία – πληροφορίες αγοράς : 
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• ∆ηµοσιεύµατα (τεκµηριωµένα) σχετικά µε την επιχείρηση ή/και τους φορείς 

της που ενδέχεται να επηρεάσουν αρνητικά την οικονοµική κατάστασή της 

και την θέση της στην αγορά και να αυξήσουν το επίπεδο των αναληφθέντων, 

από την τράπεζα, κινδύνων [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1] 

 

 

4.3.2 Αποτελέσµατα 

  
Τα οικονοµικά (µεταβλητές: Τραπεζικός ∆ανεισµός (µακρ.+βραχ.) (FC3), Κύκλος 

Εργασιών (FC4), Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (προ φόρων) (FC10), Εµπορικός 

Κύκλος (FC12)) και ποιοτικά στοιχεία (µεταβλητή QUAL) δέκα εκ των πιστούχων του 

δειγµατος (βλ. Παράρτηµα VII-πίνακα vi και Παράρτηµα ΙΙ-πίνακα iii) 

εφαρµόστηκαν στο εµπειρικό υπόδειγµα (σχέση [36]) µε σκοπό την εκτίµηση του 

βαθµού πιστωτικού κινδύνου (CRR) που αντιστοιχεί σ’ αυτούς.  

 
Στον πίνακα 13 παρατίθενται τα αποτελέσµατα της εφαρµογής του εµπειρικού 

υποδείγµατος σε απευθείας παράθεση µε τα ανάλογα αποτελέσµατα, για τους ίδιους 

πιστούχους, ενός εµπορικού λογισµικού. Η κλίµακα της βαθµολογίας κάθε 

οικονοµικής µεταβλητής όπως και η αντίστοιχη για την ποιοτική µεταβλητή (ανά 

είδος ποιοτικού στοιχείου) αναλύθηκε στην προηγούµενη παράγραφο. Η διαδικασία 

σύνθεσης των επιµέρους βαθµολογιών για την εξαγωγή του τελικού βαθµού 

αξιολόγησης (βλ. πίνακες 11 και 12) ανά µεταβλητή και η µέθοδος εξαγωγής της 

τελικής βαθµολογίας για τον προσδιορισµό του βαθµού πιστωτικού κινδύνου (δηλ. 

της τιµής της CRR) ανά πιστούχο και η κατάταξή του στην αντίστοιχη βαθµίδα 

πιστωτικής ποιότητας του πίνακα 10, φαίνονται στους πίνακες vii και viii του 

Παραρτήµατος VII.  

 
Στα πλαίσια µίας πληρέστερης εφαρµογής του υπό ανάλυση εµπειρικού 

υποδείγµατος, εκτιµήθηκε η κεφαλαιακή απαίτηση ανά πιστούχο σύµφωνα µε την 

Τυποποιηµένη Προσέγγιση της Βασιλείας ΙΙ για τον πιστωτικό κίνδυνο (βλ. 

παράγραφο 2.5.1). Επίσης, υπολογίσθηκε η αναµενόµενη ζηµία (EL) και συνολική 

ζηµία (TL) ανά πιστούχο, εφαρµόζοντας την σχέση [38] στα πλαίσια εφαρµογής µίας 

υβριδικής µεθόδου που προτείνεται από την ΤτΕ (2007ζ). Τα τελευταία 

αποτελέσµατα συγκρίθηκαν µε τα αντίστοιχα του εµπορικού λογισµικού (βλ. πίνακα 

14)  

 
Αναφορικά µε την εκτίµηση της PD πρέπει να σηµειωθεί, ότι επειδή δεν είναι 

δυνατός ο απευθείας υπολογισµός της από το εµπειρικό υπόδειγµα (καθώς απαιτείται 

ένας σηµαντικός αριθµός αξιολογηµένων πιστούχων για µία τριετία τουλάχιστον 

κ.λπ.), χρησιµοποιήθηκαν οι πιθανότητες αθέτησης του εµπειρικού λογισµικού, 

αντιστοιχίζοντας την πιθανότητα αθέτησης του εµπορικού λογισµικού που 
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αντιστοιχεί σε κάθε βαθµίδα της κλίµακας αξιολόγησης των S & P (σύµφωνα µε τον 

πίνακα 10 και τον πίνακα iv του Παραρτήµατος III) αφού σε κάθε τιµή της CRR 

αντιστοιχίζεται µε µία βαθµίδα πιστωτικού κινδύνου στην παραπάνω κλίµακα 

αξιολόγησης. Αυτό έγινε, αφενός για να υπάρχει µία ενδεικτική τιµή πιθανότητας 

αθέτησης για κάθε τιµή της CRR του εµπειρικού υποδείγµατος και αφετέρου για να 

καταστεί εφικτός ο υπολογισµός της EL στα πλαίσια της τυποποιηµένης προσέγγισης 

για τον πιστωτικό κίνδυνο (STA). Η τελευταία µαζί µε την UL (που εν προκειµένω 

αντιπροσωπεύει την κεφαλαιακή απαίτηση για τον πιστωτικό κίνδυνο) δίνουν την TL. 

Η εν λόγω προσέγγιση δεν στερείται βάσης τεκµηρίωση αφού, σύµφωνα την ΤτΕ 

(2007ζ), ακόµα και όταν εφαρµόζεται η τυποποιηµένη προσέγγιση για τον πιστωτικό 

κίνδυνο, εφόσον είναι δυνατός ο υπολογισµός της PD (ακόµα και σε επίπεδο 

συνολικού χαρτοφυλακίου), µπορεί να χρησιµοποιηθεί ο εποπτικός τύπος της 

προσέγγισης των εσωτερικών διαβαθµίσεων για τον υπολογισµό της µη 

αναµενόµενης ζηµιάς. 

 
Τέλος, σηµειώνεται ότι τα αποτελέσµατα του εµπειρικού υποδείγµατος που 

παρατίθενται στους πίνακες 13 και 14, και ειδικότερα οι εκτιµήσεις των EL και TL, 

ανάγονται όλα στη βάση της STA καθώς η εφαρµογή του στα πλαίσια της IRB, εκτός 

των τεκµηριωµένων τιµών για τη PD, απαιτεί ιδιαίτερα πολύπλοκους υπολογισµούς 

και άλλα στοιχεία (εσωτερικά των τραπεζών και από την εποπτεύουσα αρχή) 

σύµφωνα µε τα αναφερθέντα στην παράγρ. 2.5.2.2§2.  
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Πίνακας  13: Αποτελέσµατα κατάταξης δέκα πιστούχων ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο 

     Εµπειρικού υποδείγµατος Εµπορικού λογισµικού 

A/A* Είδος ανοίγµατος** 

Αντικείµενο εργασιών και 

κωδικός κατά ΣΤΑΚΟ∆ 2003 

FCi  
(ΟΙΚΟΝ.  

ΚΑΤ/ΣΗ): 

βαθµός 

αξιολ. 

QUAL 
(ΠΟΙΟΤΙΚΑ 

ΣΤΟΙΧΕΙΑ): 

βαθµός 

αξιολ. CRR 
Επίπεδο 

κινδύνου 

Αντιστοίχηση 

στην κλίµακα 

των S& P 

Ενδεικτική 

PD y 
Επίπεδο 

κινδύνου 

Αντιστοίχηση 

στην κλίµακα 

των S& P PD 

10 λιανικής τραπεζικής Εστιατόριο - 553 0,444 0,833 0,3611 Mέτριο ΒΒ 1,25% 0,71 

Αποδεκτό 
µε 

προσοχή Β+ 3,00% 

15 λιανικής τραπεζικής 
Κατάστηµα γενικών πωλήσεων 
- 5214 0,250 0,694 0,5278 

Σχετικά 
υψηλό Β+ 3,00% 1,00 Υψηλό  CCC 20,00% 

16 επιχειρήσεων 

Χονδρικό εµπόριο ξυλείας, 
οικοδοµικών υλικών και ειδών 
υγιεινής - 5153 0,333 0,833 0,4167 Mέτριο BB- 1,50% 1,00 Υψηλό  CCC 20,00% 

19 επιχειρήσεων 
Χονδρικό εµπόριο τροφίµων, 
ποτών και καπνού- 513 0,417 0,750 0,4167 Μέτριο BB- 1,50% 0,71 

Αποδεκτό 
µε 

προσοχή Β+ 3,00% 

22 λιανικής τραπεζικής 

Κατασκευή µηχανηµάτων & 
ειδών εξοπλισµού - 29 (50%), 
λιανικό εµπόριο ειδών εξοπλ. - 
5244 (50%)  0,333 0,861 0,4028 Mέτριο BB- 1,50% 0,82 

Αποδεκτό 
µε 

προσοχή Β 6,00% 

23 επιχειρήσεων 
Χονδρικό εµπόριο τροφίµων, 
ποτών και καπνού- 513 0,500 0,722 0,3889 Mέτριο ΒΒ 1,25% 0,56 Αποδεκτό ΒΒ 1,25% 

24 λιανικής τραπεζικής 
Χονδρικό εµπόριο τροφίµων, 
ποτών και καπνού- 513 0,361 0,750 0,4444 Μέτριο ΒΒ 1,25% 0,91 

Αποδεκτό 
µε 

προσοχή Β- 9,00% 

30 λιανικής τραπεζικής Μπαρ-εστιατόριο - 554 0,194 0,722 0,5417 
Σχετικά 
υψηλό B+ 3,00% 1,00 Υψηλό  CCC 20,00% 

31 λιανικής τραπεζικής Ξενοδοχείο - 551 0,111 0,361 0,7639 Υψηλό CCC 20,00% 1,00 Υψηλό  CCC 20,00% 

45 επιχειρήσεων 
Κατασκευή κτιρίων & τεχνικών 
έργων - 4521 0,167 0,583 0,6250 

Σχετικά 
υψηλό B 3,00% 1,00 Υψηλό  CCC 20,00% 



   

Malandrakis I._thesis (credit risk model)       107 

Πίνακας  14: Αποτελέσµατα υπολογισµού κεφαλαιακής απαίτησης, EL, UL και TL  

βάσει της κατάταξης των δέκα πιστούχων ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο 

  PD         EL  UL=Κεφ.απαίτηση TL (=EL+UL) 

A/A* 
Εµπειρικού 

υποδείγµατος 

Εµπορικού 

λογισµικού EAD  LGD 

Κεφαλαιακή 

απαίτηση 

(RC) (RC/EAD)% 
Εµπειρικού 

υποδείγµατος 

Εµπορικού 

λογισµικού 

Εµπειρικού 

υποδείγµατος 

Εµπορικού 

λογισµικού 

Εµπειρικού 

υποδείγµατος 

Εµπορικού 

λογισµικού 

10 1,25% 3,00% 21.400 75,00% 1.284 6,00% 201 482 1.284 1.284 1.485 1.766 

15 3,00% 20,00% 78.200 75,00% 4.692 6,00% 1.760 11.730 4.692 4.692 6.452 16.422 

16 1,50% 20,00% 1.010.000 75,00% 80.800 8,00% 11.363 151.500 80.800 80.800 92.163 232.300 

19 1,50% 3,00% 1.697.600 75,00% 135.808 8,00% 19.098 38.196 135.808 135.808 154.906 174.004 

22 1,50% 6,00% 144.000 75,00% 8.640 6,00% 1.620 6.480 8.640 8.640 10.260 15.120 

23 1,25% 1,25% 226.400 75,00% 13.584 6,00% 2.123 2.123 13.584 13.584 15.707 15.707 

24 1,25% 9,00% 458.600 45,00% 21.036 4,59% 2.580 18.573 21.036 21.036 23.616 39.609 

30 3,00% 20,00% 66.000 75,00% 3.960 6,00% 1.485 9.900 3.960 3.960 5.445 13.860 

31 20,00% 20,00% 283.600 45,00% 11.344 4,00% 25.524 25.524 11.344 11.344 36.868 36.868 

45 3,00% 20,00% 3.466.953 45,00% 138.678 4,00% 46.804 312.026 138.678 138.678 185.482 450.704 

* Αύξων αριθµός πιστούχου. **Σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση (STA) της Βασιλείας ΙΙ. 

 
EAD = συνολικό χρηµατοδοτικό όριο πιστούχου κατά την 31/12/2006 

LGD = 45% για τα ανοίγµατα που, εν προκειµένω, καλύπτονται µε αστικά ή εµπορικά ακίνητα, και  

LGD = 75% για τα  ανοίγµατα που, εν προκειµένω, δεν καλύπτονται µε αστικά ή εµπορικά ακίνητα.  

UL = RC = κεφαλαιακή απαίτηση (δηλ. απαιτούµενο κεφάλαιο ανά πιστούχο για την κάλυψη έναντι του πιστωτικού κινδύνου) 

EL = PD×EAD×LGD64 

 

                                                 
64 Βλ. και Ρούσσου (2005), σελ.39-41. 
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Πίνακας  15: Συσχετίσεις µεγεθών εµπειρικού υποδείγµατος του πίνακα 14  

  CRR 

PD 

Εµπειρικού 

υποδείγµατος EAD  LGD 

Κεφαλαιακή 

απαίτηση 

(RC) 

(Κεφ.απαίτηση 

/ EAD)% 

EL 

Εµπειρικού 

υποδείγµατος 

TL 

Εµπειρικού 

υποδείγµατος 

CRR 1,00        

PD Εµπειρικού υποδείγµατος 0,84 1,00       

EAD  0,24 -0,11 1,00      

LGD -0,67 -0,52 -0,42 1,00     

Κεφαλαιακή απαίτηση (RC) 0,06 -0,18 0,92 -0,19 1,00    

(Κεφ.απαίτηση / EAD)% -0,65 -0,50 -0,12 0,82 0,23 1,00   

EL Εµπειρικού υποδείγµατος 0,62 0,37 0,88 -0,62 0,75 -0,37 1,00  

TL Εµπειρικού υποδείγµατος 0,19 -0,06 0,95 -0,29 0,99 0,11 0,84 1,00 

                 Συντελεστής συσχέτισης: rPearson 

Πίνακας  16: Συσχετίσεις µεγεθών εµπορικού λογισµικού του πίνακα 14  

  y 

PD 

Εµπορικού 

λογισµικού EAD  LGD 

Κεφαλαιακή 

απαίτηση 

(RC) 

(Κεφ.απαίτηση 

/ EAD)% 

 EL 

Εµπορικού 

λογισµικού 

TL 

Εµπορικού 

λογισµικού 

y 1,00               

PD Εµπορικού λογισµικού 0,94 1,00             

EAD  0,19 0,21 1,00           

LGD -0,42 -0,34 -0,42 1,00         

Κεφαλαιακή απαίτηση (RC) 0,06 0,08 0,92 -0,19 1,00       

(Κεφ.απαίτηση / EAD)% -0,31 -0,28 -0,12 0,82 0,23 1,00     

 EL Εµπορικού λογισµικού 0,41 0,46 0,90 -0,42 0,75 -0,19 1,00   

TL Εµπορικού λογισµικού 0,30 0,34 0,97 -0,36 0,89 -0,04 0,97 1,00 

       Συντελεστής συσχέτισης: rPearson 
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4.3.2.1 Σχολιασµός αποτελεσµάτων  

 

Από τα αποτελέσµατα που παρατίθενται στο πίνακα 13, αναφορικά µε τον 

αποδιδόµενο βαθµό πιστωτικού κινδύνου (CRR) για τους δέκα πιστούχους που 

εξετάσθηκαν, προκύπτουν τα εξής: 

1. Ο υπολογισθείς βαθµός πιστωτικού κινδύνου αποδίδεται, στις περισσότερες των 

περιπτώσεων, ορθά σύµφωνα µε τις σχετικές εµπειρικές παρατηρήσεις αλλά και 

τα αποτελέσµατα του πίνακα 9. Επιπλέον, από σύγκριση των αποτελεσµάτων µε 

τα αντίστοιχα του εµπορικού λογισµικού (δηλ. σύγκριση των τιµών των CRR και 

y), και έχοντας ως σηµείο αναφοράς την κλίµακα αξιολόγησης των S&P (βλ. 

πίνακα 10), διαπιστώθηκε ότι σε δύο από τις δέκα περιπτώσεις υπάρχει ταύτιση 

των αξιολογήσεων (πιστούχοι µε α.α. 23 και 31), σε µία οι σχετικές αξιολογήσεις 

απέχουν ελάχιστα (πιστούχος µε α.α. 19) ενώ σε πέντε ακόµα περιπτώσεις οι 

αξιολογήσεις απέχουν µεταξύ τους από µία (πιστούχος µε α.α. 22) έως και τρεις 

υπο-βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου (πιστούχος µε α.α.15). Επίσης, διαπιστώθηκε 

ότι µόνο για δύο από τους δέκα πιστούχους υπάρχει σηµαντική απόκλιση µεταξύ 

του εκτιµηθέντος βαθµού πιστωτικού κινδύνου του εµπειρικού υποδείγµατός µας 

(CRR) και του εµπορικού λογισµικού (y). 

2. Στους πιστούχους µε υψηλό βαθµό αξιολόγησης ως προς τα ποιοτικά στοιχεία 

αντιστοιχεί και χαµηλότερος βαθµός πιστωτικού κινδύνου. Ενδεικτικά 

αναφέρονται οι µε α.α. 10, 16, 22 και 23, ενώ το ίδιο φαίνεται να ισχύει για 

τουλάχιστο τρεις από τους προαναφερθέντες (α.α. 10, 22 και 23) µε βάση τον 

εκτιµηθέντα βαθµό πιστωτικού κινδύνου του εµπορικού λογισµικού. Η 

προηγούµενη διαπίστωση επιβεβαιώνεται σε αξιόλογο βαθµό και από τα 

αποτελέσµατα του πίνακα 9. Παράλληλα, φαίνεται ότι η χαµηλότερη βαθµολογία 

ως προς τη µεταβλητή «οικονοµική κατάσταση» αντισταθµίζεται σε αρκετές 

περιπτώσεις από την υψηλότερη ως προς τη µεταβλητή «ποιοτικά στοιχεία», αν 

και εδώ θα πρέπει να ληφθεί υπόψη η παραδοχή που έχει γίνει, ότι δηλ. αµφότερα 

τα κριτήρια (µεταβλητές) έχουν την ίδια βαρύτητα (συντελεστής = 1) ως προς την 

την εξαγωγή του τελικού αποτελέσµατος. Η εν λόγω παραδοχή ενδέχεται να µην 

ισχύει σε όλες τις περιπτώσεις.  
 

Βάσει των στοιχείων που παρατίθενται στο πίνακα 14 και σε συνδυασµό µε τις 

συσχετίσεις των  τιµών των µεγεθών τόσο από το υπόδειγµά  µας όσο και από το 

εµπορικό λογισµικό, που απεικονίζονται στους πίνακες 15 και 16, φαίνεται ότι: 

3. Ο βαθµός πιστωτικού κινδύνου (CRR) εµφανίζει ισχυρή θετική συσχέτιση µε την 

πιθανότητα αθέτησης, πράγµα που επιβεβαιώνεται και από τον ανάλογο (θετικό 

και πολύ υψηλό) συντελεστή συσχέτισης µεταξύ της ανάλογης µεταβλητής (y) και 

της πιθανότητας αθέτησης του εµπορικού λογισµικού.  

4. Το άνοιγµα της τράπεζας προς τον πιστούχο (ΕΑD) συσχετίζεται θετικά µε τη 

CRR (αλλά όχι σε σηµαντικό βαθµό), αν και το ίδιο δεν ισχύει µε την πιθανότητα 
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αθέτησης (αρνητικός συντελεστής συσχέτισης). Aντίθετα, η πιθανότητα αθέτησης 

του εµπορικού λογισµικού συσχετίζεται θετικά (αν και σε χαµηλό βαθµό) µε την 

EAD. 

5. Η κεφαλαιακή απαίτηση (RC) εµφανίζει πολύ χαµηλό βαθµό θετικής συσχέτισης 

µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου (το ίδιο ισχύει και για το εµπορικό λογισµικό), 

αποτέλεσµα µάλλον αναµενόµενο καθώς το ποσό που πρέπει να κρατήσει η 

τράπεζα από τα κεφάλαιά της, ως κάλυψη έναντι του πιστωτικού κινδύνου από 

ένα συγκεκριµένο πιστούχο, είναι δεδοµένο (ανάλογα µε τη κατηγορία 

ανοίγµατος που εντάσσεται ο πιστούχος και τις υπάρχουσες εξασφαλίσεις) 

τουλάχιστο στην περίπτωση της Τυποποιηµένης Προσέγγισης.  

6. Η σχέση κεφαλαιακής απαίτησης προς την αξία του ανοίγµατος 

(Κεφ.Απαίτηση/EAD, βλ. 7η στήλη του πίν.14), η οποία είναι καλύτερη για τους 

πιστούχους µε α.α. 24, 31 και 45 λόγω των ληφθεισών εξασφαλίσεων 

(προσηµειώσεις εµπορικών ακινήτων), συσχετίζεται θετικά και σε υψηλό βαθµό 

µε την παράµετρο LGD65 γεγονός που υποδεικνύει ότι οι καλύτερες δυνατές 

εξασφαλίσεις (π.χ. ενέχυρο επί µετρητών, χρυσός, αστικά ακίνητα κ.λπ.) σε 

συνδυασµό µε το εκάστοτε άνοιγµα της τράπεζας προς τον πιστούχο 

συνεπάγονται χαµηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις. 

7. Η αναµενόµενη ζηµία (EL) εµφανίζει σχετικά υψηλό βαθµό θετικής συσχέτισης 

µε την CRR, πράγµα που δείχνει ότι όσο υψηλότερος είναι ο βαθµός του 

πιστωτικού κινδύνου τόσο υψηλότερη θα είναι και η αναµενόµενη ζηµία και το 

αντίστροφο. Επίσης, η θετικά συσχετίζεται η EL µε την PD, αν και σε 

χαµηλότερο βαθµό σε σχέση µε την προηγούµενη περίπτωση. Ιδιαίτερα υψηλή 

θετική συσχέτιση υπάρχει, όπως είναι αναµενόµενο, µεταξύ της EL και της EAD 

όπως επίσης και µεταξύ EL και κεφαλαιακής απαίτησης. Τα εν λόγω 

αποτελέσµατα ισχύουν σε γενικές γραµµές και για τα αντίστοιχα µεγέθη του 

εµπορικού λογισµικού. 

8. Η συνολικά εκτιµώµενη ζηµία (TL) συσχετίζεται θετικά, αν και όχι σε υψηλό 

βαθµό, µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου και αρνητικά µε την PD. Αντίθετα, στο 

εµπορικό λογισµικό υπάρχει θετική συσχέτιση σχετικά υψηλού βαθµού µεταξύ 

TL και PD, αποτέλεσµα που είναι πιο κοντά στην πραγµατικότητα. Η αρνητική 

συσχέτιση µεταξύ των δύο αυτών µεγεθών στο εµπειρικό υπόδειγµα ενδέχεται να 

οφείλεται στο γεγονός ότι η ανάλογη PD είναι απλώς ενδεικτική και όχι 

αντίστοιχη του εκτιµηθέντος βαθµού πιστωτικού κινδύνου.  

9. Τέλος, η TL συσχετίζεται θετικά & σε υψηλό βαθµό µε την EAD, τη κεφαλαιακή 

απαίτηση και την EL, γεγονός λογικό καθώς: α) η συνολική απώλεια από ένα 

δανειακό χαρτοφυλάκιο είναι ευθέως ανάλογη του ποσού σε κίνδυνο (αξία 

                                                 
65 Η οποία εκφράζει το ποσοστό της ζηµίας σε περίπτωση αθέτησης των υποχρεώσεων του πιστούχου 
προς την τράπεζα και εξαρτάται από το είδος της εξασφάλισης και το άνοιγµα της τράπεζας προς το 
δανειολήπτη και, κατά περίπτωση, από την πιστοληπτική ικανότητα της χώρας του πιστούχου (για 
περισσότερα στοιχεία βλ. παράγραφο 2.5.2). 
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ανοίγµατος), β) οι κεφαλαιακές απαιτήσεις για την κάλυψη έναντι του πιστωτικού 

κιινδύνου θα είναι υψηλότερες όσο αυξάνεται η TL (και το αντίστροφο), και γ) η 

TL θα αυξάνει όσο αυξάνει η EL και το αντίστροφο.  
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5. Σύνοψη αποτελεσµάτων, πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα 

των υποδειγµάτων, προτάσεις για µελλοντική έρευνα. 
 

5.1 Σύνοψη αποτελεσµάτων 

 
Τα δεδοµένα οικονοµικών (ερµηνευτική, ποσοτική µεταβλητή) και ποιοτικών 

στοιχείων, εξασφαλίσεων, δυσµενών και ληξιπροθέσµων οφειλών (ερµηνευτικές, 

ποιοτικές µεταβλητές) ενός τυχαίου δείγµατος σαρανταπέντε πιστούχων ενός τυπικού 

δανειακού χαρτοφυλακίου µίας τράπεζας, εφαρµόσθηκαν σε δύο υποδείγµατα, ένα 

βασικό ή στατιστικό  και ένα εµπειρικό, µε σκοπό τον υπολογισµό του βαθµού 

πιστωτικού κινδύνου ανά πιστούχο (εξαρτηµένη µεταβλητή) 

 
Το πρώτο υπόδειγµα (βλ. [31]), έχοντας ως εξαρτηµένη µεταβλητή (y) τον βαθµό 

πιστωτικού κινδύνου ενός εµπορικού λογισµικού και ανεξάρτητες τις 

προαναφερθείσες ποσοτικές και ποιοτικές µεταβλητές, δηµιουργήθηκε για να 

εξακριβωθεί ποιές από τις επιµέρους ερµηνευτικές µεταβλητές συνεισφέρουν 

ουσιαστικά ή όχι στην εκτίµηση και πρόβλεψη του πιστωτικού κινδύνου. Η εφαρµογή 

του υποδείγµατος σε µία σειρά δεδοµένων, που αφορούσαν οικονοµικά µεγέθη και 

χρηµατοοικονοµικούς δείκτες (βλ. πίνακα 5), ποιοτικά στοιχεία και στοιχεία 

εξασφαλίσεων και δυσµενών ή/και ληξιπροθέσµων οφειλών για τη χρονική περίοδο 

2003-2005, έγινε µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγών και ειδικότερα µε τη χρήση 

βηµατικής παλινδρόµησης βάσει της οποίας εκτιµήθηκαν έξι µοντέλα εκ των οποίων 

επιλέχθηκε το 6ο κατά σειρά, καθώς η ολική στατιστική σηµαντικότητά του ως και η 

των επιµέρους ανεξάρτητων µεταβλητών ήταν η καλύτερη συγκρινόµενη µε των 

υπολοίπων.  

 
Από την εν λόγω διαδικασία προέκυψε ότι στατιστικά σηµαντικές είναι οι µη–

εξαιρεθείσες ποσοτικές µεταβλητές, Τραπεζικός ∆ανεισµός (βραχ.+µακρ.) (FC3) , 

Κύκλος Εργασιών (FC4), Καθαρό Περιθώριο Κέρδους (προ φόρων) (FC10), 

Εµπορικός Κύκλος (FC12) και οι ποιοτικές µεταβλητές, εξασφαλίσεις (COLL) και 

ποιοτικά στοιχεία (QUAL). Επειδή όµως η ποιοτική µεταβλητή COLL δεν είχε το 

αναµενόµενο ορθό πρόσηµο (δηλ. − αντί για +), το υπόδειγµα επανεκτιµήθηκε χωρίς 

την εν λόγω µεταβλητή. Η τελικώς εκτιµηθείσα σχέση (βλ. [35]) διαπιστώθηκε ότι 

ήταν στατιστικά σηµαντική σε ικανοποιητικό βαθµό ενώ όλες οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές ήταν στατιστικά σηµαντικές και µε ορθό πρόσηµο. Ειδικότερα, βρέθηκε 

ότι για την εκτίµηση του βαθµού πιστωτικού κινδύνου που αντιστοιχεί σ’ ένα 

δανειολήπτη σηµαντικό ρόλο διαδραµατίζουν, το ύψος του τραπεζικού δανεισµού 

(θετικό πρόσηµο, καθώς αυξάνει τον πιστωτικό κίνδυνο όσο βαίνει αυξανόµενος) και 

των πωλήσεων (αρνητικό πρόσηµο, καθώς συντελούν στην µείωση του πιστωτικού 

κινδύνου όσο αυξάνονται), το καθαρό - προ φόρων - περιθώριο κέρδους (αρνητικό 
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πρόσηµο, καθώς όσο αυξάνεται τόσο θα βαίνει µειούµενος ο πιστωτικός κίνδυνος) ο 

εµπορικός κύκλος (αρνητικό πρόσηµο, καθώς όσο µειώνεται τόσο θα βαίνει 

µειούµενος ο πιστωτικός κίνδυνος) και, τέλος, τα ποιοτικά στοιχεία της επιχείρησης 

(αρνητικό πρόσηµο, αφού καλά ποιοτικά στοιχεία συντελούν στη µείωση του 

πιστωτικού κινδύνου και το αντίστροφο).  

 

Για την περαιτέρω τεκµηρίωση και τη διακρίβωση της προβλεπτικής ικανότητας του 

εν λόγω υποδείγµατος, χρησιµοποιήθηκαν τα δεδοµένα (µε ηµεροµηνία 31/12/06) 

δέκα πιστούχων του δείγµατος τα οποία προσαρµόσθηκαν στην τελικώς εκτιµηθείσα 

σχέση [35]. Το αποτέλεσµα που προέκυψε είναι ότι το βασικό ή στατιστικό 

υπόδειγµα είναι σε θέση να προβλέψει ικανοποιητικά τον βαθµό του πιστωτικού 

κινδύνου (συγκρινόµενο µε τα αντίστοιχα αποτελέσµατα ενός εµπορικού λογισµικού 

για τους ίδιους πιστούχους) και ότι οι επιλεχθείσες, από την προηγούµενη διαδικασία, 

ερµηνευτικές µεταβλητές είναι ουσιαστικές όσον αφορά την εκτίµηση και πρόβλεψη 

του πιστωτικού κινδύνου. 

 
Το δεύτερο (βλ. [36]) είναι ένα εµπειρικό υπόδειγµα, το οποίο κατασκευάσθηκε για 

τον υπολογισµό του βαθµού του πιστωτικού κινδύνου (CRR) που αντιστοιχεί σ’ ένα 

πιστούχο και έχει ως ερµηνευτικές µεταβλητές αυτές που προέκυψαν από το βασικό ή 

στατιστικό υπόδειγµα.  Οι µεταβλητές αυτές λαµβάνουν συγκεκριµένη βαθµολογία 

ανάλογα µε τις επιδόσεις του πιστούχου σ’ αυτές  (δηλ. ως προς τα οικονοµικά και τα 

ποιοτικά στοιχεία, τα οποία υποδιαιρούνται σε δεκαεπτά βαθµολογούµενα 

υποκριτήρια). Τα αποτελέσµατα της εφαρµογής του εµπειρικού υποδείγµατος στα 

στοιχεία δέκα πιστούχων, που χρησιµοποιήθηκαν στη διαδικασία της παραγράφου 

4.2.6. (δηλ. της τεκµηρίωσης και διακρίβωσης της προβλεπτικής ικανότητας του 

βασικού ή στατιστικού υποδείγµατος), για τη  χρονική περίοδο 2003-2005, κρίθηκαν 

ως λογικά και ικανοποιητικά έχοντας ως µέτρο σχετικές εµπειρικές παρατηρήσεις και 

ως σηµείο αναφοράς τα αντίστοιχα αποτελέσµατα ενός εµπορικού λογισµικού. Στις 

δύο από τις δέκα περιπτώσεις διαπιστώθηκε ταύτιση των αξιολογήσεων εµπειρικού 

υποδείγµατος και εµπορικού λογισµικού, ενώ βρέθηκε ότι τα ποιοτικά στοιχεία 

διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση του αναληφθέντος βαθµού 

πιστωτικού κινδύνου.  

 
Παράλληλα, στα πλαίσια του ίδιου υποδείγµατος, υπολογίσθηκαν οι κεφαλαιακές 

απαιτήσεις (σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση της Βασιλείας ΙΙ), οι 

αναµενόµενες και µη-αναµενόµενες ζηµίες και η ενδεχόµενη συνολική ζηµία από τα 

υπό εξέταση δανειακά χαρτοφυλάκια. Τα σηµαντικότερα ευρήµατα από την εξαγωγή 

των παραπάνω στοιχείων είναι ότι: α) το άνοιγµα της τράπεζας προς ένα πιστούχο 

συσχετίζεται θετικά µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου, β) η κεφαλαιακή απαίτηση 

εµφανίζει πολύ χαµηλό βαθµό θετικής συσχέτισης µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου 

(αποτέλεσµα µάλλον αναµενόµενο τουλάχιστο στην περίπτωση της Τυποποιηµένης 
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Προσέγγισης), γ) η σχέση κεφαλαιακής απαίτησης προς την αξία του ανοίγµατος  

συσχετίζεται θετικά και σε υψηλό βαθµό µε την παράµετρο LGD γεγονός που 

υποδεικνύει ότι οι καλύτερες δυνατές εξασφαλίσεις (π.χ. ενέχυρο επί µετρητών, 

χρυσός, αστικά ακίνητα κ.λπ.) σε συνδυασµό µε το εκάστοτε άνοιγµα της τράπεζας 

προς ένα πιστούχο συνεπάγονται χαµηλότερες κεφαλαιακές απαιτήσεις, δ) η 

αναµενόµενη ζηµία (EL) εµφανίζει σχετικά υψηλό βαθµό θετικής συσχέτισης µε τον 

βαθµό του πιστωτικού κινδύνου, και ε) η συνολικά εκτιµώµενη ζηµία (TL) 

συσχετίζεται θετικά & σε υψηλό βαθµό µε την αξία του ανοίγµατος, τη κεφαλαιακή 

απαίτηση και την αναµενόµενη ζηµία.  

 

 

5.2 Πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα των υποδειγµάτων 

 
Ως βασικά πλεονεκτήµατα του υποδείγµατος, και ειδικότερα του στατιστικού και του 

εµπειρικού,  µπορούν να αναφερθούν τα εξής: 

• Αµφότερα είναι εύκολα κατανοητά και εφαρµόσιµα στην πράξη.  

o Tο στατιστικό, το οποίο χρησιµοποιηθήκε για την διακρίβωση των 

µεταβλητών εκείνων που καθορίζουν ουσιαστικά τον βαθµό του 

πιστωτικού κινδύνου και χρησιµοποιήθηκε ως βάση για την ανάπτυξη του 

δεύτερου (δηλ. του εµπειρικού), βασίζεται σε ήδη καθιερωµένα και 

ευρέως αποδεκτά µοντέλα πιστωτικού κινδύνου και µπορεί να εφαρµοσθεί 

µε ευκολία στην πράξη, µε την χρήση οποιουδήποτε υπολογιστικού 

φύλλου διαθέτει επιλογή ανάλυσης δεδοµένων ή κάποιου 

στατιστικού/οικονοµετρικού λογισµικού, χωρίς να απαιτείται η  χρήση 

κάποιου άλλου πλέον εξειδικευµένου και πολύπλοκου λογισµικού.  

o Το δεύτερο, δηλ. το εµπειρικό, είναι εύκολα κατανοητό (όσο αφορά τη 

λογική διαµόρφωσής του) και υπολογίζει τον βαθµό του πιστωτικού 

κινδύνου µε την χρήση απλών αριθµητικών πράξεων κάνοντας χρήση των 

επιλεχθέντων οικονοµικών και ποιοτικών στοιχείων του πιστούχου. 

• Το εµπειρικό υπόδειγµα κατατάσει τους πιστούχους µίας τράπεζας σε 

συγκεκριµένες βαθµίδες πιστωτικής ποιότητας και κατ’ αυτό το τρόπο 

συντελεί στη συνεπή διαχείριση και αποτίµηση του πιστωτικού κινδύνου και 

των δανείων (βλ. παράγραφο 2.6). Έτσι, ακόµα και αν η τράπεζα εφαρµόζει 

την Τυποποιηµένη Προσέγγιση για τον πιστωτικό κίνδυνο, η κατάταξη των 

πιστούχων ως προς τον πιστωτικό κίνδυνο σύµφωνα µε τη διαδικασία του 

εµπειρικού υποδείγµατος θέτει τις βάσεις για την ανάπτυξη ενός 

ολοκληρωµένου εσωτερικού υποδείγµατος το οποίο θα µπορεί να 

χρησιµοποιηθεί για την εφαρµογή της Προσέγγισης των Εσωτερικών 

∆ιαβαθµίσεων (IRB). 
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• To αναπτυχθέν εµπειρικό υπόδειγµα ικανοποιεί, ως ένα σηµείο, τις απαιτήσεις 

της ΤτΕ για την εφαρµογή της IRB σχετικά µε τη διάρθρωση των συστηµάτων 

διαβάθµισης και ειδικότερα: α) την πρώτη διάσταση που αναφέρεται στην 

κλίµακα διαβάθµισης του πιστούχου, η οποία σχετίζεται µε την πιθανότητα 

αθέτησης των υποχρεώσεών του και απεικονίζει αποκλειστικά την 

πιστοληπτική του ικανότητα (ΤτΕ, 2007β, σελ. 13), και β) τις βαθµίδες της 

κλίµακας διαβάθµισης (η οποία θα περιλαµβάνει τουλάχιστον εννέα βαθµίδες 

για πιστούχους που δεν έχουν παρουσιάσει αθέτηση υποχρέωσης και 

τουλάχιστον µία για πιστούχους που έχουν περιέλθει σε κατάσταση αθέτησης, 

προκειµένου να αποφεύγονται υπερβολικές συγκεντρώσεις αντισυµβαλ-

λοµένων σε µία βαθµίδα και να υπάρχει καλύτερη διαφοροποίηση του 

πιστωτικού κινδύνου) (ΤτΕ, 2007β, σελ. 14). 

 
Αντίθετα, ως µειονεκτήµατα πρέπει να αναφερθούν τα εξής: 

• Το στατιστικό εφαρµόσθηκε σε δείγµα που περιελάµβανε τα οικονοµικά και 

ποιοτικά στοιχεία σαρανταπέντε δανειοληπτών, το οποίο κρίνεται σχετικά 

µικρό και εποµένως δεν µπορεί να θεωρηθεί επαρκώς αντιπροσωπευτικό του 

συνολικού δανειακού χαρτοφυλακίου (και κατ’ επέκταση της ποιότητας 

αυτού) µίας τράπεζας. Το γεγονός αυτό ενδέχεται να έχει ως αποτέλεσµα, οι 

µεταβλητές που τελικώς επιλέχθηκαν µέσω της διαδικασίας που εφαρµόσθηκε 

να είναι διαφορετικές σε περίπτωση που αυξηθεί το µέγεθος του δείγµατος 

(π.χ. στοιχεία για 200 αντί για 45 πιστούχους).  

• ∆εν έχει ληφθεί υπόψη η επίδραση εξωγενών µεταβλητών (καθώς δεν έχουν 

συµπεριληφθεί τόσο στο πρώτο όσο και, κατ’ επέκταση, στο δεύτερο 

υπόδειγµα), όπως των µακροοικονοµικών. 

• Το εµπειρικό υπόδειγµα εµπεριέχει υποκειµενικότητα στις εκτιµήσεις του, 

καθώς ο πιστωτικός αναλυτής έχει τη δυνατότητα να αυξήσει ή να µειώσει τη 

βαθµολογία τόσο στη ποσοτική µεταβλητή (FCi) όσο και,  κυρίως, στην 

ποιοτική (QUAL) ως προς τις διάφορες υποκατηγορίες της (υποκριτήρια), 

ειδικά στη περίπτωση που υπάρχει ατελής πληροφόρηση.  

• Η παραδοχή περί ισοβαρών κριτηρίων (µε βάρος κριτηρίου ίσο µε τη µονάδα) 

για τις µεταβλητές-κριτήρια του εµπειρικού υποδείγµατος ενδέχεται να µην 

ισχύει στη πράξη. 

 

 

5.3 Προτάσεις για µελλοντική έρευνα 

 

Οι εκτιµηθέντες συντελεστές της τελικής σχέσης [35] του βασικού ή στατιστικού 

υποδείγµατος θεωρείται ότι, µέσω µίας ενδιάµεσης σχέσης ή διαδικασίας, µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν στο εµπειρικό υπόδειγµα, αποτελώντας στην ουσία τα «βάρη» των 

δύο βασικών κριτηρίων βάσει των οποίων υπολογίζεται ο βαθµός του πιστωτικού 
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κινδύνου (CRR). Κατ’ αυτό το τρόπο εκτιµάται ότι, αφενός το αποτέλεσµα που θα 

προκύπτει θα είναι πιο αξιόπιστο και αφετέρου αµερόληπτο µε σηµαντικά µειωµένη 

την υποκειµενικότητα που πηγάζει από τη κρίση του πιστωτικού αναλυτή. 

 
Με τους κατάλληλους µετασχηµατισµούς και υπό την προϋπόθεση ύπαρξης των 

απαραίτητων  ιστορικών στοιχείων  αθετήσεων (βλ. παράγρ. 2.5.2), θα υπάρχει η η 

δυνατότητα εκτίµησης της αντιστοιχούσας PD µέσω της συνδυασµένης χρήσης των 

δύο υποδειγµάτων. Κατ’ αυτό τον τρόπο θα µπορούν να χρησιµοποιηθούν (κυρίως δε 

το εµπειρικό) ως βάση για την ανάπτυξη ενός εσωτερικού υποδείγµατος τράπεζας για 

την εκτίµηση της PD όπως απαιτεί η Προσέγγιση των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων της 

Βασιλείας ΙΙ.  

 
Παράλληλα, βάσει των εξαγόµενων τιµών (βαθµός πιστωτικού κινδύνου και 

πιθανότητα αθέτησης), το εµπειρικό υπόδειγµα θα µπορεί να υπολογίζει την 

αναµενόµενη (EL) και τη µη-αναµενόµενη (UL) ζηµιά του δανειακού χαρτοφυλακίου, 

σύµφωνα µε τα όσα αναφέρθηκαν στην παράγραφο 2.5.2.1 καθώς, όπως δείχθηκε στο 

πίνακα 14 της παραγράφου 4.3.2, υπάρχει αυτή η δυνατότητα. 
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6. Συµπεράσµατα 

 

Η δανειοδότηση επιχειρήσεων και ιδιωτών αποτελεί τη βασική πηγή εσόδων µίας 

τράπεζας αλλά ταυτόχρονα και πηγή απωλειών σε περίπτωση που ο εκάστοτε 

δανειολήπτης αδυνατεί να εκπληρώσει τις υποχρεώσείς του προς αυτή. Οι τραπεζικές 

κρίσεις στα τέλη του 20ου και στις αρχές του 21ου αιώνα στις διάφορες αγορές του 

πλανήτη και οι πλέον πρόσφατες, όπως στις Η.Π.Α. (στεγαστικά δάνεια υψηλού 

κινδύνου και µειωµένης εξασφάλισης) και στη Μεγάλη Βρετανία (περίπτωση 

τράπεζας Northern Rock66), έδειξαν µε τον πλέον χαρακτηριστικό τρόπο ότι ο 

πιστωτικός κίνδυνος ήταν και εξακολουθεί να είναι η σηµαντικότερη πηγή ζηµιάς για 

ένα πιστωτικό ίδρυµα.  

 
Η λήψη των σωστών αποφάσεων δανειοδότησης σε συνδυασµό µε την 

αποτελεσµατική εποπτεία των τραπεζών από τις εκάστοτε εθνικές αρχές και 

κεντρικές τράπεζες, αποτελούν βασικά στοιχεία για τον περιορισµό του πιστωτικού 

κινδύνου αφού η εξάλειψή του δεν είναι δυνατή καθώς: α) κάθε δανειοδότηση 

εµπεριέχει και ένα βαθµό πιστωτικού κινδύνου (όσο χαµηλός και εάν είναι αυτός) 

και, β) δεν είναι δυνατό να προβλεφθεί µε ακρίβεια η οικονοµική κατάταση και 

εποµένως οι δυνατότητες αποπληρωµής των δανειακών υποχρεώσεων του 

δανειολήπτη σε βάθος χρόνου.  

 
Για τους παραπάνω λόγους η ύπαρξη αποτελεσµατικών συστηµάτων διαχείρισης του 

πιστωτικού κινδύνου για την εκτίµηση της πιστοληπτικής ικανότητας των πιστούχων 

σε συνδυασµό µ’ ένα αποτελεσµατικό σύστηµα εποπτείας των τραπεζών, είναι αυτό 

που απαιτείται για την µείωση του κατ’ περίπτωση αναλαµβανόµενου βαθµού 

πιστωτικού κινδύνου και για την δηµιουργία επαρκών αποθεµατικών από τα ίδια 

κεφάλαια του πιστωτικού ιδρύµατος για την κάλυψή του έναντι ενδεχόµενων 

απωλειών.  

 

                                                 
66 Oι πελάτες της Northern Rock είχαν αποσύρει έως και τις 14/9/2007 καταθέσεις ύψους 
2δις.στερλινών περίπου, όταν η εν λόγω τράπεζα έλαβε έκακτη οικονοµική ενίσχυση από την Τράπεζα 
της Αγγλίας (www.naftemporiki.gr, 2007). Η µετοχή της, η οποία  έως και τις 17/9/07 είχε υποχωρήσει 
κατά 30% φαίνεται ότι, κατόπιν της παρέµβασης της Κεντρικής Τράπεζας αλλά και του Υπουργείου 
Οικονοµικών της Αγγλίας, ανέκαµψε την 18/9/07 ενισχυόµενη κατά 10% (www.imerisia.gr, 
www.naftemporiki.gr, 2007). Αναλυτές πάντως επισηµαίνουν ότι, οι εξελίξεις αυτές είναι ενδεικτικές 
των κινδύνων που ελλοχεύουν στις συνθήκες που προέκυψαν µετά από µια δεκαετία εξελίξεων στη 
χρηµατοοικονοµική αγορά, οι οποίες επέτρεψαν σε µια µικρή περιφερειακή τράπεζα να αποκτήσει 
µερίδιο στην αγορά χορηγήσεων σαφώς µεγαλύτερο εκείνου που θα αντιστοιχούσε στα 76 
καταστήµατά της. Περιγράφουν, επίσης, το πως οι τριγµοί που δηµιουργήθηκαν από την κρίση στην 
αµερικανική αγορά στεγαστικών δανείων υψηλού κινδύνου, µπορούν να οδηγήσουν στην κατάρρευση 
µιας τράπεζας που δεν είχε σχέση µε την αµερικανική αγορά (www.imerisia.gr, 2007).  
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Στην παρούσα εργασία εξετάσθηκε, αφενός το νέο πλαίσιο για την εποπτεία των 

τραπεζών (Βασιλεία ΙΙ) και τα µοντέλα πιστωτικού κινδύνου και αφετέρου 

αναπτύχθηκε και αναλύθηκε ένα υπόδειγµα εκτίµησης πιστωτικού κινδύνου.  

 
Αναλύθηκαν τα βασικά στοιχεία του νέου πλαισίου,  που θα είναι σε πλήρη εφαρµογή 

από 1/1/2008 για την Ε.Ε. Η Βασιλεία ΙΙ αντικατέστησε την Βασιλεία Ι τα 

σηµαντικότερα µειονεκτήµατα της οποίας ήταν ότι: α) παρουσίαζε µειωµένη 

ευαισθησία ως προς τους διάφορους τραπεζικούς κινδύνους και ειδικά ως προς τον 

πιστωτικό, β) παρείχε την δυνατότητα στα πιστωτικά ιδρύµατα να µειώνουν τις 

κεφαλαιακές απαιτήσεις χωρίς αναλογική µείωση των αναλαµβανόµενων κινδύνων, 

και γ) δεν απαιτούσε τον υπολογισµό εποπτικού κεφαλαίου για σηµαντικούς 

κινδύνους όπως π.χ. ο λειτουργικός. Τα µειονεκτήµατα αυτά ήλθε να καλύψει η 

Βασιλεία ΙΙ, η οποία οργανώνεται γύρω από τρείς πυλώνες: i) τον πυλώνα Ι που 

αφορά την επιβολή ελάχιστων κεφαλαιακών απαιτήσεων για τη κάλυψη των 

αναλαµβανόµενων κινδύνων, ii) τον πυλώνα ΙΙ που αφορά τις εποπτικές διαδικασίες 

αξιολόγησης της κεφαλαιακής επάρκειας των πιστωτικών ιδρυµάτων, και iii) τον 

πυλώνα ΙΙΙ που αναφέρεται στην  πειθαρχία της αγοράς µέσω της δηµοσιοποίησης 

των στοιχείων για τους αναλαµβανόµενους κινδύνους.  

 
Οι κεφαλαιακές απαιτήσεις έναντι του πιστωτικού κινδύνου, ο οποίος εξετάζεται στα 

πλαίσια του πυλώνα Ι, υπολογίζονται σύµφωνα µε δύο αναλυτικές προσεγγίσεις: α) 

την Τυποποιηµένη, και β) των Εσωτερικών ∆ιαβαθµίσεων. Αµφότερες προϋποθέτουν 

την κατηγοριοποίηση όλων των, εντός και εκτός ισολογισµού, στοιχείων του 

ενεργητικού της τράπεζας σε προκαθορισµένες κατηγορίες ανοιγµάτων. Σε κάθε 

κατηγορία, για τον υπολογισµό του κατά περίπτωση αναλογούντος τµήµατος του 

κεφαλαίου που απαιτείται για την κάλυψη έναντι του πιστωτικού κινδύνου, 

αντιστοιχίζονται είτε προκαθορισµένοι συντελεστές κινδύνου (τυποποιηµένη 

προσέγγιση) είτε µία σειρά παραµέτρων όπως είναι η πιθανότητα αθέτησης κ.ά. 

(προσέγγιση των εσωτερικών διαβαθµίσεων).  

 
H Bασιλεία ΙΙ, παρά τα αναµενόµενα οφέλη της (ενίσχυση της σταθερότητας του 

διεθνούς χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, βελτίωση των συστηµάτων διαχείρισης 

κινδύνων και βελτίωση των αποτελεσµάτων των τραπεζών) έχει ήδη δεχθεί κριτική η 

οποία εστιάζεται, στην πολυπλοκότητά της, στο υψηλό κόστος εφαρµογής της (ειδικά 

για τις µικρού και µεσαίου µεγέθους τράπεζες), στη δηµιουργία υψηλών 

κεφαλαιακών απαιτήσεων για τις τράπεζες και ειδικότερα για τις µικρές (οι οποίες 

δεν διαθέτουν υψηλής ποιότητας δανειακά χαρτοφυλάκια και εξελιγµένα συστήµατα 

διαχείρισης κινδύνων). 

 
Η σωστή εφαρµογή του εποπτικού πλαισίου ελέγχου των τραπεζών πρέπει, όπως 

είναι αναµενόµενο να συνδυάζεται µε τη συνεπή αποτίµηση του πιστωτικού κινδύνου 
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και την ορθή αξιολόγηση των νέων ή των ήδη υφιστάµενων χορηγήσεων (δανείων). 

Για το σκοπό αυτό δόθηκε ιδιαίτερη έµφαση στο θεωρητικό µέρος της παρούσας 

διπλωµατικής εργασίας στην εξέταση του θεωρητικού υπόβαθρου των µοντέλων 

πιστωτικού κινδύνου τα οποία, µέσω µίας συγκεκριµένης διαδικασίας παρέχουν το 

βαθµό του πιστωτικού κινδύνου που αντιστοιχεί σ’ ένα πιστούχο και µέσω αυτού της 

πιθανότητας αθέτησης των υποχρεώσεών του.  

 
Τα µοντέλα πιστωτικού κινδύνου, απλά ή σύνθετα, βασίζονται σε συγκεκριµένες 

αρχές και διέπονται από ορισµένα κοινά χαρακτηριστικά τα οποία είναι: α) οι 

βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου κατάταξης των δανειοληπτών (όσο πιο πολλές τόσο 

πιο αξιόπιστα είναι και έτσι συµβάλλουν αποτελεσµατικότερα στην λήψη των 

αποφάσεων δανειοδότησης), β) τα ποσοτικά (βαθµολογία ως προς τα 

χρηµατοοικονοµικά µεγέθη) και ποιοτικά (βαθµολογία ως προς τα ποιοτικά στοιχεία) 

δεδοµένα των πιστούχων, και γ) οι τεχνικές στις οποίες βασίζονται για την εκτίµηση 

του πιστωτικού κινδύνου οι οποίες υποδιαιρούνται σε δύο βασικές κατηγορίες: τις 

παραµετρικές (στατιστικές και οικονοµετρικές) και τις µη-παραµετρικές (νευρωνικά 

δίκτυα, µηχανική µάθηση, έµπειρα συστήµατα, πολυκριτήρια ανάλυση, ανυσµατικές 

µηχανές υποστήριξης κ.ά.). Κάθε µία από τις τεχνικές αυτές χαρακτηρίζεται από 

πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα όπως, για παράδειγµα, οι της πρώτης κατηγορίας 

οι οποίες είναι εύκολα εφαρµόσιµες αλλά τα µοντέλα που προκύπτουν απ’ αυτές 

βασίζονται σε περιοριστικές παραδοχές  ή οι της δεύτερης κατηγορίας οι οποίες 

παρέχουν το πλαίσιο για την ανάπτυξη εξελιγµένων υποδειγµάτων, τα οποία όµως 

δεν αποδίδουν πάντα (στην πράξη) σηµαντικά καλύτερα αποτελέσµατα από εκείνα 

που βασίζονται στις παραµετρικές τεχνικές. 

 
Υπάρχουν διάφορα είδη µοντέλων πιστωτικού κινδύνου τα οποία εµπίπτουν σε δύο 

σε γενικές κατηγορίες: στα παραδοσιακά και στα µοντέρνα. Στην 1η κατηγορία 

ανήκουν τα µοντέλα που βασίζονται στα έµπειρα συστήµατα και στα τεχνητά 

νευρωνικά δίκτυα, τα εξωτερικά συστήµατα κατάταξης των οργανισµών 

πιστοληπτικής αξιολόγησης (S&P, Moody’s κ.ά.), τα εσωτερικά συστήµατα 

κατάταξης των τραπεζών, τα µοντέλα διαβάθµισης του πιστωτικού κινδύνου (credit 

scoring models) µε τυπικό δείγµα των τελευταίων το κλασσικό µοντέλο του Altman 

(1968,2000). Στη 2η κατηγορία ανήκουν τα δοµικά υποδείγµατα τα οποία βασίζονται 

στο µοντέλο του Merton (1974), όπως το µοντέλο-λογισµικό MKMV, τα µοντέλα 

διαχείρισης δανειακού χαρτοφυλακίου, το µοντέλο ASRF του Gordy (2002, 2003) 

στο οποίο βασίζεται σε πολλά σηµεία της η Προσέγγιση των Εσωτερικών 

∆ιαβαθµίσεων της Βασιλείας ΙΙ, τα λογισµικά CreditMetrics της JP Morgan και 

CreditRisk+ της Credit Suisse Financial Products, και τα υβριδικά υποδείγµατα.  

 
Τα πλέον δηµοφιλή από τα παραπάνω είναι: τα credit scoring models τα οποία, 

βασίζονται στο βασικό µεθοδολογικό πλαίσιο που ανέπτυξε ο Altman,  τα µοντέλα 
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που βασίζονται στο βασικό υπόδειγµα του Merton (τα οποία εκτιµούν την 

αναµενόµενη συσχνότητα αθέτησης των υποχρεώσεων του πιστούχου) και τα 

υβριδικά τα οποία συνδυάζουν ουσιαστικά τα πλεονεκτήµατα των παραδοσιακών και 

των µοντέρνων µοντέλων πιστωτικού κινδύνου, και δη αυτά των Altman και Merton, 

περιορίζοντας µ’ αυτό το τρόπο σε ικανοποιητικό βαθµό τα µειονεκτήµατά τους και 

παρέχοντας έτσι αξιόπιστα στοιχεία σχετικά µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου και τη 

πιθανότητα αθέτησης.  

 
Λαµβάνοντας υπόψη τα προαναφερθέντα, δηλ. αντλώντας στοιχεία τεκµηριώσης 

τόσο από τα διάφορα γνωστά µοντέλα πιστωτικού κινδύνου (Altman, Merton, 

υβριδικά) και από το νέο πλαίσιο κεφαλαιακής επάρκειας των τραπεζών, και 

ακολουθώντας τα βασικά σηµεία των σταδίων ανάπτυξης ενός µοντέλου πιστωτικού 

κινδύνου (προσδιορισµός του προβλήµατος, ανάπτυξη του µοντέλου & ανάλυση 

δεδοµένων, εφαρµογή και αξιολόγηση του µοντέλου), προχωρήσαµε στην ανάπτυξη 

και εφαρµογή ενός απλού εµπειρικού υποδείγµατος για την εκτίµηση του πιστωτικού 

κινδύνου.  

 
Για τη δηµιουργία του εν λόγου υποδείγµατος προηγήθηκε η εκτίµηση των 

οικονοµικών και ποιοτικών στοιχείων δείγµατος σαρανταπέντε δανειοληπτών 

(κατηγοριοποιηθέντες τόσο ως ανοίγµατα έναντι επιχείρησεων όσο και ως λιανικής 

τραπεζικής, σύµφωνα µε τη Βασιλεία ΙΙ) για τη χρονική περίοδο 2003-2005. Με τη 

χρήση στατιστικών τεχνικών διαπιστώθηκε, ότι από τις δεκαέξι αρχικώς επιλεχθείσες 

ανεξάρτητες µεταβλητές (οικονοµικά µεγέθη και δείκτες, ποιοτικά στοιχεία, 

εξασφαλίσεις, δυσµενή/ληξιοπρόθεσµα) τέσσερεις ποσοτικές (τραπεζικός δανεισµός, 

κύκλος εργασιών, καθαρό – προ φόρων – περιθώριο κέρδους και εµπορικός κύκλος) 

και µία ποιοτική (ποιοτικά στοιχεία) ήταν στατιστικά σηµαντικές και είχαν το ορθό 

πρόσηµο, ασκώντας ουσιαστική επιρροή στην διαµόρφωση της πιστοληπτικής 

ικανότητας του εκάστοτε δανειολήπτη και κατ’ επέκταση στο αναλογούντα βαθµό 

πιστωτικού κινδύνου. Για την περαιτέρω τεκµηρίωση των αποτελεσµάτων αυτών, 

χρησιµοποιήθηκαν τα δεδοµένα µε ηµεροµηνία 31/12/06 δέκα πιστούχων του 

δείγµατος, τα οποία προσαρµόσθηκαν στην τελικώς εκτιµηθείσα σχέση [35], απ’ 

όπου προέκυψε ότι το στατιστικό υπόδειγµα είναι σε θέση να προβλέψει 

ικανοποιητικά τον βαθµό του πιστωτικού κινδύνου έχοντας ως ερµηνευτικές τις 

παραπάνω µεταβλητές. 

 
Το εµπειρικό υπόδειγµα συνδέει τα οικονοµικά στοιχεία (τραπεζικός δανεισµός, 

κύκλος εργασιών, καθαρό – προ φόρων – περιθώριο κέρδους και εµπορικός κύκλος) 

και τα ποιοτικά στοιχεία µε το βαθµό του πιστωτικού κινδύνου µέσω της παρακάτω 

σχέσης: βαθµός πιστωτικού κινδύνου = 1 − (οικονοµικά + ποιοτικά στοιχεία)/2. Η 

εφαρµογή του υποδείγµατος αυτού στα σχετικά δεδοµένα δέκα εκ των πιστούχων του 

δείγµατος (ίδιων ως άνω) για την περίοδο 2003-2005, κατέληξε σε αποτελέσµατα  τα 
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οποία κρίθηκαν ως λογικά και ικανοποιητικά βασιζόµενοι, αφενός σε σχετικές 

εµπειρικές παρατηρήσεις και αφετέρου στα αντίστοιχα αποτελέσµατα (για τους ίδιους 

πιστούχους) ενός εµπορικού λογισµικού. Στις δύο από τις δέκα περιπτώσεις 

διαπιστώθηκε ταύτιση των αξιολογήσεων εµπειρικού υποδείγµατος και εµπορικού 

λογισµικού, ενώ βρέθηκε ότι τα ποιοτικά στοιχεία διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο 

στη διαµόρφωση του αναληφθέντος βαθµού πιστωτικού κινδύνου.  

 
Στα πλαίσια του ίδιου υποδείγµατος, υπολογίσθηκαν οι κεφαλαιακές απαιτήσεις 

σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση της Βασιλείας ΙΙ, οι αναµενόµενες και 

µη-αναµενόµενες ζηµίες και η ενδεχόµενη συνολική ζηµία από τα υπό εξέταση 

δανειακά χαρτοφυλάκια. Βρέθηκε ότι: α) το άνοιγµα της τράπεζας προς ένα πιστούχο 

συσχετίζεται θετικά µε το βαθµό πιστωτικού κινδύνου, β) η κεφαλαιακή απαίτηση 

εµφανίζει πολύ χαµηλό βαθµό θετικής συσχέτισης µε το βαθµό του πιστωτικού 

κινδύνου (αποτέλεσµα µάλλον αναµενόµενο τουλάχιστο στην περίπτωση της 

Τυποποιηµένης Προσέγγισης),  γ) η σχέση της κεφαλαιακής απαίτηση προς την αξία 

του ανοίγµατος  εµφανίζει υψηλή θετική συσχέτιση µε την παράµετρο LGD γεγονός 

που υποδεικνύει ότι οι καλύτερες δυνατές εξασφαλίσεις συνεπάγονται χαµηλότερες 

κεφαλαιακές απαιτήσεις, δ) η αναµενόµενη ζηµία (EL) έχει σχετικά υψηλό βαθµό 

θετικής συσχέτισης µε τον βαθµό του πιστωτικού κινδύνου, και ε) η συνολικά 

εκτιµώµενη ζηµία (TL) συσχετίζεται θετικά & σε υψηλό βαθµό µε την αξία του 

ανοίγµατος, τη κεφαλαιακή απαίτηση και την αναµενόµενη ζηµία.  

 
Το αναπτυχθέν υπόδειγµα είναι εύκολα κατανοητό και απλό στην εφαρµογή του,  

κατατάσει τους πιστούχος σε αριθµητικά επαρκώς βαθµίδες πιστωτικού κινδύνου, και 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί ως βάση για την ανάπτυξη ενός ολοκληρωµένου 

συστήµατος διαχείρισης του πιστωτικού κινδύνου. Τα µειονεκτήµατα του 

υποδείγµατος (όπως η ύπαρξη υποκειµενικότητας που πηγάζει από την κρίση του 

πιστωτικού αναλυτή και οι ισοβαρείς συντελεστές µε τιµή ίση της µονάδας) µπορούν 

να εξαλειφθούν ή να περιορισθεί η επίδρασή τους µε περαιτέρω εξέλιξή του 

υποδείγµατος και συγκεκριµένα µε τη δηµιουργία µίας σχέσης η οποία θα εισάγει 

τους εκτιµηθέντες συντελεστές της σχέσης [35] στο εµπειρικό υπόδειγµα (σχέση 

[36]) ως «βάρη» των δύο βασικών κριτηρίων του.  
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την Τράπεζα της Ελλάδος. 

ΙΙ. Σχέδιο Εγκυκλίου ∆ιοίκησης περί εφαρµογής των ∆ιαδικασιών 

Εποπτικής Αξιολόγησης (∆ΕΑ) στο πλαίσιο του Πυλώνα ΙΙ. 

Ιούλιος 2007 Σχέδιο Πράξης ∆ιοικητή της Τράπεζας της Ελλάδος (Π∆/ΤΕ) για 

την εποπτεία και τον έλεγχο των Μεγάλων Χρηµατοδοτικών 

Ανοιγµάτων . 

Αύγουστος 2007 • Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2587/20.8.2007: Ορισµός των Ιδίων 

Κεφαλαίων των πιστωτικών ιδρυµάτων που έχουν την έδρα 

τους Ελλάδα. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2588/20.8.2007: Υπολογισµός 

Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού 

Κινδύνου σύµφωνα µε την Τυποποιηµένη Προσέγγιση. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2589/20.8.2007: Υπολογισµός 

Κεφαλαιακών Απαιτήσεων έναντι του Πιστωτικού 

Κινδύνου σύµφωνα µε την Προσέγγιση Εσωτερικών 

∆ιαβαθµίσεων. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2590/20.8.2007: Ελάχιστες 

Κεφαλαιακές Απαιτήσεις των Πιστωτικών Ιδρυµάτων για το 

Λειτουργικό Κίνδυνo. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2591/20.8.2007: Υπολογισµός 

κεφαλαιακών απαιτήσεων των πιστωτικών ιδρυµάτων για 

τον κίνδυνο αγοράς. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2592/20.8.2007: ∆ηµοσιοποίηση 

από τα πιστωτικά ιδρύµατα εποπτικής φύσεως πληροφοριών 

σχετικά µε την κεφαλαιακή επάρκεια, τους κινδύνους που 

αναλαµβάνουν καθώς και τη διαχείρισή τους. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2593/20.8.2007: Υπολογισµός 

Σταθµισµένων Ανοιγµάτων για Θέσεις σε Τιτλοποίηση. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2594/20.8.2007: Κίνδυνος 

Αντισυµβαλλόµενου. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2595/20.8.2007: Καθορισµός των 

κριτηρίων που πρέπει να διέπουν τη ∆ιαδικασία 

Αξιολόγησης Επάρκειας Εσωτερικού Κεφαλαίου (∆ΑΕΕΚ) 

των πιστωτικών ιδρυµάτων και της ∆ιαδικασίας Εποπτικής 

Αξιολόγησης (∆ΕΑ) από την Τράπεζα της Ελλάδος. 

• Πράξη ∆ιοικητή Αριθµ.2596/20.8.2007: Εποπτεία και 

έλεγχος των µεγάλων χρηµατοδοτικών ανοιγµάτων των 

πιστωτικών ιδρυµάτων. 
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Παράρτηµα II 

Πίνακας iii: Ποσοτικά και ποιοτικά µεγέθη δείγµατος 45 πιστούχων * 

α/α y 

Πάγιο 

Ενεργητικό 

(FC1) 

Ίδια 

Κεφάλαια 

(Καθαρή 

Θέση) 

(FC2) 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 

(µακρ.+βραχ.) 

(FC3) 

Κύκλος 

Εργασιών 

(Πωλήσεις 

Χρήσης) 

(FC4) 

Κέρδη 

Χρήσεως 

(προ 

φόρων) 

(FC5) 

Γενική 

Ρευστότητα 

(FC6) 

(Ίδιο) 

Κεφάλαιο 

Κίνησης 

(FC7) 

Αριθµοδείκτης 

Καλύψεως 

Τόκων (FC8) 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 

προς 

Πωλήσεις 

(FC9) 

Καθαρό 

Περιθώριο 

Κέρδους 

(προ 

φόρων) 

(FC10) 

Αριθµο-

δείκτης 

Οικονοµικής 

Μόχλευσης 

(FC11) 

Εµπορικός 

Κύκλος 

(FC12) 

Αριθµοδείκτης 

Λειτουργικών 

Εξόδων (FC13) 

Ποιοτικά 

στοιχεία 

(QUAL) 

∆υσµενή / 

ληξ.οφειλές 

(DUE) 

Εξασφα-

λίσεις 

(COLL) 

1 0,71 351.026 315.489 88.000 6.811.688 68.659 1,01 -2.107 480,62% 1,26% 1,00% 3,17 6 98,97% 1 1 0 

2 0,71 137.302 299.600 0 289.432 -5.726 27,02 162.298 454,96% 0,00% -2,50% 1,10 181 100,07% 1 1 0 

3 0,32 508.769 794.111 596.676 3.861.446 166.171 1,25 369.219 118,55% 15,43% 4,32% 2,47 107 95,48% 1 1 0 

4 0,27 2.081.341 1.593.801 1.204.605 4.882.815 393.501 0,83 -367.516 694,60% 24,47% 8,11% 1,87 44 89,51% 1 1 0 

5 1,00 2.457.525 1.216.886 3.546.651 5.300.779 159.332 0,80 -916.836 225,51% 63,30% 3,16% 2,77 145 90,35% 0 1 1 

6 0,56 2.342.083 1.179.752 831.440 768.346 37.844 0,10 -476.244 167,90% 111,84% 2,67% 2,07 -7 98,68% 1 1 0 

7 0,63 1.503.600 732.798 596.264 296.769 33.777 0,17 -252.183 206,08% 202,45% 11,96% 1,03 0 97,66% 1 1 0 

8 0,71 1.466.760 676.486 545.318 317.101 26.172 0,11 -317.166 183,21% 174,35% 8,47% 1,00 0 105,96% 1 1 0 

9 0,91 146.850 271.161 128.309 787.364 60.581 0,89 124.311 357,55% 12,00% 4,92% 1,23 85 60,91% 1 1 1 

10 0,71 186.965 143.574 11.319 1.397.946 100.635 0,89 -35.475 4472,07% 0,82% 7,15% 3,07 -7 93,41% 1 1 0 

11 1,00 240 5.869 36.322 96.493 17.732 1,08 5.635 19750,22% 42,36% 20,92% 13,53 63 77,63% 0 0 1 

12 1,00 85.935 40.593 229.299 455.965 13.319 0,92 -89.428 166,20% 49,79% 2,93% 5,83 122 93,03% 1 1 1 

13 0,71 2.924.507 773.161 3.292.130 2.096.681 -45.176 0,92 125.102 79,08% 247,02% -4,13% 10,07 203 102,10% 1 0 0 

14 1,00 573.129 929.671 1.510.402 2.821.922 67.851 1,05 113.418 156,86% 53,63% 2,38% 1,30 181 93,23% 1 1 0 

15 1,00 50.118 99.440 270.751 817.303 -36.024 1,06 49.322 0,00% 34,28% -4,53% 8,60 387 104,55% 0 1 0 

16 1,00 2.170.383 2.496.659 13.128.164 26.475.309 158.990 1,02 421.355 127,09% 49,48% 0,62% 1,97 137 97,08% 1 1 0 
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α/α y 

Πάγιο 

Ενεργητικό 

(FC1) 

Ίδια 

Κεφάλαια 

(Καθαρή 

Θέση) 

(FC2) 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 

(µακρ.+βραχ.) 

(FC3) 

Κύκλος 

Εργασιών 

(Πωλήσεις 

Χρήσης) 

(FC4) 

Κέρδη 

Χρήσεως 

(προ 

φόρων) 

(FC5) 

Γενική 

Ρευστότητα 

(FC6) 

(Ίδιο) 

Κεφάλαιο 

Κίνησης 

(FC7) 

Αριθµοδείκτης 

Καλύψεως 

Τόκων (FC8) 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 

προς 

Πωλήσεις 

(FC9) 

Καθαρό 

Περιθώριο 

Κέρδους 

(προ 

φόρων) 

(FC10) 

Αριθµο-

δείκτης 

Οικονοµικής 

Μόχλευσης 

(FC11) 

Εµπορικός 

Κύκλος 

(FC12) 

Αριθµοδείκτης 

Λειτουργικών 

Εξόδων (FC13) 

Ποιοτικά 

στοιχεία 

(QUAL) 

∆υσµενή / 

ληξ.οφειλές 

(DUE) 

Εξασφα-

λίσεις 

(COLL) 

17 0,43 129.970 603.310 1.809.196 19.080.294 157.745 1,10 475.424 167,47% 9,33% 0,80% 4,63 47 99,21% 1 1 0 

18 1,00 4.379.039 2.516.460 634.639 2.110.781 -185.329 0,33 
-

1.961.118 -90,70% 30,66% -8,23% 2,43 40 185,74% 0 0 0 

19 0,71 668.575 1.001.431 5.548.429 14.193.209 420.247 1,10 528.760 205,34% 38,17% 2,85% 3,73 90 94,42% 1 1 1 

20 1,00 2.435.147 637.252 1.907.614 398.384 -186.393 0,96 -124.465 0,00% 478,72% -46,78% 4,27 86 130,59% 1 1 0 

21 1,00 3.070.868 1.919.330 3.070.925 4.294.267 170.462 0,69 
-

1.280.912 165,34% 71,72% 4,16% 0,77 121 90,93% 1 1 1 

22 0,82 123.770 125.578 442.600 1.004.679 69.666 1,03 42.316 278,93% 43,03% 7,07% 7,97 143 88,68% 1 1 0 

23 0,56 480.831 688.972 356.170 5.350.238 253.023 1,21 206.396 1514,40% 6,48% 4,78% 2,20 49 95,62% 1 1 0 

24 0,91 184.078 35.981 237.125 1.174.491 25.758 1,12 44.593 648,20% 19,31% 2,29% 11,60 51 96,72% 1 1 1 

25 1,00 164.349 67.399 220.307 471.395 38.907 1,14 41.503 417,55% 48,63% 8,29% 6,13 44 86,56% 1 1 1 

26 1,00 473.140 242.754 438.307 2.229.622 35.493 0,98 -22.118 237,28% 19,26% 1,52% 3,27 44 97,80% 0 0 1 

27 0,82 84.473 123.879 107.171 449.294 30.170 1,09 43.652 548,18% 23,36% 6,71% 3,40 27 91,35% 0 0 0 

28 0,49 210.871 151.870 158.636 1.039.572 76.433 0,85 -59.020 424,08% 15,22% 7,22% 2,93 0 90,91% 1 1 0 

29 1,00 122.892 126.792 363.906 877.260 70.908 1,09 -97 502,61% 43,61% 8,02% 4,40 39 88,55% 0 1 0 

30 1,00 488.927 97.285 287.122 472.922 -130.658 0,09 -310.483 -651,26% 60,79% 4,56% 7,50 -181 123,85% 1 1 0 

31 1,00 665.542 555.988 282.083 271.180 -14.273 1,69 133.887 128,08% 104,56% -6,40% 1,70 -6 96,45% 0 0 1 

32 1,00 643.334 217.874 328.126 1.298.117 50.336 0,33 -425.461 456,20% 26,01% 3,87% 3,30 -48 94,94% 1 1 0 

33 0,71 2.738.180 1.347.582 2.246.332 3.001.575 142.080 0,80 -741.489 190,17% 110,13% 5,15% 1,60 969 93,07% 1 1 1 

34 0,43 895.491 486.546 810.112 521.803 39.164 4,67 -284.355 1846,68% 73,35% 8,76% 1,43 898 90,33% 1 1 0 

35 1,00 1.104.574 866.621 427.521 353.950 53.093 4,84 17.857 124,88% 48,30% 11,89% 1,40 90 54,03% 0 1 1 

36 0,71 20.405 32.205 0 144.319 15.883 1,18 11.799 0,00% 0,00% 8,18% 0,59 0 92,70% 1 1 0 

37 0,71 190.756 268.930 0 156.583 26.961 2,24 105.135 22402,56% 0,00% 11,92% 0,80 130 47,60% 1 1 0 



   

Malandrakis I._thesis (credit risk model)       137 

α/α y 

Πάγιο 

Ενεργητικό 

(FC1) 

Ίδια 

Κεφάλαια 

(Καθαρή 

Θέση) 

(FC2) 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 

(µακρ.+βραχ.) 

(FC3) 

Κύκλος 

Εργασιών 

(Πωλήσεις 

Χρήσης) 

(FC4) 

Κέρδη 

Χρήσεως 

(προ 

φόρων) 

(FC5) 

Γενική 

Ρευστότητα 

(FC6) 

(Ίδιο) 

Κεφάλαιο 

Κίνησης 

(FC7) 

Αριθµοδείκτης 

Καλύψεως 

Τόκων (FC8) 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 

προς 

Πωλήσεις 

(FC9) 

Καθαρό 

Περιθώριο 

Κέρδους 

(προ 

φόρων) 

(FC10) 

Αριθµο-

δείκτης 

Οικονοµικής 

Μόχλευσης 

(FC11) 

Εµπορικός 

Κύκλος 

(FC12) 

Αριθµοδείκτης 

Λειτουργικών 

Εξόδων (FC13) 

Ποιοτικά 

στοιχεία 

(QUAL) 

∆υσµενή / 

ληξ.οφειλές 

(DUE) 

Εξασφα-

λίσεις 

(COLL) 

38 0,63 131.145 240.289 371.336 1.744.171 65.687 0,75 106.275 282,89% 13,79% 2,38% 2,37 61 63,88% 1 1 1 

39 0,71 489.597 414.464 73.275 201.112 12.403 3,01 -75.133 77,05% 30,71% 6,14% 1,23 28 97,91% 1 1 1 

40 1,00 30.202.027 28.580.423 30.835.733 39.927.135 920.811 1,16 2.484.764 173,99% 80,95% 2,62% 0,90 155 94,26% 1 1 0 

41 1,00 10.332.796 10.864.956 4.479.537 8.780.584 
-

1.990.313 1,38 1.629.914 -836,10% 51,37% -22,76% 2,17 133 122,91% 0 1 0 

42 0,91 73.471 98.377 317.652 1.751.519 6.992 0,99 22.467 -547,28% 16,66% -0,45% 5,27 153 98,95% 1 1 0 

43 0,63 1.186.957 937.265 3.409.227 4.846.540 94.974 1,02 91.328 159,48% 76,26% 1,06% -3,13 175 95,69% 1 1 0 

44 0,91 73.765 44.182 750.797 1.521.520 -5.137 1,00 -40.473 -24,21% 65,70% -5,32% 11,33 139 101,60% 0 1 0 

45 1,00 458.576 -293.127 2.156.636 1.141.174 -162.210 1,24 591.735 -127,45% 177,65% -16,89% 0,80 350 109,11% 0 1 1 

* Τα οικονοµικά µεγέθη και χρηµατοοικονοµικοί δείκτες (ποσοτική µεταβλητή) είναι ο αριθµητικός µέσος όρος της τριετίας 2003-2005 (31/12/03, 31/12/04, 31/12/05). Για 

τις ποιοτικές µεταβλητές (QUAL, DUE και COLL) είναι η τιµή τους για την χρονική περίοδο µεταξύ 31/12/05 και 31/12/06 συνεκτιµώντας, κατά περίπτωση, τις µέσες τιµές 

του κατά τη τριετία 2003-2005. 
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Παράρτηµα III 

 
Πίνακας iv: Κατηγορίες πιστωτικού κινδύνου ενός εµπορικού λογισµικού 

Κλίµακα 

αξιολόγησης  

AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC 

Βαθµοί 

αξιολόγησης  

0,07 0,11 0,15 0,19 0,23 0,27 0,32 0,37 0,43 0,49 0,56 0,63 0,71 0,82 0,91 1 

PD (%) 0,001 0,005 0,01 0,06 0,08 0,1 0,2 0,3 0,4 0,75 1,25 1,5 3 6 9 20 

Επίπεδο 

κινδύνου 

Ελάχιστο Πολύ χαµηλό Χαµηλό Αποδεκτό Αποδεκτό µε 
προσοχή 

Υψηλό 
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Παράρτηµα IV 

 

Descriptive Statistics

,8073 ,2116 45

1760224 4675776,3545 45

1434887 4457153,2951 45

1957470 4934544,5644 45

3917446 7512219,6216 45

29344,91 353642,6431 45

1,7378 3,9646 45

3697,4667 639060,0902 45

12,5145 44,0013 45

,63702 ,83942 45

,01802 ,10394 45

3,5127 3,3580 45

121,6444 201,3064 45

,95840 ,20422 45

,3333 ,4767 45

,7333 ,4472 45

,8667 ,3438 45

y

pagia

idia kefalaia

daneismos

kyklos ergasion

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

katharo perith.kerdous

FLI

emporikos kyklos

deiktis leit.exodon

exasfaliseis

poiotika stoixeia

dysmeni/lix.ofeiles

Mean Std. Deviation N

 

Variables Entered/Removed a

poiotika stoixeia ,
Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <=

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200).

daneismos ,
Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <=

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200).

exasfaliseis ,
Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <=

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200).

kyklos ergasion ,
Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <=

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200).

emporikos

kyklos
,

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <=

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200).

katharo

perith.kerdous
,

Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter <=

,100, Probability-of-F-to-remove >= ,200).

Model
1

2

3

4

5

6

Variables

Entered

Variables

Removed Method

Dependent Variable: ya. 
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ANOVAg

,474 1 ,474 13,610 ,001a

1,497 43 3,481E-02

1,971 44

,581 2 ,290 8,770 ,001b

1,390 42 3,310E-02

1,971 44

,705 3 ,235 7,614 ,000c

1,266 41 3,087E-02

1,971 44

,805 4 ,201 6,910 ,000d

1,165 40 2,914E-02

1,971 44

,889 5 ,178 6,409 ,000e

1,082 39 2,774E-02

1,971 44

,979 6 ,163 6,257 ,000f

,991 38 2,609E-02

1,971 44

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Regression

Residual

Total

Model

1

2

3

4

5

6

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), poiotika stoixeiaa. 

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, daneismosb. 

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseisc. 

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseis, kyklos ergasiond. 

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseis, kyklos ergasion,

emporikos kyklos

e. 

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseis, kyklos ergasion,

emporikos kyklos, katharo perith.kerdous

f. 

Dependent Variable: yg. 

 
Coefficientsa

,977 ,054 18,148 ,000 ,869 1,086

-,232 ,063 -,490 -3,689 ,001 -,359 -,105

,966 ,053 18,266 ,000 ,859 1,073

-,243 ,062 -,514 -3,948 ,000 -,368 -,119

1,004E-08 ,000 ,234 1,796 ,080 ,000 ,000

,908 ,059 15,455 ,000 ,789 1,027

-,218 ,061 -,461 -3,590 ,001 -,341 -,096

1,091E-08 ,000 ,254 2,015 ,050 ,000 ,000

,115 ,057 ,258 2,009 ,051 -,001 ,230

,920 ,057 16,016 ,000 ,804 1,037

-,205 ,060 -,432 -3,434 ,001 -,325 -,084

3,153E-08 ,000 ,735 2,563 ,014 ,000 ,000

,104 ,056 ,234 1,863 ,070 -,009 ,216

-1,515E-08 ,000 -,538 -1,855 ,071 ,000 ,000

,942 ,057 16,393 ,000 ,826 1,059

-,201 ,058 -,425 -3,457 ,001 -,319 -,083

3,517E-08 ,000 ,820 2,887 ,006 ,000 ,000

,113 ,055 ,255 2,071 ,045 ,003 ,224

-1,717E-08 ,000 -,609 -2,132 ,039 ,000 ,000

-2,211E-04 ,000 -,210 -1,736 ,090 ,000 ,000

,932 ,056 16,626 ,000 ,818 1,045

-,180 ,058 -,380 -3,127 ,003 -,296 -,063

3,326E-08 ,000 ,775 2,804 ,008 ,000 ,000

,130 ,054 ,292 2,412 ,021 ,021 ,238

-1,641E-08 ,000 -,582 -2,098 ,043 ,000 ,000

-2,331E-04 ,000 -,222 -1,885 ,067 ,000 ,000

-,452 ,243 -,222 -1,862 ,070 -,943 ,039

(Constant)

poiotika stoixeia

(Constant)

poiotika stoixeia

daneismos

(Constant)

poiotika stoixeia

daneismos

exasfaliseis

(Constant)

poiotika stoixeia

daneismos

exasfaliseis

kyklos ergasion

(Constant)

poiotika stoixeia

daneismos

exasfaliseis

kyklos ergasion

emporikos kyklos

(Constant)

poiotika stoixeia

daneismos

exasfaliseis

kyklos ergasion

emporikos kyklos

katharo perith.kerdous

Model

1

2

3

4

5

6

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig.

Lower

Bound

Upper

Bound

95% Confidence Interval

for B

Dependent Variable: ya. 
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Excluded Variables g

,181a 1,378 ,176 ,208 1,000

,171a 1,296 ,202 ,196 1,000

,234a 1,796 ,080 ,267 ,989

,105a ,775 ,443 ,119 ,976

-,066a -,462 ,646 -,071 ,883

-,061a -,456 ,650 -,070 ,997

,045a ,336 ,738 ,052 ,998

-,044a -,329 ,744 -,051 ,996

,161a 1,217 ,230 ,185 ,999

-,202a -1,526 ,135 -,229 ,973

,166a 1,231 ,225 ,187 ,957

-,120a -,904 ,371 -,138 1,000

,088a ,644 ,523 ,099 ,970

,237a 1,789 ,081 ,266 ,955

,043a ,277 ,783 ,043 ,747

-,153b -,505 ,616 -,079 ,187

-,218b -,713 ,480 -,111 ,182

-,594b -2,001 ,052 -,298 ,178

-,150b -1,040 ,304 -,160 ,810

-,045b -,340 ,735 -,053 ,992

-,149b -,914 ,366 -,141 ,637

-,022b -,166 ,869 -,026 ,987

,140b 1,077 ,288 ,166 ,990

-,179b -1,365 ,180 -,208 ,961

,208b 1,579 ,122 ,239 ,934

-,142b -1,095 ,280 -,169 ,992

,073b ,553 ,583 ,086 ,966

,258b 2,009 ,051 ,299 ,948

,030b ,198 ,844 ,031 ,746

-,064c -,216 ,830 -,034 ,183

-,119c -,395 ,695 -,062 ,176

-,538c -1,855 ,071 -,281 ,176

-,214c -1,531 ,134 -,235 ,778

-,031c -,241 ,811 -,038 ,989

-,124c -,786 ,437 -,123 ,633

-,028c -,219 ,828 -,035 ,986

,152c 1,215 ,232 ,189 ,988

-,223c -1,775 ,084 -,270 ,938

,203c 1,596 ,118 ,245 ,934

-,173c -1,383 ,174 -,214 ,979

,192c 1,419 ,164 ,219 ,839

,040c ,272 ,787 ,043 ,745

-,331d -1,067 ,293 -,168 ,153

-,277d -,923 ,362 -,146 ,164

-,209d -1,544 ,131 -,240 ,778

-,048d -,386 ,701 -,062 ,983

-,086d -,554 ,583 -,088 ,621

-,041d -,333 ,741 -,053 ,983

,073d ,543 ,590 ,087 ,830

-,210d -1,711 ,095 -,264 ,935

,207d 1,682 ,101 ,260 ,934

-,210d -1,736 ,090 -,268 ,959

,194d 1,485 ,146 ,231 ,839

,059d ,414 ,681 ,066 ,741

-,376e -1,243 ,221 -,198 ,152

-,340e -1,160 ,253 -,185 ,162

-,218e -1,657 ,106 -,260 ,776

-,019e -,159 ,874 -,026 ,964

-,108e -,711 ,482 -,115 ,617

-,044e -,364 ,718 -,059 ,983

,090e ,683 ,499 ,110 ,826

-,222e -1,862 ,070 -,289 ,932

,190e 1,569 ,125 ,247 ,927

,188e 1,470 ,150 ,232 ,838

,097e ,690 ,494 ,111 ,725

-,441f -1,512 ,139 -,241 ,150

-,354f -1,248 ,220 -,201 ,162

-,134f -,905 ,371 -,147 ,607

-,026f -,217 ,829 -,036 ,964

-,140f -,945 ,351 -,154 ,609

,038f ,302 ,764 ,050 ,857

-,117f -,691 ,494 -,113 ,465

,197f 1,686 ,100 ,267 ,926

,088f ,584 ,563 ,096 ,599

,076f ,559 ,580 ,091 ,720

pagia

idia kefalaia

daneismos

kyklos ergasion

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

katharo perith.kerdous

FLI

emporikos kyklos

deiktis leit.exodon

exasfaliseis

dysmeni/lix.ofeiles

pagia

idia kefalaia

kyklos ergasion

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

katharo perith.kerdous

FLI

emporikos kyklos

deiktis leit.exodon

exasfaliseis

dysmeni/lix.ofeiles

pagia

idia kefalaia

kyklos ergasion

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

katharo perith.kerdous

FLI

emporikos kyklos

deiktis leit.exodon

dysmeni/lix.ofeiles

pagia

idia kefalaia

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

katharo perith.kerdous

FLI

emporikos kyklos

deiktis leit.exodon

dysmeni/lix.ofeiles

pagia

idia kefalaia

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

katharo perith.kerdous

FLI

deiktis leit.exodon

dysmeni/lix.ofeiles

pagia

idia kefalaia

kerdoi xriseos

reystotita

kef.kinisis

deiktis kal.tokon

daneismos/k.e.%

FLI

deiktis leit.exodon

dysmeni/lix.ofeiles

Model

1

2

3

4

5

6

Beta In t Sig.

Partial

Correlation Tolerance

Collinearit

y

Statistics

Predictors in the Model: (Constant), poiotika stoixeiaa. 

Predictors in the Model: (Constant), poiotika stoixeia, daneismosb. 

Predictors in the Model: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseisc. 

Predictors in the Model: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseis, kyklos

ergasion

d. 

Predictors in the Model: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseis, kyklos

ergasion, emporikos kyklos

e. 

Predictors in the Model: (Constant), poiotika stoixeia, daneismos, exasfaliseis, kyklos

ergasion, emporikos kyklos, katharo perith.kerdous

f. 

Dependent Variable: yg. 
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Παράρτηµα V 

 

Descriptive Statistics

,8073 ,2116 45

1957470,31 4934544,56 45

3917445,53 7512219,62 45

121,6444 201,3064 45

,01802 ,10394 45

,7333 ,4472 45

y

daneismos

kyklos ergasion

emporikos kyklos

katharo perith.kerdous

poiotika stoixeia

Mean

Std.

Deviation N

 

 

Correlations

1,000 ,181 ,026 -,122 -,277 -,490

,181 1,000 ,905 ,088 -,091 ,103

,026 ,905 1,000 ,014 -,054 ,156

-,122 ,088 ,014 1,000 -,050 ,002

-,277 -,091 -,054 -,050 1,000 ,164

-,490 ,103 ,156 ,002 ,164 1,000

, ,117 ,433 ,213 ,033 ,000

,117 , ,000 ,282 ,275 ,251

,433 ,000 , ,463 ,363 ,153

,213 ,282 ,463 , ,372 ,494

,033 ,275 ,363 ,372 , ,141

,000 ,251 ,153 ,494 ,141 ,

45 45 45 45 45 45

45 45 45 45 45 45

45 45 45 45 45 45

45 45 45 45 45 45

45 45 45 45 45 45

45 45 45 45 45 45

y

daneismos

kyklos ergasion

emporikos kyklos

katharo perith.kerdous

poiotika stoixeia

y

daneismos

kyklos ergasion

emporikos kyklos

katharo perith.kerdous

poiotika stoixeia

y

daneismos

kyklos ergasion

emporikos kyklos

katharo perith.kerdous

poiotika stoixeia

Pearson

Correlation

Sig.

(1-tailed)

N

y daneismos

kyklos

ergasion

emporikos

kyklos

katharo

perith.kerdous

poiotika

stoixeia

 

Model Summaryb

,648a ,420 ,346 ,1712 ,420 5,647 5 39 ,001 1,611
Model
1

R

R

Square

Adjusted

R Square

Std. Error of

the Estimate

R

Square

Change

F

Change df1 df2

Sig. F

Change

Change Statistics

Durbin-

Watson

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, emporikos kyklos, daneismos, katharo perith.kerdous, kyklos ergasiona. 

Dependent Variable: yb. 

 

 

ANOVA b

,828 5 ,166 5,647 ,001a

1,143 39 2,931E-02

1,971 44

Regression

Residual

Total

Model
1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), poiotika stoixeia, emporikos kyklos, daneismos, katharo

perith.kerdous, kyklos ergasion

a. 

Dependent Variable: yb. 
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Coefficientsa

,996 ,052 19,005 ,000

3,5E-08 ,000 ,813 2,776 ,008

-1,8E-08 ,000 -,647 -2,208 ,033

-2,0E-04 ,000 -,192 -1,546 ,130

-,356 ,254 -,175 -1,402 ,169

-,210 ,060 -,444 -3,530 ,001

(Constant)

daneismos

kyklos ergasion

emporikos kyklos

katharo perith.kerdous

poiotika stoixeia

Model
1

B Std. Error

Unstandardized

Coefficients

Beta

Standardized

Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ya. 
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 Παράρτηµα VI 

 

Πίνακας v 

 CRR DD 

Βαθµίδα 

πιστωτικής 

ποιότητας από  έως από  έως 

1 0,0000 0,0000 1,000 1,000 

 0,0001 0,0033 1,000 0,997 

 2 0,0034 0,0066 0,997 0,993 

  0,0067 0,0100 0,993 0,990 

 0,0110 0,0230 0,989 0,977 

 3 0,0240 0,0360 0,976 0,964 

  0,0370 0,0500 0,963 0,950 

 0,0510 0,1000 0,949 0,900 

 4 0,1010 0,1500 0,899 0,850 

  0,1510 0,2000 0,849 0,800 

 0,2010 0,3000 0,799 0,700 

 5 0,3010 0,4000 0,699 0,600 

  0,4010 0,5000 0,599 0,500 

 0,5010 0,5670 0,499 0,433 

6  0,5680 0,6340 0,432 0,366 

  0,6350 0,7000 0,365 0,300 

7 0,7010 0,8000 0,299 0,200 

8 0,8010 0,9000 0,199 0,100 

9 0,9010 0,9990 0,099 0,001 

10 1,0000 1,0000 0,000 0,000 
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Παράρτηµα VΙI 

 Πίνακας vi  

α/α 

Κατάταξη στη 

κλίµακα 

αξιολόγησης των 

S&P από το 

εµπορικό λογισµικό  

yεµπορικού 
λογισµικού 

PDεµπορικού 

λογισµικού 

Τραπεζικός 

∆ανεισµός 
(µακρ.+βραχ.) 

FC3 

Κύκλος 

Εργασιών 

(Πωλήσεις 

Χρήσης) 

FC4 

Καθαρό 

Περιθώριο 

Κέρδους 

(π.φ.) 

FC10 

Εµπορικός 

Κύκλος 

FC12 

Ποιοτικά 

στοιχεία 

QUAL 

10 b+ 0,71 3,00% 11.319 1.397.946 7,15% -7 1 

15 ccc 1 20,00% 270.751 817.303 -4,53% 387 0 

16 ccc 1 20,00% 13.128.164 26.475.309 0,62% 137 1 

19 b+ 0,71 3,00% 5.548.429 14.193.209 2,85% 90 1 

22 b 0,82 6,00% 442.600 1.004.679 7,07% 143 1 

23 bb 0,56 1,25% 356.170 5.350.238 4,78% 49 1 

24 b- 0,91 9,00% 237.125 1.174.491 2,29% 51 1 

30 ccc 1 20,00% 287.122 472.922 4,56% -181 1 

31 ccc 1 20,00% 282.083 271.180 -6,40% -6 0 

45 ccc 1 20,00% 2.156.636 1.141.174 -16,89% 350 0 
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Πίνακας vii 

 
Τραπεζικός 

∆ανεισµός (FC3)  

Κύκλος Εργασιών 

(Πωλήσεις Χρήσης) 

(FC4)  

Kαθαρό Περιθώριο 

Κέρδους (προ 

φόρων) (FC10)  

Εµπορικός 

Κύκλος  (FC12)  

Τελική 

βαθµολογία 

µεταβλ. FC 

α/α Mεµονωµένα 

σε 
σχέση 
µε 

κλάδο Mεµονωµένα 

σε 
σχέση 
µε 

κλάδο Mεµονωµένα 

σε 
σχέση 
µε 

κλάδο Mεµονωµένα 

σε 
σχέση 
µε 

κλάδο 

Βαθµός 

αξιολόγησης 

(πιν.11) 

10 5  3  3  5  0,444 

15 4  3  1  1  0,250 

16 2  5  2  3  0,333 

19 3  5  3  4  0,417 

22 3  3  3  3  0,333 

23 5  4  4  5  0,500 

24 4  3  2  4  0,361 

30 2  2  2  1  0,194 

31 1  1  1  1  0,111 

45 1  2  1  2  0,167 

Σηµειώσεις – επεξηγήσεις: 

α) Πλήθος βαθµολογ.µεταβλητών: 6, πλήθος βαθµολογικών κατηγοριών (της "κλίµακας αξιολόγησης" του πιν.11): 6 

β) Κάθε οικονοµική µεταβλητή µπορεί να λάβει βαθµολογία στο διάστηµα µεταξύ από 0 έως και 6. Η καλύτερη επίδοση βαθµολογείται µε 6 και η χειρότερη µε 1. Στις 

περιπτώσεις που πρόκειται για επιχείρηση που τελεί ή είναι υπό πτώχευση ή είναι σε Οριστική Καθυστέρηση, τότε τίθεται ο βαθµός 0 σε όλες τις κατηγορίες. 

γ) Η τελική βαθµολογία του πιστούχου ως προς την µεταβλ. FC (δηλ. για την εξαγωγή του "βαθµού αξιολόγησης" σύµφωνα µε τον πιν.11) προκύπτει, αθροίζοντας τις 

επιµέρους  βαθµολογίες των οικον.µεταβλητών και διαιρώντας δια του έξι και εν συνεχεία διαιρώντας εκ νέου το προηγούµενο αποτέλεσµα δια του έξι. 

 

FC3  Όσο χαµηλότερος (ειδικότερα ως ποσοστό επί του Κ.Ε.) τόσο το καλύτερο. Συσχέτιση και µε το αντίστοιχο ποσοστό του κλάδου εάν αυτό είναι διαθέσιµο. 
FC4  Όσο υψηλότερες τόσο το καλύτερο. Συσχέτιση και µε το αντίστοιχο µέγεθος του κλάδου εάν αυτό είναι διαθέσιµο. 
FC10 Όσο υψηλότερo τόσο το καλύτερο. Άµεση συσχέτιση µε τον αντίστοιχο µ.ο. του κλάδου εάν είναι διαθέσιµος. 
FC12 Όσο πιό χαµηλή η τιµή του τόσο το καλύτερο. Αξιολογείται και σε σχέση µε την αντίστοιχη τιµή του κλάδου, εάν είναι διαθέσιµη. 

 

 



   

Malandrakis I._thesis (credit risk model)       147 

Πίνακας viii 

1α.Μερίδιο 

αγοράς 
1β. 

Ανταγωνισµός 

2α.Βαθµός 
συγκέντρωσης 
πελατείας 

2β. 

∆ραστηριοποί
ηση σε χώρες 
υψηλού 

κινδύνου
3α. Εµπειρία
διοικούντων 

3β.Οικονοµική 

συµπεριφορά 

διοικούντων 
(οικονοµική 

κατάσταση και 
φερεγγυότητα)

3γ.∆υνατότητα 

αναπλήρωσης και 
ύπαρξη διαδοχής

3δ.Σταθερό 

διοικητικό 

σχήµα 

3ε.∆ιακοπές στην 
λειτουργία της 
επιχείρησης

4α. Μη-

ορθολογική 

χρήση ιδίων 
και 
(τραπεζικών) 
δανειακών 
κεφαλαίων

4β.Ύψος 
επισφαλών 
απαιτήσεων

5α. 

Αχρησιµο-
ποίητα όρια 

πιστοδοτήσε
ων

5β. Εισοδήµατα 

και περιουσία 

των φορέων της 
επιχ/σης 
(κύριων 
µετόχων, 
εταίρων)

5γ. Αδυναµίες 
εκπλήρωσης 
υποχρεώσεων 
προς 
προµηθευτές-
πιστωτές, 
τράπεζες και 
λοιπούς τρίτους 

5δ. Τακτική 

εµφάνιση 

ληξιπροθέσµ
ων οφειλών 
προς την 
τράπεζα 

(ή/και προς 
λοιπές 
τράπεζες)

α/α

[πολύ υψηλό=5,

υψηλό=4, 

µέσο=3, 

χαµηλό=2, πολύ
χαµηλό=1, 

άγνωστο=0]

[πολύ υψηλός=1, 

υψηλός= 2, µέσος= 

3, χαµηλός=4, 

πολύ χαµηλός=5, 

άγνωστος=0]

[πολύ υψηλός=1, 

υψηλός=2, µέσος=3, 

χαµηλός=4, πολύ 

χαµηλός=5, 

άγνωστος=0]

 [ΝΑΙ=-1, 

ΟΧΙ=1]

[υψηλή= 3, 

µέση= 2, 

χαµηλή=1, 

άγνωστη=0]

 [υψηλή= 3, 

µέση= 2, 

χαµηλή=1, 

άγνωστη=0]  [ΝΑΙ=1, ΟΧΙ=-1]

[ΝΑΙ=1, 

ΟΧΙ=-1]  [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1]

 [ΝΑΙ=-1 

ΟΧΙ=1]

 [υψηλό=1, 

µέσο=2, 

χαµηλό=3, 

πολύ 

χαµηλό=4, 

άγνωστο=0]

 [ΝΑΙ=1, 

ΟΧΙ=-1)

 [επαρκή=1, 

ανεπαρκή=-1, 0= 

άγνωστα] [ΝΑΙ=-1, ΟΧΙ=1]

[ΝΑΙ=-1, 

ΟΧΙ=1]

10 3 2 4 1 3 3 1 1 1 1 4 1 1 1 1

15 2 1 4 1 2 2 1 1 1 1 4 1 0 1 1

16 5 4 3 1 3 3 1 1 1 1 4 -1 0 1 1

19 4 4 3 1 3 3 -1 1 1 -1 4 1 0 1 1

22 4 2 4 1 3 3 1 1 1 1 4 1 1 1 1

23 3 2 3 1 3 3 -1 1 1 1 4 1 0 1 1

24 3 3 3 1 3 3 -1 1 1 1 4 1 0 1 1

30 2 2 4 1 3 3 1 1 1 1 4 -1 0 1 1

31 1 1 2 1 3 2 -1 1 1 -1 4 1 0 -1 -1

45 3 1 4 1 3 1 -1 1 1 1 4 -1 1 1 1

1. Θέση στην αγορά-

ανταγωνισµός 

2. Συγκέντρωση πελατείας & 

χώρες δραστηριοποίησης 3. ∆ιοίκηση και λειτουργία διοικητικού σχήµατος 5. Πιστοληπτική ικανότητα και πιστοδοτική συνέπεια

4. Χρηµατοοικονοµική 

λειτουργία
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Σηµειώσεις:  

α) Πλήθος βαθµολογ.µεταβλητών: 1. 

β) Πλήθος βαθµολογικών κατηγοριών (ή βαθµίδων) του πίνακα 12 & βαθµολογούµενων κριτηρίων: 6 

γ) Η τιµή της µεταβλητής QUAL προκύπτει ως το αποτέλεσµα της βαθµολογίας της επιχείρησης σε έξι βασικά κριτήρια (κατηγορίες ποιοτικών στοιχείων), 

κάθε ένα από τα οποία υποδιαιρείται σε επιµέρους κριτήρια (βλ. παραπάνω) αποτελώντας τελικά ένα σύνολο 17 βαθµολογούµενων (υπο)κριτηρίων. 

δ) Η τελική βαθµολογία του πιστούχου ως προς την µεταβλ.QUAL (δηλ. η κατάταξή του στην κλίµακα αξιολόγησης και η εξαγωγή του βαθµού αξιολόγησης 

βάσει του πίν.12)  προκύπτει αθροίζοντας τις βαθµολογίες των (υπο)κριτηρίων και διαιρώντας δια του έξι. 

 

Πίνακας ix 

α/α Είδος ανοίγµατος

Υπόλοιπο 

(EADTOK) 

τοκ/κων 

δανείων* όριο ΑΑΛ*

Υπόλοιπο  

(EADΑΑΛ) 

ΑΑΛ*

Αχρησιµο-

ποίητο 

όριο ΑΑΛ

CCF (για 

τους ΑΑΛ)

Σταθµιζόµενο 

ποσό αχρησιµ. 

ορίου ΑΑΛ

Σταθµιζόµενο 

ποσό ΑΑΛ
Εκτός 

Ισολ.στοιχεία

Συντελεστής 

κινδύνου των 

εκτός ισολ. 

στοιχείων

Σταθµιζόµενο 

ποσό των εκτός 

ισολ. Στοιχείων

Συνολικό 

άνοιγµα 

(EAD)

Ενέχυρο 

κατάθεσης 

Αστικό 

ακίνητο 

Εµπορικό 

ακίνητο

Συντ. 

στάθµισης 

ανοίγµατος 

(RW)

Συντ. 

στάθµισης 

εξασφά-

λισης 

Σταθµισµένο 

κατά το 

κίνδυνο 

στοιχείο 

(RWA)

Συντ. 

κεφαλ. 

επάρκειας

Κεφαλαιακή 

απαίτηση 

10 λιανικής τραπεζικής 0 103.000 1.000 102.000 20% 20.400 21.400 0 0 21.400 75% 16.050 8% 1.284

15 λιανικής τραπεζικής 0 115.000 69.000 46.000 20% 9.200 78.200 0 0 78.200 75% 58.650 8% 4.692

16 επιχειρήσεων 0 1.000.000 1.010.000 0 20% 0 1.010.000 0 0 1.010.000 100% 1.010.000 8% 80.800

19 επιχειρήσεων 0 2.600.000 1.472.000 1.128.000 20% 225.600 1.697.600 0 0 1.697.600 100% 1.697.600 8% 135.808

22 λιανικής τραπεζικής 0 200.000 130.000 70.000 20% 14.000 144.000 0 0 144.000 75% 108.000 8% 8.640

23 επιχειρήσεων 0 720.000 103.000 617.000 20% 123.400 226.400 0 0 226.400 75% 169.800 8% 13.584

24 λιανικής τραπεζικής 350.000 175.000 92.000 83.000 20% 16.600 108.600 0 0 458.600 324.000 75% 50% 262.950 8% 21.036

30 λιανικής τραπεζικής 66.000 0 0 0 20% 0 0 0 0 66.000 75% 49.500 8% 3.960

31 λιανικής τραπεζικής 166.000 160.000 107.000 53.000 20% 10.600 117.600 0 0 283.600 1.561.000 75% 50% 141.800 8% 11.344

45 επιχειρήσεων 1.992.000 2.779.000 1.149.000 1.630.000 20% 326.000 1.475.000 0 0 3.467.000 5.227.000 100% 50% 1.733.500 8% 138.680

* Όρια και υπόλοιπα µε 31/12/06

Είδος εξασφάλισης (αποδεκτό 

από Βασιλεία ΙΙ)

 
CCF (Credit Conversion Factor): Συντελεστής µετατροπής σε πιστωτικό ισοδύναµο, ο οποίος είναι 20% για τα εκτός ισολογισµού στοιχεία µέτριου κινδύνου (ΤτΕ, 2007α 

σελ.4, 68). Εν προκειµένω το αχρησιµοποίητο όριο των ΑΑΛ είναι εκτός ισολ.στοιχείο, µετρίου κινδύνου, και εποµένως σταθµίζεται µε συντελεστή 20%. 

 

 

 

 

 


