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Πεξίιεςε 

 

ΑΚΖΔΗ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ ΑΚΡΑΗΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ: 

Ζ ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟΜΟΗΧΖ 2010 

 

Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε δηαρείξηζε 

θηλδχλσλ απφ ηηο ηξάπεδεο, πξνθεηκέλνπ λα θαζνξίζνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νξηζκέλα 

‘‘ζελάξηα θξίζεο’’ (crisis scenarios) ζα επεξεάζνπλ ηελ αμία ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπο, 

θαζψο θαη απφ ηηο δεκφζηεο / επνπηηθέο αξρέο γηα ζθνπνχο δεκνζηνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο.  

 

Μέρξη ην 2007, ην ελδηαθέξνλ γηα ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ήηαλ ζε κεγάιν βαζκφ 

πεξηνξηζκέλν ζηνπο επαγγεικαηίεο. Απφ ηφηε, ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

βξίζθεηαη ζε βαζηά θξίζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επηπηψζεσλ απφ ηελ ακεξηθαληθή 

αγνξά ελππφζεθσλ (ζηεγαζηηθψλ) δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ αιιά θαη ηε δεκνζηνλνκηθή 

θαηάζηαζε πνιιψλ επξσπατθψλ ρσξψλ (Διιάδα, Ηξιαλδία, Πνξηνγαιία, Κχπξνο, Ηζπαλία, 

Ηηαιία). Πνιινί εηδηθνί έρνπλ επηζεκάλεη φηη ε ζνβαξφηεηα ηεο θξίζεο νθείιεηαη θπξίσο 

ζηνλ απξνζδφθεην ραξαθηήξα ηεο ελψ ηζρπξίδνληαη φηη κηα πην εθηεηακέλε ρξήζε ησλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζα ζπλέβαιε ζηε κείσζε ησλ επηπηψζεσλ 

ηεο δηεζλνχο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία θηλείηαη πξνο δχν θαηεπζχλζεηο: 

 

Αξρηθά εμεηάδεηαη ην ζεσξεηηθφ ππφβαζξν ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ θαη νη πξνθιήζεηο πνπ αλαθχπηνπλ. Με ηελ επθαηξία απηή, γίλεηαη ζχληνκε 

αλαθνξά ζηα ζχγρξνλα ραξαθηεξηζηηθά θαη ηηο αδπλακίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ, νη 

νπνίεο πξνθάιεζαλ ηελ θξίζε ηνπ 2008 θαη ηελ αλάγθε ζσξάθηζήο ηνπ ζε δηεζλέο επίπεδν. 

 

ηε ζπλέρεηα επηθεληξσλφκαζηε ζηελ παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ 

θξίζεο ηνπ 2010 θαη ζηα ζελάξηα θαη κεζνδνινγίεο ηεο. Πεξηγξάθνληαη ηα απνηειέζκαηά ηεο 

(κε έκθαζε ζην δπζκελέο ζελάξην) θαη ζπγθξίλνληαη ηφζν ζε επίπεδν ρψξαο φζν θαη ζε 

επίπεδν νκάδσλ ρσξψλ (ησλ γλσζηψλ PIIGS θαη κε-PIIGS κε πξνζζήθε ησλ θππξηαθψλ 

πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζηελ πξψηε νκάδα). Με βάζε ηελ πνξεία ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ 
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ζηα επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα έσο ηα ηέιε 2010, επηρεηξνχκε λα δηαπηζηψζνπκε θαηά πφζνλ 

ππήξμε ζπζρέηηζή ηνπο κε ηα απνηειέζκαηα ηεο πξνζνκνίσζεο. Σέινο, γίλεηαη ζχληνκε 

αλαθνξά ζηελ παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο ηνπ 2011 θαη ζηηο ζχγρξνλεο εμειίμεηο 

ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν, ηφζν ζηελ Διιάδα θαη Κχπξν φζν θαη ζε επίπεδν Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. 
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Abstract 

 

STRESS TESTS: THE 2010 EU WIDE STRESS TEST EXERCISE 

 

Stress tests are used in risk management by banks to determine how certain crisis scenarios 

will affect the value of their portfolios as well as public / supervisory authorities for financial 

stability purposes.  

 

Until 2007, interest in the stress tests was largely limited to professionals. Since then, the 

global financial system is in deep crisis, including the effects of the U.S. mortgage market and 

the financial standing of several European countries (Greece, Ireland, Portugal, Cyprus, 

Spain, and Italy). Many experts have noted that the severity of the crisis is mainly due to its 

unexpected nature and argue that a more extensive use of stress tests would help to reduce the 

impact of the global financial crisis.  

 

This paper is moving in two directions:  

 

Initially, the theoretical background of stress tests and challenges is examined. In addition, we 

briefly refer to the modern features and weaknesses of the financial industry that caused the 

2008 crisis and the need for its shielding at the international level. 

 

Then we focus on the 2010 EU-wide stress test exercise and its scenarios and methodologies. 

We describe its results (with an emphasis on the worst-case scenario) and we compare them 

both on country and on groups of countries level (known as PIIGS and non-PIIGS with the 

inclusion of Cypriot banks in the first group). Based on bank shares’ performance on 

European exchanges until the end of 2010, we try to investigate whether there was a 

correlation with the 2010 stress test results. Finally, we briefly look at the EU stress test 

exercise in 2011 and the recent developments in the banking industry, both in Greece and 

Cyprus, but as well as within the European Union. 
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Δπραξηζηίεο 

 

Γηα ηελ εθπφλεζε ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνλ επηβιέπνληα 

θαζεγεηή θ. Γεκήηξην Βαζηιείνπ θαζψο θαη ηνπο πξψελ ζπλαδέιθνπο κνπ ζηε Γηεχζπλζε 

Γηαρείξηζεο Κηλδχλσλ ηνπ Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ Διιάδνο γηα ηε βνήζεηά ηνπο ζηελ 

εμαγσγή δεδνκέλσλ. 

 

Δπηπιένλ, ζα ήζεια λα επραξηζηήζσ ηνπο ζπκθνηηεηέο κνπ Γεκήηξε Κνληδάξε θαη Άξε 

Ραβαλφ ζηνπο νπνίνπο εχρνκαη επαγγεικαηηθή θαη πξνζσπηθή επηπρία. Σέινο, επραξηζηψ ηελ 

νηθνγέλεηά κνπ γηα ηελ έκπξαθηε ζπκπαξάζηαζε θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ζπνπδψλ κνπ. 
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ΚΤΡΗΟ ΜΔΡΟ 

ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΘΔΧΡΗΑ ΠΔΡΗ ΑΚΖΔΧΝ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ 

ΑΚΡΑΗΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ   

1.1 ΔΗΑΓΧΓΖ 

 

Ζ θξίζε πνπ ηαιαλίδεη ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία απφ ην 2007 φρη κφλν δελ έρεη θνπάζεη αιιά 

εμαθνινπζεί λα γηγαληψλεηαη. Απφ ρξεκαηννηθνλνκηθή θξίζε ηνπ δπηηθνχ θφζκνπ 

κεηαηξάπεθε ζε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε ηεο πιεηνλφηεηαο ησλ ρσξψλ ηνπ πιαλήηε θαη 

ζηε ζπλέρεηα απέθηεζε επηθίλδπλεο κνξθέο θαη δηαζηάζεηο καθξνπξφζεζκνπ ραξαθηήξα, κία 

απφ ηηο νπνίεο είλαη ε ζεκεξηλή πνιηηηθή θαη νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Δπξσδψλε αιιά θαη ην 

δξακαηηθφ αδηέμνδν ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο (Υαξδνχβειεο, 2011).  

 

Ζ ελ ιφγσ θξίζε έρεη απνδνζεί ζε κηα ζεηξά απφ παξάγνληεο, πνπ εθηείλνληαη απφ ηε 

ραιαξφηεηα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηηο Ζ.Π.Α. θαη ην πςειφ δεκνζηνλνκηθφ ρξένο 

νξηζκέλσλ θξαηψλ – κειψλ ηεο επξσδψλεο κέρξη ηελ πςειή κφριεπζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα θαη ηελ απιεζηία ησλ ηξαπεδηηψλ (Γεσξγνχζνο, 2010). 

 

ε θάζε πεξίπησζε, ην παξειζφλ αιιά θαη ηα πξφζθαηα γεγνλφηα έρνπλ θαηαδείμεη ηε 

δηαζπαζηηθή δχλακε ησλ νηθνλνκηθψλ θξίζεσλ. Σν άκεζν θφζηνο ηεο θξίζεο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα - φπσο θαη αλ ππνινγηζηεί - είλαη πςειφ. Οη έκκεζεο επηπηψζεηο 

ζε νιφθιεξν ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα είλαη δξακαηηθέο θαη καθξνπξφζεζκεο 

(Carosio, 2009). 

 

χκθσλα κε ηνλ Carosio (2009), κειεηψληαο θάπνηνο ηνλ πεξαζκέλν αηψλα, παξακέλεη 

έθπιεθηνο απφ ηελ επαλαιακβαλφκελε ηάζε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο λα 

ζπζζσξεχεη επί ζεηξά εηψλ θηλδχλνπο, ρξεζηκνπνηψληαο ηε κφριεπζε (leverage) θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα αιιάδεη μαθληθά ζηάζε, απνξξίπηνληαο ηνλ θίλδπλν απφηνκα θαη ρσξίο 

νπνηαδήπνηε δηάθξηζε. Δλψ νη αγνξέο, ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία, νη ζπκκεηέρνληεο θαη ην 

γελεζηνπξγφ γεγνλφο δηαθέξνπλ απφ ην έλα ζπκβάλ ζην επφκελν, νη θχθινη ζπζζψξεπζεο 

θηλδχλσλ ηείλνπλ λα είλαη παξφκνηνη. Οη θξίζεηο έρνπλ επίζεο θαηαδείμεη φηη νη θίλδπλνη θαη 
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ηα ηξσηά ζεκεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο δελ πξνέξρνληαη κφλν απφ ηελ 

ελδνγελή αλάπηπμε, αιιά είλαη θπξίσο ε ζπλέπεηα ησλ κεηαβνιψλ ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ θαη 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ πεξηβάιινληνο. 

 

Αλ θαη ε επαλάιεςε ησλ θξίζεσλ δελ ηηο θαζηζηά πην πξνβιέςηκεο, δφζεθε ην έλαπζκα ζηηο 

θξαηηθέο αξρέο γηα ηελ αλαδήηεζε ηξφπσλ κείσζεο ηφζν ηεο πηζαλφηεηαο φζν θαη ησλ 

επηπηψζεψλ ηνπο. Ο Carosio (2009) ηνλίδεη φηη έλα θχξην δίδαγκα απφ ηηο παιαηφηεξεο 

‘‘αλαηαξάμεηο’’ είλαη φηη ε επνπηεία ησλ κεκνλσκέλσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ 

πξέπεη λα ζπκπιεξσζεί κε ηε ζπλερή παξαθνινχζεζε ηεο θαηάζηαζεο ηνπ ζπζηήκαηνο ζην 

ζχλνιφ ηνπ (Carosio, 2009). 

 

Ζ κείσζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αζηάζεηαο ζπλεπάγεηαη ηελ αλάπηπμε κηαο 

νινθιεξσκέλεο νκάδαο ‘‘εξγαιείσλ’’, πνπ πεξηιακβάλεη απφ ηερληθέο πξφβιεςεο έσο 

πξνιεπηηθά κέηξα πνιηηηθήο, απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε / δηνίθεζε θαη ππνδείγκαηα 

αλάιπζεο. Πξψηε γξακκή άκπλαο απνηειεί πξνθαλψο ε πξνζπάζεηα απνηξνπήο ηεο θξίζεο. 

Ο πξνζδηνξηζκφο ησλ πεγψλ θηλδχλνπ θαη ε πξφβιεςε ησλ πηζαλψλ απεηιψλ είλαη ζηνηρεία 

απνθαζηζηηθήο ζεκαζίαο θάζε ‘‘εξγαιεηνζήθεο’’ πνπ ζηνρεχεη ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα (Carosio, 2009). 

 

Απφ ηελ άπνςε απηή, νη καθξννηθνλνκηθέο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ  φιν θαη 

πεξηζζφηεξν ζεσξνχληαη σο ην βαζηθφ θαη απαξαίηεην εξγαιείν ζε θάζε ζπζηεκαηηθή 

πξνζπάζεηα λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα θαη νη επηπηψζεηο ησλ θξίζεσλ. Ζ πξνζνκνίσζε 

θαηαζηάζεσλ θξίζεο θαζεαπηή δελ είλαη θαηλνχξηα - είλαη απιψο κηα εμέιημε ηνπ πην 

πξσηφγνλνπ what-if ‘‘κνληέινπ’’ ζθέςεο. Όκσο ην ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα έρεη γίλεη 

πνιχ πην δνκεκέλε θαη πνιχπινθε. Άιισζηε, ν έιεγρνο ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζε κηα θαηάζηαζε θξίζεο - ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνδνηηθνχ κεραληζκνχ ζηαζεξφηεηαο - απνηειεί χςηζηε πξνηεξαηφηεηα 

ησλ αξρψλ πνπ είλαη ππεχζπλεο γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο 

(Carosio, 2009). 

 

Οη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ επίζεο ζεκαληηθφ δηνηθεηηθφ 

εξγαιείν γηα ηηο ηξάπεδεο δεδνκέλνπ φηη παξέρνπλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ρξήζηκεο 

ελδείμεηο ζρεηηθά κε ηελ αμηνπηζηία ησλ εζσηεξηθψλ ζπζηεκάησλ γηα ηε κέηξεζε ησλ 
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θηλδχλσλ (κηθξννηθνλνκηθέο ή πξνιεπηηθέο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο). χκθσλα κάιηζηα κε 

ην πθηζηάκελν ζχκθσλν ηεο Βαζηιείαο  ΗΗ γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ ηξαπεδψλ ε 

χπαξμε κεζνδνινγηψλ πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο απνηειεί πξνυπφζεζε γηα ηελ 

πηνζέηεζε πξνεγκέλσλ κεζφδσλ γηα ηνλ πνζνηηθφ πξνζδηνξηζκφ ησλ ειάρηζησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ (Quagliariello, 2009). 

 

Μέρξη ην 2007, ην ελδηαθέξνλ γηα ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ήηαλ 

πεξηνξηζκέλν ζηνπο επαγγεικαηίεο ηνπ θιάδνπ, δειαδή ζηνπο ππεπζχλνπο δηαρείξηζεο 

θηλδχλσλ, ζηνπο θεληξηθνχο ηξαπεδίηεο θαη ζηηο επνπηηθέο αξρέο. ην δηάζηεκα απηφ, ην 

παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα έρεη πιεγεί απφ βαζηέο αλαηαξαρέο θαη φιεο νη 

κεγάιεο νηθνλνκίεο έρνπλ ππνζηεί πςειή κεηαβιεηφηεηα ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, 

απνκείσζε ηεο αμίαο ησλ ραξηνθπιαθίσλ, επξεία αλαηηκνιφγεζε ηνπ θηλδχλνπ θαη ζνβαξή 

κείσζε ηεο ξεπζηφηεηαο. Οξηζκέλνη επηζεκαίλνπλ φηη ε ζνβαξφηεηα ηεο θξίζεο νθείιεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ζηνλ απξνζδφθεην ραξαθηήξα ηεο θαη φηη κηα πην εθηεηακέλε θαη απζηεξή 

ρξήζε ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ζα είρε πηζαλφηαηα ζπκβάιεη ζηε κείσζε ηεο έληαζεο 

θαη ησλ επηπηψζεσλ ηεο θξίζεο. ε έλα ηέηνην πιαίζην, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ βαζηθφ ζέκα ηφζν ζηηο ζπδεηήζεηο πεξί ράξαμεο πνιηηηθήο  φζν θαη 

ζηηο νηθνλνκηθέο εθεκεξίδεο (Quagliariello, 2009). 

 

Με δεδνκέλε ηε δπζθνιία εληνπηζκνχ ηεο επφκελεο θξίζεο, ν ζρεδηαζκφο ησλ αθξαίσλ - 

αιιά εχινγσλ - αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο έρεη ηδηαίηεξε αμία. Αλ είλαη θαηαλνεηέο θαη 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ζσζηά, κπνξνχλ λα εληζρχζνπλ ηελ επαηζζεηνπνίεζε ησλ θνξέσλ ράξαμεο 

πνιηηηθήο ζρεηηθά κε ηνπο λένπο παξάγνληεο θηλδχλνπ, θαζψο θαη ηελ αλζεθηηθφηεηα 

κεγάισλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη αγνξψλ ππφ ζπλζήθεο θηλδχλνπ. Δλψ νη ηερληθέο 

πηπρέο είλαη βεβαίσο απαξαίηεηεο γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο αμηνπηζηίαο θαη ηε πξαθηηθή 

ρξεζηκφηεηα ησλ ελ ιφγσ πξνζνκνηψζεσλ, ε αλζξψπηλε θξίζε απνηειεί θεληξηθφ ζηνηρείν  

ζηηο πξνζνκνηψζεηο θαηαζηάζεσλ θξίζεο. Ωο εθ ηνχηνπ, ν Carosio (2009) ζεσξεί φηη ε 

αληαιιαγή εκπεηξηψλ κεηαμχ εηδηθψλ απφ δηάθνξεο ρψξεο κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηε βειηίσζε 

ησλ κεζνδνινγηψλ θαη ζηελ αλάπηπμε κηα θνηλήο γιψζζαο γηα ηνλ έιεγρν ηεο αμηνπηζηίαο 

ησλ δηαθνξεηηθψλ πξνζεγγίζεσλ θαη ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ησλ πξνζνκνηψζεσλ. 

 

Οξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά παξαδείγκαηα θαηαδεηθλχνπλ ηε ζεκαζία απηψλ ησλ ζεκάησλ: 
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‘‘Οη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη ηδηαίηεξα ρξήζηκεο γηα ηελ παξαθνινχζεζε  

θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ θαζψο θαζηζηνχλ δπλαηή ηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ πηζαλψλ 

επηπηψζεσλ, βνεζψληαο έηζη ζηελ ηεξάξρεζε ησλ θηλδχλσλ βάζεη ηεο ζεκαζίαο ηνπο θαη  ζηελ 

πην ζηνρεπκέλε αμηνιφγεζε θαη παξαθνινχζεζή ηνπο. Επηπιένλ, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

κπνξνχλ λα βνεζήζνπλ ζηελ έγθαηξε αλαγλψξηζε  πξνεηδνπνηεηηθψλ ελδείμεσλ, ζπκβάιινληαο 

έηζη ζε κία πην πξνζαλαηνιηζκέλε ζην κέιινλ δηάζηαζε ηεο παξαθνινχζεζεο  θαη αμηνιφγεζεο 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ’’ (Papademos, 2007). 

 

‘‘Οη επνπηηθέο αξρέο πξέπεη λα απμήζνπλ ηα θίλεηξα ησλ επνπηεπφκελσλ ηδξπκάησλ κε ζηφρν 

απηά λα βειηηψζνπλ ηε δηαρείξηζε  θηλδχλσλ, ηα ζπζηήκαηα  πξνζνκνίσζεο θξίζεσλ, ηελ 

επάξθεηα θεθαιαίσλ θαη  ξεπζηφηεηαο. Πξέπεη λα εζηηάζνπλ ηηο επηρεηξήζεηο ζηνπο  αθξαίνπο 

θηλδχλνπο θαη ηελ ελίζρπζε ησλ ζπζηεκάησλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

πξνθεηκέλνπ λα εληνπίζνπλ θαη λα πεξηνξίζνπλ ηελ ππεξβνιηθή έθζεζε ζε θηλδχλνπο θαη ηνλ 

θίλδπλν ζπγθέληξσζεο’’ (Financial Stability Forum, 2008). 

 

Παξά ηελ αλακθηζβήηεηε πξφνδν ησλ κεζνδνινγηψλ θαη εθαξκνγψλ, είλαη δίθαην αλ 

ππνζηεξίμνπκε φηη ην πιαίζην δελ έρεη αθφκε ζηαζεξέο βάζεηο. Οη πξνθιήζεηο ζηηο αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ εμαθνινπζνχλ λα είλαη ζεκαληηθέο ελψ αθφκα 

ππάξρνπλ πεξηζψξηα εμέιημεο. 

 

Όπσο ππνζηήξημε - κεηά ηελ θξίζε ησλ ελππφζεθσλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ - ν ηφηε 

δηνηθεηήο ηεο ηηαιηθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο Mario Draghi (θαη ζεκεξηλφο πξφεδξνο ηεο 

Δπξσπατθήο Κεληξηθήο Σξάπεδαο), ‘‘θάζε θξίζε αθήλεη ηνπο θνξείο ράξαμεο πνιηηηθήο 

θινληζκέλνπο απφ ηελ αδπλακία ηνπο λα πξνβιέςνπλ. Αλ θαη κεξηθέο θνξέο είλαη δπλαηφλ λα 

δνχκε κε ζαθήλεηα ηνπο παξάγνληεο, είλαη σζηφζν αδχλαην λα πξνβιεθζεί ε αθξηβήο ρξνληθή 

ζηηγκή ηεο θξίζεο, ε αθξηβήο κνξθή πνπ απηή ζα ιάβεη ή νη θαζνξηζηηθνί ζχλδεζκνη γηα ηνλ 

πνιιαπιαζηαζκφ ηεο’’. Πξάγκαηη, θάζε θξίζε απνηειεί κάζεκα γηα ηηο αξρέο θαη θίλεηξν γηα 

λα εκπινπηίζνπλ ηα δηαζέζηκα επηζηεκνληθά εξγαιεία ηνπο. Γη’ απηφ νπνηαδήπνηε πξφνδνο 

ζηηο κεζνδνινγίεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζπληζηά έλα πνιχηηκν βήκα πξνο 

ηελ θαηεχζπλζε απηή (Carosio, 2009). 
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1.2  ΣΟ ΠΛΑΗΗΟ ΓΗΑ ΣΖΝ ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΣΖ 

ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΣΑΘΔΡΟΣΖΣΑ  

 

1.2.1 ΔΗΑΓΧΓΖ  

 

Σν ηειεπηαίν ρξνληθφ δηάζηεκα νη πνιηηηθέο θαη επνπηηθέο αξρέο ελίζρπζαλ ηηο πξνζπάζεηέο 

ηνπο γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, ζεσξψληαο ηελ ηφζν σο 

αιιειέλδεην φζν θαη σο απηφλνκν πνιηηηθφ ζηφρν ζε ζρέζε κε ηε λνκηζκαηηθή θαη 

κηθξννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα. ηελ θαηεχζπλζε απηή, πνιιέο θεληξηθέο ηξάπεδεο 

δεκνζηεχνπλ ηαθηηθά εθζέζεηο ζηηο νπνίεο απνθαιχπηνπλ ηελ αμηνιφγεζή ηνπο γηα ηνπο 

παξάγνληεο πνπ ελδέρεηαη λα απεηιήζνπλ ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα. Παξάιιεια 

έρνπλ δεκηνπξγεζεί δηάθνξα fora κε ζθνπφ λα ζπδεηήζνπλ ηηο επηπηψζεηο ηεο 

παγθνζκηνπνίεζεο θαη ησλ καθξννηθνλνκηθψλ δηαθπκάλζεσλ. Σέινο, κεγάια 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα δηαζέηνπλ έλα ζεκαληηθφ κέξνο ηεο δξαζηεξηφηεηάο ηνπο ζηελ 

αλάιπζε ησλ ηξσηψλ ζεκείσλ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπζηεκάησλ (Trapaneze, 2009). 

 

Ωζηφζν, ν Schinasi (2005) ππνζηήξηδε φηη ‘‘ε αλάιπζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

είλαη αθφκα ζηα ζπάξγαλα ζε ζχγθξηζε κε ηελ αλάιπζε ηεο λνκηζκαηηθήο θαη 

καθξννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο’’ θαη ζπλέρηζε ηνλίδνληαο φηη ‘‘δελ ππάξρεη αθφκε έλα 

επξέσο απνδεθηφ ππφδεηγκα ή αλαιπηηθφ πιαίζην γηα ηελ αμηνιφγεζε ή ηε κέηξεζή ηεο’’. 

 

Άιισζηε, είλαη δχζθνιν λα απνδνζεί ν νξηζκφο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. Ο 

απνθαινχκελνο θαη ‘‘παηέξαο’’ ηνπ επξψ Padoa-Schioppa (2003) ζεσξνχζε ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα σο ‘‘κηα θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα είλαη ζε ζέζε λα αληέμεη θιπδσληζκνχο ρσξίο λα ππνρσξήζεη ζε ζσξεπηηθέο 

δηαδηθαζίεο, νη νπνίεο κεηψλνπλ ηελ ηνπνζέηεζε ησλ απνηακηεχζεσλ ζε επελδπηηθέο επθαηξίεο 

θαη ηε δηαδηθαζία πιεξσκψλ ζηελ νηθνλνκία’’. Δπνκέλσο, ε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα 

δελ ζεκαίλεη απαξαίηεηα φηη φιεο νη ζπληζηψζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο 

ιεηηνπξγνχλ ζην ή θνληά ζην κέγηζην αλά πάζα ζηηγκή, αιιά έλα ζηαζεξφ ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα έρεη ηελ ηθαλφηεηα λα πεξηνξίζεη θαη λα επηιχζεη πθηζηάκελεο αληζνξξνπίεο 

(Schinasi, 2005). 
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Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αζηάζεηεο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ηελ νξζή 

ιεηηνπξγία ελφο ή πεξηζζφηεξσλ ζηνηρείσλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, ηα νπνία - 

κε ηε ζεηξά ηνπο - κπνξεί λα έρνπλ ζεκαληηθή επίπησζε ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία αιιά 

θαη δεπηεξνγελείο ζπλέπεηεο γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. χκθσλα κε ηνπο Hoggarth 

θαη Saporta (2001), ε έθηαζε ησλ επηπηψζεσλ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηα 

ππνθείκελα ηξσηά ζεκεία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηε δπλαηφηεηά ηνπ 

ηειεπηαίνπ λα απνξξνθήζεη ή λα αληέμεη ηνπο θξαδαζκνχο ζπλερίδνληαο απξφζθνπηα  ηηο  

βαζηθέο ιεηηνπξγίεο ηνπ. Έλαο άιινο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ ελδέρεηαη λα έρεη 

ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ θξαηηθψλ αξρψλ, είλαη ε ηαρχηεηα εμάπισζεο 

ηεο αζηάζεηαο εληφο ηνπ ίδηνπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

 

Ο Trapaneze (2009) ππνζηεξίδεη φηη ε θχξηα πξφθιεζε γηα ηνπο ππεχζπλνπο ράξαμεο 

πνιηηηθήο είλαη ν νξηζκφο ελφο απνηειεζκαηηθνχ πιαηζίνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

θαηάζηαζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Ζ αμηνιφγεζε απηή είλαη κηα ζχλζεηε θαη, 

ζε νξηζκέλν βαζκφ, επαλαιακβαλφκελε δηαδηθαζία, είλαη ην απνηέιεζκα ησλ πνζνηηθψλ 

κεηξήζεσλ θαη πνηνηηθήο δηαίζζεζεο, ζηεξηδφκελε ζε πξνθαζνξηζκέλνπο θαλφλεο θαη ζε 

θάπνην βαζκφ ζηελ αλζξψπηλε θξίζε. 

 

Αμίδεη λα ππνγξακκηζηεί φηη ζηφρνο ηεο αμηνιφγεζεο δελ είλαη απαξαίηεηα ε πξφιεςε 

πινπνίεζεο ησλ ζελαξίσλ, αιιά κάιινλ ε πξνζηαζία ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη, ηαπηφρξνλα, ε ειαρηζηνπνίεζε ησλ πηζαλψλ επηβιαβψλ 

νηθνλνκηθψλ επηπηψζεσλ απφ ηηο θξίζεηο. Με άιια ιφγηα, ‘‘ε απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο πξνυπνζέηεη φηη νη αξρέο επηρεηξνχλ λα απνηξέςνπλ ηπρφλ 

αδπλακίεο λα γίλνπλ ζπζηεκηθέο θαη δελ επηδηψθνπλ, φπσο θάπνηνη λνκίδνπλ, έλα θαζεζηψο 

κεδεληθήο απνηπρίαο’’ (Trapaneze, 2009). 

 

Αιιά ηη ζεσξείηαη ζπζηεκηθή θξίζε; Ωο ζπζηεκηθή θξίζε νξίδεηαη έλα γεγνλφο πνπ νδεγεί 

ζηελ θαηάξξεπζε ζεκαληηθνχ αξηζκνχ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ή έρεη ζεκαληηθφ 

αληίθηππν ζηε ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ ή ππνδνκψλ, ππνλνκεχνληαο έηζη 

ηηο θχξηεο ιεηηνπξγίεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη έρνληαο αληίθηππν ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία.  
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Οη ζπζηεκηθέο θξίζεηο πξνυπνζέηνπλ δχν βαζηθά ζηνηρεία: ηα θξίζηκα γεγνλφηα θαη ηα 

‘‘θαλάιηα κεηάδνζεο’’. Σα θξίζηκα γεγνλφηα κπνξεί λα είλαη ηδηνζπγθξαζηαθά ή 

ζπζηεκαηηθά αλάινγα κε ην αλ επεξεάδνπλ έλα κεκνλσκέλν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, ηελ 

ηηκή ελφο κφλν πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Σν θαλάιη κεηάδνζεο είλαη ν κεραληζκφο κέζσ ηνπ νπνίνπ ην θξίζηκν γεγνλφο 

κεηαδίδεηαη απφ ην έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα (ή αγνξά) ζην άιιν (Trapaneze, 2009).  

 

Ο ζηφρνο ησλ δεκφζησλ αξρψλ είλαη λα νηθνδνκήζνπλ έλα πιαίζην κέζσ ηνπ νπνίνπ, ε 

πηζαλφηεηα λα ζπκβεί κηα ηέηνηα θξίζε θαη ε ζνβαξφηεηα ησλ επηπηψζεψλ ηεο ζηελ 

πξαγκαηηθή νηθνλνκία λα κπνξνχλ λα αλαγλσξηζηνχλ φζν ην δπλαηφλ πην έγθαηξα. Κάζε 

αλαιπηηθφ πιαίζην γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο δελ 

πξνζδηνξίδεη εθ ησλ πξνηέξσλ πνζνηηθά θξηηήξηα αλαθνξάο (benchmarks) γηα λα 

ραξαθηεξίζεη ηπρφλ αζηάζεηεο σο ζπζηεκηθέο, αιιά ζεσξεί εθ ησλ πξνηέξσλ φηη νη δεκφζηεο 

αξρέο έρνπλ επίγλσζε ησλ πηζαλψλ δηαχισλ, κέζσ ησλ νπνίσλ κηα ζπζηεκηθή θξίζε κπνξεί 

λα εκθαληζηεί. Απφ ηελ άπνςε απηή, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο παξέρνπλ έλα πνιχ ηζρπξφ 

θαη ‘‘εθιεθηηθφ’’ εξγαιείν γηα ηε δηελέξγεηα κηαο ηέηνηαο αμηνιφγεζεο (Trapaneze, 2009). 
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1.2.2 Ζ ΟΗΚΟΓΟΜΖΖ ΣΟΤ ΠΛΑΗΗΟΤ  

 

Ζ αλάιπζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηνρεχεη ζηελ θαηαλφεζε ηνπ αλ ην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είλαη εθηεζεηκέλν ζε θξίζεηο θαη ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ησλ 

πηζαλψλ επηπηψζεσλ ηεο θξίζεο ζε πεξίπησζε πνπ ζπκβεί ην θξίζηκν γεγνλφο. Ωο εθ ηνχηνπ, 

νπνηνδήπνηε πιαίζην γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο πξέπεη λα 

επηθεληξψλεηαη ζε ηξία βαζηθά ζηνηρεία (Trapaneze, 2009):  

 ζηνπο θίλδπλνπο θαη ηα ηξσηά ζεκεία πνπ θαζηζηνχλ αδχλακν ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα,  

 ζην θξίζηκν γεγνλφο πνπ κπνξεί λα ελεξγνπνηήζεη ηα ηξσηά ζεκεία θαη  

 ζηνπο κεραληζκνχο κεηάδνζεο πνπ εληζρχνπλ ηηο επηπηψζεηο απφ ηελ θξίζε. 

 

Απηφ απαηηεί ζπζηεκαηηθή παξαθνινχζεζε ησλ επηκέξνπο ηκεκάησλ ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαζψο θαη ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο (λνηθνθπξηά, 

επηρεηξήζεηο, δεκφζηνο ηνκέαο). Ζ αλάιπζε ζα πξέπεη λα εμεηάδεη επίζεο, δηαθιαδηθνχο θαη 

δηαζπλνξηαθνχο ζπλδέζκνπο, δηφηη ζπρλά νη αληζνξξνπίεο πξνθαινχληαη απφ έλα ζπλδπαζκφ 

αδπλακηψλ απφ δηαθνξεηηθέο πεγέο (Trapaneze, 2009). 

 

Δλψ είλαη ζαθέο φηη ηφζν ην θξίζηκν γεγνλφο πνπ πξνθαιεί ηελ θξίζε φζν θαη ηα θαλάιηα 

κεηάδνζεο πνπ δηαδίδνπλ ηελ θξίζε ζε φινπο ηνπο ελδηάκεζνπο θαη ηηο αγνξέο  

δηαδξακαηίδνπλ ξφιν ζηνλ θαζνξηζκφ ηεο νηθνλνκηθήο αζηάζεηαο, ε ζεκαζία θαζελφο απφ 

απηά ηα ζηνηρεία ακθηζβεηείηαη. Γηα παξάδεηγκα, ζηε κειέηε ηνπ ηξφπνπ δηεμαγσγήο ησλ 

νηθνλνκηθψλ γεγνλφησλ αζηάζεηαο, ν Davis (1999) δηαθξίλεη κεηαμχ πξσηνγελψλ θξίζηκσλ 

γεγνλφησλ ή ‘‘κεηαηνπίζεσλ’’, πνπ ιεηηνπξγνχλ σο κεραληζκνί κεηάδνζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

αζηάζεηαο, θαη δεπηεξνβάζκησλ γεγνλφησλ πνπ πξαγκαηηθά πξνθαινχλ ηελ νηθνλνκηθή 

αζηάζεηα. Γεδνκέλνπ φηη ζηφρνο θάζε πιαηζίνπ αμηνιφγεζεο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

ζηαζεξφηεηαο είλαη ε έγθαηξε αλαγλψξηζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δπζρέξεηαο, έκθαζε 

δίλεηαη ζηνπο κεραληζκνχο πνιιαπιαζηαζκνχ, δειαδή ζηνπο θπξηφηεξνπο δείθηεο ησλ 

θξίζεσλ. χκθσλα κάιηζηα κε ηνλ Borio (2003), ‘‘ε ελεξγνπνίεζε ηνπ γεγνλφηνο είλαη, ζηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ε ιηγφηεξν ελδηαθέξνπζα πηπρή ηεο ηζηνξίαο’’ θαη αληρλεχεηαη πνιχ αξγά γηα 

λα απνηειέζεη κία βαζηθή έλδεημε. 
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Ωο εθ ηνχηνπ, ην θξίζηκν ζεκείν γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ θαη ηε ιεηηνπξγηθφηεηα ελφο πιαηζίνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, είλαη ε αλάιπζε ησλ πηζαλψλ πεγψλ αζηάζεηαο. Ζ 

αλάιπζε απηή ζα πξέπεη λα είλαη φζν ην δπλαηφ πιεξέζηεξε, επηρεηξψληαο λα ζπκπεξηιάβεη 

φινπο ηνπο παξάγνληεο πνπ κπνξεί λα έρνπλ επηπηψζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο. Ζ 

αμηνιφγεζε ζα πξέπεη ηδαληθά λα θαηαιήμεη ζε κηα θαηεγνξηνπνίεζε ησλ πθηζηάκελσλ 

αδπλακηψλ ζχκθσλα κε ηελ έληαζε, ην πεδίν εθαξκνγήο θαη ηε δπλεηηθή απεηιή γηα ηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα θαζψο θαη ηνλ νξηζκφ ησλ πνιηηηθψλ κέηξσλ πνπ θξίλνληαη 

επαξθή (Trapaneze, 2009).  

 

ην ζρεδηαζκφ ελφο ηέηνηνπ πιαηζίνπ ζα κπνξνχζε λα βνεζήζεη ε δηάθξηζε ησλ νηθνλνκηθψλ 

αδπλακηψλ αλάινγα κε ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζηα θχξηα κέξε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο, δειαδή ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα, ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο θαη ηηο 

ππνδνκέο ηεο αγνξάο.  

 

Δηδηθή πξνζνρή ζα πξέπεη λα απνδνζεί ζηελ αλάιπζε ησλ θαλαιηψλ κεηάδνζεο κεηαμχ 

θιάδσλ θαη ρσξψλ. Πξάγκαηη, ηα ζηνηρεία απηά έρνπλ ηδηαίηεξε ζεκαζία, δεδνκέλεο ηεο 

απμεκέλεο νηθνλνκηθήο ελνπνίεζεο ηνπ παγθφζκηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 

Δπηπιένλ, φπσο θαηέδεημε ε ηξέρνπζα νηθνλνκηθή θξίζε, ε εππάζεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο απμάλεηαη φηαλ ηα ραξηνθπιάθηα πνπ πιήηηνληαη δελ είλαη ξεπζηά, 

αληηζηαζκηζκέλα ή αξθεηά δηαθνξνπνηεκέλα.  Δπηπιένλ, ε αιιειεπίδξαζε κεηαμχ ησλ 

δηαθφξσλ ηχπσλ θηλδχλσλ ελδέρεηαη λα κεγεζχλεη ηηο επηπηψζεηο ησλ θξίζηκσλ γεγνλφησλ. 

Όινη απηνί νη παξάγνληεο ζα πξέπεη επνκέλσο λα ιεθζνχλ ππφςε θαηά ηελ θαηάηαμε 

δηαθνξεηηθψλ θηλδχλσλ (Trapaneze, 2009). 

 

Καηά ηελ αμηνιφγεζε, πξέπεη θαλείο λα δηαθξίλεη ηδαληθά ηνπο θηλδχλνπο πνπ ελδέρεηαη λα 

αλαθχςνπλ ζην πιαίζην ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο απφ εθείλνπο πνπ κπνξεί λα 

πξνέξρνληαη εθηφο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο - γηα παξάδεηγκα ηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία - θαη εμαθνινπζνχλ λα έρνπλ επηπηψζεηο ζηε ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Απηέο νη δηαθνξεηηθέο πεγέο θηλδχλνπ έρνπλ ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο φζνλ αθνξά 

ηελ επηινγή ησλ πην θαηάιιεισλ πνιηηηθψλ απαληήζεσλ: ελδνγελή ηξσηά ζεκεία κπνξεί λα 

αληηζηαζκηζηνχλ απφ πξνιεπηηθέο πνιηηηθέο ξχζκηζεο θαη επνπηείαο θαη ηα απνηειέζκαηά 

ηνπο κπνξνχλ λα ακβιπλζνχλ κε ηα θαηάιιεια εξγαιεία δηαρείξηζεο θξίζεσλ. Αληίζεηα, ε 

επίπησζε ησλ εμσηεξηθψλ αληζνξξνπηψλ ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα κπνξεί λα 
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πεξηνξηζηεί κφλν κε ηε ιήςε θαηάιιεισλ πνιηηηθψλ απνθάζεσλ απφ ηηο αξρέο (Trapaneze, 

2009). 

 

Όζνλ αθνξά ην γελεζηνπξγφ ζπκβάλ, ν αλαιπηήο ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ηα πην πηζαλά 

θξίζηκα γεγνλφηα θαη λα νξίζεη ηηο επηρεηξήζεηο πνπ είλαη πηζαλφηεξν λα επεξεαζηνχλ. Απηφ 

δελ είλαη έλα εχθνιν έξγν θαη ζπλεπψο ε αμηνιφγεζε πξέπεη λα βαζίδεηαη ζε ζηαηηζηηθέο 

κεζφδνπο αιιά θαη ηελ αλζξψπηλε θξίζε (Trapaneze, 2009). 

 

Σέινο, νη δηαζπλδέζεηο κεηαμχ ησλ αγνξψλ απμάλνπλ ηελ πηζαλφηεηα νη αλαηαξάμεηο λα 

κεηαδνζνχλ ζηα θπξηφηεξα ζπζηαηηθά ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, κε απνηέιεζκα 

ηελ επηδείλσζε ηεο θξίζεο. χκθσλα κε ηνλ Trapaneze (2009), εμαηηίαο απηνχ ηνπ 

κεραληζκνχ κεηάδνζεο, έλα ηδηνζπγθξαζηαθφ ζνθ ζε κία ή ιίγεο ηξάπεδεο κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζε κία ζπζηεκηθή θξίζε.  

 

Γχν θχξηνη δίαπινη ππάξρνπλ -κέζσ ησλ νπνίσλ κπνξνχλ λα ζπκβνχλ νη θίλδπλνη κεηάδνζεο 

– ν δίαπινο ηεο έθζεζεο / ‘‘αλνίγκαηνο’’ (exposure channel) θαη ν δίαπινο ηεο ελεκέξσζεο 

(information channel). Ο πξψηνο αλαθέξεηαη ζηηο αιπζηδσηέο επηπηψζεηο ζε άιια 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ή αγνξέο κέζσ πξαγκαηηθψλ ρξεκαηνδνηηθψλ αλνηγκάησλ. Ο 

ηειεπηαίν δίαπινο αθνξά ηηο ελέξγεηεο κεηάδνζεο απφ πιεπξάο ησλ θαηαζεηψλ / επελδπηψλ 

(κέζσ αλάιεςεο  ησλ θαηαζέζεσλ θαη πσιήζεσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ). Ωο εθ ηνχηνπ, ν 

θίλδπλνο θάζε ηξάπεδαο θαη νη ζπζηεκηθέο θξίζεηο είλαη αιιειέλδεηνη κε ηελ εκπηζηνζχλε 

ηνπ θνηλνχ  ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο (Trapaneze, 2009). 
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1.2.3 Ζ ΥΡΖΖ ΣΖ ΜΑΚΡΟΠΡΟΛΖΠΣΗΚΖ ΑΝΑΛΤΖ ΓΗΑ ΣΖΝ 

ΑΞΗΟΛΟΓΖΖ ΣΖ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΖ ΣΑΘΔΡΟΣΖΣΑ 

 

Ζ καθξνπξνιεπηηθή αλάιπζε (macroprudential analysis) είλαη ην εξγαιείν πνπ 

ρξεζηκνπνηνχλ νη δεκφζηεο αξρέο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο. χκθσλα κε ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (2001), ε καθξνπξνιεπηηθή 

αλάιπζε είλαη ‘‘έλα κεζνδνινγηθφ εξγαιείν πνπ βνεζά ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο επξσζηίαο 

θαη ησλ αδπλακηψλ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ’’. Ζ πξννπηηθή ηεο 

καθξνπξνιεπηηθήο αλάιπζεο επηθεληξψλεηαη ζαθψο ζηε ζπλνιηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζηαζεξφηεηα, ελψ ε παξαδνζηαθή καθξνπξνιεπηηθή αλάιπζε επηθεληξψλεηαη κφλν ζε 

κεκνλσκέλα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. Πξάγκαηη, ν θχξηνο ζηφρνο ελφο ηέηνηνπ εξγαιείνπ 

είλαη λα κεησζεί ε πηζαλφηεηα απνηπρίαο ζεκαληηθψλ ηκεκάησλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο θαη ηνπ ζρεηηθνχ θφζηνπο, αθνχ ε απνηπρία κεκνλσκέλσλ ελδηάκεζσλ θνξέσλ 

είλαη αδηάθνξε αλ απηνί δελ έρνπλ ζπζηεκηθέο επηδξάζεηο ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο 

(Trapanese, 2009). 

 

H καθξνπξνιεπηηθή αλάιπζε απαηηεί ηε ζπζηεκαηηθή ρξήζε ελφο ηεξάζηηνπ ζπλφινπ 

πιεξνθνξηψλ πξνθεηκέλνπ λα ζπιιάβεη ηα πξψηα ζήκαηα αζηάζεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Ζ νινθιεξσκέλε ρξήζε κηθξννηθνλνκηθψλ θαη καθξννηθνλνκηθψλ 

πιεξνθνξηψλ, ε αλάπηπμε ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο θαη ε 

αλάιπζε ηνπ δηαξζξσηηθνχ θαη ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ζεσξνχληαη φιν θαη πεξηζζφηεξν σο 

ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ θαζνξηζηηθψλ παξαγφλησλ ηεο νηθνλνκηθήο 

αζηάζεηαο (Trapanese, 2009). 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, ε αλάιπζε βαζίδεηαη ζε κηα ζπλερή δηαδηθαζία ζπιινγήο πιεξνθνξηψλ, ζηελ 

ηερληθή αλάιπζε θαη ηε ζπλερή παξαθνινχζεζε ησλ θπξηφηεξσλ εμειίμεσλ πνπ κπνξεί λα 

απεηιήζνπλ ηελ ‘‘πγεία’’ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη θξαηηθέο αξρέο κπνξνχλ 

λα σθειεζνχλ απφ ηελ έγθαηξε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζε δπζκελείο δηαηαξαρέο (shocks) θαη 

πξνζπαζνχλ λα ζρεκαηίζνπλ κηα ‘‘εηθφλα’’ ζε αξθεηά αξρηθφ ζηάδην (Trapanese, 2009). 

 

Σν πξψην κέξνο ησλ πιεξνθνξηψλ πξνέξρεηαη ζπλήζσο απφ ζηαηηζηηθνχο δείθηεο πνπ ζα 

πξέπεη λα θαιχπηνπλ ηηο δηαθνξεηηθέο ζπληζηψζεο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. 
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Πξφζζεηεο πιεξνθνξίεο κπνξνχλ λα αληιεζνχλ γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ ζπζηεκάησλ 

πιεξσκψλ θαη ησλ ππνδνκψλ. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί δείθηεο αζηάζεηαο (financial fragility 

indicators) ζα κπνξνχζαλ λα δψζνπλ κηα ρξήζηκε εηθφλα γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ. Σέινο, ν καθξννηθνλνκηθέο 

κεηαβιεηέο κπνξνχλ λα παξέρνπλ ζπκπιεξσκαηηθέο πιεξνθνξίεο θαη λα ππνγξακκίζνπλ ηηο 

πηζαλέο αληζνξξνπίεο εθηφο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο (Trapanese, 2009). 

 

Όζνλ αθνξά κηα πην καθξφπλνε πξννπηηθή, ηα ζπζηήκαηα έγθαηξεο πξνεηδνπνίεζεο 

δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ζηάζκηζε ηεο ζπνπδαηφηεηαο ησλ δηαθφξσλ 

κεηαβιεηψλ γηα ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, θαζψο θαη ζηελ πξφβιεςε ησλ 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ αζηάζεηαο ηφζν εληφο φζν θαη κεηαμχ ησλ θαηεγνξηψλ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη εληφο θαη κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ αγνξψλ. Οη 

πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνηεινχλ θπζηθή εμέιημε ηνπ ζπζηήκαηνο έγθαηξεο 

πξνεηδνπνίεζεο, δεδνκέλνπ φηη απεηθνλίδνπλ κηα ζπλνιηθή εηθφλα ηεο αλζεθηηθφηεηαο 

νξηζκέλσλ ηκεκάησλ ηεο νηθνλνκίαο ππφ αθξαίεο ζπλζήθεο (Trapanese, 2009). 

 

Σν πιαίζην πξέπεη λα είλαη φζν πην πιήξεο θαη αλαιπηηθφ γίλεηαη. Δθηφο απφ ηε γλψζε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπλζεθψλ ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, ησλ αγνξψλ θαη 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ππνδνκήο, είλαη επίζεο ζεκαληηθφ λα ιεθζνχλ ππφςε νη ξπζκηζηηθνί 

θαη επνπηηθνί  κεραληζκνί (Trapanese, 2009). 
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1.2.4 ΑΝΑΕΖΣΧΝΣΑ ΣΖΝ ΑΣΑΘΔΗΑ Δ ΥΡΖΜΑΣΟΠΗΣΧΣΗΚΑ 

ΗΓΡΤΜΑΣΑ, ΑΓΟΡΔ ΚΑΗ ΣΖΝ ΠΡΑΓΜΑΣΗΚΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ 

 

O θαιχηεξνο ηξφπνο εληνπηζκνχ πηζαλψλ πεγψλ αζηάζεηαο είλαη ν δηαρσξηζκφο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο βάζεη ησλ θχξησλ ιεηηνπξγηψλ ηνπ, νη νπνίεο είλαη:  

 Γηεπθφιπλζε ζην κεραληζκφ εθηέιεζεο πιεξσκψλ 

 πκβνιή ζηελ ‘‘επζπγξάκκηζε’’ ηεο απνηακίεπζεο θαη ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ 

ησλ νηθνλνκηθψλ κεζαδφλησλ θαη  

 Γηαρείξηζε θαη απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ θηλδχλνπ κεηαμχ 

ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά. 

Κάζε ζηνηρείν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο δηαδξακαηίδεη έλαλ ή πεξηζζφηεξνπο 

ξφινπο θαη ζπκβάιιεη ζηελ νκαιή άζθεζε ησλ ιεηηνπξγηψλ απηψλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, 

ππφθεηηαη ζε εηδηθνχο θηλδχλνπο (Trapanese, 2009). 

 

Σα λνηθνθπξηά είλαη ζπλήζσο δαλεηζηέο, ελψ νη επηρεηξήζεηο θαη ν δεκφζηνο ηνκέαο έρνπλ ηελ 

ηάζε λα δαλείδνληαη νηθνλνκηθνχο πφξνπο πξνθεηκέλνπ λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο επελδχζεηο 

θαη ηηο αγνξέο ηνπο. Σα ηειεπηαία ρξφληα, νη κε-ρξεκαηνπηζησηηθνί ηνκείο έρνπλ εθηεζεί φιν 

θαη πεξηζζφηεξν ζε ρξεκαηννηθνλνκηθνχο θηλδχλνπο, σο απνηέιεζκα ηεο αχμεζεο ηνπ 

δαλεηζκνχ / επηπέδσλ κφριεπζεο, ηεο ζηαζκηζκέλεο αχμεζεο ησλ επηζθαιψλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπο αιιά θαη ηεο κεγαιχηεξεο ρξήζεο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ (Ferguson et al., 2007) . 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθνί πφξνη κπνξνχλ λα ξένπλ απφ ηνπο δαλεηζηέο ζηνπο δαλεηδφκελνπο 

είηε άκεζα είηε έκκεζα. Δλψ ζηελ άκεζε ρξεκαηνδφηεζε, νη αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

κέζσλ είλαη ηα κέζα γηα ηελ αληαιιαγή θεθαιαίσλ, ζηελ έκκεζε ρξεκαηνδφηεζε ηα 

θεθάιαηα αληαιιάζζνληαη κέζσ ελδηάκεζσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ θνξέσλ. ε θάζε 

νηθνλνκηθή ζπλαιιαγή, νη ππνδνκέο δηαζθαιίδνπλ ηελ νκαιή ξνή ησλ θεθαιαίσλ θαη ηελ 

απνηειεζκαηηθή αληαιιαγή ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ (Trapanese, 2009). 

 

Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή νινθιήξσζε θαη ε δηαδηθαζία ελνπνίεζεο πνπ έιαβε ρψξα θπξίσο ζηνλ 

ηξαπεδηθφ ηνκέα είλαη παξάγνληεο πνπ ζπλέβαιαλ ζηελ εκβάζπλζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

αγνξψλ θαη ζηελ θαιχηεξε δηαρείξηζε ησλ θηλδχλσλ. Με ηνλ ηξφπν απηφ ε αλζεθηηθφηεηα 

ζην ζπζηεκηθφ θίλδπλν ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ αγνξψλ έρεη βειηησζεί. Ωζηφζν, ηελ ίδηα 



25 

 

ζηηγκή, ε αλάπηπμε πνιχπινθσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κέζσλ θαη ε κεγαιχηεξε δηαζχλδεζε 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη αγνξψλ έρνπλ απμήζεη ηηο επηπηψζεηο ησλ πηζαλψλ 

δηαηαξαρψλ (Trapanese, 2009). 

 

Α. ΥΡΖΜΑΣΟΠΗΣΧΣΗΚΑ ΗΓΡΤΜΑΣΑ 

 

Ο φξνο ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ππνλνεί φηη ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είλαη ζε 

ζέζε λα αληέμεη ηηο αξλεηηθέο εμειίμεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία ή αθφκα θαη ηηο 

εζσηεξηθά πξνεξρφκελεο δηαηαξαρέο θαη είλαη ζε ζέζε λα εθηειέζεη ηηο βαζηθέο ιεηηνπξγίεο 

ηνπ ζε ζπλζήθεο νκαιφηεηαο (Trapanese, 2009). 

 

Δπεηζφδηα θξίζεο κπνξεί λα πξνθχςνπλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα κε δηάθνξνπο 

ηξφπνπο. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ηα πξνβιήκαηα κπνξεί αξρηθά λα πξνθχςνπλ ζε έλα 

κφλν ίδξπκα θαη ζηε ζπλέρεηα λα εμαπισζνχλ ζε άιια κέξε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Τπφ άιιεο ζπλζήθεο θαη ιφγσ παξφκνηαο έθζεζεο ηνπο, κπνξεί λα επεξεαζηνχλ 

ηαπηφρξνλα πεξηζζφηεξα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. 

 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, κηα θξίζε πνπ επεξεάδεη έλαλ αδχλακν ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ίδξπκα θαζνξίδεηαη απφ ην ίδην ην ζνθ αιιά θαη ηνπο κεραληζκνχο κεηάδνζεο (contagion 

mechanisms). Όζνλ αθνξά ην ζνθ, κπνξεί λα ζεσξεζεί ζπζηεκηθφ εάλ ζρεηίδεηαη κε έλα 

ίδξπκα ζπζηεκηθά ζεκαληηθφ. Απφ ζεσξεηηθήο πιεπξάο, απηά ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα κπνξεί 

λα νξηζηνχλ σο νη εηαηξείεο ησλ νπνίσλ ε θαηάξξεπζε  είλαη πνιχ πηζαλφ λα έρεη επηπηψζεηο 

ζηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζπλέπεηεο ζε άιια 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα ή αγνξέο (Trapanese, 2009). 

 

Όζνλ αθνξά ην κεραληζκφ κεηάδνζεο, θξίζηκν ζηνηρείν είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο 

δηαζπλνξηαθήο δηάζηαζεο. ε απηφ ην πιαίζην, ηα είδε κεηάδνζεο κπνξνχλ λα δηαθξηζνχλ ζε: 

 Ηδηνζπγθξαζηαθά ζνθ (idiosyncratic shocks) πνπ κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε άκεζε 

κεηάδνζε κέζσ (δηαζπλνξηαθψλ) ζπλδέζκσλ ηζνινγηζκνχ κεηαμχ ελδηακέζσλ θαη  

 Δθηεηακέλα ή ζπζηεκηθά ζνθ πνπ κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ έκκεζε κεηάδνζε, κέζσ 

δηαζπλνξηαθψλ θνηλψλ αλνηγκάησλ (European Central Bank, 2004). 
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Οη θχξηεο δηαζπλδέζεηο ζηελ άκεζε δηαζπλνξηαθή κεηάδνζε ζρεηίδνληαη κε ηηο 

δηαζπλνξηαθέο δηαηξαπεδηθέο ζπλδέζεηο ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο θαη ζηηο δηαζπλνξηαθέο 

κεηνρηθέο ζρέζεηο. Κνηλνί θιπδσληζκνί ζε μέλεο νηθνλνκίεο θαη παγθφζκηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηα ‘‘αλνίγκαηα’’ ησλ ηξαπεδψλ κέζσ ησλ 

κεηαβνιψλ ζηελ πηζησηηθή πνηφηεηα, ηηο απνηηκήζεηο ηεο αγνξάο θαη ηνπ θφζηνπο 

ρξεκαηνδφηεζεο (Trapanese, 2009). 

 

Οη θχξηεο δηαζπλδέζεηο ζηελ έκκεζε δηαζπλνξηαθή κεηάδνζε είλαη ζπλήζσο ην απνηέιεζκα 

ησλ δηαζπλνξηαθψλ πηζησηηθψλ αλνηγκάησλ (δαλεηζκφο ζε κε ρξεκαηηθνχο 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο, δηεζλή θνηλνπξαθηηθά δάλεηα θαη αλνίγκαηα κεηαθνξάο 

πηζησηηθνχ θηλδχλνπ), ησλ αλνηγκάησλ θηλδχλνπ αγνξάο (ρξεφγξαθα θαη ζέζεηο εθηφο 

ηζνινγηζκνχ), ηεο θνηλήο δηαζπλνξηαθήο ρξεκαηνδφηεζεο (ρξεκαηνδφηεζε κε κέζα ηεο 

αγνξάο), ηνπ δηαζπλνξηαθνχ θηλδχλνπ δηαθαλνληζκνχ θαη ηεο ρξήζεο θνηλψλ ζπζηεκάησλ 

δηαθαλνληζκνχ (ιεηηνπξγηθφο θίλδπλνο) (Trapanese, 2009) 

 

Ζ δηαζπλνξηαθή ζεκαζία απηψλ ησλ δηαζπλδέζεσλ ζα κπνξνχζε λα ζπλδέεηαη κε ην απφιπην 

(δει. ηε δηαζπλνξηαθή έθζεζε ζπγθξηηηθά κε ην ζπλνιηθφ ελεξγεηηθφ ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ) ή ην ζρεηηθφ κέγεζφο ηνπο (δει. ηε δηαζπλνξηαθή ζπληζηψζα ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ηξαπεδηθφ ηζνινγηζκφ). 

 

Ζ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζα πξέπεη επνκέλσο λα πεξηιακβάλεη 

ηελ αλάιπζε ησλ παξαγφλησλ απηψλ. ην πιαίζην απηφ, έλα πξψην βήκα είλαη ε εμέηαζε 

δεηθηψλ, φπσο θιαδηθά ζηνηρεία ηζνινγηζκνχ, χςνο θηλδχλνπ αληηζπκβαιινκέλνπ, 

ξεπζηφηεηα θαη πνηφηεηα ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, αλνηθηέο ζέζεηο ζε ζπλάιιαγκα θαη 

αλνίγκαηα ζε επηκέξνπο ηνκείο, κε ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηνλ θίλδπλν ζπγθέληξσζεο 

(Trapanese, 2009). 

 

Β. ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ ΑΓΟΡΔ ΚΑΗ ΤΠΟΓΟΜΔ 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη κηα δεχηεξε πεγή ελδνγελνχο θηλδχλνπ, φρη κφλν επεηδή 

πξνζθέξνπλ ελαιιαθηηθέο πεγέο ρξεκαηνδφηεζεο ζε κε-ρξεκαηνπηζησηηθνχο ηνκείο, αιιά 

δηφηη ζπζηεκαηηθά ζπλδένπλ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη ακεζφηεξα ηνπο 

απνηακηεπηέο κε ηνπο επελδπηέο. Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο είλαη επίζεο επάισηεο ζε 
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θίλδπλν κεηάδνζεο (contagion risk). Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνδνκέο απνηεινχλ κία ηξίηε 

ζεκαληηθή ελδνγελή πεγή θηλδχλνπ, ελ κέξεη επεηδή ζπλδένπλ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηηο 

αγνξέο, αιιά θαη επεηδή παξέρνπλ ην ιεηηνπξγηθφ πιαίζην εληφο ηνπ νπνίνπ ιεηηνπξγνχλ ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα θαη νη αγνξέο (Trapanese, 2009). 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο δηαδξακαηίδνπλ δσηηθήο ζεκαζίαο ξφιν ζε έλα ζχγρξνλν 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, δεδνκέλνπ φηη ζπκβάιινπλ ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηνπ 

κεραληζκνχ δηακφξθσζεο ησλ ηηκψλ θαη δηαδξακαηίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ αλαθαηαλνκή 

ησλ θηλδχλσλ κεηαμχ ησλ ζπκκεηερφλησλ. Οη ηξάπεδεο θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο 

επηρεηξήζεηο ζπκκεηέρνπλ ζηηο αγνξέο γηα λα θαιχςνπλ ηηο αλάγθεο ρξεκαηνδφηεζήο ηνπο 

θαη λα δηαρεηξηζηνχλ ηνπο θηλδχλνπο πνπ πξνέξρνληαη απφ ηε δηάξζξσζε ησλ ηζνινγηζκψλ 

ηνπο. ηηο αγνξέο επίζεο ζπκκεηέρνπλ κε ρξεκαηνπηζησηηθέο επηρεηξήζεηο θαη θξαηηθνί 

νξγαληζκνί. Ο ηνκέαο ησλ λνηθνθπξηψλ είλαη επίζεο έλαο έκκεζνο ρξήζηεο νξηζκέλσλ 

αγνξψλ, ηδηαίηεξα εθείλσλ πνπ πξνζθέξνπλ καθξνπξφζεζκεο επθαηξίεο απνηακίεπζεο 

(Trapanese, 2009). 

 

Οη ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ελδέρεηαη λα αληηκεησπίζνπλ δπζρέξεηεο , φπσο: 

 Ζ δηαηάξαμε ησλ ππνδνκψλ κπνξεί λα θαηαζηήζεη αδχλαηε ηελ εθηέιεζε βαζηθψλ 

ιεηηνπξγηψλ ησλ αγνξψλ  

 Ζ απψιεηα ηεο εκπηζηνζχλεο κπνξεί λα πεξηνξίζεη ηε ζπκκεηνρή ησλ κεζαδφλησλ θαη 

λα έρεη επίπησζε ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ θαη  

 Ζ θαηάξξεπζε ελφο ζεκαληηθνχ ‘‘παίθηε’’ ή ε μαθληθή αιιαγή ζηε ζηάζε έλαληη ηνπ 

θηλδχλνπ ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά κπνξεί λα έρνπλ αθφκε επξχηεξεο 

επηπηψζεηο θαη λα κεηψζνπλ ηε γεληθφηεξε ξεπζηφηεηα (Trapanese, 2009). 

 

Δλδερφκελε δηαηάξαμε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ κπνξεί λα έρεη ηφζν άκεζεο φζν θαη 

έκκεζεο επηπηψζεηο ζηελ νηθνλνκία. Ζ αλαζηάησζε ησλ αγνξψλ κπνξεί λα κεηψζεη ηελ 

ηθαλφηεηα άληιεζεο θεθαιαίσλ ησλ νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη λα επεξεάζεη ηηο 

επελδπηηθέο θαη απνηακηεπηηθέο απνθάζεηο ηνπο. Οη κεηαβαιιφκελεο ζπλζήθεο ζηε 

δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ζα επεξεάζνπλ ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία. Όζνλ αθνξά ηηο έκκεζεο επηπηψζεηο, ε δηαηάξαμε ησλ αγνξψλ κπνξεί επίζεο λα 

έρεη αληίθηππν ζηνπο ίδηνπο ηνπο ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο θαζψο θαη λα κεηψζεη ην 

εηζφδεκα ησλ κεζαδφλησλ. Έηζη, ηα πεξηνξηζκέλα επίπεδα θεξδψλ θαη θεθαιαίσλ κπνξεί κε 
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ηε ζεηξά ηνπο λα ππνλνκεχζνπλ ηελ αλζεθηηθφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζε 

πηζαλέο δπζκελείο κεηαβνιέο (Trapanese, 2009). 

 

Έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα ιεθζεί ππφςε αλαθέξεηαη ζηελ ηαρχηεηα κε ηελ 

νπνία εμαπιψλεηαη ε δπζκελήο κεηαβνιή κεηαμχ ησλ αγνξψλ. Μάιηζηα, νη βξαρππξφζεζκεο 

αγνξέο είλαη πηζαλφηαηα πην ζεκαληηθέο απφ ηηο αγνξέο καθξνπξφζεζκεο ρξεκαηνδφηεζεο, 

αθνχ ε δηαηαξαρή ηνπο ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη γξήγνξα ζε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ησλ 

ηξαπεδψλ. Άιιν έλα θξίζηκν ζηνηρείν είλαη ν δηαζέζηκνο βαζκφο ππνθαηάζηαζεο ηφζν γηα ηηο 

αγνξέο φζν θαη ηα πξντφληα. Οη δηαζπλδέζεηο κεηαμχ ησλ αγνξψλ πξέπεη επίζεο λα 

εμεηαζηνχλ. Πνιιέο αγνξέο ζπλδένληαη κεηαμχ ηνπο ιφγσ δξαζηεξηνηήησλ αξκπηηξάδ /  

αληηζηάζκηζεο θηλδχλσλ θαη πηζαλή δηαηαξαρή θάπνηαο ζα επεξεάζεη ζχληνκα ηηο ππφινηπεο 

(Trapanese, 2009). 

 

Γ. ΟΗ ΔΠΗΠΣΧΔΗ ΣΖΝ ΠΡΑΓΜΑΣΗΚΖ ΟΗΚΟΝΟΜΗΑ 

 

Σέινο, έλα πιαίζην ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη ηελ 

εθηίκεζε ησλ άκεζσλ ή έκκεζσλ επηπηψζεσλ ηεο θξίζεο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία. 

χκθσλα κε νξηζκέλνπο ζπγγξαθείο, απηφ πνπ πξαγκαηηθά έρεη ζεκαζία είλαη ε επίπησζε 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο αζηάζεηαο ζηελ θαηαλάισζε θαη ηηο επελδχζεηο. Ωζηφζν, απνηειεί 

θνηλή αληίιεςε φηη ν εληνπηζκφο απηψλ ησλ επηπηψζεσλ είλαη πξαγκαηηθά δχζθνινο 

(Trapanese, 2009). 

 

Οη πξνθιήζεηο γηα ηελ αμηνιφγεζε θαη ηελ εθηίκεζε ησλ γεγνλφησλ κε ρακειή πηζαλφηεηα 

θαη πςειφ ζρεηηθφ θφζηνο είλαη ηφζν κεζνδνινγηθέο φζν θαη πξαθηηθέο. Ο πηζαλφο 

πξαγκαηηθφο αληίθηππνο κίαο θξίζεο ζα κπνξνχζε λα δηεξεπλεζεί κε ηε ρξήζε αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο, αλαιχζεσλ επαηζζεζίαο θαη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Οη 

δπζθνιίεο απηέο κπνξνχλ λα γίλνπλ δσηηθήο ζεκαζίαο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο θξίζεο φηαλ ν 

ρξφλνο είλαη πεξηνξηζκέλνο θαη νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο είλαη πηζαλφ λα είλαη αηειείο θαη 

αβέβαηεο (Trapanese, 2009). 

 

Ωζηφζν, ππάξρνπλ δχν ζεκαληηθά ζηνηρεία πνπ πξέπεη λα αλαθεξζνχλ: νη δεκηέο ησλ 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ θαη ε πεξηνξηζκέλε πξφζβαζή ηνπο ζε ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ππεξεζίεο. ε πεξίπησζε δπζκελνχο κεηαβνιήο ζε έλα ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, νη 
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απψιεηεο πεξηιακβάλνπλ ησλ πηζησηψλ, κεηφρσλ θαη νη αληηζπκβαιινκέλσλ. ηελ 

πεξίπησζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ηα λνηθνθπξηά θαη νη κε ρξεκαηνπηζησηηθέο 

επηρεηξήζεηο είλαη επάισηεο ζην βαζκφ πνπ θαηέρνπλ ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία, είηε 

άκεζα είηε έκκεζα (Trapanese, 2009). 
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1.2.5 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Ζ αλάιπζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο ζηνρεχεη ζηελ θαηαλφεζε ηεο ιεηηνπξγίαο 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ζηελ παξνρή ελφο αλαιπηηθνχ εξγαιείνπ πνπ ζα 

επηηξέςεη ζηηο δεκφζηεο αξρέο -εθ ησλ πξνηέξσλ- λα πξνζδηνξίζνπλ πηζαλέο εππάζεηεο θαη -

εθ ησλ πζηέξσλ- λα αμηνινγήζνπλ ην ζπζηεκαηηθφ ραξαθηήξα ηεο θξίζεο. Δπηπιένλ, πξέπεη 

λα πξννξίδεηαη σο πξνυπφζεζε γηα ηελ αλάπηπμε θαηάιιεισλ πνιηηηθψλ πνπ ζα πξέπεη λα 

εθαξκνζηνχλ γηα λα πεξηνξηζηνχλ νη αξλεηηθέο επηπηψζεηο απφ κία ελδερφκελε δπζκελή 

κεηαβνιή θαη λα απνηξαπνχλ ηπρφλ δεπηεξνγελείο επηπηψζεηο (Trapanese, 2009). 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, ε αλάπηπμε ελφο θαηάιιεινπ πιαηζίνπ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο επηηξέπεη ζηηο δεκφζηεο αξρέο λα έρνπλ έγθαηξε 

πξνεηδνπνίεζε γηα ηηο πηζαλέο αδπλακίεο, λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο επηπηψζεηο ηνπο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη λα παξέρνπλ άκεζεο πνιηηηθέο παξεκβάζεηο. Μηα ηέηνηα 

εθηίκεζε - πνπ βαζίδεηαη ζε έλα ζπλδπαζκφ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ, πνζνηηθψλ κεζφδσλ θαη 

αλζξψπηλεο θξίζεο - ιακβάλεη ππφςε ηηο ιεηηνπξγίεο πνπ ηειεί ην νηθνλνκηθφ ζχζηεκα αιιά 

θαη ηα βαζηθά ζπζηαηηθά ηνπ. Ο ηειηθφο ζηφρνο είλαη είηε λα ιάβεη ηα θαηάιιεια πξνιεπηηθά 

κέηξα είηε λα ζρεδηάζεη εγθαίξσο πνιηηηθέο παξεκβάζεηο ζε πεξίπησζε θάπνηαο θξίζεο 

(Trapanese, 2009). 

 

Έλα νινέλα θαη πην ζεκαληηθφ ζηνηρείν ησλ εξγαιείσλ ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο 

είλαη ε δηαθξαηηθή ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ αξρψλ. Πξάγκαηη, ε παγθνζκηνπνίεζε θαη ε 

νινθιήξσζε ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ζπρλά απαηηνχλ ζπληνληζκέλε 

αμηνιφγεζε θαη παξεκβάζεηο ησλ δηαθφξσλ εζληθψλ αξρψλ. Οη δνκέο θαη ξπζκίζεηο πνπ 

δηαζθαιίδνπλ ηελ αληαιιαγή πιεξνθνξηψλ ζα πξέπεη λα εληζρπζνχλ. Γηα παξάδεηγκα, ε θαιή 

ιεηηνπξγία ησλ δηθηχσλ ησλ εζληθψλ επνπηηθψλ αξρψλ θαη ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κπνξεί 

λα βειηηψζεη ην δηάινγν ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο θαη λα βνεζήζεη ζηελ αλάπηπμε κηαο 

θνηλήο γιψζζαο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο. ην πιαίζην απηφ, έλα 

απφ ηα θαζήθνληα ησλ δηθηχσλ κπνξεί λα είλαη ε δηελέξγεηα αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο, 

πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξίλνπλ ηηο δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο, λα κνηξαζηνχλ ηα απνηειέζκαηα 

ησλ πξνζνκνηψζεσλ θαη λα θαηαιήμνπλ απφ θνηλνχ ζηηο πηζαλέο αδπλακίεο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο (Trapanese, 2009). 
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1.3 ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ ΠΡΟΟΜΟΗΧΔΗ ΑΚΡΑΗΧΝ 

ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ: ΟΡΗΜΟΗ ΚΑΗ ΚΤΡΗΑ ΣΟΗΥΔΗΑ 

 

1.3.1 ΔΗΑΓΧΓΖ 

O ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο είλαη ηδηαίηεξα επηξξεπήο ζε ζπζηεκηθέο θξίζεηο. ε γεληθέο 

γξακκέο, ηα επεηζφδηα αζηάζεηαο είλαη ζπλέπεηα ησλ πθηζηάκελσλ αδπλακηψλ, ελψ ηα 

εμσηεξηθά ζνθ απιά ππξνδνηνχλ ηελ θξίζε: φζν πην εχζξαπζην ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα, ηφζν πην ζνβαξέο νη επηπηψζεηο ηεο θξίζεο. 

 

Ωο εθ ηνχηνπ, είλαη ζεκαληηθφ λα αμηνινγεζεί ε ζρέζε κεηαμχ ησλ καθξννηθνλνκηθψλ 

ζπλζεθψλ θαη ηεο ζηαζεξφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Σν πξψην βήκα ζε κία 

ηέηνηα αμηνιφγεζε είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο παξνχζαο θαηάζηαζεο πγείαο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Απηφ γίλεηαη ζπλήζσο ρξεζηκνπνηψληαο ηφζν 

ζπγθεληξσηηθά ‘‘κηθξνδεδνκέλα’’ φζν θαη καθξννηθνλνκηθνχο δείθηεο, πνπ νλνκάδνληαη 

καθξνπξνιεπηηθνί ή δείθηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο απφ ηνπο επαγγεικαηίεο. Σν δεχηεξν 

βήκα είλαη ε αμηνιφγεζε ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ζπζηήκαηνο, δειαδή, ε ηθαλφηεηά ηνπ λα 

απνξξνθά πηζαλνχο εμσγελείο θξαδαζκνχο. Απηή ε αλάιπζε ζπλήζσο πξαγκαηνπνηείηαη 

κέζσ πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Γεδνκέλνπ φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

απνηεινχλ ηε ξαρνθνθαιηά ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, νη 

έιεγρνη εζηηάδνπλ πνιχ ζπρλά ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα. ηε ζπλέρεηα αθνινπζεί κηα γεληθή 

επηζθφπεζε ηεο πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο, εηζάγνληαο ηηο θχξηεο έλλνηεο θαη 

πεξηγξάθνληαη ηα ζεκαληηθφηεξα ζηνηρεία (Quagliariello, 2009). 
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1.3.2 ΣΟΥΟΗ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ ΑΚΡΑΗΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ: ΟΗ 

ΜΗΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ ΚΑΗ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΔ ΠΡΟΟΠΣΗΚΔ 

Οη ηερληθέο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ έρνπλ εθαξκνζηεί ζε αηνκηθφ επίπεδν απφ 

κεγάιεο, δηεζλψο δξαζηεξηνπνηνχκελεο ηξάπεδεο απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990. 

Γεληθά ρξεζηκνπνηνχληαη ζην πιαίζην δηαρείξηζεο θηλδχλσλ, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπιεξσζνχλ 

νη εθηηκήζεηο ησλ εζσηεξηθψλ ππνδεηγκάησλ. Όζνλ αθνξά ηηο θαλνληθέο κεζφδνπο ‘‘αμίαο ζε 

θίλδπλν’’ (Value at Risk) είλαη ζε ζέζε λα εθηηκήζνπλ ηελ επίπησζε ησλ αθξαίσλ 

ζπκβάλησλ. 

Ηζρπξφ θίλεηξν γηα ηελ αλάπηπμε ηέηνησλ ηερληθψλ νθείιεηαη ζην θαλνληζηηθφ πιαίζην 

πξνιεπηηθήο επνπηείαο. Απφ ην 1996, νη ηξάπεδεο θαη νη επελδπηηθέο επηρεηξήζεηο 

ππνρξεψζεθαλ λα αλαπηχμνπλ ηεζη εληφο ησλ εζσηεξηθψλ ηνπο ππνδεηγκάησλ γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ησλ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ έλαληη ηνπ θηλδχλνπ αγνξάο. 

 

Πίλαθαο 1.1 

Οη Αζθήζεηο Πξνζνκνίσζεο Αθξαίσλ Καηαζηάζεσλ ζηε Βαζηιεία ΗΗ 

 

Σν λέν πιαίζην γηα ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα (Βαζηιεία ΗΗ) απαηηεί απφ ηηο ηξάπεδεο λα 

πξαγκαηνπνηνχλ αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν 

θαη θίλδπλν ξεπζηφηεηαο ζε ζρέζε κε ηελ αμία ησλ εμαζθαιίζεσλ θαη ηνλ θίλδπλν αγνξάο. 

Οη επνπηηθέο αξρέο πξέπεη λα εμαζθαιίζνπλ φηη ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα δηεμάγνπλ ‘‘απζηεξέο 

θαη καθξφπλνεο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο’’ γηα λα αλαγλσξίζνπλ ηνπο παξάγνληεο πνπ ‘‘ζα 

κπνξνχζαλ λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ ηξάπεδα’’. Οη ηξάπεδεο πνπ ζρεδηάδνπλ λα 

πηνζεηήζνπλ ηε κέζνδν ησλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ  γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν πξέπεη λα 

αλαπηχμνπλ θαηάιιειεο κεζνδνινγίεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Πξάγκαηη, ε 

παξνπζία απηψλ ησλ κεζφδσλ απνηειεί πξνυπφζεζε γηα ηελ επηθχξσζή ηνπο απφ ηηο 

επνπηηθέο αξρέο. Δπηπιένλ, ην λέν πιαίζην απαηηεί απφ φινπο ηνπο ‘‘ελδηάκεζνπο’’ λα 

δηελεξγνχλ πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ - ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ θαη εθείλσλ γηα 

ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν - θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηεο επάξθεηαο ηνπ εζσηεξηθνχ νηθνλνκηθνχ 

θεθαιαίνπ ηνπο ζην πιαίζην ησλ πξνβιέςεσλ ηνπ Ππιψλα ΗΗ (δηαδηθαζία εζσηεξηθήο 

αμηνιφγεζεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο). 

 

Πεγή: Quagliariello M., (2009), Macroeconomic Stress-testing: Definitions and Main Components, In 

Quagliariello M., (ed.), Stress-testing the Banking System, p. 20, Cambridge University Press. 
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Πην πξφζθαηα, ην λέν χκθσλν ηεο Βαζηιείαο θαη ε θνηλνηηθή νδεγία πεξί θεθαιαηαθψλ 

απαηηήζεσλ επέβαιαλ ζηνπο ελδηάκεζνπο ηε ρξήζε ηερληθψλ πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ γηα άιινπο θηλδχλνπο, γηα λα αμηνινγεζεί ε ηθαλφηεηά ηνπο λα δηαηεξνχλ 

επαξθή θεθάιαηα ζε θαηαζηάζεηο θξίζεο.  

 

ην λέν θαζεζηψο πξνιεπηηθήο επνπηείαο, ηα stress tests απαληνχλ ζε δχν μερσξηζηέο 

αλάγθεο (Quagliariello, 2009). Πξψηνλ, επηηξέπνπλ ζηηο ηξάπεδεο λα θαζνξίζνπλ εάλ θαη ζε 

πνην βαζκφ ε εθηίκεζε ησλ παξακέηξσλ θηλδχλνπ εμαξηάηαη απφ ηηο νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο 

πνπ επηθξαηνχλ θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ. Με άιια 

ιφγηα, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηνπ βαζκνχ θπθιηθφηεηαο ησλ 

θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ πνπ ζπλεπάγεηαη ε δηαδηθαζία εθηίκεζεο. Οη ηξάπεδεο κε 

‘‘θπθιηθφηεξεο’’ θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο αλακέλεηαη λα δηαθξαηνχλ πςειφηεξα θεθαιαηαθά 

απνζέκαηα. Γεχηεξνλ, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ππνινγηζηεί ην πνζφ ησλ 

πξφζζεησλ θεθαιαίσλ πνπ νη ηξάπεδεο κπνξεί λα ρξεηαζηνχλ ζε αθξαίεο, αιιά εχινγεο, 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο (Πίλαθαο, 1.1). 

 

Δθηφο ηνπ φηη εθαξκφδνληαη ζηα ραξηνθπιάθηα κεκνλσκέλσλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ (κηθξννηθνλνκηθφ επίπεδν), νη ηερληθέο πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο έρνπλ 

πην πξφζθαηα δηαδξακαηίζεη ζεκαληηθφ ξφιν σο ζπζηαηηθφ ζηνηρείν ηνπ παθέηνπ εξγαιείσλ 

ζηε δηάζεζε ησλ δεκνζίσλ αξρψλ γηα ηελ αλάιπζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο 

(καθξννηθνλνκηθφ επίπεδν). ην πιαίζην ηεο αμηνιφγεζεο ηνπ επξχηεξνπ Πξνγξάκκαηνο 

Αμηνιφγεζεο ηνπ Υξεκαηνπηζησηηθνχ Κιάδνπ (Π.Α.Υ.Κ / Financial Stability Assessment 

Program)
1
, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα (2005) έρνπλ 

ρξεζηκνπνηήζεη φιν θαη πεξηζζφηεξν καθξννηθνλνκηθέο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ. Οκνίσο, νη θεληξηθέο ηξάπεδεο θαη νη επνπηηθέο αξρέο ησλ βηνκεραληθψλ 

                                                 

1
 Σν Πξφγξακκα Αμηνιφγεζεο ηνπ Υξεκαηνπηζησηηθνχ Κιάδνπ απνηειεί θνηλή πξσηνβνπιία ηνπ 

ΓΝΣ θαη ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο θαη ζεζπίζηεθε ην 1999. ηνρεχεη ζηελ ελίζρπζε ησλ 

πξνζπαζεηψλ γηα ηελ πξνψζεζε ηεο ζηαζεξφηεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ζηα θξάηε - 

κέιε. ην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο, ην ΓΝΣ θαη ε Παγθφζκηα Σξάπεδα επηδηψθνπλ λα εληνπίζνπλ 

ηα δπλαηά θαη ηα ηξσηά ζεκεία ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο θάζε ρψξαο, λα θαζνξίζνπλ 

πψο δηαρεηξίδνληαη βαζηθέο πεγέο θηλδχλσλ, λα εμαθξηβψζνπλ πηζαλέο αλάγθεο ελίζρπζεο θαη λα 

βνεζήζνπλ ζηηο πξνηεξαηφηεηεο ηεο πνιηηηθήο δξάζεο (Quagliariello, 2009). 
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ρσξψλ έρνπλ αλαπηχμεη ηειεπηαία νηθνλνκεηξηθά κνληέια πνπ ζπλδπάδνπλ κηθξννηθνλνκηθά 

θαη καθξννηθνλνκηθά ζηνηρεία γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ απεηιψλ γηα ηε ζπζηεκηθή 

ζηαζεξφηεηα. Απφ ην 2001, ζρεδφλ φιεο νη ρψξεο ηνπ G-10 έρνπλ ρξεζηκνπνηήζεη απηέο ηηο 

πξνζνκνηψζεηο κεγάιεο θιίκαθαο γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ επξσζηία ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ηνπο. ηελ επξσδψλε, νη πεξηζζφηεξεο θεληξηθέο ηξάπεδεο 

έρνπλ πηνζεηήζεη ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο σο εξγαιείν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο επξσζηίαο 

ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ηνπο (European Central Bank, 2006). 

 

Ζ εθαξκνγή ησλ καθξννηθνλνκηθψλ πξνγξακκάησλ πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο, 

φπσο ην Π.Α.Υ.Κ. ηνπ Γηεζλνχο Ννκηζκαηηθνχ Σακείνπ θαη ηεο Παγθφζκηαο Σξάπεδαο, 

αλακθίβνια επλφεζαλ ηελ αλάπηπμε νινθιεξσκέλσλ πιαηζίσλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

αλζεθηηθφηεηαο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ ζπζηεκάησλ ζε δπζκελείο δηαηαξαρέο. Δπίζεο, ε 

δηελέξγεηα stress test επέθεξε έκκεζα νθέιε γηα ηηο επνπηηθέο αξρέο. πγθεθξηκέλα, ζπλέβαιε 

ζηελ εθηίκεζε ηνπ πνζνχ θαη ηεο θχζεο ησλ δεδνκέλσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηνπο ζθνπνχο 

ηεο δηαξθνχο επνπηείαο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο (Cihak, 2004). 

 

Ο θχξηνο ζηφρνο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ πξνζνκνηψζεσλ είλαη λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο 

δηαξζξσηηθέο αδπλακίεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη λα εθηηκήζνπλ ηελ αληνρή ηνπ 

ζε ελδερφκελεο θξίζεηο. Απφ ηελ άπνςε απηή, ηα αζξνηζηηθά stress test κπνξεί λα 

εκπινπηίζνπλ επσθειψο ηελ ‘‘εξγαιεηνζήθε’’ ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, θπξίσο 

επεηδή παξέρνπλ κειινληηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο επηπηψζεηο πηζαλψλ αθξαίσλ 

γεγνλφησλ. Δπηπιένλ, απηφ ην είδνο πξνζνκνίσζεο επηηξέπεη ηελ εμέηαζε ησλ δηαζπλδέζεσλ 

κεηαμχ νηθνλνκηθψλ θιάδσλ, ζπιιακβάλνληαο θχξηεο πεγέο θηλδχλσλ γηα ηνπο 

δηακεζνιαβεηέο, δηαρσξίδνληαο ηηο αιιειεπηδξάζεηο κεηαμχ δηαθφξσλ θηλδχλσλ 

(Quagliariello, 2009). 
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Γηάγξακκα 1.1: 

Δπηζθόπεζε Μαθξννηθνλνκηθήο Πξνζνκνίσζεο Αθξαίσλ Καηαζηάζεσλ 

 

           Σχπνο ζνθ                       Σνκείο πνπ επεξεάδνληαη           Δπίπησζε ζε ηξάπεδεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Quagliariello M., (2009), Macroeconomic Stress-testing: Definitions and Main Components, In 

Quagliariello M., (ed.), Stress-testing the Banking System, p. 21, Cambridge University Press. 

 

χκθσλα κε ηνπο Haldane, Hall θαη Pezzini (2007), ην παξαπάλσ δηάγξακκα παξέρεη έλα 

ηππνπνηεκέλν παξάδεηγκα γηα ην πσο νη θιπδσληζκνί δηαρένληαη εληφο ηεο νηθνλνκίαο. Σν 

αξρηθφ ζνθ, ην νπνίν κπνξεί λα είλαη είηε πξαγκαηηθφ είηε ρξεκαηνπηζησηηθφ, αλάινγα κε 

ηνλ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο πνπ επιήγε θαηά θχξην ιφγν, απνθξπζηαιιψλεη ηα ππνθείκελα 

ηξσηά ζεκεία ηεο νηθνλνκίαο. ε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ην ζνθ πεγάδεη απφ ηα πξνβιήκαηα 

ζε ζπγθεθξηκέλεο επηρεηξήζεηο (ηδηνζπγθξαηηθφ ζνθ) ελψ ζε άιιεο πξνέξρεηαη απφ ηηο 

καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο ή δπζθνιίεο πνπ επεξεάδνπλ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

ζην ζχλνιφ ηνπ (ζπζηεκηθφ ζνθ). 
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Αλεμάξηεηα απφ ηε θχζε ηνπ ζνθ, νη επηπηψζεηο ηνπ κεηαδίδνληαη - άκεζα ή έκκεζα - ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα. Δλψ ν πηζησηηθφο θίλδπλνο, ν θίλδπλνο αγνξάο θαη ξεπζηφηεηαο 

είλαη νη θχξηεο πεγέο δεκηψλ φηαλ πινπνηνχληαη νη θξαδαζκνί, δελ εμαληινχλ ην ζχλνιν ησλ 

πηζαλψλ επηπηψζεσλ ηεο θξίζεο. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ελδερφκελε κεηάδνζε κεηαμχ ησλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ, κπνξεί λα ζπλεπάγεηαη νξηζκέλεο επηπηψζεηο ηχπνπ ληφκηλν 

ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, νη νπνίεο λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν αθφκα θαη ηα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ δελ είραλ άκεζα επεξεαζηεί απφ ην ζνθ. Δπηπιένλ, ε 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ δηαθφξσλ εηδψλ θηλδχλνπ κπνξεί λα ζέζεη νξηζκέλνπο ελδηάκεζνπο 

ππφ κεγαιχηεξε πίεζε, απμάλνληαο ηηο αζξνηζηηθέο δεκηέο, θαη κε ηε ζεηξά ηνπο, 

επηδεηλψλνληαο ηηο επηπηψζεηο επί ησλ θεξδψλ θαη θεθαιαίσλ. Δπίζεο, κπνξεί λα επεξεαζηεί 

ε ‘‘αλαηξνθνδφηεζε’’ ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο απφ ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα, εάλ 

νη ελδηάκεζνη κεηψζνπλ ηελ πξνζθνξά πηζηψζεσλ θαη ρξήκαηνο πξνο ηελ ππφινηπε 

νηθνλνκία (Quagliariello, 2009). 
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1.3.3 ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ ΑΚΡΑΗΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ: ΟΡΗΜΟΗ  

 

Οη δηαθνξεηηθνί ζηφρνη ησλ πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ αληαλαθιψληαη ζηνπο 

νξηζκνχο απηνχ ηνπ εξγαιείνπ.  

 

χκθσλα κε ηελ Δπηηξνπή γηα ην Παγθφζκην Υξεκαηνπηζησηηθφ χζηεκα (Committee on the 

Global Financial System, 2005), ‘‘ε άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ θξίζεο 

είλαη έλα εξγαιείν δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

δπλεηηθψλ επηπηψζεσλ ζε κηα επηρείξεζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ γεγνλφηνο ή / θαη κεηαβνιήο κηαο 

ζεηξάο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ. Καηά ζπλέπεηα, ρξεζηκνπνηείηαη επηπξφζζεηα ζε 

ζηαηηζηηθά ππνδείγκαηα, φπσο ε Value-at-Risk (VaR), θαη φιν θαη πεξηζζφηεξν πξνβάιιεηαη σο 

ζπλαθφινπζν θαη φρη σο ζπκπιήξσκα, απηψλ ησλ ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ’’. Ζ έκθαζε εδψ 

δίλεηαη θαζαξά ζηελ κηθξννηθνλνκηθή ζθνπηά. 

 

Αληίζεηα, ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν (Sundararajan et al., 2002) ζεσξεί ηελ 

πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απφ καθξννηθνλνκηθή άπνςε θαη ηελ νξίδεη σο: 

‘‘έλα βαζηθφ ζηνηρείν ηεο καθξνπξνιεπηηθήο αλάιπζεο πνπ βνεζά ζηελ παξαθνινχζεζε θαη 

πξφβιεςε πηζαλψλ αδπλακηψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Πξνζζέηεη έλα δπλακηθφ 

ζηνηρείν ζηελ αλάιπζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ επξσζηίαο - δειαδή ηελ επαηζζεζία ή 

θαηαλνκή πηζαλνηήησλ ησλ απνηειεζκάησλ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ επξσζηίαο ζε 

απάληεζε κηα πνηθηιίαο (καθξννηθνλνκηθψλ) δηαηαξαρψλ θαη ζελαξίσλ’’. 

 

Οη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ βνεζνχλ ηηο δεκφζηεο αξρέο λα πξνβιέπνπλ ηελ 

εμέιημε ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη λα ππνζηεξίδνπλ ηηο πνιηηηθέο απνθάζεηο 

θαη ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε επηθνηλσλία κε ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά. Πξαγκαηηθά 

(Quagliariello, 2009):  

 

‘‘απνηξέπνληαο ηνλ ελδερφκελν αληίθηππν ζπγθεθξηκέλσλ γεγνλφησλ ζε επηιεγκέλνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο επξσζηίαο, ηα ηεζη αληνρήο βνεζνχλ επίζεο ζηελ επηθέληξσζε 

επί ησλ αδπλακηψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ζπγθεθξηκέλν 

ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, καθξννηθνλνκηθέο θαη θιαδηθέο θξίζεηο’’. 
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ε πην πξαθηηθφ επίπεδν, ε πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πεξηιακβάλεη πνηθηιία απφ 

ηερληθέο πνπ ζηνρεχνπλ ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο επαηζζεζία ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα 

ζεηξά απφ αθξαία αιιά εχινγα γεγνλφηα. Με άιια ιφγηα, ην θχξην απνηέιεζκα ελφο ηεζη 

αληνρήο είλαη κηα εθηίκεζε ηεο κεηαβνιήο ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηελ ππφζεζε 

κεγάισλ δηαθπκάλζεσλ ζε κηα ζεηξά ρξεκαηννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ (ή παξαγφλησλ 

θηλδχλνπ). ε κεξηθέο πεξηπηψζεηο, κηα ηέηνηα εθηίκεζε κπνξεί λα είλαη κηα ζρεηηθά αθξηβήο 

πξφβιεςε γηα ην πψο ηα αλνίγκαηα ζε θίλδπλν έθζεζε κπνξεί λα κεηαβιεζνχλ ζε αμία ππφ 

αθξαίεο ζπλζήθεο (Quagliariello, 2009). Πην ζπρλά, ηα απνηειέζκαηα ησλ αζθήζεσλ 

πξνζνκνίσζεο απνηεινχλ κφλν κηα πξνζέγγηζε ηνπ ηη ζπκβαίλεη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

ραξηνθπιάθην ππφ δπζκελείο ζπλζήθεο. Όπσο επηζεκαίλεηαη απφ ηνπο Jones et al. (2004), ε 

πξνζνκνίσζε θαηαζηάζεσλ θξίζεο δελ είλαη έλα αθξηβέο εξγαιείν ‘‘πνπ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί κε ηελ επηζηεκνληθή αθξίβεηα’’, κάιινλ είλαη κηα ηέρλε πνπ απαηηεί πνζνηηθέο 

ηερληθέο,  αλζξψπηλε θξίζε θαη κηα ζεηξά απφ ‘‘δηαθξηηηθέο’’ ππνζέζεηο. 

 

Καηά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ πιαηζίνπ γηα ηηο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ, είλαη 

αλαγθαίν λα πξνζδηνξηζηεί ην είδνο ησλ θηλδχλσλ πνπ πξέπεη λα εμεηαζηνχλ θαη ην θάζκα 

ησλ παξαγφλησλ πνπ πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζνχλ. Καηαξρήλ, ηα stress tests κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αλάιπζε είηε ηεο επίπησζεο ησλ αιιαγψλ ζε έλα κφλν παξάγνληα 

θηλδχλνπ (π.ρ. κείσζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ) ή ηεο επίδξαζεο ελφο πνιπκεηαβιεηνχ 

ζελαξίνπ, φπνπ ζπλδπάδνληαη ηαπηφρξνλεο αιιαγέο ζε πνιινχο παξάγνληεο θηλδχλνπ (π.ρ. 

κείσζε αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο ζε ζπλδπαζκφ κε κείσζε ηηκψλ κεηνρψλ θαη 

αχμεζε επηηνθίσλ). Απηνί νη ηχπνη πξνζνκνίσζεο νξίδνληαη σο αλαιχζεηο επαηζζεζίαο θαη 

αλαιχζεηο ζελαξίσλ ή ππνζέζεσλ αληίζηνηρα (Quagliariello, 2009). 
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Γηάγξακκα 1.2:  

Πξνζεγγίζεηο Μαθξννηθνλνκηθώλ Αζθήζεσλ Πξνζνκνίσζεο 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πεγή: Quagliariello M., (2009), Macroeconomic Stress-testing: Definitions and Main Components, In 

Quagliariello M., (ed.), Stress-testing the Banking System, p. 23, Cambridge University Press. 

 

Οη καθξννηθνλνκηθέο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πξνέξρνληαη απφ 

κηθξννηθνλνκηθέο πξνζνκνηψζεηο αιιά ζπλεπάγνληαη ζπγθεθξηκέλα κεζνδνινγηθά 

πξνβιήκαηα. πγθεθξηκέλα, κεγάιε πξφθιεζε είλαη λα θαζνξηζηεί ν θαηαιιειφηεξνο ηξφπνο 

γηα ηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο αζξνηζηηθήο επίπησζεο ηνπ ζνθ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

ελδηακέζσλ. ην πιαίζην απηφ, δχν ιχζεηο είλαη δηαζέζηκεο γηα ηε ιήςε απνηειεζκάησλ επί 

νιφθιεξνπ ηνπ ζπζηήκαηνο. Μηα πξψηε επηινγή είλαη νη αξρέο λα θαζνξίζνπλ ην 

καθξννηθνλνκηθφ ζνθ (ή έλα ζχλνιν δηαηαξαρψλ), λα αθήζνπλ ηνπο ελδηάκεζνπο λα 

εθηηκήζνπλ ηηο επηπηψζεηο ζηνπο ηζνινγηζκνχο ηνπο θαη ζηε ζπλέρεηα λα αζξνίζνπλ ηα αλά 

ηξάπεδα απνηειέζκαηα πξνθεηκέλνπ λα θζάζνπλ ζην ζπλνιηθφ απνηέιεζκα. Απηνχ ηνπ 

είδνπο ε πξνζέγγηζε θαιείηαη ζπλήζσο bottom-up. Δλαιιαθηηθφ ηξφπν ζπζηεκηθψλ 

αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο απνηειεί ε top-down πξνζέγγηζε, φπνπ νη ίδηεο νη αξρέο (θαηά 

θαλφλα νη θεληξηθέο ηξάπεδεο ή νη επνπηηθέο αξρέο) εθαξκφδνπλ ην ζνθ - είηε ζηα αηνκηθά 

ηξαπεδηθά ζηνηρεία είηε ζε έλα ζπγθεληξσηηθφ ραξηνθπιάθην ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο - 

 

ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΑ 

STRESS TESTS 

 

ΑΝΑΛΤΔΗ 

ΔΤΑΗΘΖΗΑ 

 

ΑΝΑΛΤΔΗ 

ΔΝΑΡΗΧΝ 

Πξνζέγγηζε 

Bottom - up 

Πξνζέγγηζε 

Top - down 

 

Πξνζέγγηζε 

Bottom - up 

 

Πξνζέγγηζε 

Top - down 
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θαη αλαιχνπλ ην απνηέιεζκα ηνπ επί ηνπ ζπλνιηθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο (Quagliariello, 

2009). 

 

Oη bottom-up κεζνδνινγίεο ηείλνπλ λα είλαη πεξηζζφηεξν πξνζαξκνζκέλεο ζηηο αλάγθεο, 

δεδνκέλνπ φηη θάζε ηξάπεδα αληηθαηνπηξίδεη ην ζνθ ζην δηθφ ηεο ραξηνθπιάθην κε 

κεγαιχηεξε αθξίβεηα. Δπίζεο, ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηηο πξνζνκνηψζεηο είλαη 

γεληθά πην πινχζηα θαη ε δπλαηφηεηα λα δηαρσξίζνπλ ηελ επίπησζε ελφο  δεδνκέλνπ ζνθ ζε 

πνιιά επηκέξνπο ραξηνθπιάθηα θαζηζηά ηα απνηειέζκαηα ξεαιηζηηθφηεξα. Γεδνκέλνπ φηη ηα 

κεκνλσκέλα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα δηαζέηνπλ ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα φζνλ αθνξά ηε 

δηαζεζηκφηεηα ζηνηρείσλ, ε ρξήζε ησλ δηθψλ ηνπο δεδνκέλσλ θαη εζσηεξηθψλ κνληέισλ 

βνεζά ζηε βειηηζηνπνίεζε ηεο ξνήο ησλ πιεξνθνξηψλ θαη βειηηψλεη ηελ πνηφηεηα ησλ 

απνηειεζκάησλ (IMF and World Bank, 2005). Ωζηφζν, ε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ bottom-up 

stress tests κπνξεί λα επηδεηλσζεί επεηδή αθνχ θάζε ελδηάκεζνο ζα ρξεζηκνπνηεί πηζαλφηαηα 

δηαθνξεηηθέο κεζνδνινγίεο θαη ππνζέζεηο, θαζηζηψληαο ρσξίο ζεκαζία ηελ άζξνηζε ηνπο. 

Δπίζεο, ε νκαδνπνίεζε ησλ επηκέξνπο απνηειεζκάησλ, εθφζνλ επηηεπρζεί, δελ κπνξεί λα 

ιάβεη ππφςε ηηο πηζαλέο αιιειεμαξηήζεηο κεηαμχ ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ. 

Πξαθηηθφηεξα, ε άκεζε ζπκκεηνρή ησλ ηξαπεδψλ ζε απηφ ην είδνο πξνζνκνίσζεο είλαη 

αξθεηά δαπαλεξή, ηδηαίηεξα γηα ηνπο ελδηάκεζνπο, πξάγκα ην νπνίν απνθιείεη ηε ζπρλή 

πξαγκαηνπνίεζε ησλ αζθήζεσλ απηψλ. Δπηπιένλ, ελψ ηα εζσηεξηθά κνληέια ησλ ηξαπεδψλ 

κπνξνχλ εχθνια λα πξνζαξκνζηνχλ γηα ηα ηεζη επαηζζεζίαο, είλαη γεληθά πνιχ ιηγφηεξν 

θαηάιιεια γηα αλαιχζεηο ζελαξίσλ (Quagliariello, 2009). 

 

Αληίζεηα, ε top-down πξνζέγγηζε απμάλεη ηε ζπγθξηζηκφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ, αιιά 

είλαη ζπρλά ιηγφηεξν αθξηβήο - εηδηθά φηαλ δηεμάγεηαη ζε ζπγθεληξσηηθά δεδνκέλα γηα 

νιφθιεξν ην ζχζηεκα. Οη αξρέο κπνξνχλ πξάγκαηη λα εθαξκφδνπλ top-down πξνζεγγίζεηο, 

βαζηδφκελεο ζε κεκνλσκέλα (αλά ηξάπεδα) δεδνκέλα πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε πηζαλή 

απψιεηα πιεξνθνξηψλ πνπ πξνθχπηεη απφ ην άζξνηζκα, θαη λα αλαιχνπλ ηε δηαζπνξά ησλ 

απνηειεζκάησλ γχξσ απφ ηηο κέζεο ηηκέο (Cihak, 2004). 

 

Σν επίπεδν ιεπηνκέξεηαο πνπ ηα top-down stress tests κπνξνχλ λα αθνινπζήζνπλ εμαξηάηαη 

ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ ησλ εζληθψλ αξρψλ. Ζ εμάξηεζε απφ 
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ιεπηνκεξή επνπηηθά δεδνκέλα επηηξέπεη, κε ηε ζεηξά ηεο, ηε ρξήζε πην εμειηγκέλσλ 

πξνζεγγίζεσλ ππνδεηγκάησλ / κνληεινπνίεζεο (Quagliariello, 2009). 

 

Καηά ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ πην θαηάιιεινπ πιαηζίνπ γηα πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ, ππάξρεη ζαθήο εμηζνξξφπεζε κεηαμχ απιψλ (αιιά κε ξεαιηζηηθψλ) θαη 

πνιχπινθσλ (αιιά πην ξεαιηζηηθψλ) αζθήζεσλ. Οη αλαιχζεηο επαηζζεζίαο θαη νη 

ζπγθεληξσηηθέο top-down ηερληθέο είλαη ζρεηηθά απιέο αιιά ε αθξίβεηά ηνπο ηείλεη λα είλαη 

ρακειφηεξε. Αληίζεηα, νη πξνζνκνηψζεηο ζελαξίσλ θαη νη αζθήζεηο αλά ηξάπεδα ( bank-by-

bank exercises) είλαη πην πεξίπινθεο θαη δαπαλεξέο, αιιά επηηξέπνπλ πην αμηφπηζηεο 

εθηηκήζεηο γηα ην πφζν πγηέο είλαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα (Quagliariello, 2009). 

 

Τπνζηεξίδεηαη φηη νη δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο δελ είλαη αιιειναπνθιεηφκελεο αιιά 

κάιινλ ζπκπιεξσκαηηθέο (Quagliariello, 2009). Πξάγκαηη, δεδνκέλσλ ησλ πιενλεθηεκάησλ 

θαη ησλ κεηνλεθηεκάησλ θαζεκηάο απφ απηέο, είλαη πνιχ ζχλεζεο λα ρξεζηκνπνηείηαη έλα 

επξχ θάζκα εξγαιείσλ θαη ππνζέζεσλ. Γηαζηαπξσηηθνί έιεγρνη (cross-checks), ζπγθξηηηθέο 

δηαδηθαζίεο θαη ζπγθξίζεηο (benchmarking procedures and comparisons) κεηαμχ ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ δηαθνξεηηθψλ πξνζεγγίζεσλ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηε δηαζθάιηζε 

ζπλεπψλ απνηειεζκάησλ θαη αμηφπηζησλ πνιηηηθψλ ζπκπεξαζκάησλ. Μηα θαηάιιειε 

αλάιπζε θφζηνπο-νθέινπο ζα κπνξνχζε λα βνεζήζεη ηηο αξρέο ζηελ πξνζαξκνγή ησλ 

πξνζνκνηψζεσλ θαηαζηάζεσλ θξίζεο. 
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1.3.4 ΤΣΑΣΗΚΑ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΠΡΟΟΜΟΗΧΔΧΝ 

ΑΚΡΑΗΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

Ζ καθξννηθνλνκηθή πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη κηα ζχλζεηε δηαδηθαζία, 

πνιιαπιψλ ζηαδίσλ πνπ κπνξεί λα ζεσξεζεί σο αιιειεπίδξαζε δηαθφξσλ δεμηνηήησλ - 

ηθαλνηήησλ: είλαη ‘‘ελ κέξεη εξεπλεηηθή, ελ κέξεη δηαγλσζηηθή, ελ κέξεη πνζνηηθή θαη ελ κέξεη 

εξκελεπηηθή’’ (Jones et al, 2004.). Ωο εθ ηνχηνπ ε δηαδηθαζία απηή απαηηεί πνιιέο 

ζπληζηψζεο. 

 

Πξψηα απ’ φια, πξέπεη λα επηιεγεί ην ζχλνιν ησλ ελδηακέζσλ (πνπ είλαη ζεκαληηθφηεξνη γηα 

ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζηαζεξφηεηα) θαη λα αλαγλσξηζηνχλ νη αλάγθεο ζε δεδνκέλα. 

Γεχηεξνλ, ζα πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνχλ νη ζεκαληηθφηεξνη θίλδπλνη γηα ην ρξεκαηνπηζησηηθφ 

ζχζηεκα θαη νη βαζηθέο αδπλακίεο πξνθεηκέλνπ λα επηθεληξσζνχλ ζηα πξαγκαηηθά ζεκεία 

‘‘πίεζεο’’. Δπηπιένλ, πξέπεη λα ηεζνχλ νξηζκέλεο ππνζέζεηο γηα ηε ζνβαξφηεηα θαη ηελ 

αμηνπηζηία ησλ δηαηαξαρψλ θαη - φζνλ αθνξά ηηο αλαιχζεηο ζελαξίσλ - γηα ην πψο απηέο νη 

δηαηαξαρέο ζα κεηαθξαζηνχλ ζε ζπλεπή ζελάξηα. Έλα άιιν βήκα είλαη ε επηινγή θαη ε 

αλάπηπμε ησλ ζηαηηζηηθψλ κεζνδνινγηψλ πνπ επηηξέπνπλ ηε ραξηνγξάθεζε ηνπ ηξφπνπ κε 

ηνλ νπνίν ε κεηαβνιή ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο ζα επεξεάζεη ηα ραξηνθπιάθηα 

ησλ ηξαπεδψλ. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζνκνηψζεσλ πξέπεη λα αμηνινγνχληαη, 

πξνθεηκέλνπ λα ιεθζνχλ νδεγίεο γηα ηηο πηζαλέο πνιηηηθέο αληηδξάζεηο. χκθσλα κε ηνλ 

Quagliariello (2009), ε δηαζεζηκφηεηα θαη ε πνηφηεηα απηψλ ησλ ζπζηαηηθψλ εμαζθαιίδνπλ 

ηελ επηηπρία ηεο φιεο δηαδηθαζίαο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. 

 

Α. ΚΑΛΤΦΖ 

Ζ δηαδηθαζία πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο αξρίδεη κε ηελ επηινγή ησλ ελδηακέζσλ / 

κεζαδφλησλ. Αλ θαη ε εμέηαζε νιφθιεξνπ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κηαο ρψξαο 

επηηξέπεη κηα νινθιεξσκέλε πξνζνκνίσζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ζελαξίνπ θξίζεο, ε 

πξνζέγγηζε απηή κπνξεί λα είλαη εμαηξεηηθά δχζθνιε. ηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο, είλαη 

ζθφπηκν λα επηιεγεί κηα νκάδα βαζηθψλ – ‘‘ζπζηεκηθψλ’’ ηδξπκάησλ πνπ ζεσξνχληαη 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθά γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ελδέρεηαη 

λα επεξεαζηνχλ απφ θνηλνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ. Ωο γεληθφο θαλφλαο, ε θάιπςε ηεο 

άζθεζεο πξνζνκνίσζεο ζα πξέπεη λα είλαη αξθεηά κεγάιε ψζηε λα αληηπξνζσπεχεη έλα 
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ζεκαληηθφ κέξνο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο, αιιά δελ ζα πξέπεη λα είλαη θαη ηφζν 

επξεία ψζηε λα θαηαζηεί αλέθηθηε ε πξαγκαηνπνίεζή ηεο (Quagliariello, 2009). Ωο εθ 

ηνχηνπ, ν αξηζκφο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηδξπκάησλ θαη ην κεξίδην αγνξάο ηνπο (π.ρ. ζε 

φξνπο ελεξγεηηθνχ) κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ εληνπηζκφ πηζαλψλ ‘‘cut-off’’ 

ζεκείσλ (Cihak, 2004). 

 

Ζ ηδαληθή θάιπςε εμαξηάηαη επίζεο απφ ηελ πξνζέγγηζε ηελ νπνία νη αξρέο είλαη πξφζπκεο 

λα ρξεζηκνπνηήζνπλ: ελψ νη αζξνηζηηθέο top-down αζθήζεηο κπνξνχλ λα δηεμαρζνχλ 

αθνξψληαο κεγάιν αξηζκφ κεζαδφλησλ (ζρεδφλ ην ζχλνιν ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα) 

δεδνκέλνπ φηη είλαη γεληθά ιηγφηεξν πεξίπινθεο απφ ηελ άπνςε ησλ αλαγθψλ ζε ζηνηρεία θαη 

ππνινγηζηηθήο ηθαλφηεηαο, νη αλά ηξάπεδα ή bottom-up αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ζα πξέπεη 

λα πεξηνξίδνληαη ζε έλα ζηελφηεξν ζχλνιν ηδξπκάησλ (Quagliariello, 2009). 

 

Αλαθνξηθά κε ηηο θαηεγνξίεο ελδηακέζσλ, νη αζθήζεηο πξνζνκνηψζεηο πνιχ ζπρλά 

επηθεληξψλνληαη ζηηο ηξάπεδεο πνπ απνηεινχλ ηα πην ζεκαληηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα 

ζε πνιιέο ρψξεο θαη πηζαλή πεγή θηλδχλνπ ιφγσ ηνπ ξφινπ ηνπο ζηα ζπζηήκαηα πιεξσκψλ 

(ε αλαηαξαρή ζηηο αγνξέο ην 2007-2008 απνηειεί ζαθψο έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα). 

Ωζηφζν, απηφ κπνξεί λα είλαη πνιχ εμεηδηθεπκέλν γηα νξηζκέλεο ρψξεο. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο 

ρψξεο φπνπ νη κε-ηξαπεδηθνί κεζάδνληεο (φπσο νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί φκηινη) θαηέρνπλ ζεκαληηθφ κεξίδην ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

δηακεζνιάβεζεο, ην πεδίν εθαξκνγήο ησλ αζθήζεσλ κπνξεί λα ρξεηαζηεί επέθηαζε. 

Μάιηζηα, ν Quagliariello (2009) ππνζηεξίδεη φηη ε θάιπςε ηδξπκάησλ μέλσλ ζπκθεξφλησλ 

δεκηνπξγεί επηπιένλ δεηήκαηα πνπ είλαη ζεκαληηθά γηα ηηο ρψξεο ζηηο νπνίεο ηα ηδξχκαηα 

απηά δηαδξακαηίδνπλ θπξίαξρν ξφιν. 

 

Β. ΑΝΑΓΝΧΡΗΖ ΒΑΗΚΧΝ ΚΗΝΓΤΝΧΝ 

Σν επφκελν βήκα ζηε δηαδηθαζία πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη ν δηάινγνο γηα 

ηνπο πηζαλνχο θηλδχλνπο πνπ κπνξεί λα ζέζνπλ ζε θίλδπλν ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. 

Απφ θνηλνχ κε ηελ επηινγή ησλ ελδηακέζσλ, απηφ ην κέξνο ηεο δηαδηθαζίαο πξνζνκνίσζεο 

επηηξέπεη ηελ πξνζαξκνγή ηεο πξνζνκνίσζεο ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα αιιά θαη ηνλ 

θαζνξηζκφ ησλ πην αδχλακσλ ζεκείσλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηφο ηεο, θάλνληαο πην 
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απνηειεζκαηηθή ηελ φιε δηαδηθαζία θαη απνθεχγνληαο ηελ θαηάρξεζε ρξφλνπ θαη πφξσλ 

(Jones et al., 2004). 

 

Ζ γλψζε ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ησλ επηρεηξεκαηηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ ησλ ελδηακέζσλ, ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ θαη ηνπ επξχηεξνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο επηηξέπεη ηελ 

επηθέληξσζε ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ζε ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ 

είλαη πην πηζαλφ λα επεξεάζνπλ ηηο ηξάπεδεο ή νη επηπηψζεηο ησλ νπνίσλ είλαη δπλεηηθά πην 

επηβιαβείο γηα ηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ζπζηήκαηνο. Ο αξηζκφο ησλ ‘‘νδεγψλ θηλδχλνπ’’ (risk 

drivers) ζα πξέπεη ζεσξεηηθά λα επηιέγεηαη κε ηέηνην ηξφπν ψζηε λα δηαζθαιίδεηαη ε 

ζπκπεξίιεςε φισλ ησλ παξακέηξσλ πνπ ελδέρεηαη λα επεξεάζνπλ ηελ αμία ηνπ ππφ εμέηαζε 

αζξνηζηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ. O Sorge (2004) ππελζπκίδεη φηη, αλ θαη ε αλάιπζε ελφο επξένο 

θάζκαηνο πεγψλ αδπλακηψλ κπνξεί λα εληζρχζεη ηελ ηθαλφηεηα πξφβιεςεο ηεο 

πξνζνκνίσζεο θαη ηελ αθξίβεηα ησλ απνηειεζκάησλ, ζπλεπάγεηαη επίζεο απμεκέλα θφζηε 

ζρεδηαζκνχ, ππνινγηζκψλ θαη πιεξνθφξεζεο. 

 

Όηαλ έλα πηζησηηθφ ίδξπκα δξαζηεξηνπνηείηαη θπξίσο ζηελ εγρψξηα αγνξά δαλείσλ, ν 

αλαιπηήο πξέπεη λα επηθεληξσζεί ζηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν θαη ζε εθείλνπο ηνπο παξάγνληεο - 

φπσο ηα επηηφθηα, ε αλεξγία, νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ θιπ - πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ αξλεηηθέο 

επηπηψζεηο ζηελ ελ ιφγσ εηαηξεία. Γηα ηηο κεγάιεο ηξάπεδεο κε δηεζλή δξαζηεξηφηεηα, νη 

μέλνη παξάγνληεο θηλδχλνπ - ηηκέο πεηξειαίνπ θαη άιισλ πξψησλ πιψλ, ζπλαιιαγκαηηθέο 

ηζνηηκίεο θιπ - είλαη πνιχ πην ζεκαληηθνί, ελψ ζε κηθξά ‘‘αλνηθηά’’ ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα 

είλαη ζθφπηκν λα ζπκπεξηιεθζεί επαξθψο ν θίλδπλνο κεηάδνζεο απφ άιιεο ρψξεο. ε 

νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, σζηφζν, άιιεο πεγέο θηλδχλνπ κπνξεί λα είλαη ζεκαληηθέο (π.ρ. ν 

ζπλαιιαγκαηηθφο θίλδπλνο γηα κηθξέο ρψξεο). Ο θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο κπνξεί λα είλαη 

ζεκαληηθφο ζε έλα εγρψξηα επηθεληξσκέλν ζχζηεκα, εάλ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαηξαπεδηθή 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ην εμσηεξηθφ ή έιιεηςε αζθάιεηαο θαηαζέζεσλ ζην εζσηεξηθφ. Ο 

θίλδπλνο ξεπζηφηεηαο θαη ν θίλδπλνο κεηάδνζεο είλαη επίζεο πςειφηεξνη γηα κεγαιχηεξνπο 

θαη ζχλζεηνπο ελδηάκεζνπο. Δπεηδή φκσο ν αξηζκφο ησλ ελ δπλάκεη δηαχισλ - κέζσ ησλ 

νπνίσλ δηαδίδεηαη ε θξίζε - κπνξεί λα είλαη πνιχ κεγάινο, ε πξνζνκνίσζε αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ππφθεηηαη ζε νξηζκέλνπο πεξηνξηζκνχο ζθνπηκφηεηαο (ECB, 2006). 
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Γ. ΒΑΘΜΟΝΟΜΖΖ ΓΗΑΣΑΡΑΥΧΝ 

Μφιηο εληνπηζηνχλ νη βαζηθνί θίλδπλνη, είλαη απαξαίηεην λα εξεπλεζνχλ ηα γεγνλφηα πνπ 

πξνθαινχλ ηε δηαηαξαρή θαη λα θαζνξηζηεί ην επίπεδν πέξαλ ηνπ νπνίνπ ην κέγεζνο ηεο 

δηαηαξαρήο νδεγεί ζηελ επέιεπζε ηνπ θηλδχλνπ, δειαδή ζε έλα αθξαίν ζελάξην. 

πγθεθξηκέλα ν Sorge (2004) ζεσξεί φηη ‘‘ν θαζνξηζκφο ηνπ νξίνπ πνιχ ρακειά ή πνιχ πςειά 

κπνξεί λα θαηαζηήζεη ηελ φιε δηαδηθαζία ρσξίο λφεκα’’. ηελ θαηεχζπλζε απηή, νη Breuer θαη 

Krenn (1999) ππνζηεξίδνπλ φηη αλ θαη δελ είλαη γεληθά απαξαίηεην λα δίλνπλ αθξηβή 

πνζνηηθά ζηνηρεία γηα ηελ πηζαλφηεηα ησλ ζελαξίσλ, ζα πξέπεη απηά λα είλαη εχινγα. 

 

Ζ επηινγή ησλ αθξαίσλ αιιά εχινγσλ γεγνλφησλ βαζίδεηαη ζπρλά ζηε δηαθξηηηθή εθηίκεζε 

ησλ αλαιπηψλ, ε νπνία ηείλεη σζηφζν λα είλαη απνηέιεζκα έληνλσλ ζπδεηήζεσλ, ηφζν εληφο 

ησλ επνπηηθψλ αξρψλ φζν θαη κε ηηο ηξάπεδεο. Μαθξννηθνλνκηθά θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά 

δεδνκέλα κπνξνχλ βεβαίσο λα βνεζήζνπλ ζε απηή ηε δξαζηεξηφηεηα, αιιά ηελ απφθαζε γηα 

ην θάζκα ησλ εμσγελψλ δηαηαξαρψλ θέξεη ηειηθά ν αλαιπηήο. Πξάγκαηη, δεδνκέλνπ φηη ν 

ζηφρνο ηεο άζθεζεο είλαη λα θαηαλνήζνπκε ηη ζπκβαίλεη κε ην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

ζηελ πεξίπησζε ζπάλησλ (ή απξαγκαηνπνίεησλ) γεγνλφησλ, ηα ζρεδηαδφκελα ζελάξηα 

ηείλνπλ πέξα απφ ηα θπζηνινγηθά πιαίζηα ηεο εκπεηξίαο (Jones et al., 2004). 

 

ε θάζε ηεζη θφπσζεο, ‘‘ειθπζηηθέο’’ δηαηαξαρέο είλαη απηέο πνπ είλαη αξθεηά ζνβαξέο ψζηε 

λα πξνθαιέζνπλ ζεκαληηθέο αλαηαξάμεηο ζην ζχζηεκα θαη λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά 

ηκήκαηα ησλ ραξηνθπιαθίσλ ησλ ηξαπεδψλ. Όηαλ ην ζνθ είλαη κεγάιν, αιιά νη 

ζπλαθφινπζεο απψιεηεο είλαη πεξηνξηζκέλεο,  νη επηπηψζεηο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα 

ζα είλαη κηθξέο ή ακειεηέεο, απαηηψληαο θαηά ζπλέπεηα ηελ αλαζεψξεζε ηεο αμηνιφγεζεο 

θηλδχλνπ. Γηα ην ιφγν απηφ, ε εθαξκνγή ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο ηείλεη λα είλαη κηα 

επαλαιεπηηθή δηαδηθαζία ‘‘δεδνκέλνπ φηη νξηζκέλνη αξρηθά εληνπηζκέλνη θίλδπλνη κπνξεί λα 

νδεγήζνπλ ζε ζρεηηθά κηθξέο επηπηψζεηο, ελψ νξηζκέλνη θίλδπλνη πνπ είραλ εθηηκεζεί αξρηθά 

σο κηθξνί κπνξεί λα νδεγήζνπλ ζε κεγάιεο επηπηψζεηο, αλ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο εθζέζεηο / 

αλνίγκαηα’’ (Cihak, 2004). 

 

Γεληθεχνληαο, έλα  ζελάξην θξίζεο είλαη απιψο κία εηθαζία ζρεηηθά κε ηηο πηζαλέο 

κειινληηθέο εμειίμεηο ηεο νηθνλνκίαο. Καηά ην ζρεδηαζκφ κηαο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ, είλαη επνκέλσο ζεκαληηθφ λα θαζνξηζηεί αλ κηα ηέηνηα εηθαζία ζα πξέπεη λα 

βαζηζηεί ζε ηζηνξηθά γεγνλφηα (κε ηελ παξαδνρή φηη νη πξνεγνχκελεο θξίζεηο κπνξεί λα 
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ζπκβνχλ θαη πάιη) ή ζε ππνζεηηθέο θξίζεηο, δειαδή, ζε αθξαίεο αιιά εχινγεο αιιαγέο ζην 

εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ, αλεμαξηήησο ηεο ηζηνξηθήο εκπεηξίαο (Quagliariello, 2009). 

 

Δλψ ηα ηζηνξηθά ζελάξηα είλαη επθνιφηεξν λα εθαξκνζηνχλ θαη θάπσο πην απηά, ηα 

ππνζεηηθά ζελάξηα κπνξεί λα είλαη ε κφλε δηαζέζηκε επηινγή φηαλ δηαξζξσηηθέο αιιαγέο ζην 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα - φπσο είλαη ε απνξξχζκηζε (deregulation), ε ελνπνίεζε, ε 

αιιαγή λνκίζκαηνο, θιπ. - θαζηζηνχλ ‘‘κε πιεξνθνξηαθή’’ ηελ ηζηνξία. ηελ 

πξαγκαηηθφηεηα, ε βαζκνλφκεζε ελφο ζνθ πνπ αληηζηνηρεί ζε έλα γεγνλφο πνπ ζα κπνξνχζε 

λα ζπκβεί κηα θνξά θάζε 100 ρξφληα είλαη εχινγε κφλν εάλ ην εμσηεξηθφ πεξηβάιινλ 

αλακέλεηαη λα είλαη ζηαζεξφ θαηά ηνλ ίδην ρξνληθφ νξίδνληα (Oyama, 2007). Ωζηφζν, ε 

ρξήζε ηζηνξηθψλ επεηζνδίσλ βνεζά ζπρλά ζηνλ θαζνξηζκφ ηνπ κεγέζνπο ησλ ππνζεηηθψλ 

δηαηαξαρψλ. Ωο εθ ηνχηνπ, ζπρλά πηνζεηνχληαη πβξηδηθέο ιχζεηο, δειαδή ππνζεηηθά ζελάξηα 

ηα νπνία ελεκεξψλνληαη απφ ηζηνξηθέο θηλήζεηο ηεο αγνξάο, αιιά δελ ζπλδένληαη 

απαξαίηεηα κε θάπνην ζπγθεθξηκέλν γεγνλφο (Committee on the Global Financial System, 

2005). Ο Πίλαθαο 1.2 παξαζέηεη νξηζκέλα παξαδείγκαηα ηζηνξηθψλ ζελαξίσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά ζε πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο.  

 

Πίλαθαο 1.2 

Παξαδείγκαηα Ηζηνξηθώλ ελαξίσλ ζε Πξνζνκνηώζεηο Αθξαίσλ Καηαζηάζεσλ 

1973 Πξψηε πεηξειατθή θξίζε - Αχμεζε ηηκήο πεηξειαίνπ  

1979 Γεχηεξε πεηξειατθή θξίζε - Γηαθνπή πξνκήζεηαο ηξαληθνχ πεηξειαίνπ 

1987 ‘‘Μαχξε Γεπηέξα’’ - Καηάξξεπζε ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηηο ΖΠΑ 

1991 Πφιεκνο Πεξζηθνχ - Αχμεζε ηηκήο πεηξειαίνπ  

1992 
Κξίζε Δπξσπατθνχ Ννκηζκαηηθνχ πζηήκαηνο -  

Κεξδνζθνπία ζε βάξνο ησλ αζζελέζηεξσλ λνκηζκάησλ 

1995 Κξίζε ‘‘ηεθίιαο’’ - Έιιεηκκα ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζην Μεμηθφ 

1997 Κξίζε Αλαηνιηθήο Αζίαο - Γηαθνπή ζχλδεζεο κε ακεξηθαληθφ δνιάξην 

1998 Καηάξξεπζε Long-Term Capital Management (LTCM) Hedge Fund 

2001 11ε επηεκβξίνπ - Σξνκνθξαηηθέο επηζέζεηο ζηηο ΖΠΑ 

2007-08 Κξίζε ελππφζεθσλ δαλείσλ πςεινχ θηλδχλνπ - Αχμεζε θαηαζρέζεσλ θαηνηθηψλ 

 

Πεγή: Quagliariello M., (2009), Macroeconomic Stress-testing: Definitions and Main Components, In 

Quagliariello M., (ed.), Stress-testing the Banking System, p. 30, Cambridge University Press. 
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Ζ πξνζέγγηζε γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ πηζαλψλ δπζκελψλ ζελαξίσλ αλαθέξεηαη επίζεο σο 

επηινγή ηεο ρεηξφηεξεο πεξίπησζεο (worst case selection). Έλαο άιινο, αλ θαη ιηγφηεξν 

ζπλήζεο ηξφπνο γηα λα πξνρσξήζνπκε ζηε βαζκνλφκεζε ηεο δηαηαξαρήο είλαη ε πξνζέγγηζε 

νξίνπ (threshold approach), ε νπνία απνηειείηαη απφ ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ κεγαιχηεξνπ ζνθ 

πνπ ζα δηαηεξήζεη ην ζχζηεκα πάλσ απφ έλα νξηζκέλν φξην, γηα παξάδεηγκα θεξδψλ ή 

θεθαιαίσλ, ή αθφκα θαη ην ζνθ πνπ ζα εμαθάληδε ηα θέξδε ησλ ηξαπεδψλ θαη / ή θεθαιαίσλ 

(Van den End et al., 2006). Μάιηζηα, ν Quagliariello (2009) ηζρπξίδεηαη φηη ε πξνζέγγηζε 

‘‘ζελαξίνπ θαηαζηξνθήο’’ κπνξεί λα είλαη ρξήζηκε γηα ζθνπνχο ζπγθξηηηθήο αμηνιφγεζεο 

(benchmarking) θαη δελ πξέπεη εθ ησλ πξνηέξσλ λα απνθιεηζζεί απφ ηα νηθνλνκηθά εξγαιεία 

επηηήξεζεο ηεο ζηαζεξφηεηαο. 

 

Ωζηφζν ηίζεηαη ην δήηεκα ηεο αιεζνθάλεηαο ηεο δηαηαξαρήο, δειαδή ηεο πηζαλφηεηαο πνπ 

κπνξεί λα ζπλδεζεί κε ηελ θνηλή κεηαθίλεζε ησλ παξαγφλησλ θηλδχλνπ. χκθσλα κε ηνπο 

Breuer θαη Krenn (2000), ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζα 

κπνξνχζαλ λα αγλνεζνχλ απφ ηνπο ππεπζχλνπο ιήςεο απνθάζεσλ, εάλ ηα ζελάξηα ζηα νπνία 

βαζίδνληαη θξίλνληαη εληειψο αβάζηκα. Όηαλ είλαη δηαζέζηκεο αξθεηά κεγάιεο ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο δεδνκέλσλ (π.ρ. γηα ηνλ θίλδπλν αγνξάο) θαη νη ηερληθέο ‘‘κνληεινπνίεζεο’’ είλαη 

ζρεηηθά απιέο (π.ρ. γηα ηελ αλάιπζε επαηζζεζίαο ελφο κεκνλσκέλνπ παξάγνληα), ε 

πηζαλφηεηα ηνπ ζελαξίνπ ζα κπνξνχζε λα πξνθχςεη βάζεη ηνπ ηζηνξηθνχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

θαη ζπζρέηηζεο. Γηα παξάδεηγκα, είλαη δπλαηφλ λα εθηηκεζεί ε θνηλή εκπεηξηθή θαηαλνκή 

πξνεγνχκελσλ απνθιίζεσλ απφ ηελ ηάζε ησλ επηιεγκέλσλ κεηαβιεηψλ θαη λα αμηνινγήζεη 

ηελ πηζαλφηεηα ησλ ‘‘απνθιίζεσλ νπξάο’’. Ωζηφζν, ζε άιιεο πεξηπηψζεηο, ηδίσο ζηελ 

πεξίπησζε πνιππαξαγνληηθψλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο, είλαη πην δχζθνιν λα 

‘‘κνληεινπνηεζεί’’ κηα εκπεηξηθή θαηαλνκή θαη ε εγθπξφηεηα ησλ ππνζέζεσλ βαζίδεηαη - θαη 

πάιη - ζηελ θξίζε ησλ αλαιπηψλ. Έλαο ξεαιηζηηθφο ηξφπνο γηα επθνιφηεξε εθηίκεζε ηεο 

πηζαλφηεηαο ησλ δηαθφξσλ δηαηαξαρψλ θαη ηελ πην θαηαλνεηή εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ 

είλαη ν ζπλδπαζκφο ηζηνξηθψλ θαη ππνζεηηθψλ ζελαξίσλ. Γηα παξάδεηγκα κπνξνχλ  λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ηζηνξηθά γεγνλφηα γηα ηε ζπγθξηηηθή αμηνιφγεζε (benchmarking) ησλ 

ππνζέζεσλ ησλ ππνθείκελσλ ππνζεηηθψλ ζελαξίσλ (Quagliariello, 2009). 

 

Σέινο, ν ρξνληθφο νξίδνληαο κηαο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

δηαδξακαηίδεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε βαζκνλφκεζε ηνπ ζελαξίνπ. Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ζα 

πξέπεη λα νξίδεηαη, ιακβάλνληαο ππφςε ην είδνο ηνπ ππφ εμέηαζε θηλδχλνπ, θαζψο επίζεο 
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θαη ηελ σξηκφηεηα θαη ηε ξεπζηφηεηα ησλ ππνθείκελσλ ραξηνθπιαθίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, 

ε θαηαιιειφηεηα ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ζα πξέπεη λα θαζνξίδεηαη αλάινγα κε ην αλ 

ρξεηάδνληαη πεξηζζφηεξν ρξφλν γηα λα πξαγκαηνπνηεζνχλ ή φρη νη αιιαγέο ζην ππφ αλάιπζε 

ραξηνθπιάθην, θαζψο θαη γηα ην ξεαιηζκφ ηεο ceteris paribus ππφζεζεο ζρεηηθά κε ηνπο 

ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά θαη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ζε ζπλζήθεο 

δηαηαξαρήο. Γηα παξάδεηγκα, ελψ ν θίλδπλνο ηεο αγνξάο ζα πξέπεη λα παξαθνινπζείηαη 

βξαρππξφζεζκα (π.ρ. θαζεκεξηλά, εβδνκαδηαία) δεδνκέλνπ φηη ηείλεη λα κεηαβάιιεηαη 

ξαγδαία σο ζπλέπεηα κηαο δηαηαξαρήο, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο κπνξεί λα εθηηκεζεί ζπλήζσο 

κε ηελ παξαδνρή κεγαιχηεξσλ ρξνληθψλ πιαηζίσλ (π.ρ. έλα ή πεξηζζφηεξα έηε) αθνχ νη 

δηαηαξαρέο κεηαδίδνληαη αξγά ζηα ηξαπεδηθά ραξηνθπιάθηα θαη νη ελδηάκεζνη δελ κπνξνχλ 

λα πξνζαξκφζνπλ ηελ πηζησηηθή πνιηηηθή ηνπο ηφζν γξήγνξα φπσο θάλνπλ γηα ην 

ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ. Απηφ έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηε δηεμαγσγή 

καθξννηθνλνκηθψλ αζθήζεσλ πνπ εμεηάδνπλ δηαθνξεηηθέο πεγέο θηλδχλσλ. Πξάγκαηη, ζηελ 

πεξίπησζε απηή, ε επηινγή ελφο επαξθνχο ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο δελ είλαη απιή 

(Quagliariello, 2009). 

 

Γ. ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΟΤ ΔΝΑΡΗΟΤ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ  

Δλψ ηα ζελάξηα πξνζνκνίσζεο είλαη - βάζεη ηνπ ζρεδηαζκνχ ηνπο - απινπζηεπκέλεο 

αλαπαξαζηάζεηο ηεο νηθνλνκίαο, ε εθαξκνγή ηνπο ζα πξέπεη λα επηηξέπεη ζπλεπείο θηλήζεηο 

βαζηθψλ κεηαβιεηψλ θαη παξαγφλησλ θηλδχλνπ (Haldane et al., 2007). ην πιαίζην απηφ, ηα 

δηαξζξσηηθά καθξννηθνλνκηθά κνληέια είλαη ηα πιένλ θαηάιιεια εξγαιεία γηα ηελ 

θαηαλφεζε ηνπ ηξφπνπ ζπκπεξηθνξάο ηνπ νηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο φηαλ πινπνηείηαη ε 

ππνηηζέκελε δηαηαξαρή. Πξάγκαηη, ηα ππνδείγκαηα απηά ζπλήζσο αλαπηχζζνληαη γηα ηελ 

πξφβιεςε ηεο εμέιημεο βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ δεηθηψλ, παξέρνληαο κηα ζπλεθηηθή 

πεξηγξαθή ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη κε- ηνκέσλ. Μφιηο πξνζδηνξηζηνχλ νη παξάγνληεο 

θηλδχλνπ θαη βαζκνλνκεζνχλ ζσζηά νη δηαηαξαρέο πνπ επεξεάδνπλ απηνχο ηνπο παξάγνληεο, 

ην ππφδεηγκα ρξεζηκνπνηεί ηηο πιεξνθνξίεο απηέο σο εηζξνή θαη δίλεη σο εθξνέο ηηο ηηκέο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θάησ απφ αθξαίεο ζπλζήθεο (Quagliariello, 2009). 

 

Γεδνκέλνπ φηη ε αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε 

ελφο επξέσο θάζκαηνο παξαγφλησλ θηλδχλνπ, έλα ηδαληθφ ππφδεηγκα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε 

λα ‘‘ζπιιάβεη’’ ηνπο ζρεηηθνχο κεραληζκνχο κεηάδνζεο ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Οη 

Bardsen et al (2006) επηζεκαίλνπλ φηη ζηελ πξάμε ηα καθξννηθνλνκηθά κνληέια 
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ελζσκαηψλνπλ πνιχ ζπάληα απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη είλαη κάιινλ απίζαλν έλα 

κεκνλσκέλν ππφδεηγκα λα είλαη ζε ζέζε λα ρεηξηζηεί ηθαλνπνηεηηθά φια. πρλά, ην επίπεδν 

‘‘ζπγθέληξσζεο’’ δελ είλαη θαηάιιειν γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο καθξννηθνλνκηθήο 

πξνζνκνίσζεο δεδνκέλνπ φηη νξηζκέλνη ηνκείο (π.ρ. λνηθνθπξηά) ή κεηαβιεηέο (π.ρ. εηαηξηθέο 

αζεηήζεηο) δελ ιακβάλνληαη ππφςε απφ ην ππφδεηγκα (Quagliariello, 2009). 

 

ε απηέο ηηο πεξηπηψζεηο, απαηηνχληαη θάπνηα επηπιένλ ζηνηρεία πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαλνήζνπκε πιήξσο ηηο ζπλέπεηεο ηεο δηαηαξαρήο. Ωζηφζν, ε παξνπζία ελφο 

καθξννηθνλνκηθνχ ππνδείγκαηνο δε κεηψλεη ην ξφιν ησλ εηδηθψλ. Πξάγκαηη, ν ζρεδηαζκφο 

ηνπ ζελαξίνπ πεξηιακβάλεη κηα ζεηξά απφ απνθάζεηο πνπ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ 

εγθπξφηεηα ηεο άζθεζεο θαη ηελ αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ. Πξψηα απ’ φια, ε εξκελεία 

ησλ ‘‘δηαηαξαγκέλσλ’’ κεηαβιεηψλ εμαξηάηαη απφ ηηο παξαδνρέο ηνπ ζελαξίνπ αλαθνξάο. 

Απηφ κπνξεί λα είλαη έλα απιφ ζελάξην κε-αιιαγήο κε βάζε ηα ηειεπηαία δηαζέζηκα ζηνηρεία 

ή έλα πην ‘‘δηνξαηηθφ’’, κε βάζε ηηο πιένλ πξφζθαηεο πξνβιέςεηο. Δπηπιένλ, πξέπεη λα 

αμηνινγεζεί θαηά πφζνλ θαη ζε πνην βαζκφ ε ceteris paribus ππφζεζε είλαη έγθπξε ή, κάιινλ, 

αλ θάπνηεο κεηαβιεηέο - εθηφο απφ απηέο πνπ δηαηαξάζζνληαη άκεζα - αλακέλεηαη λα 

αληηδξάζνπλ θαη πψο (Quagliariello, 2009). 

 

Απφ κηα πην ηερληθή άπνςε, ηα πεξηζζφηεξα καθξννηθνλνκηθά ππνδείγκαηα είλαη έγθπξα 

εξγαιεία γηα ηελ πξφβιεςε ηεο εμέιημεο ηεο νηθνλνκίαο ππφ θαλνληθέο ζπλζήθεο. Πξάγκαηη, 

απηά βαζίδνληαη ζηελ ππφζεζε ησλ γξακκηθψλ ζρέζεσλ κεηαμχ καθξννηθνλνκηθψλ θαη 

νηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ, γεγνλφο φκσο απίζαλν ζε αθξαίεο ζπλζήθεο αγνξάο φπνπ 

παξαηεξνχληαη ζεκαληηθέο κε-γξακκηθφηεηεο. Δπηπιένλ, θαηά θαλφλα ηα ππνδείγκαηα απηά 

δελ ππνζέηνπλ θακία δηαξζξσηηθή αιιαγή ζηελ καθξννηθνλνκία, είηε ζην παξειζφλ είηε ζην 

κέιινλ (Oyama, 2007). 

 

Μηα άιιε βαζηθή επηινγή είλαη ε ζπκπεξίιεςε ησλ απνηειεζκάησλ αλαηξνθνδφηεζεο / 

αλάδξαζεο (feedback effects) πνπ κπνξνχλ λα απνηειέζνπλ ηε βάζε νξηζκέλσλ 

δεπηεξνγελψλ ζπλεπεηψλ (‘‘ληφκηλν’’) απφ ηνπο νξγαληζκνχο πνπ άκεζα επεξεάδνληαη απφ 

ηε δηαηαξαρή ζε άιινπο ελδηάκεζνπο αιιά θαη ελδερνκέλσο, ζε ππνδνκέο ηεο αγνξάο θαη ην 

ζχλνιν ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο (Quagliariello, 2009). Γηα παξάδεηγκα, ε 

αζέηεζε κηαο ηξάπεδαο, ε νπνία είλαη ηδηαίηεξα δξαζηήξηα ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά, κπνξεί 



50 

 

λα νδεγήζεη ζηελ θαηάξξεπζε θαη άιισλ ηξαπεδψλ. Ζ ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007-

2008 πξνζθέξεη κεξηθά αληηπξνζσπεπηηθά παξαδείγκαηα ηέηνησλ θαηλνκέλσλ. 

 

ε άιιεο πεξηπηψζεηο, ε έθθξαζε αλαθέξεηαη ζηε δπλαηφηεηα δηάθνξσλ παξαγφλησλ λα 

αληηδξάζνπλ ζηελ πξνζνκνίσζε αθξαίαο θξίζεο πξνζαξκφδνληαο ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο, κε 

απνηέιεζκα ηελ επηδείλσζε / άκβιπλζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο δηαηαξαρήο. Πξαγκαηηθά, φηαλ 

είλαη αξθεηά κεγάινο ν ρξνληθφο νξίδνληαο ηνπ ζελαξίνπ ή είλαη ζεκαληηθφ ην κέγεζνο ηεο 

δηαηαξαρήο ην λα ππνζέζνπκε φηη δελ ζα ππάξμεη αιιαγή ζπκπεξηθνξάο είλαη ηνπιάρηζηνλ κε 

ξεαιηζηηθφ. Γηα παξάδεηγκα, ζε θαηξνχο θξίζεο νη ηξάπεδεο κπνξνχλ λα ηξνπνπνηήζνπλ ηελ 

πηζησηηθή πνιηηηθή ηνπο. Δπίζεο, είλαη ινγηθφ λα ππνζέζνπκε φηη νη δεκφζηεο αξρέο, φπσο 

θαη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο,  ζα παξέκβνπλ γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ επηπηψζεσλ ηνπ 

ζελαξίνπ θξίζεο (Quagliariello, 2009). 

 

Σέινο, ηα απνηειέζκαηα αλαηξνθνδφηεζεο κπνξεί λα είλαη ζπλψλπκα ηεο πξνθπθιηθφηεηαο 

(procyclicality) δειαδή ηνπο κεραληζκνχο κέζσ ησλ νπνίσλ ε αζηάζεηα ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο κεηαδίδεηαη ζηνπο κε-ρξεκαηννηθνλνκηθνχο ηνκείο, 

βαζαίλνληαο κε ηε ζεηξά ηνπο ηα νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα 

απνηεινχλ ηα επεηζφδηα πηζησηηθήο θξίζεο πνπ κπνξεί λα αθνινπζήζνπλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο θξίζεηο (Quagliariello, 2009). 

 

Όιεο απηέο νη επηπηψζεηο είλαη ζεκαληηθέο γηα ηηο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Ζ 

αγλφεζή ηνπο κπνξεί λα ζπκβάιιεη ζηελ απψιεηα πιεξνθνξηψλ γηα ηνλ αλαιπηή θαη λα 

θαηαζηήζεη ειιηπή ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο. Απφ ηελ άιιε, ιφγσ 

έιιεηςεο ζρεηηθψλ δεδνκέλσλ ε αληίδξαζε ζε αθξαίεο δηαηαξαρέο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ 

αγνξά κπνξεί λα είλαη δχζθνιν λα ‘‘κνληεινπνηεζεί’’ θαη λα πξνβιεθζεί (Quagliariello, 

2009). 

 

 

Δ. ΥΑΡΣΖ ΣΡΑΠΔΕΗΚΧΝ ΕΖΜΗΧΝ 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ επηπηψζεσλ ηεο δηαηαξαρήο ζηηο ηξάπεδεο 

ρξεζηκνπνηνχληαη ηα ζηνηρεία ησλ βαζηθψλ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζε ‘‘θφπσζε’’. 

χκθσλα κε ηνλ Quagliariello (2009) απηφ απαηηεί ζπλήζσο ad hoc ζηαηηζηηθέο κεζνδνινγίεο 

πνπ βνεζνχλ ζηελ πνζνηηθνπνίεζε ηεο ζρέζεο κεηαμχ καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ θαη 

ηξαπεδηθψλ κεηαβιεηψλ (φπσο δείθηεο αζέηεζεο, δεκηψλ ή πξνζαξκνγήο αμίαο). 
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Ζ επηινγή ηεο θαηαιιειφηεξεο πξνζέγγηζεο εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ θίλδπλν 

πνπ απνηειεί αληηθείκελν ηεο αλάιπζεο, ηνπο θπξηφηεξνπο ζηφρνπο ηεο πξνζνκνίσζεο θαζψο 

θαη ηε δηαζεζηκφηεηα δεδνκέλσλ. Γηα παξάδεηγκα, ελψ γηα ηνλ πηζησηηθφ θίλδπλν ε ρξήζε 

ησλ κεησκέλεο κνξθήο κεζφδσλ παιηλδξφκεζεο είλαη πνιχ ζπλεζηζκέλε, γηα ηνλ θίλδπλν 

αγνξάο ρξεζηκνπνηνχληαη γεληθά νη πξνζεγγίζεηο ηχπνπ VaR. Καηαξρήλ, ε ζηξαηεγηθή 

‘‘κνληεινπνίεζεο’’ ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλεη επίζεο ηελ αλάιπζε ηνπ ηξφπνπ 

αιιειεπίδξαζεο δηαθφξσλ θηλδχλσλ ζε θαηξνχο θξίζεο, δεδνκέλνπ φηη δελ είλαη ζπλεηφ λα 

ππνζέζνπκε αλεμαξηεζία κεηαμχ ησλ θηλδχλσλ. Ωζηφζν, νη κεζνδνινγίεο γηα ηελ 

ελζσκάησζε ησλ δηαθφξσλ θηλδχλσλ βξίζθνληαη αθφκε ζε εκβξπηθφ ζηάδην θαη απνηεινχλ 

κία απφ ηηο θχξηεο πξνθιήζεηο γηα ην κέιινλ (Quagliariello, 2009 ). 

 

Σ. ΔΡΜΖΝΔΗΑ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ 

Ωο ηειηθφ βήκα, νη πξνθχπηνπζεο δεκηέο θάησ απφ ζπλζήθεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πξέπεη 

λα ζπγθξηζνχλ κε νξηζκέλνπο ‘‘ζπλζεηηθνχο’’/ ηερλεηνχο δείθηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο, 

πξνθεηκέλνπ λα εθηηκεζεί ε ηθαλφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο λα αληέμεη ηηο δεδνκέλεο 

δηαηαξαρέο (Quagliariello, 2009). Γηα ην ζθνπφ απηφ, είλαη πνιχ ζπρλή ε ζχγθξηζε ησλ 

δεκηψλ κε ηα πξν θφξσλ θέξδε ησλ ηξαπεδψλ (δειαδή κε ην εηζφδεκα πνπ είλαη δηαζέζηκν 

γηα ηελ απνξξφθεζε ησλ επηπιένλ δεκηψλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο) 

θαζψο θαη ην επίπεδν ησλ επνπηηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ άλσ ησλ ειάρηζησλ απαηηήζεσλ (δει. 

ην ‘‘καμηιάξη’’ - buffer έλαληη ησλ δεκηψλ πνπ ππεξβαίλνπλ ηα έζνδα ησλ ηξαπεδψλ). 

 

Αθφκε θαη αλ νη καθξννηθνλνκηθέο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνζθνπνχλ ζηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ ζπλνιηθνχ αληίθηππνπ ηεο δηαηαξαρήο, ε εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηνπο 

απαηηεί ζαθή θαηαλφεζε ηεο πξαγκαηηθήο θαηαλνκήο ησλ δεκηψλ. Απηφ κπνξεί λα ζπκβεί 

κφλν αλ ππάξρνπλ δηαζέζηκα ζηνηρεία ζε επίπεδν ηξάπεδαο. Πξαγκαηηθά, ε εμέηαζε είηε κφλν 

ζπλνιηθψλ ζηνηρείσλ είηε κέζσλ φξσλ, κπνξεί λα απνθξχςεη ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο 

ζρεηηθά κε ηηο ζπλέπεηεο ηεο δηαηαξαρήο. Όπσο επηζεκαίλεηαη απφ ηνλ Drehmann 

(Quagliariello, 2009), δχν δηαθνξεηηθά ζελάξηα κπνξνχλ λα θαηαιήμνπλ ζε παξφκνηνπο 

κέζνπο φξνπο δεηθηψλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο, αθφκα θαη φηαλ ζηε κία πεξίπησζε φιεο νη 

ηξάπεδεο εμαθνινπζνχλ λα είλαη θεξέγγπεο ελψ ζηελ άιιε έλα ζεκαληηθφο 

ρξεκαηνπηζησηηθφο νξγαληζκφο δελ πιεξνί πιένλ ηηο ειάρηζηεο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο. 
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Γη’ απηφ ην ιφγν, κέζνη φξνη ζηαζκηζκέλνη κε ην κέγεζνο ησλ εθάζηνηε νξγαληζκψλ πνπ 

ζπζρεηίδνληαη κε θάπνην κέηξν δηαζπνξάο - φπσο ειάρηζηεο θαη κέγηζηεο δεκηέο ή 

δηαηεηαξηεκνξηαθέο πεξηνρέο - παξέρνπλ ηελ πην πιήξε εηθφλα γηα ηελ επξσζηία ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Γπζηπρψο απηφ κπνξεί λα γίλεη κφλν εάλ νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

εθηεινχληαη αλά ηξάπεδα, αθνχ ηα κέηξα δηαζπνξάο δελ είλαη δηαζέζηκα φηαλ εξγαδφκαζηε 

κε ζπγθεληξσηηθά ζηνηρεία (Quagliariello, 2009). 
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1.4  ΑΓΤΝΑΜΗΔ ΣΖ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ ΑΚΡΑΗΧΝ 

ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 

 

Ζ απνπζία ησλ πηζαλνηήησλ ζηηο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ απνηειεί έλα απφ ηα 

βαζηθφηεξα πξνβιήκαηα ηεο κεζφδνπ. Ο αλαιπηήο έρεη ζηε δηάζεζε ηνπ ζεηξά 

απνηειεζκάησλ πνπ δείρλνπλ ην κέγεζνο ηεο δεκηάο εάλ ζπκβεί, αιιά δελ είλαη εθηθηφ λα 

εθηηκήζεη ην εχξνο ησλ πηζαλνηήησλ λα ζπκβεί ην ππφ εμέηαζε θαηά πεξίπησζε ελδερφκελν. 

 

Παξάιιεια, ηα πεξηζζφηεξα ζελάξηα ζηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο πνπ πηνζεηνχληαη είλαη 

ζηαηηθά, επηρεηξψληαο λα δψζνπλ κία εηθφλα γηα ηελ θεθαιαηαθή αλζεθηηθφηεηα ησλ ππφ 

εμέηαζε πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. Ωζηφζν, ε κεζνδνινγία πνπ πηνζεηείηαη δελ ιακβάλεη ππφςε 

νξηζκέλεο θαίξηεο παξακέηξνπο, φπσο (Σφκπξα, 2011):  

 

 Μεξηθνί θίλδπλνη έρνπλ κεγαιχηεξεο ζπλέπεηεο απφ θάπνηνπο άιινπο, επνκέλσο ζα 

πξέπεη λα αληηκεησπίδνληαη πςειφηεξν βαζκφ βαξχηεηαο. 

 Γελ εμεηάδεηαη ε πξννπηηθή ‘‘δεχηεξνπ γχξνπ ζπλεπεηψλ’’ (second round effects). 

Δηδηθφηεξα, ππάξρεη κεγάιε πηζαλφηεηα νη καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο λα ζπλερίδνπλ λα 

επεξεάδνπλ ηελ θαηαζεηηθή βάζε θαη ην ραξηνθπιάθην ρνξεγήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ γηα 

κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ή κε άληζν ηξφπν. 

 

Δίλαη γλσζηφ φηη νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο είλαη αλαπφθεπθηα ππνθεηκεληθέο, θαζψο 

εμαξηψληαη απφ ηα ζελάξηα πνπ επηιέγνληαη. Καηά ζπλέπεηα, ε αμηνπηζηία ηεο πξνζνκνίσζεο 

εμαξηάηαη απζηεξά απφ ηελ επηινγή ησλ ζελαξίσλ.  

 

Δπηπιένλ, ε άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ δελ εθηηκά πξνβιέςεηο 

αλακελφκελσλ απνηειεζκάησλ, γηαηί ηα δπζκελή ζελάξηα έρνπλ ζρεδηαζηεί γηα λα παξέρνπλ 

κία αλάιπζε επαηζζεζίαο ζηελ πεξίπησζε πνπ νη εχινγεο, αιιά αθξαίεο παξαδνρέο ηνπο 

πξαγκαηνπνηεζνχλ (what-if analysis). Δπνκέλσο, νη ππνζέζεηο ησλ ζελαξίσλ δελ είλαη πνιχ 

πηζαλφ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ. Άιισζηε, νη επηπηψζεηο ησλ ζελαξίσλ ελδέρεηαη λα είλαη 

δηαθνξεηηθέο γηα θάζε πηζησηηθφ ίδξπκα, ιφγσ ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπ 

(Σφκπξα, 2011). 
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Έλα πξφζζεην κεηνλέθηεκα, ην νπνίν αθνξά θπξίσο ηα ζελάξηα πνπ βαζίδνληαη ζε ηζηνξηθά 

δεδνκέλα, είλαη φηη ελδερνκέλσο είλαη δχζθνιε ε εθαξκνγή ηνπο γηα ηα πξντφληα πνπ δελ 

ππήξραλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ παξειζφληνο, ή γηα ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ ησλ νπνίσλ ε 

ζπκπεξηθνξά έρεη αιιάμεη ζεκαληηθά θαηά ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ κεζνιάβεζε (Σφκπξα, 

2011). 
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1.5 ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

 

Οη καθξννηθνλνκηθέο πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ βειηηψλνληαη δηαξθψο θαη 

γίλνληαη δσηηθήο ζεκαζίαο ζπζηαηηθφ ηεο ‘‘εξγαιεηνζήθεο’’ ησλ επνπηηθψλ αξρψλ θαη ησλ 

θεληξηθψλ ηξαπεδψλ γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. Ζ εθαξκνγή 

θαηαλνεηψλ πξνγξακκάησλ πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο θαζψο θαη ε αλάπηπμε 

πνζνηηθψλ κεζνδνινγηψλ έρεη επηηξέςεη ζηηο δεκφζηεο αξρέο λα θάλνπλ ζεκαληηθή πξφνδν ζ’ 

απηφλ ηνλ ηνκέα (Quagliariello, 2009).  

 

ε θάζε πεξίπησζε, νη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ ππφςε 

ηελ ‘‘δηαθξαηηθή’’ δηάζηαζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο. Γηαηαξαρέο ζε κηα 

ζπγθεθξηκέλε ρψξα κπνξνχλ εχθνια θαη μαθληθά λα επεξεάζνπλ άιιεο ρψξεο, αθνχ ν ξφινο 

ησλ παγθφζκησλ παξαγφλησλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο έρεη απμεζεί δξακαηηθά ηα 

ηειεπηαία ρξφληα. Ηδαληθά, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο δελ ζα πξέπεη λα παξαβιέπνπλ απηέο 

ηηο ζπλδέζεηο θαη ηελ πηζαλή δηαζπλνξηαθή κεηάδνζε, αλ θαη νη δεπηεξνγελείο επηπηψζεηο ζε 

κεζάδνληεο, ρψξεο θαη αγνξέο εμαθνινπζνχλ λα είλαη δχζθνιν λα ππνινγηζηνχλ 

(Quagliariello, 2009).  

 

Οη δηάθνξεο εθαξκνγέο ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο θαζηζηνχλ ζαθέο φηη ηα δεδνκέλα 

απνηεινχλ έλα επίζεο βαζηθφ ζηνηρείν. Οη πξνζνκνηψζεηο απηέο είλαη ζπλήζσο ‘‘έληαζεο 

δεδνκέλσλ’’ (data-intensive) θαη βαζίδνληαη ζε κηα επξεία πνηθηιία πιεξνθνξηψλ πνπ 

θπκαίλνληαη, απφ ζπγθεληξσηηθά ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη λνκηζκαηηθά κεγέζε έσο δείθηεο 

ηεο αγνξάο, απφ εμεηδηθεπκέλα κεγέζε αλά ηξάπεδα κέρξη δηαξζξσηηθέο / δνκηθέο κεηαβιεηέο. 

 

Μηα πξψηε πξφθιεζε αλαθνξηθά κε ηε δηαζεζηκφηεηα ησλ δεδνκέλσλ πξνθχπηεη απφ ην – 

πνιχ δηεηζδπηηθφ – πξφβιεκα ‘‘black swan’’. Αθξαίεο δηαηαξαρέο - φπσο είλαη νη ‘‘καχξνη 

θχθλνη’’ - είλαη ζπάληεο θαη γη’ απηφ δελ είλαη εχθνιν λα παξαηεξεζνχλ ή λα πξνβιεθζνχλ. Ζ 

έιιεηςε ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ βαζηθψλ κεηαβιεηψλ ζε πεξηφδνπο 

θξίζεο απνηειεί ίζσο ην πην ζνβαξφ εκπφδην γηα πξαγκαηηθά ηζρπξή ζηαηηζηηθή 

ζπκπεξαζκαηνινγία. Ζ έιιεηςε ζηνηρείσλ ζρεηηθά κε πξνεγνχκελεο θξίζεηο ζπλεπάγεηαη 

επίζεο φηη ηα νηθνλνκεηξηθά ππνδείγκαηα πνιχ ζπρλά ππνινγίδνληαη ππνζέηνληαο  γξακκηθέο 

ζρέζεηο ‘‘θαλνληθψλ θνξψλ’’ (normal-times), νη νπνίεο είλαη απίζαλν λα δηαηεξεζνχλ ζε 

πεξηφδνπο θξίζεο (Quagliariello, 2009).  
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Γεχηεξνλ, νη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ππνζέηνπλ φηη νη ζρέζεηο κεηαμχ ησλ 

κεηαβιεηψλ παξακέλνπλ ζηαζεξέο ζην ρξφλν, γεγνλφο πνπ ζπλεπάγεηαη κηα ζεκαληηθή 

ζπλέπεηα ησλ ρξνλνζεηξψλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ αλάιπζε. Γπζηπρψο, νη 

πεξηζζφηεξεο απφ ηηο ρξνλνζεηξέο παξνπζηάδνπλ δηαξζξσηηθά / δνκηθά ‘‘ζπαζίκαηα’’ 

(structural breaks) πνπ κπνξνχλ λα ππνλνκεχζνπλ ηελ αμηνπηζηία ηεο ζπλνιηθήο 

πξνζνκνίσζεο, αλεμάξηεηα απφ ηελ πνιππινθφηεηα ηνπ ππνδείγκαηνο θαη ηηο ηθαλφηεηεο ηνπ 

εθάζηνηε αλαιπηή (Quagliariello, 2009).  

 

Σξίηνλ, πξνβιήκαηα δεδνκέλσλ πξνθχπηνπλ γηα νξηζκέλνπο θηλδχλνπο πνπ είλαη κάιινλ 

θαηλνχξγηνη ή ησλ νπνίσλ ε πνζνηηθνπνίεζε απαηηεί λέα εηζαγσγή ζηνηρείσλ. Γηα 

παξάδεηγκα, ν πηζησηηθφο θίλδπλνο - ν πην παξαδνζηαθφο θίλδπλνο ησλ ηξαπεδψλ - φιν θαη 

πεξηζζφηεξν κεηξάηαη κε βάζε ηηο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο (probabilities of default), ηε δεκηά 

ζε πεξίπησζε αζέηεζεο (loss-given default) θαη ηα αλνίγκαηα ζε αζέηεζε (exposures at 

default), γηα ηα νπνία δελ είλαη δηαζέζηκεο κεγάιεο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο. Δπηπιένλ, ελψ νη 

καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο είλαη γεληθά αμηφπηζηεο, ηα κηθξνδεδνκέλα ηείλνπλ λα είλαη 

ακθίβνιεο πνηφηεηαο, αλεπαξθνχο ‘‘επηθαηξφηεηαο’’ (timeliness) θαη κε-ηθαλνπνηεηηθήο 

θάιπςεο (Quagliariello, 2009).  

 

Παξφια απηά, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο θαηαζηάζεσλ θξίζεο απνηεινχλ πνιχηηκν 

εξγαιείν γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο θαη ζπκπιεξψλνπλ 

απνηειεζκαηηθά άιια πην  ‘‘backward-looking’’ εξγαιεία. χκθσλα κε ηνλ Quagliariello 

(2009) νη αξρέο πνπ εθαξκφδνπλ ηαθηηθά ηέηνηνπ είδνπο πξνζνκνηψζεηο είλαη ζε θαιχηεξε 

ζέζε λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο θχξηεο απεηιέο γηα ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, λα 

αμηνινγήζνπλ ηηο πηζαλέο επηπηψζεηο ζηνλ ηξαπεδηθφ ηνκέα θαη, ελδερνκέλσο, λα θαζνξίζνπλ 

πξνιεπηηθέο δξάζεηο θαη ελέξγεηεο.  

 

Δπηπιένλ, ε δεκνζίεπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

απμάλεη ηελ ππεπζπλφηεηα θαη θαζηζηά ηνπο θνξείο ηεο αγνξάο γλψζηεο ησλ ζνβαξψλ 

θηλδχλσλ. Ωζηφζν, νη αξρέο ζα πξέπεη πξνζεθηηθά λα ζπκβηβάζνπλ ηελ αλάγθε επαξθνχο 

ελεκέξσζεο ηνπ θνηλνχ θαη ηελ επηδίσμε λα απνθεπρζεί παληθφο θαη ζχγρπζε ζηηο αγνξέο. 

Δλψ ππάξρεη έλα αδηακθηζβήηεηα επεξγεηηθφ απνηέιεζκα πνπ πξνθχπηεη απφ ηε 

δεκνζηνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαιχζεσλ ζηαζεξφηεηαο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη 



57 

 

απφ ηηο δεκφζηεο επνπηηθέο αξρέο, ππάξρνπλ έληνλεο ζπδεηήζεηο γηα ην ηη πξέπεη λα θάλνπλ, 

φηαλ ηα απνηειέζκαηα ησλ πξνζνκνηψζεσλ δελ είλαη ζεηηθά. ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη 

αλεζπρίεο γηα ηηο πθηζηάκελεο αδπλακίεο θαη ηηο πηζαλέο δηαηαξαρέο κπνξεί λα πξνθαιέζνπλ 

απηνεθπιεξνχκελεο ζπλέπεηεο, ιφγσ ηεο αληίδξαζεο ησλ θνξέσλ ηεο αγνξάο (Quagliariello, 

2009).  

 

Απηφο ν θίλδπλνο κπνξεί λα απνθεπρζεί κε πξνζεθηηθέο ζηξαηεγηθέο επηθνηλσλίαο, νη νπνίεο 

ζα πξέπεη λα πεξηιακβάλνπλ θαηαλνεηέο εμεγήζεηο θαη αθξηβείο πξνεηδνπνηήζεηο ζρεηηθά κε 

ηε ιεηηνπξγία ησλ πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Αλ θαη νη κέζνδνη πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα θζάζνπκε ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ζχλνιν απνηειεζκάησλ πξέπεη λα 

είλαη δηαθαλείο, αλαπαξάμηκεο (reproducible) θαη ηζρπξέο, ν απνδέθηεο ηεο εμσηεξηθήο 

επηθνηλσλίαο ζα πξέπεη λα γλσξίδεη φηη νη ελ ιφγσ πξνζνκνηψζεηο εχινγα αξλεηηθά ζελάξηα 

(probabilistic worst cases) θαη δελ ζα πξέπεη λα ζεσξεζνχλ σο πξνβιέςεηο κειινληηθψλ 

θαηαζηξνθψλ (Quagliariello, 2009).  

 

Έλα άιιν δήηεκα ζπλδέεηαη κε ηελ αμηνπηζηία ηνπ πξνγξάκκαηνο πξνζνκνίσζεο 

θαηαζηάζεσλ θξίζεο απφ ηελ άπνςε ησλ νηθνλνκηθψλ παξαδνρψλ, ηε ζηαηηζηηθή 

κεζνδνινγία, ηελ πνηνηηθή θξίζε θαη ην πιαίζην αλαθνξάο. Πξαγκαηηθά, ν ηειηθφο ζηφρνο 

ηεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη λα πείζεη ηνπο δηάθνξνπο παξάγνληεο λα 

πηνζεηήζνπλ αληίκεηξα πνπ κεηψλνπλ ηελ πηζαλφηεηα ή ηηο επηπηψζεηο ηεο θξίζεο. Απηφ 

πξνυπνζέηεη φηη ηα απνηειέζκαηα ζεσξνχληαη ξεαιηζηηθά θαη εχινγα. Δάλ ηα απνηειέζκαηα 

ηεο πξνζνκνίσζεο ζεσξεζνχλ εμαηξεηηθά απίζαλα, νη πξνεηδνπνηήζεηο πνπ πξνζθέξνπλ 

κπνξεί ηειηθά λα αγλνεζνχλ. Απηφ ζεκαίλεη φηη δελ πηνζεηείηαη θαλέλα αληίκεηξν παξά κφλν 

φηαλ είλαη ήδε πνιχ αξγά (Quagliariello, 2009).  

 

Σέινο, νη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζπλεπάγνληαη πάληα ηελ ππνθεηκεληθφηεηα. 

Παξφιν πνπ ην ππφδεηγκα θηλδχλνπ κπνξεί λα ειεγρζεί θαη λα αληηκεησπηζηεί ην θαηλφκελν 

ηεο ρακειήο πνηφηεηαο δεδνκέλσλ, ν ππνθεηκεληθφο θίλδπλνο είλαη αλαπφθεπθηνο. Τπφ απηή 

ηελ έλλνηα, ν Quagliariello (2009) δειψλεη φηη ε πξνζνκνίσζε θαηαζηάζεσλ θξίζεο είλαη 

ελδερνκέλσο πεξηζζφηεξν ηέρλε παξά επηζηήκε. Ωζηφζν, ν ηειηθφο ρξήζηεο ζα πξέπεη λα 

απνθχγεη ηελ ςεπδαίζζεζε ηεο αθξίβεηαο: έλα εχξνο απνηειεζκάησλ πξνζθέξεη κεγαιχηεξε 

πιεξνθφξεζε ζε ζρέζε κε ηε θαηλνκεληθή αθξίβεηα (spurious accuracy). 
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Παξά ην γεγνλφο φηη νη πξνζνκνηψζεηο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ είλαη αηειείο, παξέρνπλ 

νπζηαζηηθή ζπλεηζθνξά ζηελ αμηνιφγεζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, φηαλ νη 

αξκφδηνη γηα ηελ εθαξκνγή θαη ηελ εξκελεία ηνπο έρνπλ ζπλείδεζε ηφζν ησλ δπλαηνηήησλ 

φζν θαη ησλ εγγελψλ αδπλακηψλ ηνπο. Παξφιν πνπ ηα απνηειέζκαηά ηνπο δελ ζα πξέπεη λα 

ζεσξεζνχλ σο αιάζεηε πξφβιεςε, νη αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο ζπκβάιινπλ ζε κηα βαζχηεξε 

θαηαλφεζε ησλ πηζαλψλ απεηιψλ γηα ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ζπζηήκαηα θαη ηε δηαζθάιηζε 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο (Quagliariello, 2009).  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟΟΜOΗΧΖ 

ΑΚΡΑΗΧΝ ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 2010 

2.1 ΔΗΑΓΧΓΖ 

Ζ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο  ζρεδηάζηεθε γηα 

λα αμηνινγήζεη ηελ αληνρή ηνπ επξσπατθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ζε έλα θάζκα 

αξλεηηθψλ νηθνλνκηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ γεγνλφησλ. Πξφθεηηαη γηα ηε δεχηεξε 

άζθεζε πξνζνκνίσζεο ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο
2
 θαη πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ηελ 

Δπηηξνπή Δπξσπατθψλ Αξρψλ Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο (ε νπνία αληηθαηαζηάζεθε ηελ 1
ε
 

Ηαλνπαξίνπ 2011 απφ ηελ Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή), ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, 

ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ηηο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο (θεληξηθέο ηξάπεδεο). Δίρε 

πξνεγεζεί ην 2009 αληίζηνηρε άζθεζε πξνζνκνίσζεο ζηηο Ζ.Π.Α. φπνπ ζπκκεηείραλ νη 19 

κεγαιχηεξνη ηξαπεδηθνί φκηινη κε ελεξγεηηθφ 10 ηξηζ. επξψ πεξίπνπ (Cardinali & Nordmark, 

2011). 

Ζ επξσπατθή άζθεζε ηνπ 2010 θάιπςε 91 ηξάπεδεο απφ 20 θξάηε κέιε ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο πνπ αληηπξνζψπεπαλ πεξίπνπ ην 65% ηνπ ηξαπεδηθνχ ελεξγεηηθνχ ηεο Δ.Δ. θαη 

ηνπιάρηζηνλ ην 50% ησλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζε θάζε θξάηνο - κέινο. Ζ Ηζπαλία είρε ηε 

κεγαιχηεξε θάιπςε - κε 27 ηξάπεδεο - θαιχπηνληαο ζρεδφλ ην 100% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπ 

ηξαπεδηθνχ θιάδνπ. Σα απνηειέζκαηα ηφζν ζε επίπεδν Δπξσπατθήο Έλσζεο ζπλνιηθά φζν 

θαη ζε επίπεδν ηξαπεδηθψλ νκίισλ δεκνζηεχζεθαλ ηελ Παξαζθεπή 23 Ηνπιίνπ 2010 κεηά ηε 

ιήμε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο ζηα επξσπατθά ρξεκαηηζηήξηα. Σελ ίδηα εκέξα, ε Διβεηηθή 

επνπηηθή αξρή FINMA αλαθνίλσζε φηη νη δχν κεγαιχηεξεο ειβεηηθέο ηξάπεδεο είραλ επηηχρεη 

ζηελ αληίζηνηρε εζληθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο. 

Ζ επξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ εμέηαζε ηξία καθξννηθνλνκηθά 

ζελάξηα κε ρξνληθφ νξίδνληα δχν εηψλ, έσο ην Γεθέκβξην 2011:  

(i) έλα ζελάξην αλαθνξάο (benchmark scenario) ην νπνίν πξνέβιεπε αχμεζε ηνπ 

επξσπατθνχ ΑΔΠ θαηά 1,0% ην 2010 θαη θαηά 1,7% ην 2011 

                                                 

2
 Σα απνηειέζκαηα ηεο πξψηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ην 2009 δελ 

αλαθνηλψζεθαλ δεκνζίσο. 
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(ii) έλα δπζκελέο ζελάξην φπνπ ην ζπλνιηθφ ΑΔΠ ζα κεησλφηαλ θαηά 3% ζε ζρέζε κε ηηο 

πξνβιέςεηο  γηα ηελ ΔΔ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δηεηνχο πεξηφδνπ θαη  

(iii) ην ζπλδπαζκφ ηνπ πξναλαθεξζέληνο δπζκελνχο ζελαξίνπ κε έλα θπβεξλεηηθφ ζνθ 

(sovereign shock). Σν ηειεπηαίν δηακνξθψζεθε σο κηα αλνδηθή κεηαηφπηζε ηεο θξαηηθήο 

θακπχιεο απφδνζεο ζε φιεο ηηο ρψξεο ηεο ΔΔ, κε πξφζζεηεο εηδηθέο αλά ρψξα απμήζεηο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ. Οη αξρέο παξείραλ έλα θνηλφ ζχλνιν 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζε θάζε ζελάξην γηα θάζε θξάηνο κέινο ηεο ΔΔ, ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο θαη ηνλ ππφινηπν θφζκν. Γηα λα πεξάζνπλ ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο, 

νη ηξάπεδεο απαηηνχληαη λα δηαηεξνχλ δείθηε ‘‘ζπκβαηηθψλ’’ βαζηθψλ Tier 1 θεθαιαίσλ 

κεγαιχηεξν ηνπ 6% ζε θαζέλα απφ ηα ηξία ζελάξηα (έλαληη ηνπ επνπηηθνχ ειαρίζηνπ βαζηθνχ 

δείθηε πνπ αλέξρεηαη ζε 4%). 

 

 



61 

 

2.2 ΗΣΟΡΗΚΟ 

 

χκθσλα κε ηελ εληνιή πνπ έδσζε ην 2009 ε Οηθνλνκηθή θαη Γεκνζηνλνκηθή Δπηηξνπή 

(Economic and Financial Committee), ε Δπηηξνπή Δπξσπατθψλ Αξρψλ Σξαπεδηθήο 

Δπνπηείαο (CEBS) ζε ζπλεξγαζία κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα, ηελ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή θαη ηηο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο πξαγκαηνπνίεζε ηελ πξψηε παλεπξσπατθή 

επνπηηθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζηνρεχνληαο ζηελ αμηνιφγεζε ηεο 

ζπλνιηθήο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζηελ Δπξψπε θαη ζηε δπλαηφηεηα 

ησλ ηξαπεδψλ λα απνξξνθήζνπλ κειινληηθνχο θιπδσληζκνχο.  

 

Σα απνηειέζκαηα ηεο αληίζηνηρεο άζθεζεο ηνπ 2009 ππνβιήζεθαλ ην επηέκβξην ηνπ 2009 

ζηελ ‘‘Σξάπεδα Υξεκαηννηθνλνκηθήο ηαζεξφηεηαο’’ (Financial Stability Table) ηεο 

Οηθνλνκηθήο θαη Γεκνζηνλνκηθήο Δπηηξνπήο ηνπ πκβνπιίνπ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

(Δ.Δ.) θαη ζηε ζπλέρεηα ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2009 ζηε ζπλεδξίαζε ησλ Τπνπξγψλ 

Οηθνλνκηθψλ ηεο Δ.Δ. (ECOFIN). Μεηά ηε ζπδήηεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο ηνπ 

2009, ε Οηθνλνκηθή θαη Γεκνζηνλνκηθή Δπηηξνπή δήηεζε απφ ηε CEBS λα πξαγκαηνπνηήζεη 

κία άιιε πξνζνκνίσζε ην 2010 κε επξχηεξν ζηφρν ηελ εθηίκεζε ηεο ζπλνιηθήο 

αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο Δ.Δ. θαη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα 

απνξξνθήζνπλ πηζαλέο θξίζεηο ζε πηζησηηθφ θίλδπλν θαη θίλδπλν αγνξάο, θαζψο θαη λα 

αμηνινγήζεη ηελ ηξέρνπζα εμάξηεζε απφ ηα κέηξα δεκφζηαο ζηήξημεο. Ζ εληνιή απηή 

επηβεβαηψζεθε απφ ην ECOFIN ζηε ζχζθεςε πνπ έγηλε ζηηο 2 Γεθεκβξίνπ ηνπ 2009. 

  

Ζ CEBS θαη νη εκπιεθφκελνη ζπκκεηέρνληεο άξρηζαλ ηελ πξνεηνηκαζία ζηηο αξρέο ηνπ 2010 

θαη πξνέβεζαλ ζε κηα πξψηε θάζε ηεο αλάιπζεο κε ζηφρν ηνπο 26 κεγαιχηεξνπο 

δηαζπλνξηαθνχο ηξαπεδηθνχο νκίινπο ζηελ Δπξψπε ηνλ Απξίιην - Μάην ηνπ 2010. Σνλ Ηνχλην 

ηνπ 2010 απνθαζίζηεθε ε επέθηαζε ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο ζε έλα επξχηεξν κεξίδην 

ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο Δ.Δ. πνπ ζα πεξηιακβάλεη θαη ηα εζληθά ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα, νχησο ψζηε λα θαιχπηεη ηνπιάρηζηνλ ην 50% ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα θάζε θξάηνπο 

κέινπο, φπσο εθθξάδεηαη απφ ηελ άπνςε ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ.  

 

Καηά ην ζρεδηαζκφ θαη ηε δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο ηνπ 2010, ε CEBS έιαβε ππφςε ηελ 

εληνιή πνπ δφζεθε απφ ην ECOFIN θαη αληηκεηψπηζε ηνκείο φπνπ θξίζεθαλ αλαγθαίεο 
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βειηηψζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηελ άζθεζε ηνπ 2009, σο απνηέιεζκα ησλ ‘‘δηδαγκάησλ’’ κηαο 

αλάιπζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ζηηο αξρέο ηνπ 2010 απφ ηε Γξακκαηεία ηεο CEBS θαη ησλ 

αξρψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ άζθεζε. Ζ άζθεζε επίζεο πξνζαξκφζηεθε γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ησλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά δεκφζηνπ ρξένπο ζηελ Δπξψπε ηνλ Μάην ηνπ 2010.  

 

Απηή ε ζπλνιηθή έθζεζε παξνπζηάδεη ηε δηαδηθαζία, ηα ζελάξηα, ηηο βαζηθέο παξαδνρέο, ηε 

κεζνδνινγία θαη ηα ζπγθεληξσηηθά απνηειέζκαηα ηεο παλεπξσπατθήο άζθεζεο 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Ζ έθζεζε επίζεο ζπκπιεξψλεηαη απφ έλα ζχλνιν 

παξαξηεκάησλ πνπ επεμεγνχλ ιεπηνκεξψο ηα ζελάξηα θαη ηηο ππνζέζεηο, θαη πξέπεη λα 

δηαβάδεηαη ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ζπκπιεξσκαηηθέο πιεξνθνξίεο γηα θάζε κία απφ ηηο 91 

ηξάπεδεο πνπ πεξηιήθζεθαλ ζην δείγκα.  

 

Ζ παλεπξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο πξαγκαηνπνηήζεθε, ζχκθσλα κε ηνπο Όξνπο 

Αλαθνξάο πνπ ζπκθσλήζεθαλ απφ ηε CEBS θαη φια ηα εκπιεθφκελα κέξε, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο ΔΚΣ, ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο, ησλ εζληθψλ επνπηηθψλ αξρψλ 

θαη ηεο Οηθνλνκηθήο θαη Γεκνζηνλνκηθήο Δπηηξνπήο (EFC) ηνπ πκβνπιίνπ ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Ζ άζθεζε δηεμήρζε αλά ηξάπεδα, ζην πςειφηεξν επίπεδν ελνπνίεζεο θαη ζην 

επίπεδν θάζε θξάηνπο κέινπο. Πξηλ απφ ηελ αλάιπζή ηνπο, νη ππνινγηζκνί ησλ ηξαπεδψλ 

αλαζεσξήζεθαλ απφ ηηο αληίζηνηρεο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο θαη ζπγθεληξψζεθαλ απφ ηε 

Γξακκαηεία ηεο CEBS, ε νπνία δηεμήγαγε ειέγρνπο ζπλέπεηαο (consistency checks).  

 

Ζ αλάιπζε πνπ παξνπζηάζηεθε απφ ηε CEBS βαζίδεηαη ζηελ νκαδνπνίεζε ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ πξνζνκνηψζεσλ αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ πνπ έγηλαλ ζην επίπεδν ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ηδξπκάησλ. πλεπψο, ε CEBS επηζεκαίλεη φηη ε αλάιπζε δελ πξέπεη λα 

επεθηαζεί άκεζα ζην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ηεο Δ.Δ. ζπλνιηθά ελψ ζα πξέπεη λα ιεθζνχλ 

ππφςε ηα δηαθνξεηηθά επηρεηξεκαηηθά κνληέια, ην εθάζηνηε πξνθίι θηλδχλνπ, ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ ηδξπκάησλ ηνπ δείγκαηνο θαζψο θαη ε ηπρφλ ρξήζε 

θξαηηθψλ κέηξσλ ζηήξημεο
3
 (CEBS, 2010b).  

                                                 

3
 Καηά ηελ εξκελεία ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο, ε CEBS ππνγξακκίδεη φηη κηα άζθεζε 

πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ δελ παξέρεη πξνβιέςεηο γηα ηα αλακελφκελα απνηειέζκαηα, 

δεδνκέλνπ φηη ηα ζελάξηα έρνπλ ζρεδηαζηεί σο ‘‘what-if’’ θαηαζηάζεηο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ - ηδίσο 

γηα ην δπζκελέο ζελάξην (adverse scenario) - ξεαιηζηηθψλ αιιά αθξαίσλ παξαδνρψλ νη νπνίεο είλαη 
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2.3 ΣΟΥΟΗ ΣΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ  

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ εληνιή πνπ έιαβε απφ ην ECOFIN, ν γεληθφο ζηφρνο ηεο άζθεζεο 

πξνζνκνίσζεο 2010 ήηαλ παξφκνηνο, αλ θαη επξχηεξνο απφ ην αληίζηνηρν ηεζη πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2009 ην νπνίν αμηνιφγεζε ηε ζπλνιηθή αλζεθηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ 

ηνκέα ηεο Δ.Δ. θαη ηελ ηθαλφηεηα ησλ ηξαπεδψλ λα απνξξνθήζνπλ πηζαλέο θξίζεηο θαη ηηο 

επηπηψζεηο ζηε ζπλνιηθή δεκνζηνλνκηθή ζηαζεξφηεηα, πξαγκαηνπνηψληαο άζθεζε 

πξνζνκνίσζεο ζε έλα δείγκα επξσπατθψλ δηαζπλνξηαθψλ ηξαπεδψλ. 

 

Ο γεληθφο ζηφρνο ηνπ εγρεηξήκαηνο ην 2010 ήηαλ λα απμεζεί ην επίπεδν ηεο ζπλνιηθήο 

πιεξνθφξεζεο κεηαμχ ησλ ππεπζχλσλ ράξαμεο πνιηηηθήο γηα ηελ αμηνιφγεζε ηεο 

αλζεθηηθφηεηαο ηνπ επξσπατθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ζην ζχλνιφ ηνπ. Γηα ην 

ζθνπφ απηφ, ε έθζεζε παξείρε ζπλνιηθά ζηνηρεία πνπ δηεπθξηλίδνληαη απφ ηε δηαζπνξά ησλ 

επηκέξνπο απνηειεζκάησλ. 

 

Ωζηφζν, πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί ε δηαθάλεηα ηεο δηαδηθαζίαο θαη λα παξαζρεζνχλ πην 

ιεπηνκεξείο πιεξνθνξίεο ζηηο αγνξέο θαη ην επξχηεξν θνηλφ, ιφγσ ησλ εηδηθψλ ζπλζεθψλ 

ηεο αγνξάο ππφ ηηο νπνίεο ιεηηνπξγνχλ νη ηξάπεδεο, ην Δπξσπατθφ πκβνχιην απνθάζηζε λα 

δεκνζηνπνηήζεη ηα απνηειέζκαηα ηεο άζθεζεο. Γηα ην ζθνπφ απηφ νη ζπγθεληξσηηθέο 

πιεξνθνξίεο πνπ παξνπζηάζηεθαλ ζηελ έθζεζε ππνζηεξίρζεθαλ απφ επηκέξνπο 

απνηειέζκαηα αιιά θαη ηηο - θαηά πεξίπησζε - επαθφινπζεο ελέξγεηεο ησλ ζπκκεηερνπζψλ 

επνπηηθψλ αξρψλ θαη ηξαπεδψλ. 

                                                                                                                                                         

κάιινλ απίζαλν λα πξαγκαηνπνηεζνχλ. ην πιαίζην απηφ, ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα πνπ 

εμεηάδνληαη ζηελ έθζεζε ηεο CEBS, θαζψο θαη ηα επηκέξνπο απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη ζηα 

παξαξηήκαηά ηεο ζα πξέπεη λα εξκελεπηνχλ κε πξνζνρή θαη δελ πξέπεη λα ζεσξνχληαη σο 

αληηπξνζσπεπηηθά ηεο θαηάζηαζεο ην 2010 αιιά νχηε θαη πξφβιεςε γηα ην κέιινλ (CEBS, 2010). 

 



64 

 

2.4 ΠΔΓΗΟ ΔΦΑΡΜΟΓΖ ΣΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ  

2.4.1 ΓΔΗΓΜΑ 

 

Ζ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηνπ 2010 πξαγκαηνπνηήζεθε ζε έλα πνιχ 

επξχηεξν δείγκα ηξαπεδψλ ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε άζθεζε ηνπ 2009. Πέξαλ ησλ 26 

κεγάισλ δηαζπλνξηαθψλ ηξαπεδηθψλ νκίισλ ζηελ Δπξψπε, νη νπνίεο παξαθνινπζνχληαη απφ 

ηε CEBS ζηα πιαίζηα ηεο ηαθηηθήο κηθξνπξνιεπηηθήο (micro-prudential) αμηνιφγεζεο 

θηλδχλσλ, ε άζθεζε πξνζνκνίσζεο θαιχπηεη άιια 65 - θπξίσο εγρψξηα - ρξεκαηνπηζησηηθά 

ηδξχκαηα ζηελ Δπξψπε. πλνιηθά, ε άζθεζε πεξηιακβάλεη 91 ηξάπεδεο κε ζπλνιηθφ 

ελεξγεηηθφ 28.032 δηζ. επξψ ζηα ηέιε ηνπ 2009, πνπ αληηπξνζσπεχεη πεξίπνπ ην 65% ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

 

Σν δείγκα ησλ ηξαπεδψλ θαιχπηεη ηνπιάρηζηνλ ην 50% ησλ εζληθψλ ηξαπεδηθψλ θιάδσλ ζε 

θάζε θξάηνο κέινο ηεο Δ.Δ., φπσο εθθξάδεηαη απφ ηελ άπνςε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

ελνπνηεκέλσλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ. Οη ηξάπεδεο έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζηελ άζθεζε 

θαηά θζίλνπζα ζεηξά ησλ κεξηδίσλ αγνξάο ηνπο ζην ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ζε θάζε θξάηνο 

κέινο. Γεδνκέλνπ φηη ε άζθεζε δηεμήρζε ζην πςειφηεξν επίπεδν ελνπνίεζεο (θαιχπηνληαο 

φιεο ηηο ζπγαηξηθέο θαη ηα ππνθαηαζηήκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ ζην εμσηεξηθφ), απηφ πξαθηηθά 

ζεκαίλεη φηη εάλ ην κεξίδην αγνξάο απφ άπνςε ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ησλ ζπγαηξηθψλ θαη 

ππνθαηαζηεκάησλ ζε νπνηνδήπνηε θξάηνο κέινο ήηαλ άλσ ηνπ 50% , θακία άιιε ηξάπεδα 

δελ έπξεπε λα πεξηιεθζεί απφ ην ελ ιφγσ θξάηνο κέινο, εθηφο εάλ θάπνηα ηξάπεδα ην 

επηζπκνχζε ζε εζεινληηθή βάζε. Ωο απνηέιεζκα, 20 εζληθέο επνπηηθέο αξρέο ζπκκεηείραλ 

ζηελ άζθεζε. Ο θαηάινγνο ησλ ηξαπεδψλ πνπ πεξηιήθζεθαλ ζην πιαίζην ηεο άζθεζεο 

πξνζνκνίσζεο επηζπλάπηεηαη ζην Παξάξηεκα 1.  

 

Παξά ην φηη ε CEBS είρε ηελ πεπνίζεζε φηη ην δείγκα είλαη αληηπξνζσπεπηηθφ, ψζηε λα 

παξέρεη κηα ηθαλνπνηεηηθή εηθφλα γηα ηε ζπλνιηθή αλζεθηηθφηεηα ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο 

Δ.Δ., αλέθεξε ξεηά φηη ν αλαγλψζηεο ζα πξέπεη λα ιάβεη ππφςε ηνπ ην γεγνλφο φηη ην δείγκα 

ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ είλαη αξθεηά πνηθίιν σο πξνο ην κέγεζνο, ηα επηρεηξεκαηηθά 

κνληέια θαη ην πξνθίι θηλδχλνπ. Δηδηθφηεξα, πεξηιακβάλεη ηξάπεδεο πνπ έρνπλ ιάβεη 

θξαηηθή ζηήξημε (κε ηε κνξθή εηζθνξάο θεθαιαίνπ, κέηξα αξσγήο γηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία 
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θαη εγγπήζεηο έλαληη ππνρξεψζεσλ) θαζψο θαη ηξάπεδεο πνπ δελ έρνπλ ππαρζεί ζε 

νπνηαδήπνηε θξαηηθά κέηξα ζηήξημεο.  
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2.4.2 ΠΑΡΑΓΟΝΣΔ ΚΗΝΓΤΝΟΤ ΚΑΗ ΠΔΓΗΟ ΔΝΟΠΟΗΖΖ 

 

Αλαθνξηθά κε ηνπο παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ θαιχπηνληαη απφ ηηο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο 

2010 θαη 2009, ε έκθαζε δφζεθε ζηελ εθηίκεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ θαη ηνπ θηλδχλνπ 

αγνξάο. Σφζν ην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ (trading book) φζν θαη ην ηξαπεδηθφ ή 

επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην (banking book ή held-to-maturity), ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

αλνηγκάησλ εληφο ηζνινγηζκνχ, απνηειέζαλ αληηθείκελν πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ζην πςειφηεξν επίπεδν ελνπνίεζεο γηα ηνλ ηξαπεδηθφ φκηιν (ή ηνλ ηξαπεδηθφ 

βξαρίνλα ελφο ρξεκαηννηθνλνκηθνχ νκίινπ εηεξνγελψλ δξαζηεξηνηήησλ). Ζ εζηίαζε ζηνλ 

πηζησηηθφ θίλδπλν είλαη πιήξσο επζπγξακκηζκέλε κε ηα απνηειέζκαηα ηεο ηαθηηθήο 

κηθξνπξνιεπηηθήο αμηνιφγεζεο θηλδχλνπ ηεο CEBS, ε νπνία ππνγξάκκηζε ηνλ πηζησηηθφ 

θίλδπλν θαη ηηο ζρεηηθέο δεκηέο σο θνξπθαία πεγή αλεζπρίαο γηα θχξηνπο δηαζπλνξηαθνχο 

ηξαπεδηθνχο νκίινπο. 

 

Παξφιν πνπ ην επίθεληξν ηεο άζθεζεο παξέκεηλε ν πηζησηηθφο θίλδπλνο θαη ν θίλδπλνο 

αγνξάο, ιήθζεζαλ ππφςε νη θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο έλαληη ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θίλδπλνπ 

(ππνινγίδνληαο εηεζίσο ηα ιεηηνπξγηθά θέξδε γηα θάζε ηξαπεδηθφ ίδξπκα θαη ιακβάλνληαο 

σο ηηκή βάζεο ηελ πξαγκαηηθή θεθαιαηαθή απαίηεζε γηα ην 2009). 
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2.4.3 ΥΡΟΝΗΚΟ ΟΡΗΕΟΝΣΑ ΚΑΗ ΖΜΔΡΟΜΖΝΗΑ ΑΝΑΦΟΡΑ 

 

Ζ άζθεζε πξνζνκνίσζεο πξαγκαηνπνηήζεθε κε βάζε ηα ελνπνηεκέλα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 

γηα ην 2009 θαη ηα ζελάξηα εθαξκφζηεθαλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα δχν εηψλ - 2010 θαη 

2011. χκθσλα κε ηε CEBS, ν ρξνληθφο νξίδνληαο ησλ δχν εηψλ ήηαλ ζπλεπήο κε ηελ 

πξνζέγγηζε πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε ζην πιαίζην ηεο άζθεζεο ηνπ 2009 θαη ησλ ηφηε 

πξαθηηθψλ πξνζνκνίσζεο νξγαληζκψλ θαη εζληθψλ αξρψλ, θαζψο θαη κε ηηο θαηεπζπληήξηεο 

αξρέο ηεο ίδηαο ηεο CEBS γηα ην ελ ιφγσ δήηεκα. 

Σα θπβεξλεηηθά κέηξα ζηήξημεο πνπ ιήθζεζαλ απφ ηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα ηνπ δείγκαηνο 

έσο ηα ηέιε ηνπ 2009 ειήθζεζαλ ππφςε θαη έγηλαλ αληηθείκελν εηδηθφηεξσλ αλαιχζεσλ 

(βιέπε ππνελφηεηα 2.5.5). εκεηψλεηαη φηη ε πξαγκαηηθή δηάξθεηα ησλ πεξηζζφηεξσλ 

θξαηηθψλ κέηξσλ ζηήξημεο ππεξβαίλεη ην ρξνληθφ νξίδνληα ηεο ζπγθεθξηκέλεο άζθεζεο. 

Δπηπιένλ, ελζσκαηψζεθαλ ζηελ αμηνιφγεζε ην ζχλνιν ησλ ξπζκηζηηθά επηβαιιφκελσλ 

απνθάζεσλ (π.ρ. ζρέδηα αλαδηάξζξσζεο πνπ ζπκθσλήζεθαλ κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή), 

θαζψο θαη ησλ δηνηθεηηθψλ ελεξγεηψλ (π.ρ. απμήζεηο θεθαιαίνπ ή πξνγξάκκαηα 

απνεπέλδπζεο) πνπ είραλ αλαθνηλσζεί πξηλ απφ ηελ 1 Ηνπιίνπ 2010 (CEBS, 2010b). 
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2.4.4 ΓΗΔΞΑΓΧΓΖ ΣΖ ΑΚΖΖ ΑΠΟ ΣΑ ΣΡΑΠΔΕΗΚΑ ΗΓΡΤΜΑΣΑ 

ΚΑΗ ΣΗ ΔΘΝΗΚΔ ΔΠΟΠΣΗΚΔ ΑΡΥΔ  

 

Ζ άζθεζε δηεμήρζε μερσξηζηά αλά ηξάπεδα σο κία θεληξηθά ζπληνληζκέλε δηαδηθαζία, φπνπ 

ε επζχλε γηα ηε δηεμαγσγή ηεο βαξχλεη ηηο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο, πάληα ππφ ηηο 

θαηεπζπληήξηεο γξακκέο πνπ παξέζρε ε CEBS θαη ε Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα θαη ζηηο 

νπνίεο ζπκθψλεζαλ φινη νη ζπκκεηέρνληεο.  

Λφγσ ηνπ ζρεηηθά πνηθίινπ δείγκαηνο ησλ ηξαπεδψλ πνπ θαιχθζεθαλ απφ ηελ άζθεζε ηφζν 

απφ άπνςε κεγέζνπο θαη πνιππινθφηεηαο, φζν θαη πνιππινθφηεηαο ησλ ηερληθψλ 

δηαρείξηζεο θηλδχλνπ, ε πξαγκαηηθή δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο δηέθεξε αλά ηξάπεδα. Οη 

πεξηζζφηεξνη δηαζπλνξηαθνί ηξαπεδηθνί φκηινη ηνπ δείγκαηνο εμεηάζηεθαλ βάζεη bottom-up 

πξνζέγγηζεο, ρξεζηκνπνηψληαο εζσηεξηθά ππνδείγκαηα θαη ‘‘θνθθψδε’’ (granular) δεδνκέλα 

ραξηνθπιαθίνπ.  

Αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν δηεμαγσγήο ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο, νη επνπηηθέο αξρέο 

ζπδήηεζαλ ηα απνηειέζκαηα ηεο άζθεζεο κε ηηο εκπιεθφκελεο ηξάπεδεο,  

ελψ ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο, ακθηζβήηεζαλ ηα απνηειέζκαηα, ηα δεδνκέλα, ηηο 

παξακέηξνπο, ηηο επηρεηξεκαηηθέο θαη άιιεο βαζηθέο παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ 

άζθεζε, πξηλ απφ ηελ ππνβνιή ηνπο ζηε CEBS.  

Αλ θαη ππάξρνπλ θάπνηεο δηαθνξέο ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα 

κεηαηξάπεθαλ ζε παξακέηξνπο θηλδχλσλ θαη ζηελ πξαγκαηηθή εθαξκνγή ησλ παξακέηξσλ 

αλαθνξάο ηεο ΔΚΣ, φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηε άζθεζε θαηέβαιαλ πξνζπάζεηεο γηα ηε 

δηαζθάιηζε ηεο ζπλέπεηαο ησλ εζσηεξηθψλ παξακέηξσλ κε ηηο παξακέηξνπο αλαθνξάο ηεο 

ΔΚΣ νδεγψληαο ζηε ζπλνιηθή ζπλέπεηα θαη ζπγθξηζηκφηεηα ησλ επηκέξνπο απνηειεζκάησλ. 

Οη πξαγκαηηθέο παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ είραλ ζπδεηεζεί κεηαμχ ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ηνπο, σο κέξνο ησλ ειέγρσλ ζπλέπεηαο (consistency 

checks).  

Δπηπιένλ, νη παξάκεηξνη θαη ηα ζπλνιηθά απνηειέζκαηα αλαιχζεθαλ θαη ππνβιήζεθαλ ζηε 

CEBS ζε κία απαηηεηηθή δηαδηθαζία κε θαζεκία απφ ηηο ζπκκεηέρνπζεο επνπηηθέο αξρέο. 

Πξνθεηκέλνπ λα απμεζεί πεξαηηέξσ ε ζπλνιηθή ζπλνρή ησλ ρξεζηκνπνηνχκελσλ 

πξνζεγγίζεσλ θαη κεζνδνινγηψλ, ηδίσο γηα ηηο αζθήζεηο πνπ δηελεξγήζεθαλ απεπζείαο απφ 

ηηο ηξάπεδεο, δηνξγαλψζεθε έθηαθηε ζπλεδξίαζε κεηαμχ ησλ αληίζηνηρσλ αξρψλ πνπ 
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ζπκκεηείραλ θαη ηεο CEBS (‘‘peer-review’’). ε απηή ηε ζπλάληεζε νη παξάκεηξνη πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζην πιαίζην ηεο άζθεζεο ζπδεηήζεθαλ θαη αλαιχζεθαλ απφ θνηλνχ, κε 

ηέηνην ηξφπν πνπ δελ έζεζε ζε θίλδπλν ηελ εκπηζηεπηηθφηεηα ησλ επηκέξνπο παξακέηξσλ θαη 

εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ (CEBS, 2010b). 
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2.4.5 ΥΔΖ ΣΖ ΑΚΖΖ ΜΔ ΣΗ ΠΡΟΣΔΗΝΟΜΔΝΔ 

ΡΤΘΜΗΣΗΚΔ ΑΛΛΑΓΔ 

 

Ο ρξνληθφο νξίδνληαο ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο ζπλέπεζε κε ηε Μειέηε Πνζνηηθψλ 

Δπηπηψζεσλ (Quantitative Impact Study) πνπ δηεμήρζε ζηελ Δπξψπε γηα λα κεηξεζεί ν 

αληίθηππνο ησλ πξνηάζεσλ ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο γηα ηελ ηξαπεδηθή επνπηεία (BCBS) 

ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 θαη ηηο αληίζηνηρεο πξνηάζεηο γηα ηελ αλαζεψξεζε ηεο νδεγίαο 

2006/48/ΔC απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή (CEBS, 2010b). 

Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ε ζε επίπεδν Δ.Δ. άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ είλαη ηειείσο αλεμάξηεηε απφ ηελ άζθεζε QIS θαη ζε θακία πεξίπησζε δελ 

απνζθνπεί ζηελ επαλάιεςε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο QIS. πλεπψο, ε άζθεζε πξνζνκνίσζεο 

δηεμήρζε κε βάζε ην ηξέρνλ ξπζκηζηηθφ θαζεζηψο, θαη ηηο θαλνληζηηθέο αιιαγέο πνπ 

ζπκθσλήζεθαλ έσο ηα ηέιε Φεβξνπαξίνπ 2010. Οη επηινγέο πνιηηηθήο πνπ πξνέβαιε ε 

BCBS ην Γεθέκβξην ηνπ 2009 δελ εμεηάζηεθαλ.  

Όζνλ αθνξά ηηο ξπζκηζηηθέο αιιαγέο πνπ εηζήγαγαλ νη ηξνπνινγίεο ηεο νδεγίαο 2006/48/EC, 

ιήθζεθαλ ππφςε θαηά ην ζρεδηαζκφ θαη ηε δηεμαγσγή ηεο άζθεζεο ηα ζηνηρεία πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αλαζεψξεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ θαη ηηο απαηηήζεηο 

ηηηινπνηήζεσλ, θαη εηδηθφηεξα ν ρεηξηζκφο ησλ επαλαηηηινπνηήζεσλ (CEBS, 2010b). 
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2.5 ΔΝΑΡΗΑ ΚΑΗ ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΗΔ 

2.5.1 ΓΔΝΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΣΧΝ ΜΑΚΡΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ 

ΔΝΑΡΗΧΝ 

Ζ άζθεζε δηεμήρζε βάζεη δχν καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ (ζελάξην αλαθνξάο θαη 

δπζκελέο) ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ ελφο ζελαξίνπ θπβεξλεηηθνχ ζνθ, ηα νπνία αλαπηχρζεθαλ 

ζε ζηελή ζπλεξγαζία κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ηελ ΔΚΣ θαιχπηνληαο ηελ πεξίνδν 

2010 - 2011. Σν δπζκελέο ζελάξην γηα ην ΑΔΠ, ζσξεπηηθά ηελ πεξίνδν 2010-11, ήηαλ 

πεξίπνπ ηξεηο πνζνζηηαίεο κνλάδεο ρακειφηεξν ηνπ ζελαξίνπ αλαθνξάο γηα ηελ Δπξσπατθή 

Έλσζε (ΔΔ ησλ 27) θαη γηα ηελ επξσδψλε ζην ζχλνιν.  

 

Σν ζελάξην αλαθνξάο βαζίζηεθε θπξίσο ζηηο πξνβιέςεηο ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο πνπ 

ήηαλ δηαζέζηκεο θαηά ηελ έλαξμε ηεο άζθεζεο ην Μάξηην ηνπ 2010 (δει. ηελ Δπξσπατθή 

Οηθνλνκηθή Πξφβιεςε - Ννέκβξηνο 2009 θαη ηηο Δλδηάκεζεο Πξνβιέςεηο ηεο Δπξσπατθήο 

Δπηηξνπήο - Φεβξνπάξηνο 2010). ε πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ αιιαγψλ, ηα ζηνηρεία απηά 

ζπκπιεξψζεθαλ κε πην ελεκεξσκέλεο πξνβιέςεηο γηα επηκέξνπο ρψξεο. Οη παξαδνρέο γηα ηα 

επηηφθηα ηεο αγνξάο, θαζψο θαη ηηο ηηκέο ζπλαιιάγκαηνο θαζνξίζηεθαλ ζχκθσλα κε ηηο 

κεζφδνπο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή γηα ηηο πξνβιέςεηο ηεο 

(CEBS, 2010b).  

 

ην πιαίζην ηνπ βαζηθνχ ζελαξίνπ, ε βξαδεία αλάθακςε πνπ άξρηζε ην 2010 αλακελφηαλ λα 

απνθηήζεη κεγαιχηεξε δπλακηθή, π.ρ. αχμεζε ηνπ ΑΔΠ γηα ηελ ΔΔ ησλ 27 θαηά 1,7% ην 

2011 (κεηά ηελ αχμεζε θαηά 1% ην 2010). Σαπηφρξνλα, ε αλεξγία παξακέλεη ζε πςειά 

επίπεδα - αθφκε θαη απμαλφκελε ζε νξηζκέλεο ρψξεο, ιφγσ ησλ έκκεζσλ επηπηψζεσλ απφ 

ηελ επηβξάδπλζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο έσο ην 2010. Ο πιεζσξηζκφο αλακέλεηαη λα είλαη 

πεξηνξηζκέλνο θαη ζε γεληθέο γξακκέο ζηαζεξφο. Τπάξρεη σζηφζν, κηα ζεηξά ρσξψλ φπνπ ν 

πιεζσξηζκφο κεηψλεηαη ή απμάλεηαη ζεκαληηθά - αληηθαηνπηξίδνληαο ηηο ‘θπθιηθέο’ ζέζεηο 

(cyclical positions) ηνπο ή ηα δεκνζηνλνκηθά κέηξα πνιηηηθήο (CEBS, 2010b).  

 

Όιεο νη ζπκκεηέρνπζεο αξρέο ζπκθψλεζαλ επί ησλ δχν καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ. 

Δηδηθφηεξα ζελάξηα δφζεθαλ γηα ηελ εγρψξηα θαηάζηαζε θαζελφο απφ ηα θξάηε κέιε ηεο ΔΔ, 

ηε Ννξβεγία, ηηο ΖΠΑ θαη ηνλ ππφινηπν θφζκν ζπιινγηθά. Σα ζελάξηα, επίζεο 
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ζπκπιεξψζεθαλ κε έλα ζχλνιν παξακέηξσλ θηλδχλνπ αλαθνξάο (PDs θαη LGDs) πνπ 

πξφηεηλε ε ΔΚΣ. Πιένλ ηνπ αθεγεκαηηθνχ ραξαθηήξα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ πνπ 

δφζεθαλ απφ ηελ ΔΚΣ, ε CEBS θαη νη ζπκκεηέρνπζεο αξρέο παξείραλ νξηζκέλεο απφ ηηο 

παξακέηξνπο ππνινγηζκνχ θαη ηηο παξαδνρέο (θπξίσο αλαθνξηθά κε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ 

ησλ αθηλήησλ γηα 20 δηαθνξεηηθέο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο). Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, ζε 

ζπληνληζκφ κε ηηο εζληθέο αξρέο, νη ηξάπεδεο είραλ ηε δπλαηφηεηα λα ρξεζηκνπνηήζνπλ πην 

ζπληεξεηηθέο καθξννηθνλνκηθέο ππνζέζεηο, αλ απηφ αληηθαηφπηξηδε ξεαιηζηηθφηεξα ηε δηθή 

ηνπο έθζεζε ζε θηλδχλνπο (CEBS, 2010b). 

  

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο άζθεζεο θηλδχλνπ αγνξάο, κηα ζεηξά απφ ζρεηηθέο παξακέηξνπο 

εθαξκφζηεθαλ ζηηο ζέζεηο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ (Παξάξηεκα 5). Θα πξέπεη λα 

ζεκεησζεί φηη νη παξάκεηξνη πνπ αλαπηχρζεθαλ γηα ηελ άζθεζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 

θηλδχλνπ αγνξάο είλαη ζχκθσλεο κε ηα καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα. Ωο εθ ηνχηνπ ζα 

κπνξνχζαλ λα ζεσξεζνχλ σο θαηεπζπληήξηεο, πνπ ζεκαίλεη φηη αλάινγα κε ην κέγεζνο θαη 

ηελ θαηεχζπλζε ησλ αλνηγκάησλ ηνπο, νη ηξάπεδεο είραλ ηε δπλαηφηεηα λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ θέξδε απφ νξηζκέλα ραξηνθπιάθηα, κε απνηέιεζκα λα κεηψλεηαη ην 

ζπλνιηθφ πνζφ πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο παξακέηξνπο ηεο αγνξάο (CEBS, 2010b).  

 

ηηο επφκελεο ελφηεηεο πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθφηεξα ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ θαη ζελαξίσλ θπβεξλεηηθνχ ζνθ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ άζθεζε 

πξνζνκνίσζεο ην 2010. 
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2.5.2 ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΣΟΤ ΓΤΜΔΝΟΤ ΔΝΑΡΗΟΤ 

 

Σν δπζκελέο καθξννηθνλνκηθφ ζελάξην έρεη δχν βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά: 

- Έλα παγθφζκην ζνθ εκπηζηνζχλεο πνπ επεξεάδεη ηε δήηεζε ζε παγθφζκην επίπεδν θαη  

- Έλα εηδηθφ ζνθ ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ γηα ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, πξνεξρφκελν απφ 

κία επηδείλσζε ηεο θξίζεο ηνπ θξαηηθνχ ρξένπο. Ο ηειεπηαίνο αληίθηππνο 

δηαθνξνπνηείηαη απφ ρψξα ζε ρψξα, ιακβάλνληαο ππφςε ηελ αληίζηνηρε θαηάζηαζε ηνπο 

(CEBS, 2010b). 

Σν παγθφζκην ζνθ εκπηζηνζχλεο πξαγκαηνπνηείηαη ζε έλα πιαίζην κείσζεο ηεο απαζρφιεζεο 

θαη ησλ πξνζδνθηψλ θέξδνπο παγθνζκίσο. Απηφ επεξεάδεη ηφζν ηηο ηδησηηθέο επελδχζεηο φζν 

θαη ηελ θαηαλάισζε, κέζα απφ έλα δηαξθέο θαζνδηθφ ζνθ γηα απηέο ηηο κεηαβιεηέο, 

κεηαθξαδφκελν ζπλνιηθά ζε πεξίπνπ 2 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ ην δεχηεξν εμάκελν 

ηνπ 2010 θαη ην πξψην ηξίκελν ηνπ 2011. Ζ Δπξσπατθή Έλσζε επεξεάδεηαη άκεζα απφ απηφ 

ην ζνθ εκπηζηνζχλεο θαη απφ ηηο επηπηψζεηο ζηηο εμαγσγέο, ιφγσ ηεο κεησκέλεο παγθφζκηαο 

δήηεζεο.  

Δπηπιένλ, κηα θνηλή αλνδηθή κεηαηφπηζε ηεο θακπχιεο απνδφζεσλ, εθαξκφζηεθε γηα θάζε 

ρψξα ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (θζάλνληαο ηηο 125 κνλάδεο βάζεο γηα ηα επηηφθηα ηξηψλ 

κελψλ θαη ηηο 75 κνλάδεο βάζεο γηα ηα δεθαεηή επηηφθηα ζην ηέινο ηνπ 2011) κε εηδηθφηεξεο 

αλά ρψξα αλνδηθέο κεηαηνπίζεηο καθξνπξνζέζκσλ απνδφζεσλ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ 

(ζπλνιηθνχ χςνπο 70 κνλάδσλ βάζεο ζην ηέινο ηνπ 2011 γηα ηελ επξσδψλε).  

Ζ άλνδνο ησλ βξαρππξφζεζκσλ επηηνθίσλ αληαλαθιά ηελ ππφζεζε δηαηαξαρψλ ζηε 

δηαηξαπεδηθή αγνξά - φπσο δηαπηζηψζεθε θαηά ηε δηάξθεηα πξνγελέζηεξσλ νηθνλνκηθψλ 

θξίζεσλ (αλ θαη φρη ηφζν κεγάιε φζν κεηά ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers, φπνπ ηα 

βξαρππξφζεζκα δηαηξαπεδηθά πεξηζψξηα απμήζεθαλ θαηά ζρεδφλ 200 κνλάδεο βάζεο). 

χκθσλα κε ηε CEBS (2010b), ην εμεηδηθεπκέλν αλά ρψξα ζνθ ζηελ απφδνζε νκνιφγσλ 

νθείιεηαη ζηε δηαθνξνπνηεκέλε δεκνζηνλνκηθή  θαηάζηαζε αιιά θαη ζηηο ζρεηηθέο 

αληηιήςεηο ηεο αγνξάο. 

Ζ αλνδηθή κεηαηφπηζε ησλ καθξνπξνζέζκσλ επηηνθίσλ κπνξεί λα ζπλδέεηαη κε πηζαλέο 

αλεζπρίεο ζρεηηθά κε ηηο δεκνζηνλνκηθέο πξννπηηθέο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε ελψ 
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ζεσξήζεθε φηη ην επηηνθηαθφ ζνθ ζα επηκείλεη θαζφιε ηε δηάξθεηα ηεο άζθεζεο 

πξνζνκνίσζεο.   

Σα απνηειέζκαηα γηα ηηο δπζκελείο καθξννηθνλνκηθέο πξνβιέςεηο ιήθζεζαλ κε ηε βνήζεηα 

πξνζνκνηψζεσλ. Ο παξαθάησ Πίλαθαο 2.1 παξέρεη κηα ζπλνπηηθή εηθφλα ησλ βαζηθψλ 

καθξννηθνλνκηθψλ κεηαβιεηψλ ζηα δχν καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα.  

Πίλαθαο 2.1 

Δμέιημε ησλ πλνιηθώλ Βαζηθώλ Μαθξννηθνλνκηθώλ Μεηαβιεηώλ ζηα ελάξηα 

 Πξαγκαηνπνηεζέληα Άζθεζε Πξνζνκνίσζεο 2010 

ελάξην αλαθνξάο Γπζκελέο ζελάξην 

2008 2009 2010 Q1 2010 2011 2010 2011 

EU27 

ΑΔΠ  0,7% -4,2% 0,2% 1,0% 1,7% 0,0% -0,4% 

Αλεξγία 7,0% 8,9% 9,6% 9,8% 9,7% 10,5% 11,0% 

Δπξσδώλε 

ΑΔΠ 0,6% -4,15 0,2% 0,7% 1,5% -0,2% -0,6% 

Αλεξγία  7,5% 9,4% 10,0% 10,7% 10,9% 10,8% 11,5% 

ΖΠΑ 

ΑΔΠ 0,4% -2,4% 0,7% 2,2% 2,0% 1,5% 0,6% 

Αλεξγία 5,8% 9,3% 9,7% 10,0% 10,2% 10,2% 11,1% 

εκεηψζεηο: - Μεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ απφ έηνο ζε έηνο 

         - Ζ κεηαβνιή Α΄ Σξηκήλνπ 2010 ΑΔΠ ζπγθξίλεηαη κε ην Γ΄ Σξίκελν 2009 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 17 βάζεη πξαγκαηηθψλ ζηνηρείσλ απφ Eurostat 

 

ην δπζκελέο ζελάξην, ε αμία ησλ απνκνηψζεσλ (haircuts) γηα δεκηέο απνηίκεζεο ζην 

ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ θαη ησλ πηζαλνηήησλ αζέηεζεο αλαθνξάο (PDs) θαη ηεο δεκηάο 
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ιφγσ αζέηεζεο (LGDs) αιιάδνπλ ηφζν ιφγσ ησλ αιιαγψλ ζην καθξννηθνλνκηθφ ζελάξην 

φζν θαη κε ηελ εηζαγσγή ηνπ θπβεξλεηηθνχ ζνθ. ην ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην, απηέο νη 

δηαηαξαρέο θιπδσληζκνχο πξνθαιεί κηα αιιαγή ζηηο πηζαλφηεηεο αζέηεζεο θαη ζηηο δεκηέο 

ιφγσ αζέηεζεο γηα ηνπο θιάδνπο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη ησλ επηρεηξήζεσλ, δεδνκέλνπ φηη νη 

πςειφηεξεο απνδφζεηο ησλ καθξνπξφζεζκσλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ ζπλεπάγνληαη πςειφηεξν 

θφζηνο δαλεηζκνχ γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, πνπ κε ηε ζεηξά ηνπ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ 

αχμεζε ησλ PDs θαη LGDs γηα ηα κε θξαηηθά ρξεκαηνδνηηθά αλνίγκαηα. 

 

Όπσο θαίλεηαη απφ ηνλ πίλαθα, ην ζελάξην αλαθνξάο ππνζέηεη κηα ήπηα αλάθακςε κε ην 

ΑΔΠ λα απμάλεηαη θαηά 1,0% ην 2010 θαη 1,7% ην 2011 ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε (0,7% ην 

2010 θαη 1,5% ην 2011 γηα ηε δψλε ηνπ επξψ). Σν δπζκελέο ζελάξην ππνζέηεη κηα θαηάζηαζε 

‘‘δηπιήο πηψζεο’’ κε ακεηάβιεην ην ΑΔΠ ην 2010 (0,0%) θαη κείσζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 0,4% ην 

2011 γηα ηελ Δ.Δ. ησλ 27 θξαηψλ (-0,2% ην 2010 θαη -0,6% ην 2011 γηα ηελ επξσδψλε). 

 

Ζ κεηαβνιή ηνπ ΑΔΠ είλαη επεξεάδεηαη ηδηαίηεξα ζην δπζκελέο ζελάξην, θαη είλαη 

ρακειφηεξε απφ ην ζελάξην αλαθνξάο γηα φιεο ηηο ρψξεο, θαηά κέζν φξν πεξίπνπ κία 

πνζνζηηαία κνλάδα ην 2010 θαη ζρεδφλ δχν πνζνζηηαίεο κνλάδεο ην 2011. Σν πνζνζηφ 

αλεξγίαο είλαη πςειφηεξν, εηδηθά ην 2011, ελψ ν πιεζσξηζκφο είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξνο 

ην 2011. χκθσλα κε ηε CEBS, ιφγσ ηεο επηδείλσζεο ηνπ καθξννηθνλνκηθνχ πεξηβάιινληνο 

πνπ παξαηεξήζεθε ην 2009, ην δπζκελέο ζελάξην θαηλφηαλ αξθεηά ζνβαξφ θαη ζεκαληηθά 

ρακειφηεξν απφ ηηο δηαζέζηκεο πξνβιέςεηο θαη πξνβνιέο, γεγνλφο πνπ αληηζηνηρνχζε ζηελ 

πινπνίεζε ησλ θηλδχλσλ γηα ηηο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο αλάπηπμεο.  

 

Θέηνληαο ηα καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα ζηελ ηζηνξηθή πξννπηηθή γίλεηαη ζαθήο - ζην πιαίζην 

ηνπ ζελαξίνπ αλαθνξάο - κηα ήπηα αλάθακςε απφ ηε ζνβαξή χθεζε ηνπ 2008-2009, ελψ ην 

δπζκελέο ζελάξην ππνζέηεη χθεζε ‘‘δηπιήο βνπηηάο’’.  

 

πλνιηθά, ε ζχγθξηζε ησλ πξαγκαηηθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ΑΔΠ γηα ην 2008 θαη ην 2009 κε ηα 

ζελάξηα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηνπ 2009 

θαηαδεηθλχεη φηη ηα πξαγκαηηθά ζηνηρεία βξίζθνληαλ κεηαμχ ηνπ ζελαξίνπ αλαθνξάο θαη ηνπ 

δπζκελνχο ζελαξίνπ.  

 

Σν θχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ζελαξίνπ θπβεξλεηηθνχ ζνθ πεξηιάκβαλε κία ζεηξά 
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απνκνηψζεσλ (haircuts) πνπ ‘‘θαηαζθεπάζηεθαλ’’ γηα λα εθαξκνζηνχλ ζηα πθηζηάκελα 

αλνίγκαηα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ ζην επξσπατθφ θξαηηθφ ρξένο (βιέπε Πίλαθα 

2.2). εκεηψλεηαη φηη απφ ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο απνθιείζηεθε ε αζέηεζε ρψξαο.  

 

Πίλαθαο 2.2 

Αμία Απνκείσζεο ζην Κξαηηθό Υξένο  (όπσο εθαξκόζηεθε ζην πιαίζην ηεο άζθεζεο) 

Υώξα Αμία απνκνίσζεο 

(haircut) 

Απζηξία 5,6% 

Βέιγην 6,9% 

Κχπξνο 6,7% 

Φηλιαλδία 6,1% 

Γαιιία 6,0% 

Γεξκαλία  4,7% 

Διιάδα 23,1% 

Ηξιαλδία 12,8% 

Ηηαιία 7,4% 

Λνπμεκβνχξγν 6,9% 

Μάιηα 6,4% 

Οιιαλδία 5,2% 

Πνξηνγαιία 14,1% 

ινβαθία  5,0% 

Ηζπαλία 12,0% 

ινβελία 4,2% 

Γαλία  5,2% 

νπεδία 6,7% 

Ζλσκέλν Βαζίιεην 10,2% 

Σζερία 11,4% 

Πνισλία 12,3% 

Λνηπέο ρώξεο ΔΔ (εθηόο επξώ) 11,8% 

Μέζνο όξνο ΔΔ 8,5% 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 19 γηα ζελάξηα πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 
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2.5.3 ΓΔΝΗΚΑ ΥΑΡΑΚΣΖΡΗΣΗΚΑ ΣΖ ΑΚΖΖ ΔΠΗ ΣΟΤ 

ΥΑΡΣΟΦΤΛΑΚΗΟΤ ΤΝΑΛΛΑΓΧΝ 

  

Δθηφο απφ ην ζνθ θπβεξλεηηθνχ θηλδχλνπ  κέζσ ησλ πεξηθνπψλ απνκείσζεο (haircuts), ε 

άζθεζε πξνζνκνίσζεο ρξεζηκνπνίεζε έλα ιεπηνκεξέο ζχλνιν παξακέηξσλ θηλδχλνπ αγνξάο 

πνπ παξείρε ε ίδηα ε CEBS.  

 

Απηέο νη παξάκεηξνη, ζπλεπείο κε ηε γεληθή θαηεχζπλζε ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ, 

πεξηειάκβαλαλ παξαδνρέο γηα ηα επηηφθηα θαη κεηαβιεηφηεηεο γηα ηα θχξηα λνκίζκαηα (EUR, 

GBP, USD), ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο θαη κεηαβιεηφηεηεο γηα ηα πξναλαθεξφκελα δεχγε 

λνκηζκάησλ, θαζψο θαη πεξηθνπέο θαη αιιαγέο ζηε κεηαβιεηφηεηα ησλ θχξησλ δεηθηψλ 

κεηνρψλ, εκπνξεπκάησλ θαη ρξεσζηηθψλ ηίηισλ, αιιαγέο ζηα πηζησηηθά πεξηζψξηα γηα 

ρξεσζηηθνχο ηίηινπο, θαζψο θαη πεξηζψξηα ηηκήο πψιεζεο / ηηκήο δήηεζεο (bid/ask) πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ επηπηψζεσλ ζηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο.  

 

Αλάκεζα ζηα άιια, πξνβιεπφηαλ πηψζε ηεο αμίαο ησλ θχξησλ δεηθηψλ κεηνρψλ θαηά 10% 

ζην ζελάξην αλαθνξάο θαη 20% ζην δπζκελέο. Αλαθνξηθά κε ηα αλνίγκαηα ‘‘δηαζέζηκα πξνο 

πψιεζε’’ (available for sale), νη ππνζέζεηο απηέο κεηαηξάπεθαλ ζε πεξηθνπή θαηά 19% 

(ζελάξην αλαθνξάο) θαη 36% (δπζκελέο ζελάξην) ησλ αλνηγκάησλ ζε κεηνρέο θαηά ηε 

δηάξθεηα ησλ δχν εηψλ. 
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2.5.4 ΥΔΗΡΗΜΟ ΣΧΝ ΤΝΑΛΛΑΓΧΝ ΣΗΣΛΟΠΟΗΖΖ 

 

Μία εηδηθή πξνζέγγηζε πηνζεηήζεθε φζνλ αθνξά ην ρεηξηζκφ ησλ ηηηινπνηεζέλησλ 

αλνηγκάησλ ζην ραξηνθπιάθην ηξαπεδηθψλ ζπλαιιαγψλ (ηα ηηηινπνηεζέληα αλνίγκαηα ζην 

ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ ππνβιήζεζαλ ζε αθξαία ζελάξηα φπσο ηα ππφινηπα αλνίγκαηα 

ηνπ ελ ιφγσ ραξηνθπιαθίνπ).  

 

Όια ηα αλνίγκαηα (παξαδνζηαθά θαη ζχλζεηα, θαζψο θαη νη γξακκέο ξεπζηφηεηαο ζηηο 

ζπλαιιαγέο ηηηινπνίεζεο) γηα ηα νπνία ππήξρε ζεκαληηθή κεηαθνξά θηλδχλνπ (ππφ ηελ 

έλλνηα ησλ νδεγηψλ πεξί θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ) ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην πεδίν εθαξκνγήο 

ηεο άζθεζεο. Θα πξέπεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη ε άζθεζε έιαβε ππφςε ηηο επηθείκελεο 

αιιαγέο ζηηο νδεγίεο πεξί θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ, ηδίσο ηηο πξνηάζεηο ζε ζρέζε κε ην 

ρεηξηζκφ  ησλ επαλαηηηινπνηήζεσλ. Γηα ηo δπζκελέο ζελάξην, ε κείσζε ηεο πηζηνιεπηηθήο 

αμηνιφγεζεο ηζνδπλακνχζε κε 4 εμσηεξηθέο ππνβαζκίζεηο εληφο δχν εηψλ.  
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2.5.5 ΚΡΑΣΗΚΑ ΜΔΣΡΑ ΣΖΡΗΞΖ 

 

Σα κέηξα θξαηηθήο ζηήξημεο, πνπ ζεζπίζηεθαλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο γηα 

λα ζηεξίμνπλ ηηο ηξάπεδεο πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα, θαζψο θαη λα δηαηεξεζεί ε 

ρξεκαηνδφηεζε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε ηέζζεξηο γεληθέο 

θαηεγνξίεο:  

 αχμεζε θεθαιαίνπ (κέζσ κεηνρψλ ή πβξηδηθψλ κέζσλ πνπ παξέρνληαη απφ ηηο 

θπβεξλήζεηο)   

 εγγπήζεηο έλαληη ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ ηξαπεδψλ πνπ παξέρνληαη απφ ηηο 

θπβεξλήζεηο,  

 εγγπήζεηο έλαληη ησλ ππνρξεψζεσλ ή εγγπήζεηο ρξεκαηνδφηεζεο θαζψο θαη ξεπζηφηεηα 

πνπ παξέρνληαη απφ ηηο θπβεξλήζεηο θαη  

 κέηξα ζηήξημεο ηεο ξεπζηφηεηαο πνπ ζεζπίζηεθαλ απφ ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο. 

 

Ζ άζθεζε πξνζνκνίσζεο έιαβε άκεζα ππφςε κφλν ηα κέηξα ζηήξημεο θεθαιαίσλ θαη ησλ 

εγγπήζεσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ πνπ ιήθζεθαλ απφ ηα ηδξχκαηα ηνπ δείγκαηνο έσο ηελ 1ε 

Ηνπιίνπ 2010. Σελ 1ε Ηνπιίνπ 2010: 

 

 34 ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο επσθειήζεθαλ απφ απμήζεηο θεθαιαίνπ (κε ζπλνιηθή 

εηζθνξά θεθαιαίνπ χςνπο 169,6 δηζ. επξψ, πνπ ηζνχηαη κε 14% πεξίπνπ ηνπ 

ζπλνιηθνχ Tier 1 ηδίσλ θεθαιαίσλ ησλ ηξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο). 

 

 20 ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο επσθειήζεθαλ απφ εγγπήζεηο ελεξγεηηθνχ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ 

ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ 2010 

 

3.1 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ TIER 1 ΑΝΑ 

ΣΡΑΠΔΕΑ 

Οη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο 91 ηξάπεδεο πέξαζαλ εχθνια ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο (βι. 

Παξάξηεκα 1) κε ην ζπλνιηθφ επξσπατθφ δείθηε Tier 1 ζηα πιαίζηα ηνπ δπζκελέζηεξνπ 

ζελαξίνπ  λα ππνρσξεί απφ ην 10,3% ζην ηέινο ηνπ 2009 ζε 9,2%  ζην ηέινο ηνπ 2011. 

χκθσλα κε ην ελ ιφγσ ζελάξην, νη ζπλνιηθέο δεκίεο απνκείσζεο δαλείσλ ήηαλ 473 δηζ. 

επξψ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δχν εηψλ, νη δεκηέο απνηίκεζεο ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ 

ήηαλ 26 δηζ. επξψ ελψ ην θξαηηθφ ζνθ πξνζέζεζε δεκηέο 67 δηζ. επξψ. Σα αλακελφκελα 

έζνδα εθκεηάιιεπζεο ησλ ηξαπεδψλ θαηά ηε δηεηή πεξίνδν ζρεδφλ αληηζηάζκηζαλ ηηο 

παξαπάλσ απψιεηεο. 

Πίλαθαο 3.1 

Οη Σξάπεδεο πνπ Απέηπραλ ην 2010 (Γείθηεο Tier 1 & Απαηηνύκελα Κεθάιαηα) 
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HYPO REAL ESTATE HOLDING 

(Γεξκαλία) 7,8% 5,3% 4,7% 1.245 

ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ 

ΔΛΛΑΓΟ (Διιάδα) 10,7% 8,9% 4,36% 242,6 

DIADA (Ηζπαλία) 6,4% 4,5% 3,9% 1.032 

ESPIGA (Ηζπαλία) 8,2% 6,1% 5,6% 127 

BANCA CIVIGA (Ηζπαλία) 7,6% 5,2% 4,7% 406 

UNNIM (Ηζπαλία) 6,6% 5,1% 4,5% 270 

CAJA DE AHORROS Y M.P. DE 

CORDOBA (Ηζπαλία) 6,6% 4,9% 4,3% 208 

Πεγή: Bloomberg 
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Δπηά ηξάπεδεο δε δηαηήξεζαλ δείθηε Tier 1 θεθαιαίσλ 6%, θαη είραλ αλάγθε  λα 

πξνρσξήζνπλ ζε ζπλνιηθή αχμεζε θεθαιαίσλ θαηά 3,5 δηζ. επξψ. Δίθνζη ηξάπεδεο είραλ 

δείθηε θεθαιαίνπ κεηαμχ 6% θαη 7%. ηηο ηξάπεδεο κε αλεπάξθεηα θεθαιαίσλ 

πεξηιακβάλνληαη πέληε ηζπαληθέο ηξάπεδεο θαηαζέζεσλ ηακηεπηεξίνπ (‘Cajas’) πνπ 

ρξεηάδνληαη 1,8 δηζ. επξψ, ε Hypo Real Estate ηεο Γεξκαλίαο (1,2 δηο. επξψ) θαη ε Αγξνηηθή 

Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (0,2 δηζ. επξψ).  

χκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, νη αξρέο κεηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ 

βξέζεθαλ ζε ζπλεξγαζία κε απηέο ηηο ηξάπεδεο κε ζηφρν λα απμήζνπλ ηνπο θεθαιαηαθνχο 

δείθηεο ηνπο ή λα αλαδηαξζξσζνχλ. ‘‘Backstop’’ δηεπθνιχλζεηο είραλ ήδε ζεζπηζηεί ζε 

νξηζκέλεο ρψξεο πξηλ ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ, ελψ νη αξρέο ζε άιια θξάηε 

κέιε αλαθνίλσζαλ φηη ζε πεξίπησζε αλάγθεο είλαη δηαζέζηκε θξαηηθή ρξεκαηνδφηεζε 

(CEBS, 2010b). 
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3.2 ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ TIER 1 ΑΝΑ 

ΥΧΡΑ ΚΑΗ Δ ΤΓΚΡΗΖ PIIGSC ΚΑΗ ΛΟΗΠΧΝ ΥΧΡΧΝ 

 

Με ρξήζε ηνπ κέζνπ φξνπ ηνπ δείθηε Tier 1 αλά θξάηνο - κέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο 

ζην δπζκελέζηεξν ζελάξην, πξνθχπηεη φηη νη ηξάπεδεο θξαηψλ πνπ αλήθνπλ ζηελ εθηεηακέλε 

θαηεγνξία ησλ αδχλακσλ νηθνλνκηψλ (PIIGSC – Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain, 

Cyprus) παξνπζηάδνπλ αηζζεηά ρακειφηεξν κέζν δείθηε θεθαιαίσλ Tier 1, ηφζν κε βάζε ηα 

πξαγκαηηθά κεγέζε Γεθεκβξίνπ 2009 φζν θαη βάζεη ησλ 2+1 ζελαξίσλ. Δηδηθά ζην δπζκελέο 

ζελάξην (κε πξφζζεην θπβεξλεηηθφ ζνθ γηα ην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ) παξαηεξείηαη φηη 

νη ηξάπεδεο ησλ PIIGSC έρνπλ κέζν δείθηε Tier 1 κφιηο 7,48% έλαληη 10,37% ησλ 

ππνινίπσλ ηξαπεδψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 

Γηάγξακκα 3.1 

ύγθξηζε κέζνπ Γείθηε Tier 1 ηξαπεδώλ PIIGSC θαη Λνηπώλ Υσξώλ 

 

 

Δηδηθφηεξα γηα ην αθξαίν ζελάξην θαη βάζεη ηεο ρψξαο θαηαγσγήο (Γηάγξακκα 3.2), 

δηαπηζηψλνπκε φηη ν κέζνο φξνο δείθηε Tier 1 ησλ ηξιαλδηθψλ ηξαπεδψλ αλέξρεηαη ζε 6,8%, 

ησλ ηηαιηθψλ ζε 7,2%, ησλ 6 ειιεληθψλ ζε 7,38%, ησλ ηζπαληθψλ ζε 7,51%, ησλ 2 

θππξηαθψλ ζε 7,55% θαη ησλ πνξηνγαιηθψλ ζε 8,43%. 

 

Ζ κφλε ρψξα κε ρακειφηεξν κέζν δείθηε Tier 1 είλαη ε ινβελία κε 6,3% φπνπ φκσο 

πεξηιακβάλεηαη κφλν έλα πηζησηηθφ ίδξπκα (Nova Ljubljanska Banka – NLB).  Πξνο 

έθπιεμε ελδερνκέλσο νξηζκέλσλ, ηα ηξαπεδηθά ζπζηήκαηα κε ηνλ πςειφηεξν κέζν δείθηε 

Tier 1 δελ είλαη παξά απηά ηεο Πνισλίαο κε 15,4% (1 ηξάπεδα) θαη ηεο Οπγγαξίαο  κε 13,4% 
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(2 ηξάπεδεο). ηελ ηξίηε ζέζε αθνινπζεί ε Φηλιαλδία (12,3%) κε κία κφλν ηξάπεδα. 

εκεηψλεηαη φηη ν κέζνο δείθηεο Tier 1 γηα ην ζχλνιν ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ αλέξρεηαη 

ζε 8,61%. 

 

Γηάγξακκα 3.2 

ύγθξηζε κέζνπ Γείθηε Tier 1 αλά ρώξα (δπζκελέο ζελάξην κε θπβεξλεηηθό ζνθ) 
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3.3 ΔΞΔΛΗΞΖ ΚΑΗ ΓΗΑΠΟΡΑ ΣΧΝ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΧΝ ΓΔΗΚΣΧΝ 

 

Ζ εμέιημε ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε Tier 1 θεθαιαίσλ αληηθαηνπηξίδεη ηηο επηπηψζεηο ησλ 

καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ ζηηο επνπηηθέο θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο γηα ηνλ πηζησηηθφ, 

ιεηηνπξγηθφ θαη θίλδπλν αγνξάο. θαζψο θαη ηνλ αληίθηππν ελφο επηπξφζζεηνπ θπβεξλεηηθνχ 

ζνθ (sovereign shock) ζην δπζκελέο ζελάξην. 

 

Σν Γηάγξακκα 3.3 πνπ αθνινπζεί δείρλεη ηελ εμέιημε ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο Tier 1 (ζηαζκηζκέλνο κέζνο φξνο ηνπ δείγκαηνο ησλ 91 ηξαπεδψλ), ηφζν ζην 

ζελάξην αλαθνξάο φζν θαη ζην δπζκελέο ζε ζχγθξηζε κε ηνλ πξαγκαηηθφ δείθηε θεθαιαίσλ 

ζηα ηέιε ηνπ 2009. Όπσο θαίλεηαη απφ ην δηάγξακκα, ζχκθσλα κε ην ζελάξην αλαθνξάο, ν 

ζπλνιηθφο δείθηεο Tier 1 απμάλεηαη ζεκαληηθά κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξνληθνχ νξίδνληα ηεο 

άζθεζεο, θπξίσο ιφγσ ηεο αχμεζεο ησλ εζφδσλ πξν απνκείσζεο πνπ νδεγεί ζε δεκηνπξγία 

θεθαιαίσλ κέζσ αδηαλέκεησλ θεξδψλ. 

 

Γηάγξακκα 3.3 

Δμέιημε ηνπ πλνιηθνύ Γείθηε Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο Tier 1 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 22 

 

χκθσλα κε ην δπζκελέο ζελάξην ρσξίο ην θπβεξλεηηθφ ζνθ, ν ζπλνιηθφο δείθηεο Tier 1 

κεηψλεηαη απφ 10,3% ην 2009 ζε 9,6% ην 2011. Σν πξφζζεην θπβεξλεηηθφ ζνθ αζθεί 

πεξαηηέξσ θαζνδηθή πίεζε επί ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο Tier 1, ν νπνίνο 

κεηψλεηαη ζε 9,2% ην 2011. 
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Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη έλα κέξνο κφλν ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε θεθαιαίσλ Tier 1 

νθείιεηαη ζηε ζπλερηδφκελε εμάξηεζε νξηζκέλσλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ηνπ δείγκαηνο απφ 

ηελ θξαηηθή ζηήξημε, ε νπνία ππνινγίδεηαη ζε πεξίπνπ 1,2 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ 

ζπλνιηθνχ δείθηε θεθαιαίσλ Tier 1. Ζ επίδξαζε ηεο θξαηηθήο ζηήξημεο ζε δηάθνξα 

ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα είλαη εληειψο δηαθνξεηηθή θαη θπκαίλεηαη κεηαμχ 0,1 έσο 11,1 

πνζνζηηαίσλ κνλάδσλ απφ ηνπο αληίζηνηρνπο επηκέξνπο δείθηεο θεθαιαίσλ Tier 1 (CEBS, 

2010b). 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ε θχζε θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο ζπληξηπηηθήο πιεηνςεθίαο ησλ 

θξαηηθψλ πξνγξακκάησλ ζηήξημεο, εηδηθά ηα θεθαιαηαθά κέζα πνπ ινγίδνληαη σο επνπηηθά 

θεθάιαηα, δείρλνπλ φηη ε θξαηηθή ζηήξημε ζα είλαη ζε ηζρχ πέξα απφ ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα 

ηεο άζθεζεο. Με δεδνκέλν φηη ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά ηδξχκαηα ηνπ δείγκαηνο πιεξνχλ ηηο 

πξνυπνζέζεηο γηα ηε ιήςε ησλ ελ ιφγσ ζηήξημεο, κπνξεί λα ππνηεζεί φηη ην θαηαβεβιεκέλν 

θεθάιαην δελ κπνξεί λα απνζπξζεί. Δπίζεο είλαη πηζαλφ φηη κηα ελδερφκελε έμνδνο απφ ηελ 

θξαηηθή ζηήξημε δελ ζα κεηαθξάδνληαλ ζε απψιεηα θεξεγγπφηεηαο ησλ ηδξπκάησλ. Γηα 

παξάδεηγκα, φπσο είρε ήδε παξαηεξεζεί γηα νξηζκέλεο απφ ηηο ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο, ζε 

πεξίπησζε απνπιεξσκήο είλαη πηζαλφ φηη ην θαηαβεβιεκέλν θεθάιαην απφ ην δεκφζην ζα 

αληηθαηαζηαζεί απφ εηζξνή θεθαιαίσλ απφ ηδηψηεο επελδπηέο (CEBS, 2010b). 

 

Δμεηάδνληαο ηελ επίδξαζε δηαθνξεηηθψλ ζηνηρείσλ ζην δείθηε Tier 1 θάησ απφ ην δπζκελέο 

ζελάξην, δηαπηζηψλνπκε φηη ν ζπλνιηθφο δείθηεο εμαξηάηαη απφ ηα πξν απνκεηψζεσλ έζνδα, 

γεγνλφο πνπ νδεγεί ζηελ αχμεζε ηνπ δείθηε θαηά 4,5 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο. Ηζφπνζε 

αληηζηάζκηζε νθείιεηαη ζηα έμνδα απνκείσζεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηηο επηπηψζεηο ηνπ 

δπζκελνχο ζελαξίνπ κεηά ην θπβεξλεηηθφ ζνθ. Οη δεκηέο ζπλαιιαγψλ έρνπλ ακειεηέα 

επίδξαζε ζηε ζχλζεζε ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο Tier 1, κεηψλνληάο ηνλ 

θαηά 0,2 εθαηνζηηαίεο κνλάδεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επηπηψζεσλ ησλ 24 δηζ. επξψ 

πνπ απνξξένπλ απφ ηελ εθαξκνγή απνκείσζεο (haircut) ζηα επξσπατθά θξαηηθά νκφινγα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ (CEBS, 2010b). 
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3.4 ΔΞΔΛΗΞΖ ΣΧΝ ΚΤΡΗΧΝ ΤΝΗΣΧΧΝ ΣΟΤ ΤΝΟΛΗΚΟΤ 

ΓΔΗΚΣΖ ΚΔΦΑΛΑΗΧΝ TIER 1  

 

Οη κεηαβνιέο ζην ζπλνιηθφ δείθηε θεθαιαίσλ Tier 1 πνπ αλαιχζεθαλ παξαπάλσ εμεγνχληαη 

απφ ηηο δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ ζελαξίσλ, ζηηο ζπληζηψζεο ηνπ 

δείθηε, θαζψο θαη απφ ηηο κεζνδνινγηθέο παξαδνρέο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ θαηά ηελ 

άζθεζε πξνζνκνίσζεο. 

 

Σν Γηάγξακκα 3.4 απεηθνλίδεη ηελ εμέιημε ησλ ζπλνιηθψλ Tier 1 ηδίσλ θεθαιαίσλ (δει. ν 

αξηζκεηήο ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο Tier 1 θαηά ηελ άζθεζε, ζε ζχγθξηζε κε ην 

πξαγκαηηθφ πνζφ θεθαιαίσλ ην 2009). Όπσο θαίλεηαη απφ ην δηάγξακκα, ην ζπλνιηθφ πνζφ 

ησλ θεθαιαίσλ απμάλεηαη ζην ζελάξην αλαθνξάο, παξάιιεια κε ηα ζεηηθά θαζαξά 

απνηειέζκαηα ησλ ηξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο. Τπφ ην δπζκελέο ζελάξην, ην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ 

ηδίσλ θεθαιαίσλ Tier 1 παξακέλεη ζρεδφλ ζηαζεξφ ζηα επίπεδα ηνπ 2009, θαη σο απνηέιεζκα 

ηνπ ζνθ θξαηηθψλ νκνιφγσλ κεηψλεηαη ζην ρακειφηεξν επίπεδφ ηνπ θαηά ηελ άζθεζε, δει. 

ζηα 1.118 δηζ. επξψ. 

 

Γηάγξακκα 3.4 

Δμέιημε ησλ πλνιηθώλ Tier 1 Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (ζε δηζ. επξώ) 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 25 

 

Όπσο πξναλαθέξζεθε, ηα ζπλνιηθά Tier 1 ίδηα θεθάιαηα ελζσκαηψλνπλ ζεκαληηθά πνζά 

θξαηηθήο ζηήξημεο (169,6 δηζ. επξψ), ηα νπνία παξακέλνπλ ζηαζεξά θαηά ην ρξνληθφ 

νξίδνληα ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο. 
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Δμεηάδνληαο ηηο ηξάπεδεο πνπ ππνιείπνληαη ηνπ νξίνπ 6% (δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

Tier 1) σο απνηέιεζκα ησλ καθξννηθνλνκηθψλ θαη θπβεξλεηηθψλ ζνθ, επηά ηξάπεδεο έρνπλ 

ζπλνιηθφ έιιεηκκα χςνπο 3,4 δηζ. επξψ, ζε ζχγθξηζε κε ην ζπλνιηθφ πιεφλαζκα χςνπο 

388,46 δηζ. επξψ (πάλσ απφ ην θαηψηαην φξην ηνπ 6%) γηα νιφθιεξν ην δείγκα ησλ 91 

ηξαπεδψλ. 

 

Σν άιιν ζπζηαηηθφ ηνπ δείθηε Tier 1, ηα ζηαζκηζκέλα θαηά θίλδπλν ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ή 

Risk Weighted Assets (ν παξνλνκαζηήο ηνπ δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο) εκθαλίδεη 

αξθεηά ζεκαληηθέο κεηαβνιέο, ηδηαίηεξα ζην δπζκελέο ζελάξην. ην πιαίζην ηνπ βαζηθνχ 

ζελαξίνπ, ηα ζηαζκηζκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ παξακέλνπλ ζρεηηθά ζηαζεξά ζε ζχγθξηζε 

κε ην 2009 κε εηήζηα αχμεζε 0,7% ην 2010 θαη 0,3% ην 2011. Ωζηφζν, θάησ απφ ην 

δπζκελέο ζελάξην ηα ζπλνιηθά ζηαζκηζκέλα ζηνηρεία ελεξγεηηθνχ ησλ 91 ηξαπεδψλ ηνπ 

δείγκαηνο απμάλνληαη ζεκαληηθά θαηά 7,6% ην 2011 ζε ζχγθξηζε κε ην 2009 (Γηάγξακκα 

3.5). 

 

Γηάγξακκα 3.5 

Δμέιημε ησλ πλνιηθώλ ηαζκηζκέλσλ θαηά Κίλδπλν ηνηρείσλ Δλεξγεηηθνύ  

(ζε δηζ. επξώ) 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 26 

 

Ζ αχμεζε ησλ ζηαζκηζκέλσλ θαηά θίλδπλν ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ ζπκβαίλεη παξά ην 

γεγνλφο φηη ε άζθεζε πξνζνκνίσζεο πξνυπέζεηε ‘‘κεδεληθή αχμεζε’’ γηα ηα δηάθνξα 

αλνίγκαηα, ελψ επίζεο αλαγλψξηδε φια ηα πξνγξάκκαηα απνκφριεπζεο (deleveraging) πνπ 
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επίζεκα είραλ γίλεη δεθηά ή αλαθνηλσζεί ηελ 1ε Ηνπιίνπ 2010, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

ζρεδίσλ αλαδηάξζξσζεο πνπ ζπκθσλνχληαη κεηαμχ ελφο αξηζκνχ ηξαπεδψλ θαη ηεο 

Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο ζην πιαίζην ησλ δηαδηθαζηψλ γηα ηελ αλαζεψξεζε ησλ θξαηηθψλ 

εληζρχζεσλ. Οη δχν απηνί παξάγνληεο είραλ κεησκέλν αληίθηππν ζην ζπλνιηθφ πνζφ ησλ 

ζηαζκηζκέλσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ.  

 

Μάιηζηα, απηή ε αχμεζε ησλ ζηαζκηζκέλσλ θαηά θίλδπλν ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ νθείιεηαη 

ζρεδφλ πιήξσο ζηηο ‘‘κεραληθέο’’ επηπηψζεηο, δειαδή ζηε κεηαβνιή ησλ ζηαζκηζκέλσλ 

αλνηγκάησλ ηνπ πηζησηηθνχ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ππφθεηληαη ζηνλ ππνινγηζκφ ησλ επνπηηθψλ 

θεθαιαίσλ κε ρξήζε κεζφδσλ εζσηεξηθψλ δηαβαζκίζεσλ - IRB (π.ρ. αχμεζε αλακελφκελσλ 

δεκηψλ), θαζψο θαη ζηε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη γηα ην ζνθ επί ησλ αλνηγκάησλ 

ηηηινπνίεζεο. Ωο απνηέιεζκα, ε εμέιημε ησλ ζηαζκηζκέλσλ αλνηγκάησλ ηφζν ζην πιαίζην 

αλαθνξάο φζν θαη ζην δπζκελέο ζελάξην, πεξηιακβαλνκέλνπ ηνπ θπβεξλεηηθνχ ζνθ, ζα 

πξέπεη λα εξκελεχεηαη κε πξνζνρή θαη δελ κπνξεί λα εξκελεπζεί άκεζα σο δπλαηφηεηα 

δαλεηνδνηηθήο ηθαλφηεηαο ησλ ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ. 

 

Δπηπιένλ, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ν αληίθηππνο ηνπ ζνθ θξαηηθψλ νκνιφγσλ είλαη 

κάιινλ πεξηνξηζκέλνο ζην κέγεζνο ησλ ζηαζκηζκέλσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ, αθνχ κεγάιν 

κέξνο ηνπ νθείιεηαη ζε εθηηκψκελεο απνκεηψζεηο ζην ηξαπεδηθφ ραξηνθπιάθην θαη ζηηο 

δεκηέο απνηίκεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ (CEBS, 2010b). 
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3.5 ΔΞΔΛΗΞΖ ΣΧΝ ΥΡΖΜΑΣΟΟΗΚΟΝΟΜΗΚΧΝ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ 

ΚΑΗ ΣΧΝ ΤΝΟΛΗΚΧΝ ΕΖΜΗΧΝ ΛΟΓΧ ΣΖ ΑΚΖΖ 

ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ 

 

Σν Γηάγξακκα 3.6 παξέρεη κηα επηζθφπεζε ηνπ επηπέδνπ ηνπ ζπλνιηθνχ - πξν απνκείσζεο - 

εηζνδήκαηνο (ιεηηνπξγηθά έζνδα κείνλ ιεηηνπξγηθά έμνδα) ησλ ηξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο. ε 

ζπκθσλία κε ην καθξννηθνλνκηθφ ζελάξην, ζην ζελάξην αλαθνξάο ην - πξν απνκείσζεο -

εηζφδεκα κεηψλεηαη ην 2010 θαη επηζηξέθεη ην 2011 ζε ειαθξψο πςειφηεξν επίπεδν απφ ην 

2009, θζάλνληαο ηα 277 δηζ. επξψ. ην δπζκελέο ζελάξην, νη ηξάπεδεο ζην δείγκα 

εκθαλίδνπλ - πξν απνκείσζεο - εηζφδεκα κεησκέλν θαηά 7,0% ην 2010 ζε ζχγθξηζε κε ην 

2009 αγγίδνληαο ζην επίπεδν ησλ 258 δηζ. επξψ ζην ηέινο ηνπ 2011, ην νπνίν είλαη 4,4% 

ρακειφηεξν ζε ζρέζε κε ην επίπεδν ηνπ 2009 (CEBS, 2010b). 

 

Γηάγξακκα 3.6 

Δμέιημε ηνπ πλνιηθνύ πξν-απνκείσζεο Δηζνδήκαηνο (ζε δηζ. επξώ) 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 27 

 

Θα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη παξαδνρέο πεξί ιεηηνπξγηθψλ θεξδψλ πνπ ελζσκαηψζεθαλ 

ζηελ άζθεζε ακθηζβεηήζεθαλ απφ ηηο αληίζηνηρεο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο. Δπηπιένλ, ε 

ζπλνιηθή ζηαζεξφηεηα ησλ θαζαξψλ εζφδσλ απφ ηφθνπο θαη πξνκήζεηεο πνπ νδεγεί ζε 

θάπσο ζεηηθή πξννπηηθή φζνλ αθνξά ηελ εμέιημε ηνπ πξν απνκείσζεο εηζνδήκαηνο, ζα 

κπνξνχζε λα εμεγεζεί κεηαμχ άιισλ απφ ηνπο αθφινπζνπο παξάγνληεο (CEBS, 2010b): 

 

• Σν γεγνλφο φηη ηα καθξννηθνλνκηθά ζελάξηα δηαθνξνπνίεζαλ ηε δηαηαξαρή απφ ρψξα ζε 
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ρψξα. Ωο εθ ηνχηνπ, αλάινγα κε ηε γεσγξαθηθή θαηαλνκή ησλ ηξαπεδψλ, ηα απνηειέζκαηα 

ρξήζεο επεξεάδνληαη πνηθηινηξφπσο, ηδίσο γηα ηηο επηρεηξεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο εθηφο ηεο 

ΔΔ, ελλνψληαο φηη νη ηξάπεδεο ή / θαη νη επνπηηθέο αξρέο ήηαλ ζε ζέζε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ηηο δηθέο ηνπο ππνζέζεηο / παξαδνρέο ζρεηηθά κε ηελ πξννπηηθέο γηα ηηο ελ ιφγσ γεσγξαθηθέο 

πεξηνρέο. 

 

• Σν γεγνλφο φηη ε ππφζεζε ηεο αχμεζεο θαη ‘‘επηπεδνπνίεζεο’’ (flattening) ηεο θακπχιεο 

απνδφζεσλ κπνξεί λα έρεη άκεζα ζεηηθά απνηειέζκαηα ζηα θέξδε, εηδηθά γηα ηα ηξαπεδηθά 

ηδξχκαηα πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε πεξηβάιινλ κεηαβιεηψλ επηηνθίσλ γηα ηηο δξαζηεξηφηεηεο 

ιηαληθήο, πνπ επηηξέπεη ηε κεηαθχιπζε ησλ πεξηζζφηεξσλ επηηνθηαθψλ απμήζεσλ ζηνπο 

πειάηεο. 

 

• Σελ ππφζεζε ‘‘κεδεληθήο αλάπηπμεο’’ ε νπνία κπνξεί λα ιεηηνπξγεί αληίζεηα πξνο ηηο 

πξνζέζεηο απνκφριεπζεο πνπ εθθξάδνληαη απφ ηηο ηξάπεδεο 

 

Δζηηάδνληαο ζην ζπλνιηθφ επίπεδν ησλ απνκεηψζεσλ (Γηάγξακκα 3.7), δηαπηζηψλνπκε 

κείσζε ησλ απνκεηψζεσλ (impairment charges) ζην ζελάξην αλαθνξάο ζε ζχγθξηζε κε ην 

επίπεδν ηνπ 2009, ε νπνία είλαη ζχκθσλε κε ηελ παξαδνρή γηα ήπηα αλάθακςε. 

 

Γηάγξακκα 3.7 

Δμέιημε ησλ πλνιηθώλ Απνκεηώζεσλ (ζε δηζ. επξώ) 

 

Πεγή: CEBS (2010b), p. 29 
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Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ην δπζκελέο ζελάξην, κεηά ηελ ππνηηζέκελε επηδείλσζε ηνπ 

πεξηβάιινληνο, νη ρξεψζεηο απνκείσζεο απμάλνπλ πξηλ ην θπβεξλεηηθφ ζνθ ζην ζπλνιηθφ 

πνζφ ησλ 472,8 δηζ. επξψ γηα 2 έηε (2010 θαη 2011). Λακβάλνληαο ππφςε ηελ πεξαηηέξσ 

επίπησζε ηεο θπβεξλεηηθήο δηαηαξαρήο ζηηο απνκεηψζεηο ηνπ ηξαπεδηθνχ ραξηνθπιαθίνπ 

(38,9 δηζ. επξψ), νη ζπλνιηθέο απνκεηψζεηο θζάλνπλ ζπλνιηθά ηα 511,8 δηζ. επξψ γηα 2 

ρξφληα. 

 
Ζ επίπησζε ησλ δεκηψλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ πξηλ απφ ην θπβεξλεηηθφ ζνθ 

κπνξεί λα ζεσξεζεί πεξηνξηζκέλε, κε 25,9 δηζ. επξψ ζην δπζκελέο ζελάξην. Ζ εθαξκνγή ησλ 

απνκεηψζεσλ ζηα αλνίγκαηα θξαηψλ ζην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ (28,2 δηζ. επξψ) νδεγεί 

ζε πεξαηηέξσ δεκίεο, ππφ ην δπζκελέο ζελάξην, κε ζπλνιηθέο δεκηέο 54,1 δηζ. επξψ ζην 

ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ γηα δχν ρξφληα ππφ ην δπζκελέο ζελάξην κεηά ην θπβεξλεηηθφ 

ζνθ (CEBS, 2010b). 
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3.6 ΔΚΣΗΜΖΖ ΤΝΟΛΗΚΧΝ ΕΖΜΗΧΝ ΛΟΓΧ ΣΖ ΑΚΖΖ 

ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ  

  

Ωο απνηέιεζκα ηνπ δπζκελνχο ζελαξίνπ θαη ηνπ πεξηιακβαλνκέλνπ θπβεξλεηηθνχ ζνθ, νη 

ζπλνιηθέο δεκηέο 91 ηξαπεδψλ ην 2010 πξνζεγγίδνπλ ηα 258,0 δηζ. επξψ, ζε ζρέζε κε ηα πξν- 

απνκείσζεο έζνδα χςνπο 250,3 δηζ. επξψ γηα ην 2010. Σν 2011 νη ζπλνιηθέο δεκηέο θηάλνπλ 

ζηα 307,8 δηζ. επξψ ζε ζχγθξηζε κε ηα πξν-απνκνίσζεο έζνδα χςνπο 257,7 δηζ. Καηά ηε 

δηάξθεηα ησλ δχν εηψλ, νη ζπλνιηθέο ζσξεπηηθέο δεκηέο απφ ηελ άζθεζε αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ θηάλεη ζηα 565,9 δηζ. επξψ (CEBS, 2010b). 
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3.7 ΓΔΝΗΚΔ ΔΝΔΡΓΔΗΔ ΠΑΡΑΚΟΛΟΤΘΖΖ (FOLLOW UP) 

 

χκθσλα κε ηε CEBS (2010b), αλαθνξηθά κε ηελ θαηάζηαζε κεκνλσκέλσλ 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ δελ πιεξνχζαλ ην ειάρηζην φξην γηα ηελ άζθεζε 

πξνζνκνίσζεο, νη αξκφδηεο εζληθέο αξρέο θιήζεθαλ λα βξίζθνληαη ζε ζηελή επαθή κε ηηο ελ 

ιφγσ ηξάπεδεο γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο θαη ηηο επηπηψζεηο ηνπο, 

θαη εηδηθφηεξα γηα ελδερφκελε αλάγθε αλαθεθαιαηνπνίεζήο ηνπο. ην πιαίζην απηφ, νη 

ηξάπεδεο αλακελφηαλ λα πξνηείλνπλ έλα ζρέδην γηα ηελ αληηκεηψπηζε ησλ αδπλακηψλ πνπ 

απνθαιχθζεθαλ θαηά ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ.  

 

Ζ CEBS κάιηζηα αλαθνίλσζε φηη ζα πξνβαίλεη πεξηνδηθά ζε παλεπξσπατθέο αζθήζεηο 

πξνζνκνίσζεο, ζηνρεχνληαο ζηνλ έιεγρν ηεο αλζεθηηθφηεηαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο. Παξάιιεια, ε CEBS ππνζηήξηδε φηη ζα ζπλερίζεη ηηο πξνζπάζεηεο ηεο 

γηα βειηίσζε ηεο ζχγθιηζεο ησλ επνπηηθψλ πξαθηηθψλ ζε νιφθιεξε ηελ Δπξψπε, κέζσ ηεο 

αληηκεηψπηζεο ησλ ζεκάησλ ηφζν απφ ηελ πνιηηηθή φζν θαη ηελ πξαθηηθή πξννπηηθή. Σέινο 

θαη πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή, ε CEBS εμέδσζε ζρέδην θαηεπζπληήξησλ γξακκψλ γηα ηηο 

αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ θαη ηελ αμηνιφγεζε ησλ θηλδχλσλ, νη νπνίεο 

απνζθνπνχζαλ ζηελ πεξαηηέξσ ελίζρπζε ηεο ζχγθιηζεο ησλ επνπηηθψλ πξνζεγγίζεσλ θαη 

ζηνπο δχν ηνκείο (CEBS, 2010b).  

 

Απφ ην 2011 ηα θαζήθνληα θαη ηηο αξκνδηφηεηεο ηεο CEBS αλέιαβε ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή 

Αξρή ή δηαθνξεηηθά Δπξσπατθή Αξρή Σξαπεδψλ (European Banking Authority). 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: 

ΥΔΖ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΧΝ ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ 

ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ 2010 ΚΑΗ ΑΠΟΓΟΖ ΜΔΣΟΥΧΝ – 

ΑΠΟΓΟΖ ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΣΡΑΠΔΕΧΝ  

 

4.1 ΠΔΡΗΓΡΑΦΖ ΓΔΓΟΜΔΝΧΝ 

 

Οη ππνβιεζείζεο ζε πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ηξάπεδεο επηιέρηεθαλ βάζεη ηνπ 

θξηηεξίνπ ηεο θαζεκεξηλήο δηαπξαγκάηεπζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο κεηαμχ ηνπ ρξνληθνχ 

δηαζηήκαηνο 02/07/2010 θαη 31/12/2010 αιιά θαη ηεο δηαζεζηκφηεηαο ζηνηρείσλ ζηε βάζε 

Bloomberg.  

 

Σν ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα επηιέρζεθε – αλ θαη ηα απνηειέζκαηα δεκνζηεχηεθαλ ηελ 

Παξαζθεπή 23 Ηνπιίνπ 2010 - γηαηί είραλ αξρίζεη λσξίηεξα νη δηαξξνέο γηα ηα απνηειέζκαηα 

ζηα κέζα καδηθήο ελεκέξσζεο (‘‘Γελ πεξλά ην stress test ε Αγξνηηθή;’’, 17 Ηνπιίνπ 2010, 

http://www.express.gr & ‘‘Eleven Banks will fail EU Stress Tests’’, 14 Ηνπιίνπ 2010, 

http://www.cnbc.com). Αληίζηνηρα, ζηα ηέιε θζηλνπψξνπ ηνπ ίδηνπ έηνπο μεθίλεζαλ oη 

ζπδεηήζεηο γηα ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο ηνπ 2011 θαη ζηαδηαθά ηα απνηειέζκαηα ηεο 

άζθεζεο ηνπ Ηνπιίνπ άξρηδαλ λα ‘‘μεζσξηάδνπλ’’ γηα ηηο αγνξέο (‘‘EU said to seek Liquidity 

Exams in Bank Stress Tests’’, 25 Ννεκβξίνπ 2010, http://www.bloomberg.com θαη 

‘‘European Stress Tests weren’t worth the Paper they were written on’’, 23 Ννεκβξίνπ 2010, 

http://telegraph.co.uk). 

 

Απφ ηηο επηά ηξάπεδεο πνπ απέηπραλ ζηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο, κφλν δχν είραλ 

δηαπξαγκαηεχζηκεο κεηνρέο γηα ην ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα (Αγξνηηθή, Banco Pastor). Οη 

ππφινηπεο ηέζζεξηο ηξάπεδεο ήηαλ ηζπαληθέο πεξηθεξεηαθέο - γλσζηέο σο cajas - ελψ ε 

κεηνρή ηεο γεξκαληθήο Hypo Real Estate δελ εληνπίζηεθε ζηε βάζε Bloomberg.  Σν ηειηθφ 

δείγκα καο πεξηιακβάλεη αθξηβψο 52 ηξάπεδεο (Παξάξηεκα 4).   

 

Οη 52 ηξάπεδεο δηαθξίζεθαλ ζε δχν θαηά βάζε ραξηνθπιάθηα, ηα νπνία νλνκάζακε PIIGSC 

θαη Με-PIIGSC. Ο φξνο PIGS, ζηνπο θχθινπο ηεο δηαρείξηζεο νκνιφγσλ, ρξεζηκνπνηείηαη 

http://www.express.gr/
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απφ θαηξφ γηα ην Νφην ηεο Δπξσδψλεο: Πνξηνγαιία, Ηηαιία, Διιάδα θαη Ηζπαλία. Σν 

αθξψλπκν απηφ ρξεζηκνπνηήζεθε φρη κφλν σο γεσγξαθηθή αιιά θαη σο νηθνλνκηθή αλαθνξά, 

αθνχ ‘‘ε αλάπηπμε ησλ ρσξψλ απηψλ είρε θνιιήζεη ζηε ιάζπε, ζε αληίζεζε κε ηα βφξεηα κέιε 

ηεο Επξσδψλεο’’ (Von Reppert-Bismerk, 2008). Σν αθξψλπκν επεθηάζεθε γηα λα 

ζπκπεξηιάβεη ηελ Ηξιαλδία - ιφγσ ηεο πξφζθαηεο δηάζσζήο απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε - 

αιιά θαη ηελ Κχπξν, εμαηηίαο ηεο ζηελνχο ζρέζεο ηεο κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία (ζε επίπεδν 

νκνιφγσλ – ηξαπεδηθνχ θιάδνπ θαζψο θαη εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ). Παξάιιεια, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην ραξηνθπιάθην ησλ έμη ειιεληθψλ ηξαπεδψλ πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ 

άζθεζε πξνζνκνίσζεο, ζε ζχγθξηζε ηφζν κε ην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην φζν θαη κε ην 

ραξηνθπιάθην ησλ PIIGSC θαη Mε-PIIGSC ηξαπεδψλ. 

 

ηε ζπλέρεηα δηαθξίλνπκε ηηο 52 ηξάπεδεο, φρη βάζεη ηεο ρψξαο ‘‘θαηαγσγήο’’ ηνπο, αιιά κε 

θξηηήξην ην ίδην ην χςνο ηνπ δείθηε Tier 1 ζην δπζκελέο ζελάξην (κε πξφζζεην θπβεξλεηηθφ 

ζνθ / sovereign shock). Γηα ηελ νκαιφηεξε θαηαλνκή ησλ 52 ηξαπεδψλ ηνπ δείγκαηνο θαη 

ιφγσ αληηθεηκεληθά κεησκέλνπ αξηζκνχ ηξαπεδψλ πνπ απέηπραλ ζηελ άζθεζε πξνζεκείσζεο 

(φπσο πξναλαθέξζεθε, κφλν Αγξνηηθή θαη Banco Pastor), επηιέρζεθε ε δηάθξηζή ηνπο αξρηθά 

ζε πέληε θαηεγνξίεο (Tier 1 ≤ 7%, ≤ 8%, ≤ 9%, ≤10% θαη >10%). To ειάρηζην φξην ηνπ 7% 

επηιέρζεθε επεηδή παξακέλεη ζρεηηθά θνληά κε ην φξην ηνπ 5% πνπ είρε ηεζεί σο θξηηήξην γηα 

ηελ επηηπρία ζηελ άζθεζε (θάησ ηνπ 6% ήηαλ κφλν 3 ηξάπεδεο ηνπ δείγκαηνο, αθνχ ζηελ 

πιεηνςεθία ηνπο νη ηξάπεδεο πνπ απέηπραλ δελ είραλ δηαπξαγκαηεχζηκεο κεηνρέο, βι. 

ηζπαληθέο πεξηθεξεηαθέο cajas). Σα πέληε ραξηνθπιάθηα απνηεινχληαη απφ 12, 8, 6, 11 θαη 15 

ηξάπεδεο αληίζηνηρα). ηε ζπλέρεηα θαη γηα ηελ θαιχηεξε ζχγθξηζε ησλ επηπηψζεσλ ηεο 

άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ ζηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ, ηα ραξηνθπιάθηα 

κεηψζεθαλ ζε δχν (κε Tier 1 κηθξφηεξo ή ίζν ηνπ 7% θαη κεγαιχηεξν ηνπ 7%). Ζ ελ ιφγσ 

θαηεγνξηνπνίεζε πεξηιακβάλεη 12 θαη 40  πηζησηηθά ηδξχκαηα αληίζηνηρα.      
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4.2 ΤΓΚΡΗΖ ΠΟΡΔΗΑ ΜΔΣΟΥΧΝ ΒΑΔΗ ΚΡΗΣΖΡΗΟΤ PIIGSC 

 

ην Γηάγξακκα 4.1 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδεηαη ε πνξεία 25 ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ απφ ηηο 

ρψξεο PIIGSC (Πνξηνγαιία, Ηξιαλδία, Ηηαιία, Διιάδα, Ηζπαλία θαη Κχπξνο) ζπγθξηηηθά κε 

27 κεηνρέο ησλ ππνινίπσλ ρσξψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Έγηλε ρξήζε ησλ κέζσλ φξσλ 

ησλ εκεξήζησλ κεηαβνιψλ (κε εκεξνκελία βάζεο ηελ πξψηε εξγάζηκε ηνπ Ηνπιίνπ 2012) 

ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ θαζψο ιφγσ έιιεηςεο δηαζέζηκσλ ζηνηρείσλ, ε ρξήζε ζηάζκηζεο 

βάζεη ελεξγεηηθνχ ή άιινπ θξηηεξίνπ δελ ήηαλ εθηθηή.  

 

Γηάγξακκα 4.1 

Δμέιημε εκεξήζηαο κεηαβνιήο κεηνρώλ κεηαμύ PIIGSC θαη Λνηπώλ 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη ε απφδνζε ησλ δχν ραξηνθπιαθίσλ ζην β΄ εμάκελν ηνπ 2010 δηαθέξεη 

ζεκαληηθά. πγθεθξηκέλα, ην ραξηνθπιάθην ησλ PIIGSC κεηνρψλ παξνπζηάδεη κεηά ην 1
ν
 

δεθαήκεξν ηνπ επηεκβξίνπ ζεκαληηθή πζηέξεζε ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο πγηψλ  

δεκνζηνλνκηθά ρσξψλ. Μάιηζηα, απφ ηηο αξρέο Ννεκβξίνπ 2010 ε απφδνζε ησλ PIIGSC 

κεηνρψλ είλαη πιένλ αξλεηηθή (ζε ζρέζε κε ηνλ Ηνχιην) θαη ζηηο 31/12/2010 εκθαλίδνπλ 

ζρεδφλ 10% αξλεηηθή απφδνζε. Αληίζεηα, νη κεηνρέο κε-PIIGSC παξνπζηάδνπλ ηειηθά 

αμηνζεκείσηε αλάθακςε κε κέζε αχμεζή ηνπο 14,3% εληφο ελφο εμακήλνπ.  
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Γηάγξακκα 4.2 

Δμέιημε εκεξήζηαο κεηαβνιήο κεηνρώλ κεηαμύ Διιάδαο θαη πλόινπ ηξαπεδώλ 

 

Διιάδα: Αξλεηηθή απφδνζε πνπ ππεξβαίλεη ην 5% 

χλνιν ηξαπεδψλ: Θεηηθή απφδνζε ζρεδφλ 2,7%. 

Γηάγξακκα 4.3 

Δμέιημε εκεξήζηαο κεηαβνιήο κεηνρώλ κεηαμύ Διιάδαο θαη PIIGSC 

 

Αξλεηηθή απφδνζε θαη γηα ηα δχν ραξηνθπιάθηα. 

Μηθξφηεξε κείσζε ζηελ Διιάδα (-5,2%) ζε ζρέζε κε ην ζχλνιν ησλ PIIGSC (-9,9%). 
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Γηάγξακκα 4.4 

Δμέιημε εκεξήζηαο κεηαβνιήο κεηνρώλ κεηαμύ Διιάδαο,  

PIIGSC, Λνηπώλ θαη πλόινπ 

 

Μεγαιχηεξε απφδνζε (+14,3%) εκθαλίδνπλ νη κεηνρέο ησλ κε-PIIGSC πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ. Σε ρεηξφηεξε απφδνζε (θαη κάιηζηα αξλεηηθή -9,9%) παξνπζηάδνπλ νη κεηνρέο 

ησλ PIIGSC.  ην ελδηάκεζν ηα ππφινηπα δχν ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ. 

 

Δπηθεληξψλνληαο ζηηο κέζεο εκεξήζηεο κεηαβνιέο ησλ PIIGSC θαη κε-PIIGSC (ηψξα φκσο 

ζε ζρέζε κε ηελ αθξηβψο πξνεγνχκελε εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο) θαη γηα έλα πιήζνο 130 

παξαηεξήζεσλ (δει. 130 δηαπξαγκαηεχζηκσλ εκεξψλ θαηά ην β΄ εμάκελν ηνπ 2010) 

παξαηεξνχκε ηα παξαθάησ: 

Πίλαθαο 4.1 

Πεξηγξαθηθά ηαηηζηηθά Μεγέζε γηα PIIGSC, Λνηπέοθαη ύλνιν 

 PIIGSC Λνηπέο ύλνιν 

Μέζε ηηκή -0,05% 0,11% 0,03% 

Q0 (=Διάρηζην) -3,69% -3,13% -2,88% 

Q1 -1,09% -0,70% -0,77% 

Q2 (=Γηάκεζνο) -0,26% -0,06% -0,23% 

Q3  0,70% 0,74% 0,65% 

Q4 (=Μέγηζην) 5,27% 4,37% 4,80% 

Γηαθύκαλζε 0,000272 0,000172 0,000197 

πλδηαθύκαλζε 0,000174  
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4.3 ΤΓΚΡΗΖ ΠΟΡΔΗΑ ΜΔΣΟΥΧΝ ΒΑΔΗ ΤΦΟΤ TIER 1 

 

ηελ παξαθάησ ελφηεηα εμεηάδνπκε ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ βάζεη ηνπ χςνπο ησλ 

θεθαιαίσλ Tier 1 ζην δπζκελέο ζελάξην (κε πξφζζεην θπβεξλεηηθφ ζνθ κφλν γηα ην 

ραξηνθπιάθν ζπλαιιαγψλ) ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο ηνπ 2010. 

 

Γηάγξακκα 4.5 

Δμέιημε εκεξήζηαο κεηαβνιήο κεηνρώλ βάζεη ύςνπο Tier 1 ζην δπζκελέο ζελάξην 

 

 

Σελ πςειφηεξε απφδνζε (+12,4%) ζην β΄ εμάκελν ηνπ 2012 εκθαλίδνπλ ηα πηζησηηθά 

ηδξχκαηα κε ηνλ πςειφηεξν δείθηε Tier 1 (>10%). Αληίζεηα, νη κεηνρέο ησλ ηξαπεδψλ κε 

δείθηε Tier 1 πνπ ππνιείπεηαη ή ηζνχηαη ηνπ 7% παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή απφδνζε (-12,4%). 

Δπίζεο, αξλεηηθά θηλήζεθαλ θαη νη κεηνρέο ηξαπεδψλ κε Tier 1 κηθξφηεξν ή ίζν ηνπ 8%. 
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Γηάγξακκα 4.6 

Δμέιημε εκεξήζηαο κεηαβνιήο κεηνρώλ βάζεη ύςνπο Tier 1 ζην δπζκελέο ζελάξην 

 

 

Με ηελ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ ζε δχν κφλν ραξηνθπιάθηα, ε ζχγθξηζε ηεο πνξείαο 

ησλ κεηνρψλ γίλεηαη πην επδηάθξηηε. Όπσο θαίλεηαη ζην Γηάγξακκα 4.6, νη ηξάπεδεο κε 

δείθηε Tier 1 άλσ ηνπ 7% εκθαλίδνπλ ζεηηθή απφδνζε 7,6% ζηα ηέιε Γεθεκβξίνπ 2010. 

Αληίζεηα, νη κεηνρέο ‘‘νξηαθψλ’’ ηξαπεδψλ (δει. κε δείθηε Tier 1 ≤ 7%) εκθαλίδνπλ 

αξλεηηθή απφδνζε θαηά 12,4%. 
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4.4 ΑΝΑΛΤΖ ΤΥΔΣΗΖ ΜΔΣΑΞΤ ΚΔΦΑΛΑΗΑΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ 

TIER 1 ΚΑΗ ΑΠΟΓΟΖ ΜΔΣΟΥΧΝ 

 

Ζ ζηαηηζηηθή κέζνδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε νλνκάδεηαη αλάιπζε παιηλδξφκεζεο θαη 

επεηδή ππάξρνπλ κφλν δχν κεηαβιεηέο ηελ θαινχκε αλάιπζε απιήο παιηλδξφκεζεο. 

Δπηπιένλ, επεηδή ε ζρέζε κεηαμχ ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο (Πνζνζηηαία Απφδνζε 

Μεηνρψλ) θαη ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο (Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο Tier 1) είλαη 

γξακκηθή, ε κέζνδνο επίζεο νλνκάδεηαη απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε (Υαιηθηάο, 2003). 

 

Ο ζθνπφο ηεο απιήο γξακκηθήο παιηλδξφκεζεο είλαη λα πεξηγξάςεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ Υ 

θαη Τ κε έλα ππφδεηγκα πνπ έρεη ηε κνξθή: 

Τi = β0 + β1 Υi + εi 

φπνπ: 

Τi  =  ε ηηκή ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

Υi  =  ε ηηκή ηεο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηήο 

β0  =  ην ζεκείν ηνκήο ηνπ άμνλα ηεο Τ απφ ηε γξακκή παιηλδξφκεζεο 

β1  =  ε θιίζε ηεο γξακκήο παιηλδξφκεζεο 

εi  =  ζθάικα ή θαηάινηπν, δειαδή ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηηθήο ηηκήο 

ηεο Τ θαη ηεο ηηκήο πξφβιεςεο πνπ πξνθχπηεη απφ ην ππφδεηγκα  

 

Ο ζπληειεζηήο β1 δίλεη ηελ θιίζε ηεο γξακκήο παιηλδξφκεζεο. Δίλαη ε κέζε κεηαβνιή ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο Τ πνπ αληηζηνηρεί ζηε κεηαβνιή ηεο Υ θαηά κία κνλάδα. Απφ ηελ 

παξαπάλσ εμίζσζε δηαθξίλνπκε ηα εμήο (Υαιηθηάο, 2003): 

 

Τi = β0 + β1 Υi + εi = E(Y) + εi 

φπνπ: 

E(Y) = β0 + β1 Υi  = ε ζπληζηψζα ηεο Τ πνπ νθείιεηαη ζηηο ζπζηεκαηηθέο  

επηδξάζεηο ηεο Υ, θαη 

  

 εi =  ηπραία (ή θαηάινηπνο) ζπληζηψζα πνπ ελζσκαηψλεη φινπο ηνπο άιινπο  

(εθηφο ηεο Υ) παξάγνληεο πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηε δηακφξθσζε ηεο ηηκήο 

ηεο Τ.  
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Έηζη ε ηηκή ηεο Τ πνπ παξαηεξνχκε είλαη ην άζξνηζκα δχν ζπληζησζψλ, ηεο ζπληζηψζαο πνπ 

πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ επίδξαζε ηεο Υ θαη επνκέλσο πξνβιέπεηαη απφ ηελ εμίζσζε ηεο 

παιηλδξφκεζεο, θαη απφ ηελ θαηάινηπν (ηπραία) ζπηζηψζα πνπ νθείιεηαη ζε φινπο ηνπο 

άιινπο παξάγνληεο (Υαιηθηάο, 2003). 

 

θνπφο καο είλαη λα εθηηκήζνπκε ηηο παξακέηξνπο ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο παιηλδξφκεζεο, 

δειαδή ηνπο ζπληειεζηέο β0 θαη β1, θαηά ηέηνην ηξφπν ψζηε ε επζεία γξακκή πνπ ζα 

πξνθχςεη λα πεξηγξάθεη θαηά ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ 

Υ θαη Τ.  Σν πνζνζηφ ηεο ζπλνιηθήο κεηαβιεηηθφηεηαο ηεο Τ πνπ εμεγείηαη απφ ηελ εμίζσζε 

παιηλδξφκεζεο, δειαδή νθείιεηαη ζηηο επηδξάζεηο ηεο Υ, νλνκάδεηαη ζπληειεζηήο 

πξνζδηνξηζκνχ θαη ζπκβνιίδεηαη κε R
2
. εκεηψλεηαη φηη ν ζπληειεζηήο πξνζδηνξηζκνχ R

2
 

ιακβάλεη κφλν ζεηηθέο ηηκέο ζην δηάζηεκα [0, 1]. 

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηελ απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηελ πξψηε εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο 

(26/07/2010) κεηά ηε δεκνζίεπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ απφ ηε  CEBS, παξαηεξνχκε φηη ε απιή γξακκηθή παιηλδξφκεζε δίλεηαη απφ 

ηελ εμίζσζε Τ = 0,1231 Υ – 0,0154 κε ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
 = 0,0335 (δει. ην 

3,35% ηεο κεηαβιεηηθφηεηαο ησλ κεηνρψλ νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ Γείθηε Tier 1). 

Γηάγξακκα 4.7 

Γηαζπνξά κεηαμύ Ζκεξήζηαο Απόδνζεο Μεηνρώλ (26/07/2010) θαη Γείθηε Tier 1 
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Αληίζεηα, ηελ πξψηε εβδνκάδα κεηά ηε δεκνζίεπζε παξαηεξνχκε φηη ε ζρέζε δίλεηαη απφ 

ηελ εμίζσζε Τ = - 0,1995 Υ + 0,0914 κε ζπληειεζηή πξνζδηνξηζκνχ R
2
 = 0,0078 (δει. κφιηο 

ην 0,78% ηεο κεηαβιεηηθφηεηαο ησλ κεηνρψλ νθείιεηαη ζηελ επίδξαζε ηνπ Γείθηε Tier 1). 

Σνλ πξψην κήλα δηαπξαγκάηεπζεο ε ζρέζε κεηαμχ απφδνζεο κεηνρψλ θαη δείθηε Tier 1 ππφ 

ην δπζκελέο ζελάξην εκθαλίδεηαη κε ηε κνξθή Τ = 0,2991 Υ – 0,0292 θαη ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ R
2
 = 0,0146. 

Γηάγξακκα 4.8 

Γηαζπνξά κεηαμύ Δβδνκαδηαίαο Απόδνζεο Μεηνρώλ (30/07/2010) θαη Γείθηε Tier 1 

 

Γηάγξακκα 4.9 

Γηαζπνξά κεηαμύ Μεληαίαο Απόδνζεο Μεηνρώλ (23/08/2010) θαη Γείθηε Tier 1 
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Αλάινγε εηθφλα παξαηεξείηαη γηα ηελ απφδνζε ηξηκήλνπ (22/10/2010) φπνπ ε απιή 

γξακκηθή παιηλδξφκεζε δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε Τ = 2,313 Υ – 0,1826 κε ζπληειεζηή 

πξνζδηνξηζκνχ R
2
 = 0,158 (δει. ε εμίζσζε εμεγεί κφλν ην 15,8% ηεο δηαζπνξάο ησλ 

απνδφζεσλ). 

Γηάγξακκα 4.10 

Γηαζπνξά κεηαμύ Σξηκεληαίαο Απόδνζεο Μεηνρώλ (22/10/2010) θαη Γείθηε Tier 1 

 

Σέινο, ε απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ζηηο 31/12/2010 εκθαλίδεη ρακειή ζεηηθή ζρέζε 

κε ην δείθηε Tier 1 ηεο κνξθήο Τ = 3,4727 Υ – 0,0398 κε R
2
 = 0,1881. 

Γηάγξακκα 4.11 

Γηαζπνξά κεηαμύ Απόδνζεο Μεηνρώλ Σέινπο Έηνπο (31/12/2010) θαη Γείθηε Tier 1 
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4.5 ΠΟΡΔΗΑ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ ΣΟ Υ.Α. ΑΘΖΝΧΝ 

 

ην παξφλ ηκήκα εμεηάδνπκε ηελ πνξεία ηνπ ηξαπεδηθνχ δείθηε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ κεηά ηελ αλαθνίλσζε ζηηο 23 Ηνπιίνπ 2010 ησλ απνηειεζκάησλ ηεο παλεπξσπατθήο 

άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. Σα ζηνηρεία αληιήζεθαλ απφ ηε βάζε 

δεδνκέλσλ Bloomberg θαη αθνξνχλ ζπγθεθξηκέλα ην δείθηε FTSE/Athex Banks Index 

(ASEDTR:IND).  

 

Αξρηθά, λα ζεκεηψζνπκε φηη ν ηξαπεδηθφο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απαξηίδεηαη 

απφ ηηο κεηνρέο δέθα ηξαπεδηθψλ ηδξπκάησλ, κε έδξα ζε Διιάδα θαη Κχπξν. Βάζεη ηνπ 

Πίλαθα 4.2, ε Δζληθή Σξάπεδα δηακνξθψλεη ηνλ ηξαπεδηθφ δείθηε ζε πνζνζηφ 32%, 

αθνινπζνχκελε απφ ηελ Alpha Σξάπεδα (11,9%) θαη ηελ EFG Eurobank (11,7%). 

 

ΠΗΝΑΚΑ 4.2:  

ΣΑΘΜΗΔΗ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ FTSE/ATHEX BANKS 

Bloomberg’s 

Ticker  

Δπσλπκία  Πνζνζηό ηάζκηζεο 

ζην Γείθηε 

ΑΣΔ GA ΑΓΡΟΣΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΑΔ 10,033917 % 

ALPHA GA ALPHA ΣΡΑΠΔΕΑ ΑΔ 11,921501 % 

TATT GA ΣΡΑΠΔΕΑ ΑΣΣΗΚΖ ΑΔ 1,253277 % 

BOC GA ΣΡΑΠΔΕΑ ΚΤΠΡΟΤ ΛΣΓ 12,702345 % 

EUROB GA ΔFG EUROBANK ΑΔ 11,659120 % 

MARFB GA MARFIN POPULAR BANK ΛΣΓ 6,842397 % 

ETE GA ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΔΛΛΑΓΟ ΑΔ 31,968169 % 

TPEIR GA ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΩ ΑΔ 7,879785 % 

PRO GA ΣΡΑΠΔΕΑ PROTON ΑΔ 0,226701 % 

TT GA ΣΣ HELLENIC POSTBANK ΑΔ 5,512788 % 

 

Πεγή: Bloomberg 
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ην Γηάγξακκα 4.12 παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ηξαπεδηθνχ δείθηε θαηά ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 23 Ηνπιίνπ 2010 έσο θαη 31 Γεθεκβξίνπ 2010 (αλαιπηηθά νη ηηκέο ηνπ ηξαπεδηθνχ 

δείθηε αλαθέξνληαη ζην Παξάξηεκα 3).  

 

Γηάγξακκα 4.12 

Δμέιημε Σξαπεδηθνύ Γείθηε FTSE / ATHEX BANKS (από 23/07/2010 έσο 31/12/2010) 

 

 

Παξαηεξνχκε φηη ε αλαθνίλσζε ησλ απνηειεζκάησλ ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο 

(ζεκεηψλεηαη φηη αθνξνχζε ηηο 8 απφ ηηο 10 ηξάπεδεο ηνπ ελ ιφγσ δείθηε, δελ 

πεξηιακβάλνληαλ ε Σξάπεδα Αηηηθήο θαη ε Proton ησλ νπνίσλ φκσο ε ζπκκεηνρή ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ δείθηε δελ ππεξβαίλεη ην 1,5%) είρε βξαρππξφζεζκα ζεηηθά απνηειέζκαηα 

ζηελ πνξεία ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ.  

 

 πγθεθξηκέλα, ζηηο 23/07/2010 ν ηξαπεδηθφο δείθηεο αλεξρφηαλ ζηηο 1714,53 κνλάδεο.  

 

 Καηά ηηο δχν πξψηεο ζπλεδξηάζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ (26/07 θαη 27/07) αλήιζε ζε 1792,26 

(αχμεζε 4,53%) θαη 1926,29 (αχμεζε 12,35%) αληίζηνηρα.  

 

 Ο δείθηεο έθζαζε ζην απνθνξχθσκα ζηηο 02/08/2010 νπφηε θαη αλήιζε ζηηο 1978,71 κνλάδεο 

παξνπζηάδνληαο αχμεζε 15,41% ζε ζρέζε κε ηηο 23/07/2010. 
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 Δληφο ήδε ηνπ Απγνχζηνπ 2010 παξαηεξείηαη νπζηαζηηθή αδπλακία ηνπ ηξαπεδηθνχ δείθηε, ν 

νπνίνο κεηψλεηαη ζπγθξηηηθά κε ηηο 23/07/2010 (αξρηθά ζηηο 20/08/2010 νπφηε αλήιζε ζηηο 

1695,20 κνλάδεο θαη ζηε ζπλέρεηα ζηηο 25/08/2010 κε λέα κείσζή ηνπ ζηηο 1598,43 κνλάδεο).   

 

ΠΗΝΑΚΑ 4.3: 

ΜΔΣΑΒΟΛΖ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ FTSE/ATHEX BANKS  

(κε εκεξνκελία βάζεο ηελ 23
ε
 Ηνπιίνπ 2010) 

Ζκεξνκελία Σηκή Γείθηε Μεηαβνιή 

1
ε
 ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλεδξίαζε (26/07/2010) 1792,26 4,53% 

2
ε
 ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλεδξίαζε (27/07/2010) 1926,29 12,35% 

3
ε
 ρξεκαηηζηεξηαθή ζπλεδξίαζε (28/07/2010) 1896,81 10,63% 

   

1
ε
 εκεξνινγηαθή εβδνκάδα (30/07/2010) 1845,44 7,64% 

2
ε 
εκεξνινγηαθή εβδνκάδα (06/08/2010) 1863,62 8,70% 

3
ε
 εκεξνινγηαθή εβδνκάδα (13/08/2010) 1719,95 0,32% 

   

1 κήλαο (23/08/2010) 1717,60 0,18% 

2 κήλεο (23/09/2010) 1576,95 (8,02%) 

3 κήλεο (22/10/2010) 1682,86 (1,85%) 

4 κήλεο (23/11/2010) 1324,73 (22,74%) 

5 κήλεο  (23/12/2010) 1285,38 (25,03%) 

31/12/2010 1250,99 (27,04%) 

 

ην Γηάγξακκα 4.13 παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ε εμέιημε ηεο ηηκήο κεηνρψλ θαη ησλ έμη 

ειιεληθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ πνπ έιαβαλ κέξνο ζηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ηνπ 2010. 
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Γηάγξακκα 4.13 

Πνξεία Διιεληθώλ Σξαπεδηθώλ Μεηνρώλ (από 23/07/2010 έσο 31/12/2010) 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5: ΔΞΔΛΗΞΔΗ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 

5.1 ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ ΑΚΡΑΗΧΝ 

ΚΑΣΑΣΑΔΧΝ 2011 

 

ηηο 15 Ηνπιίνπ 2011 ε λεντδξπζείζα Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή (European Banking 

Authority) δεκνζίεπζε ηα απνηειέζκαηα ηεο επξσπατθήο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ 

θαηαζηάζεσλ ζηελ νπνία ζπκκεηείραλ 90 ηξάπεδεο απφ 21 ζπλνιηθά ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο 

Έλσζεο. Ζ άζθεζε πξνζνκνίσζεο δηελεξγήζεθε ζε ζπλεξγαζία κε ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα (ΔΚΣ), ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη ην Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ 

Κηλδχλνπ (ΔΚ) θαιχπηνληαο πάλσ απφ ην 65% ηνπ ζπλφινπ ηνπ Δλεξγεηηθνχ ηνπ 

Σξαπεδηθνχ πζηήκαηνο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο.  

 

ηφρνο ήηαλ λα αμηνινγήζεη ηελ αληνρή ησλ επξσπατθψλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ ζε ηδηαίηεξα 

δπζκελή ζελάξηα θαη ηε θεξεγγπφηεηα ζε ππνζεηηθέο αθξαίεο θαηαζηάζεηο ππφ 

ζπγθεθξηκέλεο πεξηνξηζηηθέο ζπλζήθεο. Οη παξαδνρέο θαη ε κεζνδνινγία δεκηνπξγήζεθαλ 

γηα λα αμηνινγήζνπλ ηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ έλαληη ηνπ 5% 

ησλ Κχξησλ Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Core Tier 1) σο ζεκείνπ αλαθνξάο θαη είραλ ζθνπφ 

ηελ αλάθηεζε ηεο εκπηζηνζχλεο φζνλ αθνξά ηελ αλζεθηηθφηεηα ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ 

πνπ ζπκκεηείραλ ζηελ άζθεζε.  

 

Σα δπζκελή ζελάξηα αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ δηακνξθψζεθαλ απφ ηελ Δπξσπατθή Κεληξηθή 

Σξάπεδα θαη θάιππηαλ ρξνληθφ νξίδνληα δχν εηψλ (2011-2012). Ζ άζθεζε δηελεξγήζεθε κε 

βάζε ηελ παξαδνρή ησλ ζηνηρείσλ ηζνινγηζκνχ ηνπ Γεθεκβξίνπ 2010 θαη δελ έιαβε ππφςε 

ηηο γεληθέο πξνβιέςεηο πνπ δηέζεηαλ ηα πηζησηηθά ηδξχκαηα, νξηζκέλα γεγνλφηα πνπ ήδε 

είραλ ζπκβεί θαζψο θαη κειινληηθέο επηρεηξεκαηηθέο ζηξαηεγηθέο θαη δηνηθεηηθέο ελέξγεηεο. 

Πάλησο ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή επέηξεςε λα ιεθζνχλ ππφςε ζηα απνηειέζκαηα 

ζπγθεθξηκέλεο απμήζεηο θεθαιαίνπ θαηά ην α΄ ηεηξάκελν ηνπ 2011. Δπνκέλσο, νη ηξάπεδεο 

είραλ θίλεηξν λα ελδπλακψζνπλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο ζέζε πξηλ ηελ άζθεζε πξνζνκνίσζεο.  

 

Σα βαζηθφηεξα απνηειέζκαηα ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ 2011 ήηαλ: 
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 Βάζεη κφλν ησλ νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ ηέινπο 2010, ε πξνζνκνίσζε ηεο 

Δπξσπατθήο Σξαπεδηθήο Αξρήο θαηέδεημε φηη 20 ηξάπεδεο ζα έπεθηαλ θάησ ηνπ νξίνπ 5% γηα 

ην δείθηε Tier 1 θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δηεηνχο νξίδνληα ηεο άζθεζεο. Σν ζπλνιηθφ έιιεηκκα 

εθηηκήζεθε ζε 26,8 δηο. επξψ.   

 Λακβάλνληαο ππφςε ηηο απμήζεηο θεθαιαίνπ θαηά πεξίπνπ 50 δηζ. επξψ κεηαμχ 

Ηαλνπαξίνπ θαη Απξηιίνπ 2011, νθηψ ηξάπεδεο έπεθηαλ θάησ ηνπ θεθαιαηαθνχ νξίνπ 5% γηα 

ην δείθηε Tier 1 θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δηεηνχο ρξνληθνχ νξίδνληα, κε έλα ζπλνιηθφ έιιεηκκα 

χςνπο 2,5 δηζ. επξψ. Δπηπιένλ, δεθαέμη ηξάπεδεο εκθάληδαλ νξηαθφ δείθηε θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο, δει. κεηαμχ 5% θαη 6%. 

 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα απηά, ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή εμέδσζε ηελ πξψηε επίζεκε 

ζχζηαζή ηεο, απαηηψληαο απφ ηηο εζληθέο επνπηηθέο αξρέο λα απαηηήζνπλ απφ ηηο ηξάπεδεο κε  

δείθηε θεθαιαηαθήο επάξθεηαο Tier 1 θάησ ηνπ νξίνπ 5% λα πξνβνχλ ζε άκεζε θάιπςε ηνπ 

θεθαιαηαθνχ ειιείκκαηφο ηνπο.   

 
Πάλησο, ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή επεζήκαλε φηη ηα παξαπάλσ δελ αξθνχζαλ γηα λα 

αληηκεησπηζηνχλ φια ηα πηζαλά αδχλακα ζεκεία. Ωο εθ ηνχηνπ, ε EΣΑ ζχζηεζε ζηηο εζληθέο 

επνπηηθέο αξρέο λα δεηήζνπλ απφ φιεο ηηο ηξάπεδεο κε νξηαθφ δείθηε Tier 1 (>5%) νη νπνίεο 

έρνπλ ζεκαληηθή έθζεζε ζε αλνίγκαηα πξνο θξάηε ππφ ‘‘πίεζε’’, λα ιάβνπλ ζπγθεθξηκέλα 

κέηξα γηα λα εληζρχζνπλ ηελ θεθαιαηαθή ηνπο ζέζε. Απηά πεξηιακβάλνπλ πεξηνξηζκνχο επί 

ησλ κεξηζκάησλ, απνκφριεπζε (deleveraging), έθδνζε λένπ θεθαιαίνπ ή κεηαηξνπή ησλ 

ρακειήο πνηφηεηαο εξγαιείσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηα βαζηθά θεθάιαηα Tier 1. Λφγσ ηεο 

παξαηεηακέλεο θαη εληεηλφκελεο δηεζλνχο θξίζεο, ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή 

εμαθνινπζεί έσο ζήκεξα λα παξαθνινπζεί ζηελά ηελ εθαξκνγή ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

ζπζηάζεσλ.  

 

Σα παξαθάησ νθηψ πηζησηηθά ηδξχκαηα απέηπραλ λα θαιχςνπλ ην θεθαιαηαθφ δείθηε 

αλαθνξάο ηνπ 5% ππφ ην δπζκελέο ζελάξην ηεο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο. εκεηψλεηαη φηη κία 

γεξκαληθή ηξάπεδα, ε Helaba, απνζχξζεθε απφ ηελ άζθεζε, νπφηε ζεσξείηαη φηη ζπλνιηθά 

ελλέα ηξάπεδεο απέηπραλ θαηά ηελ πξνζνκνίσζε αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ. 
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ΠΗΝΑΚΑ 5.1 

Οη Σξάπεδεο πνπ Απέηπραλ ην 2011 

Απζηξία Oesterreichische Volksbanken 

Γεξκαλία Landesbank Hessen-Thueringen, γλσζηή σο Heleba  

Διιάδα EFG Eurobank, Αγξνηηθή Σξάπεδα 

Ηζπαλία Grup Caja, Unnim, Banco Pastor, CAM, CatalunyaCaixa 

 

Πεγή: The Wall Street Journal, 15 Ηνπιίνπ 2011 

http://blogs.wsj.com/deals/2011/07/15/europes-stress-test-what-banks-failed/ 

  

ηνλ Πίλαθα 5.2 αλαθέξνληαη ηα δεθαέμη πηζησηηθά ηδξχκαηα πνπ πέξαζαλ νξηαθά ηελ  

άζθεζε πξνζνκνίσζεο κε θεθαιαηαθφ δείθηε κεηαμχ 5% θαη 6% ζην δπζκελέο ζελάξην. 

 

ΠΗΝΑΚΑ 5.2 

Οη Σξάπεδεο πνπ Οξηαθά Πέξαζαλ ην 2011 

Κύπξνο Marfin Popular Bank 

Γεξκαλία HSH Nordbank, NordLB 

Διιάδα Πεηξαηψο, Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 

Ηζπαλία BFA-Bankia, Banco Popular, Banco Sabadell, Nova Caixa Galicia, 

Bankinter, Banca Civica, Caha de Ahorros Y MP de Ontinyent 

Ηηαιία Banco Popolare 

Πνξηνγαιία Banco Comercial Portugues, Banco Espirito Santo 

ινβελία Nova Ljubljanska Banka 

 

Πεγή:  The Wall Street Journal, 15 Ηνπιίνπ 2011 

http://blogs.wsj.com/deals/2011/07/15/europes-stress-test-what-banks-failed/ 

 

Δηδηθφηεξα γηα ηα ειιεληθά πηζησηηθά ηδξχκαηα, ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ εθαξκνγή ηνπ 

δπζκελνχο ζελαξίνπ ηεο άζθεζεο παξνπζηάδνληαη ζηνλ παξαθάησ πίλαθα: 
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Πίλαθαο 5.3  

Διιεληθέο Σξάπεδεο: Απνηειέζκαηα Δθαξκνγήο Γπζκελνύο ελαξίνπ  

ζην Βαζηθό Γείθηε Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο Tier 1 

Σξάπεδα 

(1) 

Γείθηεο Core Tier 1 ηελ 

31.12.2012 

(δπζκελέο ζελάξην) 

 

(2) 

Γείθηεο Core Tier 1 ηελ 

31.12.2012 

(δπζκελέο ζελάξην, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

πξφζζεησλ κέηξσλ βειηίσζεο ηνπ 

Γείθηε Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο) 

Δζληθή Σξάπεδα 7,7% 9,7% 

Alpha Bank 7,4% 8,2% 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 5,5% 7,1% 

Σξάπεδα Πεηξαηψο 5,3% 6,3% 

Eurobank EFG 4,9% 7,6% 

Αγξνηηθή Σξάπεδα -0,8% 6,0% 

πλνιηθό πιεόλαζκα 

θεθαιαίσλ έλαληη ηνπ νξίνπ 

αλαθνξάο 5% 

2,44 δηο. επξψ 5,05 δηο. επξψ 

 

ηελ πξψηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα, ν βαζηθφο δείθηεο Tier 1 ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ππφςε 

κέηξα πνπ είραλ ιεθζεί έσο 30.4.2011. Σα κέηξα απηά απνηεινχληαη απνθιεηζηηθά απφ 

εγθεθξηκέλεο απμήζεηο θεθαιαίσλ, θξαηηθέο εληζρχζεηο θαη ππνρξεσηηθά ζρέδηα 

αλαδηάξζξσζεο εγθεθξηκέλα απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή. ηα απνηειέζκαηα πνπ 

παξαηίζεληαη ζηελ πξψηε ζηήιε δελ ιακβάλνληαη ππφςε γεληθέο πξνβιέςεηο πνπ είραλ ήδε 

ζρεκαηίζεη νη ηξάπεδεο θαη δξάζεηο πνπ έιαβαλ ή αλαθνίλσζαλ κεηά ηηο 30 Απξηιίνπ 2011. 

Με βάζε ηα απνηειέζκαηα ηεο άζθεζεο (πξψηε ζηήιε ηνπ Πίλαθα), ζπλνιηθά γηα ηνπο 6 

ηξαπεδηθνχο νκίινπο ζην ηέινο ηνπ 2012 δηακνξθψλεηαη θαζαξφ πιεφλαζκα θεθαιαίσλ 

χςνπο 2,44 δηζ. επξψ, έλαληη ηνπ πνζνχ πνπ αληηζηνηρεί ζην φξην 5% ηνπ βαζηθνχ δείθηε 

Tier 1. 
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Τπφ ην δπζκελέο ζελάξην, φηαλ δελ ιεθζνχλ ππφςε ηα πξφζζεηα κέηξα, νη ηέζζεξηο απφ ηηο 6 

ειιεληθέο ηξάπεδεο βξίζθνληαη άλσ ηνπ νξίνπ αλαθνξάο 5% (Δζληθή Σξάπεδα, Alpha Bank, 

Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη Σξάπεδα Πεηξαηψο), ε κία βξίζθεηαη νξηαθά θάησ ηνπ νξίνπ 

αλαθνξάο (EFG Eurobank) θαη κία βξίζθεηαη ζεκαληηθά θάησ ηνπ νξίνπ (Αγξνηηθή 

Σξάπεδα). 

 

ηε δεχηεξε ζηήιε δίλεηαη κηα πην αληηπξνζσπεπηηθή εηθφλα ηεο θεθαιαηαθήο ζέζεο ησλ 

ηξαπεδψλ, θαζψο ν βαζηθφο δείθηεο Tier 1 ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο επηπιένλ ππφςε: 

(α) πξφζζεηα κέηξα πνπ ήδε πινπνηνχληαη ή έρνπλ δξνκνινγεζεί (π.ρ. πσιήζεηο ή 

απνξξνθήζεηο ζπγαηξηθψλ εηαηξηψλ, έθδνζε κεηαηξέςηκσλ νκνιφγσλ, απνεπελδχζεηο θ.ι.π.) 

θαζψο θαη 

(β) ηηο γεληθέο πξνβιέςεηο πνπ έρνπλ ήδε ζρεκαηηζηεί γηα θάιπςε κειινληηθψλ δεκηψλ.  

Πξάγκαηη, ηα πξναλαθεξζέληα πξφζζεηα κέηξα απμάλνπλ ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηνπο Γείθηεο 

Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο κε απνηέιεζκα ν δείθηεο Κχξησλ Βαζηθψλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ (Core 

Tier 1) φισλ ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ λα ππεξβαίλεη αηζζεηά ην φξην αλαθνξάο 5%, ελψ ην 

πιεφλαζκα θεθαιαίσλ ππεξδηπιαζηάδεηαη ζε 5,05 δηζ. επξψ ζπλνιηθά γηα ηνπο έμη νκίινπο. 

 

Δηδηθφηεξα, ε Αγξνηηθή Σξάπεδα έρεη ζρεκαηίζεη ζεκαληηθνχ χςνπο γεληθέο πξνβιέςεηο (750 

εθαη. επξψ), νη νπνίεο δελ έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ζηα απνηειέζκαηα πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ 

πξψηε ζηήιε. Δπηπξφζζεηα, ε Γεληθή πλέιεπζε ησλ κεηφρσλ ηεο έρεη ήδε απνθαζίζεη ηελ 

έθδνζε κεηαηξέςηκνπ ζε θνηλέο κεηνρέο νκνινγηαθνχ δαλείνπ χςνπο 235 εθαη. επξψ. Οη 

ελέξγεηεο απηέο δηακνξθψλνπλ ηνλ δείθηε ηεο Αγξνηηθήο ζε 6% ζην ηέινο ηνπ 2012. 

 

Όζνλ αθνξά ηελ EFG Eurobank, εάλ ιεθζνχλ ππφςε νη πξφζζεηεο ελέξγεηεο πνπ είηε έρνπλ 

πινπνηεζεί είηε έρνπλ ζρεδηαζηεί θαη γλσζηνπνηεζεί ζηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ε ηξάπεδα 

ππεξβαίλεη ζεκαληηθά ην φξην αλαθνξάο, θαζψο ν δείθηεο Core Tier 1 ζην ηέινο ηνπ 2012 

δηακνξθψλεηαη ζην επίπεδν ηνπ 7,6%. 

 

ηηο ελέξγεηεο απηέο πεξηιακβάλνληαη ε απνξξφθεζε ηεο εηαηξείαο ραξηνθπιαθίνπ ΓΗΑ 

ΑΔ, ε ρξήζε ησλ γεληθψλ πξνβιέςεσλ πνπ έρεη ήδε ζρεκαηίζεη ε ηξάπεδα, ε έθδνζε 

κεηαηξέςηκνπ ζε θνηλέο κεηνρέο νκνινγηαθνχ δαλείνπ, ε πψιεζε κεξηδίνπ ηεο ζπγαηξηθήο 
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Polbank ζηελ Πνισλία θαη ε δηάζεζε πιεηνςεθηθνχ κεξηδίνπ ηεο ζπγαηξηθήο Σekfen ζηελ 

Σνπξθία. 

 

Όπσο θαίλεηαη ζηελ πξψηε ζηήιε ηνπ παξαπάλσ Πίλαθα, ν δείθηεο Κχξησλ Βαζηθψλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ γηα ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο δηακνξθψλεηαη 

κεηαμχ 5% θαη 6%. Λακβάλνληαο φκσο ππφςε ηηο ελέξγεηεο πνπ ηα δχν πηζησηηθά ηδξχκαηα 

έρνπλ ήδε πινπνηήζεη ή δξνκνινγήζεη, νη Γείθηεο Core Tier 1 δηακνξθψλνληαη ζε επίπεδα 

άλσ ηνπ 6%. 

 

πγθεθξηκέλα, ν δείθηεο Core Tier 1 ηνπ Σαρπδξνκηθνχ Σακηεπηεξίνπ δηακνξθψλεηαη ππφ ην 

δπζκελέο ζελάξην ζε 7,1% ζην ηέινο ηνπ 2012, εάλ ιεθζνχλ ππφςε νη γεληθέο πξνβιέςεηο 

πνπ έρεη ήδε ζρεκαηίζεη θαη ε κείσζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ πνπ έρεη ήδε 

πξαγκαηνπνηήζεη. 

 

ηελ πεξίπησζε ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ν δείθηεο Core Tier 1 δηακνξθψλεηαη ππφ ην 

δπζκελέο ζελάξην ζε 6,3% ζην ηέινο ηνπ 2012, εάλ ιεθζνχλ ππφςε ε έθδνζε κεηαηξέςηκνπ 

ζε θνηλέο κεηνρέο νκνινγηαθνχ δαλείνπ πνπ απνθαζίζηεθε απφ ηε Γεληθή πλέιεπζε ησλ 

κεηφρσλ ηεο θαη ε αλαθνηλσζείζα απφ ηελ ηξάπεδα πψιεζε ηεο ζπγαηξηθήο ηεο ζηελ 

Αίγππην. 
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5.2 ΔΞΔΛΗΞΔΗ ΣΟΝ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΚΛΑΓΟ Δ ΔΛΛΑΓΑ ΚΑΗ ΚΤΠΡΟ 

 

ην ζχγρξνλν πεξηβάιινλ, νη κεγάιεο ειιεληθέο ηξάπεδεο επηδηψθνπλ ηελ πψιεζε κεξηδίσλ ή 

ζπγαηξηθψλ ηνπο ζην εμσηεξηθφ, θαζψο νη επηπηψζεηο απφ ηελ αληαιιαγή ησλ ειιεληθψλ 

νκνιφγσλ, νη πξφζζεηεο πξνβιέςεηο πνπ έθεξε ε δηαγλσζηηθή κειέηε ηεο BlackRock θαη ε 

απαίηεζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο γηα ηελ ελίζρπζε ησλ δεηθηψλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ 

(Core Tier 1) ζην 10% κέρξη ηηο αξρέο ηνπ 2012 θαζηζηνχλ αλαγθαία ηελ εχξεζε πξφζζεησλ 

θεθαιαίσλ.  

 

Δπηπιένλ, ε πίεζε πξνο ηηο ηξάπεδεο εληείλεηαη, θαζψο απφ ηε κία πιεπξά ζπλερίδνληαη νη 

εθξνέο θαηαζέζεσλ ζην εμσηεξηθφ, ελψ απφ ηελ άιιε απμάλνληαη ηα δάλεηα ζε θαζπζηέξεζε. 

χκθσλα κε εθηηκήζεηο ηεο ηξαπεδηθήο αγνξάο, ην Μάξηην 2012 πνζνζηφ πιένλ ηνπ 18% 

ησλ δαλείσλ δελ εμππεξεηείηαη (κε νθεηιέο άλσ ησλ 3 κελψλ) ην νπνίν αληηζηνηρεί ζε 

θαζπζηεξήζεηο χςνπο 44 δηζ. επξψ. Ζ επηδείλσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ δαλεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ απνδίδεηαη ζηε δηάρπηε αβεβαηφηεηα γηα ηελ χθεζε θαη ηε γεληθφηεξε πνξεία 

ηεο Διιάδαο ζηελ επξσδψλε θαη ηελ Δ.Δ. (Παπαδνγηάλλεο, 2012). 

 

ρεηηθά κε ηελ Δζληθή Σξάπεδα, ζηφρνο ηεο είλαη ε πψιεζε ηνπ 20% ηεο ηνπξθηθήο 

Finansbank. ην α΄ ηξίκελν 2012 ε Δζληθή εκθάληζε δεκίεο χςνπο 537 εθαη. επξψ 

νθεηιφκελεο θπξίσο ζηηο απψιεηεο απφ ρξεκαηννηθνλνκηθέο πξάμεηο (298 εθαη. επξψ) αιιά 

θαη ζηε ζεκαληηθή αχμεζε ησλ πξνβιέςεσλ πνπ αλήιζαλ ζηα 559 εθαη. επξψ (+47%). ηελ 

Διιάδα, νη δεκίεο ηνπ νκίινπ αλήιζαλ ζε 656 εθαη. επξψ, ελψ ην ηειηθφ απνηέιεζκα 

κεηξίαζε ε θεξδνθνξία χςνπο 125 εθαη. επξψ ηεο ηνπξθηθήο Finansbank. 

 

Μεηά ηελ θαηαβνιή απφ ην Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο (ΣΥ) θεθαιαηαθήο 

ελίζρπζεο χςνπο 7,4 δηζ. επξψ ζην πιαίζην ηνπ πξνγξάκκαηνο αλαθεθαιαηνπνίεζεο θαη ηελ 

επαλαγνξά ησλ θαιπκκέλσλ νκνινγηψλ θαη ησλ πβξηδηθψλ ηίηισλ (πνπ ελίζρπζαλ ηα βαζηθά 

ίδηα θεθάιαηα θαηά 302 εθαη. επξψ), ν ζπλνιηθφο δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

δηακνξθψλεηαη ζην 8,1%, ελψ ν δείθηεο ησλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Core Tier 1) 

δηακνξθψλεηαη ζην 6,4% (Ζ Καζεκεξηλή, 2012α). 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ Alpha Bank, ε πνιπζπδεηεκέλε ζπγρψλεπζή ηεο κε ηελ Eurobank ηειηθά 

δελ ηειεζθφξεζε κεηά ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηεο αλαδηάξζξσζεο ηνπ ειιεληθνχ ρξένπο 
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(PSI). Kαηά ην α΄ ηξίκελν 2012 ε Alpha εκθάληζε δεκίεο χςνπο 107,8 εθαη. επξψ. Με ηελ 

νινθιήξσζε ηεο πξψηεο θάζεο ηεο αλαθεθαιαηνπνίεζεο ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο 

δηακνξθψλεηαη ζην 9,6% ελψ ν δείθηεο θχξησλ βαζηθψλ ηδίσλ θεθαιαίσλ (Core Tier 1) ζην 

7,2%. Μάιηζηα, ν δείθηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο εληζρχζεθε θαηά 75 κνλάδεο βάζεο κεηά 

ηελ επαλαγνξά πβξηδηθψλ ηίηισλ θαη ηίηισλ κεησκέλεο εμαζθάιηζεο χςνπο 333 εθαη. επξψ 

(Ζ Καζεκεξηλή, 2012β). 

 

ην κεζνδηάζηεκα ν Όκηινο EFG EUROBANK πνχιεζε ηηο ζπγαηξηθέο ηνπ ζε Πνισλία 

(Polbank) θαη Σνπξθία (Tekfen) επηρεηξψληαο λα εληζρχζεη ηα ίδηα θεθάιαηα θαη ηε 

ξεπζηφηεηά ηνπ. Γηα ην α΄ ηξίκελν 2012 ε EFG EUROBANK παξνπζίαζε δεκίεο χςνπο 236 

εθαη. επξψ, ελ κέξεη εμαηηίαο δεκίαο 159 εθαη. επξψ ιφγσ ηεο ππνρψξεζεο ηεο απνηίκεζεο 

νκνιφγσλ ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ. Μεηά ηελ πινπνίεζε ηεο πξψηεο θάζεο ηεο 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο ηεο ηξάπεδαο χςνπο 4 δηζ. επξψ απφ ην Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο 

ηαζεξφηεηαο, ν δείθηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη ν δείθηεο ησλ βαζηθψλ 

θπξίσλ θεθαιαίσλ (Core Tier 1) αλήιζαλ ζε 9,0% θαη 7,9% αληίζηνηρα (Ζ Καζεκεξηλή, 

2012β). 

 

Απφ ηελ πιεπξά ηνπ ν Όκηινο Πεηξαηψο ζπκθψλεζε γηα ηε κεηαβίβαζε ηεο ζπγαηξηθήο ζηηο 

Ζ.Π.Α. (Marathon Banking Corporation) ελψ έρεη αλαθνηλψζεη ηελ πψιεζε ηεο ζπγαηξηθήο 

ηνπ ζηελ Αίγππην (Piraeus Bank Egypt). Ζ Σξάπεδα Πεηξαηψο εκθάληζε ην α΄ ηξίκελν 2012 

θέξδε χςνπο 298 εθαη. επξψ πνπ νθείινληαη ζηελ αλαγλψξηζε σο έζνδν ηνπ ππφινηπνπ 

αλαβαιιφκελνπ θφξνπ πνπ ζρεηίδεηαη κε ην PSI. Υσξίο ηε ινγηζηηθνπνίεζε ηεο ελ ιφγσ 

θνξνινγηθήο σθέιεηαο, ε Πεηξαηψο εκθάληζε δεκίεο χςνπο 80 εθαη. Δπξψ (Ζ Καζεκεξηλή, 

2012α). Με ηελ θαηαβνιή ησλ 4,7 δηζ. επξψ απφ ην Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο 

ηαζεξφηεηαο θαη ηελ πψιεζε ηεο ακεξηθαληθήο ζπγαηξηθήο, ν δείθηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο αλακέλεηαη λα δηακνξθσζεί ζην 9,3% (Ζ Καζεκεξηλή, 2012ε). 
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Πίλαθαο 5.4  

Διιεληθέο Σξάπεδεο: Οηθνλνκηθά Απνηειέζκαηα θαη Δπνπηηθά Μεγέζε (03/2012) 

 1
ν
 Σξίκελν 2012  

 Απνηειέζκαηα 

(ζε εθαη. 

επξψ) 

Γείθηεο 

Κεθαιαηαθήο 

Δπάξθεηαο 

Γείθηεο 

Βαζηθώλ Ηδίσλ 

Κεθαιαίσλ 

Α΄ Δλίζρπζε Σακείνπ 

Υξεκαηνπηζησηηθήο 

ηαζεξόηεηαο 

(ζε δηζ. επξψ) 

ΔΘΝΗΚΖ  (537) 8,1% 6,4% 7.430 

ALPHA (107,8) 9,6% 7,2% 1.900 

EUROBANK (236) 9,0% 7,9% 3.970 

ΠΔΗΡΑΗΧ 298 9,0% - 4.700 

 

Όζνλ αθνξά ηελ Αγξνηηθή Σξάπεδα θαη ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, ε αλαθνίλσζε ησλ 

απνηειεζκάησλ γηα ηε ρξήζε ηνπ 2011 έρεη κεηαηεζεί γηα ηα ηέιε Απγνχζηνπ 2012. 

Παξάιιεια νη δχν ηξάπεδεο εμαζθάιηζαλ απαιιαγή γηα ηε δεκνζίεπζε νηθνλνκηθψλ 

θαηαζηάζεσλ γηα ην α΄ ηξίκελν ηνπ 2012 (αθνχ ηνπο επηηξάπεθε λα δεκνζηεχζνπλ απεπζείαο 

ηα απνηειέζκαηα α΄ εμακήλνπ). εκεηψλεηαη φηη επεηδή πξφθεηηαη γηα θξαηηθέο ηξάπεδεο, δελ 

κπνξνχλ λα αθνινπζήζνπλ ην πξφγξακκα αλαθεθαιαηνπνίεζεο πνπ ηζρχεη γηα ηηο ηδησηηθέο 

θαη δελ είλαη αθφκα γλσζηφ πσο ζα γίλεη ε ζηήξημή ηνπο απφ ην ειιεληθφ δεκφζην 

(Καζεκεξηλή, 2012γ). 

 

Πάλησο, ην Μάην 2011 ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε ην πξφγξακκα αλαδηάξζξσζεο ηεο 

Αγξνηηθήο ζεσξψληαο φηη είλαη θαηάιιειν γηα ηελ απνθαηάζηαζε ηεο καθξνπξφζεζκεο 

βησζηκφηεηαο ηεο ηξάπεδαο. Σν πξφγξακκα πεξηιακβάλεη ηελ αλαθεθαιαηνπνίεζε 

(recapitalization) ηεο ηξάπεδαο απφ ην θξάηνο κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ 1.144,5 εθαη. επξψ, 

θαζψο θαη κέηξα ξεπζηφηεηαο. Ζ Αγξνηηθή αλέιαβε ηε δέζκεπζε λα κεηψζεη θαηά 25% ηα 

ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ηεο ζηνηρεία θαηά ηελ πεξίνδν ηεο αλαδηάξζξσζεο θαη λα βειηηψζεη 

ηελ απνδνηηθφηεηά ηεο. Ζ κείσζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηεο ηξάπεδαο αλακέλεηαη λα 

επηηεπρζεί θπξίσο κε πσιήζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηε ιήμε νξηζκέλσλ ραξηνθπιαθίσλ 

ηίηισλ θαη ηε κείσζε ησλ ζπλνιηθψλ δαλεηαθψλ ππνινίπσλ (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2011). 

 

Όζνλ αθνξά ην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην, ην Μάην 2011 ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 

δεκνζίεπζε πξφζθιεζε εθδήισζεο ελδηαθέξνληνο γηα ηε δηαδηθαζία επηινγήο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπκβνχινπ. Σν Διιεληθφ Γεκφζην πξνηίζεηαη λα πξνρσξήζεη ζηελ 
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πψιεζε πνζνζηνχ έσο θαη 34% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ 

θαη / ή ζηελ είζνδν ζηξαηεγηθνχ επελδπηή. εκεηψλεηαη φηη ζα εμεηαζηεί επίζεο θαη ε πψιεζε 

ηνπ 10% ηνπ Σ.Σ. πνπ θαηέρνπλ ηα Διιεληθά Σαρπδξνκεία (ΔΛ.ΣΑ). ηελ θαηεχζπλζε απηή ην 

Διιεληθφ Γεκφζην κεηαβίβαζε ην Μάην 2012 ηε ζπκκεηνρή ηνπ ζηηο δχν ηξάπεδεο (34,04% 

ζην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην θαη 92,68% ζηελ Αγξνηηθή Σξάπεδα) ζην Σακείν Αμηνπνίεζεο 

Ηδησηηθήο Πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ. 

 

ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα αλαθεξζνχκε θαη ζε δχν κηθξφηεξεο ηξάπεδεο, ηελ Probank θαη 

ηελ Aspis Bank, νη νπνίεο παξά ην κέγεζφο ηνπο πξσηαγσλίζηεζαλ ζηα ειιεληθά κέζα 

ελεκέξσζεο. Σνλ Οθηψβξην 2011 ην Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο ηαζεξφηεηαο, κεηά απφ 

εηζήγεζε ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο πξνέβε ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο λέαο ‘‘θαιήο’’ 

ηξάπεδαο Proton, απνηειψληαο ηνλ απνθιεηζηηθφ κέηνρφ ηεο, θαη’ εθαξκνγή ησλ λέσλ 

δηαηάμεσλ ηνπ λφκνπ γηα ηελ εμπγίαλζε πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ. ηε λέα ‘‘θαιή’’ ηξάπεδα 

Proton, κεηαθέξζεθαλ ην ζχλνιν ησλ θαηαζέζεσλ, ην πιένλ πγηέο ελεξγεηηθφ (ραξηνθπιάθηα 

δαλείσλ θαη ηίηισλ), ην δίθηπν θαηαζηεκάησλ θαζψο θαη νη δξαζηεξηφηεηεο ηεο παιαηάο 

Σξάπεδαο. Σα ππφινηπα ζηνηρεία ηζνινγηζκνχ θαη νη απαηηήζεηο παιαηψλ κεηφρσλ 

παξέκεηλαλ ζηε ‘‘παιαηά’’ Σξάπεδα Proton, ε νπνία εηέζε ζε εθθαζάξηζε.  

 

Σν Γεθέκβξην 2011, ε Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (ΣηΔ) πξνρψξεζε ζε εμπγίαλζε ηεο T Bank κέζσ 

δηαγσληζηηθήο δηαδηθαζίαο, ε νπνία νδήγεζε ζηε κεηαβίβαζε ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ 

θαη ηνπ παζεηηθνχ ηεο ζην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην Διιάδνο θαη ζηελ αλάθιεζε ηεο άδεηαο 

ιεηηνπξγίαο ηεο T Bank πνπ ηέζεθε ζε εθθαζάξηζε. χκθσλα κε ηελ ΣηΔ, ε εχινγε αμία ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ παζεηηθνχ πνπ κεηαβηβάζηεθαλ απφ ηελ T Bank ζην Σαρπδξνκηθφ Σακηεπηήξην 

Διιάδνο αλεξρφηαλ ζε πεξίπνπ 2,16 δηζ. επξψ θαη ε εχινγε αμία ησλ ζηνηρείσλ ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ήηαλ πεξίπνπ 1,48 δηζ. επξψ. Ζ δηαθνξά κεηαμχ ησλ δχν πνζψλ, χςνπο πεξίπνπ 

680 εθαη. επξψ, θαιχθζεθε απφ ην θέινο Δμπγίαλζεο ηνπ ΣΔΚΔ.  

 

Σν Μάην 2012 ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε γηα πεξίνδν έμη κελψλ ηελ ελ ιφγσ θξαηηθή 

ελίζρπζε χςνπο πεξίπνπ 680 εθαη. επξψ κε ζηφρν λα δηαηεξεζεί ε ρξεκαηνπηζησηηθή 

ζηαζεξφηεηα, πξηλ ιάβεη νξηζηηθή απφθαζε γηα ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ Σαρπδξνκηθνχ 

Σακηεπηεξίνπ Διιάδνο (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2012α). 
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Σέινο, ιίγεο εκέξεο πξηλ ηηο βνπιεπηηθέο εθινγέο ηεο 17εο Ηνπλίνπ 2012, ε Δκπνξηθή Σξάπεδα 

αλαθνίλσζε ηε κεηαβίβαζε ησλ ζπγαηξηθψλ ηεο ζε Αιβαλία, Βνπιγαξία θαη Ρνπκαλία ζηνλ 

Όκηιν ηεο κεηξηθήο Credit Agricole, εληζρχνληαο θαη πάιη ηηο θήκεο γηα έμνδν ηεο ηειεπηαίαο 

απφ ηελ ειιεληθή αγνξά (Ζκεξεζία, 2012). 

 

ρεηηθά κε ηνλ θππξηαθφ ηξαπεδηθφ θιάδν, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζεσξνχζε απφ θαηξφ φηη 

απεηιεί ηε βησζηκφηεηα ηεο ρψξαο. πγθεθξηκέλα, αηηία αλεζπρίαο απνηειεί ε ζχλζεζε ηεο 

δηεζλνχο επελδπηηθήο ζέζεο ηνπ, δηφηη ραξαθηεξίδεηαη απφ επηζθαιή μέλα πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία (ειιεληθά νκφινγα), ελψ ζηηο ππνρξεψζεηο θπξηαξρνχλ νη θαηαζέζεηο πνπ αλήθνπλ ζε 

μέλνπο. πλεπψο, νπνηνζδήπνηε θιπδσληζκφο ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζα κπνξνχζε λα έρεη 

θαηαζηξνθηθέο ζπλέπεηεο γηα ηελ νηθνλνκία, επηηείλνληαο ηηο πξνθιήζεηο πνπ πεγάδνπλ απφ ηηο 

εζσηεξηθέο αληζνξξνπίεο ηεο Κχπξνπ.  

 

Σν Γεθέκβξην ηνπ 2011, ε Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή απεθάλζε φηη ε Λατθή Σξάπεδα θαη ε 

Σξάπεδα Κχπξνπ φθεηιαλ λα πξνβνχλ ζε πεξαηηέξσ αχμεζε θεθαιαίσλ θαηά ηνπιάρηζηνλ 3,5 

δηζ. επξψ. Πξνο ηνλ ζθνπφ απηφ, νη δχν ηξάπεδεο ππέβαιαλ ζρέδηα γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπο. Σα ζρέδηά ηνπο απηά πεξηιακβάλνπλ ηελ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ, ηε 

κεηαηξνπή πθηζηάκελνπ πβξηδηθνχ θεθαιαίνπ ζε επηιέμηκν κεηαηξέςηκν θεθάιαην, 

πεξηνξηζκνχο επί ηεο δηαλνκήο θεξδψλ θαζψο θαη ηελ πψιεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο 

ησλ μέλσλ ζπγαηξηθψλ. Αλακέλνληαο φηη ε Λατθή Σξάπεδα ηεο Κχπξνπ ελδέρεηαη λα κελ 

επηηχρεη ηε ζρεδηαδφκελε απφ ηελ ίδηα εμεχξεζε λέσλ θεθαιαίσλ, ε θππξηαθή θπβέξλεζε 

απνθάζηζε λα αλαθεθαιαηνπνηήζεη ηελ ελ ιφγσ ηξάπεδα θαη πξνέβε ζηηο 17 Μαΐνπ 2012 ζε 

έθδνζε δηθαησκάησλ εγγξαθήο χςνπο 1,8 δηζ. επξψ (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2012γ). 
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5.3 ΔΞΔΛΗΞΔΗ ΣΟΝ ΔΤΡΧΠΑΨΚΟ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟ ΚΛΑΓΟ 

χκθσλα κε ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή (2012β), ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε θαηέδεημε φηη νη 

δεκφζηεο αξρέο δελ είλαη επαξθψο εμνπιηζκέλεο ψζηε λα αληηκεησπίδνπλ πξνβιεκαηηθέο 

ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζηηο ζεκεξηλέο παγθφζκηεο αγνξέο. Πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξεζνχλ 

νη βαζηθέο ρξεκαηνπηζησηηθέο ππεξεζίεο γηα ηνπο πνιίηεο θαη ηηο επηρεηξήζεηο, νη 

θπβεξλήζεηο αλαγθάζηεθαλ λα εηζθέξνπλ δεκφζην ρξήκα ζε ηξάπεδεο θαη λα ρνξεγήζνπλ 

εγγπήζεηο ζε πξσηνθαλή θιίκαθα: απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2008 κέρξη ηνλ Οθηψβξην ηνπ 

2011, ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή ελέθξηλε κέηξα ρνξήγεζεο θξαηηθήο ελίζρπζεο ζε 

ρξεκαηνπηζησηηθνχο νξγαληζκνχο χςνπο 4,5 ηξηζ. επξψ (πνζφ πνπ αληηζηνηρεί ζην 37% ηνπ 

ΑΔΠ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο). Απηφ απέηξεςε ηε καδηθή πηψρεπζε ηξαπεδψλ θαη ηελ 

νηθνλνκηθή αλαζηάησζε, αιιά επηβάξπλε ηνπο θνξνινγνχκελνπο κε ηελ επηδείλσζε ησλ 

δεκφζησλ νηθνλνκηθψλ. Δπηπιένλ, δελ θαηφξζσζε λα επηιχζεη ην δήηεκα ηνπ πψο 

αληηκεησπίδνληαη νη κεγάιεο δηαζπλνξηαθέο ηξάπεδεο κε νηθνλνκηθά πξνβιήκαηα. 

 

Πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή, ηνλ Ηνχλην 2012 ε Δπξσπατθή Δπηηξνπή πξφηεηλε λέα κέηξα 

δηαρείξηζεο θξίζεσλ πξνο απνθπγή κειινληηθψλ δηαζψζεσλ ηξαπεδψλ. Ζ Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή ππνζηεξίδεη φηη νη πξνηάζεηο ηεο γηα θαλφλεο ζε επίπεδν Δ.Δ. γηα ηελ αλάθακςε θαη 

ηελ εμπγίαλζε ησλ ηξαπεδψλ ζα αιιάμνπλ απηή ηελ θαηάζηαζε. πγθεθξηκέλα, εμαζθαιίδνπλ 

φηη ζην κέιινλ νη αξρέο ζα δηαζέηνπλ ηα κέζα γηα λα παξεκβαίλνπλ απνθαζηζηηθά πξηλ ή θαη 

θαηά ηελ εκθάληζε πξνβιεκάησλ. Δπίζεο, εάλ ε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε κηαο ηξάπεδαο 

επηδεηλσζεί ηφζν ψζηε λα κελ κπνξεί λα δηνξζσζεί, ε πξφηαζε εμαζθαιίδεη φηη νη θξίζηκεο 

ζεκαζίαο ιεηηνπξγίεο ηεο ηξάπεδαο κπνξνχλ λα δηαζσζνχλ, ελψ ην θφζηνο ηεο αλαδηάξζξσζεο 

θαη ηεο εμπγίαλζεο ησλ ρξενθνπεκέλσλ ηξαπεδψλ βαξχλεη απνθιεηζηηθά ηνπο ηδηνθηήηεο θαη 

ηνπο πηζησηέο ηνπο (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2012β). 

 

Σν πξνηεηλφκελν πιαίζην εμπγίαλζεο βαζίδεηαη ζε πξφζθαηεο πξνζπάζεηεο δηαθφξσλ θξαηψλ 

κειψλ γηα ηε βειηίσζε ησλ εζληθψλ ζπζηεκάησλ εμπγίαλζεο. Δληζρχεη ηα ελ ιφγσ ζπζηήκαηα 

ζε βαζηθνχο ηνκείο θαη εμαζθαιίδεη ηε βησζηκφηεηα ησλ εξγαιείσλ εμπγίαλζεο ζηελ 

νινθιεξσκέλε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά ηεο Δπξψπεο. 
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Σα πξνηεηλφκελα εξγαιεία ρσξίδνληαη ζε εμνπζίεο πξφιεςεο, έγθαηξεο παξέκβαζεο θαη 

εμπγίαλζεο, ελψ ε παξέκβαζε ησλ αξρψλ γίλεηαη φιν θαη πην δηεηζδπηηθή φζν επηδεηλψλεηαη ε 

θαηάζηαζε. 

Πξνεηνηκαζία θαη πξόιεςε:  

• Πξψηνλ, ην πιαίζην επηβάιιεη ζηηο ηξάπεδεο λα θαηαξηίδνπλ ζρέδηα αλάθακςεο ζηα 

νπνία πξνβιέπνληαη κέηξα πνπ ζα ελεξγνπνηεζνχλ ζε πεξίπησζε επηδείλσζεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ηνπο θαηάζηαζεο, πξνθεηκέλνπ λα απνθαηαζηαζεί ε βησζηκφηεηά ηνπο. 

• Γεχηεξνλ, νη αξρέο πνπ έρνπλ επηθνξηηζηεί κε ηελ επζχλε ηεο εμπγίαλζεο ηξαπεδψλ 

ππνρξενχληαη λα θαηαξηίδνπλ ζρέδηα εμπγίαλζεο κε επηινγέο γηα ηελ αληηκεηψπηζε ηξαπεδψλ 

νη νπνίεο δελ είλαη πιένλ βηψζηκεο.  

• Σξίηνλ, εάλ νη αξρέο εληνπίζνπλ ηπρφλ εκπφδηα γηα ηε δπλαηφηεηα εμπγίαλζεο θαηά ηε 

δηάξθεηα απηήο ηεο δηαδηθαζίαο ζρεδηαζκνχ, κπνξνχλ λα απαηηήζνπλ απφ κηα ηξάπεδα λα 

ηξνπνπνηήζεη ηηο λνκηθέο ή ηηο ιεηηνπξγηθέο δνκέο ηεο.  

• Σέινο, νη ρξεκαηνπηζησηηθνί φκηινη κπνξνχλ λα ζπλάπηνπλ ελδννκηιηθέο ζπκθσλίεο 

ππνζηήξημεο, πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξίδεηαη ε αλάπηπμε ησλ θξίζεσλ θαη λα εληζρχεηαη 

γξήγνξα ε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ηνπ νκίινπ σο ζπλφινπ. Σα πηζησηηθά ηδξχκαηα 

πνπ ιεηηνπξγνχλ ζην πιαίζην ελφο νκίινπ ζα είλαη ζπλεπψο ζε ζέζε λα παξέρνπλ 

ρξεκαηνδνηηθή ζηήξημε (ππφ ηκνξθή δαλείσλ, παξνρήο εγγπήζεσλ ή πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο εκπξάγκαηε αζθάιεηα ζε ζπλαιιαγέο) ζε άιιεο 

εηαηξείεο ηνπ νκίινπ κε νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2012β). 

  

Έγθαηξε παξέκβαζε 

Ζ έγθαηξε επέκβαζε ησλ επνπηηθψλ αξρψλ ζα εμαζθαιίζεη φηη νη νηθνλνκηθέο δπζθνιίεο 

αληηκεησπίδνληαη κφιηο απηέο εκθαληζηνχλ. Οη εμνπζίεο έγθαηξεο παξέκβαζεο 

ελεξγνπνηνχληαη αθφκα θαη φηαλ έλα ίδξπκα ελδέρεηαη λα κελ πιεξνί ηηο ειάρηζηεο 

θεθαιαηαθέο απαηηήζεηο. Οη αξρέο κπνξνχλ λα απαηηήζνπλ ηελ εθαξκνγή κέηξσλ πνπ 

πξνβιέπνληαη ζην ζρέδην αλάθακςεο, ηελ θαηάξηηζε πξνγξάκκαηνο δξάζεο γηα ηελ 

εθαξκνγή ηνπ, ηε ζχγθιεζε ζπλέιεπζεο ησλ κεηφρσλ θαη ηέινο ηελ θαηάξηηζε ζρεδίνπ γηα 

ηελ αλαδηάξζξσζε ηνπ ρξένπο κε ηνπο πηζησηέο. 
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Δπηπιένλ, νη επνπηηθέο αξρέο ζα έρνπλ ηελ εμνπζία λα δηνξίδνπλ εηδηθφ δηαρεηξηζηή ζε κηα 

ηξάπεδα γηα πεξηνξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα, φηαλ ππάξρεη ζεκαληηθή επηδείλσζε ηεο 

νηθνλνκηθήο ηεο θαηάζηαζεο θαη ηα εξγαιεία πνπ αλαθέξνληαη αλσηέξσ δελ επαξθνχλ. Ζ 

πξσηαξρηθή απνζηνιή ηνπ εηδηθνχ δηαρεηξηζηή είλαη λα απνθαηαζηήζεη ηελ νηθνλνκηθή 

θαηάζηαζε ηεο ηξάπεδαο θαη ηελ νξζή δηαρείξηζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο (Δπξσπατθή 

Δπηηξνπή, 2012β). 

Δμνπζίεο θαη εξγαιεία εμπγίαλζεο 

Ζ εμπγίαλζε πξαγκαηνπνηείηαη εάλ ηα πξνιεπηηθά κέηξα θαη ηα κέηξα έγθαηξεο παξέκβαζεο 

δελ θαηαθέξνπλ λα επαλνξζψζνπλ ηελ θαηάζηαζε θαη απηή επηδεηλψλεηαη κέρξη ην ζεκείν 

ηεο πηψρεπζεο ή ηεο πηζαλήο πηψρεπζεο ηεο ηξάπεδαο. Δάλ ε αξρή ζεσξεί φηη θαλέλα 

ελαιιαθηηθφ κέηξν δελ κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηελ απνθπγή ηεο πηψρεπζεο ηεο ηξάπεδαο θαη 

φηη δηαθπβεχεηαη ην δεκφζην ζπκθέξνλ (πξφζβαζε ζε θξίζηκεο ζεκαζίαο ηξαπεδηθέο 

ιεηηνπξγίεο, ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα, αθεξαηφηεηα ησλ δεκνζίσλ νηθνλνκηθψλ 

θ.ιπ.), νη αξρέο ζα πξέπεη λα αλαιάβνπλ ηνλ έιεγρν ηνπ ηδξχκαηνο γηα ηελ εμπγίαλζή ηνπ. 

Σα ελαξκνληζκέλα εξγαιεία θαη εμνπζίεο εμπγίαλζεο, καδί κε ηα ζρέδηα εμπγίαλζεο πνπ 

έρνπλ θαηαξηηζηεί εθ ησλ πξνηέξσλ ηφζν γηα ηηο ηξάπεδεο πνπ ιεηηνπξγνχλ ζε εζληθφ επίπεδν 

φζν θαη γηα ηηο δηαζπλνξηαθέο ηξάπεδεο, ζα εμαζθαιίζνπλ φηη νη εζληθέο αξρέο ζε φια ηα 

θξάηε κέιε δηαζέηνπλ κηα θνηλή δέζκε εξγαιείσλ γηα ηε δηαρείξηζε ηεο πηψρεπζεο ησλ 

ηξαπεδψλ. Ζ παξέκβαζε ζηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ θαη ησλ πηζησηψλ δηθαηνινγείηαη απφ 

ηελ επηηαθηηθή αλάγθε πξνζηαζίαο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο ζηαζεξφηεηαο, ησλ θαηαζεηψλ 

θαη ησλ θνξνινγνπκέλσλ. 

Σα θχξηα εξγαιεία εμπγίαλζεο είλαη ηα εμήο: 

• Σν εξγαιείν πψιεζεο δξαζηεξηνηήησλ, βάζεη ηνπ νπνίνπ νη αξρέο πσινχλ ην ζχλνιν 

ή κέξνο ηεο ππφ πηψρεπζε ηξάπεδαο ζε άιιε ηξάπεδα. 

• Σν εξγαιείν κεηαβαηηθνχ ηδξχκαηνο ζπλίζηαηαη ζηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ πγηψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ή ησλ βαζηθψλ ιεηηνπξγηψλ ηεο ηξάπεδαο θαη ζηνλ δηαρσξηζκφ ηνπο 

ζε κηα λέα ηξάπεδα (κεηαβαηηθή ηξάπεδα) πνπ ζα πσιεζεί ζε άιιε νηθνλνκηθή νληφηεηα. ηε 

ζπλέρεηα, ε παιαηά ηξάπεδα κε ηα επηζθαιή πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ή ηηο κε βαζηθέο 

ιεηηνπξγίεο εθθαζαξίδεηαη. 
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• Σν εξγαιείν δηαρσξηζκνχ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, κε ην νπνίν ηα επηζθαιή 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ηεο ηξάπεδαο κεηαβηβάδνληαη ζε έλαλ θνξέα δηαρείξηζεο πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ. Σν πιαίζην νξίδεη φηη απηφ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί κφλν ζε ζπλδπαζκφ κε άιιν 

εξγαιείν (κεηαβαηηθή ηξάπεδα, πψιεζε δξαζηεξηνηήησλ ή απνκείσζε). Απηφ εμαζθαιίδεη 

φηη, ελψ ε ηξάπεδα ιακβάλεη ζηήξημε, πθίζηαηαη ηαπηφρξνλα αλαδηάξζξσζε. 

• Σν εξγαιείν δηάζσζεο κε ίδηα κέζα, κε ην νπνίν ε ηξάπεδα πξνβαίλεη ζε 

αλαθεθαιαηνπνίεζε κε δηαγξαθή ή απνδπλάκσζε ησλ κεηφρσλ, ελψ νη απαηηήζεηο ησλ 

πηζησηψλ κεηψλνληαη ή κεηαηξέπνληαη ζε κεηνρέο. Με ηνλ ηξφπν απηφλ, έλα ίδξπκα γηα ην 

νπνίν δελ έρεη βξεζεί ηδηψηεο αγνξαζηήο ή είλαη πεξίπινθν λα δηαρσξηζηεί, ζα κπνξνχζε λα 

ζπλερίζεη λα παξέρεη βαζηθέο ππεξεζίεο, ρσξίο λα ππάξρεη αλάγθε δηάζσζεο κε δεκφζην 

ρξήκα θαη νη αξρέο ζα έρνπλ ρξφλν γηα ηελ αλαδηνξγάλσζή ηνπ ή ηε κείσζε ηκεκάησλ ησλ 

δξαζηεξηνηήησλ ηνπ κε κεζνδεπκέλν ηξφπν. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ, νη ηξάπεδεο ζα πξέπεη λα 

δηαζέηνπλ έλα ειάρηζην πνζνζηφ ησλ ζπλνιηθψλ ππνρξεψζεψλ ηνπο ππφ ηε κνξθή κέζσλ 

πνπ είλαη επηιέμηκα γηα δηάζσζε κε ίδηα κέζα (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2012β). 

πλεξγαζία κεηαμύ ησλ εζληθώλ αξρώλ 

Πξνθεηκέλνπ λα αληηκεησπηζηνχλ νη ηξάπεδεο ή νη φκηινη ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη δηαζπλνξηαθά, ην πιαίζην εληζρχεη ηε ζπλεξγαζία κεηαμχ ησλ εζληθψλ 

αξρψλ ζε φια ηα ζηάδηα ηεο πξνεηνηκαζίαο, ηεο παξέκβαζεο θαη ηεο εμπγίαλζεο. 

Πξνβιέπνληαη ζψκαηα εμπγίαλζεο ππφ ηελ θαζνδήγεζε ηεο αξρήο εμπγίαλζεο ηνπ νκίινπ, 

θαη κε ηε ζπκκεηνρή ηεο Δπξσπατθήο Σξαπεδηθήο Αξρήο (ΔΣΑ) ε νπνία ζα δηεπθνιχλεη ηηο 

θνηλέο δξάζεηο θαη ζα ελεξγεί σο δεζκεπηηθφο δηακεζνιαβεηήο, εάλ ρξεηαζηεί. Με ηνλ ηξφπν 

απηφλ ηίζεληαη ηα ζεκέιηα γηα κηα φιν θαη πεξηζζφηεξν νινθιεξσκέλε επνπηεία ησλ 

δηαζπλνξηαθψλ νξγαληζκψλ ζε επίπεδν Δ.Δ. 

Υξεκαηνδόηεζε ηεο εμπγίαλζεο 

Δάλ δελ είλαη δπλαηή ε ρξεκαηνδφηεζε κέζσ ηεο αγνξάο θαη πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ε 

ρξεκαηνδφηεζε ησλ ελεξγεηψλ εμπγίαλζεο απφ ην θξάηνο, ζα δηαηεζεί ζπκπιεξσκαηηθή 

ρξεκαηνδφηεζε απφ ηακεία εμπγίαλζεο, ηα νπνία ζα εηζπξάηηνπλ ζπλεηζθνξέο απφ ηηο 

ηξάπεδεο αλάινγα κε ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο θαη ηα πξνθίι θηλδχλνπ ηνπο. Σα ηακεία ζα πξέπεη 

λα απνθηήζνπλ επαξθείο δπλαηφηεηεο ψζηε λα θζάζνπλ ζην 1% ησλ θαιππηφκελσλ 

θαηαζέζεσλ ζε 10 έηε. Θα ρξεζηκνπνηνχληαη απνθιεηζηηθά γηα ηελ ππνζηήξημε ηεο νκαιήο 
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αλαδηνξγάλσζεο θαη εμπγίαλζεο, θαη ζε θακία πεξίπησζε γηα ηε δηάζσζε ηξαπεδψλ. Σα 

εζληθά ηακεία εμπγίαλζεο ζα ζπλεξγάδνληαη, ηδίσο γηα ηελ παξνρή ρξεκαηνδφηεζεο γηα ηελ 

εμπγίαλζε δηαζπλνξηαθψλ ηξαπεδψλ (Δπξσπατθή Δπηηξνπή, 2012β). 

Γηα ηε βέιηηζηε ρξήζε ησλ πφξσλ, ε νδεγία γηα ηελ εμπγίαλζε αμηνπνηεί επίζεο ηε 

ρξεκαηνδφηεζε πνπ δηαηίζεηαη ήδε ζηα 27 ζπζηήκαηα εγγχεζεο ησλ θαηαζέζεσλ (ΔΚ). Σα 

ΔΚ ζα παξέρνπλ ρξεκαηνδφηεζε, παξάιιεια κε ην ηακείν εμπγίαλζεο, γηα ηελ πξνζηαζία 

ησλ ηδησηψλ θαηαζεηψλ. Γηα λα κεγηζηνπνηεζεί ε ζπλέξγεηα, ζα επηηξέπεηαη ζηα θξάηε κέιε 

αθφκε θαη λα ζπγρσλεχνπλ ην ΔΚ θαη ην ηακείν εμπγίαλζεο, εθφζνλ ππάξρνπλ φια ηα 

ερέγγπα γηα λα εμαζθαιηζηεί φηη ην ζχζηεκα εμαθνινπζεί λα είλαη ζε ζέζε λα απνδεκηψλεη 

ηνπο θαηαζέηεο ζε πεξίπησζε πηψρεπζεο.  

Όκσο, νη εληαίνη θαλφλεο γηα ηελ εμπγίαλζε ησλ ηξαπεδψλ πνπ ρξενθνπνχλ είλαη κάιινλ έλα 

κηθξφ βήκα πξνο ηελ ηξαπεδηθή έλσζε. Πέξαλ ηνπ γεγνλφηνο φηη απαηηείηαη έγθξηζε ηνπ 

Δπξσπατθνχ πκβνπιίνπ θαη ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ γηα ηελ θαζηέξσζε ηνπ λένπ 

θαζεζηψηνο, απηφ δελ πξνβιέπεηαη λα ηεζεί ζε πιήξε ηζρχ πξηλ ην 2018 (Ζ Καζεκεξηλή, 

2012α).  
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5.4 ΚΡΗΣΗΚΖ - ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ  

Οη επηθξηηέο ηεο επξσπατθήο άζθεζεο πξνζνκνίσζεο ππνζηήξημαλ φηη ε ελ ιφγσ άζθεζε γηα 

ην 2010 δελ ήηαλ αξθεηά απαηηεηηθή. Βαζηθή πεγή αλεζπρίαο ήηαλ φηη ε άζθεζε δηεμήρζε κε 

ηελ ππφζεζε φηη θακία ρψξα κέινο ηεο Δπξσδψλεο δελ ζα ρξενθνπήζεη. Έηζη, δελ 

εμεηάζηεθαλ νη επηπηψζεηο ζηελ θεθαιαηαθή επάξθεηα απφ ηελ απνκείσζε (haircut) ζηελ 

αμία ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ, ηα νπνία νη ηξάπεδεο δηαθξαηνχλ ζην επελδπηηθφ 

ραξηνθπιάθην έσο ηε ιήμε ηνπο (held-to-maturity portfolio ή banking book). Ζ άζθεζε 

πξνζνκνίσζεο απιά ππέζεηε φηη απνκνίσζε ζα ππήξρε κφλν ζηα νκφινγα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ (trading book). Απηά φκσο, απνηεινχζαλ κφιηο ην 17% ηνπ 

ζπλφινπ ησλ θξαηηθψλ νκνιφγσλ πνπ είραλ ζηελ θαηνρή ηνπο νη επξσπατθέο ηξάπεδεο πνπ 

ειέγρζεθαλ (Υαξδνχβειεο, 2011).  

Ζ άζθεζε εζηίαζε επίζεο ζηνπο πθηζηάκελνπο δείθηεο Tier 1 θεθαιαίσλ, παξά ζηνπο πην 

απαηηεηηθνχο βαζηθνχο δείθηεο Tier 1 (αλ θαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηνπο είλαη ζεκαληηθή κφλν 

ζε νξηζκέλεο ρψξεο). Παξά ηηο επηθξίζεηο απηέο, ε αγνξά εμέθξαζε αξρηθά ηθαλνπνίεζε γηα 

ηελ ελίζρπζε ηεο δηαθάλεηαο ησλ ειέγρσλ, ηδηαίηεξα αλαθνξηθά κε ηα ζπλεπή ζηνηρεία γηα ηηο 

αηνκηθέο επελδχζεηο ησλ ηξαπεδψλ ζε θξαηηθά νκφινγα. 

Μάιηζηα, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εβδνκάδσλ πξηλ απφ ηε δεκνζηνπνίεζε ησλ απνηειεζκάησλ 

ησλ αζθήζεσλ πξνζνκνίσζεο, ε απφδνζε ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ ππεξέβε ηελ πνξεία ησλ 

γεληθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. Παξάιιεια, πεξηνξίζηεθαλ ηα πεξηζψξηα (spreads) ησλ 

ηξαπεδηθψλ CDS, ελδερνκέλσο ελ αλακνλή ησλ ζεηηθψλ απνηειεζκάησλ. Ζ άκεζε αληίδξαζε 

ηεο αγνξάο κεηά ηε δεκνζίεπζε ησλ επίζεκσλ απνηειεζκάησλ ήηαλ ζεηηθή, κε ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ησλ επξσπατθψλ ηξαπεδψλ λα ζεκεηψλνπλ αχμεζε θαηά 2% θαη ηα πεξηζψξηα ησλ 

CDS λα κεηψλνληαη ηελ πξψηε εκέξα ζπλαιιαγψλ κεηά ηε δεκνζηνπνίεζή ηνπο θαηά 10 - 15 

κνλάδεο βάζεο (Υαξδνχβειεο, 2011). 

Καηά ηε δηάξθεηα ησλ επφκελσλ εβδνκάδσλ, ε αχμεζε ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ θαη ε 

κείσζε ησλ πεξηζσξίσλ ησλ CDS ζπλερίζηεθε, αλ θαη ε επίδξαζε ηεο πξνζνκνίσζεο 

αθξαίσλ θαηαζηάζεσλ δελ είλαη δπλαηφλ λα δηαθξηζεί απφ ηηο αληηδξάζεηο ζηηο  

κεηαξξπζκίζεηο ηεο Δπηηξνπήο ηεο Βαζηιείαο ζε ζέκαηα θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη 

ξεπζηφηεηαο.  



126 

 

Δπίζεο, νξηζκέλεο ηξάπεδεο δεκνζίεπζαλ ζεηηθά νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα (θέξδε) θαηά ηελ 

πεξίνδν απηή. Μάιηζηα κεηά ηε δεκνζίεπζε ε πξφζβαζε ζηε δηαηξαπεδηθή αγνξά 

βειηηψζεθε γηα ηηο κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο. Δπίζεο, Ζ έθδνζε νκνιφγσλ απφ επξσπατθέο 

ηξάπεδεο απμήζεθε βξαρππξφζεζκα, θπξίσο γηα ηηο κεγαιχηεξεο ηζπαληθέο ηξάπεδεο. Άιιεο 

εθζέζεηο φκσο έδεηρλαλ φηη νη κεζαίεο θαη κηθξφηεξεο ηξάπεδεο εμαθνινπζνχζαλ λα 

αληηκεησπίδνπλ δπζθνιίεο ζηε ρξεκαηνδφηεζή ηνπο (Υαξδνχβειεο, 2011). 

 

Σειηθά φπσο απνδείρηεθε, ε επξσπατθή άζθεζε πξνζνκνίσζεο ηνπ 2010 δελ θαζεζχραζε ηηο 

δηεζλείο αγνξέο. Ζ αλεζπρία ζηελ Δπξψπε δηαηεξήζεθε θαη πνιχ ζχληνκα εληάζεθε κεηά ηελ 

θξίζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ηνκέα ζηελ Ηξιαλδία (Υαξδνχβειεο, 2011). Ωο απνηέιεζκα, ην 2011 ε 

λεντδξπζείζα Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή πξνρψξεζε ζηε δηεμαγσγή λεφηεξεο 

πξνζνκνίσζεο κε απζηεξφηεξεο ππνζέζεηο (π.ρ. κε θπβεξλεηηθφ ζνθ) ελψ θαη νη εζληθέο 

επνπηηθέο αξρέο πξνρσξνχλ πεξηνδηθά ζε αλάινγεο αζθήζεηο πξνζνκνίσζεο.  

 

ε θάζε πεξίπησζε, ε Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ (2012) ηνλίδεη φηη ‘‘νη ηξάπεδεο ζηελ 

Επξψπε πξέπεη λα γίλνπλ επξσπατθέο ηξάπεδεο’’. Μηα παλεπξσπατθή ρξεκαηνπηζησηηθή 

αγνξά θαη κηα παλεπξσπατθή θεληξηθή ηξάπεδα απαηηνχλ έλα παλεπξσπατθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα. Με άιια ιφγηα, κηα λνκηζκαηηθή έλσζε πνπ ‘‘θεληξνπνηεί’’ ην δαλεηζηή εζράηεο 

αλάγθεο γηα ηηο ηξάπεδεο πξέπεη λα ελνπνηήζεη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκά ηεο. 

  

Οη πξφζθαηεο πξνηάζεηο πξνζθέξνπλ δπλαηφηεηεο ηαρείαο πξνφδνπ, επεηδή αλακέλεηαη λα  

ιεηηνπξγήζνπλ ζην πιαίζην ησλ πθηζηάκελσλ φξσλ ηεο λνκηζκαηηθήο έλσζεο. Πξψηνλ, ζα 

ελνπνηήζνπλ ηνπο - έσο ζήκεξα θαηαθεξκαηηζκέλνπο θαηά κήθνο ησλ εζληθψλ ζπλφξσλ - 

θαλφλεο ηξαπεδηθήο. Γεχηεξνλ, ε ζέζπηζε θνηλψλ θαλφλσλ ηξαπεδηθήο ζα ζπγθεληξψζεη ηελ 

επζχλε ζε κηα θνηλή ξπζκηζηηθή, επνπηηθή αξρή. 

 

Δάλ πηνζεηεζνχλ ηα κέηξα απηά, ζα δηαθφςνπλ ηελ αξλεηηθή αλάδξαζε κεηαμχ ησλ 

ηξαπεδψλ θαη ησλ θξαηψλ πνπ θάλνπλ ηελ θξίζε ηφζν ζνβαξή. Θα επαλέιζεη ν 

δηαηξαπεδηθφο δαλεηζκφο θαη ε πξφζβαζε ησλ θξαηψλ ζηηο αγνξέο ρξήκαηνο. Θα επηηξέςνπλ 

ζην Δπξσζχζηεκα λα δηαθφςεη ηνλ αληηζπκβαηηθφ θαη αλεπηζχκεην ξφιν ηνπ ελδηακέζνπ. 

Σέινο, ζα απνθαηαζηήζνπλ ηελ εκπηζηνζχλε ζην εληαίν λφκηζκα έηζη ψζηε ηφζν νη ζεζκηθνί 

φζν θαη νη ηδηψηεο θαηαζέηεο λα επηζηξέςνπλ ζηηο ηξάπεδεο ησλ ηνπηθψλ αγνξψλ ηνπο. Μέζσ 

ελφο εληαίνπ λνκίζκαηνο θαη ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, νη πνιηηηθνί εγέηεο ζα έρνπλ ηνλ 
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απαξαίηεην ρξφλν πνπ ρξεηάδνληαη γηα λα νινθιεξψζνπλ ηε δεκηνπξγία ελφο επξχηεξνπ 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ ην νπνίν ε λνκηζκαηηθή έλσζε ρξεηάδεηαη γηα ηε καθξνπξφζεζκε 

βησζηκφηεηά ηεο (Bank for International Settlements, 2012). 
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ΓΛΧΑΡΗΟ 

 

Banking Book / Held-to-Maturity (Σξαπεδηθό ή Δπελδπηηθό Υαξηνθπιάθην): Σν 

ηξαπεδηθφ ή επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην πεξηιακβάλεη θπξίσο δάλεηα θαη νκφινγα πνπ 

αλακέλεηαη λα δηαηεξεζνχλ σο ηε ιήμε ηνπο. Κεθαιαηαθέο απαηηήζεηο ππνινγίδνληαη γηα ην 

ζπλαιιαγκαηηθφ θίλδπλν θαη ηνλ θίλδπλν εκπνξεπκάησλ απηνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Basel Committee (Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο): Ζ Δπηηξνπή ηεο Βαζηιείαο (Διβεηία) γηα ηελ 

ηξαπεδηθή επνπηεία ηδξχζεθε ην 1974 κε ηε ζπκκεηνρή 13 ρσξψλ (Βέιγην, Καλαδάο, Γαιιία, 

Γεξκαλία, Ηηαιία, Ηαπσλία, Λνπμεκβνχξγν, Οιιαλδία, Ηζπαλία, νπεδία, Διβεηία, Ζλσκέλν 

Βαζίιεην θαη ΖΠΑ). Ζ Δπηηξνπή δηαηππψλεη επνπηηθά πξφηππα θαη θαηεπζχλζεηο θαη 

πξνηείλεη βέιηηζηεο πξαθηηθέο, κε ηελ πξνζδνθία φηη νη επηκέξνπο επνπηηθέο αξρέο ζα ιάβνπλ 

κέηξα γηα ηελ εθαξκνγή ηνπο κέζσ ζεζκηθψλ ή άιισλ πξνζαξκνγψλ, νη νπνίεο ελδείθλπληαη 

γηα ηα εζληθά ηνπο ζπζηήκαηα. Ζ Δπηηξνπή δελ έρεη ηε κνξθή ππεξεζληθήο επνπηηθήο αξρήο 

θαη ηα ζπκπεξάζκαηά ηεο δελ έρνπλ, νχηε ππήξρε πνηέ ε πξφζεζε λα έρνπλ, δεζκεπηηθή 

λνκηθή ηζρχ. 

Committee of European Banking Supervisors (CEBS): H Δπηηξνπή Δπξσπατθψλ Αξρψλ 

Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο (CEBS) απνηειείηαη απφ πςειφβαζκνπο εθπξνζψπνπο ησλ 

ηξαπεδηθψλ αξρψλ επνπηείαο ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ησλ 

ρσξψλ ηεο ΔΔ. Σα θχξηα θαζήθνληά ηεο είλαη λα ζπκβνπιεχεη ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή ζε 

ζέκαηα πνπ αθνξνχλ ζηηο ηξαπεδηθέο δξαζηεξηφηεηεο, λα ζπλεηζθέξεη ζηε ζπλεπή εθαξκνγή 

ησλ Κνηλνηηθψλ Οδεγηψλ θαη ζηελ ελαξκφληζε ησλ επνπηηθψλ πξαθηηθψλ θαη λα εληζρχεη ηελ 

επνπηηθή ζπλεξγαζία. Ζ CEBS αληηθαηαζηάζεθε απφ ηελ European Banking Authority 

(EBA) ηελ 1
ε 

Ηαλνπαξίνπ 2011.  

 

Capital Adequacy Ratio – CAR (πλνιηθόο Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο): χκθσλα 

κε ηε Βαζηιεία ΗΗ, ν ελ ιφγσ δείθηεο ζα πξέπεη λα είλαη ίζνο ή κεγαιχηεξνο ηνπ 8%. Ηζνχηαη 

κε ην πειίθν ζπλνιηθψλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ θαη ζπλνιηθψλ ζηαζκηζκέλσλ θαηά θίλδπλν 

ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. Αληίζηνηρα, ν Βαζηθφο Γείθηεο Κεθαιαηαθήο Δπάξθεηαο ζα πξέπεη λα 

αλέξρεηαη ζε 4% θαη ηζνχηαη κε ην πειίθν βαζηθψλ επνπηηθψλ θεθαιαίσλ θαη ζπλνιηθψλ 

ζηαζκηζκέλσλ θαηά θίλδπλν ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ. 
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European Banking Authority – EBA (Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή ή Δπξσπατθή Αξρή 

Σξαπεδώλ): Ζ Δπξσπατθή Σξαπεδηθή Αξρή ηδξχζεθε κε ηνλ θαλνληζκφ (ΔΚ) αξηζ. 

1093/2010 ηνπ Δπξσπατθνχ Κνηλνβνπιίνπ θαη ηνπ πκβνπιίνπ, ηεο 24εο Ννεκβξίνπ 2010. Ζ 

EBA μεθίλεζε επίζεκα ηε ιεηηνπξγία ηεο ηελ 1ε Ηαλνπαξίνπ 2011 θαη έρεη αλαιάβεη φια ηα 

πθηζηάκελα θαη δηαξθή θαζήθνληα θαη ηηο επζχλεο ηεο Δπηηξνπήο Δπξσπατθψλ Αξρψλ 

Σξαπεδηθήο Δπνπηείαο (CEBS). Ζ έδξα ηεο είλαη ζην Λνλδίλν. 

 

European Risk Systemic Board – ERSB (Δπξσπατθό πκβνύιην πζηεκηθνύ Κηλδύλνπ):  

Σν Δπξσπατθφ πκβνχιην πζηεκηθνχ Κηλδχλνπ (ΔΚ) είλαη έλα αλεμάξηεην φξγαλν ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο πνπ είλαη αξκφδην γηα ηε καθξνπξνιεπηηθή επνπηεία ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηφο ηεο. Ζ έδξα ηνπ είλαη ζηε Φξαγθθνχξηε (φπσο ε ΔΚΣ). 

ηφρνο ηνπ είλαη λα ζπκβάιιεη ζηελ πξφιεςε ή ην κεηξηαζκφ ησλ ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ γηα 

ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξφηεηα ζηελ Έλσζε πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο εμειίμεηο εληφο ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο. Παξάιιεια, ην ΔΚ επηρεηξεί λα ζπκβάιιεη ζηελ νκαιή 

ιεηηνπξγία ηεο εζσηεξηθήο αγνξάο θαη σο εθ ηνχηνπ λα εμαζθαιίδεη ηε βηψζηκε ζπκβνιή ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

 

Hellenic Financial Stability Fund - HFSF (Διιεληθό Σακείν Υξεκαηνπηζησηηθήο 

ηαζεξόηεηαο): Ηδξχζεθε ηνλ Ηνχιην ηνπ 2010 θαη απνζθνπεί ζηε δηαηήξεζε ηεο 

ζηαζεξφηεηαο ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο κέζσ ηεο ελίζρπζεο ηεο θεθαιαηαθήο 

επάξθεηαο πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ θαη ηεο θεθαιαηαθήο ελίζρπζεο κεηαβαηηθψλ πηζησηηθψλ 

ηδξπκάησλ.  

 

International Monetary Fund – IMF (Γηεζλέο Ννκηζκαηηθό Σακείν): Σν Γηεζλέο 

Ννκηζκαηηθφ Σακείν (ΓΝΣ) είλαη έλαο δηεζλήο νξγαληζκφο ζηνλ νπνίν ζπκκεηέρνπλ 187 

ρψξεο, πνπ εξγάδνληαη γηα ηελ πξνψζεζε ηεο παγθφζκηαο λνκηζκαηηθήο ζπλεξγαζίαο, ηελ 

εμαζθάιηζε νηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ηε δηεπθφιπλζε ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ, ηελ 

πξνψζεζε ηεο απαζρφιεζεο θαη ηεο βηψζηκεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο αιιά θαη ηε κείσζε 

ηεο θηψρεηαο. Ζ έδξα ηνπ νξγαληζκνχ είλαη ζηελ Οπάζηγθηνλ (ΖΠΑ).  

 

Loss Given Default – LGD (Εεκία ζε Πεξίπησζε Αζέηεζεο):  Σν πνζφ ησλ ρξεκάησλ 

πνπ ράλεηαη απφ κηα ηξάπεδα ή άιιν ρξεκαηνπηζησηηθφ ίδξπκα, φηαλ ν δαλεηνιήπηεο αζεηεί 

ηηο δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο ηνπ. Τπάξρνπλ δηάθνξεο κέζνδνη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο δεκίαο 
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ζε πεξίπησζε αζέηεζεο, αιιά ε πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελε κέζνδνο ζπγθξίλεη ηηο 

πξαγκαηηθέο ζπλνιηθέο απψιεηεο κε ηε ζπλνιηθή πηζαλή έθζεζε θαηά ην ρξφλν ηεο αζέηεζεο. 

 

Probability of Default – PD (Πηζαλόηεηα Αζέηεζεο):  Ο βαζκφο ηεο πηζαλφηεηαο φηη ν 

νθεηιέηεο ελφο δαλείνπ ή ρξένπο δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα πξνβεί ζηηο απαξαίηεηεο ηαθηηθέο 

θαηαβνιέο γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπ. ηελ πεξίπησζε απηή ζεσξείηαη φηη ν δαλεηνιήπηεο έρεη 

αζεηήζεη ηελ ππνρξέσζή ηνπ. ην ζεκείν απηφ νη δαλεηζηέο κπνξνχλ πιένλ λα δηεθδηθήζνπλ 

δηθαζηηθά ηε κεξηθή ηνπιάρηζηνλ αλάθηεζε ησλ απαηηήζεψλ ηνπο. ε γεληθέο γξακκέο, φζν 

πςειφηεξε είλαη ε πηζαλφηεηα αζέηεζεο ελφο δαλεηνιήπηε, ηφζν πςειφηεξν είλαη ην επηηφθην 

πνπ ν δαλεηζηήο ζα ηνλ ρξεψζεη (σο απνδεκίσζε γηα ηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ θηλδχλνπ 

αζέηεζεο). 

 

Risk Weighted Assets – RWA (ηαζκηζκέλα θαηά Κίλδπλν ηνηρεία Δλεξγεηηθνύ): 

Πξνθχπηεη σο γηλφκελν ηνπ ζπλνιηθνχ ππνινίπνπ (πιένλ ηφθσλ κείνλ πξνβιέςεσλ) επί ηνπ 

ζηαζκηζκέλνπ θηλδχλνπ. Ο  ζηαζκηζκέλνο θίλδπλνο νξίδεηαη απφ ηελ εθάζηνηε θεληξηθή 

ηξάπεδα. 

 

Sovereign risk (Κπβεξλεηηθόο θίλδπλνο): α) ε αδπλακία κηαο θπβέξλεζεο λα εμνθιήζεη ηα 

δάλεηα πνπ έρεη εθδψζεη ή ζπλάςεη ή ηα νπνία έρεη εγγπεζεί β) ν θίλδπλνο πνπ αληηκεησπίδεη 

έλαο επελδπηήο απφ κία μέλε θπξίαξρε θπβέξλεζε ή ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ελφο θπξίαξρνπ 

θξάηνπο φζνλ αθνξά ηνπο ελδερφκελνπο πεξηνξηζκνχο πνπ κπνξεί λα επηβάιινπλ ζηα 

πεξηνπζηαθά ηνπ ζηνηρεία ή ζην πξντφλ απφ ηελ πψιεζε απηψλ. 

 

Stress test (Άζθεζε Πξνζνκνίσζεο Αθξαίσλ Καηαζηάζεσλ ή Άζθεζε Πξνζνκνίσζεο 

Καηαζηάζεσλ Κξίζεο): Πξφθεηηαη γηα κέζνδν πνπ ηαπηνπνηεί θαη πνζνηηθνπνηεί ηελ 

επίδξαζε ησλ αθξαίσλ αιιαγψλ ησλ ηηκψλ. Ζ αλάιπζε ηνπ ζελαξίνπ πεξηιακβάλεη ηελ 

έξεπλα ηεο επίδξαζεο ελφο ηδηαίηεξα θξίζηκνπ γεγνλφηνο π.ρ. ηε δξακαηηθή αιιαγή ηεο ηηκήο 

ελφο ραξηνθπιαθίνπ νκνιφγσλ ή ηελ απνζηαζεξνπνίεζε ηνπ πηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο ιφγσ 

απμεκέλσλ πηζησηηθψλ θηλδχλσλ. Σν ζελάξην ιακβάλεηαη απφ ην παξειζφλ ή θαη απφ ην 

κέιινλ θαη ην εμαηξεηηθφ γεγνλφο κπνξεί λα αλαθέξεηαη ζε νηθνλνκηθή χθεζε, 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, δξακαηηθή αιιαγή ηζνηηκηψλ θαη ηηκψλ, ππεξβνιηθή αχμεζε ησλ 

ηηκψλ ηνπ πεηξειαίνπ, θπζηθέο θαηαζηξνθέο θιπ. Ζ άζθεζε απηή είλαη αξθεηά ρξήζηκε δηφηη 

κπνξεί λα πξνζεγγίζεη κε ζρεηηθή αθξίβεηα ηηο πνζνηηθέο ζπλέπεηεο κηαο δξακαηηθήο αιιαγήο 



139 

 

ησλ ηηκψλ, πξάγκα ην νπνίν δελ κπνξεί λα επηηχρεη ε κέζνδνο Αμία ζε Κίλδπλν ή Μέγηζηεο 

Δπλεηηθήο Ζεκηάο (Value at Risk, VaR). Οη ηερληθέο ηνπ ηεζη είλαη: α) απιφ ηεζη επαηζζεζίαο 

πνπ εμεηάδεη ηελ αιιαγή ζηελ αμία ελφο ραξηνθπιαθίνπ γηα έλα ή πεξηζζφηεξα ζνθ ζε έλα 

κφλν παξάγνληα θηλδχλνπ β) αλάιπζε ζελαξίνπ γηα ηελ αιιαγή ζηελ αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ εάλ ην ζελάξην επηβεβαησζεί γ) κέγηζηε απψιεηα πνπ κπνξεί λα ππνζηεί 

πνζνηηθά κηα δηαπξαγκαηεπηηθή κνλάδα ζηελ πεξίπησζε επηβεβαίσζεο ηνπ ρεηξφηεξνπ 

ζελαξίνπ δ) αθξαία αμία πνπ είλαη ε πηζαλφηεηα θαηαλνκήο ησλ αθξαίσλ δεκηψλ. 

 

Trading Book (Υαξηνθπιάθην πλαιιαγώλ): Σν ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ ελφο 

πηζησηηθνχ ηδξχκαηνο απνηειείηαη απφ ην ζχλνιν ησλ ζέζεσλ ζε ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα θαη 

βαζηθά εκπνξεχκαηα νη νπνίεο πιεξνχλ ηηο αθφινπζεο  πξνυπνζέζεηο: α) θαηέρνληαη είηε κε 

ζθνπφ δηαπξαγκάηεπζεο είηε κε ζθνπφ ηελ αληηζηάζκηζε θηλδχλσλ ζρεηηδφκελσλ κε άιια 

ζηνηρεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλαιιαγψλ β) είηε δελ ππφθεηληαη ζε θακία ζπκβαηηθή ξήηξα 

πνπ λα πεξηνξίδεη ηελ εκπνξεπζηκφηεηά ηνπο ή είλαη επηδεθηηθέο αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ. 

εκεηψλεηαη ε ππνρξέσζε ησλ πηζησηηθψλ ηδξπκάησλ λα θαζνξίδνπλ, κε δηθή ηνπο επζχλε 

θαη αθνινπζψληαο δηαρξνληθά ζπλεπή πξαθηηθή, κε βάζε ζαθψο θαζνξηζκέλεο πνιηηηθέο θαη 

δηαδηθαζίεο, ηα ζπγθεθξηκέλα ζηνηρεία πνπ ππάγνληαη ζην ραξηνθπιάθην ζπλαιιαγψλ 

(Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, ΠΓΣΔ 2591).  

 

Value-at-Risk – VaR (Αμία ζε Κίλδπλν ή Μέγηζηε Γπλεηηθή Εεκία): Ζ Αμία ζε Κίλδπλν 

είλαη εθηίκεζε ηεο κέγηζηεο δπλεηηθήο δεκηάο ζηελ θαζαξή ηξέρνπζα αμία ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ ελδέρεηαη λα ζπκβεί κε πξνθαζνξηζκέλε πηζαλφηεηα (επίπεδν 

εκπηζηνζχλεο) εληφο ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο.  
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 1 

 

ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟΟΜΟΗΧΖ 2010:  

ΤΜΜΔΣΔΥΟΤΔ ΣΡΑΠΔΕΔ ΚΑΗ ΑΠΟΣΔΛΔΜΑΣΑ 
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AT ERSTE GROUP BANK AG 9,2% 10,4% 8,1% 8,0% 

AT 

RAIFFEISEN ZENTRALBANK 

OSTERREICH AG (RZB) 9,3% 10,6% 7,9% 7,8% 

BE KBC BANK NV 10,9% 12,2% 9,79% 9,4% 

BE DEXIA  12,3% 13,4% 11,2% 10,9% 

CY 

MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO 

LTD 9,4% 10,0% 8,5% 7,1% 

CY BANK OF CYPRUS PUBLIC CO LTD 10,5% 10,9% 9,4% 8,0% 

DK DANSKE BANK 11,7% 11,7% 10,8% 10,0% 

DK JYSKE BANK 13,5% 14,1% 12,8% 12,5% 

DK SYDBANK 13,1% 14,8% 13,4% 13,2% 

FI  OP-POHJOLA GROUP 12,6% 13,4% 12,5% 12,3% 

FR BNP PARIBAS 10,1% 11,4% 9,7% 9,6% 

FR CREDIT AGRICOLE GROUP 9,7% 10,6% 9,2% 9,0% 

FR BPCE GROUP 9,1% 10,2% 8,7% 8,5% 

FR SOCIETE GENERALE 10,7% 11,9% 10,2% 10,0% 

DE DEUTSCHE BANK AG 12,6% 13,2% 10,3% 9,7% 

DE COMMERZBANK AG 10,5% 10,5% 9,3% 9,1% 

                                                 

4
 AT: Απζηξία, BE: Βέιγην, CY: Κχπξνο, DK: Γαλία, FI: Φηλιαλδία, FR: Γαιιία, DE: Γεξκαλία, 

EL: Διιάδα, HU: Οπγγαξία, IE: Ηξιαλδία, IT: Ηηαιία, LU: Λνπμεκβνχξγν, MT: Μάιηα, NL: 

Οιιαλδία, PL: Πνισλία, PT: Πνξηνγαιία, SI: ινβελία, ES: Ηζπαλία, SE: νπεδία, UK: Ζλσκέλν 

Βαζίιεην. εκεηψλεηαη φηη ε ελ ιφγσ θσδηθνπνίεζε αθνινπζείηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη 

ηα ππφινηπα ζεζκηθά φξγαλα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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DE HYPO REAL ESTATE HOLDING AG 9,4% 7,8% 5,3% 4,7% 

DE 

LANDESBANK BADEN-

WUERTTEMBERG 9,8% 9,8% 8,4% 8,1% 

DE BAYERISCHE LANDESBANK 10,9% 11,9% 9,1% 8,8% 

DE 

DZ BANK AG DT. ZENTRAL-

GENOSSENSCHAFTSBANK 9,9% 10,4% 9,2% 8,7% 

DE NORDDEUTSCHE LANDESBANK -GZ- 7,5% 8,0% 6,4% 6,2% 

DE DEUTSCHE POSTBANK AG 7,1% 7,9% 6,7% 6,6% 

DE WESTLB AG 14,4% 12,4% 8,9% 7,1% 

DE HSH NORDBANK AG 10,5% 14,9% 9,9% 9,7% 

DE 

LANDESBANK HESSEN-THUERINGEN 

GZ 8,8% 8,9% 7,9% 7,3% 

DE LANDESBANK BERLIN AG 13,3% 12,8% 11,3% 11,2% 

DE 

DEKABANK DEUTSCHE 

GIROZENTRALE 9,8% 11,1% 9,5% 8,4% 

DE 

WGZ BANK AG WESTDT. GENO. 

ZENTRALBK 9,7% 10,8% 9,5% 9,1% 

EL NATIONAL BANK OF GREECE 11,3% 11,7% 9,6% 7,4% 

EL EFG EUROBANK ERGASIAS S.A. 11,2% 11,7% 10,2% 8,17% 

EL ALPHA BANK 11,6% 12,3% 10,9% 8,22% 

EL PIRAEUS BANK GROUP 9,1% 10,9% 8,3% 6,0% 

EL 

AGRICULTURAL BANK OF GREECE 

S.A. (ATEbank) 8,4% 10,7% 8,9% 4,36% 

EL TT HELLENIC POSTBANK S.A. 17,1% 17,0% 15,0% 10,1% 

HU OTP BANK NYRT. 13,8% 18,0% 16,8% 16,2% 

HU 

FHB JELZALOGBANK NYILVANOSAN 

MUKODO RT 8,6% 14,1% 10,8% 10,6% 

IE BANK OF IRELAND 9,2% 9,0% 7,6% 7,1% 

IE ALLIED IRISH BANKS PLC 7,0% 9,5% 7,2% 6,5% 

IT UNICREDIT  8,6% 10,0% 8,1% 7,8% 

IT INTESA SANPAOLO 8,3% 9,8% 8,8% 8,2% 

IT MONTE DEI PASCHI DI SIENA 7,5% 7,6% 6,8% 6,2% 

IT BANCO POPOLARE - S.C. 7,7% 7,8% 7,4% 7,0% 

IT 

UNIONE DI BANCHE ITALIANE SCPA 

(UBI BANCA) 8,0% 7,6% 7,1% 6,8% 

LU 

BANQUE ET CAISSE D'EPARGNE DE 

L'ETAT 11,4% 14,2% 11,5% 11,3% 

LU BANQUE RAIFFEISEN 8,5% 9,8% 8,4% 8,2% 

MT BANK OF VALETTA (BOV) 10,5% 11,5% 11,0% 9,3% 
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NL ING BANK 10,2% 11,2% 9,1% 8,8% 

NL RABOBANK GROUP 14,1% 14,8% 12,7% 12,5% 

NL 

ABN/ FORTIS BANK NEDERLAND 

(HOLDING) N.V 13,0% 12,0% 10,3% 9,9% 

NL SNS BANK 10,7% 12,0% 10,8% 10,5% 

PL 

POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI 

BANK POLSKI S.A. (PKO BANK 

POLSKI) 13,3% 16,5% 15,7% 15,4% 

PT CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 8,4% 9,1% 8,4% 8,2% 

PT 

BANCO COMERCIAL PORTUGUES S.A. 

(BCP OR MILLENNIUM BCP) 9,3% 9,4% 8,4% 8,4% 

PT 

ESPIRITO SANTO FINANCIAL GROUP 

S.A. (ESFG) 7,7% 9,2% 7,4% 6,9% 

PT BANCO BPI 8,5% 11,6% 10,3% 10,2% 

SI NOVA LJUBLJANSKA BANKA (NLB) 7,5% 7,0% 7,4% 6,3% 

ES GRUPO SANTANDER 10,0% 11,0% 10,2% 10,0% 

ES 

GRUPO BBVA (BANCO BILBAO 

VIZCAYA ARGENTARIA S.A.) 9,4% 10,6% 9,6% 9,3% 

ES JUPITER 8,6% 8,8% 6,8% 6,3% 

ES CAIXA  10,3% 10,6% 8,5% 7,7% 

ES BASE / CAM 9,3% 10,5% 8,4% 7,8% 

ES BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 9,1% 9,2% 7,5% 7,0% 

ES BANCO DE SABADELL, S.A. 9,0% 9,6% 7,7% 7,2% 

ES DIADA 6,6% 6,4% 4,5% 3,9% 

ES BREOGAN 8,6% 10,1% 7,8% 7,2% 

ES MARE NOSTRUM 9,0% 9,7% 7,6% 7,0% 

ES BANKINTER, S.A. 7,5% 8,4% 7,6% 6,8% 

ES ESPIGA 8,6% 8,2% 6,1% 5,6% 

ES BANCA CIVICA, S.A. 9,6% 7,6% 5,2% 4,7% 

ES CAJA DE AHORROS Y MONTE DE 

PIEDAD DE ZARAGOZA, ARAGON Y 

RIOJA (IBERCAJA) 9,4% 9,1% 7,3% 6,7% 

ES M.P. Y C.A. DE RONDA, CADIZ, 

ALMERIA, MALAGA, ANTEQUERA Y 

JAEN (UNICAJA) 11,8% 11,8% 9,6% 9,0% 

ES BANCO PASTOR, S.A. 10,5% 8,7% 6,8% 6,0% 

ES CAJA SOL 10,3% 8,7% 6,6% 6,0% 

ES BILBAO BIZKAIA KUTXA, AURREZKI 

KUTXA ETA BAHITETXEA 14,6% 17,4% 14,7% 14,1% 
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ES UNNIM 7,2% 6,6% 5,1% 4,5% 

ES CAJA DE AHORROS Y M.P. DE 

GIRUZKOA Y SAN SEBASTIAN 

(KUTXA) 13,0% 12,6% 11,1% 10,6% 

ES CAI / CAJA3 9,4% 8,8% 6,6% 6,1% 

ES CAYA DE AHORROS Y M.P. DE 

CORDOBA 1,8% 6,6% 4,9% 4,3% 

ES BANCA MARCH, S.A. 19,7% 20,8% 19,5% 19,0% 

ES BANCO GUIPUZCOANO, S.A. 9,1% 8,1% 6,6% 6,1% 

ES CAJA DE AHORROS DE VITORIA Y 

ALAVA (CAJA VITAL KUTXA) 11,3% 9,5% 7,5% 7,0% 

ES CAJA DE AHORROS Y M.P. DE 

ONTINYENT 8,9% 8,4% 6,6% 6,6% 

ES COLONYA - CAIXA D'ESTALVIS DE 

POLLENSA 9,9% 9,1% 6,6% 6,2% 

SE NORDEA BANK 10,2% 11,3% 10,2% 10,1% 

SE 

SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN 

AB (SEB) 12,4% 11,8% 10,7% 10,3% 

SE SVENSKA HANDELSBANKEN 9,1% 10,2% 9,1% 8,9% 

SE SWEDBANK 10,4% 10,7% 10,5% 9,9% 

UK ROYAL BANK OF SCOTLAND (RBS) 14,4% 14,1% 11,7% 11,2% 

UK HSBC HOLDINGS PLC 10,8% 11,7% 10,4% 10,2% 

UK BARCLAYS 13,0% 15,8% 13,9% 13,7% 

UK LLOYDS BANKING GROUP 9,6% 10,8% 9,4% 9,2% 

 

Πεγή: CEBS, 23 Ηνπιίνπ 2010 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 2 

 

ΔΤΡΧΠΑΨΚΖ ΑΚΖΖ ΠΡΟOΜΟΗΧΖ 2010: 

ΔΡΧΣΖΜΑΣΟΛΟΓΗΟ ΠΡΟ ΔΛΛΖΝΗΚΔ ΣΡΑΠΔΕΔ 

 

28 June 2010 

Foreword: 

Please note that a limited number of questions might have been asked by the Commission 

previously. Given the material developments over the recent weeks, an update is needed for 

these questions. 

 

In order to facilitate its assessment, the European Commission would require the use of 

consistent base case and stress case assumptions across all the Greek Banks. More 

particularly, the following assumptions should be taken: (i) under a base case scenario, 

CEBS baseline scenario assumptions (as defined in the overall upcoming stress testing 

exercise) should be retained; (ii) under a stress case scenario, CEBS stress scenario 

assumptions (as defined in the overall upcoming stress testing exercise) should be retained. In 

addition, under stress case scenario, an increase of respectively 100 bp and 200 bp should be 

applied for the cost of funding related to wholesale funding. Data should be provided at 

consolidated level. Assumptions regarding the return to market access of banks should be 

made by the Bank of Greece and disclosed to the Commission.  

 

Questions:  

 

1. Please send us updated P&L projections, under a base case and a stress case, using the 

suggested template in the attached excel sheet. 

 

2. Please send us, under a base case and a stress case, updated volumes and margins 

(above EURIBOR / swap equivalent) for: 

- the existing stock of assets / liabilities 

- the new production of assets / liabilities 

- the combination (stock and new production) of assets / liabilities 
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For assets, please also complete the section on asset quality 

Please use the suggested template in the attached excel sheets 

 

3. Please update and complete the attached ‘exposures’ excel worksheets. 

 

4. Please send us more information on the redemption profile of assets and liabilities, as 

of the last available date (preferably as from Q2 2010), as suggested in the attached 

excel sheets. What is currently the average duration of assets and liabilities?  

 

5. Please send us your projections for the liquidity and solvency indicators as suggested 

in the attached excel sheets (under the assumption that the Basel Committee would 

implement what it has proposed on the 2 consultative documents of December 2010 

‘Strengthening the resilience of the banking sector’ and ‘International framework for 

liquidity risk measurement, standards and monitoring’). 

 

6. Please specify (for year 2009 to year 2014): 

(i) the evolution of the volume of eligible assets for central bank funding (together 

with cash equivalent amounts), taking into account the currently prevailing 

eligibility rules? 

(ii) the evolution of the volume of eligible assets for central bank funding (together 

with cash equivalents amounts), taking into account the eligibility rules 

prevailing before the crisis (before exceptional measures were taken by central 

banks)? 

(iii) the volume of eligible assets for interbank repo funding 

When answering (i), (ii) and (iii), please use the following rating assumptions for 

Greece 

- Scenario 1: BB+ (S&P) / Ba1 (Moody’s) / Fitch (BBB-) 

- Scenario 2: BB+ (S&P) / Ba1 (Moody’s) / Fitch (BB+) 

- Scenario 3: BB (S&P) / Ba2 (Moody’s) / Fitch (BB) 

When reporting the volume of the eligible assets, please specify the volumes of each 

asset class of eligible assets (government bond, corporate bond, covered bond, ABS, 

etc) 
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7. Please provide us a summary of all the measures that have been taken (since the 

beginning of the financial crisis) to improve the liquidity situation of the bank. 

 

8. How does the bank integrate in their projections the gradual exit of the central banks 

liquidity measures (more restrictive collateral rules, no more full allotments, etc)? 

 

9. Please explain how the bank manages interest rate risk? Please send us a basis point 

value sensitivity for each maturity bucket (below 1Y and above 1Y) showing the 

impact on the P&L of a shift in interest rates for each of these maturity buckets. 

 

10. Please explain how the bank manages currency risk? Please provide us with a 

sensitivity analysis on the P&L in case of exchange rate shifts for the material 

currency exposures. 

 

11. Please send us the updated evolution of outstanding state-guaranteed funding since 

2008? 

 

12. Has the Greek supervisor performed recent stress testing exercise(s) to test the 

solvency levels under severe assumptions? Could you share with us the outcome of 

the stress test and the assumption taken? 

 

13. Please share with us the outcome of the latest liquidity stress test performed by the 

supervisor (preferably together with all the assumptions made? How do these 

assumptions compare with the bank’s own experience (e.g. in Q2 2010 and in Q4 

2008)? 

 

14. Could you please disclose to us all the off-balance sheet commitments (e.g. committed 

undrawn credit facilities) as available? Please specify also the drawing assumptions 

you took in your projections. 

 

15. Could you please give additional details on the projected State participation in the 

regulatory capital instruments, as suggested in the attached excel sheet? 
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16. Could you share with us the currently envisaged exit mechanism from (i) the State-

guaranteed funding, and (ii) the Bond Scheme over the next months / years? 

 

17. Could you update us on the evolution of the use of ELA? 

 

18. What are in your opinion the major weaknesses of the bank? What measures will the 

bank undertake / has the bank undertaken to address these weaknesses? 

 

19. Could you please send us the evolution of the price and of the (secondary market) 

spread (above swap rate for the remaining life of the instrument) of (i) senior 

unsecured benchmark bonds, (ii) State-guaranteed bonds, and  

(iii) covered bonds? Only a limited sample of representative bonds (most liquid, 

different remaining lives, only non retained transactions, etc) should be provided. The 

evolution of prices and spreads should be given from 2009 to 2010 YTD.   
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 3 

 

ΠΟΡΔΗΑ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟΤ ΓΔΗΚΣΖ FTSE/ATHEX BANKS 

 Υξνληθό Γηάζηεκα: 23/07/2010 - 31/12/2010 

Ζκεξνκελία Σηκή Ζκεξνκελία Σηκή Ζκεξνκελία Σηκή 

23/7/2010 1.714,53 15/9/2010 1.609,92 9/11/2010 1.499,77 

26/7/2010 1.792,26 16/9/2010 1.610,21 10/11/2010 1.448,80 

27/7/2010 1.926,29 17/9/2010 1.600,70 11/11/2010 1.426,72 

28/7/2010 1.896,81 20/9/2010 1.546,80 12/11/2010 1.447,13 

29/7/2010 1.907,27 21/9/2010 1.596,01 15/11/2010 1.426,58 

30/7/2010 1.845,44 22/9/2010 1.595,11 16/11/2010 1.391,09 

2/8/2010 1.978,71 23/9/2010 1.576,95 17/11/2010 1.365,00 

3/8/2010 1.966,34 24/9/2010 1.593,00 18/11/2010 1.401,25 

4/8/2010 1.970,63 27/9/2010 1.545,44 19/11/2010 1.391,02 

5/8/2010 1.923,08 28/9/2010 1.480,78 22/11/2010 1.353,05 

6/8/2010 1.863,62 29/9/2010 1.475,87 23/11/2010 1.324,73 

9/8/2010 1.844,15 30/9/2010 1.481,52 24/11/2010 1.334,42 

10/8/2010 1.776,17 1/10/2010 1.464,27 25/11/2010 1.310,75 

11/8/2010 1.753,27 4/10/2010 1.506,86 26/11/2010 1.304,81 

12/8/2010 1.728,57 5/10/2010 1.535,67 29/11/2010 1.272,98 

13/8/2010 1.719,95 6/10/2010 1.619,91 30/11/2010 1.292,98 

16/8/2010 1.735,55 7/10/2010 1.633,20 1/12/2010 1.392,65 

17/8/2010 1.820,57 8/10/2010 1.588,68 2/12/2010 1.367,36 

18/8/2010 1.795,37 11/10/2010 1.632,09 3/12/2010 1.353,53 

19/8/2010 1.765,02 12/10/2010 1.638,83 6/12/2010 1.367,01 

20/8/2010 1.695,20 13/10/2010 1.711,67 7/12/2010 1.416,80 

23/8/2010 1.717,60 14/10/2010 1.632,83 8/12/2010 1.424,55 

24/8/2010 1.658,03 15/10/2010 1.632,74 9/12/2010 1.459,61 

25/8/2010 1.598,43 18/10/2010 1.627,12 10/12/2010 1.415,42 

26/8/2010 1.663,11 19/10/2010 1.661,97 13/12/2010 1.383,85 

27/8/2010 1.664,11 20/10/2010 1.687,36 14/12/2010 1.402,79 

30/8/2010 1.659,86 21/10/2010 1.664,51 15/12/2010 1.382,15 

31/8/2010 1.659,85 22/10/2010 1.682,86 16/12/2010 1.390,54 

1/9/2010 1.691,05 25/10/2010 1.709,24 17/12/2010 1.398,36 
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2/9/2010 1.754,92 26/10/2010 1.658,62 20/12/2010 1.328,09 

3/9/2010 1.812,02 27/10/2010 1.620,18 21/12/2010 1.322,71 

6/9/2010 1.824,52 29/10/2010 1.558,42 22/12/2010 1.298,94 

7/9/2010 1.736,41 1/11/2010 1.486,82 23/12/2010 1.285,38 

8/9/2010 1.672,11 2/11/2010 1.490,88 27/12/2010 1.244,66 

9/9/2010 1.708,43 3/11/2010 1.486,08 28/12/2010 1.257,21 

10/9/2010 1.676,40 4/11/2010 1.456,93 29/12/2010 1.272,55 

13/9/2010 1.668,68 5/11/2010 1.456,74 30/12/2010 1.267,92 

14/9/2010 1.629,96 8/11/2010 1.492,51 31/12/2010 1.250,99 

 

Πεγή: Bloomberg 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 4 

 

ΟΗ 52 ΣΡΑΠΔΕΔ ΣΟΤ ΓΔΗΓΜΑΣΟ 
 

ΚΧΓΗΚΟ 

ΥΧΡΑ
5
 

ΟΝΟΜΑ ΣΡΑΠΔΕΗΚΟΤ ΗΓΡΤΜΑΣΟ 

AT ERSTE GROUP BANK AG 

AT RAIFFEISEN ZENTRALBANK OSTERREICH AG (RZB) 

BE KBC BANK NV 

BE DEXIA  

CY MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD 

CY BANK OF CYPRUS PUBLIC CO LTD 

DK DANSKE BANK 

DK JYSKE BANK 

DK SYDBANK 

FI  OP-POHJOLA GROUP 

FR BNP PARIBAS 

FR CREDIT AGRICOLE GROUP 

FR SOCIETE GENERALE 

DE DEUTSCHE BANK AG 

DE COMMERZBANK AG 

DE DEUTSCHE POSTBANK AG 

DE LANDESBANK BERLIN AG 

EL NATIONAL BANK OF GREECE 

EL EFG EUROBANK ERGASIAS S.A. 

EL ALPHA BANK 

EL PIRAEUS BANK GROUP 

EL AGRICULTURAL BANK OF GREECE S.A. (ATEbank) 

EL TT HELLENIC POSTBANK S.A. 

HU OTP BANK NYRT. 

HU FHB JELZALOGBANK NYILVANOSAN MUKODO RT 

IE BANK OF IRELAND 

                                                 

5
 AT: Απζηξία, BE: Βέιγην, CY: Κχπξνο, DK: Γαλία, FI: Φηλιαλδία, FR: Γαιιία, DE: Γεξκαλία, 

EL: Διιάδα, HU: Οπγγαξία, IE: Ηξιαλδία, IT: Ηηαιία, LU: Λνπμεκβνχξγν, MT: Μάιηα, NL: 

Οιιαλδία, PL: Πνισλία, PT: Πνξηνγαιία, SI: ινβελία, ES: Ηζπαλία, SE: νπεδία, UK: Ζλσκέλν 

Βαζίιεην. εκεηψλεηαη φηη ε ελ ιφγσ θσδηθνπνίεζε αθνινπζείηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θαη 

ηα ππφινηπα ζεζκηθά φξγαλα ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. 
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IE ALLIED IRISH BANKS PLC 

IT UNICREDIT  

IT INTESA SANPAOLO 

IT MONTE DEI PASCHI DI SIENA 

IT BANCO POPOLARE - S.C. 

IT UNIONE DI BANCHE ITALIANE SCPA (UBI BANCA) 

MT BANK OF VALETTA (BOV) 

PL POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI S.A. (PKO BANK POLSKI) 

PT BANCO COMERCIAL PORTUGUES S.A. (BCP OR MILLENNIUM BCP) 

PT ESPIRITO SANTO FINANCIAL GROUP S.A. (ESFG) 

PT BANCO BPI 

ES GRUPO SANTANDER 

ES GRUPO BBVA (BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A.) 

ES BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. 

ES BANCO DE SABADELL, S.A. 

ES BANKINTER, S.A. 

ES CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA, ARAGON Y RIOJA 

(IBERCAJA) 

ES BANCO PASTOR, S.A. 

SE NORDEA BANK 

SE SKANDINAVISKA ENSKILDA BANKEN AB (SEB) 

SE SVENSKA HANDELSBANKEN 

SE SWEDBANK 

UK ROYAL BANK OF SCOTLAND (RBS) 

UK HSBC HOLDINGS PLC 

UK BARCLAYS 

UK LLOYDS BANKING GROUP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


